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Some Offers for Reconfiguration of Agricultural Commodity Futures Contract
According to Islamic Law

Abstract: Futures contracts in agricultural commodities are an agreement to buy or sell a pre-
determined amount of agricultural commodities (such as wheat, corn, cotton, soybeans, live
pork, live cattle, cocoa, etc.) at a specific price depending on the price on a specific date in the
future. Futures contracts in agricultural commodities are carried out under “commodity fu-
tures contracts” on the futures exchange. These contracts are executed in two ways in terms
of the delivery of the contract subject; physical delivery and cash settlement. In the physical
delivery, the underlying asset is physically received at the end of maturity. In our country,
physical delivery method is used in futures contracts made on commodities. In the second
contract method that results in cash settlement, there is no physical delivery of the underlying
asset at the end of maturity. The transaction takes place over the settlement price at the end
of maturity. Futures contracts in agricultural commodities can be analyzed in two categories
in terms of Islamic law. First, within the scope of sales where both the goods and the price are
on credit; the second is a combined contract that includes a promise to sell and a contract of
sale when due. It is more convenient to analyze in the former because the agricultural com-
modities in the warehouse are kept ready to be delivered when due and the commodities
price is also delivered on time. In this category, it resembles the sale of a credit on credit,
which is prohibited in Islamic law. We can see that there are five parties within the exchange
organization regarding the futures contracts in agricultural commodities; futures and options
exchange, clearing house, brokerage houses, market participants, supervisory institutions.
When the transactions of the related parties are examined in terms of legal capacity and
power of representation; it is observed that brokerage houses transacting on behalf of sellers
and customers operate by proxy. On the other hand, the Exchange, the Clearinghouse (Ta-
kasbank) and the custody warehouse within the scope of the exchange system; carries out
transactions on behalf of the parties both as a proxy and a guarantor. Therefore, this futures
transaction has the nature of containing more than one contract. When analyzed in terms of
the establishment of the contract; if there are agricultural commodities that are considered
as legitimate property of the Islamic law (miitekavvim), there is no objection regarding the
parties and the offer-acceptance. In addition the delivery time of the commodity subject to
the contract must be equal to the amount sold and the amount in the warehouse, which is
guaranteed to be in the warehouse. In terms of invalid condition, one-sided benefit causing
conflict for the parties contains something prohibited by the legal order. It is seen that it does
not contain conditions contrary to the content of the contract and established practices. How-
ever, except for the condition that the collateral is retained with interest income in direct pro-
portion to the period of stay in the Clearinghouse (Takasbank), in order to obtain the highest
return. In terms of enforcement conditions, after the approval of the buyer and seller, trans-
actions are carried out within the exchange system without asking for the right and approval
of another person. Therefore, this contract can be considered as a running contract. In terms
of the bindingness of this contract; at first glance, it can be seen as a mutual promise and non-
obligatory promise based on the fact that the commodity and its price are not cash. But when
the subject is examined in depth, it turns out to be a different situation. Because both parties
are under mutual obligation by paying the guarantee stipulated by the Exchange, one party is
obliged to deliver the commodity on time and the other party to deliver the price. In addition,
the contract does not allow the parties to imagine the right. So, this contract can be considered
as an obligatory contract. However, based on the current functioning futures contracts in ag-
ricultural commodities as a whole, it is considered unappropriate to Islamic law. In this study,
first, the nature of futures contracts in agricultural commodities that are not deemed suitable
for Islamic law in its current form are determined. Then, an analysis from the point of view of
Islamic law was made and some offers were made for a model that was reconfigurated ac-
cording to Islamic law.

Keywords: Islamic Law, Agricultural Commodity Futures Contract, Sales Promise, Actual
Physical Delivery, Cash Settlement.
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Tarimsal Uriinlere Dayal Vadeli islemlerin (Futures) islam Hukukuna Uygun Olarak
Yeniden Yapilandirilmasina Dair Baz1 Oneriler

Oz: Tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem sdzlesmesi; iki taraf arasinda nitelikleri, miktar1 ve
vadesi onceden belirlenmis tarimsal iriinlerin (bugday, misir, pamuk, soya fasulyesi, canl
domuz, canl sig1r, kakao, vd.) gelecekte déngoriilen degerine bagl olarak belirli bir fiyat ile
bugiinden alim-satim islemidir. Bu sozlesme, riskten korunmak (hedging), spekiilasyon ve
arbitraj amaciyla yapmaktadirlar. Tarimsal {iriinlere dayal vadeli islem soézlesmeleri vadeli
islem borsasinda “emtia vadeli islem sdzlesmeleri” altinda gergeklestirilmektedir. Bu sozles-
meler, s6zlesme konusunun teslimi acgisindan; fiziki teslimat ve nakdi uzlasma olmak tlizere
iki sekilde gerceklestirilir. Fiziki teslimat ile sonuglandirilan vadeli islem sézlesmelerinde
vade sonunda dayanak varlik fiziki olarak teslim alinir. Ulkemizde emtia iizerine gerceklesti-
rilen vadeli sézlesmelerde fiziki teslimat sekli uygulanmaktadir. Nakdi uzlasma ile sonugla-
nan ikinci sézlesme yonteminde ise, vade sonunda dayanak varligin fiziki olarak teslimi s6z
konusu olmayip vade sonu uzlasma fiyati tizerinden islem gergeklesir. Tarimsal {iriinlere da-
yali vadeli islem sézlesmeleri islam hukuku agisindan iki sekilde degerlendirilebilmektedir:
Birincisi, mal ve bedelinin ikisinin de veresiye oldugu satis kapsaminda; ikincisi ise, taraflari
yukiimliiliik altina sokan bir satis vaadi ve vadesi geldiginde satis sdzlesmesini iceren miirek-
kep bir sézlesme. Birinci sekilde degerlendirmek daha uygundur zira depoda olan tarimsal
{iriin vadesi geldiginde teslim edilmek iizere hazir olarak bekletilmektedir. Uriin bedeli de
vadesinde teslim edilmektedir. Bu sekliyle islam hukukunda yasak kapsaminda degerlendiri-
len veresiye ile veresiyenin satis islemine benzemektedir. Borsa organizasyonu icinde tarim
iriinlerine dayali vadeli islem s6zlesmesi ile ilgili bes taraftan s6z etmek miimkiindiir; vadeli
islem ve opsiyon borsasi, takas kurumu, araci kurumlar, piyasa katilimcilari, denetleyici ku-
rumlar. Ilgili taraflarin islemleri hukuki ehliyet ve temsil yetkisi acisindan incelendiginde; sa-
tic1 ve misteri adina araci kurumlarin vekaleten islem yaptiklari gériilmektedir. Borsa ve kap-
samindaki Takasbank ile saklama deposu ise; taraflar adina hem vekil hem de kefil olarak
islemleri yliriitmektedir. Dolayisi ile bu vadeli islem biinyesinde birden fazla s6zlesme barin-
diran nitelige sahiptir. Bu sézlesme in’ikadi agisindan incelendiginde, miitekavvim mal kap-
saminda degerlendirilen tarimsal triinler oldugu takdirde taraflar ve icab-kabiil ile ilgili bir
sakinca goriilmemekle beraber akdin konusu malin teslim zamani depoda olmasi garanti olan
ve satilan miktar ile depodaki miktarin ortiistiigii oranda olmasi sarti aranir. Fasit sart agisin-
dan; teminatin Takasbank’ta kaldig: siire ile dogru orantili olarak en yiiksek getiri elde dilecek
sekilde faiz geliri ile nemalandirilmasi sart1 disinda tek tarafli yarar saglayan; taraflar icin ge-
kismeye yol acan; hukuk diizeninin yasakladig bir sey iceren; akdin muhtevasina ve yerlesik
uygulamalara aykir1 sartlar icermedigi goriilmektedir. Bu sézlesmeye yiirtrliik sartlar: agi-
sindan baktigimizda; alic1 ve saticinin onay vermesinden sonra bagka birinin hakki ve onay
ihtiyaci olmaksizin borsa sistemi iginde islemler gerceklesmektedir. Dolayisi ile nafiz bir satis
sozlesmesi olarak degerlendirilebilir.. Bu s6zlesme baglayicilik agisindan; ilk bakista tiriin ve
bedelinin pesin olmamasindan yola ¢ikarak her iki tarafin da karsilikli vaadde bulundugu ve
baglayicilig1 olmayan vaad olarak goriilebilir ancak konu derinlemesine incelendiginde farkli
bir durum oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Zira her iki taraf da Borsa’nin 6ngoérdiigii teminati 6de-
yerek karsilikli olarak miikellefiyet altina girmis olup bir taraf mali vadesinde teslim ile diger
taraf da parayi teslim ile miikelleftir. Ayrica sozlesme taraflara muhayyerlik hakki da tanima-
maktadir. Dolayisi ile bu s6zlesme lazimi bir akit olarak degerlendirilebilir. Ancak bir biitiin
olarak tarimsal triinlere dayali vadeli islemlerin giiniimiizdeki mevcut isleyisi esas alindi-
ginda Islam hukukuna uygun gériilmemektedir. Bu calismada, mevcut haliyle islam hukukuna
uygun goriilmeyen tarimsal triinlere dayali vadeli islem s6zlesmesinin mahiyeti ortaya ko-
nulduktan sonra fikhi tahlili yapilarak Islam hukukuna gére yeniden yapilandirilmis bir mo-
del i¢in 6neriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: islam Hukuku, Tarimsal Uriinlere Dayah Vadeli islem Sézlesmesi, Satis Va-
adi, Fiziki Teslimat, Nakdi Uzlasma.
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Giris

Giinlimiizde piyasanin pek ¢ok taniminin yapilabilmesinin yaninda, genel kabul géren
tanimina gore; mal veya hizmet saticilarinin arzi ile miisterilerin talebini ve fiyatlarin olusu-
munu ifade eder.! Diger bir ifade ile “gesitli mal ve hizmetlerin alig-verisinin yapildig fiziki
veya sanal mekanlar” olarak da tarif edilebilir. Tarimsal triinlere dayal vadeli islem sozles-
meleri, vadeli piyasalar icinde yer alan tiirev iiriinler kapsaminda degerlendirilmektedir.

Tiirev triinler, iki taraf arasinda vasiflar1 6nceden tespit edilmis bir veya daha fazla
varligin gelecekte 6ngoriilen belirli bir fiyata gére bugiinden alim satiminin yapilmast icin dii-
zenlenen sozlesmelerdir. 2 Tiirev iirlinler, fiyatlar: baska bir iirliniin fiyatina bagh olup vade
icerisindeki veya sonundaki degeri, s6zlesme konusu varligin fiyati tarafindan belirlenen bir
finansal varliktir. Ornegin, bugday iizerine yapilan bir vadeli islem sézlesmesinde, bu sozles-
menin getirisi, izerinden tiiretildigi bugdayin piyasadaki fiyat hareketi ile dogru orantilidir.
Diger vadeli islem s6zlesmelerini de bu cercevede degerlendirmek miimkiindiir.

Tiirkiye’de, Islam hukuku agisindan tiirev piyasalar ve tiirev tirtinler ile ilgili calisma-
lar sinirhdir. Ulkemizde bu alanda yapilmis ve bizim ulasabildigimiz ilgili calismalar sunlar-
dir: Servet Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varhlar Uzerine Yapilan Sézlesmelerin
Fikhi Tahlili”;3 “Katilim Bankacilig1 igin Yeni Bir Uriin Olarak Mal (Emtia) Vadeli Islem Sozles-
meleri ve Fikhi Acidan incelenmesi”;* Abdullah Durmus, “Déviz Opsiyon islemleri ve Fikhi
Degerlendirmesi”.5 Ayrica 2. Uluslararasi islam Ticaret Kongresinde de konu ele alinarak mii-
zakere edilmistir.6 Bu ¢alismalarda mal vadeli islem s6zlesmeleri ve finansal tiirev varliklar
lizerine yapilan sdzlesmeler fikhi acidan tahlil edilmis ancak bu sézlesmelerin yeniden yapi-
landirilarak giintimiizde uygulanabilir bir modeli ortaya konulmamistir. Biz bu ¢alismada;
mevcut fikhi incelemelerden de istifade ederek, tarimsal iiriinlere dayal vadeli islem so6zles-
melerinin islam hukukuna gére yeniden yapilandiriimasina hizmet edebilecek 6nerileri or-
taya koymaya calisacagiz.

1. Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli Islem (Futures) Sozlesmelerinin Tarihi Arka
Plam

Tiirev piyasanin tarihi gelisimi ve tiirev iiriinlerin kullanimina yénelik ilk bilinen ka-
nitlar, M.0. 4. yy. dayanmakta ise de bunu, M.0. 18. yy. Hammurabi kanunlarindaki hasat éde-
melerine kadar gotiirenler de vardir. Modern anlamda ise tiirev piyasasi; 6nceleri standart
nitelikte olmayan forward islemleri lizerinde baslayip 16. ylizyilda Hollanda lale ticaretine ve
sonraki yillarda diinyanin ilk diizenli vadeli islem borsasi olan Chicago Board of Trade
(CBOT)’in 1848 yilindaki kurulumuna kadar uzanmaktadir.”

1 Halil Seyidoglu, Fkonomik Terimler Ansiklopedik S6zIiik (Ankara: Glizem Yayinlari, 1992), 690.

2 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi (Bursa: Ekin Kitabevi,
2000),178; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Terimler S6zliigii, “Tiirev Uriinler” (Erisim 15 Ha-
ziran 2020).

3 Servet Bayindir, “Finansal Tiirev Varhiklar ve Bu Varlilar Uzerine Yapilan Sézlesmelerin Fikhi Tahlili”,
Istanbul Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 12 (2005), 51-74.

4 Servet Bayindir, “Katihm Bankacilig icin Yeni Bir Uriin Olarak Mal (Emtia) Vadeli islem Sézlesmeleri
ve Fikhi Acidan Incelenmesi”, Finansal Yenilik ve Acilimlari ile Katiim Bankaciligh, ed. Aydin Yabanli
(Istanbul: Tiirkiye Katilim Bankalan Birligi, 2012), 155-206.

5 Abdullah Durmus, “Déviz Opsiyon islemleri ve Fikhi Degerlendirmesi”, /slam Hukuku Arastirmalart
Dergisi13 (2009), 313-334.

6 Abdullah Durmus, “Déviz Vadeli ve Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri” /I Uluslararasi Islam Ticaret
Kongresi “Giiniimiizdeki Meseleler”(Konya: KTO Karatay Universitesi Yayinlari, 2016), 997.

7 Mark Powers, Starting Out in Futures Trading (New York: The McGraw-Hill Companies, 2001), 303;
Cantiirk Kayahan, “Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar1” Yonetim ve Ekonomi, Celal
bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 16/1 (2009), 24; Riza Asikoglu-Cantiirk
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1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin terkedilmeye baslanmasi ile do6viz, faiz ve
emtia fiyatlarinda yasanan olaganiistii dalgalanmalar vadeli islemlere duyulan talebi arttir-
migtir. Onceleri tezgah tistii piyasalar olarak baslayan islemler, modern teknolojik gelismele-
rin de destegi ile zamanla giiniimiiz borsalarindaki halini almigtir. Ilk olarak ABD’de gelisen
vadeli islem borsalar1 sonraki yillarda diinyanin hemen her bélgesinde kurulmaya baslanmis-
tir.8

Tiirkiye’de ilk olarak 2002 yilinda izmir’de kurulmus ve Vadeli islem ve Opsiyon Bor-
sas1 A.S. ad1 altinda 4 Subat 2005 tarihinde islem yapilmaya baslanmistir.? Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) ile Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim satim
platformlar1 5 Agustos 2013 tarihi itibariyla birlesmistir.10 Giiniimiizde hizl bir gelisim seyri
izleyen vadeli islem sdzlesmelerinin (futures) yillik tiye bazinda islem hacmi 2019 y1l itiba-
riyle 2.870.605.704.076,55 TL olarak gerceklesmistir.11

Ulkemizde tarimsal vadeli islem sozlesmeleri “emtia vadeli islem sozlesmeleri” al-
tinda islem gérmektedir.!2 Gegmiste lisansli depolarda “makbuz senedi” ile gerceklestirilen
islemler giintimiizde, 5300 say1l1 Kanun ve ilgili mevzuat kapsaminda lisansh depo isletmecisi
tarafindan olusturulan elektronik iiriin senetleri (ELUS) ile bu senetlere dayali vadeli islem
sozlesmelerinin ticaretinin yiiriitiilmesini saglamak tizere borsacilik faaliyetinde bulunmak
amaciyla kurulan Tarim Thtisas Borsalar1 (TURIB) vasitasiyla gergeklestirilmektedir.13

Islam iktisat tarihi acisindan meselenin tarihi arka planina baktigimizda; cahiliye do-
neminde uygulama alan1 bulmus olan vadeli islemler, islami dénemde Rastlullah (sav)’in tav-
siye ve uygulamalari ile yeniden yapilandirilarak, faizden arindirilip islam hukukuna uygun
bir formatta uygulanagelmistir. Hz. Peygamber (sav) déneminde, selem/selef ve istisnd’ ad1
altinda yapilan vadeli islemlerin oldugu ve bunlara cevaz verildigi goriilmektedir.1* Ayrica
bor¢lanmalarda da vadeli uygulamalar vardir ancak, vade karsiiginda “faiz” alma yasag ge-
tirilerek?5 islam hukuku normlarina uygun bir bor¢lanma yapisi gelistirilmistir.

Kur’an'da “Ey iman edenler! Belirlenmis bir zamana kadar bir borg iliskisi kurdugu-
nuzda bunu yazin...”16 ayeti yorumlanirken; vadeli satislar i¢in delil olduguna ve bu gerce-
vede; hem veresiye satis, hem selem satisi hem de 6diing vermeyi kapsadig1 goriisiinde ortak
bir kanaate varilmistir.17 Vadeli satis, kitap ve siinnet ile sabittir;!8 ancak, Rastlullah (sav)
donemi piyasa uygulamalarinda glinlimiizdeki tarimsal iiriinlere dayal vadeli islem tiirii bir
uygulamaya rastlanmamaktadir.

Kayahan, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye'nin Tiirev Piyasa Goriinimi”, Afyon Koca-
tepe Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi19/2 (2008),159.

8 Jack D. Schwager-Mark Etzkorn, A Complete Guide to the Futures Market (New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc., 2017), 4; Vadeli islem ve Opsiyon Borsasy, Ttirev Araclar Lisanslama Re}zberi(izmir: Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Yayinlari, 2012), 15.

9 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yatirimci Rehberi (Erisim 3 Haziran 2020).

10 Borsa Istanbul 2013 Faaliyet Raporu (Erisim 6 Haziran 2020).

11 Vadeli [slem ve Opsiyon Piyasasi Verileri (Erisim 20 Subat 2020).

12 smail Celik, Vadeli [slem Piyasasinda Fiyat Kesfi, [zmir Vadeli [slem Ve Opsiyon Borsasinda Ampirik
Bir Uygulama, (Istanbul: 2012, Tiirkiye Bankalar Birligi), 29.

13 Tiirkiye Ihtisas Borsasi (TURIB), Hakkimizda (Erisim 18 Ekim 2020).

14 Ebii Abdillah Muhammed b. Ismail Buhari, e/-Cimiu’s-Sahih, (istanbul: Cagr1 Yayinlari, 1992), “Se-
lem”, 1, 2, 7; Ebu’l-Huseyn Miislim b. el-HaccAc, el-Kuseyri, e/-Cimiu’s-Sahih. (Istanbul: Gagr1 Yayin-
lary, 1992), “Miisakat”, 128.

15 Kur'an Yolu Tiirkce Meal Tefsir, cev. Hayrettin Karaman, vd. (Ankara: Diyanet isleri Baskanlig1 Ya-
yinlari, 2012), el-Bakara 2/275.

16 el-Bakara 2/282.

17 Hayrettin Karaman-Ali Safak, /slam Hukukuna Gére Alis Veriste Vade Farki ve Kar Haddi (Istanbul:
[Imi Negriyat, 1994), 23.

18 el-Bakara, 2/282; Muhammed b. isa b. Serve b. Musa et-Tirmizi, es-Stinen (Istanbul: Gagr1 Yayinlari,
1992), “Buy(i”, 18; Buhari, “Istikraz”, 1, “Buyi”, 14; Miislim, “Miisakat”, 124-126.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/cuid
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Bu kisa giristen sonra 6ncelikle tarimsal iiriinlere dayal vadeli islem s6zlesmelerinin
tanimy, temel 6zellikleri ve cesitlerini ifade ederek mahiyetini ortaya koymaya calisacagiz. De-
vaminda gliniimiiz piyasasinda islem goren tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem s6zlesmesi-
nin pratigini érnek bir uygulama ile gésterip, bu uygulamanin fikhi tahlilini yaparak islam
hukukuna goére yeniden yapilandirilmis alternatif bir model icin dnerilerimizi ortaya koy-
maya calisacagiz.

2. Tarnmsal Uriinlere Dayal Vadeli islem Sézlesmelerinin Mahiyeti Ve Pratigi
2.1. Tanim

Vadeli islem (futures) sozlesmeleri; standart miktar ve nitelikte bir varligi énceden
belirlenmis bir fiyat ile gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya dair dii-
zenlenen yasal sdzlesmelerdir.1® Tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem s6zlesmesi ise; iki taraf
arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis tarimsal iiriinlerin (bugday, misir, pamuk, soya fa-
sulyesi, domuz iskembesi, canli domuz,20 canl s181r, besi s181r1, soya fasulyesi yagi, kakao, vd.)
gelecekteki degerine bagh olarak belirli bir bedel ile bugiinden alim-satimi islemidir.2! Orne-
gin 5 ton Anadolu kirmizi sert bugdayy, kilosu 1,87 TL'den gelecek Temmuz ayinda teslim et-
mek ya da teslim almak iizere yapilan bir s6zlesme, tarimsal tiriinlere dayali vadeli islem s6z-
lesmesidir. Bu s6zlesme fiziksel olarak?? tarimsal {iriin iizerine olabilecegi gibi bu tiriine bagh
olarak iiretilen “tiirev liriin” tizerine de olabilmektedir.

2.2. Tarmmsal Uriinlere Dayah Vadeli islem Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Vadeli islem s6zlesmelerinde dort temel esas vardir: Nitelik, fiyat, miktar ve vade. Bu
dort temel esas borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinde standardize oldugu i¢in
tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem s6zlesmelerinde de aynen gecerlidir.23 Bu s6zlesmelerin
temel 6zelliklerini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:24

a) Standart miktar ve nitelikte bir varlig1 6nceden tespit edilmis bir fiyattan gele-
cekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almayn icerir.
b) Nakit uzlasma ya da fiziki teslimat metoduyla sona erer.

c) Vadeli islem borsalarinda islem yapma yetkisine sahip tliye arac1 kurumlar tara-
findan yapilir ve belirlenen fiyatlar takas kurumu vasitasiyla ilan edilir.

d) Belirli bir baslangi¢ teminatini igerir. Taraflarin sorumluluklarini yerine getir-
meye zorlamak amaciyla aract kuruma toplam anlasma degerinin belli bir yiiz-
desi baslangi¢ teminati olarak yatirilmak zorundadir.

e) Taraflar agisindan kredi riski yoktur, zira taraflar birbirlerine karsi degil takas
kurumuna karsi sorumludurlar.

f)  Kar veya zarar giinliik olarak belirlenir. Yani, islem yapilan iiriiniin giinliik fiyat
degisimine gore kar ve zarar durumlari belirlenip taraflarin ugradiklar1 zararlar

19 Schwager-Etzkorn, 4 Complete Guide to the Futures Market, 3; Moorad Choudhry, The Futures Bond
Basis (New York: John Wiley & Sons Ltd, 2006), 2; Borsa Istanbul, Vadeli islem ve Opsiyon S6zlesme-
leri (Erisim 6 Haziran 2020), 1.

20 (Jlkemizde hayvansal iiriinler, “tarimsal iiriinler” kavram icinde anlagilmamaktadir ancak, Avrupa
ve Amerika’da “agricultral futures” islemleri icinde hayvansal tiriinler (sigir ve domuz) yer almakta-
dir. Commodity Prices (Erisim 20 Haziran 2020).

21 fhsan Ersan, Finansal Tiirevier (Istanbul: Literatiir Yayinlari, 1997), 36.

22 Fiziksel olarak yapilan isleme dair aciklama “Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli islem Sézlesmelerinin
Cesitleri” baghgi altinda ele alinacaktir.

23 Borsa Istanbul, Vadeli [slem ve Opsiyon Sézlesmeleri (Erisim 6 Haziran 2020), 1.

24 Ali Ceylan, Finansal Teknikler (Bursa: Ekin Kitabevi, 1995), 232-233; Alpan, Fulya, Ornekierle Va-
deli Islem (Futures) Anlasmalar ve Opsiyonlar (Istanbul: Literatiir yayincilik, 1999), 8-18; Mahmut
Vefa Toroslu, Cagdas Finansal Teknikler (Istanbul: Beta Basim Yayin, 2000), 80; Kemal Yilmaz, Dd-
viz Vadeli [slem Sézlesmeleri (Istanbul: Der Yayinlari, 2002), 54-63; Schwager-Etzkorn, 4 Complete
Guide to the Futures Market, 3-9.
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giinliik olarak yatirilan teminatlardan karsilanir. Bu bor¢ 6denmedigi takdirde ta-
kas kurumu aldig1 depozito ve marjinle (teminatla) 6demeleri yapar.

g) Denetlenebilirler.

h) Fiyatlarin asag1 ve yukar1 yonde hareket edebilecegi fiyat limitleri vardir. S6z-
lesme bu sinira ulastiginda sistem, bu sinirin 6tesindeki bir baska isleme izin ver-
mez. Boylece asiri fiyat artisi engellenmis olur.

2.3. Tarimsal Uriinlere Dayal1 Vadeli {slem Sézlesmelerinin Cesitleri

Tarimsal triinlere dayal vadeli islem sézlesmeleri, s6zlesme konusunun teslimi agi-
sindan; fiziki teslimat ve nakdi uzlasma olmak iizere iki ¢esittir.25

2.3.1. Fiziki Teslimat ile Sonuglandirilan Vadeli islem Sézlesmeleri

Bu tiir s6zlesmelerde vade sonunda dayanak varlik fiziki olarak teslim alinir. Bu so6z-
lesmelerin takasi T giinii saat 18:15'te baslar ve takas sorumlulugunun islem giiniinii takip
eden ikinci islem giinii (T+2) saat 16:45’e kadar ifa edilmesi gerekmektedir.26

Fiziki teslimati gereken bu sézlesmede vade sonunda taraflar, ilgili varlig: teslim et-
mek ve teslim almakla miikelleftir. Fiziki teslimatin teorik olarak lisansh depolar vasitasiyla,
saticinin deposunda ya da alicinin deposunda olabilme imkani vardir ancak, diinyada yaygin
olarak kullanilan usul, teslimatin lisansl depolar araciligi ile gerceklestirilmesidir. Bu usule
gore satict malini lisansh depoya teslim edip bir makbuz alir. Lisansh depo ise teslim aldig1
mal ile ilgili gerekli kontrolleri yapar ve mali temsil eden bir makbuz senedi diizenleyerek
saticlya verir. Depoya birakilan {iriin emanet hitkkmiindedir. Deponun verdigi makbuz tize-
rinde mal ile ilgili ayrintili bilgiler yer alir. Makbuz senedi el degistirdiginde malin miilkiyeti
de el degistirmis olur ve bdylece teslimat sona erer. Ulkemizde emtia lizerine gerceklestirilen
vadeli sozlesmelerin uzlasma yontemi olarak fiziki teslimat uygulanir.2?

2.3.2. Nakdi Uzlasma ile Sonuglanan Vadeli islem Sézlesmeleri

Bu tiir s6zlesmelerde, vade sonunda dayanak varligin fiziki olarak teslimi s6z konusu
olmayip vade sonu uzlasma fiyati28 {izerinden islem gerceklesir. Ornegin Anadolu kirmizi
bugday vadeli islem s6zlesmesi vade sonunda 5.000 kg (5 ton) icin 0.2 TL fiyatlar diismiis ise
1.000 TL (5000x0.2=1.000 TL) zarar ile s6zlesme kapatilmis olur. Satic1 ise 1000 TL kar ile
kapatmis olur. Uzlagma fiyatina goére hesaplanan kar ve zarar taraflar arasinda el degistir-
mektedir. Taraflarin tizerinde anlastiklar1 vade geldiginde ters islem?29 yapilarak hesap kapa-
tilmis olur.

2.4. Teminatin Faizde Degerlendirilmesi

Vadeli islem piyasalarinda teminat olarak yatirilan para Takasbank tarafindan en ytik-
sek faiz getirisi saglayacak sekilde muhafaza edilmektedir. Bu faiz, arac1 kurumlar vasitasi ile
islemleri gerceklestirilen bayi ve miisterilerin hesaplarina aktarilir. Ornegin 20.000 TL ile ya-

25 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 78-95; Schwager-Etzkorn, 4
Complete Guide to the Futures Market, 8-9.

26 [stanbul Borsasi, Vadeli [slem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Isleyis Esaslar1 Genelgesi (Erisim 5 Haziran
2020); Borsa Istanbul, “Fiziki Teslimatl Bugday Vadeli [slem Sézlesmeleri ile Risk Yonetimi” semi-
neri Konya’da diizenlendi (Erisim 19 Mart 2020); Borsa istanbul, Sorularia Vadeli [slem Ve Opsiyon
Piyasasi (Erisim 18 Mayis 2020).

27 Borsa Istanbul, Uzlasma Yontemi (Erisim 19 Mart 2020).

28 Uzlasma Fiyati; vadeli islem piyasalarinda alim satima konu s6zlesmelerde vade sonunda teminat-
larin giincellenmesi ve gecici kir zararlarin hesaplanmasinda baz alinan degerleme fiyatidir. Borsa
istanbul, Vadeli [slem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Terimler Sozliigii (Erisim 18 Mayis); Vadeli islem
ve Opsiyon Borsas), Tirev Araglar Lisanslama Rehberi, 23.

29 Ters islem; taraflarin sahip olduklar1 pozisyonun aksi yénde islem yapmasidir. Mesela, satis islemi
yapan tarafin satin alma islemi yapmasidir. (Vadeli islem ve Opsiyon Borsas, Tiirev Araclar Lisans-
lama Rehberi, 21).
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tirim yapan kisiye hesabindaki paranin ne kadarim kullanirsa kullansin, mevcut bakiye tize-
rinden nema adiyla faiz geliri saglanir. Bu kisi paranin 10.000 TL’si ile islem yapsa ve 10.000
TL’si bosta da olsa; 20.000 TL lizerinden nema adiyla faiz geliri elde etmis olur. 30

2.5. Tanmsal Uriinlere Dayali Vadeli islem Sozlesmesi Ornegi

Ulkemizde tarimsal iiriinlere dayah vadeli islemler kapsaminda pamuk ve bugday iize-
rine islemler yapilmaktadir. Calismamizda bugday tlizerine diizenlenecek bir vadeli islem soz-
lesmesinin iki ¢esidini (nakdi uzlagmali ve fiziki teslimat) 6rnek olarak ele alacagiz.3! Bu soz-
lesmede, yukarida ifade ettigimiz temel unsurlar; nitelik, fiyat, miktar ve vadenin mutlaka be-
lirtilmesi gerekir. Bu ¢ercevede Tablo 1’de belirtilen 6zellikleri haiz bir bugday vadeli islem
sozlesmesi 6rnegini asagidaki sekilde degerlendirebiliriz. 32

Tablo 1: Bugday Vadeli islem Sézlesmesi Ornegi

Dayanak Varlik : Anadolu Kirmizi Sert Bugday

Sozlesme Biiyikligi : 5 ton (standart s6zlesme)

Vade Aylari : Ocak, Subat, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik
Kotasyon Sekli : TL/Kg

En Diisiik Fiyat Adimi : 0,0005 TL (2,5 TL’ye karsilik gelmektedir)
Giinliik Fiyat

Hareket Sinir1 + %10

Teminat Tutar1 : 1150 TL

Teslimat Sekli : Nakdi uzlas1

islem saatleri : 09:30-18:15

Son Islem Giinii : Vade Ayinin son is giintinden bir 6nceki is giinii
Siirdiirme Seviyesi : %75

Seansin son 10 dakikasinda yapilan asgari 10 is-

Uzlagma Fiyat lemin agirlikli ortama fiyatidir.

Mesela Mehmet Bey vadeli bugday s6zlesmesinden 20 adet (20x5 ton=100 ton) satin
almak istemektedir. S6zlesme biiytikliigii 5 ton oldugu i¢in bu miktardan az olan bir s6zlesme
yapamaz. Yukaridaki bilgiler dogrultusunda mayis ayinda eyliil ay1 vadeli sézlesme satin ali-
yor. Bu sdzlesmede teslimat nakdi uzlasma ile gerceklestirilmektedir. Vade sonunu bekleme-
den mayis ve eyliil aylar arasinda herhangi bir islem giiniinde geri satis (ters islem) yaparak

30 Borsa Istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Kilavuzu (Erisim 6 Mayis 2020); Cahit Alkim
Biket, Yatirim Bankalarinda Emtialara Dayali Vadeli Enstriimanlarin Kullanimi Ve Tiirkiye Uygula-
masi (Doktora Tezi, Marmara Universitesi, 2015), 23, 122.

31 Ulkemizde emtia vadeli islem sbzlesmeleri kapsaminda islemler; Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bug-
day ve Makarnalik Bugday iizerine fiziki teslimat ile gerceklestirilmektedir. istanbul Borsasi, Daya-
nak Variiklar (Erisim 18 Mayis 2020).

32 Nakdi mutabakat ve fiziki teslimat usulii ile gerceklestirilen érnekler Borsa Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi (VIOP) tanitim kitapgigindaki bilgiler ve Fiziki Teslimatli Bugday Vadeliler Galisma
Toplantisi bilgileri géz dniine alinarak modellenmistir: Borsa Istanbul, Anadolu Kirmizi Bugday Va-
deli [slem Sézlesmeleri (Erisim 20 Mayis 2020); Borsa istanbul, Vadeli [slem ve Opsiyon Sézlesmeleri
(Erisim 6 Haziran 2020); Borsa istanbul, Vadeli [slem Sézlesmeleri (Erisim 10 Mayis 2020); Borsa
istanbul, VIOP-KTB-ZRY Isbirligiyle Fiziki Teslimatii Bugday Vadeliler Calisma Toplantisi (Erisim 16
Mayis 2020).
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nakdi uzlasma ile kapatilabilir. Fiziki teslimat ile olmas1 durumunda vade sonunu bekleyip
teslim almasi gerekecektir.

Yukaridaki sozlesme 6zelliklerini haiz bir s6zlesmede 20 adet mayis ayinda Eyliil soz-
lesmesi icin 23000 TL teminat yatirmak gerekmektedir.33 Bu islemin is akisini Tablo 2’de gos-
terebiliriz.

Tablo 2: Vadeli islem Sézlesmesi Is Akis Ornegi

n  plose B Udama Temat arm fanyGekien
Teminat TL

1. Alig 1,8000 1,8000 23000 0 23000

2. 1,8050 23500 500 0

3. 1,7250 20500 -8000 7500

4. 1,8050 31000 8000 0

5. 1,8000 23000 -500 -7500

6. Satis 1,8100 1,8200 0 1000 -24000

Net Toplam 1000

Not: Siirdiirme seviyesi 0,75 tir. (17250 TL)

Yukaridaki tabloda Mehmet Bey’in islem yaptig1 1. giin ile hesabini kapattig1 6. giin
araligindaki hesap hareketlerini agagidaki sekilde degerlendirebiliriz:

Mehmet Bey bir araci kurumda hesap agmis ve bu araci kuruma 20 adet Temmuz va-
deli bugday s6zlesmesi satin alma talimati vermistir. Fiyat1 1,8000 TL/kg.

Mehmet Bey:

« Birinci giin; 1,8000 TL’den 20 adet (100 ton) bugday vadeli islem s6zlesmesi islemi
yapiyor. Bu islem i¢cin 23000 TL tutarinda teminati yatiriyor. Uzlagma fiyat1 giin sonunda:
1,8000 TL oldugu i¢in herhangi bir kar-zarar gergeklesmiyor. Sonug: Kar-zarar durumu: 0 (s1-
fir)

« Ikinci giin; hicbir islem yapmamasina ragmen uzlasma fiyat: yiikseldigi (1,8050’ye
cikt1) icin 500 TL kar ediyor (100.000 x 0,0050 =500 TL). Sonug: Teminat bakiyesi 23500 TL
olur ( 23000+500=23500 TL).

« Ugiincii giin; fiyatlarin diismesi sonucu (1,7250 TL), 8000 TL zarar ediyor (1,8050-
1,7250=0,0800 ve 100.000 x 0,0800 = 8000 TL). Sonug: Teminat bakiyesi = 23500-8000 =
15500 TL oluyor. Mehmet Bey’in teminati slirdiirme seviyesinin altina indigi i¢in siirdiirme
seviyesi olan 23000 TL'ye tamamlamak tizere 7500 TL ilave teminat (siirdiirme teminati) ya-
tirtyor (23000-15500=7500 TL). Boylece teminat miktari tekrar 23000 TL seviyesine ¢ikmis
oluyor.

» Dordiincii giin; fiyatlar yiikseliyor (1,8050 TL) ve 6nceki giine gore 8000 TL kar edi-
yor (100.000 x 0,0800 =8000 TL). Sonug: Teminat bakiyesi = 23000+8000=31000 TL olu-
yor. Mehmet Bey hesabindan para ¢ekmiyor.

33 Risk parametreleri tablosunda bir sézlesme i¢in yatirilmasi gereken baslangi¢ teminati: 1150 TL
olarak belirlenmistir (100 sozlesme biiytikligii icin 20x1150 TL=23000 TL.) BISTECH Risk Paramet-
releri Tablosu Nisan 2020 bk. Takas Istanbul, Merkezi Risk Yonetimi Ekibi (Erisim 18 Mayis 2020).
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» Besinci giin; Fiyat diistiyor (1,8000 TL), bir 6nceki giine gére 500 TL zarar ediyor
(100.000 x 0,0050 = 500 TL). Sonug: Teminat bakiyesi olarak kalan; 31000-500=30500 TL.
Ayrica Mehmet Bey teminat hesabindan 7500 TL para ¢ekiyor (30500-7500=23000 TL).

» Altinc giin; geri satis yaparak pozisyonunu giin icerisinde 1,8100 TL’den kapati-
yor.34 Giiniin kar1 ise (100.000x0,01=1000 TL) oluyor. Sonug: 5. giin kar1 olan 1000 TL'yi ve
toplam teminat bakiyesi olan 24000 TL'yi cekerek bu islemden 1000 TL kar kazanmis oluyor.

Ozetle, bu islemde Mehmet Bey sézlesme icin gerekli teminati yatirmis ve 6. Giiniin
sonunda geri satis islemi (ters islem) yaparak hesabini kapatmistir. Bu zaman zarfinda fiyat
degisimlerinden dolay1 yapilan giincellestirme isleminde teminat bakiyesi kar ve zarar duru-
muna gore degisiklik géstermistir. Teminati siirdiirme seviyesinin altina diistiigiinde ilave te-
minat 7500 TL yatirmasi gerekmis ve pozisyona devam etmistir. 6. giinde pozisyonunu net
1000 TL Kkar ile kapatmistir.3>

Yukaridaki sézlesme fiziki teslimat ile Eyliil ayinda sona erecek sekilde gerceklestir-
mis olsayd iizerinde anlagilan miktar kadar bugday el degistirmis olacakti. Ornegin, May1s
ayinda spot piyasada kilosu 1,8000 TL olan bir Anadolu Kirmizi Bugday: 1,8600 ile Eyliil ay1
vadeli satisa sunulsa vade geldiginde 20 adet (20 x 5 ton = 100 ton) bugday vadeli satis1 i¢in
186000 TL oder. Eyliil ayinda piyasada spot satis fiyat1 1,8800 TL oldugunu varsayarsak
2.000 TL kar etmis olacaktir (100.000 x 0,0200 =2000 TL). Spot piyasa fiyat1 1,8400 TL oldu-
gunda ise 2000 TL zarar etmis olacakti. Fiziki teslimatta iizerine s6zlesme yapilan dayanak
varlik kaydi olarak (yili itibariyle vasitasiyla) el degistirmis olup bu sekilde islem yapan kisi-
nin mali ilgili depodan teslim almasi saglanacaktir.36

3. Tarimsal Uriinlere Dayah Vadeli Islem Sézlesmelerinin islam Hukuku Agisindan
Tahlili

3.1. Islam Hukuku Agisindan vadeli Piyasalara Genel Bir Bakis

islam hukuku acisindan piyasalarin tanimi, alig-veris yapanlarin bir araya geldigi or-
tamlar olmalar1 bakimindan, giiniimiiz piyasa tanimi ile aynidir. Ancak, genel olarak glinlimiiz
beseri iktisat teorilerinin sekillendirdigi piyasalar ile Islam mali piyasa anlayisini137 mukayese
ettigimizde pek ¢ok farkliligin oldugu gériilmektedir. Bu farkliliklarin baginda Islam ekono-
misinin vahyi kendisine kaynak olarak kabul etmesi ve buna bagh olarak gelen faiz yasagi-
dir.38 Islam hukuku kurallarina uygun isleyen bir iktisat teorisi icin “Islam Iktisad1” kavramini
kullanirsak3?; Islam iktisat teorisi, gliniimiizdeki diger iktisat teorilerinin yaninda kendine
has 6zellikleri ile 6zgiin bir yeri haizdir. Bu 6zgiin yapinin bir uzantisi olarak giiniimiiz diin-
yasinda yayginlik kazanmis mali piyasa uygulamalarindan bir kismini uygun goriirken diger
bir kismini uygun gérmez. Vadeli islemlerle ilgili de durum aynidir. islam hukukunda, bir séz-
lesme vadeli olmasi agisindan ii¢ sekilde diisiiniilebilir:

a) Mal pesin bedeli veresiye,
b) Mal veresiye bedeli pesin,

c¢) Hem mal hem de bedeli veresiye.

34 Hesap kapatmak; Vadeli islem opsiyon piyasasinda vade sonunu beklemeden satin alim kisi konu-
munda ise (uzun pozisyon) satma yoniinde; satma islemi yapan kisi (kisa pozisyon) ise alim yapma
yéniinde islem yapmasidir bk. Borsa Istanbul, Sorularia Vadeli [slem ve Opsiyon Borsasi (Erisim 18
Temmuz 2020).

35 Not: Bu senaryoda islem maliyetleri g6z dnline alinmamistir.

36 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 69.

37 [slam hukuku kurallarina gére islemlerin yapildig1 piyasay: “Islam mali piyasasi” olarak tamimlayabi-
liriz.

38  el-Bakara, 2/275.

3 Hayrettin Karaman, “Islam iktisad1”, /zlenim Aylik Dergi 40 (1996), 4.

Cumbhuriyet flahiyat Dergisi - Cumhuriyet Theology Journal



Aytag¢ Aydin. Some Offers for Reconfiguration of Agricultural Commodity Futures ... | 1417

Bu sekillerden birincisi; taksitli satiglari; ikincisi islam iktisadinda “selem/selef” ola-
rak isimlendirilen alis-veris seklini ifade eder. Bu iki sekil de islam hukuku agisindan uygun
goriilmekle birlikte asil tartisma, hem mal hem de bedelinin veresiye oldugu satis seklindedir.

Klasik fikih anlayisina gore bu iiglincii sekil, “Veresiye ile veresiyenin satisi caiz degil-
dir” ortak paydasinda bulusan rivayetleri4® esas alarak caiz goriilmemistir. Konumuz olan
“tarima dayali vadeli islem sézlesmeleri” kismen farklilik olsa da isleyisi bakimindan daha ¢ok
ticlincii sekil icinde degerlendirebilecegimiz bir yapiya sahiptir.

Yukarida mahiyeti ve isleyisi ortaya konulan tarimsal {iriinlere dayal vadeli islem s6z-
lesmeleri dikkatlice incelendigimizde iki sekilde degerlendirme imkanimiz vardir. Birincisi;
iki tarafin da taahhiit altina girdigi, veresiye ile veresiyenin satisini iceren vadeli islemdir.
ikincisi ise; baslangicta satis vaadi s6zlesmesi ve vadesi geldiginde de satis sézlesmesinden
miirekkep bir islemdir. Biz bu iki degerlendirmeden birincisi tizerinden fikhi tahlilimizi yii-
riitmeyi tercih ediyoruz. Zira klasik akitlerimizden olan selem ve istisna’da da ayni durum séz
konusudur. Yani her ikisinde de sdzlesme, gelecekte teslim yapilacagl tizerine kurulmustur.
Burada basta yapilan satis isleminin vadesi geldiginde hukuksal prosediirii yapilmaktadir
diye diisiiniilebilir. Ancak yapilan s6zlesmenin her iki tarafi da baglayici olmasi ve taahhiitleri
gerceklestirmeyen tarafa yaptirimin olmasi satis vaadinden ziyade 1azimi bir akit olmasini
desteklemektedir.

Vadeli islem sézlesmelerini yukarida ifade ettigimiz birinci s6zlesme tipi iizerinden
degerlendirerek éncelikle buradaki gerceklestirilen satis sézlesmesi islam hukuku akit teorisi
cercevesinde; akdin kurulus sartlari, sthhat sartlary, yiiriirliik sartlari, baglayicilik sartlari aci-
sindan degerlendirilip s6zlesmenin gerceklestigi borsa organizasyonu ve ilgili diger mesele-
ler de ele alindiktan sonra yeniden yapilandirilmasi i¢in dnerilere yer verilecektir.

3.2. Islam Hukuku AKit teorisi Agisindan Tarimsal Uriinlere Dayah Vadeli Islem Soz-
lesmelerinin Mahiyetinin Tespiti ve Degerlendirilmesi

3.2.1. Akdin Taraflan Agisindan

Vadeli islem sozlesmesi ile ilgili olarak borsa organizasyonu icinde bes taraftan s6z
etmek miimkiindiir; vadeli islem ve opsiyon borsasi (VIOB), takas kurumu, araci kurumlar,
piyasa katilimcilari, denetleyici kurumlar.

Bu taraflari ve fonksiyonlarini agagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.

Borsa/Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi: Alici ve saticl taraflarin ticari degeri olan mal-
larin alim ve satim islemlerini yapmak {izere bir araya geldikleri ve hiikiimet tarafindan de-
netlenen yer, piyasadir.*! Borsalarin kendine has hukuki ve idari bir diizeni vardir. Borsa, tii-
zel kisiligi haiz bir kurum olarak ilgili taraflarin islam hukukuna gére mesru ve gayri mesru
pek ¢ok islemi yapabilmelerine miisait bir pazardir.

Takas Kurumu (Takasbank): Borsada taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin giivence al-
tina alinmasy; 6deme ve teslimat sorumluluklarinin zamaninda gergeklestirilmesi, risklerin
takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini saglayan kurumdur. Vadeli islem s6zlesmelerinin ta-
kas1 bu kurum tarafindan sonuglandirilir ve kayitlari stirekli muhafaza edilir.42

40 Eb( AbdillAh Muhammed b. AbdillAh b. Muhammed el-Hikim en-Nisabiri, e/-Miistedrek ale’s-
Sahihayn, thk. Mustafa Abdiilkadir Ata (Beyrit: Darii'l-Kiitiibi'l-ilmiyye, 1990), 2/266; Ebii'l-Hasen
Ali b. Omer b. Ahmed ed-Darekutni, es-Siinen (Beyrut: Daru’l-Ma'rife, 1966), 3/71-72; Ebii Abdillah
Muhammed b. Ali b. Muhammed eg-Sevkani es-San‘dni el-Yemeni, Neylii’/-Evtir Serhu’l-Miinteka’l-
Ahbar (Beyrut: Daru'l-Kiitiibi'l-ilmiyye, ts.), 5/176; Karaman-Safak, /slam Hukukuna Gore Alis Ve-
riste Vade Farki ve Kar Haddi, 23.

4 Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, 93; Cetin Ali Dénmez, “Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1”, 3 Aylik Ekonomi ve Diistince Dergisi Cerceve 20/58 (2012), 162.

42 [smail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon [slemleri (Ankara: Bankacilik Enstitiisii Yayinlari, 2000),
73.
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Takas kurumu sayesinde, birbirlerini hi¢ tanimayan taraflar, vadeli islem sozlesmeleri
ile glivenli bir sekilde alim ve satim yapabilirler. Miisteriye kars1 satic1 ve saticiya karsi da
miisteri statiistindedir.

Vadeli piyasalarda islem yapildiginda, alic1 ve satici statiistindeki taraflar aldiklari po-
zisyonun degerinin belirli bir yilizdesi kadar teminat143 Takas Merkezi'ne yatirirlar. Miisteri-
lerinin hesaplarinda bulunan bu teminat ticretleri i¢in tiim TL nakitler, Takasbank Fon Yone-
timinin limitlerine gore giinliik olarak nemalandirilir.#4 Takas merkezinin teslimat siirecin-
deki roliinii Sekil 1'de 6zetle gormek miimkiindiir.

Sekil 1: Takas Merkezinin Teslimat Stirecindeki Rol

[= )
=2 [

Kaynak: Borsa Istanbul, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) Kilavuzu, 47-48

Vadeli piyasalarda her iki taraftan da alinan baslangi¢ teminatlar1 Takas Merkezi'nde
bir teminat havuzunda tutulur. Bu teminat havuzu, bir garanti fonksiyonu icra eder ve bu sa-
yede taraflarin zarar etmeleri durumunda sisteme zarar vermelerinin dniine gecilmis olur.
Taraflar, nakdi uzlasi ile sone eren sézlesmelerde zarar ettiginde istenen tutari yatirmazsa
teminatina basvurulur ve buradan karsilanir. Vadenin sona erdigi tarihte, Takas Merkezi'nde
havuzda tutulan ve bloke edilmis olan teminatlar taraflarin sorumluluklarini yerine getirmesi
sartiyla ilgili taraflara iade edilir. Sonugta, Borsa Istanbul’da gerceklestirilen tiim islemler Ta-
kasbank sermayesi ile garanti altinda tutuldugu i¢in kars: taraf riski olmaksizin islemler ger-
ceklestirilmis olmaktadir.

Araci Kurumlar (Uyeler): Borsada islem yapmak isteyen taraflara (satici-alici) her
tiirlii aracilik hizmetini veren kurumlardir. Vadeli islem piyasalarinda alig-veris yapmak iste-
yen taraflar borsa iiyesi bir araci kurumda hesap a¢tirmak zorundadir. Piyasa katilimcilari
(bayi-miisteri) islemleri dogrudan kendileri gerceklestiremezler ancak, araci kurumlar vasi-
tasiyla gergeklestirebilirler.

Piyasa Katilimcilar1: Piyasada islem yapmak iizere en az iki taraf vardir; vadeli islem
sozlesmesi satin alicisi (uzun pozisyon) ve saticisi (kisa pozisyon). Vadeli islem (futures) soz-
lesmesi almak ya da satmak isteyen taraflar, 6zel ya da tiizel kisiler olabilir. Taraflar, islemle-
rini araci liyeler tarafindan yaptirmak zorundadir.

Denetleyici Kurumlar: Piyasalarin giivenli ve saglikli isleyebilmesi i¢in borsalar ve
borsalarda islem yapma hakkina sahip araci kurumlar ile piyasalarda yapilan islemleri denet-
leyen kurumlardir. Bu kurumlar, vadeli islemlere kamu adina taraftirlar.45 Piyasalardaki di-
siplini saglamanin yaninda taraflarin menfaatlerinin korunmasi i¢in de destekleyici bir fonk-
siyon icra ederler.

43 Bir tek vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon alabilmek i¢in zorunlu teminati ifade eder.

#  Borsa Istanbul, Vadeli [slem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Kilavuzu, 47-48.

45 Ulkemizde bu gérev SPK tarafindan yerine getirilmektedir. Vadeli slem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev
Araglar Lisanslama Rehberri, 35.
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Yukaridaki taraflara hukuki ehliyet ve temsil yetkisi a¢isindan baktigimizda; Borsa
sistemi icinde satic1 ve miisteri dogrudan alig-veris yapamadigi i¢in onlar adina araci kurum-
lar, vekaleten islemleri yapmaktadir. Borsa ve kapsamindaki Takasbank ile saklama deposu
ise; taraflar adina hem vekil hem de kefil olarak islemleri yiirtitmektedir.46 Dolayis ile bu va-
deli islem biinyesinde birden fazla s6zlesme barindiran nitelige sahiptir. Bu islemde taraflar
olarak yer alan gergek ve tiizel kisilerin, taraf olmaya engel bir durumu s6z konusu degildir.

3.2.2. Icab-Kabul/Riza Beyam Agisindan

icab ve kabuliin 6ziinii taraflarin disa yansiyan irade beyam olusturdugu icin bu séz-
lesmede ilgili iletisim araglar1 kullanilarak taraflarin onayimin alindig1 ve riza beyani oldugu
aciktir. Satic ve alici aract kurumlar vasitasiyla taleplerini ilgili iletisim araglarini kullanarak
gerceklestirmektedirler. Bu acidan da fikhi bir problem goriillmemektedir.

3.2.3. Akdin Konusu Ag¢isindan

Tarimsal tirtinler kapsaminda borsada: tahillar (bugday, arpa, misir, soya fasulyesi ve
iiriinleri), canli hayvan ve hayvan iiriinleri akdin konusu olabilmektedir.4” Bu sézlesmeyi ak-
din konusu ve ilgili hususlar agisindan asagidaki sekilde tahlil edebiliriz:

Akdin konusunun miitekavvim mal olmasi agisindan; dinen ve hukuken kendisinden
faydalanmanin mesri oldugu mallardan olmasi agisindan bakildiginda; akdin konusunu; bug-
day, arpa, pamuk gibi tarimsal triinler teskil ettigi takdirde bu tirtinlerin akdin konusu olma-
sinda bir sakinca yoktur. Ancak, tarimsal iiriin kapsaminda domuz gibi hayvanlar da bu s6z-
lesmenin konusu olabilmektedir. Domuz da islam hukukunda miitekavvim mal olmadig i¢cin
satis akdine konu olamaz. Dolayisiyla, miitekavvim mal kapsaminda degerlendirilen, bugday,
pamuk, soya fasulyesi gibi tarimsal tirtinleri akdin konusu oldugu takdirde bir sakinca goriil-
memektedir.

Akdin konusunun mevcut olmasi agisindan; bu so6zlesme ilk bakista veresiye ile vere-
siyenin satis1 ya da deynin deyn karsilig1 satis1 olarak goriilmektedir. Zira, satic1 miisteriye
tiriinti gelecekte anlastiklar bir tarihte teslim etmektedir ve miisteri de {icreti gelecekte an-
lastiklar: tarihte 6demektedir. Fikihta genel ilke olarak “ma’d{imun satis1 yasaktir” prensibi48
isletilerek mebiin satis esnasinda mevcut olmasi sarti kosulmustur.4 Bu agidan bakildiginda;
vadeli olarak gerceklesen bu sézlesmede hem mal hem de bedel veresiyedir. “Ma’dumun sa-
tis1 yasaktir” prensibi buraya uygulandiginda caiz olmamasi gerekir, ancak bu konu daha de-
rin olarak incelenip yasaklamanin illeti tahlil edildiginde goriilmektedir ki; yasak olan “garara
sebebiyet veren yokluktur”.50 Dolayist ile garar icermeyen yokluk (ma’dumiyet) bu kapsamda
degerlendirilmez.51 Bu ger¢evede, burada s6z konusu olan; teslimi garanti edilen, taraflari be-
lirli bir miikellefiyet altina sokarak herhangi bir garar icermeyecek sekilde diizenlenen akit
bu kapsamin disindadir. Mesela “selem” akdinde ise heniiz ortaya ¢cikmamis misli bir tirtiniin
satisina cevaz verilmistir. “Selem” akdinde bedellerden biri pesin olma sarti ileri siiriilebilir
ki bu takdirde de her mal hem de bedelin veresiye olabildigi bir s6zlesme olarak “istisna” ak-
dini 6rnek verebiliriz. Henliz ortaya ¢ikmayan emek ve emegin ¢iktis1 olarak meydana gelecek

4 Bayindir, “Katiim Bankacilig1 icin Yeni Bir Uriin Olarak Mal (Emtia) Vadeli islem Sézlesmeleri ve
Fikhi Acidan incelenmesi”, 165.

47 Ersan, Finansal Tiirevler, 36; Schwager-Etzkorn, A Complete Guide to the Futures Market, 127-137.

4 Ahmed Cevdet Pasa, Aciklamal Mecelle, Metni ve A¢iklamalar1 Kontrol Eden: Ali Himmet Berki (is-
tanbul: Hikmet yayinlari, 1985), 420, md. 205.

49 Alatddin EbG Bekr b. Mes‘id b. Ahmed el-Kasani, Bediiu’s-Sandi’ (Beyrut: Dari’l-kiitiibi’l-ilmiyye,
1986),5/138.

50 ismail Bilgili, /slam Hukukunda Sézlesme Esaslari ve Mevcut Olmayan (Ma'dum) Malin Satimi
(Konya: Ideal Usta Fotokopi Basim Yayin Dagitim, 2010), 211-213; “Islam Hukukunda Ma’dimun
Satis1” [slam Hukuku Arastirmalari Dergisi 18 (2006), 236.

51 Bayindir, “Katilim Bankaciligi igin Yeni Bir Urtin Olarak Mal (Emtia) Vadeli islem Sézlesmeleri ve
Fikhi A¢idan Incelenmesi”, 169-172.
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siparis lirtin ortada olamadig1 halde satisa konu olmasi caiz goriilmiistiir. Gergi, Hanefi fakih-
lerinden bazilarma gore istisna’ akdindeki vaad, baglayici degildir52 ancak kanaatimizce
“baglayic1” oldugu goriisii daha isabetlidir. Zira burada vaad sebebiyle iki taraf da teklif altina
girmis olmaktadir. Akdin konusunun teslimi miimkin ve ilgili tarafin teslim edebilir kudrette
olmas1 (makduru’t-teslim) olmasi gerekir.53 Kisi sattig1 malin teslimine gii¢ yetiremeyecek
durumda ise bu durum akdin butlanini gerektirir. Meseld, kurban pazarindan kagmis ve ne-
rede oldugu belli olmayan bir kurbanligin satis1 bdyledir. Bu agidan bakildiginda; bu akdin
konusu teslimi miimkiin ve makdru’t-teslim olarak degerlendirilebilir. Zira piyasada misli
bulunan standart tarimsal iirtinlerden olup teslim zamani geldiginde kendi elinde hazir ol-
masa bile piyasadan ayni standartta olan iiriinii temin ederek teslim etme imkani vardir.

Deynin deyn karsili satis1 meselesine gelince; her iki taraf da gelecekte belirlenen bir
vadede mal ve bedelini 6demek lizere anlagmis bulunduklari i¢in sézlesmenin yapilmasindan
itibaren bor¢lu konumuna diismektedirler. Ancak burada mevcut bir borcu baska bir borca
karsilik satmak s6z konusu olmayip karsilikli olarak bedellerin teslim tarihinin gelecek bir
vadeye baglanmasi s6z konusudur. Vadeli satisin caiz olusu da hem kitap hem de stinnet ile
sabittir. Dolayist ile bir satis isleminin simdi gerceklestirilip iicreti belirlenen vadede 6dene-
bilir. Buradaki fark her iki bedelin de vadeli olusudur. Yukarida “veresiyenin veresiye ile sa-
tis1” konusunda deginildigi gibi konu derinlemesine incelendiginde caiz olmayisinin illetinin
“garar” oldugu fikrinden hareketle “garar” ortadan kaldirildiginda bu islemi caiz olarak de-
gerlendirmek mimkiindiir. Bu islemde akdin konusu ile ilgili herhangi bir “garar” s6z konusu
degildir.

Mevcut fakat miilkiyette bulunmayan malin satisi ve teslim edilebilir olmasi agisindan
meseleyi inceledigimizde; Islam hukukunda genel anlay1s, kisinin miilkiyetinde olmayan mal
satamayacagl seklindedir. Hanefi, Safii, Hanbeli ve Maliki hukukeular1 genelde bu goriisii be-
nimsemektedir.5* Kisi miilkiyetinde olmayan seyi sattifinda teslimine gii¢ yetiremeyebilir.
Ancak, burada satisa sunulan mal, selem sézlesmesinde oldugu gibi piyasada bulunan misli
mallardan olmasinin yaninda her iki taraf da yatirdiklari teminat ile teklif altina girmektedir-
ler. Ayrica taraflarin taahhiitlerini noksansiz yerine getirmelerinin Takasbank tarafindan ga-
ranti altina alinmis olmasi da “teslim edilebilir” olmalarini desteklemektedir. Dolayisi ile bu
mal1 “teslim edilebilir” olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Kabz a¢isindan; fiziksel teslim ile sona eren bu sozlesmelerde, vadesinde depolara tes-
lim edilen mallarin alim-satimi makbuzu (elektronik iiriin sertifikasi/ELUS) iizerinden ger-
¢eklesir. Makbuzun kabzi malin kabzi hitkmiindedir. Makbuz hukuken temsil ettigi malin tes-
limi anlamina gelir ve vade sonunda bu makbuz ile mal nihai miisteriye teslim edilir. Bir ma-
lin/menfaatin kiymetli evraka bagh olarak el degistirmesi ile tedaviilii miimkiindiir. Bu du-
rumda satis1 gergeklestirilen mal miktari ile depodaki mal miktarinin értiismedigi; depodaki
malin kat be kat fazlasinin piyasada kagit iizerinde gosterilerek tedaviil edebildigi durum-
larda kumar benzeri bir kazang kapisi aralanir ki, islam hukuku bu isleme cevaz vermez. Do-
layisi ile; satis1 yapilan malin depodaki mal ile drtiismesi sartiyla ve agiga satmamak kaydiyla
islemler gerceklesirse Islam hukuku acisindan uygun oldugu degerlendirilebilir.

Akdin konusunun malum olmasi agisindan; kazang gayesi ile gerceklestirilen akitlerde
akdin konusunun anlasmazliga diismeyi engelleyecek sekilde malum olmasi; asir1 bilinmezlik
icermemesi gerekir. Bu s6zlesmede malin miktars, niteligi, teslim zamany, teslim yeri belirlidir
ve Takasbank tarafindan garanti edilmistir. Dolayisi ile akdin konusunu malum olarak nite-
lendirebiliriz.

Netice olarak; bu akdin in’ikad1 agisindan miitekavvim mal kapsaminda degerlendiri-
len tarimsal iiriinler oldugu takdirde taraflar ve icab-kabiil ile ilgili bir sakinca gériilmemekle

52 Mustafa Demiray, “Vaad”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Ankara: TDV Yayinlari, 2012),
42/404.
53 Ahmed Cevdet Pasa, A¢iklamali Mecelle, 41, md. 198.
54 Abdiilgani b. Talib el-Meydani, e/l-Liibab Fi Serhi'l-Kitab (Istanbul: Dersaadet, ts.), 2/43; Vehbe ez-
Zuhayli, el-Fikhu’l-Isldmi ve Edilletuhi (Dimegsk: Daru’l-Fikr, 1989), 4/603-614.

Cumbhuriyet flahiyat Dergisi - Cumhuriyet Theology Journal



Aytag¢ Aydin. Some Offers for Reconfiguration of Agricultural Commodity Futures ... | 1421

beraber akdin konusu malin teslim zamani depoda olmasi garanti olan ve satilan miktar ile
depodaki miktarin ortiistiigii oranda olmasi sart1 aranir.

3.2.4. Satis Isleminin Gegerlilik (sthhat) Sartlan Agisindan Tahlili

Bu s6zlesmeyi gecerlilik (sthhat) sartlar1 agisindan degerlendigimizde; cehalet, garar
ve fasit sart acisindan asagidaki sekilde degerlendirebiliriz.

Cehalet agisindan; konu ve bedel bakimindan bir bilinmezlik iceremedigi goriilmekte-
dir. So6zlesmenin basinda tiim detaylari ile kayit altina alinarak icap ve kabulde bulunulmus-
tur. Ancak, yukarida da agiklandig iizere konu ve bedelin vadeli olusu a¢isindan klasik s6z-
lesmelerden ayrilmakla beraber herhangi bir cehalet s6z konusu degildir.

Garar ag¢isindan; haksiz kazanca yol acacak derecede bir belirsizlik icermedigi goriil-
mektedir. Heniiz elde olmayan bir malin satisini ya da elde olsa bile ileri bir vadede teslimi
iceren bir satis olmasi agisindan klasik s6zlesmelerden ayrilmaktadir, ancak; bu sézlesmede
iki tarafi da teklif altina sokan bir miikellefiyet s6z konusudur ve garar s6z konusu degildir.
Ayrica, bu s6zlesmedeki ileri vadede teslim sarti selem ve istisna akitlerinde de vuku bulmak-
tadir ve taraflari ¢ekismeye goétiirmedigi ve garar icermedigi icin caiz olarak degerlendirile-
bilir.

Fasit sart agisindan; tek tarafli yarar saglayan; taraflar i¢in cekismeye yol agan; hukuk
diizeninin yasakladigi bir sey igceren; akdin muhtevasina ve yerlesik uygulamalara aykiri sart-
lar icermedigi goriilmektedir. Her iki taraf da bu s6zlesme ile yarar saglamaktadir. Satin al-
mak isteyen taraf; vade sonunda muhtemel fiyat yiikselmelerine karsi kendini korumaya ala-
rak (hedge) fayda saglarken satici taraf da; vadesi geldiginde simdiden belirledigi fiyattan
mal1 satmis olmanin rahathgini1 yasamaktadir. Her iki taraf da bu s6zlesme ile ihtiyacim gi-
dermis olmaktadir.

3.2.5. Satis isleminin yiiriirliik (nefaz) ve baglayicilik (Luziim) agisindan Tahlili

Bu s6zlesmeye yiirtrliik sartlari agisindan baktigimizda; alici ve saticinin onay verme-
sinden sonra bagka birinin hakk: ve onay ihtiyaci olmaksizin borsa sistemi iginde islemler
gerceklesmektedir. Vadesi geldiginde ilgili hiikmiin dogmasina engel teskil eden bir durum
soz konusu degildir. Dolayisi ile bu s6zlesme ileri bir tarihte teslim taahhitidii igeren nafiz bir
satis sozlesmesi olarak degerlendirilebilir.

Baglayicilik agisindan ise; ilk bakista iirtin ve bedelinin pesin olmamasindan yola ¢1-
karak her iki tarafin da karsilikli vaadde bulundugu ve baglayiciligi olmayan vaad olarak go-
riilebilir ancak konu derinlemesine incelendiginde farkli bir durum oldugu ortaya ¢ikmakta-
dir. Zira her iki taraf da Borsa'nin 6ngérdiigii teminati ddeyerek karsilikli olarak miikellefiyet
altina girmis olup bir taraf mali vadesinde teslim ile diger taraf da parayi teslim ile miikellef-
tir. Ayrica s6zlesme taraflara muhayyerlik hakki da tanimamaktadir. Dolayist ile bu sézlesme
lazimi bir akit olarak degerlendirilebilir.

3.3. Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli islem Borsalarimin Organizasyon Yapisi Agisin-
dan Tahlili

islam hukukuna uygun isleyise sahip ticaret ve finans organizasyonlarinin kurulup is-
letilmesi gayet tabii ve hatta Islam iktisadinin gelisimi agisindan da zaruridir. Hz. Peygamber
(sav) Medine’ye hicretinden sonra iktisadi hayatla ilgili yaptig1 ilk islerden biri “Medine Islam
Pazar1”n1 kurmak olmustur. 55

Giiniimiizde finansal islemlerle ugrasanlarin toplandiklari yer ve organizasyonlarda
Miisliimanlarin yer almasi, ilgili ticari islemleri yapmalari islam hukuku kurallarina gore alis-
veris ve ilgili islemleri yaptiklari siirece normaldir ve hatta gereklidir. Yapilmasi gereken yeni

55 Cengiz Kallek, Hz Peygamber Déneminde Devlet ve Pjyasa (Istanbul: Bilim ve Sanat Vakfi Yaynlari,
1992), 30-36.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/cuid



1422 | Aytag Aydin. Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli [slemlerin (Futures) Islam Hukukuna ...

pazarlarin ve pazarlama yontemlerinin gelismesine paralel olarak hukuk kurallarinin da giin-
cellenmesidir. Zira “Zamanlar degistik¢e hiikiimler de degisir”>é prensibi tam da bu hukuki
giincellemeyi ifade etmektedir.

Tarimsal irlinlere dayali vadeli islemlerin gergeklestigi borsa organizasyonu, takas
kurumu (Takasbank), araci kurumlar, piyasa katilimcilar1 ve denetleyici kurumlarin deger-
lendirilmesini asagidaki sekilde ifade edebiliriz:

Bir Pazar organizasyonu olmasi agisindan borsa; pazar yeri olmasi bakimindan mesru
alig-veris islemlerinin yiiriitiilmesi kaydiyla islam hukuku acisindan bir sakincasi yoktur. Zira
organizasyonda yapilan hukuki is ve islemler 6nem arz etmektedir. Mesela, helal islerle meg-
gul bir sirketin fabrikasina (6r. cimento fabrikasina) ait bir hisse senedinin borsada alig-verisi
yapilmasi -diger sartlar1 da haiz olmasi sartiyla- caizdir. Ancak, Hz. Peygamber (sav)’in Me-
dine Pazar1 6rneginde oldugu gibi, miimkiin olan en kisa zamanda tiim is ve islemleri mesru
olan bir pazar ortaminin, tiizel kisiligi haiz bir borsanin Miisliimanlar tarafindan olusturul-
mas1 daha uygudur.

Takas kurumunu (Takasbank) vekil ve kefil sifatiyla degerlendirebiliriz. Zira alic1 ve
saticl taraf adina nakit ve ilgili lirtiniin teslimi ile gérevli merkezi bir kurum olarak vekaleten
isleri yiiriitmenin yaninda ilgili teminatlar1 yoneterek kefalet/garanti gérevini de icra etmek-
tedir. ilgili taraflar adina teslim alma ve teslim etme taahhiitlerinden sorumludur. Ilgili taraf-
lar adina yaptig1 bu isler karsiliginda iscilik olarak belirlenen bir aracilik iicreti almasinin sa-
kincasi olmamakla beraber kendisine birakilan teminatlari nemalandirarak faiz 6demesi i¢in
aracilik yapmasi slam hukukuna gore caiz degildir.

Araci kurumlari ise; licretle vekaleten is yapan kisiler mesabesinde degerlendirmek
miimkiindiir. Islam hukuku agisindan aracinin, miisteri namina mesru olan seylerin alim-sa-
timini iicret karsilig1 yapmasi Kur’an57 ve siinnet>8 ile sabit olup biitiin mezhepler gore caiz-
dir.59 Araci kurumlara verilen bu vekalet 6zel veya genel olabilir.

Piyasa Katilimcilari; bayi ve miisteri konumundadir. islam hukuku agisindan icab-ka-
bulii (rizasi) c¢esitli sekillerde belirten 6zel ve tiizel Kisilerin, akit ehliyeti ve hukuki temsil
yetkisi olmasi kaydiyla piyasa katilimcisi olarak taraf olmalarinda bir sakinca yoktur.

Denetleyici Kurumlar; piyasalarin giivenilir islemesi i¢in borsalar, aracit kurumlar ve
piyasalarda yapilan islemleri denetleyen kurumlardir. Ulkemizde bu tiir bir denetleme gére-
vini SPK yapmaktadir. SPK muadili kurumlarin, islam mali piyasasi icinde yer almasi ve aktif
gorev yapmasi hem kitap hem de siinnetin ruhuna uygundur. Bu kurumlar ile ilgili olarak ya-
pilacak sinirlandirma; mesru isleri gerceklestirmek ve yiiriittiikleri muamelelerin islam akit
teorisi ile 6rtiismesi seklinde olur. Hz. Peygamber (sav), Medine’ye hicretinden sonra pazari
bizzat denetliyor ve zaman zaman ashabini uyariyordu. islam hukuk tarihinde uygulama alani
bulan, ihtisab tegkilatini buna 6rnek olarak gosterebiliriz. Bu tegkilata bagli muhtesipler hem
kamu diizeni agisinda Pazar denetliyor hem de genel ahlaki normlari kontrol ediyorlardi.69
Organize ve diinya ¢apinda piyasalarin kurularak isletilebildigi gliniimiizde bu pazarlari de-
netleyici ve disipline edici kurumlarin olusturulmasi pazarin giivenligi acisindan gerekli ve
islam hukukunun ana gayelerine (makasidu’s-seriaya) uygundur.

56 “Ezmanin tagayyiiri ile ahkdmin tagayyiirii inkar olunamaz” Ahmed Cevdet Pasa, Agiklamal Mecelle,
22, md. 39.

57 et-Tevbe, 9/60.

58 Zuhayli, el-Fikhu’l-Isldmf ve Edilletuhd, 5/74.

59 Zuhayli, el-Fikhu’l-Islimi ve Edilletuht, 5/74; Muhammed es-Sahhat el-Ciindi, Mudmeletu’l-Borsa
Fi’s-Serfati’l-IslAmiyye (Kahire: Daru'n-Nahda’l Arabiyye, 1988), 43.

60 Cengiz Kallek, “Hisbe”, Tiirkive Diyanet Vakfi [slam Ansiklopedisi (Ankara: TDV Yayinlari, 1998),
18/133-143;Saffet Kése, [slam Hukukuna Giris (Istanbul: Hikmetevi Yayinlari, 2013), 232-233.
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4. Tarimsal Uriinlere Dayah Vadeli islemlerle ilgili diger konularin degerlendiril-
mesi

4,1, Teminatin Nemalandirilmasi ve Faiz

Vadeli islem so6zlesmesi i¢cin yatirilmasi zorunlu teminatin Takasbank’ta kaldig: siire
ile dogru orantili olarak en ytiksek getiri elde dilecek sekilde faiz geliri ile nemalandirilmasi
s6z konusudur. Bu uygulama Islam hukukunda ticari islemlerdeki faiz yasag1 kapsaminda6!
caiz goriilmemektedir.

Tarimsal lriinlere dayal vade islemlerde fiyatlar gelecek vadede dngoriilen fiyattir.
Vadeli islemlerin teorik fiyat hesaplanirken tasima maliyeti®? kapsaminda vadeye kadarki
giin ve faizin de etkisi vardir. Yani {i¢ ay vadeli bir islemin fiyati ile alt1 ay vadeli olan islemin
vadeli fiyat1 arsinda vadeye bagh olarak farklilik olacagi gibi islemin yapildigi zamandaki faiz
oranlarinin da fiyat farkliliginda etkisi vardir. Bu durumun yasak kapsamindaki faiz olarak
degerlendirilemeyecegi kanaatindeyiz. Zira enflasyonik bir ortamda fiyatlarin farklilasmasi
ve bor¢lanmalardaki faiz oranlari piyasa tahmini baglaminda bir etkiye sahiptir. Taraflar hiir
iradeleri ile fiyat hususunda anlagsma yapmakta oldugu i¢in burada faizin etkisi, sadece gele-
cege dair lriiniin fiyatinin yorumlanmasi konusundadir.

4.2. Fiziki Teslimat ve Nakdi uzlasma Ag¢isindan Degerlendirme

Giinlimiizde tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem s6zlesmelerinin sadece %3’ii fiziki
teslimat ile sonuglanmakta; %97’si ise nakdi uzlasma ile gerceklesmektedir.63 Dolayisi ile ¢o-
gunluk gercek bir ihtiyacini karsilamaktan ziyade fiyat farkliliklarindan yararlanarak, spekii-
lasyon amach para kazanmak seklinde yorumlanabilmektedir. Fiyat farkliliklarindan para ka-
zanmak bile amag¢lanmis olsa neticede fiyat risklerinin dengelenmesinde aktif olarak kullanil-
dig1 i¢in taraflarin ongoriilebilir fiyatlarla alis-veris yapmasina zemin hazirladigini ifade et-
mek miimkiindiir. Mesela, bugday eken kisi borsada hasilat bekledigi miktar kadar bugdayin
vadeli s6zlesmesini (futures) satin alarak ektigi bugdayin riskini dengeler. Piyasada fiyatlarin
yliksek olmasi durumunda buradan kazanir fakat piyasaya verecegi bugdaydan da o nispette
fiyat eksilir ve neticede elde edecegi kar1 dengelemis oldugu diistiniilebilir. Her iki sonug¢lan-
dirma seklini de asagidaki sekilde degerlendirebiliriz.

4.2.1. Fiziki Teslimat ile Sonuglanan Akitlerin Degerlendirilmesi

Fiziki teslimat ile gerceklesen islemlerde, vadesinde teslim almak ve teslim aldigini
tekrar satmak Islam hukuku agisindan uygundur. Ancak nakdi uzlasma ile olan islemlerde
teslim almadan vadesi gelmeden ters islem yaparak islem kapatilmakta ve vadesi gelene ka-
dar onlarca el degistirebilmektedir. Yerlesik islam hukuk prensibine gére; menkul malin kabz
edildikten sonra satilabileceginde ittifak vardir ancak, kabz edilmeden 6nce satilmasi konusu
tartismalidir. Genel anlayisa gore sézlesmenin sihhati ve miilkiyetin kars: tarafa gecisi i¢in
kabz edilmesi gereken bir seyin kabz edilmeksizin satis1 yasaktir. Bu yasakliga sadece Osman
el-Betti’nin muhalefet ettigi bilinmektedir.¢4 Kabz edilmezden énce satim yasaginin gerekeesi
olarak da asagidaki hususlar ifade edilmektedir:

a) Hz.Peygamber (sav)’den gelen hadisler,65
b) Satin alinan mal tizerindeki miilkiyetin kabz edilmeden 6nce istikrar bulmamasi,
c¢) Kabz etmeden dnce teslime gii¢ yetirme sart1 tam olarak gerceklesmeyebilir.

61 Zuhayli, e/-Fikhu’l-IslAmi ve Edilletuhi, 5/74.
62 Tasima maliyetine etki eden unsurlar; mala baglanan para sonucu feragat edilen faiz geliri, mali tu-
tarak kazanilan temettii veya faiz geliri, enflasyon, mal saklamanin (depolama-sigorta gibi) maliyet-
leri (Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tirev Araglar Lisanslama Rehberi, 44-46).
63 Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsas, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 77.
¢ Haci Yunus Apaydin, “Kabz”, Tiirkiye Diyanet Vakfi [slam Ansiklopedisi (Ankara: TDV Yayinlari,
2001), 24/45-49.
65 Buhari, “Buy(”, 54-55; Miislim, “Buyd”, 29-41.
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Hz. Peygamber (sav)’den gelen hadisleri ve ilgili goriisleri degerlendirdigimizde; satin
alinan mallarin kabz edilmezden 6nce satis yasaginin ta’lili ile ilgili su iki noktayi tesbit etme-
miz miimkiindiir: helak riskinin bulunmasi ve garar. Ornegin Hanefilerden imam Muhammed
gayr-i menkulde kabz edilmeden 6nce satisa cevaz verirken “helak riskinin bulunmayisi”ni
gerekce gdstermistir.66 Ayrica miras ve vasiyet gibi ivazli olmayan akitlerde garar riski bulun-
madig icin kabz edilmeden 6nce tasarrufta bulunmaya miisamaha gosterilmistir.67 Ayrica
Hanefiler, infisah riski bulunmadigi i¢in; mehir, muhalea bedeli veya amden adam 6ldiirmede
sulh bedeli olarak elde edilen bir malin kabz edilmeksizin satilmasini veya baska bir hukuki
isleme konu edilmesini caiz gérmiislerdir.68 Bir diger husus, kabz edilmeden 6nce satin alinan
malin satisini cdiz gérmeyen islam hukukcular1 bedelde (para) tasarrufun caiz gérmektedir-
ler. Clinkii para helak olursa infisah riski yoktur; para tayinle belirlenmis hale gelmez, baska
bir paraile de 6denebilir. Dolayisi ile bir mal, menkul ya da gayr-i menkul, helak riski ve garar
yoksa, muhalefet edenler olmakla birlikte, prensip olarak satisina cevaz verilmistir. Buradaki
dikkat ¢ekilmesi gereken dnemli nokta cevaz verilen mallarda sézlesme; heniiz varlik satha-
sina ¢ikmamis, ma’diim mallar tizerinde degil; piyasada mevcut olup da kabzedilmeyen mal-
lar tizerinedir. Dolayisiyla, varlik safhasina ¢ikmamis ma’dim mal tekraren satis1 imkanini
veren bdyle bir sézlesme, islam hukuku agisindan uygun gériilmez. Zira bu Borsadaki aciga
satista oldugu gibi mal olmadig1 halde satisi ve kumar uygulamalarina kapiyi aralar ve bu da
caiz degildir. Tarimsal tirtinlere dayali vadeli (futures) islemlerinde de mal, selem s6zlesme-
sinde oldugu gibi, teslimi garanti altina alinabildigi takdirde satisi caiz olarak degerlendirile-
bilir. Bu tiir mallarin yeniden satis1 i¢in malin kabz edilmesinden sonra satis1 yapilmasi esas-
tir. Zira boyle olmadig1 takdirde piyasada olmadig1 halde sanal mallar lizerinden biiytik haksiz
kazanclarin elde edilmesi s6z konusu olabilir.

4.2.2. Nakdi Uzlagma ile Sonuglanan Akitlerin Degerlendirilmesi

Nakdi uzlasmada iki durumdan bahsedebiliriz: Birincisi; mevcudu depoda olan ve ka-
yit altina alinmis bir malin iiriin sertifikasi ile piyasada tedaviilii ve nakdi uzlagsma ile islemin
sonuglandirilmasi. ikincisi ise; depoda bulunmayan ve mevcudu da bulunmayan bir malin
lizerine islem yapilarak bu islemin de nakdi uzlasma ile sonlandirilmasi.

Birinci durumda gergek iiriine bagh bir iriin sertifikasi ¢ikarilmis ve ¢ikarilan iriin
sertifikasi kiymetli evrak olarak depodaki {iriinii temsil ettigi takdirde bu isleme de cevaz ve-
rilebilir kanaatindeyiz. Zira bir hak ya da menfaatin kiymetli evraka bagh olarak tedaviilii
mimkindiir. Kiymetli evrak: aldiginizda o evrak ile depodaki mali teslim alma imkaniniz bu-
lunmaktadir. Depodaki malinizi, arkadasiniza sattiginizda mali teslim ve ispat i¢in depodaki
gercek mali temsil eden kiymetli evraki arkadasiniza teslim etmis olursunuz. Ancak bu malin
gostermelik olarak depoda tutulup tekrar tekrar satisa s6z konusu olabilmesi durumu ortaya
¢ikarsa; bu durum hilelere kap1 acarak kabz ruhu ile drtiismeyecektir ve sanal bir déngii iize-
rinden haksiz kazancin kapisi a¢ilmis olur. Dolayisiyla burada kiymetli evrak esliginde fiziki
teslimat sartinin olmasi bu durumun 6niine gecilebilmesi i¢in daha sagliklidir ve haksiz ka-
zanci yasaklayan {slam hukukunun ruhuna daha uygundur.

ikinci durumda ise; depoda olmayan, kayit altina alinmamis bir sanal mal {izerinden
islemler gercgeklestirilirse bu kumar seklinde sadece talep olusturup talebin ytiksekligi ora-
ninda para kazanma yolu olur ki haksiz bir kazancin kapisi a¢ilmis olacagi gerekgesi ile cevaz
verilemez.

Fiziki teslimat sarti1 ile olmak sartiyla bu islem yapildiginda vadesi geldiginde misli
mal oldugu icin piyasadan temin edilerek gerceklestirilebilir. Ornegin ciftci, hasat edecegi
iriin i¢cin satis islemi gergeklestirerek hasat istedigi oranda olmadiginda; misli mal oldugu
icin vadesinde piyasadan satin alarak teslimi gerceklestirebilir ve bunun bir sakincasi olmaz
kanaatindeyiz.

66 Kasani, Beddiu’s-Sandi;, 5/180.
67 Apaydin, “Kabz”, 24/48.
68 Apaydin, “Kabz”, 24/45-49.
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5.  Islam Hukukuna Gére Yeniden Yapilandirilmasi i¢in Oneriler

Tarimsal iiriinlere dayal vadeli islemlerin islam hukukuna uygun olarak yeniden ya-
pilandirilmasi i¢in dnerilerimizi 6zetle asagidaki sekilde ifade edebiliriz:

ibka olan kisimlar: Borsa organizasyon yapisi sistem olarak (borsa tiizel kisiligi, araci
kurumlar (liyeler), takas kurumu, piyasa katilimcilari, denetleyici kurumlar) oldugu gibi mu-
hafaza edilebilir. Fiziki teslimat yontemi (mevcut ger¢cek miitekavvim mal iizerinde olmak
sarti ile) baki kalir.

ilga olanlar: Tarimsal iiriinlerden miitekavvim mal olmayanlar (domuz gibi) gercek
mal olarak kayit altina alinamayan ve depolarda bulundurulamayacak 6zellikteki mallar i¢in
yapilan islemler, Takasbank tarafindan, teminatlara nemalandirma kapsaminda verilen faiz-
ler uygun degildir. Nakdi uzlagma ile gerceklesen ve depoda teslimi miimkiin olmayan, fiziki
teslimat olmayan mallar i¢in olan uygulama uygun degildir.

Tashih edilenler: Tarimsal tiriinler miitekavvim mal olanlarla sinirlandirilir; depoda
saklanabilir olan ve saklanan gergek tiriinler satisa konu edilir. Gergekte bulunan {iriin mik-
tarinin istiinde ve sanal nitelikteki mallar lizerinden satis islemi gerceklestirilemeyecek se-
kilde diizenlenir.

Yukaridaki sekilde yeniden yapilandirilan tarimsal triinlere dayah vadeli islem soz-
lesmesi, selem sozlesmesi ve istisna s6zlesmesinde oldugu gibi toplumun ihtiyaglarini gider-
meye yardimci bir vasita olarak mesri cercevede islerligini devam ettirebilir. Tarimsal iiriin
sahibi ciftci (6rnegin, bugday lireticisi) satisi garanti altina almanin rahathigini yasarken bu
tiriinlere ihtiya¢ duyan girisimci (6rnegin, un fabrikasi sahibi) de gelecekte belirli bir fiyattan
iriin satin almay1 garanti altina aldigi icin riskini dengelemis olur.

Sonug¢

Tarimsal iirtinlere dayal vadeli islem sdzlesmelerine mahiyeti agisindan baktigi-
mizda; veresiye ile veresiyenin satisi olarak diisiinmenin yaninda iki akitten (satis vaadi s6z-
lesmesi ve normal satis sozlesmesinden) miirekkep bir akit olarak diisiinme imkani olmakla
beraber birincisine gére degerlendirmek daha isabetli bulunmustur. Zira, klasik sézlesmeler
arasinda sayilan selem ve istisna’ akitlerinde de vaad s6z konusudur ve vadesi geldiginde soz-
lesme sartlar1 yerine getirilir. Tarima dayali vadeli islemlerde de gerceklestirilen satis islemi-
nin sadece prosediiriiniin yerine getirilmesi belirlenen tarihe birakilmistir. Veresiye olan bu
sozlesmede de garar s6z konusu olmadigi icin ma’dum olan malin, mevcut satis isleminin sth-
hatine mani olmadig1 degerlendirilmistir.

Islam hukuku agisindan uygulanabilirligini degerlendirdigimizde; bu sézlesme mev-
cut haliyle uygun degildir ancak, islam hukuku akit teorisi kapsaminda yeniden yapilandiril-
mak suretiyle Islam hukukuna uygun sekilde borsa sistemi i¢inde uygulanabilirligi mimkiin-
diir ve Islam iktisat sistemini esas alarak isleyen piyasalar icin alternatif bir arag olarak de-
gerlendirilebilir.

Bu yeniden yapilandirilma ¢ergevesinde yapilmasi gerekenler:

a) Mevcut borsa organizasyonu iginde sdzlesme konusu iiriinlerin miitekavvim mal
olmasi saglanmalidir. Zira giiniimiiz uygulamasi domuz satisini da miimkiin kil-
maktadir.

b) Miitekavvim mal niteliginde satis1 yapilan {riinlerin miktar1 mevcut depodaki
miktar ile ortlismelidir. Yani, sanal bir iirtin varsayimi iizerinden gercekte bulu-
namayacak miktarda iiriinlerin satis1 yapilmamahdir. islemler, teslim edilebilir
nitelikteki misli mallar izerinden yapilmalidir.

c) Sozlesmenin sona ermesi fiziki teslimat ile olmalhdir.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/cuid
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Yukaridaki oneriler kapsaminda sézlesmeye konu olan tarimsal iiriinlerin Lisansh
Depo Isletmesine teslim edilmek sartiyla kiymetli evrak niteligindeki iriin senedi ya da elekt-
ronik iiriin senedine (ELUS) bagl olarak alim, satim ve rehin konusu olmasi islam hukuku
acisindan uygundur.

Hakkinda sarih ve kesin bir nass bulunmayan bu sézlesme islam hukukuna gére yeni-
den yapilandirilmis modeliyle uygulandigi takdirde; haksiz kazancin ve bir tarafin zor du-
rumda kalmasindan istifadenin olmadigy, ihtiyaca binden yapilan ve toplum maslahatina hiz-
met eden bir yapiya sahiptir.
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