T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
BANKACILIK ANABILIM DALI

KATILIM BANKACILIGINDA
TUREV URUNLER

Yiksek Lisans Tezi

YUSUF SAHIN

ISTANBUL, 2019



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
BANKACILIK ANABILIM DALI

KATILIM BANKACILIGINDA
TUREV URUNLER

Yiksek Lisans Tezi

YUSUF SAHIN

Damsman: Do¢. Dr. Mehmet Deniz YENER

ISTANBUL, 2019



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI REKTORLUGU z@; ‘

Bankacilik ve Sigortacihk Enstitiisii Miidiirligi

Se'wr bk Praje Ortads

Agagida belirtilen lisansiistil tez, Lisansiisti Ofretim Ydnetmeligi hitkiimlerinde
belirtilen esaslar ¢ercevesinde jiiri dniinde savunulmus ve jiiri tarafindan basarih bulunmustur.

TEZ BASLIGI : Katihm Bankaciliginda Tiirev Uriinler
TURU : Yilksek Lisans

TEZI HAZIRLAY AN : Yusuf SAHIN

ANABILIM DALI : Bankacihik

SAVUNMA TARIHI 1 03.07.2019

JURI UYELERI

GOREVI ADI SOYADI imza

¥ o
Danigman Dog¢.Dr.Mehmet Deniz YENER ¢
151 o¢.Dr.Mehme niz. /4//4

Uye Prof.Dr.Ibrahim SUBASI
Uye Dr.Ogr.Uvesi Ufuk BASOGLU | (1.
\ ‘
\ \LJ )(
| \ | J
VI"| ‘ \/ P
= Marmara Universttesi Goztepe (0 (216) 347 69 51 (Faks) sela) edu.tr
SR RGP coisi T e maman i
A 201 Kadikoy / ISTANBUI



OZET

Bankacilik sektoriinde tiirev tiriin kullanimi, 6zellikle son yillarda ciddi bir artis
gostermektedir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler, tiirev iiriin
kullaniminda en 6nemli gerekcenin riskten korunmak olmadigmi, spekiilasyon amaciyla

tiirev lirtin kullaniminin giderek daha da yaygnlastigini géstermektedir.

Bu c¢alismada, geleneksel bankacilikta yogun bir sekilde kullanilan tiirev
drtinlerin katilim bankacilig1 agisindan degerlendirilmesi yapilmistir. Bankaciligin ve
katilim bankaciligimin dogusuna ve gelisimine deginilerek, her iki alanda yer alan ve her
iki alana 6zgii kavramlar agiklanmaya ¢aligilmistir. Finansal piyasalarda yer alan dort ana
tiirev lirliniin; forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmelerin agiklamalar1 yapilarak, bu
dort tiirev tirline 6zgii kavramlara ve ozelliklere deginilmistir. Tiirk Bankacilik Sektorii
acisindan tiirev lirtin kullaniminin yillara gore degisimi ve bu degisime iliskin grafiklere
yer verilmistir. Calismanin son boliimiinde ise, tiirev Uriinlerin katilim bankaciligi
acisindan degerlendirilmesi yapilmistir. Tiirev triinlerle ilgili katilim bankaciliginda
genel yaklagim degerlendirilmis ve katilim bankacilig1 alaninda tiirev iirtinlere iliskin
genel fikhi degerlendirmelere yer verilmistir. Katilim bankacilig1 alaninda, forward,
futures, swap ve opsiyonlarla ilgili yapilmis olan fikhi degerlendirmelere son boliimde
ayr1 ayr1 yer verilerek konu detayli olarak aktarilmaya caligilmistir. Calismanin sonunda
ise, Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarinin yapmis olduklari tiirev {iriinlerin

yillara gore gelisimi grafikler yardimiyla aciklanmaya calisiimistir.

Anahtar Kelimeler:

Bankacilik, Katim Bankacihigi, Tiirev Uriinler, Forward, Futures, Swap,

Opsiyonlar.



SUMMARY

The use of derivative products in the banking sector has increased significantly
in recent years. The 2008 Global Financial Crisis and subsequent developments indicate
that the most important reason for the use of derivative products is not hedging, and the

use of derivative products for speculation is becoming more widespread.

In this study, derivative products which are used extensively in traditional
banking have been evaluated in terms of participation banking. The birth and
development of banking and participation banking are discussed and the concepts in both
fields and specific to both fields are tried to be explained. The four main derivative
products in the financial markets; Forward, futures, swap and option contracts are
explained and the concepts and features specific to these four derivative products are
discussed. The changes in the usage of derivative products in terms of Turkish Banking
Sector and the graphs related to this change are presented. In the last part of the study,
derivative products were evaluated in terms of participation banking. The general
approach in the participation banking related to derivative products was evaluated and
general jurisprudential evaluations regarding the derivative products in the participation
banking area were included. In the last section, the jurisprudential evaluations regarding
forward, futures, swaps and options in the participation banking area are presented
separately and the subject is explained in detail. At the end of the study, the development
of the derivatives according to the years they have made their participation banks

operating in Turkey were explained with the help of graphics products.

Keywords:

Banking, Participation Banking, Derivatives, Forward, Futures, Swap, Options.
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GIRIS

Kullanilan iiriin yelpazesi olarak geleneksel (konvansiyonel) bankacilik faaliyeti
yiiriiten bankalar kadar genis bir iirlin ¢esitliligine sahip olmayan katilim bankalari,
sektoriin i¢inde bulundugu rekabet ortaminda miisterilerine farkli tiriinler sunmak ve
yapmis olduklar1 bankacilik faaliyetini riski en aza indirerek yapmak durumundadirlar.
Yapilan bankacilik faaliyetinin Islim hukukuna ve fikhi hiikiimlere gore yapilmasi,
katilim bankalarini, konvansiyonel bankalara gore farkli bir noktaya koymaktadir.
Sermaye piyasalarinda ¢ok ragbet goren bir iiriin veya bir uygulama, katilim bankaciligi
kriterlerine uydugu nispette katilim bankalarinca tercih edilmekte ve uygulanmaktadir.
Katilim bankalarinin konvansiyonel bankalarla rekabet edebilmesinde ve miisterilerini
katilim bankacilig1 fikrine ikna edebilmesinde, yeni liriinlerin gelistirilmesi biiyiik dnem

tasimaktadir.

Finansal tiirev iirlinler, bir tiir riskten korunma araci olarak finans piyasalarinda
yerini almis olmakla birlikte, zamanla farkli amaclar i¢in de kullanilan finansal
enstriimanlar haline doniismiislerdir. Piyasalar1 diizenleyen ve denetleyen regiilatorlerin
tanimis olduklar1 serbestlikler olgiisiinde yapilmasi uygun goriilen tiirev lriinler, her
piyasada taninan o piyasaya 6zgl serbestlik Ol¢iisiine gore yayginlik gostermektedir. Bu
nedenle, tiirev tirlinler bazi tilkelerde yatirimcilar tarafindan ¢ok yaygin bir kullanim alani

buluyorken, bazi lilkelerde daha sinirh 6lgiilerde yapilmasi uygun goriilmektedir.

Tiirev {riinler, fikhi hiikiimlere uydugu Olgililerde katilim bankaciliginda
kullanim alani1 bulabilmektedirler. Bu durum forward, futures, swap ve opsiyon
sozlesmelerinden olusan dort farkl tiirev iirlinlin ayr1 ayr1 degerlendirilmesini, katilim
bankacilig1 prensiplerine uydugu oOlglide bu iriinlerin katillm bankalarinca
kullanilabilmesini saglamaktadir. Katilim bankalarina hizmet veren danigma kurullarmin
almis oldugu tiim kararalar, diger tiim katilim bankacilig1 {iriin ve uygulamalarinda

oldugu gibi tiirev iirlinlerin tercih edilip edilmemesinde de gegerlidir.

Forward ve swap sozlesmelerin standart olmayan s6zlesmeler olmasi, taraflarin

bu tip tiirev sdzlesmeleri yaparken, pazarlik usuliine gore sozlesme sartlarini istedikleri



Olclilerde belirleyebilmeleri, bu tiirev {riinlerin katilim bankaciligma uyarlanmasi
noktasinda cesitli kolayliklar sunmaktadir. Futures ve opsiyon sozlesmelerinin standart
nitelikli s6zlesmeler olmasi ve organize piyasalarda alip satilmasi, katilim bankaciligi

ilkelerine uygun sekilde dizayn edilmesini giiglestirmektedir.

Tiirkiye’de, Ocak-2019 itibariyle bes adet katilm bankas:1 faaliyetini
stirdiirmektedir. Bu katilim bankalarinin, forward ve swap tiirev tirtinleri fikh1 hiikiimlerin
izin verdigi Olciilerde tercih ettikleri goriilmektedir. Calismanin ilerleyen asamalarinda,
katilim bankaciliginda kullanilan tiirev triinlerin kullanilmasina imkan saglayan fikhi
hiikkiimler ile katilim bankaciligi agisindan kullanilmasina imkan sunmayan fikhi
hiikiimler her tiirev {iriin bazinda ayr1 ayr1 ele almacaktir. Hemen her tiirev iirtinle ilgili,
farkli degerlendirmelerin yapildig1 goriilmekle birlikte, bu ¢alismada, marjinal nitelikli
veya genel tercih edilme durumu agisindan tercih alan1 bulamamis fikhi hiikiimler yerine,
katilim bankalarinin genel egilimi noktasinda kabul edildigi goriilen ve uygulamalarinda

yer alan fikhi hiikiimlere yer verilmistir.



BiRINCIi BOLUM
BANKA KAVRAMI VE KATILIM BANKACILIGI SISTEMi

1.1. BANKA KAVRAMI

“Banka” kavraminin Italyanca “Banco” sozciigiinden tiiredigi ve zamanla
“Banca” olarak kullanildig1 bilinmektedir. Kelime olarak “Banco”, Italyancada masa,
tezgah veya sira anlamlarinda kullanilmaktadir. Bankerlik uygulamasini ilk baslatan
kisiler oldugu diisiiniilen Lombardiyali Yahudilerin, bankacilik islemlerini
gerceklestirmek amaciyla pazarlara veya benzeri ticari alanlara kurmus olduklari
tezgahlar nedeniyle “Banko” kavrammin kullanildig1 ve ifadenin bu sekilde bankacilik
literatiiriine kazandirildigi diistiniilmektedir. Giliniimiiz banka subelerinde gise olarak

adlandirilan siralar icin de “Banko” ifadesi kullanilmaktadir.*

Toplumlarin yerlesik hayata gecerek birlikte yasamaya baslamasiyla birlikte
cesitli mallarm karsihkli  degistirilmesi ihtiyact dogmustur. Insanlarin  mallarmi
birbirleriyle degistirmeleri ticaret ve bankacilik faaliyetlerin ortaya ¢ikmasini saglamaistir.

Bu nedenle bankaciligin tarihi insanligim tarihi kadar eskiye dayanmaktadir denilebilir.?
1.1.1. Bankanin Tanimi ve Fonksiyonlar

Bankalar, fon talep eden kesimlere fon temin eden, ¢esitli yatirim firsatlarnin
yaratilmasi suretiyle finansal sistemin etkinligini artiran ve bu sayede ekonominin

gelisimine katki sunan kurumlardir.?

Bankalar, ger¢ek veya tiizel kisilere ait tasarruflarin toplanmasi, toplanan bu
tasarruflarin kredi veya benzeri tekniklerle ekonomiye kanalize edilmesi, ¢ek senet
tahsili, EFT ve havale gibi para transferi islemlerinin gerceklestirilmesi, ticari veya
bireysel demelere aracilik edilmesi gibi faaliyetleri yerine getiren ve karsiliginda masraf,

komisyon ve faiz geliri elde eden finansal kuruluslardir.”

! Mehmet YAZICI, Bankaciliga Giris, 1. Baski, Istanbul: Beta Yaymlari, 2011, s.1
2YAZICI, a.g.e., s.2

3 Birgiil SAKAR, Banka Kredileri ve Yonetimi, 2. Baski, Istanbul: Beta Yaymlari, 2009, s.1
4YAZICI, a.g.e.,s. 2



Bankalarin, ekonomik sistemde iistlendikleri rollere gore cesitli fonksiyonlari
bulunmaktadir. Bu fonksiyonlari, kaydi para yaratma fonksiyonu, mali aracilik
fonksiyonu, kaynak kullanimimni iyilestirme fonksiyonu, para ve maliye politikalarmin

etkinligini artirma seklinde dort baslik halinde siniflandirabiliriz.
1.1.1.1. Kaydi Para Yaratma Fonksiyonu

Bankalarm en oOnemli fonksiyonlarindan birisi kaydi para yaratmalaridir.
Bankalar, mevduat veya katilim fonu toplamak suretiyle ekonomiden borglanarak bir tiir
satin alma giicli yaratmaktadirlar. Bankalardaki paralarm, ¢esitli transfer yontemleriyle
bir hesaptan bagska bir hesaba aktarilabilmesi, bankalarin kayitsal para yani banka parasi
yaratmasimi saglamaktadir. Kaydi para, maddi varligi bulunmayan, sadece bankalarin
hesaplarina borg ve alacak kaydi diismek suretiyle olusturulan bir tiir 6deme veya degisim

araci olarak tanimlanabilir.®

Kaydi para yaratmanin 6n kosulu olarak, 6nceden bankalara para yatirilmasi
gerekmemektedir. Bankanin miisterisine kredi hesabi agmasi, agilan bu kredi hesabi
dogrultusunda miisterisine ¢ek karnesi vermesi, kredi kaydi 6deme olanagi veya benzeri

odeme talimatlarmin yerine getirilmesi de kaydi para yaratilmasi anlamina gelmektedir.®
1.1.1.2. Mali Araciik Fonksiyonu

Bankalar, bir ekonomide fon agig1 olanlarla fon fazlasi olanlar1 bir araya getirerek
bir tiir finansal aracilik islevi gormektedirler. Fon fazlasi olan gercek ve tiizel kisilere ait
tasarruflarin, fon ag1g1 bulunan gergek ve tiizel kisilere aktarilmasi ve bu sayede fonlarin
verimli bir sekilde fon ihtiyaci olanlara ulagsmasinda bankalar 6nemli bir aracilik islevi
gormektedirler. Fon fazlasi olanlarin, banka ve benzeri araci kurumlar vasitasiyla
tasarruflarini fon ihtiyaci olanlara iletilmesi siirecine dolayli finansman ad1 verilmektedir.
Bankalar, orgiitsel yapilanmalarinin bityiikliigii ve bu biyiikligiin sagladigi avantajlarla,

fon aktarim siirecinin ve mali piyasalarin en énemli aktérlerindendir.’

5 Oztin AKGUC, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, 1. Baski, Istanbul: Gergek Yaynevi, 1987, 5.6
6 Oztin AKGUQ, Ticaret Bankalarinin Yonetimi, 1 Baski, Istanbul: Arayis Basim Yaymncilik, 2011, s.3
" Sadi UZUNOGLU, Bankaciliga Giris, 1. Baski, Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2014, s.2



1.1.1.3. Kaynak Kullanimim Tyilestirme

Bankalarin, faaliyette bulunduklari alanlarla birlikte, uzman isgiicii ve bilgi
birikimine sahip olmalari, ekonomide kaynaklarin daha verimli kullanilmasina katk1
sunmaktadir. Bankalar, yatirim olanaklari, yatirim olanaklarinin degerlendirilmesi ve
ozellikleri konusunda, ortalama kii¢iik bir yatirimciya gore ¢cok daha fazla bilgi birikimine
sahiptirler. Bu durum, ekonomide olusan fon fazlasinin kredi ve benzeri araglarla en
dogru alana yonelmesinde 6nemli bir etmedir. Bu sayede, ekonomide kaynak kullanimi
tyilesmekte, ekonomik birimler agisindan sistematik risk algilamasi 6nemli Olglide
azalmaktadir. Banklar, kaynak kullanima siirecinin iyilestirilmesine katki sunarak iktisadi

aktorlerin etkin bir kaynak dagilimina ulagsmasma hizmet ederler.®
1.1.1.4. Para ve Maliye Politikalarimin Etkinligini Artirma

Etkin bir para ve maliye politikasi, bankacilik sisteminin biliyiikliigii ve derinligi
ile dogru orantihidir. Ekonomide ana aktorlerin istenen ve hedeflenen para politikasi
uygulamalarii gergeklestirmelerinde bankalar ve bankacilik sistemi onemli bir aktor

konumundadir.

Merkez bankalarmin para politikas1 araci olarak kullandiklar1 agik piyasa
islemleri, mevduat munzam karsiliklari, reeskont faiz oranlar1 gibi tiim para politikasi
araclari, gelismis bir bankacilik sistemi ile ekonomi iizerinde etkili olmaktadir.
Gelismemis bir bankacilik sisteminde, etkili bir para politikasi izleme imkani

bulunmamaktadir.®

Bankalar, maliye politikalarinin yiiriitiilmesine de yardimei olan kuruluslardir.
Cesitli sektorlerin kamu yatirimlariyla desteklenmesi, hazinenin yatirimlarda kullanilmak
tizere ihtiyag duydugu kaynaklarm cesitli bor¢lanma yontemleriyle bankalardan elde
edilmesi maliye politikasinin etkinligine katki sunmaktadir. Bankalar ayrica vergi, resim
ve har¢ benzeri resmi nitelikte islemlerin tahsilatin1 gergeklestirerek kamu maliyesi adina

tahsilat islevi de gérmektedir.

8 Ahme_t. INCEKARA, Bankacilik ve Finansal Kurumlar, 1. Baski, Istanbul: Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2011, s.23
9 AKGUC, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, s.7



1.1.2. Temel Bankacihk Uriin ve Hizmetleri

Bankalarin mevduat veya katilim fonu toplama ve kredi kullandirma basta olmak

tizere ¢ok gesitli hizmet ve trtinleri bulunmaktadir.

Glinlimiizde bankalar para yatirma ¢ekme, fon toplama, kredi kullandirma, ¢ek-
senet tahsili gibi ana bankacilik hizmetlerinin yaninda internet veya telefon bankaciligi
kanaliyla her tiirlii yatirim ve doviz islemleri, saklama hizmetleri gibi ¢ok ¢esitli hizmet

ve urtinler sunmaktadir.
1.1.2.1. Mevduat ve Katilim Fonu

5411 sayilh Bankacilik Kanunu’nda mevduat; yazili veya sozlii olarak veya
herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda,
istendiginde veya belli bir vadede geri 6denmek lizere kabul edilen para, seklinde

tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasilacagi iizere mevduat, belli bir gelir karsiliginda veya belli
bir gelir karsiligi olmaksizin, ¢esitli vadelerde bankalarin topladiklar1 fonlar1 ifade

etmektedir.

Katilim bankalar1 nezdinde actirilan gercek ve tiizel kisilere ait 6zel cari hesap
ve katilma hesaplarinda yer alan paraya katilim fonu denir. Katilim fonu hesaplarinda yer
alan paralar da istendiginde veya belli bir vadede g¢ekilebilen ve katilim bankaciligina

0zgili uygulamalara tabi olan paralardir.

TCMB tarafindan yayimlanan “Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve
Tiirleri Hakkinda Teblig” gereginde mevduat ve katilim fonlar1; Gergek/Tasarruf, Resmi
Kuruluslar, Ticari Kuruluslar, Bankalar, Diger Kuruluslar Mevduati/Katilim Fonu olmak

iizere bes baslikta siniflandirilmaktadir.°

10 TCMB, Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig, Sayr 2007/1, 23.07.2015 tarih ve
29423 sayili Resmi Gazete.



1.1.2.2. Krediler

Birgok bati diline ve aymi zamanda Tirkge’ye de Latince kokii “credere”
sOzciigiinden tiiretilerek gecen “kredi” kelimesi, sdzciik anlam1 olarak “inanmak, itibar
etmek, bir kimseye giivenmek” demektir'!. Genel olarak bir kimseye, geri almak kaydryla
bir mal veya hizmeti belli bir icret karsiliginda veya belli bir ticret karsiliginda olmaksizin

0diing verme islemine kredi denir.

Bankanm, nakdi veya gayrinakdi kaynaklarmni, belli bir bedel, iicret veya
komisyon karsiliginda tiizel veya gercek kisilere kullandirmasi, bankalar agisindan bir tiir
kredi islemidir'?. Banka kredisi kisaca; borclu, alacakly, kefil, vade, itimat ve itibar, risk,

teminat, gelir gibi unsurlardan olusmaktadir.*®
1.1.2.3. Temel Bankacihk Hizmetleri

Esas gorevi mali aracilik olan bankalar, giinlimiizde miisterilerine ¢ok genis bir

yelpazede ve c¢esitlilikte hizmet sunmaktadir.

Genel olarak bankalarin  miisterilerine sunduklar1 hizmetler, asagida

siniflandirilmaktadir.**

e Mevduat / katilim fonu kabulii ve kredi hizmetleri

¢ Finansal yatirim hizmetleri,

e Ticari senetlere (¢ek, senet vs.) dayali bankacilik hizmetleri,
e Para transferi, 6deme - tahsilat ve kambiyo hizmetleri,

e Kiralik kasa / saklama hizmetleri,

e Portfoy yonetimi ve yatirim fonlar1 hizmetleri

e Sigorta aracilik hizmetleri

e Menkul kiymet alim satimina aracilik hizmeti.

11 Bagak SIT, Tiirk Hukukunda Banka Kredisi Kavrami ve Buna Baglanan Sonuglar, Yayn No: 462, Ankara: Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2011, s.3

12 Servet EYUPGILLER, Banka Isletmeciligi Bilgisi, Yayin No: 357, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, 1999, s.121

1B SAKAR, a.ge., s.3-4

14 Hayati ERIS, Bankacilik Hizmet Uriinleri, 1. Bask1, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayini, 2013, s.iv



1.1.3. Tiirk Bankacilik Sisteminde Banka Turleri

Tirk bankacilik sisteminde bankalar, c¢alisma alanlarina goére ¢esitli
smiflandirmalara tabi tutulmaktadir. Genel olarak Tirkiye’de faaliyette bulunan
bankalar; mevduat bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari ve merkez

bankas1 olmak iizere dort baslikta siniflandirilmaktadir.
1.1.3.1. Mevduat Bankalan

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na goére mevduat bankalari; kendi nam ve
hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak {izere faaliyet gdsteren
kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri, olarak

tanimlanmaktadir.

Mevduat veya daha bilinen adiyla ticari bankalar, bireysel, kurumsal, 6zel
bankacilik gibi yasalarin izin verdigi faaliyetleri yiiriiten, toptan bankacilik olarak

adlandirilan ve evrensel bankacilik konularinda faaliyet gdsteren bankalardir.®
1.1.3.2. Katihm Bankalan

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore katilim bankalari, 6zel cari ve katilma
hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gésteren
kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri, olarak

tanimlanmaktadir.

Katilim bankalar1 genel olarak, fon toplama ve kullandirma siire¢lerinde “faiz”
aracint kullanmayan, fon toplama siirecinde kara ve zarara katilma islemini, fon
kullandirim igleminde ise dogrudan nakit para vermek yerine mal ve hizmet tedariki
yontemini uygulayan bankalardir'®. Katilim Bankalari, yaygin olarak biitiin diinyada
“Islamic Bank” adiyla bilinirler. Bu nedenle katilm bankalari, Isldam hukuku

uzmanlarindan olusan bir danisma kuruluna sahip olurlar.’

15 UZUNOGLU, a.ge., s. 15

16 UZUNOGLU, a.g.e., 5.20

17 fshak Emin AKTEPE, Sorularla Katilim Bankacilig1, Yayin No:4, Istanbul: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
Yayinlari, 2013, s. 17



1.1.3.3. Kalkinma ve Yatirim Bankalan

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore, mevduat veya katilim fonu kabul etme
disinda, kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren ve/veya 6zel kanunlarla
kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu

nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri olarak tanimlanmaktadir.

Kalkimma Bankalari, kalkinma 6ncelikle bolgeleri ve sektorleri finanse etmek
amaciyla faaliyette bulunan bankalardir. Yatirim bankalar1 ise, tahvil ihra¢ etmek veya
yurti¢i/yurtdis1 finansal kurumlardan fon saglamak suretiyle, uzun vadeli sanayi sirketleri
yatirimlarii fonlamak, sanayi isletmelerine danismanlik hizmeti vermek temel amaciyla

faaliyette bulunan bankalardir.®
1.1.3.4. Merkez Bankalar

Merkez Bankalari, banknot ihra¢ etmek, devlete iktisadi ve mali konularda
danigmanlik hizmeti sunmak, devletin veznedarli1 gorevini yerine getirmek, son borg
verici kurum gorevini yerine getirmek, vb. gorev ve yetkileri yerine getirmek amaciyla

kurulmus kurumlardir.*®

Merkez Bankalari, temel olarak iilkedeki para ve kur politikalarinin
yonetilmesinden sorumlu kurumlardir. Faaliyetleri ile diger bankalardan farkli olan
merkez bankalari, temel olarak para basilmasi ve dolagima siiriilmesini saglar ve fiyat
istikrarmni hedefler. Giinimiizde pek ¢ok merkez bankasi, fiyat istikrarmi saglamakla
gorevlendirilmekle birlikte kur rejiminden, déviz ve altin rezervlerinin ydnetiminden,
O0deme sistemlerinden, finansal sistemin ve istikrarin gozetiminden de sorumlu
olabilmektedir. Bunun yani sira, bazi lilkelerde merkez bankalari, bankalarin gézetimi ve
denetiminden de sorumludur. Faaliyetleri ile diger bankalardan farkli olan merkez

bankalari, her bir bireyin giinliik hayatin1 yakindan etkiler.?°

18 Alptekin GUNEY, Banka Islemleri, 6. Bask, Istanbul: 2012, Beta Yaynlari, s. 4 - 5

9 GUNEY, a.g.e., s.4

2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Tarihgesi ve Gérevleri, 2. Baski,
Ankara: 2019, s.5



1.2. KATILIM BANKACILIGI SISTEMI
1.2.1. Katihm Bankacih@: Kavrami ve Tanim

Genel anlamda bankacilik, fon fazlasi olan kesimlerin bu fon fazlalarinin g¢esitli
yontemlerle toplanmasi ve fon ihtiyaci duyan kesimlere ¢esitli yontemlerle aktarilmasi
esasina dayanan bir tiir finansal aracilik sistemidir. Bankalar, fon aktarim islevini yerine
getirmede birbirinden farkli yontemler kullanmakta ve birlerinden farkli temel ilkelerle

bu islevi yerine getirmektedirler.

Islami finans alannda en fazla One c¢ikan uygulama bankacilik olarak
bilinmektedir. islami finansta bankacilik, geleneksel (konvansiyonel) bankalardan farkl:
olarak fon toplanirken ve fon kullandirilirken “faiz” olmaksizin yapilmaktadir. Katilim
bankalar1 bu fon toplama ve aktarma islemlerini, geleneksel bankaciliktan farkli olarak
“kar-zarar katilma esasi”na gore yapmaktadirlar. Katilim bankaciliginda mevduat, kar ve
zarara katilma esasma gore toplanmakta ve miisterilerle bir tiir ortaklik kurulmaktadir.
Miilkiyet sézlesmesi anlamma gelen bu ortaklik, toplanan fonlarm kullandirilmasi
stirecinde de benzer bir ortaklig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Toplanan fonlarin kullandirilmasi
stirecinde katilim bankalari, fon ihtiyact duyanlara bu fonlar1 nakit para olarak
kullandirmak yerine, miilkiyetin (mal veya hizmet) devri devri seklinde
gergeklestirmektedir. Bu sekilde bir fonlama yontemiyle katilim bankalari, geleneksel
bankaciliktaki gibi sermayenin geliri karsiliginda degil, tiretim faktoriiniin devri seklinde

kredilendirme siireci yiiriitmektedirler.?

Katilim bankaciliginin temelde, hane halkinin/yatirimeinin tasarruflarin
toplamak ve tasarruflar1 yatirima aktarmak olmak iizere iki ana islevi bulunmaktadir. Bu
nedenle katilim bankalar1 ile geleneksel bankalar arasinda islevsellik olarak bir farklilik
goriilmemektedir. Katihm bankalarmin (Islimi bankalarin) uygulamalarini Islami
usullere gore belirlemesi ve ser’i kurallar1 esas almasi nedeniyle, geleneksel bankalardan

temelde is yapma modelleri olarak farklilik gdstermektedir.??

2 Mustafa CANBAZ, Katilim Bankaciligi, 1 Baski, Istanbul: Beta Yaymevi, 2016, s.116-117
2 Atila YANPAR, islami Finans, 2. Baski, Istanbul: Scala Yaymncilik, 2015, 5.125
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Katilim bankalarm uygulanma sekli, bagli oldugu kanunlar ve bulundugu iilkeler
acisindan temelde Isldimi degerleri baz almak kosuluyla farkli farkli tanimlar
yapilmaktadir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore katilim bankalari, 6zel cari ve
katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak {izere faaliyet
gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Tirkiye'deki

subeleri, olarak tanimlanmaktadir.

Baska bir tanimla katilim bankasi (faizsiz bankacilik); paranin toplanmasi ve
kullandirilmas1 gibi tiim asamalarda, faiz yasagi ilkesine bagli kalinarak yapilan
bankaciliktir. Sadece faiz yasagi ilesine baglh kalmamakla birlikte, bir biitiin olarak tiim
islemlerin Islami kurallara, uygulamalara ve ilkelere gore yapilmas, Islam’m yasakladigi

faaliyet ve islemlerin yapilmamasi seklinde ifade edilmektedir.?®
1.2.2. Katihm Bankacihgini Ortaya Cikaran Nedenler

Katilim bankaciliginin geleneksel bankaciliktan farkli olarak faizsiz bankacilik
ilkesine dayanmasi nedeniyle, gerek dini, gerek sosyal ve ekonomik nedenler olmaz tizere

ortaya ¢ikmasia etki eden pek ¢ok gerek¢e bulunmaktadir.
1.2.2.1. Dini Nedenler

Katilim bankaciligi modeli, temelde IslAim dinini referans alan ve her tiirlii
faaliyetini bu referanstan sapmadan yerine getiren bir bankacilik modelidir. Temelde
dinin referans alinmasi, bu bankacilik modelini uygulamada dinin emirlerini de yerini
getirmeyi gerekli kilmaktadir. Diger semavi dinlerde oldugu gibi Islam dininde de faiz
yasaktir, faizli mal alim satimi, yapilan islemlerde faiz uygulanmasi dinen yasaklanmaistir.
Islam dininin kutsal kitab1 Kur’an-1 Kerim’de; “Faiz yiyenler, ancak seytanin carptig
kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu, onlarmn, ‘Alis verig de faiz gibidir’ demelerinden
dolayidir. Oysa Allah ahgverisi helal, faizi haram kilmistir...” seklinde
buyrulmaktadir(el-Bakara, 2/275). Islamiyet dinine inanan toplumlarda faizin Kur’an’da
haram kilinmis olmasi, bu toplumlarin temelde yapmig olduklar1 alim-satim ve bor¢lanma

benzeri her tiirlii ticari faaliyetlerinde faiz hassasiyetinin olusmasina neden olmustur.

2 CANBAZ, a.g.e., 117
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Kur’an’da, iktisadi olaylara iliskin Miisliimanlar1 Islami finans arayisina
yonlendiren ve faizi konu alan pek ¢ok ayet bulunmaktadir. Faiz ya da Kur’an’da gegen

ifadesiyle riba, ondan tiireyen kelimelerle birlikte 12 surede 19 kez zikredilmektedir.?*
Kur’an’da faizin yasak kilindig1 ayetlerden bazilaria deginmek gerekirse;?

“Faiz yiyenler, ancak seytanin ¢arptigi kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu,
onlarin, ‘Alis veris de faiz gibidir’ demelerinden dolayidir. Oysa Allah alis verisi helal,
fdizi haram kilmistir. Bundan béyle kime Rabbinden bir ogiit gelir de (o dgiite uyarak)
fdizden vazgegerse, artik onceden aldigi onun olur. Durumu da Allah’a kalmistir. (Allah
onu affeder). Kim tekrar (fdize) donerse, iste onlar cehennemliklerdir. Orada ebedi

kalacaklardir”(el-Bakara, 2/275).

“Allah, fdiz malim mahveder, sadakalari ise artirir (bereketlendirir). Allah

hi¢cbir glinahkdr nankérii sevmez” (el-Bakara,2/276).

“Ey iman edenler! Allah’a karsi gelmekten sakinin ve eger gercekten iman etmis
kimselerseniz, fdizden geriye kalani birakin. Eger boyle yapmazsaniz, Allah ve Rasiliiyle
savagsa girdiginizi bilin! Eger tovbe edecek olursaniz, anaparalariniz sizindir. Béylece siz

ne baskalarina haksizlik etmis olursunuz, ne de baskalar: size haksizlik etmis olur” (el-

Bakara, 2/278-279).

“Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allah’a karst

gelmekten sakinin ki kurtulusa eresiniz” (Al-i imran, 3/130).

“Insanlarin mallar: icinde artsin diye fdizle her ne verirseniz, Allah katinda
artmaz. Ama Allah’in hosnutlugunu isteyerek her ne zekdt verirseniz, iste bunu yapanlar

sevaplarini kat kat arttiranlardir” (er-Ram, 30/39)

Kur’an’dan almtilanan yukaridaki ayetlerden de goriilmektedir ki faiz, Islam
dininde, acik bir sekilde yasaklanmakta ve inananlar faiz konusunda uyarilmaktadir. Bu

durum, Miisliman toplumlarin inanglar1 geregi faizi daima sosyal ve ticari hayatta

2 Abdulkadir ATAR, “Baslangicindan Giiniimiize Diinyada ve Tiirkiye’de Islami Bankaciligin Genel Durumu”,
Tarih Kiiltiir ve Sanat Arastirmalari Dergisi, No. 4, Eyliil-2017, 5.1032

% {shak Emin AKTEPE, Islam Hukiiku Cercevesinde Finansman ve Bankacilik, 1. Baski, Istanbul: Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi Yayinlari, 2010, s. 22-23
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kacinilmas1 gereken en Onemli unsurlardan biri kilmistir. Katilim bankaciliginin
olusmasinin temel gerekgelerinden olan faiz yasagi, Miisliimanlar1 geleneksel
bankaciligin disinda alternatif yollar aramaya itmis, dini referanslari, gelistirilen yeni

ekonomi modellerinin merkezine koymustur.
1.2.2.2. iktisadi ve Sosyal Nedenler

Katilim bankalarinin olugsmasinda dini nedenlerin agirlig1 fazla olmakla beraber,
iktisadi ve sosyal nedenlerin de katilim bankacili§inin olusmasinda onemli etkileri
olmustur. Ulkelere dzgii etmenlerin de katilim bankaciliginin olusmasina katki sundugu

goriilmektedir.

Iktisadi nedenleri kisaca; (a) Katilim bankalarinin, geleneksel bankalarin aksine
kullandirdig1 fonlar1 ortaklik esasmna gore kullandirmasi ve bu nedenle isletmelerin
verimliligini denetleyebilmesi, (b) Islam iilkelerinin, zellikle 1970°li yillarda elde
ettikleri yiliksek petrol gelirlerinin, batili iilkelerin ekonomilerine petro-dolar adi altinda
aktarilmasi ve bu nedenle Islam iilkelerinin kalkima giicliigii cekmesi, (c) Islam iilkeleri
arasinda fon fazlasi olanlarla fon agi1g1 olanlar arasinda iktisadi igbirligine duyulan ihtiyag,
seklinde siralanabilir. Tiirkiye’de katilim bankaciligimin dogmasima neden olan ekonomik
nedenleri ise, (a) Islam iilkelerinde faizsiz bankacilik uygulamalarinm yaygimlasmasiyla
birlikte bu iilkelerden transfer edilen fonlarin iilkeye c¢ekilebilmesi, (b) Faiz hassasiyeti
olan tasarruf sahiplerinin bu hassasiyetleri nedeniyle ekonomiye aktarmak yerine yastik
altinda tuttuklar1 tasarruflarmi katilim bankalar1 yoluyla ekonomiye kazandirmalari,

seklinde 6zetlenebilir.?®

Katilim bankaciliginin dogmasina bazi sosyal nedenler de katki sunmaktadir. Bu
sosyal nedenleri 6zetlemek gerekirse; (a) Katilim bankaciligi ile iktisadi sistemin
genelinde yer alan gelir dagilimi esitsizliginin azaltilmas1 ve gelir dagilimin dengelenmesi

hedeflenmektedir, (b) Faiz nedeniyle meydana gelen sebepsiz zenginlesmenin Oniine

?6 frfan KALAYCI, “Katilim Bankacilig1: Mali Kesimde Nasil Bir Secenek?”, Uluslararas1 Yénetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, Cilt 9, Say1 19, 2013, s. 61
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gecilmesi hedeflenmektedir, (c) Iktisadi sistemde emek arz eden kesimler aleyhine

gelisen sosyal adaletsizligin azaltilmas1 hedeflenmektedir.?’

Toplumda paylasim fikrinin yayginlastirilmasi diisiincesi, katilim bankaciliginin

dogmasina neden olan bir diger sosyal neden olarak eklenebilir.
1.2.3. Katihm Bankaciigin Temel ilke ve Ozellikleri

Katilim bankaciligi, geleneksel bankaciliga benzer sekilde fon arz edenlerin
fonlarmi fon talep edenlere ulastiran bir mali aracilik tiiriidiir. Bu nedenle, temelde bir tiir
bankacilik 6zelligi tasimas1 ve faaliyetlerin giiven esasina dayali sekilde yiiriitiilmesi

gerekmektedir.

Katilim bankalarmin, Islim hukukuna uygun ¢ahigmalar1 ve Islim hukuku
dogrultusunda belirlenen sinirlar1 ve finansal islemleri kendilerine ilke edinmeleri
gerekmektedir. Katilim bankaciligini olusturan pek ¢ok ilke ve 6zellik bulunmaktadir. Bu

ilke ve ozellikleri asagidaki gibi smiflandirmak miimkiindiir?® :

e Faizsizlik prensibi temel ilkedir. Faizin her tiirliisii temelde yasak
kilinmustir.

e Faaliyet alan1 reel ekonomidir ve bu nedenle faaliyetlerin varliga dayal
olarak siirdiiriilmesi gerekmektedir.

e Temelini ahlakin olusturdugu bir iktisadi modeldir.

e Riski taraflar birlikte iistlenmelidir, riskin paylasiimasi esastir.

e Fon toplamada ve fon kullandirmada ortaklik esastir.

e Haksiz kazang, karaborsacilik ve suni miidahale yasak kilinmistir.

e Alis veris sozlesmelerinin agik ve net olarak tanimlanmasi ve hemen her
islemin dayanagini olusturmasi gerekmektedir.

e Para bir miibadele aracidir, ticari bir mal degildir.

e Belirsizligin her tiirliistinden uzak durulmalidir.

%" Pmar PEHLIVAN, “Tiirkiye’de Katihm Bankaciligi ve Bankacihik Sektdriindeki Onemi”, Selguk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, Say1 31, Y1l 16, Nisan 2016, s.300 - 301
2 Temel HAZIROGLU, Katihm Ekonomisi, 2. Baski, Istanbul: iz Yaymcilik, 2018, 5.253
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e Faaliyetlerin yiiriitilmesinde ve {iriinlerin se¢iminde mesruluk temel
alimmalidir.

e Her durumda adaletin uygulanmasi esastir.

Katilim bankacilig1 ilke ve ozelliklerinden faizsiz bankacilik ilkesini, varliga

dayandirma esas1 ve riskin paylasilmasi ilkelerini detaylandirmakta fayda goriilmektedir.
1.2.3.1. Faizsiz Bankacilik Tlkesi

Katilim bankaciligi, temelde faizsiz bankacilik esasina dayanmaktadir. Katilim
bankalarinim, bu temel iizerine insa edilen ve faaliyetlerini bu temelden sapmadan yerine

getiren bankalar olmasi gerekmektedir.

Kur’an’da pek ¢ok ayette faiz agik¢a yasaklanmistir. Bu nedenle, sosyal ve ticari
hayatin her alaninda faizsizligin temel alinmasi dini bir gerekliliktir. Bu nedenle katilim
bankalarinin faizsiz bankacilik modelini benimseyen ve bu modele uygun sekilde

davranan kurumlar olmalar1 gerekmektedir.
1.2.3.2. Varhga Dayandirma Esasi

Geleneksel bankaciliktan farkli olarak katilim bankaciliginda kullandirilan
fonlarm nereye harcandigi biliyiilk 6nem tagimaktadir. Katilim bankalari, kullandirdig:
fonlarin reel ekonomiye kazandirildiginin ve bu kazanimmn Islam dininin gerekliliklerine

aykir1 olmadiginin bilincinde olmak zorundadirlar.

Katilim bankalarindan fon talep eden gercek veya tiizel kisiler, elde edecekleri
bu fonlarin nerelerde kullanilacagmi belgelendirmek zorundadirlar. Ancak bu
belgelendirme sonucunda kullandirilacak fonun bir varliga dayanip dayanmadigi ve Islam
temelinde mesru olup olmadig: tespit edilebilecek ve bu sayede fon kullandirimina karar

verilebilecektir.
1.2.3.3. Riskin Paylasimi Esasi

Katilim bankaciliginda fon toplama ve kullandirma siirecinde riskin paylasilmasi

esastir. Katilim bankalari, toplanan fonlara getiri garantisinde bulunamayacagi gibi,
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kullandirilan fonlardan da garanti gelir elde edemeyeceginin bilince olarak ve bu nedenle
hem fon toplamada hem de fon kullandrmada riski paylagtigmin farkinda olarak

faaliyetlerini yiiriitiirler.

Kar ve zarara katilma esasi, katilim bankaciliginda temel fon toplama ve

kullandirma mantigini 6zetlemektedir.
1.2.4. Katihm Bankacihiginda Fon Toplama Yontemleri

Katilim bankalari, geleneksel bankalara benzer sekilde fon toplama islemi
gerceklestiren ancak geleneksel bankalardan farkli olarak toplanan bu fonlara getiri
garantisi sunmayan bankalardir. Geleneksel bankalarda vadesiz ve vadeli mevduat
hesaplar1 aracilig1 ile fon toplama islemi gergeklestirilirken, katilim bankalarinda 6zel

cari hesaplar ve katilma hesaplar1 ad1 altinda fon toplama islemi gergeklestirilir.
1.2.4.1. Ozel Cari Hesaplar

Ozel cari hesaplar, katilim bankalarmin en yaygin fon toplama tiirlerinden
biridir. Bankacilik Kanunu’nda 6zel cari hesaplar; “Katilim bankalarinda agilabilen ve
istenildiginde kismen veya tamamen her an geri c¢ekilebilme 06zelligi tasiyan ve
karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri 6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar1”
seklinde tanimlanmaktadir. Tanimdan da anlasilacagi iizere, 6zel cari hesap, hesap

sahibine herhangi bir getiri imkani sunmamaktadir.

Geleneksel bankalardaki vadesiz hesaplarin katilim bankalarindaki muadili 6zel
cari hesaplardir. Tipki vadesiz hesaplar gibi 6zel cari hesaplar da hesap sahibinin istedigi
zaman parasini ¢ekebildigi ve hesap sahibine herhangi bir getiri imkani sunmayan

hesaplardir.
1.2.4.2. Katilma Hesaplan

Katilma hesaplari, cari hesaplarla birlikte katilim bankalarinin en temel iki fon
toplama yontemlerinden biridir. Bankacilik Kanunu’nda katilma hesabi; “Katilim
bankalarna yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara

katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine dnceden belirlenmis herhangi bir
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getiri 0denmeyen ve anaparanin aynen geri Odenmesi garanti edilmeyen fonlarin
olusturdugu hesaplar1” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim, katilma hesabinin {i¢ temel
unsurunu vurgulamaktadir. Bunlar; kidra ve zarara katilma sonucu vermesi, Onceden

belirli bir getiri 6dememesi ve anapara geri 6demesinin garanti olmamasidir.

Katilma hesaplari, vadeli hesaplarin vade siiresine benzer sekilde 1 ay, 3 ay, 6
ay, 1 yil ve tizeri vadelerde ve Tiirk Lirasi, USD ve EURO para degerlerinden birinde
acilabilir. Her para birimi, kendi para birimine ait havuz sisteminde smiflandirilir ve
getirisi her para biriminin kendi havuz getirisi lizerinden hesaplanir. Kar-zarar tutari,
hesabin vade tarihinde hesaplanir ve olusan karin yiizde 20-25’i civarinda olan tutar
bankaya, yiizde 75-80’1 civarinda olan tutar da tasarruf sahibine kalir. Bankaya ve tasarruf
sahibine vade sonunda kalan karmn paylasim orani, hesapta yer alan tutarmn biiyiikliigiine
ve hesabin vadesine gore degisiklik gosterebilmektedir. Katilma hesaplarindan elde
edilen getiri, tipki vadeli hesaplarda oldugu gibi gelir vergisine tabidir ve gelir vergisi
vadeli hesaplardan alman gelir vergisiyle ayni1 oranda hesaplanmaktadir. Katilma hesabi
sahibi, isterse vadesinden once parasii g¢ekebilir. Katilim bankasmin uygun gormesi
durumunda, ¢ekilen para sonrasinda katilma hesabinda kalan bakiye tizerinden kar pay1
hesaplamaya devam edebilir. Katilma hesabinda yer alan tutar, hesap sahibine herhangi
bir garanti getiri imkan1 sunmamasina ragmen Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
kapsaminda sigorta altina almmistir. Katilma hesaplarinda toplanan fonlar faizsiz
finansman yontemiyle reel ekonomiye aktarilmakta ve elde edilen karlar, katilma
hesaplarma tutar ve vadeleri nispetinde aktarilmaktadir. Bu tarz bir finansman yontemiyle

risk, katilim bankasi tarafindan katilma hesabi sahibine transfer edilmis olur.?®
1.2.5. Katihm Bankacihginda Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim bankaciliginda fon kullandirma yontemleri, geleneksel bankaciliga gore
ciddi farkliliklar gostermektedir. Fon ihtiyact olan tiizel veya gercek kisilerin fon
kullanmak amaciyla katilim bankalarina basvurmasi, katilim bankalarmin fon
kullandirmast agisinda yeterli gerekgeler degildir. Katilim bankalarindan fon talep eden

kisilerin, geleneksel bankalarda oldugu gibi geri 6deme giicii yeterliligi tasimasinin

2 CANBAZ, a.g.e., s.188.
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yaninda, elde edecekleri bu fonlarmin harcanacagi alanlar1 katiim bankalarina
belgelendirmek durumundadirlar. Varliga dayandirma esast ve bu varhigm Islam
hukukunda mesru kabul edilen bir varlik olmasi, katilim bankalar1 agisinda en 6nemli fon

kullandirma kriterlerindendir.

Katilim bankaciliginda, mudarebe, musaraka, murabaha gibi farkli isimler

altinda fon kullandirma yontemleri bulunmaktadir.
1.2.5.1. Mudarebe (Emek — Sermaye Ortakhgr)

Mudarebe kisaca; taraflardan birinin sermaye, digerinin emegini isletmesi
sonucunda elde edilen kar1 paylasmak iizere kurulan sistemdir. Mudarebe, katilim
bankasinin sermaye, fon talep edenlerinse emeklerini ortakliga dahil ettikleri bir fon
kullandirma yontemidir. Mudarebe sdzlesmesinde, kar paylasim oranlarin belirlenmesi,
olas1 zararlarin tazmin edilebilmesi acisindan teminatlarin agiklanmasi ve buna benzer
tim konularin agikca Onceden belirlenerek sozlesmeye eklenmesi gerekmektedir.
Mudarebe sézlesmelerinde taraflarin vekalet verme ve vekalet alma ehliyetine sahip
olmalar1 sart1 aranmaktadir. Bu nedenle mudarebe taraflarinin tam ehliye sahip olmalar1
gerekmektedir, aksi durumda mudarebe sozlesmesi kurulamamaktadir. Mudarebe
sOzlesmesi, kural olarak baglayict olmayan bir sdzlesme olup, sdzlesme sartlarinin
saglanamadig1r durumlarda sozlesme feshedilebilir. Mudarebe soézlesmesi temelde,
giiven/emanet anlayisina dayali bir sézlesme tiiriidiir. Bu nedenle, emek sahibi olan
ortagm kural olarak sermayeyi tazmin yikimliligii yoktur ancak sermayenin
isletilmesinde ve yoOnetiminde kusurlu davranmasi durumunda, kisacast mudarebe
sozlesmesinde ileri siiriilen sartlara aykiri davranmasi durumunda, olusan sermaye

kaybini tazminle yiikiimliidiir.*°
1.2.5.2. Musaraka (Sermaye — Sermaye Ortakhgr)

Musaraka sozlesmesi, mudarebe sozlesmesinden farkli olarak taraflarmin

karsilikli sermaye koyarak yapmis olduklar1 bir sézlesmedir.

?O Faizsiz Finans Kuruluglari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlari, Yaym No:10,
Istanbul: TKBB Yayinlari, 2015, s.366-367.
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Musaraka sdzlesmesi, katilim bankasi ile bir isletmenin, dnceden kararlastirilan
bir sermaye koyarak, kar ve zarar1 6nceden belirlenen oranlarda paylagmalari ve emegi
belirlenmis bir bedelin ddenmesi suretiyle kurduklar1 bir sdzlesme tiirtidiir. Mudarebe
sozlesmelerinde oldugu gibi musaraka sozlesmeleri de katilim bankalar1 tarafindan ¢ok
fazla tercih edilen fon kullandirma yontemlerinden degildir. Ancak, katilim bankalarmin
giderek artan oranlarda kar ve zarar ortakligi (mudarebe ve musaraka) sdzlesmelerine

yonelmeleri beklenmektedir.!
1.2.5.3. Murabaha (Kurumsal Finansman Destegi)

Murabaha sozlesmesi, kisaca kar ilave edilmesi suretiyle mal satig1 islemine
dayanan bir sézlesmedir. Murabaha sézlesmesi kurarak mal alimi yapmak istedigini
belirten banka miisterisi ile katilim bankasi arasinda yapilacak olan murabaha sézlesmesi

su asamalardan gegerek gecerlilik kazanmaktadir.®?

e Katilim bankasina bagvuran miisteri, kendisine vekaleten bir ticari malin
almmasi i¢in sipariste bulunur.

e Katilim bankasi, kendisine yapilan bu bagvuru sonrasi, alinmasi talep
edilen mali kendi nam ve hesabmna saticidan alir. Bdylelikle malin
miilkiyeti saticidan katilim bankasina ge¢mis olur.

e Katilim bankasi, satin aldigr bu malin maliyetini miisteriye bildirir.
Miisteriyle yapilan murabaha szlesmesi kapsaminda, iizerinde anlasilan
bedel karsiliginda ve belirlenen vadelerde 6denmek iizere bu mali katilim
bankas1 miisteriye satar. BOyle bir satig siirecinin tamamlanmasindan

sonra o malin miilkiyeti, katilim bankasindan miisteriye ge¢mis olur.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarinin bagvurdugu en yaygin fon
kullandirma ydnetimi murabaha sdzlesmeleridir. Satilan mallarin maliyetlerinin kontrol
edilebilmesi, hesaplama yontemlerinin daha kolay olmasi, dovize endeksli bor¢lanilabilir
olmasi ve kaynak maliyetinin azaltilabilir olmasi1 gibi nedenlerle murabaha sézlesmeleri,

digerlerine gore daha fazla tercih edilen fon kullandirma yontemidir. Tiirkiye’de katilim

31 Halil Ibrahim BULUT-Biinyamin ER, Katilim Finansmani, Yayin No:3, Istanbul: TKBB Yaymlarl3 2012, s.32-33.
82 YAHIA ABDUL-RAHMAN - Islam’da Bankacilik ve Finansman (Cevirenler: Prof. Dr. Salih TUG — M. Abdullah
TUG), 1. Baski, Istanbul: Istanbul Sebahattin Zaim Universitesi Yaynlari, 2015, s.159 - 160

19



bankacilig1 faaliyetinin bagladigi 1985 yilindan bu yana toplam kullandirilan fonlarin
%90’indan fazlas1 ve Ozellikle 2009 yilinin iiglincii ¢eyregi itibariyle kullandirilan

fonlarm neredeyse %98’inin muribaha sdzlesmelerinden olustugu goriilmektedir.
1.2.5.4. icara (Finansal Kiralama)

Icara kelimesi Arapga’da “kiralama karsihigi bir sey verme” anlamma
gelmektedir. Katilim bankaciliginda finansal kiralama yOntemine icara finansmani
denmektedir. Katilim bankaciliginda uygulanan icara finansmani yonetimi, diger klasik
finansal kiralama yontemlerine gore bazi farkliliklar gostermektedir. Bunlar; kiralama
donemi boyunca kiraya verenin varliga sahip olmasi, kiracinin kiray1r 6deyememesi
durumunda kiraya verenin faiz isletemeyecek olmasi, kiraya verilen malin kullanim
sartlariin sozlesmede agik¢a belirlenmis olmasi, kiraya konu varligin kiraciya teslimi ile
kiralama s6zlesmesinin baslamasi ve kira donemi sonunda malin kiraciya gegecek olmasi

durumunda, bu durumun ayr1 bir satis sdzlesmesiyle gergeklestirilmesi, seklindedir.3*
1.2.5.5. Selem (ileriye Doniik Satin Alma)

Selem sozlesmesi, nakte ihtiyaci olan tarafin, heniiz iiretmedigi bir {iriinii ileri
bir vadede teslim edilmek iizere pesin bedel karsiligi satmasi islemidir. Selem
sOzlesmelerinde olmayan bir malin satis1 s6z konusudur. Satilan malin 6nceden her tiirli
niteliginin belirlenmis (vade, miktar bv.) olmasi, selem s6zlesmelerinde yine de kuskuya
neden olmaktadir. Vade sonunda satici taahhiitte bulunmus oldugu mala sahip degilse,
ayni nitelikte ve miktarda mali piyasadan tedarik ederek karsi tarafa teslim etmek
zorundadir. Selem sozlesmelerinde, normal taksitli alim satim islemin tersi bir siirecin

isledigi goriilmektedir.®
1.2.5.6. Karz-1 Hasen (Karsiliksiz Bor¢ Verme)

Katilim bankaciliginda bedelsiz olarak (karsiliginda ek bir getiri beklenmeden)
verilen borca karz-1 hasen denmektedir. ihtiyac sahiplerine karz-1 hasen sozlesmesi

yoluyla fon kullandirma islemi, Islim’da giizel karsilanan bir davranistir. Temelde iki

3 CANBAZ, a.g.e.,s.193
3% YANPAR, a.g.e., s. 160 — 161.
35 AKTEPE, Sorularla Katilhm Bankaciligy, s. 49 — 50.
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tiirlii karz-1 hasen uygulamasi bulunmaktadir. Bunlar; sosyal amagli verilen karz-1 hasen

ve iiretim amacli verilen karz-1 hasendir.>®
1.2.6. Katihm Bankacih@inin Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Bankacilik islemlerini faizsiz olarak yaptigini savunan ilk banka, Ahmed en-
Neccar tarafindan 1963 yilinda, “Tasarruf Bankasi” adiyla Misir’da kurulmustur.
Zamanla benzer pek cok banka, faizsiz bankacilik faaliyeti yiirlitmek amaciyla
kurulmustur. Islam iilkeleri arasmda faizsiz bankacilik islemi gérmesi amaciyla 1974

yilinda islam Kalkinma Bankas: kurulmustur.®’

Kurulan ilk IslAmi bankanin hangisi oldugu konusunda farkli ornekler de
bulunmaktadir. 1975 yilinda kurulan Dubai Islim Bankas1 ile 1974 yilinda kurulan islam
Kalkmma Bankasi ilk kurulan Islami bankalar olarak gdsterilmektedir. Misirda kurulan
ve ilk Islami banka oldugu savunulan “Tasarruf Bankasi”, Misi’in yasadigi siyasi
gelismeler neticesinde akamete ugramistir. Bunun yanmda Dubai Islam Bankas1 ve Islam

Kalkinma Bankas1 giiniimiizde de faaliyetlerini siirdiirmektedirler. 3

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Bahreyn, Misir, Kuveyt, Suudi Arabistan gibi
iilkelerde 6zellikle 1970’li yillardan itibaren Islami bankalar kurulmaya baslanmustir.
Banglades ve Malezya gibi iilkelerde de 1980’lerden baslayarak Isldmi bankalar
kurulmus ve giderek bu zincire Tiirkiye ve Iran’da kurulan Islami bankalar da eklenmistir.
Diinyadaki faizsiz bankalarin 2014 yil itibariyle aktif biiyiikliklerinin iilkelere gore
dagilimi; Iran %29, Suudi Arabistan %24, Malezya %15, Birlesik Arap Emirlikleri %10
ve Tiirkiye %6 civarindadir. Banka sayisinin iilkelere agilimi ise; Malezya 38, Endonezya
33, Bahreyn 32, iran 31, Banglades 22, Birlesik Arap Emirlikleri 22, Suudi Arabistan 16,
Kuveyt 9, Katar 8 ve Tiirkiye 6, seklindedir.3®

Diinyada en biiyiik 1000 bankadan 89 unun faizsiz bankacilik faaliyetini yerine
getiren bankalar oldugu goriilmektedir. The Banker Dergisi tarafindan 2013 yilinda

yaymlanan Top Islamic Financial Institutions raporunda, ilk 10 Islimi bankanin 5’inin

% CANBAZ, a.g.e., s. 198.

37 Erif ERSOY, Faizsiz Yeni Bir Banka Modeli, 1. Baski, Istanbul: Ilmi Nesriyat Yaymlari, 1987, s.12
3% ATAR, a.g.e., 5.1038-1039

¥ HAZIROGLU, a.g.e., 5.255 — 256.
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Iran menseili, 2’sinin Suudi Arabistan menseili, 1’inin Kuveyt, Malezya ve Birlesik Arap

Emirligi menseili bankalar oldugu ac¢iklanmistir.*°
1.2.7. Katihm Bankacih@inin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Literatiirde pek deginilmese de, adinda islam kelimesinin gectigi ilk bankanin
1913 yilinda Osmanli Devleti’nde kurulan Adapazar1 islim Ticaret Bankas1 oldugu
bilinmektedir. Bir komandit sirket olarak kurulmus olan bu banka, Osmanli Devleti’nin
yerini Tiirkiye Cumhuriyeti’nin almasiyla birlikte 1924 yilinda Adapazar1 Islam Tiirk
Ticaret Bankasi adini almis ve yap1 olarak anonim sirkete doniistiiriilmiistiir. 1928 yilinda
adindan Islam kelimesi ¢ikarilan banka, Adapazar1 Tiirk Ticaret Bankasi olarak
faaliyetini stirdiirmiistiir. 1937 yilinda Tiirk Ticaret Bankasi Anonim Sirketi adii alan
banka, 1997 yilina kadar faaliyetini siirdiirmiis ve 1997 yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu’na devredilerek faaliyetine son verilmistir.**

Kurumsal anlamda katilim bankaciligmin Tirkiye’de kurulusu 1983 yilina denk
gelmektedir. 16.12.1983 tarihli, 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile “Ozel Finans
Kurumlar” Kararnamesi yayimlanmistir. Yayimmlanan bu Kararname ile 1983 yilindan
itibaren faaliyetine baslayan Ozel Finans Kurumlari, Diinyadaki gelismelere paralel
olarak faizsiz bankacilik prensiplerine gore faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla
kurulmuslardir. 1984 tarihinde ilk kurulan 6zel finans kurumlari; Faisal Finans ve Al
Baraka Tiirk Ozel Finans Kurumlar1’dir. 1985 yilinda bankacilik faaliyetine baslayan bu
iki 6zel finans kurumunun sermayeleri yabanci agirliklidir. Ugiincii olarak 1989 yilinda
yine yabanci sermaye agirhikli olarak Kuveyt Tiirk Ozel Finans Kurumu kurulmustur.
1991 yilinda Anadolu Finans Kurumu, 1995 yilinda Ihlas Finans Kurumu ve 1996 yilinda
Asya Ozel Finans Kurumu kurulmustur. 2000°li yillarin basma kadar bu sekilde kurulan
toplam 6zel finans kurumu sayist altidir. 1 Kasim 2005 tarihinde yiiriirliige giren 5411
sayili Bankacilik Kanunu ile Ozel Finans Kurumlarinin isimleri “Katihm Bankas1”

olarak yeniden adlandirilmistir.*?

40 Aslthan NAKIBOGLU-Merve LEVENT, Islami Finans ve Katilim Bankacilig: Tiirkiye’deki ve Diinyadaki
Uygulamalari, Turkish Studies Dergisi, Yayin No: 13/7 (Mart 2018), s.184 - 185

4 ATAR, a.g.e., 5.1038 - 1039

2 CANBAZ, a.g.e., 172 -173 - 174
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Tiirkiye’de ilk olarak 2015 yilinda devlet eliyle bir kamu katilim bankasi
kurulmus ve katilim bankaciligina kamu kesimi de dahil edilmistir. 2019 yil1 itibariyle, 3
adet 6zel ve 3 adet kamu sermayeli katilim bankasi olmak tizere Tiirkiye’de toplam 6 adet

katilim bankas1 faaliyetini stirdiirmektedir.
1.2.8. Katilim Bankalarimin Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Konumu

Faizsiz finans kavraminin en 6nemli tasiyici kurumlar: olan katilim bankalari,
20. yilizyilm ikinci yarisindan itibaren Diinya finans sisteminde yerini almaya
baslamiglardir. Tiirkiye’de katilim bankacilig1 gegmisi, tipki Diinyada oldugu gibi ¢cok
eski tarihlere dayanmamaktadir. Geleneksel bankaciligin tarihine gore ¢ok daha kisa bir
tarthsel gecmisi olan katilim bankaciligi, biiyiikliik olarak da geleneksel bankaciligin

gerisinde kalmigtir.

Tirk Bankacilik Sektoriinde, 2019 yili itibariyle 6 adet katilim bankas1
bulunmaktadir. Bu bankalardan, Ziraat Katilim Bankasi, Vakif Katilim Bankasi ve
Tirkiye Emlak Katilim Bankasi kamu sermayeli katilim bankalaridir. Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 6zel

sermayeli katilim bankalaridir.

Tirk Bankacilik Sektoriinde Mart 2019 itibariyla toplam 53 adet banka faaliyet
gostermektedir. Bu bankalardan 34’{i mevduat bankasi, 13’1 kalkinma ve yatirim bankasi
ve 6°s1 katilim bankasidir®®. Katilim bankas1 sayisiin sektdrde yer alan toplam banka

sayisina orani %11 civarindadir.

Sektorde yer alan toplam 53 bankanim Tiirkiye genelindeki toplam sube sayisi;
11.467°dir. Katilim bankalarma ait yurti¢i toplam sube adedi ise 1.128°dir*. Toplam sube
adetlerinde katilim bankalarmm yurti¢i toplam sube sayismin sektére orant %9,8

civarindadir.

43 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, Tiirk Bankacilik Sektérii Temel
Gostergeleri, Mart 2019

44 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, Aylik Bankacilik Sektérii Verileri
(Gelismis Gosterim), Mart 2019
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Mart 2019 itibartyla bankacilik sektoriinde ¢alisan toplam personel sayisi
205.589°dur. Bu personel sayismm 15.667’si katilim bankalarinda galismaktadir®.
Katilim bankalarinda ¢alisan toplam personel sayisinin sektore orani ise %7,6

civarindadir.

Tirk Bankacilik Sektoriiniin Mart 2019 itibariyla toplam aktif biiytikligi
4.139.521 Bin TL.’dir. Mart 2019 itibariyla katilim bankalarmin toplam aktif bliytik liigii
ise 229.175 Milyon TL.’dir*®. Katihm bankalarinim, aktif biiyiikliiklerde toplam sektdr
icindeki pay1 %5,5°dir.

Ozel finans kurumlari, 2005 yilindan itibaren katilim bankas1 adin1 alarak Tiirk
Bankacilik Sektoriinde faaliyetini siirdiirmeye devam etmistir. 2005 yilindan glinlimiize
Tirk Bankacilik Sektorii ciddi biiylime kat etmistir. Asagidaki grafikte, katilim
bankalarinm 2005 — 2019 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde yasanan biiyiime

hizinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 1: Ayhk Bankacihk Sektorii Verileri — Toplam Aktifler — Yilik Bazda
(Kaynak: BDDK)

45 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri
(Gelismis Gosterim), Mart 2019

4 Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr Aylik Bankacilik Sektorii Verileri
(Gelismis Gosterim), Mart 2019
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Bankacilik sektorii karlhiligi Mart 2019 itibariyla 12.484 milyon TL. dir. Katilim
bankalarmin Mart 2019 itibartyla elde ettikleri kar toplami ise; 498 milyon TL.’dir*’.

Karllikta, katilim bankalarinin sektor i¢indeki pay1; % 4 civarindadir.

Tiirk Bankacilik Sektorii karliliginda, konjonktiirel olarak bazi donemlerde
azalma goriilse de sektor olarak istikrarli biiyiime siirdiiriilmiistiir. Katilim bankalari,
sektoriin geneline benzer sekilde bliylimelerini stirdiirmiislerdir ancak karlilikta sektoriin
genelinde yasanan biliylime ivmesi katilim banlarina yeterince yansiyamamaistir. Asagida,
2005-2019 arast Tiirk Bankacilik Sektorii karhiliginin yillara gore degisimi ile ayni

donemde katilim bankalarinin karliligimin yillara gore degisimi yer almaktadir.
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Grafik 2: Ayhk Bankacihk Sektorii Verileri — Karhilik — Yilhk Bazda (Kaynak:
BDDK)

47 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri
(Gelismis Gosterim), Mart 2019
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IKiNCi BOLUM

TUREV URUNLER VE BANKACILIK SEKTURUNDEKI
YERI

2.1. TUREV URUN KAVRAMI

Globallesmenin etkisiyle hizli bir degisim igerisinde olan giiniimiiz finans
piyasalar1 barmdirdig: risklerle hem yatirimcisint hem de devletleri yliksek miktarh
zararlarla yiizlesmek zorunda birakmaktadir. Ulke piyasalarinm birbirine giderek daha
fazla entegre olmasi, olusan risklerin etkiledigi tilke ve dolayisiyla toplum sayisini da
artirmaktadir. Diinyanin herhangi bir noktasinda, bir devlet bagkanmin yapmis oldugu bir
aciklama veya bir merkez bankasi baskaninin hatta taninmig bir ekonomistin yapmis
oldugu bir agiklama, yazmis oldugu bir yazi, ekonomiye dair agiklanan bir veri global

piyasalara aninda etki edebilmektedir.

Finansallasmanin da etkisiyle ekonomiler giderek daha fazla borsa benzeri
finansal piyasalarmn etkisi altinda kalmaya baslamistir. Reel ekonominin etkisi, finansal
piyasalarin etkisine oranla giderek azalmaktadir. Menkul kiymet borsalarinda yasanan
hizli degisim, iilkelerdeki finansal piyasalar1 da bu degisime ayak uydurmaya
zorlamaktadir. Teknolojinin sagladig1 bin bir ¢esit imkanla farkli lilke piyasalarinda hizla

islem yapmak, olusan fiyat farkliliklarin1 avantaja ¢cevirmek miimkiin olabilmektedir.

Ozellikle 2008 krizi sonrasi finansal piyasalarda yasanan bu degisim, her bir
yatirimcinin aldigi risk kadar riskten korunma yontemlerini bulmay1 da zorunlu kilmaistir.
Giliniimiiz finans piyasalarmin en 6nemli aktorlerinden olan bankalar, riskten korunmak
adina farkli finansal enstriimanlar kullanmaktadir. Tiirev {iriinler, gerek bankalarin, gerek
bireysel yatirimcilarin her tiirlii riskten korunmasina yardimci olan en énemli finansal
araglardandir. Hemen her yatrimcinin gilinimiiz finans piyasalarinda rahatlikla

ulasabildigi bu enstriimanlar, yatirimcisini riskten korumanm yaninda, yatirimcisma kar
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elde etme imkan1 da sunmaktadir. Tiirev iirtinlerin alinip satilabildigi kendi piyasalarmnin

olmasi, yatirimcisina tiirev iirtinleri alip satmada ciddi kolayliklar saglamaktadir.
2.1.1. Tiirev Uriin Tanim

Kelime anlami olarak “tiirev”; “tiremis veya dtretilmis sey” anlamina
gelmektedir®®. Bu kelime kokeninden hareketle, finans anlamimda tiirev, belirli bir
finansal varliktan tiireme, belirli bir finansal varhigi kendisine dayanak olarak alma

seklinde yorumlanabilir.

Tiirev iiriin, Borsa Istanbul’un internet sitesinde; “Vadeli piyasalarda islem
goren, dayanak varlik olarak tanimlanan bir baska varliktan tiiretilen ve degeri o dayanak
varliga bagli olarak olusan iiriinler” seklinde tanimlanmaktadir®®. Borsa Istanbul’da yer
tanim da, tipki tiirev kelimesinin kelime kdkenine benzer sekilde, bir dayanak varliktan

baska bir finansal varligin tiiretilmesi seklindedir.
2.1.2. Tiirev Uriinlerin Tarihcesi

Birden fazla tiirev iirlin cesidinin bulunmasi nedeniyle her tiirev {irliniiniin
dayandigi tarih, ¢ikis noktasi ve tarihsel gelisimi birbirinden farklilik gostermektedir.
Forward, Futures, Swap ve Opsiyonlarin tarihi gelisimleri, ilk kez kesfedildikleri tilkeler
birbirinden farkli olabilmektedir.

Herhangi bir garantér olmadan da iki taraf arasinda yapilabilen forward
sozlesmelerin tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Baz1 bulgularda, forward s6zlesmelerin
Asur ticaret kolonilerinde yapildig1 bilinmektedir. Bu durum, forward sdzlesmelerin ilk
caglarda bile yapilmis olabilecegini gdstermektedir. Daha sonralari, ozellikle 17.
yizyilda, Hollanda’da lale soganlar1 tlizerine forward sdzlesmelerinin yapildig:

goriilmektedir.>

“ Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozliik, www.sozluk.gov.tr, (29.05.2019)

49 Borsa Istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast — Sik¢a Sorulan Sorular, https://www.borsaistanbul.com,
(29.05.2019)

% UUmit EROL, Tiirev Piyasalar, 1. Baski, Istanbul: Bahgesehir Universitesi Yayinlari, 2014, 5.3 — 4.
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Futures sozlesmeler, forward sozlesmelerden farkli olarak organize piyasalarda
yapilmaktadir. Bu nedenle futures s6zlesmelerin ilk yapilma tarihi, forward s6zlesmelerin

tarihi kadar eskilere gitmemektedir.

i1k organize futures piyasas1 1848 yilinda A.B.D. nin Chicago kentinde, Chicago
Board of Trade (Sikago Ticaret Odasi1) adiyla kurulmustur. Tarim sektoriiniin ¢ok fazla
sayida treticiden olugmasi ve bu lireticilerin genellikle birbirinden haberiz olmasi,
tarimsal mal fiyatlarinin kendine 6zgii olmasi, gibi nedenlerle yirminci ylizyilin ortalarina
kadar neredeyse yiizyil futures islemlerine konu mallar tarimsal tirtinlerle sinirli kalmastir.
Tarimda, iiretimin ve fiyatlarin yildan yila farklilik gostermesi futures sdzlesmelerin
dogusunun temelde belirsizlik ortammin varhigina dayandigini gostermektedir. Dovize
dayali futures sdzlesmelerin ise 1970’11 y1llardan itibaren giindeme geldigi goriilmektedir.
Altin-dolar sabit kur paritesine baglh sabit kur sisteminin gegerliligini yitirdigi 1971
yilindan itibaren olusan belirsizlik ortami, dovize dayali futures sézlesmeleri giindeme
getirmistir. Devam eden yil, yani 1972°de International Money Market’te dovize dayali
futures soézlesmeleri yapilmaya baslanmistir. A.B.D.’de, o0zellikle 1970’lerde
enflasyonun yiikselmesiyle tahvil ve bono faiz oranlarinda dalgalanma meydana
gelmistir. Bu dalgalanmanin getirdigi belirsizlik, 1975 yilindan baglayarak Sikago Ticaret
Odasi’nda bonoya dayali futures sézlesmelerin yapilmasina neden olmustur. Hisse senedi
iizerine yazilan index futures sozlesmeleri ise 1982 yilindan itibaren yapilmaya

baslanmustir.>?

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullaniminin eski Yunan ve Roma ddnemlerine
kadar uzandig1 bilinmektedir. Her ne kadar, 17. yiizyilda Hollanda’da lale soganlar1
lizerine opsiyon sozlesmesi yazilmis olsa da, takas islemleri sirasinda taraflarin
yiikiimliiliikklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon sdzlesmeleri kullanim dis1
kalmistir. Modern anlamda ilk opsiyon sdzlesmeleri, 19. ylizyilda tezgahiistii piyasalarda
ve hisse senedi lizerine yapilmistir ancak 20. ylizyilla kadar ciddi bir gelisim
kaydedilememistir. 20. yilizyilin basinda bir grup dealer ve broker tarafindan kurulan
“Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi”, ilk opsiyon piyasasi olarak

kayitlara gecmistir. Tezgahiistli piyasalarda 1973 yilina kadar yapilan opsiyon

51 Umit EROL, Vadeli Islem Piyasalar, 1. Baski, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayini, 1999, s. 1 — 2.
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sozlesmeleri, bu tarihte kurulan Chicago Board Options Exchange (CBOE) Borsast’yla
birlikte artik organize piyasalarda da yapilmaya baslanmistir. CBOE’de islemlere Nisan
1973 tarihi itibariyle alim opsiyonu seklinde baglamig ve 1977 yilindan itibaren ise satim
opsiyonlar1 yapilmaya baglanmistir. Dovize dayali opsiyonlar 1982 yilinda ve endekse

dayal1 opsiyonlar ise 1983 yilinda yapilmaya baslanmistir.>?

Swap islemlerine iliskin ilk 6rnegin 1923 senesinde gergeklestigi goriilmektedir.
Bu tarihte, Avusturya Merkez Bankasi tarafindan Avusturya Silininin Ingiliz sterlini
karsisinda spot piyasada satilarak vadeli piyasada geri almmmasi bir tiir swap islemi
ornegidir. II. Diinya savasi sonrasinda lilkelerde yasanan déviz dalgalanmalar1 ve buna
paralel olarak iilkelerin doviz sikintis1 igerisine girmesi neticesinde ABD Merkez
Bankasmnin 1962 yilinda Avrupa Merkez Bankalar1 ile swap anlagsmalar1 yaptigi
goriilmektedir®®. Swap sozlesmeleri de, diger tiirev iiriinlere benzer sekilde, asir1
belirsizligin oldugu piyasalarda dogmus ve giderek yayginlasmis bir tiirev iiriindiir.
Bretton Woods sisteminin 1971 yilindan itibaren ¢okiisiiyle birlikte finansal piyasalar
giderek daha riskli hale gelmis ve yatirimcilar bu riskli ortamda korunmanin yollarmi
aramiglardir. Baglangigcta merkez bankalarinin kendi aralarinda yapmis olduklar1 swap
islemleri, giderek tiim finansal aktorlerin kullandigi bir tiir riskten korunma araci

olmustur.
2.1.3. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Tiirev iirlinlerin tarihi dikkatle incelendiginde, forward hari¢ diger ii¢ iiriiniin
finansal piyasalarla tanigmasi, benzer zamanlara ve benzer olaylara denk gelmektedir.
Belirsizligin, yani piyasalarda dngérememenin yavas yavas hakim olmaya basladig:
yillarla birlikte tlirev {riinlerin kesfi ve kullanimi géze carpmaktadir. Altina dayali
Bretton Woods sisteminin 1971°de ¢okmesiyle birlikte piyasa sartlar1 giderek daha
belirsiz hale gelmistir. Bu belirsizlik ortamimnin yarattig riskler, yatirimcilar agisindan

riskten korunmay1 gerekli kilmustir.

52 stanbul Ticaret Odas1, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, Yayin No: 2006-19, Istanbul: Istanbul Ticaret Odast
Yaymn, 2006, .s.96 ) )

%3 Ismail CELIK, Vadeli Islem Piyasasinda Fiyat Kesfi, Yaym No: 283, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari,
2012, s.16
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Tiirev iirlinlerin pek ¢ok kullanim amac1 bulunmakla birlikte en temel kullanim
amaci riski transfer etmek yani kisaca riskten korunmaktir. Yatirimcmin riskten korunma
icgiidiisii tlirev tiriinlerin dogmasia ve zamanla ¢esitlenmesine neden olmustur. Tiirev
tirtinleri tercih eden yatirimcilarin bu tercihleri farkli gerekgelere dayanmakla beraber
genellikle ti¢ neden etrafinda sekillenmektedir. Bu nedenleri basliklar halinde siralayacak
olursak; korunma amaclh tiirev kullanimi, arbitraj amaglh tiirev iirtin kullanimi ve

spekiilasyon amagl tiirev iirlin kullanimi seklindedir.
2.1.3.1. Korunma Amagch Tiirev Uriin Kullanimi

Deregiilasyon siirecinin bagladigi 1970°1i yillarla birlikte finansal piyasalar
giderek daha Ozgilir hale gelmeye baslamisladir. Yasanan bu serbestlesme siireci
piyasalarda giderek giiven sorununun dogmasina neden olmustur. Piyasalarda olusan
riskler yatirimcilart daha fazla tehdit etmeye baslamis ve bu siire¢ farkli finansal
enstriimanlarin dogmasini saglamistir. Dovizle ticaret yapan bir yatirimcmim, doviz
fiyatlarinin gelecekte ne seviyede olacagmi bilememesi, onu bu riskten korunmaya
yonlendirmistir. Tarimsal {irlinler yetistiren bir girisimcinin, tarim iirtinlerinin gelecekteki
fiyatma dair yasamis oldugu cekinceler, dovizle ticaret yapan yatmrimcinin yasadigi
cekincelerle benzerlik gostermektedir. Bu iki ornekte oldugu gibi, yatirmmcilarin
gelecekte olusacak fiyatlara dair endise duymalari, onlar1 alternatif finansal tirtinler

kullanarak kendilerini koruma altina alma yoluna itmistir.

Tiirev tiriinlerin kesfini saglayan temel diisiince riskten korunma diisiincesidir.
Farkli dinamiklerin etkisiyle degisen piyasa kosullarinda, enflasyon, doviz kuru ve faiz
orani gibi temel ekonomik gdstergelerin dalgali seyri, piyasa aktdrlerini de zor durumda
birakabilmektedir. Riskten korunmak amaciyla tiirev iiriin kullanimim tesvik eden bu
dalgal1 seyir, yatirimcilar agisindan tiirev liriinleri en 6nemli alternatif yatirim araci haline

getirmektedir.
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2.1.3.2. Arbitraj Amach Tiirev Uriin Kullanim

Arbitraj; farkl piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaciyla
para, kiymetli maden, tahvil ve hisse senedi alip satma islemidir>*. Arbitraj amacli tiirev
iiriin kullanimindaki temel amag, farkli piyasalarda olusan anlik fiyat farkliliklarindan kar
elde edebilmektir. Ozellikle ddviz kuru, faiz orani, tahvil, hisse senedi, kiymetli maden
gibi pek c¢ok finansal entsriimanin fiyatlarinin iilkeden iilkeye farklilik gdstermesi, bu
tilkelerde bu finansal entsriimanlar1 dayanak varlik olarak alan tiirev tiriinlerin fiyatlarinda
da farklilik olusmasma neden olacaktir. Olusan bu farklilik, piyasalar arasi hizli alim
satim iglemleri sonucunda ortadan kalkacaktir. Bu nedenle, tiirev iiriinleri arbitraj amagh
kullanan yatirimeilarin, farkl iilkelerde yer alan tiirev piyasalardaki fiyat hareketlerini
strekli takip ediyor olmalar1 ve olusan fiyat farkliliklar1 karsisinda hizli aksiyon

alabilmeleri gerekmektedir.
2.1.3.3. Spekiilasyon Amach Tiirev Uriin Kullanim

Fransizca kokenli bir kelime olan “spekiilasyon”; vurgunculuk, saptirma, kurgu
anlamlarina gelmektedir®®. Tiirev iiriinlerin spekiilasyon amagli kullanilmasi, tiirev
irlinlerin ortaya ¢ikis gerekgelerinin zamanla farkli gerekcelere de doniisebildigi

anlamina gelmektedir.

Spekiilasyon, kisaca fiyat degimlerinden faydalanarak kazan elde etme seklinde
de tanimlanabilir. Bir varligin gelecekte fiyatinin yiikselecegi beklentisi, varligin
bugiinden satin alinmasina, gelecekte varligin fiyatmin diisiik olacagi beklentisi ise
varligin bugiinden satilmasma neden olabilir. Spekiilatorler, bu tarz fiyat degisikliklerini
onceden tahmin ederek kar elde etmeyi amaglarlar. Tiirev {iriinlerin spekiilatif amagh
kullanimi, piyasani yoniinii ve islem hacmini tahmin etmede yatirimcilara ciddi ipuglar

vermektedir.>®

5 Wikipedia, Arbitraj, https://tr.wikipedia.org/wiki/Arbitraj, (30.05.2019)
%5 Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozliik, www.sozluk.gov.tr, (30.05.2019)
% CELIK, a.g.e.,s.7-8
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2.1.4. Tiirev Piyasalar Kavram

Genel olarak piyasa dendiginde akillara, menkul kiymetler gibi sermaye piyasasi
araglarmin yer aldig1 piyasalar ile ¢esitli mal ve hizmetlerin alinp satildig: fiziki veya
sanal piyasalar gelmektedir. Piyasalarda alimi satimi yapilan {iriinlerin genellikle 0
piyasalara ismini verdigi goriilmektedir. Tahvil ve bonolarmnm alinip satildigi tahvil-bono
piyasasi, hisse senetlerinin alinip satildig1 hisse senedi piyasasi, bankalararasi doviz alim
satimimin yapildig1 bankalararas1 doviz piyasasi gibi 6rnekler bu piyasalara 6rnek olarak

verilebilir.

Tiirev trtinlerin islem gordiigii ve almip satildigi piyasalara tiirev piyasalar adi
verilmektedir. Tiirev piyasalar, aliciya ve saticiya dogru tercihte bulunmasi agisindan
kolayliklar saglamaktadir. Tiirev piyasalar, organize olup olmadiklarina gore organize

piyasalar ve tezgahiistii piyasalar olarak ikiye ayrilirlar.
2.1.4.1. Organize Tiirev Piyasalar

Belli kurallar1 olan, piyasaya giris ¢ikislarin bu kurallara gore yapildigi ve tiim
islemlerin standart sekilde gergeklestirildigi bu piyasalara organize tiirev piyasalar

denmektedir.

Organize tiirev piyasasinda islem goren tiirev {iriinlerin fiyatlarinin halka agik
olarak seffaf bir sekilde belirlenmesi, teminat sisteminin olmasi, takas hizmetinin
sunulmasi ve islem goren lriinlerin standartlagsmasi, bu piyasanin 6zelliklerindendir.
Organize piyasalarda takas hizmetinin sunulmasi, ayni zamanda kars: taraf riskini de
ortadan kaldirmaktadir. Bu piyasalardan islem yapan yatirimcilar, birbirlerini gérmeden
islem yapmakta ve yatirimcinin sunmus oldugu teminat yatiriciya islemden cayma hakki
tanimaktadir. Organize tiirev piyasalarin bir takas merkezi hizmeti sunmasi ve islem
goren tilirev Uriinlerin bu takas merkezinde giivenli bir sekilde kayit altinda tutulmasi,

organize piyasalarm sagladig1 en énemli avantajlardandir.>’

57 Muhammet Selguk BAYINDIR, Bankacilik Sektériinde Tiirev Araglarin Yeri ve Tiirk Bankacilik Sektoriine
Etkileri, Doktora Tezi, Istanbul, 2016, s. 13 - 14
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2.1.4.2. Tezgahiistii Tiirev Piyasalar

Tezgahiistii tiirev piyasalar, organize piyasalarin aksine alict ve saticinin
dogrudan birbirlerini bulduklari, sdzlesme sartlarin1 kendi aralarinda belirledikleri ve
standart olmayan tlirev Uriinlerin alim satima konu oldugu piyasalardir. Tezgahiistii
piyasalarin bir diger ad1 da spot piyasalardir. Tezgahiistii piyasalarda taraflarin karsilikl
standart olmayan sdzlesme ve iriinlerle islem yapmalarinin organize piyasalara gore

dezavantajlarinin oldugu gibi avantajlar1 da bulunmaktadir.

Tezgahiistii piyasalarda takas merkezi Ozelliginin olmamasi, yapilan
sozlesmelerin karsi taraf riskine maruz kalabilecegi anlamina gelmektedir. Organize
piyasalarda yapilan sdzlesmelerin tekrar alim satim1 miimkiinken, tezgahiistii piyasalarda
sozlesmelerin taraflar arasinda standart olmayan bir sekilde yapilmis olmasi, alim satimi
da imkansiz kilmaktadir. Organize piyasalarda yer alan piyasaya giris ¢ikis maliyeti,

tezgahiistli piyasalarda bulunmamaktadir.
2.2. TUREV URUN CESITLERI

Tirev tirtinler, islem gordiikleri piyasalara, yapilis amaglarina ve sagladigi
avantajlara gore farkliliklar gostermektedir. Bugiin diinyada yaygin olarak dort ana tiirev

iirlin sozlesmesi yapilmaktadir. Bunlar; forward, futures, opsiyon ve swaplardir.
2.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward s6zlesme; alic1 ve satici arasinda imzalanan, fiyati bugiinden belirlenen
ve standart olmayan bir malin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini i¢eren bir
anlasmadir®®. Forward sozlesmelerin standart sdzlesmeler olmamasi nedeniyle,

sozlesmeye konu mal veya hizmet taraflar arasinda 6zglirce belirlenebilir.

Forward sozlemeler tezgahiistli piyasalarda yapilan sozlesmelerdir. Alict ve
saticinin herhangi bir mal veya hizmetin ileri bir tarihte tesliminde anlastig1 ve s6zlesme
sartlarimi kendi aralarinda belirledikleri s6zlesmelerdir. Bu nedenle forward s6zlesmelere

alim satima konu edilemezler. Bir forward s6zlesmenin satilabilmesi, sézlesmede yer alan

% Nurgiil CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, 2. Basim, Istanbul: Beta Yaymlar1, 2007, s.42
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sartlarin tamamini kabul edecek bir alicinin bulunmasina baglidir, ki bu durum pratikte
pek olas1 bir durum degildir. Forward s6zlesmeler, kars1 taraf riski tagiyan sdzlesmelerdir.
Taraflardan birinin s6zlesmede yer alan sartlar1 yerine getirmemesi, diger taraf acisindan

risk olusturabilmektedir.

Forward sozlesmeler, 1 ay, 2ay, 3 veya 6 ay gibi farkli vadelerde
yapilabilmektedir ancak bir y1l {izeri vadede forward s6zlesme ¢ok tercih edilmemektedir.
Vade giinii geldiginde satic1 sozlesmede belirlenen malin elinde bulunmasi durumunda,
mali alictya teslim eder ancak malin saticida bulunmamasi durumunda, satic1 bu mali spot
piyasadan temin ederek sozlesmeden dogan yiikiimliiliglinii yerine getirir. Forward
sOzlesmede vade giinii geldiginde, 6nceden anlagilan fiyat iizerinden alic1 6demeyi yapar,
satici ise sozlesmede belirlenen tutar veya miktardaki mali aliciya teslim eder. Forward
sOzlesmeler, her tiirlii mal ve hizmetin yaninda, doviz, hisse senedi, endeks gibi finansal

varliklar iizerine de yapilabilmektedir.%®
2.2.1.1. Forward Sozlesme Tiirleri
2.2.1.1.1. Faiz Forward Sozlesmeler

Piyasa faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar, kimi yatirimei agisindan kazang
anlami tasirken, kimi yatirimei i¢in zarar niteligi tasimaktadir. Faiz forward s6zlesmeleri,
faiz oranlarinda yasanan bu dalgalanmadan kaynakli olusacak riskleri en aza indirmek

amaciyla yapilmaktadir.

Faiz forward sozlesmesinin taraflari, belli bir miktar anaparaya, belirlenen vade
boyunca uygulanacak faiz orani iizerinde anlasirlar. Bu sayede, alic1 taraf, olas1 bir faiz
artisina karsi, satici olan taraf da olas1 bir faiz diisiisiine karsi kendisini koruma altina
almis olur. Faiz forward sdzlesmelerde, anaparanin el degistirmesi yerine, taraflar
arasinda nakit deme islemi yapilir. Odeme tutari, sdzlesmede anlasilan faiz oran ile spot
piyasada gergeklesen faiz orani arasindaki farka esittir. Bu sayede, faizdeki degisiklik

aleyhine olan tarafin ugrayacagi zarar karsilanmis olur.

% CHAMBERS, a.g.e., 5.42
% CHAMBERS, a.g.e., s.48

34



2.2.1.1.2. Doviz Forward Sozlesmeler

Belirli bir miktar dovizin, bugiinden belirlenen kur lizerinden ileri bir tarihte
teslimini dngoren sozlesme, doviz forward sdzlesmesidir. Doviz forward sézlesmeleri,
ozellikle ithalat ve ihracat isleriyle ugrasan kisilerin, doviz piyasalarinda yasanan

dalgalanmalardan korunmak amaciyla tercih ettigi sozlesmelerdir.

Piyasalarda yasanan doviz dalgalanmalari, déviz forward sodzlesmelerinin
yapilmasindaki en 6nemli nedendir. Ileri bir tarihte, ddviz kurunun yiikselecegini
diisiinen bir ithalatci, bugiinden doviz alim forward sdzlesmesi satin alarak olas1 kur
yiikselmelerine kars1 kendisini koruma altina almis olur. ithalat¢min bekledigi gibi olmaz
ve doviz kuru diisiis icerisinde olursa, ithalat¢1 satin almis oldugu bu forward
sOzlesmeden zarar gorecektir. Doviz forward sozlesmeleri, forward s6zlesmelerin en ¢ok
tercih edilen tiirtidiir. Spekiilasyon amagl doviz forward sézlesmelerinin de ¢ok yaygin

olarak tercih edildigi goriilmektedir.
2.2.2. Futures Sozlesmeler

Diger bir adi vadeli islem sozlesmesi olan futures sozlesmeleri, forward
sozlesmelerle ciddi anlamda benzerlik gostermektedir. Futures sézlesme, ileri bir tarihte,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal bir gdstergeyi,
kiymetli madeni, dovizi veya sermaye piyasasi aracini alma veya satma yiikiimliligi

getiren sozlesmedir.%!

Futures sozlesmeler, esasinda standart hale getirilmis forward sézlesmelerdir.
Futures s6zlesmelerde yer alan dayanak varlik, tamamen standartlastirilmistir. Dayanak
varligm niteligi, vadesi, miktari, tutar1 gibi unsurlar futures sdzlesmelerde standart
niteliktedir. Futures sozlesmeler, forward so6zlesmelerden farkli olarak organize
piyasalarda islem goriirler. Futures s6zlesme yapmak isteyen kisiler organize piyasanin

onlardan istedigi nitelikleri saglamak zorundadirlar.

61 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Tiirev Araglar Lisanslama
Rehberi, Mart 2008, s.23
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Futures sozlesmede takas merkezi hizmeti alinmasi nedeniyle, forward
sozlesmeden farkli olarak karsi taraf riski bulunmamaktadir. S6zlesme sahibinin, yapmis
oldugu sozlesme karsiliginda ilgili futures borsasinda teminat bulundurmasi
gerekmektedir. Futures sozlesmenin fiyatinda meydana gelen degisimler neticesinde
sozlesme sahibinin borsada tutmak zorunda oldugu teminat tutarinda azalma gozlenebilir.
Bu durumda, ilgili borsanin ¢agrisi lizerine sdzlesme sahibi, teminat tutarini s6zlemede

yer alan tutara tamamlamak zorundadir.

Futures sozlesmeler, forward sozlesmelerden farkli olarak tamamen standart
nitelikteki sdzlesmelerdir. Bu 6zellikleri nedeniyle alinip satilabilirler. Futures s6zlesme
yapan birisi, vade sonunda mal teslimini beklemek zorunda degildir. S6zlesme sahibi
sozlesmede almis oldugu pozisyonun tersini alarak da (uzunsa kisa pozisyon veya tersi)
sOzlesmeden c¢ikabilir. Futures sozlesmelerde taraflar islemlerini borsaya bagl takas
merkezi aracilig1 ile gergeklestirdikleri i¢in genellikle birbirlerini gérmezler. Tipki
forward sozlesmelerde oldugu gibi, futures sozlesmeler de spekiilasyon amagh

yapilabilirlen s6zlesmelerdir.
2.2.2.1. Futures Sozlesmelerde Fiyat Hesaplamasi

Kural olarak bir futures s6zlesmesinin fiyati, sozlesmede yer alan varhiginin spot
fiyatindan yukarida olmasi veya en kotii ihtimalle dayanak varhigin spot fiyatina esit
olmas1 gerekmektedir. Futures sdzlesmelerin organize piyasalarda yapiliyor olmasi
nedeniyle, dayanak varligin ilgili takas kurumunca saklama maliyeti, borsa giris ¢ikis
maliyeti gibi benzer maliyetler eklendiginde, dayanak varligin fiyatinin spot piyasadaki
fiyatindan fazla olmasi beklenmektedir. Futures sozleme fiyatlamalarinda en temel

kullanilan hesaplama ydntemi asagidaki gibidir.®2

Fot =So (1+C)

Fo,t  : Future varligin vade sonu fiyatini,

So  : Future isleme konu olan varligm spot fiyatini,

62 BAYINDIR, a.g.e., .37 - 38
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C : Future igslem i¢in yapilan fonlama ve bulundurma dahil tiim maliyetleri

ifade etmektedir.
2.2.2.2. Futures Sozlesmelerde Teminatlandirma

Futures sozlesme yapabilmenin 6n kosullarindan biri de islemin yapilacagi
borsada teminat bulundurmaktir. Bu nedenle futures sozlesme satin almak isteyen
yatirimei, Oncelikle ilgili futures borsasina karsi teminat yiikiimliiligiinii yerine getirmek

zorundadir.

Futures s6zlesmelerde, baslangic teminati ve siirdiirme teminati adi altinda
teminatlandirma sistemleri bulunmaktadir. Ornegin bir yatirimci, kontrat bedeli 4.500
TL. olan ileri tarihli bir s6zlesmeyi, 4.500 TL.’nin tamamimi 6deyerek almak yerine
ornegin 240 TL. bedel 6deyerek alabilir. Odenen bu 240 TL., o malin baslangic
teminatidir. Kontrat bedeli 4.500 TL. olan sdzlesmenin degeri 4.800 TL. ye ¢iktiginda,
kontrat sahibi bu kontrati satarak aradaki fark kadar, yani 300 TL. kér elde edebilir. Netice
yatirime1 240 TL. baglangi¢ teminati yatirarak, bu tutarinda ¢ok iizerinde bir tutarda islem
gergeklestirmis olmaktadir. Bu durum, futures sozlesmelerin kaldirag etkisinin yiiksek
olmasinda kaynaklanmaktadir. Baglangi¢ teminat1 tutarmin ne kadar olacagi ise, ilgili
borsa tarafindan belirlenmektedir. Futures soézlesmelerin alinip satildig1 organize
piyasalarda, spekiilatif amach asir1 fiyat dalgalanmalarmin 6niine gecebilmek i¢in ilgili
borsa tarafindan baslangic teminati tutar1 yukari ¢ekilebilmektedir. Baslangig
teminatlarmin miisteriler adma Takasbank’a yatirilmasindan ilgili aract kurumlar
sorumludur. Bir diger teminat modeli olan siirdiirme teminatinda durum biraz farklidir.
Miisterinin baslangicta belli bir miktar teminat 6deyerek aldigi kontratin fiyati giin i¢inde
diiserse, miisterinin fiyat diislisiinden kaynaklanan zarari1 kadar tutar, yatirmis oldugu
baslangi¢ teminatindan diisiiliir. Bu diisiis neticesine miisterinin baslangi¢ teminatinin

zarar sonucu kalabilecegi azami tutara siirdiirme teminati denir.®?

83 EROL, Tiirev Piyasalar, s. 12 -13-14—-15-16-17—18 - 19

37



2.2.3. Futures Sozlesme Cesitleri

Futures sozlesmeleri, sozlesmeye konu dayanak varligin tiirtine gore farklilik
gostermektedir. Birbirinden farkli emtia piyasalarinda g¢esitli mal futures sozlesmeleri
yapilabildigi gibi, finansal gostergelere, endekslere ve ¢esitli sermaye piyasasi araglarina
da futures sozlesmeleri yapilabilmektedir. Yatirimcilar, degisen piyasa kosullarinda
kendilerini kur riski, faiz riski ve hisse senedi endeksi riski gibi risklerin yaninda mal
piyasalarinda yer alan standart nitelikteki emtialarin olusturdugu fiyat riskine karsi da

futures sozlesmeleri yapabilmektedirler.

Vadeli islem piyasalarinda yapilan belli basli future s6zlesmeleri, asagidaki gibi

smiflandirilabilir.4

e Doviz Futures Anlagmalari
e Faiz Futures Anlasmalari

e Endeks Futures Anlasmalari
e Futures Opsiyonlari

e Mal Futures Anlagmalar1
2.2.3. Swaplar

Swap, kelime olarak takas (degisim) anlamina gelmektedir. Ticari bir malin
takasi, iki farkli para tiirleri arasinda yapilan takaslar, taraflarin yiiklenmis olduklar1 faiz
oranlarin1 karsilikli takas etmeleri gibi pek c¢ok takas tiirii iktisadi hayatta siklikla
karsilasilan durumlardir. Swap kisaca; iki tarafin belli donemlerde gerceklesecek olan
nakit akiglarmi, belirli kosullar ¢ergevesinden el degistirmesi islemi sonucunda olusan

tirev tirtindiir®®.

Swap islemlerin kullanilmasindaki asil amag, faiz ve doviz piyasalarinda
yasanan dalgalanmalar neticesinde maruz kalmacak riski minimize etmektir. Piyasada

degerliligi daha iistiin olan tarafin bu istlinliigiinii swap islemi yapmada kullanmasi, swap

6 Fulya ALPAN, Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, 1. Baski, Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2009, s. 18
8 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, https://www.spl.com.tr, Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk
Yonetimi Calisma Notlari, 31 Aralik 2018, s. 9
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islemlerin 6zlinli olusturmaktadir. Yapilan swap sozlesmesi ayrica finansal degerliligi
daha diisiik olan tarafin gérece daha iyi bir noktaya erismesine yardimci olur. Taraflar
arasinda swap soOzlesmesinin kurulabilmesi icin; farkli pazarlarda ve farkli kredi
degerliligine sahip taraflarin olmasi, belirli doviz tiirlerine erisimde gli¢liikklerin
yaganmasl, taraflar arasinda ihtiya¢ duyulan doviz tiirlerinin birbirinden farkli olmasi,
farkli doviz tiirlerinden bor¢lanmada yasanan zorluklar, farkli bor¢lanma piyasalarmin
bor¢lanma vadelerin farklilik géstermesi, finansal piyasalar arasinda goriilen kurumsal ve

yapisal farklhiliklar, gibi durumlarm olusmasi gerekmektedir®®.

Bir swap sOzlesmenin kurulabilmesi i¢in, her iki tarafinda da bu islemden
kazangh ¢ikmasi gerekmektedir. Bir tarafin lehine diger tarafin aleyhine olacak sekilde

swap sOzlesmesinin yapilmasi durumu, swap isleminin 6ziine aykiridir.

Swap islemlerin taraflara ¢ok fazla avantaj sagladigi goriilmektedir. Taraflarin

elde ettigi avantajlar asagidaki gibi 6zetlenebilir®’:

e Swap islemin, kredi degerliligi farkli olan taraflar arasinda yapiliyor
olmas1 nedeniyle taraflara 6nemli 6l¢iide maliyet avantaj1 saglamaktadir.

e Ulkelerde goriilen vergi ve benzeri yasal farkliliklar nedeniyle, taraflarin
kendileri agisinda daha avantajli gordiikleri iilkelerde swap islemi
yapmak istemektedirler.

e Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde yer alan firmalar, gelismis iilkelerde
yer alan firmalara gore kaynak bulmada giicliiklerle karsilasabilmektedir.
Swap islemi sayesinde kaynak bulmakta zorlanan firmalar, gelismis tilke
piyasalarinda daha az maliyetli kaynaga erisim imkan1 yakalamaktadir.

e Swap islemin 6nemli bir avantaji da, sirketlerin bilangolarinda yer alan
aktif pasif kalemlerin korunmasinda sirketlere yardimci olmasidir.
Ozellikle doviz kurlarinda yasanan degisimlerden olumsuz etkilenmek
istemeyen sirketler, swap islemi sayesinde farkli para birimlerine erigim

imkani elde etmektedirler.

% CELIK, a.gee.,s. 15 - 16
67 CHAMBERS, a.g.e. s, 142 - 142
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e Swap islemler ayrica spekiilasyon amacli da kullanilabilmektedirler. Bu
durum, gelecekte piyasada gergeklemesi beklenen iktisadi olaylara kars1
taraflarin bugiinden yaptiklar1 swap islem sayesinde kazangli ¢ikmalarini

saglamaktadir.
2.2.3.1. Para (Doviz) Swapi

Para swap, farkl birimlerden olusan iki farkl paranm, vade tarihinde orijinal
para birimleri lizerinden ve daha 6nce anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek
iizere karsilikli degistirilmesi islemidir®. Diger bir ifadeyle para swapy, taraflardan birinin
belirli bir dovizi, belirlenen bir kur ve tutar iizerinden vade tarihinde geri almak kaydiyla
bugiinden satmasi iglemidir. Para sSwapinda, taraflar arasinda anaparalar
degistirilmektedir. Swapta degistirilen anaparalar, vade bitiminde tekrar iade
edilmektedir. Karsilikli degistirilen anaparalarin vade sonunda degerlerinin birbirine esit
olmast durumunda, paralarin taraflar arasinda tekrar iade edilmesine gerek

kalmamaktadir. Para swapmin gerceklesebilmesi igin®’;

e Swap sozlesmesine konu paralarin, anlasmanin saglandig1r déviz kuru
iizerinde karsilik degistirilmesi,

e Swap sOzlesmesinde yer alan faizlerin degistirilmesi,

e Baglangigta taraflar arasinda degistirilen anaparalarm, sozlesme

bitiminde karsilikli iade edilmesi gerekmektedir.
2.2.3.2. Faiz Swap1

Faiz oran1 swapindaki temel mantik, degisken faiz orani yiikiimliiliigiiniin, sabit
faiz oranm ylikiimliliigi ile karsilikli degistirilmesi islemine dayanmaktadir. Gelecekte
faiz oranlarinda meydana gelecek degisikliklere kars: taraflar faiz oran1 swap1 yaparak

riskten korunma yoluna gitmektedirler.

Finansal piyasalarda yer alan aktdrleri faiz swapi yapmaya iten en Onemli

nedenler; faiz orani riskinden korunmak, beklenen faiz orani degisikliklerine kars1 kar

% CELIK, a.g.e., s.18
% CELIK, a.g.e., 18-19
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amacli spekiilatif pozisyon almak ve fonlama maliyetini diisiirmek seklinde 6zetlenebilir.

Faiz swaplarmin daha ¢ok tezgahiistii piyasalarda yapildig1 goriilmektedir. Ozellikle

bankalarin, sorunlu kredilerini bilango disina ¢ikarabilmek amaciyla faiz swap1 islemi

yaptiklar1 goriilmektedir’

Yatirimeilar: faiz swap1 yapmaya iten nedenler asagidaki gibi 6zetlenebilir’*:

Kredibilitesi yiiksel olmayan veya iilkenin risk degerliligi yiiksek olan
firmalar, uluslararas1 piyasalardan sabit faizli fon bulma imkani elde
ederler.

Kredibilitesi yiiksek ve giiclii finansal yapiya sahip firmalara degisken
faizle bor¢lanma imkani saglayarak firma finansman yapisinda ¢esitlilik
saglanmasina yardime1 olur.

Pek ¢ok piyasada istenen seviyede ve siirede borg¢lanma imkani
olmayabilir. Faiz oran1 swapi, yatirimcisina bu gibi durumlarda avantaj
saglamaktadir.

Risk pirimi diistik olan iilkelerdeki diistik faiz oranlarindan yararlanmak
isteyen yatirimeilar i¢in faiz swapi, bor¢lanma maliyetlerini azaltmada

avantajlar sunmaktadir.

2.2.4. Opsiyonlar

Forward, futures ve swap islemlerde, yapilan sdzlesmeler islemi yapan taraflara

belirli sorumluluklar yiiklemektedir. Sozlesme sonunda mal teslimi, para teslimi gibi

sozlesmenin geregi bazi sorumluluklarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Opsiyonlar

ise, temel Ozelligi geregi diger tiirev {irlinlerden ayrilmaktadir. Bu 6zellik; yapilan

sozlesmeden vazge¢cme, yani sdzlesmeye konu ylikiimliligli yapmaktan vazgecme

tercihinin bulunmasi 6zelligidir.

Opsiyonlar, sozlesmeye konu dayanak varligin, dnceden belirlenen bir fiyatla

ve belirli bir vade sonunda alim veya satim hakki veren sdzlesmelerdir’?. Tanimdan da

O BAYINDIR, a.g.e., 5.73-74

M CELIK, a.ge., s.18

2 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugu, https://www.spl.com.tr, a.g.e., 5.36
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anlagilacagi tizere, opsiyonlar bir alim veya satim hakki satin alma islemidir. Bu hakk1
kullanip kullanmamak opsiyon sdzlesmesini satin alan tarafin tasarrufundadir.
Sozlesmeyi elinde bulunduran opsiyon sahibin, sozlesmeyi isleme koymamasi
durumunda yasayacagi kayip opsiyona Odedigi prim tutar1 kadardir. Bu nedenle,
opsiyonlar, sahibine cayma hakki tanisa da, bu hakk: elde edebilmenin maliyeti de o
opsiyona 6denen prim bedelidir. Opsiyonun primi ise, opsiyonun tiiriine, vadeye kalan

giin sayisia, dayanak varligin niteligine gore degisiklik gostermektedir.

Opsiyonlarda sozlesmeye konu dayanak varlik ¢esidi, diger tiirev iirlinlerdeki
gibi ¢cok genis bir yelpazeye sahiptir. Hisse senedi, tahvil, bono, doviz kuru, emtialar ve

buna benzer pek cok iriin {izerine opsiyon sézlesmesi yapilabilmektedir.

Opsiyonlar, hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem
gormektedirler. Tezhagiistii piyasalarda dayanak varligt doviz olan opsiyon
sOzlesmelerinin daha ¢ok yapildigi goriilmektedir. Organize piyasalarda ise daha ¢ok

hisse senetleri iizerine opsiyon sdzlesmeleri yapilmaktadir ™.
2.2.4.1. Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar, satin aliman hakkin kullanim sekline gore ve vadeden 6nce kullanip
kullanmama durumuna gore ¢esitlilik gostermektedir. Kullanim sekline gore; alim hakki
tantyan opsiyonlar alim (call) opsiyonu ve satim hakki taniyan opsiyonlar satim (put)

opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.

Bir diger smiflandirma ise, opsiyon sozlesmesiyle elde edilen hakkin vadeden
once kullanilip kullanilmadigi duruma goére Avrupa Tipi Opsiyon ve Amerikan Tipi

Opsiyon seklindedir.

e Alim (Call) Opsiyonu: Alicisina, vade sonuna kadar veya vade sonunda
onceden belirlenen fiyat ilizerinden bir varligi satin alma hakki veren

opsiyonlara alim opsiyonlar1 denir’*.

3 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, https://www.spl.com.tr, a.g.e., 5.36
* CHAMBERS, a.g.e., 60
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Opsiyon sozlesmesine konu dayanak varligin fiyatinin ilerde yiikselecegi
yoniinde bir beklenti, yatirimcilar1 alim opsiyonuna yonlendirmektedir.
Satim (Put) Opsiyonu: Alicisina, vade sonuna kadar veya vade sonunda
onceden belirlenen fiyat iizerinden bir varligi satma hakki veren
opsiyonlara satim opsiyonlari denir.

Opsiyon sozlesmesine konu dayanak varligin fiyatinin ilerde diisecegi
yoniinde bir beklenti, yatrimcilar1 satim opsiyonu almaya
yonlendirecektir.

Avrupa Tipi Opsiyon: Opsiyon alicisina, sozlesmeye konu dayanak
varlig1, sadece vade sonunda alim veya satim hakki taniyan opsiyonlara
Avrupa Tipi Opsiyon denmektedir. Bu opsiyonlar, opsiyon sahibine
sadece vade giiniinde islem yapma yetkisi tanimasi nedeniyle daha az
esnek yapidadirlar. Bu nedenle Avrupa Tipi Opsiyonun opsiyon pirim
bedeli, Amerikan Tipi Opsiyonun prim bedeline gore daha diistiktiir.
Amerikan Tipi Opsiyon: Opsiyon alicisina, sézlesmeye konu dayanak
varligi, vade siiresi boyunca alim veya satim hakki tantyan opsiyonlara
Amerikan Tipi Opsiyon denmektedir. Alicisina daha fazla esneklik
saglayan bu opsiyonlarm prim bedeli, bu 6zelligi nedeniyle Avrupa Tipi

Opsiyonlara gore daha yiiksektir.

2.2.4.2. Opsiyon Fiyatlamasi

Bir opsiyon kontratinda, iizerinde islem yapilan dayanak varligin fiyatinin

degismesi, opsiyonun da fiyatmm degismesine neden olacaktir. Opsiyonun fiyatini

etkileyen baslica alt1 etken; hisse senedi cari fiyati, risksiz faiz orani, opsiyonun vadesine

kalan giin say1s1, kullanim fiyat1, temettii ve hisse senedi fiyatinm volatilitesidir™.

Giliniimiizde de gecerli olan Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modeli, 1970’11

yillarda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir. Son derece karmagsik

olmasma ragmen giiniimiizde de kullanilan bu model, bir opsiyon sdézlesmesinin teorik

olarak olmasi gereken fiyatin1 hesaplamaktadir. Bu hesaplama modeli, giiniimiizde

> CHAMBERS, a.g.e., s. 91 - 92
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hemen her borsada, opsiyon sézlesmelerinin makul kapanis fiyatlarmin hesaplayabilmek

icin kullanilmaktadir’®.
Black & Scholes Modeli:

C : Alim Opsiyonu Primi, P : Satim Opsiyonu Primi, S : Dayanak Varlik Spot
Fiyati, K : Kullanim Fiyati, r : Risksiz Faiz Orani, T : Vadeye Kalan Siire, O : Standart
Sapma, N(d1) ve N(d2) : Kiimiilatif Standart Olasilik Normal Dagilim Fonksiyonu.

C=SN(d) _Ke"™N(d2) P =Ke"N (d2) - SxN (-d)

1 So
n /K)+(7‘+02/2) XT

OVT

di=

2.3. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV ARACLARIN
KULLANIMI

Glinlimiiz finans piyasalarmin en onemli aktorleri bankalardir. Gerek islem
hacimleri, gerek islem cesitliligi bakimindan bankalar, finansal piyasalarm derinlik
kazanmasina ciddi katki sunmaktadirlar. Tirev piyasalar i¢cin de durum pek farkh
degildir. Tirev {iriin kullaniminin bankacilik sektdriinde ¢ok yaygin ve yogun olmasi,
tiirev piyasalarda agirligi olusturan kesimin yine bankacilik sektorii olmasma neden

olmaktadir.

Tiirkiye’de tiirev araclarm kullanim gesitliligi ve tlirev piyasalarm mevcut
derinligi, gelismis iilkelerle karsilastirildiginda, heniiz beklenen seviyelerde olmadigi
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi, Tiirkiye’de tiirev ara¢ kullaniminin
¢ok eskilere dayanmamasi ve heniiz yeni bir piyasa hiiviyetinde olmasidir. Ozellikle 2008

Kiiresel Finans Krizi sonrasinda gerek iilkemizde gerek diinya finans piyasalarinda tiirev

76 Istanbul Ticaret Odas1, a.g.e., s. 104

44



ara¢ kullanimi1 giderek artmustir. Her ne kadar, 2008 krizine neden olan dinamiklerden en
Oonemlisinin tiirev araclardan kaynakli riskler oldugu savunulsa da, bu durum finans
piyasalarinda tiirev trlinlere olan ilgili azaltmamistir. Tiirev araclarin saglamis oldugu
kaldirag etkisi, yasanmasi muhtemel krizlerin daha da derinlesmesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle, daha denetlenebilir bir tiirev piyasa yapisi, tiirev araglarin

tasidigi riskleri azaltmada 6nem arz etmektedir.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde tiirev iirtin kullanim amaglari, diinyadaki diger
piyasalardaki tiirev iiriin kullanim amaglariyla paralellik gostermektedir. Bankalarin
almis oldugu risklerden farkli yontemlerle korunmak istemeleri, tiirev ara¢ kullanimimin
temel gerekcesini olusturmaktadir. Diger yandan bankalar, tiirev araglari yatmrim
(spekiilasyon) ve arbitraj amacli da kullanabilmektedir. Bankacilik sektoriinde rekabet
ortaminin giderek daha da yogunlasmasi ve kar marjlarinda yasanan daralma, tiirev arag
kullanimin1 daha da cazip hale getirmektedir. Ozellikle son yillarda tiirev iiriin
kullaniminin bankacilik sektoriinde daha da artmasi, bankalarin karhiligina da olumlu etki
yaptig1 goriilmektedir. Tirev iriinler sayesinde bankalar, faiz ve faiz dis1 (hizmet

gelirleri) gelirlerini ¢esitlendirme imkanina sahip olmuslaridir.

Bankalarm kullandigz tiirev tiriinler, banka bilangosuna bilango dis1 hesap olarak
yansimaktadir. Bu durum, bankalarin tiirev piyasalarda yapmis olduklar1 islemlersi,
bilanco dis1 hesaplarda izlemeleri anlamina gelmektedir. Bu nedenle bankalar, yapmis
olduklar1 tiirev iirlinleri bilanco dis1 hesaplarda izleyerek, ana faaliyet konusu olan fon

toplama ve fon kullandirma islevinin bilangodaki agirligin1 bozmamaktadirlar.

Bankalarin tiirev tiriin kullanim gerekgelerini, kredi riskinin transferi, faiz orani
riskinden korunma, doviz kuru riskinden korunma ve kar amacli tiirev iiriin kullanim1

seklinde bagliklara ayirabiliriz.

Kredi Riskinin Transferi Amacl: Tiirev Uriin Kullanim:: Bankalar, kullandirmis
olduklar1 kredilerin tahsil ederken, kredinin geri zamaninda 6denmemesi veya giderek
zarar niteligi kazanarak hi¢ 0denmemesi gibi problemlerle karsilagsmaktadirlar. Bir
kredinin tahsilinin gecikmesi durumunda bankalar, kredinin geri 6denmesinde yasanan

gecikme siiresine gore o krediyi ¢esitli skontlar altinda takip hesaplarinda izlemeye
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baslarlar. Kredi tahsilinin artik miimkiin olmadig1 durumda, ilgili kredi zarar niteliginde
kredi siniflandirmasma dahil edilerek bilancoda varligmi siirdirmeye devam
edilmektedir. Bu ve benzeri durumlarla biriken zarar niteligindeki krediler, bir siire sonra
banka bilangolarinda ciddi manada yer teskil etmeye ve banka bilangosunun goriiniimiinii
bozmaya baslamaktadir. Bankalar, artik tahsilini saglayamadiklar1 bu tiirdeki zarar
niteligindeki kredileri, ¢esitli tiirev tirlinleri kullanarak bilango disina ¢ikarma imkani
bulabilmektedirler. Bankalar, bilangolarinin goriinimiinii iyilestirmek ve yeni fon
kullandirabilmek amaciyla bilancolarda yer agabilmek adina, zarar niteligindeki
kredilerini gesitli tiirev triinler yardimiyla satisa ¢ikarmaktadirlar. Bankalar, asagida
sayilan tiirdeki kredi tiirevleri ve bu kredi tiirevlerini iceren ya da ekonomik etkileri

acisindan benzer olan araclar, kredi riskini azaltmada kullanabilirler '’

e Kredi temerriit swaplar1
e Toplam getiri swaplar1

e Krediye bagh tahvillerin nakden fonlanmis kisimlari

Faiz Oram Riskinden Korunma Amach Tiirev Uriin Kullamimi: Bankalarm,
giincel piyasa isleyisinde karsilastiklarin en 6nemli risklerden birisi de faiz orani riskidir.
Faiz orani riski kisaca, faiz oranlarinda yasanan degisimlerin banka aleyhine sonug
dogurmasi olasiligidir. Piyasa faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar kimi zaman

bankalar1 zor durumda birakabilmektedir.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde toplanan fonlarla kullandirilan fonlarm vadelerinde
onemli farkliliklar goriilmektedir. Mevduat vadelerinin kredi vadelerine gore ¢cok daha
kisa olmasi, bankalarin yeni krediler agmasinda veya mevcut kredileri yenilemesinde
onemli zorluklar ¢ikarmaktadir. Bankalarin aleyhinde olan mevduat — kredi vade
kompozisyonu, faiz oranlarinda yasanan degisikliklere karsi bankalar1 daha kirilgan bir
hale getirmektedir. Bu nedenle bankalar, kimi tiirev triinleri kullanmak suretiyle, faiz

orani riskine kars1 kendilerini koruma altina almak istemektedirler. Bankalarmn faiz orani

7 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iliskin Teblig, 06.09.2014 tarih,
29111 Sayili Resmi Gazete, m.16
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riskinden korunmak amaciyla en ¢ok tercih ettigi tlirev liriinler; faiz orani swaplari,

toplam gelir swaplar1 ve faiz kademesi takaslar1 gibi iiriinlerdir’®,

Déviz Kuru Riskinden Korunma Amach Tiirev Uriinler: Kiiresel ekonomide,
iilke ekonomilerinin birbirine giderek daha fazla entegre olmasi, ekonomiyi besleyen
dinamiklerde yasanacak degisimler agisindan iilke ekonomilerini daha kirilgan bir yapiya
sokmaktadir. Ozellikle diinyada rezerv para birimi olarak kabul edilen bazi iilke para
birimlerinde yasanan degisimler, kimi ekonomileri derin ekonomik krizlerle yiizlesmek
zorunda brrakmaktadir. Tipki degisimden etkilene lilke ekonomileri gibi, bankalar da

doviz kurlarinda yasanan degisimlerden en ¢ok etkilenen kurumlardandir.

Bankacilik sektoriinde tiirev dirlinlerin en yogun kullanildigi alan doviz
islemleridir. Forward, futures, opsiyon ve swaplar, bankalarm doviz kuru riskini
yonetmede yogun bir sekilde basvurduklari tiirev iiriinlerdir. USD ve EURO gibi tiim
diinyada konvertibilitesi yliksek para birimlerinde yasanan anlik dalgalanmalar, doviz
acig1 veya fazlasi bulunan bankalarin karliligin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Tiirkiye
ekonomisinin siirekli doviz ihtiyaci olan bir ekonomik yapida olmasi, dovizde yasanan

dalgalanmalara kars1 bankacilik sektoriinii daha fazla tiirev iiriin kullanmaya itmektedir.

Kar Amacgh Tiirev Kullanimi: Kar amagh tiirev {irtin kullanimini, diger ii¢ tiirev
tiriin kullanim amacindan ayiran en 6nemli nokta, bankalarin korunmak i¢giidiisii yerine,
kazang i¢glidiisiiyle hareket etmeleridir. Bu tarz tiirev tiriin kullanimi, spekiilasyon amagli
tiirev iirtin kullanimi islemidir. Gelecekte yasanacak kur veya faiz degisimlerini 6nceden
tahmin yoluna giden bankalar, mevcut pozisyonlarini, bu degisimler sonucunda kar elde

edecek sekilde kurgulamaktadir.
2.3.1. Tiirk Bankacihk Sektériinde Tiirev Uriinlerin Yillara Gore Gelisimi

Tiirk Bankacilik Sektoriinde tlirev iirtin kullanimi, yildan yila giderek artig

gostermektedir. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Mart 2019 itibartyla toplam tiirev iiriin alim

8 BAYINDIR, a.g.e., s. 65
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tutar; 1.696 milyat TL., toplam tiirev iirlin satim tutar;; 1.678 milyar TL olarak

gerceklesmistir’®.
Tiirev Finansal Varliklar
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Grafik 3: Yillara Gore Tiirk Bankacilik Sektorii Tiirev Uriin Alm — Satim
Biiyiikliikleri (Kaynak: BDDK)

Tiirk Bankacilik Sektoriinde kullanilan tiirev tirtinler farkliliklar gostermektedir.
Bu farkliliklar, 6zellikle piyasada dalgalanmanin yogun olarak yasandigi donemlere ve
dalgalanmanin yasandigi finansal iirlinlere gore degisiklik gostermektedir. Doviz
kurlarinda yasanan yogun dalgalanmalar bankalarin ddvize dayal tiirev iiriinlere
yonelmelerine neden olabilecegi gibi, faiz orani riskinin giderek arttigi donemlerde ise
faiz oranmna dayali tiirev {lirlinlere talep daha fazla olacaktir. Ayni sekilde, emtia
fiyatlarinda meydana gelen yogun dalgalanmalar da, mala dayali tiirev {iriin taleplerini

artiracaktir.

9 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel
Gostergeleri, Mart 2019, s. 6
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Mart 2019 itibartyla Tiirk Bankacilik Sektorii tarafindan kullanilan toplam tiirev
driinlerin %51’1 para swapindan, %30’u faiz swapindan ve %7’si vadeli doviz

islemlerinden olusmaktadir®.

Tiirk Bankacilik Sektériinde Kullanilan Tiirev Uriinlerin
Oransal Dagihimi{Mart - 2019)

Diger Turev
islemi
12%

Grafik 4: Tiirk Bankacihk Sektoriinde Kullanilan Tiirev Uriinlerin Oransal
Dagilimi (Kaynak: BDDK)

80 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, Tirrk Bankacilik Sektérii Temel
Gostergeleri, Mart 2019, s. 6
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UCUNCU BOLUM

TUREV URUNLERIN KATILIM BANKACILIGINDAKI
YERI VE KULLANIMI

3. 1. KATILIM BANKACILIGINDA TUREV URUN KAVRAMI

Katilim bankalari, isleyis ve {iriin secenegi, fon toplama ve kullandirma
yontemleri, faaliyet konularmmn Islam’a uygun bir sekilde dizayn edilmesi ve buna benzer
pek cok nedenle geleneksel bankalardan ayrilmaktadir. Geleneksel bankacilikta, herhangi
bir Uriiniin kesfi ve kullanimi, temelde karlhilik hedefiyle gerceklestirilirken, katilim
bankalarinda bu durum sadece kar amaci icermemektedir. Nitekim katilim bankacilig1
modeli, yapmis oldugu bankacilik faaliyetinin 6ziinde Islam dinini referans almak ve
sinirlarmni Islam dinine gére belirmek seklinde olan, Islam’1 baz alarak yapilmasi gereken

bir bankacilik modelidir.

Tirev triinlerin kullanimi, 6zellikle 1970’11 yillardan itibaren Bretton Woods
sisteminin ¢Okmesiyle birlikte giderek yayginlasmaya baslamistir. Sabit doviz kuru
sisteminin yerini dalgali doviz kuruna birakmasi ve risk algisinin giderek genislemesi,
piyasada yer alan bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilari yatirim kararlarini degisen bu
piyasa sistemine gore yeniden dizayn etmelerine neden olmustur. Doviz kurlarinda
yasanan dalgalanmalar, farkli finansal enstriimanlarin kesfini zorunlu kilmistir. Tiirev
iirlinler, baslangi¢c noktasi olarak yatirimcilarm riskten korunmasi ve yapmis olduklar1

yatirimlari, kullanmis olduklari tiirev iirlinlerle koruma altina almay1 hedeflemistir.

Bankalar, 1970’li yillarla birlikte degisen bu piyasa kosullarinda giderek daha
fazla tiirev {irlin kullanmaya baglamiglardir. Bu durum, tiirev piyasalarin giderek daha da
biiylimesi ve basli bagina devasa islem hacimlerine sahip piyasalar haline doniismelerine
neden olmustur. Degisen ve gelisen piyasa kosullarinda siirekli yeni iiriin kesfi,
beraberinde yeni tiirev {riinlerin kesfini saglamis ve tiirev piyasalarm cesitliligi ve

derinligi giderek artmustir.
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Geleneksel bankacilik faaliyeti yliriiten bankalarda oldugu gibi katilim
bankacilig1 faaliyeti yiiriiten bankalarda da risk yonetimi biiylik dnem tasimaktadir.
Ancak katilim bankalari, geleneksel bankacilikta oldugu gibi, istedigi iiriinii, riskten
korunma adi altinda serbest bir kullanima alanma sahip degildir. Bu nedenle katilim
bankalari, kullanacaklar: tiirev iiriinleri 6ncelikle Islimi agidan degerlendirerek, islam
fikhma uygun olup olmadiklarma bakmak ve bu dogrultuda karar almak
durumundadirlar. Tiirev piyasalarda yaygin bir sekilde kullanilan forward, futures, swap
ve opsiyon soOzlesmelerin katilim bankaciligimma uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi, fikhiagidan kullanilmasinda bir sakinca goriilmesi durumunda katilim
bankalarinimn bu tirtinleri kullanabilmesi miimkiindiir. Aksi durumda, her ne kadar riskten
korunma ve benzeri avantajlar1 bulunsa da, Islim fikhma aykir1 olmasi, dinen caiz
olmadig1r konusunda yaygin bir kanaatin bulunmasi, tiirev {iriin kullanimina engel

olacaktir.

Hemen her katilim bankasinin kendi biinyesinde bir danisma kurulu
bulunmaktadir. Katilim bankalarmmin yapmis olduklar1 faaliyetlerin, ilgili danisma
kurullar1 tarafindan fikha uygunlugu denetlenmektedir. Tiirev liriinlere yaklasimda ise,
danigma kurullar1 tarafindan farkli yorumlarm yapildigi1 goriilebilmektedir. Bazi tiirev
irlinlerin kullanimina, istenen niteliklerde olmak kosuluyla, cevaz veren danisma
kurullar1 oldugu gibi, bazi tiirev {iriin kullannomina kars1 ¢ikan danigsma kurullar1 da
bulunmaktadir. Tiirev iiriin kullanimi, kimi Islam iilkelerinde de farklilik gostermektedir.
Bazi Islam iilkelerinde yaygm bir tiirev iiriin kullanim1 mevcutken, bazilarinda ise tiirev
iirlinlere kars1 yaklasim, tiirev {iriin kullanimini daha kisitli/sinirli hale getirmektedir.
Islam Aalimleri arasinda goriilen yorum farklhiliklari, tiirev iiriin kullanimma iliskin

yaklasimda da goriilmektedir.

Bir tiirev iiriiniin, IslAmi finansta kullanilabilmesi igin asagidaki sartlar1 tastyor

olmas1 gerekmektedir® :

e Temelde var olan bir riskin hedge edilmesi ve o riskten korunma

amaciyla yapilmasi ve kabz (teslim) niyeti tagimas1 gerekmektedir.

81 YANPAR, a.g.e., 5.252
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Sozlesmelerin nakdi uzlagiyla kapanmasi yerine fizik teslimatla
kapanmasi1 gerekmektedir.

Dayanak varlik se¢iminde Islaimi finansa uygun ve dinen yasakli kilinmis
mallardan segilmemesi gerekmektedir.

Yapilan sozlesmeler garar icermemesi ve taraflarca sdzlesmelerde yer

alan yiikiimliiliiklerin detayli olarak biliniyor olmasi gerekmektedir.

Katilim bankalar1t acisindan  kullanilan veya kullanilmasi amaciyla

degerlendirilen tiirev {iriinlerin tasimasi gereken temel sartlarmm yaninda, bu iirlinlerin

alim satimma aracilik eden tiirev iirlin piyasalarin da tasimasi gerek temel gereklilikler

bulunmaktadir. Bu gereklilikler asagidaki gibi siralandirilabilir®? :

Islami tiirev piyasalarda borcun borgla satismmn  yasaklanmasi
gerekmekte ve teminatlandirilmis borg yiikiimlilikleri veya kredi
temerriit swaplar1 gibi faize yol acan ve Isldmi finansa uygun olmayan
dayanak varliklara dayali sozlesmelerin yapilmamasi gerekmektedir.
Islami tiirev piyasalarda yapilan islemlerin spekiilayona dayali islemler
olarak degil, reel ekonomik islemlere hizmet edecek sekilde
gerceklesmesi gerekmektedir. Ayrica bu piyasalarda paranin bir emtia
olarak kullanilmas1 yerine bir degisim araci olarak kullanilmasi Islami
ilkelere daha uygun olacaktir.

Islami tiirev piyasalari, aggdzlii ve ahlak dis1 faaliyetler vyiiriiten
katilimcilar yerine, ekonominin temel ihtiyaglari gdzeten ve bunlar i¢cin
calisan katilimcilarin bulundugu piyasalar olmalidir.

Islami tiirev iiriin piyasalar1 kurgulanirken 6zsermaye temelli bir finans
sisteminin daha yogun oldugu ve kar zarar paylasimi araglarmin tercih

edildigi bir sistem olarak kurgulanmalidir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarinin tiirev iirlin kullanimi1 her ne

kadar geleneksel bankalardaki kullanim kadar yaygin olmasa da, son yillarda bu alanda

baz1 gelisimler gozlenmektedir. Ulkemizde faaliyette bulunan katilim bankalar1 arasinda

8 Sakir SAKARY A — Hilmi Tunahan AKKUS , Tiirev Uriinlerin Islami Finans Modelleri Agismdan
Degerlendirilmesi, Adam Akademi, 8/2 — 2018, 5.279-280
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tirev irin kullanommda ve tercih edilmesinde de bazi farkliliklarn oldugu
gozlenmektedir. Ancak genel uygulama dikkate alindiginda, forward ve swap tiirev
iirlinlerin baz1 kriterlere uymak ve bazi nitelikleri tagimak kosuluyla kullanimma cevaz
verildigi; futures ve opsiyonlar kullanimina ise genel olarak cevaz verilmedigi ve caiz
goriilmedigi noktasinda genel bir kanaat olusmus durumdadir. Islam hukuku agisindan
tiirev {iriinlere karsi olumsuz yaklasimi, Islam hukukcularmin tiirev iiriinlerle ilgili

itirazlar1 maddeler halinde asagidaki gibi 6zetlenebilir®:

e Islam hukukunun temel sartlarindan birisi olan kabz islemi, tiirev
iirlinlerde genellikle ger¢eklesememektedir. Nakdi ylikiimliiliikkler yerine
getirilmekte ancak mal teslimi islemi genellikle gerceklesmemektedir.
Bu durum, fiziki teslimati bizzat yapildig: tiirev lriinleri veya fiziki
teslimat amaci1 tasiyan tiirev irilinleri katilim bankalar1 acisindan
degerlendirmek anlamina gelmektedir.

e Islam hukukunda, bir satisin gegerli olabilmesi, ayn1 zamanda o satis1
yapacak olan kiginin o mala sahip olmasmi gerektirmektedir. Tiirev
iirinlerde, fiziki bir varliin bulunmamasi durumu ve satis1 yapilacak
olan malin sahip olunmadan da yapilabiliyor olmasi tiirev iiriinlerin
katilim bankacilig1 agisindan 6nemli bir tartigma konusudur.

e Tiirev iirlinlerin glinlimiizde daha ¢ok spekiilasyon amagli kullanilmas1
ve Ozellikle yiiksek miktarli opsiyon ve vadeli islem s6zlesmelerinin
riskten korunmak yerine spekiilasyon amaciyla yapilmasi, islemlerin
kumar benzeri bir goriiniime dogru kaymasima neden olmaktadir.

e Opsiyon sodzlesmelerinde prim Odenmesinin, katilim bankacilig1
acisindan caiz olmadig1 vurgulanmaktadir.

e Bir tiirev iriinde, karsiikli yilikiimliliklerin ileri bir tarihe
ertelenebiliyor olmasi, Isldim hukuku agisinda “borcun bor¢ karsilig

satis” anlamma gelmektedir ve fikhi olarak bu islem yasaklanmigtir.

8 YANPAR, a.g.e., 5.244
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e Para veya mal gibi karsilikl1 ylikiimliiliiklerin her ikisinin de s6zlesmenin
yapildig1 tarihte mevcut olmamasi, yapilan sdzlesmeleri Islam hukuku

acisindan sakincali kilmaktadir.

Tiirev iirlinlerden forward ve swap islemlere cevaz verilmesi ve uygulanma
esaslar1 ile, futures ve opsiyonlara icazet verilmemesi konularina ileriki basliklarda
deginilecektir. O basliklara gegmeden evvel, katilim bankaciligi uygulamalarinda temel
alman bazi Islami kavramlarin agiklanmasinda, bu kavramlarla ilgili fikhi
degerlendirmelere yer verilmesinde 6nem goriilmektedir. Tiirev {irtin kullanim mantigini
temelden etkiledigini diistindiigiimiiz bu kavramlar; vaad/vaadlesme ve garar ilkeleridir.
Katilim bankalarmmn tiirev iriin kullaniminda bu iki kavramin hemen her {iriiniin
kullanim1 evresinde fikhi anlamada 6nem kazandig1 ve kimi tiirev {liriin kullaniminda ise

temel belirleyici oldugu goriilmektedir.
3. 1. 1. Katihm Bankacihginda Vaad/Vaadlesme Kavrami

Kelime olarak s6z vermek anlamina gelen vaad; fikihta, tek tarafli irade beyam
ile gelecekte hukuki sonuglar1 olacak bir davranista bulunulacagmin haber verilmesi veya
baskasinin lehine karsiliksiz olarak bir hukuki islemde bulunulacaginin haber verilmesi

durumudur®,

Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 49 no.lu standartta vaad ve vaadlesme
kavramu, tek tarafli ve karsilik olmak iizere iki baslik altinda cesitlendirmis ve asagidaki

gibi genel kurallara baglanmustir.®®
Tek tarafl: ve karsilikli vaadin cesitleri ve kurallari:

e Fikhen haram goriilen bir davranis1 vadetmek caiz degildir ve boyle bir
vaadin yerine getirilmesi de haramdir. Boyle bir vaadde bulunan kisinin

bu vaadinden donmesi gerekmektedir.

8 Mustafa DEMIRAY, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, https:/islamansiklopedisi.org.tr/vaad--fikih,
17.06.2019
8 Faizsiz Finans Kuruluglari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), a.g.e., s.1130 — 1131 - 1132
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e Bor¢ verme isleminde, verilen borcun {lizerinde bir menfaatte bulunmay1
vadetmek fikhen yasaktir. Bor¢ verme akdinden bagimsiz olarak bu
vaadde bulunulmasi da fikhen yasaktir.

e Bir kimsenin vadeli bir bedel karsiliginda aldig1 bir mali, satin aldig1
kisiye daha diigiik bir bedelle satmay1 vadetmesi fikhen yasaktir. Ayni
sekilde, bir kimsenin vadeli bedelle sattig1 bir mali sattig1 bedelden daha
diisiin bir bedel ile ayn1 kisiden almay1 vadetmesi de fikhen yasaktir.

e Vaadde bulunan kisinin vaadini yerine getirmesi Allah hakki olarak
fikhen (diyaneten) gereklidir. Herhangi bir mazeret sunmaksizin vaadde
bulunanin vaadinden donmesi giinahtir. Vaadin yerine getirilmemesi
nedeniyle zarara ugrayan kisinin zararinin vaadde bulunan kisi tarafindan
karsilanmasi gerekir.

e Vaadde bulunan kisinin vaadi kendisini baglar. Kendisine vaadde
bulunulan kisi agisinda herhangi bir baglayici hiikiim bulunmadig: gibi,
kendisine vaadde bulunulan kisi bu hakkini kullanmama karar1 da
alabilir.

e Ileri tarihli bir s6zlesme yapmak yerine tek tarafli bir vaadde bulunmak
caizdir.

e Ileri tarihli bir sdzlesme yapmak iizere tek tarafl1 bir vaadde bulunmanin
sonucunda vaade konu olan sodzlesme kendiliginden gerceklesmez.
Vaade konu sézlesmenin taraflarca icab ve kabuliiniin beyan edilmesi
gerekmektedir.

e iki tarafin ileri bir vadede gergeklestirecekleri bir islem igin isleme ait
sartlarin ve ilkelerin iizerinde anlasmalar1 caizdir. Ancak her iki taraf da
bu anlagmada yer alan hiikiimleri yerine getirip getirmemede 6zgiirdiir.
Bu tarz bir anlagsma, taraflarin anlagsma sonucunda islem yapmalarini

zorunlu kilmayan bir vaadlesmedir.

Tek tarafli vaad ve karsilikli vaadlesme kavrami, katilim bankaciliginda yapilan
veya yapilmasi uygun goriilen tiirev iirlinler acisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir.
Taraflarm, tiirev isleme konu dayanak varligin ileri bir tarihte alimini veya satimini

vadetmesi, her iki taraf agisindan da baglayici bir s6zlesme niteligi tasimamaktadir. Bu
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durum, bazi tiirev triinlerin katilim bankaciligindan uygulanabilmesi acgisinda biiytlik

Onem tagimaktadir.
3. 1. 2. Katihm Bankacihginda Garar Kavram

Kelime anlami olarak; “tehlike, risk, kiginin bilmeden canini veya malini
tehlikeye sokmas1” anlamlarina gelen garar ifadesi, Islaim hukuku terimleri arasinda en
cok kabul goren anlamiyla “mestri’l akibe”, yani sonu bilinmeyen, bilinmezlik
anlamina gelmektedir®. Islami bankacilikta garar igeren faaliyetler ve sdzlesmeler acik

bir sekilde yasaklanmistir.

Ifas1 ileri vadede olan bir sdzlesmede, sozlesmeye konu faaliyetin ciddi
belirsizlikler icermesi durumu, bir tarafin bilgisizligi, cehaleti ve buna benzer durumlar
neticesinde islem yapan taraflardan birinin bu durumu lehine kullanmas1 dinen yasakl1

oldugu gibi, katilim bankacilig1 agisindan da sakincalidir.

Garar ile ilgili IslAm hukukunda ve ticari hayatinda yapilan bazi fikhi

degerlendirmeler asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.®’

e Imam Malik, hayvanm karnindaki yavrunun satilmasi islemini
yorumlarken, yavrunun cinsiyeti ve benzeri niteliklerinin bilinmemesi
nedeniyle fiyatinin takdir edilemeyecegi, ortaya ¢ikan farkliliklarin fiyat
olusumlarinda degisiklikler gosterebilecegini vurgulamistir. Dolayisiyla
asir1 belirsizlik ve risk igeren bir durumda yapilan sdzlesmeden
taraflardan birinin haksizliga ugrayacagi ve satista diizensizlige neden
olacag belirtilmistir.

e ibn Riisd ise, gararda yasanan belirsizligi “gabin” ifadesiyle agiklamustir.
Ona gore gararl satislar neticesinde taraflardan birisinin karl ¢ikmasi
neticesinde olusacak olan haksizligin gabin (bedeller arasinda ortaya
cikan agik nispetsizlik) olarak degerlendirilebilecegi, garar1 yasaklamada

temel amacin haksizlig1 6nlemek oldugu savunulmaktadir.

8 fbrahim Kafi DONMEZ, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, https:/islamansiklopedisi.org.tr/garar,
17.06.2019

87 Necmeddin GUNEY, Satim Akdi Ozelinde islam Bor¢lar Hukukunda Garar, Doktora Tezi, Konya: Kabul Tarihi:
26.04.2013, s. 246
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e iktisatc1 Sami al-Suwailem ise, garar iktisadi agidan degerlendirerek;
“sifir toplamli oyun” seklinde yorumlamistir. Garar nedeniyle
taraflardan birinin daima kaybiyla sonuglanan sodzlesmeler kumar

niteliginde sdzlesmelerdir ve bu nedenle yasaklanmiglardir.

Yukaridaki alintilardan da goriilecegi ilizere garar, bir tarafin asimetrik
bilgisinden kaynaklanan veya asir1 belirsizlik nedeniyle bir tarafin kazangli ¢ikmasina ve
diger tarafin kaybina neden olan ve sonucta taraflardan birinin haksizliga ugradigi
sOzlesmelerdir. Tirev iriinlerde yapilan sozlesmelerin de benzer sekilde ileri tarihli
olmas1 ve bazi piyasa kosullarinda asir1 belirsizlik (garar) icermesi, fikhi agidan gararin

yasaklanmasiyla benzer 6zellikler géstermektedir.
3. 1. 3. Katihm Bankalarim Tiirev Uriin Kullanmaya Iten Nedenler

Tiirev triinlerin kullaninminda ii¢ temel amag¢ bulunmaktadir. Bu c¢alismanin
ikinci boliimiinde deginilen bu amaglar kisaca; riskten korunmak, spekiilasyon yapmak
(fiyat tahmin etmek) ve artbitraj yapmak sekildedir. Katilim bankalar1 agisindan
spekiilasyon ve arbitraj amagh tiirev tiriin islemi gergeklestirmek, bir 6nceki baslikta

aciklanan garardan kaginma ilkesi geregi uygun goriilmemektedir.

Dovizde yasanan dalgalanmalarin 6zellikle 2000’11 yillardan itibaren giderek
artmasi, geleneksel bankacilikta oldugu gibi katilim bankaciliinda da en 6nemli risk
unsurlarindan birini olusturmaktadir. Katilim bankalar1 agisindan yapilmasina cevaz
verilen tiirev tirlinlerin temel yapilis gayesini, riskten korunmak seklinde basliklandirmak

mumkindir.

3. 1. 3. 1. Riskten Korunmak

Tiirev iriinlerin glinlimiizde genel yapilis amaciyla bu friinlerin kesfinde
giidiilen temel amag¢ giiniimiizde birbirinden farklilik gostermektedir. Tiirev tirlinlerin,
ozellikle 1970’li yillardan baglayarak yapilmaya baslanmasindaki temel amag riskten
korunmak seklindedir. Doviz kurlarinda yasanan hizli degisimler, yatirimeilar agisindan
onemli bir risk unsuru olmus ve tiirev {iriin kullaniminin hizla yayginlagsmasi da bu riskten

korunmak seklinde gergeklesmistir. O tarihlerden giiniimiize tiirev liriinlerin ¢esitliliginde
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yasanan degisimler ve yliksek islem hacimli tiirev iirlin piyasalarnin kurulmasi,
yatirmmcilart tiirev iriin sézlesmesi yapmaya iten temel amagta Sapmalara neden
olmustur. Bugiin giinlimiizde tiirev liriin piyasalarmin oyuncularinin temel gayeleri
riskten korunmak yerine, bu piyasalarda gelecekle ilgili fiyat tahminleri yaparak kazang

elde etmektir.

Katilim bankalarmin tiirev {irtin alim satimina iligkin farkl degerlendirmeler ve
farkli danisma kurulu kararlar1 mevcut olsa da, temel de degismeyen sey, bu iriinlerin
katilim bankacilig1 biinyesinde hangi gaye ile yapilacag: gercegidir. Bu nedenle katilim
bankalarinim tiirev liriinlerin bazilarini kullanabilmesinin temel gayesi riskten kagcimmak
olarak belirlenmistir. Katilim bankalarinin tiirev iiriin kullanabilmelerine icazet veren

kararlarin 6ziinii riskten korunma gayesi olusturmaktadir.
3. 1. 4. Forward Soézlesmeler ve Katihm Bankacihgi

Forward sozlesme, ikinci boliimde de tanimlandigi iizere kisaca; alic1 ve satict
arasinda imzalanan, fiyat1 bugiinden belirlenen ve standart olmayan bir malin gelecekte
belirlenen bir tarihte teslimini iceren bir anlasmadir®. Tanimdan da anlasilacag iizere
forward sozlesmeler standart olmayan sozlesmelerdir. Alic1 ve saticinin kendi arasinda
sozlesme sartlarmi, malin niteligini, miktarini, teslim yerini, teslim tarihini ve benzeri pek
cok yiikiimliliigii 6zgiirce belirledikleri s6zlesmelerdir. Forward sdzlesmelerin standart
olmamasi, bu sdzlesmelerin organize piyasalarda islem gormemesine neden olmaktadir.
Forward s6zlesmede taraflar, herhangi bir organize piyasa sartlarina baglh kalmaksizin ve
bir takas odas1 giivencesi olmaksizin sézlesmelerini gergeklestirirler. Herhangi bir takas
odas1 hizmetinin bulunmamasi, forward sdzlesmelerin karsi taraf riski tasidigi anlamina
gelmektedir. Bu durum, taraflardan birinin s6zlesmede yer alan sartlar1 yerine getirmedigi
durumda, diger tarafin ugradigi zarar1 dogrudan tazmin edebilecegi bir garantoriin
olmadig1 anlamini tagir. Takas odas1 gibi bir garantdriin bulunmamasi durumu, forward

sozlesmeleri riskli yapan bir unsurdur.

8 CHAMBERS, a.g.e., s.42
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Forward sozlesmelerin katilim bankaciliinda kullanilmasiyla ilgili farkl
yorumlar, farkli kararlar bulunmaktadir. Bu noktada forward sozlesmelerin Islami
bankacilikta kullanimma iligkin yapilmis olan fikhi degerlendirmeleri incelemekte fayda

bulunmaktadir.
3. 1. 4. 1. Forward Soézlesmelerle Tlgili Fikhi Hiikiimler

Forward sozlesmelerin Islimi bankacilikta veya daha yaygm tabirle katilim
bankaciliginda kullanilmasma iliskin farkli fikhi hiikiimler farkli uygulamalar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar, sadece iilkemize faaliyette bulunan katilim bankalar1
arasinda degil, diger Islam iilkelerinde de goriildiigii gibi, iilkeden iilkeye de farkli

danigma kurulu kararlarmin alindig1 ve uygulandigi goriilmektedir.

Forward islemleri de yakindan ilgilendirmesi agisindan doviz ticareti islemlerine
iligkin Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (A AOIFT) tarafindan
yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 1 no.lu standartta, déviz ticaretinin forward

sozlesmeleri de ilgilendiren fihki degerlendirmelerinde®;

e Doviz ticareti yapanlarin bedelleri, ayrilmadan karsilik teslim etmeleri
gerektigi (2/1/1),

e Vadeli piyasalarda doviz alim satiminin yapilmamasi gerektigi (2/1/4),

e Vadeli piyasalarda doviz alim satimimin kesinlikle yasak (haram) oldugu,
bedellerin karsilikli olarak vadeli bir sekilde havale edildigi islemler ile
her iki bedelin teslim edilmedigi vadeli doviz alimi satim iglemi arasinda
herhangi bir farkin bulunmadigi (2/2),

e Herhangi bir doviz satim islemi gerceklesmis ise, islem sonrasi taraflarin
birbirlerinde  ayrilmadan Once teslim islemlerinin  tamamen
gerceklesmesinin kesinlikle gerekli oldugu (2/6/1),

e Illeri bir tarihte gergeklestirilmek iizere yapilmis olan ddviz ticaretiyle
ilgili olarak her iki tarafi da baglayan vaadlesme isleminin kesinlikle
yasak (haram) oldugu, doviz kurlarinda yasanmasi muhtemel

diistislerden korunma amaciyla yapilmis olsa dahi hiikmiin

8 Faizsiz Finans Kuruluglari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), a.g.e., s. 52 — 53 - 56
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degismeyecegi ancak tek tarafli olarak verilen bir vaadin (sdziin), vaadi

veren kisi baglayici olmast durumunda dahi caiz oldugu (2/9/1),
hiikiimleri yer almaktadir.

Doviz ticaretine iligkin hiikiimlerden dikkat ¢eken yanlar, teslim iglemlerinin
islem esnasinda kesinlikle yapilmasi gerektigi, karsilikli vaadlesme ile doviz ticaretinin
yapilmasmin yasak oldugu ancak tek tarafli bir vaad ile bu islemin yapilabilecegi

seklindedir.

Forward sozlesmenin doviz ticareti seklinde degil de, emtialar iizerinde
yapilmasi durumunda iliskin, Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme
Kurumu (AAOIFI) tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 20 no.lu standartta

yapilan fikhi degerlendirmelerden bazilar1 asagidaki gibidir®:

e Fikhen mesru olmayan mallarin (gayr-1 miitekavvim: fiili olarak elde
edilmemis veya zaruret disinda kullanilmasi miibah olmayan mal) alim
satim1 yapilamaz.(4/2/1)

e Bedellerden herhangi birinin vadeli olmasinda fikhen herhangi bir
sakinca yoktur. Selem ve alt selem standartlarinda (10 numarali standart)

aciklanan hiikiimlere benzer sekilde emtia satimi vadeli olabilir. (3/2/4)

Forward s6zlesmelerde, dayanak varligin doviz yerine emtia olmasi durumunda
ise, ilgili emtianin Is1dmi olmayan veya dinen miibah sayilmayan bir nitelik tasimamasi
gerektigi, vadeli satiminda ise, ¢esitli kosullar1 tagimasi sart1 ile bir sakincanin olmadig:

vurgulanmaktadir.

Forward islemin, i¢inde faiz barindirmadigi ancak garar iceren bir sdzlesme tiirii
oldugu ve sozlesmede belirlenen kur ile vadede gerceklesen kurun birbirinden farkl
olacag1 ve bunun bir faiz olarak nitelendirilemeyecegi, ithalat¢1 ve ihracat¢r firmalarin
kur riskinden korunmak ve ticari faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla (hedging) forward

sozlesmeleri yapabilecegi ancak spekiilasyon ve benzeri amaglarla (riskten korunma

% Faizsiz Finans Kuruluglari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), a.g.e., s. 536 - 537
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amac1 disinda) forward sozlesme yapmanin Islam’a gore uygun olmadigi yoniinde

degerlendirmeler de mevcuttur®?,

Kuveyt Finans Kurumu Fetva Heyeti, fiyatin, miktarm, niteligin baslangicta
belirlenerek ileri bir tarihte teslim ve teselliimiin yapilmasi sartiyla forward sozlesmeleri
yapmay1 uygun bulmustur. Kararda ayrica, islemi yapan taraflarm karsilikli vaadlesmek
yerine, tek tarafli bir vaad ile vaadi veren tarafin vaadinden donme imkaninin oldugu bir
sozlesme olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Al-Baraka Grubu Fetva Heyeti ise, her iki
tarafi baglayic1 bir vaadlesme ile yapilacak olan doviz ticaretinin caiz olmayacagi
kosuluyla Kuveyt Finans Kurumu Fetva Heyeti tarafindan alinan bu karar1 oy ¢coklugu ile

kabul etmistir®.

3. 1. 4. 2. Forward Sozlesmelerin Katihm Bankaciiginda Kullanim

Esaslan

Forward sozlesmeler iizerine yapilan fikhi tahlillerden genel olarak ¢ikarilmasi

gereken sonuclar1 asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

e Sozlesmeye konu dayanak varligin Islami usullere Isldm inancina aykir:
nitelikler tagimamasi gerektigi,

e Yapilan sozlesmelerin riskten korunma amaciyla yapilmasi gerektigi ve
temel gayenin riskten korunmak seklinde olmasi,

e Spekiilasyon ve benzeri amaglarla yapilacak forward sézlesmelerin
kumar niteligi tasiyabilecegi ve dinen caiz olmadigy,

e Yapilan sozlesmelerin bir sézlesme niteligi tasimasi yerine bir vaadde
bulunma seklinde olmasmin gerektigi,

e Taraflarm karsilik vaadlesmesi yerine tek tarafli bir vaade bagl
sozlesmelerin yapilmasi gerektigi, vaadde bulunan tarafin bu vaadinde

vazgegmesinin miimkiin olmas1 gerektigi,

9 {shak Emin AKTEPE, Katilim Finans, 1. Baski, Istanbul: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Yayinlari, Yayin
No:9, 2017, 5.139

92 Servet BAYINDIR, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sézlesmelerin Fikhi Tahlili”,
Istanbul Universitesi flahiyat Fakiiltesi Dergisi, Say1 12, 2005, s. 70
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Taraflarca yapilacak olan forward sozlesmede, dayanak varligin
niteliginin, miktarmin, fiyatinin ve vade tarihinin agik, net ve siipheye
mahal birakmayacak bir sekilde baslangigta belirlenmesi gerektigi,

seklindedir.

Katilim bankalar1 nezdinde yapilan forward sdzlesmelerin en 6nemli aktorleri

ithalat ihracat isleriyle ugrasan kurumsal yatirimcilardir. Bu yatirimcilarin stirekli kur

riskine maruz kalmasi, yatirimci nezdinde forward benzeri bir tiirev tirlinii kullanmay1

zorunlu kilmaktadir. Banka ile yatirimci arasinda, riskten korunmak amaciyla yapilacak

bir forward sozlesme, yatiricilart kur riskine karst korumakta ve yapilan ticareti daha

giivenli hale getirmektedir.

Katilim bankalar1 biinyesinde yapilan bir forward islemi ana hatlariyla asagidaki

gibi bir 6rnekle aciklayabiliriz® :

1.000.000 TL. maliyeti olan bir mali, XYZ firmasi, 6demesi 6 ay sonra
olacak sekilde 200.000 USD karsiliginda ihrag edecektir.

6 ay sonrasi i¢in belirlenen forward kurunun 5,20 TL. oldugunu
varsayalim.

Forward Kur: 5,20 TL. > 5,20 x200.000 USD = 1.040.000 TL.

XYZ firmasi, bir katilim bankasina giderek, 6 ay sonraki alacagi olan
200.000 USD karsiliginda, 5,20 TL. forward kuru iizerinden forward
sOzlesme yapmasi durumunda; alt1 ay sonrakialacagini 1.040.000 TL.’de
sabitlemis olur.

XYZ firmasi, yapmis oldugu bu forward islem karsiliginda, dovizde
yasanacak dalgalanmalara karsi kendisini koruma altina olmus olur.
Ayrica vade sonunda alacagi paray1 6 ay oncesinde netlestirerek nakit

akigini da bu sayede dengelemis olur.

Geleneksel bankalarin yapmis olduklarin forward sézlesmelerde taraflar karsilik

yikiimliilik altma girerler. Katilim bankalarinin yapmis oldugu forward s6zlesmenin,

9 Kenan DEDE, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasas1 Uygulamalari, 1. Baski, Istanbul:
Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Yaymlari — Yayin No: 5, 2017, s.114
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geleneksel bankalarin yapmis oldugu forward sézlesmelerden temel farki ise, bunun bir
sOzlesme olarak degil, tek tarafli bir vaad olarak ger¢eklesmedir. Yukaridaki 6rnekten de
goriildiigi tizere katilim bankalar1 miisterileriyle yapmis olduklar1 forward sozlesmeleri
riskten korunma esasina uygun sekilde yaparlar. Bu sozlesmenin miisteri ile katilim
bankasi arasinda yapilmasinin temel amaci kar elde etmek degil, kurda yasanacak

dalgalanmalara kars1 yatirimcinin riskten korunmasi seklindedir.

Katilim bankasiyla miisteri arasinda yapilan tek tarafli vaad s6zlesmesinde,
vaadde bulunacak tarafin kim olacagi hususu 6nemli bir konudur. Vaadde bulunan tarafin
vaadinden vazge¢me Ozgiirliigliniin bulunmasi, bu durumun istismara agik bir yapiya da
dontistiirebilmesi ihtimalini akillara getirmektedir. Forward s6zlesmede, vaadde bulunan
tarafin genellikle baskin taraf (dominant) olmasi gerektigi, katilim bankasiyla miisteri
arasinda yapilan bir forward sézlesmede vaadde bulunan tarafin katilim bankasi olmasi
gerektigi, katilim bankasiyla bir devlet kurumu veya katilim bankasindan daha tist bir
kurum arasinda yapilan bir forward s6zlesmede ise vaadde bulunan tarafin devlet kurumu

veya katilim bankasindan daha iist bir kurumun olmasi gerektigi diisiiniilmektedir®*.
3. 1. 5. Futures Sozlesmeler ve Katihm Bankacihigi

Futures sozlesmeler, ikinci boliim tanimladig: sekliyle; ileri bir tarihte, 6nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal bir gostergeyi, kiymetli
madeni, dovizi veya sermaye piyasasi aracini alma veya satma ylkiimliligli getiren

sozlesmedir®.

Futures sozlesmeler, standart nitelikli sozlesmelerdir. S6zlesmeye konu dayanak
varlik, standart nitelikler tasiyan bir varliktir. Futures sozlesmelerin spot piyasalar yerine
organize piyasalarda islem gérmesi ve almip satilabilmesi, sozlesemeye konu dayanak
varligm da, fiyat, vade, miktar, nitelik gibi 6zelliklerinin standart olmasi anlamina
gelmektedir. Futures s6zlesmelerin organize piyasalarda yapilmasi, denetim ve gozetim
islemlerinin piyasa sorumlulugunda oldugu anlamima gelmektedir. Futures s6zlesmede

taraflar birbirlerine kars1 degil, ilgili organize piyasa biinyesinde yer alan takas kurumuna

% DEDE, a.g.e., s.114
% Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Kurumu Araci Kuruluslar Birligi, a.g.e.,s.23
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kars1 sorumludurlar. Islemlerin takas kurumu garantérliigiinde gerceklestiriliyor olmasi

nedeniyle, futures sozlesmelerde karsi taraf riski bulunmamaktadir.
3.1.5.1. Futures Sézlesmelerle Ilgili Fikhi Hiikiimler

Futures sdzlesmelerin tamamen standart sdzlesmeler olmasi, alinip satilabilmesi
ve sozlesme sonunda herhangi bir fiziksel teslimata gerek kalmadan ters islemle
sozlesmeden c¢ikilmasi, katilim bankaciligi agisindan fazlasiyla tartisilan konulardir.
Futures sézlesmeler, forward sozlesmelerin tamamen standardize edilmis halidir. Bu
nedenle futures sozlesmelerle ilgili fikhi degerlendirmelere gegmeden dnce her iki tiirev

iirlin arasindaki farklara deginmekte fayda olacaktir.

Futures sozlesmeler ile forward s6zlesmelerin arasindaki temel farklari

asagidaki gibi ozetleyebiliriz®:

e Futures soOzlesmeler organize piyasalarda islem goriirler. Forward
sOzlesmeler ise tezgah tistii piyasalarda igslem goriirler.

e Futures s6zlesmelerde, sozlesmeler standarttir. Forward stzlesmelerde
ise, sozlesmeler taraflarin ihtiyaglarina gore diizenlenirler.

e Futures sozlesmelerin almip satilabildigi ikincil piyasalar vardir.
Forward sozlesmeler tamamen taraflarin ihtiyaglar1 dogrultusunda
diizenlendigi i¢in ikincil piyasalar1 yoktur.

e Futures sdzlesmelerde takad odasi vardir ve yapilan s6zlesmeler bu takas
odas1 gilivencesi altindadir. Forward sozlesmelerde ise takas odasi
benzeri bir kurum yoktur.

e Futures soOzlesmelerde baslangic teminati, siirdiirme teminati gibi
teminat sistemleri vardir. Forward s6zlesmelerde ise herhangi bir teminat
sistemi bulunmamaktadir.

e Futures sozlesmelerde maksimum fiyat degisikligi sinir1 bulunmaktadir.
Forward sozlesmelerde ise maksimum fiyat degisikligi sinir1

bulunmamaktadir.

% SAKARYA — AKKUS, a.g.e., 5.283
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e Futures sozlesmelerde minimum fiyat aralifi uygulamasi vardir.
Forward sozlesmelerde ise minimum fiyat araligi uygulamasi
bulunmamaktadir.

e Futures sozlesmelerde giinliikk hesaplama yapilarak hesaplama sonucu
miisteri hesabina yansitilir. Forward sozlesmelerde ise boyle bir glinliik
hesaplama sistemi bulunmamaktadir.

e Futures s6zlesmelerde, sozlesme vade sonu beklenmeden ters islemler
kapatilabilir. Forward sdzlesmelerde ise sézlesmeler, vade sonunda fiziki
teslimat sonucunda kapatilmaktadir.

e Futures sozlesmelerde fiyatlar, piyasadaki arz ve talebe gore
olugsmaktadir. Forward sozlesmelerde ise fiyatlar taraflar arasinda

pazarlik sonucu belirlenmektedir.

Forward sozlesmelerin katilim bankaciliginda yapilmasi yoniinde cevaz
verilmesini saglayan pek ¢cok 6zelligin futures sozlesmelerde bulunmadigi goriilmektedir.
Fiziki teslimatin olmamasi, bir vaad yerine standart nitelikli bir s6zlesme olmasi, almip
satilabilmesinin spekiilatif amagli kullanima uygun olmas1 gibi pek ¢ok neden, futures

sOzlesmeleri katilim bankacilig1 agisindan oldukga tartigmali hale getirmektedir.

Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 20 no.lu standartta, futures sézlesmeler
ilgili yapilan fikhi degerlendirme; futures islemlerin caiz olmadigi, islemlerin ilk yapicisi
olmakla ikincil piyasalarda alim satimina katilmanin hiikkmii degistirmeyecegi

vurgulanmustir(5/1/2)%7.

Futures sozlesmelerde fiziki teslimat yerine sozlesmelerin ters islemle
kapatilmas1 ve bu durumun gercek bir alim satim faaliyetini yansitmadigi diisiincesi,
sOzlesmelerde belirlenen bedellerin her ikisinin de vadeli olmasi ve bu nedenle islemlerin
spekiilatif amagli kullanima miisait olmasi, alinip satilan standart s6zlesmelerdeki
dayanak varliklarin bazilarmin faiz orani, bono, tahvil, endeks gibi Islam hukuku acisinda

alnip satilmasimnin uygun olmayan mallardan olusmasi gibi nedenlerle futures

97 Faizsiz Finans Kuruluglari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), a.g.e., 5.540
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sozlesmelerin katilim bankaciliginda yapilmasi veya islem gormesi dinen uygun

goriilmemektedir®®
3.1.6. Swaplar ve Katihm Bankacihg:

Swap, kelime olarak takas etmek, degistirmek anlamlarina gelmektedir. Bu
calismanm ikinci boliimiinde tarifiyle kisaca swap; iki tarafin belli donemlerde
gerceklesecek olan nakit akislarini, belirli kosullar ¢ercevesinden el degistirmesi islemi

sonucunda olusan tiirev tiriindiir®.

Swap islemlerinde taraflar, karsilikli olarak yiikiimliiliklerini degistirmektir.
Para swapi, faiz oran1 swap1 ve mal swap1 gibi swap ¢esitleri bulunmaktadir. Swap
isleminin sonucunda bu tiirev {iriinii kullanan her iki tarafinda da menfaatine olusacak bir
durum hedeflenmektedir. Swap s6zlesme yapan kullanicilarin her ikisinin de bu islemden
kazangl ¢ikmasi hedefiyle bir swap soézlesmesi kurulmaktadir. Swaplar, tipki forward
sOzlesmelerde oldugu gibi, standart olmayan s6zlesmelerdir. Taraflar arasinda sartlarin
karsilikli  belirlendigi sozlesmeler olmasi nedeniyle swap sozlesmeler organize

piyasalarda islem gérmezler.

Swap islemler de, tipki diger tiirev lriinlerde oldugu gibi 1970’1i yillardan
itibaren doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan korunmak amaciyla yapilmaya
baslanmistir. Giderek daha da c¢esitlendirilen swaplar, giiniimiizde gerek katilim
bankacilig1 ve gerek geleneksel bankacilik faaliyeti yiiriiten bankalar olsun, en ¢ok tercih

edilen tirev turundur.

Katilim bankalarinca, forward sozlesmelerle birlikte yapilmasma genel olarak
uygun bulunan bir diger tiirev {irin de swaplardir. Swap tiirev tiriinlerin standart s6zlesme
niteliginde olmamas: ve taraflarin menfaatlerine olacak sekilde dizayn edilebilmesi,
katilm bankalarmmin bu tlirev {irlinii kullanabilmesinde ve katilim bankaciligina
uyarlanabilmesinde kolayliklar saglamaktadir. Islaim hukukuna uygun olacak sekilde

cesitli diizenlemelere tabi tutulabilmesi, istenen Olgiilerde ve amaca uygun sekilde

9% AKTEPE, Katilim Finans, s. 140
9 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, https://www.spl.com.tr, Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk
Yonetimi Calisma Notlari, 31 Aralik 2018, s. 9
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yapilabilmesi agisindan swaplar, forward sozlesmelerdeki hiikiimlere benzer sekilde

yapilmasina genel olarak icazet verilen bir tiirev tirlindiir.
3.1.6.1. Swaplarla ilgili Fikhi Hiikiimler

Swaplar sézlesme tiirlerinden para swapinin katilim bankaciliginda yapilmasi
(belirli Glgiiler gergevesine) genel olarak uygun bulunan bir tiirev iriindiir. Swap
tiirlerinden faiz swapi, faize dayali bir tiirev iirlin olmasi nedeniyle katilim bankalar1
tarafindan yapilmasi uygun bulunmamaktadir. Bir diger swap tiirii olan para swaplari,

katilim bankalar1 tarafindan tercih edilen bir tiirev tirindiir.

Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFT)
tarafindan yayimmlanan Faizsiz Finans Standartlar1 20 no.lu standartta, swap
sozlesmelerin, emtia piyasalarinda uygulanan sekliyle yapilmasinin fikhen caiz olmadigi
belirtilmektedir (5/3/2). Ayrica 20 no.lu standardin ekinde yer alan fihki hiikiimlerin
dayanaklarinda swap sozlesmelerle ilgili olarak, bu s6zlesmelerde fiili miibadelenin
olmadigi, mutlaka faiz alinmasi, ine satig1 yapilmasi veya her iki bedelin de vadeli olmasi
durumlar1 s6z konusu oldugundan swap soOzlesme yapmanin caiz olmadigi

vurgulanmaktadir®®,

Bankalar agisindan bir para swap1 sozlesmesinin gergeklesmesi siireci, su ii¢

adimdan olusmaktadir®®®:

e Birinci asamada, para swap1 sdzlesmesini yapan taraflar sozlesmenin
yapildig1 anda {izerinde anlasilan kur tizerinden farkli doviz cinsindeki
anaparalarmi degistirirler.

e ikinci asamada ise, swap vadesi boyunca degisimini yaptiklari
anaparalardan elde ettikleri faiz gelirlerini karsilikli degisirler.

e Son olarak taraflar vade sonunda, baslangigta degisimini yaptiklar

anaparalarini tekrar birbirlerine iade ederler.

100 Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI), a.g.e., $.546
101 AKTEPE, Katilim Finans, s.141
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Swap iglemlerinin ikinci adimida yer alan faizin para swaplarinda yer almamast
ve tipki forward sozlesmelerde oldugu gibi spekiilatif amagla islem yapilmamasi ve swap
islem yapmadaki temel amacin riskten korunmak olmas1 kosuluyla katilim bankalarmin

para swapi islemini yapmalarina izin verilebilir'®,

3.1.6.2. Swaplarin Katihm Bankacihginda Kullanim Esaslan

Swap sozlesmeler, tipki diger tiirev liriinler gibi lizerinde ¢ok fazla tartismanin
yapildig1 ve uygulamada farkl tiirde kararlarin alindigi, farkli hiikiimlerin verildigi
sOzlesmelerdir. Spekiilasyon amaci tagimayan ve igerisinde faiz aligverisinin olmadigi bir
para swapi tiiriiniin katilim bankalarinca yapilabilecegi bir dnceki baglikta belirtilmistir.
Bu kapsamda, katilim bankalari, tam swap ve yarim swap seklinde ve genellikle kendi
aralarinda yogun bir sekilde swap sdzlesmesi yapmakta ve bu sekilde likidite yonetimine

katki sunmaktadirlari®,

Katilim bankalar1 hazine departmanlari tarafindan gergeklestirilen swap tiirev

{iriinii asagidaki 6rnekle aciklamakta fayda goriilmektedir’® :

e Miktarin 1.000.000 EURO oldugunu; vadenin 1 ay oldugunu, spot kurun
5 TL., vadeli (forward) kurun ise 5,25 TL oldugunu varsayalim.

e A bankasi B Bankasina, 1.000.000 EURO karsiliginda, 5 TL. olan spot
kur iizerinden 5.000.000 TL. yi verir.

e A bankasi, 5.000.000 TL. karsiliginda almis oldugu 1.000.000 EURO
tutar1 B bankasinda kendi adina agmis oldugu hesapta blokede tutar.

e A bankasi ile B bankasi, sdzlesmenin yapildi anda, vadeli kur iizerinde
anlagmaya varirlar (5,25 TL.)

e Vade giinii geldiginde B bankasi, A bankasma ait hesaptaki 1.000.000
EURO’luk tutar1 anlagmanmn yapildigi 5,25 TL.’lik kurdan TL’ye
cevirerek A bankasma 5.250.000 TL geri gonderir. A bankasmin bu
islem 6zelinde 250.000 TL’lik bir karmnin oldugu goriilmektedir.

102 AKTEPE, Katilim Finans, s.141
103 DEDE, a.g.e., 5.36
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Para swap1 islemlerinde dovizlerin karsilikli olarak degistirilmesi tam swap, her
iki dovizin de tek bir tarafta kalacak sekilde degistirilmesi islemine ise yarim swap ad1

verilmektedirt®,
3.1.7. Opsiyonlar ve Katihm Bankacihgi

Opsiyonlar, bu c¢alismanin ikinci bolimiinde tanimlandigi tizere kisaca;
sOzlesmeye konu dayanak varligin, 6nceden belirlenen bir fiyatla ve belirli bir vade

sonunda alim veya satim hakki veren sozlesmelerdir'%,

Opsiyonlar1 diger tirev iirlinlerden ayiran en Onemli ozellik, opsiyon
sozlesmesiyle bir hakkin kullanilip kullanilmama durumu satin alinmaktadir. Opsiyonu
satin alan taraf, opsiyonun tiiriine gore vade giinii geldiginde veya vade giiniinden 6nce
opsiyona konu dayanak varligi sozlesmede yer alan tutar iizerinde alma veya satma

hakkini satin almis olur.

Opsiyon sozlesmeleri de tipki futures sozlesmeleri gibi organize piyasalarda
islem gormektedir. Bu durum, opsiyon sdzlesmelerinin alim satima konu olmasi
nedeniyle katilim bankaciligi agisindan uygun goriilen Ozellik degildir. Opsiyon
sOzlesmelerinin almip satilabilmesi, yapilan s6zlesmelerin spekiilatif amacli yapilmasi
thtimalini giiclendirmektedir. Ayrica bu durum, fiziksel teslimatin olmasi ihtimalini da
zayiflatmaktadir. Tiirev iriinlerde, vade sonunda fiziksel teslimati gerceklestirilmesi

durumu, katilim bankaciligi agisinda 6nemli bir husustur.

Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyonu satin alan kisinin, almig oldugu bu opsiyon
neticesinde ugrayacagi maksimum zarar, opsiyona 6dedigi prim kadardir. Opsiyonu satin
alan kisinin opsiyondan elde edecegi kar ise, teorik olarak sinirsizdir. Dayanak varligin
fiyatmm izledigi seyir, opsiyondan elde edilecek getiride temel belirleyicidir. Opsiyon
sozlesmesini satan tarafin, satmis oldugu bu opsiyondan elde edecegi maksimum kaér,
opsiyona 0denen prim kadardir. Ancak, opsiyonu satan kisinin satmis oldugu opsiyon

sozlesmesi neticesinde ugrayacagi zarar, teorik olarak sinirsizdir.

1% DEDE, a.g.e., 5.37
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Opsiyonlarm, diger tiirev iirlinlere gore ¢ok daha karmasik olmasi, ¢ok farkl
tiirde opsiyon sdzlesmelerinin yapilmasi, katilim bankacilig1 agisindan da bu tiirev {iriinii

oldukca karmasik hale getirmektedir.
3.1.7.1. Opsiyonlarla ilgili Fikhi Hiikiimler

Opsiyon sozlesmeleri, tasimis oldugu bazi temel 6zellikleri nedeniyle katilim
bankacilig1 acgisinda genel olarak yapilmast uygun bulunmayan tiirev {riinlerdir.
Opsiyona iliskin en temel oOzelliklerden birisi olan opsiyon primi, farkhh fetva

kurumlarinm, Islami bankacilik acisidan caiz bulmadiklar1 bir 6zelliktir.

Faizsiz Finans Kuruluglari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Standartlari1 20 no.lu standartta, opsiyon
sozlesmelerini yapmanin caiz olmadigi, bu sdzlesmeleri birincil veya ikincil piyasalarda
alip satmanin hilkkmii degistirmeyecegi seklinde bir fikhi degerlendirmede
bulunulmustur(5/2/2). Ancak, ayni standartta, opsiyon sozlesmelerine alternatif olmasi

acisindan mesru goriilen bazi uygulamalar zikredilmistir. Bu uygulamalar (5/2/3)%°7;

e Miisteri, belirli bir siire boyunca akdi feshetme hakkina sahip oldugu ve
karsiliginda bir miktar kaporayi saticiya verdigi ve fikhen yapilmasinda
sakinca goriilmeyen bir akti satict ile yapar. Miisterinin, kendisine
sOylesmeyle taninan fesih hakkini kullanmasi durumunda, satici
kendisine miisteri tarafindan verilen kaporanin sahibi olur. Ancak,
miisterinin satictya 6demis oldugu kaparo karsilipinda elde eymis oldugu
hakki baskasina devretmesi veya satmas1 mesru olmaz.

e Emtia iizerine akit yapilarak taraflardan birine veya ikisine sdzlesmeyi
feshetme hakki taninabilir. Bu hakkm ikincil piyasada satilmasi ise
mesru degildir.

e Varlik sahibi satim vaadinde veya alict alim vaadinde bulunabilir.

Ancak, bu vaadler tek tarafli olarak baglayici olabilir, karsiliginda

107 Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIF]), a.g.e., 5.540
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herhangi bir bedel alinmasi uygun degildir. Ayrica bu vaadin ikincil

piyasada satilmas1 mesru degildir.

Opsiyon sozlesmelerinden elde edilen prim, fikhi agidan {iizerinde fazlaca
durulmasina ve genellikle opsiyon sozlesmelerinin Islimi bankacilik acisindan uygun
goriilmemesine neden olmaktadwr. Bu kapsamda bir 6nceki paragrafta alintilanan
maddelerde, opsiyon primi i¢in kapora seklinde bir alternatif yontem sunulmaktadir.
Kaporanin, opsiyonun primine benzerligi {izerinde de duran Islami goriisler
bulunmaktadir. Ancak, opsiyon s6zlesmesiyle elde edilen prim her durumda opsiyonun
saticisinin miilkiyetine gecerken, kaparo seklinde alinan 6n 6demenin, sézlesmenin
toplam tutarindan diisiilmesi seklinde gerceklesmesi nedeniyle birbirinden farklilik

gosterdigi goriilmektedir'®,

Opsiyonlardan elde edilen primlerin kaparo ile elde edilen kazangtan farkh
olmast durumu ve opsiyon sozlesmelerinin yapilmasinda fikhen goriilen sakincalar

asagidaki maddelerde 6zetlenebilir!® :

e Maddi olmayan bir hakkin satin alinmas1 seklinde gergeklestirilen bir
opsiyon sdzlesmesinde, hem aliciya hem de saticiya bir 6deme hakki
verilmektedir. Kapora ise, yalnizca aliciya verilmektedir.

e Opsiyon sozlesmelerle taraflarin asil amacinin bir tiir riskten korunma
olmadigi, agirhiklh olarak fiyat farkliliklarmi kesfetme (spekiilasyon)
yoniinde oldugu goriilmektedir.

e Opsiyonda yer alan dayanak varligin ¢cok genis bir yelpazeden olustugu
ve icerisinde hisse senedi endeksleri gibi Islimi olmayan finansal
varliklarin bulundugu goriilmektedir.

e Dayanak varligt doviz olan opsiyonlarin, sadece spot piyasada
yapilmasinimn uygun goriildiigi ve vadeli piyasalarda yapilmasinm uygun

goriilmedigi bilinmektedir.

18 BAYINDIR , a.g.e., 5.66
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3. 2. TURK BANKACILIK SISTEMINDE YER ALAN KATILIM
BANKALARININ YILLARA GORE TUREV URUN KULLANIMI

Tiirev iriin  kullanomimda Diinyada yasanan degisimlere Tiirkiye’deki
yatirimcilarin - dahil olmasi biraz gecikmeli olmustur. 1970°li yillardan itibaren
kullanilmaya baslanan ve giderek ¢ok celisti tlirlerde ve yiiksek miktarl tutarlarda yapilan
tiirev trtinlerin, ilk zamanlarda 6zellikle gelismis iilkelerde derinlik kazandigi ve bu
piyasalarda 6nemli bir yatirim araci olmaya bagladig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de 1994,
2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler, 2001 sonrasinda piyasalara iliskin c¢esitli
denetimleri da beraberinde getirmistir. Bu durumu, tipki diger sermaye piyasasi
araclarinda oldugu gibi tiirev iriinlerin iilke ekonomisiyle ge¢ tanigmasma neden

olmustur.

Calismanm bu bashginda, Ocak-2005 ile Ocak-2019 yillar1 arasinda, katilim
bankalarinm tiirev iirtin kullanmadaki yillar itibariyle gelisimleri, rakamlar ve grafikler
yardimiyla irdelenmeye ¢alisilacaktir. Ocak 2019 tarihi itibariyle Tiirkiye’de ikisi kamu
sermayeli, ii¢li 6zel sermayeli olmak {izere toplamda bes adet katilim bankasi faaliyetini
stirdiirmektedir. Tirkiye’de faaliyetini siirdiiren katilim bankalarin, hizmet aldiklar1
danigma kurullarmin vermis oldugu fikhi hiikiimler dogrultusunda tiirev {iiriinlerden
forward ve swapi tercih ettikleri gériilmektedir. Diger tiirev iiriinlerden futures ve opsiyon
sOzlesmelerin ise, fikhen uygun bulunmadigma ve forward ile swap islemlerin ise
belirlenen amaglar dogrultusunda ve yine belirlenen kriterler ¢er¢evesinde yapilmasinin

uygun bulunduguna iliskin fikhi hiikiimlere 6nceki basliklarda deginilmistir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarm, yillar itibariyle tiirev iiriin
kullanmadaki gelisimine bu ¢alismanin ikinci boliimiiniin sonlarinda yer verilmistir.
Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarinin tiirev {iriin kullanimmin diger
geleneksel bankalarin tiirev tirtin kullanim miktarinin ve toplam hacminin hayli gerisinde
kaldig1 goriilmektedir. Bu durumun pek c¢ok nedeninin olmasiyla birlikte en onemli
nedenlerinden birisinin tiirev iiriinlerin yapis1 geregi Islaimi hiikiimlere ve katilim
bankacilig1 uygulamalarina adaptasyonunda yaganan giigliiklerin oldugu goriilmektedir.
Genel yaklasim olarak, dort ana tiirev iiriinden suana kadar sadece ikisinin yapilmasina

icazet verildigi ve bu tiirev iirlinlerin de belirli sinirlandirmalar ¢ergevesinde yapilmasmin
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uygun olacagi goriisii, katilim bankacilig1 alaninda tiirev iirlinlerin ragbet gérmemesinin

Onemli nedenlerindendir.

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin toplam tiirev {iriin kullanim hacminin Ocak 2019
tarihi itibariyle 3 milyar Tirk Liras1 civarinda oldugu, bu tutarin 800 milyon Tirk
Lirasinin TL. tiirlinde yapilan tiirev liriinlerden, geri kalan tutarin ise yabanci para tiiriinde
yapilan tiirev iiriinlerden olustugu goriilmektedir'®. Aymi tarihte katihim bankalar1
tarafindan tercih edilen tiirev Uriinlerin toplam tutarinin ise 53 milyon TL. civarinda

oldugu goriilmektedirt!

. Asagidaki grafikten de goriilecegi gibi, Ocak 2015 tarihi
itibariyle neredeyse sifir noktasinda bulunan tiirev {iriin kullanimmin, geleneksel
bankalarda goriilen artis hizi kadar olmasa da belli oOlciilerde artis gosterdigi

goriilmektedir.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
_ ases—  ——zev0 [zoiz 2014 2016 2018 i
I

Katihm Bankalan - Titrev Uriinler / Toplam (milyon TT. }

Grafik 5: Yillara Gore Katiim Bankalarinin Tiirev Uriin Alm — Satim Toplam
Biiyiikliikleri (Kaynak: BDDK)

Katilim bankalar1 tarafindan kullanilan tiirev iirlinlerin yerli ve yabanci para
tiriinde dagilimma bakildiginda ise, yabanci para tiirev {riinlerin daha fazla tercih

edildigi goriilmektedir. Ocak 2019 tarihi itibariyle katilim bankalar1 tarafindan kullanilan

110 Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr
111 Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr
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tiirev driinlerin 6 milyon TL. civarindaki tutarin Tiirk Parasi tiitiinde, 46 milyon TL’lik

tutarm ise yabanci para tiiriinde yapilan tiirev iiriinlerden olustugu goriilmektedir*2,

| Kaithm Bankalan - Tirev Tirimler - TL Toplamm (milven T1..) |

Grafik 6: Yillara Gore Katihm Bankalarimin TL. Tiiriinde Tiirev Uriin Ahm —
Satim Toplam Biiyiikliikleri (Kaynak: BDDK)

| Katbm Bankalan - Tarev Urimler - Yabana Para - Toplam (milyen TL.) |

Grafik 7: Yillara Gore Katihm Bankalarimin YP Tiiriinde Tiirev Uriin Alim —
Satim Toplam Biiyiikliikleri (Kaynak: BDDK)

Grafik 6. ve Grafik 7.’de goriildiigii gibi, katilim bankalarinin hem Tiirk Liras1
hem de yabanci para bazinda yapmis olduklar1 tiirev iiriinlerin 2005 yilindan itibaren artig
sergiledigi goriilmektedir. Ozellikle son {i¢ dort y1lda Tiirk Lirast tiirev iiriin kullanimimda

goriilen gerilemede, Tiirk Lirasi’'nda yasanan deger kayiplarmm etkili oldugu

112 Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr
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sOylenebilir. Ayn1 sekilde, yabanci para tiirev iiriin kullaniminda son yillarda yasanan
hizl1 artisin nedeninin ise, doviz kurlarinda gerceklesen yukari yonlii dalgalanmalarin

etkili oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarinin tiirev {iriin tercihlerinin
forward ve swap sozlesmelerle sinirl oldugu, 6nceki paragraflarda belirtilmistir. Forward
ve swap tercihlerinden ise, swap sozlesmelerin daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir.
Forward sozlesmelerin toplam hacminin 10 milyon TL nin biraz altinda oldugu, forward
alim s6zlesmelerinin 5 milyon TL civarinda oldugu ve forward satim sézlesmelerinin ise

5 milyon TL’nin biraz altinda oldugu gériilmektedir!3.

Kathm Bankalan - Vadeli Abm ve Satm fslemleri / Toplam (zmilyon TL.)

Grafik 8: Yillara Goére Katihm Bankalarimin Toplam Vadeli Islem (Forward)
Tiirev Uriin Alim — Satim Biyiikliikleri (Kaynak: BDDK)

Grafik 8.’den de goriilecegi gibi, katilim bankalar1 forward islemeleri yaparken,
alim ve satim iglemlerini genellikle ayni seviyelerde tutarak agik pozisyonda kalmamaya
Ozen gostermistir. Grafikte dikkati ¢eken bir diger nokta ise, Tirkiye’de faaliyette
bulunan katilim bankalarinin forward sozlesmeleri yapmaya 2007 yilinin sonu itibariyle

baslamis olmalaridir.

113 Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr
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Katilim bankalarinim tiirev iirlin tercihlerinin swap sézlesmelerde yogunlastigi
gorilmektedir. Forward ve swap olmak iizere, yapilan bu iki tiirev iiriinden swap
sozlesmelerin toplamda %80’lik bir kesimi olusturdugu goriilmektedir. Katilim
bankalarinin, 6zellikle hazine yonetimi siireclerinde likidite yonetimini daha verimli

kullanabilmek adina swap sozlesmeleri tercih ettigi gdzlenmektedir!!4,

Tiirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarmin Ocak 2019 tarihi itibariyle
yapmis olduklar1 toplam swap islem tutar1 42 milyon TL. civarindadir. Bu tutarin 21
milyon TL.’si swap satim islemlerinden olusmaktadir. Swap alim islemlerinin tutar ise

21 milyon TL’nin biraz altinda bir tutarda gerceklesmistir!?®.
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Katlim Bankalars - Toplam Swap Abm ve Satm fslemleri (milvon TL.)

Grafik 9: Yillara Gére Katihm Bankalarinin Toplam Swap Alim — Swap Satim
Islemi Biiyiikliikleri (Kaynak: BDDK)

Grafik 9.’da, katilim bankalarinca 2005 ve 2019 yillar1 arasinda yapilan swap
alim ve swap satim islemlerinin gelisimi goriilmektedir. Grafikte alim ve satim olmak
iizere iki ayr1 bant bulunmasma ragmen bankalarn hem alim isleminde hem de satim
isleminde ag¢ik pozisyonu tagimadiklari ve bu nedenle alim ve satim iglemlerinin yillara

gbre ayni seviyede seyrettigi goriilmektedir. Grafigin gostermis oldugu bir diger husus

114 DEDE, a.g.e., 5.36
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da, katilim bankalarmin swap sézlesmeleri yapmaya, forward sézlesmelerden daha geg
baslamis olduklar1 gercegidir. Forward sozlesmeleri 2008 yilindan itibaren yapmaya
baslayan katilim bankalari, swap sozlesmeleri ise 2011 yilindan itibaren yapmaya

baslamisladir.

Katilim bankalarinin yapmis oldugu swap islemlerin tamami, para swapi
islemlerinden olusmaktadir. Bu ¢alismanin ikinci boliimiinde, para swapi ve faiz orani
swapt Olmak iizere iki tlir swap islem cesidinden bahsedilmistir. Katilim bankalari,
faaliyet konular1 geregi faiz oranm swapi yapamamaktadirlar. Katilim bankalarinca
yapilan iki tiirev iirlinden swaplar, yapilan tiirev iirlinlerin toplaminin biiyiik bir bé liimiinii
olusturuyorken, yapilmis olan swap islemlerinin tamamini da para swapi islemleri
olusturmaktadir. Ocak 2019 tarihi itibariyle Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin yapmis oldugu toplam para swapi isleminin tutar1 42 milyon TL.’nin

iizerinde goriinmektedir!?®,

2010 —sommmee o012 ___ou S0 Sol6 2018 T

| Katihm - Toplam Para Swap Islemleri (milvon TL.) |

Grafik 10: Yillara Gére Katihm Bankalarinin Toplam Para Swapi Islemi
Biiyiikliikleri (Kaynak: BDDK)
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SONUC

Deregiilasyon siirecinin bagladigi 1970°li yillarla birlikte, Diinya finans
alaninda, bankacilik alaninda ve genel olarak iktisadi hayatin biitiiniinde biiylik
degisiklikler yasanmistir. Altina dayali Bretton Woods sisteminin yikilisiyla birlikte,
doviz kurlar1 serbest piyasada arz ve talebe gore belirlenmis ve bu durum, finansal
piyasalarin yatmrimeilar agisindan giderek daha da riskli mecralar olmasma neden
olmustur. Ulke ekonomilerinin birbirine giderek daha da entegre olmasu, risk tehditlerinin
ve ekonomik krizlerin global boyutta yasanmasina neden olmustur. Teknolojinin hizla
degismesinin ve gelismesinin sagladigi en Onemli avantajlardan birisi de, iletisim
olanaklarmin stirekli gelismesi olmustur. Bu gelisme, iilke ekonomilerinin
entegrasyonunu hizlandirmis ve ekonomilerin birbirine bagiml hale gelmesine neden
olmustur. Diinyanin herhangi bir noktasinda agiklanan bir ekonomik veri, bir devlet
gorevlisinin veya bir ekonomistin yapmis oldugu bir ekonomik degerlendirme veya
yasanan herhangi bir dogal afet, kiiresel ekonomide yer alan diger tiim iilkeleri

etkileyecek olaylar haline donligsmiistiir.

Kiiresel ekonomide yasanan bu degisimler, risk algisin1 giderek daha da
giiclendirmistir. Doviz piyasalarinda yasanan anlik degisimler, yatimrimcilarin zaman
zaman biiyiik kayiplar yasamasina neden olmustur. Bu durum, riskten korunmay1 zorunlu
hale getirmis ve finansal piyasalarda riskten korunmaya yarayacak finansal buluslarin
yasanmasina neden olmustur. Riskten korunma ihtiyacinin yatirimcilar agisindan hayati
bir 6nem tasimaya baslamasiyla birlikte, tiirev {iriinlere olan ilgi giderek artmistir. Bu
sayede daha fazla kullanim alan1 ve katilimct sayist bulan tiirev iriinler, giderek daha
biiyiik boyutlarda tiirev iiriin piyasalarinin olugmasini saglamis ve finansal piyasalarin

degismez bir pargasi haline gelmistir.

Finansal piyasalarin en 6nemli aktdrlerinden olan bankalar, tiirev {irilinlerde
yasanan degisimlere ve gelisimlere kayitsiz kalmamistir. Bankacilik faaliyetinin
yiirlitiilmesi esnasinda karsilasilan her tiirlii riskin yonetilmesi, bankalar i¢in hayatta

kalmanm on kosuludur. Tiirev iiriinler sayesinde bankalarca alinan risklerin hedge
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edilmesi, finansal piyasalarda oldugu gibi tiirev piyasalarinda da 6nemli katilimcilarindan

birinin bankalar olmasini saglamistir.

Katilim bankalari, isleyis ve lriin segenegi, fon toplama ve kullandirma
yontemleri, faaliyet konularmin islam’a uygun bir sekilde dizayn edilmesi ve buna benzer
pek ¢cok nedenle geleneksel bankalardan ayrilmaktadir. Geleneksel bankacilikta, herhangi
bir Uriiniin kesfi ve kullanimi, temelde karlhilik hedefiyle gerceklestirilirken, katilim
bankalarinda bu durum sadece kar amaciyla gergeklestirilememektedir. Nitekim katilim
bankacilig1 modeli, yapmis oldugu bankacilik faaliyetinin dziinde isldm dinini referans
almak ve simnirlarini Isldm dinine gore belirmek seklinde olan, Islam hukukunu ve fikhi
hiikiimleri baz alarak yapilmasi gereken bir bankacilik modelidir. Geleneksel bankacilik
faaliyeti yiirliten bankalarda oldugu gibi katilim bankacilig1 faaliyeti yiiriiten bankalarda
da risk yonetimi biiylik 6nem tagimaktadir. Ancak katilim bankalari, geleneksel
bankacilikta oldugu gibi, istedigi tiriinii, riskten korunma adi altinda serbest bir kullanim
alanina sahip degildir. Bu nedenle katilim bankalari, kullanacaklar1 tiirev {riinleri
oncelikle Islami agidan degerlendirmek, Islam fikhina uygun olup olmadiklarina bakmak

ve bu dogrultuda karar almak durumundadirlar.

Tirev  driinlerin  katilm  bankacilifina uygun olup olmadigmin
degerlendirilmesinde, Isldm hukuku ve dolayisiyla katilim bankacilig1 acisndan garar
kavrami bliyiik 6nem tasimaktadir. Kelime olarak asir1 belirsizlik anlamina gelen garar,
asimetrik bilgiden kaynaklanan veya asir1 belirsizlik nedeniyle bir tarafin kazangh
cikmasina ve diger tarafin kaybina neden olan ve sonucta taraflardan birinin haksizliga
ugradig1 bir durumdur. Bu nedenle Isldim hukuku agisindan garar iceren bir iktisadi
faaliyet veya finansal bir {iriin, fikhen uygun goriilmemektedir. Tiirev liriinlerde yapilan
sOozlesmelerin bazi piyasa kosullarinda asir1 belirsizlik (garar) igermesi, fikhi acidan

gararin yasaklanmasiyla benzer nitelik tagimaktadir.

Katilim bankalarmin, tiirev iiriin kullanimin1 etkileyen en 6nemli etkenlerden
birisi de kullanilan tiirev {irliniin taraflar1 karsilikl ylikiimliiliikler altina alan bir s6zlesme
dogrultusunda m1 yapilacagi, yoksa taraflara vazge¢me hakkinin tanindigir bir vaad
seklinde mi yapilacagt sorusudur. Calisma boyunca yapilan arastrmalarda, katilim

bankalarinca tiirev iiriin kullanmanin 6n kosullarindan birisinin, kargilikl1 yiikiimliiliikler

79



iceren bir sdozlesme yapilmamasi yoniinde oldugu bilgisi edinilmistir. Garar kavraminda
aciklanmaya c¢alisildig1 lizere, belirsizlik sonucu yapilan bir tiirev iiriin neticesinde
olusmasi1 muhtemel asir1 kayip, sozlesmeyi yapan taraflarin biiyiik ¢apta zarar etmelerine
neden olabilmektedir. Bilgisizlik veya piyasalarda yasanan belirsizlik nedeniyle olusan
bu kayip, kayb1 yasayan tarafin haksizliga ugramasia neden olmaktadir. Bu nedenle,
tiirev Uriinlerin katilim bankaciliginda kullanilabilmesi noktasinda, taraflarm sdzlesme
yaparak  karsilikli  yikiimlilik altmma girmeleri yerine, istedikleri zaman
vazgecebilecekleri bir vaad yoluyla tiirev iirlin kullanmalarinm, katilim bankaciligi

acisindan daha uygun olacagi diistiniilmektedir.

Katilim bankaciliginda tiirev iirlin kullanilmasi siirecinde, sdzlesme yerine
vaadde bulunularak karsilikli anlagsmaya varilmasi her tiirev iiriin igin gegerli olabilecek
bir durum degildir. Bazi tilirev {riinlerin, taraflarin sartlar1 karsilikli 6zgiirce
belirleyebildikleri sekilde yapilabilmesi, bu tiirev iirlinlerin belli sartlar altinda katilim
bankaciliginda kullanilabilmesine olanak tanimaktadir. Ancak bazi tiirev iiriinlerin
tamamen standart nitelikli yapida olmasi ve sadece organize piyasalarda islem gérmesi,
bu tiirev {riinlerin katilim bankaciliginda uygulama alant bulamamasina neden
olmaktadir. Bu nedenle tiirev iiriin s6zlesmelerinin yapilis siirecinde gesitli esnekliklere
sahip olmasi, o tiirev iiriiniin katilim bankaciligina entegre edilebilmesi veya edilememesi

noktasinda biiyiik 6nem tagimaktadir.

Forward sozlesmelerin standart nitelikli s6zlesmeler olmamasi ve bu nedenle
organize piyasalarda islem gérmemesi, bu tiirev iirlinlerin katilim bankaciligina entegre
edilebilmesindeki en 6nemli 6zelliklerdendir. Her ne kadar, forward sézlesmelerle ilgili
birbirinden farkli fikhi degerlendirmeler yapiliyor olsa da, bu sdézlesmelerin standart
nitelik tagimamasi ve bazi temel sartlar1 igermesi kapsaminda, bu tiirev iiriiniin katilim
bankaciliginda kullanilabilmesi uygun goriilmektedir. Bu temel sartlardan birisi, forward
sOzlesme yapmaktaki temel hedefin riskten korunmak olmasi, ikincisi ise, taraflardan
birinin kolaylikla vazgecebilecegi bir vaad seklinde kurulmus bir yapida yapilmasidir.
Belirtilen sartlar1 tasidigi olgiide bu tiirev iriini Kullanmanin, yatirimcilari, yapmis
olduklart ticari faaliyetlerde 6zellikle kur riskine kars1 koruyacak olmasi, gerek yatirimei

ozelinde ve gerekse lilke ekonomisi agisindan 6nemli bir kazanimdir. Sonug olarak bir
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forward sozlesmenin, fikhi hiikiimlere aykir1 bir varlik {izerine yapilmamasi, sozlesme
yerine vaad seklinde yapilmasi ve tamamen riskten korunma amaci tagimasi, bu forward
sozlesmenin katilim bankaciliginda yapilabilmesinin  6n  kosullaridir. Katilim
bankalarinin, temel fikhi hiikiimlere tamamen aykiri olmayacak sekilde miisteri menfaati
gozeterek bazi esneklikler gostermesi, miisterilerinin ekonomik faaliyetlerini

yiiriitebilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Futures sozlesmeler, forward s6zlesmelerden farkli olarak tamamen standart
nitelikli so6zlesmelerdir. Bu sézlesmelerin belirli kriterleri yerine getirmek kosuluyla
yapilabiliyor olmasi, katilim bankaciliginda kullanilabilmesinin 6niindeki en 6nemli
engellerden birisidir. Futures sozlesmelerin tamamen standart nitelikli s6zlesmelerden
olugsmasinin neden oldugu bir diger durum da, bu s6zlesmelerin alim satimimin ve taraflar
arasinda rahatlikla el degistirebilmesinin miimkiin olmasidir. Bu nedenle futures
sOzlesmelerin almip satildig1 organize piyasalar bulunmaktadir. Bu piyasalara girisin
belirli sartlara baglanmasi, alinan bir sdzlesmenin, vade sonunu beklemeden satilarak
elden cikarilabilmesi, katilim bankacilig1 agisindan uygun goriilen durumlar degildir.
Katilim bankaciliginda yapilan bir tiirev iiriinle ilgili, vade sonunda fiziki teslimatin
ger¢eklesmesi Onkosulu bulunmaktadir. Futures sozlesmelerde ise, fiziki teslimatin
neredeyse hi¢ olmamasi, mevcut pozisyonun kapatilarak ilgili tiirev {riiniin elden
¢ikarilmas1 miimkiindiir. Bu durum, alinan futures s6zlesmenin bir risk korumasi amaci
tasimadig ve spekiilasyon amaci tasidigr izlenimini giliglendirmektedir. Bu nedenle
futures sozlesmelerin katilim bankaciliginda yapilabilmesine iliskin yapilmis olan fikhi
yaklagimlar genellikle olumsuzdur. Futures sozlesmelerin standardize edilmis tiirev
iriinler olmasi, katilim bankaciligina entegresi noktasinda herhangi bir alan

birakmamaktadir.

Swap sozlesmeler, tipki forward so6zlesmeler gibi, standart olmayan
sozlesmelerdir. Bu durum, fikhen sakicali goriilmeyen sartlar1 igermemesi kosuluyla,
swap sozlesmelerin katilim bankaciliginda kullanilabilmesinin 6niinii agmaktadir. Swap
tirlerinden faiz swapi, faize dayali bir iirlin olmasi nedeniyle katilim bankalarinca
yapilmasi uygun goriilmeyen bir swap tiiriidiir. Katilim bankalarinca yapilmasi uygun

goriilen swap soOzlesmeler, para swapi tiiriinde yapilan sozlesmelerdir. Bu c¢alisma
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boyunca yapilan incelemeler neticesinde, Tirkiye’de faaliyette bulunan katilim
bankalarinin, yogun bir sekilde swap sozlesme yaptiklart gorilmiistiir. Katilim
bankalarmin yaptigi tiirev tirlinlerin yiizde sekseninin swap sdzlesmelerden olugsmasi, bu
tiirev Uriiniin katilim bankaciliginda yogun olarak tercih edildigini gdstermektedir.
Katilim bankalarmin 6zellikle likitide yonetiminde, kendi aralarinda yogun bir sekilde
swap sozlesme yaptiklar1 gozlenmistir. Ilerleyen yillarda, tiirev iiriinler konusunda
katilim bankaciliginda gelisim gosterecek en 6nemli {liriiniin swap sozlesmeler oldugu
disiiniilmektedir. Bu nedenle, swap sozlesmelerle ilgili, kurumsal nitelikte ulusal ve
uluslararas1 yatirimcilarmm ve katilm bankalarinin yer aldigi yeni organizasyonlarin
olusturulmasinda fayda goriilmektedir. Bu durum, finansal iiriin konusunda ¢ok genis bir
yelpazeye sahip olmayan katilim bankalar1 adina onemli bir alternatif sunacaktir. Bu
sayede, katilim bankaciliginda likidite yonetimi konusunda 6nemli kazanimlar elde

edilecektir.

Opsiyon sozlesmeleri, ¢cok farkl tiirlerde ve ¢ok farkli dayanak varliklar {izerine
yapilabilen olduk¢a karmasik yapilari olan tiirev tiriinlerdir. Opsiyon s6zlesmeleri ile elde
edilen hakkin karsiliginda opsiyon saticisina bedel olarak bir prim 6denmesi, fikhen ugun
goriilmemektedir. Opsiyon sozlesmelerinin, futures sdzlesmelere benzer sekilde alinip
satilabilmesi, fiziki teslimatin genellikle yapilmamasi, katilim bankacilifinda

kullanilmasina engel olan 6zelliklerdir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarmin tiirev iirin kullanim
miktarmin, diger geleneksel bankalarin tiirev iiriin kullanim miktarindan ve toplam
hacminden hayli geride kaldig1 goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli nedeninin, tiirev
iiriinlerin yapis1 geregi Islami hiikiimlere ve katiim bankaciligi uygulamalarma
adaptasyonunda yasanan giicliiklerin oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin hazirlanis1
siirecinde yapilan arastirmada, Tirkiye’de faaliyette bulunan katilim bankalarmin
forward sozlesmeleri 2008 yilindan itibaren yapmaya basladiklar1 gorilmiistiir. Swap
islemlerin ise, forward sozlesmelerden daha ge¢ bir tarihte, 2010 yilinda yapilmaya
baslandig1 tespit edilmistir. Halihazirda katilim bankalar: tarafindan kullanilan bu iki
tiirev Uriinlin sekiz - on yillik bir gegmisin bulundugu goriilmektedir. Forward ve swap

sozlesmelerin heniiz uzun sayilmayacak bir ge¢misinin olmasi, katilim bankalarinin bu
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tiirev tirtinlerde gidecegi ¢ok fazla mesafenin oldugunu gostermektedir. Diger taraftan ise,
dort ana tiirev tiriinden suana kadar sadece ikisinin uygun goriilmesi ve uygun goriilen bu
tiirev Uriinlerin belirli smirlandirmalar ¢ercevesinde yapilabilmesi, katilim bankaciligi
alaninda tiirev tiriinlerin tercih edilmemesindeki en 6nemli nedenlerden oldugu kanisina

varmamizi saglamaktadir.

Tiirev triinlerin ¢ikis noktasinda arzulanan kullanim amaciyla, glinlimiizdeki
kullanim amacinm birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Bir tiir riskten korunma arac1
olan tiirev tiriinlerin, son yillarda daha ¢ok spekiilatif amag¢li kullanildigi ve bu durumun
finansal piyasalarm saglikli isleyisine zarar verdigi goriilmektedir. Ozellikle 2008
Kiiresel Finans Krizine giden siirecte, tiirev iirlinlerin krizin olusmasina etkisinin oldugu
diisiiniilmektedir. Spekiilasyonun, Islami bankacilik agisindan uygun goriilmemesi, hatta
baz1 fikhi degerlendirmelerde spekiilasyonun kumara benzetilmesi, giiniimiizde katilim
bankalar1 tarafindan tiirev liriin kullanommim neden ¢ok diisiik seviyelerde kaldigmi

anlatmaya yeterli olacaktir.

Tirev tirtinlerle ilgili fikhi hiikiim farkliliklar1 da, bu {iriinlerin kullanilmasima
olumsuz yonde etki etmektedir. Ayni tiirev {iriinde dahi birbirinde hayli farkli fikhi
hiikiimlerin verilmesi, katilim bankalarmin bu {iriinlere karsi1 kayitsiz kalmasina neden
olmaktadr. Gerek Tiirkiye’de, gerek Islami bankaciligm yogun olarak yapildig:
iilkelerde, genel uygulanma alani bulacak sekilde fikhi hiikiim veren kurumlarin
kurulmasi, diger pek c¢ok katilim bankaciligi {riiniinde oldugu gibi, tiirev {iriin
kullaniminda da yol gosterici olacaktir. Ayrica, iilkeler arasi Islami bankacilik
uygulamalarinda meydana gelen farkliliklar1 ortadan kaldirmasi amaciyla uluslararasi
diizeyde calisan fikih kurullarmin olusmasi, tiirev {iriinlerin iilkeden {iilkeye farklilik
gosteren uygulamalarmi azaltacagi gibi, yapilacak olan tiirev iiriin s6zlesmelerinin

uluslararasi gegerliligini ve katilime1 sayisini artiracaktir.
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