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OZET

Tezin Bashgi: Katihm Bankacihiginda Tiirev Ara¢c Kullaniminmin Fikhi
Acgidan Degerlendirilmesi ve Tiirev Araclarin Katihm Bankacihig:

Performansiyla Iliskisi

Tezin Yazar: : ibrahim SECMEN

Damisman : Do¢. Dr. Halim TATLI

Anabilim Dali: islam iktisadi ve Finansi

Bilim Dali  : islam iktisad: ve Finansi

Kabul Tarihi :

Sayfa Sayis1 : 23 (6n kisim) + 156 (tez) + 1 (ekler)

Calismada Tiirk katilim bankaciliginin tiirev ara¢ kullaniminin fikhi
agidan degerlendirilmesi ve tiirev ara¢ kullanimi ile katilim bankaciligi
performansi arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak tiirev
piyasalarda en yaygin kullanilan forward, futures, swap ve opsiyon
sozlesmeleri tanimlanmistir. Sonrasinda Islam hukuku agisindan tiirev
sozlesmeler vaad/vaadlesme kavrami, sarf akdi kavrami ve Faizsiz Finans
Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) standartlart
dogrultusunda tahlil edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan tahlil sonucunda Tiirk
katilim bankalarinin tiirev aracglar igerisinden para swap ve vadeli doviz
(forward) islemlerini Islam hukuku agisindan bazi kisitlar dogrultusunda
kullanabilecekleri sonucuna varilmistir. Fikhi tahlilin ardindan Tiirk katilim
bankaciliginda kullanilan tiirev araglarin hacmi ile katilim bankalarinin
risklilik ve karlilik rasyolar: arasindaki iligski analiz edilmistir. Bu amagla
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) internet sitesinden
degiskenlere ait bilango ve bilanco dis1 verilerden yararlanilmistir. 2012 Eyliil —
2020 Haziran donemini kapsayan ¢aligmada veriler liger aylik olacak bigimde

analize dahil edilmistir. Analiz yontemi olarak da Toda ve Yamamoto tarafindan

Xi




gelistirilen nedensellik testi tercih edilmistir. Analiz sonucunda, tiirev arag
kullanim hacmi ile baz1 degiskenler arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilirken bazilar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir. Diger taraftan katilim bankalarinin tiirev araclar igerisinden
cogunlukla para swap islemlerini tercih ettigi ve tiirev araglari kar amach

kullandiklar1 sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankacilig1, Tiirev Araglar, Fikhi Tahlil, Islam
Hukuku
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ABSTRACT

Title of the Thesis: Evaluation of the Use of Derivative Instruments in
Participation Banking in Terms of Islamic Law and the Relationship
of Derivative Instruments with Participation Banking Performance

Author : ibrahim SECMEN

Supervisor : Do¢. Dr. Halim TATLI
Department . Islamic Economics and Finance
Sub-field : Islamic Economics and Finance
Date

In this study, the evaluation of the use of derivatives in Turkish
participation banking in terms of Islamic law and the relationship between
the use of derivatives and participation banking performance have been
examined. In this context, first of all, the most used forward, futures, swap
and option contracts in derivatives markets have been defined.
Afterwards, in terms of Islamic law, derivative contracts have been tried
to be analyzed according to the concepts of promise, sarf contract and
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
(AAOIFI). As a result of the analysis, it has been concluded that Turkish
participation banks can use currency swap and forward exchange
transactions among derivative instruments in line with some restrictions
in Islamic law. After Islamic law analysis, the relationship between the
size of the derivative instruments used in Turkish participation banking
and the riskiness and profitability ratios of participation banks has been
examined. To this end, the balance sheet and off-balance sheet data of the
variables have been used on the Banking Regulation and Supervision
Agency (BRSA) website. In the study covering the period of September
2012 — June 2020, the data were included in the analysis quarterly. The
causality test developed by Toda and Yamamoto was preferred as the

analysis method. As a result of the analysis, unilateral or bilateral

Xiii



causality relationship was determined between the volume of derivative
instrument usage and some variables, while no causality relationship was
found between some of them. On the other hand, it is concluded that
participation banks mostly prefer currency swap transactions among

derivatives and use derivatives for profit.

Key Words: Participation Banking, Derivative Instruments, Figh

Analysis, Islam Law
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KISALTMALAR

AAOIFI : Islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu

ACI
ADF
AKO
API

ATM
BDDK
BIST

C.C
CBOT

CME
EURO

FPE
FRAs
GSYIH

HQ
IMM

KGK
KOBI

KRO
KTAO
LIBOR

LR
OPEC

oTC

: Akaike Information Criterion
: Augmented Dickey — Fuller (Genisletilmis Dickey Fuller)
: Aktif Karlilig1 Oram

: Acik Piyasa Islemleri

: Automatic Teller Machine

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
: Borsa Istanbul Anonim Sirketi

: Celle Celaluhu
: Chicago Board of Trade

: Chicago Mercantile Exchange
: Avrupa Birligi Ortak Para Birimi

: Final Prediction Error
: Forward Rate Agreements

: Gayrisafi Yurti¢i Hasila

: Hannan-Quinn Information Criterion

: International Monetary Market (Uluslar Aras1 Para Piyasasi)

: Kamu Gozetimi Muhasebe Ve Denetim Standartlart Kurumu

: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

: Kur Riski Orami
: Kredi Toplaminin Aktife Oran1
: London Interbank Offered Rate

: Sequential Modified LR Test Statistic

: Organization of Petroleum Exporting Countries

: Over-the- Counter Markets
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OFK

OKO
PP

SAV

SC
SPK

SPL

SYO
TAKO
TBB

TCMB

TFKB
TFRS
TKKB

TL
TMSF
USD

VAR
vb.
vd.
VIOP

VKS

- Ozel Finans Kurumlari

: Ozkaynak Karlilig1 Oran1
: Philips Perron
: Sayfa
: Sallallahu Aleyhi ve Sellem
: Schwarz Information Criterion

: Sermaye Piyasas1 Kurulu
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GIRIS

Finansal piyasalar, fon a¢ig1 ve fon fazlasi olan taraflarin sistemli bir sekilde
bir araya gelmelerini saglayan ve kaynak ihtiyaci olan taraf ile birikim sahibi olan
taraf arasinda fon aligverisinin yapilmasini kolaylastiran ve bunlar1 diizenleyen
kurallar sistemidir. Bu sistem igerisinde taraflar1 bir araya getirme ve ekonomilere
kaynak saglama gorevini, bankalar istlenmistir. Bankalar, tistlendikleri bu gorevi
gerek faizli bankalar gerekse faizsiz bankalar araciligiyla yerine getirmektedirler.
Bu baglamda, faizli bankalarin isleyisi, faiz temelinde oldugundan ve faizin hem
Kuran-1 Kerim hem de Hadisler ile yasakli kilinmasindan dolay:r Islam
cografyasinda kabul gormemistir. Bunun yanmi sira faizli bankalar, sermaye
sahiplerine risksiz faiz kazanci saglamakta ve bu durumda reel ekonomide emek
sarf etmesi gereken bireylerin, emek sarf etmeden faiz kazanci ile geginmelerine
neden olmaktadir. Diger taraftan faizsiz bankalar, iiretimde ve ticaret yasaminda
kar ve zarar ortaklig1 ilkesini benimseyen ve Miisliimanlar arasinda firsat esitligini
ve adaleti saglamanin yollarmi arayan bankacilik modelidir. Bu baglamda, Islami
kurallara gore kurulan katilim bankalari, fon fazlasi olan kisi veya ekonomik
birimlerden fonu cari veya katilma hesaplar1 adi altinda toplayan ve topladiklari
fonlar1 da murabaha, miisareke, selem ve icara gibi Islam dininde mesru gériilen
yontemlerle fona ihtiya¢ duyan ekonomik birimlere kullandirmaktadirlar. Islami
kurallara gore fon toplayip kullandiran bu kuruluglar her tiirli bankacilik
faaliyetlerini yerine getirirken faiz (riba), belirsizlik (garar), kumar (meysir) ve
Islam dininde uygun goriilmeyen olusumlara izin vermemektedirler. Diger taraftan
hem geleneksel bankalar hem de katilim bankalar1 bilangolarinda aktif/pasif
yonetiminde etkinlik saglama ve getiri/kaynak maliyetlerinde optimal diizeyi

saglamak adina tiirev araglara bagvurmaktadirlar.

Tiirev araglar, bugilinden iizerinde uzlasilan bir fiyattan “dayanak varligin”
ileri bir tarihte teslimatini ve 6demesini igeren kontratlardir. Tiirev kontratlar,
bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar ve bankalar tarafindan tercih
edilmektedirler. Bankalar agisindan gerek konvansiyonel bankalar gerekse katilim

bankalari, riskten korunmak ve kar amagli tiirev sozlesmelere bagvurmaktadirlar.
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Uygulama da en yaygin kullanilan tiirev araglar, forward, futures swap ve opsiyon
iiriinleri olmaktadir. Bir 6rnek yardimiyla bu iiriinlerden birini ele alalim. Ornegin,
yurtdisina mal satan X ihracat¢1 firma olsun. Firma sattigi malin bedelini pesin degil
de vadeli olarak karsi taraftan tahsil ediyorsa, ileride kurun degismesi firma
acisindan kar veya zarar ile sonuglanmaktadir. Ancak X firmasi ileride kurun
diisecegini ongdriiyorsa banka veya benzeri bir aract kurum ile anlagarak doviz
forward sozlesmesi imzalarsa, kuru sabitleme imkanina sahip olmaktadir. Bu
sayede X firmasi, malin maliyetini ve karin1 dnceden sabitlemis olacak ve kurda
meydana gelen dalgalanmalardan etkilenmemis olacaktir. Ornekte yer alan islem
doviz forward sézlesmesi olmakta ve X firmasinin aldig1 pozisyon kisa pozisyonlu
korunma yontemi olmaktadir. Bu s6zlesmenin yani sira diger tiirev sdzlesmelerin
her birinin kendine has oOzellikleri bulunmakta ve yatirimcilar1 gelecegin
belirsizliginden korumaktadir. Bu baglamda bankacilik sektdrii agisindan

(IR 2

konvansiyonel bankalar “tim” tlirev sozlesmelerden politikalart geregi
yararlanabilmektedirler. Ancak referansi Islam dini olan katilim bankalar tiirev

sozlesmelerin tamamina taraf olamamaktadirlar.

Tirk katilm bankaciliginda tiirev ara¢ kullannominin fikhi agidan
degerlendirildigi ve tirev ara¢ kullanimi ile katilim bankaciligi performansi
arasindaki iligskinin incelendigi ¢alismanin birinci boliimiinde, Tiirk bankacilik
sektdriinde yer alan bankalar ve katilim bankaciligi modeline yer verilmistir. Ikinci
boliimde finansal piyasalar hakkinda bilgi verilmis ve akabinde tiirev araglarin neler
olduklar1 detaylandirilmis, tablolar ve rnekler yardimiyla anlatilmistir. Ugiincii
béliimde tiirev sdzlesmelerin Islam hukuku acisindan tahlili yapilmaya calisilmis
ve katim bankalar1 agisindan hangi tiirev sdzlesmelerin uygun oldugu
arastirllmistir. ' Yine aymi bolim icerisinde katilim bankalarinin tiirev arag
kullanimlarina yer verilerek sekil ve tablolar yardimiyla ele alinmistir. Dordiincii
boliimde Tiirk katilim bankaciliginda kullanilan tiirev araglar ile karlilik ve risklilik
rasyolar1 arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla korelasyon matrisi, tanimlayici

istatistikler, birim kok testleri ve Toda — Yamamoto nedensellik testi uygulanmustir.



BIiRINCi BOLUM

TURK BANKACILIK SiISTEMINDE YER ALAN BANKALAR
VE KATILIM BANKACILIGI

1.1. Banka kavram

Tiirkgede banka olarak Kkullanilan kavramin, Italyanca “masa, tezgah”
anlamlarina gelen “banco” kelimesinden geldigi ileri siiriilmektedir (Cetin, 2018).
Italya’da Orta Cag déneminde tezgahlarda, madeni paralarin agirliklarimni tartan,
ayarlarina bakan, para bozma ve emanete kabul etme gibi islemleri yapan sarraflar
bulunmaktaydi. O dénemde bu tiir islemlerin yapildig1 masalar “banco” ve bu tiir
islerle ugrasanlara “banchiero” (banker) ad1 verilmekteydi (Bayindir, 2005, s. 234).
[Ik bankerler ise pazarda kurduklari masa baslarinda bor¢ para verip almaya
baslayan Yahudi tefecilerdi (Egilmez, 2018, s. 76). Ticari hayati derinden etkileyen
bankolar aynit zamanda bu yeni is kolunun adin1 alarak gliniimiizde anladigimiz
sekliyle bankalarin kurulmasina onciiliik etmistir. Giiniimiizde banka kavrami
bir¢ok dilde birbirine ¢ok benzer olan sozciikler ile ifade edilmektedir. Banka

kavramu ile ilgili yapilan bazi tanimlar ise soyledir:

v" Bankalar, finansal aracilik faaliyetleriyle lilkelerdeki mevcut atil fonlari
bir araya getirerek optimum sermaye birikimini olusturmakta ve
ekonomilerin refah diizeylerini arttirmaktadirlar (Dogan, 2017).

v’ Bankalar, genis kitlelerden mevduat ve benzeri adlar altinda kaynak
toplayan, topladigr kaynaklar1 kredilendirme ve diger mali amaclarla
kullanan, bu isleri siirekli bir faaliyet olarak yerine getiren ve kaydi para’

yaratan ekonomik birimlerdir.

! Kaydi Para: Bankalarin satin alma giicii olusturabildikleri mevduatlardir. Diger bir tammla kaydi para veya
mevduat parasi, fiziki varligi bulunmayan sadece bankalarin hesaplarinda borg veya alacak kaydi diisiilerek
olusturulan paraya denir. Ornegin; bankalar tarafindan miisterilerine verilen cekler veya kredi kart limitleri

kaydi para olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2019, s. 252).



1.1.1. Bankalarin Onemi

Bankalar, koklii gegmise sahip olan, hizmet agin1 genis bir cografyaya yayan,
zamanla kurumsallasan, toplumun geneline hitap eden, teknolojik gelismelere hizli
bir sekilde ayak uyduran kuruluslar olduklari icin rastgele ticari kuruluslar
niteliginde olmayip kamu hizmeti goren ve verdikleri hizmetler ile ekonomi
alaninda 6nemli roller iistlenen kuruluglardir. Bu yoniiyle bankalar, ¢alistirdiklar
personel ile istihdama, ucuz kaynaklar olusturarak verdikleri krediler ile bireysel ve
ticari miisterilerin kredi ihtiyacini karsilamaya, hiikiimetlerin yapacagi biiylik
yatirnmlara kredi destegi vererek {lilke ekonomisinin kalkinmasina, merkez
bankalarinin uyguladiklar1 para politikalari ile etkinligin saglanmasina ve benzeri

bir¢ok gorev iistlenmektedirler.

Bankalarin ekonomiler i¢in bircok 6nemi olmakla beraber bunlardan birkag1

asagida siralanmistir (Dogan, 2017).

v’ Kredi alisverisinde giiven veren kurumlardwr: Toplumda her zaman fon

fazlas1 ve fon agig1 olan taraflar mevcuttur. Bankalar taraflara giiven vererek
kredi aligverisini saglarlar.

v’ Kiiciik fonlar1 bir araya getirerek biiviik fonlarin olusmasina olanak

saglarlar: Bu acgidan bankalar fon biytikligi el verdik¢e firmalarin,
sahislarin ve devletlerin kredi talebini karsilamaktadir.

v’ Topladiklar: fonlar: vadelerinden daha uzun vadede kredi olarak verirler:

Bankalar, misterileri tarafindan hesaba yatirilan paralar ve hesaplarda duran
mevduatlar sayesinde kredi ihtiyaci olan kisilerin taleplerini uzun vadeli
krediler vererek karsilarlar

v’ Ihtivaci olan ekonomik birimlere kredi vermede araci olurlar: Ekonomide

yer alan her bir bireyin krediye ihtiyag duymasi olasidir. Bankalar kredi
ihtiyact olan ekonomik birimlerin talebini karsilamada kolaylik

saglamaktadir.

v’ Bireylerin tasarruflarini muhafaza eder: Bu agidan bireylerin biriktirmis

oldugu tasarruflar bankalar aracilifiyla giivenli bir sekilde saklanmaktadir.



v’ Ulke icinde ve disinda ticaretin gelismesine katki saglarlar: Bankalar,

kendilerine has olarak gelistirmis olduklar1 cesitli 6deme yOntemleri,
faktoring islemleri, finansal kiralama islemleri, teminat mektubu ve akreditif
gibi 6deme yontemleriyle hem iilke icinde hem de iilke disinda ticaretin
gelismesine katki saglarlar.

v’ Para politikasimin_etkinligini_artirirlar: Bankalar, merkez bankalarinin

para politikas1 yoluyla uyguladiklar1 agik piyasa islemleri (API), karsilik
oranlar1 ve reeskont faiz orani gibi araclarda etkinligin saglanmasina yardimci

olmaktadirlar.
1.1.2.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Banka Tirleri

Tirk bankacilik  sektoriinde yer alan  bankalar dort  grupta
simiflandirilmaktadirlar. Bunlar, Sekil 1.1’de gosterildigi tizere merkez bankast,

yatirim ve kalkinma bankalari, mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 seklindedir.

Yatirim

ve Mevduat

Kalkinma Bankalari

Bankalari

Katihm
Tiirk Bankalar

Bankacilik
Sektoriinde
Yer Alan
Bankalar

Merkez Bankasi

Sekil 1. 1: Turk Bankacilik Sisteminde Yer Alan Bankalar



1.1.2.1. Merkez Bankasi

Merkez bankalar1 kurulduklar1 yillarda sadece devletin kasasi gorevini
iistlenirken, iktisadi konjonktiiriin degismesi ve banka sayilarinin artmasiyla gérev
ve yetkileri degismeye baslamustir. Ozellikle 1. ve II. Diinya Savaslari sonrasinda
istikrarli biliylimenin 6nem kazanmasi, 1970’li yillarda tiim diinyada yasanan
enflasyon artislar1 ve bunun neden oldugu faiz oranlarinda yukari yonli hareketler
ve devletlerin ellerinde bulunan doviz rezervlerini etkin kullanma ihtiyaci merkez
bankalarinin yeniden yapilandirilmas: yolunda 6nemli gelismeler olmustur.
Bunlarin yani sira giinimiizde bagimsiz bir yapiya sahip olan merkez bankalarinin
fiyat istikrarini ve diger gorevleri saglamada daha basarili olacagi yoniinde goriis
hakimdir (Gediz ve Sagin, 2015, s. 95-112). Merkez bankalari, temel olarak para
ve kur politikalarini diizenlemek ve banknot dolasimini saglamaktan sorumludurlar.
Ancak giiniimiizde merkez bankalari, kur rejiminden, déviz ve altin rezervlerinin
yonetiminden, deme sistemlerinden, finansal sistemin istikrari ve gézetiminden de
sorumlu olmaktadirlar. Bunlarin yani sira bazi iilkelerde merkez bankalari,
bankalarin gézetimi ve denetiminden de sorumlu olmaktadirlar. Diger bankalardan
farkli olan merkez bankalari, uyguladiklart politikalar ile her bir bireyin giinliik
yasamint yakindan etkilemektedirler (TCMB, 2019). Tiirkiye agisindan merkez
bankas1 gorevini Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)  yerine
getirmektedir.

TCMB’nin bazi gorevleri sunlardir (Yurttadur, 2017):

v Acik piyasa islemleri (API) yapmak.

v Kur rejimini belirlemek.

v" Hiikiimetle birlikte TL’nin i¢ ve dis degerini korumak igin 6nlemler almak.
v" Avans ve reeskont islemleri yapmak.

v Ulke altin ve rezervlerini yonetmek.

v' Mali piyasalar1 izlemek.

v Doviz ve para piyasalarinda diizenleyici tedbirler almak.



1.1.2.2. Yatirim ve Kalkinma Bankalar

Bu tiir bankalarin isleyisini ve 6nemini daha iyi anlayabilmek icin para ve
sermaye piyasalarinda yer alan finansal aracilarin tanmimma Yyer verilmesi
gerekmektedir. Finansal aracilar, piyasada fon arz edenler ve fon talep edenleri bir
araya getiren kuruluslardir. Diger bir tanimla sahislar, sirketler ve devletlerden fon
toplayan ve bu fonlar1 ihtiya¢ duyan kisilere kredi seklinde veren banka ve benzeri
kuruluslardir. Yapilan tanim ile finansal aracilik hizmeti sunan kuruluslar1 kaydi
para yaratma giicli olan ve kaydi para yaratma giicii olmayan finansal aracilar
seklinde iki kategoriye ayirabiliriz. Kaydi para yaratma giicii de ekonomide yer alan
finansal aracilarin mevduat toplama yetkisine sahip olup olmamasi ile alakalidir.
Bu agidan bakildiginda yatirim ve kalkinma bankalar1 yasal mevzuatlar1 geregi
mevduat toplayamadiklarindan, kaydi para yaratamayan banka sinifinda yer
almaktadirlar (Islamoglu, 2017). Bu bilgiler 1siginda yatirrm  bankalarin,
devletlerin ve firmalarin uzun vadeli fon ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla onlara
ait hisse senetleri ve tahviller gibi menkul kiymetleri ihrag ederek aracilik gorevinde
bulunan bankalar olarak tanimlayabiliriz. Mevduat toplama yetkisine sahip
olmayan yatirim bankalari, tahvil ihra¢ etmek ve kredi almak suretiyle elde ettikleri
kaynaklar1 kendi nam ve hesabina menkul kiymet almak ya da firmalara orta ve
uzun vadeli yatirnm ve proje kredisi saglamak seklinde kullanirlar (Dikkaya ve
Kutval, 2014, s.23). Kalkinma bankalar1 ise ¢ogunlukla sermaye piyasalari
gelismemis olan iilkelerin kalkinabilmeleri i¢in gerekli olan sermayeyi,
programlamayr ve teknik destegi saglayarak ekonomilerin lokomotiflerini

canlandirmay1 amaglayan bankacilik tiirtidiir.
1.1.2.3. Mevduat Bankalar:

Arapca bir sozciik olan mevduat, tevdi kelimesinden gelmekte ve herhangi
bir seyi bir yere emanet etme anlamina gelmektedir. Mevduat bankalarini, genis
Kitlelerden mevduat ve diger isimler altinda kaynak toplayan, bu kaynaklari
kredilendirme ve diger mali islemlerde kullanan, bu islemleri devamli suretle

gerceklestiren, ekonomide kaydi para yaratan mali kuruluslar olarak
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tanimlayabiliriz. Bu bankalar ile ¢alisan bireyler ve isletmeler gesitli amaglarla
paralarini bankalara yatirirlar. Bu amaglardan ilkinin gelir elde etme, ikincisinin ise
para biriktirme diistincesi oldugunu sdyleyebiliriz. Bu hesaplara sahip olan gergek
veya tiizel kisiler istedikleri anda, belli bir vade sonunda veya belli bir ihbar stiresi
sonunda mevduatlarin1 ¢ekmek iizere bankalara yatirirlar. Mevduat hesaplart vade
ve tiirlerine gore siniflandirilmistir. Vadeleri agisindan; vadesiz mevduat, ihbarli
mevduat, vadeli mevduat ve birikimli mevduat seklindeyken tiirleri agisindan
tasarruf mevduati, resmi kuruluslar mevduati, ticari kuruluslar mevduati, bankalar

mevduati ve diger kuruluslar mevduati seklindedir (Okay, 2017).
1.1.2.4. Katihm Bankalari

Katilim bankalari, faizsizlik prensibini ilke edinen, fikhen uygun goriilen her
tirlii bankacilik faaliyetini gerceklestiren, kar ve zarara Katilma esasina gore fon
toplayan, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon kullandiran
bankacilik modelidir. Isimlerindeki “katilim” sdzciigii yapilan bankacilik tiiriiniin
kar ve zarara katilma prensibine dayali bir bankacilik oldugunu ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Katilim bankalari, Tirk liras1 (TL), Amerikan Dolar1 (USD) ve
Avrupa Birligi Ortak Para Birimi (EURO) vd. katilim hesaplarinda topladiklar
fonlari, kurumsal finansman destegi, bireysel finansman destegi, finansal kiralama,
kar veya zarar ortakligi yontemleriyle, kullandirirlar. Bu sayede ticaretin ve
sanayinin ihtiya¢ duydugu hammadde, yari mamul veya mamul madde,
gayrimenkul, makine veya her tiir techizatin temini i¢in gerekli olan fon destegi
saglanmig olur. Katilim bankalari, bankacilik islemlerinde faiz (riba) ve belirsizlik
(garar) ihtiva eden, asir1 riskli ve spekiilatif islemlere yer vermezler. Katilim
bankalarinin varlik nedeni ve Altin Kurali “Faizsizlik Prensibi”dir (TKBB, 2021).

Faizsizlik Prensibi’nin 6zii de;

a) Fon toplarken kar ve zarara katilma esasina gore fon kabul etmek ve

miisteriye “sabit bir getir1” taahhiit etmemek,



b) Fon kullandirirken nakit kredi vermeyip, “miisterinin ihtiya¢ duydugu mali
saticidan pesin alip kendisine vadeli satmak, kiralamak veya ig sahibiyle proje

bazinda ortaklik olusturmak’tir.
1.2. Katilm Bankacihig: Sistemi

Islam dini faizi yasaklamistir. Kur’an-1 Kerim basta olmak iizere tiim ilahi
metinlerde, bor¢ verme karsiliginda ihtiyag sahiplerinden riba (faiz) alinmasi kotii
goriilmiis ve yasaklanmis, aksine karsiliksiz vermenin erdem ve faziletinden
bahsedilmistir (Canbaz, 2018). Insanliga yol gdsteren ¢ok sayida diisiiniir ve filozof
da eserlerinde ‘faiz’ konusunu ele almis ve zararlarina deginmistir. Katilim
bankacilig1 sistemi de temel ¢ikis noktasi olan faizsizlik prensibiyle faaliyet
gosteren, fon fazlasi olan kisi veya ekonomik birimlerden fonu cari veya katilma
hesaplar1 adi altinda toplayan ve topladiklar1 fonlar1 da murabaha, miisareke, selem
ve icara gibi Islam dinin de mesru goriilen ydntemlerle fona ihtiyag duyan
ekonomik birimlere kullandiran bankacilik modelidir. Islami kurallara gore fon
toplaylp kullandiran bu kuruluslar her tiirli bankacilik faaliyetlerini yerine
getirirken faiz (riba), belirsizlik (garar), kumar (meysir) ve Islam dinince uygun
goriilmeyen olusumlara izin vermemektedirler.  Ozii itibariyle bu sistemi
benimseyen katilim bankalar1, kar — zarar ilkesini benimseyen, Islami doktrinlere
gore faaliyet goOsteren, reel ekonomiye kaynak saglayan, kendilerine 0zgii

finansman yontemleri kullanan, bankacilik modelidir.
1.2.1. Tiirkiye’de Katihm Bankacilhigimin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de katilim bankalarinin gelisimi ve piyasada aktif olarak hizmet
vermeleri son zamanlara kadar sinirliyken yapilan bir takim yasal diizenlemeler ve
kamu katilim bankalarinin sektore girmesiyle katilim bankaciligimin gelisimi
hizlanmistir. Katilim bankalarmin Tiirkiye’de nasil bir siire¢ gecirdigine Sekil

1.2°de yer verilmistir.



* Tiirkiye, ylizde 8,5 sermaye payi ile Islam Kalkinma Bankasi’nin kurucu ortagi
olmustur.

+83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Ozel Finans Kurumlarina (OFK) yasal
faaliyet izni verilmistir.

«Ilk Ozel Finans Kurumu (OFK) olarak Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu
Ry kurulmustur.

+Faisal Finans Kurumu kurulmus ve Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu ile beraber
ayn1 y1l i¢inde faaliyet izni alarak faaliyete baslamustir.

«Kuveyt Tiirk Ozel Finans Kurumu kurulmustur.

+ Anadolu Ozel Finans Kurumu kurulmustur. ]

«Thlas Finans Kurumu ve Ozel Finans Kurumlar1 Birligi Vakfi kurulmustur.

» Asya Ozel Finans Kurumu kurulmustur.

+Ozel Finans Kurumlar1 4389 sayili Bankalar Kanunu kapsamina dahil edilmistir.

*Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur.

+Ihlas Finans Kurumu’nun faaliyeti Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan durdurulmus ve bankacilik ruhsati iptal edilmistir.

*Faisal Finans Kurumu, Family Finansa donlismiistir.
+Ozel Finans Kurumlari Birligi kurulmustur.

*Kuveyt Tiirk ilk yurt dis1 subesini Bahreyn’de hizmete agmustir.
+Ozel Finans Kurumlar Birligi biinyesinde Giivence Fonu olusturulmustur.

+Ozel Finans Kurumlari Birligi Vakfi tasfiye edilerek tiim malvarhigi Ozel Finans
Kurumlar1 Birligi’ne devredilmistir.

*5411 sayili Bankacilik Kanunu ile sektordeki kuruluslarin unvani "Ozel Finans )
Kurumu" yerine "Katilim Bankasi1" seklinde, Ozel Finans Kurumlar1 Birligi unvani
da "Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi" olarak degistirilmistir.

* Anadolu Finans ile Family Finans birleserek Tiirkiye Finans olmustur.

+Ozel Finans Kurumlar1 Birligi biinyesindeki Giivence Fonu TMSF’ye
devredilmistir. y

* Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Statiisii Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
*Bank Asya’nin halka arz1 gergeklestirilmistir.

* Albaraka Tiirk’iin halka arz1 gerceklestirilmistir. ]

* Tirkiye Finans Katilim Bankasi’nin yiizde 60 hissesi Suudi AraBISTan kokenli The
PO} National Commercial Bank (NCB) tarafindan satin alinmustir.
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*Kuveyt Tiirk ilk 6zel sektor kira sertifikas1 ihracini gerceklestirmistir.

+Katilim Endeksi, katilim bankacilig1 prensiplerine uygun, BIST'te islem goren hisse
senetlerinden olusan borsa endeksi olarak olusturulmustur.

*Hazine Miistesarlig1 ilk kamu kira sertifikas1 ihracini gerceklestirmistir.
* Albaraka Tiirk ilk yurtdigi subesini Irak - Erbil’de agmustir.

« Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ile Malezya Islami Bankalar Birligi arasinda is birligi
anlagmasi imzalanmustir.

A

y,
*Katilim Endeksine Dayali Borsa Yatirim Fonu kurulmustur. )
« Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ile Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisii (IRTT)
arasinda ig birligi anlagmasi imzalanmstir.
*Kuveyt Tiirk Portfoy kurulmustur. <

» Ziraat Katilim Bankasi ilk kamu katilim bankasi olarak kurulmustur.

* Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan, Tiirkiye Katilim Bankaciligi 2015-2025
Strateji Belgesi yaymlanmustir.

« Kuveyt Tiirk, istiraki olan bir banka olarak Almanya'da islami bankacilik prensiplerine
uygun KT Bank AG’yi kurmustur.

*Bank Asya’nin yonetimi TMSF’ ye devredilmistir.

*Hazine Miistesarliginin bagl oldugu bakanlik biinyesinde Faizsiz Finans Koordinasyon
Kurulu kurulmustur.

* Albaraka Portfoy kurulmustur. /
\

*BDDK tarafindan Bank Asya’nin faaliyet izni kaldirilmistir.
Vakif Katilim Bankasi ikinci kamu katilim bankasi olarak kurulmustur.

+Onuncu Kalkinma Plan1 kapsaminda istanbul Finans Merkezi Oncelikli Déniisiim
Programia "Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finansin Gelistirilmesi" baglikli bilesen
eklenmistir.

N

» Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ile islam Kalkinma Bankas1 arasinda Public Private
Partnership (PPP) projelerinin finansmani amagli is birligi anlasmasi imzalanmustir.

* Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesinde, “Merkezi Danisma Kurulu”
kurulmustur.

«Ugiincii kamu katilim bankast Emlak Katilim faaliyete gegmistir.

€€€ £ € €€

Sekil 1. 2: 1975’ten 2019 Yilina Katilim Bankalarinin Tarihsel Gelisim

Siireci

Kaynak: (Goérmiis ve Yabanli, 2019, s. 99-135)
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1.2.2. Katilhm Bankalarimin Kurulma Nedenleri

Iktisadi ve sosyal isleyise sahip olan katilim bankalari, toplum ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla kurulmustur. Miisliman iilkelerde ve Tiirkiye’de dini
hassasiyeti olan kisiler Islam dininde faizin yasaklanmis olmasindan dolay: faiz
temelinde hizmet veren bankalara tasarruflarin1 yatirmamakta veya bu bankalarla
fon aligverisine girmekten kacinmaktadirlar. Bu durum da iilkeler agisindan
fonlarin atil kalmasina ve ekonomilerde kaynak sikintisina neden olmaktadir. Diger
taraftan faiz ekonomisine dayali ekonomiler sosyal anlamda dengesizlige neden
olmaktadir. Bu dengesizlik sermayesi olan sermayedarin emek sarf etmeden faiz
geliri elde etmesine ve maddi anlamda zenginlesmesine yol agmakta ve bu durum
da Miisliimanlar arasinda birlik ve kardeslik gibi ilkeleri zedelemektedir. Katilim
bankalarinin kurulmasini tetikleyen diger bir husus petrol gelirlerinde yasanan
artiglardir. Ozellikle korfez iilkelerinde petrol gelirlerine bagl olarak Miisliiman
kesimin refahinda artis yasanmistir. Bu durum fon fazlasina yol agmis ve fon
fazlasin iilkelerine ¢ekmek isteyen devletler faizsiz temel de hizmet veren katilim
bankalarin1 kurmaya ve alternatif arayislara girmislerdir. Bu baslik altinda katilim
bankalarinin kurulma nedenleri, dini nedenler, sosyal nedenler ve ekonomik

nedenler dlciisiinde ele alinacaktir.
1.2.2.1. Dini Nedenler

Faizsiz bankaciliginin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan en 6nemli neden,
Islam dininde faizin haram kilinmis olmasidir. islam inancina gére, ticari islemlerin
gercek varliklara dayali bir sekilde yapilmasi, faizsiz olmasi ve yasakli alanlarda

olmamasi gerekmektedir.

Kur’an-1 Kerim’de faizin yasak oldugu Ayetlerin bazilarma asagida yer

verilmistir.

“Ey iman edenler! Kat kat arttirtlmis olarak faiz yemeyin. Allah'a kars
gelmekten sakinin ki kurtulusa eresiniz (Al-i Imran: 3/130).”
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“Faiz yiyenler, kabirlerinden seytamin ¢arptigi kimsenin kalktigi gibi
kalkarlar. Bu durum onlarin ‘Aligveris de faiz gibidir’ demelerinden dolayidir.

Oysa Allah alisverisi helal, faizi haram kilmistir (Bakara: 2/275).”

“Allah, faizden elde edilen mali mahveder. Sadakalar: ise artirwr,

bereketlendirir. Allah hi¢cbir giinahkdr nankérii sevmez (Bakara: 2/276)."

Kur’an-1 Kerim’den alintilanan Ayetler acik bir sekilde faizin yasak oldugunu
ve bu dinin mensuplarina faizden uzak durmalar1 gerektigine isaret etmektedir.
Hadiste faizin yasak kilinmasi ile ilgili Allah’in elgisi Veda Hutbe’sinde sdyle

demistir:

“Cahiliyeye ait her sey ayaklarimin altindadur. Iyi bilin ki cahiliye donemi
faizi  kesinlikle kaldirlmistir. [lk  kaldirdigim  faiz de amcam Abbas b.
Abdiilmuttalib 'in faizidir (Miislim, Hac,147).”

1.2.2.2. Sosyal Nedenler

Sosyal alanda topluma yol gosteren esitsizligin giderilmesine katki saglayan
bircok kural ve diizenleme Islam dini ile getirilmistir. Sermaye ihtiyac1 olan
isletmeler ve bireyler igin gerekli finansman hangi yontemler ile saglanabilir, bunun
icin hangi yol izlenebilir, sorularina aranan cevaplar faizsiz kuruluslarin dogusuna
zemin hazirlamistir. islami diisiince bireyi ticaret hayatinda, iiretim yapmaya tesvik
ederek asli fonksiyonunun emek sarf etmek oldugunu ve bunun da iiretim stireciyle
var olabilecegini, tikketim ve borg iligkisinden olusmadigini ifade eder. Bu siireg
tiretimde ve ticaret yasaminda genellikle kar ve zarar ortaklig1 seklindedir. Kar ve
zarar ortakligi Misliimanlar arasinda firsat esitligini ve adaleti saglamanin
araclarindan biri olarak kabul edilmektedir. islam ekonomisi kainatta catisma
kavrami yerine yardimlagsma ve dayanigsma esasini benimseyen her bir bireyin
menfaatini gozeten sistemdir. Islam cografyasinda yasayan her bir bireyin asgari
ihtiyacglarinin karsilanmasi asil olarak kabul edilmektedir ve bunun icin de zekat,
sadaka, bor¢ silme ve diger mekanizmalar devreye sokulmaktadir (Sen, 2011, s.

49). Geleneksel faizli bankacilik sisteminin isleyisine bakildiginda toplumsal
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dengeyi bozmakta ve ekonomik diizeni olumsuz etkilemektedir. Bu

olumsuzluklardan birkag1 asagida siralanmistir (Akdemir, 2018, s. 78-109).

v’ Risksiz Kazang¢ Saglama: Faiz risk almadan kazang¢ demektir. Bu tiir kazang

uzun dénemde tekellesmeyi beraberinde getirmekte ve ekonominin esasiyla
catismaktadir.

v' Zamanla Artan Bor¢: Faizin en ilkel ve en ¢ok bilenenidir. Islam 6ncesi

Araplarda ticarette iki tiirlii faiz 6n plana ¢ikmustir. ilki “faizi fazl” olarak
adlandirilmis ve tanim olarak da, verilen mal karsiliginda bir defaya 6zgii
olarak fark alinmasidir. Digeri “nesie ribast (bor¢ faizi veya vade faizi)”
olarak adlandirilmis ve tanimi olarak da veresiye bor¢ ile zamanin
fiyatlandirilmasidir.

v’ Emeksiz Kazang¢: Sermayedarin emek sarf etmeden sermayesi ile faizli

bankalardan kazang elde etmesidir. Faiz kazanci ile geginenler iiretime
emeklerini katmadigindan gizli issizlige neden olmaktadir. Bu durumda bir

bireyin reel ekonomide katma deger olusturmasina mani olmaktadir.

Yukarida yer alan unsurlar ve geleneksel bankaciligin mihenk tasi olan faiz
unsuru, taraflardan birine zenginlik saglarken diger tarafin magduriyetini kat be kat
artirmaktadir. Bu durumun yani sira faizli bankacilik modeli sermaye sahibi olanlari
tembellige itmekte ve bireyler arasinda nefretin olugmasina neden olmaktadir

(Erdem ve Tatl1, 2020, s. 7).
1.2.2.3. Ekonomik Nedenler

Finansal sistemde sermaye ve para piyasalar1 biiylirken, sahislarin ve
firmalarin sadece ellerindeki sermaye ile yatirim yapmalar1 zamanla zorlagsmistir.
Kimi birey veya isletme yatirim noktasinda risk almak istemediginden elinde
bulunan tasarrufunu faizli bankalara yatirarak karsiliginda faiz geliri elde etmeyi
amaglamigtir. Bu minvalde faiz bir kazang kapisi olarak sermayenin bankalar
araciligiyla iktisadi yatirimlara aktarilmasimi saglayan ekonomik bir fonksiyon
halini almistir. Diger taraftan Islam dininde faizin yasak kilinmis olmasi bazi

bireylerin finansal islemlerde pasif rol oynamalarina ve faizli bankalarla ¢aligma
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konusunda hassasiyete neden olmaktadir. Faiz hassasiyeti olan kitleler cogunlukla
Miisliiman {ilkelerde yasayan bireyler olduklari i¢in bu ekonomilerde fonlar atil
kalmakta ve ekonomiye katkisi olmamaktadir. Fonlarin atil kalmasi tasarruf
noksanligina ve ekonomilerde kaynak kullaniminda etkinligin saglanamamasina
neden olmaktadir. Bu baglamda faizsiz bankacilik hizmetleri kiiresel ¢apta ihtiyag
haline gelmis ve atil fonlarin ekonomilere kazandirilmas1 amaglanmistir. Bu amagla
ilk faizsiz bankacilik girisimlerine 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
baslanmistir (Aras ve Oztiirk, 2011). 1963 yilinda bu girisimlerden netice elde
edilmis ve Misir’da Ahmed El Neccar tarafindan kar paylagimi ilkesini benimseyen
Tasarruf Bankas1 kurulmustur. Sonrasinda Islami iilkelerde dini inanglarma uygun
bir sekilde banka ve benzeri kuruslarin temelleri atilmaya devam edilmistir. 1970’11
yillara gelindiginde petrol fiyatlarinda yasanan ani yiikselisle paranin yonii Islam
cografyasmma dogru akmaya baglamig ve Ozellikle de Korfez ve Arap
Yarimadasi’nda bulunan tilkeler artan petrol fiyatlari ile zenginleserek kazanglarini
Islami ilkelere uygun bir bicimde degerlendirmek istemislerdir (Dikkaya ve Kutval,
2014, s. 78). Yasanan bu gelismeler ile katilim bankalarimin tiim diinyada
kurulmalar1 zaruri bir hal almaya baglamistir. Tiirkiye’de faizsiz bankacilik fikrini
benimsemis ve yiizde 8,5 sermaye pay1 ile Islam Kalkinma Bankasi’nin 1975
yilinda kurucu ortagi olmustur. Tiirkiye faizsiz bankacilik ile ilk olarak Korfez
tilkelerinde atil kalan fonlar1 toplamayi, ikinci olarak tasarruf — yatirnm agigini

kapatmay1 hedeflemistir.
1.2.3. Katihm Bankacih@ Sisteminin Temel Ilkeleri

Islam hukuku agisindan sdzlesme ozgiirliigii oldukca genistir. Buna delil
olusturan Kuran-1 Kerim’de Nisa Suresi’nin 4/29 Ayeti soyledir: “Ey iman edenler!
Karsilikly rizaya dayanan ticaret disinda mallarinizi aranizda haksizlikla yemeyin.
Ve kendinizi oldiirmeyin. Siiphesiz Allah size karsi cok merhametlidir.” seklindedir.
Maide Suresi’nin 5/1 Ayeti ise “Ey iman edenler! Sozlegmeleri yerine getirin.
Ihramda  bulundugunuz sirada avlanmayr heldl saymamaniz sartila, size
bildirilecek olanlar disindaki "en‘dm" denen hayvanlar sizin i¢in helal kilinmistir.
Siiphesiz Allah diledigi gibi hiikmeder. seklindedir. Nisa-4/29 ve Maide-5/1
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Ayetleri karsilikli rizaya dayanan ve haksizlikla elde edilmeyen sézlesmelerin
gecerli olduguna ve kurulan akitlerin yerine getirilmesine isaret etmektedir.
Referansi Islam dini olan katilim bankalar1 Sekil 1.3’te yer alan temel ilkelere gore

sozlesmelere taraf olmaktadirlar.

Faiz Yasagi

Varhga Dayal

Finansman ilkesi Belirsizlik Yasagi

Katihm
Faaliyetlerinin Bankacilig

; -~ Kumar Yasagi
Seffaf olmasi Sisteminin g

Temel ilkeleri

Faaliyet
Alanlarinin
Belirli Olmasi

Spekiilasyon
Yasagl

Kar- Zarar
Paylasim Esasi

Sekil 1. 3: Katilim Bankaciligi Sisteminin Temel Ilkeleri

Kaynak: (Aslan, 2020)
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1.2.3.1. Faiz Yasag

Islam hukukunda “riba” diger adiyla faiz, bor¢ olarak verilen bir maln
veyahut paranin belirli bir siire sonunda belirli bir fazlalikla geri alinmasi veya borg
iligkisinden kaynaklanan ve belirlenen siire i¢erisinde borcunu 6demeyen tarafa ek
stire tanmarak vade bitiminde alinan fazlaliktir (Haziroglu, 2018, s. 77).
Islamiyet’te hem Kuran-1 Kerim de gecen ayetlerde hem de Hadisler ile faizin yasak
oldugu belirtilmistir. Islamiyet’e gére kazang, borgtan degil alin teri ve emek
karsiliginda elde edilirse mesrudur (Canbaz, 2018, s. 166). Bayindir (2016) borgtan
saglanan her tiirlii kazanci faiz olarak tanimlamistir. Katilim bankalar1 da faizsizlik
ilkesini benimseyerek Islam’in mesru gordiigii alanlarda ve danisma kurullari
tarafindan ~ icazet  verilen  {irlinler ile  bankacilik  faaliyetlerini
gerceklestirmektedirler. Esasen katilim bankalarin1 diger bankalardan ayiran en
onemli 6zelligin faizsizlik ilkesi oldugunu soyleyebiliriz. Faizsizlik ilkesini agmak
gerekirse bunlar (Haziroglu, 2018, s. 251);

v' Bankalarin fon toplarken miisterilerine sabit bir getiri taahhiidiinde
bulunamamasi, meydana gelen kar veya zarari belli bir oranda miisteri ile
paylasmasi,

v' Misterilerine fon kullandirirken murabaha veya miigaraka gibi yontemleri
kullanmast,

v Bankacilik faaliyetleri gerceklestirilirken faiz igeren her tiirlii islemden

kaginmasi, olarak siralayabiliriz.
1.2.3.2. Belirsizlik (Garar) Yasagi

Arapca bir kelime olan “garar”, “kayba ve yikima neden olabilecek risk,
belirsizlik, tehlike ve aldatma anlamlarina gelmektedir. Islam dini ticarete konu
olan aligverislerde ve kurulacak sozlesmelerde belirsizlik, aldatma, kumar ve hile
gibi garar niteliginde olan islemleri yasaklamigtir. Bu nedenle aligverise konu olan
herhangi bir akitte asir1 belirsizlik olmast akdi gecersiz kilmaktadir. S6z konusu

aligveriste malin bedeli, malin tiirii ve vadesi gibi gerekli unsurlarin muglak
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olmayacak Ol¢iide belirli olmas1 gerekmektedir (Aktepe, 2010, s. 28). AOIFI
(2015) garar’1, “ islemin bazi temel unsurlarinin hukuki sonucunu belirsiz kilan bir
nitelik ve varligi ve yoklugu kestirilemeyen belirsizlik hdli” olarak tanimlamistir.
AOIFI (2015) garar varligmin olusabilmesi i¢in asagida yer alan hususlara yer

vermistir. Bu hususlar:

Garar, ivazli sozlesmelerde ya da benzeri akitlerde olmalidir.
Belirsizlik asir1 olmalidir.

Sozlesme konusu asil seyde olmalidir.

RN NERN

Garar iceren akdi yapmak icin fikhen muteber bir ihtiyag¢ hali s6z konusu

olmamalidir.

Garar’m Islam dininde yasak olmasinin nedeni sézlesmeye taraf olanlarin tam
onayini ve memnuniyetini saglama diistincesidir. Bu amagla sdzlesmelerde seffaflik
ve taraflar arasinda tam bilginin aktarilmasi amag¢lanmistir. Taraflarin sézlesmeyi
belirsizlikten arindirmasi ileride meydana gelecek kayiplar ve bilgi eksikligini

onleyerek olas1 anlasmazliklara kars1 koruma saglayacaktir.
1.2.3.3. Kumar Yasag Ilkesi

Tirkgede kumar sozciigiiniin Arapga karsiligi meysirdir. Meysir ise “ylisr”
fiilinden tiiremistir. Kelime anlami olarak da, hafiflik, bolluk, kolaylik, zenginlik
gibi anlamlara gelmektedir. Meysir, Araplarin, sans ve fal oklariyla oynadiklar
cesitli tiirdeki kumar bicimleridir  (Unal, 2010). Kumar Islam dininde
yasaklanmistir. Nitekim buna delil olusturan Kuran-1 Kerim’de Maide Suresi’nin
90. Ayeti; “Ey iman edenler! (Akl érten icki ve benzeri seyler) kumar, dikili taslar
ve fal oklari Ancak seytan igsi birer pisliktir. Onlardan ka¢imin ki kurtulusa
eresiniz.” seklindedir. Islam da helal kazang yani sarf edilen emekten kazang sz
konusu olmaktadir. Kumar gibi sans oyunu veya belirsiz bir kazang diislincesi
Islamiyet’le asla bagdasmamaktadir. Ote yandan kumari hi¢ kimseye bir faydasi
olmadigr gibi bireyleri hirslandirmakta mal ve miilklerinin haksizca el
degistirmesine neden olmakta ve bu da bir¢ok ailenin tahrip edilerek diizeninin
bozulmasina neden olmaktadir (Aktepe, 2018, s. 24).
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1.2.3.4. Spekiilasyon Yasagi

Spekiilasyon, kisisel tecriibelere dayanarak ileride fiyatinda yiikselme
beklenen iktisadi kiymeti satin alma veya ileride fiyatinda diisme beklenen iktisadi
kiymetin satiginin yapilarak aradaki fiyat farkliliklarindan kar saglama etkinligidir
(Yiice, 2012). Spekiilasyon isleminde kararlar belirli dl¢iide belirsizlik altinda ve
yatirnmcisinin  kazang veya kaybi1 da fiyat dalgalanmalarindan meydana
gelmektedir. Islam dini kazang saglamanin yollarini, kira gelirine, emegin karsiligi
olan ficrete, ticarete dayali kdra ve helal olarak belirlenen islerin yapilmasina
dayandirmaktadir. Ancak spekiilasyon iglemlerinin kumar oyununa benzemesi,
belirsizlikten beslenmesi ve iktisadi olmayan bir kazang muhtevasi nedeniyle Islam

dinin de helal kazang kapisi olarak gériilmemektedir (Celebi, 2007).
1.2.3.5. Kar — Zarar (Risk) Paylasim Esasi

Islam dini insanlara adaletli olmayi, sosyal yardimlasma ve dayanisma
icerisinde bulunmalarini, ticaret yapmalarini ve toplumsal refah1 boliiserek emek ve
sermayenin bir kesimde degil tabana yayilmasini, istemektedir (El-Galfy and
Khiyar, 2012, s. 943-955). Bunun iginde insanlar arasinda gergeklesen ticari
islemlerde kar ve zararin paylasimi esas olmaktadir. Kéar — zarar paylasim esasina
gore faaliyette bulunan katilim bankalari, 6zel ve katilma hesaplari adi altinda
miisterilerinden fon toplamakta ve miisterilerine dnceden bir getiri taahhiidiinde
bulunmamakta ve toplanan fonlar1 da mudarebe, miisareke, selem ve icare gibi adlar
altinda kullandirmaktadirlar. Boylece katilim bankalar: fon toplama ve kullandirma
araclariyla miisterilerini cesaretlendirmekte, finansal islemler sonucu ortaya

cikabilecek kar veya zarara ortak katilim saglamaktadirlar.
1.2.3.6. Faaliyet Alanlarinin Belirli Olmasi

Katilim bankalari, temel ilkeleri olan faiz yasagi, kumar yasagi ve garar
yasagmin yani sira bazi iiriinlerin Islam dininde uygun goriilmemesinden dolay:

tiretim ve tiikketim siirecinde bulunmazlar. Bu minvalde faaliyetlerini siirdiiren
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katilim bankalar1 Islam’in haram kildig1 yasakl alanlar olan alkol, tiitiin ve silah
gibi igletmeleri finanse etmemekte ve tiirev piyasalarda daha sik karsilasilan
“kaldiragh islem” taleplerine aracilik etmemektedirler. Bu baglamda katilim
bankalar1 Islam dininin mesru gérdiigii sektdrlerde hizmet vererek hem bankanin
faaliyet alanini hem de kendisiyle ¢alisacak miisteri/yatirimcisinin faaliyet alanini

belirlemeyi ilke edinmistir.
1.2.3.7. Faaliyetlerinin Seffaf Olmasi

Katilm bankalar1 yapacaklar is ve islemlerde Islam dininin belirledigi
hiikiimler ve yasaklar dogrultusunda faaliyette bulunurlar (El-Galfy and Khiyar,
2012, s. 943-955). Bu amagla faaliyette bulunurken yatirimcilarina ve miisterilerine
kars1 seffaf ve diiriist olmay1 ilke edinmektedirler. Ayni sekilde yatirnmcilarindan,
miisterilerinden ve muhataplarindan da seffaflik ve diiriistlik beklemektedirler.
Yaptiklar1 Islemlerin garar niteliginde olmamasi adina dnceden vade ve kar
paylasim oranlarin1 ayrintilartyla muhataplarina  sunmaktadirlar. Taraflarin

aralarinda uzlagmalar1 halinde ise islem seffaf bir sekilde gergeklestirilmektedir.
1.2.3.8. Varhga Dayali Finansman Ilkesi

Varliga dayali finansman ilkesi, katilim bankalarinin finansman konusu seyi
“gercek bir varliga, degere, iirline veya mala” dayandirarak alim satimina aracilik
ettikleri iglem tiiridiir (Vatansever, 2000). Katilim bankalar1 agisindan varliga
dayal1 finansman denilince akla ilk olarak murabaha ve kira sertifikalar
gelmektedir. Murabaha yonteminde katilim bankalari bireysel finansman destegi ile
misterilerinin tagit veya konut gibi ihtiyaglarin1 dogrudan karsilamakta ve gercek
bir satis islemine aracilik etmektedirler. Kira sertifikalar1 yontemiyle de bankalar
menkul kiymetlestirilmis gergek bir varligin satisina aracilik etmektedirler. Satisin
gergek bir varliga dayandirilmis olmasi finansmana konu olan isin riskini

azaltmakta ve geri 6denme ihtimalini artirmaktadir.
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1.2.4. Katihm Bankacihiginda Fon Toplama Ydéntemleri

Katilim bankalar1 faaliyette bulunurken fon fazlasi olan taraflardan mevcut
atil  fonlar1 toplamakta ve {lke ekonomilerinin gelismesine katkida

bulunmaktadirlar. Katilim bankalarinin fon toplama yontemleri Sekil 1.4’te

gosterilmistir.

Ozel Cari Katilma
Hesaplar Hesaplari

Katilim
Bankalarinda
Fon Toplama

Yontemleri

Sekil 1. 4: Katilim Bankalarinda Fon Toplama Y 6ntemleri

1.2.4.1. Ozel Cari Hesaplar

Ozel cari hesaplar, vadesiz olarak katilm bankalarinda agilabilen,
karsiliginda kar payr 6demesi yapilmayan, istenildigi zaman istenilen miktarda
paranin hesaba yatirilabildigi ve ¢ekilebildigi hesap tiiriidiir. Bu hesap tiird,
geleneksel bankacilikta var olan vadesiz mevduat ile benzer isleyise sahiptir. 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu’nda yer alan tamima gore: “Katilim bankalarinda
agilabilen ve istenildiginde kismen veya tamamen her an geri ¢ekilebilme ozelligi
tasiyan ve karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri ddenmeyen fonlarin
olusturdugu hesaplar’a 6zel cari hesaplar denir. Bu hesaplarda yer alan miktar
miisterilerin talebi i{izerine 6nceden bildirimde bulunmaksizin ddenir. Ozel cari

hesaplardaki mevduatlar katilim bankalarinin kendi riskleri oldugundan, banka
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tarafindan elde edilen kazangtan hesap sahiplerinin herhangi bir pay alma hakki s6z
konusu olmamaktadir (Alam, 2000). Ayni sekilde bu hesaplarda yer alan paranin
banka tarafindan yanlis kullanilmasi nedeniyle yok olmasi halinde banka,

miisterilerine borcunu 6demekle sorumludur.
1.2.4.2. Katilma Hesaplari

Katilma hesaplar1, katilim hesaplarinda yer alan tasarruflarin banka
tarafindan isletilerek miisterilerin kara veya zarara ortak olmasmi saglayan,
karsiliginda miisteriye Onceden bir gelir garantisi verilmeyen ve yatirilan
anaparanin da ayni tutarda geri ddenmesinin, garanti edilmedigi hesap tiiriidiir
(Ozsoy, 2012, s. 139). 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda yer alan tanima gore:
“Katilm bankalarmma yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandrilmasindan
dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine
onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri
odenmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar’a katilma hesaplari
denir. Bankalar, faiz hassasiyeti olan yatirnmcilar1 katilma hesaplari araciligiyla
kara ve zarara ortak ederek fonlarin atil kalmasini onlemekte ve fon girisi
saglamaktadirlar. Bu fon girislerini katilim bankalar1 ticaret veya sanayide
isletmekte ve elde edilen kazanglar1 miisterilerine paylari oraninda

dagitilmaktadirlar.

1.2.5. Katihm Bankacihiginda Fon Kullandirma Yontemleri, Tekafiil

Sigortacihigr ve Sukuk (Kira Sertifikalarn)

Katilim bankalar1 fon ihtiyaci olan ekonomik birimlerin fon taleplerini
karsilamak amaciyla kar — zarar ortakligina dayali, fiyat artis1 finansmanina dayali
ve gayri nakdi fon kullandirma yontemlerine basvururlar. Bundan baska klasik
sigortaciligin yerine Islam cografyasinda Tekafiil sigortacili1 6n plana ¢ikiyorken
tahvil ve bono gibi faizli enstriimanlar yerine faizsiz ara¢ olan Sukuk 6n plana
c¢ikmaktadir. Sekil 1.6’da biitiin olarak katilim bankalarinin fon kullandirma

yontemlerini ve Tekafiil sigortaciligi ve Sukuk gosterilmistir.
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Fon Kullandirma Yoéntemleri J

Tekafil Sigorta

Sukuk (Kira Sertifikalar)

Kar veya Zarar Ortaklig

-
Esasina Gore Fon Kullandirma

Mudarebe

Musarake

Murabaha

icara

Selem

Fiyat Artigi Finansman

rEsasma Gore Fon Kullandirma

istisna

Karz-1 Hasen

Teverruk

Komandite

Akreditif

___| Gayri Nakdi Fon Kullandirma

Yontemleri

Teminat Mektubu

Referans Mektubu

Sekil 1. 5: Katilm Bankaciliginda Fon Kullandirma Yontemleri, Tekafiil

Sigortacilig1 ve Sukuk (Kira Sertifikalar)

Kaynak: (Avci, 2020)
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1.2.5.1. Kar veya Zarar Ortakhgi Esasina Gore Fon Kullandirma

Katilim bankalar1 denilince akla ilk olarak kara veya zarara katilma 6zelligi
gelmektedir. Bu anlamda katilim bankalari, geleneksel bankalarin Onceden
belirledikleri gibi sabit faiz oranlar1 belirlemezler. Bunun aksine, sadece harcama
Oncesi kar ylizdesi belirlerler. Igbal ve Molyneux (2005)’ya gore, katilim
bankalarmin kar veya zarar ortaklifina dayali yontemler kullanmasi, bankalarin
etkinligini artirmakta ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasia yardimci
olmaktadir. Khan ve Bhatti (2008)’ye gore, kar veya zarar paylasimina dayali
yontemler makroekonomik sorunlar olan igsizlik, enflasyon ve fakirlik gibi

gostergelerin iyilesmesine katki saglamaktadir.

1.2.5.1.1. Mudarebe (Emek/Sermaye Ortakhgi)

Katilim bankalari, yatirimcilarina ve miisterilerine faizsiz fon saglamada
kullandirdiklar1 en temel enstriimanlardan biride mudarebedir. Mudarebe, bir
tarafin emek, bilgi ve tecriibesini, diger tarafin ise sermayesini ortaya koydugu
ortaklik seklidir (Bayindir, 2016, s. 244). Mudarebe ortakliginda sermayesini ortaya
koyan tarafa (rabbii’l-mal), emegini ortaya koyan tarafa ise (mudarib)
denilmektedir (AAOIFI, 2015). Bu yontemde, katilim bankasi1 (rabbii’l-mal),
isletmeci (mudarib) ile s6zlesme imzaladiktan sonra mudarib’in talebi iizerine
sozlesme konusu olan sermayeyi hazir tutmalidir. Mudarib tarafindan
gerceklestirilmesi planlanan projeye, katilim bankas1 s6zlesmede belirtilen sartlar
disinda miidahalede bulunamaz. Ancak Mudarib’in diizensiz ve istikrarsiz bir
bicimde c¢alisarak projeyi tehlikeye atmasi halinde, zararin 6nlenmesine yonelik
baz1 girisimler rabbii’l-mal tarafindan yapilabilir. S6z konusu proje hayata
gegirildikten sonra her daim katilim bankasi tarafindan denetlenebilmekte, isleyisi

hakkinda resmi veya gayri resmi bilgiler istenebilmektedir (Giingdren, 2011).
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1.2.5.1.2. Miisareke (Sermaye Ortakhg)

Shirakahin (ortaklik) ve mudarebenin birlesimi olarak ortaya ¢ikan miisareke,
Hz. Peygamber (SAV) tarafindan kabul géren ve uygulanmasi tesvik edilen ortaklik
yontemidir. Bu ortaklik yonteminde, iki veya daha fazla yatirimer bir isi yapmak
icin emek veya sermayesini ortaya koymakta ve isin sonucunda meydana gelen kara
veya zarara katilmaktadir. Miisareke kavrami Islami mali araciligin temel unsuru
olmaktadir (Bugan, 2018).  Sermaye — sermaye ortakligi olarak da bilinen
musareke sisteminde, faizsiz banka ortagi konumundaki miisterinin talep etmis

oldugu sermayenin bir boliimiinii saglayarak sorumlulugu iistlenmektedir.
1.2.5.2. Fiyat Artis1 Finansman Esasina Gore Fon Kullandirma
1.2.5.2.1. Murabaha (Maliyet Art1 Karh Satis)

Murabaha, faizsiz finans kurumlart tarafindan en ¢ok tercih edilen fon
kullandirma yontemidir (Simsek, 2019). Sozliikte “artma, kar, ticari kazang”
anlamina gelen “ribh” kokiinden tiiremistir ve “kazandirma, kar hakki tanima”
anlamlarma gelmektedir (Durmus vd., 2019, s. 255). Islami bir fon kullandirma
yontemi olan murabahada, bir mala ihtiya¢ duyan miisteri, kendi giiciiyle o mali
satin alamiyorsa bankaya miiracaat ederek o malin satin alinmasini ister. Katilim
bankas1 da miisteri tarafindan talep edilen mali pesin bedelle satin aldiktan sonra,
tizerine belirledigi kar payini da ilave ederek ve miisterinin mali durumunu da
gozeterek malin satisin1 gergeklestirir. Katilim bankalari, pesin bedelle mali satin
alirlar ve vadeli olarak satarlar. Boylece malin1 satmak isteyen satict pesin olarak
parayr alir ve alict da mali veresiye olacak sekilde alma imkanina kavusur

(Bayindir, 2016, s. 246).
1.2.5.2.2. icara (Kiralama/Leasing)

Finansal kiralama ve leasing anlaminda da kullanilan icara, Tiirk Finansal
Sistemi’ndeki yerini 1983 tarihli Ozel Finans Kurumlari’nin kurulus (83/7506)

Kararnamesi ile almistir (Canbaz, 2018, s. 265). Icara yontemi, maddi varlik
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statlisiinde olan menkul veya gayrimenkullerin kullanim hakkinin bir bedel
karsiliginda kiralanmasidir. Bayindir (2016)‘ya gore satict mali temin eder ve daha
sonra ona ihtiyag duyan ger¢ek veya tiizel Kkisilere kiraya verir. Finansal
kiralamanin ilk uygulamalarina baktigimizda 1950°1i yillarda ABD ve Ingiltere’de
finansman ihtiyag¢larinin karsilanmasi amaciyla kullanilmistir. Giintimiizde katilim
bankalar1 tarafindan en fazla fon kullandirma yontemi olan murabahadan sonra

icara yontemi gelmektedir (Dikkaya ve Kutval, 2014, s. 46).
1.2.5.2.3. Selem (Bedel Pesin, Mal Vadeli Satis)

Sozliikte “teslim olmak, teslim etmek, pesin bedelle vadeli mahsul almak*
anlamlarina gelen selem, piyasada misli bulunabilen benzer bir mali, yani mesela
heniiz yetismemis elmay1 veya heniiz olgunlasmamis bugdayi satmaktir (Mecelle,
2008). Tanim olarak, paranin pesin, malin ise veresiye olarak gerceklestirildigi
satig seklidir (Bayindir, 2016, s. 247). Diger bir tanima gore selem, veresiyeli satis
yonteminin tam tersi olarak uygulanan akittir (Aktepe, 2018). Selem’e konu olan
malin, tlirlinlin, miktarnin, fiyatinin, teslim tarihinin ve teslim yerinin sézlesme
esnasinda tespitinin yapilmasi sarttir. Bu sartlara uygun olarak yapilan selem akdi
ile sonradan iiretilecek mallar bugiinden satilmis ve nakit sikintis1 ¢eken tarafta

nakde kavusmus olacaktir.
1.2.5.2.4. Istisna (Eser Sézlesmesi)

Istisna Arapca bir sézciik olan “s-n-a” kelimesinden tiiremistir. Anlam olarak
ise “yetenek ve ustalik gerektiren bir isi yapmak demektir (Dikkaya ve Kutval,
2014, s. 49). Bu yontemde iiretime konu olan malin 6zellikleri ve fiyati baslangicta
belirlenir ve malin satis1 da buna gore gerceklestirilir. Istisna sdzlesmesi, selem
sOzlesmesine benzeyen bir sozlesmedir. Ancak istisna sézlesmelerinde iiretime
konu olan malin fiyati 6nceden belirlenir ve 6deme iiriin imalat1 gerc¢eklestirildikten
sonra yapilir. Selem sozlesmelerinde ise iiretime konu olan malin bedeli hemen

Odenir ve malin teslimi ileri bir tarihte gerceklestirilir.
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1.2.5.2.5. Karz-1 Hasen (Faizsiz Odiin¢ Kredi)

Karz kelimesi Arapca “geri 6denmek {izere verilen mal, bor¢ veya 6diing
anlamina”, hasen kelimesi ise “karsiliksiz bor¢ verme veya faizsiz bor¢ verme”
anlamia gelmektedir. Bu iki kelimenin birlesimi olan Karz-1 Hasen ise giizel borg
manasina gelmektedir. IFSB (2019)’da yer alan tanima gore, borglu olan kisinin
geri 0deme esnasinda anaparayi asan miktardan sorumlu tutulamayacagi fon
tiirtidiir. Karz-1 Hasen genel olarak, zor durumda olan ve bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan
bir kisiye para veya piyasada emsali bulunan misli bir malin borg olarak verilmesi
ve bu bor¢ olarak verilen varligin disinda herhangi bir seyin talep edilemeyecegi
fon kullandirma yontemidir. Bu fon tiirii katilim bankalar1 tarafindan evlilik,
hastalik, egitim ve bazen de kii¢iik sanayi projelerinin finansmanini karsilamak
amaciyla kullandirildiklari i¢in sosyal fon olarak da bilinirler. Bu fonda diger bir
bilinmesi gereken husus ise fonun kaynaginin katilim bankalarinin kendi 6z
kaynaklar1 oldugudur. Karz-1 Hasen yontemiyle fon kullanan miisteriler fon vadesi
icerisinde mesru bir nedenle 6deme giicliigii ¢ekerlerse katilim bankalari
kendilerine ait olan sosyal fondan bunu karsilayarak bilangolarina zarar

yazmaktadirlar.
1.2.5.2.6. Teverruk (Vadeli al, Pesin sat)

Nakde ihtiya¢ duyan bir bireyin vadeli olarak aldigi emtiay1 bir baskasina
pesin bedelle satma islemine teverruk denir. Bu yontemde nakit sikintist ¢ceken
sahislar ve sirketler piyasadan vadeli olarak mal almakta ve bunu nakde cevirerek
nakit ihtiyaglarin1 karsilamaktadirlar (Aktepe, s. 109). Teverruk yontemi Islami
bankalarin en ¢ok atil durumda olan fonlarin1 tekrar likit hale getirme eregiyle
kullandiklar faizsiz finansman aracidir. Fikhi agidan teverruk uygulamasiyla ilgili
olumlu goriisler yer almaktadir (Arpag, 2018). Katilim bankalar1 da miisterilerine
kullandirmis olduklar1 kredileri bir sekilde tahsil edememeleri halinde yeniden
yapilandirarak teverruk yontemini uygularlar. Teverruk’un diger bir yontemi olan
emtia murabahas1 (commodity murabaha) igleminde ise likitide sorunu yasayan

katilim bankalar1 ellerinde bulunan varliklar1 konvansiyonel veya faizsiz bankalar
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araciligiyla nakde ¢evirmeye calisirlar. Uygulamada teverruk ve emtia murabahast
Londra Metal Borsasinda (Londra Metal Exchange) brokerler aracilifiyla
gerceklestirilmektedir (Kazanci, 2018, s. 17-47).

1.2.5.2.7. Komodite

Komodite, kalite yoniinden farklilik arz etmeyen emtialarin uluslararasi
piyasalarda yiiksek miktarlarda ve anlik olarak alim satimimin gergeklestirildigi
islemlerdir. Cesitli bigimlerde komodite sézlesmeleri meydana getirilmektedir.
Bunlar igerisinde en yaygin kullanilan soézlesmeler petrol, tarim ve altin
sozlesmeleridir. Bu sozlesmelere konu olan iirlinleri alicilar ve saticilar fiziki
olarak gormemektedirler. Alicilar ve saticilar aralarinda s6z konusu {irlinlerin
fiyatini, vadesini ve paranin aktarilmasi gibi islemleri meydana getirmektedirler.
Komodite uygulamasi New York ve Chicago piyasasinda mevcuttur. Katilim
bankalar1 da ellerinde bulunan likit fazlahigini veya likit sikintisini bu pazarlardan

karsilamaya ¢alisirlar (Tuhan, 2014).
1.2.5.3. Gayri Nakdi Fonlar
1.2.5.3.1. Akreditif

Fransizca bir kelime olan akreditif sézcilikte “kredi mektubu” anlamina
gelmektedir. Akreditif, uluslararasi ticarete taraf olan; ihracat¢iya malin bedelini
tahsil etmeyi, ithalat¢iya ise 6deme yaptig1 veya yapacagi malin ihracatgi tarafindan
yiiklenip yiiklenmedigi gibi konularda endiseyi asgariye indirmeyi amaglayan
O0deme yontemidir. Diger bir deyisle akreditif, banka tarafindan taahhiidii sartta
bagli olan 6demedir. Bu ddeme yonteminde alicinin (ithalatgi-amir) talimatiyla
harekete gecen bankanin (amir banka) belirli bir tutar1 ve akreditifte ongériilen
sartlar1 sagladigin1 beyan eden saticiya (ihracatgi-lehtar) o6deme yapilacaginin
banka tarafindan taahhiit edilmesidir. Bu ddeme yontemi uluslararas: ticarette
birbirlerini iyi tanimayan ve gilivensizlik duyan taraflara amir banka tarafindan

giivence verilerek islemlerin saglikli bir sekilde yapilmasini sagladigi i¢in hem alici
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hem de satici taraf emniyetli bir sekilde ticaretlerini gergeklestirmis olurlar (Vakif

Katilim, 2020).

Akreditif isleminde 5 taraf bulunmaktadir ve bu kavramlar asagida

tanimlanmustir.

- Amir: ihtiyag duydugu mal veya hizmeti satin almak igin bankaya

bagvurarak akreditif siirecini baslatan taraftir.

- Amir Banka: Amirin talimatiyla akreditif acan ve lehtara kars1 sartli 6deme
yapmay! taahhiit eden bankadir.

- Lehtar: Lehine akreditif agilan mal veya hizmeti temin eden taraftir.

- Ihbar Bankas1: Lehtara akreditifin acildig1 bildiren taraftir.

- Teyit Bankasi: Amir banka ile birlikte akreditif siirecinde sorumlu olan

ikinci bankadir.
1.2.5.3.2. Teminat Mektubu

Arapga bir kelime olan teminat sozciikte “gilivence ve garanti” anlamina
gelmektedir. Teminat mektubu ise, yurti¢inde veya yurtdisinda bulunan gergek
veya tiizel miisteriler lehine bankalarca diizenlenen, bir isin yapilmasi, bir borcun
O0denmesi veya bir malin teslimi gibi konularda muhatap olunan kisi veya
kuruluglara hitaben diizenlenen ve s6z konusu yiiklenim yiikiimliiliigliniin yerine
getirilmemesi halinde, bankaya bildirim yapan tarafa, mektup tutarinin 6denecegini
kayitsiz sartsiz taahhiit eden belgedir. Teminat mektubu ile firma, bir isin yapilmasi
veya bir malin teslimi gibi konularda muhataplara kredibilitesinin var oldugunu ve
edimini ifa edememesi halinde banka tarafindan bu edimin yerine getirecegini ifade
etmektedir (Ziraat Katilim, 2020) Teminat mektuplari, kesin teminat mektubu,

gecici teminat mektubu ve avans teminat mektubu tiiriinde olabilmektedir.

Teminat mektubunda garantdr, lehtar ve muhatap olmak iizere 3 taraf yer

almaktadir. Bu taraflar asagida tanimlanmistir.
- Garantor: Mektubu veren taraftir. Yani bankalardir.
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- Lehtar: Muhataba kars1 bor¢lu taraftir.

- Muhatap: Idare, miiessese, gercek veya tiizel kisilerdir.

Teminat mektuplar1 vadelerine gore siiresiz veya siireli olabilmektedirler.

v' Vadesiz (Siiresiz) Teminat Mektuplari: Bu tiir teminat mektuplarinda belli

bir siire kaydi bulunmamaktir. Ancak Tiirk Borglar Kanununun ilgili
hiikiimleri geregince 10 yillik zamanasimi s6z konusu olmaktadir. Tiirk
Borglar Kanunu madde 146’ya gore ‘kanunda aksine bir hiikiim
bulunmadik¢a, her alacak on yillik zamanasimina tabidir®> denilmektedir.
Siiresiz teminat mektubu isin bitirileceginin taahhiit edildigi tarihten itibaren
10 yilin gecmesiyle zamanasimina ugrayacagindan re’sen iptali s6z konusu
olmaktadir. Siiresiz teminat mektuplarmi genellikle 2886 sayili Devlet Thale

Kanunu kapsaminda bulunan kurum ve kuruluslarinca talep edilmektedir.

v’ Vadeli (Siireli) Teminat Mektuplari: Bu tiir teminat mektuplarinda taahhiit

edilen isle orantili bir siire belirlenmekte ve isin bitis vadesine gore teminat

alinmaktadir.

Teminat mektuplari tiirleri bakimindan, gegici, kesin ve avans teminat

mektubu seklinde olabilmektedirler. Bu kavramlar asagida tanimlanmistir.

v’ Kesin Teminat Mektubu: Bu tiir teminat mektubu ile lehtar {izerine diisen

sorumlulugu yerine getirecegini garanti etmektedir. Eger lehtar s6z konusu
yikiimliliigli yerine getirmezse bankanin tazmin borcu dogmaktadir. 2886
sayili Devlet Thale Kanununa gore; “Taahhiidiin, sézlesme ve sartname
hiikiimlerine uygun olarak yerine getirilmesini saglamak amaciyla, sozlesme
vapilmasindan once miiteahhit veya miisteriden ihale bedeli tizerinden

hesaplanmak suretiyle % 6 oraninda kesin teminat alintr°.” denilmektedir.

204/02/2011 tarihli ve 27836 sayili Resmi Gazete

310/09/1983 tarihli ve 18161 sayili Resmi Gazete
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v’ Gecici Teminat Mektubu: Sirketlerin veya sahislarin ihaleye katilmak igin

ihale makamina hitaben verdikleri mektuplardir. Bu teminat mektubu ile
lehtar lizerinde kalacagi ihaleyi imzalayacagini ve kesin teminat mektubunu
verecegini garanti etmektedir. Lehtar ihale iizerinde kalmasi halinde
sOzlesmeyi imzalamaz veya kesin teminat mektubunu vermezse ihale makami
gecici teminat mektubunu veren bankadan teminatin paraya g¢evrilmesini

talep edebilmektedir.

v' Avans Teminat Mektubu: fhale makam tarafindan s6zlesme kapsaminda

oranin belirlendigi ve ihale konusu ise “mali destek olmak amaciyla” ihaleyi
kazanan katilimciya is baslamadan once Odenen tutardir. Avans teminat
mektubu ile imalat¢iya veya miiteahhitlere verilecek avanslar bir bankaca

garanti edilmektedir.
1.2.5.3.3. Referans Mektubu

Referans mektuplari, katilim bankalar1 nezdinde miisterilerin nakdi ve gayri
nakdi kredileri ile cari ve katilma hesaplar1 durumlarini gdsteren ve ilgililerine
hitaben bankalarca diizenlenen mektuplardir. Bu mektuplar genellikle insaat isleri
ve taahhiit islerine yonelik olarak diizenlenirler. Referans mektuplart ile firmalar
banka nezdinde kredibilitelerinin var oldugunu muhataplara ibraz ederek
degerlendirilmelerini  isterler. Bu mektuplar TL veya YP cinsinden
diizenlenebilirler. ~ Genellikle teminat mektubu ile referans mektubu
karistirtlmaktadir. Ancak aralarindaki fark agiktir. Teminat mektubunda bankanin
garantOrliigli s6z konusu iken referans mektubunda banka tarafindan miisterinin

mali durumu hakkinda muhataba bilgi verilmektedir.
1.2.5.4. Tekafiil Sigorta

Sigorta, bireylerin ve tiizel kisiliklerin ileride meydana gelmesi muhtemel

rizikolara kars1 kendilerini garantiye/giivenceye almalarini saglayan sistemdir
(Ustiin, 2014).
Tiirkiye Sigorta Birligi(TSB) nin tanimina gore;
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“Sigorta, aymi tiirden tehlikeyle karst karsiya olan kisilerin, belirli bir miktar para
ddemesi yoluyla toplanan tutarin, sadece o tehlikenin ger¢eklesmesi sonucu fiilen zarara
ugrayanlarin zararin karsilamada kullanmildig, bir risk transfer sistemidir. Bu sistem
sayesinde kisiler, karst karsiya bulunduklar: tehlikelerin neden olabilecegi, parayla
olgiilebilen zararlarini, nispeten kiiciik miktarlarda odemis olduklari primler yoluyla

paylasmaktadiriar.

Sigortanin temel islevi, zarari ekonomik agidan 6nemsiz bir duruma getirmektir. Kisiler

tek basina karsilayamayacaklart zararlart bir organizasyon araciligiyla aralarinda

pavlasmaktadirlar.” (TSB, 2020).

Tanimlanan model klasik sigorta modelidir. Bu sigorta kolunda faaliyet
gosteren sirketlerin kazanglarinin faiz geliri mi oldugu ya da helal kazan¢ m1 oldugu
irdelenmez ve akitlerin garar niteliginde olup olmadigina da bakilmaz. Ancak
Tekaful sigortaciliginda kazancin faiz geliri olmasi, haram kazang olmasi ve
akitlerde asir1 belirsizlik hali s6z konusu olmamaktadir. Tekafiil uygulamasinda
amag kar diisiincesi olmayip karsilikli dayanigma ve risk paylasimi iken geleneksel
sigortacilik isleminde amag bizzat kar elde etme diisiincesi olmakta ve bu amacla
ivazli akit gerceklestirilmektedir. Klasik sigortacilik isleminde yapilan ivazli akit
garar iceren bedelli s6zlesme niteliginde oldugundan fikhen haram oldugu hiikmii
verilmektedir (AAOIFI, 2015). Ote yandan tekafiil kavrami Tiirkiye’de katilim
sigortaciligr adiyla bilinmektedir. Arapga bir kelime olan tekafiil, “birbirine kefil
olmak, karsilikli garanti vermek™ anlamlarina gelmektedir. Tekafiil sigortaciliginda
amag, sigortalilarin karsilikli yardimlasmalarini saglamak, sigortalilar arasinda
dayanisma kurmak ve sigortalilarin 6dedikleri katki paylar ile toplanan fondan
riske maruz kalanlarin magduriyetlerini gidermeye ¢alismaktir (Akkan, 2017).
Islamic Financial Services Board’m tamimma gore tekafiil, katilimcilarin risk
fonuna belirli bir miktarda katkida bulunarak ve karsiliginda karsilikli bir
dayanisma saglayarak kendi aralarinda belirtilen risklerden kaynaklanan kayiplar
icin birbirlerini desteklemeyi kabul ettikleri sigortacilik modelidir. AOIFI tekafiil,
“Belirli rizikolara maruz kalan sahislarin bu rizikolarin gergeklesmesiyle ortaya
¢ctkacak zararlarin telafisi iizerinde anlasmalari.” seklinde tanimlamustir.
Tanimlardan da anlasilacag lizere tekafiil sigortaciligi, risk paylasimi ve karsilikli
dayanigma esaslarina gore isler. Sistemin isleyisinde fona dahil olan her bir {iye
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belirli bir miktarda prim 6deyerek, ileride ortaya cikabilecek rizikoyu karsilikli
dayanisma kavrami geregi minimize etmeyi amaglamaktadir. Boylece sistemde yer

alan her bir katilimci diger bir katilimcinin riskini paylagmaktadir.

Tekafiil sigortaciligi mal tekafiil sigortasi ve hayat tekafiil sigortasi olarak iki
baslik altinda toplanmistir (AAOIFI, 2015).

v Mal Tekdfiil Sigortasi: Bu sigorta ¢esidi fiilen meydana gelen hasarlarin

karsilanmas1 esasma dayanmaktadir. Ornegin: Trafik, kasko ve yangin

sigortalar1 bu kapsama girmektedir.

v’ Hayat Tekdfiil Sigortasi: Sakatlik ve vefat hallerine karsi bireylerin

sigortalandig sigorta gesididir.

Tekafiil sigortaciliginda, yapilan sigortacilik islemlerinin Islam dininin
belirledigi yasak ve hiikiimlere uygun olmasi agisindan bazi sartlar1 tagimasi

gerekmektedir.

Bu sartlardan bazilar1 asagida siralanmistir (Dede, 2017, s. 244);

v" Yardimlagma ve dayanigma amacinin olmast,

v' Katilimcilardan toplanan sigorta primlerinin dini hiikiimlere uygun bir

sekilde degerlendirilmesi,

v Sigorta kapsaminda teminata alinacak varligin ahlaki ve mesru olmast,
ornegin, igki {retimi yapan bir fabrika veya domuz ¢iftligi mesru
olmadigindan sigortalanmamasi,

v" Tekafiil sigortacihig1 ile saglanan fonlarin, faizsiz sermaye ve para piyasasi

araglarinda degerlendirilerek Islami finans piyasalarmin gelisimine katki

saglamasi, seklindedir.
1.2.5.5. Kira Sertifikalar: (Sukuk)

Katilim bankalari, 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1 disinda fon kaynagi

ihtiyacini kargilamak igin kira sertifikalar1 ihra¢ ederler. Kira sertifikasi, sukuk’un
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Tiirkiye’deki karsiligiyken Islami finans literatiiriinde “sukuk” yine sukuk olarak
adlandirilmaktadir. Sukuk s6zciigii Arapca “0deme sOzii iceren belge” anlamina
gelen “sakk” kokeninden tiiremekte ve bunun ¢ogulu anlamia gelmektedir. Islami
Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)’nin tanimina gore:
“Sukitk, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet hdlinde bulunan varliklar
tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da ézel bir yatirim
faaliyetinde sayi paylari ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen
sertifikalardir.” Sukuk, yatirim sertifikasi, finansal sertifika ve kira sertifikasi
olarak da adlandiriimaktadir. Ote yandan geleneksel finansta yer alan tahvil ve bono
{iriinlerine benzeyen borglanma araci oldugu igin “Islami Tahvil” olarak da
bilinmektedir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nin 7 Haziran 2013 tarih
ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan III-61.1 sayili "Kira Sertifikalar
Tebligi’nde sukuk’un mevzuat’taki tanimina kira sertifikasi olarak yer verilmis ve
sOyle tanimlamustir: “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanim saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylar: oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymet tir. Menkul kiymetlestirme yatirnmcisina ortaklik veya alacak hakki
saglayan, belli bir bedeli temsil eden ve donemsel getiri saglayan kiymetli evraktir.
Diger taraftan menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklar genellikle likitidesi
diisiik olan varliklardir. Bu varliklar menkul kiymetlestirme yoluyla daha likit hale
getirilerek ihrag eden tarafa fon girisi saglamakta, yatirimcisina ise kira geliri ve
diger gelirler sunmaktadir (Arslan, 2010). Kira sertifikalar1 da faiz icermeyen,
ortaklik hakki ve donemsel getiri sunan menkul kiymetlerdir. Geleneksel fon
toplama yontemlerini kullanan sirketler veya hiikiimetler ellerinde bulunan
bor¢lanma araglarin1 halka arz ederek fon toplarlar. Bu islemde bor¢lanma
araglarin caiz olup olmadigina bakilmadig: gibi sukukta yer alan agamalarin da
gerceklesmesi gerekmemektedir. Sukuk’ta fon toplamak ic¢in kullanilan varligin
caiz olmasi, faiz icermemesi, belirsizlik ihtiva etmemesi ve kumar niteliginde
olmamasinin yani sira bir varliga dayandirilmis olmasi gerekmektedir. Bu agidan
sukuk, geleneksel fon toplama yontemleri olan bono ve tahvil gibi bor¢lanma

araglarindan birka¢ noktada ayrilmaktadir. Ayrildigi en temel noktalardan biri
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geleneksel bor¢lanma araglart ihrag edilirken sertifika iizerinde belirtilen bedele
karsilik bir dayanak varligin ¢ogunlukla olmamasidir. Ancak sukuk ihrag edilirken
mutlaka sertifika iizerinde belirtilen bedele karsilik dayanak varlik

gosterilmektedir.

Sukuka ait kavramlara ve isleyisine Sekil 1.5’te yer verilmistir.

1) Dayanak varligin sahibi (kaynak kurulus): Kamu kurumlari, belediyeler

ve O0zel sektor gibi varlik sahibi olanlar.

2) Varlik kiralama sirketi (6zel amaclh kurum): Sukuku ihrag eden taraftir.

3) Sukuk sahipleri (vatirumcilar): Thrag edilen sukuklari alan kisilerdir.

Sukuk konusu
varhk satim (1)
Sukuk ihraci (5)
OZEL
Varlik bedelini AMACLI SUKUK
bdeme (2) KURUM YATIRIMCILARI
KAYMNAK (SPV) (TASARRUF
KURULUS VARLIK SAHIPLERI)
KIRALAMA
Varhgin I5|RKET|
kiralanmasi (3) (IHRACCI) Bedelin tahsili |
()
Sukuk konusu
warligin kirasi (4)

[ Gerekirse yonetim sozlesmesi ] [ Gerekirse ihrago givencesi ]

Sekil 1. 6: Sukuk’un Isleyis Siireci

Kaynak: (Eldelekli, 2019)

Sukukun igleyis siireci asagida yer alan adimlar seklinde gergeklesmektedir.

35



1. Adim: Kaynak kurulus (belediyeler, 6zel sirketler) elinde bulunan varlig

onceden anlasilan fiyattan, geri almak sartiyla VKS’ye satar.

2. Adim: VKS aldig1 varlig1 esit sertifikalara bolerek ihrag eder. ihragtan

sonra elde ettigi fonu varlik sahibine 6der.

3. Adim: Kira s6zlesmesi yoluyla kaynak kurulus ve varlik kiralama sirketi

arasinda yeniden kiraci sézlesmesi imzalanir. Boylece varlik sahibi, VKS’

ye satmis oldugu varlik i¢in kira 6demesi yapar.

4. Adim: VKS kaynak kurulustan dénemsel kira 6demesi alir.

5. Adim: Varlik kiralama sirketi sukuku ihrag¢ eder.

6. Adim: Thrag edilen varliktan alinan pay dl¢iisiinde her bir yatirimcidan

sukuk bedeli tahsil edilir.

Sukuk ve geleneksel fon toplama yontemlerinden en ¢ok tercih edilen bono

ve hisse senedi ile karsilastirilmasina asagida yer alan Tablo 1.1°de yer verilmistir.

Tablo 1.1: Sukuk’un Geleneksel Bono ve Hisse Senedi ile Karsilastirilmas:

Sukuk Bono Hisse Senedi
Bor¢ senedi niteliginde
ihrac olmayip, be}h b1r Va}rhk fhrac1  gerceklestirenin Sirket h.l o vs'lnd?n
veya proje iizerinde . pay sahipligi soz
Konusu e . . .. | borcu s6z konusudur.
boliinmemis sahiplik konusu olmaktadir.
hakkini temsil eder.
o Belirlenen oran -
Varhga dlciisiinde maddi varlik | Genelde asgari bir oran | V.2riga  dayal
Dayali Olma o olmasi gerekli
olmalidir  (%51-sukuku | aranmaz. 1y
Durumu ) . degildir.
icara igin).
Dayanak varlik ya da|Teminath borg senetleri | Teminat s0z
Teminat proje iizerindeki teminata | ve ipotekli tahviller | konusu
ek teminat alinabilir. teminat olarak alinirlar. | olmamaktadir.
Anapara Ve| . anti edilmemektedir, |12 eden tarafindan|Garanti
Gelir garanti edilmektedir. edilmemistir.
Islam hukukur}a uygun Blr.s-art aranmaz. Sllrket Sirket amacina
Amag olarak sadece ihraci s6z |politikasina gore ihrag|”.. .
- gore ihrag eder.
konusudur. edilir.
Senetlerin Yarl}k veya Proje| g, bor¢ senedi satisi S}rkete. 2.1.1t
Satilmasi izerinde yer alan sermaye aptlmaktadir hisselerin satis1 s6z
pay1 satilmaktadir. yap ' konusudur.
fhraca  konu  olan|C0ON0Y2 Sahip olan
Senet . paydaslarin ihragg1 | Paydaglar
... [varliklarda sahip olunan S . .
Hamillerinin av oranmda sorumluluk edene kars1 herhangi bir [ Hisseleri oraninda
Sorumluklar1 | P2Y sorumlulugu sorumludurlar.
$6z konusudur.
bulunmamaktadir.
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1.2.6. Katihm Bankalarimin Kir Dagitiminda Kullandiklar: Hesaplar

Katilim bankalar1 katilma hesab1 sahiplerine kar veya zarar1 Ozel Finans
Kurumlar1 Kurulmas1 Hakkinda 83/7506 Sayili Kararname Eki Tebligi geregince
yapmaktadirlar. Katilim hesaplarinda yer alan fonlarin isletilmesi ve hesap donemi
sonunda ortaya ¢ikan kar veya zararin yansitilmasinda farkli deger oOlgiitleri

bulunmaktadir. Bunlar;

v' Birim deger,
v' Hesap deger,

v" Birim hesap degeri, olmaktadir.
1.2.6.1. Birim Deger

BDDK’nm 20.09.2001 tarih ve 24529 sayili Ozel Finans Kurumlarinimn
Kurulus ve Faaliyetleri Hakkindaki Yonetmeligine gore “ozel finans kurumunun
katilma hesaplarina fon kabul ettigi ilk giin icin 100 olarak kabul edilen Ancak kar
veya zarar edildiginde degisen, kdar veya zarar kayitlarimin yapildigi giinlerde,
vadelerine gére ayrilmig her bir fonun toplam degerinin fonun bir onceki giinkii
toplam hesap degerine béliinmesi suretiyle hesaplanan, kar veya zarar kaydi
yvapilmayan giinlerde ise bir énceki giiniin birim degerine esit olan katsay1” olarak
tanimlanmistir. Katilma hesaplarinda kullanilan bu yontemde fon kara gectikge
birim deger artmakta, zarar ettik¢e de birim deger azalmaktadir. Birim deger esasen

kar veya zararin degisimini gosterdigi i¢in bir ¢esit endekstir.

1.2.6.2. Hesap Deger

BDDK'nin 20.09.2001 tarih ve 24529 sayili Ozel Finans Kurumlarinmn

Kurulus ve Faaliyetleri Hakkindaki Yonetmeligine gore” Ozel finans kurumunun
katilma hesaplarina fon kabul ettigi ilk giin, hesap sahibince yatirtlan tutarin 100
olarak kabul edilen "Birim Degere" boliinmesi suretiyle, miiteakip giinlerde ise,

para yatiran veya ¢eken kisiye ait hesap degerine, hesap sahibince yatirilan veya
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cekilen miktarin "Birim Degere" béliinmesi ile bulunacak tutarin, para yatirilmigsa
eklenmesi, para ¢ekilmisse ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanan ve katilma hesabi
sahiplerinin fon mevcuduna katilma oranimi gosteren katsayr” olarak
tanimlanmistir. Agilan her bir katilma hesabina bir hesap degeri verilir. Bu hesap
degeri, fona para yatirilinca artmakta, para ¢ekildiginde ise eksilmektedir. Fona
para yatirma ve ¢ekme disinda miktar sabit kalmaktadir. Ornek olarak, katilma
hesaplarina fon kabul edilen ilk giin 1.000 TL para yatirildiginda, ilk giin birim
deger 100 kabul edileceginden hesap degeri 10 olacaktir (AlBaraka Tiirk Katilim
Bankasi, 2019).

1.2.6.3. Birim Hesap Degeri

BDDK’nin 20.09.2001 tarih ve 24529 sayili Ozel Finans Kurumlarmin
Kurulus ve Faaliyetleri Hakkindaki Yonetmeligine gore “Birim Hesap Degeri:
Katilma hesabinin cari degerini belirleyen ve "Birim Degeri" ile "Hesap Degeri"
nin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanan, katilma hesabt sahibinin, iizerinde hak iddia
edebilecegi tutar:” olarak tanimlanmistir. Birim degeri asagida gosterilen (1.1)

sekilde formiile edebiliriz.
Birim Hesap Degeri = Birim Degeri x Hesap Degeri (1.1)

Katilim bankalar faizsizlik ilkesiyle calistiklari icin katilma hesaplar1 kar ve
zarar boyutunda olmaktadir. Geleneksel bankalara gére onceden pesin bir getiri
taahhiit edilmemektedir. Bu ylizden vade sonunda katilma hesabi sahiplerine fonun

sonucunda meydana gelen kar veya zarar yansitilmaktadir.
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IKiINCi BOLUM

FINANSAL PIYASALAR VE TUREV ARACLAR

2.1. Piyasa Kavram

Piyasa, alic1 ve saticilarin serbest bir sekilde bir araya geldikleri mal veya
hizmet alim-satimin1 gerceklestirdikleri her tiirlii ortam olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir tanimla, insanlarin ihtiya¢ duyduklari mal ve hizmetleri temin ettikleri
ortamlardir (Tatli, 2018). Piyasalarin olusmast i¢in bir mekan zorunlulugu
bulunmamaktadir. Alicilar ve saticilar alim-satima konu olan mal veya hizmetleri
fiziki bir ortamda gergeklestirebilecekleri gibi ATM, faks telefon vb. araglarla da
gerceklestirebilirler (Sayilgan, 2019, s. 25). Piyasalar finansal (mali) ve reel
piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal piyasalar, fon fazlasi ve fon acigi
bulunan taraflar1 bir araya getiren piyasalardir. Reel piyasalar ise mal ve hizmet

alim-satiminin gerceklestigi piyasalardir (SPL, 2019).
2.1.1. Finansal (Mali) Piyasalar

Finansal piyasalar, alict ve saticilari bir araya getiren piyasalardir. Bu
piyasalarda “mali varlik” olarak bilinen kiymetli evrak niteligindeki belgelerin arz
ve talep dogrultusunda alicilar ve saticilar tarafindan  alim-Satimi
gerceklestirilmektedir. Diger bir deyisle bu piyasalarda, fon fazlasi olan taraflar ile
fon acgig1 olan taraflar bir araya gelmekte ve taraflar arasinda fon akisi
saglanmaktadir. Finansal piyasalarin meydana gelmesi i¢in 5 unsurun bulunmasi

gerekmektedir.
Finansal piyasada yer alan unsurlar (SPL, 2019);

a) Fon arz edenler (Tasarruf sahipleri),
b) Fon talep edenler (Yatirimcilar),

¢) Finansman ve yatirim araglari,

d) Yardimec1 kuruluslar,

e) Hukuki ve idari diizen, seklindedir.

39



Finansal piyasalar, vadeleri agisindan para ve sermaye piyasalari olarak ikiye

ayrilmaktadir.
2.1.1.1. Para Piyasalan

Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebinin gergeklestigi ve vadenin
genellikle 1 yildan kisa oldugu piyasalardir. Bu piyasalarda kisa vadeli fon fazlasi
olanlarla, kisa vadeli fon agig1 olanlar bir araya gelmektedirler. Fon fazlasina sahip
olan taraf, belli bir faiz geliri karsiliginda tasarrufunu fona ihtiya¢ duyan tarafa
0diing vermektedir. Fon aligverisinde fon fazlasi bulunan taraf faiz geliri elde
ederken, fon agig1 olan taraf ise faiz 6demektedir. Para piyasasi araglar1 finansman
bonosu, hazine bonosu, banka bonolar1 ve repo/ters repo gibi kisa vadeli araglardir

(SPL, 2019).
2.1.1.2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalari, uzun vadeli fon arz ve talebinin gergeklestigi ve vadenin
1 yildan daha uzun oldugu piyasalardir. Bu piyasalarda fon arz ve talebine konu
olan iriinler menkul kiymetlerdir. Bu menkul kiymetlere sahip olanlar, menkul
kiymetlerin saglamis oldugu haklara da sahip olmaktadirlar. Eger menkul kiymet
tiirli hisse senedi ise yatirimcisina kardan pay alma hakki veya temettii gibi haklar
saglamaktadir. S6z konusu menkul kiymetin tahvil gibi uzun vadeli bir bor¢lanma
aract olmasi halinde ise yatirimcisina faiz geliri elde etmesini saglamaktadir.
Isletmeler tahvil veya hisse senedi gibi menkul kiymetlerden sagladiklar: fonlarla,
makine ve techizat gibi duran varliklarini finanse etmeyi amaglamaktadirlar.
Sermaye piyasalar1 temelde iki isleve sahip olmaktadirlar. Bunlardan ilki,
tasarruflar1 rasyonel yatirim alanlarina kaydirarak, ekonomideki kaynak dagilimini
etkin hale getirmek. Ikincisi ise iiretim araglarinin miilkiyetinin bir kitlede
toplanmasini engelleyerek tabana yayilmasini saglamak ve bu sayede kisiler
arasinda gelir dagilimmin dengeli bir sekilde dagilmasina yardimci olmaktir
(Sayilgan, 2019). Sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil piyasa bi¢ciminde ikiye

ayrilmaktadir.
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v' Birincil Piyasalar: Borglanma araglari ve pay senetleri ihra¢ eden
sirketler ile yatinmcilarin dogrudan karsilastiklart piyasalardir. Bu
piyasalarda ihraggilar, yatirnmcilara menkul kiymet satis1 yapmaktadirlar.
Birincil piyasanin 6nemi halka arz kurallarinin gecerli olmasi ve sirketlerin
bu piyasalar sayesinde fon yaratabilme giiciidiir.

v’ Ikincil Piyasalar: Daha 6nce birincil piyasalarda satis1 gerceklestirilen
menkul kiymetlerin yatinmcilar arasinda el degistirdigi piyasalardir.
Yatirimcilar bu piyasalarda ellerinde bulunan menkul kiymetleri satarak nakit

elde ederler.

Birincil ve ikincil piyasalar1 ihraggilar ve yatirnmeilar agisindan
degerlendirirsek, ihraggilar, birincil piyasalardan menkul kiymet satig1 yaparak fon
geliri elde etmektedirler. Yatirnmcilar ise ikincil piyasalardan yararlanarak

ellerindeki menkul kiymetleri nakde ¢evirmektedirler.
2.2. Organize Menkul Kiymet Borsalari

Borsalar, yatirimcilar tarafindan menkul kiymetlerin alinip satilmasina
imkan saglayan, borsa yonetimi tarafindan Onceden belirlenen kurallara gore
faaliyet gosteren, belirli bir mekan1 bulunan organize piyasalardir. Tokyo Borsasi,
Ziirih Borsas1 ve Borsa Istanbul gibi 6zelikteki borsalar érnek gosterilebilir. Bu
borsalarda islem gerceklestiren alicilar ve saticilar borsa yonetiminin belirlemis
oldugu kurallara uymak zorundadirlar. Organize bir piyasadan bahsedebilmek i¢in
borsasinin standardize edilmis alig-veris altyapisina sahip olmasi ve alim- satim
stireglerinin bir kural gergevesinde yapilmasi gerekmektedir (Sayilgan, 2019). Bu
borsalarda her tiir menkul kiymet islem gormemektedir. Bir menkul kiymetin

borsada islem gormesi isteniyorsa borsaya kote* edilmesi gerekmektedir ve islemler

4 Kotasyon: Borsa ydnetmeliginde belirtilen sartlar1 tasiyan sermaye iiriinlerinin ilgili olduklar
pazar boliimiine alinmalar1 ve orada islem gdrmeleri igin izin verilmesidir. ilgili sermaye piyasasi
iirtinii kotasyon sartlarini saglarsa “borsaya kote olmak”™ tabiri, gerekli sartlarin saglanamamasi

halinde ise “kot dis1 pazar” tabiri kullanilmaktadir.
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borsaya iiye olan kisiler tarafindan yerine getirilmektedir (Aksoy ve Tanrioven,
2014, s. 59). Diger taraftan Aralik 2018 tarihinde tiirev araglarin kontrat biiyiikliga
639 trilyon ABD dolarina ulagsmistir. Bu biiyiikliigiin organize ayaginda islem
goren futures ve opsiyon kontratlarinin degeri ise sirasiyla 94,76 ve 39,06 trilyon
ABD dolarina yaklagmistir. Organize tiirev lirlinlerin global anlamda en yogun
gerceklestirildigi alan ise Kuzey Amerika (Kanada ve ABD)’dir. Organize
piyasalarda islem goren tiirev Uriinler ise daha ¢ok faize dayali dayanak varliklar

lizerine yazilmaktadir (Saltoglu, 2019, s. 2).
2.3. Menkul Kiymet Tezgahiistii Piyasalar1 (Over-the Counter Markets)

Tezgahiistii piyasalar, alict ve saticilarin herhangi bir borsa yonetimi
tarafindan belirlenmis kurallara tabi olmadigi, taraflarin istekleri dogrultusunda
kontratlar yapabildikleri piyasalardir. Bu piyasalarda kontratin vadesi, tutart ve
diger teknik ozellikleri taraflarm anlastiklarr sekilde yapilmaktadir. Ote yandan
tezgahtistii piyasalarda islem goren yatirim araglarinin borsaya kote edilmesine
gerek duyulmadigi gibi belli bir yerlesim yerine de ihtiya¢ duyulmamaktadir.
Menkul kiymet alim-satimlar1 haberlesme kanallariyla gerceklestirilmektedir. Bu
piyasalara verilebilecek en giizel rnek ABD’deki NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations)’dir. Tiirkiye’de yukarida sayilan
nitelikte bir piyasa bulunmamaktadir (Sayilgan, 2019). OTC tiirev islemlerinin
biiyiik bir kismi swap ve opsiyon sozlesmelerinden olusmaktadir. OTC’de islem
yapan yatirimcilar, islem ve finansman maliyetlerini azaltmak, tiirev risklerini
yonetmek ve portfdy getirilerini artirmayr amaclamaktadirlar. (Yavilioglu ve
Delice, 2006, s. 63-64). Aralik 2018 tarihinde kiiresel tezgahiistii piyasalarda islem
goren tiirev araglarin kontrat degeri 544 trilyon ABD dolarin1 asmistir. Bu biiyiikliik
igerisinde faize dayali tiirev sozlesmeler yaklasik 437 trilyon ABD dolari olurken,
doviz kuruna dayali sozlesmeler yaklasik 91 trilyon ABD dolarina ulagmistir
(Saltoglu, 2019). Ote yandan organize ve tezgahiistii piyasalar arasinda bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarin neler olduklarma Tablo 2.1°de yer

verilmistir.
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Tablo 2. 1: Tezgahiistii ve Organize Piyasalarin Karsilastirilmasi

Kistaslar

Tezgahiistii Piyasalar

Organize Piyasalar

Borsa benzeri fiziki bir | Bir ~ merkeze  sahip | Bir merkeze sahiptir (Orn:

merkeze sahip olma | degildir. Borsa Istanbul).

Islem kurallari Bulunmamaktadir. Bulunmaktadir.

Standardizasyon Standart degildir. Standarttir.

Aracilik Araci kurum veya | Islemler araci kuruluslar
kuruluslardan islem | vasitasiyla gergeklestirilir.
yapma zorunlulugu
yoktur.

Kars taraf riski Kars1 taraf riski soz | Karsi taraf riski s6z konusu
konusudur. degildir.

Seffaflik ~ ve  Veri | Seffaflik  s6z konusu | Kamuya agik ve erisilebilir

toplama olmadigi  gibi  veri | oldugundan veri
toplamakta zor | toplanabilmekte ve seffaf
olmaktadir. olmaktadir.

Kotasyon Herhangi bir kotasyon | Kotasyon sart1
sartt bulunmamaktadir. bulunmaktadir.

Kaynak: (Saltoglu,

2019)

2.4. Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Tiirev piyasalar, vadeli islemlere konu olan iirlinlerin alici ve saticilar

tarafindan isleme konuldugu piyasalardir. Bu piyasalar vadeli islem piyasalar

olarak da adlandirilmaktadirlar. Tiirev piyasalarda gergeklestirilen kontratlar ile
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ileri bir tarihte “sey”in teslimi s6z konusu olmaktadir. S6zlesmeye konu olan sey’in
ileri bir tarihte teslimati s6z konusu oldugundan 6deme ve teslimatta o tarihte
gerceklesmektedir. Bu piyasalara tiirev piyasalar denmesinin nedeni, sézlesme
fiyatinin dayanak varlik fiyatindan tiiretilmis olmasidir. Tiirev piyasalar, “futures,
forward, opsiyon ve swap” gibi lriinlerin timiinii igermektedir. Tiirev iiriinler,
doviz ve faiz gibi iriinlerde meydana gelen fiyat degisikliklerinden korunma
amaciyla ortaya ¢ikmistir. Bu iirlinler ile yatinmeilar gelecekte belirsizligi ve riski
minimize etmeyi, faiz ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalardan
korunmay1 amaglamaktadirlar (Sayilgan, 2019). Tiirev lriinlerin tanimi “Finansal
Araclarin Muhasebelestirilmesi ve Degerlemesi” isimli 39 No’lu Uluslararasi
Mubhasebe Standardinda (IAS) su sekilde yapilmaktadir: “Kredi alma, yabanci para
ile bor¢lanma, satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araglarla
ilgili fiyat, doviz kuru, faiz orami riskinden korunmak veya spekiilatif gelir elde
etmek amaciwyla yapilan vadeli islemlere tiirev iiriin veya tiirev finansal arag
denilmektedir.” Tirev piyasalarda, spot piyasalarda oldugu gibi bir varligin anlik
olarak alim — satim1 gergeklesmemektedir. Bunun aksine, tiirev piyasalarda islem
yapan yatirimci, sozlesme konusu seyi saticidan belirlenen fiyat ve vade ile almay1
amagclamaktadir (Isler ve Utku, 2015). Diger taraftan tiirev araclar1 popiiler hale
getiren bazi faktorler bulunmaktadir (Sayilgan, 2019):

Bu faktorler;

v Faiz ve enflasyon oranlarinda yaganan yiiksek degiskenlik,
v Dalgali doviz kuru sisteminin yayginlik kazanmast,

v Finans sektoriinde kizigsan bir rekabet ortaminin olusmasi, seklindedir.
2.5. Spot (Nakit) Piyasalar

Spot piyasalar, alic1 ve saticilarin bir araya geldikleri alim konusu “sey”in
O6demesini ve teslimatini ayn1 anda gerceklestirdikleri piyasalardir. Diger bir deyisle
varligin 6demesinin ve teslimatinin es anli olarak yapildigi piyasalara spot piyasalar
denilmektedir. Bagka bir tanima gore ise spot piyasalar, varliklarin mevcut ve hali

hazirdaki degerler {izerinden islem gordiikleri piyasalardir (Aksoy ve Tanrioven,
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2014). Bu piyasalarda fiyatlar anlik olarak olusmaktadir. Tahvil ve pay
piyasalarinda anlik olarak yapilan alim satim islemleri spot piyasalara verilebilecek
orneklerdendir (Korkmaz vd., 2017). Ote yandan vadeli piyasalar ve spot piyasalar
arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarin neler olduklar1 asagida

stralanmistir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2012, s. 13):

v' Spot piyasalar, dokunabildigimiz pamuk, bugday, doviz gibi mallarin
almip satildigi, mal ve para takasinin es anli veya birkag giin igerisinde
gergeklestigi piyasalar iken, vadeli piyasalar, s6zlesmeye konu olan doviz,
bugday ve pamuk gibi iirlinlerin gelecek bir vadede tesliminin yapildigi
piyasalardir.

v" Spot piyasalarda hemen o anda gegerli olan fiyattan tirtin alinip satilmakta
iken, vadeli piyasalarda, alic1 ve saticilar tirtiniin, miktari, kalitesi, vadesi
ve teslim yeri belirlenmis standart bir varligi teslim etmek ve teslim almak
iizere anlasirlar. Kontratlarda tek degisken unsur fiyattir. Varligin teslim
edilmesi haftalar1 veya aylar1 bulabilmektedir.

v" Spot piyasalarda islemler alicilar ve saticilar arasinda yapilirken, vadeli
piyasalarda ek olarak takas kurumu bulunmaktadir. Takas kurumu islem
yapmak isteyen taraflardan belli bir teminat yatirmalarini ister. Bu teminat
ile edimini yerine getirmeyen taraf olursa takas kurumu teminattan onu
karsilar ve bdylece vadeli piyasalarda yapilan islemler gilivence altina

alinir.
2.6. Tiirev Araclarin Tarihgesi

Tiirev iiriinlerin tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Ik vadeli islemin milattan
onceki donemde iinlii matematik¢i Thales (MO 624-546) tarafindan
gerceklestirildigi ve Thales’in bu donemde yagis ve iklim modellerini analiz ederek
tarimsal iiretime konu olan tiriinlerin rekoltesini ve fiyatin1 tahmin etmede basarili
oldugu sdylenmektedir. Thales’in bu tahminlerde bulundugu yerin Ege bélgesinde
oldugu ve vadeli isleme konu olan {iriiniin ise zeytin fiyatlar1 oldugu rivayet

edilmektedir (Saltoglu, 2019). Yakin ge¢cmisimiz olan 1697 yilina gelindiginde
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organize borsalar da yapilan tiirev s6zlesmelere benzer s6zlesmelerin Japonya’da
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu donemde Japonya feodal diizeninde toprak
sahipleri iirettikleri piringleri teminat olarak gosterip karsiliginda para gibi kiymete
sahip olan “alind1 sertifikalar1™ g¢ikarmiglardir. Bu sertifikalarin degerini piring
fiyatlar1 olusturmaktaydi. Zamanla piring fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar
tiirev ara¢ piyasasimnin olusumuna yol agarak “Dojima Piring Piyasasi”nin
kurulmasini saglamigtir. Fakat bu sertifikalar ile {iriinlerin fiziki teslimati s6z
konusu olmadigindan zamanla pirincin vadeli ve spot fiyatinda fahis oranda artis
goriilmis, bu durum da sertifikalarin amacindan sapmasina yol agmistir. Bu fahis
fiyatlar1 engellemek amaciyla Japon hiikiimeti tiirev islemleri yasaklamistir.
Akabinde Japon hiikiimeti, giiniimiize benzer uygulamalar gerc¢eklestirerek tiirev
islemlerini fiziki teslimata dayandirmis ve siki kurallar getirerek tekrar baslatmigtir
(Tanyel, 2016). Diger taraftan Avrupa kitasinda tiirev islemler 17. ve 18. yiizyilda
uygulama alan1 bulmustur. Bu yiizyillarda ingiltere ve Hollanda’da yar1 organize
piyasalarda opsiyon sozlesmeleri yapilmis ve Amsterdam’da bulunan Lale
piyasasinda opsiyon sdzlesmeleri kullanilmistir. Modern anlamda tiirev araglarin
onem kazandigi yer ABD’ nin Chicago kenti olmustur. Giiniimiizde uygulanan
tirev trtinlerle ilgili ilk islem borsas1 1848 yilinda faaliyete giren “Chicago Ticaret
Kurulu” dur. Chicago’nun konumunun ticarete elverisli olmasi, bélgede yetistirilen
tarim tirlinlerinin bu bdlgede toplanmasi ve depolanmasi gibi avantajlar kisa stire
icerisinde burayr ticaret bolgesi haline getirmistir. Tagima ve depolama
maliyetlerinin  yliksek olusu, {retime konu olan {riinlerde arz — talep
dengesizliginin olusmasi gibi sebepler tliccarlar ve iireticiler arasinda karsilikli
sOzlesme yapilmasina yol agmistir. Bu sozlesmeler sayesinde iireticiler 6nceden
belirlenen mallari, tiiccarlar ile anlasarak Chicago’ya tasirlardi. Ama bu tiir
sozlesmelerin yasal bir diizenlemeye tabi olmayisi, karsilikli giivene dayali olmasi
sistemin tam olarak isleyisine mani olmaktaydi. Ornegin, s6zlesmeye konu olan
malin fiyatinin oynaklik goéstermesi, aleyhine isleyen tarafin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesine neden olmaktaydi. Iste bu nedenlerden dolay: 82 Tiiccar bir
araya gelerek 1848 yilinda Chicago Board of Trade’i (CBOT) kurmustur. Borsanin

kurulmasiyla birlikte, tiliccarlar ve lreticiler arasinda yapilacak sézlesmeler bir
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standarda kavugmus ve Chicago Ticaret Kurulu bu taraflar arasinda garantor olarak
kabul edilmistir. Bu kurulda gerceklestirilen ilk s6zlesme, 13 Mart 1851 tarihli 3
ton misirin teslimatinin Haziran ayinda Chicago’ya yapilmasini éngdren gelecege
yonelik s6zlesme olmustur. 19. Yiizyila gelindiginde tezgah-iistii piyasalarda hisse
senetleri lizerine alim ve satim hakki saglamak amaciyla modern anlamda opsiyon
sOzlesmeleri yapilmaya baglanmistir (Adali ve Kalyoncuoglu, 2017). 20. Yiizyila
gelindiginde Ikinci Diinya Savasi’nin yasanmasi finansal piyasalari derinden
etkilemis ve Bretton Woods Konferansinda bu durum ele alinarak finansal
piyasalarin yeniden yapilandirilmas1 amaglanmistir. Bu amagla konferansa katilan
tiye iilkeler, doviz kurlarini sabitlemeyi ya da asgari olarak belirlenen nominal
kurun %1 istiinde veya altinda tutacaklar1 konusunda uzlasmislardir. Ancak 1972
yilina gelindiginde Bretton Woods sistemi sona ermis ve sabit kur sistemi ortadan
kalkarak yerini dalgali kur sistemine birakmistir. Dalgali kur sisteminde kur oynak
oldugundan bu durumla bas edebilmek i¢in Chicago Ticaret Borsasi (CME-
Chicago Mercantile Exchange) tarafindan yedi para birimi igin altyapisi olusturulan
vadeli islem s6zlesmelerinin gerceklesecegi Uluslar Arasi Para Piyasasi (IMM)
kurulmustur. Bunun kurulmasiyla birlikte ilk olarak yabanci para futures
sozlesmeleri/kontratlar1 alim — satimi1 yapilmaya baslanmistir. Sonrasinda ABD’de
faiz tavanlar1 da kaldirilmis ve bdylece yatirnmcilar faiz orami riskini minimize
etmek amaciyla faiz futures sézlesmelerini/kontratlarini gelistirmeye baslamislardir
(Yildirim, 2011). 1970 ve 1980’1 yillarda yasanan diger gelismelere baktigimizda,
Petrol Krizleri meydana gelmis ve bu krizler uluslararasi piyasalarda mal
fiyatlarinin yiikselmesine ve boylelikle enflasyonun hizlanmasina neden olmustur.
Diger bir gelisme ise Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile artik dolarin altina
endeksli olmayisidir. Bu durum OPEC iiye iilkelerinin aleyhine oldugundan gelir
kayb1 yasamamak icin iiye iilkeler petrolii altina endeksleme karar1 almiglardir. Bu
yasanan gelismeler ile petrol geliri elde eden {ilkelerde fon fazlasi olusmaya
baslamis, petrol ithal eden iilkelerde ise girdi maliyetleri arttifindan enflasyon
yiikselmeye baslamistir. Enflasyonu kontrol etmek amaciyla faiz oranlari
yiikseltilmeye baslanmis ve bu yasanan krizler beraberinde risk ve belirsizlige

neden olmustur. 1970’lerin sonlarinda kiiresellesme ve finansal serbestlesme

47



kavramlart 6n plana c¢ikmaya baglamistir. Kiiresellesme dalgasi beraberinde
serbestlestirme ve deregiilasyon politikalarin1 6n plana ¢ikarmigtir. Finansal
serbestlesme diisiincesi ile Devletlerin piyasalara miidahale etmesi ve
yonlendirmesi asgariye indirilmis ve piyasalarda daha rekabet¢i bir ortam olusmaya
baslamistir. Ote yandan piyasalara miidahalenin azalmasi, serbestlesmenin &n plana
¢ikmasi, doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar yatirimcilarin
ve sirketlerin Diinya Piyasalarinda islem yapabilmelerini zorlastirmistir. Bu zorlugu
asmak i¢in bir dizi finansal teknikler ve yontemler gelistirilmeye ¢alisilmistir. Bu
dogrultuda kullanilmaya baglanan tiirev araglar en onemli finansal yenilikler
olmustur. Tiirev araglar sayesinde yatirimcilar veya sirketler ileride meydana
gelebilecek belirsizligi ve riski minimize etmeye ve spekiilatif amaglhi kullanarak

yiiksek karlar elde etmeye baslamislardir (Adali ve Kalyoncuoglu, 2017).
2.7. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Vadeli islemlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirk sermaye piyasasmin tarihi Osmanli Imparatorlugu’na kadar
uzanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu’nda 15. yiizyilda azinliklar tarafindan
olusturulan para sandiklar1 ile fon toplanmaktayd: ve toplanan fonlar faiz geliri
karsiliginda fona ihtiyag duyan kisilere kullandirilmakta ve elde edilen gelirler
hayir islerinde kullanilmaktaydi. 18. ylizyila gelindiginde Avrupa’da yasanan
Sanayi Devrimi ve somiirgecilik ile birlikte Anonim Sirketler ortaya ¢ikmaya
baslamis ve bunlarin halka agilmasi s6z konusu olmustur. Tiirkiye’de bulunan
azinliklar ve yabanci tacirler halka agilan yabanci sirketlerin hisse senetlerini ve
tahvillerini satin almaya baslamislardir. Alim satimi gergeklestirilen menkul
kiymetler ile bir piyasa olusmaya baslamis ve Galata Bankerleri bu piyasalara
aracilik etmeye baslamislardir (Aytekin, 2018, s. 150-176). 19. yiizyila gelindiginde
Osmanli Imparatorlugu’ndan alacakli iilkeler ve Galata Bankerleri araciligiyla
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurulmustur. Kurulan tahvilat borsasi ile yerli ve
yabanci tahvil ve hisse senetleri, Avrupa Borsalari ile telgraf irtibati kurularak islem
gormeye baslamistir. 20. yiizyila gelindiginde Tiirkler de borsa islemlerine ilgi
gostermeye baslamis ve “Dersaadet Tahvilat Borsasi” 1906 yilinda ¢ikarilan bir

nizamname ile “Esham ve Tahvilat Borsas1” adini alarak Cumhuriyet dénemine
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kadar isleyisine devam etmistir. Cumhuriyet doneminde yeni bir tiiziikk 1922 yilinda
cikartilarak borsa sisteminin esaslarini belirleyen hiikiimler getirilmistir. 1927
yilinda Esham ve Tahvilat, “Kambiyo ve Nukud Borsasi” adi altinda yeniden
organize edilmistir. Sonrasinda yasanan gelismeler ile Istanbul Borsas1 1938 yilinda
kapatilarak Ankara’ya taginmig belli bir siire borsa merkezi Ankara olduktan sonra
tekrardan 1941 yilinda Istanbul’a tasmmmistir. Bu olaylardan sonra yasanan II.
Diinya Savasi ve diger nedenlerden dolayr Borsa islemleri duraksamis, 1960’
yillarda Tasarruf Bonolar1 ve Hiirriyet Tahvilleri ¢ikarilmistir. Tasarruf Bonolari ve
Hiirriyet Tahvilleri ile sermaye piyasasinin gelisimi hiz kazanmig ve ilk araci
kurumlar ortaya c¢ikmaya baslamis ve ikincil piyasalarin olusumuna katki
saglamistir (BIST, 2020). Ote yandan Tiirkiye’de 1980 oncesinde, Devletgi
yonetim anlayist ve disa kapali bir ekonomi politikasi yiiriitiillmesi, sabit kur
sisteminin uygulamasi, dovizin serbest¢e alinip satilmasinin yasak olmasi, faiz
oran1 ve tarimsal Urlinlerin fiyatinin neredeyse tamamen Devlet tarafindan
belirlenmesi ve benzeri kisitlayici uygulamalar sermaye piyasasinin ve vadeli
trtinlerin gelisimini engellemistir. Sermaye piyasas1 araglarindan ve vadeli
tirtinlerin gelisiminden bahsedebilmek i¢in dayanak varligin spot piyasasindaki
fiyatinin serbest rekabet kurallar1 ¢ergevesinde piyasa aktorleri tarafindan
belirlenmesi gerekmektedir. Devlet¢i yonetimde fiyatlarin tek tarafli olarak
belirlenmesi, fiyat degismelerine yol agamayacagindan bu durum bir riskte
olusturmayacaktir. Bu yiizden sermaye piyasasi araglarinin ortaya ¢ikmasina yol
acan riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon i¢in bir gereklilik de s6z konusu
olmayacaktir. 1980 sonras1 Tiirk sermaye piyasasi i¢in atilan en 6nemli adim
“30.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tiirk Sermaye
Piyasas1” kanunu olmustur. Bu kanun sonrasinda doviz kuru ve faiz oranlari
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, Tiirk liras1 konvertibl hale getirilmis, sermaye
hareketleri serbest birakilmis ve ihracata dayali ekonomi modeline gegis
yapilmistir. Bu politikalar ile fiyat olusumlar1 serbest piyasaya birakilmistir.
Yasanan bu gelismeler ile birlikte finansal varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalar
s6z konusu olmus ve bu durumda ekonomik birimlerin hedging ve spekiilasyon

islemleri yapmalarina yol agmustir (Ersoy ve Unlii, 2016). Tiirk sermaye piyasasinin
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ve vadeli islemlerin Tiirkiye’de tarihsel olarak nasil bir gelisim gosterdigine Sekil

2.1°de yer verilmistir.

« Galata bankerleri ve Osmanli Imparatorlugundan alacakli iilkeler 1866 yilinda “Dersaadet
1866 Tahvilat Borsas1” kurmuslardir. Onemi: Kirim savasindan dolay1 ¢ikarilan senetler bu
piyasada islem gormekteydi.
_

*Dersaadet Tahvilat Borsasi, “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak yeniden diizenlenmistir.

*Esham ve Tahvilat, “Kambiyo ve Nukud Borsas1” altinda yeniden organize edilmistir.

*Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi, 1929 yilinda ¢ikartilan Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Kanunu ile “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” adin1 almistir.

+1960'h1 yillarda Tasarruf bonolar1 ve Hiirriyet tahvilleri ¢ikarilmistir. Onemi: Sermaye
piyasasinin gelisimini hizlandirarak ilk araci kurumlarin ortaya ¢ikmasina ve ikincil
piyasalarin olusumuna katki saglamistir.

€ € €K

*30.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tiirk Sermaye Piyasasinda
yeni bir donem baglamustir.

*06.10.1983 tarihli ve 91 say1l1 Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname yiiriirlige girmistir.

*06.10.1984 tarihli Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
ICK”Y  Yonetmelik uygulanmaya baslanmistir.

+26.12.1985 tarihinde Borsa Istanbul agilmustir. ]

*BIST 03.01.1986 y1ilinda tek seans iizerinden 41 Anonim Ortakligin hisse senedi ve 36
1986 aract kurumla islem yapmaya baglamistir.

* Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili karar ¢ikarilmustir.

*BIST gatis1 altinda Doviz (Futures) islemleri ve [zmir’de pamuk vadeli islemleri
gerceklesmistir.

*Bankalararasi Referans Faiz Oran1 (TRLIBOR- Tiirk Liras1 Bankalararasi Satis orani)
uygulanmaya baglanmistir.

+07.02.2005 tarihinde izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 acilnustir.

N

*Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi(VOBAS) ile Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Plyasa51 (VIOP) alim satim platformlar birleserek “Borsa Istanbul (BIST)”gatis1 altinda
islem gormeye baslamistir.

Sekil 2. 1: Tiirk Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi
Kaynak: (Aksoy ve Tanrioven, 2014, s.73)
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2.8. Tiirev Araclarinin Kullanilma Nedenleri ve Risk Kavramlarinin

Tanimlanmasi

Kiiresellesme ile birlikte piyasalarda faaliyet gosteren firmalar finansal veya
finansal olmayan risklerle karsi karsiya gelmislerdir. Bu finansal risklerden
korunmak i¢in firmalar, risk yonetimlerini kolaylastirmak, gelecekteki fiyatlari
ongoriilebilir hale getirmek ve isletme sermayelerini muhafaza etmek amaciyla
tirev ara¢ kullanimina ihtiya¢ duymaya baslamislardir (Kurar ve Cetin, 2016).
Tiirev araglar yatirimceilarina riskten korunma (hedging), risk alarak kar elde etme
(spekiilasyon) Ve arbitraj imkan1 sagladigindan finansal kuruluslar ve isletmeler
tarafindan tercih edilmeye baslanmistir. Finansal islemler gergeklestiren finansal
kuruluslar ve isletmeler, tiirev araclar1 kullanarak doviz kuru riski, faiz orani riski,
piyasa riski, kredi riski, menkul kiymet riski veya operasyonel riskler gibi gelecekte
tehdit olusturabilecek riskleri bugiinden yapilacak sozlesmeler ile sabitlemeye, kar
elde etmeye veya arbitraj amaciyla kullanmaya baslamislardir (Efeoglu, 2018).
Diger taraftan tiirev piyasalarda islem yapan yatirimcilar “riski transfer etme ve
fiyat kesfi (price discovery)” imkanina kavusmuslardir. Risk transferine konu olan
sey varligin fiyat riskidir. Risk transferi sayesinde, yatirimci ileride aleyhine fiyat
degisimine konu olan varligin fiyat riskini, piyasadaki fiyat hareketliliklerinden kar
elde etmek isteyen spekiilatorlere devredebilmektedir (Tiirev Araglar Lisanslama
Rehberi, 2012). Tirev piyasalarinin diger bir islevi de yatirimcilarina gelecek
doneme iligkin beklentilerin, piyasa aktorleri tarafindan nasil fiyatlandig: bilgisini
veren fiyat kesfi imkan1 saglamasidir. Fiyat kesfi sayesinde yatirimcilar piyasada
fiyatlarin hangi yonde degisecegi konusunda fikir sahibi olurlar. Bodylece
yatirimcilar, dayanak varliklarin spot piyasada olusabilecek fiyatlarini, tiirev
piyasalarda olusan fiyatlar ile tahmin edebilmektedirler. Ornegin, bugday icin
vadeli islem fiyatinin, spot piyasada olusan fiyattan yiiksek oldugunu diistinelim,

bu durumda bugdayin gelecekteki degerinin spot piyasalarda artmasi beklenir.
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Tiirev araclarin 6nemi:

v" Diinyadaki tiirev iiriin fiyatlamalar ile piyasa aktorleri diinya piyasalari
hakkinda bilgi sahibi olurlar.

v Dayanak varlikta ileride gergeklesebilecek belirsizliklerin onceden
fiyatlanmasina olanak saglanir.

v" Risklerin yonetilmesi agisindan sigorta iglevi gortir (hedging).

v Gelecek donemdeki volatilitenin nasil olacagi hakkinda bilgi
sagladigindan fiyat kesfi (price discovery)’ne olanak saglar.

v" Bu piyasalarda triinler siirekli fiyatlandigindan gelecekte tiriin fiyatlari

daha seffaf olmaktadir.

Diger taraftan risk kavramlarinin tanimlanmasi 6nem arz etmektedir. Bu
amagla Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi 7 (TFRS 7)’de yer alan risk

kavramlarina asagida yer verilmistir.

v Kredi riski: Taraflardan birinin yiikiimliligini yerine getirmemesi
nedeniyle diger tarafta finansal bir kayip/zarar meydana gelme riskidir.

v Yabanca1 para riski: Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler
nedeniyle bir finansal aracin gergege uygun degerinde veya gelecekteki nakit
akislarinda dalgalanma olma riskidir.

v" Faiz oram riski: Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gergege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akiglarinda
dalgalanma olma riskidir.

v" Piyasa riski: Piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda
dalgalanma olma riskidir. Piyasa riski ii¢ tiirlii riskten olusur: yabanci para
riski, faiz orani riski ve diger fiyat riskidir.

v" Likitide riski: Nakit olarak ya da diger bir finansal varligin teslimi
suretiyle Odenen, finansal borglarla 1ilgili ylikiimliliiklerin yerine
getirilmesinde zorlanma riskidir.

v" Kredi borglari: Kredi borglari, normal kredi kosullar1 kapsamindaki kisa

vadeli ticari borglar disinda kalan finansal borglar olarak tanimlanmustir.
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2.8.1. Riskten Korunma (Hedging)

Ingilizce bir kelime olan “hedging” veya “hedge” belirli bir riske karst
korunmak amaciyla alinan 6nlem anlamina gelmektedir. Tanim olarak riskten
korunma (hedging), yapilmis bir islemin muhtemel zararina kars1 ikinci bir islemle
aym degerde ama ters yonde pozisyon alinmasidir (Ozdemir, 2005). Diger bir
tamima gore ise hedging, elde tutulan menkul degerlerin veya emtialarin faiz
oranlar1 veya doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda meydana gelebilecek zararlari
minimize etme islemidir. Altinova (2019)’ya gore hedging, ileride meydana
gelebilecek olas1 kayiplardan korunmak amaciyla piyasada ters islem yapilarak
riskin ortadan kaldirilmasi veya en aza indirilmesi islemidir. Hedgerlar ise fiyat
oynaklarindan kaynaklanan olumsuzluklar1 dengelemek amaciyla tiirev araglari
kullananlardir. Diger bir tanimla, hem alic1 hem de satici pozisyonunda olan kur ve
faiz gibi ileride risk olusturabilecek durumlara karsi kendilerini korumaya calisan
taraflardir. Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, tiirev piyasalarda kiymetli
maden, doviz veya bir sermaye piyasasi malini almig olan, bu {iriinlerde gelecekte
teslimat bekleyen veya pozisyon tutan, fakat aldigi triiniin fiyatinda ileride
meydana gelebilecek olumsuzluklardan korunmak isteyen kisiler ve kurumlardir.
Bu agidan spot piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak isteyen bir
yatirnmer vadeli piyasada yapilacak sozlesmedeki pozisyonu alici (uzun/long
pozisyon)’dur. Aym sekilde spot piyasalarda fiyatlarin diismesinden korunmak
isteyen bir yatirrmcimin Vvadeli piyasalardaki pozisyonu satict (kisa/short
pozisyon)’dur (Sabuncu, 2015). Isletmelerin piyasa hareketlerinden kendilerini
korumak amaciyla gerceklestirdikleri hedging islemleri, adeta bir kalkan gérevi
gormektedir. Hedging isleminin olmadigi durumda, sirketlerin yabanci para
cinsinden bor¢lanmalar1 durumunda doviz kurlarinda meydana gelebilecek artiglar
bilangolarina zarar yazmaktadir. Ayn1 sekilde degisken faiz borcu olan isletmeler
piyasa faizlerinin yiikselmesi durumunda daha fazla 6demeye katlanmak zorunda
olduklarindan yine zarar sz konusu olmaktadir. Bu tiir islemlere kars1 firmalar
tarafindan hedging islemi yapilarak gelecegin belirsizligi ve riski asgari diizeye

indirilmekte ve bilangolarinda meydana gelebilecek ani degisimler 6nlenmektedir.
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2.8.1.1. Uzun Pozisyonlu Riskten Korunma (Long Hedge)

Uzun pozisyonlu korunma, yatirnrmcinin spot piyasalarda alim satima konu
olan {irtiniin fiyatinin gelecekte artmasini bekleyen, buna 6nlem olarak da tiirev
piyasalarda alict pozisyonuna gegen ve Urliniin fiyat artis riskinden korunmak
amaciyla vadeli kontrat s6zlesmesi yapan taraf olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
tanima gore, yatirimci fiyatinin yiikselecegini diisiindiigii bir varlig1 gelecekte satin
almasi1 gerektiginden iiriiniin fiyatin1 simdiden sabitleyerek aldigi pozisyona uzun
pozisyon denir. Genellikle yatiricimlar sézlesmeye konu olan dayanak varligin
gelecekte arzinda azalis oldugunu disiindiigii veya piyasa fiyatlarinda artig
olacagini diisiindiigii varligi, belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satin almak i¢in
vadeli islem sozlesmesi yaparak uzun pozisyona gecerler (Koy, 2020). Uzun

pozisyonda bulunan taraf ters satis yaparak pozisyonunu kapatabilir.

2.8.1.2. Kisa Pozisyon Riskten Korunma (Short Hedge)

Kisa pozisyonlu korunma ile alim satima konu olan varligin gelecekte
fiyatinin diisme riskine karsi yatirimci satig yonlii pozisyon alarak korunmayi
amaglar. Diger bir deyisle bu sozlesmede dayanak varliga sahip olan veya ileri bir
tarihte sahip olacak yatirimci, varligin ileride fiyatinda diisiis 6ngoriiyorsa veya
talebinde azalis bekliyorsa, varligi belirli bir fiyattan ve belirli bir tarihte satmak
icin gerceklestirdigi korunma yontemidir (Koy, 2020). Kisa pozisyonda bulunan bir
isletme dayanak varligin fiyatinda meydana gelen artisla zarar, azalisla da kéar elde

etmektedir (Gokmen, 2008).

2.8.2. Spekiilasyon Amac¢h Kullanim

Spekiilasyon amagli kullanim, finansal piyasalar ile mal ve hizmet
piyasalarinda islem goren bir varligin alici veya saticilar tarafindan riskten korunma
amacindan ziyade gelecekteki fiyatiyla ilgili tahminler yaptiklar: ve bir dizi iistiin
nitelikli bilgi kullandiklar1 isleme denir (Balaban, 1995). Spekiilasyon amach

kullanimda, yatirimcilar vadeli piyasalarda fiyat hareketlerinden gelir elde etmek
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amaciyla risk alirlar. Spekiilatorlerin temel amaci piyasada olusan her bir fiyat
seviyesinden beklentileri dogrultusunda varligi ucuz fiyattan satin alip yliksek
fiyata satma diisiincesidir (Kurar ve Cetin, 2016). Piyasada yer alan her bir
ekonomik birim farkli risk Ustlenmektedir. Risk iistlenen ekonomik birim tiirev
piyasalar aracilifiyla iizerindeki riski diger yatirimcilara transfer edebilmektedir.
Bu riski istlenmek isteyen taraflar riskleri daha kolay ydnetebileceklerini
diistinmekte veya riski tistlenmeye istekli olan taraflardir. Risklerin tistlenilmesi ile
spekiilatorler tiirev piyasalarda derinlik olusturmakta ve kar elde etmeye
calismaktadirlar (VIOP, 2017). Vadeli piyasalarin en 6nemli aktdrleri olan
spekiilatorler, piyasalarda fiyatlarin yoniinii tahmin ederek duruma gore short veya
long pozisyon alip kar elde etmeye ¢alisirlar. Dayanak varliga sahip olmadiklari
halde s6zlesme alip satan spekiilatorler, piyasalara likitide saglarlar. Alicilar en
diistik fiyattan tirtinii almak, saticilar ise en yiiksek fiyattan tiriinii satmak isterken,
spekiilatorler sdzlesme fiyatlar1 ve piyasa fiyatlari arasinda kazang elde etmeye
caligan, bu nedenle her fiyat seviyesinde alim satim yapabilen kisilerdir (Koy,
2020). Ote yandan spekiilatorler, vadeli piyasalarda, likitide olusturmakta, risk
istlenmekte ve wvarlik fiyatlarinda asir1 artis veya azalist istikrarli hale

getirmektedirler.
2.8.3. Arbitraj Amach Kullanim

Arbitraj, doviz, menkul kiymet, emtia, herhangi bir gosterge, ekonomik bir
degere sahip varlik veya {iretim faktoriiniin cesitli piyasalardaki anlik fiyat
farkliliklarindan yararlanarak, hi¢ risk almadan, kar elde etmek amaciyla, alim —
sattminin ayni anda yapilabilmesi ve yapilan islem sonucunda saglanan kazang
olarak tanimlanmaktadir (Y1ldirim ve Cevik, 2018, s. 358). Diger bir tanima gore
arbitraj, bir piyasadan diisiik fiyata alip, ayn1 zaman zarfinda baska bir piyasada
yiiksek fiyattan satma iglemidir (Chambers, 2012, s. 174). Finans piyasalarinda
arbitraj, risk alinmadan yapilan alim ve satimlardir. Arbitraj yapan kisiye arbitrajci
denir. Arbitrajcinin stratejisi bir varligi diisiik fiyattan almak ve hemen yiiksek
fiyattan satmaktir. Arbitraj risksiz kér sagladigindan yatiricimlar zamaninin biiyiik

cogunlugu buna harcarlar. Ornegin, aym hisse senedi New York’ta 100 ABD
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dolarindan satiliyorken, Istanbul’da 95 ABD dolarlik fiyattan islem goriiyorsa
arbitrajci, hisseyi 95 ABD dolarindan satin alip 100 ABD dolarina satar. Boylece
arbitrajc1 100 — 95=5 ABD dolar1 kér elde etmis olur. (Saltoglu, 2019). Her iki fiyat
denk olana kadar yiiksek fiyat asagiya, diisiik fiyat ise yukariya ¢ikarak esitligin
saglanacag yere kadar arbitraj islemi devam eder. Arbitraj, kurumsal veya bireysel

yatirimeilar tarafindan yaygin olarak yapilmaktadir.
Arbitraj islemi iki sekilde gergeklesebilir (Yildirim ve Cevik, 2018, s. 358);

v Aym nitelikleri tasiyan bir varhigm, farkl fiyatlarda ve ayni anda farkh
piyasalarda olmasiyla,

v Varligin vadeli ve spot fiyati arasinda tasima maliyeti modeline gore
olmasi1 gereken fiyattan farklilik géstermesi durumunda arbitraj s6z konusu

olmaktadir.
2.9. Tiirev (Vadeli) Sozlesmeler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi
amaciyla kurulan Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda bozulmaya baslamasi ve
bu yillarda yasanan petrol krizleri finans piyasalarinda doviz kuru ve faiz
oranlarinda dalgalanmalara yol agmis ve bu durum da finansal riskleri artirmistir.
Finansal risklerden korunmak isteyen taraflar, forward, futures, swap ve opsiyon
s0zlesmelerine bagvurarak gelecegin belirsizligini sabitleme ve spekiilatif islemler

yaparak kar elde etmeyi amaglamislardir.
2.9.1. Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin en eski ve en ilkel tiriinli forward sozlesmeleri olmaktadir.
Bu sozlesmelerin tarihi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte deniz ticareti ile gelisimi
hizlanmistir. 18. yiizyilda deniz ticareti ile ugrasan tiiccarlar sahip olduklar1 mallari,
daha malin gidecegi yere varmadan kendi aralarinda alip satmalar1 forward
islemlerine Onciiliik etmistir. Sonraki donemlerde tarimsal iirlinler de islemlere
konu olmugtur. Tiiccarlar arasinda tarimsal {irlinlerin daha hasadi yapilmadan alinip
satilmast forward islemlerini yayginlastirmistir (Aksoy ve Tanridven, 2014).
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Ingilizce bir kelime olan ve Tiirkiye’de bir degisiklige ugramadan aynen kullanilan
“forward”, belirli bir miktar ve kalitedeki para, altin, doviz ve diger tiirev {iriinlerin
Onceden belirlenen fiyatla, ileriki bir tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir
piyasada alim satiminin yapilmasi ve teslim amacglh yapilan vadeli bir s6zlesmedir
(Kirlioglu ve Altinkaynak, 2015). Forward sézlesmeleri, bir varligin bugiinden
belirlenen fiyattan, ileriki bir tarihte satin alinmasini veya satilmasini taraflara
zorunluluk getirecek sekilde saglayan sozlesmelerdir. Bu sézlesmelerde, 6deme ve
teslim tarihi, varligin kalitesi, miktari, fiyati ve 6deme sekli gibi s6zlesme konulari
taraflarca serbestce belirlenmektedir (Sayilgan, 2019). Diger bir tanima gore
forward sozlesmeleri, taraflardan birinin sézlesmeye konu olan finansal varlig
sOzlesmede belirlenen tarihte ve fiyattan satin almasini, karsi tarafinda finansal
varligin satisin1 yapmasini sart kosan bir sézlesme tiiriidiir (Yildirim ve Cevik,
2018, s. 260). Bir forward s6zlesmesi, alict ve satici arasinda imzalanan ve fiyati
bugiinden belirlenen bir varligin gelecekte tesliminin yapilacagi anlasmadir.
Forward sozlesmeleri her tiirlii mal ve hizmet ile alakali olarak diizenlenebilecegi
gibi endeks, yabanci para ve hisse senedi i¢inde diizenlenebilmektedir. Forward
sozlesmelerinin ticaret sekli diger islemler gibidir. Yani burada da alicilar ve
saticilar  s6zlesme konusu varlik {izerinde fiyat ve miktar konusunda
anlasmaktadirlar (Chambers, 2012). Forward islemleri taraflar arasinda ve organize
olmayan piyasalarda gerceklesen islemlerdir. Forward islemlerinin iki Onemli
ozelligi vardir, ilki vadeli islem olmasi ve ikincisi taraflar arasinda sozlesme
sartlarinin serbestge belirlenebilmesidir. Forward sozlesmelerinin temel amaci,
alim satim konusu varligin gelecekte meydana gelebilecek fiyat degisimlerine karsi
bugiinden 6nlem alinarak riski en aza indirme ¢abasidir. Gelecege yonelik yapilan
bu tahmin sonucunda taraflardan biri zarar ederken, digeri kazang saglayacaktir

(Kaygusuzoglu, 2011).
2.9.1.1. Forward Sozlesme Cesitleri

Forward sdzlesmeleri, doviz kuru, mal fiyat1 ve faiz orani gibi risklerden
korunmak amaciyla tercih edilmektedir. Burada daha sik kullanilan doéviz ve faiz

forward sozlesmeleri ele alinacaktir.
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2.9.1.1.1. Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz sozlesmeleri, bir dovizin bagka bir doviz karsiliginda ileri bir
tarihte teslim edilmesi sartiyla bugilinden alim satiminin yapilmasidir. Bu
sozlesmede taraflar bugiinden belirlenmis bir kur {izerinden gelecekte doviz alim
satim1 gercgeklestirirler. Forward doviz sozlesmeleri ile kurumlar ve firmalar doviz
kuru riskine kars1 kendilerini korumay1 hedeflemektedirler. Ozellikle ihracatcilar
ve ithalatgilar tarafindan doviz forwardlar1 ¢okga tercih edilmektedir (Adali ve
Kalyoncuoglu, 2017). Doviz forward sozlesmelerinde spot ve vadeli kurlar tizerine
beklentiler etkilidir. Vadeli kur, sdzlesme vadesi i¢in belirlenen kur iken spot kur,
islem aninda gecerli olan kurdur. Eger vadeli kur spot kurdan yiiksek olursa aradaki
fark forward primi, diisiikse aradaki fark forward iskontosu olur. iki déviz cinsi
arasinda faiz getirisi yiiksek olan para iskonto yapar ve diisiik olan prim yapar
(Aksoy ve Tanrioven, 2014). Spot piyasada, satin alma kararlarmin vadeli
fiyatlardan etkilendigi, vadeli fiyatlarin dayanak varliklarin hangi yone hareket
ettigi konusunda piyasa oyuncularina 1s1k tuttugundan fiyat kesfi (price discovery)
olanagi saglamaktadir. Doviz forwardlarinda baz vadeli islem s6zlesmeleri, vadeli
islem ve spot fiyat arasindaki farktir. Baz = vadeli fiyat — spot fiyat formiilii piyasa
katilimcilarina varligin fiyat: hakkinda iki tiir bilgi vermektedir. Ilkinde eger vadeli
varligin fiyati spot fiyatin altindaysa, gelecekte fiyatlarin diisecegi yoniinde giiglii
bir bekleyis hakim olacaktir. Bu durum alisildik bir durum degildir ve
backwardation olarak isimlendirilir. Backwardation durumunda yatirimcilar uzun
pozisyon (alis yonlii) alma egilimindedirler. Ikinci durumda varhigin vadeli fiyati
spot fiyatin Ustiindeyse, gelecekte varligin fiyatinin yiikselecegi yoniinde giiclii bir
bekleyis soz konusu olacaktir. Bu durum normal bir durumdur ve contango olarak
bilinir. Contango durumunda yatirimcilar kisa pozisyon (Satis yonli) alma
egilimindedirler (Sayilgan, 2019). Bu agiklamalardan sonra doviz forward islemine

bir 6rnek vererek konuyu agikliga kavusturalim.

Ornegin: 50.000 ABD Dolarma ihtiyaciniz var ve ABD Dolar/TL kuru
6,50’dir. Bu durumda 50.000*6,50=325.000 TL karsiliginda 50.000 ABD dolarin1
spot piyasadan hemen alabilirsiniz. Ancak 3 ay vadeli bir ABD Dolar/TL forward
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anlagsmasinda 6deme spot piyasadaki gibi hemen ger¢eklesmeyecek 3 ay sonra
gerceklesecektir. Gelecekte de belirsizlik s6z konusu oldugundan 3 ay sonraki
kurun kag ABD dolar/TL olacagini yatirimer tahmin edemez. Ama 3 ay vadeli
50.000 ABD dolar/TL forward anlasmasi yaparak kuru sabitleyebilir. Yatirimci 3
ay vadeli 50.000 ABD dolar/TL forward anlasmasinda kurun 6,60 oldugunu
gormiis ve kabul etmis ise 3 aym sonunda kurun 6,80’¢ ¢ikmast onu
ilgilendirmeyecektir. Yani bu durumda yatirimcr 50.000 ABD dolarim
50.000%6,6=330.000 TL’den elde etmis olacaktir. Eger doviz kuru anlagmasi
yapmamis olsaydi 50.000*%6,80=340.000 TL’den elde edecekti, bu durumda
340.000 - 330.000 =10.000 TL’lik tutar yatirimcinin cebinden fazla ¢ikmis olacakti.

2.9.1.1.2. Forward Faiz Sozlesmeleri (Forward Rate Agreements — FRAS)

1980’11 yillardan itibaren yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanan forward
faiz anlagmalar1 Ozellikle bankalar ve biiyiik ticari kuruluslar tarafindan tercih
edilmektedir. Forward faiz anlagmalar ile gelecekte bir bor¢lanma veya yatirimin
faiz orani sabit tutulabilmektedir. Forward faiz anlagsmalar1 gelecege yonelik
faizlerde artma veya azalma beklenmesi halinde tercih edilirler. Anaparalarin el
degistirmedigi vadeli faiz anlagmalarinda her iki tarafinda amac ileride meydana
gelebilecek olumsuzluklar ve dalgalanmalardan kendilerini korumaktir (Aksoy ve
Tanriven, 2014). Bir forward sozlesmesinde taraflar belli tutardaki anaparaya,
gelecek bir tarihte, yine taraflarca belirlenmis faiz orani tizerinden belli bir vadeye
kadar anlasirlar. Taraflarca belirlenen faiz oranina forward faiz orani denir.
Forward faiz sozlesmesi ile satici taraf faiz diisiislerine karsi, alici taraf ise faiz
yiikseliglerine kars1 kendini korumay: amaclar. Vade sonu geldiginde anapara el
degistirmez, bunun yerine biri dtekine nakit ddeme yapar. Odeme tutar1 spot
piyasada gerceklesen faiz orani ile taraflarin kontrat iizerinde anlastig1 faiz orani
arasindaki fark kadardir (Chambers, 2012). Forward faiz sézlesmeleri birgok para
birimi lizerinden yapilabilmekle birlikte genellikle parasal anlamda daha biiyiik
hacme sahip olan ABD Dolar1 ve Sterlin iizerinden islem goriirler (Adali ve

Kalyoncuoglu, 2017). Bir 6rnekle konuyu agikliga kavusturalim:

59



6 ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR® faizinin su anda %0,50 oldugunu ve
yatirimeinin 6 ay sonrasi i¢in 50 milyon ABD dolarlik bir forward faiz anlagmasina
girdigini diisiinelim. Bu anlagsmada uzun pozisyon alan yatirimcinin kar edebilmesi
icin faiz oraniin %0,50’nin {izerine ¢ikmasi gerekmektedir. 6 ay sonunda, 6 ay
vadeli LIBOR oran1 %0,75’e ¢ikarsa yatirime1 bu iki faiz farkindan kar elde eder.
FRA’da kisa pozisyon alan yani satic1 LIBOR faizi arttig1 i¢in zarar, uzun pozisyon
alan yani alic1 LIBOR faizi arttig1 igin kar edecektir. Tersi durumda 6 ay vadeli
ABD Dolar1 LIBOR faizin %0,50 nin altina diismesi durumunda satic1 kar ederken,

alic1 zarar edecektir.
2.9.1.1.3. Forward Sozlesmelerinin Ozellikleri

v' Forward so6zlesmelerinde alici taraf vade tarihinde s6zlesme konusu
dayanak varlig1 almakta, satici taraf ise sozlesme konusu dayanak varligi
teslim etmekle ylikiimliidiir. Taraflar sézlesmede dayanak varligi fiziki
teslim yerine nakdi uzlas1 (vade tarihindeki spot fiyat ile vadeli fiyat
arasindaki fark) olacak sekilde de gerceklestirebilirler.

v Forward sozlesmelerinde dayanak varligin ozellikleri (d6viz, altin, emtia)
teslim miktari, vade fiyati, teslim tarihi ve fiyat bilgileri gibi bilgiler yer alir.

v' Forward sozlesmelerinin iptali ancak iki tarafin anlagmasiyla miimkiin
olabilmektedir.

v’ S6zlesmenin sona ermesi ise taraflarin sozlesme sartlarina uygun bir sekilde
edimlerini ifa etmeleriyle miimkiin olabilmektedir.

v' Forward islemleri tezgahiistii piyasalarda gergeklesirler. Tezgahiistii
piyasalarda takas odalar1 yer almamaktadir. Takas odalarinin olmayis1 da

sOzlesmelerde risk olusturmaktadir. Bu risk ozellikle de temerriit riski

SLIBOR, (London Interbank Offered Rate), diinyanin en giivenilir bankalariin Londra piyasasinda birbirlerine

kisa vadeli borg verirken referans aldiklari faiz oranidir.
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olmaktadir. Bu nedenle forward sozlesmesine taraf olanlarin belli bir
kredibilitesinin var olmasi1 gerekmektedir.

v Forward sozlesmelerinde giinliik limit bulunmamakta, fiyatlar alic1 ve satici
arasinda kararlastirilmakta ve kamuoyuna ilan edilmemektedir.

v Forward sézlesmeleri piyasada olusan fiyattan anlik giincelleme imkéani
saglamadigindan ortaya ¢ikacak kar veya zarar vade sonunda belli

olmaktadir.
2.9.1.1.4. Forward Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Forward sozlesmeleri ile elde edilecek avantajlar asagida siralanmstir.

v Forward sozlesmelerinin en biiyiik avantaji s6zlesmede serbestligin hakim
olmasidir. Yani sozlesmeler yasal bir diizenlemeye tabi tutulmadigindan
taraflar karsilikli olarak s6zlesme sartlarini belirlerler.

v Forward s6zlesmelerinde, vade, tarih, fiyat ve sozlesme biiytkliigi taraflar
arasinda belirlenmektedir.

v Sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda yapildigindan organize piyasalarda
oldugu gibi teminat ve marjin sistemlerini kullanma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bunun yani sira giin i¢i uzlagma, giin sonu mutabakat ve
devamli olarak deger hesaplamasi da yer almamaktadir.

v Forward anlagmalar ile piyasa aktorleri dayanak varligin gelecek fiyati

hakkinda 6ngdriiye sahip olurlar.
Forward sozlesmeleri ile elde edilecek dezavantajlar asagida siralanmistir.

v Forward islemleri tezgahiistii piyasalarda gerceklestiginden taraflar
arasinda karsilikli giiven esasina dayanan sézlesmelerdir.

v" Forward sozlesmelerinde en biiyiik risk temerriit/kredi riskidir. Temerriit
riski, taraflardan birinin yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi halinde diger
tarafin ugradigi zarardir.

v" Forward s6zlesmelerinde garantér bulunmamaktadir. Garantoriin olmayisi

bircok dezavantaji beraberinde getirmektedir. Ornegin, kontratin vadesi
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dolmadan taraflardan biri sézlesmeyi sonlandirmak isterse diger tarafla
anlasmak zorundadir.

v' Forward soOzlesmeleri iki taraf arasinda gergeklestiginden diger
katilimcilarin yapilan sézlesmeler hakkinda bilgisi bulunmaz. Bundan
dolay1 ikinci el piyasalar1 da olugmamaktadir.

v' Forward sozlesmeleri anapara korumali olmadigindan zarar durumunda tiim

para tehlikeye girmektedir.
2.9.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri vadeli islemlere konu olan dayanak varligin organize
borsalarda islem gordiigii ve belli standartta alim satiminin yapildigi islemlerdir.
Future iglemlerinin benzerlerine ilk olarak 1697 yilinda rastlanilmig olup bu
islemlerin organize bir sekilde gergeklestigi yer ise Chicago Board of Trade
(CBOT) olmustur. CBOT’da baglarda yalnizca tarimsal {riinler iizerine yazilan
sozlesmeler islem gdérmiis, sonrasinda ise diger gercek varliklar ve finansal
varliklarda islemlere konu olmustur (Aksoy ve Tanrioven, 2014). Ciftciler ve
dreticiler tarafindan kurulan CBOT’un amaci, alim satima konu olan iiriinlerin
miktarin1 ve tutarini standart hale getirmekti. Sonrasinda yatirimcilar ve
spekiilatorler futures sozlesmelerini emtianin kendisinden daha ¢ekici bulmaya
basladilar (Chambers, 2012). Futures s6zlesmeleri, gelecekte belli miktardaki altin,
para, menkul kiymet ve emtialarin 6nceden belirlenen bir tarihte ve yine dnceden
belirlenen bir fiyattan teslim edilecegine yonelik sozlesmeler olup, standart
biiyiiklilkte ve oranlardan yapilan anlagmalardir. Diger bir tanimla futures
sOzlesmeleri organize borsalarda islem goren, giinliik olarak kazang veya kayip
esasina gore isleyen vadeli sozlesmelerdir (Birgili ve Karaca, 2014). Organize
borsalarda islem goriirler. S6zlesme sartlar1 borsalar tarafindan belirlenmektedir.
Borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin iki Onemli avantaji
bulunmaktadir. Bunlar akiskanlik ve islem goérme cabuklugudur. Futures kontratlari
taraflar arasinda hizlica el degistirebilir ve fiyat1 etkilenmeksizin biiyiik tutarlarda
islem gorebilirler (Koy, 2020). Futures s6zlesmelerinde alic1 ve satict olmak tizere

iki taraf bulunmaktadir. Cogunlukla alic1 uzun pozisyon satici ise kisa pozisyon
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sahibi olarak bilinir. Futures s6zlesmeleri, pamuk, kakao, kauguk, bakir gibi fiziksel
emtialara baglanabilirler. Bunlarin yani sira hazine bonosu, devlet tahvili, hisse
senedi, banka sertifikalar1 ve tahvil gibi finansal varliklar i¢inde islem gorebilirler.
Bu dogrultuda hem emtia hem de finansal futures kontratlarindan bahsedebiliriz
(Chambers, 2012). Organize borsalarda takas kurumlar1 yer almaktadir. Takas
kurumlar1 yatirimcilardan baslangi¢ teminati, siirdiirme teminatt ve teminat
tamamlama ¢agrisi gibi adlarda teminatlar almaktadirlar. Alinan bu teminatlar ile
futures sozlesmelerine taraf olan alici veya satict yikimliligiini yerine
getiremezse takas kurumu devreye girerek aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici
roliinii istlenmekte ve bdylece temerriit riskini ortadan kaldirmaktadir. Takas

kurumlar organize piyasalarda biiyiik 6Gneme sahiptirler.
2.9.2.1. Futures Sozlesme Tiirleri

Genel anlamda futures s6zlesmeleri;

v Doviz futures sozlesmeleri,
v’ Faiz futures sozlesmeleri,
v’ Hisse senedi endeks futures sozlesmeleri,

v Emtia futures sozlesmeleridir.
2.9.2.1.1. Doviz Futures (Yabanci Para) Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belirli bir miktar dovizin anlasilan bir fiyattan
gelecek bir tarihte degistirilmesine yonelik olarak yapilan ve taraflart yasal
yiikiimliiliik altina koyan sézlesmelerdir. Doviz futures sdzlesmelerinde genellikle
uluslararas1 6demelerde kullanilan her bir yabanci para birimi karsiligi Amerikan
Dolar1 olarak kote edilmekte (Celik, 2012) ve her bir yabanci para i¢in standart
biiyiikliikkte kontratlar bulunmaktadir (Chambers, 2012). Bu tiir s6zlesmeler ile
yatirnmcilar beklenmedik kur dalgalanmalarina karsi kendilerini korumayi ve
gelecekte bor¢ 6demelerini sabitlemeyi hedeflerler. Doviz futures s6zlesmelerinin
islem gordiigii en onemli piyasa Uluslararasi Para Piyasasidir (IMM). Bu piyasa

Sikago Ticaret Odasi’na bagl olarak faaliyet gostermektedir.
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2.9.2.1.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, bugiinden anlasilan bir faiz orani lizerinden, ileri
bir tarihte, faiz gelirlerinin degistirilmesine imkéan veren soézlesmelerdir. Faiz
futures sozlesmeleri ile amaglanan gelecekte faiz oranlarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalardan korunma diislincesidir. Teknik bir ifadeyle, faiz oranlarinda
ileride meydana gelebilecek olumsuzluklarin etkisinin ortadan kaldirilmasi
amaciyla ¢ogunlukla sabit faiz getiri saglayan finansal varliklarin 6nceden
belirlenen bir faiz orani esas alinarak ve bu belirlenen deger lizerinden alinmasi ve
satilmasi islemine faiz futures sézlesmeleri denir. Bu tiir sozlesmelere konu olan
dayanak varliklar hazine bonosu ve devlet tahvili gibi piyasa tarafindan kabul géren
ve kullanilan herhangi bir dayanak varligin faiz orani olabilmektedir (Aksoy ve
Tanriéven, 2014).

2.9.2.1.3. Hisse Senedi Endeks Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi endeks futures sozlesmeleri veya pay endeksli futures
sozlesmeleri, belirli bir hisse senedi fiyat endeksi ile degeri 6nceden belirlenen ve
1yi cesitlendirilmis bir hisse senedi portfGyiiniin ileri bir tarihte belirlenen vade ve
fiyattan alma veya satma ylkimliligi getiren sozlesmelerdir (Aksoy ve
Tanrioven, 2014). Hisse senedi futures sozlesmeleri borsa iizerine yazilan
sozlesmeler oldugundan pozisyon alan kisinin pozisyonunu kapatmasi durumunda
kontrat konusu varlig1 teslim etme gibi bir durum s6z konusu olmamaktadir. Bunun
nedeni endeksin bir varlik olmayisindan dolayidir. Endeks futures s6zlesmelerinde
vade sonunda varhi@in teslimi yerine parasal dengeleme gergeklesmektedir.
Endekste ileride yiikselis bekleyen yatirimer endeks satin alarak, diislis bekleyen
yatirimet ise endeks satarak pozisyon alir. Beklentinin ger¢eklesmesi halinde ise

ters islem yapilarak gelir elde edilmektedir (Chambers, 2012).
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2.9.2.1.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Emtia futures sozlesmeleri veya mal futures sézlesmeleri, diger vadeli
sozlesmelerde oldugu gibi gelecekte teslimata konu olan sozlesmelerdir. Bu
sOzlesme ile bir varligin ileri bir tarihte ve bugilinden belirlenen fiyat tizerinden alim
ve satimi1 gergeklesir. Teknik olarak tanimlarsak, kontrat saticisinin kontrat alicisina
anlasmada belirlenen bir mali, belirli bir fiyat, kalite ve miktardan anlasilan tarihte
teslimini yapacagi sozlesmelere emtia futures sézlesmeleri denir. Diger bir tanim
ise, teslimat1 6nceden belirlenen gelecek bir vade de yapilacak olan belirli bir kalite
ve miktardaki varligin fiyatinin bugiinkii tarihten sabitlendigi, taraflara s6zlesmenin
tiriine gore yiikiimliilikk veren standart biiyiiklik ve orandaki s6zlesmelerdir
(Kayhan ve Okur, 2017). Emtia s6zlesmeleri, tarimsal {iriin gelecek sozlesmeleri,
enerji gelecek sozlesmeleri ve sanayi mali, ve metal gelecek s6zlesmeleri olmak
tizere Ui¢ smifta islem gormektedirler. Bu sozlesmeler ile tireticiler ileride triiniin
fiyatinda meydana gelebilecek risklere karst bugiinden fiyat1 sabitleyerek
korunabilirler. Fiyat degisimlerinden kar elde etmek isteyen yatirimcilarda emtia

alim satim1 yaparak kazang elde edebilirler.
2.9.2.1.5. Futures Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Futures sozlesmelerinin bir¢ok avantaji olmaktadir. Bunlardan birkaci

asagida siralanmistir.

v" Futures’e konu olan sozlesmeler organize borsalarda islem goriirler.
Organize borsalarda islem goren sozlesmeler standart bir yapida olduklar
icin yatirimeilar acgisindan tek degisken risk fiyat riski olmaktadir.

v" Futures Kontratlar1 yapilirken alici ve Saticinin birbirini tanimasina gerek
yoktur. Ciinkii islemlerin gilivenli bir sekilde yapilmasii saglayan takas
merkezi bulunmaktadir.

v' Takas merkezi, “merkezi kars1 taraf riski” diye tabir edilen bir uygulama
ile aliciya karsi satici, satictya karsi da alict roliinii Gistlenerek islemlerin

saglikl bir sekilde yapilmasina aracilik etmektedir.
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v' Futures sozlesmeleri aleni bir sekilde yapilmakta ve katilimcilar
sOzlesmeler hakkinda seffaf ve anlik olarak bilgi sahibi olmaktadirlar.

v/ Kér veya zarar giin bazli yapilmakta ve giin sonunda piyasaya gore
ayarlama yapilarak glinsonu uzlasma islemi yapilmaktadir.

v' Sozlesmeler oOrgiitlii piyasalarda yapildigindan borsalarca belirlenen
giinliik en yiiksek ve en diislik limitler bellidir. Bu limitlerden dolay1 kontrat
fiyat1 taban — tavan fiyatin1 asamaz.

v" Futures kontrat alimi yapabilmek i¢in yatirimcinin hesabinda sézlesme

basina istenen teminat tutarini1 bulundurmasi gerekmektedir.
Futures islemlerinin dezavantajlarina asagida yer verilmistir.

v Eger yatirnmci sadece spekiilatif amagla islem yapiyorsa, yatirdig1 parayi
ileride kaybetme durumuyla kars1 karsiyadir.

v" Futures sozlesmeleri ile yatirimcilar diisiik miktarda bir teminat ile yiiksek
pozisyona girebilirler. Bu durum vadeli islem piyasalarinda “kaldirag¢ etkisi”
olarak bilinir. Kaldiracli islemler sayesinde yatirimcilar yiliksek karlar elde
edebilecekleri gibi biiyiik zararlarda edebilirler.

v’ Marjin riski vardir. Marjin riski, s6zlesme baginda yatirilan teminat
tutarinin azalmast ile yatirimcinin cebinden daha fazla para c¢ikmasi
durumudur.

v' Manispiilasyon riski vardir.

v' Hedging mitkemmel olmadigindan yatirimci tam olarak korunamaz.
2.9.2.1.6. Futures ve Forward Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Hem futures hem de forward sozlesmeleri 6ziinde riskten korunma,
spekiilatif ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir. Ote yandan her iki iiriin birbirinden
farkli 6zelliklere sahiptirler. Bu farkliliklarin neler olduklarina Tablo 2.2°de yer

verilmistir.
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Tablo 2. 2: Futures ve Forward S6zlesmelerinin Karsilagtirilmasi

Ozellikler Futures Sozlesmeleri Forward Sozlesmeleri

Kontrat Standart  biiylikliige sahip | Taraflarin karsilikli goriisme

Biiyikligi kontratlardir. sonucunda uzlastiklari
buyiikliiktiir.

Organizasyon

Kontratlar kurala baglanmis

Kontratlar kisiseldir. Finansal

ve resmi borsalarda islem | kuruluslar ve bankalar
goriirler. aracilifyla yurttiliir.
Teslim Vade sonunda teslimi sart | Vade sonu geldiginde teslimi
olmadigindan alimi1  veya | gereKir.
satimi yapilabilir.
Teslim Tarihi | Belirli  teslim tarihleri ve | Taraflarin uzlastiklari tarih ve
ve Usulii belirli teslim yerleri bulunur. | yerde yapilir.
Fiyat Fiyatlar herkes i¢in aynidir. Fiyatlar islem hacmi ve kredi
Degiskenligi riskinden dolay1 degisken
olabilir.
Fiyatlarin Piyasa aktorleri tarafindan | Banka ve katilimci arasinda
Belirlenmesi fiyatla belirlenir. yapilan gorliismeler sonucu
belirlenir.
Islem Yontemi | Islemler borsa tarafindan | Islemler taraflarin tercih ettigi

seans odalarinda gergeklesir

telefon, faks vb. elektronik

aygitlar ile gergeklesir.

Fiyatlarin

Agiklanmast

Fiyatlar halkin acgikca
erisebilecegi sekilde
yayinlanir.

Fiyatlar hakkinda taraflar bilgi
sahibi Halka

duyurulmaz.

olur.
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Pazar Yeri ve

Islem Zamani

Borsanin uyguladigi c¢alisma

saatleri ile yine borsa
tarafindan merkezilestirilmis
seans odalarinda diinya ile

irtibat halinde gerceklesir.

Kiiresel ¢capta 24 saat boyunca

telefon vb. araglarla islemler

yapilabilmektedir. Bu
kontratlarin yapildigi
piyasalar tezgahtistii
piyasalardir.

Depozito  ve

Baslangi¢ teminat1 ve giinliik

Alman borca karsilik satici

Marjlar dengelemeye gereksinim | ipotek alabilir. Bunun disinda
oldugundan degisim marj1 | glinliik fiyat degisimiyle ilgili
gerekir. bir marj alinmaz.

Takas Borsa ile temasta olan merkezi | Takas odalart olmadigi gibi

Islemleri takas odast bulunur. Bu takas | risklere karsi bir gilivencede

nakdi

O0demeler ve merkezi Kkarsi

odast; teslimat,

taraf riskini de ustlenir.

bulunmamaktadir.

Islem Hacmi

Islem hacmine ait veriler

yayinlanir.

Islem hacmine ait bilgileri

elde etmek zordur.

Kredi Riski

Takas odasi bu sorumlulugu

yerine getirir.

Her iki tarafta kredi riskini

beraber uistlenir.

Giinliik Nakit
Akasi

Giinlik Odemelerle

diizenlemeler sz konusudur.

Kontratta vade sonu gelmeden

O6deme yapilmaz.

Diizenlemeler

Diizenlemeler borsa

tarafindan yapilir

Diizenlemeler forward
sozlesmelerine taraf olanlar

arasinda yapilir.

Kaynak:( Chambers, 2012, s.52-55)
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2.9.1.2.7. Vadeli islemlerde Pozisyon Giincelleme

Organize borsalarda islem yapan yatirimcilarin her giliniin sonunda sahip
olduklar1 pozisyonlarin uzlasma fiyatt baz alinarak giincellenmesi islemine
pozisyon giincelleme denir. Bu giincelleme islemi ile yatirimcinin kar/zarari
hesaplanarak hesabina yansitilmaktadir. Ornegin bir yatirimer nominal degeri 5000
ABD dolar1 sézlesme i¢in 6,0 TL kur iizerinden alim gerceklestirsin. Bir sonraki
giin uzlagsma fiyat1 6,10 oldugunda yatirimer 500 TL kar [5000$ x (6,10-6,0)] elde
edecektir. Burada kar hesaplanirken ilk islem fiyati olan kur ile uzlagma fiyati
arasindaki kur farki alinarak kar/zarar hesaplanir. Diger giin uzlasma fiyati 6,05°¢
distiigiinde yatirimer 250 TL zarar [ 50008 x (6,10-6,05)] eder. Burada yer alan
hesaplama yontemi artik ilk islem fiyati1 degil islemin gerceklestigi giin uzlasma
fiyatidir. Yani yatirnmci dnceki giin gergeklesen uzlagsma fiyati ile sonraki giin
gerceklesen uzlasma fiyati arasindaki farka gore kar/zarar elde etmektedir. Bir
sonraki islem giintinde ise kurun 6,20’ye ¢iktigini diistiniirsek yatirimer 750 TL kar
[5000$ x (6,20-6,05)] elde edecektir. Yatirimecr figlincli giiniin  sonunda
pozisyonunu kapatmak isterse toplam kazanci1 750 TL olarak gergeklesir. Pozisyon

giincelleme islemine dair verilen 6rnek Tablo 2.3’te gosterilmektedir.

Tablo 2. 3: Pozisyon Giincelleme Ornegi

Giin | Uzlasma Fiyat1 | Kontrat Konusu | Toplam Giinliik
(ABD Dolar/TL) | ABD Dolari ($) Bakiye (TL) | Kar/Zarar

(TL)

0 6,00 5.000 30.000 0

1 6,10 5.000 30.500 500

2 6,05 5.000 30.250 (250)

3 6,20 5.000 31.000 1000

Toplam Kazan¢/Kayip 1000-250=750
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2.9.1.2.8. Vadeli Islemlerde Kaldirac Etkisi

Kaldirag, vadeli islem piyasalarinda bireysel veya kurumsal yatirimcilarin
diisiik miktarda sermaye ile yiiksek miktarda islem gergeklestirmelerine olanak
saglayan sistemdir. Vadeli piyasalarda kaldirag etkisinin 6nemini anlamak i¢in spot
piyasa ile karsilastirmamiz konuyu anlasilir kilacaktir. Spot piyasalarda yatirimeilar
ellerinde bulunan para kadar yatirim yapabilirken, vadeli islem piyasalarinda
yatirimeilarin baslangic teminatini yatirmasi yeterli olmaktadir. Ornegin, 50.000
ABD dolar1 spot piyasadan satin alinacaksa cari kur orani {izerinden TL karsiligi
verilerek alinir. Ancak vadeli islem piyasasinda 50.000 ABD Dolar1 satin almak
icin tam olarak TL karsiligina sahip olmaya gerek yoktur. Vadeli islem piyasasinda
kaldirag etkisi oldugundan tutara gore sabit bir tutar veya yiizde olarak oran
belirlenir. Oregin, 50.000 ABD dolar1 igin piyasada belirlenen baslangig teminati
%10 ise yatirimcei bu islem i¢in 5.000 ABD dolart karsiligt TL vererek yatirim
yapabilir. Kaldirag mekanizmasinin sagladigi bu avantaj ile yatirnmcilar, kiigiik
teminatlar karsiliginda biiyiik pozisyonlar agabilmektedirler. Kaldirag orani

(2.1)’de gosterildigi gibi hesaplanir.

_ Alman Pozisyonun Toplam Degeri
Kaldirag Orani= Baslangic Teminat (2.1)
. 50.000
Ornekte yer alan islemin kaldirag orani = =000 10'dur.
2.9.1.2.9. Vadeli islem Piyasalarinda Yer Alan Teminat Tiirleri

Vadeli islem piyasalarinda yer alan teminat tiirleri, baslangic teminati,

stirdiirme teminati, teminat tamamlama ¢agris1 ve yayilma teminati olmaktadir.

> Baslangic Teminati (Initial Margin): Vadeli islem piyasalarinda sdzlesme
almak veya satmak isteyenlerin baglangigta yatirmak zorunda olduklari
tutardir.

» Siirdiirme Teminati (Maintenance Margin): Strdiirme teminati genellikle

baslangi¢c teminati olarak belirlenen tutarin %70-80’1 oraninda belirlenen

tutardir.
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» Teminat Tamamlama Cagrisi (Margin Call): Bu teminat tiirii “degisim

teminat1” olarak da bilinmektedir. Tanim olarak baslangicta yatirilan teminat
tutarinin stirdiirme teminati olarak belirlenen oranin altina diismesi halinde
takas odasi yatirimciya teminat tamamlama g¢agrisinda bulunarak teminati
tekrar basglangi¢ teminati olarak belirlenen tutara ¢gekmesini ister. Teminat
tamamlama cagrisinda yatirimcinin yatiracagi tutar siirdiirme teminati olarak
belirlenen tutara degil baslangic teminati olarak belirlenen teminata
tamamlanmaktadir.

» Yayilma Teminati (Spread Pozisyon): Vadeli islem piyasalarinda

yatirimeinin ayni sozlesme tiiriine sahip oldugu, vadelerinin ise farkli oldugu,
iki s6zlesmeden birinde satici pozisyonda, digerinde ise alici pozisyonda
oldugu durumdur. Bu pozisyonda olan yatirimcinin yatirdii teminata
yayllma teminat1 denir. Yayilma pozisyonu ile alinan risk, tek yonlii alinan
pozisyona gore daha az riskli oldugundan baslangi¢ teminat tutart da daha

diisiik olmaktadir. Ornegin BIST ’te alinan yayilma teminat oran1 %50°dir.

Ornek: Yatirrmer 100.000 ABD dolar1 3 ay vadeli sdzlesme i¢in 6,0 TL kur
tizerinden 10.000 ABD dolar karsiligi TL vererek bir kontrat alsin. Bu durumda
yatirimcinin yatirmis oldugu baslangic teminati 10.000 ABD dolar1 olmaktadir.
Alinan bu sozlesme sonrasinda doviz kurunda meydana gelecek degismelerle
teminat mekanizmasinin nasil ¢alistigina bakalim. Kontrattan bir giin sonra doviz
kuru 5,90°na iki giin sonra 5,85’e tiglincii giinde ise 5,80 diistiigli varsayilarak Tablo
2.4’te yer verilmistir. Tablo 2.4’e gore yatirimct 10.000 ABD dolarina karsilik
(10.000% x 6,0=60.000 TL), 60.000 TL’yi baslangi¢ teminati olarak takas kurumuna
yatirmigtir. Takas kurumu da siirdiirme teminati olarak baslangi¢c teminatinin
%75’ni (60.000 x %75=45.000 TL) belirlemistir. Baslangi¢ teminatinin siirdiirme
teminat1 olarak belirlenen oranin altina diismesi halinde ise takas kurumu
yatinmcidan aradaki farki nakdi olarak kapatmasini isteyecektir. Yatirimci uzun
pozisyonda oldugundan doviz kurunda meydana gelecek azalislardan olumsuz
etkilenecektir. Tabloyu inceledigimizde birinci giin sonunda yatirimcinin teminat
bakiyesinin 60 bin TL seviyesinden 50 bin TL seviyesine geriledigini gérmekteyiz.
Bu durumda 10 bin TL’lik kayip s6z konusu olmaktadir. Ama yatirimci hala
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pozisyonunu korumaktadir. Ikinci giin sonuna gelindiginde yatirimcinin teminat
bakiyesi 45 bin TL seviyesine gerilemistir. Bu gerilemeyle birlikte yatirimer hala
pozisyonunu koruyabilmektedir. Ugiincii giin sonuna gelindiginde teminat bakiyesi
40 bin TL seviyesine gerilediginden yatirimcinin artik pozisyonunu koruyabilmesi
icin teminat bakiyesini baglangi¢ teminat1 olan 60 bin TL seviyesine ¢ikarmasi
gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus teminat tamamlama ¢agrisi
ile teminatin siirdiirme teminati olan 45 bin TL teminat seviyesine degil 60 bin TL
olan baslangi¢ teminatina tamamlanmasidir. Bunun yapilabilmesi i¢inde takas

kurumu devreye girmekte aradaki farki uzun pozisyon sahibinden temin etmektedir.

Teminat sistemi ile hem uzun pozisyon hem de kisa pozisyon sahibi
korunmaktadir. Yukarida verilen 6rnekte 3 ay vadeli 100.000 ABD dolari
kontratinda uzun pozisyon sahibi olan kisinin karsisinda birde kisa pozisyon sahibi
bulunmaktadir. Ornegimizde yer alan doviz kurunda meydana gelen azalis ile kisa
pozisyon sahibi kara gectiginden pozisyonun kapatilmasi halinde teminat
mekanizmas1 sayesinde risksiz olarak kazancini elde edebilecektir. Teminat

mekanizmasinin isleyisine dair verilen 6rnek Tablo 2.4°te gosterilmektedir.

Tablo 2. 4: Vadeli Islem Sozlesmelerinde Teminat Mekanizmasinin Isleyisi

Gin | Vadeli | Kontrat Futures Baglangic | Siirdiirme | Kar/Zarar | Kayip/ Teminat
Fiyat Biyiikligii Pozisyon Teminati Teminati Hesab1 Kazang | Hesabi
Kuru (ABD (TL) (%10) (%75)
Dolar1)
0 6,0 100.000 600.000 60.000 45.000 - - 60.000
1 5,90 100.000 590.000 60.000 45.000 600.000- (10.000) | 50.000
590.000
2 5,85 100.000 585.000 60.000 45.000 590.000- (5.000) | 45.000
585.000
3 5,80 100.000 580.000 60.000 45.000 585.000- (5.000) | 40.000
580.000
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2.9.1.2.10. Hunt Kardesler ve Giimiis Olay1 (Giimiis Persembe)

Hunt kardeslerin hikayesine gegmeden once “cornering” terimini agiklamak
onem arz etmektedir. Cornering veya piyasay1 koseye sikistirma, vadeli piyasalarda
islem goren emtia, hisse senedi veya diger varliklarin fiyatlarint manipiile etmek
amaciyla dolasimlarini azaltarak, varliklarin miktar1 iizerinde kontrol saglama
girisimidir. Bu yontem tarihte birka¢ kez denenmistir. Bu denemelerden biri de

ABD’de meydana gelen glimiis olayidir.

Hunt kardesler ABD’nin en {inlii is adamlarindan biri olan Haroldson
Lafayette Hunt'un ¢ocuklarindan Herbert ve Bunker’dir. Herbert Hunt babasinin
sirket islerini yonetmekle Bunker Hunt ise petrol isleriyle mesgul olmaktaydi.
1970’11 yillara gelindiginde Vietnam savasinin ABD ekonomisine olumsuz etkileri
ve yine bu yillarda yasanan petrol krizleri ekonomiyi derinden sarsmis ve ABD
Merkez Bankasi bu durumdan korunmak i¢in para basmaya baglamistir. Basilan
paralar bir siire sonra enflasyona yol acacagi i¢in biiyiik kardes Bunker
enflasyondan korunmak amaciyla 6nce altin almay1 diisiinmiis ancak bu tarihlerde
altin satis1 ABD vatandaslarina yasak oldugundan giimiis almaya karar vermistir.
Bunker Hunt, 1970 — 73 yillarinda glimiisiin onsunu 1,5 — 3 ABD dolar fiyattan
200 bin ons satin almistir. Hunt kardesler giimiis piyasasinin spekiilasyona agik
oldugunu fark etmis ve bu dogrultuda alimlarin1 artirmaya devam etmistir. 1974
yilma gelindiginde Hunt Kardesler diinya giimiis Uretiminin yaklasik %10’u
bliytikliiglinde kontrat alip, fiziksel teslimatini talep etmislerdir. Yapilan kontratlar
ile glimiis, fiziksel teslimath olacak sekilde devam etmis ve 1974 — 79 yillarinda
giimiislin fiyat1 arttk 5 Amerikan dolarindan islem gormeye baslamistir. Diger
taraftan Hunt kardeslerin biriktirdigi giimiis stoku 200 Milyon onsa ulasmis ve o
donemde ABD borsalarinda kabaca 120 milyon ons glimiis bulunmaktaymis. Hunt
kardesler glimiisleri toplayabilmek i¢in Ortadogu’dan bir¢ok Suudi ortak edinmis
ve bir¢ok finansal kurulustan kredi ¢ekmistir. 1979 yilina gelindiginde artik Hunt
kardesler biiylik vurguna hazirlanmis ve 43 milyon ons degerinde giimiis kontrati
alip, fiziksel teslimat talep edince piyasa karismis ve bu kadar arz olmadigindan

glimiigiin fiyat1 50$ seviyesine kadar yiikselmistir. Bu yiikselisle birlikte kisa
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pozisyon sahipleri ellerinde giimiis bulunmadigindan pozisyonlarini da
kapatamamislardir. Hunt kardesler bu yatirimla yaklasik 1 milyar ABD dolarini
yillar igerisinde 4.5 milyar ABD dolar1 seviyesine ¢ikarmislardir. Kazandikca daha
fazla kazanmak isteyen Hunt kardesler glimiis almaya devam etmis ancak ABD
Emtia Borsas1 (COMEX) glimiis alinmasin1 durdurmus ve sadece kisa pozisyonda
olanlarin pozisyonlarint kapatmalarina izin vermistir. COMEX’in olaya el
atmastyla glimiis manipiilasyonu Onlenmis ve glimiisiin fiyatt bir giinde %350
oraninda deger kaybetmistir. Diger taraftan FED’te faizleri artirarak enflasyonu
kontrol etmeye ¢alismistir. Bu manipiilasyona vurulan en biiyiik darbe ise glimiis
alimlarinda teminat oranlarinin artirilmasidir. Soyle ki 1980’lerin basinda giimiis
icin giinliik teminat ihtiyact 10 milyon Amerikan Dolariyken Mart ayinda giinliik
teminat bedeli 135 milyon dolara kadar yiikselmistir ve bu teminat artis1 Hunt
kardeslerin iflas etmesine neden olmustur. Kardeslerin iflast ile bir¢ok finansal
araci kurulus ve bankada iflasin esigine gelmistir. Bu noktada FED devreye girerek
finansal kuruluslara 1 milyar ABD dolar1 kredi destegi vererek mali yapilarini
giiclendirmeye calismistir (Ben, 2021). Yakin tarihimizde gerceklesen bu olay tiirev
piyasalarda yapilan vadeli kontratlarin amaci disinda kullanilmasi halinde

ekonomilerde nasil bir felakete yol acacaginin giizel bir 6rnegidir.

Son olarak JP Morgan bankasinin kurucusu olan Pierpont Morgan’in 18
Aralik 1912 yilinda ABD kongresine ifade verirken sOylemis oldugu sozii
alintilamak isterim Morgan sdyle demistir: “Sadece altin ve giimiis paradir, baska

hi¢bir sey degil "dir.

2.9.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Latince “optio” kokenli bir sdzciik olan opsiyon “tercih, se¢im, segme hakki”
anlamlarma gelmektedir. Opsiyonlar bir hakkin kullanimimi tercihe birakan
anlagmalar olup ilk uygulamalarinin Fenike ve Romalilara kadar uzandigi ve Eski
Yunanda Matematik¢i Thales’inde opsiyon sozlesmeleri yaptigi sdylenmektedir.
Aksoy ve Tanridoven (2014)’e gore, “opsiyon sozlesmesi, belirli miktardaki bir

varligi belirli bir prim (opsiyon primi-sozlesmenin fiyati) karsiliginda belirli bir
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fivattan (kullanim fiyati) gelecekte belirli bir tarihte (vade) veya bu tarihten once
satin alma (alim opsiyonu-call option) ya da satma (satim opsiyonu-put option)
hakki veren sézlesmelerdir.”” Diger bir tanima gdre opsiyon sézlesmeleri, opsiyonu
elinde bulunduran tarafin belirli bir siire boyunca herhangi bir yiikiimliiliikk altina
girmeden s6zlesme konusu olan kiymeti dnceden belirlenen bir fiyattan satma (put
option) veya alma (call option) hakkinin verildigi finansal araglardir (Tas vd.,
2007). Opsiyon alicis1 bu hakki elde edebilmek i¢in opsiyon saticisina pesin olarak
belirlenen prim bedelini 6demek zorundadir. Odenen prim ile satic1, aliciya karsi
yiikkiimliilik altina girdiginden alicinin talebi {izerine satici sozlesme sartlarini
yerine getirmek zorundadir (Tekbacak, 2010). Tiirev araglar igerisinde en karmasik
yaptya sahip olan opsiyon s6zlesmeleri diger tiirev araclar olan forward, futures ve
swap gibi ileride meydana gelebilecek risklere karst buglinden Onlem almak
amaciyla veya spekiilatif amagla yapilan sézlesmelerdir. Bununla birlikte opsiyon
sOzlesmelerini forward, futures ve swap sozlesmelerinden keskin bir sekilde ayiran
0zelligi bulunmaktadir. Bu ayrim forward, futures ve swap sozlesmelerine sahip
alan yatirimcilarin vade sonu geldiginde kendileri i¢in zarar olustursa bile
sozlesmelerin geregini yapmak zorunda kalmasiyla sonu¢lanmakta ancak opsiyon
sozlesmelerinde durum biraz farkli olmaktadir. S6yle ki vade giinii geldiginde
opsiyon yatirnmcisinin  dayanak varligt alma veya satma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu anlamda opsiyon sézlesmelerinde bir nevi “cayma hakki” s6z
konusu olmaktadir. Bu cayma hakkin1 saglayan unsur ise opsiyon primi olmaktadir.
Opsiyon sozlesmeleri fiziksel varlik tizerine yazilabilecegi gibi finansal varliklar
lizerine de yazilabilmektedirler. Opsiyon sozlesmesinde hak sahibi bu hakkin
sozlesme vadesi boyunca (Amerikan tipi) diledigi zaman kullanabilmektedir.
Yatirimc kara gectigi an opsiyon sozlesmesini satarak kazang elde edebilmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinde alic1 (holder, buyer) ve satici (writer, seller) olmak {izere
iki taraf bulunmaktadir. Opsiyon kontratlarinda sézlesmeyi satin alan taraf prim
O0demekle yiikiimlii iken opsiyon saticist takas kurumu tarafindan belirlenen
teminati yatirmak zorundadir. Opsiyonu alan taraf sozlesmedeki hakkini
kullanmazsa ugrayacagi zarar opsiyon primi ile smirli olmaktadir (Yildirim ve

Cevik, 2018, s. 379-380). Opsiyon sozlesmeleri; doviz kurlari, emtia {iriinleri,
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hazine bonolari, hisse senedi endeksleri gibi ¢esitli iriinler {izerine

yazilabilmektedirler (Saltoglu, 2019).
2.9.3.1. Opsiyonlarla Tlgili Temel Kavramlar

v’ Kullanim veya Uygulama Fiyati (Strike-Exercise Price): S6zlesmeye konu

olan kiymetin (varligin, finansal gostergenin, malin vb.) {izerinde uzlasilan
vade tarihindeki (gelecek tarihteki) alim ya da satim fiyatidir.

v’ Opsivon _Primi_veya Opsiyon Fiyati (Option Premium): Opsiyon

sOzlegmesini satin almak isteyen alicinin opsiyon saticisina 6demek zorunda
oldugu bedeldir. Opsiyon bedeli olarak da bilinir. Alici1 opsiyon primini
Odeyerek opsiyonu kullanma hakki elde etmekte satici ise yiikiimliiliik altina
girmektedir. Alic1 opsiyon primi ile sozlesmede elde etmis oldugu hakki
kullanmazsa opsiyon primi saticida kalir. Opsiyon primlerinde tutarsal
olarak bir standart bulunmamaktadir. Dayanak varligin gosterdigi
performansa gore arz ve talep tarafindan bir opsiyon prim bedeli belirlenir.

o Gercek Deger - Zaman Degeri: Opsiyon s6zlesmesini alan alicinin hakkini

hemen kullanmas1 halinde eline ge¢en kazang “gercek deger” iken, gercek
deger ile opsiyon primi arasinda olusan fark “zaman degeri”dir.

v" Gergek Deger = Varligin Cari Degeri — Uygulama fiyati

v' Zaman Degeri = Opsiyon Primi — Gergek Deger

Gergek ve zaman degerinin anlasilmasi opsiyon konusunun anlasilmasi
acisindan biiylik 6neme sahip oldugundan 6rnek yardimiyla agiklamaya

calisalim.

Ornegin: Cari degeri 15 TL olan bir pay senedi igin 12 TL kullanim fiyath

opsiyon 4 TL prim karsiliginda alinmas ise;
Gergek Deger=15-12=3 TL,

Zaman Degeri =4 —3 =1 TL olur.
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e Dayanak Varlik (Uderlying Asset): Opsiyon sozlesmelerine konu olan

varligin dayanak olarak kullanildigi enstriimandir. Dayanak varlik, emtia,
pay senedi veya herhangi bir finansal gosterge olabilir.

e Vade (Expiry Date): Opsiyon sozlesmelerinde alici taraf her zaman

opsiyon hakkini kullanamamaktadir. Bu acgidan opsiyonlar Avrupa tipi ve
Amerikan tipi olarak ikiye ayrilmaktadir.
v’ Avrupa Tipi Opsiyonlar (European Options): Opsiyon alicis1 Avrupa
tipinde bir opsiyona sahip oldugunda alma veya satma hakkini sadece vade
sonunda kullanabilmektedir.
v Amerikan Tipi Opsiyonlar (American Options): Opsiyon alicisi
Amerikan tipinde bir opsiyona sahip oldugunda alma veya satma hakkini
isterse vade siiresinde isterse vade sonunda kullanabilmektedir. Amerikan
tipi opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlara gore daha esnek oldugundan
opsiyon primleri de yiiksek olmaktadir (Saltoglu, 2019).

Karda Opsiyon (in _the money): Alim (call) opsiyonu i¢in, kullanim

fiyatinin dayandig1 varligin (emtia, altin vb.) cari piyasa degerinden diisiik
olmasi halinde opsiyon paradayken, satim (call) opsiyonunda {istiinde
olmast halinde opsiyon kardadir. Diger bir deyisle alim opsiyonunda
kullanim fiyat1 spot fiyattan kiigiik ise (kullanim fiyat1 < spot fiyat) kérda,
satim opsiyonunda ise kullanim fiyat1 spot fiyattan biiyiik ise (kullanim
fiyat1 > spot fiyat) opsiyon kardadir.

Zararda Opsiyon (out of the money): Alim (call) opsiyonu i¢in, kullanim

fiyatinin dayanak varligin cari piyasa degerinin iistiinde olmasi halinde
opsiyon zarardayken, satim (call) opsiyonunda altinda olmasi halinde
opsiyon zarardadir. Yani karda opsiyon isleminin tam tersi durum

gecerlidir.

Basabas (at the money): Opsiyonun kullanim fiyatinin dayanak varligin
spot fiyatina tam olarak esit olmasi ya da yakin oldugu durumdur. Bu ii¢

durum Tablo 2.5’te gdsterilmektedir. (Saltoglu, 2019).
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Tablo 2. 5: Opsiyonlarin Kar/Zarar ve Bagabas Senaryolari

Olasi Durumlar Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Kérda Opsiyon Piyasa fiyati > Kullanim | Piyasa fiyat1 < Kullanim fiyati
fiyatt

Zararda Opsiyon Piyasa fiyati < Kullanim | Piyasa fiyat1 > Kullanim fiyati
fiyatt

Basabas Opsiyon Piyasa fiyati = Kullanim | Piyasa fiyat1 = Kullanim fiyati
fiyatt

o Alim ve Satim Opsiyvonlari Hak ve Yiikiimliliikleri: Alim ve satim

opsiyonlarinda hak ve yiikiimliiliik iliskisine Tablo 2.6’da yer verilmistir.

Tablo 2. 6: Alim ve Satim Opsiyonlari Hak ve Yiikiimliliikleri

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Alict | Opsiyonun  kullanilmasi  halinde | Opsiyonun kullanilmasi halinde

dayanak varlig1 alma hakki dayanak varlig1 satma hakki

Satic1 | Opsiyonun  kullanilmasi  halinde | Opsiyonun kullanilmasi halinde

dayanak varlig1 satma yiikiimliiliigii | dayanak varligi alma yiikiimliliigii

Kaynak: (BIST, 2020)

2.9.3.2. Opsiyon Hakkin1 Alan veya Satan A¢isindan Opsiyonlar

2.9.3.2.1. Alim Opsiyonu (Call Options)

Alim opsiyonu, alicisina (uzun pozisyon sahibine, opsiyonu alan tarafa)
onceden belirlenmis bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, daha 6nceden belirlenen
fiyat, nitelik ve miktardaki dayanak varligi (sermaye piyasasi araci, finansal
gostergeyi, kiymetli madeni, dovizi vb.) alma hakk:i veren ama almay1 zorunlu
tutmayan; oteki tarafta yer alan saticiya (kisa pozisyon sahibine, opsiyonu satan
tarafa) ise alicinin talebi iizerine sd6zlesme konusu dayanak varlig1 satma konusunda
yikiimliilik getiren soézlesmelerdir (Yildirnm ve Cevik, 2018, 381). Alim
opsiyonlari 6zelliklede dayanak varligin ileride yiikselecegini diisiinen kisiler i¢in
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onemli olmaktadir (Chambers, 2012). Call opsiyon sahibinin beklentisi
dogrultusunda opsiyon fiyati vade igerisinde veya vade sonunda yiikselirse opsiyon
sahibi hakkini kullanarak dayanak varlig1 satacak ve kazangli duruma gegecektir.
Beklentinin tersi olmasi halinde opsiyon alicis1 opsiyon hakkini kullanmayacak
baslangigta saticiya Odedigi opsiyon primi kadar zarara katlanacaktir. Alim
opsiyonun karsisinda yer alan saticinin beklentisi ise opsiyona konu dayanak
varligin deger kaybedecegi yoniindedir. Satict bu erekle opsiyonu satip diismesi
halinde kar elde edecegini hesap etmektedir. Alim opsiyonu alim opsiyon alis1 ve

alim opsiyonunda satis olmak iizere iki tiirdedir.

2.9.3.2.1.1. Call Opsiyonu (Uzun Pozisyon)

Call opsiyon sozlesmesi ile yatirimci belli bir tutarda opsiyon primi 6deyerek
gelecekte dayanak varligi alma hakkina sahip olmaktadir. Bu opsiyon stratejisinde
yatinmcinin  beklentisi gelecekte varhigin fiyatinin yiikselecegi yoniindedir.
Asagida kullanim fiyat1 50 TL ve opsiyon prim degeri 5 TL olan 3 ay vadeli Avrupa
tipi bir call opsiyonunda uzun pozisyon sahibinin kar/zarar durumu

gosterilmektedir.

Tablo 2. 7: Alim Opsiyonu Kontrati Uzun Pozisyon K/Z Durumu

Spot Fiyat 10 20 30 |40 |50 55 60 70 80 90
Kar/Zarar -5 -5 -5 -5 -5 0 5 15 25 35
40
K/Z

30

20 Basabas Noktasi

10

0 I &

0 V10 20 33 10 50 60 70 80 90 100

Sekil 2. 2: Alim Opsiyonu Kontrat1 Uzun Pozisyon K/Z Durumu
Kaynak: (BIST, 2020)
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Sekil 2.2°de goriildiigii lizere alim opsiyonu alan yatirimci dayanak varligin
vade giinili geldiginde spot fiyatinin 50 TL altinda olmasi halinde opsiyon hakkini
kullanmayacaktir. Bu durum yatirimer agisindan basta 6dedigi 5 TL’lik “opsiyon
primi zarar1” ile son bulacaktir. Ancak dayanak varligin spot fiyatinin 55 TL olmas1
durumunda yatirirmci “basabas noktasina” ulasmis olacak ve burada opsiyon
hakkin1 kullanmak yatirimer agisindan avantajli olacagindan yatirimei basta vermis
oldugu 5 TL’lik opsiyon primini saticidan geri alacak ve burada kar/zarar durumu
olusmayacaktir. Ote yandan dayanak varligin spot fiyatinin basabas noktasini
geemesi halinde yatirimci kar elde etmeye baslayacaktir. Teorik olarak bu kar

yatirimet agisindan sonsuz olmaktadir.
2.9.3.2.1.2. Call Opsiyonu (Kisa Pozisyon)

Varlik fiyatinin ileride diisecegini diisiinen yatirimci call opsiyonu satacaktir.
Fiyatin diismesi durumunda alim opsiyonunu kullanmak cazip olmayacagindan
opsiyon saticist aldigl prim kadar kar elde etmis olacaktir. Asagida kullanim fiyati
50 TL ve opsiyon prim degeri 5 TL olan 3 ay vadeli Avrupa tipi bir call opsiyonunda

kisa pozisyon sahibinin kar/zarar durumu gosterilmektedir.

Tablo 2. 8: Alim Opsiyonu Kontrati Kisa Pozisyon K/Z Durumu

Spot Fiyat 10 |20 30 |40 |55 55 |60 70 80 90

Kar/Zarar 5 5 5 5 5 0 -5 -15 25 | -35
K/Z Basabgs Noktas) |
10 '
0 \

10 ° 10 20 30 40 50 60 - Zarar Bolgeq 0Q
-20

-30

-40

Sekil 2. 3: Alim Opsiyonu Kontrat1 Kisa Pozisyon K/Z Durumu
Kaynak: (BIST, 2020)
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Sekil 2.3’te goriilecegi lizere kisa pozisyon sahibi, dayanak varligin spot
fiyatinin 50 TL altinda olmasi durumunda opsiyon kullanilmayacagindan basta
almis oldugu opsiyon primi kadar yani 5 TL kar elde edecektir. Dayanak varligin
spot fiyat1 55 TL olmasi halinde basabas noktasina ulasilmis olacak ve bu noktada
kar/zarar olusmayacaktir. Ancak basabas noktasinin geg¢ilmesi halinde kisa
pozisyon sahibi, spot piyasada fiyati yiiksek olan dayanak varlig1 50 TL’den satmak

zorunda kalacak ve zarar edecektir.

2.9.3.2.3. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, alicisina dnceden belirlenmis bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar, daha 6nceden belirlenen nitelik, fiyat ve miktardaki varlig1 ( finansal veya
ekonomik gostergeyi, mali, sermaye piyasasi aracini, dovizi vb.) satma hakk1
tantyorsa bu tiir sozlesmelere put opsiyon sézlesmeleri denir. Diger taraftan put
opsiyonlari, saticisina, alicinin istemesi halinde sdzlesme konusu dayanak varligi

veya kiymeti almakla yiikiimliiliik altina koyan s6zlesmelerdir.

Satim opsiyonu, kontrati alan tarafa belli bir tarihe kadar veya tarihte, belirli
bir miktarda varligi, emtiayi, finansal gostergeyi veya kiymeti belirli bir bedelden
satma hakki verir. Satim opsiyonuna sahip olan yatirimci gelecekte dayanak
varligin fiyatinin diisecegini diisiinmektedir (BIST, 2020). Diger bir tanimla satim
opsiyon sozlesmeleri, alicisina belirli bir vadeye kadar, yine belirlenen bir fiyattan
sozlesme konusu varligin satma hakkinin verildigi sézlesmelerdir (Chambers,
2012). Satim opsiyonunu, satim opsiyon alig1 ve satim opsiyon satis1 olmak tlizere

ikiye ayrilir.

2.9.3.2.3.1. Put Opsiyon (Uzun Pozisyon)

Varlik fiyatinin ileride diisecegini diislinen yatirimci put opsiyonunda uzun
pozisyon almaktadir. Eger yatirimcinin beklentisi gerceklesir ve varligin fiyati
diiserse yatirimer kar elde edecektir. Asagida kullanim fiyat1 50 TL ve opsiyon prim
degeri 5 TL olan 3 ay vadeli Avrupa tipi bir put opsiyonunda uzun pozisyon

sahibinin kar/zarar durumu gosterilmektedir.
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Tablo 2. 9: Satim Opsiyonu Kontrati Uzun Pozisyon K/Z Durumu

Spot Fiyat 10 20 30 |40 |45 50 60 70 80 90
Kar/Zarar 35 25 15 |5 0 -5 -5 -5 -5 -5
40
K/Z
30
20
10
0 = o
0 10 20 30 40 70 80
10 Basabas Noktasi

Sekil 2. 4: Satim Opsiyonu Kontrat1 Uzun Pozisyon K/Z Durumu
Kaynak: (BIST, 2020)

Sekil 2.4’te goriildiigli lizere put opsiyonu satin alan yatirnrmecir dayanak
varligin vade giinii geldiginde spot fiyatinin 50 TL ve iizerinde olmasi yatirimciya
avantaj saglamadigindan opsiyon hakki kullanilmayacak ve basta 6dedigi 5 TL lik
opsiyon primini yakacaktir. Dayanak varligin spot fiyatt1 45 TL oldugunda ise
yatirimel bagabas noktasina ulagsacagindan opsiyondan dogan hakkini kullanacak
ve bu noktada kar/zarar gergeklesmeyecektir. Ancak dayanak varligin spot fiyatinin
45 TL altma diismesi halinde yatirimci kdra geg¢mis olacak ve bu noktalarda

opsiyondan dogan hakkini kullanarak kar elde etmis olacaktir.

2.9.3.2.3.2. Put Opsiyon (Kisa Pozisyon)

Varlik fiyatlariin ileride ylikselecegini diisiinen bir yatirimei satim opsiyonu
satmakta ve bu satig sonrasinda elde edecegi opsiyon primi kadar kar elde etmeyi
hedeflemektedir. Asagida kullanim fiyat1 50 TL ve opsiyon prim degeri 5 TL olan
3 ay vadeli Avrupa tipi bir put opsiyonunda kisa pozisyon sahibinin kar/zarar

durumu gosterilmektedir.
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Tablo 2. 10: Satim Opsiyonu Kontrati Kisa Pozisyon K/Z Durumu

Spot Fiyat 10 20 30 40 45 50 60 70 80 90
Kar/Zarar 35 | -25 -15 | -5 0 5 5 5 5 5
K/Z
10
0
0 10 20 0 40 50 60 70 80 90 100
-10

Zarar Bolgesi
-20

Basabas Noktasi

-30

-40

Sekil 2. 5: Satim Opsiyonu Kontrati1 Kisa Pozisyon K/Z Durumu
Kaynak: (BIST, 2020)

Sekil 2.5°te goriildiigii lizere dayanak varligin spot fiyatinin vade giiniinde 50
TL ve lizerinde olmasi halinde kisa pozisyon sahibi 5 TL opsiyon primi elde
edecektir. Dayanak varligin spot fiyatinin vade giiniinde 45 TL’ye diismesi halinde
basabas noktasina ulasilmis olacak ve bu noktada kar/zarar gerceklesmeyecektir.
Ancak dayanak varligin spot fiyatinin vade giinii geldiginde 45 TL altina diismesi
durumunda kisa pozisyon sahibi dayanak varligt 50 TL’den almak zorunda

kalacagindan zarar edecektir.

2.9.3.3. Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Opsiyonlarin fiyatim1 etkileyen 6 temel faktér bulunmaktadir. Bunlar,
opsiyonlarin kullanim fiyatlari, risksiz faiz oranlari, temettii dagitimlari, kontrat

vadeleri, oynakliklar ve dayanak varliklarin fiyatlaridir.
1. Opsiyonlarin Kullanim Fiyati

Opsiyonlarin kullanim fiyati, egzersiz fiyat ve uygulama fiyati olarak da
bilinir. Kullanim fiyat1 satin alma opsiyonu ve satma opsiyonu seklinde ele

alinmaktadir. Satin alma opsiyonunda egzersiz fiyat yiikseldik¢e opsiyon sahibinin
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elinde bulunan opsiyonu kullanmak mantikli olmayacagindan (opsiyon sahibinin
beklentisi dayanak varligin spot fiyatinin yiikselmesidir) beklemeyi tercih edecek
ve bu durumda opsiyon primi olumsuz etkilenecektir. Yani bu durumda egzersiz
fiyat1 yiikseldik¢e opsiyon primi azalacak satici bu durumdan karli ¢ikacaktir.
Satma opsiyonunda egzersiz fiyatin diisiik olmas1 opsiyon primini olumsuz, yiiksek

olmasi olumlu etkiler.
2. Risksiz Faiz Oranlarn

Faiz oranlarinda yukar1 yonlii gidis alim opsiyonlarinin fiyatin1 yiikseltirken

satim opsiyonlarinin fiyatini diistirmektedir (Saltoglu, 2019).
3. Temettii Dagitimlar:

Temettii dagitimi sadece endeks opsiyonlar1 ve hisse senetleri i¢in gegerli
olan bir durumdur. Temettii dagitimiyla hisse senedi deger kaybeder. Bu nedenle
temettii dagitimiyla satim opsiyonun fiyati1 yiikselirken, alim opsiyonun fiyati

azalmaktadir.
4. Vade

Normal kosullarda sozlesme vadeleri uzadik¢a alim ve satim opsiyon
fiyatlarinin her ikisi de artar (Chambers, 2012). Ancak vadeleri bakimindan daha
once dile getirilen Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlarda farklilik bulunmaktadir.
Avrupa tipi opsiyonlarda vadeye kalan siire ile opsiyon fiyati arasindaki iligki
sOzlesme tiiriine gore degisirken Amerikan tipi opsiyonlarda vade ile opsiyon fiyati

ayni yonde hareket eder (Koy, 2020).
5. Oynaklik (Volatilite)

Bir varligin piyasa fiyatinda meydana gelen oynaklik alim ve satim
opsiyonlarinin primlerini olumlu etkilemektedir. Tiirline bakilmaksizin o kiymeti
dayanak alan opsiyonun fiyatinda artis meydana gelecektir. Bu nedenle yiiksek
oynakliga sahip finansal varligin alict ve saticis1 vade giinii geldiginde opsiyon
tizerindeki hakkini kullanma ihtimali artacaktir. Volatilite, opsiyon fiyat1 ile vade

arasinda kurulan dogrusal iliskidir (Saltoglu, 2019).
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6. Dayanak Varhk Fiyati

Spot fiyat1 yiikselen dayanak varligin, alim opsiyon fiyat1 da ytikselir. Burada
spot fiyat belirleyici olmakta ve dayanak varligin fiyat yoniinii belirlemektedir.
Satim opsiyonu agisindan dayanak varligin spot fiyatinin ylikselmesi opsiyonun
kullanilma ihtimalini azaltir. Ozetle, dayanak varligin spot fiyat: yiikseldikge alim
opsiyonunun fiyat1 yiikkselmekte, spot fiyat diistiik¢e de satim opsiyonu diismektedir
(Koy, 2020). Opsiyon fiyatini etkileyen bu 6 durum Tablo 2.11°de gosterilmektedir.

Tablo 2. 11: Opsiyon Fiyatini Etkileyen Faktorler

Alim Satim Alim Satim
Opsiyonunun | Opsiyonunun | Opsiyonunun | Opsiyonunun
Degeri Degeri Degeri Degeri
(Amerikan) (Amerikan) (Avrupa) (Avrupa)
Dayanak Varligin + - + -
Fiyat
Kullanim Fiyati - + - +
Vadeye Kalan Giin + + ? ?
Volatilite + + + +
Piyasa Faiz Orani + - + -
Temetti - + - +

Kaynak: (BIST, 2020)

2.9.3.4. Opsiyon Fiyat Duyarhliklar1 (Option Greeks)

Opsiyon fiyat duyarliligi, yatirimeilarin opsiyon sozlesmelerinde pozisyon
alirken meydana gelebilecek riskleri Olgtiikleri ve bu riskleri nasil
yonetebileceklerine yol gosteren fiyat duyarliliklaridir. Bu duyarliliklar delta,

gamma, theta, vega ve rho’dur.
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1. Delta

Dayanak varligin, opsiyon primi fiyati lizerinde nasil bir etkide bulundugu
Olcen yonteme delta denir. Saltoglu (2019)’na gore, “dayanak varligin opsiyon
primine olan etkisine delta denir.” Call opsiyonunda deltanin degeri 0 ve 1
arasindadir. Call opsiyonunda delta 0.5 ise opsiyon basabas noktasindadir. Delta
degeri call opsiyonunda 1’e yaklastikca opsiyon karda olmakta 0’a yaklastik¢a
zararda olmaktadir. Delta degeri put opsiyonlar i¢in tam tersi degerler almaktadir.
Put opsiyonlarinin deltasi negatif call opsiyonlarinin deltasi ise pozitif olmaktadir

(Chambers, 2012).
2. Gamma

Opsiyon fiyatinin opsiyonla alakali olan varlik fiyatina goére ikinci tiirevine
gamma denir. Gamma yardimiyla dayanak varligin fiyatinda meydana gelen kiiciik
degisimler ile opsiyon deltasinda ne tiir degisikligin meydana geldigi olgiiliir.

Kisaca gamma deltanin deltas1 veya deltanin duyarliligidir (Chambers, 2012).
3. Theta

Opsiyonunun vadesi ile opsiyonun fiyati arasindaki degisimin dl¢iilmesine
theta denir. Diger bir tanimla theta, vadeye kalan giin sayis1 bir birim degistiginde
opsiyon fiyatindaki dayanak varlik basina degisimi ifade eder. Kisaca theta,

opsiyon fiyatinin zamana olan duyarliligidir (Koy, 2020).
4. Vega

Opsiyon kontratina konu olan dayanak varligin standart sapmasinda meydana
gelecek degisim ile opsiyon fiyatinin nasil etkilendigi 6l¢tiliir (Aksoy ve Tanridven,
2014, s. 577). Diger bir deyisle vega, kontrat konusu dayanak varlik fiyatinin
volatilitesindeki degisimin, opsiyon degeri lizerindeki etkisidir (Koy, 2020).

5. Rho

Faiz oranindaki ylizde degisimin opsiyon fiyatinda meydana getirdigi
degisimdir. Diger bir tanimla rho, opsiyon degerinin faize karsi duyarliligidir

(Aksoy ve Tanridven, 2014, s. 577).
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2.9.3.5. Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Tiirev iirtinler arasindaki farkin anlasilmasi acisindan karsilastirilmalari

gerekmektedir. Bu amagla Tablo 2.12°de forward, futures ve opsiyon sézlesmeleri

karsilastirmali bir sekilde sunularak aralarindaki farklar izah edilmistir.

Tablo 2. 12: Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

Riskten Korunma amaci | Evet Evet Evet

Standartlagma Hayir Evet Evet

Islem gordiigii piyasa Tezgahiistii Borsa Borsa ve tezgahiistii
Fiziki Teslimat Var Genelde yok | Hak kullanilirsa var
Teminat Zorunlulugu Genelde yok | Var Satic1 i¢in var

Vade zamanmna kadar | Yok Var Satic1 igin var

nakit akis1

Kredi riski Var Yok Yok

Kaldirag etkisi Onemi yok Var Var

Hak ve yikimlilik | Var Var Yok

beraberligi

Kaynak: (Aksoy ve Tanridven, 2014, s. 592)

2.9.4. Swap Sozlesmeleri

Ingilizce kokenli bir kelime olan swap “degistirme, kaydirma, takas”

anlamlarina gelmektedir. Swap islemleri ilk olarak 1923 yilinda déviz piyasalarinda

yapilmaya baglanmistir. Bu tarihte Avusturya Merkez Bankasi araciligiyla Ingiliz
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Sterlini ve Avusturya Silingi arasinda ilk swap sozlesmesi denenmis ve Ingiliz
Sterlini karsisinda Avusturya Silingi satilip, vadeli olarak geri satin alinmasi islemi
gerceklestirilmistir (Ozalp, 2003, s. 38). Tanmim olarak swap, iki taraf arasinda
onceden belirlenen kosullara bagli kalarak belirlenen siire igerisinde karsilikli
olarak 6ddeme akimlarinin degistirilmesi i¢in uzlasilan mali islemdir (Aksoy ve
Tanridven, 2014, s. 590). Diger bir tanimla swap, anlasmaya taraf olan ekonomik
iki birimin ( isletme veya finansal kurulus) aralarinda nakit akislarinin belirlenen
sozlesme siiresince degisimini ifade eder (Gokbulut, 2018, s. 366). Finansal terim
olarak swap, iki taraf arasinda anlagma konusunda uzlasilan tutar tizerinden, kontrat
stiresince taksitler bi¢ciminde anapara veya faizlere yoOnelik nakit akiglarinda
karsilikli olarak meydana getirilen degisimi ifade eder (Sayilgan, 2019, s. 539).
Diger bir deyisle, belirli bir miktar ve nitelikteki doviz, mali arag, alacak, mal, para
vb. varliklarla yiikiimliiliiklerin, evvelce belirlenen fiyat ve sartlara gore ileri bir
tarihte ve banka bi¢iminde organize olan bir pazarda degis-tokusunu igeren vadeli
islem sozlesmeleri swap olarak adlandirilir (Yilmaz ve Sahin, 200). Swap
sOzlesmeleri ile taraflar belirli bir zaman siiresince belirli 6deme yiikiimliiliiklerini
karsilikl olarak takas ederler. Takas konusu 6demeler sadece anapara, sadece faiz
veya hem faiz hem de anapara 6demelerini icerebilmektedir. Finansal piyasalarin
yapisal ve kurumsal agidan farklilik gostermesi swap islemlerinin gelisimine zemin
hazirlamistir. Swap islemleri ile farkl isletmeler farkli finansal piyasalarda, farkli
kredi ol¢iitlerine bagl olarak, farkli kredi kosullar1 ile karsilasmaktadirlar. Swap
s0zlesmeleri sayesinde her bir isletme bu farkliliklardan yararina olacak bi¢cimde
faydalanirlar. Ote yandan swap islemlerinde yer alan farkliklar, swap islemlerini
zamanla bir para piyasasi aract olmaktan uzaklastirarak, bir kredi piyasasi araci
haline doniistiirmistiir. Swap isleminin 6zt iki taraftan birinin digerine kars1 goreli
olarak {istiin olmasi ve bu istiinliige sahip tarafin swap islemini arbitraj amaciyla
kullanmasidir. Bu sayede goreli olarak iistiin olan taraf, finansal piyasa araciligiyla
diger tarafin bu istiinliige ulagmasina imkan saglar. Boylece swap islemleri ile bir
finansal kurum veya isletme piyasada tehdit olusturdugunu diisiindiigii riski bagka

bir piyasa araciligiyla borg¢lanarak dengeleyebilir (Tuncay ve Cengiz, 2016).
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Tiirev araglar igerisinde ayr1 bir 6neme sahip olan swap sozlesmeleri kiiresel
pazarda en ¢ok islem goren sozlesmelerdir. Swap sozlesmeleri genellikle
tezgahiistli piyasalarda islem gormekte ve yapilan swap sozlesmeleri agirlikli olarak
faiz swap1 seklinde olmaktadir. Swap pazarlarinda yapilan kontratlar hakkinda
islem yapan taraflar disinda diger piyasa aktorleri fikir sahibi olmamaktadirlar.
Swap pazarlarinda meydana gelen fiyatlar Reuters, Bloomberg vb. veri saglayan
kuruluglar araciligiyla piyasalara duyurulmaktadir. Swap sozlesmeleri forward
sozlesmelerinde oldugu gibi tezgahiistli piyasalarda islem gordiigiinden karsi taraf
riski s0z konusu olmaktadir. Swap islemleri normal sartlarda sézlesme siiresi
boyunca elde tutulmaktadir. Ancak finansal kurumlar swap sézlesmelerini piyasada
meydana gelen duruma gore alip satmak isteyebilirler. Ozellikle de likitidesi yiiksek
olan piyasalarda spekiilatif ve yatirnm amagli swap alim satimi yapilmaktadir

(Saltoglu, 2019).
2.9.4.1. Swap Islemlerinin Yapilma Nedenleri

Swap islemlerinin yapilma nedenleri agagida siralanmistir (Gokbulut, 2018).

v" Yeterli yatirim imkanina sahip olmayan yerel bir para piyasasindan dolay1
miitesebbisler ellerinde bulunan kisa vadeli fonlar1 swap islemlerinin
gerceklestigi piyasalara aktarmaktadirlar.

v' Miitesebbisler diger lilke para piyasalarinda yapacaklari yatirimlar ile daha
fazla kazanacaklarim1 diistindiikleri anda o tlkelere swap yoluyla paralari
aktarmaktadirlar.

v' Merkez bankalarinin, yonettigi politika geregi bankalarin varlik/borg orani
ve borg¢/ozkaynak oranlar1 arasindaki vade uyumuna dikkat edilmesini
gerektirdiginden bankalar swap islemlerine yonelmektedirler.

v" Gelismekte olan tilkelerde sabit faiz ile bor¢glanmak simirli oldugundan,
isletmeler ellerinde bulunan sabit faizli tahvilleri, kredibilitesi gili¢lii olan
kisilerle faiz swapi anlagsmalarinda kullanmaktadirlar ve bdylece degisken
faizli borg sabit faizli borca ¢evrilmekte ileride meydana gelebilecek risk

azaltilmaktadir.
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2.9.4.2. Swap Islemine Temel Olusturan Durumlar

Isletmelerin bazi piyasalarda sabit faizle bor¢lanamamalart ve farkli

piyasalarda farkli kredi degerliligine sahip olmalar1 swap islemlerine temel

olusturmustur.

>
>

Swap islemlerine temel olusturan hususlar (Ceylan, 2002, s. 236);

v" Belirli doviz fonlarina erisememe veya erismede giicliik yasanmasi,

v" Degisken faizli fon bulunabilirken, sabit faizli fonlara erismede giicliik
yasanmasl,

v Bir piyasada birincil borglanma i¢in yeterli likitidenin olmamast,

v’ Bazi piyasalarda vadelerin kisa olmasi,

v" Taraflarin farkli finans pazarlarinda farkli kredi degerliliginin bulunmasi,

v" Farkli finansal pazarlarda, yapisal ve kurumsal farkliliklarin bulunmast,

v' Arbitraj olanagi,

v" Swap islemlerinin hizli bir sekilde gergeklestirilmesi,

v' Vergi avantaji ve diisiik maliyetli fon saglama imkéni,

v' Piyasa olumsuzluklarindan kaginma, olarak siralanabilir.
2.9.4.3. Swap Islemlerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Swap islemlerinin avantajlari;
Kredi arbitraj1 sayesinde firmalarin fonlama maliyetini diistirmekte,
Firmalarin aktif ve pasif yonetimini etkin bir sekilde koruyabilmelerine
imkan saglamakta,
Isletmeler pazarda erisebilecekleri kredi maliyetlerinden daha diisiik bir
kaynaga ulasma imkanina kavusmakta,
Swap sozlesmeleri ile hem sirketlere ait ticari sirlar korunmakta hem de
farkli vadelerde sozlesme yapabilme olanagi sunulmakta,
Swap islemlerinin son ve en dnemli avantaji, iistlenilen riskleri azaltic1 ya

da kaldirict etki yaratmasidir.
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Swap islemlerinin dezavantajlari;

» Swap islemler ile faiz, kur ve kredi riski tamamen ortadan kaldiramamakta,
» Swap islemlerinin organize ve resmi bir piyasasi ¢ogu zaman
bulunmamakta,

» Sonuncusu ise belirli bir standartta s6zlesme yapilamamasidir.
2.9.4.2. Swap Islemindeki Riskler

Swap islemlerinde iki temel riskten bahsedilebilir. Bunlardan ilki kredi riski/
O0dememe riskidir. Bu risk swap sozlesmelerine taraf olanlarin 6deme gilicligi
yasamalarindan kaynaklanir. Diger risk ise piyasa riskidir. Piyasa riski doviz kurlari
veya faiz oranlarinin degigsmesi sonucunda, finansal aracilar i¢in olumsuz sonuglar
dogurmakta ve bu olumsuzlugu gidermek i¢in finansal aracilar ikincil pazarlarda
¢ozlim aramaktadirlar. Kredi riski swap vadesinin sonlarina dogru azalmaktayken,
piyasa riski vade boyunca her zaman s6z konusu olmaktadir. Piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen bir diisiis, sabit faiz 6deyen taraf acisindan bir kayba, dalgali faiz
Odeyen taraf i¢in de kredi riski olusturmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir
artis, sabit faiz 6deyen acisindan kazanca doniisiir. Sonucta faiz oranlarinin
diismesi, finansal araciya sabit 6deme yapan tarafin kredi riskini artirmakta,
yiikselen faiz orani ise yine finansal araciya dalgali faiz 6demesi yapan tarafin kredi
riskini artirmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen asagi veya yukar1 yonlii
hareketler swap taraflarin1 zor duruma sokabilmektedir. Boyle bir 6deme giigliigii
yasanmas1 halinde finansal araci kurum zorluk yasayan tarafin pozisyonunu

iistlenmekle sorumlu olmaktadir (Chambers, 2012).
2.9.4.3. Swap Sozlesmelerinin Unsurlar

o Nominal Deger: Taraflar arasinda degisimi yapilacak olan faiz tutarinin

hesaplanmas1 ile ortaya c¢ikan biiylikliige verilen addir. Bu biiyiikliik
standart faiz swaplarinda vade sonuna kadar degismemekte ya da hig el
degistirmemektedir. Para swaplarinda baslangicta veya vade sonu

geldiginde normal deger el degistirmektedir.
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e Sabit Faiz Orani ve Odemeleri: Nominal deger baz almarak el degistirilecek

olan sabit tutarin hesaplanmasinda kullanilan orana sabit faiz orani denir.
Standart bir orandir ve vade sonuna kadar ayni1 kalmaktadir. Nominal deger
vadeye kalan giin sayisi ile sabit faiz oranin ¢arpilmasi neticesinde bulunur.
Odemelerde taraflar arasinda uzlasilan oranlar iizerinden gerceklesir.

e Vade ve Odeme Tarihleri: Vade, sabit faiz tutarinin ne zaman ddenecegini

ifade eder. Normal kosullarda 6demeler 6 ay veya yilda 1 defa yapilir.
Odeme tarihi ise swap 6demelerinin yapilacag: son islem giiniinii ifade
etmektedir. Swap sozlesmelerinde vade yil seklinde ifade edilmekte ve para
swaplar1 genelde 5 yil vade ile faiz swaplari ise 10 yil vade ile islem
gormektedirler.

e Degisken Faiz Odemeleri: Degisken faiz ddemeleri swap sozlesmelerinde

sabit olmayip degiskenlik gostermektedir. Nominal degerin hesaplanmasi
vadeye kalan giin sayis1 ile degisken faiz oraninin ¢arpimi sonucunda elde
edilir. Degisken faiz hesaplanirken swap sdzlesmesinin vadesine birkag giin
kala referans olarak belirlenen gosterge faizleri baz alinir. Ornegin para
swap islemlerinde siklikla referans alinan USD LIBOR degisken faiz orani
olmaktadir.

e Netlestirme: Genellikle degisken faiz 6demeleri ve sabit faiz 6demeleri aynm
tarithe denk gelir. Netlestirme ile alacakli olan tarafa iki faiz arasindaki fark

Odenerek islem sonlandirilir MEGEP, 2007, s. 29).
2.9.4.4. Swap Sozlesme Tiirleri

Swap islemleri siklikla faiz, doviz ve emtia iizerine yazilan s6zlesmeler olup

isleyisleri de birbirine benzemektedir.
2.9.4.2.1. Faiz Swapi

Faiz swaplari, 1980°li yillardan itibaren kiiresel pazarlarda aktif bir sekilde
kullanilmakta ve her gegen giin pazar paymi hacimsel olarak artirmaktadir. islem

hacmi bakimindan bakildiginda en fazla kullanilan swap tiirli faiz swaplar
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olmaktadir. Tanim olarak faiz swaplari, taraflarin anlastiklar1 farazi anapara tutari
(notional value) iizerinden hesaplanan degisken faiz 6demeleri ile sabit faiz
O0demelerinin ayni para cinsi iizerinden karsilikli olarak degistirilmesine yonelik iki
taraf arasinda gergeklestirilen sézlesmelerdir. Anapara varligin kiymeti veya alinan
bor¢ tutar1 kadar olmaktadir. Faiz swaplarinda anaparanin taraflar arasinda el
degistirmesi s6z konusu degildir. Anapara, taraflarin faizi hesaplamasinda 6l¢ii
olarak kullandiklar1 tutardir (Chambers, 2012). Faiz swapi, finansal piyasalarda
birbirinden farkli kredibiliteye sahip olan iki tarafin ayni para birimi, ama farkli faiz
tabanina dayanan 6deme yiikiimliiliiklerini degistirdikleri anlagsmalardir. Diger bir
deyisle taraflarin uzlastiklar1 anapara tutari iizerinden yine taraflarin aralarinda
belirledikleri faiz oranlar1 ile anaparanin ¢arpimi sonucunda elde edilen tutarin
karsilikli olarak degistirildigi islemlerdir. Swap islemlerinin iki tarafa da iistiinliik
saglayabilmesi i¢in taraflarin kredibilitesi farkli olmali, kredibilitesi diisiik olan
tarafin sabit faizi, yliksek olanin ise degisken faizi tercih etmesi ve iki tarafin

beklentisinin de ters yonde olmas1 gerekmektedir.
Faiz swapiin 6zellikleri (Sayilgan, 2019):

v' Faiz swaplarinda anaparanin fiili degisimi s6z konu olmaz. Degistirilmis
gibi varsayilir. Aslinda degistirilen faiz ylkiimliliikleridir.

v' Faiz swaplarinda anapara degeri lizerinden faizler hesaplanmakta ve
belirlenen vade stiresince degisim yapilmaktadir.

v" Cogunlukla faiz dalgalanmalarindan korunmak amaciyla yapilmaktadirlar.
v’ Faiz swaplar1 genellikle iki taraf arasinda karsilikli {stiinliiklerden
yararlanmak amaciyla yapilirlar.

v Taraflar gelir ve giderlerini hesaplayarak, sabit faiz mi yoksa degisken faiz
O0demesi durumunda daha avantajli olacagini hesap ederek bu islemleri
gerceklestirirler.

v Isletmeler  finansal  yapilarini  giiclendirmek  i¢in  borg/vade
uyumsuzlugundan kaynaklanan faiz giderlerini 6nlemek amaciyla faiz swap1
islemleri yaparlar.

v" Faiz swapi islemleri banka gibi araci kurumlar vasitasi ile gergeklestirilir.
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Sabit Faiz
| B Firmasi

Sabit Faiz
A Firmasi \l

Degisken Faiz

Degisken Faiz

Istenen: Sabit faiz Istenen: Degisken Faiz
Borg¢lanma: Degisken Borg¢lanma: Sabit Faiz
Faiz

Sekil 2. 6: Faiz Swapinin Genel Isleyisi
Kaynak: (Aksoy ve Tanridven, 2014, s. 543)

Sekil 2.6 faiz swapinin genel isleyisini gostermektedir. Sekilde A firmasi
sabit faizle, B firmasi degisken faizle bor¢lanmistir. Bu durum A firmasimin
gelecekte faiz oranlarinda artig, B firmasinin ise gelecekte faiz oranlarinda azalig
bekledigini gostermektedir. Ote yandan faiz swapinda taraflar birbirlerine karst
sadece faiz yiikiimliiliiklerinden sorumlu olduklarindan risk unsuru faiz oranlari ile

sinirli olmaktadir.
2.9.4.2.2. Doviz (Para) Swapi (Currency Swap)

Para swap uygulamalar1 1960l yillarda Ingiltere’de yapilmaya
baslanmistir. O yillarda Ingiliz firmalar1 kambiyo sinirlamalarini asmak amaciyla
para swapi islemlerini gerceklestirmislerdir. Ingiliz firmalar1 ellerinde bulunan
Ingiliz Sterlinini satip karsihginda diger bir doviz cinsinden para satin alarak dis
iilkelere yatirim yapmayi hedeflemistir (Gokbulut, 2018). Tanim olarak doviz
swapl, iki taraf arasinda iki farkli para {initesi lizerinden mevcut olan veya alacagi
tahmin edilen alacaklarini veya borg¢larini degistirmek {izere yapilan anlagmalardir.

Bu sayede bir taraf diger tarafin borcunu dderken, 6teki taraf da digerinin borcunu
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O0demektedir. Sayilgan (2019)’a gore doviz swapi, “farklt para birimlerinden
olusan ayni satin alma giictine sahip iki ayri nakit akisinin vade tarihinde orijinal
para birimleri iizerinden ve daha once tizerinde anlasilmis belirli kur hesabuyla geri
odenmek tizere degistirilmesidir. ” Para swap islemlerinde fiilen anaparanin taraflar
arasinda degisimi s6z konusudur. Bu durum para swapini faiz swapindan ayiran bir
Ozelliktir. Para swap islemleri iki nedenle yapilmaktadir. Bunlardan ilki, istenilen
doviz cinsinden fon saglanmasi, ikincisi ise, daha diisiik faiz ile bor¢lanarak kaynak

saglama diisiincesidir. Para swap1 baz1 avantajlara sahiptir.
Para swapinin avantajlari (Sayilgan, 2019):

v’ Esneklik: Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda yapildigindan taraflar
sOzlesmeleri kendi ihtiyaclarina gore dizayn etmektedirler.

v' Borclarda degisiklik olmamasi: Swap islemi bilango dis1 bir kalem

oldugundan toplam bor¢lar degismez.

v’ Faiz ve doviz riskini azaltma: Para swap anlagmalar ile doviz kurunda
yasanan doviz kur riski ve faiz orani riski belirli 6l¢iide azaltilmaktadir.

v' Kaynak maliyetini _azaltma: Isletmeler kaynak maliyetlerini azaltarak

sermaye maliyetlerini diisiirmekte ve bu durumda sirket degerliligine olumlu

katki sunmaktadir.
Doviz swap islemi tipik olarak {ic asamada gerceklestirilmektedir:

» 1. asamada, anapara taraflarin anlastig1 kur iizerinden (genellikle spot kur)
el degistirir,

» 1I. asamada, donemsel olarak faiz 6demeleri degis — tokus edilir,

» III. asamada, swap soOzlesmesinde belirlenen vade sonu geldiginde
anaparalar karsilikli olarak iade edilir.

Para swap islemin nasil gerceklestigine asagidaki sekil 2.7°de yer verilmistir.
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Para Swapmnda Anaparalarin Degis-Tokus Edilmesi (1. Asama)

Anapara £ >
A Firmasi B Firmasi
<
Anapara §
£ $
Borg Verenler Borg Verenler

Para Swapimnda Faiz Odemelerinin Degis-Tokusu (2. Asama)

S Dalgah/Sabit

b
-

A Firmasi B Firmas
T < £ Dalgal/Sabit T
£ 5
Borg Verenler Borg Verenler

Para Swapmmda Anaparalarim Yeniden Degis-Tolkusu (3. Asama)

Anapara 5 -
A Firmasi B Firmasi
Anapara £
£
Borg Verenler Borg Verenler

Sekil 2. 7: Para Swapinin Genel Isleyisi

Kaynak: (Gokbulut, 2018, s. 371-372)
2.9.4.5. Swap Uygulamasimin Diger Tiirev Araclarla Karsilastirilmasi

Tirev araglar igleyis olarak birbirine benzemekle birlikte ayrildiklar1 bazi

noktalar bulunmaktadir. Tablo 2.13°de forward, futures, opsiyon ve swap islemleri

karsilastirmali bir sekilde sunulmustur.
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Tablo 2. 13: Forward Futures

Opsiyon ve Swap Sozlesmelerinin

fazla iki kez

Karsilastirilmasi
Kistaslar Forward Futures Opsiyon Swap
Islem gordiigii | Tezgahiistii | Organize Tezgahiistii ve | Tezgahiistii ve
piyasalar organize organize piyasalar,
genis katihm
Fiziki teslimat | Var Genelde Teslimat veya ters | Fiziki teslimat
yok islem
Teminat Genelde Var Satici i¢in var Yok
zorunlulugu yok
Kredi riski Var Yok Yok Yiiksek
Likitide Diisiik Yiiksek Diisiik Tezgahiistii diisiik,
borsa yiiksek
Hak Var Var Vade giintinde | Var
yiukimlaligi kullanilirsa var ama
birlikteligi genelde yok
Sozlesmeler Standart Standart Tezgahiistii Standart  yoktur.
degildir sozlesmeler | piyasalarda Ama genelde
dir kargilikli, organize | aynidir
borsalarda standart
Nakit Akimi Sadece Giinliik Vade basinda | Vade basinda faiz
vade olarak Odenen opsiyon | 6demeleri sirasinda
sonunda gerceklestir | primi ve vade sonu | ve vade sonunda
ilir kullanim fiyat1
olmak {izere en

Kaynak: (Apak & Uyar, 2011, s. 2)
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UCUNCU BOLUM

TUREV ARACLARIN FIKHi ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI VE KATILIM BANKACILIGINDA
TUREV ARAC KULLANIMI

3.1. Tiirev Araclarin Katihm Bankalar1 Acisindan Ele Alinmasi

Islam inancmna gére, ticari islemlerin gercek varliklara dayali bir sekilde
yapilmasi, faizsiz olmasi ve yasakli alanlarda olmamasi gerekmektedir (Canbaz,
2018, s.151). Nitekim buna delil olusturan Kuran-1 Kerim’de faizin yasak
kilinmasiyla ilgili Bakara Suresi’nin 275. Ayeti “Faiz yiyenler, kabirlerinden
seytanin ¢arptigi kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu durum onlarin ‘Aligveris de
faiz gibidir’ demelerinden dolayidir. Oysa Allah aligverisi helal, faizi haram
kilmustir” seklindedir. Al-i imréan, Suresi’nin 130. Ayetinde ise “Ey iman edenler!
Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allah'a karst gelmekten sakinin ki kurtulusa
eresiniz.” seklindedir. Hadiste faizin yasak kilinmasi ile ilgili Allah’1n el¢isi Veda
Hutbe’sinde sdyle demistir: “Cahiliyeye ait her sey ayaklarimn altindadir. Iyi bilin
ki cahilive donemi faizi kesinlikle kaldirilmistir. Ilk kaldirdigim faiz de amcam
Abbas b. Abdiilmuttalib’in faizidir ”. Kuran-1 Kerim’de yer alan Ayetler ve Hadis’te
faizin yasak olduguna isaret edilmektedir. Bunlarin yani sira peygamberimiz Hz.
Muhammed (SAV) alt1 mal hadisi olarak bilinen hadisi serifinde, altin altinla,
giimiis glimiisle, bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma hurmayla ve tuz tuzla misli
misline, birbirine esit olarak pesin olarak satilirlar. Bu maddeler farkli cinsten
oldugu zaman, pesin olmak sartiyla istediginiz gibi satin denilerek yine faizin yasak
oldugu ifade edilmistir. Diger bir hadisi serifte “Yaninizda bulunmayam
satmayiniz” (Al-Taani, 2013) seklinde asir1 belirsizlikten (garar) kaginilmasi
gerektigi ifade edilmistir. Garar ile ilgili Dondiiren (2012) bir misal vermekte,
mesela, bir kisi bir inegi her giin yirmi litre siit verdigini sdyleyerek satsa, inegin
yirmi litre siit vermeme ihtimalide vardir. Bundan dolay1 satig gararl satis
olmaktadir. Hayvanin yavrusunu satmada boyledir. Satilan hayvanin yavrusu sag

dogmayabilir. Yavrunun annesi satilabilir veya telef de olabilir.
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Tiirev araglar bir varliga dayali olarak tiiretilen ikincil varliklar oldugundan
bu dayanak varliklarn mutlaka Islami acidan helal olan varliklara dayandirilmas
olmas1 gerekmektedir. Bunun i¢inde iki sart bulunmaktadir. Birinci sart, tiiretilen
varlik veya kiymet fiziksel olarak mevcut olmali ve satilabilir olmalidir. Ikinci sart
ise varlik lizerinde saticinin yasal ve nihai olarak hak sahibi olmas1 gerekmektedir.
Bu sartlar daha ¢ok zilyetlik ve miilkiyet kavramlariyla ilgili olmaktadir. Bu sayilan
durumlara ek olarak dayanak varlik olarak tiiretilen tiirevlerden alkollii i¢kiler, silah
tireten fabrikalar, domuz endistrileri, faizli aligverisler (riba), asir1 belirsiz
sozlesmeler (garar) ve kumar (meysir) gibi islemlere dayanan tiirev sézlesmeler

Islami olarak kabul gérmeyen varliklar olmaktadir (Sakarya ve Akkus, 2018).
3.1.2. Katihhm Bankacihiginda Vaad/Vaadlesme Kavrami

Vaad, sozliikte “birine gelecekle alakali olarak s6z vermek, miijdelemek” gibi
anlamlara gelmektedir. Tanim olarak vaad, tek tarafli irade beyaniyla herhangi bir
is/islem hakkinda kars1 tarafa s6z vermektir (TKBB, 2020). Diger bir tanima gore
vaad, bir kisinin bagka bir kisiye gelecekte onun faydasina bir tasarrufta bulunacagi
konusunda giiclii bir irade beyaninda bulunmasidir. Fikhi esaslara gore mesru bir
mazeretin olugmasi ve bu mazeretin vaadin yerine getirilmesine olanak vermemesi
disinda, vaadin vaad edeni baglayict oldugu anlasilmaktadir (KGK, 2020). Tiirev
araglar acisindan vaadlesme kavrami daha ¢ok doviz ticareti agisindan ele
alinacaktir. Ciinkii faiz ve alkol gibi Islam’in tasvip etmedigi tiiretilmis varliklar
Islami olarak kabul gérmezler. Déviz ticaretinde her iki tarafi baglayic1 sekilde
doviz ticareti yapmak, doviz riskinden korunma amaci tasisa bile haramdir. Ancak
vaadlesme tek bir tarafi baglayici nitelikte olursa boyle bir ticaret haram degildir.
Vaadlesmenin gayesi iki tarafin belirli veya belirli olmayan gelecek bir tarihte doviz

alim — satim1 yapmak amaciyla vaadlesmesidir (Bayindir, 2005).

Faizsiz Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
tarafindan yayimlanmis olan Faizsiz Finans Standartlar1 49 numarali standartta

vaadlesme kavramina tek tarafli vaad ve karsilikli vaadlesme olarak yer verilmistir.
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AAOIFT de yer alan tanimlar:

e Fikhen haram olan bir davranisi vaad etmek caiz degildir. Boyle bir
konuda verilen vaadin yerine getirilmesi de haramdir. Fikhen haram olan bir
konuda vaadde bulunan kimse bu vaadinden donmelidir.

e Bor¢ verme akitlerinde borg verdigi kisiden borcun {izerine bir menfaat
saglama vaadi fikhen yasaktir.

e Satict veya miisterinin Tne satis1 neticesine gotiirebilecek her tiirli
vaadlesme fikhen yasaktir. Vaadin satim akdinin 6ncesinde, icerisinde veya
sonrasinda olmas1 hiikmii degistirmez. Ornegin, bir kimsenin vadeli olarak
satin aldig1 bir varlig1 yine satin aldig1 kisiye diisiik bir bedel karsiliginda

satmay1 vaad etmesi ine satis1 kapsamina girer ve fikhen yasaktir.

® Bir davranis veya mali bir tasarrufta bulunmak amaciyla vaadde bulunmak
fikhen miibahtir ve bunun yerine getirilmesi yalnizca Allah hakki olarak
fikhen gerekmektedir. Vaadde bulunan kisinin vaadinden mazeretsiz olarak
donmesi giinahtir. Vaad hukuken baglayici sayilmaz. Ancak vaadin yerine
getirilmemesinden dolay1 kendisine vaadde bulunan kisi zarara ugramissa

vaadde bulunan kisi hukuki olarak bu zarar1 tazmin etmesi gerekmektedir.

e Tek tarafli vaadde hukuki olarak baglayiciligin gecerli olmasi halinde
baglayicilik sadece vaad eden tarafi¢in gegerlidir. Kedisine vaadde bulunulan
kisinin herhangi bir baglayici hiikmii olmamaktadir. Kendisine vaadde
bulunulan taraf vaadin yerine getirilmesini isteyebilir veya hakkini

kullanmama karar1 da alabilir.

® Ariyet veya hibe gibi 1yilik amaciyla tasarruflarin tek yanli olarak vaad
edilmesi halinde gecgerli bir mazeret olmadik¢a vaadin gerceklestirilmesi

yalnizca Allah hakki olarak fikhi olarak gerekmektedir.

® Gelecekte bir bedelli kontrat yapmak amaciyla tek tarafli vaadde

bulunmak caizdir.

® Gelecekte bir sozlesme yapmak amaciyla tek tarafli bir vaadde

bulunulmas: halinde vaade konu olan kontrat kendiliginden gergeklesmez.
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Sozlesmenin gerceklesmesi i¢in vaad zamani geldiginde ‘icap ve kabuliin

taraflarca beyan edilmesi gerekmektedir.

e Fikhi olarak yasaklanmis bir davranista bulunmak amaciyla karsilikli
vaadlesmek haramdir. Ornegin, mubah goriiniimlii sézlesmeleri hile yaparak
faizli hale getirmek ve vaadde bulunmak ve ine satisi yapmak amaciyla
vaadde bulunmak fikhen yasaktir.

e Iki tarafin gelecek bir tarihte gerceklestirilecek bir genel cergeve

anlagmasinin kosullar1 ve prensipleri lizerinde anlagsmalari caizdir.

Faizsiz Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
tarafindan yayimlanmis olan Faizsiz Finans Standartlarinda, yukarida yer alan
hiikiimlere ek olarak Uluslararas1 Islam Fikih Akademisinin bir kararma yer

vermistir. Karar da;

“Herhangi bir varliga genel olarak insanlarin ihtiya¢ duymasina ragmen
50z konusu varligin saticimin miilkiyetinde bulunmamasi sebebiyle alim
satim akdi yapilamadig1 durumlarda birtakim varliklarin ithalati igin
agilan akreditiflerde oldugu gibi kanun veya baska bir hiikme ya da
uluslararasi ticari orflere dayali olarak gelecekte bir akit yapmak iizere
taraflarin her ikisini de baglayict nitelikli vaadlesmelerde bulunmak

caizdir.

Bu vaadlesmenin baglayiciligr kamu otoritesince ¢ikarimuis bir kanuna ya
da taraflarin sozlesmeye koyduklar: vaadlesmeyi baglayici kilan bir sarta

dayanabilir.” denilmektedir.

Katilim bankacilifinda tek tarafli vaadlesme ve c¢ift tarafli vaadlesme
kavrami 6nemli yer edinmektedir. Ozellikle de tek tarafli vaadlesme ile katilim
bankalar: ileri bir tarihte alim veya satima konu olan dayanak varlik i¢in vaadde

bulunmaktadirlar.
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3.1.3. Katihm Bankacihiginda Sarf Akdi Kavramm

Sarf, sozliikte “cevirmek, harcamak, savmak, nakletmek, degistirmek, altin
paray1 glimiis para ile degistirmek, bir paranin diger paraya {istiin olmas1” gibi
anlamlara gelmektedir. Fikihta sarf kavrami, paranin para ile degisimine konu olan
akdi ifade etmektedir (Aybakan, 2020). Diger bir tanimla sarf akdi, bir alim satim
sozlesmesinde bedellerden her ikisi de para ise yabanci para ile milli paranin
miibadelesi veya para ile altin gibi kabul géren varliklarin miibadele edilmesidir.
Sarf islemine konu olan bedellerin her ikisinin de akit ¢ercevesinde hiikkmi veya
hakiki olarak teslim ve teselliimii sarttir (TKBB, 2020). Sarf akdinin Islami finansta

uygulanabilmesi i¢in bazi sartlar1 tasimasi gerekmektedir.
Sarf akdinin sartlar (Keles, 1998):

o _Alisverisin pesin olmasi sarti: Taraflar birbirlerinden ayrilmadan 6nce iki

bedeli de teslim etmeleri zorunludur. Aligverisin pesin olmamasi halinde
kurda meydana gelebilecek bir artis veya azalig bir tarafin zararina yol
acabilmektedir ve bu durum vadeden otlirii nesie ribasina yol agmaktadir.

e Cinsler aymi olunca kiymetli maden veva doviz sarfinda esit olacak

miktarda degisim zorunlulugun olmasi: Ayni cinsten olan bedeller arasinda

denklik olmal1 ve esit miktarda degisim zorunlulugu bulunmaktadir.

o Sart muhayyerliginin sarf akdinin one siirtilememesi: Doviz alim satimina

bagli olan ticari islemlerde sart muhayyerligi olmamali ya da bedellerden biri
veya ikisi vadeye baglanmamalidir.

o _Akitze siirenin (vadenin) olmamasti. Akitte vade belirlenmesi sdzlesmenin

fasit olmasina neden olmaktadir. Sarf akdinin sartlar1 incelendiginde vade
farki olmayan esit diizeyde doviz veya kiymetli maden degisimleri i¢in
uzlasilan bir akitte sorun olmayacagi sonucuna varilmaktadir (Oztiirk ve

Nesimioglu, 2019, s.25-36).
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3.1.4. Kathm Bankacihiginda Tiirev Uriinlerin Fikhi Acidan

Degerlendirilmesi

Tirev tirtinleri fikhi agidan degerlendirmeden 6nce Faizsiz Finans Kuruluslari
Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)’nin 6neminden bahsetmek yerinde
olacaktir. Ciinkii AAOIFI Diinya ¢apinda Islami finans kuruluslar1 ve Tiirkiye’de
bilinen adiyla katilim bankalar1 i¢in gerekli olan, etik degerler, muhasebe, denetim,
kurumsal yonetim ve fikhi hiikiimler alaninda islam dinine uygun standartlari
yaymlamak amaciyla 1991 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. AAOIFI’nin
tammindan da anlasilacag {izere tiim diinyada standart bir Islami bankacilik
hizmeti i¢in kuruldugudur. Bu dogrultuda fikhi hiikiimlere de yer verilmis olup
bircok Islam bilgininin goriisii almarak bankacilik hizmetleri konusunda
standartlasma olusturulmustur. Bu calismada tiirev trinler fikhi agidan ele
alimirken AAOIFI’de yer alan hiikiimlere yer verildiginden ¢aligmanin referans
kaynagi niteliginde olmaktadir. Katilim bankalar1 agisindan diger 6nem arz eden
konular vaad/vaadlesme kavrami, sarf akdi kavrami, kaparo ve sart muhayyerligi
olmaktadir. Bu kavramlardan vaad/vaadlesme kavrami ve sarf akdi kavramina
yukarida deginilmistir. Diger kavramlar olan kaparo ve sart muhayyerligi opsiyon
bashg altinda ele almacaktir. Ote yandan fikhi tahlili yapilacak olan forward,
futures, swap ve opsiyon sozlesmeleri fikhi agidan degerlendirilmeden oOnce
tanimina ve dnemine deginilecek sonrasinda ise katilim bankalar1 agisindan uygun

olup olmadig ele alinacaktir.
3.1.4.1. Forward Sozlesmeleri ve Fikhi A¢cidan Degerlendirilmesi

Forward sdzlesmeleri, bir varligin bugiinden belirlenen fiyattan, ileriki bir
tarihte satin alinmasini veya satilmasini taraflara zorunlu kilan, bu sézlesmelerde,
O0deme ve teslim tarihi, varligin kalitesi, miktari, fiyat1 ve 6deme sekli gibi sozlesme
konular1 taraflarca serbestce belirlenebilen ve g¢ogunlukla teminat istenmeyen
tezgahiistii s6zlesmelerdir (Sayilgan, 2019). Forward sozlesmeleri ile geleneksel
bankalar doviz kuru oynakliklarindan, faiz oranlarinda meydana gelebilecek

degismelerden ve emtia fiyatlarinda meydana gelebilecek degismelerden bugiinden
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tizerinde uzlasilan bir fiyattan gelecek tarihli sozlesmeler yaparak riskten
korunmayr amaclamaktadirlar. Katilim bankalar1 da nihayetinde kiiresellesen
diinya ile birlikte faiz orami riski ve doviz kuru riski gibi risklere maruz
kalmaktadirlar. Bu risklerden korunmak amaciyla forward islemleri yapmaya
ihtiya¢ duymaya baslamiglardir. Ancak bu durum beraberinde katilim bankalar
acisindan sozlesmelerin  fikhen wuygun olup olmadigi sorununu ortaya
¢ikarmaktadir. Bu sorun fikhi acidan ele alinarak katilim bankalar1 nazarinda

forward s6zlesmelerinin hiikkmii degerlendirilecektir.

[slam hukukunda satim sdzlesmesine konu olacak sey’in, kendisinden
yararlanilabilecek bir varlik olmast, ihtiyag¢ halinde kullanilabilmek iizere tasarrufta
bulunulmasi ve fikhen yararlanilmasi caiz goriilen (miitekavvim) belirli ve mevcut
bir mal olmas1 altin kuraldir. Miitekavvim® mal olgiisiinde faiz oranlar iizerine
yazilan forward sozlesmeleri degerlendirildiginde caiz goriilmezler. Ciinkii
sozlesmeye konu olan sey "deynin satimi"ndan olusan faiz oramidir (Bayindir,
2005). Nitekim Kuran-1 Kerim’de faiz ile ilgili Bakara Suresi’nin 275. Ayeti “Allah
(C.C) alis-verisi helal, faizi haram kilmistir” seklindedir. Hadis-i Serifte ise
Peygamber efendimiz (SAS) soyle buyurmaktadir: “Faiz yoluyla mal ¢ogaltan hig
kimse yoktur ki sonunda mali azalmasin” seklindedir (Diyanet Isleri Baskanligi,
2020). Bu minvalde faiz orani iizerine yazilan forward s6zlesmeleri fikhen caiz
goriilmemektedir. Forward sézlesmelerine konu olan diger bir s6zlesme ¢esidi ise
doviz kurunda meydana gelebilecek risklerden korunmak amaciyla yapilan déviz

forward sozlesmeleridir.
Doviz forward sozlesmeleri iki agidan ele alinacaktir:
1. Forward doviz sozlesmelerinin vaadlesme olarak degerlendirilmesi:

Vaadlesme c¢ercevesinde doviz forwardlarini degerlendiren fetva kurullar1 ve

baz1 bilginlere gére doviz alim satim islemi bir akit niteliginde degil vaad

® Miitekavvim: Dinen yararlanilmasi mubah olan ve bilfiil elde edilmis mal anlaminda kullamlan

fikih terimidir (https://islamansiklopedisi.org.tr/, 08.01.2021).
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seklindedir. Vaadlesmede karsilikli kabz sart1 yoktur. Sarf akdinin sartlarindan biri
olan akitte siire olmamas1 sartt doviz degisimlerinde baglayici olmamakta zira
burada akitten ziyade vaad ger¢eklesmektedir. Bu goriisleri savunanlara gore vadeli
doviz islemleri caiz olmaktadir. Bu goriisiin aksini savunanlara gore doviz forward
islemlerinde her iki bedelin vadeli olmas1 nesie faizine ve borcun borg karsiliginda
satisina yol agtigindan caiz goriilmemektedir (Durmus, 2008). Hanefi, Safii, ve
Malikiler doviz forward so6zlesmelerinde borgtan menfaat saglandig1 gerekcesiyle
caiz olmadigini, Hanbeliler ise bu tiir sozlesmelerde faiz niteliginde bir menfaatin

s0z konusu olmadigini ileri siirerek caiz gormiislerdir (Bayindir, 2005).
2. Forward doviz s6zlesmelerinin sarf akdi acisindan degerlendirilmesi:

Urdiin Islam Bankasi’nimn fikih heyeti, konuyu Hanefi ve Safii mezhebine
gore degerlendirerek sarf akdinde piyasadaki rayi¢ kurdan farkli bir kur iizerinden
kullanilmasmin serbest oldugunu ileri siirerek doviz forward islemlerinin caiz
olduguna karar vermistir (Durmus, 2008). Sarf akdinin sartlarina bakildiginda vade
farki olmayan esit diizeyde doviz veya kiymetli maden degisimleri i¢in uzlagilan
bir akitte sorun olmayacagi yoniindedir. Fakat gilinlimiizde ger¢eklesen doviz
forward islemlerinde alic1 ve satic1 6demeyi ayni esnada yapmamakta bu durumda
aligverisin pesin olmasi sart1 yani taraflar birbirlerinden ayrilmadan 6nce bedeller

pesin 6denir sartini ihlal etmektedirler.

Konuyla ilgili AAOIFI tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Standartlari 1
numarali standartta dogrudan forward islemleri bashigi altinda degil de doviz

ticareti seklinde yapilan degerlendirmede su hususlara yer verilmistir:

e Doviz ticareti yapan kisiler birbirlerinden ayrilmadan once bedelleri
karsilikl olarak hakiki ya da hiikmi teslimini yapmalar1 gerekir.

e Ayni cinsten olan bedeller arasinda denklik olmalidir.

e DOviz alim sattmina bagli olan ticari islemlerde sart muhayyerligi
olmamal1 ya da bedellerden biri veya ikisi vadeye baglanmamalidir.

e Vadeli sarf islemi yapmak kesinlikle yasaktir.
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e Doviz ticaretiyle ilgili olarak gelecek bir tarihte gergeklestirilmek tizere
her iki tarafi da baglayan vaadlesme islemi kesin olarak yasaktir. Boyle bir
islemin doviz kurunda ileride meydana gelebilecek diistislerden korunma
amac1 tasimast hitkkmii degistirmez. Fakat tek tarafli olarak verilen vaad sz

veren kisiyi baglasa bile caizdir.

Emtia agisindan forward sozlesmeleri ile ilgili (AAOIFI) tarafindan
yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 20 numarali standartta su hususlara yer

verilmistir:

e Her iki bedelinde vadeye baglanmis olmasi halinde, teslimi vadeye
baglanan muayyen bir emtianin bedeli de vadeye baglanmis olacagindan
bdyle bir s6zlesme caiz goriilmemektedir.

¢ Bedellerden herhangi birinin vadeye baglanmasi halinde fikhen bir sakinca
goriilmemektedir. Bu tiir islem selem ve alt selem hakkindaki 10 numarali
faizsiz finans standardinda yer hiikiimler uygun olmasi sartiyla satilan emtia
vadeli olabilir.

e Fikhen mesru sayillmayan (gayr-1 miitekavvim) bir emtianin alim satimi
yapilamaz.

e Faizsiz finans kurumu pesin olarak emtia satin alip ti¢iincii taraflara vadeli

bedelle satabilir. Ancak burada ine satig1 yapilmamasi esastir.

Kuveyt Finans Kurumu Fetva Heyeti, “forward niteliginde olan, taraflarin
belli miktar ve nitelikteki iki farkli para birimini, fiyatlarim baslangicta
belirleyerek, ileri bir tarihte teslim ve teselliimiinii yapmak iizere anlasmalarindan
ibaret vadeli doviz alim satimint uygun bulmugtur.” Alinan bu karar ile Kuveyt
Finans Kurumu Fetva Heyeti, forward isleminin her iki tarafi baglayan bir kontrat
seklinde olmadigin1 anlagsmanin taraflarindan en az birine vaadinden dénme
imkaninin verilmesi ile vaadlesme niteliginde oldugunu vurgulamistir. Albaraka
Grubu Fétva Heyeti de alinan bu karar1 aynen onaylamis, fakat her iki tarafi
baglayan vaadlesme niteligindeki vadeli doviz ticaretini caiz gormemistir

(Bayindir, 2005). Tirkiye Finans Katilim Bankasi ise forward islemlerine dair
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internet sayfasinda icazet belgesini yaymlamistir. Sekil 3.1°de Tiirkiye Finans

Katilim Bankas1 tarafindan yayimlanan forward icazet belgesi yer almaktadir.

ig B

o3l Goapl alll jouny
alll Yoy e olluntlg luadlg all agall

Tiirkiye Finans

FORWARD ICAZET BELGESI
Tirkiye Finans Katihm Bankas'm asagiidaki sartlar gercevesinde Forward iglemi yapmasi Katihm Bankacilig) ilkelerine uygundur.

Forward alim-satim taahhitnamesi seklinde olmalidir.

Vaadlesme basta yapiimali vaat giini akit kurularak islem gergeklestirilmelidir.

Taraflardan birini baglayici olarak akit yapiimalidir.

Vaad Bankayi baglayici olmamali migteriyi baglayici olmahidir,

Dig ticaret islemi yapilan kisilere riskten korunma amach olarak forward islemi yapilmalidir. Yani bu islemden para k
amaclayanlara yardimei olunmamalidir.
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Sekil 3. 1: Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 Forward Icazet Belgesi

Kaynak: (TFKB,2020)

Yukarida yer alan tanimlamalar, konuyla ilgili verilen Fetva Heyeti kararlari
ve icazet belgesi c¢ercevesinde forward islemlerinin faizli bir akit niteliginde
olmadigi, i¢inde bulunulan belirsizlikten dolayr garar igeren bir akit oldugu
gostermektedir. Diger taraftan Aktepe (2017) ihracatgilar ve ithalat¢ilarin kur
riskinden korunmak (hedging) amaciyla yaptiklar1 forward islemlerinin mesru
goriilebilecegini ifade etmistir. Dede (2017) ise katilim bankalar1 agisindan yapilan
forward islemlerinin geleneksel bankalarda yapilan forward islemlerinden iki
noktada ayristigini/farklilagtigini ifade etmistir. Bu farkliliklardan ilkinin cayma
hakki olduguna, katilim bankalar1 forward sozlesmeleri yaparken taraflardan birine
sozlesmeden/islemden donme hakki vermesi, digerinin ise katilim bankalari

nezdinde yapilan forward s6zlesmelerinin bireysel miisterilerden ziyade kurumsal
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firmalar diizeyinde yapildigina ve spekiilasyon amaciyla yapilacak forward
sOzlesmelerine miisaade edilmedigine yer vermistir. Katilim bankalar1 agisindan
forward islemlerinde fiziki teslimatin var olmasi, cayma hakkina sahip olunmasi ve

benzeri hususlar bu s6zlesmelerin bankalar a¢isindan uygulanmasini saglamastir.
3.1.4.2. Futures Sozlesmeleri ve Fikhi A¢idan Degerlendirilmesi

Futures sozlesmeleri vadeli islemlere konu olan dayanak varligin organize
borsalarda islem gordiigli ve belli standartta alim satiminin yapildig: islemlerdir.
Diger bir tabirle gelecekte belli miktardaki altin, para, menkul kiymet ve emtialarin
onceden belirlenen bir tarihte ve yine Onceden belirlenen bir fiyattan teslim
edilecegine yonelik sozlesmeler olup, standart biiylikliikkte ve oranlardan yapilan
anlagmalardir. Futures islemlerinde varligin cinsi, miktari, kalitesi, teslim yeri ve
bicimi, vadesi, garanti sartlari ve teminat tutar1 borsa tarafindan belirlenmektedir.
Gilinlimiizde futures sozlesmeleri dort ana grup varlik iizerinden yapilmaktadir.
Bunlar; tarimsal mallar ve madenler, bono, tahvil ve faiz oranlar1 gibi finansal
gostergeler, dovizler ve hisse senedi endeksleri ile opsiyon hakki gibi tiirev

sozlesmeler olmaktadir.

Fikhi agidan ele alindiginda Aktepe (2017) “Future islemlerinde ger¢ek alim
satim olmadigi, bedellerin her ikisinin de vddeli olmasimin spekiilasyon amagl
kullanilmasi, alimip satilan varliklarin bir kisminin (tahvil, bono, fdiz orani, endeks,
opsiyon hakki) Islam hukitkuna gére zaten alinip satilamayacagi ve doviz iizerine
vddeli sozlegmelerin kolayca spekiilasyona alet edilebilmesi sebebiyle future
sozlesmeler dinen wuygun goriilmemektedir.” Cirik (2019) ise futures
sozlesmelerinde spekiilasyon amaci olmasi ve bir satis veya aligverigin gelecek bir
tarihte yirlirlik kazanamayacagimi belirterek iki agidan fikhi olarak uygun
goriilmedigini ifade etmistir. Bunlardan ilki, islemi gerceklestirme niyetinin
spekiilasyon amaciyla yapilmasidir. $oyle ki ¢ogu futures kontratinda sézlesmeye
konu olan malin kendisi veya miilkiyeti karsi tarafa gegmemekte fiyat
farkliliklarindan olusan transfer ile kapatilmaktadir. Bazi arastirmacilarin yaptiklar

calismalarda vadeli islem sozlesmelerinde gercekte korunma amaci olmadigi
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spekiilasyon amaciyla yapildiklar ve futures sdzlesmelerinin yalnizca %1 — 2’sinin
dayanak varligin teslimi ile sonuclandigi %98 — 99’luk kisminin ise nakdi uzlasma
seklinde gerceklestigini ortaya koymustur. Ikincisi ise bir satis veya alisverisin ileri
bir tarihte yiiriirliikk kazanamayacagidir (Uddin, 2015). Bu tiir bir futures s6zlesmesi
garar niteliginde olmakta, cesitli hileler ile taraflar arasinda muhtemel ihtilaflara
yol agmakta ve adaletsizlige sebebiyet vermektedir (Rizvi and Lahsasna, 2012).
Bunlara ek olarak futures islemleri yapan alic1 ve saticilarin sézlesmede belirtilen
vade veya teslimden 6nce almis olduklar1 pozisyonlar1 kapatmasi, fiziki teslimatin
s0z konusu olmamasi vb. Onciiller gostermektedir ki s6zlesmeye konu olan varlik
alinmadan satilmaktadir. Bir malin hitkmi veya fiziki olarak elde edilmeden satis1

Islam’da yasaklanmistir.

Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
tarafindan yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 20 numarali standardinda
“Future islemler yapmak caiz degildir. Islemin ilk yapicilar: olmak ya da ikincil
pivasalarda bu sozlesmelerin tedaviiliine katilmak hiikmii  degistirmez.”
seklindedir. Yapilan degerlendirmeler neticesinde katilim bankalar1 agisindan

futures sdzlesmelerinin uygun olmayacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Injadat (2014) forward ve futures sdzlesmelerinin Islam hukukuna uygun

olarak kullanilabilmeleri ig¢in bazi sartlari tasiyor olmasi gerektigini ifade etmistir.
Bu sartlar (Injadat, 2014, s. 241-252):

e Tiirev sozlesmeler faiz (riba), kumar (meysir) ve asir1 belirsizlik (garar)
gibi unsurlari igerisinde barmdirmamalidir.

e Forward ve futures sdzlesmeleri manipiilasyon ve spekiilasyona yer
vermeyecek sekilde denetlenmeli ve kontrol edilmelidir.

e Forward ve futures sozlesmelerinin amaci gercek alim satima dayal
olmali, yapilan iglemler riskten korunmak amaciyla yapilmali, nakdi uzlagi
yerine fiziki teslimatla yapilmalidir.

e Forward veya futures sozlesmeleri gerceklestirilmeden once dayanak

varligin tasarrufu ve miilkiyeti saticida bulunmalidir.
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e Sozlesmeler ile faizi 6nlemek icin para birimleri tercih edilmemelidir.

e Forward veya futures sdzlesmeleri helal iiriinlere dayali veya Islam
hukukunca caiz goriilen varliklar tizerine yazilmalidir.

e Sozlesmeler konu ve fiyattan olusan iki unsurun da ertelenmesi amacini
icermemeli ve sozlesmede belirlenen vade Oncesinde denklestirme (ters
islem) yapilmamalidir.

e Son sart ise taraflar agisindan kars1 taraf riskinin kaldirilarak garar’in yok
edilmesi ve dayanak varligin tesliminin saglanmasi amaciyla Takas Odasi

bulundurulmasi sartidir.
3.1.4.3. Swap Sozlesmeleri ve Fikhi Acidan Degerlendirilmesi

Swap sozlesmeleri, iki taraf arasinda anlasma konusunda uzlasilan tutar
izerinden, kontrat siiresince taksitler bigiminde anapara veya faizlere yonelik nakit
akislarinda karsilikli olarak meydana getirilen degisimi ifade eder (Sayilgan, 2019,
s. 539). Diger bir tabirle, belirli bir miktar ve nitelikteki déviz, mali arag, alacak,
mal, para vb. varliklarla yiikiimliiliiklerin, evvelce belirlenen fiyat ve sartlara gore
ileri bir tarihte ve banka bi¢iminde organize olan bir pazarda degis — tokusunu
igeren vadeli islem s6zlesmeleri swap olarak adlandirilir (Y1lmaz ve Sahin, 2001).
Swap soOzlesmeleri ile taraflar belirli bir zaman siiresince belirli 6deme
yiikiimliiliiklerini karsilikli olarak takas ederler. Takas konusu ddemeler sadece
anapara, sadece faiz veya hem faiz hem de anapara 6demelerini i¢erebilmektedir.
Swap sozlesmeleri ile amaglanan ileride meydana gelebilecek faiz veya doviz kuru
riskinden korunma diisiincesidir (Tuncay ve Cengiz, 2016). Giiniimiizde swap
sozlesmeleri ¢ogunlukla faiz swaplari, emtia (mal) swaplar1 ve doviz swaplari
lizerine yazilmaktadir. Faiz swapi, taraflarin anlastiklar1 farazi anapara tutari
(notional value) iizerinden hesaplanan degisken faiz O6demeleri ile sabit faiz
O0demelerinin ayni para cinsi iizerinden karsilikli olarak degistirilmesine yonelik iki
taraf arasinda gerceklestirilen sozlesmelerdir. Anapara varligin kiymeti veya alinan
bor¢ tutar1 kadar olmaktadir. Faiz swaplarinda anaparanin taraflar arasinda el

degistirmesi s6z konusu degildir. Anapara taraflarin faizi hesaplamasinda 6l¢ii
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olarak kullandiklar1 tutardir (Chambers, 2012). Emtia (mal) swapi, iki taraf arasinda
belirli bir dl¢lideki malin sabit ve degisken fiyatlarin1 belirli bir siire igerisinde
degistirmeye yonelik sozlesmelerdir. Déviz swapi, iki taraf arasinda iki farkli para
linitesi lizerinden mevcut olan veya alacag tahmin edilen alacaklarini veya
borglarini degistirmek iizere yapilan anlasmalardir. Bu sayede bir taraf diger tarafin
borcunu oderken, oOteki taraf da digerinin borcunu 6demektedir. Doviz swap
islemlerinde fiilen anaparanin taraflar arasinda degisimi s6z konusudur (faiz
swaplarinda anapara ayni para cinsi lzerinden yapildigindan fiilen degisimi
gerceklesmemekteydi). Bu durum para swaplarini faiz swaplarindan ayiran bir

Ozelliktir.
Doviz swap islemi ii¢ asamada gerceklestirilmektedir.

I. Asamada anaparalar taraflarin anlastig1 kur lizerinden (genellikle spot kur) el
degistirir,
II. Asamada donemsel olarak faiz 6demeleri degis-tokus edilir,
III. Asamada swap sozlesmesinde belirlenen vade sonu geldiginde anaparalar

karsilikli olarak iade edilir.

Swap soOzlesmeleri fikhi agidan degerlendirildiginde, Faizsiz Finans
Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) tarafindan yayimlanan
Faizsiz Finans Standartlart 20 numarali standart da emtia piyasalarinda uygulanan
sekliyle swap islemlerin fikhen caiz olmadigina, bu tiir islemlerde fiili miibadelenin
gerceklesmedigine, yapilan islemden mutlaka faiz alindigina ve Ine satig1 yapilmasi
veya her iki bedelinde vadeli olmasinin s6z konusu olduguna yer verilmistir. 21
numarali standartta ise, hisse senetleri ve gelirleri lizerinden yapilan swap
sOzlesmelerinin caiz olmadigi belirtilmistir. Ciiriik (2019), swap soézlesmelerinin
temel dayagmin faiz igermesinden dolayr tamamma degil bazilarina onay
verilebilecegini ve borcun borg ile degistirilmesinin Islam hukukunda yasaklanmis
muameleler arasinda oldugunu belirtmistir. Aktepe (2017), faiz swapinda islemin
bizzat kendisi faizli islem oldugundan ve faizin dinen mesru goriilmediginden caiz
olmadigina, déviz swapinda ise yine faiz swapiin var olmasindan dolay: islemin

mesru olmayacagini ve bu gerekgeyle de caiz olmayacagini, Ancak déviz swapinda,
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faiz isleminin kaldirilmasi forward hiikmiinde olacagi, spekiilasyon amaciyla
yapilmamas1 ve gercek anlamda riskten korunma (hedging) amaciyla yapilmasi
halinde katilim bankalar1 tarafindan kullaniminin  mimkiin olabilecegine
deginmistir. Dede (2017) ise katilim bankalar1 tarafindan swap islemlerinin
tezgahiistii piyasalarda iki asamada yapildigini ifade etmistir. Birinci asamada spot
satig isleminin, ikinci agamada ise forward isleminin gergeklestigini, iki islemin ayr1
yapilmak ve ayr sozlesmelerle diizenlenmek kaydiyla swap {iriiniiniin, bankalar
arasinda ve bazi kurumsal miisteriler icin kullanildigini1 belirtmistir. Katilim
bankalar1 glinimiizde hazine birimleri araciligiyla bankalar arasinda tam ve yarim
swap islemleri gergeklestirmektedir. Yapilan bu iglemler sayesinde bankalar
likitidelerini etkin bir sekilde yonetmeyi amaglamaktadirlar. Katilim bankalarinin
swap isleminde dovizleri karsilikli olarak degistirmesi islemi tam swap, her iki
paranin da taraflardan yalnizca birinde kalacak sekilde degistirildigi isleme yarim

swap denilmektedir.

Yukarida yer alan aciklamalar dogrultusunda sunlar ifade edilebilir. Katilim
bankalar1 swap islemlerini gergeklestirirken spekiilasyona yer vermemesi, islemin
riba igermemesi ve riskten korunmak (hedging) amaciyla yapmalar1 halinde swap

islemleri caiz goriilebilmektedir.

3.1.4.4. Opsiyon Sozlesmeleri ve Fikhi Acidan Degerlendirilmesi

Opsiyon sozlesmesi, alicit ve satici taraf arasinda yapilan bir anlasma ile
alicisina gelecek bir tarihte, anlagilan fiyat lizerinden, belirli bir miktar varligin
alinmasin1 veya satilmasini hak olarak saglayan, opsiyon alicisinin bu hakki elde
edebilmek i¢in opsiyon saticisina pesin olarak belirlenen bir prim bedelini 6demek
zorunda oldugu ve 6denen prim ile saticinin aliciya kars: yiikiimliiliik altina girdigi
alicinin talebi {lizerine saticinin sézlesme sartlarini yerine getirdigi bir sozlesmedir
(Tekbacak, 2010). Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon primi ddeyen taraf satin almis
oldugu opsiyon tipine gore bazi haklara sahip olmaktadir. Eger opsiyon alicisi
“Amerikan tipi” bir opsiyona sahipse “cayma hakkini” dilerse sozlesme vadesi

boyunca dilerse vade sonunda kullanabilir. Opsiyon alicisinin “Avrupa tipi” bir
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opsiyona sahip olmasi halinde hakkini yalnizca vade sonunda kullanabilmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinde diger bir bilinmesi gereken konu saticinin (opsiyon primi
alan tarafin) kariin opsiyon primiyle sinirli olmasi, alicinin (opsiyon primi édeyen
tarafin) karinin ise teorik olarak sonsuz olmasi durumudur. Yani opsiyon
sO0zlesmesinde satic1 en fazla opsiyon primi kadar kar elde edebilirken alicinin da
en fazla zarar1 opsiyon primi kadar olmaktadir. Bu sozlesmeler future
sozlesmelerde oldugu gibi organize borsalarda islem gérmekte ve sd6zlesme konusu

dayanak varligin fiziksel teslimati biiyiik oranda gerceklesmemektedir.

Opsiyon sozlesmeleri fikhi agidan degerlendirildiginde, Faizsiz Finans
Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) tarafindan yayimlanan
Faizsiz Finans Standartlar1 20 numaral1 standartta, opsiyon sézlesmelerin belirli bir
seyin (emtia, hisse senedi, para, endeks) belirli bir bedel karsiliginda belirlenen
vadede alim satim hakkinin verildigi ve yalnizca s6zlesmeyi satan taraf agisindan
bir baglayicilig1 oldugu seklinde tanimlanarak opsiyon sézlesmelerinin fikhen caiz
olmadigina, islemlerin ilk yapicist olmak veya ikincil piyasalarda alim satimina
katilmanin hitkmii degistirmeyecegine yer verilmistir. Buna mukabil standardin

devaminda opsiyon sézlesmelerine alternatif mesru yollar sunulmustur.
Alternatif mesru yollar:

» Alim satimi fikhen mesru goriilen belirli varliklar tizerine akitler yapilir.
Miisterinin belli bir siire akdi feshetme hakkina sahip olmasi igin bir miktar
kaparoyu saticiya verir. Miisteri fesih hakkini kullanirsa satict kaparonun
sahibi olur. Fakat kaparo ile elde edilen hakkin baskasina satisi mesru
gorilmemektedir.

» Emtia lizerine kontrat yapip belirli bir zaman siiresince taraflardan birisine
ya da her ikisine sozlesmeyi feshetme (sart muhayyerligi) verilebilir. Sart
muhayyerliginin ikincil piyasada satim1 uygun goriilmemektedir.

» Varlik sahibi alim ya da satim vaadinde bulunabilir. Bu vaad tek tarafli
olarak baglayici sayilabilir fakat karsiliginda bir bedel alinamaz. Bu vaadin

ikincil piyasada satimi uygun degildir.
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Opsiyon sozlesmeleri, muhayyerlik hakki (sart muhayyerligine) ve
kaparo/arbun ile benzerlik gostermektedir. Bu benzerlik ve farkliliklarin neler

oldugu 6nce sart muhayyerligi sonrasinda kaparo boyutunda ele alinacaktir.

Sart muhayyerligi tanim olarak, akde taraf olanlardan her ikisinin veya birinin
akdi belirli bir siire i¢inde onaylama (icazet) veya feshetme konusunda se¢me
hakkina sahip olmasidir (Ozdemir, 2016, s. 139-172). Hem opsiyon hem de sart
muhayyerliginde s6zlesme tam olarak tahakkuk etmeden Once taraflara
sOzlesmeden vazge¢gme imkani verilmektedir. Ancak sart muhayyerliginde yapilan
bir s6zlesmenin belirlenen siire icerisinde yiiriirlige konulup konulmamasi sz
konusuyken, opsiyonda sdzlesmeden bagimsiz olarak taraflardan birinin 6deyecegi
bedele mukabil muhayyerlik ya da baska bir sartla donme hakkini igermeyen bir
akdin, iptal edilmesi veya gegerli kilinmasi durumu s6z konusu olmaktadir. Diger
bir anlatimla, muhayyerlik hakki s6zlesmenin yiiriirlige konulup konulmamasiyla
ilgilenmekte, s6zlesmenin asli bir pargasi olmakta ve bu hakkin kullanimi igin bir
bedel talep edilmemekteyken, opsiyonda hakkin kullanimi1 belli bir opsiyon primi
odendikten sonra var olmakta ve hakkin kullanimi ile sézlesmenin iptali veya
gecerli kilinmasit s6z konusu olmaktadir (Baymndir S. , 2005). Bu acidan
bakildiginda opsiyon islemi Islam hukuku agisindan sart muhayyerligi kapsaminda
degerlendirilemeyecegidir. Opsiyon sozlesmelerinde alinan opsiyon primi
hasebiyle Islam hukukgular1 yapilan bu islemi daha ¢ok kaparo kapsaminda
degerlendirmislerdir. Asagida kaparonun ilk olarak tanimi ve sonrasinda benzerlik

ve farkliliklar ele alinarak degerlendirilecektir.

Opsiyon hakki fikhi agidan ele alindiginda kaparo’ya pey, pismanlik akgesine
benzetilmektedir. Kaparo veya arbun tanim olarak islam hukuku terminolojisinde,
satim akdinde miisterinin s6zlesmeyi tamamlamasi durumunda toplam fiyattan
diisiilmesi, feshetmesi halinde akitten donmenin karsiliginda yaptirim niteligini de
tastyan bir hibe olarak saticida kalmasi sartiyla yapilan 6n 6demeye denir (Kallek,
2020). Diger bir tabirle, 6n ddeme yapildiktan sonra sézlesmeden vazgecilmesi
halinde 6denen meblag karsi tarafin miilkiyetine gegmektedir. Kaparo ve opsiyon

primi karsilastirildiginda; kaparoda 6n 6deme bedeli miisterinin akdi tamamlamasi

114



halinde toplam tutardan diismekte, vazge¢mesi halinde saticiya kalmaktayken
opsiyonda, opsiyon bedeli ile akit konusu varligin bedeli arasinda bir irtibat yoktur.
Daha Oncede bahsedildigi lizere opsiyon primi 0deyen kisi bazi haklara sahip
olmaktaydi. Kaparo ile amaglanan miisteriye arastirma yapabilmesi ve diisiinmesi
icin zaman tanimakken, opsiyonda amag¢ tiirev varligin degerinde meydana
gelebilecek degisimlere karsi zarar etmemek ve karli ¢ikma diisiincesidir. Opsiyon
islemlerinde bir tarafin mutlak olarak zarar ettigi de bilinen bir gercektir (Bayindir,
2005). Yapilan tanimlamalar 1s18inda kaparo islemlerinin ger¢ek alim ve satimlarda
s0z konusu oldugu opsiyon islemlerinde boyle bir sartin bulunmadig1 ve alinan
opsiyon priminin sézlesme bedelinden diismemesi gibi hususlar opsiyon primi ile
kaparonun fikhi olarak ayni hiikiimlere tabi tutulamayacagini gostermektedir.
Opsiyon ile kaparo arasindaki farklar1 asagida siralayarak ikisi arasindaki ayrimi

daha net bir sekilde ortaya koyabiliriz (Al-Bashir and Al-Amine, 2008, s. 258-259).

» Opsiyonda, opsiyon hakki alicinin yani sira saticiya verilirken arbun da
yalnizca aliciya verilmektedir. Opsiyonun fiyati1 dayanak varligin fiyatindan
ayrilmakta kisi onu satabilmekte, baska birine verebilmektedir. Arbun da bu
durum s6z konusu olmamaktadir.

» Opsiyon ticaretinde alict kontrat konusu maldan fayda saglamaz, satici ise
opsiyon primi alir. Her ikisi de opsiyonun kullanim fiyatinda meydana gelen
degismelere odaklanarak kar elde etmeyi hedeflemektedir. Ancak opsiyonda
bir tarafin kazanci mutlak olarak diger tarafin zarar1 olmaktadir. Arbun da
maldan fayda saglamak esastir.

» Opsiyon sozlesmelerinde dayanak varlik emtia {izerine, faiz {izerine ve
endeks iizerine yazilirken arbun da sdzlesme konusu “mal” Islami agidan
miitekavvim bir mal olmalidir.

» Eger opsiyon sOzlesmesi doviz cinsinden ise forward satiglarina da izin
verilmez. Ciinkli para birimlerinin yalnizca spot piyasalardan satist
gerceklestirilmektedir.

> Opsiyonun fiyat1 faiz oranlar tarafindan belirlenmektedir. Bu da Islami

olarak caiz goriilmemektedir.
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» Bir opsiyon maddi olmayan bir mal i¢cin ddeme gerektiren bir hak

olmaktadir. Mal kendisinden fayda saglanabilecek somut bir mal

olmamaktadir.

Sonug olarak opsiyon sozlesmelerinin spekiilasyon amaciyla yapilmasi, fiziki
teslimatin ¢ogunlukla bulunmamasi ve opsiyon primi almmasi, Islam hukuku
acisindan mesru goriillmeyen konulardir. Bunlarin yan1 sira opsiyon priminin sart

muhayyerligi ve kaparo hiitkmiinde olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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3.2. Tiirk Bankacilik Sektoriine Genel Bir Bakis

Tiirkiye gelismekte olan iilke’ kategorisinde yer almaktadir. Bu agidan
Tirkiye’de diger gelismis iilkelerde oldugu gibi banka dis1 mali aracilar ve sermaye
piyasalar1 yeterince gelisme gostermediginden bankalar, mali sistemin temelini
olusturmakta, halktan tasarruflari toplamakta ve kullanim alanlarina aktarilmasinda
onemli bir rol oynamaktadirlar. 1980°1i yillardan sonra kiiresellesme olgusu ve
teknolojide yasanan gelismeler Diinya genelinde ve Tiirkiye’de bankacilik
sektoriine risk, istikrar ve giiniin sartlarina adapte olmada yeni bir boyut
kazandirmistir. Adaptasyon siireci, giinlimiiz ¢agdas bankacilik hizmetlerini ¢ok
cesitli ve karmasik bir yapiya doniistiirmektedir. Bu karmasik yapi igerisinde
hizmet vermeye devam eden bankalar, topladiklari mevduatlart krediye
doniistiirmeye, net karlarin1 artirmaya, aktif biiylikliik kaleminde biiylime
kaydetmeye, karliliklarinda meydana gelebilecek diisiisii onlemeye ve diger bilango
ve bilanco dis1 kalemlerde banka politikalarina gore bir yol izlemektedirler.
Bankalarin bu amagcla izledigi politikalardan biri de tiirev iirlin kullanimi
olmaktadir. Tiirev tirlinlerin neler olduguna ve kullanim amaglarinin neler olduguna
ikinci bolimde yer verildiginden burada geleneksel bankalar ve katilim
bankalarinin tiirev {irin kullanimin1 hangi amagla daha ¢ok tercih ettiklerine yer
verilecektir. Bu baglik altinda Tiirk bankacilik sektorii hakkinda bilgi verilecek ve
temel gosterge niteliginde olan bazi bilgiler grafik yardimlariyla sunulacaktir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin Mart 2020 itibariyle baz1 bilgileri s6yledir:

e 53 adet bankanin faaliyette oldugu ve bu bankalar icerisinde yer alan
mevduat bankalarmin 34, kalkinma ve yatirim bankalarinin 13, katilim
bankalarinin ise 6 adet oldugunu gérmekteyiz.

e Buddnemde bankalarin toplam sube sayisi 11.344 ve toplam personel sayisi
204.114 tiir.

7 Gelismekte Olan Ulke veya Az Gelismis Ulke: Az gelismis bir endiistriye ve diger iilkelere oranla

diisiik bir Insani Gelisme Endeksine sahip olan iilkeyi tanimlanmak igin kullanilir.
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e Ayni donem igin aktif biiyiikliik 4.873 milyar TL, kredi biyiikliigii 2.897
milyar TL, mevduat toplami 2.796 milyar TL, 6zkaynaklar 500 milyar TL
ve tiirev finansal varliklarin hacmi 3.519 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

e Tiirk bankacilik sektoriinlin toplam aktif biiyiikliigiiniin, gayrisafi yurtici
hasila (GSYIH) oram 2012 yilinda 0,87 iken 2019 yilinda 1,05 ¢ikmis ve
GSYIH’y1 asmistr.

e Toplam aktif i¢erisinde yer alan mevduatlarin payi, mevduat bankalarinda
%387, kalkinma ve yatirim bankalarinda %7 ve katilim bankalarinda %6’dur.
Sahiplik olarak mevduatlarin dagilimi, kamu bankalarinda %41, yerli 6zel
bankalarda %33 ve yabanci bankalarda %26’lik paya sahiptir.

e Mevduatlarin krediye doniisiim oran1 2012 yilinda 1,03, 2017 yilinda 1,23
ve Mart 2020 doneminde 1,04 olarak gerceklesmistir.

o Takipteki krediler 2012 yilinda 23 milyar TL, Mart 2020 déneminde ise 152
milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

e Verilen kredilerin takibe doniisiim oran1 2012 yilinda %2.86 iken Mart 2020
doneminde %4.97 olarak gergeklesmistir.

e Bankalarin toplam menkul kiymet biiytikliigii 2012 yilinda 270 milyar TL
diizeyinde, Mart 2020 doneminde ise 748 milyar TL olmustur. Toplam
menkul kiymet dagilimi igerisinde Devlet tahvili 461 milyar TL, Hazine
Eurobondu 167 milyar TL, sukuk 68 milyar TL olarak gerceklesmistir.

e Tirk bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik rasyosu 2012 yilinda
%17.86, Mart 2020 déneminde ise %17.90 olarak gergeklesmistir.

e  Sektor toplam mevduatinin 1,351 trilyon TL’si Tiirk parast mevduat/katilim
fonlarindan, 1,323 trilyon TL’si doviz tevdiat hesaplarindan olusmaktadir.

Tablo ve sekiller yardimiyla Tiirk bankacilik sektdriinde yer alan banka

sayilarina, bankalarin sube ve personel sayilarina, bankalarin aktif biiyiikliigiine ve

tiirev liriin biiyiikliigline yer verilerek bankacilik sektoriiniin gelisimi hakkinda bilgi

verilecektir.
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Sekil 3. 2: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Bankalarin Say1 Ve Tiirleri

Kaynak: (BDKK,2020)

Sekil 3.2°de Tiirk bankacilik sektoriinde yer alan banka sayilar1 ve tiirleri
gosterilmektedir. Mart 2020 itibariyle, mevduat bankalar1 34, kalkinma ve yatirim
bankalar1 13 ve katilim bankalar1 6 adet olmak iizere toplamda 53 bankanin faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Sekil incelendiginde mevduat bankalarinin sayica daha
fazla faaliyette bulundugu, ardindan kalkinma ve yatirim bankalarinin geldigini ve
son sirada da katilim bankalarinin geldigini gérmekteyiz.
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Sekil 3. 3: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bankalarin Sube Sayilarinin Dagilimi

Kaynak: (BDDK, 2020)
Sekil 3.3’te Mart 2020 itibariyle Tiikk bankacilik sektoriinde yer alan
bankalarin sube sayilar1 gosterilmektedir. Sube sayilari incelendiginde kamu

bankalar1 3.957 ile en fazla sube sayisina sahip olan bankalardir. Diger bankalara
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ait sube sayilarina baktigimizda yerli 6zel bankalarin sube sayis1 3.776 ve yabanci

bankalarin sube sayisinin 3.611 oldugunu gormekteyiz.
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Sekil 3. 4: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Istihdam Edilen Personellerin
Dagilimi

Kaynak: (BDDK, 2020)

Sekil 3.4’te Tiirk bankacilik sektoriinde Mart 2020 itibariyle ¢alisan personel
sayilar1 gosterilmektedir. Kamu, yerli 6zel ve yabanci bankalar agisindan sekil
incelendiginde yerli 6zel bankalarda ¢alisan personel sayisinin 69.840 kisi oldugu,
yabanct bankalarda calisan personel sayisinin 67.328 kisi oldugu ve kamu
bankalarinda ¢aligsan personel sayisinin 66.946 kisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.1°de Tirk bankacilik sektoriinde Haziran 2019 itibariyle faaliyette
bulunan bazi bankalara ait aktif biiyiklik kalemi gosterilmektedir. Tablo
incelendiginde, 16 bankanin aktif biiyiikligii %90’dan daha fazla bir orana sahip
olmaktadir. Aktif biiyiiklik 6l¢iitii yapilirken tablo, biiyiik, orta ve mikro seklinde
lic kategoriye ayrilmustir. Olgiit olarak da banka aktif biiyiikliigii %5 ve iizeri olan
biiyiik 6lcekli, %1 ve lizeri olan orta 6lgekli ve %1’in altinda olan bankalar mikro
Olcekli olarak siniflandirilmistir. Tablo incelendiginde Ziraat Bankasinin 610,4
milyar TL ve %14,3’liikk pay ile Tiirk bankacilik sektdriinde en biiyiik aktif
bliylikliige sahip banka oldugunu gormekteyiz. Diger taraftan orta 6l¢cek grubunda
Kuveyt Tiirk katilim bankasinin tiim sektor igerisinde 87 milyar TL ve %2’lik pay
ile 12’nci sirada oldugunu, Tiirkiye Finans bankasinin 50,8 milyar TL ve %1,2’lik
pay ile 14’lincii ve Albaraka Tiirk bankasinin 43,9 milyar TL ve %1 pay ile 15’inci
sirada oldugunu gormekteyiz.
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Tablo 3. 1: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Bankalarin Aktif Biyiikliik

Siralamasi
Sira Banka Toplam Aktifler | Pay Olgek
Milyar TL (%)
30.06.2019
1 T.C. Ziraat Bankasi A.S. 610,4 14,3
2 Tirkiye Is Bankas1 A.S. 432.8 10,1
3 Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 429,0 10.0 Biiyiik Olgekli
4 Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. 384,7 9,0 Bankalar
5 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 383,7 9,0
6 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O | 380,5 8,9
7 Akbank T.A.S. 3448 8,1
8 QNB Finans Bank A.S. 171,2 4,0
9 Tirk Eximbank 155,6 3,6
10 Denizbank A.S. 1477 3,5
11 Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 1015 2,4 Orta Olgekli
12 Kuveyt Tiirk Katihm Bankas1 | 87,0 2,0 Bankalar
A.S.
13 ING Bankas1 A.S. 57,7 14
14 Tiirkiye Finans Katilm | 50,8 1,2
Bankas1 A.S.
15 Albaraka Turk Katilim | 43,9 1,0
Bankas1 A.S.
16 Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 | 41,6 1,0
AS.
Digier 37 Banka 447.6 10,5 Mikro Olgekli
Bankalar

Kaynak: (Katilim Diinyas1,2020)
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Tiirev Finansal Varliklar
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Sekil 3. 5: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yillara Gore Tiirev Ara¢ Kullanimi
Kaynak: (BDDK, 2020)

Sekil 3.5’te Tiirk bankacilik sektoriiniin yillara gore tiirev {irtin alim ve satim
tutarlar1 gosterilmistir. Sekil incelendiginde bankacilik sektoriiniin toplam tiirev
iriin kullanim1 Aralik 2010 — Mart 2020 donemi boyunca siirekli olarak artis
gostermistir. Rakamsal olarak bakildiginda, Mart 2020 doneminde Tiirk bankacilik
sektorlinilin tlirev alim tutar1 1.776 milyar TL, tiirev satim tutari ise 1.743 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Aynt donem i¢inde hem tiirev alimi hem de tiirev satimi
toplamda 3,5 trilyon TL biiyiikliige ulagsmustir. Bu biiyiikliik i¢erisinde bankalar YP
alim-satim amagh tiirev Uriin kullanimmi TL alim-satim amagh tiirev {iriin

kullanimina nazaran daha fazla tercih etmistir.
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Tiirev islemler

s Diger Turev
' islemi
10%

Vadeli Doviz
islemi
6%

Sekil 3. 6: Tiirk Bankacilik Sektériinde Kullanilan Toplam Tiirev Uriinlerin
Oransal Pay1

Kaynak: (BDDK, 2020)

Sekil 3.6’da Tiirk bankacilik sektoriiniin Mart 2020 donemi itibariyle
kullanmis olduklar tiirev araglarin dagilimi gosterilmektedir. Sekil incelendiginde
Tiirk bankalarinin % 84 civarinda swap islemi gergeklestirdigi ve swap islemlerinin
%50’sinin para swap islemlerinden, %34 {iniin ise faiz swap islemlerinden olustugu
goriilmektedir. Diger taraftan bankalarin vadeli doviz islemleri (forward) %6 ve
diger tiirev igl emlerin %10 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Sekilden hareketle
Tiirk bankacilik sektoriiniin agirlikli olarak swap islemleri tercih ettigini, vadeli
doviz islemleri ve diger tiirev iriinlerini nispeten daha az tercih ettigini

gormekteyiz.
3.3. Tiirk Katihhm Bankacihigina Genel Bir Bakis

Katilim bankaciligimin varlik nedeni ve temel 6zelligi, bankacilik hizmet ve
tirtinlerini faizsizlik ilkesine gore sunmalaridir. Faizsizlik ilkesi de 6zii itibariyle,
kar ve zarara katilma esasmma gore fon toplamak, toplanan fonlar1 murabaha,
kiralama ve ortaklik gibi adlarda fon olarak kullandirmaktir. Bu amagla iilkemizde

6 adet katilim bankasi faaliyette bulunmakta ve her tiirlii bankacilik faaliyetinde
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bulunurken faizsizlik prensibine gore hareket etmekte, reel sektor ve Tiirkiye

ekonomisine katkida bulunmaktadir.

Tablo 3.2’de Tiirk katilim bankalarinin 2019 yilina ait aktif biiyiikliik ve net
kar bilgisi yer almaktadir. Tablo incelendiginde katilim bankalar1 igerisinde en
biiyiik aktif biiylikliikk ve net kar Kuveyt Tiirk katilim bankasina, en diisiik aktif
biiyiikliik ve net kar ise Emlak katilim bankasina ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. 2:Tiirk Katilim Bankalariin 2019 Y1li Aktif Biiyiikligii ve Net Kar1

Katilhm Bankalarn AKktif Biiyiikliik (Milyar) Net Kar (Milyon)
Kuveyt Tiirk 104,4 1.109,80

Ziraat Katilim 36,4 516,7

Tiirkiye Finans 52,4 378,2

Vakif Katihm 30,3 3249

Albaraka Tiirk 51,4 63,4

Emlak Katilim 9,2 45

Kaynak: (BDDK, 2020)

Tablo 3.3’te katilim bankalarina ait bazi temel gostergeler yer almaktadir.
Tablo 3.3 incelediginde katilim bankalarinin toplanan fonlar kalemi, 2018 yilinda
137.220 milyon TL iken 2019 yilinda gergeklesen %57,4’lik degisimle 215.456
milyon TL’ye ulagmistir. Kiymetli madenler YP kalemi %107,9°1lik bir degisimle
2019 yilinda 18.305 milyon TL’ye ulastigini, kullandirilan fonlar kaleminde
%20’lik bir degisimin gerceklestigini ve 2019 yil1 i¢in toplamin 149.476 milyon TL
oldugunu gormekteyiz. Katilim bankalar1 reel sektére para aktaran kuruluslar
olduklar1 i¢in topladiklar1 fonlari, kullandirmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
acidan toplanan fonlar kaleminde 2019 yilinda meydana gelen %57,4’liik degisime
kars1 kullandirilan fonlar kaleminde %20°1ik degisim gerceklestigi goriilmektedir.
Toplam aktif kalemi 2018 yilinda 206.806 milyon TL biiytikliige sahipken 2019
yilinda %37,5’lik artisla 284.459 milyon TL’lik biiyiikliige ulasmustir. Ozkaynaklar
ve net kar kalemi 2019 yilinda 2018 yilina gore sirasiyla %29,7 ve %16’lik artis
kaydetmistir.
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Tablo 3. 3: Tirk Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Katilim Bankalarinin
Baslica Gostergeleri

Gostergeler 2018 (Milyon TL) ' 2019 (Milyon TL) @ Degisim %
Toplanan Fonlar 137.220 215.983 57,4
Toplanan Fonlar TL = 60.626 91.145 50,3
Toplanan Fonlar YP | 67.790 106.533 57,2
Kiymetli Madenler 8.804 18.305 107,9

MR

Kullandirilan Fonlar = 124.562 149.476 20,0
Toplam Aktifler 206.806 284.459 37,5
Ozkaynaklar 16.780 21.767 29,7

Net Kar 2.097 2.433 16,0

Kaynak: (TKBB, 2020)

Tablo 3.4’te katim bankaciliginin toplam aktif biyikligi ve sektor
icerisinde aldig1 pay gosterilmektedir. Tablo incelediginde katilim bankalarinin
2015 —2019 yillart arasinda toplam aktif biiyiikliik kaleminde yiizde ve tutar olarak
artis kaydettigi goriilmektedir. Katilim bankalarinin tiim sektor icerisindeki payina
bakildiginda bu oran 2015 yilinda %35,1 iken 2019 yilinda %6,3 e ¢cikmistir. Katilim
bankalarinin sektor igerisindeki payini artmasinda son donemlerde faaliyete gecen

kamu bankalar1 biiyiik katkida bulunmaktadir.
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Tablo 3. 4: Tirk Bankacilik Sektoriinde Yer Alan Katilim Bankalarinin Aktif
Gelisimi ve Toplam Sektor Igindeki Pay1

Yillar Toplam Aktifler (Milyon TL) | Degisim % Sektorel Pay %

2015 120.252 15,27 51
2016 132.874 10,5 4,9
2017 160.136 20,5 4,9
2018 206.806 29,1 53
2019 284.459 37,5 6,3

Kaynak: (TKBB 2020)

3.3.1. Tiirk Katihm Bankacihiginda Swap ve Forward Kullanimi

Tirk katilim bankalart kur riskinden korunmak ve getiri/kaynak
maliyetlerinde vade uyumsuzlugunu gidermek amaciyla tezgahiistii piyasalarda
swap sOzlesmeleri ve vadeli doviz (forward) anlagmalari yapmaktadirlar. Bu
kapsamda katilim bankalar1 her tiirlii para birimi veya emtia {izerine tiirev
piyasalarda islem yapmamaktadirlar. Swap ve forward (spot vadeli alis, vadeli
doviz satig) lirlinlerinde cayma hakki s6z konusu oldugundan organize piyasalarda
uygulanmalar1 biraz zorlasmakta ve bundan dolay1 katilim bankalar1 islemlerini

tezgahiistli piyasalarda yapmaktadirlar.

3.3.1.1. Tiirk Katihhm Bankacihginda Swap Kullanim

Katilim bankalar1 uzun vadeli dalgali veya sabit fon kullandirma iglemlerinde
elde edecekleri gelirler ve katlanacaklart maliyetleri birbirlerine uyumlu hale
getirmek ve riski asgari diizeye diisirmek i¢in swap uygulamalarina bagvururlar.
Swap islemi sayesinde vade ve getiri arasindaki uyumsuzluk giderilmekte, risk

asgari seviyeye indirilmekte ve kar orant islemin basindan itibaren
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belirlenmektedir. Uygulamaya bakildiginda katilim bankalar1 karli swap ve ¢apraz
karli swap islemleri ger¢eklestirmektedirler (Dede, 2017).

Karli Swap (Profit Rate): Taraflarin karsilikli olarak birbirinden bagimsiz iki ayri

murabaha islemi yaparak ve sonrasinda seri olarak belirlenen donemlerde yine
karsilikli murabaha islemi yapmayi vaad ederek murabaha veya teverruk islemi
yapmasidir. Vaad edilen murabaha islemi i¢in getiri olarak “LIBOR + belli bir
spread” vaadi verilmektedir. Bu uygulama sayesinde kar orani sabitlenmekte olasi

kazang ve kayiplar islemin basindan belirlenmektedir.

Capraz Kurlu Swap (Cross Currency): CCS isleminde farkli doviz cinsleri

kullanilarak swap islemi yapilmaktadir. Uygulamada, karli swap isleminin
yapilmasina ilaveten, ilgili islemin yapilacagi ilk giinde spot olarak farkli dovizler
icin belirlenen kur {izerinden swap yapilir ve vade sonu geldiginde dovizler tekrar

swap yapilarak anapara el degistirir.

Tablo 3.5’te Tiirk katilim bankalarinin 2012 — 2019 yillar1 arasinda islem
yaptiklar1 para swap biiyiikliigli yer almaktadir. Tablo incelendiginde katilim
bankalarinin swap kullanim hacminin her yil artma egiliminde oldugu ve 2018

yilindan 2019 yilina geciste sigrama yasandigi goriilmektedir.

Tablo 3. 5: Tirk Katilim Bankalarinin Yillara Gore Para Swap Kullanim

Biiyiikligi
Swap Swap Swap Swap Swap Swap Swap Para
Para Para Para Para Para Para Alim -
Yillar Alim Alim Alim Satim Satim Satim Satim
(milyon | (milyon | (milyon | (milyon | (milyon | (milyon | Biiyiikliigii
TL)-TP | TL)-YP TL)- | TL)-TP | TL)-YP TL)- (milyon
Toplam Toplam TL)-
Toplam
2012 | 1.471,30 | 2.195,98 | 3.667,27 | 60,55 3.281,59 | 3.342,14 | 7.009,41
2013 | 2.161,00 | 3.765,78 | 5.926,78 | 1.243,8 | 4.827,94 | 6.071,75 | 11.998,53
2014 | 1.291,66 | 4.468,76 | 5.760,42 | 1.406,0 | 3.499,39 | 4.905,44 | 10.665,86
2015 | 1.005,47 | 9.607,67 | 10.613,1 | 1.546,2 | 8.974,10 | 10.520,33 | 21.133,46
2016 | 5.339,27 | 8.106,83 | 13.446,1 | 561,35 | 13.035,6 | 13.596,99 | 27.043,09
2017 | 1.354,16 | 11.220,6 | 12.574,7 | 1.931,4 | 10.226,9 | 12.158,42 | 24.733,19
2018 | 1.269,88 | 16.772,9 | 18.042,7 | 1.283,1 | 17.423,2 | 18.706,47 | 36.749,25
2019 | 12.645,3 | 27.400,3 | 40.045,6 | 362,35 | 39.405,6 | 39.768,04 | 79.813,68

Kaynak: (BDDK, 2020)
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3.3.1.2. Tiirk Katihm Bankaciliginda Vadeli Doviz (Forward) Kullanimi

Forward s6zlesmeleri ile geleneksel bankalar doviz kuru oynakliklarindan,

faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelerden ve emtia fiyatlarinda meydana

gelebilecek degismelerden bugiinden {izerinde uzlasilan bir fiyattan gelecek tarihli

sOzlesmeler yaparak riskten korunmayi amagclarlar. Katilim bankalari da gerek

kendisiyle calisan kurumsal firmalar1 gerek bireysel miisterileri ve gerekse de kendi

risklerini yonetebilmek i¢in forward sdzlesmelerine bagvururlar (Dede, 2017).

Forward sozlesmesine bir 6rnek vermek gerekirse;

X Ltd. Sti. 200.000 TL maliyeti olan {iriiniinii, i¢ aylik akreditifle
30.000 € karsiliginda ihra¢ etmistir. Firmanin maliyeti TL
oldugundan, karmi da TL’de sabitlemek istemektedir. Bu amacla
firma ti¢ ay vadeli 30,000 € tutarinda Euro/TL forward islemi igin
katilim bankasina bagvurmustur. 3 ay vadeli forward kuru: 7,60’dr.
Bu durum ihracat¢inin 7,60 X 30.000 = 228.000 TL karsiliginda kuru
sabitledigini gosterir.

X firmasi ii¢ ay vadeli akreditif karsiliginda alacakli oldugu 30.000
€’yu getirip katilim bankasindan 228.000 TL’yi teslim alir. Forward
sOzlesmesi sayesinde X firmasit karmi TL olarak sabitlemekte ve
belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.

X firmasi, piyasadaki doviz dalgalanmalarindan, kurdaki yiikselme
veya diismelerden etkilenmez. Bunun yani sira olas1 kar ya da zararin

Oniine ge¢ilmis olmakta, yani islem hedge edilmis olmaktadir.

Yukarida yer alan 6rnek tipik vadeli doviz forward islemidir. Bu islemi yapan

katilim bankalar1, konvansiyonel bankalardan iki noktada ayrilmaktadir. Bunlardan

ilki forward islemi yapilirken taraflardan birine sézlesmeden dénme hakkinin

verilmesi, yani cayma hakki taninmasidir. Ikincisi ayrildigi nokta ise gercekten

riskten korunmak amaciyla forward islemine ihtiyag duyan kurumsal firmalari

tercih etmesidir.
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Tablo 3.6’da Tiirk katilim bankalarinin vadeli doviz alim satim (forward)

biytikligiinii 2012 — 2019 yillar itibariyle gosterilmektedir. Tablo incelendiginde

katilim bankalarinin forward kullanim hacminin yillar itibariyle arttig1 ve forward

islemlerinde agirlikli olarak yabanci para {izerinden islemler gerceklestigi

goriilmektedir.
Tablo 3. 6: Tiirk Katilim Bankalarinin Yillara Gore Vadeli Doviz (Forward)
Kullanim Biiyiikligt
. . | Vadeli
Vadeli | Vadeli | Yo%l | vadeli | vadeli | V%! | Diviz
v . . Doviz v . v . Doviz
Doviz Doviz Alim Doviz Doviz Satim Alm -
Yillar Alim Allm | . .| Satim Satim |, . | Satim
. - . | Islemleri | ; s . | Islemleri | ; .
Islemleri | Islemleri . Islemleri | Islemleri . Islemleri
h - (milyon . . (milyon X
(milyon | (milyon TL)- (milyon | (milyon TL)- (milyon
TL)-TP | TL)-YP TL)-TP | TL)-YP TL)-
Toplam Toplam T
oplam
2012 653,99 1.406,68 |2.060,67 |823,86 1.223,88 |2.047,74 |4.108,41
2013 |1.676,56 |3.068,83 |4.745,39 |2.279,22 |2.370,19 |4.649,42 |9.394,80
2014 863,25 1.786,36 |2.649,61 |1.232,03 |1.399,70 |2.631,73 |5.281,34
2015 |1.081,13 |2.262,67 |3.343,80 |1.282,84 |2.034,57 |3.317,41 |6.661,21
2016 |1.317,18 |2.251,45 |3.568,63 |1.692,16 |1.860,48 |3.552,64 |7.121,27
2017 | 782,17 2.678,76 |3.460,94 |833,30 2.622,06 |3.455,37 16.916,30
2018 |861,96 3.640,70 |4.502,66 |672,64 3.673,17 |4.345,81 |8.848,47
2019 |1.126,06 |5.456,22 |6.582,28 |783,95 5.762,14 |6.546,09 |13.128,36

Kaynak: (BDDK, 2020)
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Sekil 3. 7: Tiirk Katilim Bankalarinin 2012 — 2019 Yillar1 Para Swap ve
Forward Biiytikliigiiniin Degisimi (Milyon, TL)
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Sekil 3.7°de Tiirk katilim bankalarinin 2012 — 2019 yillarinda para swap ve
forward kullanim biytkligli gosterilmektedir. Sekil incelendiginde katilim
bankalarinin para swap islemlerini forward islemlere gore daha fazla tercih ettigi
gorilmektedir. 2019 yili baz alindiginda katilim bankalarinin para swap kullanim
biiyiikliigii yaklasik 80 milyar TL ve forward kullanim biiyiikligii 13 milyar TL nin
biraz lizerinde gerceklemistir. Katilim bankalarinin 2019 yil1 igerisinde kullanmis
olduklar tiirev araglar yilizde olarak ifade edildiginde para swap islemleri %84,

forward islemleri %16 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 3. 8: Tiirk Katilim Bankalarinin 2012 — 2019 Yilarinda Riskten
Korunma ve Alim — Satim Amach Tiirev Ara¢ Kullanim Biiytikliigii (Milyon, TL)

Kaynak: (TKBB, 2020)

Sekil 3.8’de Tiirk katilim bankalarinin 2012 — 2019 yillar arasinda tiirev arag
kullanimu ile riskten korunma amagh ve alim — satim amagcl kullanmis olduklari
tiirev biiytikliik gosterilmektedir. Sekil incelendiginde katilim bankalarinin alim —
sattm amagli, yani kar amaglh tiirev ara¢ kullaniminin riskten korunma amagli
(hedging) tiirev arag¢ kullanimindan daha fazla oldugu goriilmektedir. 2019 yil1 baz
alindiginda katilim bankalarinin riskten korunma amaglh tiirev arag kullanim
biiytikligi 3,571 milyar TL, kar amagl kullanim biiytikligi 91,613 milyar TL
olarak civarinda gerceklesmistir. 2019 yili tiirev biyiliklik igerisinde riskten
korunma amagl tiirev kullanim oran1 %4 ve kar amagl tiirev kullanim oran %96

civarinda gergeklesmistir.
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3.4. Tiirk Bankacihik Sektorii ve Katihm Bankaciliginin Tiirev Arac

Kullanimlarimin Karsilastirilmasi

Tiirk bankacilik sektorii ve katilim bankalari ¢esitli amaclarla tiirev {iriinlerini
kullanmaktadirlar. Kimi zaman iistlenmis olduklari riskleri bertaraf etmek amaciyla
riskten korunma amagli, kimi zaman aktif/pasif dengesini korumak ve karlilig
artirmak amaciyla alim — satim amagh sozlesmelere taraf olmaktadirlar. Bunlarin
yani sira bankacilik sektorii politikalar1 geregi tiirev s6zlesmelerin tamamina taraf
olabiliyorken katilim bankalar1 para swap ve vadeli doviz (forward) islemleri
Olciisiinde soOzlesmelere taraf olmaktadirlar.  Gerek sektor gerekse katilim

bankalarinin tiirev kullanim tercihi ve mukayesesi merak konusu olmaktadir.

Tablo 3.7’de Tiirk bankacilik sektorii ve katilim bankaciliginin 2017 — 2019
yillar1 arasinda kullanmig olduklar1 tiirev biiyiiklik ile kullanim tercihleri
gosterilmektedir. Tablo incelendiginde hem bankacilik sektoriiniin hem de katilim
bankaciliginin alim — satim amagh tiirev iirlin kullanim tercihinde yillar boyunca
artis yasandig gorlilmektedir. Diger taraftan riskten korunma amagh bakildiginda
bankacilik sektoriinde yasanan artis egilimi katilim bankaciligi agisindan azalis
yonlii gerceklesmistir. Bu durum bankacilik sektoriiniin riskten korunma amagh
tiirev Urtin kullanim tercihinin katilim bankaciligina nazaran daha fazla oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. 7: Tiirk Bankacilik Sektorii ve Katilim Bankaciligi Tiirev Uriin
Kullanim Tercihi 2017 - 2019 (Milyon TL)

3,000,000.00
2,500,000.00

2,000,000.00

1,500,000.00

1,000,000.00

500,000.00
0.00 — — f—

2017 2017 2018 2018 2019 2019

Sektor Katilim Sektor Katihm Sektor Katihm
H Riskten Korunma Amacli 209,419.00 4,525.00 404,652.00 6,133.00 415,778.00 3,571.00
B Alim - Satim Amagh 1,725,786.0 29,713.00 2,454,483.0 38,102.00 2,712,064.0 91,613.00

Kaynak: (TKBB; TBB, 2021)
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Tiirev islemler

Sektor Vadeli Doviz Katihm Vadeli
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Sekil 3. 9: Tiirk Bankacilik Sektorii ve Katilim Bankaciligt Aralik 2019

Dénemi Tiirev Islemler Mukayesesi

Kaynak: (BDDK; TKBB, 2021)

Sekil 3.9°da Tirk bankacilik sektorii ve katilim bankalarinin Aralik 2019
doneminde kullanmig olduklar1 swap (para swapt ve faiz swapi), vadeli doviz
(forward) ve diger tiirev islemlerin oransal payr gosterilmektedir. Sekil Tirk
bankacilik sektorii agisindan ele alindiginda sektoriin agirlikli olarak swap
islemlerini tercih ettigi (%84) ve bu islemler igerisinde para swaplariin faiz
swaplarina gore daha fazla tercih edildigi goriilmektedir. Diger taraftan referansi
I[slam dini olan katilm bankalari, faaliyetleri geregi faizli islemlere taraf
olamadiklar1 gibi ger¢ek alim satim niteliginde olmayan mal veya hizmet
sO0zlesmelerine taraf olamazlar. Bu baglamda katilim bankalar: i¢in icazet verilen
tiriinler vadeli doviz (forward) ve para swap islemidir. Bu iki {iriin i¢erisinde katilim
bankalarinin %84 diizeyinde para swap islemini tercih ettigi ve geriye kalan

isleminde forward oldugu goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TUREV ARAC KULLANIMININ TURK KATILIM
BANKACILIGI PERFORMANSIYLA iLiSKiSi

4.1. Literatiir Taramasi

Tiirev tirtin kullanimi ile Tiirk katilim bankacilig1 performansi arasinda iliski
olup olmadigini analiz etmeden Once literatiirde bu konuyla ilgili yurti¢i ve

yurtdisinda yapilan ¢aligmalar taranmaistir.

Kornél (2007) Macaristan iilkesinde tiirev ara¢ kullaniminin banka riski
lizerine etkisini arastirmistir. Risk kalemleri olarak, kaldirag riski, likitide riski ve
genel riski temsil eden 6l¢iim yontemlerini kullanmistir. Panel veri analizini
kullanan arastirmaci forward, futures ve swap kullaniminin kredi, kaldirag ve
likitide artigin1 hafif bir sekilde etkiledigini, opsiyonun ise yogun bir sekilde negatif

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yong ve digerleri (2007) Asya Pasifik bankalarinin tlirev ara¢ kullanim ile
doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda iligki olup olmadigini arastirmiglardir.
Calismada panel modelini kullanan arastirmacilar, uzun donemde faiz oranlar ile
tirev Uriin kullanim1 arasinda pozitif iligki oldugunu fakat kisa donemde negatif
iliski oldugunu tespit etmisler. Diger taraftan doviz kuru ile tiirev {iriin kullanim

arasinda herhangi 6nemli bir iligkinin olmadigini tespit etmisler.

Said (2011) ABD’de yer alan 5 bankanin tiirev ara¢ kullaniminin 6zkaynak
karlilig1, aktif karliligi, net faiz marj1 ve etkinlik rasyolarimmi kullanarak analiz
etmistir. Regresyon modelini kullanan arastirmact hem bankalarin performansi ve
tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif iliski oldugunu hem de bankalarin verimliligi

ve tlirev ara¢ kullanimi1 arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.

Yildirim (2011) Tiirk bankacilik sektoriiniin tiirev arag kullanimi ile 2008 yil1
kiiresel krizi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Regresyon modelini kullanan
aragtirmact mevduat bankalarmin 3’er aylik finansal tablo verileri ile makro
degiskenlerden yararlanmistir. Degisken olarak déviz kuru, EURO, GSYIH,
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bankalarin kredi hacmi, takipteki krediler ve mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir.
Arastirmact 2008 kiiresel krizi ile banka islemleri arasinda bir etkiye
ulagamadigindan modele kriz donemi de dahil ederek yeni bir model olusturmustur.
Arastirmaci netice itibariyle en biiyiik etkinin bankalarin kredi hacimlerinde yillar
boyunca degisim gosteren degisken olduguna ve son yillarda banka kredi

cesitliliginin en 6nemli etkiye neden oldugu sonucuna varmaistir.

Anyango (2014) Kenya iilkesinde yer alan ticari bankalarin finansal
performansi ile tiirev ara¢ kullanimi arasindaki iligkiyi regresyon yontemi
kullanarak analiz etmigstir. Analizde finansal performans Olciitii olarak aktif
karliligin1 kullanan arastirmaci, tiirev arag kullanimu ile aktif karlilik arasinda

negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir.

Tanrdven ve Yenice (2014) yaptiklar1 ¢calismada Tiirk Bankacilik sektorii,
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari, Yabanci Sermayeli Bankalar ve Mevduat
bankalar1 olmak tizere 4 veri grubundan yararlanarak 2002 — 2014 yillarini
kapsayan 46 ¢eyrek doneme ait verileri esbiitiinlesme yardimai ile analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda bankalarin tlirev ara¢ kullantminin hem riskliligi hem de karlilig
artirdig1 sonucuna ulasmislardir. Ancak risklerdeki artigin karliliktaki artistan daha

yiiksek olduguna dikkat ¢gekmislerdir.

Sirvan ve Sezgin (2017) Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve aktif
biiyiikliigii en biiyiik olan 13 mevduat bankasini analiz etmisler. Analiz kapsaminda
kullanilan veriler ¢eyreklik donemler bazinda alinmis olup 2007 — 2015 yillarini
kapsamaktadir. Arastirmacilar yontem olarak panel regresyon yontemini
kullanmustir. Calisma sonucunda arastirmacilar tiirev ara¢ kullanimu ile risk tiirleri
(piyasa ve kredi riski) arasinda yeterli ve uzun donemli bir iliski olmadigin1 tespit

etmislerdir.

Ghosh (2017) ABD’de ticari bankalarin risklilik ve karlilik durumunu
arastirmak icin 2001 ve 2016 yillar1 ¢eyreklik verilerini kullanarak panel veri sabit
etki modelini kurmustur. Arastirmaci kriz 6ncesi donemde faiz orani ve déviz kuru

tiirev ara¢ kullaniminin arttigin1 ve bununda aktif karlilik rasyosuna olumlu katkida
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bulundugunu ancak kriz sonrasi tiirev ara¢ kullaniminin karliligina olumsuz katkida

bulundugu sonucuna ulagmistir.

Akbulut (2018) yaptig1 ¢alismada Tiirk bankacilik sektoriinde tiirev araglarin
2008 — 2016 yillar1 arasindaki toplam bakiyelerini ele almis ve analiz siirecine diger
rasyolart dahil ederek birim kok testi, regresyon ve otokorelasyon varligini test
etmistir. Arastirmact modelde bagimsiz degisken olarak kullandigi, 6zkaynak,
sermaye yeterliligi rasyosu, aktif karlilik ve net kar/zarar arasinda anlamsiz, net faiz
marj1 ve likitide yeterlilik rasyosu arasinda ters yonlii, aktif biiyiikliik ile tiirev {irtin

kullanimi arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Kiiciikseren (2019) Tiirk bankacilik alaninda faaliyette bulanan 10 bankanin
2010 — 2018 yillarin1 kapsayan 9 yillik verilerini derlemistir. Model olarak da en
kiiciik kareler modeli kullanilmigtir. Arastirmaci bagimli degisken olarak toplam
tiirev hacmi/toplam aktifi kullanmistir. Modelde bagimsiz degisken ile risklilik (net
faiz marji, maliyet gelir orani, likitide oranlari, sermaye yeterlilik rasyosu) ve
karlilik (6z kaynak karlilig, aktif karlilik, net faiz gelirleri) rasyolar1 arasindaki iliski
tespit edilmistir. Arastirmaci ¢alismasinin sonucunda tirev ara¢ kullanimi ile
risklilik ve karlhilik rasyolar1 arasinda pozitif ve uzun dénemli bir iliski oldugu
sonucuna varmistir. Kur riski agisindan ise katilim bankalarinin, mevduat bankalar1

kadar riske maruz kalmadigi sonucuna ulagmuistir.

Tagtemel (2020) 2015 — 2019 yillarinda Tiirkiye’de finans sektoriinden en
fazla pay1 alan 10 bankayi analiz etmistir. Analiz sonucunda bankalarin tiirev arag
kullaniminda alim — satim amaciyla islem yaptiklarini ve her gecen yil tiirev iiriin
hacmini artirdigini ve en biiyiik alim — satim payinin swap isleminde gerceklestigi

sonucuna ulagmustir.

Hanci (2020) Tiirk bankacilik sektoriinii, 6zel sermayeli, kamu sermayeli,
yabanci sermayeli ve Tiirk bankacilig1 olarak 4 grup halinde incelemistir. Verileri
2002 — 2019 yillar1 araliginda iicer aylik donemler bazinda segen arastirmaci
yontem olarak Toda-Yamamoto’yu kullanmistir. Calisma sonucunda 06zel
sermayeli bankalarin tlirev islem hacimlerinin ¢ok yiiksek oldugunu ve grup

icerisinde en yiiksek paya sahip oldugunu, kamu sermayeli bankalarin ise hem
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risklilik hem de karlilik oranlarinin ¢ift yonlii etkiye sahip oldugunu, yabanci
sermayeli bankalarin tiirev hacminin, risklilikten ziyade karlilik oranlariyla iliskili
oldugu sonucuna ulasmstir. Ote yandan arastirmaci Tiirk bankacilik sektorii ve 6zel
sermayeli bankalar simiflandirmasinda kur riskinden (KUR) toplam tiirev hacim

oranlarina (TRV) dogru tek yonlii ve anlamli bir iligki tespit etmistir.

Keffala (2020) islami bankalarin tiirev ara¢ kullanim ile performans diizeyi
arasinda iliski olup olmadigini arastirmistir. Bu amagla 10 farkli iilkeden 32
bankay1 analiz eden arastirmaci, ¢alismasinda performans rasyolari1 olarak sermaye
yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim kalitesi, kazang yetenegi ve likitide oranlarini
kullanmistir. CAMELS yaklagimini kullanan arastirmaci rasyolar ile opsiyon aract
arasinda 1limli ve pozitif bir sekilde bankalarin performansinmi etkiledigini, swap
araci ile pozitif ve zayif diizeyde bankalarin performansini etkiledigini, forward
aracinin bankalarin performansini azalttigini ve futures aracinin muglak bir
performans diizeyine sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Diger taraftan aragtirmaci
bankalarin tlirev ara¢ kullaniminin, riskten korunma amaciyla degil alim satim

amactyla yapildig1 sonucuna ulagmistir.

Yapilan literatiir taramasi incelendiginde tiirev ara¢ kullanimi ile bankalarin
karlilik ve risklilik rasyolar1 arasinda tek veya ¢ift yonlii iligki oldugu, bankalarin
kar amachi veya riskten korunmak amaciyla tiirev TUriinleri tercih ettikleri
goriilmektedir. Literatlir taramast sonucunda Tirkiye’de Tirk katilim
bankaciliginin tiirev ara¢ kullanimi ile risklilik ve karlilik rasyolar1 arasinda
dogrudan bir c¢alismaya rastlanilmamis olmasi ve bu alanda eksikligin

doldurulmasinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
4.2. Cahsmanin Amaci ve Veri Seti

Caligma, Tirk katilim bankaciligr sektoriinde faaliyette bulunan bankalarin
bilango ve bilango dis1 verilerinden yararlanilarak tiirev {iriin kullanimlarinin,
karhiliklarmma ve riskliliklerine olan etkilerinin iliski ve yoniinii tespit etmeyi

amagclamaktadir.
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Calismada kullanilan veri seti Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) internet sitesinden alinmistir. Veri seti iicer aylik donemler itibariyle
ceyreklik olarak 2012Q3 — 2020Q2 dénemlerini kapsamaktadir. Veri setinde yer

alan gbzlem sayis1 toplamda 32 adettir.

Veri seti olusturulurken Tiirk katilim bankaciligi sektoriine ait degiskenler ele
alimmis olup, karlilik ve risklilik rasyolari hesaplanmistir. Caligmada katilim
bankalarma ait karlilik rasyolarinin 6l¢timiinde aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak
karliik  orami  kullanmilmustir.  Veri  setinde kullanmilan  aktif  karliligin
hesaplanabilmesi i¢in katilim bankalarinin ¢eyrek donemlik net kar/zarar
verilerinden ve ilgili donemdeki aktif bliyiikliigiinden yararlanilmistir. Elde edilen
veriler sonucunda c¢eyrek donemdeki kar/zarar biytkliigi aktif biiyiikliige
boliinerek aktif karlilik orani tespit edilmistir. Ozkaynak karliligi iginde ¢eyrek
donemdeki kar/zarar verileri kullanilmis olup ilgili donemdeki ©6zkaynak
biiyiikliigiine boliinerek 6zkaynak karliligi hesaplanmistir. Diger taraftan risklilik
rasyolart i¢cin sermaye yeterlilik orani, kur riski oranm1 ve kredi toplaminin aktife
orant kullanilmistir. Sermaye yeterlilik oraninin hesaplanabilmesi i¢in 6zkaynak
blytikligl, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk toplamina oranlanmustir.
Sermaye yeterlilik oran1 bankalarin genel risk diizeyini gosterdiginden BDDK nin
16/11/2006 tarih ve 2026 sayil1 Kurul Karar1 geregince yasal hedef rasyo orani1 %12
olarak belirlenmistir. Bu kapsamda bankalar yasal alt sinir olarak sermaye yeterlilik
rasyosunu %12 ve lizerinde tutmalar1 gerekmektedir. Risklilik rasyolarindan kur
riski oraninin hesaplanabilmesi i¢in de katilim bankalarinin déviz varliklarindan
doviz yiikiimliikleri ¢ikarilarak net bilango pozisyonuna ulasilmistir. Net bilanco
pozisyonunun toplam 6zkaynak biiyiikliigiine bolimii sonucu kur riski oranina
ulagilmistir. Kredi biiylikligiiniin toplam aktif biiyiikliigline oranlanmasiyla da
kredi toplaminin aktife orani elde edilmistir. Son olarak tiirev hacmi toplam aktif

bliyiikliigline oranlanarak tiirev biiyiikliigiiniin aktife oran1 elde edilmistir.
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4.3. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler belirlenirken Tiirk katilim bankalarmin karlilik ve risklilik
rasyolari ile toplam tiirev hacmi arasinda iliski oldugu diisiiniilen rasyolara yer
verilmistir. Bu amagla karlilik rasyolar1 olarak 6zkaynak karlilik orani ve aktif
karlilik oran1 secilmis olup, risklilik rasyolar1 olarak da sermaye yeterlilik orant,
kredi biiylikliigliniin toplam aktife oram1 ve kur riski orani secilmistir. Ayrica
caligmaya dahil edilen son rasyo tirev {irlin hacminin aktif toplamina

oranlanmasiyla elde edilen tiirev hacmi/toplam aktif oran1 olmaktadir.

Caligmada kullanilan degiskenler ve nasil hesaplandigi asagida yer alan

denklemler yardimiyla gosterilmistir.

Karhlik Rasyolari;
P g i Net Kar/Zarar
Ozkaynak Karliligi Oran1 = Toplam Doy malies (5.1)
. » __ NetKar/Zarar
Aktif Karlihigi Orani = Toplam AKtifler (5.2)
Risklilik Rasyolari;

Toplam Ozkaynaklar

Sermaye Yeterllik Oran1 = * 100 > 128 (5.3)

Kredi+Piyasa+Operasyonel Riskler

Net Bilan¢o Pozisyonu

Kur Riski Orani = Toplam Ozkaynakiar (5.4)
Kredi Toplaminin Aktife Orani = TOplaIn—Kre(,mer (5.5)
Toplam Aktifler
Tiirev Biiyiikliigii Rasyosu;
.. e e e . Toplam Tiirev Hacmi
Tirev Biiyiikliigiiniin Aktife Oran1 = (5.6)

Toplam Aktifler

¢ BDDK’nin 16/11/2006 tarih ve 2026 sayili Kurul Karar1 geregince sermaye

yeterlilik yasal hedef oran1 %12 olarak belirlenmistir.
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Tablo 4. 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degiskenlerin Kisaltmalari Degiskenlerin Agiklamalari

AKO Aktif Karliligi Orani

KTAO Kredi Toplaminin Aktife Orani
KRO Kur Riski Orani

OKO Ozkaynak Karliligi Orani

SYO Sermaye Yeterlilik Orani

TAKO Tiirev Biiyiikliigliniin Aktife Orani

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliski Denklem (5.7) de
gosterildigi gibi kabul edilmistir.

TAKO = f(AKO, KTAO, KRO, OKO, SYO) (5.7)
4.3.1. Degiskenlere Ait Tammlayic1 Istatistikler

Degigkenlerin genel Ozelliklerini tespit etmek amaciyla tanimlayici
istatistiklerinden yararlanmak gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada kullanilan

degiskenlere ait tanimlayic istatistiklere Tablo 4.2°de yer verilmistir.
Tablo 4.2 de yer alan degiskenler yorumlandiginda:

Aktif karlilik oraninin, ortalamasi yaklasik %0,24 £0,0022, en yiiksek degeri
%1,10, en kiigiik degeri %-0,32, medyan (ortanca) degerinin % 0,26 ve Jarque —
Bera olasilik degerinin %5’ten kii¢iik olmasindan dolayr normal dagilim

gostermedigi tespit edilmistir.

Aragtirmada diger bir degisken olan kur riski oranina bakildiginda ortalamasi
yaklasik %0,49+0,0145, en biiyiik degeri %2,16 en kiiglik degeri %-3,93 ve Jarque
—Bera olasilik degerinin %S5’ten kiiciik olmasindan dolayr normal dagilim

gostermedigi tespit edilmistir.

Kredi toplaminin aktife oram1 ele alindiginda, ortalamasi yaklasik
%359,39+0,0567, en biiylik degeri %70,28, en kiigiik degeri %47,52 civar1 oldugu
ve Jarque —Bera olasilik degeri %75,44 oldugundan ve bu deger %5’ ten bliyiik

oldugundan normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.
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Degisken kalemlerinden 6zkaynak karlilik orani ele alindiginda ortalamasi
yaklagik %2,68+0,0220, en biiyiik degeri %10,39, en kiiciik degeri %-3,40 ve
Jarque —Bera olasilik degerinin %5’ten kiigiik olmasindan dolay1 normal dagilim

gostermedigi tespit edilmistir.

Sermaye yeterlilik oraninin ortalamasi yaklasik %12,71+0,0055, en biiyiik
degeri %13,83, en kii¢iik degeri yaklasik %11,80 ve Jarque —Bera olasilik degeri
yaklagik %50,95 oldugundan ve bu deger %5’ten biiyiik oldugundan normal
dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Son olarak toplam tlirev hacmi/toplam aktif oraninin ortalamasi yaklasik
%24,2340,056 en biiylik degeri %40,57, en kiiclik degeri yaklasik %12,28 ve
Jarque —Bera olasilik degeri yaklasik %33,49 oldugundan ve bu deger %5’ten
biiylik oldugundan normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Tablo 4. 2: Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler
AKO KRO KTAO OKO SYO TAKO

Ortalama 0.0024 0.0049 | 0.5939 0.0268 | 0.1271 | 0.2423
Medyan 0.0026 0.0071 | 0.6030 0.0296 | 0.1261 @ 0.2434
En Biiyiik 0.0110 0.0216 | 0.7028 0.1039 | 0.1383 | 0.4057
En Kiigiik -0.0032 | -0.0393 | 0.4752 -0.0340 | 0.1180 | 0.1228
Standart Sapma 0.0022 0.0145 | 0.0567 0.0220 | 0.0055 | 0.0566
Jarque-Bera 7.5405 1.4301 0.5636 2.9099 | 1.3483 | 2.1876
Olasilik Deg. 0.0000 0.0008 | 0.7544 0.0000 | 0.5095 | 0.3349
Gozlem Sayisi 32 32 32 32 32 32

4.3.2. Degiskenlere Ait Korelasyon iliskisi

Calismada degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve kuvvetini test

edebilmek icin korelasyon® analizine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amagla degiskenler

9 Korelasyon: Iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin y&niinii ve kuvvetini ifade etmekte ve -1 ile +1
arasinda deger almaktadir. Deger -1 ise negatif tam dogrusal, +1 ise pozitif tam dogrusal, 0 (sifir) ise iki

degisken arasinda iligki olmadig1 sonucunu vermektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2018).
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arasindaki iligkiyi test edebilmek i¢in Korelasyon Matrisi uygulanmig olup sonuglar
Tablo 4.3’te yer almaktadir. Analiz sonucunda tiirev araglarin aktife oran1 (TAKO)
ile kredi toplaminin aktife oran1 (KTAO) arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif
yonlii ve gii¢lii korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir. TAKO ile 6zkaynak
karlilik oran1 (OKO), kur riski oran1 (KRO), aktif karlilik oran1 (AKO) ve sermaye
yeterlilik oran1 (SYO) %1 anlamlilik diizeyinde korelasyon iliskisi olmadig: tespit
edilmistir. Diger taraftan karlilik rasyolar1 olan 6zkaynak karlilik oran1 (OKO) ve
aktif karlilik oran1 (AKO) arasinda %1 anlamlilik diizeyinde giiclii ve pozitif
korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

TAKO SYO OKO KTAO | KRO AKO

TAKO 1

SYO -0.04 1

Olasilik Degeri 0.84

OKO 0.12 0.30 1

Olasilik Degeri 0.52 0.09

KTAO -0.74 0.10 0.17 1

Olasilik Degeri 0.00* 0.58 0.35

KRO 0.08 0.12 -0.07 0.08 1
Olasilik Degeri 0.64 0.50 0.68 0.67

AKO 0.02 0.27 0.98 0.30 -0.04 1
Olasilik Degeri 0.91 0.13 0.00* 0.06 0.82

*: %1 seviyesinde anlaml
4.4. Modelin Olusturulmasi ve Analiz Yonteminin Belirlenmesi

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespit
edilebilmesi amaciyla ilk olarak duraganlik diizeylerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Duraganlik, serinin ortalamasi ve varyansinda zamana bagli bir
degisme olmamasi durumudur (Cil Yavuz, 2004). Diger bir ifadeyle serilerinin
zaman igerisinde belli bir degere yaklagsmasina veya beklenen degeri etrafinda
dalgalanmasina duraganlik denir. Modelde yer alan verilerin duragan olup
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olmadigi, diizeyde duragan degilse fark alinarak duraganligini tespit etmek
amaciyla Genigletilmis Dickey — Fuller (1979, 1981) ve Phillips — Perron (1988)

birim kok testleri uygulanacaktir.

Diger taraftan seriler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigin1 test etmek
icin Granger nedensellik testleri ampirik analizlerde siklikla kullanilmaktadir.
Granger nedensellik testine gore bir olay diger bir olaydan 6nce gergeklesiyorsa
once gerceklesen olayin sonra gerceklesen olaymn nedeni olabilecegi fikrine
dayanmaktadir. Granger (1988) tarafindan gelistirilen nedensellik testi duragan
olmayan seriler arasinda nedensellik iliskisinin analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. Ancak bu yontemin uygulanabilmesi i¢in duragan olmayan serilerin
aynm1 mertebeden biitlinlesik olmalar1 ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmasi gerekmektedir. Ote yandan Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen metotta ayn1 mertebeden veya farkli mertebeden biitlinlesik seriler igin
esbiitiinlesme iliskisinin varligina ihtiya¢ duyulmamakta ve nedenselligin analiz
edilmesine olanak saglamaktadir. Arastirmada degiskenlerin ADF ve PP ile
duraganlik mertebeleri birim kok testleri ile belirlendikten sonra galisma igin uygun
oldugu diisiiniilen Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanacaktir.

4.4.1. Toda — Yamamoto Nedensellik Analizi (Modelin Tanitimi)

Tirk katilim bankalarinin tiirev irtin kullammmiyla karlihk ve risklilik
rasyolar1 arasindaki iligkiyl ve yoniinii tespit etmek amaciyla Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi tercih edilmistir. Bu yontemin tercih
edilme nedeni seriler arasinda farkli duraganlik diizeyleri olsa bile serilerde bilgi
kaybinin olugmamasi i¢in seviye degerleri ile analizinin miimkiin olmasidir. VAR
(Vektor otoregresif) modeline dayali olarak gelistirilen analiz yonteminde
duraganlik ve esbiitiinlesme iligkisinin Onceden belirlenmesine de ihtiyag
duyulmamaktadir. VAR modelinin kurulabilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugu
(k) ve serilerdeki maksimum biitlinlesme derecesini gosteren dmax’in dogru bir
sekilde tespit edilmesi gerekmektedir. Modelde Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve

Hannan — Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak en uygun gecikme
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uzunlugu tespit edilmektedir. VAR modelini uygulayabilmek i¢in ilk adim uygun
gecikme uzunlugu (k) tespit edilir. ikinci adimda maksimum biitiinlesme derecesi
(dmax) tespit edilir ve son adimda en uygun gecikme uzunluguna maksimum

biitiinlesme derecesi eklenerek VAR (k+dmax) modeli tahmin edilir.

Modelin hipotezi;

KA KAy
Ye =96y + 21:1 oy Yeog + 21:1 T 0 Xemq + €4t (5.8)
K+ KAy
Xe =80 + 2z, " PB1i Xemq + X0y " Bai Yeo1 + 2t (5.9)

seklinde olmaktadir.
(5.8) modelin hipotezi,
Ho:ay; =0 X, Y'nin Granger nedeni degildir.
Hi:o # 0 X, Y'nin Granger nedenidir.
bi¢iminde;
(5.9) modelin hipotezi,
Ho:B2i =0  Y,X'nin Granger nedeni degildir.
Hy:B2i # 0 Y, X'nin Granger nedenidir.
bigimindedir.
Yukarida yer alan test istatistigi serbestlik mertebesi (k) olan i <k olmak

lizere X210 dagilimina tabi olan Wald Testi’yle stnanmaktadir.
4.5. Calismaya Ait Bulgular

Calismanin bu kisminda 6nce kullanilan serilere ait birim kok test sonuglari

ve daha sonrasinda Toda — Yamamoto yonteminin sonuglar1 sunulacaktir.

10 Ki-kare veya X? testi: Degiskenlerin analiz edilmesinde yaygin bir sekilde kullanilan ve farkli

problemlere uyan parametrik olmayan bir sinamadir (Giirbiiz ve Sahin, 2018, 5.249).
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4.5.1. Degiskenlerin Birim Kok Test Analiz Sonuclari

“Toda — Yamamoto nedensellik testine ge¢meden Once degiskenler

arasindaki duraganlhigin tespit edilmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri yapilmistir. Test sonuglari Tablo 4.4 ve 4.5’te

sunulmustur.

Tabl 4.4°te yer alan ADF test sonuglarina gore aktif karlilik oran1 (AKO), kur

riski oran1 (KRO) ve 6zkaynak karlilik oran1 (OKO) seviyede duragan iken, kredi

toplamimin aktife oran1 (KTAO), sermaye yeterlilik orant (SYO) ve tlirev

toplaminin aktife oran1 (TAKO) birinci farkta duragan hale gelmistir.

Tablo 4. 4: Degiskenlere Ait (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

tamami1 %1 diizeyinde anlaml1 bulunmusgtur.

Seviyede Birinci Farkta
ADF  Test ADF Test
Degiskenler | Istatistik Olasilik [statistik Olasilik
Degerleri Degerleri Degerleri Degerleri
Sabitli Sabitli ve Trendli
AKO -6.4081 0.0000*** | -8.1387 0.0000***
KRO -5.6736 0.0001*** | -5.7348 0.0004***
KTAO -1.6157 0.4628 -4.8227 0.0028***
OKO -5.5370 0.0001*** | -7.9201 0.0000***
SYO -1.8583 0.3467 -5.8645 0.0002***
TAKO -2.1286 0.2354 -8.7179 0.0000***
Anlamlilik **F= 01 ADF birim kok  testi degiskenlere
Diizeyleri **=005 uygulandiginda seviyede anlamlilik diizeyi
*=%10 farklilik gosterse de birinci farki alindiginda

Tablo 4.5’te yer alan PP birim kok test sonuglart ile ADF birim kok test

istatistigi birbirine yakin sonuglar gostermistir. Burada da AKO, KRO ve OKO

seviyede duragan iken KTAO, SYO ve TAKO birinci farkta duragan hale gelmistir.
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Tablo 4. 5: Degiskenlere Ait (PP) Birim Kok Test Sonuglari

Seviyede Birinci Farkta

PP Test PP  Test Istatistik
Degiskenler | Istatistik Olasilik | Degerleri Olasilik

Degerleri Degerleri Degerleri

Sabitli Sabitli ve Trendli
AKO -6.4081 0.0000*** | -16.0995 0.0000***
KRO -6.1992 0.0000*** | -22.1848 0.0000***
KTAO -1.6157 0.4628 -4.8231 0.0028***
OKO -5.4480 0.0001*** | -16.5400 0.0000***
SYO -1.8583 0.3467 -5.8749 0.0002***
TAKO -1.9767 0.2950 -8.8584 0.0000***
Anlamlilik **E= 0l PP birim kok testi degiskenlere uygulandiginda
Diizeyleri **=0/5 seviyede, anlamlilik diizeyi farklilik gosterse

*=%10 de birinci farki alindiginda tamami %]l

diizeyinde anlamlidur.

4.5.2. Toda — Yomamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Calismada oncellikle VAR modelinin  kurulabilmesi

icin gecikme

uzunlugunun (k) ve maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) tespit edilmesi ve

Wald Test istatistigiyle sinanmasi gerekmektedir. Bu amacgla oncellikle gecikme

uzunlugu tespit edilmistir. Gecikme uzunluguna ait bilgi kriterlerine asagida yer

alan Tablo 4.6’da yer verilmistir. Uygulamada bilgi kriterlerinin farkli gecikme

uzunluklarimi gostermesi durumunda siklikla kullanilan LR sonucu dikkate

alinmaktadir. LR kriteri SC ve HQ gosterdiginden gecikme uzunlugu 1 olarak

belirlenmistir.

Tablo 4. 6: Gecikme Sayis1 Se¢imi Igin Bilgi Kriterleri

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 1.50e-25 | -4.013.289  -3.985.265 | -4.004.324
1 120.3512* | 9,30E-25  -4.296.556 @ -41.00388* | -42.33800*
2 4.750.946 | 8.59e-27* | -43.36023* | -3971712 -4.219.477
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Bulunan gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu olup olmadigini test
etmek i¢in de LM testi kullanilmistir. LM test sonucuna asagida yer alan Tablo
4.7°de yer verilmistir. Tablo incelendiginde birinci gecikme uzunlugunun olasilik

degeri %5’den biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir.

Tablo 4. 7: Otokorelasyon LM Test Sonuglari

Gecikme LM Stat. Olasilik Degeri
1 4.386.729 0.1725
2 2.852.602 0.8079
3 4.429.876 0.1614

Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlendikten sonra VAR modellerinin duragan
olup olmadigi AR karekteristik polinomlarinin ters koklerine bakilarak

anlasilmaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 -

Sekil 4. 1: AR Karekteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Sekil 4.1 incelendiginde VAR modellerinin duragan oldugu AR
karekteristik polinomlarinin ters koklerinin hepsinin birim ¢ember igerisinde yer

aldigindan anlagilmaktadir.

Yukarida yer alan bilgiler 1s18inda hem gecikme uzunlugu hem de
maksimum biitiinlesme derecesi tiim seriler i¢in “bir” olarak belirlenmis olup VAR
(k+dmax) modeli kurulmustur. Tablo 4.8’de yer alan analiz sonuglarina gore Tiirk

katilim bankalarinin tiirev ara¢ kullanim hacmi (TAKO) ile kredi toplaminin aktife
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orant (KTAO) arasinda KTAO’dan TAKO’ya %10 Onem seviyesinde ve
TAKO’dan KTAO’ya %1 6nem seviyesinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Tiirev ara¢ kullanim hacmi (TAKO) ile kur riski oran1 (KRO)
arasinda ise TAKO’dan KRO’ya %1 6nem seviyesinde tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenler olan 6zkaynak karlilik orani
(OKO), aktif karlilik oran1 (AKO) ve sermaye yeterlilik oran1 (SYO) ile tiirev arag
kullanim hacmi (TAKO) arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Bu
baglamda katilim bankalarmin tiirev tirtin kullanimu ile risklilik rasyolar1 arasinda

iliski oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 4. 8: Toda — Yamamoto Analiz Sonuglari

Model Gecikme Wald Testi Ki Kare | Tliski ve Yonii

Uzunlugu | Ki-Kare Tablo

(k+dmax) | Olasilik Deg. | Deg.
AKO= f(TAKO) 0.1931 1.6941 YOK
TAKO= f(AKO) 0.5551 0.3482 YOK
TAKO= f(KTAO) 0.09* 2.8149

KTAQ 4= TAKO
KTAO= f(TAKO) 0.00*** 7.2231
KRO= f(TAKO) 0.00*** 77099 | TAKOmmsp KRO
TAKO= f(KRO) 0.3781 0.7767 YOK
1+1

TAKO= f(OKO) 0.7575 0.095 YOK
OKO= f(TAKO) 0.1934 1.6913 YOK
SYO= f(TAKO) 0.9298 0.0077 YOK
TAKO= f (SYO) 0.1540 2.0324 YOK
Anlamlilik Diizeyleri | ***=%1 Toda — Yamamoto Nedensellik test sonuglarinimn

**=0p5 iliski ve yoni %1, %5 ve %10 anlamlilik

*=0610 diizeylerine gore analiz edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Iktisadi faaliyetler ve bunun olusumuna zemin hazirlayan finansal sistem, fon
ac1g1 ve fon fazlasi olan taraflarin bir araya gelmelerini saglayarak fonlarin atil
kalmasini 6nlemektedir. Siiphesiz finansal sistemde taraflarin bir araya gelmesinde
en Onemli aracilik rolii bankacilik sektoriine diismektedir. Sektor kokli
gegmiginden aldigr gilici ve deneyimi, gelecege entegre olmak iginde
kullandigindan inovasyona agik ve siirekli bir bicimde geliserek oniine ¢ikan firsat
ve tehditlere gore pozisyon almaktadir. Bu firsat ve tehditler zamanla bankacilik
sektoriinde farkli siniflandirmalar ortaya ¢ikarsa da nihayetinde, bankalar1 faizli
bankalar ve faizsiz bankalar olarak ikiye ayirmak yanlis olmayacaktir. Faizli
bankalar Islam dinine mensup bireyler i¢cin tehdit olusturdugundan ve faizin hem
Kuran-1 Kerim hem de Hadisler ile agik bir sekilde yasakli kilinmasindan dolayi
Islam cografyasinda kabul gérmemis ve bireyler faizsiz bankacilik girisimlerinde
bulunmaya baslamislardir. Girisimler sonucunda 1963 yilinda Misir’da kar
paylasimi esasina dayanan Tasarruf Bankasi kurulmustur. Bdylece faizsiz
bankaciligin temelleri diinyada atilmaya baglanmistir. Tiirkiye’de faizsiz bankacilik
modeline kayitsiz kalmayarak 1975 yilinda %8,5 sermaye pay ile Islam Kalkinma
Bankasinim kurucu ortagi olmus ve 1983 yilinda Bakanlar Kurulu karari ile Ozel
Finans Kurumlaria (OFK) yasal faaliyet izni verilmistir. 1984 yilindan itibaren
faizsiz bankacilik faaliyetleri Tiirkiye’de fiilen baslamis olsa da asil sigrayisini
2005 yilinda OFK yerine “Katilim Bankas1” adinin kullanilmas1 ve sonrasinda bir
dizi yenilikler ile ger¢eklestirmistir. Kar — zarar temelinde faaliyet gosteren katilim
bankalar1 gerek fon toplama yontemlerinde gerekse fon kullandirma yontemlerinde
Islam dinini referans almaktadir. Diger taraftan katilim bankalari gerek kurumsal
miisterileri i¢in gerekse kendileri i¢in risklerden korunmak ve kar elde etmek i¢in

tiirev s6zlesmelere taraf olmaktadirlar.

Tiirev sozlesmeler, bankacilik sektorii agisindan gerek riskten korunmak
amaciyla, gerekse kar elde etmek amaciyla uzun yillardir kullanilmakta olan
sozlesmelerdir. Ozellikle de konvansiyonel bankalar gerekli gérdiikleri durumlarda

“tiim” tiirev sozlesmelerden faydalanmaktadirlar. Ancak referansi Islam dini olan
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katilim bankalar, tiirev sdzlesmelere taraf olabilmeleri icin Islami ilkelere uygun
olarak, iirliniin faiz icermemesine, garar’a sebebiyet vermemesine, kumar’a benzer
bir yaninin olmamasina ve miitekavvim mal Olglisiinde olmasina 06zen
gostermektedirler. Bununla birlikte tiirev {iriinlerin konvansiyonel bankacilikta
genis bir kullanim alanina sahip olma durumu, Islami finans agisindan
siirlandirilmakta ve tiirev {riinlerin kullanimina yonelik ¢esitli goriis ayriliklar
olmakta ve bu iiriinlerin kullanimiin Islami finans ac¢isindan uygun olup olmadigi
hala tartisilmaktadir. Durum bdyle olmakla birlikte giiniimiizde hem katilim
bankalarinin hem de bankalarla ¢alisan kurumsal firmalarin gerek riskten korunmak
amaciyla, gerekse karliliklarini artirmak amaciyla tiirev sozlesmelere ihtiyag
duyduklari da asikardir. Thtiyaci hasil olan ve yaygin bir kullanim alanina sahip olan
tirev drinler “forward, futures, swap ve opsiyon” sozlesmeleridir. Bu
sozlesmelerin katilim bankalarinda kullanilabilirligini anlamak igin fikhi agidan ele

alinmalar1 gerekmektedir.

Forward sozlesmeleri fikhi olarak ele alindiginda, sézlesmelerin alim- satim
taahhiitnamesi seklinde olmasi, vaadlesmenin basta yapilarak vaad giinii akit
kurulmas1 gerektigi, taraflardan birini baglayict olarak akit yapilmasi, dis ticaret
islemi yapan miisterileri riskten korumak amaciyla yapilmasi, akdin gegerlilik
sartlar1 olarak kabul gormektedir. Diger taraftan forward sozlesmelerinin
spekiilasyon amaciyla yapilmamasi, faizli sozlesmeler iizerine yazilmamasi, kumar
amacini barmdirmamasi ve islam dininin tasvip etmedigi bigcimde uygulanmamasi
esastir. Bu baglamda faiz iizerine yazilan forward sézlesmeleri faiz igerdiginden
kabul gérmezken, déviz islemlerine dayali forward sdzlesmelerinin ise bazi1 Islam
alimleri tarafindan kabul gordiigii ve bu islemlerin yapilabilecegine dair Fetva

Heyeti kararlariyla desteklendigi goriilmektedir.

Diger bir tiirev ara¢ olan futures sozlesmeleri fikhi agidan
degerlendirildiginde, yapilan sozlesmelerin gergek alim — satim niteliginde
olmamasi, alim — satima konu varliklarin faizli enstriimanlar iizerine yazilmasi,
futures iglemleri yapan alic1 ve saticilarin sézlesmede belirtilen vade veya teslimden

once almis olduklar1 pozisyonlarini kapatmasi, fiziki teslimatin s6z konusu
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olmadigi, sdzlesme konusu varliklarin fiziki veya hiikmi olarak alinmadan
satildig1, bir malm hiikmi veya fiziki olarak elde edilmeden satisinin Islam’da yasak
kilindig1 ve diger hususlar diisiiniildiigiinde, futures sézlesmelerinin Islam hukuku

acisindan uygun olmadigi yaygin olarak kabul gérmektedir.

Islam hukuku agisindan ele alman swap sdzlesmeleri fikhi agidan
degerlendirildiginde, sozlesmelerin temel dayanaginin faiz igermesinden dolayi
tamamima degil de bazilarina onay verilebilecegi ve borcun borg ile
degistirilmesinin islam hukukunda yasaklanmis muameleler arasinda oldugu, faiz
swapinda islemin bizzat kendisi faizli islem oldugundan ve faizin dinen mesru
goriilmediginden caiz olamayacagi, doviz swapinda ise yine faiz swapinin var
olmasindan dolay1r islemin mesru goriilemeyecegi ve bu gerekceyle de caiz
olamayacagi, Ancak para swapinda, faiz igleminin kaldirilmasi forward hiikkmiinde
olacagi, spekiilasyon amaciyla yapilmamasi ve gergek anlamda riskten korunma
(hedging) amaciyla yapilmasi halinde katilim bankalar1 tarafindan kullaniminin

miimkiin olabilecegi hakim goriistiir.

Tiirev araclardan opsiyon sozlesmeleri fikhi agidan degerlendirildiginde, sart
muhayyerligi ve kaparo agisindan ele alinmistir. Sart muhayyerligi tanim olarak,
akde taraf olanlardan her ikisinin veya birinin akdi belirli bir siire iginde onaylama
(icazet) veya feshetme konusunda se¢cme hakkina sahip olmasidir. Hem opsiyon
hem de sart muhayyerliginde s6zlesme tam olarak tahakkuk etmeden dnce, taraflara
sozlesmeden vazgegme imkani verilmektedir. Ancak sart muhayyerligi
sozlesmenin belirlenen siire igerisinde ylriirliige konulup konulmamas: ile
ilgiliyken, opsiyonda sdzlesmeden bagimsiz olarak taraflardan birinin d6deyecegi
opsiyon primi ile pozisyon alinmaktadir. Diger bir tabirle, muhayyerlik hakki
sOzlesmenin yiiriirliige konulup konulmamasiyla ilgilenmekte, sézlesmenin asli bir
parcasi olmakta ve bu hakkin kullanimi i¢in bir bedel talep edilmemekteyken,
opsiyonda hakkin kullanimi belli bir opsiyon primi édendikten sonra var olmakta
ve hakkin kullanimi ile s6zlesmenin iptali veya gegerli kilinmasi séz konusu
olmaktadir. Bu agidan opsiyon primi islam hukuku acisindan sart muhayyerligi ile

farklilik gostermektedir. Diger taraftan opsiyon sozlesmelerinde alinan opsiyon
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primi hasebiyle islam hukukgular1 yapilan bu islemi daha ¢ok kaparo kapsaminda
degerlendirmisglerdir. Kaparo tanim olarak, miisterinin sézlesmeyi tamamlamasi
durumunda toplam fiyattan diisilmesi, feshetmesi halinde akitten donmenin
karsiliginda yaptirim niteligini de tasiyan bir hibe olarak saticida kalmasi sartiyla
yapilan 6n o6demeye denir. Diger bir tabirle, 6n O6deme yapildiktan sonra
sozlesmeden vazgecilmesi halinde 6denen meblag karsi tarafin miilkiyetine
gecmektedir. Kaparo ve opsiyon primi karsilastirildiginda, Kaparoda 6n 6deme
bedeli miisterinin akdi tamamlamasi halinde toplam tutardan diisiilmekte,
vazgecmesi halinde saticiya kalmaktayken, opsiyonda, opsiyon primi ile akit
konusu varligin bedeli arasinda dogrudan bir irtibat yoktur. Daha Oncede
bahsedildigi lizere opsiyon primi 6deyen kisi bazi haklara sahip olmaktadir. Kaparo
ile amacglanan miisteriye arastirma yapabilmesi ve diislinmesi i¢in zaman
tanimakken, opsiyonda amag¢ tiirev varligin degerinde meydana gelebilecek
degisimlere kars1 zarar etmemek ve karli ¢ikma diigiincesidir. Opsiyon islemlerinde
bir tarafin mutlak olarak zarar ettigi de bilinen bir gergektir. Bu kapsamda kaparo
islemi gercek alim ve satim islemlerinde taraflara sozlesme {izerinde arastirma
yapabilme ve tizerinde diisiinme hakk1 tanirken, opsiyon sozlesmelerinde opsiyon
primi 6denmesi ile taraflar dayanak varliktan kar elde etme veya zararli ¢cikmama
diislincesi ile hareket etmektedir. Hal boyleyken kaparonun fikhi olarak opsiyon
primi ile ayn1 hitkiimlere tabi tutulamayacag1 hakim goriis olmaktadir. Netice olarak
opsiyon sozlesmeleri gercek alim — satim mahiyetinde olmadigindan, spekiilasyon
saikiyle almip satildigindan, fiziki uzlasma yerine nakdi uzlasma yogun olarak
tercih edildiginden, Islami ilke ve kurallarina uygun olmadig1 yaygin olarak kabul

gormektedir.

Islam hukuku agisindan ele alman tiirev araglar degerlendirildiginde para
swap islemleri ve vadeli doviz forward islemlerinin yapilmasinda sakinca olmadigi
fakat futures ve opsiyon islemlerinin Islami ilke ve kurallarma ters diistiigii hakim
goriis olmaktadir. Hal boyleyken Tiirk bankacilik sektorii ve katilim bankaciliginin

tiirev kullanim biiytikliigii merak konusu olmaktadir.
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Tiirk bankacilik sektoriinde tiirev araglarin kullanim biiyiikligi Mart 2020
tarihinde 3,5 trilyon TL biiyiikliigii asmistir. Bu biiyiikliik i¢erisinde tiirev arag alim
tutart 1,776 trilyon TL, tiirev ara¢ satim tutari ise 1,743 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Sektor igerisinde en ¢ok tercih edilen tiirev arag ise %84°liik islem
hacmi ile swap islemleri olurken, bu biiyiikliik icerisinde para swap islemi %50,
faiz swap islemi ise %34 oraninda gerceklesmistir. Diger taraftan vadeli doviz
(forward) islemleri ve diger tiirev araglar toplami %16 oraninda gergeklesmistir.
Sektor bazinda tiirev arag kullanimi boyleyken katilim bankalar1 agisindan “tiim”
tiirev araclarin kullanimi1 miimkiin olmamaktadir. islam hukuku agisindan uygun
goriilen tiirev araglar para swapi ve vadeli doviz (forward) islemleri ile sinirl
olmaktadir. Ilk vadeli doviz (forward) islemlerine 2006 yilinda baslayan katilim
bankalar1 para swap islemlerine de 2010 y1l1 itibariyle baglamislardir. Uygulama da
katilim bankalar1 karli swap ve capraz kurlu swap anlagmalar ile para swap
islemlerini, vadeli  doviz  islemleri ile de  forward islemlerini
gerceklestirmektedirler. Katilim bankalar1 agisindan tiirev ara¢ kullanim biiyiikligi
2019 yih itibariyle yaklasik 93 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu biiytikliik
igerisinde para swap islemleri 80 milyar TL diizeyinde gerceklesirken forward
islemleri 13 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Oransal olarak para swap
islemleri %86, forward islemleri ise %16 diizeyindedir. Diger taraftan katilim
bankalarinin 2019 yili itibariyle riskten korunma amach tiirev ara¢ kullanim
biiyiikliigii 3,5 milyar TL diizeyinde gerceklesirken alim satim amach tiirev arag
biyiikligi 91,6 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Bu biiyiiklik katilim
bankalarinin tlirev araglart riskten korunmak amaciyla degil de kar amach

kullandiklarin1 gostermektedir.

Calismada katilim bankalarimin tiirev iiriinlerden para swap ve vadeli doviz
forward triinlerini kullandiklari tespit edilmistir. Bu tespitin ardindan katilim
bankalarinin tiirev iirlin kullanim hacmi ile karlilik ve risklilik rasyolarini analiz
etmenin Oniinde bir engel bulunmadigindan analiz asamasina gecilmistir. Bu
amagla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) internet sitesinden
degiskenlere ait bilango ve bilango dis1 verilerden yararlanilmistir. 2012 Eylil —
2020 Haziran donemini kapsayan calismada veriler iicer aylik olacak bicimde

152



analize dahil edilmistir. Analiz yontemi olarak da Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi tercih edilmistir. Calismada oncellikle VAR
modelinin kurulabilmesi i¢in gecikme uzunlugunun (k) ve maksimum biitiinlesme
derecesinin (dmax) tespit edilmesi ve Wald Test istatistigiyle sinanmasi
gerekmektedir. Bu amagcla bilgi kriterlerinden yararlanilarak en uygun gecikme
uzunlugu “bir” olarak belirlenmistir. Ardindan seriler arasinda otokorelasyon
sorunu olup olmadigini test etmek i¢cin LM test analizi yapilmis ve seriler arasinda
otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir. LM test sonucunun ardindan VAR
modellerinin duragan olup olmadigini test etmek icin AR karekteristik
polinomlarinin ters koklerine bakilmis ve serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.
Yapilan tespitler sonucunda en uygun gecikme uzunlugu “bir” olarak ve birim kok
test sonuglarindan elde edilen maksimum biitiinlesme derecesi “bir” olarak tespit

edilmis ve bu veriler 1s18inda VAR (k+dmax) modeli kurulmustur.

Modelin sonuglarina gore Tiirk katilim bankalarmin tirev arag kullanim
hacmi (TAKO) ile kredi toplaminin aktife oran1 (KTAO) arasinda KTAO’dan
TAKO’ya %10 6nem seviyesinde ve TAKO’dan KTAO’ya %1 6nem seviyesinde
¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Tiirev ara¢ kullanim hacmi
(TAKO) ile kur riski oram1 (KRO) arasinda ise TAKO’dan KRO’ya %1 6nem
seviyesinde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Tirev {iriin
kullanim hacmi ile diger degiskenler olan 6zkaynak karlilik oram1 (OKO), aktif
karlilik oran1 (AKO) ve sermaye yeterlilik oran1 (SYO) arasinda bir nedensellik

iliskisi bulunmamustir.

Kredi toplaminin aktife oran1 (KTAO) ile tiirev arag kullanim hacmi (TAKO)
arasinda ¢ift yonlii iliski olmasimin nedeni katilim bankalarinin yabanci para
cinsinden mevduatlarinin, TL cinsi mevduatlara gore daha fazla olmasina
baglanabilir. Ciinkii katilim bankalar1 déviz cinsinden topladiklar1 mevduatlar: yine
doviz cinsinden krediye doniistiirmeleri Tiirkiye agisindan yasanan doviz kuru
oynakliklarindan dolay1 zor olmaktadir. Bu baglamda gerek tiizel kisiler gerekse
gercek kisiler TL cinsinden finansman ihtiyacini karsilamakta YP cinsinden

birikimlerini 6zel cari hesaplarda tutmaktadirlar. Bu durum katilim bankalar
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acisindan TL kithigina ve doviz bolluguna yol agmaktadir. Ornegin, Kuveyt Tiirk
katilim bankasinin Aralik 2019 yili faaliyet raporu incelendiginde bankanin toplam
yiikiimliilikleri TL, USD, EURO ve altin cinsinden oldugu ve TL likiditesini
TCMB nezdinde agik piyasa islemleriyle ya da bankalar aras1 islemler ile yonettigi
goriilmektedir. Banka TL aktiflerin fonlanmasinda TL pasifleri kullanmaktadir.
Ihtiyag halinde ise swap islemleri ile yabanci para cinsinden fonlar kullanilarak TL
aktif olusturulmaktadir. Swap anlasmasi sayesinde katilim bankalar1 TL cinsinden
aktif olusturmakta ve bunu uygun bir kar pay1 oraniyla bireysel veya kurumsal

miisterilere fon olarak kullandirmaktadirlar.

Tiirev ara¢ kullanim hacmi (TAKO) ile kur riski oran1 (KRO) arasinda
TAKO’dan KRO’ya tek yonlii nedensellik iligkisi olmasinin nedeni Tiirkiye’deki
katillm bankalarinin déviz cinsinden ylikiimliiliikklerinin ddviz cinsinden
varliklarma  goére daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Doviz
yikiimliiliigliniin fazla olmasi ekonomide yasanan doviz kuru oynakliklar ile
enflasyon oraninda yasanan artislar ile alakalidir. Bu ac¢idan bakildiginda
Tiirkiye’deki yerlesikler gerek kur riski gerekse enflasyon oranlarinda yasanan
artislardan dolay1 yabanci para cinsinden mevduatlarin1 katilim bankalarinda
tutmakta ve TL cinsinden bor¢lanmaktadirlar. Bu durumu katilim bankacilig
sektorliniin  bilancosuna baktigimizda gérmekteyiz. Bilancoya 2019 yili baz
alinarak bakildiginda sektoriin toplamis oldugu mevduat biiyiikliigi 215,983 milyar
TL olmus ve bu tutarin 106,533 miyar TL’si YP, 91,145 milyar1 TL ve geriye kalan
18,305 milyar TL’si YP cinsinden olmak lizere kiymetli madenler kaleminden
olugmaktadir. YP cinsinden mevduatin yiiksek olmast katilim bankalarinin
bilangolarinda varlik ve kaynak uyumsuzluguna neden olmaktadir. Bu
uyumsuzlugun giderilmesi i¢in katilim bankalar1 bilango pasifinde biriken doviz
mevduatlarin1 para swap ve vadeli doviz forward islemleri sayesinde TL cinsine
cevirmekte ve boylece TL aktif olusturmaktadirlar. Diger taraftan tiirev islemler
aracilifiyla katilm bankalart TL cinsi varliga wulasirken YP cinsinden

yiikiimliiliikleri artmaktadir.
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Sonug olarak Tiirk katilim bankaciliginda tiirev ara¢ kullaniminin fikhi agidan
degerlendirildigi ve tiirev ara¢ kullanimi ile katilim bankaciligi performansi
arasinda iliski olup olmadiginin analiz edildigi ¢alismada katilim bankalarmnin,
tirev araglardan “para swap ve vadeli doviz (forward)” tirlinlerini kullandiklarini,
tirev ara¢ kullanim hacmi (TAKO) ile kredi toplaminin aktife orani (KTAO)
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu, tiirev ara¢ kullanim hacmi (TAKO)
ile kur riski oran1 (KRO) arasinda TAKO’dan KRO’ya tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Tiirev iirlin kullanim hacmi ile diger degiskenler olan
0zkaynak karlilik oran1 (OKO), aktif karlilik oran1 (AKO) ve sermaye yeterlilik

orani (SYO) arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamugtir.

(Calisma bir biitiin olarak ele alindiginda, Tiirkiye’de dalgali kur sisteminin
uygulandigi, Tiirk katilim bankacili§inin yillar igerisinde para swap ve vadeli doviz
forward kullanimlarini arttirdigi, Toda — Yamamoto analiz sonucuna gore risklilik
kalemlerinden kredi toplaminin aktife oran1 (KTAO) ve kur riski oraninin (KRO)
tirev arag kullanimindan etkilendigi ve bankalarin getirilerinin TL cinsi,
kaynaklarinin YP cinsi olmasindan dolay1 katilim bankalarinin gelecek donemlerde
doviz kuru riskine daha fazla maruz kalabilecekleri diisiiniilmektedir. Bu kapsamda
katilim bankalarinin gerek risk yonetiminde gerekse karlilik marjini artirmada tiirev
araclara bagvurarak doviz varlik ve doviz yiikiimliiliikleri arasinda denge kurmasi
ve getiri/kaynak maliyetlerini Tiirk Lirasi cinsinden sabitlemesi, tiirev etkinligini
artiracak ve bu durumda bankacilik sektoriine olan giiveni artirarak piyasalara
giiven verecektir. Diger taraftan dis ticaret islemi yapan firmalar déviz kuru riskine
maruz kalabilmekte ve bu durum da bilangolarin1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
olumsuzlugun giderilmesi igin katilim bankalari, firmalara vadeli doviz (forward)
hizmeti sunmaktadirlar. Bu baglamda basta reel sektdr olmak iizere dis ticaret
islemi yapan firmalarin tiirev araglar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmalar1 ve bu
tirtinlerden dogru bir sekilde faydalanmalar1 gelecekte maruz kalabilecekleri doviz
kuru riskinden korunma, karlilik marjlarinda etkinlik ve doviz yiikiimliiliiklerini
yerine getirmede olanak saglamaktadir. Hem katilim bankalari hem de firmalar
acisindan biiyiik 6nem arz eden tlirev araglar etkin kullanildiginda riski minimize
etmekte ve karlilikta basarili sonuglar vermektedir. Ote yandan katilim
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bankalarinda tiirev ara¢ kullanimi ve performans iliskisi arastirilirken hem
Diinya’da hem de Tiirkiye’de ¢ok az ¢alisma yapildigi goriilmustiir. Oysaki katilim
bankalarinda tiirev ara¢ kullanim hacminin her gegen yil arttig1 diisiintildiigiinde bu
alanda daha ¢ok ¢alisma yapilmasi gerektigi 6n plana ¢cikmaktadir. Ileride bu alanda
calisma yapilacak konulardan biri de katilim bankalar ile ¢alisan firmalarin tlirev
tirtinler hakkinda bilgi sahibi olup olmadiklar1 ve tiirev {irlinleri hangi amagla

kullandiklarini tespit etmenin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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