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Oz: Etik finans kavrammin tarihi, finansin tarihi kadar eskidir. Toplumsal dinamikler finansal iliskilerin ahlaki
temellere dayali olmast i¢in baski yapmistir. Bu dinamikler i¢inde dinin rolii biiyiiktiir. 20. yiizyilda daha getrefil hale
gelen finans enstriimanlari etik finansman kavraminin daha ¢ok giindeme gelmesine sebep olmustur. Gegen yiizyilin
ikinci yarisindan sonra, sanayi devriminin insan unsurunu hige sayan ¢aligma bicimi yerini insan odakli, ¢evre ve
dogaya saygili, sosyal refah ve adaletin daha ¢ok konusuldugu bir siirece birakmus, finans diinyasinda etik olmayan
iliski bi¢imi gerek akademik gerekse is diinyasimin dikkatini ¢ekmistir.

Bu calismada, etik kavrami ve etik finans kavrami tizerinde durulmus, etik finansin altinda yatan dinamikler ortaya
konulmaya ¢alisilmistir. Islami finansta siirdiiriilebilir kalkinma yatinmlar1 ve sosyal sorumluluk iceren yatirmmlar
olarak sekillenen etik kavrami, bu ¢alismada finansin her boyutunu ilgilendiren hatta onu asan, etik finans i¢inde bir
kategori olmaktan ziyade bizatihi kendisi oldugu anlatilmaya calisilmistir. Akabinde Islami finans, tarihgesi ve temel
dayanaklar1 ile anlatilmis ve etik ve Islami finansin ortak noktalar1 ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Etik Finans, Islami Finans, Sosyal Sorumlu Yatirim, inang Temelli Yatirim
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Abstract: The history of the concept of ethical finance is as old as the history of finance. Social dynamics have pressed
financial relations to be morally based. Religion plays an important role in these dynamics. Financial instruments,
which became more complicated in the 20th century, caused the concept of ethical financing to come to the fore more.
After the second half of the last century, the way of working that ignored the human element of the industrial revolution
was replaced by a human-oriented, respectful of the environment and nature, social welfare and justice were spoken
more, and the unethical relationship style in the financial world attracted the attention of both academic and business
world.

In this study, the concept of ethics and ethical finance are emphasized, and the dynamics underlying ethical finance are
tried to be revealed. In this study, the concept of ethics, which is shaped as sustainable development investments and
investments involving social responsibility in Islamic finance, is intended to be itself a category within ethical finance,
which concerns and even surpasses all aspects of finance. Subsequently, Islamic finance is explained with its history
and basic foundations and common points of ethics and Islamic finance are revealed.

Keywords: Ethical Finance, Islamic Finance, Socially Responsible Investment, Faith Based Investment

GIRIS

Diinya, para ve sermaye piyasalarinin ve finansal sistemlerin hizli gelistigi 20. ylizyilda birgok
ekonomik ve finansal kriz yasamistir. Bu krizler 21. yy. ‘in da baginda ABD’nde kendini gésteren
ve biitlin diinyaya yayilan 2008 Global Krizi ile glinlimiizde etkilerini hald devam ettirmektedir.
Yaganan biitiin finansal krizler her seferinde yeni ekonomik ve finansal sistemler, finansal
hizmetler ve iiriinler icin birtakim arayislar baslatmistir. Ote yandan kullanilan tekniklerin ve

takas stireclerinin karmasikligi, mevcut piyasa ve oyuncularin gesitliligi finans diinyasini siirekli
bir gelisim ve degisime itmektedir (Pellerin ve Casimiro, 2009, s. 16).

Biiylime/gelisme donemleri ve kriz/¢cokils donemleri arasinda kesisen bir alan olarak
degerlendirilebilen finans diinyasi, ekonomik kosullarin elverisli oldugu biiylime/gelisme
donemlerinde ekonomik birimler i¢in daha istikrarli ¢alisma ortami sunmakta, 6te yandan,
olumsuz ekonomik kosullar, yiiksek istikrarsizlik ve giiven kaybi ile karakterize edilen kriz
doénemleri yasamakta ve etik olmayan hal ve kosullara maruz kalabilmektedir (De Courcelles,
2008, s. 21). Bu kosullar altinda giindeme gelen “Etik Finansin” ne anlama geldigini ve finans
diinyasindaki roliinii, finansal piyasalarda "etik" eksikligi olup olmadigi ve finansal piyasalarin
cokmesine yol acan "etik olmayan" uygulamalarin baskin olup olmadigmi ortaya koymak
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Khamlichi, 2012, s. 1).

Finans ve etik kavramlar tarihin ilk donemlerinden bu yana yan yana kullanilmustir. Islam dini
de 6nerdigi adil, sosyal, esitlik ve paylasim temelli toplumsal yapisiyla bireyler arasindaki ticari
iliskileri de diizenlemistir. Ozellikle 20. yiizyilin ikinci yarisina kadar insan unsurunu goz ardi
eden kapitalizm, 1950’li yillardan sonra insan odakli olarak degismeye baslamis, sosyal
sorumlulugu olan, ¢evreye ve dogaya saygili insan modeli ile sosyal adalet ve esit gelir dagilimi
gibi konular daha gok konusulmaya baglanmistir. Bu dénem ayni zamanda islami finansin diinya
iizerinde biiylimeye bagladig1 donemlerdir. Glintimiize kadar ¢ok biiyiik bir hizla gelisim gosteren
Islami finans ekosistemi dzellikle kriz dénemlerindeki basarisi ve insan odakli, paylasimci, sosyal
adalet ve refaha dayal1 adil diizenlemeler getirmesi ile konvansiyonel sisteme kars1 énemli bir
finans sistemi haline gelmistir. Bat1 diinyasinin etik, yesil, sosyal veya ahléki olarak nitelendirdigi
biitin sermaye bigim ve hareketleri islami finansin tamamen iginde barindirdigi kavramlardir.
Siirdiiriilebilir Kalkinmanin biitiin islev ve unsurlarii kapsayan yine Islami finansin ta kendisidir.
Sosyal sorumlu yatirimlarin ve inang temelli yatinmlarin diinyadaki 6rnekleri incelendiginde
yapilart itibariyle birbirine ¢ok benzedikleri, esaslar1 arasinda tam bir aymm olmadigi
goriilmektedir. Ornegin, ABD’de faaliyet gdsteren LKCM Aquinas Fonlar1 bir sosyal sorumlu
yatirim fonu olmasina ragmen ABD Katolik Piskoposlar Konferansi tarafindan belirlenen Sosyal
Sorumluluk Sahibi Yatirim Kilavuzlarma tabidir. Ilaveten, Ava Maria Yatirim Fonlari, Roma
Katolik Kilisesi'nin 0Ogretilerine bagli olarak olusturulmug "Katolik Danigsma Kurulu"
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rehberliginde "ahlaki olarak sorumlu yatirm" kriterlerini uygular, fakat sosyal sorumlu yatirim
olarak tesis edilmistir (Inang Temelli Yatirrm Kilavuzu, 2021). Dolayisiyla adi etik, yesil, inang
bazli, sosyal sorumlu olsun beslendikleri kaynak dini kural ve kaidelerdir.

Etik Nedir

Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde Etik, tore bilimi, ahlaki ve ¢esitli meslek kollar1 arasinda taraflarin
uymasi veya kaginmasi gereken davranislar olarak tamimlanir (TDK Soézlik, 2020). “Etik"
sOzciigii Yunancadan “ethos” sozciigiinden gelmekte olup karakter anlamina gelir. Etik, insan
davraniglarinda ahléki olanin temeline inerek onun Oziinii arastiran felsefe disiplini olarak
tanimlanir. Etik, ahlak felsefesidir ve insanin biitliin davranis ve eylemlerinin temelini arastirir
(Meslek Etigi, 2016, s. 3).

Etik sozciigiiniin iki farkli kullanimi vardir. ilk kullanimi; aliskanlik, tore ve gelenek anlamlarin
tasir. Tkinci kullanimi ise eylemde bulunan kisinin, aktarilan eylem kurallarini ve deger olgiilerini
sorgulamasi, kavramasi ve {izerinde diisiinerek iyi ve dogru olan1 gerceklestirmek igin bu siireci
aliskanliga doniistiirmesine denir. Aliskanlik, tore ve gelenek boylelikle karakter anlamini da
almakta, erdemli olmanin temel tavri olarak pekismektedir (Gucli, Uzun, Uzun ve Yolsal, 2002,
ss. 501-502).

Ik caglardan bu yana etik kavramimin birgok tanimi yapilmis, eski ¢aglardan itibaren iizerinde
distiniilip tartisilan bir felsefe disiplini olmus, felsefi, psikolojik ve sosyolojik agilardan ele
almmistir. Bu baglamda etik kavraminin anlami ve etik davranisi belirleyen 6nemli 6geler olan
kiiltiir, deger, norm kavramlari, gorgiti kurallari olmustur (Meslek Etigi, 2016, s. 2).

Aristotales, etigi kuramsal felsefeden ayirarak kendi basina bir felsefe alani olarak ele alan ilk
filozoftur. Anglo-Sakson anlayista ise "etik" kavrami, hem etigi hem de ahlaki bir araya getiren
daha genis bir anlama sahiptir (Khamlichi, 2012, s. 1).

Etik, "eylem ve davranislarin diizenleyici ilkeleriyle ilgilenen felsefe disiplinidir. Bu kavram,
ozgiirliikler ve kisitlar ile belirlenen ilkeler ger¢evesinde bir eylemin diizenlenmesini amagclar.
Etik, dogru ve yanls davranis teorisi ahlk ise onun pratigidir. Ilkeler s6z konusu oldugunda etik
kavrami kullanilirken, davranis s6z konusu oldugunda ahlak kavrami kullanilir (Khamlichi, 2012,
s. 1).

Frank Navran’a gore etik degerler, sahip oldugumuz temel inanglardir. Iyi, dogru ve adil olan1
tanimlamak i¢in kullandigimiz ilkelerdir. Bunlar bize dogruyla yanlisi, iyiyle kotiiyl birbirinden
ayirt etmemizde yol gosterirler ve davramis standartlarimizi olustururlar. Etik, bizim
davraniglarimiz1 diizenlerken secimlerimizi yansitan ancak yasal yaptinmi olmayan ilkelerdir
(Navran, 2004).

Etik ve ahlak birbirinden farkli kavramlardir ve onlar1 ayirt etmemiz gerekmektedir. Ancak pek
cok yazar iki kavrami karigtirmaktadir. Etik ile ahlakin farkli olmasmin nedeni, etiin ahlak
felsefesi olmasi, ahlakin ise etigin aragtirma konusu olmasindandir (Altinirmak Gokbel, 2007, s.
160). Etik, emredici olmayan bir séylemdir, ahlék ise zorunlu bir séylemdir, yukumlliktir
(Guéranger, 2009, s. 9). Etik, eylem, davranig ve yargilari ilgilendiren bir disiplin olarak
felsefenin 6nemli bir parcasi ve sistematik bir ¢calisma alan1 olmustur. Ahlak felsefesi ya da etik,
ahlaki konu edinen felsefe disiplinidir. Etik tartismasinin temel konusu, insanin eylemlerini ahlaki
bakimdan degerli ya da degersiz kilanin ne oldugudur. Giiniimiizde ise etik kavrami, daha ¢ok is
hayat1 igerisindeki davranis bi¢imlerini irdeleyen, diizenleyen bir disiplin olarak gdriilmektedir
(Etik Kavrami, 2020).
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Etik, Islam"n biitiin temel ilke ve kurallarinin icine yerlesik durumdadir. Her bir kuralin, temel
degerlere ve erdemlere baghiligim yansitan agik veya ortiik etik boyutlar1 vardir. islam ahlaki;
karakter, egilim ve tabiat anlamina gelen ve “hulk” kelimesinin ¢ogulu olarak tanimlanir.
Islam’da, etik anlam1 olan veya etik nitelik tastyan anlayis ve uygulamalar Islam ahlaki olarak
degerlendirilir. "Islam ahlaki" soziinden, dzellikle Kur'an ve Siinnet ‘in ortaya koydugu ahlak
anlasilir. Kitap ve Siinnet ‘in hiikiimleri ve kanunlar1 Isldm ahlakinin esasim teskil eder ve biitiin
ahlak nazariyelerinin "IslAm ahlaki" ile iliskisi de bu iki temel kaynagin ahlaki hiikiimleri ve
prensipleri ile uyumlar dlgiisiindedir (Islam Ahlakinin Temel Kaynaklar1 Nelerdir, 2019). islam
ahlaki, ayn1 zamanda ilm-i ahlak adiyla bir bilim daldir. Islam ahlak anlayisinda ahlak genel
olarak ferdi ahlak, aile ahlaki, devlet ahlaki seklinde boliimlere ayrilir.

Islam ahlakinin baslica iki kaynagi Kur’an ve Hz. Muhammed’in (sav) siinnetidir. Kur’an, Allah
tarafindan insan i¢in gonderilen ve insan davraniglariyla ilgili en 6nemli kaynaktir. Hz.
Muhammed’in (sav) siinneti ise, O’nun biitiin hayatinin insanliga érnek teskil etmesi ve ayrica
Kur’an’in tanimladig1 6rnek insanin tezahiirii olarak diger en 6nemli kaynaktir (Rahim, 2013, s.
239) .

Islam ahlakinin diger énemli kaynaklari ise Islam kelami ve islam Felsefesidir. Kelam alimleri
ahlaki bilginin kaynagi, ahlaki yiikiimliiliigiin temeli ve ahlaki terimlerin anlami {izerinde
tartismuslar, Farabi, ibn Miskeveyh, Nasiriiddin Tasi ve Celaleddin ed-Devvani gibi Miisliman
filozoflar ise fazilet problemiyle yakindan ilgilenmislerdir. Yunan etigine benzer sekilde bu
filozoflar nihal iyilik veya mutluluk ya da saadet olan bizzat iyiligin arastirilmasiyla
ilgilenmislerdir (Rahim, 2013, s. 241).

Literatiir Taramasi

Literatiirde islami finans ile etigi iliskilendiren bircok calisma bulunmaktadir. Bati’da yapilan
caligmalar1 Islami finansin toplum icindeki popiilaritesini konu eden calismalar, kriz ile
iligkilendirip geleneksel finansa gore daha etik oldugunu anlatan ¢calismalar, siirdiiriilebilir finans
ile ortak oOzelliklerini ortaya koyan calismalar, davranigsal finansin konusu olan rasyonel
olamayan insanin etik homo Islamicus ile ilgisini konu alan ¢aligmalar ve etik veya Islami
yatirimlarin performanslarini 6l¢en calismalar olarak siralamak miimkiindiir. Ayni1 zamanda genel
diisiince Islami finans’m bir etik yatirim tiirii oldugudur.

YAZAR CALISMA KONUSU

Calismada, Islami finansin kiiresel o6lcekte
sermaye akislarinin  etik olarak yeniden
diizenlenmesine ve bdylece diinyadaki adalet ve
baris kosullarinin daha iyi anlagilmasina katkida
1 De Courcelles, Dominique, 2010 bulunabilecegi anlatilmigtir.

Finansta etigin, finansal faaliyetlerde uygulanan
ahlaki normlardan olustugu, finansmanin ahlaki
normlara gore yiiriitiilmesi, yalnizca finansal
faaliyetin kisisel, ekonomik, politik ve sosyal
alanlarda oynadigi kritik rol nedeniyle degil,
ayni zamanda insanlar tesvik edebilecek biiyilik
finansal kazang firsatlar1 nedeniyle de biiyiik
2 Boatright, John R., 2018 Onem tasidigi anlatilmaktadir.
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Yazara gore, etik, Islam'm temel ilkelerine
gomiiliidiir ve Ongoriilen her kuralin, temel
degerlere ve erdemlere baghligini yansitan agik
veya oOrtiik etik boyutlari vardir. Yasal kurallarin
ve amaglarmim (makasid) gelistirilmesinin
altinda yatan felsefi temel, Islam'n Oziine
dayanir. Bu, bir biitiin olarak toplumun genel
refahini saglamak amaciyla ahlaksiz ve zararsiz
faaliyetlerin olusturdugu c¢ergeveyi tamimlar.
Kurallar tarafindan tanimlanan g¢evre, Gtesinde
etigin tehlikeye atilacagi smir haline gelir.
Kurallara uygun oldugu siirece, herhangi bir etik
3 Ighal, Zamir ; Mirakhor, Abbas, 2017 olmayan davranig sorunu ortaya ¢ikmaz.

Bu makale Batili profesyonel bankacilarin
Islami finans algilarim aragtirmaktadir. Finansal
degerlerin Bati'daki etik uygulamalarla artan
iligkisini  teyit edilmekte, Islami finans
fikirlerinin uluslararasi piyasalara yayilmasinda
4 | Fang, Eddy S.; Foucart, Renaud, 2014 etik yapisinin boyutu arastirilmaktadir.

Yazar, subprime bankacilik ve finansal
krizlerinin, geleneksel finans ve bankacilik
sisteminin  karmasikhigimi  ve kirilganligini
ortaya cikardigim anlatmakta, etik ve ahlaki
sorunlarin  ekonomik birimlerin finansman
sistemiyle  baglantili  eksiklikleri  ortaya
konmaktadir. Geleneksel sistemde, kaldiraglt
alim satim, agiga satis ve spekiilasyon yoluyla
kar maksimizasyonu, finans ve bankacilik
faaliyetlerinde etik bir bozulmaya yol agmustir.
Acgozlulik, yolsuzluk ve bilgi asimetrisi gibi
uygunsuz ve etik olmayan uygulamalar, finansal
kurumlarin ~ ve  piyasa  katilimcilarmin
Hamza, Hichem ; Guermazi-Bouassida, Sana, |davraniglarini  karakterize — ettigi  ileri
5 12013 stiriilmiistiir.

Bankacilik sisteminin temelini giiven ve itibar
olusturmaktadir. Baz1 goriislere gore bankacilik
ve etik kavramlarmin birlikte anilmasi bile
anlamsizdir. Cilinkii etik degerler, yiikselen risk
ve kar istahi ile Ortlismez. Literatiirde bu husus,
son zamanlarda siklikla tartigilagelmektedir.
Ozellikle kiresel finans krizinden sonra artan
rekabet ortaminda etik ilkeleri ihlal eden
geleneksel bankalar nedeni ile etik bankaciligin
6 | Giindogdu, Aysel, 2018 Onemi artmusgtir.

Etik ve sosyal sorumlulugun, sirketlerin ve
finans kurumlarmin basarili  bir sekilde
caligmasi i¢in giderek daha 6nemli hale geldigi
anlatilmaktadir. Etik ve sosyal sorumluluk
anlayisiyla sosyal ¢evreye saygi organizasyonun
genel amag¢ ve hedeflerine ve ilgili gruplarin
amaglar / hedefleri i¢in gereklidir. Hedeflerin
gergeklestirilmesi  kuruluslarin — sitirdiiriilebilir
kalkinmasinda seffaf ve etik davranmiglan ile
saglanir ve kurulusa entegre uluslararasi etik
Ramadani, Veland ; Dana, Léo Paul ; Gérguri- | standartlarina  uygun  olarak  paydaslarin
7 | Rashiti, Shqipe ; Ratten, Vanessa, 2016 beklentilerini dikkate alir.
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Djabali, Yasmina, 2013

Islami finans, 6zellikle faizin yasaklanmasi ve
hatta kar ve zararlarin paylasilmasiyla
sonuglanan belirli etik ilkelere tabi olmasi
nedeniyle Bat1 bankacilik ve finans sistemine iyi
bir alternatif olusturmaktadir. Fakat pek c¢ok
insan maalesef Islami finansmani basin ve
medyada alt1 gizilen birkag asir1 gilincel olayla
iligkilendirmektedir. Bu nedenle toplumda
finansal sistemin dini ¢agrisiminin isteksizlige
yol agtig1 ortaya cikarilmaya ¢aligilmustir.

Altimrmak Gokbel, Serpil, 2007

Finansal piyasalar istenildigi sekilde etige
uygun hale gelebilecegi ileri siiriilmektedir.
Firma paydaglariyla iligkilerde etik olmayan
kararlarin bir tehdit olarak algilanmasi risk
olarak kabul edilirse etige uyum uzun dénemde
bir strateji haline gelir. Etik bir yonetim etik
olmayan davranis cesaretini kirar ve etik olmay1
6dullendirir.

10

Nienhaus, VVolker, 2013

Yazara gore, Islami finans dini bir diinya
goriisline dayanir ve bu nedenle genellikle kendi
basina "etik finans" olarak kabul edilir. Islami
bankaciligin  savunucular, bu  nedenle
verimlilik, adalet ve istikrar agisindan
geleneksel finansmanin dstiin oldugunu iddia
etmektedirler. Islami finans endiistrisi, daha etik
bankacilik ve sosyal agidan sorumlu yatirim igin
halkin artan talebine ve bazi diizenleyicilerin
daha gercek Seriat temelli finansal yeniliklerle
ilgili olarak artan ilgilerine, agik bir etik profil
ve reel ekonomiyle tutarli bir baglanti
kurmaktadir.

11

Kaymak, Ozan ; Cerikgioglu, Gérkem, 2017

Tiirkiye’de  siirdiiriilebilirlik ~ ve  sosyal
sorumluluk uygulamalari bakimindan G6nemli
faaliyetleri olan sirketler ile daha az
stirdiiriilebilir ve sosyal sorumluluk tasiyan
sirketlerin 5 yillik ortalama 6zkaynak karliligi,
aktif karliligi ve yatinm karliligi verilerinden
yola ¢ikarak bir karsilastirma yapilmasi
hedeflenmistir. Yapilan inceleme sonucunda,
sosyal  sorumluluk  ve  surdurllebilirlik
faaliyetlerinden dolay1 begenilen sirketlerin,
secilen diger sirketlere gore aktif karliligi (ROI)
oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik oldugu
tespit edilmistir.

12

Crifo, Patricia ; Mottis, Nicolas, 2016

Bu arastirmanin amaci, Fransiz SRI pazarim
degerlendirmek ve bu konuyu ulusal baglamda
incelemektir.  Finansal analistlerin ~ varlik
yonetiminde rollerinin  Fransa'da artarak
devreye girdigi ifade edilmekte, SRI
uzmanlarma giderek daha sk danisildig
anlatilmaktadir. Fransiz finans piyasalarinda
sirketleri icin siirdiiriilebilirlik damgmanligi
veren firmalarda artis bulunmaktadir.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



251

Ozcan KUZULU & Gamze VURAL

13

Kabas, Tolga, 2020

Yazar, modern sanayi toplumlarinin ihtiyaci
olan orta siniflarin yetistirilmesi igin sosyal
ahlakin 6nemli bir rolii bulundugunu ve sosyal
ahlakin  gelismesi i¢in  dini  metinlerin
yorumlanmasi  ve  giniimiiz  kosullarina
uyarlanmasi gerektigini ifade etmektedir. Dini
metinlerin  insanlardan  nasil  yasamalari
istediginin anlasilmast ve yorumlanmasiyla
ideal bir ekonomik sisteme ulagilmasmin
miimkiin olacagi gelisme perspektifine dayali
olarak  yorumlanmalidir. Bu  baglamda
calismada, ekonomi  biliminin  teolojik
kaynaklardan ayrilmasi ve sosyal ahlakin ortaya
c¢ikisi kisaca anlatilmaktadir.

14

Cekici, Ibrahim, 2009

Novethic gibi aktorlerin veya derecelendirme
kuruluslarinin (Moody's, Standard ve Poor's)
seffaf bilgilerin yayilmasmnda &nemli rol
oynamaktadirlar. Etik kriterlere uymanin finans
tizerinde siirdiiriilebilir sonuglart bulundugu
ifade edilmektedir.

15

Mannan, M. A., 2016

Yazar, Islami finans yéntemlerinin, ekonomik,
sosyal ve etik tercihlerinin operasyonel
diizeylerde aciga cikarildigi bir igsel baglilik
icinde yeniden tasarlanmasi gerektigini iddia
etmektedir. Boylece Islami iiretim ve tiiketim
fonksiyonlarinin  yeniden formile edilmesi
saglanabilecektir. Ayrica, fakirler i¢in yeni bir
faizsiz mikro kredi stratejisi olarak World Social
Bank 'm kurulmasi i¢in kiiresel boyutta para
vakfi fonunun olusturulmasi gerekmektedir. Bu
baglamda para vakfi sertifikasi, Islami
bankacilik ve finansmanin sosyal, etik ve ahlaki
boyutlarinin agik bir tezahUrudr.

16

Akyildiz, Hiseyin, 2008

Ne “homo economicus” ne de alternatif olarak
sunulan rasyonel davranis modelleri insan
davranigini tanimlayamamaktadir. Ciinkii insan
ekonomik varliktan ziyade psikolojik varliktir.
Bu nedenle de davranigin belirli bir formilasyon
icinde ifade edilmesi miimkiin degildir. Homo
islamicus, etik kaideler gergevesinde davranan,
davranigsal finansin 6znesi olmaya daha yakin
psikolojik bir varliktir.

17

Yenice, Ali Can, 2020

Bu calismada modern Islam  iktisadi
diistintirlerinin insana yonelik yaklagimlar1 bilgi,
rasyonalite, objektivite, fayda/kar gibi dort
kavram {izerinden degerlendirilmektedir. Bu
kavramlar ana akim ile Islam iktisadindaki insan
tasavvurlarinin = farkliliklarini -~ gostermesi
acisindan  zengin bir igerik sunmaktadir.
Calismada modern Islam iktisad: diisiiniirlerinin
insan tasavvuruna yonelik diisiincelerine yer
verildikten ~ sonra  belirlenen  kavramlar
cergevesinden karsilagtirmali bir degerlendirme
yapimaktadir.
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18

Rudnyckyj, Daromir, 2011

Bu makale, Islam" kapitalizmle uyumlu hale
getirme  ¢abalarinin  bazi  Ozelliklerini
incelemektedir. Konvansiyonel finansin ve daha
genel olarak neoliberalizmin &zelligi olan
ekonomik rasyonalitenin uzantisinda, varsa,
hangi simirlarin var oldugunu sorar. Bunu
yaparken, homo economicus ve homo Islamicus
arasindaki bir karsitligin hem geleneksel hem de
Islami finansla ilgili oldugu igin ekonomik
rasyonalitenin genisletilmesi sorununa farkl
yaklagimlara dikkat ¢ekmesi agisindan yararl
oldugu ileri siiriilmiistiir.

19

Yazici, Mehmet, 2017

Bu c¢alismada global krizin baslamasindan
bugiine artan regiilasyon uygulamalarina
ragmen ulusal ve uluslararasi alanda bankacilik
kesiminde karsilasilan su¢ ve etik dist
davranislarin  analizi, bankalarm  belirli
donemlerde artan etik davranmama
egilimlerinin ve bunun ardindaki nedenlerin
arastirilmasi amaglanmaktadir.

20

Altun, Fatma, 2019

Siirdiirtilebilirligin ekonomik, sosyal ve gevresel
alanlarda ortaya koydugu temel hedefler olan
toplumsal esitlik, adaletli gelir dagilim,
kaynaklarin geri doniilemez sekilde
tiketilmesinin engellenmesi, cevrenin ve tim
canlilarin korunmasi gibi hedeflerin Islami
finansal uygulamalarin da dayanag olan Islami
prensiplerle ortiistiigii ancak Islami finansal
kurumlarin s6z konusu prensipleri uygulamaya
gecirme noktasinda kaydettikleri ilerlemelerin
oldukga sinirlt kaldig1 goriildigi
anlatilmaktadir.

21

Naughton, Shahnaz ; Naughton, Tony, 2000

Bu yazida, islem goren enstriimanlar ve hisse
senedi piyasalariin yapist ve uygulamalar
Islami bir bakis agistyla incelenmistir. Islam'da
spekiilasyon kabul edilemez ve spekiilatif
ticareti kontrol etmek i¢in Onlemler alinmasi
gerekir. Ek olarak, agiga satis ve marj ticareti
ciddi sekilde sinirlandirilmustir. Hisse senedi
endeksi ve hisse senedi vadeli islemlerinin ve
opsiyonlarinin  kullanimmnm da Islami bir
pivasada kabul edilmesi olasi degildir.

22

Martin, Virginie, 2012

Bu makale, klasik Bati finansmanin1 daha etik
hale getirmeye nasil yardimci olabilecegini
gormeye calismak igin Islami finansin ilkelerini
sunmayl amagclamaktadir. ilkeleri sunduktan
sonra yazar, kapitalizme ne Ol¢iide olumlu
unsurlar getirebileceklerini gostermekte, ayni
zamanda finansin bu anlaminin smirlarmni da
vurgulamaktadir.  Helal finans, finansal
dinamiklere 6nemli bir etik boyut getirmeyi
kesinlikle miimkiin kiliyorsa, 6zellikle cinsiyet
esitligi, kadinlar veya is diinyasina miidahale
agisindan  kusurlardan ve  sinirlamalardan
arinmis degildir. Bu makale ayni zamanda
Fransa'nin kapilarii bu tiir finansmana agma
konusundaki isteksizligini de hatirlatmaktadir.
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23

Jeanson, Pierre, 2019

Spekilasyon”, "balon", "subprime”, "borsa
¢okiisii" finans sd6z konusu oldugunda
diisiinebilecegimiz kavramlardir. Yalnizca en
zenginlere fayda saglar ve en fakirleri agliga ve
igsizlige strikler. 2008 krizi, kuralsiz
finansmanin reel ekonomiden kopuk olarak bize
nereye gidebilecegini gdstermesi sonrasinda etik
finanstan  bahsedebilmeye baslandigl, is
diinyasinda etik ve finans arasinda siki baglanti
kuruldugu anlatiimaktadir.

24

Ghoul, Wafica ; Karam, Paul, 2007

Yazarlar, hem inan¢ temelli fonlar veya Ahlaki
Sorumluluk Sahibi Yatirnm (MRI) fonlar olarak
stniflandirilan Hristiyan fonlari, islami fonlarimn
hem de Sosyal Sorumluluk Sahibi Yatirim (SRI)
fonlarimin ilgili kategorisi arasindaki drtiismenin
kapsamini arastirmaktadir.

25

Hussein, Khaled A, 2004

Bu makale, etik yatinmm, taranmamis
Olgiitlerine kiyasla daha diisiik performansa
sahip oldugu hipotezini incelemektedir. FTSE
Kiiresel Islami Endeksi'nde hisse satin alan
yatirimcilarin  kazandiklar1 getirilerin endeks
emsallerinden (FTSE Tim Dinya Endeksi)
onemli 6lgiide farkli olup olmadigini deneysel
olarak test edilmektedir. Genel olarak bulgular,
etik tarama uygulamasinin FTSE Kiiresel Islami
Endeks performansi tizerinde olumsuz bir etkisi
olmadigini gdstermektedir.

26

Hayat, Usman ; Malik, Adeel, 2014

Islam'm uluslararas1 haber medyasinda aldig
imajmin  ve sektoriin kapsayici dogasinin
ardindan, islami finans pratiginde “etik finans”
gibi baska bir isimle pazarlanip
pazarlanmayacagi tartisilmaya devam
edilmesine ragmen Islami finansin etik finans ile
ortiisen bircok unsurunun oldugunun alti
cizilmektedir.

27

Ahmed, Habib, 2003

Yazar'a gore, Islam ekonomisinin onciileri,
Islami degerlere ve ilkelere dayali bir
ekonominin, sadece Miisliimanlarin degil, genel
olarak insanligin ihtiyaglarina hizmet eden
ahlaki bir ekonomik sistem fiiretecegini iddia
etmektedirler. Kisa tarihinde Islami finans
endiistrisinin biiyiimesi etkileyici olsa da Islami
finansin Seriatin sosyal ve etik hedeflerini
yerine getirmekte basarisiz olduguna dair genel
bir his oldugu anlatilmaktadir.

28

El-Karanshawy, Dr. Hatem A. ; Omar, Dr.
Azmi ; Khan, Dr. Tariqullah, ; Ali, Dr.
Salman Syed ; Izhar, Dr. Hylmun ; Tariq,
Wijdan ; Ginena, Karim ; Quradaghi, Bahnaz
Al, 2015

Genelde ticari faaliyetlerin ve 6zelde finansal
hizmetlerin amacinin tiiketici i¢in deger
yaratmak oldugu gerekgesiyle finansal hizmetler
sektoriinde etik Oonemi giderek artmaktadir.
Ayrica, is ve finans sektorlerindeki etik ortam,
uzun vadede degerini en iist diizeye ¢ikarmak
icin hayati bir destek saglar. Etik, finansal
hizmetler sektoriinde daha biylik bir rol
oynasaydi, son kiiresel mali kriz olmamistr. Bu
makale tutarliliklar1 veya varsa tutarsizliklar
aragtirmaya ve Malezya'daki Islami is ahlaki
normlar1 ile Islami bankalarin uygulamalari
arasindaki iliskiyi incelemeye ¢aligmustir.
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Etik Finans

Finansin, genis anlamda parasal kaynaklarin yaratilmasi, tahsisi, degisimi ve yonetimi olarak
tanimladigimiz ana hatlarini; bireylerin 6zel hayatlarinmi stirdiirmek igin biriktirdikleri, yatirim
yaptiklar1 ve borg- alacak iligkisine girdikleri kisisel finans, ticari kuruluslarin menkul kiymet
ihract yoluyla sermaye artirdigi ve bunu en verimli kullanimlarina tahsis ettigi kurumsal
finansman ve hiikiimetin vergilendirme ve bor¢lanma yoluyla gelir yarattigi ve vatandaslarina
hizmet saglamak i¢in harcadigir kamu maliyesi alanlar1 olarak tasnif edebiliriz. Ek olarak, finans,
finans adi verilen akademik konuyu da igerir (Boatright, 2018, s. 2). Bu faaliyetlere, menkul
kiymetler ve emtia borsalari, ticari ve yatirim bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve
benzerleri gibi gesitli mali piyasalar ve mali kurumlar tarafindan kolaylastirilarak aracilik edilir.

Etik ve finans arasindaki baglanti filozoflarin, ekonomistlerin, finansorlerin, sosyologlarin ve
teologlarin ilgisini gekmistir ve hala ¢ekmeye devam etmektedir. Tarih, ekonomi ve finansin uzun
zaman Once “etik” ile iligkilendirildigini ve finans ve etigin tarihsel iliskisinin antik ¢aglardan
bagladigin1 gostermektedir. Antik ¢ag, finansal faaliyetlerde asir1 ahlaki bir ¢ercevenin ve
siirlarin oldugu bir dénemdir (Khamlichi, 2012, s. 1). Yunan filozoflar1 finansal konularda etik
olmayan uygulamalart hep kinamislardir. Aristoteles, “Nikomakhos’a Etik” adli eserinde
tefeciligi etik bulmamis bencil ve onursuz bir davranis olarak gormiistiir. Liiksii onaylamig fakat
israfi ve faizi kinamistir. Atinali devlet adami olan Solon ise o dénemde bir ekonomik ve sosyal
krize neden olan her tiirlii bor¢ kdéleligini yani bor¢lunun, bor¢lu oldugu kisiye 6deme yapmadigi
zaman onun kolesi oldugunu belirten yasayi ve ¢ift¢i borglarinin ve sahsi hiirriyetin ipotek igin
kisitlanmasini kaldirmustir (Guéranger, 2009, s. 7).

Insanlik tarihi, toplumlarin ve mekanlarin degismesine ragmen degerlerin degismedigine sahitlik
eder. Bu durum, degerlerin ya da ahlak ilkelerinin ayn1 kaynaktan geldigine isaret eder. ilahi
dinlerin kutsal kitaplar1 bu acidan incelendiginde ahlaki esaslarda hemen higbir degisikligin
olmadig1 goriiliir. Bu cercevede dogru sozlii olmak, adaletli davranmak, iyilik yapmak, cana
kiymamak, faizden kacinmak, kul hakki yememek gibi hususlarin insanligin iizerinde ittifak ettigi
ortak degerlerden oldugu anlagilmaktadir (Bulut, 2015, s. 65). Semavi ve beseri dinler olarak
diinya niifusunun %85’ini temsil eden Hinduizm, Budizm, Konfiigyanizm, Yahudilik,
Hiristiyanlik ve Islam dini, inan¢ ve ibadet sistemlerinin yaninda ahlaki sistem {izerine bina
edilmistir. Ornegin, dini metinler arastirldiginda digergamlikla ilgili benzer ifadeler goze
carpmistir. Hinduizm “Bir kisi kendisini incitecek seyi kesinlikle digerine yapmasin. Bu
Dharma’nin kuralidir” der. Gandi, biitiin dinler ayn1 okyanusa akan irmaklar, hatta ayn1 agacin
dallar1 benzetmesini yapar (Karatas, 2018, s. 293). Beseri hayatin bir pargasi olan alig-veris,
ticaret gibi konulara da bu inang sistemlerinde deginilen ahlak kurallar1 ¢erceve olusturmustur.

Etik finansman modeli olarak Islami finans, dzellikle son elli yilda giderek artan bir sekilde
akademik caligmalarin konusu olmustur. Mevdudi’nin bir ekonomik model olarak ele alip ortaya
koydugu ¢alismasinin ardindan Sadr’in Islam ekonomisinin bir doktrin oldugunu savunmastyla
gelisen literatiir, giinlimiizde Bati diinyasindan birgok gayrimiislim akademisyenin de ilgi
sahasina girmektedir. Islam alimlerinden fikir adami Ayetullah el-Uzma Seyyid Muhammed
Bakir es-Sadr (1935-1980) ekonomiyi adalet ve ahlak ile temellendiren ve bu konularda ilk teorik
calismay1 yapanlardan birisidir. Sadr’a gore ahlakli olmak 6nemlidir. Sadr, faiz haksiz ve gayri
ahlakidir diyerek finans teorisine de bu gozle bakar ve faiz yasagini merkeze koyar. Islam
ekonomisini "ahlaki ve gergekei" olarak tanimlar. Bencillik, inkar edilemez bir insani niteliktir.
Dolayisiyla, ahlaki davranig bigimi gelistirilmeli ve tegvik edilmelidir (Wilson, 1998).

Finans etigi genel olarak finansal faaliyete uygulanan ahlaki normlardan olusur (Boatright, 2018,
S. 2) ve finans etiginin konusu finansal piyasalar, finansal yonetim, finans teorisi ve finansal
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hizmetler olarak dort kisma ayrilabilir. Finansmanin ahlaki normlara gore yiiriitiilmesi, yalnizca
finansal faaliyetin kisisel, ekonomik, politik ve sosyal alanlarda oynadigi kritik rol nedeniyle
degil, ayn1 zamanda insanlar1 tesvik edebilecek biiyiik finansal kazang firsatlart nedeniyle de
biiyiik 6nem tagimaktadir (Boatright, 2018, s. 3). Finans etigi akademik ¢alismasi nispeten yeni
olsa da bu konularin ve normlarin incelenmesi, finansal piyasalarin ve kurumlarin
diizenlemelerinin ¢ogunun temelini olusturdugu igin uzun siiredir devam etmektedir. ilkel
finansal faaliyetlerin baslangicindan itibaren insanlar, piyasalarda neyin adil oldugu ve bu
piyasalardaki katilimcilarin haklari ve gorevleri hakkinda sorular sormuslardir. Finans
kurumlarinin boyutlar1 ve 6nemi arttikga, faaliyetleriyle ilgili adalet, haklar ve gorevler hakkinda
etik kaygilar ortaya ¢ikmistir. Finansta etik olmadigina dair popiiler alayci goriise ragmen,
finansin etik ilkelerden ari olamayacagi agiktir. Adaletin teminat1 olan temel haklara ve gorevlere
uyulmadan, hi¢ kimse bir piyasada takas yapamaz veya varliklarini finansal kuruluslara kanalize
edemez. Dolayisiyla, akademik bir caligma alan1 olarak finans etigi gdrece yeni olsa bile,
finanstaki etik konularin dikkate alinmasi uzun ve zengin bir tarihe sahiptir (Boatright, 2018, s.
3). “Finans etigi” ya da “etik finans” dan bahsetmek, insanin hizmetindeki bir finansin hayalini
kurmak degil, iyi diizenlenmis bir finans sisteminin hayalidir (Pellerin ve Casimiro, 2009, s. 17).

Finansta etik olmayan uygulama ve davraniglarin nedenlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz;

Kaynaklarin adaletsiz tahsisi; Etik finansman, finansal sisteme dlizen getirmeyi amaclayan tim
girisimleri kapsar dolayisiyla finansin en 6nemli islevi olan kaynaklarin en basarili projelere
kanalize edilmesi icin en iyi sekilde organize edilmesini ve iyi diizenlenmesini gerektirir.
Piyasadaki ¢esitli oyuncularin faaliyetlerini ¢erceveleyebilecek bir organizasyon bi¢imi saglar ve
yatirimcilarin finansal kararlarini yatirnm kararlarina entegre etmeye tesvik eder. (Pellerin ve
Casimiro, 2009, s. 17). Yaratilan kaynaklarin adil tahsisi, yine elde edilen karmn adil paylasimi ve
surddrdlebilir kilinmasi, yeni kaynaklar ortaya ¢ikaracak projeler i¢in kaynak saglamak hedefi
olan finansin ahlaki bir boyutu oldugunu gdstermektedir. Finansal piyasalarin diizgiin islemesi,
bu pazardaki aracilar ve paydaglar tarafindan etik davranislarin benimsenmesine baglhdir
(Khamlichi, 2012, s. 10). Finansal sistemlerin gelisimine paralel daha sik ve karmagik yasamaya
basladigimiz finansal krizlerin temelinde de kredi hacminin agir1 miktarda biiyiimesi ve bunun
adaletsiz bicimde dagilimi yatmaktadir (Chapra, 2018, s. 5).

Kar maksimizasyonu ; Cok ¢esitli tilkelerden bir¢ok diisiince okulu, kar1 maksimize etme anlayisi
ile siirdiiriilen bir ekonomik hayatin degerlere saygiy1 ihmal etmemesi gerektigini vurgulamstur.
Bu vizyon, son yillarda etik finans ve sosyal olarak sorumlu ekonomi kavramlarina onem
kazandirmistir (Guéranger, 2009, s. 14). Firmalarin finansal amaci yakin tarihe kadar kar
maksimizasyonu olmustur. Ancak yasanan gelismeler firmalarin finansal amaglarinin
sorgulanmasina neden olmus, kar maksimizasyonunun rasyonel olmayan kararlarin alimmasinda
etkili oldugu goriilmiistlir. Gliniimiizde firmalar, isletmelerin cari degerini maksimum yapma
nihai amacin1 benimsemektedirler. Bazi bilim adamlarinin ise paydaslarim korunmasinin
firmalarin nihai amaci olmas1 gerektigi konusunda goriisleri vardir. Finans etigi konusu
tartisilirken firmalarin kart maksimize etme amaci ve hissedarlarinin servetlerini maksimize etme
amaci ve paydaslarin korunmasi amacinin etik acidan kiyaslanmasi gerekli gorilmistiir.
Konvansiyonel sistem, agiga satis ve spekiilasyon, kaldiragh finansal islemler, menkul
kiymetlestirme ve krediler eliyle artan bor¢lanma gibi yollarla bankacilik faaliyetlerinde ve daha
genis cercevede finans diinyasinda etik bozulmaya yol agmis ve agmaya devam etmektedir
(Altinirmak Gokbel, 2007, s. 160).

Istikrarsizhk ve giiven kaybi, Genisleme ve kriz donemlerinin siirekli yasandigi finans
diinyasinda kullanilan tekniklerin karmagsikligi, para ve veri akislarinin 6nemi ve mevcut
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kuruluslarin ve aktorlerin ¢oklugu, kaynaklar ve projeler arasindaki akisin etik siirdiiriilmesini
gerekli kilmaktadir (Pellerin ve Casimiro, 2009, s. 18). Genisleme dénemlerinde ekonomik
durum genelde olumludur ve aktorler, kir elde etmeye izin veren istikrarli bir ¢er¢eve iginde
faaliyetlerini yuriitlirler. Zaman zaman ise i dilinyasi, olumsuz ekonomik kosullar, giglii
istikrarsizlik ve giiven kaybiyla karakterize kriz donemleri yasar ve dogal olarak “ahlak dis1”
spekiilasyonlara elverisli hale gelir (Khamlichi, 2012, s. 1). Kriz kosullar altinda, baz1 finansal
aktorler finansal zorluk ve adaletsizlige yol agan ve aracilik roliiniin yerine getirilmesini
engelleyen seyin "etik" eksikligi ve "etik olmayan" uygulamalarin egemenligi oldugunu ileri
stirmektedirler.

Acgozluluk, yolsuzluk ve bilgi asimetrisi, 2008 yilinda ABD ‘nde gériilen ve biitiin diinyada
etkisini gosteren ve hala siiregelen Mortgage krizi geleneksel finans ve bankacilik sisteminin
karmagikligini ve kirilganligin1 yeniden ortaya c¢ikarmistir. 1980’ler de Wall Street’in onemli
yatirim bankalarindan ve ABD’nin en bilyiik 5. yatirim bankas1 olan Drexel Burnham Lambert’in
skandallar1 ve yolsuzluklari, 2000°1i yillarin basinda ABD finans piyasalarinda Enron, Worldcom
ve bunlar1 denetleyen Arthur Anderson gibi uluslararasi isletmelerin bilgi asimetrisine sebep olan
muhasebe yolsuzluklari, 2003 yilinda Mortgage-Finans devi Freddie Mac’in 5 milyar dolarlik
kazancini yanlis beyanda bulunarak yaptigi sirket yolsuzluklari, 2008 krizinin de en biiyiik
etkenlerinden biri olarak gosterilen Lehman Brothers Skandali finans tarihinin en biiyiik
acgozluluk, bilgi asimetrisi ile yolsuzluk o6rnekleridir. Kendisiyle birlikte tim Amerikan
ekonomisini de iflasa gétiiren Lehman Brothers tarihin en biiyiik iflasin1 yagamistir (Gllmen,
2018). Yasanan biiyiik yolsuzluklarda etik ve ahlaki sorunlarin yani sira ekonomik birimlerin
finansman sistemiyle baglantili eksiklikleri de gézlemlenmistir. Acgdzliiliik, yolsuzluk ve bilgi
asimetrisi gibi etik olmayan uygulamalar, finansal kurumlarin ve piyasa katilimcilarinin
davraniglarin1  karakterize etmistir ve etmektedir. Sermaye piyasasinda gozlemlenen
basarisizliklar ve carpikliklar, reel yatirim operasyonlarina karsi spekiilatif hareketleri artirmas,
disiplinsizlik, seffaflik ve finansal aracilik roliinde etik eksiklik ve bilgi asimetrisi sorunu finans
diinyasini kaplamistir (Hamza ve Guermazi-Bouassida, 2013, s. 161).

Bu yasananlar, yillar boyunca gelistirilen bireylerin rasyonel davrandiklari ve karar alma
stireglerinde mevcut tiim bilgileri dikkate aldiklar1 esasina dayanan ekonomi ve finans teorilerinin
bir¢cok durumda piyasaya uymadigini ortaya ¢ikarmistir. Bu noktada davranissal finans geliserek
boslugu doldurmus ve insanlarin rasyonel degil “normal” kabul edilmesi gerektigini,
yatirimeilarin, yatirim kararlarmi alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de dikkate
aldiklarim1 ve alman kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alicinin
tatmin oldugu kararlar oldugu varsayimlarini gelistirmistir (YOrikoglu, 2007, s. 1). 1980’li
yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme ve finansal piyasalarda deregiilasyon, finansal
piyasalarda kiiresel 6lgekte de volatiliteyi arttirmistir. Giderek biitiinlesen finansal piyasalardaki
bu volatilitenin yarattig1 krizler bireysel veya kurumsal yatinmcilarin neden koétii kararlar
aldiklarmin sorgulanmasina yol agmistir. Bu kararlarin altinda yatan sorunlar duygular,
onyargilar, psikolojik tahliller, bilissel hatalar gibi geleneksel finansta gokga sozkonusu olmayan
davranigsal finans unsurlaridir (Bayar ve Kilig, 2012, s. 177).

18. ve 19. ylizyillarda ‘Homo economicus” iktisadi denklemlerin olusturulmasi amaciyla temel
insan modeli olarak ortaya konulmustur (Ydoriikoglu, 2007, s. 1). Kiiresellesmeyle yayginlasan
neoliberal anlayisa uygun olan insan tipi Homo-economicustur (Cantekin, 2015, s. 43). Homo
economicus, sinirsiz ihtiyaglarinin sinirh kaynaklarla yogun rekabet ortami i¢inde karsilayan,
fayda maksimizasyonunu amaglayan ve bu dogrultuda rasyonel karar vermek durumunda olan
bencil bir bireydir (Glingdr, 2009, s. 217). Ayn1 zamanda farkl: iktisad1 konularda bilgisi olan,
ticari siireglere hakim, piyasalar takip eden, aza kanaat etmeyip ¢ogu isteyen, tercihlerinde akil
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ve mantigiyla davranan ve ¢elismeyen kisidir (Kartal, 2016, s. 307). Bu tip birey, kararlarini fayda
ve maliyet diizleminde analiz eden, mutlulugunu materyalist diinyada arayan, kendi ¢ikarlarinin
onemseyen, mal diiskiinii bireydir (Ciinedioglu, 2010). islam ekonomisi etik ve ahlaki degerler
iizerine bina edilmis bir disiplindir. Bireysel ¢ikarlar toplumun kolektif ¢ikarlarindan daha ¢ok
onemli degildir. Bu nedenle Islam’in kolektif sosyal ve dini normlar1 Miisliiman bireyin iktisadi
davranisina rehberlik eder. Homo-islamicus, homo-economicus ile karsilastirildiginda etik ve
ahlaki degerleri onemseyen, kendisi kadar i¢inde bulundugu toplumun diger fertlerinin de
ihtiyaglarini 6nemseyen 6rnek birey olmaktadir (Ciinedioglu, 2010).

Diinya’da Etik Finans Uygulamalarn

Yatinmlarin performans: finansal agidan bu yatinmlarn degerlendirmekle olgiilebilir. Etik
yatirimel ise, yatirim tercihlerini yatirnminin sosyal ve ¢evresel etkileri yoluyla kendini gosteren
finansal olmayan performansa, bagka bir deyisle, "etik sermayesi" ve " etik katma deger” de bakar.
Etik kriterlere verilen agirliklara gore baghiligini gosterir. Bu vizyona gore yatirimcei, kendi etik
ilkelerine uygun olarak yatirim yapmak i¢in fedakarlik yapmay1 kabul edebilir (Khamlichi, 2012,
s. 3). Etik temelli yatirim, etik ve sosyal degerleri kriter alarak portfoy se¢imi ve yonetimi olarak
tanimlanabilir. Etik yatirimi, yatirim portfoylerini segmek ve yonetmek igin etik ve sosyal
kriterleri gézetmek, etik fonlar1 ise finansal olmayan nedenlerle portfoylerinden bir veya daha
fazla sirket grubunu filtreleyip digslama olarak tanimlar. Etik yatirim, potansiyel yatirimin
Ozelliklerini beklenen riskler ve getiri ile birlikte dikkate alir (Hussein, 2004, s. 23). Etik yatirim
savunuculari, potansiyel yatinnm firsatlarinin hem finansal hem de etik kriterlerle taranmasinin
olumlu sosyal ve ekonomik katkilar sagladigini iddia etmektedir. Etik yatirimcilar, potansiyel
yatirimlarn tarayarak, sectikleri yatirnmlarin kisisel degerleriyle tutarli olmasini gozetir, tepkisiz
firmalara sosyal ve etik kaygilar1 goz ard1 etmemeleri i¢in baski yapar (Hussein, 2004, s. 23).

Isletmelerin etik ve sosyal degerleri, sahip olduklar finansal varliklari, hisse senedi fiyatlari ve
getirileri, yatirimer taleplerini etkilemektedir. Isletme ile ilgili etik iceren bir haberin, isletmenin
degerini olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir. Sosyal, ekonomik ve ¢evresel boyutlarda etik
sonuclart olan haberler de firmanin piyasa degerini artirmakta veya azaltmaktadir (Aktas,
Kayalidere ve Kargin, 2013, s. 136).

Bu cer¢evede de giinlimiiz etik finans uygulamalar1 baslica ii¢ alanda kendini gostermektedir.
Simdi bunlar sirastyla agiklayalim.

Siirdiiriilebilir Kalkinma Yatirimlar

Sanayi devrimiyle baslayan ve Diinya’ya egemen olan ekonomik diizenin son yiizyilin ikinci
yarisinda tabiatin oldugu gibi, insan hayati ve toplumsal yapiya da biiylik zararlar verdigi
konusulmaya baslanmistir. Dogal kaynaklarin geri doniilemez sekilde tiiketilmesine ve buna bagl
olarak ekolojik dengenin bozulmasi, kaynaklarin belirli ellerde toplanarak gelir dagilimindaki
adaletsizliklerin artmasi ile bir yandan aglikla ve hastaliklarla miicadele eden insanlarin sayisinin
artmasi diger yandan servetin neredeyse yarisini elinde bulunduran ve likks ve israf icerisinde
yasayan azinlik bir grubun olusmas1 soziinli ettigimiz ekonomik sistemin sonucu olugmustur.
Siirdiiriilebilirlik kavrami, bu diizenin getirdigi gerek gevresel gerekse toplumsal ve kurumsal
bozulmaya tepki niteliginde ortaya ¢ikmistir. ilk olarak 1970’lerde temelleri atilan kavram bu
alanda faaliyet gosteren uluslararasi girisimlerin de katkisi ile gelisimini siirdiirmiis ve etki alanim
genisletmistir. Bu etkinin finansal iglemlerdeki yansimasi ise siirdiiriilebilir yatirimlar kavramini
ortaya ¢ikarmigtir. Yatirim karari verirken ekonomik, ¢cevresel ve sosyal etkilerin dikkate alinmasi
seklinde tanimlanan siirdiiriilebilir yatinmlar 1970’lerden bu yana hizla biiylimektedir.
Yoksullugu sonlandirmak, gevrenin ve tiim canlilarin korunmasini ve tiim insanlarin baris ve
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refah iginde yasamasini saglamak icin ortaya c¢ikan bu siirdiiriilebilirlik ¢agrisi, yiizyillardir
Islam’1n dile getirdigi sdylemlerle bu kadar &rtiisiiyorken, finansal boyutunun, kaynagini Islami
prensiplerden alan, Islami finansal kurumlar tarafindan yeterince karsilanamamis olmasi bu
alanda ortaya ¢ikan onemli bir potansiyelin degerlendirilemedigi anlamima da gelmektedir
(Altun, 2019, s. 1).

Siyasi ve ekonomik diinyanin en 6nemli temel ilkeleri ve hedeflerinden olan sirdirdlebilir
kalkinma, yonetisim gibi ¢evre ve insan sermayesinin de sirketlerin ekonomik biiyiimesinde igsel
degil, dissal faktorler oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir kalkinmanin amaci,
kusaklarin refahindan 6dun vermeden sermaye ve emek gibi geleneksel faktorleri ve teknik
ilerleme, insan sermayesi, g¢evre, yonetisim gibi yeni faktorleri kullanarak siirdiiriilebilir
biiylimeyi amaglamaktadir (Guéranger, 2009, s. 14). Bunu gozeten isletmeler etik degerlere onem
veren firmalar olarak ayrigsmakta siirdiiriilebilir toplumsal ekonomik kalkinmanin motorunu
olusturmaktadirlar. Siirdirilebilir kalkinma kavraminin finansal bir boyutu olan etik finans,
gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilama diisiincesinden 6diin vermeden giiniimiiziin ihtiyaglarini
kargilamay1 amacglamaktadir. Bu baglamda konu uluslararasi arenada tartisilir hale gelmis,
siirdiiriilebilir kalkinmanin esas ve amagclar1 belirlenmeye ¢alisilmigtir. 2015 yilinin Eyliil ayinda
Birlesmis Milletler (BM) diizeyinde bir Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi gergeklestirilmistir. 193
iilke liderlerinin tizerinde uzlastiklar Siirdiiriilebilir Kalkinma i¢in 2030 Giindemi’nde (2030
Agenda for Sustainable Development), kabul edilen genel amaglar asagidaki gibidir (Strateji ve
Biitge Baskanligi, 2020);

e Diinya {lizerinde her tiirlii yoksullugu bitirmek,

e Giivenli gidaya erisimi saglayarak, aclig1 sona erdirmek ve herkesin iyi beslenmesini
saglamak. Siirdiiriilebilir tarim1 desteklemek,

e Her yasta bireyin saglikli yagamasini ve hayat kalitesini giivence altina almak,

e Nitelikli egitimi biitiin bireyler i¢in esit kosullarda saglamak ve herkes i¢in yasam boyu
Ogrenim firsatlarini tesvik etmek,

e Kadinlar ile kiz ¢ocuklarina yonelik negatif ayrimciligi ortadan kaldirmak,

e Biitlin bireyler icin su ve su kaynaklarina erisimi saglamak, atik su hizmetlerini ve
siirdiiriilebilir su yonetimini giivence altina almak,

e Biitlin bireyler icin yenilebilir ve modern enerji kaynaklarina erisimi saglamak ve
giivence altina almak,

e Surdiriilebilir ekonomik biiyiimeyi kalici1 ve kapsayici hale getirerek tam ve iiretken
istthdami desteklemek,

e Insan onuruna yakisir ticari faaliyetleri desteklemek,

e Dayanikl altyapilar tesis etmek, kapsayici ve siirdiiriilebilir sanayilesmeyi desteklemek,

e Innovatif yatirimlari desteklemek,

e Diinya iizerinde insanlar arasinda esitsizlikleri azaltmak, iilkeleri bu konuda
yonlendirmek,

e Giivenli ve siirdiiriilebilir sehirler ve insan yerlesimleri kurmak,

e  Uretim ve tiiketim aliskanliklarin1 bilingli hale getirmek,

e Iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele icin acilen eyleme ge¢mek,

e Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarin1 korumak ve
surdirdlebilir kullanmak,

e Karasal ekosistemleri korumak, iyilestirmek ve siirdiiriilebilir kullanimini desteklemek,
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e Slrdiriilebilir kalkinma i¢in baris¢il toplumlar tesis etmek, herkes i¢in adalete erigimi
saglamak ve her diizeyde etkili, hesap verebilir ve kapsayict kurumlar olusturmak,

e Uygulama araglarimi gii¢clendirmek ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kiiresel ortaklig tesis
etmek seklindedir.

Bu amaglar dogrultusunda yapilan yatirimlar etik finans ilkelerini kapsayan yatirimlardir.
Sosyal Sorumlu Yatirimlar

Hem Hristiyan ve Islami temelli yatirimlar gibi inang temelli yatirimlar hem de Ahlaki
Sorumluluk Sahibi Yatirim (Morally Responsible Investment- MRI) ve Sosyal Sorumluluk Sahibi
Yatirimlarin (Socially Responsible Investment -SRI) hedefleri ve bilesenleri arasinda ortiigmeler
vardir. Inang temelli yatirnmlar, iiriinleri ve politikalar1 yatirrmecinm dini (genellikle ahlaki)
inanglariyla tutarli olan sirketlere yatirim yaparken, Sosyal Sorumluluk Sahibi Yatirimlar sosyal
degerlere dayali olarak yatirim yaparlar (Ghoul ve Karam, 2007, s. 96).

Biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in ancak sosyal olarak sorumlu bir yatirim gerceklestirmek,
yani etik, ¢evre ve birey arasindaki dengeyi bulmaya izin veren bir ekonomik aktivite
saglanmalidir. Sosyal sorumlu yatirimlar 1970'lerde finansal bir merak, simdi ise kiiresel bir
harekettir. Sosyal sorumlu yatirim kiiresel 1sinmay1 azaltmay1 amagladiginda buna "yesil finans"
denmektedir. Ornegin, yesil tahviller yenilenebilir enerjiler gelistiren sirketlere verilen kredilere
karsilik gelmektedir (Jeanson, 2019, s. 101). Birlesmis Milletler bununla ilgilenmeye baslamis ve
Birlesmis Milletler Cevre Programi'n1 (UNEP-FI) bir finans girisimi olarak devreye almistir.
Birgok calisma cevresel, sosyal ve yonetisim kriterlerinin yatirim analizine entegrasyonuna
odaklanmistir. Bu durum, 2006 yilinda Birlesmis Milletler himayesinde kabul edilen Sorumlu
Yatirim Ilkeleri'nin olusturulmasina yol agmistir (Guéranger, 2009, s. 14).

Sorumlu yatirim igin alt1 ilke belirlenmistir. Bildiriyi imzalayanlar asagidaki ilkeleri kabul eder
(Kaymak ve Cerik¢ioglu, 2017, s. 81):

e Yatirimlarin analizinde ¢evresel, sosyal ve yonetisim kriterlerini dikkate almak,

e (Cevresel, sosyal ve yonetigim kriterleri ile ilgilenirken aktif bir hissedar olmak,

e Yatirimlarla ilgili kuruluslar tarafindan yayinlanan gevresel, sosyal ve yoOnetisim
kriterlerini hakkinda bilgi sahibi olmak,

e Sosyal olarak sorumlu yatirim ilkelerinin finans endiistrisinde yayginlastirilmasin tegvik
etmek,

e Ilkelerin uygulanmasini artirmak,

e Ilkelerin uygulanmasi hakkinda rapor verebilmek.

Yayinlanan bu bildiride sosyal, kurumsal yonetim ve ¢evresel kriterlerin ¢ergcevesi belirlenmistir.
Daha c¢ok sosyal etki yatirimi olarak adlandirilan etik yatirimlar, topluma zararli oldugu
diistiniilen (6rnegin tiitiin, alkol veya ¢evreye zarar veren igletmeler) alanlara yatirim yapmamay1
ifade eden negatif izleme ile cevresel, sosyal ve kurumsal yonetimle ilgili konularda iyi
uygulamalara yer veren isletmelere veya projelere yatirim yapmay1 ifade eden pozitif izleme
yontemlerini kullanilmaktadir (Kuzucu, 2018, s. 181).

Sosyal sorumlu yatirimlar kullanarak olusturulmus endekslerden en iyi bilinen etik ve sosyal
endeksler Domini 400 Sosyal endeksi (DSI), GIIS ve FTSE4Good endeksleridir.

Domini 400 Sosyal endeksi, en eski etik endekstir ve Mayis 1990'da kurulmustur. Cok sayida
genis tabanli sosyal kriterli filtrelemeden gegen 400 ABD sirketinin performansini izlemektedir.
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Endeks, Standard&Poor500 Endeksinde yer alan yaklasik 250 sirketten, S&P 500'de yer almayan
ancak endiistriyel faaliyetleri itibariyle dahil edilen yaklasik 100 ek biiyiik sirketten ve ozellikle
giiclii sosyal faaliyetlere sahip yaklasik 50 ek sirketten olusmaktadir. Endeks her zaman 400
sirkette durur ve endekse baska bir sirketin ¢ikarilmasiyla birlikte yeni bir sirket eklenir (Hussein,
2004, s. 24). DSI, satiglarinin yilizde ikisini veya daha fazlasini askeri silah sistemlerinden
saglayan sirketleri diglamakla birlikte alkollii veya tiitlin {irinlerinin imalatindan herhangi bir
gelir elde eden veya kumar hizmetlerinin saglanmasindan herhangi bir gelir elde eden sirketleri
portfoyline dahil etmemektedir. Ayni zamanda, niikleer santrallerde ¢ikar sahibi olan veya
elektrik elde eden elektrik hizmeti kuruluslarin1 da diglamaktadir. Ayrica DSI, sirketleri ¢evre,
cesitlilik, galisan iligkileri ve tiriinleri ¢cercevesinde de degerlendirmeye tabi tutmaktadir (Hussein,
2004, s. 24).

FTSE4Good Index Series, Temmuz 2001'de piyasaya siiriilmiis ve diinya ¢apinda taninan
kurumsal sorumluluk standartlarini karsilayan sirketlerin performansini 6lgmek ve bu sirketlere
yatirimlar1 kolaylastirmak i¢in tasarlanmigtir. FTSE4AGood Index Serisine dahil olmaya hak
kazanmak igin, sirketlerin ya FTSE All Share Index (UK) ya da FTSE All-World Developed
Index (Global) i¢inde olmas1 gereklidir. Sirketler ii¢ alanda kriter gereksinimlerini karsilamalidir:
cevresel siirdiiriilebilirlige yonelik calisma, paydaslarla olumlu iligkiler gelistirme ve evrensel
insan haklarini siirdiirme ve destekleme. Asagidaki sektorlerde ticari gikarlari oldugu belirlenen
sirketler ise hari¢ tutulmustur:

e Ttin Urinleri,

e Niikleer silah sistemlerinin pargalarini veya tamamini iireten sirketler,

e Biitiin silah sistemlerini iireten sirketler,

e Niikleer santral sahipleri veya isletmecileri,

e Uranyum ¢ikarilmasi veya islenmesiyle ilgili sirketler (Hussein, 2004, s. 25).

Calvert Endeksleri, toplu olarak, genel genis pazar performanslarini karsilayan veya agma
potansiyeline sahip olabilecek giiclii siirdiiriilebilirlik profillerine sahip sirketleri igerir. Calvert
ABD Biiyiik Kapasiteli Sirketler Sosyal Sorumluluk Endeksi (eski ad1 Calvert Sosyal Endeksi)
bir dizi tescilli endeks hizmetlerini sunmaktadir (Calvert Indexes, 2021).

Calvert Social Index, Calvert Investments tarafindan sosyal agidan sorumlu veya etik olarak kabul
edilen biiyiik sirketlerin bir referans noktasi olarak olusturulan bir borsa endeksidir. Calvert'in
sosyal kriterleri kullanilarak Amerika Birlesik Devletleri'ndeki en biiyiik halka agik sirketlerden
yaklagik 1000 tanesi arasindan segilen, piyasa degerine gore agirliklandirilmis 680 sirketten
olusmaktadir. Bu kriterler ¢evre, isyeri sorunlari, iirlin giivenligi, toplum iliskileri, silah
sozlesmeleri, uluslararasi iliskiler ve insan haklanyla ilgilidir. Bu endeks, KLD Research &
Analytics, Inc. tarafindan tesis edilen Domini 400 Sosyal Endeksinin basarisinin ardindan
olusturulmugtur. Calvert endeksi, birgcok sosyal sorumluluk yatinm fonu tarafindan
performanslarinin bir 6lgiitii olarak kullanilmaktadir (Kaya, 2017, s. 55).

Natur-Aktien Index (NAI), diinyanin dort bir yanindan secilen, iilke ve sektdrlere yayilmis 30
hisse senedinden olusan etik ve ekolojik odakli bir hisse endeksidir. NAI'deki tiim hisse
senetlerinin piyasa degeri yaklasik 150 milyar dolardir. NAIL 1 Nisan 1997'de NAX ad1 altinda
Natur Media GmbH tarafindan hayata gegirilmistir. 2003 yilinda hisse senedi sayis1 20'den 25'e,
2007'de 30'a cikarilmistir. NAI'nin gelistirilmesi, Hamburg'daki finansal hizmet saglayici
Securvita tarafindan gergeklestirilmistir. Endeks, Stuttgart'taki Solactive AG tarafindan MSCI
yontemiyle hesaplanmaktadir (Natur Aktien Index, 2021).
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Yapilan degerlendirme sonrasinda asagidaki faaliyetlere sahip olan sirketler endeksten diglanir
(Natur-Aktien-Index - Die NAI-Kriterien - Langfassung, 2020) :

e Niikleer enerji veya teknoloji liretmek ve/veya pazarlamak, Silah {iretmek (atesli silahlar,
tanklar, mayinlar gibi) ve/veya pazarlamak, askeri kullanim i¢in uzmanlagmis teknik
techizat tretmek ve pazarlamak veya bu faaliyetlerin cironun %5'inden fazlasini
olusturmasi,

e [Kadinlara, sosyal veya etnik azinliklara kars1 ayrimcilik yapmak, isyerlerinde sendika
faaliyetlerini dnlemek ve/veya engellemek,

e Uretimin bir kismin1 ¢ocuk isciligi veya zorla galistirma yoluyla yapmak veya bu
yontemlerle tiretilen mallar tedarik¢ilerden temin etmek,

e Tanimmis bir protesto hareketinin yabanci sirketlere iilkeden uzak durma gagrist yaptigi
bir Ulkede faaliyet gostermek,

e Yasalar gerektirmedikce (cevre koruma, kimyasal testler, ilag) omurgali hayvanlar
iizerinde deneyler yapmak veya bunlar1 desteklemek,

e Genetigi degistirilmis bitkileri, hayvan veya bakteri tiirlerini serbest birakmak, ilgili tarim
driinlerini veya gida tretimi i¢in yardimecr malzemeleri islemek, imal etmek veya
ticaretini yapmak, pestisitler, fosil yakitlar gibi ¢evreye veya sagliga son derece zararli
Uretim yontemleri Gretmek veya kullanmak,

e Ana faaliyet alanlarinda ¢evre ve/veya sagliga son derece zararl faaliyetlerin reklamini
yapmak, temel cevresel ve saglikla ilgili gostergeleri halk i¢in seffaf hale getirmeyenler
(enerji kullanimi, su tiiketimi, atik olusumu, emisyonlar, kirletici ile ilgili kazalar ve
hastaliklar, her durumda satis veya iiriin miktar1 basina) tekrar tekrar veya stirekli olarak
gecerli yasal hukimleri ihlal edenler.

SECURVITA, sirketlerin NAI kriterlerine uyup uymadigini diizenli olarak kontrol etmekte, NAI
endeksine hangi sirketlerin eklenecegine veya cikarilacagina karar vermektedir. NAI kriterleri
yalnizca SECURVITA tarafindan degistirilmektedir.

ASPI (Advanced Sustainable Performance Indices) Eurozone endeksi, siirdiiriilebilir kalkinma
kriterlerine gore en iyi performansa sahip euro bolgesinde borsada islem géren 120 sirketten
olusur. Sirketler, Vigeo tarafindan degerlendirilen ve derecelendirilen kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslari temelinde ASPI Eurozone'a dahil edilmek iizere secilir.

Referans endeksi EURO STOXX'ir. Referans endeksine dahil olan tiim sirketler ASPI
Eurozone'a dahil edilmeye uygundur. Vigeo, kurumsal sosyal sorumlulugu (KSS) sirketlerin,
paydaslarin mesru haklarim1 ve beklentilerini stratejilerine, yonetimlerine ve i uygulamalarina
entegre etme taahhldi olarak tanimlamaktadir. Saglam KSS yonetimi uygulamalarinin riskleri
azaltmaya yardimeci oldugunu (itibar, isletme lisansi, insan sermayesi vd.,) ve sirketler icin bir
firsat kaynagi ve siirekli iyilestirme sagladigi kabul edilir. Metodolojisi, Birlesmis Milletler,
OECD, ILO gibi uluslararas1 kuruluslardan kaynaklanan uluslararasi kabul goérmiis standartlara
dayanmaktadir. Vigeo, kurumsal cevresel, sosyal ve yoOnetisim sorumlulugunun 6 alaninda
sirketlerin performanslarin1 degerlendirir ve derecelendirir :

o (Cevre

e Insan haklan

e insan kaynaklari
e Toplum katilimi
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e Kurumsal davranis (Isletmenin degerlerini ve ne 6lgiide etik oldugunu yansitir)
e Kurumsal Yonetim

Vigeo, incelenmekte olan her kriter i¢in ii¢ asamal1 bir analitik siire¢ izler:

e Liderlik Sirket stratejisi ve politikalarinda KSS hedeflerinin entegrasyonu,

e Sirket tarafindan operasyonlar1 boyunca KSS politikalarini ve stratejilerini uygulamaya
koymak i¢in iistlenilen uygulama programlar1 ve eylemler,

e Sonuglara sirketin ulastigi, kantitatif gostergeler ve tartigmalara agik olarak olgililen
performans seviyesi.

Vigeo, incelenen altt CSR alaninin her biri igin sirketlere bir derecelendirme notu vererek
filtrelemeyi gergeklestirmektedir (Advanced Sustainable Performance Indices (ASPI) Eurozone
Guidelines, 2020).

Ethibel Surduralebilirlik Endeksleri, ETHIBEL'in secimleri buyik 6lglde, veri toplama ve
isleme, performans analizi ve endiistri karsilagtirmasindan sorumlu Avrupa derecelendirme
kurulusu Vigeo tarafindan yiiriitiilen degerlendirme ve derecelendirmeye dayanmaktadir.
Endekslerin bilesimi yilda iki kez gozden gegirilir. Endeksin periyodik olarak gozden
gecirilmesinin genel amaci, bilesenlerin seciminin ve agirliklandirilmasinin, temsil ettigi temel
piyasay1 veya piyasa boliimiinii yansitmaya devam etmesini saglamaktir.

Kriterler, kurumsal sorumluluk alanindaki gelismeleri ve sosyal acidan sorumlu yatirimlardaki
egilimleri yansitmalarini saglamak i¢in diizenli olarak gbzden gecirilmekte ve glincellenmektedir
(Ethibel Sustainability Index (ESI), 2020).

Tablo 1. ABD’ne Baslica Sosyal Sorumlu Endekslerin Kurulus Tarihi ve Ozellikleri

ABD’NDE SOSYAL SORUMLU ENDEKSLERIN BASLICALARI
ENDEKS TARIH OZELLIKLERI

DSI 400 May1s 1990 Derecelendirme Kurulusu: KLD
Endeks Icerigi: 400 sirket
Endeks Hesaplama: Dow Jones
Calvert Social Index Haziran 2000 Derecelendirme Kurulusu:
Calvert
Endeks Icerigi: 680 sirket
Endeks Hesaplama: Calvert

Tablo 2. Avrupa’da Baslica Sosyal Sorumlu Endekslerin Kurulus Tarihi ve Ozellikleri

AVRUPA’DA SOSYAL SORUMLU ENDEKSLERIN BASLICALARI
ENDEKS TARIH OZELLIKLERI
NaturAktien Index Nisan 1997 Derecelendirme Kurulusu:
IMUG
Endeks Hesaplama: MSCI
DJSI Eylil 1999 Derecelendirme Kurulusu: SAM
DJSI STOXX Ekim 2001 Endeks Hesaplama: Euro Index
ASPI Eurozone Haziran 2000 Derecelendirme Kurulusu:
VIGEO
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Endeks Hesaplama: DJ Euro
STOXX

Ethibel Sustanability Index Haziran 2001 Derecelendirme Kurulusu:
VIGEO

Endeks Hesaplama: Standart &
Poor’s

FTSE4Good Temmuz 2001 Derecelendirme Kurulusu:
EIRIS

Endeks Hesaplama: EIRIS

Tablo 3. Baslica Sosyal Sorumlu Endekslerin Derecelendirme Kuruluglar: ve Digladiklar1 Sektorler

SOSYAL SORUMLU ENDEKSLERIN DISLADIKLARI SEKTORLER

Derecelendirme Kurulusu Endeks Adi Dislanan Sektorler

EIRIS (UK) FTSE4GOOD Tutln, Kumar, Silah,
Nukleer Enerji

ETHIBEL (B) ESI Hayvanlar Uzerinde Deney,
Silah, NiKleer Enerji

SAM (CH) DJSI Alkol, Titun, Kumar

KLD (USA) DSI1 400 Alkol, Tatun, Kumar, Silah,
Nukleer Enerji

VIGEO ASPI Ottawa Konvansiyonu ve
Misket Bombalari

Konvansiyonu kapsaminda
yasaklanan anti-personel
kara mayinlarinin ve misket
bombalarinin iiretimi veya
dagitimina dahil olan
sirketler (minimum %20
sahiplik esigi ile)
SECURVITA NAI Nukleer ve konvansiyonel
silahlar, kurumsal yénetiom
ilkelerine uymayan firmalar,
cevre ve dogaya zararl
Uretim yapan firmalar,
genetik iizerine ¢aligan
firmalar

Not: Aktas, H., Kayalidere, K. ve Kargin, M. (2013). Avrupa Hisse Senedi Piyasalarinda Inan¢ Temelli Endekslerin

Performanslarmin Analizi. Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 11(1), 135-145, calhismasmdan
alinmis ve yazar tarafindan eklemeler yapilmustir.

ABD’nde faaliyet gosteren LKCM Aquinas Fonlari, ABD Katolik Piskoposlar Konferansi
tarafindan belirlenen Sosyal Sorumluluk Sahibi Yatirim Kilavuzlarina tabidir. Baska bir fon ailesi
olan Ava Maria Yatirim Fonlari, Roma Katolik Kilisesi'nin 6gretilerine bagh olarak olusturulmus
"Katolik Danigma Kurulu" rehberliginde "ahlaki olarak sorumlu yatirim" kriterlerini uygular
(Inang Temelli Yatirrm Kilavuzu, 2021). Meeschaert Portfoy Yonetimi tarafindan yénetilen bazi
toplu yatirim tesebbiisleri de Hiristiyan sosyal diisiincesine miimkiin oldugu kadar saygi
gostermeyi taahhiit eder. Bu 0zellikle klasik sosyal sorumlu yatirim kriterlerine ek olarak
pornografiye yatirim yapmay1 reddetmeyi de icerir (Jeanson, 2019, s. 101).
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Etik yatirimlarin bir miktar karlilik yaratmasi da amaglanmaktadir. Bu Sycomore Happy ve Work
SICAV'n performansi ile kanitlanmistir. 2015 yilinda olusturulan bu sosyal sorumlu yatirimlar
calisanlarmin  igyerindeki mutluluguna kendini adamis sirketlere yatirnm yapmay1
desteklemektedir. Bu yaraticilik, verimlilik ve dolayisiyla karliliga ¢cok olumlu yansidig igin,
yatirimin performansi hemen hemen her zaman referans noktas1t EURO STOXX'tan ¢ok daha
fazla olmustur (Jeanson, 2019, s. 101).

Dini inangla uyumlu olmayan hisse senetlerini dislamanin baskin oldugu Amerika Birlesik
Devletleri veya Birlesik Krallik gibi {ilkelerde kullanilan "dislama" yaklagimlarinin aksine,
Fransa'da sosyal acidan sorumlu yatirim (SRI) "smifinin en iyisi" yaklasimina dayanmaktadir.
Fransiz SRI pazarinin, ABD, Birlesik Kralllk ve hatta Isve¢ gibi diger iilkelerle
karsilastirildiginda, etik degil de finansal konulara odaklanarak, bir tiir SRI siireglerinin
“yayginlastirilmas1” amaci tasidigini sdylemek yanlis olmaz. 2000'lerin basinda Fransa'da kabul
edilen etik finans yasalari SRI pazarinin gelisiminde 6nemli rol oynamustir (Crifo ve Mottis, 2016,
s. 1).

Dini/Inan¢ Temelli Yatirnmlar

Modern finansta etik ve sosyal degerler ya da inan¢ konusunun finansal yatirim konular ile
ilgilerinin incelenmesi ve irdelenmesi oldukga zor bir konu olarak kabul edilmesine ragmen dini
inanislar1 geregi hareket eden yatirimeilarin ilgisini cekmek ve taleplerini karsilamak amaciyla,
Islami degerler ve Hiristiyanlik degerlerini baz alan yatirrmlarin énemi ve cesitliligi artmaktadir.
Ozellikle 2008 finans krizinden sonra bu yatirim araglarinin ve &zellikle inang kistaslarma gore
olusturulan endekslerin olusturuldugu hatta son yillarda yapilan ampirik ¢aligmalarda getiri ve
risk acisindan geleneksel endekslere gore daha iyi performans sergiledikleri goriilmiistiir.
Endekslerde bazi ticari faaliyetlere yer yermeme durumu Hiristiyan inang temelli yatirimlar igin
olusturulan endekslerde de goriilmektedir. Sermaye piyasalarinda bu endeksler bir firsat olarak
gortlmektedir (Aktas ve digerleri, 2013, s. 138).

Modern finans evreninde gerek bireysel olsun gerek kurumsal olsun finansal yatirim araglarina
ilgi duyan yatirimcilar i¢in bir¢ok gelismis finansman ara¢ ve yontemler bulunmaktadir. Finansal
yatirimeilarin yatirim kararlarini, sahip olduklari dini ve etik degerler kistas alinarak diizenlenmis
endeksleri g6z Oniine alarak verdikleri goriilmektedir. Bu yatirimcilar bankalara, finansal ve
finansal olmayan piyasalara ya da sermaye piyasalarina yonelmekte ve bu hareket yukar1 dogru
ivmesini sirdirmektedir (Aktas ve digerleri, 2013, s. 137). Bu endeksler de muhtelif inang temelli
borsa yatirim fonlarmin olusturulmasinda esas alimmaktadir.

Hiristiyanlik temelli yatirnmlarin gelisim siirecinde 1986 yilinda hazirlanan kilavuz, Katolik
yatirimeilarin yatirim kararlarini olumlu etkilemistir. Katolik Piskoposlar1 Birlesik Devletler
Konferansi’ndan sonra olusturulan bildirge ile (Economic Justice for All) Kilisenin 6gretilerini
ekonomik yasama aktarmaktadirlar. Herkes i¢cin Ekonomik Adalet bildirgesi (Economic Justice
for All) 1986 yilinda Amerika Birlesik Devletleri Katolik Piskoposlar Konferansi tarafindan
yiriirliige konulan bir mektuptur. Katolik sosyal 6gretim geleneginin bir parcasidir. Bu mektup,
Reagan yonetiminin laissez-faire kapitalist politikalarin1 uyguladig1 bir zamanda yazilmis ve
Katolik Kilisesi'nin sosyal adalet, yetki ikamesi, korporatizm Ogretilerine kars1 diismanlik olarak
goriilmesine bir tepki olarak yorumlanmaktadir. Katolik Piskoposlar Konferans1 2003 yilinda
“Sosyal Sorumluluk Yatinm Kilavuzunu” yaymlamis, Katolik yatirimcilarn yatirimlarinda
dikkate almalarini istedigi Onemli unsurlar1 siralamigtir. Arastirmacilar, Katolik kurumsal
yatirimeilarin %83 {inilin yatirim kararlarinin bu ilkelerden etkilendigini belirtmektedirler (Aktas
ve digerleri, 2013, s. 138).
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Biitiin Diinya niifusunun yaklasik beste birini olusturan Miisliimanlarin ve 6zellikle Korfez
sermayesi de gdz Oniline alindiginda sahip olduklar1 sermaye biiyiikliigii dikkate alindiginda bu
alanda biiyiik bir yatirimei kitlesinin bulundugu asikardir. inang temelli yatirimlarin giderek artis
gostermesi bu alandaki pazarin 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir. Ancak, bu tutarin ¢ok az
kismmin Islami yatinm araglarina yénelmis, pazarin biiyiik ¢ogunlugu heniiz aktif hale
gelmemistir (Girard ve Hassan, 2010, s. 2). Islami yatirim araglarmin, geleneksel yatirrm
araglarina bir alternatif olarak ortaya ¢ikmasi Islami standartlari yeterince karsilayamadiklari
sorununu da beraberinde getirmektedir.

Islami finansa olan ilginin artmasr ile Aralik 1998'in sonunda FTSE, Uluslararas: yatirimet ile is
birligi icinde, FTSE Kiiresel Islami Endeks Serisini (GIIS) baslatmistir. GIIS, faaliyetleri Islami
seriat ilkeleri ile uyumlu olan, halka agik olarak ticaret yapan dnde gelen sirketlerin performansini
izlemek i¢in tasarlanmis hisse senedi endeksleridir. GIIS, 29 iilkeden hisse senetlerini igeren
FTSE All-World Index grubunun bir alt kiimesidir. FTSE'nin 15 Islami endeksi vardir ve
siniflandirma faaliyet gosterdikleri endiistri dali (10 endeks) ve bdlgeye (Kiiresel, Amerika,
Avrupa, Pasifik Havzasi, Giiney Afrika) gore yapilmaktadir. Dow Jones islami Endeksi ise Islami
finans endiistrisinin biiyiimesine, kurumsallasmasma 6nemli katki saglayan, islami finans
endiistrisinin ilk biiyiik endeksi olarak islem gormektedir. Inang temelli endekslere Avrupa’dan
ornek olarak 18 Avrupa iilkesinde biiylik, orta ve kiigliik Olgekte faaliyette bulunan, se¢ilmis
isletmelerin hisse senetlerinden olusturulan STOXX Avrupa Islami Degerler Endeksi ve STOXX
Avrupa Hiristiyan Degerler Endeksi gosterilebilir (Aktas ve digerleri, 2013, s. 139).

STOXX Avrupa Hiristiyan Degerler Endeksi (STOXX Europe Christian Index) borsa yatirim
fonlarima dayanak olarak gelistirilmistir. Hiristiyanlik degerlerine dnem veren yatirimcilarin
taleplerini karsilamak tizere etik, sosyal, cevresel ve ekonomik sorumluluklar temelinde
gelistirilmistir. Avrupa’da faaliyet gosterip endekse dahil edilen isletmeler, bagimsiz bir komite
tarafindan belirlenmektedir. Komite tarafindan yapilan sektor filtrelemelerinde silah endiistrisi,
kumar oyunlari, dogum kontrolii alaninda ¢alisan isletmeler ve pornografiye dair her tiirlii medya
faaliyetleri gibi alanlarda faaliyet gdsteren isletmelerin hisse senetleri endekse dahil edilmemekte
ve bu alanlarda 6nceden belirlenmis tolerans diizeylerini asanlar, endeks kapsamindan
cikarilmaktadirlar. Hiristiyan kanaat onderleri, akademisyenler ve yatirimcilar arasindan segilen
hiristiyanlik inang ve moral degerler konusunda uzman bagimsiz komite iiyeleri, endekse dahil
edilecek isletmelerin tarama ve izleme kriterlerini belirlemekte ve bunlarin faaliyetlerini
gozlemektedirler (Aktas vd., 2013, s. 139).

STOXX Avrupa islami Degerler Endeksi (STOXX Europe Islamic Index) ise aktif olarak
yonetilen fonlar ile borsa yatinm fonlarina referans olmak iizere, STOXX Limited Sirketi
tarafindan gelistirilmistir. Miisliiman din adamlarindan olusan bir g6zetim komitesi olan endekse
Islami kurallara ve geleneklere gore faaliyette bulunan isletmeler taranarak belirlenmekte ve
izlenmektedir. Euro Bolgesinde bulunan isletmelerin hisse senetlerinin endekse dahil edilmesi
icin faize dayali banka ve finansal kurumlar olmamalar1, sigara ve tiirevleri ile domuz ve domuz
eti tirlinlerinin tiretimini yapmamalari, kumar, reklam, eglence sektorii ve silah sanayinde belirli
tolerans diizeyini asan faaliyetlerde bulunmamasi sartlarini da tagimalar1 gerekmektedir. Bir diger
olgiit ise bu isletmelerin faiz ve islami degerlere aykiri faaliyetlerden elde edilen gelirlerinin,
toplam gelirlerinin %5’ini faiz esasli borglar ile faiz geliri saglayan varliklarin, toplam varliklarin
ya da firma piyasa degerinin %33’{inli agmamasi kogulu aranmaktadir (Aktas vd., 2013, s. 139).

Bununla birlikte gerek birgok Miisliiman iilkede gerekse halki biiyiik oranda Hristiyan olan ve
gelismis finansal piyasa ve aracilik sistemlerine sahip olan iilkelerde 6zellikle Dow Jones, FTSE
ve MCSI “in kurdugu Islami endeksler bulunmaktadir.
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Islami Finans
Tarihsel Gelisim

20. yuzyilin baglarinda gelisen para ve sermaye piyasalari ile insanoglunun ¢okga kullanir oldugu
finans kavrami, Onceleri, firma varlik ve yiikiimliliklerinin en karli ve verimli sekilde
yonetilmesi iken sonralari bu tanima ilaveten “deger yaratmak” olgusunu da i¢ine katmigtir. Bagka
bir degisle, kar ve kazang kavramlarinin basat kabul edildigi finansal sisteme artik insan unsuru
ve sosyal sorumluluk daha ¢ok dahil olmus, miireffeh insan / miireffeh toplum temasi daha gok
islenmeye baslanmustir.

Gegmisten, 6zellikle Sanayi Devrimine kadar olan ekonomik ve iktisadi diisiince akimlarinin fikir
onciilerinin ideolojilerinden, inanglarindan, kiiltiirlerinden ve dinlerinden etkilendigi apagik
gortilecektir. Ekonomi, Onceleri ahlak ilminin bir dali iken, Sanayi Devrimi’yle birlikte
kapitalizmin teorik esaslar1 halini almistir. Iktisat ise baslangicta tasidigi tutumluluk, 1liml1 ve
kanaatkar olma ve tasarruf anlamlarini kaybetmis, kitlesel iiretim ve tiiketime dayali bir sistemin
aciklayicist olmustur. Bu yilizdendir ki, Bati kaynakli iktisat teorilerini evrensel gergek olarak
gdrmek biiylik bir yanilgidan 6te bir sey degildir (Tabakoglu, 2016, s. 26).

Islami ekonomi ve finans kaidelerinin 6zellikle Vakif miiessesi ile viicut buldugu Osmanh
doneminde ise ahilik teskilatlar1 sosyal yardimlasma ve karz-1 hasenin en giizel 6rneklerini
vermis, para vakiflari ise giiniimiiz bankacilik sisteminin islami finans kurumlari olarak faaliyet
gostermislerdir. Kisilerin gelir fazlalar1 bizzat kendileri tarafindan vakiflara aktarilmis, liikks
tilketim ve israfin Oniine gecilmis, toplum refahinin artmasina yardimci olunmustur. Kaldi ki,
Osmanli Devleti’nin 18. yiizyil sonlarina kadar yiiksek bir {iretim ve arz yapisina sahip oldugu
bilinmektedir (Tabakoglu, 2016, s. 28). 19. yiizyilin baslarinda baslayan Batililagsma hareketleri
ve ilaveten gerileme siirecine giren Imparatorlukta Bati devletlerinin ekonomik ve finansal
faaliyetleri ve akabinde gelen savaslar ekonomik yikimi baglatmis, Cumhuriyet donemi ile Bat1
tarzi finansal kurumlarin yerlesmesi ve gelismesi devam etmistir.

Ikinci Diinya Savasini miiteakiben biitiin diinyada ve dzellikle bagimsizliklarini elde etmeye
baslayan bircok Miisliiman iilkede, islam’in Kur’an’da ve Hz. Muhammed (sav) siinnetinde
emrettigi ya da yasakladigi hususlar ¢ergevesindeki temel prensiplere ve degerlere yonelik
alternatif bir finansal sistem arayis1 baglamistir (Ozdemir ve Aslan, 2017, s. 11).

Islami finansin teorik ilkeleri biiyiik &lgiide Pakistanli teolog Seyyid Abdul Ald Mevdudi
tarafindan 1940'lardan itibaren formiile edilmistir. Islami ilkelere dayal1 bir ekonomi ise 1946'da
Enver Ikbal Kureysi, 1948'de Naim Siddiki ve 1948'te Seyh Mahmud Ahmed tarafindan da
savunulmustur. {1k Islami finans kurumu ise 1957 yilinda Arabistan’da Al Rajhi Bank adiyla
kurulmusgtur. Arabistan, bu bankay1r 1978 yilinda "Al Rajhi Trading and Exchange” sirketine
donistirmiistiir (Ouendi, 2015, s. 3). Agustos 1962'de Malay hacilar1 finanse etmek igin "The
Pilgrims Saving Corporation" kurulmus ve 30 Eyliil 1963'te Malezya'da faaliyete gecmistir.
1969'da sirket “The Pilgrims Affairs Office” ile birlestirilmis (1951'den beri Penang'da
faaliyettedir) ve bdylece " The Pilgrims Management and Fund Board" dogmustur. Gergek bir
basar1 deneyimi olarak 1963’te Misir'in Mit Ghamr kdyiinde ekonomist Ahmed El Neccar
tarafindan kurulan ilk Misliiman tasarruf bankasi “Mit Ghamr Tasarruf Bankasi” siyasi
nedenlerle sadece dort yil faaliyetini siirdlirebilmistir. 1969'da "Dallah Albaraka", Riyad'da
(Suudi Arabistan) Seyh "Saleh Kamel" tarafindan kirk yillik bir siire iginde biiyiitiilmiis
uluslararasi bir holdinge doniigen kiigiik bir sirket olarak kurulmus ve diinya ¢apinda kirk tilkede
milyar dolar seviyesinde 6nemli yatirimlar1 finanse etmistir. Grup ticaret, emlak, finans, saglik,
ulagim dahil ekonomik hayatin tiim sektdrlerinde faaliyet gostermektedir. Dallah Albaraka, Al
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Baraka Banking Group, Altawfeeq Financial Group ve Altawfeeq Company Yatirim Fonlari’nin
bagli oldugu ana kurumdur (Ouendi, 2015, s. 109).

Modern Islami finansin gergek baslangic, bircok biiyiik Islami finans kurumunun kurulmasi, Pan-
Islamciligin yiikselisi ve 1970'erdeki petrol krizinin patlamasmin kesisme noktasindadir.
1972'de, diisiik gelirli siniflara yonelik, yoksulluk ve issizlikle savasmak i¢in zekatin toplanmasi
ve dagitilmast ve Mekke'ye yapilan hac yolculugunun finansmani icin Islami finansérler
tarafindan geleneksel sosyal bankacilik g¢ergevesinde kurulan Misir bankast "Nasir Sosyal
Bankas1" ilk modern Islami finans kurumudur.

Aralik 1973'te Cidde'de (Suudi Arabistan) diizenlenen Islam Konferans1 Orgiitii'niin (IIiT)
konferanslarindan birinde "Islam Kalkinma Bankas1" min kurulmasi kararlastirilmistir. Yénetim
Kurulu'nun agilis toplantist Temmuz 1975'te yapilmis ve banka, iiye iilkelerin ve Miisliiman
topluluklarin ekonomik ve sosyal ilerlemelerini bireysel ve ortaklasa slirdirmek amaciyla Ekim
1975'te resmen agilmistir. Ayni yil, "Dubai Islam Bankas1" kurulmus ve bu banka, Islam ilkelerini
tiim uygulamalarina dahil eden Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki en biiyiik Islami bankadur.

1980 yilindan 2000 yilina kadar islami finans kurumlar1 ve varliklarmin hacmi siirekli olarak
bliylimiis ve mevduat tabanlarin1 saglamlastirmis ve iiriin cesitliligini genisletmek icin finansal
yeniliklerden yararlanmislardir. Bu hizlanma, esas olarak petrol gelirleriyle beslenen ve seriat
uyumluluga vurgu yapan ama yatirilan sermayenin geri doniisiine ve bir yandan finansal kurumun
calisma tarzina somut ¢oziimler bulma tizerine olmustur. En énemli Islami finans kuruluslarindan
biri 1981‘de "Mohamed Al Faisal Al Saoud" tarafindan kurulmus ve Cenevre'deki merkezi "Dar
Al Maal Al Islami" olarak adlandirilmistir (Ouendi, 2015, s. 110).

Islami finansm gelisimi 2000'li yillarda Islami finans piyasalari, cok sayida finansal kurum
(bankacilik, sigorta, kontrol vd.) ve finansal triinlerin gesitlendirilmesiyle devam etmistir. Seriat
uyumlu finansmana olan ilgi 2008 mali krizinden sonra ise kiiresel bir ilgi haline gelmistir.

Sekil 1. Modern Islami finansin gelisim siireci
Modern Islami Finansin Siireci

1940 1970 1990 2020

Kriz sonrast siiregte Islami finans miihendisliginin gelistigi, bircok yeni finansal iiriiniin ya adapte
edildigi ya da 6zgiin tasarlandig1 goriilmektedir. Ozellikle sukuk gesitleri ve ihract konusunda
biiyiik gelisim kaydedilmistir. Bunun yaninda Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB),
diizenleme, denetleme ve kurumsal yonetim konularini ele almak i¢in kurulmustur. Bu déonemde
yatirimer ilgisi ve tiriin ¢esitliliginin artmasi, Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika’da Seriata uygun
birgok islemin yapilmaya baslamasiyla Islami finans kiiresellesmeye baslamistir. Akademik
ilginin artmas1 ve devaminda saygm batili iiniversitelerce organize programlar sunulmaya
baslanmustir. 120 adet Islami fon idaresi kurulmus, Islami para piyasast uygulamalari baslamus,
teverruk kullanimi yayginlasmis ve Islami Fintech uygulamalari baslatilmistir. Bununla birlikte
bolgesel ve kurumsal uygulamalarda Islami prensiplerin tam olarak uygulanamamasi, seri
standartlarin olusturulamamasi gibi hukuki sorunlarin arttig1 da gézlenmektedir.
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Son altmis yilda biiyiik bir gelisme gosteren Islami finans piyasasi, Onceleri 6zellikle
konvansiyonel piyasalardan uyarlan bir lriin gelistirme yolu izlemis ve ozellikle ABD ve
Ingiltere’de 6nemli bir biiyiikliige erismistir. Bunun altinda yatan neden Korfez sermayesinin
cazibesidir. Sonrasinda, Islam iilkelerinde bankacilik ve banka dis1 finans kurumlarinin gelisip
yayginlasmasi, Islami finans miihendislerinin yaptiklari calismalar ve seriata uyum ¢alismalar
Islam iilkelerinde de Islami finans1 &nemli bir biiyiikliige tasimistir. Buna ragmen biiyiime orani
yiiksek ise de konvansiyonel sisteme gére biiyiikliigii cok ciliz seviyelerdedir. Ozellikle 2008
kiiresel finans krizi sonrasi dikkatleri iizerine ¢eken Islami finans, kriz dénemlerindeki olumlu
performansiyla giiniimiizde finansal sistem igerisinde giderek dnemli bir yer edinmistir. Modern
Islami finans &nce bankacilik uygulamalari ile viicut bulmus ise de banka dis1 finansal kurumlar
ile gelismektedir. Bunlar arasinda sermaye piyasalarinda sukuk ve Islami endeksler, sigortacilik
alaninda Tekafiil modeli, yoksullukla miicadele ve finansal tabana yayilmay1 hedefleyen Islami
mikro finans tiriinleri bulunmaktadir.

Asagidaki tabloda Islami finansin gelisimi ayrintili kronolojik tablo olarak sunulmustur.

Tablo 4. Islami Finans Sisteminin Dénemsel Gelisim Siireci

Donem Islami Finans Sisteminin Tarihsel Siireci

e Barclays Bank, 1890’larda Kahire Subesini Siiveys Kanal insaat1 ile ilgili
finansal islemleri yiiriitmek {izere acar. Islam alimleri, faizli islemler yaptig1
gerekcesiyle bankanin faaliyetlerini elestirir. Bu elestiri ayn1 zamanda diger Arap

1950 Oncesi bolgelerine ve biiyiik bir Miisliiman toplulugunun bulundugu Hindistan alt
kitasina da yayilmstir.

e Islam alimlerinin biiyiik cogunlugu faizin tiim formlarimn riba kapsaminda
yasaklanmis oldugunu deklare ederler.

e Islam ekonomisi iizerine teorik calismalar 1953 lii yillarda baslamistir.
1950-1960 e  Mudaraba ve wakala temelli ilk faizsiz bankacilik dnerisi gelmis ve Misir’daki
Mit Ghamr Bank ve Malezya’daki Hac Fonu faaliyetlerine baglamistir.

e Irakli bir alim olan Baqir Al Sadr, 1970°de Kuveyt’te yayimlanan “Islam’da
Faizsiz Bankacilik” kitabini yaymlamustir.

1970'li yillar e  llk Islami ticari banka, Dubai Islam Bankas1 1974 yilinda agilir. Islam Kalkinma

Bankasi (IDB) 1975 yilinda kurulur. Petrol gelirlerinin ve petro dolarlarin

birikmesi, Ser’i uyumlu finansal iiriinlere olan talebi artirmaktadir.

e  Islam iktisatcilari kisa vadeli murabaha finansmanina fazla yogunlasma olmasim
ve bu ylizden de kalkinmay1 destekleyen uzun vadeli fonlamanin yeterince
yapilamamasini elestirmislerdir.

e Dar Al-Maar Al-Islami Cenevre’de kurulmustur.

e Bank Negara Malaysia (BNM- Malezya Merkez Bankasi), Malezya’da kurulan

1980'li yillar ilk Islam1 banka.

o Islami Bankacilik sistemlerini tanitan fran, Pakistan ve Sudan’in ekonomilerinin
Islamilesmesi. Artan talep, Bat1 arac1 kuruluslar1 ve enstitiilerini
cezbeder. IDB, 1981°de Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisii’nii (IRTI) kurdu.
Bahreyn ve Malezya gibi Ulkeler, geleneksel bankacilik sistemine paralel olarak
Islami Bankacilik faaliyetlerinde bulunmaya basladir.

Bireysel bankacilik faaliyet ¢esitlendirilmesi.

Geleneksel bankalarin Islami banka uygulamalarina biinyelerinde yer vermeleri
Para piyasasi rehberi yayimlandi.

Islami Bankalar Arasi Para Piyasasi Kuala Lumpur’da agilmustir.

Islami Piyasa Minimum gosterge orani ilk olarak belirlenmistir.

Bahreyn bazli Islamic Investment Company of the Gulf tarafindan, 1 milyar
dolarlik Islam Konferansi Orgiitii Altyapt Fonu’nu (OIC Infrastructure Fund)
kurulmustur.

1990’ yillar
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e Muhasebe standartlarina ve diizenleyici yapiya olan ihtiyaca dikkat ¢ekilir.
Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFT)
1991°de kuruldu. islami sigorta (Tekafiil) tanitild1. islami sermaye lonian
kuruldu.

e  Malezya’da endeks olusturulmustur. Dow Jones ve FTSE Islami hisse senedi
endeksleri gelistirilmistir.

e  Bahreyn Merkez Bankasi bono ihrag etmistir.

e Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB), diizenleme, denetleme ve kurumsal
yonetim konulanini ele almak igin kuruldu. Sukuk (Islami tahvil) lanse edildi.
Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika’da Seriata uygun islemlerin baglamasiyla
Islami finans kiiresellesmeye baslamis oldu. Akademik ilginin artmasi ve
devaminda saygin batili iiniversitelerce organize programlar sunulmaya baslandi.
Kar oranli swaplarm baslangiciyla finansal miihendisligin siurh bir sekilde
uygulanmasi Mali kriz sirasinda ve sonrasinda seriata uygun islemlerden sonra
sinir Otesi yargi bolgelerinde hukuki sorunlar giindeme getirilmistir. 2008 kiiresel
kriz dénemi ve sonrasinda Ser’i uyumlu islemlerin basarisiz olmasi sonucunda
yasal sorunlarin artmast.

e 120 adet fon idaresi kurulmustur.

e  Islami para piyasasi uygulamalar1 baslamus, teverruk kullanimi yayginlasmustir.

e [slami Fintech uygulamalar1 baslamistir.

2000'li yillar

Kaynak: (Igbal ve Mirakhor, 2011), (Celik, 2016)

Islami Finansin Temel Unsurlari

Sabahattin Zaim’e gore Islam ekonomisi ; insanoglunun ekonomik hayat sartlarinin Islami ilke
ve kaideler cercevesinde incelenmesi i¢in yliriitiilen calismalar olmakla birlikte ticari faaliyetlerin
iiretim, tiikketim ve dagitim faaliyetlerinde uygulanabilecek politikalar ile bunlar1 hayata gecirecek
olan kurumlarin alt yapilarinin nasil olmasi gerektigini ve teorik olarak disiplin haline getirilmesi
icin gerekli bilimsel ortamin olusturulmasini hedefleyen bir modeldir. Bu agidan bakildiginda
Islami finans sistemi, Islam ekonomisinin bir alt bileseni olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte
yine de Islami finans ; her ¢esit finansal olusumlarin Islam dininin prensiplerine uygun olarak
gerceklesmesini sart kosan bir sistem olarak tanimlamak yerinde olacaktir. islami finansal sistem,
Islam’1n ahlaki ilkelerine gore finansal faaliyetlerin gerceklesmesi icin kurgulanmis bir finansal
yapi olarak goriilebilir (Celik, 2016, s. 160).

Islam inanci su ii¢ temel unsuru kapsamaktadir ve bu temel unsurlar Islami finansin koklerini de
olusturmaktadir :

e  Akaid (“Islam dininin temel kaideleri, zaruri hiikiimleri" anlamina gelir)

e Seriat (Kuran’m ayetlerine, Hazreti Muhammet’in sdzlerine ve yaptiklaria, bunlardan
cikarilmis yorumlara dayanan, bireysel ve toplumsal yasami diizenleyici dinsel kurallar
biitiinii, Islam hukuku)

e Ahlak, Etik-Moral Degerler (Bugan, 2019, s. 9).

Islami Finans bu ii¢ unsuru temele yerlestirmis olup biitiin pazar ve iiriin calismalarinin bu temel
iizerine inga edilmesini gerekli bulmaktadir.

Stratejik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi



Etik Finans m: Islami, Islami Finans mi Etik? 270

Sekil 2. fslam inancinin temelini teskil eden ve Islami finansin kéklerini olusturan unsurlar

iBADET

(Allah'a Karsl
Yiktumlulikler)
J

Siyasi iktisadi Toplumsal
Faaliyetler Faaliyetler Faaliyetler

Finans ve
Bankacilik
Faaliyetleri

Diger iktisadi
Faaliyetler

Kaynak: (Kettell, 2011), Introduction to Islamic Banking and Finance, A John Wiley and Sons, Ltd.

Islami Finans en temel haliyle, her tiirlii finansal is ve islemin Islami usul ve esaslara uygun
yapilmasi olarak tanimlanabilir (Colak, 2019, s. 43). Borgtan ziyade 6z kaynaga, sermaye veya
emek ortakligina dayanmakta, risk transferinden ziyade risk paylagimini esas almaktadir. Risk
paylasimu gergeklestirilirken bir yandan basiretli is adami olarak hareket etme, miilkiyet haklarina
saygl, yapilan her ticari faaliyetin bir akde baglanmasi, emanete ihanet etmeme, erdemli olma,
digerlerini diislinme, adalet ve yardimseverlik gibi toplumsal dayamismanin gerekleri
dogrultusunda hareket etmeyi 6n kosul kabul eder. Karlarin mutlaka bir faaliyet, ¢aba veya girisim
sonucu olmasi, kazancin kaynaginin kar paylasimi esaslarma uygun olmasi ve faiz, kumar ve
olmayan bir seyin satisgindan gelmemesi gereklidir (Girard ve Hassan, 2008, s. 113). Bdtiln
bunlara ilaveten bazi Islam alimleri, Islami finansal islemlerin esaslarina istekli alici, istekli satict,
iyi tanimlanmis veya belirlenmis mallar veya iiriinler, her iki tarafin karsilikli olarak
kararlagtirdig1 fiyat ve teklif ve kabul unsurlarin1 da eklemistir (Saiti ve Ahmad, 2017, s. 116).

Ekonomik iliskilerde islam, diiriistliigii, giiveni, baskalarina saygiy1 ve sosyal adaleti tesvik eder.
Islam’1n faizsiz ekonomi mantig1 icinde adil, etik, sosyal fayda esasl1, insan merkezli yontemler
sunmasi giinlimiiz modern finans anlayisi ile yakinlagmasinin altinda yatan en 6nemli nedenlerdir.
(Vural ve Kuzulu, 2019, s. 148). Islami finansin, sosyal, cevresel, siyasi ve kiiltiirel alanlarda
oldugu gibi iktisadi olarak insanlarin yararimi gézetleyen, yanlis ve haksiz uygulamalar1 ortadan
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kaldiran bir sistem olmasi genis anlamda en temel 6zelligidir (Karahan ve Ersoy, 2016, s. 95).
Value-neutral yani deger hitkiimlerinden ari degildir. Aksine kendine 6zgii degerler grubuna ve
icinde faaliyet gosterdigi 6z degerler cergevesine sahiptir. Islam hukukunda yapilmasi uygun
goriilen ve yasaklanan faaliyetler ile ticari faaliyetlerin sinir1 ve gergevesi ¢izilmistir (CUrik,
2013, s. 1). Islami finans, Islam hukukuna veya seriata uygun olarak ekonomik ve sosyal kurallara
sayg1 duyar, bu da hem etik hem de kérl1 bir model sunmay1 miimkiin kilar. Islami finans
faaliyetinin amaci, finansal iligkilerde etik, sosyal ve ahlaki bir denge kurmaktir.

Glinlimiizde sosyal piyasa ekonomisinden ¢okg¢a soz edilmektedir. Bati’da sosyal kavraminin
ahlaki bir yonii de bulunmaktadir. Sosyal piyasa ekonomisinde aranan esasinda adil bir iktisadi
sistemdir. Bu diizen Islam ekonomisinde mevcuttur. Ciinkii Islam Iktisad1 esasinda serbest piyasa
ekonomisinin ahlak ile diizenlenmis halidir (Capak, 2018, s. 44). Islam ahlak ekonomisi (Islamic
Moral Economy), rasyonel insan yerine Allah rizasinin kazanilmasini 6nemsemistir. Bu gorevi
yerine getirmek i¢in, sosyal ve ekolojik kaygilar ticari faaliyetlerine ve paydaslartyla iligkilerine
goniillii olarak entegre eden sirketlere sermayenin kanalize edilmesini de tesvik etmektedir.

Islami finans, 6zel bir etik finans bicimi olarak goriilmekte, ahlaki ve sosyal agidan sorumlu bir
boyutla nitelendirildigi icin bir etik finansin bigimi olarak diisiiniilmektedir. Islami finans ile
Bati’da popiiler hale gelen etik finans veya sorumlu yatirim kavramlari arasinda benzerlikler
bulunmaktadir. Her ikisi de deger bazli yatirrmlar1 desteklemektedir. Islami finans, dini kural ve
kaidelerle yonetilmekte ve tiim islemlerde sosyal, etik ve ahlaki degerler dikkate almaktadir
(Secme, Aksoy ve Uysal, 2016, s. 108). islami finansi, Islam hukukuna uymalar1 kosuluyla tiim
faaliyet sektorlerine yatirima izin veren bir sosyal sorumluluk yatirim bi¢imi olarak gérmekte
mimkiindiir. Bu, silah, alkol, tiitiin, pornografi ve kumar gibi yasa dis1 sektorlere yonelik, dogaya
ve gevreye zararli mali iglemlerin yasaklanmasi anlamina gelir. Amag, insanlarin ve nesillerin
refahini, inanglari, hayatlar1 ve servetlerinin korunmasim tesvik etmektir. Bu anlamda Islami
finansin, ekonomilerin siirdiiriilebilir kalkinmasim sagladigini da soyleyebiliriz. Finansal ve
ekonomik yon arasindaki iligkinin kosullar1 ve ayni zamanda finansmanin ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi mekanizmalar finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi One
¢ikarmaktadir. Islami finans, uluslararasi finansal kriz sirasinda daha yiiksek etik ve istikrar
standartlar1 saglamistir ve saglamaktadir (Mtiraoui, 2018, s. 2).

Islami Finansin dayanagi, dziinde iyi ve faydali olani korumak, zararli olandan kaginmak ve
toplumda adaleti saglamak anlayisini temel alan Islam hukukudur. Islam hukukunun amacina
ulagmasi i¢in beseri diizen ve iligkilerin siyasi, ekonomik ve sosyal olmak iizere tiim alanlarini
kapsayan ve diizenleyen ahlaki ve etik degerlere ihtiyag duyulmaktadir (Kogak, 2018, s. 70).
Boyle bir sistem, kapitalist diizenin vurgu yaptig1 doyumsuzluk, servet hirsi, makul kar yerine
karin maksimizasyonu ve insan basarisinin en dnemli 6l¢iisii kabul edilen tatmin maksimizasyonu
giidiisiinii dnemsizlestirmektedir (Chapra, 2018, s. 141). islam’daki dogruluk ve adalet anlaysi,
Islami finans sisteminin bir diger temelini olusturmaktadir. Bu nedenle Islami finans sisteminde
kar ve fayda maksimizasyonu yerine, etik davranig ve ahlaki degerler bir zorunluluk olarak one
cikmaktadir (Kogak, 2018, s. 70)

islami Finansin Temel Dayanaklar

Islami finans ilkeleri, Miisliimanlarn hayatlarmi diizenleyen dini kurallar biitiinii olan Ser’i
[ikelere dayanir. Ser’i ilkeler veya Seriat “Islami hukuk” olarak terciime edilebilir ve birinci
evrede Kur’an, Hadisler ve Siinnete (Alrifai, 2017, s. 167), bu li¢ ana kaynaga ek olarak kiyas
(analojik akil yiiriitme), icma (bilimsel fikir birligi) ve ictihad (bagimsiz akil yiiriitme) gibi ikincil
kaynaklara dayanir (Soage, 2020, s. 67). Seriat temeli (Kur’an, Stinnet ve Hadis) icma, kiyas ve
igtihad ile birlestiginde “fikth” ad1 verilen Islam Hukuku ortaya ¢ikar (Alrifai, 2017, s. 168).
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Fikih veya Islam hukuku iki alana béliinmiistiir: Bunlar kulun Allah ile iliskilerini ele alan Ibadet
(rittieller) ve kulun kul ile iliskilerini diizenleyen mu‘amelat’tir (sosyal iliskiler). Ikincisi, Islami
finans1 sekillendiren kararlar1 vermektedir. Mu’amelat s6z konusu oldugunda konsensiis, sonug
cikarma ve muhakeme ¢ok daha biiyiik bir rol oynamaktadir (Alrifai, 2017, s. 168). Mu&melat
Insanlarin birbirleri arasinda olan alis-veris, kira, sirketler, faiz, miras gibi is ve faaliyetlerdir.
Fikhin ibadetler disinda kalan kismini, yani hukukun tamamini ifade eder. Buna, “kisinin diger
fertlerle ve toplumla iligkilerini diizenleyen fikih kaideleri” de denebilir. Islam, toplumlar
olusturan fertlerin sahsi ve gilindelik hayatindan aile hayatina, akrabalik ve komsuluk
iligkilerinden ticari ve iktisadi faaliyetlerine, egitim ve 6gretim hizmetlerinden huzur ve asayisi
temin eden terbiye, nezaket ve gorgii kurallarina kadar her alanda, insanlarin gorev, sorumluluk
ve haklarini, bunlarin ihlali durumunda uygulanmasi gereken cezai yaptirimlari diizenlemistir.

Islam hukuku, Islami finansin da dayanagim olusturur. Islam hukukunun amacina ulagmasi igin
beseri diizen ve iligkilerin siyasi, ekonomik ve sosyal olmak iizere tiim alanlarim1 kapsayan ve
diizenleyen ahlaki ve etik degerlere ihtiya¢ duyulmaktadir (Kogak, 2018, s. 70).

Islami Finansm Esaslar

Islami finans alanindaki arastirmacilar, Islam'da finansal uygulamay1 yoneten ve ikisi pozitif {i¢ii
negatif (yasaklar) olmak tizere bes temel ilke ileri siirerler (Khamlichi, 2012, s. 53). Bunlar :

e Faiz yasagi prensibi,

e Haram mal ve sektorlerden kaginma prensibi,

e Spekiilasyon ve garar (belirsizlik) yasag1 prensibi,

e Kar zarar paylasimi prensibi ve

e Bir varliga dayama/baglama prensibi seklindedir. Ticaret, ortada mal veya hizmetin
bulunmasi, bir taraftan diger tarafa transferinin s6z konusu olmasi ve bunun karsiliklt
rizaya dayali olarak ger¢eklesmesi ile olur. Bu kapsamda olmayan her tirli mal transferi
batildir (Bayindir, 2015, s. 262).

Islam ekonomisi ve finansi, faiz, risk, belirsizlik ve spekiilasyonlardan kaginmay1 ngérmektedir.
Caiz kabul edilen yollarla gelir elde etmeyi sart kosar. Biitiin ticari ve finansal islemler
sozlesmelere dayali olarak alim satima konu edilmeli, mal ve emtia takasinda faize kesinlikle yer
verilmemelidir. Islam, paranin zaman degerini potansiyel sermaye iken degil, sadece sermaye
olarak aktif bir sekilde kullanildig1 zaman benimsemektedir. Islami finans sistemi stokgulugu
uygun gérmemekte, ayn1 zamanda asir1 belirsizlik, risk ve kumar niteligine sahip islemleri de
yasaklamaktadir. Tlaveten Islamiyet s6zlesmeler konusunda seffaflig1 ve yiikiimliiliiklere baglilig:
kutsal bir gérev olarak kabul etmektedir. islami prensiplere gére isletilen bir ekonomide tiim bu
ilkeler hassasiyetle takip edilmektedir. Adalet konusu son derece dnemlidir ve sistem igindeki her
bireyin haklarina hassasiyetle riayet edilir. Ayrica, Islam ekonomisinin; piyasa mekanizmast, 6zel
tesebbiis, miilkiyet hakki ve rekabete saygi gostermesi serbest piyasa ekonomisine yaklagsma
egilimi de gostermektedir. Piyasa islemleri, bireysel, firma iizerinden veya ortaklik/sirket olarak
Islami kurallara gore taraflar arasinda diizenlenmis kontratlar yapilarak gergeklestirilir. Islam
ekonomisi toplumsal refahin yiikselmesine dikkat ¢eker. Diger taraftan ise devlet mekanizmasi
da reel ekonomi kanallar ile finansal kanallar arasindaki bag: olusturarak biiyiime ve adil gelir
paylagimi i¢in tedbirler almakla gorevlendirilmistir (Trenovski, Merdzan ve Kozheski, 2019, s.
584-585).
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Islami Finansm Etik Finans Ile Kesisen Noktalar

Islami yatirim, sosyal-etik bir yatirim seklidir. Etik yatirimin yesil yatirim, inang temelli yatirm
ve sosyal agidan sorumlu yatirim olarak bilinen modern yatirim bigimleriyle pek ¢ok ortak yani
vardir. Islami yatirrmlarla diger etik olarak degerlendirilen yatirimlar arasindaki en énemli fark
ise Islami yatirimlarin sabit gelir piyasasinda islem gérmemesi ve faizin alinmasi ve ddenmesine
izin verilmemesidir (Hussein, 2004, s. 26).

Islami finans, siirdiiriilebilir ve sorumlu bir yatirrm evreni sunar. Sosyal sorumluluk yatirimlarmin
ilkeleri, esas olarak dini degerlerden ortaya ¢ikmis ve gevresel, sosyal ve kurumsal yonetigim
kriterlerini igerecek sekilde gelismistir (Gamaleldin, 2015, s. 2) Islami finans, Miisliimanlarin
ticari faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin gelecek nesillere beraberinde getirdigi finansal, sosyal
sonuglarindan endise ederek Gzellikle ¢evreye biiyiikk 6nem atfetmesinden Otiirii siirdiiriilebilir
kalkinmanin alanina girmektedir (Peillex ve Ureche-Rangau, 2009, s. 291).

Etik finansim Islami finans ile kesisen noktalarina gelirsek (Bari ve Radi, 2011, s. 13):

Islami finans, ekonomik faaliyeti tesvik eder, mal ve hizmet iiretiminin, ticaretin ve yatirimin,
efektif deger yaratan reel ekonomi c¢ercevesinde yapilmasi gerektigini diisiiniir. Para, para
yaratamaz, paranin mimkiin kildigi degeri yiicelten insan ¢abasinin katkisidir (Bari ve Radi,
2011, s. 13). Etik finans anlayisinda siirdiiriilebilir kalkinma i¢in biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilmak,
iretim ve istihdami siirekli kilmak ile miimkiindiir. Dolayisiyla kaynaklarin cabasiz
zenginlesmeyi saglamak yerine iiretim ve kalkinmaya kanalize edilmesi, ekonomik faaliyetlerin
tesvik edilmesi gerekmektedir.

Islami finansta sozlesmeler adalet ve denge ilkelerine gore diizenlenir. Yatirim sozlesmesinin,
icerebilecegi risklerin, karlarin ve zararlarin adil bir sekilde paylasilmasini diizenlemesi gerekir.
Islam hukukunda, taraflardan birinin diger ortag1 haksiz bir sekilde istismar ettigi veya onun
aleyhine bir kazang sagladig1 sozlesmeler gecersiz sayilir. Bir Miisliiman ancak seffaf bir risk
paylasimi esasina gore yiiriitiilen islemlerden veya faaliyetlerden kar edebilir. Ornegin, ddemeyi
temerriide diisen bir borgluya ge¢ ddeme cezasi gibi bir mali kar elde edilmesi yasaktir (Bari ve
Radi, 2011, s. 13). Bu ilke, Bati’da etik finans modellerinin insan haklarini gézeten kriterleri ile
ortiismektedir. Bir kimse digerinin kazancina haksiz bicimde el koyamaz. flaveten, sézlesmeler
belirsizlik unsurlarinin ortadan kaldirilmasini saglamali ve sozlesme adaleti, belirsizligi
olabildigince kapsaml bir sekilde ortadan kaldirarak inga edilmelidir. Konusunda belirsizlik olan
bir sozlesme gegersiz sayilir (Bari ve Radi, 2011, s. 13).

Islami finans ekosisteminde para yalmizca bir degisim araci olarak goriiliir ve dolayisiyla bir
miktar para karsiligi 6denen herhangi bir faiz hukuka aykiridir. Bu yasagin sertligi, asagidaki
sadece ikisi yer alan bir¢ok ahlaki diisiinceye dayanmaktadir :

e En dezavantajli durumda olanlar icin krediye erismeyi zorlagtiran haksiz ve ayrimei
uygulamalar, kaynaklarin adil dagitilmamas:.

e Alnan riskler, elde edilen karlar ve maruz kalinan basarisizliklar agisindan esitsiz veya
belirsiz bir dagilim.

Burada bagl basina faizin birgok hususta adil olmayan, hakkaniyetten uzak durumlara sebebiyet
verecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir kalkinma, {iretim ve istihdam igin
oncelikle faizden uzak durulmalidir. Bu ayni zamanda Islami finansin en énemli ve birincil
prensibidir.
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Islami finansta mali spekiilasyon sistematik olarak yasaklanmustir. Bu yasak, finansal aktiviteyi
gercek ekonomik deger yaratma yiikiimliliigiinden ayiramamanin bir uzantisidir. Spekiilasyonun
reddi, kisinin sahip olmadigimi satamayacagi seklinde ifade edilir. Dolayisiyla bu doktrin,
herhangi bir yatirimcinin tiirev piyasasina erisimini yasaklamaktadir. Islami finans ticareti yapilan
mallarin 6zellikleri iizerinde spekiilasyonu yasakladigi gibi belirsizligi ve finansal faaliyetteki her
tirlii yolsuzlugu da yasaklar. Bu yasaga uyum, finansal varliklar iizerindeki piyasa riskini
azalmasina ve finansal kaynaklarin uzun vadeli ger¢ek varliklara tahsis etmesine izin verir. Islam
hukukunda, islami finansmani reel ekonomiye baglayan ve asir1 spekiilasyon olasiligini sinirlayan
kurallar vardir. Tiirev piyasast yoluyla sahip olunmayan hak ve mallarin veya varliklarin satisi,
menkul kiymetlestirme gibi her tiirlii borg karsiligi borg satiginin yani sira artan faiz oranlari ile
yeniden borg planlamasi da yasaktir (Bari ve Radi, 2011, s. 13).

Ister Islami ister etik olsun, yatirimlar, etik kriterleri karsilamali, yasa dis1 varliklardan ve ahlaki
acidan kinanacak faaliyetlerden kaginmalidir. Yasaklanan faaliyetlerin listesi halka agiktir, ancak
toplumlarimizin gelisimiyle baglantili degisikliklere tabidir ; igerigi oncelikle kumar, alkol,
pornografi ve silahlar gibi yasaklanmis sektdrlerdeki yatirimlar: hedeflemektedir. Islami finansin
yasak faaliyetler olarak siraladig1 sektdrler, ayn1 zamanda etik finans yatirimcilarinin da digladigi
sektorlerdir (Bari ve Radi, 2011, s. 13). Etik yatirim ve endekslerde oldugu gibi, Islami fonlarin
yoneticileri ekonominin bazi sektorlerini portfoyden ¢ikarmaya yonelik negatif bir filtre
isletmektedir. Etik ya da Islami olsun, bu yatirrmcilar yatirim kararlarina ekstra finansal kriterleri
dahil etmektedirler. Etik finans endiistrisinin ayrilmaz bir parcasi olan bu yatirimlar, yatirim
kararlarinda ahlaki kriterleri de dahil eden gayrimiislimler arasinda da giderek popiilerlik
kazanmaktadir (Peillex ve Ureche-Rangau, 2009, s. 291).

Islami finansta elde edilen kazanglara bir paylasim yiikiimliiliigii uygulanmalidir. Karmn bir
kismimi sivil toplum kuruluslarina, insani yardim kuruluslarina veya sadece yoksullara
ayirmaktan olusan Islami finans uygulamalari mevcuttur. Miisliiman yatirrmcilar bu ahlaki
yikiimliliigii zekatla, elde edilen kazancin bir kismini bagislayarak yerine getirirler. Bu
yukumlullik servet vergisine benzetilebilir ancak taban tabana farklidir. Siirdiirtilebilir
kalkinmanin motoru olan biitiin insanligin asgari egitim ve saglik hizmetlerinin saglanmasi i¢in
gelirlerin paylasilmasi elzemdir.

Ozel tesebbiis, miilkiyet hakki, rekabete saygi gdstermek serbest piyasa ekonomisinin temel
taslaridir. Bunlar ayni1 zamanda Islami finans siteminin de &ziinii olusturur. Burada giiven unsuru
kilit bir unsurdur. Sosyal sermayede en énemli unsur, olan giiven, Peygamber (sav)’in de ifade
ettigi gibi giivenilir olmakla iman arasinda dogrusal bir iligki ile asil anlamini bulmaktadir (Bari
ve Radi, 2011, s. 13). Emin kisi olmak, soziinden donmemek basiretli is adamimin temel
ozelligidir.

SONUC

Finans ve etik kavramlari tarihin ilk dSnemlerinden bu yana yan yan kullanilmustir. islam dini de
getirdigi adil, sosyal, esitlik ve paylasim temelli toplumsal yapisiyla bireyler arasindaki ticari
faaliyetleri de diizenlemistir. insan unsurunu hige sayan ve 6zellikle 20. Yiizy1lin ikinci yarisinda
degismeye baglayan vahsi kapitalizm donemi ayni zamanda Islami finansin diinya iizerinde
biiyiimeye basladigi donemlere rast gelir. Bunun altinda yatan ozellikle Islami finansin kriz
donemlerindeki bagarist ve insan odakli adil diizenlemeler getirmesidir. Giiniimiizde ise Bati
diinyasinin etik, yesil, sosyal veya ahlaki olarak nitelendirdigi biitiin sermaye hareketleri Islami
finansin kavrayip kapsadigi kavramlardir. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin biitiin islev ve unsurlarini
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kapsayan yine Islami finansin ta kendisidir. Diinyada sosyal sorumlu ve din/inang temelli yatirim
fonlan ve endekslerinin yapilari incelendiginde aslinda girift olduklari, aralarinda tam bir ayirim
olmadig1 goriilmektedir. Ornegin, ABD’de faaliyet gosteren LKCM Aquinas Fonlari, ABD
Katolik Piskoposlar Konferans: tarafindan belirlenen Sosyal Sorumluluk Sahibi Yatirim
Kilavuzlarina tabidir. Ilaveten, Ava Maria Yatirim Fonlari, Roma Katolik Kilisesi'nin dgretilerine
bagli olarak olusturulmus "Katolik Danisma Kurulu" rehberliginde "ahlaki olarak sorumlu
yatirnm" Kriterlerini uygular, fakat sosyal sorumlu yatirim olarak tesis edilmistir. Dolasiyla ad1
etik, yesil, inang bazl1, sosyal sorumlu olsun beslendikleri kaynak dini kural ve kaidelerdir. islam,
bireysel degil toplumsal refahi, sosyal adalet ve diizeni, ihtiyagtan fazlasinin infak edilmesini
tavsiye eden diisiince sistemi, giizel ahlak {izerine tesis edilmesi onu sadece bir inan¢ temelli
yatirim sistemi yapmamaktadir. Ozellikle 2. Diinya Savasi’ndan sonra artan kapitalist ekonomik
ve finansal sisteme alternatif arayislari bati diinyasinda sosyal sorumlu, ¢evreye duyarli, iyi
yOnetisim gibi kavramlar ¢evresinde sarmalanan finansal sistem, {irlin ve yontemler olustura
dursun, Islami finans biitiin bunlar1 i¢inde barindiran bir finans doktrinidir.
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