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= Finans ahlaki nedir? Orneklerle aciklayabilir misiniz?

m Finans ahlakinin kuramsal dayanaklan nelerdir?

m Finans sektdrundeki ahlaki sorunlar icin ¢oézum énerilerinden bazilann
aciklayabilir misiniz?

m  Bu ¢ozum dnerilerinin zayif noktalan var nidir?

= [slami finans nedir? Finans ahlaki ile ilgisi nedir?

Giris

Finans, ihtiyacindan fazla parasi olanin parasini ihtiyaci olana bir siire icin

vermesidir. Anlasmanin sartlarina gore, para siire sonunda miktari belirlen-

mis bir ekle (faiz gibi) veya hesaplanma sekli belirlenmis bir ekle beraber

geri 6denir. Verilen para karsiiginda bir sirkete ortak olma s6z konusu ise
(6rn. hisse senedi satin alindiysa) verilen paranin (yatiri-

Finans, ihtiyacindan min) karsiligi kar payr 6demeleri veya satin alinan hisse

fazla parasi olanin senetlerinin satilmasidir.
parasinm ihtiyaci
olana bir siire icin
vermesidir.

Finans konusunda ahlaki kaygilar, tarihin eski devirleri-
ne kadar uzanir. Ancak 20. yiizyilin ikinci yarisinda kiire-
sel ticaretin ve buna bagh olarak uluslararasi finans is-
lemlerinin hacminin hizla biiyiimesi, ardindan son 30 yilda iletisim tekno-
lojisinin degisimiyle hizlanan finansal kiiresellesme, finans ahlakini daha
one cikarmistir. 2001 ve 2002 yillarinda blyik sirketlerde ortaya ¢ikarilan
muhasebe ve finans yolsuzluklari ve 2007-2009 kiresel finansal krizine se-
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bep olan, ¢ok sayida buyiik finans kurumunun sorumsuz 20. yiizyihn ikinci
davranislari, konunun yogun sekilde glindeme gelmesine yarisinda kiiresel
sebep olmustur. Halen finans ahlaki halkin, devlet go6- ticaretin ve buna
revlilerinin ve bilim cevrelerinin dikkatini cekmekte olan bagh olarak

bir konudur. Bir taraftan siyaset ve bulrokrasi ¢evreleri ve uluslararas: finans
bilim adamlari ahlakh finansin nasil olacagini tartisirken; islemlerinin hacminin
diger taraftan finans sektoriiniin biiyik bir kesimi finansta hizla biytimesi,
ahlakin yeri olamayacag), sadece menfaatlerin yeri olacagi ardindan son 30 yilda

gibi bir distinceye sahip gorinmektedir. Bu da finansta
ahlak ile ilgili tartismalarin ve ¢6zim o6nerilerinin 6ninu
kismen kapamaktadir.

baglamda is ahlakinin ne anlama geldigini bilmek gerekir.

Bunun icin baslangicta finans sektoériinlin cesitli alanlarinda is ahlakiyla ilgi-
li ornekler verilecektir. Daha sonra finansta ahlakin kuram ve uygulamasina
deginilecektir. Kuram kisminda éncelikle iki farkh finans ahlaki gercevesi ci-
zilecek ve daha sonra ahlaki olmayan davranislara nelerin sebep olabilecegi
incelenecektir. Uygulama kisminda veriye dayali akademik ve saha arastirma-
larindan bazilarina ve uzman gorislerine yer verilerek ardindan, dogasi gere-
gi is ahlaki ile ilgili olmasi gereken islami finans konusu incelenecektir. Once
islami finansin islami degerlere dayanan kuramsal temeline deginilecek; daha
sonra da islami finansa yoneltilen elestirilerden bahsedilecektir. Son olarak,
anlatilanlarin somutlastiriimasina yardimci olacak bir 6rnek olay islenecektir.

Finans Sektériinun Cesitli Alanlarinda is Ahlak

Bireysel Musteri Hizmetlerinde is Ahlak

Kredi karti olanlar iyi bilirler: Kredi karti almak i¢in bagvuruda bulundugunuz-
da, kicik puntoyla yazilmis birka¢ sayfa uzunlugunda bir s6zlesme imzala-
maniz gerekir. Bu sozlesmede, cogunlukla belirsiz ve degisik sekilde yorum-
lanabilecek bircok madde bulunur. Cogumuz hukukgu olmadigimiz igin bu
maddelerin olasi somut sonuglarini tam olarak anlamakta zorlaniriz. Ancak
yine de bizimle kredi kartini veren kurumun (banka diyelim) arasinda bir an-
lasmazlik olmasi durumunda bu maddelerin bankanin menfaatlerine daha
yakin oldugu hissini ediniriz. Genis maddi imkanlari sayesinde gereken huku-
ki destegi zaten kolaylikla saglayabilecek olan bankalarin bir de boyle s6zles-
meleri kendilerini kayiracak sekilde hazirlamalan ¢ok yaygindir. Tiiketici veya
kicuk yatirimci olarak cogumuz bu durumda bir pazarlik gticline sahip olma-
digimiz igin, kendimizi bu s6zlesmeyi imzalamak mecburiyetinde hissederiz.
Her ne kadar imza atarken bir zorlama olmasa da bankalarin bu davranisi Us-
tln finans ahlakinin bir 6rnegi olarak gosterilemez.

iletisim teknolojisinin
degisimiyle hizlanan
finansal kiiresellesme,
finans ahlakim1 daha
is ahlakini finans baglaminda incelemek icin éncelikle bu one cikarmastir.
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Halka acik bir girket
hakkinda henuz
kamuoyuna duyurulmamis
bir bilgiye sahip bir

sirket calisam veya

Gayrimenkul, tasit, beyaz esya gibi yiksek tutarli alim-
larda sikhkla saticilar %0 faizle taksit yaptiklarini 6ne
surerek iddiali reklamlar yayinlarlar. Bunun anlami su-
dur: Satici musteriye sattigi gayrimenkull/triini pesin
fiyatina taksitle satmaktadir. Bu iddia cogu zaman dog-

yonetim kurulu liyesi veya
bunlardan bilgi almis baska
bir kisi, bu sirketin hisse
senetlerinin alim-satimim
kamuoyuna duyurmadan
yaparsa iceriden bilgiye
dayal ticaret (insider
trading) yapmis olur ve bu
genel olarak yasa disidar.

ru degildir ¢clinki faizin finansal piyasalarin merkezinde
oldugu bir sistemde pesin fiyatina taksitle satis yapan
satici her ay faiz orani kadar zarar etmektedir. Gergekte
olan sudur: Bir sebepten dolayi satis hacmini arttirmak
isteyen firma 6nce fiyatinda indirim yapmakta, sonra
da taksitten kaynaklanan faizi bunun Ulzerine eklemek-
te ve bunun pesin fiyatina taksitli satis oldugunu iddia
etmektedir. Ancak bazi istinai durumlarda satici gercek-
ten darbogazdadir ve her ne olursa olsun satis hacmi-
ni arttirmak zorundadir. Bu yuzden gercekten %0 faizle taksitli satis yapar ve
bir miktar zarar eder (ya da kari azalir). Boyle istisnai durumlarda disinda, %0
faizle taksit iddiasi en azindan ¢arpitma olarak adlandinlabilir ve dolayisiyla
ahlakli bir davranis degildir.

Finansal Piyasalarda is Ahlak

Halka acik bir sirket hakkinda heniiz kamuoyuna duyurulmamis bir bilgiye
sahip bir sirket ¢alisani veya yonetim kurulu Gyesi veya bunlardan bilgi almis
bagska bir kisi, bu sirketin hisse senetlerinin alim-satimini kamuoyuna duyur-
madan yaparsa iceriden bilgiye dayali ticaret (insider trading) yapmis olur ve
bu genel olarak yasa disidir. Ancak bu sucu tesbit etmek cok zordur. Ustelik
bunun su¢ olduguna iliskin farkindalik Glkemizde finansal piyasalar gelismis
olan Ulkelerdeki kadar degildir. Onun icin de o llkelerde oldugundan daha
sik islenen bir sug olmasi ihtimali yiiksektir. iceriden bilgiye dayali ticaretin
suc olmasinin sebebi sudur: Bir sirket halka arz edildigi zaman o sirketin hisse
senetlerini alan herkes sirketin ortagi haline gelir. Bir sirket ¢alisani iceriden
bilgiye dayali hisse senedi alimi yaptigi zaman, isvereninin ona emanet ettigi
is dolayisiyla edindigi bilgi avantajini kullanarak, sirketin ortaklarindan birini
veya birkacini, yani isverenlerinin bir kismini zarara ugratmis olur. iceriden bil-
giye dayali hisse senedi satimi yaptigi zaman da bilgi agisindan esit sartlarda
alim-satimi ilgili devlet kurumunun sagladigini diisiinen bir yatinmciyi aldat-
mis olur. Dolayisiyla ahlaki yénden yanlistir. Yonetim kurulu Gyeleri de benzer
durumdadir; iceriden bilgiye dayali ticaret yaptiklari zaman
guveni kotiye kullanmis olacaklardir. Kisaca sdylemek gere-
kirse iceriden bilgiye dayal ticaret, emanete hiyanet etmeye
benzer.

Icerden bilgiye
dayal ticaret,
emanete hiyanet
etmeye benzer.
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Halka acik sirketlerin satin alinmasinda sikca karsilasilan bir durum, satin
alinmak istenen sirketin (hedef sirket) yoneticilerinin satin alma girisimine di-
renmesidir. Satin almak isteyen sirket hedef sirketin toplam piyasa degerinin
Ustiinde bir teklif verse de hedef sirketin yoneticileri bu teklifin sirketin de-
gerini yansitmadigini, sirketin hisselerini piyasada olmasi gerektiginden -her
nasilsa- diisiik fiyata alinip satildigini iddia ederler. Diger taraftan, hedef sirket
satin alindiginda buiyik ihtimalle butlin st diizey yoneticiler islerini kaybe-
deceklerdir ve bir daha boyle iyi isler bulmalari kolay olmayacaktir. Béyle du-
rumlarda hedef sirketin yoneticileri kendi menfaatlerini gozettikleri icin sa-
tin almaya direniyor olabilirler. Olayin finansal yoniini biraz daha incelersek,
muhtemelen (st dlizey yoneticiler hedef sirketi iyi yonetemedikleri icin sirke-
tin deg@erinin distligu ve sirketin satin alma hedefi haline geldigi sonucuna
varabiliriz. Durum boyleyse yoneticiler hem sirketi yonetmede basarisiz olup
ortaklara zarar ettirmis hem de sirketin satilip zararin blyiimesinin 6niine ge-
cilmesini engellemis olurlar. Bu da ahlakli bir davranis olmaktan uzaktir.

2007-2009 yillari arasinda kdiresel bir finans krizi yasandi. Bu kriz ¢cok siddetli
ve ¢ok uzun sireli oldugu icin zamanla kiresel bir ekonomik krize donista.
Her ne kadar finansal kriz (2017 yilinda) buyuk olctide asilmis ise de sebep
oldugu ekonomik kriz diinya ekonomisini “yeni normal” denilen, uzun siireli
bir gorece durgunluk dénemine itti. Yeni normal ddnemde, kriz 6ncesine gore
daha distk hizla biyliimek zorunda olan bir kiiresel ekonominin icindeyiz.
Bu krizlerin 6nemli makroekonomik sebepleri arasinda, (i) kiiresel ekono-
minin agirhk merkezinin yer degismesi, (i) en blylk ekonomik glice sahip
oyuncularin bu gilerini siirdurilebilir olanin 6tesinde avantaj saglamak icin
kullanmalari gosterilebilir. Ancak finansal krizin mikroekonomik sebeplerinin
en 6nemlisi kanaatimizce finans alanindaki is ahlakinin zayif olmasidir. Finans
kuraminin ve uygulamasinin en énemli ilkelerinden biri, risk-getiri 6diinles-
mesidir. Bu ilkeye gore, yatirimci uzun yillar icinde yliksek getiri ortalamasi
elde etmek istiyorsa yiiksek risk almalidir. Diger bir degisle, fazla risk almak is-
temeyen yatirnmci, uzun vadede duislik getiri ortalamasina razi olmalidir. Her-
kesin finans konusunda uzman olmasi mimkin olmadidi ve islem maliyetle-
rini makul dizeye indirmek icin 6lcek ekonomisi gerekli oldugu igin, bircok
yatinmcinin tasarrufunu bir araya toplayan biyuk finansal kurumlara ihtiyag
vardir. Ahlaki zaaflarin olmadigi durumda finansal kurum yoneticilerinin, ta-
sarruf sahiplerinin paralarini, kendi paralari gibi yonetmeleri beklenir. Bu du-
rumda, yatinmcilarin tasarruflar kendi istedikleri ortalama getiri diizeyi (ve
dolayisiyla risk diizeyi) ile uyumlu finansal yatinm araglarinda degerlendirilir
ve yatinmcilar zarara ugramazlar. Ancak bu ideal bir durumdur ve 2007-2009
finansal krizinin ¢ikisinda finansal kurumlarin tesvik sistemlerinin carpikligi ve
yoneticilerinin is ahlaki zaaflari Gnemli rol oynamistir. Bu kurumlarin yénettigi
paranin kazandigi getiriye gore prim alan orta ve ust dlizey yoneticiler, kurum
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Tasarruf sahiplerinin
parasini yonetirken
aldiklan risk, maalesef
kendi paralarim
yonetirken almak
isteyecekleri risk
seviyesinden ¢ok daha
yuksek olabilmekteydi.
iste 2007-2009 finansal
krizinin bashca
sebeplerinden biri
budur.

para kazandigi zaman para kazaniyor ancak kurum para
kaybettigi zaman para kaybetmiyorlardi (primleri azaliyor
ama sahsi servetlerinden bir eksilme olmuyordu). Yani bu
yoneticilerin tesvik sistemleri, tasarruf sahiplerinin goz
oniinde bulundurmak zorunda oldudu risk-getiri 6diin-
lesmesini yansitmiyordu. Bu ylizden, tasarruf sahiplerinin
parasini yonetirken aldiklar risk, maalesef kendi parala-
rini yonetirken almak isteyecekleri risk seviyesinden cok
daha yiiksek olabilmekteydi. iste 2007-2009 finansal krizi-
nin baslica sebeplerinden biri budur.

Daha ayrintili sekilde anlatalim: Krize giden siirecte,

ABD'de devlet politikalari insanlarin ev sahibi olmasini
kolaylastirma yoniindeydi. Bunun bir parcasi olarak geri 6demede gli¢liige
disme ihtimali oldukca ylksek bircok insana da mortgage kredisi (ipotekli
bor¢) veriliyordu. Finans kurumlari kredi icin basvuranlarin geri 6deme gu-
cline sahip olup olmadigini dikkatli sekilde arastirmiyordu ciinki bu kredileri
biiyiik bankalara kolayca satabiliyordu. Ustelik bu kredilerin verilebilmesi icin
cok yaygin sekilde yolsuzluk yapildigi sikca dile getirilen iddialar arasinday-
di. Buyuk bankalar satin aldiklari kredilerin guvenilirlik derecesinin dikkatlice
arastirma ihtiyaci hissetmiyorlardi ¢linkl bu kredileri ¢esitli getiri 6zelliklerine
sahip olacak sekilde bolip yeniden paketleyerek yatinm araglarina donis-
turdyorlar ve yatirmcilara satiyorlardi. Kredi derecelendirme kuruluslar bu
yatinm araclarinin risk derecelendirmesine gereken énemi gostermiyorlardi
ve belki de bu yatinm araglarinin gergek risk duizeyini bilen ¢ok az sayida kisi
vardi. BUtlin bunlarin olmasinin sebebi ise siyasilerin ve burokratlarin kisa
vade icin uzun vadeyi feda etme egilimleri ve finans sektoriinde calisanlarin
performansinin cogunlukla kisa vadeli basari olclitlerine gore dederlendiril-
mesi idi. Sektor ¢calisanlarindan ahlaki sorumluluklar konusunda zaafi olanlar
daha ¢cok maddi kazan¢ saglamak amaciyla mortgage kredisi piyasasindaki
yanls isleyisin failleri oluyorlardi. Bu siireg birkag yil devam etti. Geri 6deme
glicli olmayan c¢ok sayida insanin kolay mortgage kredisi yoluyla konuta olan
talebinden ve baska iktisadi sebeplerden dolay konut fiyatlari asir miktarda
arttl. Geri 6demede zorluklar ve temerriitler baslayinca konut fiyatlar hizla
diserek temerritlerin daha da artmasina sebep oldu. Sonugta finans sekto-
ri milyonlarca ipotekli konutu haczetmek ve zararina satmak zorunda kaldi.
Yukarida bahsedilen paketlenmis yatinnm araglari bitiin diinyadaki finansal
kurumlara satildigi ve kiresel finans sisteminde karmasik sigorta ve borg ilis-
kileri oldugu icin bu zararlar diinya genelinde biyik bir finansal ve ardindan
iktisadi krize donUstl. Bu kiresel kriz yaklasik son 70 yilin en biyik krizidir
ve finans sektoriinde bile bile yapilan ¢ok sayida sorumsuzluk ve sahtekarli-
gin bu krizde ¢ok buyiik payr olmustur. Buna ragmen, Neil Irwin'in (2013) The



Washington Post gazetesindeki yazisina gore, diinyanin en biyiik finansal ku-
rumlarinin bircogunun bulundugu, New York sehrinin Wall Street bélgesinde
finansal kurumlardan hicbirinin icra kurulu baskani (genel midir, CEO) hapse
girmemistir. Chris Isidore’un (2016) yazisina gore, yine 2007-2009 finansal kri-
ziyle ilgili olarak sadece 35 bankaci hapse girmistir.

Ortada koti bir sonug varsa birileri hapse girmeli seklinde bir dlisiinceye sa-
hip degiliz. Ancak bu kadar ¢ok ve kasitl yanlisin ve yolsuzlugun yapilmasi
sonucunda bu kadar buiyik bir iktisadi kriz ¢ikiyorsa hi¢ kimsenin hapis ce-
zasini hak eden bir sey yapmis olmamasi cok muhtemel degildir. Buradan su
sonug ¢ikarilabilir: Yanhs olan eylemler kanunlarla yasaklanmis eylemlerin ¢ok
Otesine gec¢mistir ve kanunlari cignemeden ahlaki degerleri ¢cigneyebilen fi-
nans sektorl calisanlari diinya capinda blylik zararlara yol acabilmektedir. Bu
sebeple finans sektériinde ahlaki degerlerin benimsenmesinin cok 6nemli bir
hale geldigi gorilmustur.

Finansal Yonetimde Is Ahlak

Asagida daha ayrintil agiklanacadi tzere, finans alanindaki cogu bilim adami
ve meslek sahibi kisi tarafindan kabul goéren yaklasim, sirket yoneticilerinin
nihai hedefinin hissedarlarin servetini, yani sirketin piyasa degerini encokla-
mak (azami hale getirmek, maksimize etmek) oldugu yénindedir. Alternatif
bir goris de sirketin biitlin paydaslarin yani hissedarlarin, calisanlarin, miste-
rilerin, tedarikgilerin, vergi geliri agisindan devletin, ¢evrenin korunmasi agi-
sindan biitin toplumun vb. yararini gdzetmesi gerektigidir. Bu ikinci goriise
gore, 6rnegin sirket yoneticisi is hacmi daraldigi icin calisanlarin bir kismini
isten ¢ikarmayi distiniiyorsa onlarin karsilacagr maddi sikintilari g6z 6niine
alip kararini goézden gecirmeli, sirket adina bir miktar maddi fedakarligi da
goze alarak isten ¢ikarmayi en aza indirmelidir. Bu davranis tarzini Turkiye'de
is diinyasinda sik gérmuyorsak da bize tamamen yabanci degildir ¢clinku ¢o-
gumuz boyle davranan yoneticiler veya is sahipleri gor-
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mis veya duymusuzdur. Ancak kapitalizmin tamamen Finans alanindaki cogu
benimsendigi toplumlarda, 6rnedin ABD'de bu davrani- bilim adami ve meslek
sa rastlamak ¢ok zordur. sahibi kisi tarafindan

Finansal raporlamanin ve bu raporlarin denetlenmesi-
nin amaci firmanin mali performansini tarafsiz ve dog-
ru sekilde ilgililere sunmak olarak ézetlenebilir. ilgililer,
firmanin sahipleri (halka acgik sirketlerde hisse senedi
yatirimcilan), firmaya borg verenler, musteriler, tedarikgi-

kabul goren yaklasim,
sirket yoneticilerinin
nihai hedefinin
hissedarlarin servetini,
yani sirketin piyasa
degerini encoklamak

ler, calisanlar, devlet ve toplum olarak sayilabilir. Bu ilgi- (azami hale getirmek,
lilerden firma sahiplerinin beklentisi sirketin ylksek kar maksimize etmek)
elde etmesi ve bunu kar payi olarak dagitmasi ve/veya oldugu yoniindedir.
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ilgili kanun ve
diizenlemelerin nasil
ortaya ¢ciktigim g6z
ardi etmektedir.

bu karin sirketi blylUtmek ve piyasa degerini arttirmak icin kullaniimasidir. Bu
beklentiyi karsilayarak maas, tesvik primi gibi maddi getirilerini arttirmak iste-
yen yoneticiler, muhasebe kayitlariyla ilgili kendilerine kanunen verilen takdir
yetkisini kullanarak sirketin mali sonuclarini oldugundan daha iyi ve istikrarli
gosterebilirler. Buna kar yonetimi denmektedir. Takdir yetkisinin kullaniima-
sinda genis bir gri alan oldugu ve insanlarin niyetini okumak miimkiin olma-
digiicin, kar yonetimi ustaca yapildigi zaman anlamak ve ispatlamak ¢ok zor-
dur. Bunun icin de yoneticilerin ahlaki yonden zaaf icinde olmasi durumunda
kar yonetimini engellemek neredeyse imkansizdir.

Finans Ahlaki: Kuram ve Uygulama

Boatright’a (2010) gore, finansta ahlakin yerinin olamayacagini 6ne siirenler
finansla ilgili kanun ve duzenlemelerin nasil ortaya ciktigini goz ardi etmek-
tedir. Bu kanun ve diizenlemelerin ¢ogunun asil amaci finans piyasalarinda
ahlaki olmayan davranislarin engellenmesidir. Bu kanunlar ve diizenlemeler

uzun siiredir yurirliikte oldugu icin bircok finans sektori

Finansta ahlakin calisani bunlarin asil amacini fark edememekte ve finans-
yerinin olamayacagimi  ta ahlakin yerinin olamayacadi seklinde yanls bir sonuca
one sirenler finansla varmaktadir.

Kanaatimizce bu yanlisin sebeplerinden biri de finans pi-
yasalarinin ve yatirim araglarinin son 30 yilda ¢ok daha kar-
masik ve cesitlilik arz eden bir hale gelmesidir. Bilgisayar
ve iletisim teknolojilerinin sagladigi imkanlarin ve ¢ogu
Ulkenin kiiresel ekonomi dedigimiz biiylk bir ekonomik sistemin parcalari
haline gelmesinin sonucu olan bu gelisme, hem kanun koyucularin yeti-
semeyecedi kadar hizli olmus hem de buyiik resmi gérmeyi zorlagtirmistir.
Bitln iktisadi etkinliklerde oldugu gibi, finans piyasalarinda da temel gaye
genel olarak maddi kazanimlari mimkiin olan en Ust diizeye ¢ikarmaktir.
Karmasiklik, biiytk resmi gormenin zorlugu, kanuni yaptirimlarin olmamasi
ve ahlaki degerler g6z ardi edildiginde kazanilabilecek paranin miktari bazi
insanlari finansin ahlaki boyutunu gérmezden gelmeye itmis olabilir. Ornek
vermek gerekirse finansal piyasalarin en geliskin oldugu ulkelerde, finans
sektoriinde Ust dlizey bir ¢calisan, sansi yaver giderse bir yillda kazandigi pa-
rayla dmir boyu rahat bir emeklilik hayati yasayabilir. Ahlaki kaygilari olma-
dig1 takdirde bu kadar yliksek bir kazanca ulasma sansini arttirabilir. Yukarida
bahsettigimiz, 2001-2002 ve 2007-2009 yillarinda meydana gelen yolsuzluk-
larin ve sorumsuz davranislarin ortaya ¢ikan ayrintilari bu goruslerimizi des-
tekler niteliktedir.



Ahlaki Olmayan Davranisin Sebepleri

Boatright'in (2013) yararlandidi kaynaklara gére, ABD'de yapilan bir ankette
cok iyi isletme egitimi almis kisilerin bircogu is yerinde ahlaki olmayan yol-
lardan is yapmalari yoniinde amirlerinden talimat aldiklarini veya kurumsal
baski hissettiklerini belirtmisler. Benzer bir ankete cevap verenlerin %40
ahlaki yonden sorunlu bir isi yaptiklarinda édullendirildiklerini, %31 ahlaki
olmayan bir isi yapmayi reddettikleri icin cezalandirildiklarini ve %20'si de ah-
laki olmayan bir isi yapmayi reddettikleri icin 6dillendirildiklerini belirtmisler.
Yazara gore, ahlaki olmayan islerin yapilmasini isteyen amirler veya kurumlar,
yozlasmis olduklarindan degil, ellerindeki isi bitirip teslim etmek istedikleri
icin boyle davraniyor olmalidirlar. Bizce, bu agiklama pek hakli degildir ¢lin-
kii sebebin masum olmasi yapilan isin yanhshgini ortadan kaldirmaz. Ustelik
boyle durumlarda sinirlar ¢cok belirsiz oldugu icin, sebebin masumiyeti de her
an kaybolabilir.

Boatright (2013) ayrica kurumsal kiiltiriin de insanlarin ah-
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laki olmayan sekillerde is yapmalarina sebep olabilecegini Kurumsal kiiltiir
belirtmektedir. Buradaki etkeni yatili okulda alt siniflarin insanlarin ahlaki

Ust siniflardan gordikleri davranislari kendilerinden son- olmayan sekillerde is
ra gelenlere uygulamasina benzetebiliriz. Yalniz bu etken, yapmalarina sebep
amir baskisi veya kurumsal baskidan farkl olarak, kisinin olabilir.

kendi benimsedigi bir davranis tarzidir ve mazur goriilme-
si de daha zordur.

Boatright'in (2013) 6rneklerle acikladigi gibi, bircok durumda finansal suisti-
maller kurum bilinyesindeki ¢alisanlardan bir veya birkaginin sahsi olarak it-
ham edilemeyecegi sekilde olmaktadir. Finansal kurumlar genellikle binlerce
kisinin calistigi bayuk kurumlardir. Boyle kurumlarda karar alma mekanizma-
lari ve is bolimi ¢cok daginik olabilmektedir. Boyle bir durumda higbir sahis
tek basina, ortaya ciktiginda suistimal olarak adlandirilan olguyu planlama-
mis, hatta ongdérememis olabilir. Karar alma mekanizmalari, kurumu bu sonu-
ca bircok kiicuik adimin sonunda tasimis olabilir.

Yine Boatright'a (2013) gore, bazi durumlarda ise tesvik sistemi suistimallere
kapi acar. Tesvik sistemi, calisanlarin ahlaki olmayan tarzda is yapinca daha
cok para kazanmalarini saglyorsa suistimaller sasirtici olmayacaktir. Bunun
bazi keskin orneklerini yukarida verdik. Tegvik sistemi hatalarinin en ¢ok bili-
nenlerinden biri ¢cikar catismasidir (conflict of interest). Bir firmanin veya firma
calisaninin geliri, musteriye verilen hizmette durustlikten

sapilarak arttinlabiliyorsa bir cikar catismasi var demek- Bazi durumlarda
tir. Bunun finans sektériinde sikca karsilasilan bir 6rnegi, tesvik sistemi
firmanin bir finansal yatinm aracinin (hisse senedi, borg suistimallere kap1
senedi vb.) ihrag edilmesinde goérev Ustlenmesi durumun- acar.
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da s6z konusu olabilir. Ayni firma diger yandan da yatirm

Finansta danigmanligr hizmeti veriyorsa bu hizmeti satin alan mus-
ahlaka ihtiyac terilere, ihrag¢ edilen yatinm aracini oldugundan daha iyi
duyulmasindaki gosterecek yanli bilgiler sunabilir. Bu hareket, firmanin ya-
sebeplerden biri de tinm aracini satmasini kolaylastirir ama danismanlik verdi-
finansal yeniliklerdir gi musteriyi bilerek zarara ugratmis olur. Boyle bir kasdin
(inovasyon). oldugunu tesbit etmek zordur; isbat etmek ise neredeyse

imkansizdir.

Boatright'a (2013) gore, finansta ahlaka ihtiya¢ duyulmasindaki sebeplerden
biri de finansal yeniliklerdir (inovasyon). Once finansal yenilik deyince ne an-
lasiimasi gerektigine kisaca deginelim: Finansta yenilik yeni bir finansal Griin
veya hizmettir. Mesela, kredi karti ilk olarak bir tirlin olarak sunuldugunda bu-
yuk bir yenilikti. Yine bugiin cok alisilmis bir finansal {irin olan hisse senedi
ilk defa ihrag edildiginde biyuk bir yenilikti. Bir finansal yenilik ilk ¢ciktiginda
finansal piyasalarda sebep olacagi degisiklikler ve sonuclari genellikle ¢ok
iyi anlasilamaz. Ustelik mevcut kurallar da béyle bir yeniligi 6ngérerek yazil-
madigi igin, yenilik denetim disi kalabilir. Finansal kurumlarin ve/veya sektor

calisanlarinin tesviklerini ve sorumluluklarini degistirebilir.

Kanunlar, ahlaki Tehlikeli sonuclari fark etmek zor oldugu icin, bu tehlikele-

degerlerin bir kaismimt (¢ a/dirmayanlari durdurmak zor olabilir.
yaptirnma baglarlar.

Boatright'a (2013) gore kanunlar, ahlaki degerlerin bir kis-

Hayatin herhangi

bir alaninda ortaya mini yaptinma baglarlar. Hayatin herhangi bir alaninda
cikan yenilikler ve ortaya ¢ikan yenilikler ve degisikler, ahlaki degerlerin yeni
degisikler, ahlaki uygulama alanlaridir. Hukuki altyapisi saglam olan (lke-
degerlerin yeni lerde, hukuk zaman icinde bu yeni uygulama alanlarini da
uygulama alanlandar. kapsamak/yaptirima baglamak Uzere genisler. Ancak her

yeniligi yaptirnma baglamak kolay degildir. Finans alani icin
bu ozellikle dogrudur ¢linkii mihendislik, hukuk, tip, muhasebe alanlarinin
aksine ¢ok cesitli faaliyetleri kapsamaktadir ve surekli yenilikler olmaktadir.
Ahlaki degerlerin yeniliklere uygulanmasi, hem kanunlarin bu yenilikleri kap-
sayabilmesi icin bir ¢esit 6n sart/hazirliktir hem de kanunlar yazilincaya kadar
davranislarn diizenleyebilmek icin tek caredir.

Finans Icin Ahlak Cerceveleri

Bu bolimde finans icin iki farkl ahlak cercevesi cizilecek ve bunlarla ilgili yo-
rumlar yapilacak. Elbette finans ahlaki icin baska cerceveler ve kuramlar da
bulunmaktadir. Buradaki amac biitiin kuramlari kapsamak degil, 6rnek olarak
iki ayri cerceve sunarak bu konu lzerinde degisik sekillerde distinerek ku-
ramlar gelistirilebilecegini gostermektir.



Dobson (1997) finansta ahlak konusunu erdem ahlaki cer-
cevesinde incelemektedir. Dobson'in vardigi sonucu tek
cimle ile ifade etmek istersek ahlak bir kisit dedil, isin iyi
yapilabilmesi icin bir gerekliliktir ve kisi belirli bazi kurallari
takip ederek degil, her durumu ayri ayri muhakeme ederek
bu geregi yerine getirmelidir.

Dobson (1997), kisinin ahlaki kararlar verirken kendini mes-
leginden soyutlayip bazi ahlak kurallarini mevcut duruma
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Ahlak bir kisit degil,
isin iyi yapilabilmesi
icin bir gerekliliktir
ve kisi belirli baz1
kurallan takip ederek
degil, her durumu

ayn ayri muhakeme

uygulamasi seklinde anlasilan is ahlakinin kafa karistirici

oldugunu ve bu ylizden de sonuglarinin istenen sekilde gerceklesmedigini
belirtmektedir. Yazar bunun yerine kisileri esas alan, erdem ahlaki kuramina
dayanan bir yaklasimi tavsiye etmektedir. Bu yaklagim, ahlaki mikemmellik

yoluyla mutluluga ve insanligin gelismesine dayanir. Yazara gore, is ahlaki

baglaminda bu yaklasimin dort 6zelligi vardir:

is ahlaki karar alma siireclerine dahil edilen bir kisit olarak degil; insanin
icinde olan erdemlerden kaynaklanan bir etken olarak gorilir ve bundan
dolayi mesleki kararlarin merkezinde yer alir.

Kurumlar ve toplum erdemli davranisin 6nlinl acan yapilar olmalidir. Fi-
nansta is ahlaki baglaminda diizenleyici kurumlar ve firmalar, erdemin ve
ahlaki davranisin glglendirildigi yerler olmaldir.

insanlarin is yaparken karsilasmasi muhtemel, ahlaki acidan sorular iceren
durumlar, yazili kurallarla kapsanamayacak kadar ¢esitli olacaktir. Bu yuiz-
den, kurallari uygulamanin degil ahlaki muhakemenin (dogru distiniip
karar verme yetisi) esas oldugu bir ahlak egitimi esas alinmaldir. Bu egiti-
mi alan kisi karsilastigi ahlaki sorulan, kurallari uygulayarak degil kurallara
dayali muhakeme yetenegiyle cevaplamalidir.

Erdem ahlakinin hayata gecirilmesinde 6rnek kisiler cok 6nemlidir. Bu
kisilerin ahlaki sorunlar iceren gesitli durumlarda nasil davrandigi kurum
calisanlan tarafindan goriildiikce ahlakli davranis 6grenilebilir. Gerekliyse
ornek kisilerin davranis tarzlarinin diger calisanlara aktarilmasini saglayan
atolye calismalari da diizenlenerek kurum icinde ahlakli davranis yaygin-
lastirilmahdir.

Dobson’a (1997) gore erdem ahlakini isler hale getirmek icin meslek sahiple-
rinin (profesyonellerin) yeniden egitilmeleri gerekebilir. Bu egitim, erdemin
insanin icini daha iyi yapmak suretiyle kisisel ¢ikarlarina da hizmet edecegini
icermelidir. Yani kisisel ¢cikar ahlaki mikemmelligi de icerecek sekilde daha
genis olarak tanimlanmalidir. Yazar boyle bir degerler sisteminin ilk bas-
ta ahlak kurallaryla (ethics code) calisanlara bildirilebilecedini, daha sonra

ederek bu geregi
yerine getirmelidir.
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yukarida belirtildigi gibi, kurumun erdemli davranisin benimsenmesinin 6ni-
nld a¢masl, ahlaki muhakemenin esas alinmasi ve kurumda 6rnek kisilerin
bulunmasi yoluyla hayata gecirilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu durum-
da en 6nemli gorev kurumlarin Gst diizey yoneticilerine dismektedir ¢linki
onlarin onayi ve dnderligi olmadan bahsedilenlerin yapilabilmesi cok zordur.
Dobson (1997) bu egitime 6rnek olarak Cummins Motor firmasinda kurumsal
sorumluluk miduri olarak calismis olan Rion'in (1982) bu konudaki tecriibe-
lerini anlatmaktadir. Cummins Motor'da egitimler t¢ asamada gerceklestiril-
mektedir: (i) Karar almada ahlakin 6neminin anlasilmasi, (ii) ahlaki sorunlarin
¢o6zumlenebilmesi igin yollar gelistirilmesi, (iii) ahlaki sorunlar iceren senaryo
¢oziimlemeleri. En dikkat cekici nokta, Rion'in (1982), Cummins Motor'un ah-
laki hedeflerine tam olarak ulasamadigini ve ahlaki yonetimi uygulamadaki
stk sik sorunlarla karsilastiklarini itiraf etmesidir. Dobson (1997) bundan ha-
reketle ahlaki muhakemenin kullanimi icin stirekli egitim gerektigi sonucuna
varmaktadir.

Erdem ahlakinin bir uygulamasi olarak Graafland ve Van de Ven'in (2011) ¢a-
lismasindan bahsedebiliriz. Yazarlar, bankalarin ahlak kurallarini inceleyerek
erdem ahlaki ¢ercevesinde banka calisanlari icin erdem olarak kabul edilebi-
lecek 6zelliklerin en dnemlilerini li¢ baslik altinda toplamakta ve 2007-2009
karesel finansal krizi baglaminda bankalarin bu erdemlere sahip olup olmadi-
gini sorgulamaktadirlar:

i. Seffaflik: Seffaflikla ilgili bazi sorunlar olsa da genel olarak bankalarin di-
rist ve seffaf oldugu sonucuna varmaktadirlar.

ii. Gerekli 6zen: Finansal uriinlerdeki hizh yeniliklerin, kiiresellesmenin ve
bunlarin getirdigi karmasikhgin sonucu olarak alinip satilan finansal var-
hklarin icerdigi risk cogu piyasa aktori tarafindan dogru anlasilamamis,
bankalar is hacminin yiiksek olmasi kendi maddi menfaatlerine uygun ol-
dugu icin bu konuda muisterilerini uyarmamisladir. Sonug olarak bankalar
gorevlerine gerekli 6zeni gostermemistir.

iii. Kaliteli ve isabetli uzmanlk: Finansal tGrtinlerdeki hizli yeniliklerin, kiiresel-
lesmenin ve bunlarin getirdigi karmasikhdin sonucu olarak, alinip satilan
finansal varliklarin icerdigi risk cogu banka tarafindan da dogru anlasila-
mamisg, Ustelik bu anlama sorununu asmak icin gereken de yapilmamistir.
Yani bankalar kaliteli ve isabetli uzmanlik hizmeti verebilmek i¢in gereke-
ni yapmamistir.

Bizce bu li¢c erdemin/6zelligin, en azindan finans sektor agisindan, birbirinden
bagimsiz distinilmesi mimkin degildir. Ornegin, bir sektér calisani yeter-
li uzmanhga sahip degilse isine gerekli 6zeni gosteremez. Uzmanhga sahip
olmadigini firmanin misterilerinden gizledigi zaman seffaflik da ortadan kal-
kar. Benzer diislinceler yazarlar tarafindan da belirtilmistir.



Yazarlar bu en 6nemli saydiklari Gic erdemin eksikligi disinda, aggoézIilik, ada-
letsizlik, duslincesizlik, tedbirsizlik ve kibri 2007-2009 kiiresel krizine sebep
olan kusurlar arasinda gormektedirler. Bunlarin yaninda, diizenleme ve de-
netiminin yetersiz olmasinin da erdemli davranisin gelisimini olumsuz etkile-
yecegi; 2007-2009 kuresel krizinin sebeplerinden birinin de ABD dahil olmak
Uzere finansal piyasalarin diizenleme ve denetiminin yetersizligi oldugu so-
nucuna varilmaktadir.

Finans ahlaki cercevelerine bir baska 6rnek olarak, Boatright'in (2013) kurdu-
gu ahlak gercevesini 6zetleyebiliriz. Bu ¢cercevenin alti unsuru vardir. Bunlar;

i. Refah, yani kisinin yararina yapacad islerin baskalarina zarar vermemesi,
ii. Gorev ve zorunluluklar, yani kisinin yapmak zorunda oldugu isler,
iii. Haklar, 6rnegin hissedar haklari, calisan haklari, misteri haklari,

iv. Adalet ve esitlik, 6rnegin Ust diizey yoneticilere saglanan maddi imkan-
larin adalet hissini zedeleyecek kadar yiiksek olmamasi, vergi sisteminin
adil olmasi,

v. Durustlik, oérnegin finansal islemlerle ilgili verilmesi gereken bilginin
dogru, eksiksiz ve anlasilabilir olmasi,

vi. Haysiyet ve itibar, yani insanlarin asagilanmamasi, kullanilmamasi, her-
hangi bir seyi yapmaya zorlanmamasi. Ornegin finansal kurum calisanlari
mdsterileri kurum amaclarinin gerceklesmesi icin arag¢ olarak gordiigi za-
man, musterilerin haysiyetini gdzetmemis olurlar.

insanlar bir firma biinyesinde calismaya basladiklarinda firmanin yaptigi isle
ilgili bir rol almis olurlar ve kendilerini piyasadan (bu baglamda finans piyasa-
sindan) ¢cekmis olurlar. Her ne kadar piyasada oyuncu (aktdr, economic agent)
olarak uymalari gereken ahlak kurallari varsa da firma biinyesinde calisan
kisiler aldiklari rolden dolayi baska ahlaki ylikimldliklerin de altina girmis
olurlar. Finans icin piyasalarin cok dnemli rolii oldugu ve insanlar ya bireysel
olarak ya da firmalar yoluyla alim-satimda bulunduklari icin Boatright (2013),
ahlak cercevesinde piyasalari ve firmalari da konumlandirmistir. Yazar, piyasa-
larin iki islevine dikkat cekmektedir:

i. Refahi arttirma: Piyasalarda goniillii olarak bir alisveris gerceklestiren ta-
raflardan her biri icin, alisveris sonucunda elde ettigi mal veya hizmetin
veya varligin, en az bunlarin karsiliginda verdigi mal veya hizmet veya var-
lik kadar (veya daha fazla) degerli oldugu bir gercektir. Bu da toplumun
refahini arttirir.

ii. Piyasalarin, 6zgurlikleri glclendirmesi: Piyasalar miilkiyet haklarinin
kullaniimasini ve dolayisiyla korunmasini ve gliclenmesini saglar. Bu da
insanlarin piyasalarda ihtiyaclarini karsilayabilmelerini saglar. Yazar, pi-

FINANS VE IS AHLAKI

243



TEMELLERI VE UYGULAMALARIYLA IS AHLAKI

yasalarin, bireylerin devlet gliclinii dengeleyecek glice ulasabilmelerini
sagladigini da belirtmektedir. Bu diisiinceyi Bati'nin tarihinde énemli bir
yeri olan feodal yonetimlere baglayabiliriz. Bir cesit klclk devlet diyebi-
lecegimiz bu feodal yonetimler tarafindan koylilerin (serf) bircok haklari-
nin ¢cignenmesine tepki olarak ortaya ¢ikan kendini devlete karsi koruma
duslincesi siyaset teorisinin de 6nemli yapitaslar arasinda yer almaktadir.

Boatright (2013), firmalarin {izerinde kimlerin hak sahibi oldugunu agiklayan
¢ kuramdan bahsetmistir:

i. Mulkiyet haklari kuramina gore; anonim sirket lizerinde sadece ortaklar
(hissedarlar) hak sahibidir ve kendi aralarinda anlastiklari middetce, sir-
keti istedikleri gibi yonetirler.

ii. Sosyal kurum kuramina gore; anonim sirket kurma hakki ortaklara devlet
tarafindan toplumsal fayda amaclanarak verilen bir ayricaliktir ve dolayisiy-
la kamu da -resmen olmasa bile- gercekte anonim sirketlerin paydasidir.

Giniimuzde halka agik anonim sirketlerin ortak sayilarinin
cok fazla olmasi bu sirketler hakkinda kimlerin s6z sahibi
oldugunu daha karmasik hale getirmektedir. Ulkemizde
halka acik sirketlerin bircogunda halen sirketi kuran kisinin
veya onun c¢ocuklarinin ve torunlarinin hisseleri agirhk-
I durumdadir ve dolayisiyla sirketler bu kisiler tarafindan

Giiniimiuizde halka
acik anonim
sirketlerin ortak
sayilarinin cok fazla
olmasi bu sirketler

hakkinda kimlerin

s6z sahibi oldugunu yonetilmektedir. Ancak 6zellikle mali piyasalarn gelismis
daha karmasik hale olan bircok lilkede halka acik sirketlerin cogu binlerle ifade
getirmektedir. edilen ortak sayisina sahiptir ve bu ortaklar fiilen sirket yo-

netimi lizerinde ¢ok az da olsa s6z sahibidir. En biyik g,
sirketlerin Gst yonetimlerini olusturan profesyonel yoneticilerin elindedir.
Ayrica, mevcut hukuk sistemleri icinde ortaklar sahibi olduklari halka agik
sirketlerin yaptig1 her isten dolayl sorumlu degildirler. Dolayisiyla, sirke-
tin sadece ortaklara ait oldugunu ve dolayisiyla sirketin sadece ortaklarin
menfaatlerini gdzetmesi gerektigi iddiasi da gli¢li destege sahip degildir.
Bu durum, sosyal kurum kuramini destekleyerek, sirket yoneticilerinin sa-
dece ortaklarin degil, diger paydaslarin da menfaatini diisinmesi gere-
ken kisiler olarak algilanmasini getirmistir.

iii. Ote yandan, bugiinkii finans teorisi firmayi sézlesmeler aginin bir odagi
gibi gormektedir. S6zlesmelerin taraflar firmaya sagladiklari sermaye kar-
siiginda firmanin varliklari Gzerinde s6z hakki elde etmektedir. Bu yakla-
sim firmayi ortaklarin 6zel milki olmaktan cikarip sézlesmelere taraf olan
paydaslara da haklar vermektedir.

Yukarida belirtildigi gibi, degisik finans ahlaki kuramlari vardir ve bu kuram-
larin benimsemeyenler tarafindan elestirilmeleri dogaldir. Judy Zhu (2014)
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bir makalesinde geleneksel finansin sadece tarafsiz
analiz icerdigi seklindeki yaygin kabull sorgulamakta
ve geleneksel finansi, finans ahlaki kuramlanyla iliskisi
yoniunden elestirmektedir. “Gorinmez el”in piyasalari
diizenledigi ve her bireyin kendi ¢ikarlarini encokladigi
(rasyonel davranis) varsayimlarindan yola ¢ikan gelenek-
sel iktisat yaklagsiminin aslinda normatif oldugunu, yani
deder yargilan icerdigini savunmaktadir. Ger¢ekten de
bu konuda yazilmis bircok kaynak, insanlara bu gelenek-
sel yaklagimi tarafsiz bir matematiksel gercekler bitiina

FINANS VE IS AHLAKI

Judy Zhu (2014) bir
makalesinde geleneksel
finansin sadece

tarafsiz analiz icerdigi
seklindeki yaygin

kabulii sorgulamakta ve
geleneksel finansy, finans
ahlaki kuramlaryla
iliskisi yoniinden
elestirmektedir.

gibi 6gretmek amacini tasidigi izlenimini vermektedir. Finansi bu kaynaklar-
dan 6grenen kisiler, 6grendiklerini is diinyasinda icra ederken, ahlaki kaygilari
bir tarafa birakmalari gerektigi diistincesine kapilabilirler. Zhu’'nun (2014) da

ifade ettigi gibi, bu 6gretim ve bilim yapma tarzi elesti-
rildiginde iktisat ve finans teorileri Gizerine calisan cogu
kisi geleneksel yaklasimin varsayimlarinin basitlestiri-
ci varsayimlar olduklarini, yani sadece iktisadi olaylari
¢o6ziimlenebilecek kadar basite indirgeme amach olup,
bazi gercekleri gormezden gelme amach olmadiklarini
soylerler. Geleneksel yaklasimi savunmak icin kullanilan
bir baska sav da iktisadi modellerin bilesenleri itibaryla

Finans: geleneksel
kaynaklardan 6grenen
kisiler, 6grendiklerini

is diinyasinda icra
ederken, ahlaki kaygilan
bir tarafa birakmalan
gerektigi diisiincesine

degil, sonuctaki tahminleri itibariyla gercek diinyaya ya- kapilabilirier.

kin olmalarinin degerli ve yararli oldugudur. Zhu (2014) ayrica, finans ahlaki
ile ugrasan duistnr ve bilim adamlari ile finans sektori arasinda arasinda ile-
tisim icin gerekli konferans, kongre, yayinlar vb. kanallar mevcut oldugu hal-
de distince ve eylem temelinde gorilen kopukluga dikkat cekmektedir. Son
olarak Zhu (2014) yukaridaki bahsedilen Boatright’a (2010) benzer sekilde,
ahlak olmaksizin finansin var olamayacagini, temel ahlaki beklentiler finans
sektori tarafindan biiyiik cogunlukla karsilandigi icin farkindalik olmadigini
savunmaktadir.

Veriye Dayah Saptamalar ve Uzman Gorusleri

Bu kuramsal altyapidan sonra veriye dayal bilimsel calismalara ve finans sek-
torindeki uzman ve uygulamacilarin yorum ve Onerilerine deginelim:

Ahlaki Degerler Gicliit Oldugu Zaman:

Verschoor (1998) en biiyiik 500 ABD firmasini incelemis ve bunlarin %26,8'inin
yillik raporlarinda paydaslarina karsi ahlaki davranma sézi verdigini veya
mesleki ahlak kurallarina uyacaklarini belirttiklerini ve bu sirketlerin mali per-
formansinin digerlerinden belirgin sekilde daha iyi oldugunu tesbit etmistir.
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Choi ve Jung (2008) Kore firmalarini ele alan ¢calismalarinda, firmalarin ahlaki
davranisa bagliliklariyla hisse senetlerinin piyasa degeri arasinda olumlu bir
baginti bulmuslardir. Yazarlar ahlaki davranisa baglilikla mali performans ara-
sinda (muhasebe verilerinden elde edilen ve firmanin mevcut karliigini be-
lirleyen &lcitler) boyle bir baginti bulamamislardir. Ancak gelecekte yiiksek
mali performans gostermesi beklenen bir firmanin hisse senetlerinin fiyatinin
buglinden yiikselme egilimine girmesi, finans kurami tarafindan 6ngéral-
mekte ve piyasada da siklikla gézlemlenmektedir. Yazarlar bunu g6z 6niine
alarak ahlaki davranisa bagliligin uzun vadede mali performans ile de pozitif
bir bagintiya sahip olabilecegi yoniinde fikir belirtmislerdir.

Knill'in (2013) bir tGlkedeki ahlak algisi ile girisimcilerin basarisi arasindaki iliski
ile ilgili cahsmasi ahlakin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin veriye
dayali sonuclarini tGi¢ cimleyle 6zetleyebiliriz:

i. Ahlak dizeyi ile girisimcilerin firmalarinin mali performanslari arasinda
pozitif baginti vardir.

ii. Ahlak duzeyi daha yiiksek oldugu zaman, firmasini buyittp basarili olan
girisimcinin firmayi halka arz veya sirket satin almasi yoluyla satarak basa-
risini paraya donistirebilme ihtimali artmaktadir.

iii. Halka arz edilen bir sirketin borsada islem gordiigi fiyatin kisa strede ilk
halka arz fiyatinin ¢cok Uzerine ¢ikmasi sik rastlanan bir olgudur. Bu du-
rum, halka arzdan 6nce sirketin sahibi olan kisilerin sirketi degerinin al-
tinda sattigini gosterir. Calismada kullanilan veri, ahlak diizeyinin yiiksek
olmasinin bu zarari arttirmadigina isaret etmektedir. En basit haliyle ifade
edersek satici durlist davranmasi sebebiyle zarara ugramamistir.

Tirkiye'de borsanin toplam degeri (halka acik sirketlerin toplam piyasa dege-
ri) ekonominin genel biyukligu yaninda kicik kalmaktadir. Buna bagl ola-
rak, gayrimenkul yatiriminin disinda yaygin olarak kullanilan bir uzun vadeli
yatinm araci bulunmamaktadir (Son yillarda bireysel emeklilik fonlari duru-
mun degismesi yonunde bir gelisme ise de heniiz istenilen noktada degildir.).
Knill'in (2013) calisma sonuglar, Tirkiye'de finansta ve genel olarak is diinya-
sinda ahlak duzeyinin yukselmesiyle girisimcilik alaninda basarinin ve dola-
yisiyla yatirim imkanlarinin artacagina ve cesitlenecegine isaret etmektedir.

O’Boyle, Rutherford ve Pollack (2010) aile sirketi verisiyle yaptiklari calismada
aile sirketlerinin ahlaka daha ¢cok nem verdikleri ve ahlaka 6Gnem vermenin
de finansal performansi olumlu etkiledigi sonuclarina varmiglardir.

Ote yandan, Cowton (2004) ingiltere’deki bir yatirnm fonunu ele alan érnek
olay calismasinda ahlaki yatinm kisitlarinin finansal performans tizerinde bas-
ki olusturdugunu tespit etmekle beraber, genel olarak ahlaki etkinlikle finan-
sal performans arasinda pozitif bir iliski kurulabilecegi sonucuna varmaktadir.



Jo ve Kim (2008), ikincil halka arz verisiyle yaptiklar calismada firmalarin ah-
laki davraniglari ile kamuya yaptiklari bilgi agiklamalari arasindaki iliskiyi ve
bu iliskinin ikincil halka arz sonrasi uzun vadedeki finansal performans lze-
rindeki etkisini incelemektedir. Yazarlar gayriahlaki kazang yonetimi ile bilgi
acitklamasi arasinda negatif bir iliski, bilgi aciklamasi ile ikincil halka arz sonra-
st finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmekte; bu
tespiti sermaye piyasalarinin ahlaki finansal raporlamaya ve sosyal sorumlu-
luk cabalarina deger verdigi seklinde yorumlamaktadir.

Yasal Diizenlemeler ve Iktisadi Sistem
Ahlaki Degerlerdeki Zayiflamay: Telafi Edebilir mi?

Mele, Rosanas ve Fontrodona'nin (2016) editor takdiminde finans ve muhase-
be ile ahlak arasindaki iliskilere dair cesitli konulara degindigi Journal of Busi-
ness Ethics dergisinin 6zel sayisi, finans ve muhasebe alanlarinda ahlakla ilgili
makalelere ayrilmistir. Firmalarin mali performansinin dlciilmesine, finans ve
muhasebede gézlemlenen yanlis davraniglara, bu alanlardaki profesyonellige
(meslege 6nem verme), sorumlu yatirima ve sirketlerin mali raporlamalarina
ve bu konulardaki sorunlarla ahlaki davranis arasindaki iliskilere deginilmistir.
Sorunlarin ¢6zllmesinde ahlakin 6neminden bahsedilmekle birlikte, ahlaki
sorumlulugun insanlara nasil kazandirilacagina dair birkag tesvik tedbirinden
ve cezai yaptinmdan baska bir seye deginilmemistir. Halbuki bu tur tedbirler
simdiye kadar da vardi ancak finans ve muhasebe ile ilgili ahlak disi davra-
nislarin sebep oldugu sorunlari engelleyememisti. Ustelik takdim yazisinda
2007-2009 krizinden de bahsedilmistir ve 6zel sayiy1 ¢cikarmaya iten sebebin
bu oldugu anlasiimaktadir.

Arestis, Charles ve Fontana'nin (2015), Review of Social Economy dergisinin
“Ahlak, Kiresel Finans ve Buylik Durgunluk” Gzerine 6zel sayisina giris maka-
lesi olarak kaleme aldiklari makalede 6zetlenen calismalardan birinde, neok-
lasik iktisadin cok 6nemli kavramlarindan ve sonuglarindan bazilarina degini-
lerek, varsayimlarda yanlishk oldugu icin sonuclarin da yanhs oldugu 6ne su-
ruliyor. Sonug olarak, neoklasik iktisadin genel olarak 6ngérdigiinin aksine,
piyasa mekanizmasinin toplumun refahini arttirmasinin her zaman mimkdn
olmadig belirtiliyor. Bahsedilen diger iki calismada, eldeki verilere dayanila-
rak yukaridakilerle uyumlu sonuglara ulasiliyor: ABD'de diisiik ve orta gelir
diizeyindeki insanlardan egitim dizeyi disiik olanlar 2007-2009 krizi sirasin-
da konut fiyatlarinin dismesinden ciddi sekilde etkilenmisler ve yine ABD'de
toplumun zayif kesimlerinin durumu 2007-2009 krizinden sonra daha kotiye
gitmistir. ilgi cekici olan bir baska sey ise bu tanitim makalesinin basliginda
ahlak kelimesi geciyor olmasina ragmen, 4 sayfalik metinde ahlak kelimesinin
sadece bir kez geciyor olmasidir.
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hemen hicbir sey
soyleyememeleridir.

Batili finans Batili finans cevrelerinin finansa ahlak baglaminda bakisinda-
cevrelerinin finansa ki en 6nemli eksiklik, ahlakin yaptinminin ne olacagr konu-
ahlak baglaminda sunda hemen hemen hicbir sey sdyleyememeleridir. Ayrica,
bakisindaki en maalesef “Ahlak olmazsa ekonomi coker/yavaslar/tikanir;
onemli eksiklik, onun icin ahlaki olan finans olmali” distincesi surekli karsi-
ahlakin yaptinmmnn miza ¢ikmaktadir. Benzer dislince tarzi, mikroekononomik
ne olacagt dlizeyde de ortaya ¢ikmaktadir: “Ahlakli olursaniz, musterile-
konusunda hemen riniz size giivenir, daha cok para kazanirsiniz” gibi... Bu ara¢-

sallastirma yine yaptinim eksikligine isaret etmektedir.

Hatta bazi yazarlar genel olarak finansin ahlaki bulundugu-
nu 6ne siirmektedirler. Bu iddiaya destek olarak da “Finansin ahlaki olmasay-
di, buyik finans skandallari ortaya ¢iktiginda toplumda biyiik bir saskinlik ve
kizginhkla karsilanmazlardi” seklinde 6zetlenebilecek bir agiklama getirmek-
tedirler. Halbuki bize gore finans yolsuzluklarinin gelismis Ulkelerde simdi
oldugundan daha yaygin olmamasindaki en buyik pay, kanunlarin uygulan-
masindaki 6zen ve cezalarin caydirici olmasidir. Mali yolsuzluklarin engellen-
mesi sadece kisilerin ahlaki olgunluguna kalmis olsa durum simdikinden ¢ok
daha kotu olurdu. Bunun sebebi insanlarin cogunun mali yolsuzluga yatkin
olmasi degildir. Muhtemel bir sebep, yatkinhdi olanlarin yolsuzluk yapildigin-
da elde edilecek maddi menfaatin buyukligune bakarak finans sektoriinde
yukselmek icin daha istekli olmalari olabilir. Nitekim buytk ¢apli mali yolsuz-
luklarda cogunlukla en (st diizeydeki firma yoneticileri ya basrollerde ya da
yapilmakta olan yolsuzluga g6z yummus olabilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi Denetleme Kurulu Uiyesi Ignazio Angeloni (2014) bir
konferansta yaptigi konusmada 2007-2009 krizinden sonra finansal sisteme
olan glivenin yeniden tesis edilmesi gerektigini belirtmektedir. Bunu yapar-
ken sadece kurallara uyumun saglanmasinin yeterli olmayacagini, ahlakli
davranisin da sart oldugunu ifade etmektedir. Angeloni kurallara uymaktan
kurallarin sekline (lafzina) uymayi, ahlakli davranmaktan da kurallarin ruhuna
(6ziine, ortaya ¢ikma sebebine) uygun davranmayi kastetmektedir.

Angeloni bircok kurumun ahlak kurallarinin (etik kod) cok genel ve soyut ol-
dugunu, bu yiizden de ginlik faaliyetlere uygulanmasinin ¢ok iyi olmadigini
belirtmektedir. Buna ek olarak sirketlerde ahlak disi ve hileli islerde genel ola-
rak iki davranisin etkili oldugunu savunmaktadir:

i. Ashindaiyi olmadigini bildigi bir isi yaparken “Herkes boyle yapiyor., “Bura-
da isler bdyle yiiriir, “Kimseye bir zarari yok ve kimse de farketmez’, “isler
yuridiiglne gore fazla kurcalamaya gerek yok! gibi gerekcelerle yaptigi
isi hakli cikarmaya calismak.

ii. Yapilanisin iyi olmadigini bildigi icin, bu isin baskalari tarafindan farkedil-
mesini engellemek.



Angeloni bu tiir yanhs davranislari engellemek icin ¢alisanlarin “S6z verdigin
isi mi yapryorsun?”, “Bilgini kullanarak ve iyi niyetle mi yapiyorsun?”, “Diger in-
sanlar bu yaptigini bilse, yine de yapar miydin?” gibi somut sorularla amirleri
tarafindan yulzlestirilmeleri gerektigini belirtmektedir.

Finansal piyasalarin ve kurumlarin denetlenmesi agisindan bu kadar 6nem-
li bir mevkide bulunan birinin finans ahlaki konusundaki fikirleri elbette cok
onemlidir. Angeloni, kurallarin ruhuna uygun davranmak olarak tanimladigi
ahlakin gerekliligini vurgulamakta ve bunu saglamanin bir yolunu 6nermek-
tedir. Onerdigi yol bizce cok etkin bir yol degildir ctinkii finans ahlaki ile ilgili
diger bircok kaynakta oldugu gibi, kurallarin yetersizliginden bahsederken
yeni kurallarla sorunu ¢c6zmeye calismaktadir.

Larry Alton (2015) kaleme aldigi bir yazisinda Notre Dame Universitesi ve La-
baton Sucharow LLP adli hukuk sirketi tarafindan hazirlanan bir rapora yer
vermektedir. Rapor icin toplanan anket verisi, ABD ve Birlesik Krallik'ta calisan,
yatirim bankacilarindan yatirim yoneticilerine, geng finans uzmanlarindan ki-
demli yoneticilere, San Franscisco'dan iskocya'ya uzanan genis bir cesitlilige
sahip, 1200 kisilik bir 6rneklem olusturmaktadir ve finans sektoriinde is ahla-
kinin iyiye gitmedigine isaret etmektedir. Bu anketten carpici bazi sonuclara
goz atalim: Ankete cevap verenlerin dortte biri, tutuklanma ihtimalleri yoksa
ve 10 milyon ABD dolari kazanacaklar kesin ise iceriden bilgiye dayali ticaret
yapacaklarini belirtmislerdir. Ankete cevap verenlerin %27'den fazlasi, finan-
sal hizmet sektorliniin misteri cikarlarini birinci 6ncelik olarak gérmedigini
disinmektedir. Ayrica rapora gore, finansal kurumlarda yapilan ahlak disi ve
yanlis isleri kurum calisanlarinin ihbar etmesi 6nemlidir ve diizenleyici otorite-
ler de ihbar etmeyi zorlastirici sirket politikalarini engellemeye calismaktadir.

Alton (2015) finans sektoriindeki is ahlaki sorununu ¢6zmenin kokli bir zihni-
yet donlisimi gerektirdigini, diizenleyici otoritelerin, sirketlerin, calisanlarin
ve musterilerin gayret gostermesi gerektigini, geng sektor calisanlarinin yeni
ve dogru bir yaklasimla yola koyulup sektoriin (st diizey yoneticileri olmala-
rina kadar siirecek uzun bir yolculuk olacagini ifade etmektedir. Ancak yazar
iyimser degildir; ge¢mis tecriibelere bakinca bu déntisiimin miimkin olama-
yabilecegini de diistinmektedir.

Usman Hayat'in (2015) ABD'de yatirim uzmanlarinin (profesyonel) en itibar-
I meslek orgutlerinden biri olan CFA Enstitiisiintiin blogunda, John Hendry
ile olan 24 Mart 2015 tarihli sdylesisinde, finans sektoriinde ahlaki davranisi
saglamak icin carenin profesyonellesmekte oldugu sonucuna varilmaktadir.
Hendry, profesyonellesmekten kasdinin doktorlarin, avukatlarin, miihendis-
lerin sahip oldugu meslek icra ve sorumluluk standartlarina benzer sekilde
finans sektorl calisanlarinin uymalari gereken standartlar oldugunu belirt-
mektedir. Ancak onemli bir uyarida bulunuyor. Béyle mesleki standartlarin
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yazili kurallardan ibaret olmasi durumunda c¢ok faydali olmayacagini, asil
onemli olanin finans sektori ¢alisanlarinin bu standartlari Gstlenmeleri oldu-
gunu belirtiyor.

2014 yilinda Londra'da diizenleyicileri, iktisatcilari, akademisyenleri, distiince
kuruluslarindan, bankalardan ve muhasebe firmalarindan temsilcileri birara-
ya getiren bir yuvarlak masa toplantisindaki tartismalar “Kiltir mu, Diizen-
leme mi: Finansta Ahlaki lyilestirmek icin Hangisi Gerekli?” baslikli makalede
Ozetlenmistir (The Association of Chartered Certified Accountants [ACCA],
2014). Bu toplantidan cikan ana fikir; finansta ahlakin tesis edilmesi icin yasal
diizenlemelerin yani sira finansal kurumlarin kiiltiirinin de iceriden degis-
mesi gerektigidir.

Bu ¢6zlim onerilerinde ortak bir goris one cikmaktadir: Ahlaki degerler gliclu
oldugunda yasal diizenlemeler daha etkin hale gelecek, belki ahlaki degerler
yasal diizenlemelerden daha etkili olabilecek; ahlaki degerler zayif oldugunda
ise yasal diizenlemelerin etkisi yaptinmlarinin caydiricihgr ile sinirli kalacaktir.
Esasen tip alaninda yanlis tedavi yapildiginda, miihendislikte ayrintili teknik
sartnamelere uygunsuz is yapildiginda dava agilmasi kanuni yaptirnmlardir.
Finans sektoriinde ise ahlak disi davranis, kasitl olmasi acisindan, belki tip
alanindaki yanlis tedaviden ve miihendislikteki sarthnameye uygun olmayan
isten daha agir cezayi hak etmektedir. Ne var ki, finans sektoriinde boyle bir
davranisin ispat edilmesi cok zor oldugu icin, yaptirimin caydiriciligi da daha

az olmaktadir. Gelinen nokta yine ahlaki davranisi neyin

Bati1 diinyasinda son saglayacagi sorusudur.
yillarda yayginlasan,
“sosyal sorumluluga
sahip yatinm”
olarak Turkceye

Bati dliinyasinda son yillarda yayginlasan, “sosyal sorumlu-
luga sahip yatinm” olarak Tirrkceye cevirebilecegimiz yak-
lagim, ahlaki deger odakli olmasindan dolay! islami finansa

cevirebilecegimiz benzetilebilir. Bu yaklasimin surdurulebilir yatinm, top-
yaklasim, ahlaki deger  lumsal bilingli yatinm, sorumlu yatinm, ahlaki yatirim, etki
odakh olmasindan yatinmi olarak adlandirilan cesitleri de vardir. Bunlardaki
dolay Islami finansa ortak anlayis, yapilacak yatirimin finansal getirisi yaninda
benzetilebilir. cevreyi koruyan sirketlere yatirnim, geri kalmis bélgelerdeki

sirketlere yatinm, kot aliskanlhklarla ilgili faaliyeti olmayan
sirketlere yatirim gibi toplumsal faydayi da gézetmesidir. Ayrica, hissedar hak-
larinin korunmasi, sirket yonetisimi, insan haklarinin korunmasi gibi amaclari
da bulunabilir.

Finans ahlakindan islami finansa gecilirken ikisi arasindaki baglanti daha siki
kurulur ve agiklanirsa metnin biitiinligi ve iddiasi agisindan daha iyi olacaktir.



Islami Finans: Kuram

islami finans dendiginde akla ilk gelen ¢cogu zaman faizin
olmadigi bir finans sistemidir. Bu goriis dogrudur ancak
islam dininin yasakladigi baska finansal islemler de vardir.
Bunlarin en 6nemlilerinden biri, asiri derecede belirsizlik
iceren sozlesmelerdir. Bu belirsizlik, sézlesme geregi ile-
riki bir tarihte taraflar arasinda miulkiyeti degisecek olan
varliklarin degerindeki belirsizliktir. Yasaklanan bir diger
islem tlrl de kumara benzeyen, yine ¢ok fazla belirsizlik
iceren anlagmalardir.
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Istami finans dendiginde
akla ilk gelen cogu
zaman faizin olmadig
bir finans sistemidir.

Bu goriis dogrudur
ancak islam dininin
yasakladign baska
finansal islemler de
vardrr.

islami finans is ahlakini en az iki yoldan giiclendirebilir: Bunlardan biri, islam
dini yasakladigi icin kacinilmasi gereken yukaridaki islem turlerinden seklen
degil, 6z olarak uzak durulmasidir. Digeri ise bu yasaklar gibi somut davranis
ve islemler olarak ifade edilmesi giic olan, fakat islam dininin hedefledigi ah-
laki olgunluklarin 6grenilmesi ve edinilmesi ile ilgili bulunan iyi ve kot ha-
reket tarzlandir. Ashinda bu tiir hareketleri, islami finansi da icine alan islam
iktisadi cercevesinde diisinmek daha anlamli olur. Bu konuyu islami finansla
ilgili kuramsal calismalari olan Mehmet Asutay'in ¢oziimlemesini 6zetleyerek
isleyecegiz. Daha sonra da islami finansin uygulanmasindaki sorunlara degi-
nen calismalardan bahsedecegiz.

Asutay’a (2013) gére, islami finansi anlamak icin islami
finans kurumlarinin ahlaki temeli olan islam iktisadinin
esaslarina da deginmek gerekir. Tek ciimleyle, islam ikti-
sadi sosyal adaleti ve toplum yararini 6ne ¢ikarir.

Islam iktisad: sosyal
adaleti ve toplum
yararini one c¢ikarir.

islami finans kurumlari hakkindaki elestirilerin cok dnemli bir kismi, bunlarin
ortaya cikis sebebi olan islami degerlerden uzaklastiklari yéniindedir. Dolayi-
styla islami finans kurumlarinin sunacagi finans ahlaki cercevesini anlayabil-
mek icin islam iktisadinin cercevesini 6zetleyecegiz.

Asutay (2013) konuyla ilgili calismalarn bulunan disindr ve bilim adamlarin-
dan bazilarinin yaptigi islam iktisadi tanimlarini vermistir. Bu tanimlar tek bir
tanimda 6zetlenebilir: islam iktisad, islam dininin esasla-
rina uygun olan adalet ve toplumsal refah amaglanarak
iktisadi kaynaklarin paylasilmasini ve iktisadi faaliyetlerin
yurimesini saglayacak bilim dalidir diyebiliriz.

Islam iktisady, Islam
dininin esaslarina uygun
olan adalet ve toplumsal
refah amaclanarak
iktisadi kaynaklarin
paylasilmasini ve
iktisadi faaliyetlerin
yurumesini saglayacak
bilim dahdar.

Asutay’in (2013) tespitine gére islam iktisadinin temel il-
keleri sunlardir:

i. Allah ve ahiret inancindan dolayi, kisiler iktisadi fa-
aliyetleri sadece kendilerini degil, diger insanlari da
refaha kavusturmak ve ahirette bunun karsiligini
ummak tzere surdururler.
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Vi.

Toplum, adaleti ve hayir faaliyetlerini gézeterek sosyal adaleti kurar. Bu
ilke sadece ayni zaman diliminde yasayan insanlarin birbirine karsi so-
rumlulugu degildir. Gelecek nesilleri diistinup iktisadi kaynaklari savur-
ganca kullanmamayi da gerektirir.

ilk iki ilkenin sonucu olarak, sosyal ve cevresel kaygilari gézeten, biitiin
paydaslarin katilabildigi 6l¢tlu bir iktisadi blylime hedeflenir.

Yukaridaki Ug¢ ilkenin sonucu olarak, biitiin paydaslarin kendilerini gelis-
tirebildigi (tekamul edebildigi) bir toplumsal ve dogal ortam olusturulur.

Bireylerin ve kamunun sahip oldugu butiin varliklar beraberinde sosyal
sorumluluk getirir.

Bireylerin hiir iradesi vardir ve iktisadi faaliyetlerinde bu hiir iradeyi kulla-
nirlar.

vii. insanlarin evrensel dayanismasi, kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi, mi-

tevazi bir hayat tarzi ve glinliik hayati yasayabilmek icin gerekli 6zguirltk-
ler hedeflenir.

viii. Yukaridaki ilkelerin gayesi insanin mutlulugudur.

Asutay’a (2013) gére, islam iktisad;

Kisisel cikarlarin bireylerin iktisadi faaliyetlerinde 6nemli bir motivasyon
oldugunu kabul eder ancak kisinin arinma ve ibadet etme amaclarini kisi-
sel cikarlar icin ahlaki bir siizgeg olarak gorar.

Buna badli olarak bireylerin milk edinme hakkini ve girisimde bulunma
hakkini tanir ancak 6zel milkiin Allah (cc)'in bir emaneti oldugu bilincini
ahlaki bir stizgec¢ olarak gordir.

Yukaridaki iki kabulli tamamlayici olarak da piyasalarin iktisadi faaliyetler-
deki 6nemli roliinii kabul eder ancak toplumsal 6nceliklerin kar engokla-
ma amaciyla bir arada goézetilerek piyasalarin ahlaki bir slizgecten gece-
cegini 6ngordr.

Asutay’a (2013) gére, islami finans denince ilk akla gelen cogunlukla faizsiz bir
finans sistemi olsa da islami finans bundan ibaret olmayip yukarida ézetlenen
islam iktisadi cercevesinin bir parcasidir. islami finansin islam iktisadi icindeki
cercevesi su unsurlardan olusur:

Faizli islemlerden, spekiilasyon iceren iktisadi faaliyetlerden, belirsizlik ve
kumardan ve islami degerlere ters olan mal ve hizmetlerin {iretiminden
uzak durmak gereklidir.

islami finans islam ahlaki degerleri {izerinde insa edilmis oldugu icin, ya-
tinm yaparken ve fon saglarken ahlaki davranmak da gereklidir. Bundan
baska, risk paylasimi, kar-zarar ortakligi ve fiziksel varliklara dayali yatirm



yoluyla reel ekonomi (mal ve hizmet iiretimine dayali ekonomi; finansal
sektoriin disindaki ekonomi) vurgulanir. Fon kullanimi fiziksel varliklara
dayali olacagi icin tiiketici bor¢lanmasi da sinirlanir.

iii. islamifinans piyasalara degil topluma hizmet amacli oldugu icin, fakirlikle
mucadele ve iktisadi kalkinma da onun parcalaridir.

islami Finans: Uygulama

islami finansla ilgili buraya kadar anlatilanlar olmasi gerekenlerdir. Bir de uy-
gulamanin nasil olduguna deginelim: Asutay’'in (2013) bahsettigi ve finans
alanindaki bircok bilim adami ve sektér calisaninin da katilacagi gibi, islami
bankacilik ve finansin bugiin geldigi nokta geleneksel bankacilik ve finansa
cok yakindir. Yatirim ve fon kullandirma konusunda arada fazla fark yoktur.
islami bankalar ve finans kurumlari islam iktisadi cercevesinin nihai amaci-
ni (insanin mutlulugu) bir tarafa birakmistir ve cogu durumda sekle 6ncelik
vermektedir. Yine cogu durumda geleneksel finansta kullanilan Grtinlere cok
benzeyen Uriinler tasarlanmakta ve islam hukukuna seklen uygunluk saglan-
masiyla yetinilmektedir. Asutay’a (2013) gére sonucta islami finans iktisadi
biyiimeye katki saglasa da islam iktisadinin kalkinma amacinin gerceklesme-
sini saglayamamistir.

Usman Hayat, yine CFA Enstitlisiiniin blogundaki 18 Subat 2015 tarihli yazisin-
da islami finans kurumlarinin bir elestirisini yapmistir. Hayat (2015b) konuyla
ilgilenen bilim adami, gazeteci ve yazarlarin elestirel gorislerini aktardiktan
sonra su goézlemi yapmaktadir: islami finansin basarili
oldugunu séyleyenler ne kadar hizla biytdigine veya
(bizim de yukarida 6zetledigimiz) temel ilkelerinin ge-
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Islami finansin basanh
oldugunu séyleyenler ne

leneksel finansa Ustuinluklerine vurgu yapmaktadir. Ba- kadar hizla bilyiidiigiine
sarisiz oldugunu séyleyenler ise islami finansin temel veya (bizim de yukanda
ilkelerinin uygulamada hayata gecirilememesini, tam ozetledigimiz) temel
tersine Islami finansin geleneksel finansla ¢cok benzes- ilkelerinin geleneksel
mesini 6ne ¢ikarmaktadir. Hayat, islami finansin gele- finansa ustunliiklerine
neksel finans icin tasarlanmis bir sistemin icine sigdiril- vurgu yapmaktadur.

maya c¢alisiimasini bu benzesmenin 6nemli bir sebebi
olarak ortaya koymaktadir.

Basarisiz oldugunu
soyleyenler ise Islami
finansin temel ilkelerinin

Aslinda bu elestiriler de finansta ahlaki davranmanin uygulamada hayata
zorluguna isaret etmektedir. Temel ilkeleri cok az kim- gecirilememesini, tam
senin itiraz edecegi kadar insanin mutlulugunu amag- tersine islami finansin
layan bir finans yaklasimi bile, sekle bagli kalmakla yeti- geleneksel finansla
nildigi zaman 6ziinden cok uzaklasabilmektedir. ¢ok benzesmesini 6ne
cikarmaktadar.
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Parvez Ahmed (2014) islami finans kurumlarinin 2011 yili sonu itibariyla hizli
blylimus olmalarina ragmen, artik bir duraklama suirecine girdiklerini belirt-
mektedir. Bu sonucu, sirket yonetisim modellerindeki belirsizliklere ve ahlaki
ilkelerden uzaklasmalarina baglamaktadir. Yazar bunun sebebinin hem iktisa-
di anlamda verimliligi yakalamaya hem de islam hukuku kurallarina uymaya
calismaktan kaynaklandigini savunmakta ve ¢6ziim olarak da Islam hukuku-
nun asgari sartlarina degil daha yiiksek amaclarina uygun faaliyet ylritme-
yi teklif etmektedir. Yazara gore bu hareket tarzi, islami finans ile geleneksel
finans arasinda bir fark olmadigini diisiinen potensiyel misteri tabanini bu
kurumlarla is yapmaya ikna edecektir.

Christine Walsh (2007), islami finansin, dini ilkelerden alinan bir ahlak siste-
mine dayandigini belirtmektedir. Ote yandan, ABD'de 2002 yilinda ¢ikarilan
Sarbanes-Oxley yasasini firma yonetimi konusundaki sorunlari ¢cézmek icin
bir ahlaki is modeli olarak yorumlamaktadir. Bu yasa, 2000-2002 yillan ara-
sinda biyik firmalarin yaptig yiksek tutarli mali yolsuzluklar ortaya cikinca,
tepki olarak ¢ikarilmistir. Yazar finans diinyasina ahlak kazandirmayi hedefle-
yen bu iki caba arasindaki karsilastirmasinda, ilkeler ve kurallar temelinde bir
ayinm yapmaktadir. islami finans ahlakini ilkelerin sekillendirdigini; ABD'de
ise finans sektorinin kurallarla ahlakli hale getirilmeye calisildigini, bunun
ise ilkeler kadar iyi sonu¢ vermedigini ve sektoriin kurallara direng gésterme
egiliminde oldugunu belirtmektedir.

Habib Ahmed (2011), islami finans kurumlarinin yaptiklari islemlerin tek basi-
na degerlendirilmeleri durumunda ahlaki olsalar bile topluma etkileri agisin-
dan ahlaki olarak sorunlu olabileceklerini belirtmektedir. Ornek olarak islami
kurallara uygun gorilen, ancak 6zu itibariyla borg alip vermeye cok benzeyen
islemlerden bahsetmektedir. Yazar, hem borclu olmanin islami olarak tavsiye
edilmeyen bir sey oldugunu goésteren deliller getirerek bor¢glanmanin kisiler
icin iyi bir sey olmadigini belirtmekte hem de ¢ok sayida kisi bor¢landigi za-
man toplumun borg stokunun, dolayisiyla finansal ve iktisadi krizlerin ortaya
¢itkma ihtimalinin artacagini ifade etmektedir. Yazar bu tlr ahlaki sorunlara
¢O6zUim olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlarin sadece kanunlara degil
ahlaki kurallara da uygunlugu denetlemesini 6nermektedir.

Moghul ve Safar-Aly (2015) cevre koruma duyarlliginin zaten klasik islam hu-
kuku ve ahlakinda mevcut oldugunu, bitiin diinyada siirdurilebilir ve cev-
reci finansa yonelik yiikselen bir ilgi varken, islami finans cevrelerinin de bu
duyarliiga sahip ¢ikmasi gerektigini belirtmektedir. Yazarlar, islami finans sek-
tériiniin bunu yapmakla islam hukukunda zaten var olan bir erdemi islami fi-
nans uygulamalarinin icine alarak ahlaki 6zline yaklasmis olacagi, bu arada da
sosyal sorumluluga sahip fonlarla gli¢ birligi yaparak ¢evrenin korunmasina
katki saglayacadi ve daha genis bir pazara hitap ederek is hacmini blyltecegi
sonucuna varmaktadir.



Benzer sekilde, Nor (2012) sosyal sorumluluk kavraminin zaten islam iktisadinda
oldugunu, ancak islami finans kurumlarinin bu konuda geleneksel finans ku-
rumlarindan geride oldugunu ve bu farkin kapatilmasi gerektigini belirtmek-
tedir. Somut bir 6neri olarak, sadaka ve zekat vermenin geleneksel yollardan
degil, toplumsal gelisimi ve refahi arttiracak sekilde olmasini tavsiye etmektedir.

Pitluck (2008), finansal olmayan bir fon yatinm élciitiiniin (Malezya'da islam
hukukunun, ABD'de sosyal sorumlulugun) nasil olup da Malezya'da bu kadar
poptuler oldugunu ancak ABD'de olamadigini sorgulamaktadir. Calismanin
verisi Malezya'da finans sektori calisanlarn ile yapilan etnografik goriisme-
lerdir. Malezya'da islami fonlarin popiiler olmasini toplumsal taleplere bagli
olarak olusan denetleme kurumlarinin finans piyasalarini sekillendirmesine
baglamaktadir. Yazara gére Malezya'da toplum, devleti islami kurallara uyan
halka acik sirketlerin fonlar tarafindan tercih edilmesine sebep olacak yapi de-
gisikliklerine itmektedir. Yazar islami hukukuna uygunluk, sosyal sorumluluk
gibi yatinnm olcitlerinin fon yoneticilerini kesin olarak kisitlamaktan ¢ok birer
pazarlama araci oldudu, bu haliyle sirketlerin davranislarini degistiremeyece-
gi, ancak toplumsal talebin devleti etkilemesi sonucunda toplumsal yapilan-
dirma (social construction) ile etkili olabilecegini 6ne siirmektedir.

Sonug¢

insanlar veya kurumlar, aralarinda cikan anlasmazliklari hukuki yoldan ¢ézme-
ye calisirlar. Once hukukcular (avukatlar) yoluyla bir ortak noktada bulusmaya
gayret ederler. Bu olmazsa mahkemeye giderler. Mahkemede hakim ictihat-
lara ve kanunlari kendi yorumlamasina gore bir sonuca varir. Bahsi gecen tiir-
den anlagsmazliklar ¢cok sik ortaya ¢cikmadiklari icin, avukatlar ve mahkemeler
yoluyla giderilmeleri mimkiindur. Ancak mali piyasalardaki islemler icin boyle
bir anlagmazlik ¢6ziim yéntemi uygun degildir. Bunun en az dort sebebi vardir:

i. Kanun koyucu (Tirkiye'de Tirkiye Biyik Millet Meclisi) icin 6ncelik dikkat
ve yeterli bilgi ve delilin elde edilebilmesidir ancak iktisadi faaliyetlerde
hizli hareket etmek sonug almak icin daha dnemlidir. Bu ylizden, anlas-
mazlik cikmasina sebep olacak ahlak disi hareketler bircok iktisadi yararin
elden kagmasina sebep olabilir.

ii. Finansal urlnlerin ve hizmetlerin ¢esidinin strekli artmasi ve 6zellikleri-
nin sik sik degismesi dolayisiyla kanun koyucu kurumlarin iktisadi gelis-
meleri geriden takip etmesi neredeyse kaginilmazdir. Bu durumda, heniiz
kanunlarla diizenlenmemis bir faaliyet alaninda is yapan kisilerin ahlaki
degerleri saglam olursa ileride kanunla yasaklanmasi muhtemel (yani iyi
olmayan) isleri yapmaktan uzak duracaklardir.

iii. Kanun koyucu hayatin her alanini kapsayacak kanunlar yapmaya ne kadar
ugrasirsa ugrassin, bir anlasmazlik mahkemeye geldiginde yine de bir insa-
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nin (hakimin) kanunlari yorumlamasina ihtiyac olmaktadir. Ahlaki degerle-
ri saglam bir finans sektori ¢alisani icinde bulundugu duruma gore gerekli
yorumlamayi en basta yaparsa anlasmazlik ctkma ihtimali azalacaktir.

iv. Kanunlarin iktisadi hayatin gerisinde kalmadigi ve yoruma da gerek olma-
yan bir durumda bile, herkesi takip edecek kadar kolluk kuvveti olamaya-
cagina gore, saglam ahlaki degerleri olan biri yaptigi iste topluma zarar
vermeyecektir.

Kisaca ifade edersek finans sektoru ¢alisani elini vicdanina koyarak inisiyatif
kullanmalidir.

ORNEK OLAY

Erdemler A.S. 55 yillik bir tekstil Greticisidir. U¢ ortak tarafindan kurulan Erdemler A.S., nesilden
nesile ortak sayisinin artmasi ve aralarindaki kisisel sorunlarin firmanin strdirulebilirligini teh-
dit eder hale gelmesi sonucunda bir doniim noktasina gelmis, sonugta ortaklar firmanin yone-
timini tamamen profesyonellere birakmaya karar vermislerdir. Bu kararla birlikte, 5 yil boyunca
firmanin Gretim muduri olarak calismis olan Sercan Uyanik genel midirliige getirilmistir. lyi
bir kimya miihendisi olan Sercan Uyanik bu yeni gorevin kendine sagladigi yetkileri Erdemler
A.S!ye blyiuk bir atilim yaptiracak firsat olarak kullanmis, yiksek teknolojiyi tekstil Grtinlerinde
kullanarak firmanin sektorde dikkat ceker hale gelmesini saglamistir. Aldigi basarili sonuglar
firmadaki konumunu daha da gliclendirmis, st diizey yonetim pozisyonlarina (Uretim midu-
ri, pazarlama midird, finans miduri vb.) gelecek kisileri Sercan Uyanik tek basina secer hale
gelmistir. Genel mudurligindn ilk yilinda mali performans ve diger teknik konularda son de-
rece seffaf ve tarafsiz olan bilgi aktarimi, daha sonra bu ézelligini kaybetmeye baglamistir. Ulke
ve diinya ekonomisinin genisleme ve daralmalarindan dogal olarak etkilenen, bunun yaninda
kendine has riskleri de olan firmanin faaliyetlerinde stirekli degiskenlik oldugu halde, gelir tab-
lolari artik bu dalgalanmalari ve riskleri pek fazla yansitmaz hale gelmis; firmanin ortaklarinin
firmanin performansi hakkinda hep iyimser olmasini saglayacak bir istikrara kavusmustur. Bu
degisim Sercan Uyanik'in Finans Muduri olarak is basina getirdigi, liseden arkadasi Erol Uyar'in
yardimiyla olmustur. Uyar, islerin iyi oldugu dénemlerde elde edilen karin bir kisminin, islerin
daha disuk seviyede oldugu diger donemlerde elde edilmis gibi gosterilmesini saglayan ama
yasalarin lafzina (s6zline) aykir olmayan, masum(!) bazi muhasebe diizenlemeleri yaparak mali
tablolarda istikrarli bir performansin ortaya cikmasini saglamis, yani kar yonetimi yapmistir.
Uyanik ve Uyar sonucta firmayi (yani ortaklari) zarara ugratmadiklarina, yalnizca elde edilen ka-
rin zamanlamasini kagit Gstiinde degistirdiklerine birbirlerini ikna etmislerdir. Bu diizenlemeyi
stirekli yaptiklari ve firma cok istikrarli bir mali performans gésterdigi icin, performansa dayali
olan yil sonu primleri de zaman icinde oldukga ylkselmistir. Bu yuksek primler basta Uyanik
ve Uyar’in vicdanini rahatsiz etmis, ancak istikrarli bir mali performans, satilmasi durumunda
firmanin degerini ylkseltecedi ve dolayisiyla en cok ortaklarin isine yarayacadi icin kisa siirede
vicdanlar rahatlamistir.



Bu sekilde Uc yil kadar stuire ge¢cmisken, Genel Midur Sercan Uyanik’in kurdugu ARGE takimi,
nanoteknoloji kullanimini da iceren, yeni ve piyasadaki benzerlerinden daha tisttin bir Giriin ge-
listirmisler; bu Griin sayesinde firmanin gelecegdi daha parlak hale gelmistir. Bu sirada, yukarida
bahsettigimiz, Uyanik ve Uyar'in kullanmaya alistigi muhasebe diizenlemeleri (kar yonetimi)
devam etmektedir. ikili icin her sey yolunda giderken, Tiirkiye’nin 6nde gelen bir sermaye guru-
bu olan Celik Holding'in firmayi satin almak icin firmanin ortaklarina oldukga yuksek bir rakam
teklif ettigini, ortaklarin bu rakami az bulup siki bir pazarliga giristigini ve fiyat konusunda an-
lasma saglanabilmesi durumunda satisin gerceklesecegini haber almislardir. Bu, Uyanik ve Uyar
icin kotu haber demektir clinkil satilan bir firmanin st yonetiminin degismesi ¢ok rastlanan
bir durumdur ve tekrar boyle iyi birer is bulmalari hi¢ kolay olmayacaktir. Finans Miduru Erol
Uyar’'in aklina bir fikir gelir. Nanoteknolojili yeni triiniin sagladigi kar artisini mali tablolara ol-
dugu gibi yansitacaklar, tablolarda istikrara degil kar artisinin dikkat cekmesine 6nem verecek-
ler, yani kar yonetimi yapmayi birakacaklardir. Yiiksek kari géren firma ortaklari, firmanin satis
fiyati icin yapilan pazarlikta daha israrci olacaklar ve biiyiik ihtimalle satis gerceklesmeyecektir.
Sercan Uyanik bu fikri hemen benimseyemez ciinkii cifte standart iceren bir davranis tarzina
benzemektedir. Fakat Erol Uyar, bunu yapmazlarsa firmanin degerinden diistik bir fiyatla satila-
bilecegini ve ortaklarin buytik zarara ugrayacagini sdyleyerek Sercan Uyanik’i kolayca ikna eder.

Finans Miduri Uyar'in plani ise yaramis, ortaklar dnceden israrli olduklari rakamin da Gstiinde
bir fiyat isteyince Celik Holding firmayi satin almaktan vazgec¢mistir. Artik Uyanik da Uyar da ra-
hattir clinki yiiksek gelirli islerini kaybetmekten kurtulmuslardir. Bir yonetim kurulu toplantisi
oncesi Genel Midir Sercan Uyanik toplantida sunulacak tablolari incelerken, Finans Mudiiri
Erol Uyarin firmanin satilmasini engellemek icin vazgectikleri kar yonetimi tarzina geri don-
duguni fark eder. Uyar'i cagirip bu durumdan memnun olmadigini, istikrarli bir donemden
sonra, hizl bir kar artisinin ve ardindan tekrar istikrarli bir donemin dikkat ve stiiphe ¢ekecegini,
kar yonetimi yapilmamis, performansi daha seffaf olarak gosteren mali tablolar hazirlamasini
soyler. Uyar inisli-cikisli bir goriintii veren firma performansinin kendi gelirlerini olumsuz et-
kileyecegini, hizli kar artisinin nanoteknolojili Girtintin getirdigi hizli satis artisi ile, karin tekrar
istikrarli hale gelmesinin ise piyasanin doymasi ile aciklanabilecegini syleyerek mali tablolarda
degisiklik yapmayi reddeder. Genel Mudir basta bunu kabullenmekte zorlanir. Sonra, ortakla-
rin istikrarsiz mali tablolardan rahatsiz olup yil sonu primini azaltmasi durumunda yillar icinde
iyice yukselmis olan hayat standardinin diisecegini ve ailesinin mutsuz olacagini diistiniir; iste-
meyerek de olsa mali tablolari ortaklara bu sekliyle sunmayi kabul eder.

Yonetim kurulu toplantisi sorunsuz ge¢mis, ortaklar mali tablolar hakkinda cevaplamasi zor so-
rular sormamistir. Sercan Uyanik rahatlamis olarak eve dogru yola cikar. Yolda diistintr; genel
mudur olarak yonetimi devraldigi gline gore cok daha varliklidir. Cok iyi bir kariyer de yapmistir.
Ama eskiden oldugu kadar huzurlu degildir. Ustelik sadece kendi degil bircok firma calisani da
kar yonetimiileilgili stirece en azindan sessiz kalarak ortak olmus, belki bir kismi bunda bir yan-
hislik olmadigini, aksine is yapmanin usulii oldugunu disiinmeye baslamistir. Eski Sercan olmak
istese bile artik bu pek kolay olmayacaktir.
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