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Oz

Katihm finans sistemi kendisine 6zgu nitelikleri nedeniyle akademik cevrelerde sikca tartisilan
bir alandir. Tartismalar, genel olarak katilim finans kavraminin dayandigi ilke ve esaslara uygunlugu,
finansal sonugclarinin konvansiyonel finanstan farklilasmasi ve triin cesitliliginin sinirliligi konularina
odaklanmaktadir. Ancak her ¢ basliktaki elestiriler de genel olarak, katilim finansin dogal yapisi ve
icinde bulundugu sistemsel kosullar ¢cok dikkate alinmadan ileri siriimekte, bitlin yapisal faktorlerin
dikkate alinmamasi katilim finansla ilgili dnerilerin uygulanma alanini daraltmaktadir. Bu ¢alismada
katihm finansla ilgili tartismalar konularina goére siniflandirilarak, sisteme yonelik elestirilerin
kavramsal tutarliliklari tartisiimaktadir. Diger taraftan, katilim finans ydnetisim sisteminin, finansal
islemlerin etkilerinin katilim finans ilkelerinin dayandigi amaclari icerecek sekilde genisletilmesi ve bu
kapsamda finansal faaliyetlerin etkilerinin ol¢llmesi, izlenmesi ve raporlamasina iliskin bir yapi tesis
edilmesi Onerilmektedir. Bu yeni ydnetisim yapisinin katim finans sistemin amacina daha uygun
sekilde islemesine katki sunacagi degerlendirilmektedir.
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Abstract - Discussions on the Concept of Participation Finance and A
Corporate Governance System Proposal

The participation finance system is frequently discussed by academic and other interested parties
due to its unique characteristics. The discussions generally focus on the appropriateness of the
conceptual foundations of participation finance, the differentiation of the results of financial activities
from conventional finance and the limitation of product diversity. However, criticisms under all three
headings generally do not properly take into account the natural structure of participation finance
and the systemic conditions in which it operates. Failure to take into account all structural factors
limits the scope for the application of criticisms and recommendations for participation finance. In
this study, the discussions on participation finance are categorised according to their topics and
the conceptual consistency of the criticisms against the system is discussed. Besides, it is suggested
that the participation finance governance system should be expanded to include the objectives on
which the principles of participation finance are based. In this context, a structure for measuring,
monitoring and reporting the impacts of participation finance activities should be established. This
new governance structure model would also contribute to a more appropriate functioning of the
participation finance system.
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1. Giris

Katilim finans sektori ve bu sektoriin en blylk bilesenini olusturan katilim bankacilig
faaliyetleri hem Turkiye'de hem de diinyada uzun yillardir kavramsal olarak tartisilan, tartismanin
otesinde hem katilim finansin gerekliligini sorgulayan hem de buginkinden farkli sekilde islemesi
gerektigini savunanlar tarafindan yogun bir sekilde elestirilen oldukca genis bir yazina sahiptir.
Bir kismi hakli gerekcelere sahip olmakla birlikte, getirilen elestirilerin cogu teorik diizeyde ve
uygulama gergeklerinden uzak dnermeler barindirmakta veya katilim finansi kategorik olarak
reddeden, olumsuz bir bakis agisini yansitmaktadir. Bu durum, katilim finans sektori temsilcilerinin
getirilen elestirilere yonelik sirekli bir savunma halinde olmalarina neden olmakta ve katilim
finans kuruluslarinin itibarina ve dogal olarak finansal saglamligina zarar verme ihtimali oldugu
dusinilen her elestirinin reddedilmesi dogal bir refleks haline dénismektedir. Yapici elestiri
eksikliginin bir sonucu olarak olusan s6z konusu refleks ise sektoriin kendisini yenilemesini ve
degisen dinyadaki yeni sireclere karsi kapasite gelistirmesini guclestirmektedir. Boylesi bir
durumun, sektoriin sahip oldugu misyon ve finansal sektor icindeki islevi acisindan da 6nemli bir
sorun oldugu degerlendiriimektedir. Bu nedenle de katilim finansa iliskin elestirilerin felsefi ve
kuramsal diizlemde ele alinmasinin, diger bir deyisle elestirilerin elestirilmesinin gerekli oldugu
dustnitlmektedir.

Bu cercevede, calismanin devam eden bolimlerinde, Turkiye'de ve dinyada katihm
finans alaninda tartismalar ve Ozellikle de sistemin yapisina veya isleyisine iliskin getirilen
elestiriler siniflandinlarak, kapsamlari ve tutarhliklari degerlendirilmektedir. Ayrica, s6z konusu
tartismalardan hareketle, katihm finansin temelini olusturan ilke ve esaslarin nihai amaclan
dogrultusunda katilim finans faaliyetlerinin sosyal ve diger etkilerinin dlcilimesi, takip edilmesi
ve raporlanmasi siireglerini iceren bir kurumsal yonetisim sistemi dnerisi getirilmektedir.

2. Katilm Finans Sistemine Yonelik Tartismalar

Katihm finans faaliyetlerine yonelik tartismalarin kaynagini olusturan akademik literatiirde
zaman zamanda populer yayinlarda rastlanilan ve ¢ogunlukla olumsuz degerlendirmeler barindiran
elestirileri genel nitelikleri Gizerinden kategorize ederek incelemek icin ¢ baslik altinda siniflandirmak
mUmkindir. Bunlar; (1) kavramsal elestiriler, (2) finansal sonug elestirileri, (3) tGrtin cesitliligi elestirileri
olarak ayrilabilir.

2.1. Kavramsal Elestiriler

Bu elestiriler genel olarak katilim finansin tanimi, felsefi dayanaklari ve tarihsel gelisim sireci
ile halihazirdaki var olan uygulamalarin ekonomik, politik ve sosyal boyutlari Gzerinden yapilan
degerlendirmelerle katihm finansin dogru bir noktada olmadigi sonucuna ulasan degerlendirmeleri
icermektedir. Kavramsal elestiri yelpazesi, bir noktasinda katilim finansin konvansiyonel finanstan
ayrisacak diizeyde bir farkinin olmadigr ve olamayacagi, diger ucunda ise katiim finansin
konvansiyonel finanstan bittnuyle ayri bir sistem olarak ele alinmasi gerektigini ileri stiren cok cesitli
yaklasimlari barindirmaktadir. S6z konusu tartismalarin temelinde ise katim finans uygulamalarinin
en nihayetinde dini kurallar tarafindan ortaya konulan bir cercevede yiritilmesi yer almaktadir.
Bir uctaki gorise gore, dini kurallara dayali finansal bir faaliyet séz konusu olamazken diger ugtaki
goris bu faaliyetin bugtinkiinden tamamen farkli sekilde islemezse dini kurallara uymayacagini ileri
slirmektedir.

Bazi kavramsal elestiriler, belirli 6n kabullerin de etkisi ile, katilim finansin ekonomik sonuclarini
ve toplumsal amaclarini tamamen gérmezden gelerek, sistemin gerekliligini tamamen reddetme
noktasina giden gorusleri barindirmaktadir. Daha ihmli kavramsal elestiriler ise mevcut katilim
finans sistemini bir bitiin olarak reddetmemekle birlikte, dnemli yapisal eksiklikler oldugunu ileri
slirmekte ve bunlari gidermek Gizere cogunlukla finansal isleyislerin degistiriimesine dayanan oneriler
sunmaktadir. Bunlar arasinda bazi elestirilerin 6nemli haklilik paylarinin oldugunu da kabul etmek
gerekir. Ornegin, Asutay (2013), “Islami Ahlak Ekonomisi” (IAE) olarak adlandirdigi ve toplumda
paylasimi, dayanismayi, gelir adaletini ve sosyal refahi arttirmayi hedefleyen genel ekonomik
anlayisin katihm bankaciligi sistemi tarafindan yeterince desteklenmedigini ifade etmekte, katilim
bankaciliginin tarihsel siirecini gelisim asamalarina ayirarak, mevcut durumun birinci faz oldugunu,
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katilim finansin 1AE'yi destekleyici yapiya gecisinin ise ikinci faz olacagini ileri stirmektedir (Asutay,
2007). Benzer bir elestiri Tarik Dvyney (2011) tarafindan dile getirilmektedir: Dvyney ekonomi ve faiz
iliskisini inceledigi calismasinda, katilim finans kuruluslarinin cogunun pesin (spot) fiyatlarla vadeli
(forward) fiyatlar arasindaki farkin varligina bagli faaliyet géstermekte oldugunu, bu farkin piyasa faizi
nedeniyle ortaya ¢iktigini ve bu anlamda en sik kullanilan katilim bankaciligi tekniginin konvansiyonel
bankaciliktan ¢ok farkli olmadigini ileri sirmektedir.

Ancak s6z konusu elestiri literattriiniin pratik sonuclar elde etme bakis acisiyla gdzden gegirilmesi
halinde, katilim finans sistemini farkli yaklasimlarla veya amaclarla elestirenlerin ortak noktasinin
ileri strdukleri eksikliklere ¢6zim Onerisi getirmemeleri veya getirdikleri 6nerilerin gercek hayatta
uygulama imkani bulunmamasi oldugu goérilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu elestirilerde haklilik
payi olsa bile ortaya konulan argiimanlar ancak durum tespiti yapmaya yaramaktadir. Bu anlamda,
katihm finansa yonelik elestirilerin gecerliliginin, tutarhliginin ve o6zellikle de uygulanabilirliginin
tartisiimasinda fayda bulunmaktadir. Boyle bir tartisma, katiim finans sistemini gelistirebilecek ve
uygulama imkani olan 6nerilerin dniintin agilmasina da katki sunacaktir.

Bununla birlikte, bu kapsamdaki bir tartismaya girmeden 6nce okuyucularin zihninde kavramsal
bir altyapi olusmasi amaciyla katilim finansa iliskin bazi konularin agikliga kavusturulmasinda fayda
bulunmaktadir. Bu cercevede ilk olarak katihm finansin nasil tanimlanmasi gerektigine ve kavramsal
dayanaklarina kisaca deginilmesi dogru olacaktir.

Katihm finansin dinle baglantili bir faaliyet oldugu ilgili hemen herkesin zihninde olan kolektif
bir kabuldir. Ancak din ile olan baglantinin ne sekilde oldugu ve derecesi bircok kisi icin muglak bir
konudur. Gercekten de katilim finans sozlesme ve islemleri gesitli baglamlar Gzerinden dini kurallara
dayanmaktadir ve bu anlamda da sistemin dinle iliskilendirilmesi dogrudur. Ancak giinimuizdeki
bircok uygulamada dini kurallara uyumun nasil olacagi konusu tartismalidir. Cinkli genel olarak dini
kurallarin belirlenme siireci “yapici bir belirsizlik” durumu icermektedir. Din olgusu 6zlinde birbiri ile
baglantili teolojik ve dlnyevi iki boyut barindirmaktadir. Teolojik ya da uhrevi boyut, ebedi kurtulus
sUreci yani yaratici-insan iliskileri ile ilgiliyken, diinyevi boyut ¢cogunlukla insan-insan ya da insan-
esya arasindaki iliskilerin diizenlenmesiyle ilgilidir. Yine genel olarak teolojik kaynaklar diinyevi
boyutla ilgili (6rnegin, evlilik veya miras gibi) kisith sayidaki konuya iliskin durum bazl kesin hiikim
sunmaktadir. Geriye kalan hikkiimler cogunlukla alim-satimda adil olmak veya mali konularda haksizlik
yapmamak gibi genel ahlaki tavsiye ve buyruklardir. Dini kural olarak bilinen durum bazl hikimlerin
biyuk kismi, tarih boyunca toplumlarin hukuki ihtiyaclarinin giderilmesi icin o toplumlarda yasayan
din hukukcularinin yorum ve gorusleri ile olusturulmustur. Bu bakimdan, durum bazli hikimler ve
bunlarin somutlasarak olusturdugu normlar, her ne kadar teolojik bir kaynaktan faydalanmis olsalar
bile diinyevi bir nitelik arz etmektedirler. Diger taraftan, zaman icinde kurumsallasarak mezhep haline
gelen norm olusturma ekolleri, erken dénemlerden itibaren hemen hemen her zaman birbirlerini
hos gormus; farkli ekoller ve bunlarin uygulamalari toplumsal hayati kolaylastirici bir zenginlik olarak
degerlendirmistir. Bu teolojik temelli ancak diinyevi norm gelistirme yapisi, dini kurallarin yapici
belirsizligini olusturmaktadir. Yapici belirsizlik de doktrinel bir yaklasimla belirlenen kurallarin her
zaman ve herkes icin zorunlu olmamasi, déneme ve topluma goére degisebilmesi veya birden fazla
kuralin farkl toplum kesimleri icin ayni anda gecerli olmasi gibi esnek bir hukuk normu cercevesi
sunmaktadir.

SOz konusu esnek cerceve katilim finansta daha da belirgindir. Oldukca ge¢ bir dénemde,
1960'lardan sonra ortaya cikan ve asil yikselisini 1980‘lerden sonra gosteren katilim finansin
dayandigi dini kural setleri, dnceki kural setlerine gore ¢ok daha fazla bireysel yorum ve ¢ikarima
dayanmaktadir. Bunun nedeni, temel kaynaklarin ortaya ciktigi erken dénemlerdeki ekonomik ve
ticari iliskiler veya hukuki altyapinin giinimizdekinden oldukca farkli olmasidir. Ornegin, tiizel
kisiligin bilinmedigi, endustriyel tGretimin olmadigi, banka veya bankaya benzer yapilarin olmadig
bir ekonomideki tarihsel érnekler, giinimiz modern liberal-kapitalist ekonomilerindeki kurumlari
veya iliskileri dogrudan temsil edemez. O yizden s6z konusu doénemlerdeki cesitli ticari veya
finansal iligkiler, katihm finans uygulamalari icin glinimiz sartlarina uygun hale getirilerek yeniden
tanimlanmistir. Ornegin, bugin en yaygin katihm finans Griini olan “murabaha” (pesin alim ve
vadeli satim) islemi ile klasik murabaha islemi birebir ayni degildir. Ancak glinimiz murabahasi
klasik donem murabahasindan tiretilmistir (Cebeci, 2017). Benzer sekilde “sukuk” veya “icara” gibi

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayr:1, 2024



Katihm Finans Kavramina Iliskin Tartismalar ve Bir Kurumsal Yénetisim Sistemi Onerisi

bircok katilim finans Grini orijinal katilim finans Grtind degil, konvansiyonel Grinlerin katiim finans
ilkelerine uygun sekilde uyarlanmis versiyonlaridir. Bu anlamda katihm finans uygulamalari, diinyevi
bir temelli, ancak dini referansli kurallara dayanan faaliyetlerdir. Dogal olarak bunlarin teolojik boyut
ile baglantisi da diger dini norma baglanmis diinyevi faaliyetlere gére daha kisitlidir. Bu bakimdan
katihm finans uygulamalarini tamamen dini bir unsur olarak goéren veya yeterince dini olmamakla
elestiren tim taraflar esasinda yanls bir bakis acisiyla konuya yaklagmaktadir. Katilim finansin dini
olma hali, yapisi geregi, ancak bugiin gelinen diizeydeki kadar olabilir ve bunun da ¢ok 6nemli bir
kismi diinyevi gereksinim ve motivasyonlara dayanmaktadir.

Bu durum, "o zaman katilim finansi konvansiyonel finanstan ayiran 6zellik nedir” sorusunu
glindeme getirmektedir. Yukarida da aciklandigi tzere, katilim finansin kisitli veya belirsizlige tabi de
olsa dini kaynaklara dayanan kural setleri (izerinden din ile bir baglantisi bulunmaktadir. Bu baglanti
katihm finans kuruluslarinin alkolli ickilerin finanse edilmesi ya da “riba” iceren islem yapmak gibi
teolojik dliizeyde net sekilde belirlenmis sinirlari asmasini engellerken daha muglak alanlarda ihtiyath
bir yaklasim gostermelerini saglamaktadir. S6z konusu baglantiy1 katilim bankalari ve diger katilim
finans kuruluglar faaliyetleri ile bagdastiran ise Tirkiye'de “Katilim Finans ilkelerine Uyum Kurumsal
Yonetisim Sistemi” olarak adlandirilan bir karar alma, kontrol etme ve diizeltme mekanizmasidir.

Katihm finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sistemi, temel olarak ¢ farkli yapidan
olusmaktadir. Bunlardan birincisi; katilim finansa iliskin genel nitelikli kural setlerini yani standartlari
belirleyen “Merkezi Danisma Kurulu” yapisidir. Ulkemizde Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi biinyesinde
kurulmus bulunan, diinyadaki cesitli 6érneklerinde ise merkez bankalari, maliye bakanliklar, yargi
organlari gibi kamusal 6rguitler icinde yer alabilen merkezi danisma kurullar, dini kural setlerinin
esnek yapisina bir gesit cerceve cizerek, belirli dlcllerde uygulama birligi saglamaktadirlar. Katihm
finans kuruluslarin Gzerinde yer alan Merkezi Danisma Kurulunun aldigi karar ve belirledigi standartlar
norma donismekte ve tim ilgili taraflar icin baglayici hale gelmektedir. Katilim finans ilkelerine uyum
kurumsal yonetisim sistemindeki ikinci yapi katilim finans kuruluslarinin biinyesinde olusturulan
"danigsma komiteleridir”. Bu komiteler merkezi danisma kurulu standartlarina uygun olmak kosulu
ile katihm finans kurulusu faaliyetine iliskin islem, olay veya s6zlesme bazinda karar almaktadir.
Yine katilim finans kurulusu biinyesinde tesis edilen lglincl olusum “katilim finans i¢ kontrol ve ig
denetim birimleri” yapisidir. S6z konusu yapi genel standartlarin ve danisma kurulu veya danisma
komitesi tarafindan alinan kararlarin ilgili birimler tarafindan uygulanip uygulanmadigini kontrol
etmektedir. Kurulus blinyesinde s6z konusu streclerin etkin bir sekilde isletiimesinden ise yonetim
kurullarn sorumludur (Soysal, 2021). Nihai amaci musterilere "katilim finans ilke ve esaslar” olarak
adlandirilan dini referansh kurallar setine makul diizeyde uyum saglandigina dair glivence saglamak
olan katiim finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sistemi, bir katiim finans kurulusunu diger
finansal kuruluslardan ayiran en temel farktir. Icinde hem kural belirlemeyi hem kurala uyumu hem de
bunun denetimini iceren sistem, minferit kural disiliklar haricinde sektdriin amacina uygun islemesi
icin en 6nemli aractir.

Bu agiklamalar 1siginda, katilim finansi kavramsal olarak elestiren taraflarin gercekte, katilim
finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sisteminin yapisina veya isleyisine -eger varsa- elestiri
getirmeleri daha uygun olacagi soylenebilir. Clinki nihai olarak bir kurulusun katihm finansa uygun
olma niteligini, buna iliskin ihtiyatlilik derecesini veya musterilere verilen giivencenin kalitesini
belirleyen temelde bu sistemdir.

Diger taraftan, katihm finans ilkelerine uyum ydnetisim sisteminin degistiremeyecegi ve ¢ok
yogun olarak elestirilen bir husus daha bulunmaktadir. Sik sik giindeme tasinan bu konu, katilim
finans islemlerinin finansal sonuclarinin konvansiyonel finansal islemlerden farklilasmamasidir.

2.2. Finansal Sonuc Elestirileri

Katihm finansla ilgili tartismalar, 6nemli sayida insanin katilim finans Griinlerinin maliyet ve
getirilerinin konvansiyonel finanstan belirgin sekilde farklilasmasi gerektigini beklediklerini ortaya
koymaktadir. Bu beklenti yalnizca Turkiye icin gegerli olmayip, katihm finans faaliyetinin bulundugu
bircok Ulkede konvansiyonel ve katilim finans Grtnlerinin finansal sonuclarini veya bunlardan elde
edilen karlilik oranlarini karsilastiran cok sayida calismaya rastlamak mimkiindir (Ornegin; Chong ve
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Liu, 2009; Ergec ve Arslan, 2011; Abedifar ve digerleri, 2013; Umar ve Mansur 2014; Sarac ve Zeren,
2015; Kog, 2018).

Genellikle akademik cevreler veya finans profesyonelleri tarafindan dile getirilen s6z konusu
farklilasma beklentisinin musteriler tarafindan ne olclide paylasildigi belli degildir. Elbette fon
musterilerinin daha yiksek getiri, finansman musterilerinin ise daha dlstk maliyet beklentileri vardir.
Ancak burada elestiri yapan taraflarca tstl kapali sekilde dile getirilen ve musteriler tarafindan
paylasilip paylasilmadigi bilinmeyen kritik nokta, maliyet ve getiri farklilasmasinin katilim finans
olarak tanimlanmanin temel bir unsuru olmasidir. Bu gorise gore, katihm finans eger farkl bir
finansal faaliyet ise farkli getiri ve maliyetler sunmasi gerekmektedir. Farkliligin da -yine Ustu kapali
olarak- misteri lehine olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Clinki musteri aleyhine olan farklilasmalar
da katilim finansa kuruluslarinin, faiz hassasiyeti nedeniyle kendileri ile ¢alismak zorunda olan
musterilerinden faydalanarak daha fazla kar elde ettigi seklinde elestirilere konu edilmektedir.

Esasinda finansal farklilasma olmadigi elestirisi, belirli bir donemdeki sektor ortalamalari Gizerinden
yapilan bir genelleme ile ortaya ¢ikmaktadir. Farklilasmama iddiasi her donemdeki her bir islem igin
gecerli degildir. Herhangi bir katiim finans kurulusunun pazarlama politikasina, piyasa kosullarina
veya musterinin riskliligine gore elbette konvansiyonel trlinlerden daha uygun katilim finans Grind
sunmasi mimkindir. Bu anlamda katilim finansin konvansiyonel finanstan farkli olmadigi veya daha
maliyetli oldugu elestirisi her durum ve her zaman icin degil, belirli bir ddnemde elestiri yapanin kendi
tespiti ve gozlemi cercevesinde gecerlidir. Bu durum da aslinda elestirinin tutarliligini zedelemektedir.
Ancak burada yine de gézleme dayali tespitlerin gecerli oldugu varsayilarak, finansal sonug elestirileri
bir bitiin olarak degerlendirilecektir.

Finansal sonuc elestirileri, yukarida da ifade edildigi Gizere, fiyatlama uygulamalarinin katihm finans
kapsaminda olup olmamay: belirleyen temel unsurlardan biri oldugunu kabuline dayanmaktadir.
Bu c¢ikarim, finansal sonuc elestirisi yapabilmek icin 6nce katihm finanstaki fiyatlama pratigi ve
motivasyonunun tartisiimasi gerektigini ortaya koymaktadir. Clinki fiyatlama sureci nihayetinde ilgili
kurulusun misyonuna ve bu misyonun hayata gecirilme yéntemine bagh olup, fiyatlamanin katilim
finans niteligi ile iliskisi bu kanaldan kurulabilir.

Katilim finansta fiyatlama diinyada oldugu gibi Tirkiye'de de katilim finans Grlinlerinin muadili
olan konvansiyonel drlnlerin piyasa fiyatlari (Benchmark Rate) dikkate alinarak belirlenmektedir
(Hussein vd., 2015). Daha 6nce de belirtildigi Gzere, "karz-1 hasen” (herhangi bir getiri elde edilmeyen,
yalnizca ana paranin aynen geri alindigi finansman) gibi birkag istisna hari¢ olmak Uzere, katilim
finans Grlnlerinin hemen hemen tamami konvansiyonel benzerlerinin katiim finans ilkelerine uygun
sekilde sunulmasi icin gelistirilmistir. Bu bakimdan fiyatlama tekniklerinin birbirine benzer olmasi,
katilim finans kuruluslarin piyasa kosullarini takip etmesi ve nihayetinde konvansiyonel Grinlerin
maliyet ve getirilerine yakinsayan fiyatlar sunmasi olagan gorilmektedir. Clinki piyasanin belirgin
sekilde Ustiindeki veya altindaki fiyatlar mali agidan strdirilemez olur ve sonugta ya musteriler
yuksek maliyetler ylziinden bu kuruluslar tercih etmekten vazgecer ya da distk fiyatlar ylGziinden
kuruluslar zarara ugrayarak faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalir.

Uygulama pratiginin yukarida aciklanan nedenlerden dolayr konvansiyonel yaklasimlardan
farklilastirlmasi pek mimkin olmadigi icin fiyatlama konusunda cok fazla durulmayacaktir. Bunun
yerine katilim finans kuruluslarinin fiyatlama motivasyonunun nasil olmasi gerektigi Gzerinde durulmasi
daha dogru olacaktir. Bu konuda genel kani, dini kurallar ile bitiinlesik oldugu distndlen bir yapinin
fiyatlama yaparken kar elde etme amaci disinda farkli motivasyonlara da sahip olmasi gerektigi
seklindedir. Bu duslince belirli dizeyde haklilik payr icermektedir. Clinki dini baglanti, ozellikle
de teolojik kaynaklar, kisi veya kurulusglarin bir sekilde dinin emrettigi karsiliksiz verme, paylasma,
zorda kalmisa destek olma gibi olumlu mali sonuclar doguracak davranislari gostermesi beklentisini
dogurmaktadir. Nitekim katihm finans kuruluslar bu kapsamda cesitli yardim ve sosyal finansman
programlari uygulamaktadir. Ancak benzer faaliyetleri, sosyal sorumluluk kavrami kapsaminda,
konvansiyonel kuruluslar da gerceklestirmektedir. Hatta belki bazilari bu tir faaliyetlere katilim finans
kuruluslarindan oransal olarak daha fazla kaynak aktariyor bile olabilir. Bu bakimdan kisitli diizeyde
sosyal yardimda bulunmanin katilim finansin fiyatlama konusunda ayirt edici 6zelligi olmadig
distndlebilir. Buradan finansal sonug elestirisi yapanlarin beklentisinin, katilim finans kurulusunun
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disik maliyetli fiyatlama diger bir deyisle getiriden feragat davranisinin belirli sayidaki kisi veya
kurulusla sinirli olmamasi, misterilerinin tamamini veya ¢cogunlugunu icerecek sekilde genisletmesi
yonlnde oldugu sonucunu ¢ikartabiliriz. Bu anlamda, katilim finansin maliyetlerinin farkhlasmasi ancak
getiriden feragat etmenin tim portfoye yaygin sekilde olmasi ile gerceklesebilecektir. Tabil boyle
bir yaklasim ne etik olarak ne de uygulama anlaminda kabul edilebilir degildir. Bu beklenti, katilim
finans ilkeleri veya ilgili dini kural setleri bakimindan katiim finans kuruluglarinin tim mdusterilerinin
disik maliyet ile fonlanmaya uygun oldugu gibi bir kabule dayanmaktadir ki bunun dogru olmadigi
ortadadir. Boyle bir yaklasimin finansal acidan sirdirilebilirliginin olmadigini agiklama gerek bile
bulunmamaktadir.

Fiyatlama ydontem ve motivasyonuna iliskin ortaya konulan argimanlar katihm finansin neden
konvansiyonelden farklilasmasinin ¢cok mimkin olmadigini net bir sekilde gostermektedir. Bunlara
ilave olarak, finansal sonug elestirileri bir de katilim finansin fonksiyonu bakimindan degerlendirilebilir.

Katihm finans kuruluslari da diger kredi kuruluslan gibi fon fazlasini toplayip fon acigi olan
yerlere aktaran finansal aracilardir. Bu kapsamda, liberal-kapitalist ekonomik sistem icinde kar
maksimizasyonunu hedefleyen kuruluslar olarak tesis edilmis ticari yapilardir. Birer anonim sirket
olarak, katiim finans kuruluslarinin yoneticileri, Milton Friedman (1970) tarafindan ortaya konulan
ve “Friedman Doktrini” olarak da anilan “Ortaklik Teorisi” (Shareholder Theory) baglaminda oncelikli
olarak sermaye sahiplerine kar saglayacak sekilde sirket faaliyetlerini stirdirmekle yikumlidur. Agik
bir sekilde ifade edilmese bile istenilen kar hedefine ulasmak katiim finans kuruluslari da dahil olmak
Uzere tim ticari kurulus yoneticileri icin en dnemli dnceliktir. Bu anlamda Friedman Doktrini glinimdiz
sirket yoneticileri agisindan en temel sorumlulugu ortaya koyan, kati ama son derece gercekgi bir
yaklasimdir. Nitekim daha sonraki dénemlerde Edward Freeman (1984) tarafindan gelistirilen ve sirket
yoneticilerinin sorumlulugunun yalnizca ortaklara kar saglamak olmadigi, calisanlarin, toplumun ve
diger ilgili taraflarin ¢ikarlarinin da dikkate alinmasi gerektigini ileri stiren “Paydas Teorisi” (Stakeholder
Theory) ne yazik ki kisitl sosyal sorumluluk uygulamalari disinda ¢ok fazla kabul gérmemistir. Bunun
temel nedeni, bu yaklasimin ¢cok glgcli bir motivasyon olan kar maksimizasyonu hedefi ile ¢elismesi
ve bunu degistirecek yonlendirici bir dissal veya i¢sel giicin olmamasidir.

Bu baglamda, katiim finans veya mevcut ekonomik sistemin “mitemmim clzi” olan baska bir
sektoru degistirebilmek icin dncelikle genel ekonomik isleyiste cok buyuk élctide yapisal degisikliklerin
hayata gecirilmesi gerekmektedir. Ekonomik ve onun alt bileseni olan finansal sistem mevcut haliyle
devam ettigi middetce katihm finans da buna uyum saglamak zorunda kalacaktir. Bu noktada,
katihm finansa yonelik mevcut sistem icinde kalarak farklilasma saglamamakla ilgili bir baska elestiri
glindeme gelmektedir.

2.3. Uriin Cesitliligi Elestirileri

Katihm finansa iliskin akla en makul gelen ve bu nedenle 6zellikle katilim finansi samimiyetle
gelistirmek isteyen taraflarin siklikla dile getirdigi bu elestiri, s6z konusu kuruluslarin yalnizca
belirli Grtinlere yogunlastigi, maliyet ve getiriyi 6nemli dizeyde farklilastiracak Griin ve hizmetlere
yonelmedigi seklindedir. flk basta bircok kisi tarafindan hakli bulunan bu énermenin gecerliligini ve
uygulanabilirligini degerlendirebilmek icin katilim finans Grlin yapisinin bazi detaylarini 6ne ¢ikartmak
gerekir.

Katihm finans kuruluslarinin sundugu finansman Urinlerini temel olarak, bor¢ finansmani ve
ortaklik finansmani olarak ikiye ayirmak miimkiindir. Borg finansmani Griinleri konvansiyonel kredilere
benzeyen “murabaha”, "icara”, “selem” ve "istisna” gibi sdzlesmeleri icermektedir. Bu Urlnlerde,
finansman saglanirken temerrit riski harici bir riske girilmemekte ve genellikle belirli bir teminat
alinarak temerriit riski de asgariye indirilmektedir. Ulkemizde ve diinyada sunulan katiim finans
Urtinlerin ¢ok biylk kismi borg¢ finansmani Griinleridir.  Finansmanin bor¢ seklinde olmasi, is veya
faaliyet riskinin firmaya ait olmasi sonucunu dogurmakta, katiim finans kurulusunun finanse edilen
faaliyetin ayrintilari konusunda istihbarat ve kredi riski analizinin 6tesinde bir uzmanlik gelistirmesi
gerekmemektedir. Bor¢ finansmani Griinleri konvansiyonel kredilere ¢ok benzedigi icin maliyetleri ve
bu maliyetler ile fon sahibi musterilere saglanan getiriler piyasa diizeylerine yakinsamaktadir.
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Iste bu yakinsamanin neden oldugu olumsuz alglyr gidermek (izere, bircok arastirmaci,
akademisyen ve politika belirleyici, katilim finans kuruluslarina borg finansmani yerine “mudarebe”
(emek-sermaye ortaklidi) veya “musareke” (kar-zarar ortakhdi) gibi ortaklik finansmani driinlerine
yonelmelerini tavsiye etmektedir. Ortaklik finansmani ile katihm finans kuruluslarinin bir taraftan hem
daha ytksek kar oranlari ile faaliyet gosterebilecegi ve bu sekilde hem fon sahiplerine daha ylksek
getiri saglayabilecekleri hem de istihdam, biylime ve enflasyon gibi makroekonomik hedeflere
daha fazla katki saglayabilecegi iddia edilmektedir. Katihm bankalarinin ortaklik finansmanina
yonelmemesinin temel sebebinin ise kurumsal isteksizlik oldugu, sektor aktorlerinin mevcut isleyisi
farklilastirmaktan imtina ettigi yoninde genel bir kani bulunmaktadir.

flk basta hakli gériinmekle birlikte, katilim finans kuruluslari tarafindan ortaklik finansmanina
yogunlasiimadigi elestirisi ve bir tiir kurumsal ataletin buna neden oldugu iddiasi 6nemli eksiklikler
icermektedir. Oncelikle belirli bir blyiiklige ulasmis ve karmasik yénetsel yapilara sahip kuruluslarin
yapisal degisiklige neden olacak konularda hem karar alma hem de alinan karari cesitli ic denetim
streclerinden gegirerek hayata gecirmelerinin éniinde ciddi zorluklar olmasi normal bir durumdur. Bu
nedenle dnemli degisikliklerin hayata gecirilmesi icin yasal bir zorunluluk olmasi, dnemli diizeyde riskin
bertaraf edilmesi veya rekabetci avantaj elde etme imkaninin dogmasi gibi motive edici faktorlerin
bulunmasi gerekir. Bu nedenle katilim finans kuruluslarinin herhangi bir ortaklik finansmani projesine
yaklasiminin borg finansmani uygulamalarina gére daha ihtiyatli olmasi sasirtici degildir.

Diger taraftan, katiim finansin ortaklik finansmani faaliyetlerine daha fazla odaklanmamasinin
nedeni kurumsal isteksizlikten ziyade, Tirkiye 6zelinde daha da yogunlasan fakat diinyanin diger
Ulkeleri icinde belirli dizeylerde var olan ¢esitli yapisal sorunlardir. Bunlarin basinda nerdeyse her
tarld yatinm igin 6n sart olan ekonomik istikrar, etkin bir hukuk sisteminin varligi ve muhasebe hesap
ve kayit sistemlerinde seffaflik ve tutarlilik gibi kosullarin tam olarak saglanamamasi gelmektedir.

Bu kosullara ilave olarak, ortaklik finansmani faaliyetinde bulunacak finansal kuruluslarin ilgili
alanda cok ciddi dizeyde uzmanlik kapasitesi olusturmasi gerekmektedir. Boylesi bir teknik bilgi
birikimini saglamanin veya bilgi birikimine sahip personeli istihdam etmenin kurulus acisindan ciddi
bir maliyet kaynadi olacagi aciktir. Diger taraftan yeterli bilgi birikimine sahip olmadan ortaklik
finansmani faaliyetinde bulunmak da son derece riskli olacaktir.

Bunlara ilave olarak, ortaklik finansmani arz-talep dengesinin olusmasinda da cesitli zorluklar
bulunmaktadir. Fon talep edenler acisindan 6zkaynak finansmani cogunlukla borg finansmanindan
daha maliyetli bir yéntemdir. Bunun temel nedeni yatirimin riskine katlanan finansman saglayicinin
getiri beklentisinin, yalnizca temerr(t riskine giren, onu da belirli 6lciide teminat altina alan borg
finansmani saglayicisinin getiri beklentisine gére daha yiiksek olmasidir. S6z konusu yiiksek maliyet
nedeniyle basari beklentisi yiksek, riski distk proje sahipleri ortaklik finansmani yerine borg
finansmanini tercih edecektir. Buna mukabil riskli bir yatinmda bulunacak girisimciler olasi zarari
paylasmak icin kendilerine ortak bulmak isteyeceklerdir. Bu nedenle katilim finans kuruluslarinin
ortaklk finansmani saglayacaklari alanda iyi bir uzmanlasma saglamasi zorunludur. Fakat reel sektor
faaliyet alanlarinin ¢oklugu g6z 6niine alindiginda her alanda yeterli uzmanlasmayi saglamak hicbir
zaman mumkiin olmayacaktir. Hatta ortaklik finansmani alaninda genis capli uzmanlasmaya yonelik
bir girisim bile katiim finans kurulusunda odaklanma sorunlarina yol acabilecek ve finansal veya
operasyonel risklere yol agabilecektir. Bu nedenle de sermaye yeterliligi diizenlemelerinde bu tar
yatinmlar genellikle kredilerden daha yiksek risk agirhigi ile agirliklandiriimaktadir (BDDK, 2015).

Katihm finans kuruluslarinin bor¢ finansmani yerine ortaklik finansmani Grinlerine yénelmesi
yonundeki tavsiyeler, yukarida sayilan engel, kisit ve zorluklarin nasil asilacagina iliskin ¢coziim onerileri
barindirmamakta veya bunlarin etkilerini gdz ardi etmektedir. Ortaklik finansmani dnerilerinde gézden
kacirilan diger bir konu ise bu finansal Grlinlerin yeni veya orijinal finansal araclar olmadigidir. Esasinda
bunlarin benzerleri finansal piyasalari gelismis tlkelerde ylzyili agskin bir zamandir uygulanmaktadir.
Ortak girisim sirketleri (Joint Venture) 6zellikle Anglosakson ilkelerde popiilerliklerini ikinci Diinya
Savasi'ndan beri stirdirmektedir. Diinyadaki ortaklik finansmani érnekleri, bu Grinin katilm finansa
06zgi olmadigini ortaya koyarken ayni zamanda getirisinin de piyasa kosullarindan farkhlasmadigini
go6stermektedir. Ortaklik finansmaninda, finansman saglayicinin getirisi genellikle piyasa getirisine
eklenmis bir risk primi ile belirlenmektedir. Farkli yontemler de olmakla birlikte, tezgah Ustl veya
kurumsal pazarda islem gérmeyen yatirimlar degerlenirken “risksiz faiz orani” olarak adlandirilan
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bir faiz orani dikkate alinmaktadir. Bu anlamda, ortaklik finansmani Grlnleri katihm finansi faiz
oranlarindan tamamen bagimsiz kilacak sira disi araglar degillerdir.

Tum bu kisitlara ragmen Tirkiye'de bircok katilim bankasinin ortaklik finansmani alaninda
girisimde bulunmak icin ¢ok yodun caba harcadigi bilinmektedir. Bankalar, kurduklari girisim
sermayesi sirketleri ile 6zellikle “Start Up” olarak ifade edilen kii¢lk teknoloji sirketlerine destek olmak
icin yogun caba harcamaktadirlar. Bunun disinda gayrimenkul insasi veya yenilenebilir enerji tesisi
yatinmi gibi cesitli byuk olcekli ortaklik finansmani proje 6rnekleri de halihazirda uygulanmaktadir.
Eger bu projelerden, karllk ve ekonomik etki bakimindan, iddia edilen faydalar kolay bir sekilde
saglansaydi hi¢ kuskusuz katilim bankalari da kar amacli kuruluslar olarak bu alanlara ¢ok daha fazla
agirlik verirlerdi. Ancak hem teorik bilgi hem de piyasa tecriibesi ortaklik finansmanina yénelmenin
onemli zorluklar barindirdigini ve istenilen faydaylr her zaman saglamasinin stpheli oldugunu
goOstermektedir.

3. Katiim Finans Kuruluslarina iliskin Bir Kurumsal Yonetisim
Sistemi Onerisi

Literatiirde rastlanilan katilim finans ile ilgili tartismalarin biylk kismi, sistemin dayandigi
kuramsal altyapiya iliskin belirli 6n kabullerle, katilim finansin isleyisine iliskin bilgi eksiklikleriyle
ve sinirll dizeydeki gézlemden elde edilen verilerle ortaya konulmus, tutarlihgi zayif elestirileri
barindirmaktadir. Sistemin gelistiriimesine imkan vermeyen soz konusu elestirel yaklasimlarin
sundugu ¢6zim onerileri de 6ngorilen sonuclar saglamaktan uzaktir. Katilim finansin yarim asiri
asan tarihsel gelisim sireci, sektdrlin icinde bulundugu ekonomik ve finansal sistemin sundugu
donemsel kosullar altinda, katiim finansin ulasabilecedi forma kendi mecrasinda akarak dogal bir
sekilde ulasma yolunda oldugunu gdstermektedir. Bu bakimdan kurumsal yapi ve isleyis anlaminda
sistemin en azindan var olan kazanimlarini riske atacak yapisal degisikliklerin mevzuat veya baska
bir sekilde zorlanmasi dogru bir yaklasim goérilmemektedir. Bunun yerine dogal akisa ve hayatin
gerceklerine uygun oneriler gelistirilmesi ve gelistirilen 6neriler hakkinda bir konsensis olusturulmasi
gereklidir.

Bu cercevede, calismanin bu kisminda, katim finansin kavramsal temellerine dayali yeni bir
kurumsal yénetim yaklasimi énerisi sunulacaktir. Oneriyi detaylandirmadan énce, calismanin “2.1.
Kavramsal Elestiriler” bélimiinde aciklanan “Katilim Finans ilkelerine Uyum Kurumsal Yénetisim
Sistemi” konusuna kisa bir déniis yapmak faydali olacaktir. S6z konusu yonetisim sistemi 6ziinde
bir faaliyetin, s6zlesmenin veya islemin katilim finans ilkelerine uyumunu goézeten bir “6nsel” (Ex-
ante) degerlendirme sistemidir. Bu sistem basitce, gerceklestirilecek islemin dayandigi s6zlesmenin
faiz, garar (asin belirsizlik), gabin (asiri yararlanma) veya kumar gibi uygun olmayan bir unsur icerip
icermedigine ve sdzlesmenin yine uygun gorilmeyen bir mal veya hizmet ile ilgili olup olmadigini
kontrol etmektedir. Taraflardan birine haksizlik dogmamasi veya toplumun menfaatine zarar
verilmemesi gibi genel kosullar da g6z 6nlinde bulundurulduktan sonra isleme veya s6zlesmeye onay
verilmektedir. Sistem daha sonra, islemin gercekten belirlenen sekilde gerceklesip gerceklesmedigini
kontrol etmekte, bir aksaklik varsa gerekli raporlamayi ve dizeltici dnemleri almaktadir. Ancak bu
"Ex-ante” yOnetisim slreci, islem gerceklestikten sonra doguracagi sosyal veya ekonomik etkiler ile
ilgilenmemektedir. Bu yonde bir tasarima veya hedefe sahip degildir.

Iste bu calismada getirilen &neri mevcut katiim finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim
sistemine bir “sonsal” (Ex-post) ydnetisim sistemi ekleyerek, gerceklestirilen finansal faaliyetlerin
genis anlamda etkilerinin yine katilim finans ilkeleri kapsaminda degerlendirilmesini icermektedir.

Onerilen katilim finans “Ex-post” ydnetisim sisteminin dayanagi, “maksatlar’ (Magasid)
olarak adlandirilan ve dini kurallarin nihai amaclarini ifade eden ilkelerdir. Bunlar genis anlamiyla;
neslin korunmasi, fakirligin azaltiimasi, toplum sagliginin korunmasi, istihdamin arttirlmasi gibi
amaglara yonelik toplumsal fayda saglayacak her tiurli sosyal etki faaliyetini kapsamaktadir. Bu
anlamda “Magqasid” ile surdurdlebilirlik kavrami arasinda ¢ok ciddi paralellikler bulunmaktadir.
Surdurilebilirligin sosyal boyutu konvansiyonel tarafta genellikle "etki yatinmciligi” baglaminda ele
alinmakta ve cogunlukla BM'nin Sirdirdlebilir Kalkinma Amaclari cercevesinde degerlendirilmektedir.
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Katihm finans “Ex-post” yonetisim sistemi ile de katiim finansin “Magasid” kapsamindaki amaclarina
yonelik olumlu sosyal etkilerin dl¢llmesi, izlenmesi ve raporlanmasi 6ngorilmektedir. Bu kapsamda
olciim ve izleme icin gerekli metriklerin ve analiz metodolojilerinin gelistiriimesi ile katilim finans
kuruluslar portféylerinin ne kadarinin “Maqasid” prensipleri ile uyumlu oldugunu kamuoyuna veya
resmi otoriteye sunabilecek, yasal veya ihtiyari olarak belirlenen hedefler cercevesinde belirlenecek
oransal hedeflerin tutturulmasi icin planlama yapilmasi s6z konusu olabilecektir. Boylece katilim
finans kuruluslari, topluma azami katki saglayacak faaliyetlerin finanse edilmesi icin cok daha etkin
bir sekilde yonlendirilebilecektir.

Diger taraftan, katilim finans kuruluslari binyesinde gelistirilecek s6z konusu yo&netisim
mekanizmasi, her gegen giin toplam tutari artan uluslararasi stirdirilebilir fonlara erisim imkanini da
arttiracaktir. Karlihk ve riskliligin yani sira cevresel ve sosyal tematik kriterlerin karsilanmasi kosuluyla
elde edilebilen ve genellikle diger fonlara goére daha uygun maliyetli olan bu finansal kaynaklar,
katilim finans kuruluslarinin karlilhk ve buylme gostergelerini de olumlu sekilde etkileyebilecektir.

Halihazirda bircok katilim finans kurulusu, sukuk ihraci veya emtia murabahasi gibi yontemlerle
uluslararasi kaynaklardan sirdurilebilir fon bulma ve bu fonlari yine surdirilebilir faaliyetlerin
finansmaninda kullandirmak Gizere caba gostermektedir. S6z konusu c¢alismalar son derece dnemli
olmakla birlikte, portfdy icindeki paylari hala ¢cok distk dizeylerdedir. Bu calismada 6nerilen “Ex-
post” yénetisim sisteminin, bu cabalarin hizl bir sekilde sonug tGretmesine ve sirdirilebilir finansman
faaliyetlerinin blylmesine katki saglamasi da s6z konusu olacaktir. Buna ilave olarak, “Maqasid”
ilkelerine dayali yonetisim sistemi katilim finans kuruluslarinin faaliyetlerinin nihai etkisi bakimindan
konvansiyonel finansal faaliyetlerden farklilasmasi icin de dnemli bir ara¢ haline gelebilecektir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Ekonomik olusumlar veya finansal piyasalar gibi katiim finans sistemi de degisen dis diinyaile birlikte
gelismektedir. Son on yilda yasanan en 6nemli gelisme katilim finans ilkeleri olarak adlandirilan dini
referansli kural setleri cercevesinde olusturulan kurumsal yonetisim sistemi ile musterilere katiim finans
ilkelerine uyum konusunda giivence verilmesine iliskin sireclerin olusturulmasidir. Ancak Turkiye'de
ve diinyada katihm finans kuruluslarinin nasil tanimlanmasi gerektigine ve bu tanim cercevesinde
stirdirmeleri gereken faaliyetlere iliskin tartismalar hala yogun bir sekilde devam etmektedir. Akademik
cevreler ve diger ilgili taraflarca getirilen elestirilerin bircogu sistemin finansal isleyisinin yapisal diizeyde
degistirilmesini 6ngormekte, fakat bu kapsamdaki onerilerin finansal saglamlk ve uygulanabilirlik
boyutlarini ihmal ettigi gérilmektedir.

Bu galismada katilim finans sisteminin gelistirilmesi, 6zellikle de konvansiyonel finanstan farkliiginin
ortaya konulmasi icin mevcut katilim finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sistemine ek olarak,
katim finans islemlerinin etkisine iliskin bir “Ex-post” yonetisim sistemi gelistiriimesi dnerilmektedir.
Boylece katiim finans kuruluslarinin katilim finansin dayandigi amaglara olan katkisinin élciilmesini,
izlenmesini ve raporlanmasini saglanacak bir mekanizma tesis edilmesi hedeflenmektedir. S6z konusu
yonetisim sistemi katihm finans kuruluslarina portfdylerindeki amaca uygun etkide bulunan varliklarin
oraninin belirlenmesi ve ileriye yonelik olarak bu oraninin arttirlmasi icin ¢aba gosterilmesi imkani
saglayacaktir. “Maqasid” ilkelerine uygun sosyal katki saglayan triin ve hizmetler katiim finansin teolojik
boyut ile baglantisini da glclendirebilecektir. Bu sekilde, dnerilen ydnetisim sistemi sayesinde katilim
finansin niceliksel oldugu kadar niteliksel olarak gelisimine de katki sunulabilecegi 6ngérilmektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayr:1, 2024



Katihm Finans Kavramina Iliskin Tartismalar ve Bir Kurumsal Yénetisim Sistemi Onerisi

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Kaynakca
Abedifar, P, Molyneux , P., Tarazi, A. (2013). Risk in Islamic Banking, Review of Finance, 1-62.
Asutay, M. (2007). “Conceptualisation of the Second Best Solution in Overcoming the Social
Failure of Islamic Banking and Finance: Examining the Overpowering of Homoislamicus by
Homoeconomicus”, The International Islamic University Malaysia, Journal of Economics and
Management 15, no. 2, Sf: 167-195.
Asutay, M., (2013). “Islamic Moral Economy as the Foundation of Islamic Finance”, Islamic Finance
in Europe: Towards a Plural Financial System, Edt. Valentino Cattelan, Edward Elgar Publishing
Inc. Sf. 55-68.
BDDK. (2015). “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendirilmesine iligkin
Yonetmelik”, https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=21192& MevzuatTur= 7&
MevzuatTertip=5 (Erisim tarihi: 23.07.2024).
Cebeci,1.(2017). "Murabaha Akdi Baglaminda Fikih Mirasi ile fliski Bicimimiz”. Marmara Universitesi
iléhiyat Fakiltesi Dergisi, Cilt-Sayi 53, sf.73-95. DOIL 10.15370/maruifd.405239.
Chong, B.S,, Liu, M. (2009). Islamic banking: Interest-free or interest-based?, Pacific-Basin Finance
Journal, Elsevier, 17(1), sf. 125-144.
Dvyney, T. (2011). “Faiz Sorunu”, Iz yayinailik, 1. Baski, Istanbul.
Ergeg, E. H., Arslan, B. G. (2011). Impact of interest rates on Islamic and conventional banks: the
case of Turkey, Applied Economics, 45(17), 2381-2388.
Freeman, R. E. (1984). “Strategic Management: A Stakeholder Approach”. Pitman Publ. Inc.
Boston.
Friedman M. (1970). “A Friedman Doctrine: The Social Responsibility of Business is to Increase Its
Profits”, The New York Times Magazine.
Hussain, M., Shahmoradi, A, Turk, R, (2015). “An Overview of Islamic Finance”, IMF Working
Paper No: WP/15/120.
Koc, I (2018). “Interest Rate Risk in Interest-Free Banks: An Empirical Research on Turkish
Participation Banks". Turkish Journal of Islamic Economics 5 (1), sf. 89-108.
Sarag, M., Zeren, F. (2015). The dependency of Islamic bank rates on conventional bank interest
rates: further evidence from Turkey. Applied Economics, 47(7), 669-679.
Soysal, B. (2021). “Islami Finansta Kurumsal Yénetim Fikhi Uygunlugu Saglamaya Yénelik Yapi ve
Strecler”, Iktisat Yayinlar, Istanbul.
Umar, R, Mansur, M. (2014). "Are Islamic Banks Truly Shariah Compliant? An Application of Time
Series Multivariate Forecasting Techniques to Islamic Bank Financing”, MPRA Paper, University

Library of Munich, Germany.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayi:1, 2024

115



