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OZET

Bashk: Faizsiz Ekonomi Modeli (DSGD Modeli Cergevesinde Bir Analiz)

Yazar: Erdal HARUNOGULLARI

Damisman: Prof. Dr. Mustafa CALISIR

Kabul Tarihi: 07/09/2022 Sayfa Sayisi: vi (6n kisim) + 126 (ana
kisim) + 46 (ek)

Ana akim paradigmamn konvansiyonel iktisadi problemleri ¢ozmede basarili olamadigi konusundaki
goriisler yaygilik kazanmustir. iktisadi problemlerin ¢oziilmesi igin yapilan arayislara ¢oziim sunan
alternatif yaklagimlardan biri de Islam iktisad: ve finansi yaklagimidir. islam ekonomisi ve finansi
literatiirii konvansiyonel iktisadi problemlere ¢6ziim iiretmek i¢in yeterince zengin olmakla birlikte
Islam ekonomisi ile ilgili literatiir incelendiginde, calismalarin genel olarak finansal agirlikli oldugu
goriilmektedir. Islam iktisadu ile ilgili literatiir goz oniine almdiginda iktisadi teorik ¢alismalarin yeterli
olmadig1 kabul edilmektedir. Islam ekonomisi teorik anlamda konvansiyonel iktisadi teoriden gok
farkli yapisal dinamiklere sahiptir. Bunun en basinda faiz yasagi gelmektedir. Faiz yasaginin oldugu
bir ekonomik model insa etmek Islam iktisad: ile ilgili teorik calismalara Snemli bir zemin
olusturacaktir.

Bu ¢aligmada Islam ekonomisi i¢in teorik olarak faiz yasaginin uygulandigi bir model tasarlanmistir.
Modelde faiz yerine parasal aktarim araci olarak kér- zarar ortaklik (mudarebe) finansman yontemi
kullanilmistir. Buna gore modelde hane halklar sahip olduklart sermayeleri firmalara vermekte ve
tiretim siirecine kar- zarar ortaklig1 esasina gore katilmaktadir. Calismada kii¢iik agik ekonomi modeli
icin dinamik stokastik genel denge (DSGD) analizi temel alimmistir. Kiiciik disa agik ekonomi igin
Tiirkiye verileri kullanilmig, dis ekonomi i¢in ise ABD ekonomik verileri baz alinmistir. Tiirkiye ile
ilgili veriler TUIK verileri, ABD ile ilgili veriler ise FED verileridir. Elde edilen veriler
mevsimsellikten arindirilarak Bayesyen tahmin yontemiyle analize dahil edilmistir. Bu analizin
sonuglarina gore faizsiz bir ekonomi kurgulamak miimkiindiir. Boyle bir ekonomide reel faaliyetler 6n
planda olmakta ve daha istikrarli bir ekonomik yap1 goriilmektedir. Calisma literatiirdeki 6nemli bir
boslugu dolduracagi i¢in 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: islam Ekonomisi, islam Ekonomisi ve Finansi, Faizsiz Ekonomi, Kar-Zarar
Ortakligi, Mudarebe
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The views that the mainstream paradigm has not been successful in solving conventional economic
problems have become widespread. One of the alternative approaches that offer solutions to the search
for the solution of economic problems is the Islamic economic and finance approach. Although the
literature on Islamic economics and finance is rich enough to produce solutions to conventional
economic problems, when the literature on Islamic economics is examined, it is seen that the studies
are generally financially focused. Considering the literature on Islamic economics, it is accepted that
economic theoretical studies are not sufficient. Islamic economics theoretically has structural dynamics
that are very different from conventional economic theory. The first of these is the prohibition of
interest. Building an economic model with a prohibition on interest will form an important basis for
theoretical studies on Islamic economics.

In this study, a model in which the interest prohibition is applied theoretically for Islamic economics is
designed. In the model, profit-loss partnership (mudaraba) financing method is used as a monetary
transfer tool instead of interest. Accordingly, in the model, households give their capital to companies
and participate in the production process on the basis of profit-loss sharing. The study is based on
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) analysis for the small open economy model. Tiirkiye's
data is used for the small open economy, and US economic data is used for the foreign economy. Data
for Tiirkiye is TUIK data, data for the USA is FED data. The data obtained were seasonally adjusted
and included in the analysis with the Bayesian estimation method. According to the results of this
analysis, it is possible to construct an interest-free economy. In such an economy, real activities come
to the fore and a more stable economic structure is observed. The study is important as it fills an
important gap in the literature.

Keywords: Islamic Economics, Islamic Economics and Finance, Interest Free Economy, Profit-Loss
Sharing, Mudaraba
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GIRIS

Son donemde ana akim ekonomik paradigmanin diinyadaki iktisadi problemleri
¢ozmede basarili olamadigi konusundaki goriis yayginlasmistir. Servet ve gelir
dagilimindaki adaletsizlik, enflasyon, issizlik, yoksulluk gibi pek ¢ok problemlere cevap
bulunabilmesi igin alternatif arayiglar 6nem kazanmistir. Bununla birlikte insani
degerlerin giindeme gelmesi ile ana akim paradigmanin insanin dogasi ile ilgili
varsayimlari tartisilir hale gelmistir. Giiniimiizde “alturizm”, “ethic”, “moral economy”
gibi kavramlarin giin yiiziine ¢ikmast bunun bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Bu
kavramlar ayni zamanda dikkatleri Islam ekonomisi literatiiriine ¢ekmektedir. Ciinkii
Islam ekonomisi literatiiriinde dini ve sosyal ogretiler ile birlikte iktisadi dgretiler de
bulunmaktadir. Bu kavramlar ise Islam'in ele aldigi sosyoekonomik kavramlardan

bazilaridir. Dolayistyla Islami bir iktisadi paradigma arayis1 6nem kazanmistir.
Arastirmanin Konusu

Calismada Islami prensipler 1s131nda DSGD analizi cergevesinde Islam ekonomisi
modeli insa edilecektir. Islami iktisadi paradigma insa etmek icin ilk referans noktas
faiz yasag1 prensibidir. Dolayisiyla Islam ekonomisinin modellenmesi i¢in atilacak ilk

adim faiz yasaginin bir ekonomik yapida nasil uygulanacagini belirlemek olacaktir.

Bu calismada ise faiz yasag1 ozelinde kuramsal bir model olusturulacaktir. Islam
iktisadi ile ilgili teorik galismalar iktisadi sistemi yapilandirmak ve finansal ¢alismalara
daha etkili bir zemin kazandirmak agisindan 6nemlidir. Ayrica ¢alismada son yillarda
giderek artan bir 6nem kazanan ve ekonomiyi farkli yonleri ile ele almayr miimkiin
kilan DSGD modeli ¢ergevesinde bir analiz gergeklestirilecektir. DSGD modelleri
cergevesinde yapilan analizler ile ekonomideki degiskenler arasindaki iliskiyi okumak
ve teorik bir yordama yapmak miimkiindiir. Calismada olusturulan teorik model
Bayesyen tahmin yontemi ile sinanarak gergek hayat kosullarinda faizsiz ekonomik
model kurgulanin miimkiin oldugu ortaya konulacak ve bu modelin sonuglari

aciklanmaya calisilacaktir.

Arastirmanin Amaci

Islam ekonomisi ve finans: ile ilgili literatiirii inceledigimizde kurumsal gelismelerin

arttig1 yakin dénemde teorik ¢alismalarin yaninda ekonometrik ¢alismalarin hem nitel



hem de nicel olarak arttigini gérmekteyiz. Islami finansal yapilarin kendi kurumsal
kimligini inga etmesinin yaninda Islam iktisad: ile ilgili teorik calismalar ise genel
itibariyle salt kuramsal ¢alismalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomideki her bir
iktisadi birimin birbiriyle iliskisini ve iktisadi birimlerin karar alma siireclerini ele alan
caligmalar ise heniiz pek azdir. Konvansiyonel iktisatta son yillarda giderek artan bir
onem yakalayan Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modelleri 6zelinde yapilan
calismalar séz konusu oldugunda durum daha kritik goriilmektedir. Islam ekonomisi
i¢in teorik ¢alismalar azken Islami ekonomisinin pratikteki yapisal okumalarmi yapan

calismalar neredeyse bulunmamaktadir.

DSGD modelleri basit kavramsal ifadelerin arkasindaki gercgek iliskileri anlamamizi
saglamaktadir. Bu modeller, ekonomideki her bir iktisadi birimin rasyonel
davraniglarinin mikro temellere dayanarak agiklamaktadir. Birden fazla piyasa ve
iktisadi birim arasindaki iliskiyi genel denge acisindan incelememize olanak
tanimaktadir. DSGD modelleri zaman boyutu icermektedir. Yani analiz ¢er¢evesinde
farkli donemlerin verisini barindiran veri seti kullanildig1 i¢in dinamiktir. Ayrica bu
modeller ekonomide belirsizlik unsurunun bulundugu modellerdir. Dolayisiyla stokastik
Ozellige sahiptir. Ekonomide yeni durumlar (farkli soklar) gerceklestiginde bu yeni
durumlarin ekonominin genelinde nasil etkiler doguracaginin incelenmesi i¢in genel

denge modelleri oldukga biiylik 6nem arz etmektedir.

Islam iktisad1 disiplini i¢in giiniimiizdeki en biiyiik ihtiya¢ iktisadi teorik ¢alismalardir.
Islam iktisadi o6zelinde iktisadi birimlerin veya degiskenlerin birbiriyle iliskisini
incelemek teorik okumalar yapmayi kolaylastiracaktir. Genel olarak Miisliiman
iilkelerin ekonomik yapilarimin kiiciik disar1 acik ekonomi niteliginde oldugu
soylenebilir. Dolayisiyla kiigiik disar1 agik ekonomi modeli cergevesinde Islami bir

ekonomik model tasarlamak bu ¢alismada temel amag olarak ifade edilebilir.

Arastirmanin Onemi

Bu calisma kiiciik disa acik Islami bir ekonominin ilk érneklerindendir. Ayrica pek az
sayidaki diger agik ekonomi orneklerinden farkli olarak, belirli nitelikteki tilkeler igin
tasarlanan ve tek bir nitelik analizi etrafinda daraltilmis ¢aligmalardan ayri olarak ana
akim cercevesinde dis diinyaya entegre olan kiiciik disa acik bir Islami ekonomi igin

olusturulmus giiclii bir kurgu s6z konusudur. Dolayisiyla dig diinya ile entegre olmus



kiigiik acik bir islam ekonomisindeki yurtigi iiretim, tiiketim, istihdam, sermaye miktari,
yatirim, yurtici kar haddi, para arzi, marjinal maliyet, verimlilik (teknoloji), firmalarin
kar i¢in ayirdiklart pay, yurti¢i toplam enflasyon seviyesini belirten tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), reel doviz kuru, yurtdisi iiretim, yurtdisi toplam enflasyon, yurtdis:
getiri haddi, ithal mallarin yerli fiyat seviyesi, yerli mallarin yurtici fiyat seviyesi, dis
ticaret haddi (DTH) ve tek fiyat kanunu (TFK) agig1 gibi makro ekonomik degiskenler

incelenecektir.

Genel denge analizi disindaki analizler bir ekonomik degiskende yasanan degisimin
sadece bir veya birka¢ degiskeni nasil etkiledigini inceleyebilmektedir. DSGD modelleri
cercevesinde yapilan analiz ise bir sokun neredeyse tiim makro ekonomik degiskenleri
nasil etkileyecegini incelememize olanak saglamaktadir. Bu bakimdan, calisma politika
yapicilar i¢in yol gosterici niteliktedir. Bir sokun hangi ekonomik degiskenleri nasil
etkileyecegini tahmin edebilmek politika yapicilarin gerekli tedbirleri almasi
bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Tez kapsaminda farkli makroekonomik soklarin

etkileri incelenecektir.

Aragtirmada etkileri incelenen soklar verimlilik (teknoloji), para arzi, DTH, firmalarin
dagitilan kar orani, dis ekonomi {iretim seviyesi, yerli ve ithal mallarin yurti¢i fiyat
seviyeleri ile ilgili soklarin tamamini kapsamaktadir. Bu soklarin ekonominin emek ve
sermaye girdileri ile diger makro ekonomik degiskenler iizerine etkisi incelenecektir.
Bir diger yandan Islam ekonomisi modelinde biiyiik éneme sahip parasal sistemin
makroekonomik degiskenler iizerinde nasil bir etkiye sahip olacagi da analiz edilecektir.
Ayrica bu galisma, yerli ve ithal mallarin fiyatlarinda meydana gelecek degisiklikler ile
yurtdis1 tiretim seviyesinde ortaya cikacak bir degisimin modelimizdeki degiskenlere
nasil etki edecegini degerlendirmek ve modelin yapisin1 daha saglikli incelemek

bakimindan 6nem arz etmektedir.

Modelimizdeki ekonomi 6rneginde verimlilik (teknoloji), para arzi, DTH, firmalar
tarafindan dagitilan kér orani, dis ekonomi iiretim seviyesi, yerli ve ithal mallarin yurtici
fiyat seviyeleri gibi ilgili parametrelerdeki degisimlerle, ekonomideki genel durumun
seyri analiz edilecegi i¢in faizsiz ekonomi literatiirindeki temel varsayimlarin sinanmasi
ve yeni teorik yordamalarin yapilmasi agisindan bu tezin literatiire onemli katkilar

sunacag1 diisiiniilmektedir.



Arastirmanin Yontemi

Bu tezde faizsiz bir DSGD modeli olusturulacak ve makroekonomik degiskenler analiz
edilecektir. Model hanehalklari, firmalar ve dis alemden olusmaktadir. Hanehalklari
biitge kisit1 altinda fayda maksimizasyonu yapmaktadir. Ayrica hanehalklarinin isgiicii
piyasasina homojen emek arz ettikleri kabul edilmektedir. Firmalarin ise tekelci rekabet
piyasasinda faaliyet gosterdikleri ve tiretim faktorii olarak hanehalkinin tasarruflar ile
emek girdilerini kullandiklar1 varsayilmaktadir. Modelde Yeni Keynesyen yaklasim
benimsendiginden hanehalklart ve firmalar igin ticret ve fiyat katiliklarinin gegerli
oldugu varsayilmisgtir. Bunun i¢in fiyat ve tcret katiligi Calvo (1983) tipi fiyat
ayarlamasi varsayimina gore gerceklesmektedir. Calvo (1983) varsayimina gore
firmalarin ve hanehalklarinin bir kismi analizin yapildigi donemde fiyat ayarlamasi
yapacak, diger kismi i¢in ticret ve fiyatlar sabit kalacaktir. Fiyat ve iicretleri sabit kalan
bu firmalarin ve hanehalklarinin oranmin sonraki donemlerde degismeyecegi

varsayilmaktadir.

Olusturulan non-lineer (dogrusal olmayan) denklemler Taylor yaklastirimi yoluyla
logaritmik olarak dogrusal hale getirilmistir. Bu logaritmik dogrusal modele ait olan
parametreler Bayesyen tahmin yoOntemine gore parametrelerin onsel dagilimi ve
analizde kullanilan veriler yardimiyla tahmin edilmistir. Modelin tahmininde yedi
degiskene ait gozlem degerleri kullanilmistir. Modelde ayrica ekonomide meydana
gelen sekiz adet sokun etkileri incelenmistir. Bayesyen tahmin yontemine dayalt DSGD
modelinin tahminin yapilabilmesi i¢in ekonomide modellenen soklarmin sayisinin,
modelin tahmini i¢in kullanilan degiskenlerin sayisina esit veya bu degiskenlerin
sayisindan daha biliyiikk olmasi gerekmektedir. Modelde soklarin sayisi modelin
tahmininde gozlem degerleri kullanilan degiskenlerin sayisindan biiyiik oldugu icin
bahsedilen sartt saglamaktadir. Modelin analizinde 2003: 1 ile 2020: 4 tarihleri
arasindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Modelde kullanilan veriler ise yurtici
{iretim, tiiketim, yatirim, reel kur, TUFE, yurtdist getiri haddi ve yurtdis iiretim seviyesi
degiskenleri ile ilgili verilerdir. Yurti¢i ekonomi verileri ile ilgili istatistikler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabani olan Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Yurtdis1 ile ilgili veriler ise ABD’ye ait veriler
olup Federal Rezerv Bankasi Sisteminden (FED) saglanmistir. ABD verilerinin

secilmesinin nedeni ABD ekonomisinin yapis1 geregi tipik bir kapali ekonomi 6zelligi



gostermesi ve yeterince biiylik olmasi nedeniyle dis ekonomiyi temsil edebilecek dlgege
sahip olmasidir. Veriler dncelikle ger¢egi daha saglikli yansitmasi i¢in mevsimsellikten
arindirtlmistir.  Ayrica verileri duraganlagtirmak gerekmektedir. Aksi takdirde
degiskenlerin dengeye ulagmasi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla veriler trendden de
arindirtlmistir. Yurtdist getiri oranmi elde etmek icin ABD’ye ait nominal faiz
oranlarindan enflasyon seviyeleri (deflatore dayali enflasyon orani hesaplanarak)
cikarilmigtir. Dolayistyla yurtdisi getiri haddini temsilen reel faiz haddi kullanilmistir.
Degiskenlerin biiylime oranlari ise degiskenlerin dogal logaritmik farklar1 alinarak elde

edilmistir.

DSGD modelinin tahmini igin modeldeki degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla bu degiskenlerin dogal logaritmik farklari alinmistir. Literatiire gére bunu
icin degiskenlerin trendlerinden arindirilmas1 (detrending) yontemi de ayrica
kullanilmaktadir. Ancak trendden arindirma yontemi seriler i¢in her zaman birim kok
sorununu ¢ozememektedir. Analizde kullanilan serilere trendden arindirma yontemi
uygulandiginda, serilerin bazilarinin duragan hale gelmedigi goériilmistiir. Bu nedenle
logaritmik farklarmin alinmasi yoluyla elde edilen degiskenlerin biiylime oranlari,

gozlem degerleri olarak analize dahil edilmistir.

Modelde parametrelerin 6nsel dagilimlari, degiskenlere ait veriler ve logaritmik
dogrusal model yardimiyla parametrelerin sonsal dagilimlar1 olusturulmustur.
Parametrelerin sonsal dagilimlar1 sonucunda aldiklar1 ortalama degerler kullanilarak
tahmin edilmis soklar ise, verimlilik (teknoloji), para arzi, DTH, firmalarin dagitilan kar
orani, dis ekonomi iiretim seviyesi, yerli ve ithal mallarin yurtigi fiyat seviyeleri ile ilgili

soklarin tamamidir.

Tezin birinci boliimiinde faizsiz bir ekonomi modelinin temel varsayimlar: ele
alinacaktir. Tezin ikinci boliimiinde, Islami ekonomi varsaymmi altinda calismanin
¢ercevesini olusturmak i¢in kapsamli bir literatiir taramasi yapilacaktir. Tezin liglincii
boliimiinde ise ana akim DSGD modelleri ile ilgili genel dzellikler ve Islami DSGD
modeli ile ilgili literatiir analiz edilecektir. Son boliimde ise Tiirkiye verileri ile Tiirkiye
olgegindeki bir disa agik kiiciik ekonomi igin DSGD modeli uygulamasi yer alacaktir.

Calismanin sonunda sonuglar agiklanarak model ile ilgili degerlendirmeler sunulacaktir.



Arastirmanin Sinirhiliklar:

DSGD modellerinin dogast geregi ya kalibrasyon yani literatiirde parametrelere ait
bilinen degerlerin kullanilmasi yontemine dayanarak {ilke adi verilmeksizin o modele
uyan llkeler ile ilgili genel yorumlar yapilmakta yahut {ilke verilerinin kullanilmasi
yontemine dayali Bayesyen tahmin yontemiyle parametre tahminleri yapilmaktadir.
Tahmin edilmis bu parametreler yardimiyla da etki- tepki fonksiyonlar1 elde edilmekte
ve sadece o tlilke ile ilgili yorumlar yapilabilmektedir. Dolayisiyla modelde kii¢iik agik
ekonomiyi temsil eden Tiirkiye ve dis ekonomiyi temsil eden ABD’ye ait 2003 yilinin
birinci ¢eyregi ile 2020 yilinin dordiincii ¢eyregini kapsayan veriler kullanildigr i¢in
yapilan yorumlar ABD o6l¢egindeki bir dis ekonomi ve Tiirkiye ekonomik yapisina ve

Olcegine sahip bir kiiciik acik ekonomi 6zelinde kalmaktadir.



BOLUM 1: FAiZ VE EKONOMIi

Cagdas ekonomik sistemler giiniimiizde insanlarin iktisadi sorunlarini ¢ézmede pek
basarili olamamaktadir. Bununla ilgili en biiyiik elestiri ekonominin temel birimi olan
insanin ve insan davranislarinin iktisadi acidan dogru bir sekilde ele alinamamis
olmasidir. Ana akim iktisatta insanin bencil ve rasyonel oldugu vurgusu altinda yapilan
okumalar iktisadi meseleleri anlamada ve problemlerin ¢6ziimiinde yeterince etkili
olamamustir. Diinyanin pek cok yerinde goriilen agir yoksulluk kosullari, issizlik,
enflasyon, servetin ve gelirin adil olmayan dagilimi, ¢evre kirliligi, ekolojik bozukluklar
gibi insan hayatin1 tehdit eden pek ¢ok probleme insani dogru tanimlamadan cevap
bulmak son derece zor bir ugrastir. Dolayisiyla ekonomi bilimi i¢in pozitif bir disiplin
olma gayretinin bir sonucu olarak pozitivist bir yaklagimla insanin davranislarini
iktisadi agidan degerlendirmek basarili sonuglar vermemistir. Tiim bu gayretlere ragmen
ekonomi disiplini maruz kaldigi deger yargilar1 ile ilgili elestirilerden tamamen

uzaklagamamis ve iktisat disiplininin kimligi ile ilgili tartigmalar devam etmistir.

Yakin donemde iktisatla ilgili sistem ve teori iizerine yapilan elestirilerin odaginda
iktisadin arka planinda bir ideoloji, siyasi goriis, inan¢ veya din gibi referanslarin
etkisinde kalarak gelistigi diisiincesi bulunmaktadir. Ekonominin dogal bilimler gibi
kabul edilebilir bir disiplin olmasinin 6niindeki en biiyiik engel iktisat¢ilarin nihayetinde
bir diinya goriisiine sahip olmasindan, bir sosyal ve Kkiiltiirel g¢evrenin pargasi
olmasindan, sahip oldugu din ya da inancin deger yargilarin1 benimsemesinden ve dogal
olarak  biitin  bunlarin  iktisat¢ilarin  tercihlerine  yansiyacak  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda iktisadi bir teori adina g¢alisan bir disiiniir i¢in
odaklanilacak konular, referans alacagi varsayimlar, analizde kullanilacak degiskenler,
analiz yaparken tercih edilecek yontemler gibi pek ¢ok unsur, onun inang¢ veya zihniyet
yapisindan tiliretilen amag¢ ve sonuclar kiimesine dayanmaktadir. Dolayisiyla pozitif
olmadig1 iddia edilen normlarin ekonomi disiplininden dislanmasi da yine benzer
zaaflardan kaynaklanmaktadir. Eger insan ahlaki bir varliksa ve davraniglarimi belli
normlara gore degistirebiliyorsa insanin iktisadi davraniglarinda ahlakin etkisi de goz

ard1 edilmemelidir.

Ana akim paradigmada insan dogasina ait yapilan yanlis saptamalar, ahlak kavramu ile

ilgili bir kavramsal boslugun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Giin gegtikce ahlak ile



ilgili yapilan ¢aligmalarin artmasi ahlak kavraminin 6nemini gostermektedir. Disiplinler
aras1 bir ¢alisma alani haline gelen ahlak konusu felsefe, teoloji, psikoloji, beseri
bilimler, antropoloji, ndroloji alanlarindan ahlak kavrami ile ilgili ¢alismalar giin
gectikce artmaktadir. Nihayet konvansiyonel ekonomide de ahlakla ilgili kavramlar
onem kazanmaktadir. “Alturizm”, “moral economy”, “ethics” gibi kavramlar bunlardan
bazilaridir. Islam ekonomisi ise en basindan ahlak unsurunu insani tanimlamak igin bir
referans olarak kabul etmektedir (Giingér, 2015). Insan bencil ve rasyonel olmakla
birlikte ahlak anlayisina sahip bir varhiktir (Taslaman, 2017). Insanin ahlaki

yonlerini gérmezden gelerek yapilan iktisadi davranislarin analizi bizlere dogru

degerlendirmeler sunamamaktadir.

Insan yaratilis geregi icinde bulundugu kosullara uyum saglayabilen sosyal ve medeni
bir varliktir (Ibn-i Haldun, 1990). Diinyasim kurarken cevresiyle iliskisini mevcut
sartlar altinda gelistirmektedir. Diinya kavrami sadece bir hayat tarzim1 degil, ayrica her
bir is ve eylemini ve bunlarin gerekcesini kapsamaktadir (Oztiirk, 2008). Insan ortaya
koydugu is ve eylemlerin sadece maddi olmasiyla yetinememekte ve bunlarin mesru
olmasini istemektedir. Buna gore din ve ahlak kavramlari insanin is ve eylemlerine
manevi deger ve mesruiyet kazandirdigi icin Snemlidir (Ulgener, 1981). Insanin
eylemlerinde dogru- yanlis ayrimi icin temel referans ahlak ve onun dayanagi olan din
unsurudur. Dolayisiyla Max Weber’in vurguladigi gibi din ve ahlak iktisadi hayat ile

ilgili zihniyetin olusumunda 6nemli bir tutmaktadir (Torun, 2003).

Insan, iginde yasadig1 toplumdan etkilendigi gibi toplumu da etkileme giiciine sahiptir
(Ilgaroglu, 2019). insanin zihin yapisi, onun ¢evre ve zamanla bagli olarak, akl1 ve kalbi
araciligiyla toplumla bir bag kurmaktadir. Dolayisiyla bireysel davraniglar ekonomik
acidan ve Dbagka disiplinler araciligiyla bilimsel agidan degerlendirildiginde

ayrigmaktadir.

Ekonomik acidan insan davranislari, insan ihtiyaglarin1 nasil tatmin ettigi konusunda
zaman ve cevre degiskenlerine gdre degerlendirilmektedir. Insanin mal ve sermaye ile
baglantisi; onun toplumla ekonomik agidan bagini inceledigimiz is birligi, is bolimdi,
rekabet gibi iliskileri; kaynaklarin giiniimiizde ve gelecekte nasil boliistiiriilecegi
noktasinda kisa donem ve uzun donem analizleri iktisadi faaliyetlerin bir kismudir.

Dolayisiyla ekonomi insani iktisadi faaliyetlerde kullandig: tatmin araglarina, cevreye



ve zamana gore degerlendirmektedir. Bu degerlendirmede goz ardi edilen sey, iktisadi
davranig ve faaliyetlerde insanin tutumunu belirleyen etkenlerden biri olan ahlak
unsurudur. Ayrica iktisadi agidan ahlakin en temel kaynagi din faktoriidiir. Diger
disiplinler agisindan insan ele alindiginda insanin degerlendirilmesi daha nitelikli daha
isabetli olabilir. Sonug olarak bir toplumdaki ortak degerlerin temelini olusturacak ahlak
unsuru, iktisadi faaliyetlerde bireylerin tercihlerini belirleyen temel unsur olacaktir. Bir
toplumdaki iktisadi problemin ¢éziimii i¢in toplumun biitiin dinamiginin temel anahtari
olan ahlak yapisinin bilinmesi, bireysel tercihlerin anlasilmasi i¢in biiylik 6nem arz

etmektedir. Ahlak unsurunun temel referansi ise dindir (Akin, 1986).

Ekonomide ahlak unsuru gz oniinde alindiginda degerlendirilmesi gereken bir diger
unsur faiz olgusudur. Faiz insanin bencil ve rasyonel oldugu kabulii ile agiklanmaya
calisilan bir konudur. Ancak tarih boyunca farkli toplumlarda faiz ve faiz uygulamalari
ile ilgili farkli degerlendirmeler bulunmaktadir. Bunlara dikkat edildiginde yapilan
degerlendirmelerin neredeyse tamamina yakini ahlaki degerlendirmelerdir. Son donem
iktisat literatiirtindeki teorik ve akilc1 yaklasimla yapilan faiz tanimlamalarinda bile

faizin aslinda hos olmayan bir ara¢ ve uygulama oldugu ifade edilmektedir.

Tarih boyunca farkli toplumlarda faiz uygulamalar1 ve faiz ile ilgili iktisadi ve ahlaki
elestiriler yapilmistir. Dini referanslarla birlikte sosyal anlayislar ekseninde de faiz ile
ilgili genis bir literatiir bulmak mimkiindiir. Dolayisiyla faizsiz bir ekonomi
arayislarmin kadim bir kokeni bulunmaktadir. Islam da bu anlamda zengin ve nitelikli
bir literatiire sahiptir. Ayrica Islami toplumlardaki faizsiz finansman uygulamalar islam
literatiiriinii daha avantajli kilmaktadir. Faizsiz ekonomi igin en detayli ve zengin

kaynak Islam literatiiriindedir (Akin, 1986).

Islam’m nazil oldugu toplum kismen giiniimiiz toplumuyla benzer 6zellikler
gostermektedir. Ayrica o donem Arap toplumlari sekiiler bir diinya goriisiine sahiptir.
Birey ve toplum arasindaki iligkiler mal- miilk sahibi olmak, mevki- makam elde etmek,
san ve sOhrete kavusmak gibi sekiiler degerler lizerine kurulmustur. Hayatin yasanilan
andan ibaret oldugu faydaci bir anlayis hakimdir. Iyilik, comertlik ve yardimseverlik
gibi erdemler ise bu sekiiler hayat tarzinin pragmatist bir bileseni olarak
kullanilmaktadir. Kur’an-1 Kerim birey ve toplum arasindaki bu hakim anlayisi sarsarak

degistirmistir (Oztiirk, 2008; Garaudy, 1995). Kur’an’in ortaya koydugu yaklasim ile



nazil oldugu toplumsal yap1 ve hayat tarzi glinlimiiz problemlerini ¢6zmek i¢in 6nemli

veriler tagimaktadir.

Islam ekonomisi literatiiriinde giincel ekonomik problemlere cevap bulmak icin
calismalar bulunmaktadir. Dolayisiyla alternatif ekonomi arayislar1 i¢in Islam
literatiiriinde faizsiz bir ekonomi anlayisi tesis etmek miimkiindiir. Islam ekonomisi
kapitalist ve sosyalist iktisadi sistemlerin disinda bambaska bir iktisadi diizenin
bulundugunu iddia etmektedir. Islam literatiiriinde ekonomik sorunlara makro ve mikro
diizeyde cevaplar bulmak amaclanmaktadir. Islam, faiz yasagi ile tiim insanlik icin

ekonomik anlamda da 6zgiir ve adil bir diinya vaat etmektedir (Khan, 2017a).
1.1. Faiz

Faizle ilgili ¢esitli tanimlamalar gérmek miimkiindiir. Bu tanimlamalar farkl ifadelerle
sunulmakla birlikte anlam agisindan benzerdir. Genel olarak faiz paranin kullanimi
karsiliginda 6denmesi gereken bedel olarak tanimlanmaktadir (Picak, 2012; Hatipoglu,
1967; Kuyucak, 1960; Oguz, 1964; Seyidoglu, 2012; Zarakolu, 1968). Sermayenin
getirisi olarak ifade edilen faiz, kapitalizmde sermaye i¢in en Onemli kazang araci
oldugu gibi ayn1 zamanda bir somiirli araci olarak da goriilmektedir. Dolayisiyla bu
baglamda faiz paranin kira bedeli (Yilmaz, 2021; Tirkan, 2019) veya borcun satimi
(Ozsoy, 2022) seklinde paradan para kazanma araci olarak tanimlanmaktadir. Bir borg
sattmi sonunda elde edilen gelir veya iiretimde kullanilacak sermayeye 6denen belli
meblag faizdir. Giinlimiizde ise en yaygin haliyle faiz, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
kullandirma karsiliginda talep ettikleri bedeldir. Buradaki tasarruf parasal sermayedir
(Giiven, 1995).

Faizle ilgili teorik ¢alismalar genellikle son iki asirda yapilmis olsa da neredeyse tiim
tarih boyunca farkli din, kiiltiir, ideoloji ve felsefe alanlarinda faiz tartismali bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giinlimiizde neredeyse tiim iktisadi ve finansal
faaliyetlerin bir pargasi olan faizi sadece iktisadi bir mesele olarak ele almak miimkiin
degildir. Faiz ilahi dinlerin ve felsefenin de konusudur. Faizin iktisadi faaliyetlerin
vazge¢ilmez bir aract oldugunu ileri siiren yaklasimlarin yani sira terk edilmesi gereken

bir somiirii arac1 oldugunu kabul eden yaklasimlar da bulunmaktadir (Pigak, 2012).
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Faiz kelimesi i¢in Ingilizcedeki karsilik “interest” terimidir. Bu terim borg veren igin
alternatif yatirim firsatlarin1 degerlendiremedigi varsayimi ile olusan alternatif maliyetin
karsilanmasini saglayan fazlalik (Latince 'interesse') olarak nitelendirilmektedir. Benzer
bir diger terim de tefecilik anlamina gelen latince “ustura” kelimesine dayanan “usury”
terimidir. Bu terim borg¢ veren kisinin bu iglemden elde ettigi net kar1 ifade etmektedir.
Yunanca literatiiriinde ise bu terimin karsiligi cocuk anlamina gelen “tocos” ifadesidir.
Buna gore Aristoteles paranin daha fazla para dogurmamasi gerektigini bu terim yoluyla
ifade etmistir. Bir diger terim ise Kitab-1 Mukaddes'te gecen Ibranice “neshekh”,
“tarbit” ve “marbit” terimleridir. “Neshekh” bor¢lunun maruz kaldigi fazla 6deme,
“tabit” ve “marbit” ise alacaklinin elde ettigi fazlaligi ifade etmektedir. Faizin Arapca
karsilig1 ise Kur’an-1 Kerim'de ifade edildigi tizere karsiliksiz bir artis1 ifade eden riba

(faiz) kelimesidir (Anjum, 2018).

Arapcada faiz kelimesinin karsiligi olan riba fikhi bir terim olarak, belirli mallarin
belirli satislarinda sart kosulan veya ortaya ¢ikan fazlalik ile ddiing islemlerinde 6diing
verilen bir mal igin geri ddemede sart kosulan fazlalik olarak tanimlanmaktadir (Ozsoy,
2022). Kur'an-1 Kerim'de ve siinnette konu edilen riba ve riba yasagi tiim gesitleri ile
riba tiirleridir. Ribanin tanimmi ile ilgili farkli kaynaklarda farkli yaklasimlar soz
konusudur. Farkli mezheplerde farkli yaklasimlar olmakla birlikte ribanin genel olarak
aligveriste dnceden sart kosulan bir fazlalik oldugu konusunda tiim mezheplerce ittifak
bulunmaktadir. Ancak riba (faiz) hem bir islem tiiriinlin hem de bir islem veya
aligveriste karsiliksiz elde edilen haksiz fazlalik olarak ifade edilebilir. Faiz ile ilgili bu
degerlendirmelerin temelinde faiz yasaginin eylem yonii ihmal edilerek sonugta isleme
konu olan fazlalik iizerinde duruldugu goriilmektedir. Faizle ilgili bir baska
degerlendirmede ise faizin eylem boyutu ele alindiginda sermaye sahibi ile borg alan
kisi arasinda iktisadi bir iliskinin bulundugu goriilmektedir. Ger¢ek anlamda faiz
sermaye sahibi ile bor¢ alan kisi arasindaki bu borg iliskisi sonucunda ortaya ¢ikan
fazlaliktir. Dolayisiyla riba sadece haksiz elde edilen bir fazlalik olarak degil ayrica
boyle bir fazlaligi elde etmeyi saglayan islem seklinde de tamimlanmaktadir. Ribaya
konu olan mal "misli miitekavvim ve menkul maldir". Dolayisiyla bir malin iktisadi bir
degere sahip oldugu ve standart bir incelige sahip oldugu sdylenebilir ise bu malin

ribaya konu oldugu ifade edilebilir (Bayindir, 2018b).
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Faiz, bor¢ verilen mal veya paraya karsilik vade sonunda belirli bir fazlalik alinmasi
veya vade sonunda borcun 6den(e)memesi durumunda vadenin uzatilarak borca ek bir
bedelin eklenmesi olarak tanimlanmaktadir. Burada islemin Kendisi de fazlaligin kendisi

de faiz olarak ifade edilmektedir (Oztiirk, 2008).

Faiz ile ilgili kavramsal tartismalar diger semavi dinlerde de goriilmektedir. Ornegin
Tevrat'taki faiz yasagina ragmen Yahudiler ilk donemde faiz yasagini benimsemis
ancak zamanla bu yasak konusundaki anlayisi tahrif etmislerdir. Artik faiz yasaginin
sadece Yahudiler arasinda uygulandigini kabul etmislerdir. Benzer bir durum
Hristiyanlik inanisinda da gerceklesmistir. Hristiyanligin ilk doneminde faiz kinanmaig
ve tenkit edilmis iken son dénemlerinde faiz gerekli goriilmiis ve kabul edilmistir. Faiz
anlayist konusundaki bu degisim sadece dini referanslarla siirli degildir. Bati
literatiirtinde iktisadi ve etik literatiiriinde benzer degisimden de s6z etmek miimkiindiir.
Erken donem Bati literatiiriindeki iktisadi metinlerde genellikle faiz tenkit edilmekte ve
ahlaki olmayan bir olgu olarak goriilmektedir (Bayindir, 2018a). Ancak iktisadin bir
disiplin haline geldigi son iki yiizyilda faiz olgusu ekonomik faaliyetler i¢in gerekli ve

makul bir ara¢ olarak kabul edilmektedir.

Iktisat diisiincesi tarihinde Merkantilistlerce sermayenin kiras1 olarak gériilen faiz,
fizyokratlar tarafindan sermayenin rant1 seklinde tanimlanmaktadir. Faiz; Smith’e gore
bireylerin tasarruf etmelerine karsilik bir 6diil, Ricardo’ya gore tasarrufun olusmasi i¢in
bir tesvik, Senior i¢in borg ile tiikketimden vazgegme fedakarligi, Marshall’a gore
ertelenen tiikketim i¢in beklemenin bedeli, Fisher ve Bohm- Bawek i¢in zamanlar arasi
tercih farki, Keynes’e gore bireylerin likidite tercihlerinin  fiyat1 olarak
degerlendirilmektedir. Tiim bu teorik yaklasimlarda sermaye verimliligi degisirken
faizin neden sabit kaldigi, faizin dogrulugu ve gerekliligi gibi konular igin ikna edici
sekilde agiklamalar yapilamamis, bunun yerine faizin temel ve bir apriori unsur oldugu

ilkesi benimsenmistir (Pigak, 2012).

Ana akim iktisadi paradigmaya gore tiretim faktorleri sermaye, emek- girisim ve toprak
olarak kabul edilmektedir. Sermaye ve girisim faktorleri birbirinden ayri iki farkli
tretim faktorli olarak tayin edilmistir. Bunun nedeni faiz kavrami igin bir zemin
olusturmaktir. Bu durumda emegin gelirinin iicret, topragin gelirinin rant, girisimin

gelirinin kar olmas1 gibi sermayenin geliri de faiz seklinde tayin edilmektedir (Oztiirk,
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2008). Faiz geliri elde etmek i¢in sermaye sahibinin herhangi bir emek sarf etmesine
gerek bulunmamaktadir. Burada sermayenin ne oldugu ile ilgili farkli tanimlamalar
yapilmaktadir. Ancak tiiketim mallar1 ve dogal kaynaklar disindaki her tiirli {iretim
araci sermaye stoku olarak tanimlanabilmektedir. Bunlar hammaddeler, islenmis ve yar1
islenmis maddeler, fabrikalar, binalar, yol ve koprii gibi altyap: tesisleri seklinde
sayilabilir. Sermaye stoku kapsaminda degerlendirilecek araglar homojen olmadigi igin
sermayenin gelirini hesaplamay1 kolaylastirmak adina bu gibi araglar parasal degerleri

iizerinden incelenmektedir (Giiven, 1995).
1.1.1. Tarihsel Siirecte Faiz

Bu kisimda tarith boyunca faizle ilgili ortaya konan yaklasimlar genel haliyle
degerlendirilmektedir. Bu baglamda ilk donem uygarliklarinda, farkli din ve inanclarda,
farkl1 filozoflarin yaklagimlarinda ve son donem iktisadi literatiirdeki faiz olgusu
degerlendirilecektir. Pek c¢ok faiz teorisi bulunmakla birlikte bu caligmada faizle ilgili

temel yaklasimi ortaya koymak i¢in bazi teoriler ele alinmaktadir.

Faizin ilk olarak kavramsal agidan nasil ortaya ¢iktigi konusunda kesin bir bilgi
bulunmamakla birlikte faizli islemlere veya faiz kavramina tarihsel agidan farkli
donemlerde ulasmak miimkiindiir. Tktisadi faaliyetlerin en ilkel dénemlerinde faiz belirli
mallarin takasinda alinan bir fazlalikken tarihsel siiregte ticari faaliyetlerin gelismesine
paralel olarak faizli uygulamalar da geliserek yayginlasmistir (Pigak, 2012). Dolayisiyla
tarihin ilk donemlerinden itibaren faizin insan dogasina ve ahlakina uymayan bir olgu
oldugu kabul edilmektedir. Faizli uygulamalara smirlar getirilerek bu uygulamalar
kontrol altina almmaya calisiimistir (Ozsoy, 2022). Farkli dénemlerde din adamlari

filozoflar ve iktisatcilar faiz konusunu detayli olarak degerlendirmislerdir.

Tarihte faizle ilgili ilk yazili kaynaklardan birisi Hammurabi kanunlaridir. Bu donemde
kanunla sinirlandirilmig bir faiz oran1 uygulanmistir (Elbir, 1952). Ancak Milattan 6nce
3000 yillarina kadar uzanan Siimer doneminde de faizin bir bor¢ alma araci olarak
kullanildig1 bilinmektedir. Ancak muhtemelen faiz ve kredi anlayisinin izlerini tarih
oncesi donemde de bulmak miimkiindiir (Homer & Sylla, 2005). Eski dénemlerde
oldugu gibi gliniimiizde de faiz, teorik ve pratikte hem bireysel hem toplumsal hem de
kiiresel Olcekte bir ekonomik tartisma konusu olmustur. Bu tartismalar farkli

donemlerde faiz yasaklar1 veya faizle ilgili diizenleme/kisitlama seklinde kendini
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gostermistir. Faiz yasaklari tarihsel siiregte genellikle dini, sosyal ve felsefi temellere
dayanmaktadir. Yahudilik, Hristiyanlik ve Islam gibi semavi dinlerde oldugu gibi eski
Mezopotamya medeniyetleri, Antik Yunan ve Roma kaynaklarinda da faiz ile ilgili

yasak veya diizenlemelere ulagmak miimkiindiir (Homer & Sylla, 2005).

Antik medeniyetlerde etik anlayiginin etkisinden dolay: faiz ve tefecilik hukuki olarak
yasaklanmistir. Antik Cag filozoflar1 paranin kendisinden degerli olmadigina inanmus,
bu yilizden faiz uygulamasinin adil olmadigini ileri siirmiislerdir. Buna gore bir¢ok
filozof faizi kinamis ve yasaklamistir. Onlara gore para sadece bir takas aracidir. Para
tizerinden borglarin geri édemelerinin artmayacagi ve faizin adaletsiz bir uygulama

oldugu diisiinilmistiir (Afzal-ur Rahman, 1976; Anjum, 2018).

Ilk ¢ag filozoflar1 olan Eflatun ve Aristo i¢in faiz, din ve ahlak agisindan uygun
goriinmeyen bir uygulamadir (Ozsoy, 2022; Kiziltepe & Yardimcioglu, 2018). Eflatun
ve Aristo donemlerinde faiz, insan ahlakini ve toplumsal diizeni bozan bir unsur olarak
goriilmiistiir. Eski ahit 6gretileri ve sonrasinda Hristiyanligin gelmesi ile faiz daha ¢ok
dini referanslara dayanan bir yasak olarak goriilmiistiir. Sonraki donemde Skolastik
felsefenin etkisi ile akli zeminde ele alinmaya calisilan faizli uygulamalar, dini
referanslardan uzak bir sekilde degerlendirilerek zamanla belirli gerekgelerle kabul
edilmeye baslanmistir. Daha sonra faizin mesru kabul edildigi goriisler, yerini
uygulanacak faizin nasil olacagi ile ilgili tartismalara birakmistir. Bu kapsamda faiz
oranlarinin ne olacagi, faizin ekonomik sistemdeki islevi ve devletin faiz konusundaki

rolii tartisilmaya baslanmistir (Kiigiikkalay, 2018).

Antik Yunan déneminde Eflatun faizin yasak olmasi gerektigini 6ne siirerken iki temel
husus tizerinde durmaktadir. Bunlar anlasmalarda taraflarin kendi risklerini tistlenmeleri
gerektigi (Bloom, 1968) ve paranin kendi basina deger iiretemeyecegi anlayisidir.
Aristo'ya gore ise faiz ile para kazanmak veya Servet arttirmak dogal bir yontem
degildir. Paranin temel gorevi miibadeleyi saglamaktir (Aristoteles, 1975). Faizle borg
vermek ilahi kanunu cignemek, bencilce ve ahlak disi davranmak, adaletsizlige ve
somiirliye neden olmak gibi goriilmektedir. Dolayisiyla paradan para kazanilamayacagi
diigiinilmektedir (Azid vd., 2018). Ayrica Aristoteles'e gore paranin istiflenmesi etik
degildir. Ciinkii para kendi basina iiretken degildir (Akalin, 2009). Bir takas islemi

slirecinde paranin yalnizca el degistirerek kazang olusturmasi adil goriilmemekte ve bu
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haliyle faiz ve tefecilik haksiz bir kazang olarak ifade edilmektedir (Piketty, 2014,
Ekelund & Hebert, 1997, Afzal-ur Rahman, 1976).

Seneca, Cato ve Cicero gibi ilk donem Romali diigiiniirler de faizi kinayan benzer
ifadelerde bulunmuslardir. Adaletin ahlaki gerekgelerini benimseyen Eflatun faizi ideal
devleti i¢in bir tehdit olarak gérmektedir. Bununla birlikte faizin ve tefeciligin ortadan
kaldirilmast i¢in, tizerinde komiinizmin hakim kilindig1 bir yonetim sinifinin ticareti ve
paray1 kontrol etmesi gerektigine inanmaktadir (Kigiikkalay, 2018). Faiz gelir
dagilimim1 bozarak yoksullugun artmasmma neden olmakta; bencillik, kiskanclik ve

ahlaksizlik gibi toplumsal problemlere yol agmaktadir (Giil, 2001).

Antik Yunan ve Roma donemlerinde mutluluga ulasmanin yolu istek ve arzulari
arttirmak degil kontrol etmek ve ihtiyaglar1 smirlamak seklindedir. Bu donemde
ekonominin ana unsuru tarimdir. Ekonomik ihtiyaglar toplumun ihtiyaglari odaginda
planlanmis ve problemlerin ortaya ¢ikmasi dnlenmistir (Oztiirk, 2008). Rasyonalist bir
sekilde benimsenen bu goriisiin temelinde adaletin otoritelerce dikte edilmesi fikri

yatmaktadir (Anjum, 2018).

Antik Misir, Stimer, Babil, Mezopotamya, Asur ve Eski Yunan toplumlarinda oldugu
gibi Roma’nin ilk doneminde de faizin kinandig: ve faize kanuni sinirlamalar getirildigi
bilinmektedir (Karakus, 2006; Kiziltepe & Yardimcioglu, 2018; White, 1960).
Firavunlar donemindeki Misir’da faizin ana parayr gegmesi yasaklanmistir
(Kiiciikkalay, 2018). Antik Hint kaynaklarinda da faizli bor¢ uygulamalari hakkinda
bilgi almak miimkiindiir. Budizm gibi Hinduizm’de de faize kars1 uyarilar goriilmekle
birlikte daha sonra faiz ve tefecilik ayrimi yapilarak faize izin verilmis ve tefecilik
yasaklanmistir (Visser & Macintosh, 1998; Azid vd., 2018). Antik Hintlerde asagi
kastlarda faiz uygulanirken, yiliksek kastlarda faiz tamamen yasaklanmigtir. Sosyal
statlinlin ve asaletin artmasi faizin kinanmasit ve yasaklanmasi egilimini de
arttirmaktadir (Kiigiikkalay, 2018). Antik Roma doneminde de tefecilik ve katillik nefret
duyulacak isler olarak goriilmektedir (Azid vd., 2018). Antik Yunanda oldugu gibi
Roma’da da borcunu ddeyemeyenler alacaklilarmin kolesi haline gelmis, borg¢lunun
sorumlulugu mal1 ve zimmetiyle, faiz haddi ise %12 olarak sinirlandirilmigtir. Jiistinyen
doéneminde ticaretteki bu oran siirdiiriilmiis, ancak asillere %4 sinir1 getirilmistir

(Kiigtikkalay, 2018).
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Genel olarak tiim inanglarda faiz tenkit edilmekte ve kinanmaktadir. Pek ¢ok dinde faiz
ve tefecilik detayli olarak ele alinmistir. Orta Cag’da dini yaklagimlar genel olarak
egemen oldugu igin Skolastik donemde genel olarak Aristocu yaklasim gegerlidir.
Insanlarin birbirlerine karsiliksiz olarak yardim etmeleri ve sermaye sahiplerinin faizle
bor¢ verdiklerinde emek veya c¢aba sarf etmeden kazang saglamalar1 faizle ilgili bu

diisiincenin yerlesmesinde etkili olmustur (Savas, 1999).

Tevrat'taki Mezmurlar (15: 5), Misirdan Cikis (22: 25), Tesniye (23: 19-20), Hezekiel
(22: 8,12) ve Levililer, (25: 35-37) ayetlerinde faizle bor¢ ve ddiing vermek agik bir
sekilde yasaklanmistir. Ancak bu yasagin Tesniye’de ayetlere (23: 19-20) gore sadece
Yahudiler arasinda gegerli oldugu diistiniilmistiir (Tevrat, 2022).

Musevilikte faizli islem yapmak yasaklanmistir. Tevrat'taki Mezmurlar (15: 5),
Misirdan Cikis (22: 25), Tesniye (23: 19-20), Hezekiel (22: 8,12) ve Levililer, (25: 35-
37) ayetlerinde faizli bor¢ ve 6diing verme islemlerinin agik bir sekilde yasaklandigi
goriilmektedir (Tevrat, 2022). Eski Yahudi ileri gelenleri ise faiz kuralini esnetmek
istemis, ancak faiz yasagini1 Tevrat’tan tiimiiyle kaldiramadigi i¢in Tevrat metnini tahrif
ederek faiz yasaginin sadece kendi aralarinda gecerli oldugunu ve faizin Yahudi
olmayanlardan alabilecegi anlayisin1 yerlestirmislerdir. Tevrat’taki bu tahribat,
ayetlerin topluca degerlendirilmesinde aciga ¢ikmaktadir. Musevilerin  Musevi
olmayanlardan faiz almalarinin temel nedeni ise faizin bor¢ alami zayiflatmasi
anlayisiyla diismanlarina tstiin gelme istekleridir. Bunun sonucunda Yahudilerin kendi
aralarinda faizli islem yapmalarmi haram olarak benimsemisler, ancak Yahudi
olmayanlardan faiz alinabilecegi goriisiinii ortaya ¢ikmustir (Bayindir, 2018a). Giiniimiiz
Yahudi anlayisina gore Musevilerin Musevi olmayanlarla yaptigi ticaretlerde faiz

almasi uygun goriilmektedir (Visser & Macintosh, 1998; Azid vd., 2018).

Incil'de Tevrat'taki gibi faizle ilgili acik hiikiimler goriilmemektedir. Hristiyan
ogretilerine gore faiz de kar da caiz goriilmemektedir. Ozellikle paradan elde edilen art1
kazang kesin surette yasaklanmstir (Visser & Macintosh, 1998). incil'de faizin hos
olmayan bir uygulama oldugu ile ilgili ifadeler bulunmakla birlikte faizle ilgili agik
hiikiimlere rastlanmamaktadir. Matta Incil’inde (Matta 5: 42; 6: 19- 24; 7: 7; 10: 9)
ayetlerinde ve Luka Incil’inde (Luka 6: 30-35) ayetlerinde dolayli olarak faizle ilgili
olumsuz goriis bulunmaktadir (Hebermann, 2014). Incil'de (Luka 6: 34) ayetinde
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"Birbirlerine ondan bir karsilik ummak i¢in 6diing verirseniz, bunun i¢in hangi tesekkiir
beklenir? Giinahkarlar da bir sey almak icgin birbirlerine 6diing verirler?" denilerek
odiing verme isleminde bir karsilik beklenmesinin yanlisligi ifade edilmistir. Bu
anlayisin temelinde yoksul kesimleri gozetme, Ozgecilik ve fedakarlik gibi 6nemli
goriilen vasiflar yatmaktadir (Azid vd., 2018). Incil'e gore faizin haram ve yasak oldugu
acik bir sekilde ortaya konulamasa da kiliselerin ortaya koydugu yaklasimda faiz
konusundaki genel tutum ve anlayis acik¢a goriilmektedir (Pigak, 2012). Dolayisiyla
Hristiyanliktaki faiz yasagi uygulamalar1 Hristiyan din adamlarinin gorislerine
dayanmaktadir (Deniz, 2006). Ornegin 4. yiizyilin ilk ¢eyreginde Iznik konsili (First
Council if Niceae) Hristiyan din adamlariin faizli islem yapmalarini yasaklamistir
(Hebermann, 2014). 5. yiizyila gelindiginde Papa Biiyiik Leo faizin utang duyulmasi
gereken (turpe lucrum) bir kazang oldugunu, tefecilik yapan kilise gorevlilerinin aforoz
edileceklerini ilan etmistir (Picak, 2012; Usury, 2022).

Hristiyanlikta faizin kilise ve insanlar i¢in kii¢iik diistiriicti somiirii arac1 oldugu, faizin
sadece nakit islemlerinde degil tiim miibadelelerdeki her ¢esit fazlaligin faiz oldugu
Allah tarafindan faizin her tiirliniin yasaklandig1 pek ¢ok Hristiyan din adami tarafindan
ortaya konulmustur (Pigak, 2012). Faiz hem borg alan hem bor¢ veren i¢in zararhdir.

Ayrica faizli borg veren hirsiza benzetilmektedir (Deniz, 2006).

Kiliseler ve Hristiyan din adamlar1 faizin yasak oldugu goriisiini uzun siire
benimseyerek faizli islemler yapmama konusunda hassasiyet gostermislerdir. Feodalist
donemde Orta Cag kilisesi faiz ve tefecilik uygulamalarinin ahlak dis1 ve cennete
ulagmaya engel oldugu goriisiinii benimsemistir. Bu donemdeki skolastik diisiinceye
gore faiz kazanci adaletsiz olarak nitelendirilmektedir (Ekelund & Hebert, 1997,
Anjum, 2018).

Orta Cag Avrupa’sinda temel iki otorite bulunmaktadir. Biri sosyoekonomik ve siyasi
orgiitlenme olan ve Avrupa’nin hayat tarzini belirleyen feodalite, digeri ise kurumsal ve
dini faaliyetlerle Avrupa toplumlarini kendine baglayan kilise otoritesidir (Oztiirk,
2008; Ozgiiven, 1991). Orta Cag’da kiliselerce faizin kesin surette yasaklanmasi ve faiz
talep edenlere cezalarin uygulanmasi Musevilerdeki faiz uygulamasinin yerlesmesine

neden olmustur. Museviler tefeciligi ve faizli bor¢ vermeyi riskli ancak karl bir meslek
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olarak benimsemislerdir (Brook, 2007). Musevilerin bu tutumu faizin diinyada bu kadar

yayginlagmasinin ve mesru hale gelmesinin temel nedeni olarak goriilmektedir.

Orta Cag’a Skolastik doneminde 6nemli bir otoriteye sahip olan kilise faizli islemleri
siddetle yasaklarken faiz yerine kullanilacak yapilar1 tesis edememis ve faiz yasaklarini
aciklarken felsefe olarak ikna edici olamamustir. 8. yiizyildan itibaren sekiiler
anlayislarin yayginlagsmasi ile faizli uygulamalar artmis, kilisenin sarsilan otoritesi ile
faizli uygulamalara izin verilmeye baslanmistir (Eskicioglu, 1999). Takip eden
ylzyillarda yeni iktisadi hareketlenmeler ve Hacli seferleri i¢in gereken finansman
acig1, kilise otoritesinin genisleyen kaynaklari ve Yahudilerin faizli kredilerle tekellesen
bir iktisadi giic kazanmas1 gibi degiskenler kilisenin faizli ilgili tutumunu degistirmeye
baslamistir (Elbir, 1952; Deniz, 2006). Orta Cag Avrupa'sinda genel olarak faizi
kinayan ve yasaklayan anlayisin karsisinda faizi mesru goren ve gerekgelendirmeye
calisan farkli yaklasimlar bu sayede yerlesmeye baslamistir. Bazi Hristiyan din
adamlarina gore bor¢ alan kisinin e8er isterse borcuna ek bir fazlalikla 6deme
yapmasinda bir engel bulunmamaktadir. Ayrica iki tarafin riza gostermesi durumunda

yiksek faizle bor¢lanmak sorun teskil etmemektedir (Ergin, 1983).

Orta Cag faiz anlayisina yon veren énemli doniisiim Thomas Aquinas ile 13. yiizyilda
baslamistir. Ona gore yatirim amagli ve tiiketim amagh krediler i¢in faizle bor¢ vermek
birbirinden farklidir ve yatirim amaclh bor¢ vermek erdemli bir davranistir. Faiz boyle
durumlarda bir minnet ifadesi olarak kabul edilebilir (Ergin, 1983). Bu yeni dénemde
kilise artik yiiksek faiz/ tefecilik (usury) ile nominal faiz (interest) gibi ayrilmalar1

tartismaya baslamistir (Pigak, 2012; Kuresi, 1966; Kuran, 1997).

Hristiyanligin ilk doneminde sadece tiiketim kredileri igin gegerli olan ve sanayi
devrimiyle gelisen ekonomideki artan sermaye ihtiyaci ile kati1 yasaklar yerini daha
esnek bir faiz yasagi anlayisina birakmistir. Orta Cag’da diizenlenen Hagli Seferleri icin
toplanilan sermayeler arttikga bu dénemde Incil ayetlerinin farkli yorumlanmas: ile faizi
mesrulastirma gayretleri artmuis, faiz yasagi uygulamalar1 degismeye baslamistir. Bu
anlayisa gore kutsal kitaplardaki faiz yasagindaki maksadin kat kat faiz ile insanlarin

somiiriilmesinin engellenmesi oldugu ileri siiriilmistiir (Dinler, 1994).

13. ylizyilda Avrupa'da ticaretin yayilmasi ile farkli tefecilik ve faiz uygulamalari

yaygmlagsmigtir. 1220'li yillara kadar tefeciligin bazi tiirleri i¢in faiz kavraminin
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kullanildig: ifade edilmektedir. Yasal kosullar altinda yapilan tefecilik faiz olarak
isimlendirilirken, yasal olmayan kosullarda tefecilik seklinde anilmistir. Sonraki
donemde faiz yasaginin pratikteki yoni goz ardi edilerek paranin kullanimi karsiliginda
O0denen miktar “usury” yani tefecilik ve paranin bor¢ verilmesi durumunda bu paranin
kullanimindan mahrum olma karsiliginda elde edilen gelir (interest) ayrimi yapilmaistir.
Aslinda 13. yiizyila kadar bor¢ verilen zaman ile geri 6ddeme zamani arasinda
sermayenin kullanilmamasinin telafi edilmesi i¢in 6denen bedele faiz denilmektedir. Bu
iicret Latince "arasindaki" anlamma gelen "interesse" seklindedir. Ingilizcedeki
"interest" terimi de buna dayanmaktadir. Sonraki donemlerde bu iicret borcun
O0demesinin gecikmesi durumunda degil borcun 6n kosulu olarak kabul edilmeye
baslanmistir. Bu durum iki anlayisa dayanmaktadir. Bor¢ veren bir kar1 terk ederek borg
vermektedir (lucrum cessans) ve bor¢ vererek bir zarara ugramaktadir (damnun
emergens). Faiz bu iki durumunun tazmin edilmesi ig¢in 6denen bir bedel olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla "interest" ayrimi ile paranin bir mal olarak kabul edildigi

anlasilmaktadir (Siileymanoglu, 2017; Diwany, 2011).

Faize kardan ziyade tazminat olarak goriilmiistiir. Bu sebeple faize bazi1 durumlarda izin
verilirken tefecilige asla izin verilmemistir. Zamanla faiz ile bor¢ vermek daha diisiik
kazanca, daha diisiik riske, daha az a¢gozlii bor¢ vermeye isaret ederken tefecilik daha
yiksek kazanca, daha yliksek riske ve daha ac¢gozlii bor¢ vermeye isaret eder hale
gelmistir. Aydinlanma akimi ile birlikte faizin verimliligi ve paranin iiretkenligi ile ilgili

farkli anlayislar yerlesmeye baslamistir (Brook, 2007; Azid vd., 2018).

Faizin yasak olmasina ragmen gerekli bir uygulama oldugunu kabul eden Martin Luther
(Pigak, 2012; Seyrek & Mizrak, 2009) ve o doneme kadar hakim olan Aristocu
yaklagima tamamen kars1 ¢ikan Jean Calvin gibi din adamlarinin onciiliigiinde faizin
aklilestirilmesi yaklagimlar1 bu donemde hakim olmustur (Picak, 2012; Akalin, 2009;
Unay, 2000). Ayrica bu dénemde etkili olan Merkantilist akima goére faiz sermayenin
kiras1 olarak benimsenmis ve savunulmustur. Buna gore diisiik faizler piyasadaki para
miktarmi artiracak, ucuzlasan sermaye ile kredi olanaklari genisleyerek yatirim ve
istihdami artiracaktir. Diisiik faiz oranlarinin gergeklesmesi ise lilkedeki para miktarini
ifade eden degerli madenlerin miktarina baglidir (Ekelund & Tallison, 1981). Tiim bu
degerlendirmelerle anlasilan odur ki zamanla faizli uygulamalar mesrulasmis ve faizin

hangi oranda uygulanacag tartisilan tek konu haline gelmistir (Ozsoy, 2022).
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Faizsiz uygulamalar 17. yiizyila kadar devam etmis reform hareketleri ile faize karsi
tutum giderek degismeye baslamistir. Artik yerlesik iktisat teorileri boyle bir tarihsel

slirecin ortaya ¢ikardigi zeminde insa edilmeye baglanmastir.

Skolastik diisiincede yer eden ilahi kanun kavrami1 merkantilist diisiincede yerini doga
kanunu kavramina birakmigtir (Ekelund & Hebert, 1997). Buna gore merkantilistlere
gore faiz, bor¢ verenler ile bor¢ alanlarin oranma bagli dogal bir olgudur. Bu olgu
sosyoekonomik organizasyonun saglikli bir sekilde olusturulmasi i¢in gereklidir. Borg
verenlerin sayisi arttikca faiz oran1 dogal olarak diisecek, bor¢ alanlarin sayisi arttikca
faiz oranlar1 da artacaktir. Bu durumda faiz oranlar1 elinde fazla para tutanlar ile paraya
ihtiya¢ duyanlar arasinda fon akisin1 dogal olarak saglayacak bir aragtir. Merkantilistler
gibi fizyokratlar da borg islemlerinde etik ilkesine karsi ¢ikarak faizi benimsemislerdir.
Fizyokratlara gore faiz iiretimde gerceklesen bir vergi olarak nitelendirilmektedir
(Anjum, 2018). Takip eden siiregte Avrupa’daki reformlar, kilisenin faiz karsit1 ortaya

koydugu ideolojiyi pratik anlamda iyice yikmistir (Seyrek & Mizirak, 2009).

17. yiizyildan itibaren iktisat etikten uzaklastirilmis ve tefecilikle ilgili goriisler genel
olarak degismistir. Artik faiz toplumsal faydaya hizmet eden bir ara¢ olarak goriilmeye
ve savunulmaya baslanmistir (Brook, 2007). Sanayi devrimi ile birlikte ticaret
yayginlagmis ve sermayeye olan talep artmistir. Bu donemdeki yiiksek fon ihtiyaci
finansal faaliyetlerin boyutlariin degismesinde en temel etkendir. Bu dénemde Kkilise
otoritesi tefecilik ve faiz ile ilgili goriislerini yeniden diizenleyerek faize izin vermis ve

tefeciligi yasaklamaya devam etmistir (Azid vd., 2018).

Faizle ilgili literatiirdeki tartismalarda faiz yasaginin iktisadi amaglar1 géz ardi edilerek,
faiz olgusu kavramsal tartismalar ¢ergevesinde sinirlandirilmistir.  Kavramsal
cergevelerle sinirlandirilmis s1§ degerlendirmeler, iktisadi tartismalarda da karsilik
bulmaktadir. Kapitalist anlayisin hakim oldugu cevrelerde sermayeye uygulanan faizin
bir ekonomik faaliyetin sonucu veya miikafati olarak kabul edildigi rasyonalize edilerek

masumlastirildigi goriilmektedir (Bayindir, 2018b).

Tarihsel perspektiften bakildiginda faiz anlayiginin benimsenmesinden faizle ilgili
kuramlarin gelisimine kadar gegen siirecte faizle ilgili degerlendirmelerin genel olarak
faizin kabul edilmesi gerektigi yoniinde bir kabule gore yapilmistir. Ancak faiz yasagi

ile ilgili yaklagimlarin bu degerlendirmelere alternatif yaklagimlar oldugu
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goriilmektedir. Faiz yasagi ve faiz yerine kullanilacak finansal aracgla ilgili en genis ve
en kapsamli literatiir islam ekonomisi literatiiriinde bulunmaktadir. Dolayistyla Islami
perspektiften faiz ele alindiginda farkli bir degerlendirme yapmak miimkiindiir. Ancak
Iktisadi diisiince tarihi degerlendirildiginde faiz ile ilgili Islami degerlendirmeler iktisat
literatiiriiniin disinda kalmis ve ne kadar detayli ve kapsamli olsalar da iktisadi teorinin

arka planinda yer almamustir.

Islam’da diger dinlerden ve ahlaki degerlendirmelerden ¢ok daha agik, kesin ve detayli
deliller bulunmaktadir. Kur'an’da ve silinnette faizin ne oldugu agik bir sekilde ifade
edilerek faiz kesin bir dille yasaklanmistir (Pigak, 2012; Mihr, 2022). Faiz sadece borg
alan ve borg veren i¢in degil ayrica biitlin toplum i¢in sosyoekonomik ve ahlaki hayati
bozmaktadir. Kur'an'a ve slinnete gore her tiirlii kredili islemde onceden belirlenen
oranda anaparaya eklenen her tiirlii fazlalik faizdir ve haramdir. Tarihsel siirecte
genellikle bor¢ alisverisine konu olan ve bor¢ alana yiiklenen ana para ile birlikte bir
fazlaligin faiz oldugu konusunda Islami literatiirde bir ittifak bulunmakla birlikte bu tiir
bir kredili islemin de riba olarak kabul edildigi goriilmektedir (Bayindir, 2018b). Bu
kredinin herhangi bir amacla herhangi bir oranda uygulanmasi ve herhangi bir sekilde
isimlendirilmesi, faizin negatif veya pozitif seviyede olmasi, nominal veya reel olmasi
gibi durumlar faizin haram oldugu hiikkmiini hi¢bir surette degistirmemektedir

(Karaman, 1991; Kiziltepe & Yardimcioglu, 2018).

Giintimiiz modern iktisadi kabullerin faiz konusundaki literatiirel temeli Adam Smith ile
atilmistir. Ona gore kar ile faiz birbirinden farklidir (Ozyurt, 2015; Siileymanoglu,
2017). Kar sermayenin kullaniminda elde edilen, 6nceden belirlenmemis bir fazlalik
iken, faiz ise sermayenin bor¢ olarak verilmesi durumunda elde edilen Onceden
belirlenmis bir fazlaliktir. Adam Smith "siradan en diisiik faiz orami vasat bir
temkinlilikle bile olsa bor¢ vermenin neden oldugu arizi kaybi telafi edecek miktardan
daha fazla olmalidir. Eger daha fazla olmazsa bor¢ vermenin tek motivasyonu
iyilikseverlik ya da arkadaglik olur." demektedir. Adam Smith faizi ekonomi i¢in dnemli
gérmiistiir. Ancak devletin, ekonomik biiylimenin zarar gérmemesi i¢in faiz oranlarina
miidahale ederek diigiirmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Adam Smith ve David Ricardo
gibi iktisatcilara gore "faiz 6diing alanin bu paradan saglayacag: kar, kazang icin ddiing

verene takdim etmesi gereken karsilik" seklinde tanimlanmaktadir (Bayindir, 2018a).
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Adam Smith ve David Ricardo’ya gore bor¢ alan paradan kar saglayacagi icin borg
verene belli bir ek ddeme yapmalidir. Bu ek 6deme faizdir burada bor¢ alinan
sermayenin kullanilmasindan dolay1 bir kazang elde edildigi diisiiniilmektedir. Ayrica
Smith ve Ricardo tasarrufla saglanan sermaye birikimine karsilik bir fayda saglayan ek
O0demenin  yapilmamast  durumunda  tasarruflarin  gergeklestirilemeyecegini
diisinmektedir (Akdis, 2001). Burada su ayrim bulunmaktadir. Smith’e gore faiz
isletilen sermaye karsiliginda bu sermayeyi saglayan tasarruf sahibine verilen bir
odildiir. Ricardo ise faizi tasarrufun gerceklesmesine saglayan bir neden veya

motivasyon olarak degerlendirmektedir (Oguz, 1964).

Adam Smith ve David Ricardo gibi Nassau William Senior de sermaye sahibinin
tilketimden vazgegerek tasarruf yapmasmi fedakarlikla aciklamis ve bor¢ verme
karsiliginda bu fedakarligin arti bir 6deme ile Odiillendirilmesi gerektigini kabul
etmistir. Sermaye sahipleri gelirlerinin tamamin tiikketmeyip bugiinkii tiiketimin onlara
saglayacagl tatminden vazge¢cmeleri karsiliginda 6denen bir bedel olarak faizi mesru
kabul etmislerdir (Kazgan, 1993; Pigak, 2012). Senior'un faiz ve fedakarlikla iliskili
ifadeleri farkli kesimlerin tasarruf yaparken katlandigi fedakarliklarin tartisiimaya

baslanmasina neden olmustur (Kuresi, 1966; Mannan, 2022; Pigak, 2012).

Iktisat literatiiriinde yerlesik teorilerde genellikle faiz olgusu verimli amaglar icin
kullanilmak tizere alinan borcun karsiliginda borg verene faiz adi altinda 6denen fazlalik
ve tasarruf sahibine tasarrufundan vazge¢me fedakarligina karsilik faiz adi altinda bir ek
meblag ile ona verilen 6diil seklinde goriilmektedir. Bu goriislerin temelinde verimlilik
teorisi bulunmaktadir (Seyrek & Mizirak, 2009). John Babtist Say, faizi sermayenin
iiretime katilma pay1 olarak kabul etmis, emegin karsilig1 olan iicret, dayanikli mallarin
menfaatinin arzi karsiliginda talep edilen kira veya topragin kullanimi karsiliginda
Odenen rant gibi degerlendirmistir. Buna goére sermaye kaleminde iiretilen bir gelir pay1
olarak kabul edilmektedir (Bayindir, 2018a). Ayrica John Babtist Say tarafindan ileri
stirtilen Say kanununa gore toplam yatirimlar ve tasarruflar birbirine esittir. Buna gore
bireyler genellikle bugiiniin tiiketimini gelecek donemdeki tiikketimlerine tercih ederler.
Buna gore pozitif bir faiz orani bireylerin tasarruflariin artmasina bir tegvik anlami
tasimaktadir. Dolayisiyla faiz orani1 ve tasarruflar pozitif iliskilidir buna karsilik
yatirimlar ve faiz oranlar arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Buna gore

yatirimlarin artmasi i¢in faiz oranlarinin diismesi gerekmektedir (Anjum, 2018; Ekelund
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& Hebert, 1997). T. R. Malthus ve J. M. Lauderdale gibi bazi klasik iktisat¢ilar da faizi,
iiretimde kullanilmak iizere bor¢ alinan sermayenin verimliligine karsilik 6denen bedel

olarak kabul etmislerdir (Dirimtekin, 2000; Kuresi, 1966).

Klasik  teoriye goOre tasarruflarin  artmasi, tiiketimin  azalmasi  seklinde
yorumlanmaktadir. Ayrica tasarruflarin artmasi faizi diisiirerek yatirim miktarini
arttirmaktadir. Tiketimin azalmasi ve yatirimlarin artmasi hususu yorumlamasi zor bir
durumdur. Ciinkii yatirimin asil amaci tiikketim igin iiretimi saglamaktir (Savas, 1963).
Toplumun bir kesiminde tasarruflarin artmasi diger kesiminin gelirlerinin azalmasina
sebep olabilecektir (Kuresi, 1966). Bu durumda klasik teoride gdzden kagan husus
tasarruflarin gelire bagli olmasi1 gibi gelirin de yatirima bagli olmasidir (Savas, 1963).
Klasik iktisat¢ilarin bu durumu fark edememesinin sebebi tasarruf yapmanin temel
amacinin faiz kazanci elde etmek olduguna inanmalaridir. Klasik teoride borg verilecek
sermaye i¢in tek kaynak tasarruflardir. Ancak tasarruf etmenin asil amaci faiz degildir.

Insanlar farkli amaglarla da tasarruf edebilirler (Eren, 1960).

Klasik teoride goz ardi edilen bir diger husus tasarruflarin tamaminin yatirimlara
aktarilamamasi ihtimalinin s6z konusu olmasidir. Klasik teoride temel kabul,
tasarruflarin tamamen bor¢ olarak yatirimlara aktarilacagidir. Insanlarmn bir kismi
tasarruflarin1 tamamen faiz geliri elde etmek i¢in kullanmayip farkli amaglarla ellerinde
bulundurmak isteyebilirler. Dolayisiyla faiz tasarruf miktarini etkilese bile tasarruf ve
yatirimlarin birbirine esit olmadigi bir durumda faiz seviyesi belirlenebilecektir (Eren,
1960; Kiligbay, 1968). Boyle durumlarda faizin diismesine ragmen tasarruflarin

azalmasi beklenirken arttig1 6rnek olaylar da bulunmaktadir (Kuresi, 1966).

Marjinalist yaklasimin bir diger Onciisii olan Eugene Von Béhm- Bawerk, Senior'un
faizin sermayenin marjinal verimliligi ile iligkili tanimina kars1 faizi zamanlar arasi
tercih yaklagimi ile agiklamistir. Ona gore simdiki mal gelecekteki ayni tiir maldan daha
degerlidir (Picak, 2012; Seyrek & Mizrak, 2009). Dolayisiyla Bohm- Bawerk'e gore faiz
gelecek donemdeki ihtiyaglarin bugilin karsilanabilmesi icin 6denen bedeldir (Oguz,

1964).

Irving Fisher de Bohm- Bawerk' in faiz yaklagimini benimsemistir. Ona gore insanlarin
gelecekte sahip olacaklar1 gelire simdi sahip olmalar1 karsiliginda 6demeyi kabul

ettikleri 6deme faiz olarak degerlendirilmektedir Bununla birlikte bireyler sahip
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olduklar1 gelir ve varliklarini bor¢ vermek bor¢ almak yatirim yapmak veya
yatirimlarini paraya doniistiirmek gibi amaglarla kullanabilirler. Bireylerin sahip oldugu
gelir ve varliklari nasil kullanacagina karar verirken yatirimin getirisini ve faizi dikkate
alacagini savunmustur. Dolayisiyla faizi zaman tercihi ile yatirimin getiri oranina bagh

olarak tanimlamistir (Savas, 1999).

Fisher faizle ilgili parayr tutmanin firsat maliyeti seklindeki tanimlamasini ayrica
nominal faiz orani, gercek faiz oran1 ve beklenen enflasyon ile iligkilendirmistir. Parasal
genislemenin yiiksek seviyelerde gerceklesmesi ve dolayisiyla nominal faiz oranlarinin
diismesi sonucunda fiyat seviyeleri yiikselecektir. Sonu¢ olarak daha yiiksek nominal
faiz oranlar1 ve daha yiiksek enflasyon seviyeleri goriilecektir (Anjum, 2018; Ekelund &
Hebert, 1997).

Fisher’in biiyiik katkisinin oldugu 6diing verilebilir fonlar teorisine karsilik Wicksell'in
teorisine gore ise faiz oranlari dogal faiz orani ve piyasa faiz orani olarak iki farkl
tanimlanmaktadir. Dogal faiz oran1 sermaye piyasasinda fon arz ve talebi ile
gerceklesecek faiz orani iken piyasa faizi borg¢ alan bireylerin 6dedikleri faizdir. Burada
tasarruflar dogal faiz orami ile dogru orantili iken yatirimlar ile piyasa faizi ile ters
orantilidir. Dogal faiz orani ve piyasa faiz orami esit oldugunda fiyatlar genel
seviyesinde denge gerceklesecektir. Dogal faiz oraninin daha biiyiik oldugu durumda ise

enflasyonist baski olusacaktir (Ozyurt, 2015).

Alfred Marshall'a gore kar girisimciligin, faiz ise sermayenin bir 0dili olarak
goriilmektedir. Marshall’a gore tasarruf eden bugiinkii tliketimi gelecek bir giine
ertelemistir. Bunun icin bir &diile veya Ozendiriciye ihtiyag vardir, bu da faizdir
(Bayindir, 2018b). Marshall faizin, beklemenin bedeli oldugu seklindeki tanimi
benimsemistir. Marshall insanlarin tabiatlarn geregi simdiki tiikketimin faydasini
gelecekteki faydaya tercih ettiklerini savunmustur. Dolayisiyla insanlarin sahip oldugu
sermayeyi tliketmeyip gelecek tliketimleri i¢in beklemesinin zahmetli bir bekleyis
oldugunu disiinmiistiir. Faiz bu zahmetli bekleyisin bir karsihigidir (Baysa, 2004;
Mannan, 2022). Ayrica Marshall faizi sermayenin marjinal verimliligi ile
aciklamaktadir. Uretime giren her yeni birim sermaye igin bu sermaye biriminin
iretimde sagladigr artis bor¢ alinan her yeni birim sermaye i¢in ddenen faiz miktarina

esit olana kadar sermaye talebi gerceklesmektedir (Samuelson, 1965).
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Faizi sermaye verimliligi ile agiklayan yaklagimlar da faizin nasil gergeklestigine iliskin
ikna edici olamamislardir. Azalan verimler kanununa gore yatirimlar arttikca yatirim
verimliligi disecektir. Bu acgiktir. Ancak yatirnm miktarinin da faize bagli oldugu
unutulmamalidir. Faiz seviyesi belirlemek igin yatirnm verimliligini belirlemek 6nemli
goriilmistiir. Ancak bu durum bunun tam tersidir. Yatirimlarin verimliligi faiz seviyesi
tarafindan belirlenmektedir (Eren, 1960). Buna goére yatirim faize bagh bir fonksiyon
olarak ifade edilebilir. Faizin yiikselmesi yatirimlari azaltmakta, faizin diigmesi
yatirimlar1 artirmaktadir. Iktisadi denge yatirimlarin tasarruflan esit oldugu noktada
gerceklesmektedir. Tasarruflarin yatirimlardan yiiksek olmasi durumunda faiz seviyesi
diisecek, yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi durumunda ise faiz artacaktir. Iktisadi
denge faizin tasarruf ve yatirim seviyelerini belirlemesi ile olusacaktir (Kiligbay, 1968).
Dolayisiyla faiz oranlar1 arttiginda tasarruflar artacaktir. Bu durumda faiz tasarruftan

caymanin bir bedeli olarak degerlendirilmektedir.

Klasik teori kar ile faiz arasindaki iligskiyi de agiklayamamistir. Faiz bir tiir iiretimden
saglanilan kazancin paylasilmasi gibi ifade edilmistir. Ancak sermaye borcu olan kimse
zarar veya iflas durumunda bile faiz 6demeye devam etmektedir. Bu durumda kar orani

degismis ancak faiz seviyesi ayni kalmistir (Mannan, 2012).

Marshall'in faizi sermayenin marjinal verimlilik oram ile ifade etmeye calistig1 teori
Keynes tarafindan elestirilmektedir. Faizin sermayenin marjinal verimlilik oranina esit
olacag1 seviyeye kadar yatirimlarin artacagi dogrudur. Ancak iktisadi dengenin bu

halinden bir teori ¢ikarmak Keynes’e gore yeterli degildir (Keynes, 1963).

J. M. Keynes'e gore faiz oran1 hem paranin miktari hem de likidite tercihi ile iliskili bir
olgu olarak tanimlanmaktadir. Insanlar i¢inde bulunduklari hayat sartlarmin ve elde
ettikleri gelirlerinin uygun olmasi durumunda faiz olgusundan bagimsiz olarak kotii
glinler i¢in para biriktirmek isterler. Genel olarak aligveris yapmak, ihtiyatli davranmak
ve spekiilatif sekilde kazan¢ saglamak gibi amaglarla nakit varliklarinin bir kismini
tasarruf olarak saklamaktadirlar. Likidite tercihi teorisine gore elde tutulan tasarruftan
vazgegmesi igin sermaye sahibine Odenen arti bedele (fiyata) faiz denilmektedir.
Dolayisiyla eldeki tasarruftan vazge¢menin bedeline faiz denilmektedir. Buna gore
tasarruf icin bir karsilik veya tesvik edici bir tedbir gerektirmez. Keynes’e gore yiiksek

faizler yatirimlar1 disiirecegi icin halkin elde edecegi gelir seviyesi azalacaktir.
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Dolayisiyla tasarruf kapasitesi de daralacaktir. Buna gore klasik iktisatgilarin faizin
artmasinin tasarruflart artiracagi fikrini yanlis bulmaktadir. Ona gore tarih boyunca
diinya genelindeki sermaye sorununun temelinde eskiden toprak icin gilinlimiizde ise

para i¢in verilen yiiksek faiz bulunmaktadir (Keynes, 2007).

Keynesyen sistemde faiz oraninin rold, kritik olmasa da énemlidir. Keynes'in kendisi,
cikt1, gelir ve istihdam gibi reel makroekonomik degiskenlere daha fazla vurgu yaparak,
yatirim seviyelerinin temel belirleyicisi olarak faiz oranlarinin roliinii kiigimsemistir.
Bununla birlikte Keynesyen aktarim mekanizmasi, faiz oranlarinin kalibrasyonu yoluyla
para talebi ile toplam mal ve hizmet talebi arasindaki baglantiy1 tanimlar. Yine de
Keynes, nedensellik zincirindeki halka olarak faiz oranlarimin etkinligi konusundaki
cekincesini dile getirmistir. Boyle bir ¢ekincenin gerekgesi, yatirnm talebinin faize
duyarsizliginda ve para talebi isleviyle iliskili 'likidite tuzagi' kavraminda bulunabilir.
Bu arglimanlarin her ikisi de faiz oranlarin1 makroekonomi icin bir politika araci olarak
kullanmanin yararsizligin1 ortaya koymaktadir. Keynesciligin bir elestirisi olarak
Monetarizmin, kisa vadeli makro istikrar amaciyla politika aktivizmi fikrine karsidir.
Bununla birlikte, fiyatlarin, ¢iktinin ve ekonomik faaliyetin temel belirleyicisi, faiz

oranlarinin yerini alan para ve paranin biiylime oranmidir (Sattar, 1989).

Keynes ve Marshall gibi iktisatgilar i¢in faiz "tasarrufun/ paradan tatminden
vazge¢menin/ beklemenin miikafati olarak" kabul edilmektedir (Bayindir, 2018a). Daha
sonraki Ricardo, J.S. Mill, Menger gibi iktisat¢ilar faizin iiretken bir olgu oldugunu ve
serbest piyasada belirlenmesi gerektigini destekleyen c¢alismalar yapmislardir. Karl
Marx ise bu goriisiin aksine faizin ahlak dis1 ve kisir bir olgu oldugunu benimsemistir.
Keynes de faiz olgusunun kétii ama gerekli bir ara¢ oldugunu ileri stirmiistiir. Ayrica
Adam Smith gibi faiz oranlarinin kontrol altina alinmasi gerektigini, toplumun zarar

gbérmemesi i¢in devletin faizi kontrol etmesi gerektigi fikrini benimsemistir (Azid vd.,

2018).

Klasik ve Neo- Klasik yaklagimlarda faiz tasarruf ve yatirim iizerinden tanimlanmaya
calisilirken, Keynesyen yaklagimda faiz sadece parasal siireclerle iliskilendirilmistir
(Dinler, 1994). Aslinda Keynes'in agiklamalarinda faiz tanimi yerine faizin
fonksiyonlar1 tizerinde durulmustur. Faiz apriori bir kavram olarak benimsenmis gibidir.

Keynes tliim agiklamalarini parasal cergevede degerlendirmistir. Faiz likidite talebi ve
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yatirim karar1 i¢in temel unsurdur. Ancak yatirim kararlari i¢in sermayenin marjinal
verimliligi ile faiz arasinda nasil bir iliskinin oldugu ifade edilmemistir (Pigak, 2012;

Seyrek & Mizrak, 2009).

Genel faiz teorisine gore tim bu yaklasimlar1 kapsayan genel bir degerlendirme
yapilacak olursa 6diing verilebilir fon toplami tasarruf ve para soku toplamina esit
olmahidir. Burada yatirnmlar 6diing verilebilir fon talebini belirlemektedir. Faizin
artmasi tasarruflarin artmasina ve atil duran paranin piyasaya girmesine sebep olacaktir.

Dolayisiyla kredi hacmi genisleyecektir (Pigak, 2012; Oguz, 1964).

Karl Marx'a gore iiretimin tek deger kaynagi emektir. Sermayenin sagladigi kar ve faiz,
emek tizerindeki somiirii olarak goriilmektedir. Dolayisiyla faiz komiinist ekonomik

sistemde diglanmaktadir (Anjum, 2018; Ekelund & Hebert, 1997).

Faiz, caglar boyunca farkli toplumlarda ve inanislarda (6zellikle Islam tarihinde) bir
tartisma konusu oldugu gibi giiniimiizde de en 6nemli sosyoekonomik problemlerden
biri olarak kabul edilmektedir (Nyazee, 1995; Seyrek & Mizirak, 2009). Giliniimiizde
faiz ile ilgili yapilan tartismalar faizin haklilik ve mesruiyetini ispatlama cabasindan
ziyade faiz haddinin hangi seviyelerde olmasi gerektigine yonelmistir. Bu degisim
faizin haklilik ve mesruiyetinin kabul gormiis olmasindan degil, bu hususta herkesin
kabullenecegi acik ve kati bir aciklamanin yapilamamis olmasindandir. Bati
literatiirinde faizin son derece rasyonel ve ekonomi i¢in gerekli bir arag oldugu anlayisi
yerlesmistir. Bireylerin harcamalarini azaltarak, tasarruf ederek biriktirdikleri
sermayeleri verimli projeler i¢in sunmasi hem ekonomik agidan hem de etik agidan
uygun bulunmaktadir. Ancak Islam'a gore bu sekilde tarif edilen amag igin temin edilen
sermaye karsiliginda faiz denilen artt 6demenin talep edilmesi caiz degildir. Burada
sermaye sahibi sermayesinin kullanimi karsiliginda bir meblag talep etmektedir. Burada
kavramsal karmasa ile goz ardi edilen husus faizli islemin mahiyetidir. Sermaye sahibi
sermayesini hangi amag¢ ve yolla biriktirirse biriktirirsin, onu hangi sekilde
degerlendirirse degerlendirsin, kazansin veya kaybetsin gibi hususlar goz ardi
edilmektedir. Sonug olarak hukuki ve iktisadi agidan borg veren ile bor¢ alan arasinda
bir bor¢ sozlesmesi bulunmaktadir. Sermaye sahibi, verdigi borca karsilik belli garanti
bir arti meblagi bor¢lunun 6demesini istemektedir. Borg islemi bir kazang araci haline

gelmektedir. Dolayisiyla sermaye iizerinde tasarruf konusunda bir oto kontrol
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bulunmamaktadir. Bu durum faiz i¢in benimsenen rasyonel bir sekilde ifade edilen

mantikli agiklamalar1 gegersiz kilmaktadir (Bayindir, 2018a).
1.1.2. Islam’da Faiz

Faiz Islam literatiiriinde riba olarak adlandirilmaktadir (Déndiiren, 1992). Faiz veya riba
({L) fazlalik, artma, biiytime, gelisme, sisme, c¢ogalma, yiikselme gibi anlamlara
gelmektedir. Istilahta fikhi literatiirde farkli tanimlamalar bulunmaktadir. Topragin
suyla kabarmasi, bir malin ¢ogalmasi veya artmasi, ¢ocugun biiylimesi veya gelismest,
tepecik ve mal miktarindaki artig gibi ifadeler riba kavrami ile iliskilidir (Bayindir,
2018b). Sozliikte hem “bir seyin kendi iginde bulunan” hem de “iki sey arasinda
mukayeseden ortaya ¢ikan fazlaligi” ifade etmek igin de kullanilmaktadir. Kur’an’da
tim bu farkli anlamlariyla riba kavramini gérmek miimkiindiir. Fikih literatiiriinde ise
en yalin haliyle “bor¢ verilen bir parayr veya mali belli bir siire sonunda belirli bir
fazlalikla yahut borg iliskisinden dogan ve siiresinde 6denmeyen bir alacaga ek vade
taniy1p bu siireye karsilik onu fazlalikla geri alma veya bu sekilde alinan fazlalik” riba
olarak tanimlanmaktadir. Cahiliye Araplari déneminde riba ve riba kelimesinden
tiretilen diger kelimeler daha ¢ok terim olarak borcun vadeye gore veya vadenin
uzatilmasi durumunda artmasini ifade etmek icin kullanilmigtir. Borglu, vadeyi uzatma
ve borcu erteleme karsiliginda alacakliya belli bir fazlalik 6nermektedir. Bor¢lu belirli
araliklarla faiz O0demelerini yapmakta, vade sonunda ise ana parayr O6demektedir.
Borglunun 6deme yapamadigi durumlarda ise vade uzatilarak faiz miktar1 artirilirmistir
(Ozsoy, 2022). Kur'an'daki rivayetlerine bakildiginda faizle ilgili tanimin acik bir
sekilde yapilmadig1 disiiniilebilir. Bu durum Cahiliye doneminde Arap toplumunda
faizin mahiyetinin yaygin bir sekilde bilinmekte oldugu anlasiimalidir (Oztiirk, 2008;
Ebu Suud, 1988).

Kur’an’daki faiz (riba) ayetleri niizul sirasina gore dort grupta incelenebilir. Bu ayetler
incelendiginde faizin Islam’in niizulii ile yasaklandig1 fakat faiz yasaginin asama asama
gerceklestigi  goriilmektedir. Faiz ayetleri belirli zamanlarda pes pese bir anlam

biitiinliigiinii takip edebilecegimiz sekilde nazil olmustur.

Ilk asamada “Insanlarin mallarinda artis olsun diye faizli ddiing verdikleriniz Allah
katinda artmaz. Allah’in hosnutlugunu isteyerek verdiginiz zekata gelince, iste (manevi

kérlarin1) kat kat arttiranlar onu verenlerdir.” Mekke donemi ayetinde faiz kotiilenmis
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ve kinanmistir (Rum 30: 39). Bu ayette agik bir yasak bulunmamakla birlikte Cahiliye
doneminde ¢ok yaygin bir uygulama olan vadesinde 6denmeyen borca uygulanan kat
kat faiz yerine zekat gibi karsiliksiz paylasim vazedilmektedir. Zor durumda olanlara
faizle zulmetmek yerine onlara zekat vererek yardim etmenin Allah katinda asil
kazangli olan davranis oldugu buyurulmustur. Bu asama daha sonra gergeklesecek faiz
yasagi i¢in bir hazirlik mahiyetindedir. Yerlesik bir uygulamanin ortadan kaldirilmasi
icin toplum maddi ve manevi olarak kademeli olarak hazirlanmaktadir. Stiphesiz Allah
terbiye edenlerin en hayirhisidir. Ikinci asamada Medine déneminde inen Nisa Suresi
160-161 ayetlerinde “Yahudilerin zulmii sebebiyle, bir de pek ¢ok kimseyi Allah
yolundan engellemeleri, kendilerine yasaklandigi halde faizi almalar1 ve haksizlikla
insanlarin mallarin1 yemeleri yiiziinden 6nceden helal kilinan temiz ve 1yi seyleri onlara
haram kildik ve i¢lerinden inkéra sapanlara ac1 bir azap hazirladik.” ayetinde daha once
faiz yasagina uymayan Yahudiler ve karsilastiklar1 sonu¢ 6rnek gosterilerek mii’minler

uyarilmaktadir (Erdem, 2018).

Sonraki agamada faizin kesin surette yasaklandig1 ayetler iki farkli surede sirasiyla nazil
olmustur. Bunlar “Ey iman edenler! Kat kat faiz yemeyin. Allah’a itaatsizlikten sakinin
ki kurtulusa eresiniz.” (Al-i Imran 3: 130), “Onlar, dogru yol karsiliginda sapkimlig,
magfiret karsiliginda azabi satin almis kimselerdir. Atese ne kadar da dayaniklilarmis!
Bu azabin sebebi, Allah’in, kitab1 hak olarak indirmis olmas1 ve kitap hakkinda aykiri
goriislere sapanlarin derin bir ayrilikgilik i¢ine diigmiis bulunmalaridir.” (Bakara 2: 175-
176), “Ey iman edenler! Oldiiriilenler hakkinda kisas size gerekli kilind1. Hiire hiir,
koleye kole, kadina kadin. Ancak her kime, kardesi tarafindan bir sey bagislanirsa artik
ona hakkaniyetle uymali ve diyeti ona giizellikle 6demelidir. Bu, rabbinizden bir
hafifletme, bir rahmettir. Bundan sonra kim haddi asarsa ona elem verici bir azap vardir.
Kisasta sizin i¢in hayat vardir, ey akil sahipleri, umulur ki sakinirsiniz.” (Bakara 2: 178-
179) ve “Kéfirler i¢in hazirlanmis atesten sakinin. Allah’a ve peygambere itaat edin ki
rahmete erdirilesiniz.” (Al-i Imran 3: 131-132) ayetleridir. Burada agik¢a yasaklanan
faiz tiirti Cahiliye faizi diye bilinen vadesinde ddenemeyen borg¢lara vade sonunda ana
para ve faizinin birlestirilmesiyle olusan tutara yeniden uygulanan faizdir. Allah bu faiz
tiiriinii uygulayanlar1 kafirler i¢in hazirlanan cehennem atesiyle tehdit etmektedir. Agir
toplumsal sorunlara yol acan bu faiz tliri daha sonra Mekke’nin fethedilmesiyle

kaldirilmigtir. Son olarak “Faiz yiyenler ancak seytanin carparak sersemlettigi kimse
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gibi kalkarlar. Bunun sebebi onlarin, “Alim satim da ancak faiz gibidir” demeleridir.
Halbuki Allah alim satimi helal, faizi ise haram kilmistir. Artik kime Allah’tan bir 6giit
erisir de faizciligi birakirsa gecmisteki kendisinindir, durumunun takdiri Allah’a aittir.
Kim de yine faizcilige donerse iste bunlar orada devamli kalmak {izere
cehennemliklerdir. Allah faizi tiiketir, sadakalar1 ise arttirir ve Allah higbir inkarci
giinahkar1 sevmez. Siiphe yok ki iman edip diinya ve ahiret i¢in yararl seyler yapanlar,
namaz kilanlar ve zekat verenlerin rableri katinda ecirleri vardir; onlara ne korku vardir
ne de iiziileceklerdir. Ey iman edenler! Allah’tan korkun ve ger¢ekten iman etmis iseniz
faizden kalani birakin. Bunu yapmazsaniz Allah ve resulii tarafindan size bir savag
acildigini bilin. Eger tovbe ederseniz, haksizlik etmemek ve haksizliga ugramamak
lizere anaparaniz sizindir. Eger eli darda olan birisi bor¢lu ise eli genisleyene kadar
beklemek gerekir. Su da var ki, bagislamaniz, eger bilirseniz sizin i¢in daha hayirhdir.
Bir giinden sakinin ki, onda Allah’a dondiiriileceksiniz, sonra herkese hak ettigi tam
olarak verilecek ve onlara haksizlik edilmeyecektir.” (Bakara 2: 275-281) ayetlerinde
artik faiz tim detaylariyla ifade edilerek kesin bir surette yasaklanmistir. Faize
bulasanlarin yapacag1 sey ise ana paranin alinmasi ve faizin terkedilmesidir. Odiing
verme isleminde alacaklinin tek hakki ana parasidir. Bu ayetlerde faiz ve ticaret
ayrimina dikkat ¢ekilerek reel ekonomik faaliyet olan ticaret helal kilinmistir. Ayrica bu
ayetlerde bor¢ hukukunda giizel ahlakin benimsenmesine dikkat ¢ekilmektedir. Allah
(CC) Miisliimanlar 6zelinde tiim insanlara adil ve dayanismaci bir iktisadi diizen tavsiye
etmektedir. Buna gore tiim detaylariyla yasaklanan faiz uygulamasi bu iktisadi diizenin

oniindeki en temel engel olarak anlagilmaktadir.

Ayni tiirden para ya da mallarin pesin miibadelesinde bu mal ve paralardan birinin
bedelindeki fazlalik faiz sayilmaktadir. Bu faize fazlalik faizi (ribe’l fadl) denilmektedir.
Bu faiz, ayni tiirden iki para ya da malin pesin miibadele edilmesi durumunda herhangi
birinde olusacak fazla bedel ile ger¢eklesmektedir. Kastedilen fazlalik, nicelik olarak
olglilebilir mahiyette bir fazlaliktir. Taraflarda birine arti fayda saglayan kalite veya
iscilik farki durumu degistirmemektedir. Ayni mallarin vadeli satisinda (parayla yapilan
alim satim miistesna) mallardan birinin veya ikisinin vadeli olmasi durumu faiz
dogurmaktadir. Bu ve benzeri aligveriste misli ve kiyemi mal ayrimi1 yapilmamaktadir.
Bu faiz vade faizi (ribe’n nesie) olarak bilinmektedir. Ayni1 ya da farkli tiir mallarin

vadeli miibadelelerinde ger¢eklesmektedir. Miibadele edilecek bedellerin esit olmasi

30



durumu degistirmemektedir. Aligveris faizi ile ilgili yasak, aligverise konu olan mallarin
vasif, miktar ve kalite acisindan bilinmesini ve parasal degerinin saglikli bir sekilde
hesaplanmasini saglamak, para piyasasini korumak ve aldanmalarin Oniine ge¢mek
esasina dayanmaktadir. Islam’a gére uygun olmasi i¢in vadeli satislarda miibadele
edilecek bedellerden birinin para olmasi gerekmektedir. Bu tiir bir miibadelede para

pesin iken mal vadeli, mal pesin iken para vadeli olabilmektedir (Sarac, 2018; Ozsoy,
2022).

Hadis kaynaklarinda faiz (riba) kavramiyla ilgili ¢ok sayida referans bulunmaktadir. Bu
kaynaklarda Kur’an-1 Kerim’deki riba ile ilgili kullanilan terimsel anlamlar disinda
haksiz kazan¢ veya haram mal gibi kullanimlar da bulunmaktadir. Faiz yasagi ile ilgili
hadisler genel olarak Kur’an’daki faiz ile ilgili ayetleri agiklama mahiyetindedir. Genel
olarak ayni nitelikteki iki farkli malin farkli miktarlar1 ile vadeli degisimi ile ilgili
hadislerden anlasildigi {izere pesin degil vadeli bor¢ islemlerinde faiz
gerceklesebilmektedir. Ayrica misli mallar (altin, giimiis, bugday, arpa, hurma ve tuz)
arasinda yapilan faizli islemlerin ele alindigi hadislerde bu gibi mallarin degisimi bir
ticari vasfa sahip olmayip benzer mallar arasindaki vadeli borg islemi veya bir tiir kredi
islemidir. Alis- veris islemi gibi bir ticari faaliyetin farkli mallar arasinda olabilecegine
dikkat edilmelidir. Bir diger 6nemli nokta ise faizin ortaya ¢ikmasi borg iliskisi ile
baglantilidir (Bayindir, 2018b).

Alacakliya menfaat saglayan her tiirli hediye fazlalik da faiz olmaktadir. Bazi
kaynaklarda hadis diye anilan daha ¢ok sahabe s6zii olarak kabul edilen ve klasik fikih
literatiirtiyle uyumlu olan “Menfaat saglayan her 6diing faizdir” ifadesi ise literatiirle
uyumlu mabhiyettedir. Bor¢lunun alacakliya hediye vermesi gibi bir durumun
yayginlagtigi veya bdyle bir adetin yerlestigi bir ictimai diizende Onceden sart
kosulmadig: halde bile bor¢ verenler hediye beklentisine girerek borg verecekleri i¢in

bu hediyeler faiz sayilmaktadir (Ozsoy, 2022).

Iktisadi faaliyetler i¢in yapilan akitlerde anlasma sirasinda belirlenen ve taraflardan
birisine karsiliksiz fayda saglayan ek 6deme faiz olarak kabul edilmektedir. Bu 6deme
para veya mal cinsinden olabilir. Burada 6denecek miktarin akit veya anlagma sirasinda
belirleniyor olmasi isi problemdir. Boyle bir fazlaligin belirlenmedigi akit veya

anlasmalarda karz-1 hasen denilen bor¢ akti olusmaktadir. Karz-1 hasen karsilik
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beklemeksizin verilen borgtur. Karz-1 hasen sonunda sart kosulmadigi halde ortaya

¢ikan bir fazlalik faiz olarak gériilmemistir (Oztiirk, 2008).
1.2. Faiz Yasaginin Nedenleri

Islami bir ekonomik sistemin en belirgin 6zelligi faiz yasagidir. Islam toplumunda ve
iktisadi hayatinda risk alinmadan, tiretime sermaye veya emekle istirak etmeden kazang
saglamak uygun goriilmemektedir. Islam faizin karsisinda adil bir ekonomik anlayist
ogiitleyerek ticareti ve ortakligi bir Oneri olarak ortaya koymaktadir (Ersoy, 2015).
Ticaret farkli nitelikte mal ve hizmetler arasindaki degisimi konu alan bir islemdir. Bir
islemin ticaret olabilmesi i¢in fakli mal ve hizmetler arasinda gercek bir transferin veya
degisimin olmasi gerekmektedir. Gergek anlamda yapilmayan fakat prosediirel olarak
yapildig1 gosterilen islemler de ticaret olarak nitelendirilememektedir. Tarih boyunca bu
tir gercek islemler ticaret, bor¢ sattimi da faiz olarak adlandirilmistir. Ticaret
Kur’an’daki mal veya varlik transfer yontemlerinden sadece biridir. Kur’an-1 Kerim’de
bahsedilen mal veya varlik transfer yontemlerin her biri iktisadi, hukuki, ahlaki ve
islevsel agidan acik bir sekilde tasnif edilmistir. Farkli nitelikteki mallarin birbiri ile
degisimi alis- veris veya ticaret, karsilik beklemeden birisine bir malin verilmesi en
genel ifadesiyle sadaka, tiikenmeyen bir malin menfaatinin satimi icare ve lcretsiz
verilmesi ariyet, misli nitelikte bir malin tiiketilmesi yoluyla elde edilecek faydanin
birine sunulmasi ve daha sonra bu malin ayni miktarda ilave bir miktar olmadan
alinmasi karz-1 hasen fakat ek bir miktar fazlalikla geri 6denmesi sart1 durumunda bu ek

miktar ve islem faiz olarak adlandirilmistir (Bayindir, 2018b).

Geleneksel iktisadi teoride faiz pozitif zaman tercihi firsat maliyeti riskin bedeli,
paranin fiyat1 veya kirasi, beklenen enflasyonun telafisi gibi gerekgelere bagl olarak
analiz edilmektedir. Bu gerekgelerden en temel olani pozitif zaman tercihi unsurudur.
Para kendisini elinde bulunduran i¢in ihtiyaglarini istedigi an karsilama giicii ve imkani
tanimaktadir. Paranin su anki degeri sonraki degerinden daha Onemli olabilir.
Dolayisiyla faiz, rasyonel bir bireyin sahip oldugu parayi bugiin veya daha sonra
kullanma tercihi konusunda ortaya koydugu ekonomik davranisin sonucu seklinde
okunmaktadir. Bu davranigin temelinde fayda ve rasyonalite kavramlar1 bulunmaktadir.
Kisi bugiin kullanmaktan feragat ettigi paraya karsilik ileriki donemde daha fazla bir

para talep etmektedir. Buna gore iktisadi teoride fayda maksimizasyonunun amaci
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rasyonel bir iktisadi davranisla tesis edilmektedir. Islami ac¢idan bakildiginda bu
degerlendirme kisitli bir degerlendirmedir. Ciinkii fayda kavrami sadece diinyevi fayda
degil ayrica ahiret boyutunu yansitan uhrevi fayda kavramini da kapsamaktadir (Ersoy,

2015).

Klasik teoriye gore faiz oranlari arttiginda tasarruflar artacaktir. Ancak Keynesyen
anlayisa gore faizin artmasi uzun vadede tasarruflar1 azaltacaktir. Ayrica tasarruflarin
artmast tiikketim harcamalarimi dogal olarak diistirecektir. Bu durum is piyasasina
yansiyacak nihayetinde ekonomide elde edilen toplam gelir ve toplam tasarruf
diisecektir. Sonug¢ olarak faizin artmasi tasarruflari azaltacaktir. Faiz, Kisinin borg
vermesi durumunda bor¢ verdigi meblag ile kazang saglama imkani gibi bir firsat
maliyeti ortaya ¢iktigindan bu durumu tazmin etmek adina pesin bir meblag talep
etmesidir. Ekonomide faiz ile ilgili temel sorun, mahrum kalinan kazang saglama
imkani reel bir ekonomik faaliyetten elde edilecek kazancin karsiligi olmamasidir. Faiz
orant reel ekonomik faaliyetlerden elde edilecek bir kazangtan bagimsiz olarak
belirlenmektedir. Ayrica borg veren kisi yiiriitiilecek ekonomik faaliyete iliskin herhangi
bir risk tlistlenmemektedir. Boyle bir ekonomik yapida reel ekonomi bor¢ verilecek
miktardan daha fazla biliyliyemeyecektir. Dolayisiyla faizi konu alan bor¢ giiniimiizde

oldugu gibi giderek biiyiiyecek ve kontrol edilemez bir hale gelecektir (Sarag, 2018).

Pozitif faiz orani ekonomide Friedman- Samuelson etkinsizligi olarak bilinen bir
kavram ile ifade edilmektedir. Ekonomideki kaynak dagiliminin optimum seviyede
olmasi i¢in sifir nominal faizin gerektigi varsayilmaktadir. Buna gore fiyat para
sisteminde reel ekonomik dengede herhangi bir arti marjinal birim reel ekonomiye
maliyet yiiklememektedir. Dolayisiyla bu art1 birim reel ekonomik faaliyetlere konu
olmak yerine faizli yatirim enstriimanlarina konu olacaktir. Ancak faizin 0 olmasi
durumunda reel kaynaklar para yerine ikame edilemeyecektir. Tiiketim ve yatirim igin
kullanilacak yeni reel kaynaklar tesis edilmeye c¢alisilacaktir. Faiz oraninin sifir olmasi
kaynak dagilimini etkin bir sekilde tesis etmeyi saglayacaktir. Bu durum, faiz yasaginin

temel sebeplerinden birine 1s1k tutmaktadr.

Faiz yasagmin bir diger sebebi (ki bu en temel sebeptir) Allah'in yeryliziinde
kurulmasint murad ettigi sosyoekonomik diizenin hak ve adalet gozetilerek insa

edilmesi, buna karsilik faizin bu adaletli diizeni ifsat etmesidir (Erdem, 2018). En genel
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haliyle ifade edilecek olursa Islam, sermaye sahibinin higbir riski iistlenmeksizin sahip
oldugu sermaye ile sabit bir gelir saglamasini yasaklamistir (Atasoy & Bardakoglu,

1992).

Faiz geliri elde etmek baskalarinin mallarin1 karsiliksiz almak gibidir. Ciinkii faizin
hakli bir karsiligi bulunmamaktadir. Islam’a gore gelir emek harcayarak, girisim
faaliyetinde bulunarak veya risk tistlenerek elde edilir. Faiz ise bunun tam tersini tesvik
eden ve garanti bir gelir saglayan aractir. Bireyler faiz kazanci elde edeceklerinde emek
sarfetmez, risk istlenmez ve iktisadi faaliyetlere girismekten kaginirlar. Bu durum
iretimi azaltarak toplumsal refahi diisirmektedir (Pigak, 2012; Yazir, 1969; Zaim,
1969).

Faizin, yatirimlarin {iretimde etkin bir sekilde rol almasini engelleyecegi yoniindeki
goriisler Islam ekonomisi literatiiriinde hakimdir. Faiz sermayenin verimliligini
diisiirmektedir. Faiz gelirinin iktisadi faaliyetten elde edilecek kar beklentisinden
yiksek olacagi durumlarda sermaye sahipleri risk ve sorumluluktan kacarak yeni
yatirimlar1 terk edecek ve garanti goriilen faiz kazancim tercih edeceklerdir (Oztiirk,
2008). Faiz reel iktisadi faaliyetlerden bagimsiz bir kazang aract oldugu igin faizli
islemlerde faizli kredi veren taraf kar ederken faizli kredi kullanan taraf zarar
etmektedir. Bu durum sermaye ve gelir dagilimidaki dengeyi bozmaktadir (Yilmaz,

2021).

Gazali, borg faizinin paranin miibadele araci1 ve deger 6l¢me aract olma gibi islevlerine
zarar verecegini ileri slirmistiir. Faiz para talebinin mal ve hizmetler i¢in araci olmak
suretiyle degil, paradan daha fazla para kazanmak suretiyle paranin islem amaciyla
kendisine olan talebi artiracaktir. Bu durumda para temel fonksiyonlarini yerine
getiremeyecektir. Clinkii para belirli kisi veya gruplarda birikecek ve para piyasada
olmas1 gerektiginden daha az dolasacaktir. Sonu¢ olarak para temel fonksiyonlarini

yeterince etkin bir sekilde gergeklestiremeyecektir.

Uzun siireli makroekonomik diizensizlikler, kontrol edilemeyen kur dengesizlikleri gibi
pek ¢ok ekonomik problemin ardindaki gergek sebep faiz unsurudur. Etkin olmayan
piyasa problemlerinin temelinde faizli kredilerin yol agtigi yetersiz piyasa disiplini
bulunmaktadir. Faizin yatirimlarin reel ekonomik faaliyetlere yonelmesini engelleyici

bir etkisi bulunmaktadir. Ciinkii kreditorler risk iistlenmeyecek ve risk girisimleri
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yeterince destek goremeyecektir. Buna karsilik reel ekonomik faaliyetlerden bagimsiz
bir sekilde bor¢lanmalar artacak ve olusan yiiksek hizli fon akist yiiksek faiz ve
enflasyon gibi problemleri beraberinde getirecektir. Sonug¢ olarak piyasada yatirimlari
daha da disiirecek belirsizlik ve ekonomik faaliyetlerde kullanilacak sermaye ve kaynak

dagiliminda bozulma ve diizensizlikler olusacaktir (Ersoy, 2015; Sarag, 2018).

Ekonomik meselelerin faizsiz ekonomi ¢ergevesinde tahlilinin yapilmasi, faizsiz
ekonomik kavramlarin ve kurumlarin tesis edilmesi daha adil paylasimer ve
siirdiirtilebilir bir ekonomik sistemin tesis edilmesi i¢in 6nemlidir. Faiz ekonominin
dogal bir unsuru degil miicadele edilmesi gereken temel bir problemidir. Muamelat
fikhinin en temel tanimi ile mal ve para miibadelesinde gergeklesen her tiirlii haksiz

fazlalik faiz olarak ifade edilmektedir.

Faiz yasaginin temelinde yatan bir diger neden ise faizli islem yapan taraflardan birinin
zarara ugramast durumudur. Tarihteki tiim toplumlarda yoksul kesim faizle
bor¢lanmakta ve bir¢ok sosyoekonomik haklarindan mahrum kalmaktadir. Bugiinkii
haliyle ise sermaye zengini kisi ve kurumlar halktan topladiklar diisiik faizli varliklar
ile drettikleri mal ve hizmetleri halka sunarken yine bu kredi faiz maliyetlerini de
fiyatlara ekleyerek halka yiiklemektedirler. Sermaye sahibi kisi ve kurumlar bu ve
benzeri yollarla varliklarina varlik katarak zenginlesmekte, sahip olduklar1 giigli
sermaye ile idare ve ekonomiyi etkileyerek adaletsiz is ve uygulamalarin artmasina
neden olmaktadir. Sermayenin belirli kesimler elinde toplanmasi, iiretim kaynaklarinin
tam ve etkin sekilde kullanilmasini bu kesimin kendi menfaatleri lehine engellenmesine
yol agacaktir. Dolayisiyla kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmadig1 bir ekonomide
issizlik gibi makroekonomik problemler olusacaktir. Ticaret ve sanayinin gelismesi,
ekonomik durgunluk gibi iktisadi konular da sermaye giiciine sahip kesimlerin
etkileyebilecegi hususlardir. Gelismekte olan {ilkelerin dis borglart ekonomik
bagimsizlig1 tehlikeye siirliklemekte ve iilkenin kalkinmasina engel olmaktadir. Boyle
bir ortamda yoksul kesim daha da yoksullagmakta, iktisadi faaliyetler bencil ¢ikarlar
iizerine insa edilmekte, toplumsal ve uluslararasi boyutta ayriliklar- ¢atismalar ortaya

cikabilmektedir (Kiziltepe & Yardimcioglu, 2018).

35



1.2.1. Kredi Mekanizmasi

Kredi iktisat terimi olarak, “belirli bir miktardaki satin alma giiciiniin, bir geri 6deme
vaadine dayanilarak, belirli bir bedel karsiliginda belirli bir siire igin bagka sahislarin
emrine verilmesi” anlamima gelmektedir. Bazi iktisat¢ilar krediyi “zaman iginde
miibadele” olarak tanimlamaktadir (Orman, 2014). Sermayenin bir kirasi olarak
karsimiza ¢ikan faiz, “verilen fonun geri donmeme ihtimaline bagh olarak teminatlara
dayandirilmaktadir.” (Akdemir, 2018).

En fonksiyonel nicel araglardan biri olan agik piyasa islemlerinde para otoriterleri tahvil
ve diger degerli kagitlarin alim- satimini yaparak ekonomideki yiiksek giiclii para
miktarin1 degistirmektedir. Geleneksel para sisteminde bu kagitlarin islemleri riba
(tefecilik) igeren degisken faiz oranlarina dayandig1 igin bu Islami bankacilik sisteminde
kullanilmamaktadir. Likiditeyi kontrol etmek icin para otoriteleri, bankalarin serbest
rezervlerini azaltarak para genislemesini Onlemek amaciyla bazen bankalari
varliklarmin belirli bir yiizdesini tahvil seklinde tutmaya zorlamaktadirlar. Ugiincii bir
nicel parasal enstriiman tiiri olan indirim penceresi ile ticari bankalar likidite
ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in bazi finansal kagitlar1 indirimli faiz oranlariyla merkez
bankasina satabilmektedir. Bankalarin kaynaklarii ve kredi kapasitesini etkilemek i¢in
merkez bankasi bu orani degistirebilir. Bankalar yeterli likidite elde etmek i¢in krediye
ihtiya¢c duyduklarinda bu ara¢ oldukg¢a faydali olmaktadir. Bu yontemde faiz orani
kullanildigindan bu arag, Islami is ahlaki cercevesinde isleyen bankacilik sisteminde
kullanilmamaktadir. Diger bir nicel parasal ara¢ olan yasal rezerv orani, ekonomideki
likidite {izerinde genis bir etkiye sahiptir. Bu oran, parasal genisleme mekanizmasini
kontrol etmekte ve kredi imkanlarinin kontroliinde 6nemli bir parasal arag¢ olarak kabul
edilmektedir. Bununla faiz vermeyen bankalara ylikiimlilik uygulanmakta, faiz
oranlarinin biraz arttirilmasi bankalarin merkez bankasindaki kaynaklarmin bir kismini
bloke ettiginden bankalar icin maliyetli olabilmektedir. Nitel araglar olarak
isimlendirilen diger parasal arag, yetkililerin tercih ettigi sektorlere kredileri sinirlayarak
veya tesvik ederek pratik olarak finansal kaynaklar1 yonlendirmeye calismaktadir.
Bankalarin kredi saglamada sinirlandirilmasi, bankalar i¢in kredi tavanlarin belirlenmesi
ve mevduat fonlarmin tahsis yOnteminin belirlenmesi de nitel araglar olarak
degerlendirilmektedir. Nitel araglarin para otoritelerinin ekonomik hedeflere etkin bir

sekilde ulagmasina yardimc1 olmak igin gerekli yeteneklere sahip olmadigi
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diistiniilmektedir. Bu tartigmalar 1518inda, geleneksel bankacilik sisteminin parasal
araglarinin  Islami ekonomide likiditeyi kontrol etmek icin bir merkez bankasina
yardimci olamayacagi ifade edilmelidir. Bu sebeple faizsiz kosullara uygun parasal
araglarin yeniden ele alinmasina ihtiyag vardir. Parasal aktarimin Islam’a uygun finansal
araglarla uygulanmasi Islami ekonomik sistem altinda faaliyet gosterecek bir merkez

bankasinin 6niindeki 6nemli bir zorunluluktur (Bidabad vd., 2011).
1.2.2. Faizli Kredilerin Ortaya Cikardigi Problemler

Diinya tarihindeki en biiylikk 2 kriz olan biiyiik buhran ve 2007 finansal krizinin
sebebinin biiylik miktardaki bor¢lanma oldugu diisiiniilmektedir. Asir1 kredi biiylimesi
ve yiiksek borc¢lanma, ekonomik istikrarsizliga ve belirsizlige sebep olmaktadir. Bu
alanda yerlesik bir konuya doniisen finansal istikrarsizlik hipotezine gore ekonomik
istikrarsizligin ¢cogunda yiiksek kredi biliylimesi probleminin oldugu goriilmektedir

(Azid vd., 2018).

Hem konvansiyonel hem de Islami bankalarin kredileri verimli ve adil kullanimi
vizyonlarindaki genel bir eksikliktir. Islami olmayan bankalarin risk paylasimidan
kacinmalarindan otiirii asir1 derecede kredi vermeleri, onlar1 kredi dagitimi agisindan
ilave bir sorun haline getirmektedir. Finansal krizlerin ana sebeplerinden biri olarak
kabul edilen asir1 kredi vermeden dolay1 risk paylasimi bir gereklilik olarak kendini
gostermektedir. Risk paylasimmim hem konvansiyonel hem de Islami bankalarda
uygulanmasiin uluslararasi finans sistemine katkisi biiyiik olacaktir. Kredi dagitimi
gelir ve servet esitsizliklerini derinlestirerek sistemi daha adaletsiz bir duruma
getirecektir. Boylesi bir adaletsizlik (sistemin i¢indeki esitsizligi destekleyen yapinin bir
sonucu olarak) diinyanin hemen her iilkesinde yaygin bir sekilde goriilmektedir
(Chapra, 2019a).

Faize dayali uygulamalar, her ne kadar sadece sermaye lehine goriinse de emek aleyhine
yikict sonuglar dogurmus, adaletsiz bir gelir dagilimia ve dolayisiyla dengesizliklere
yol agmistir. Finansal degeri elinde tutanlar, faiz mekanizmasini kullanarak herhangi bir
risk almadan ve emek sarf etmeden hasiladan pay almaktadirlar. Riskin tamamen kars1
tarafa yliklenmesi kreditore avantaj saglarken emek, girisim ve risk unsurlarini diger
tarafta toplayarak iretim siirecini zorlagtirmaktadir. Ayrica iilkeler faiz ile ilgili yasal

diizenlemeler yaparak faizi hukuken giivence altina almis ortaya c¢ikabilecek
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haksizliklara karsi yargi yolu kapatilmigtir. Bu uygulamalar sonucu olusan sermaye
tekelleri, tiim diinyay1 yonetir olmustur. Tekellesme ile ortaya ¢ikan egemenlige dayali

ekonomik, siyasal ve sosyal problemler kendini gostermistir (Akdemir, 2018).

1990’11 ve 2000’1i yillarin ilk yarisina kadar merkez bankalar1 Yeni Keynesci politikalar
benimsemis, temel hedef olarak fiyat istikrarini almis, kisa vadeli faiz oranlarini arag
olarak kullanmay1 tercih etmislerdir. Kiiresel 6lgekte yasanan krizden once disa agik
devletlerde, enflasyon c¢ipasi en yaygin kullanilan strateji olmustur. Kullanilan bu
stratejiyle merkez bankalar1 daha o©nce agiklamis bulunduklar1 bir politika faiz
oranindan bankalara likidite saglamayi taahhiit etmislerdir. Merkez bankalarinca
belirlenmis olan faiz oranlarinin siirdiirebilirligi esnek kur rejiminin gegerli olmasina
baghdir (Sarkaya Icellioglu, 2017). Déviz kurlarinda dalgalanma olmamas: igin kisa
vadeli faiz orami tiim diinya icin ortak bir hedef olarak secilmelidir. Diinya fiyat
diizeyinin hedeflenenin ilizerine ¢ikmasi durumunda diinya kisa vadeli faiz oraninin
yikselecegi varsayilmistir. Her merkez bankasi kendi tilkesindeki ekonomik kosullara
gore faiz oranlarmi belirlemeleri tercihen daha dogrudur. Faiz orani reaksiyon
fonksiyonunda reel ¢iktiya bir miktar agirlik vermek saf fiyat kuralindan daha iyi

olacaktir (Taylor, 1993).

I¢c ve dis talebi faiz oranlarmin seviyesi etkilemektedir. Faiz oranlarinda yasanan artis
hem kredi taleplerini azaltmakta hem de kisa vadeli portfoy yatirnmlarini ilkeye
cekmektedir. Ulkedeki doviz likiditesinin bollugu déviz kurlar iizerinde baski yaparak
yerli paranin biiyiik oranda deger kazanmasina yol agmaktadir. Yerli mallarda meydana
gelen fiyat artislar1 ihracat miktarinda azalmaya dolayisiyla nispeten daha ucuz olan
yabanci mallara olan talebi arttirmaya sebep olur. Bu durumda dis ticaret dengesinde
meydana gelen olumsuzluk cari agikta biiylimeye neden olacaktir. Sayet faiz oranlari
enflasyonun altinda kalirsa, fon fazlasi olan bireylerin satin alma giiclinde diisiis
yasanacaktir. Bu durumda elde para tutmaktan kacinacaklardir. Ciinkii elde para
tutmanin maliyeti yiliksek olacaktir. Tasarruf orani diisiik oldugu taktirde yatirimlarin
finansmaninda dis kaynaklara olan ihtiyagta artis meydana gelecektir. Saglikli bir
ekonomi i¢in yatirimlarin dis kaynaklarla degil tasarrufla beslenmesi daha evladir

(Sarkaya Igellioglu, 2017).
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Daha oOnce ifade edildigi gibi pozitif faiz oram1 ekonomideki kaynak dagiliminin
optimum seviyede olmasi i¢in sifir nominal faizin gerektigi varsayilmaktadir. Buna gore
fiyat para sisteminde reel ekonomik dengede herhangi bir arti marjinal birim reel

ekonomiye maliyet yiiklememektedir.

Faiz gelirlerine vergi uygulanmadigi halde kar paymin vergilendirilmesi kredi
dagilimindaki sagliksiz ve diizensiz yapilanmalarin yayilmasima neden olmaktadir.
Faizli krediler piyasa diizeninin tesis edilmesini engellemekte hatta piyasaya zarar
vermektedir. Piyasa disiplinini bozan etken ise ekonomik faaliyetteki riski bu faaliyete
katilacak taraflarin paylagmasi yerine faizli kredi mekanizmasinda mevduat sahiplerine
tasarruflari i¢cin dnceden belirlenmis garanti bir 6demenin kabul edilmesidir. Dolayisiyla
mevduat sahiplerinin temel kaygilar1 ana paralar1 ve ana paraya 6denen faiz 6demeleri
olacaktir. Mevduat sahipleri finansal kurumlarin saglamlik durumlarn ile
ilgilenmeyecektir. Bu durumu daha da c¢ok kritiklestiren husus ise devletlerin
uyguladiklar1 mevduat garantisi uygulamalaridir. Ayrica boyle bir durumda, bankalarin
finanse edilecek projelerin ekonomiye katkisini ihmal edecegi ¢ok agiktir. Ekonomik
faaliyetlerin etkinligi ve bu faaliyeti konu alan projelerin 6nemi bankalar agisindan goz
ard1 edilecektir. Mevduat sahiplerinin kaygilarina benzer olarak bankalar da sunduklari
anapara ve karsiliginda bekledikleri faiz O6demelerini Onemseyeceklerdir. Kredi
verenlerin reel ekonomik faaliyetlerde bir degisim olmamasina ragmen piyasalar1 daha
cok borglandirmalar1 ile piyasada olusan yiliksek fon hizi piyasayr olumsuz
etkilemektedir. Dolayisiyla faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar1 {izerinde yiiksek volatilite
gerceklesmektedir. Nihayetinde piyasalarda yatirim konusunda bir belirsizlik olusmakta
iretim siirecinde sermaye ve kaynak dagiliminda diizensizlikler olusmaktadir (Ersoy,

2015; Sarag, 2018).
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BOLUM 2: FAiZSiZ EKONOMI MODELININ iSLAMIi
TEMELLERI

Islam toplumlarinda iktisat kavrami sosyal ve ahlak felsefesi disiplinlerinden ayr1 bir
alan olarak goriilmemistir. Aksine bu alanlarla iligkili disiplinler aras1 bir alan olarak
kabul edilmistir. Bat1 diinyasinin sosyal bilimlerde uyguladigi sekiilerlesme hareketi
Islam toplumlarinda kabul gérmemis, 20. yiizyilin baslarindan itibaren islami 6gretiler

toplumun sosyoekonomik yapistyla iliskili fikir ve kavramlar olarak ele alinmistir.

Islam iktisad: ile kastedilen sey Islami yasam tarzina uygun bir iktisadi sistemdir. Bu
sistem arayisi icin benimsenen yontem, dini hiikiimler ve iktisadi Ogretilerin biitlinsel
olarak degerlendirmek ve sistem i¢in bir istikamet tayin etmeye ¢alismaktir (Hassan,
2017). islam iktisadi ile ifade edilen sey iktisadi meselelere biitiinciil iktisadi bir
yaklagimla kendi metodolojisine dayanan ¢oziimler iiretmek i¢in sistematik bir ¢abadir.
Islam iktisad1 konvansiyonel iktisadim koklii iktisadi sorunlarini ¢ézmek igin Islami

esaslara gore ¢oziim tiretmeyi amaclamaktadir.

Islam iktisadinin bir disiplin olarak kabul edilmesi 1970'li yillara dayanmaktadir. Islam
ekonomisi bilginin Islamilestirilmesi hareketinin bir uzantis1 olarak iktisat teorilerinin
yeniden ele alinmasi seklinde ortaya ¢ikmistir (Orman, 2014). Bu hareketin temel amaci
Islami hayat tarzina dayanan bir iktisadi yap1 olusturmaktir. islam ekonomisi adna
yapilan ¢alismalar bu donemde kapitalizm veya sosyalizm gibi akimlarin goélgesinde
sekillenmistir. Kapitalist veya sosyalist goriisleri benimsemis olan iktisat¢ilar bu
akimlardan herhangi birinin Islami Ogretilerle benzerliklerine odaklanarak Islam
iktisadina kapitalist veya sosyalist bir ¢ergeve, bir hiiviyet kazandirmaya ¢alismislardir.
Buna gére giiniimiizdeki faizin Islam'da yasaklanan faiz kavramindan farkli oldugunu
iddia eden diisiiniirler de olmustur. Faizin tamamen yasaklanmasi, altin para sistemine
doniilmesi gibi radikal gorilisler de bazi kesimler tarafindan savunulmustur. Farkli
goriislerin ortaya ¢iktig1 bu dénemde, hakim olan anlayis Islam'da acikca belirtilen faiz
yasagini benimseyen goriistir. Ekonomik ve finansal faaliyetlerde faizin haram ve
yasak oldugu cok agiktir. Ancak faiz yasaginin mevcut ekonomik sistemde nasil
gergeklestirilecegine dair yeterli fikir ve g¢alisma bulunmamaktadir (Zaman, 2017).
Dolayisiyla faiz yasagini benimsemis bir iktisadi sistem heniiz kurgulanamamustir.

Islam ekonomisi ve finansi ile alakali ¢aligmalarin finans alanina kaydig1 sdylenilebilir.
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Islam ekonomisi ve finansi giderek finans agirlikli bir disiplin haline gelmistir (Yenice,
Ozdemir & Koc, 2022). Bunun sebebi, ekonomide faiz yasaginin nasil uygulanacagimin
ve faizsiz bir ekonomik sistemin nasil kurgulanacaginin heniiz iktisadi teorik diizlemde

yerlesik olarak belirlenememesidir.

Islam ekonomisi, insanlarin Kur'an ve siinnete tabi olmasiyla ortaya cikan iktisadi
ilkeleri &nciil olarak kabul etmektedir. Iktisadi faaliyetlerin ve ticari iliskilerin mahiyeti
degismeyecegi icin Islam iktisadindaki kurum ve kavramlarin tamamen farkli
olmayacagi sOylenebilir. Kaynaklarin tahsisi, mal ve hizmetlerin tiretimi ve ¢ikti, gelir
ve servet dagilimi sorunu gibi diger iktisadi sistemler ile benzer meseleleri konu almasi
ancak bu meseleleri incelerken referans aldigi temel kaynaklarin Kur'an ve siinnet
olmasi Islami bir ekonominin karakteristigini olusturan temel husustur (Tahir, 2017;
Khan, 2017b; Kizilkaya, 2017). Iktisadi sistemlerin birbirlerinden farkliliklar1 bu
faaliyetlerin ve iligkilerin farkli olmas1 degil bunlarin nasil icra edilecegi hususundaki
farkliliklardir. Islam ekonomisini diger ekonomik sistemlerden ayiran 6zgiin yonleri

faizsiz ve adaletgi bir ekonomik sistem amaglamasidir.

Islam iktisadi ve diger iktisadi sistemler arasindaki en temel benzerlik tiiketici
davraniglarini belirleyen asil unsurun ihtiyaglar oldugu husustur. Ayrica icgiidiisel
arzular birgok durumda tiiketici davranislarin1  belirleyen faktor olarak ifade
edilmektedir (Khan, 2017b). Islami bir ekonomik sistemin en belirgin dzelligi faiz
yasagidir. Islami bir toplumda ve iktisadi hayatta risk alinmadan iiretime sermaye veya
emekle istirak etmeden kazang saglamak uygun goriilmemektedir. Islam, faizin
karsisinda adil bir ekonomik anlayisi Ogiitleyerek ticareti bir Oneri olarak ortaya

koymaktadir.

IIk islam topluluklar1 ve daha sonra Islam devletleri bu uygulamalar1 veya finansal
araclar1 uzun siire pratik hayatta kullanmislardir. Bunlar Kar- zarar ortakligina (KZO)
dayanan finansman yontemidir. Ayrica Islami ekonominin en temel kabulii ekonomide
faizin olmamasidir, faiz yasagidir. Islam ekonomisi i¢in en dzgiin tanim faizsiz ekonomi
olmasidir. Islami bir ekonomi i¢in ¢ikis noktasi en ¢ekirdek haliyle faizin olmadig bir

ekonomik sistem kurgulamaktir.

Faizsiz finansal kuruluslarin 6niindeki en temel problemler ekonomik sistemin faizsiz

bir temelde insa edilmesi durumunda ¢oziilebilecektir. insanlarin kaynaklara ulagim
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imkanindaki adil firsatlarin saglanmasi ve potansiyelini ortaya koyacak mahiyette
finansal imkanlara ulagsmasi, insanlarin sosyoekonomik 6zgiirliigii i¢in ¢ok onemlidir.
Sermayeye uygulanan faiz ekonomik faaliyetlerdeki riskin katilimcilar tarafindan
istlenilmesini zorlastirici, belki engelleyici bir faktor olarak kabul edilmektedir. Faizsiz
finansmanin ve daha genis katilimcilarin istirakleriyle ekonomik faaliyetlerin
gerceklestirilmesi biiylik bir dontisiim olarak degerlendirilmektedir (Sarag, 2018; Khan,
2017a). Islam ekonomisi ve finansmin gelecegi icin en temel giindem uygulanabilir

faizsiz ekonomik sistemin insa edilmesidir.

Giiniimiizde Kur'an ve Siinnet referans alinarak mevcut ekonomik sistemde Islam'a gore
problem oldugu diisiiniillen meseleler c¢o6ziilmeye c¢alisilmaktadir. Ancak iginde

bulunulan faizli iktisadi yap1 genel olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada faiz yasagi temelinde bir ekonomik sistem olusturulmaya galisilacak ve
faizin fonksiyonlarmni icra edecek Islami alternatif bir enstriiman kullanilarak faiz
sorunu ¢oziilmeye calisilacaktir. Dolayisiyla bu calisma Islam ekonomisi ve finansi
disiplini ac¢isindan yapilacak calismalar1 bagka bir boyuta tasimamiza yardimci

olacaktir.
2.1. Kuramsal Temeller

Islam ekonomisi ayrica Kur'an ve siinnetten asirlar boyunca tesekkiil olan giiclii bir
fikhi literatiire sahiptir. Farkli zaman ve toplumsal yapilarda ortaya ¢ikan
sosyoekonomik problemlere Kur'an ve siinnet 1s181inda ¢éziim iiretme gayreti zengin
fikih literatiiriinii olusturmustur. Bu miras Islam iktisad1 i¢in 6nemli bir kaynak teskil
etmektedir. Fikhi hiikiimlerin iktisadi davranislarla iliskisi Islam iktisad1 ile alakali

teorilerin arastirma konusudur.

Islam iktisadi ile ilgili temel prensipler Kur’an ayetleri, Hz. Peygamberin (SAV)
siinneti, Islam hukuku ve igtihatlar, Miisliiman toplumlardaki tarihsel tecriibeler ve
iktisadi hayatla ilgili veriler 1s1g8inda olusturulmaktadir. Kur'an nazil oldugu andan
itibaren Allah'in korumas altinda olan bir rehber kitaptir. insan davranislari ile ilgili en
genel kapsamli ve agik ifadeler Kur'an'da goriilmektedir. Kur'an'daki emir ve yasaklar
degismez niteliktedir. Farkli toplumlara ve farkli zamanlara hitap edecek mahiyettedir.

Farkli zamanlarda ve toplumlarda ortaya ¢ikan iktisadi problemler Kur'an'daki emir ve

42



yasaklar ekseninde ele alinmalidir. Kur'an Islami iktisadi paradigmanin en temel
kaynagidir. Kur'an-1 Kerim yan1 sira Hz. Peygamberin (S.A.V) siinneti de Islam iktisad1
icin bir diger temel kaynaktir. Hadis-i serifler belirli sistematiklere ve sihhat sartlarina
gore analiz edilerek derlenmistir. Ekonomik faaliyetler ve davranislarla ilgili hadisler
Islam iktisatcilar1 i¢in nemli bir temel kaynaktir. Fikih literatiiriiniin incelenmesi
yeniden ele aliarak degerlendirilmesi genisletilerek gelistirilmesi Islam iktisat¢ilarmin

temel ugraslarindan biridir.

Ana akim ekonomide iyiye karst kotii diisiinceler ekonomi politikasina rehberlik
etmekte, 1y1 ve kotii meselesi ¢ogunlukla ekonomik gerekgelerle degerlendirilmektedir.
Islam ekonomisi, Seriat baglaminda dogru ve yanlis konusundaki normlarm da
degerlendirmeleri etkiledigi anlayisin1 benimsemektedir. Ornegin, kumar faaliyetlerinin
lisanslanmas1 suretiyle sorunlu bir bdlgenin ekonomik agidan canlandirilmasi, Islam
ekonomisi agisindan bir secenek olarak goriilmez. Diger bir ornek olarak yoksulluk
verilebilir. Ana akim ekonomi ayni zamanda mevcut yoksullugu azaltma siirecinde 6zel
inisiyatifin dislanmasma gdz yummaktadir. Islam ekonomisinde, uygun destekleyici
diizenlemelerle, kamu/vergi miikellefleri-devlet-muhtaglar ~ dongiistiniin  yerini,
kamudan/vergi miikelleflerinden muhtaglara dogrudan yardim almasi muhtemeldir

(Tahir, 2017).

Ana akim iktisatcilar i¢in oldugu gibi Islam iktisatcilar igin de gercek hayat verileri
temel uygulama alanidir. Gergek hayat verileri 15181inda insan davraniglar1 ve ekonomik
problemler analiz edilerek ¢6ziim formiile edilmeye c¢alisilmaktadir. Burada gercek
hayat verileri ile kastedilen sey ekonomideki nesnel kosullardir. Giincel Islam iktisad1
alanindaki c¢alismalarin pek ¢ogu gercek anlamda Islami temeller iizerine insa
edilmekten ziyade kapitalizm veya sosyalizm akimlarimin belirli ydnleri itibariyle Islami
uyarlamas: seklindedir. Islam iktisadi alaninda yapilan calismalarda genel olarak
benimsenen yaklasim mevcut paradigmalarin Islamilestirilmesi seklindedir. Boylece
Islami bir ekonominin ingas1 igin gecis stratejisi benimsenmistir (Orman, 2014). Bu
yaklagim bir yoOniiyle dogrudur. Cagdas zaman kosullar1 ekonomik birimlerin
davraniglarin1 anlama ve agiklama konusunda 6nemlidir. Ancak giincel problemlere
Islami bir cercevede ¢dziim bulmak igin &nce bu problemlerin Islami agidan dogru bir

sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla iktisadi faaliyetlerin ve davraniglarin
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Islami kaynaklara gore yeniden ele alinmas: Islam ekonomisi ile ilgili calismalar1 ana

akim paradigmanin golgesinden kurtaracaktir.

Gliniimiizde “geleneksel finans” karsisinda ciddi bir rakip olarak goriilmeye baslayan
Islami finans, son otuz yilda olgunlasmis, uygulanabilir bir alternatif finansal aracilik
modeli haline gelmis, giivenilirlik kazanmis ve tiim diinyada kabul gérmiistiir. Bir¢ok
¢ok uluslu banka Islami subeler kurarak tiim diinyada Islami finans iiriinleri sunmaya
baslamigtir. Islami finansta tiim eylem ve fiillerde Islam hukukuna veya seriata uyumlu
sinirlar i¢inde kalmak ilke edinilmistir. Sistem, finansal aracilik islevini yerine getiren
geleneksel bankaciliktan farkli olarak, dogrudan ortaklik roliinii yerine getirmektedir.
Islami para araglar1 kullanilarak genel olarak endiistri ve ekonomi yonetilmekte ve

bdylece Islami bankaciligin gelisimi saglanmaktadir (Bidabad vd., 2011).

Tarihsel siirecte Miisliiman toplumlar o donemin iktisadi problemlerine farkl
uygulamalarla ¢oziimler bulmuslardir. Bu uygulamalar giiniimiiz ekonomik problemleri
icin de ¢6ziim lretmek adma Ornek teskil edebilirler. Sartlar degismis olsa bile bu
ornekler Islam'm iktisadi problemlere ¢oziim iiretme yaklasimini anlamamizi ve bu

konuda beceri gelistirmemizi saglamak i¢in 6nemli verilerdir.

Islam iktisadinin temel amacinin diinya ve ahiret icin felaha ulagsmak oldugu
bilinmektedir. Islam'm emir ve yasaklarmn iktisadi olay ve degiskenlere etkisini ve
iktisadi davranislarin degisimini dogru bir ger¢evede ele almak igin gergek hayat verileri
hayati Onem arz etmektedir. Gergek hayattan kopuk salt teorilerle veya
uygulanamayacak norm kiimeleri ile iktisadi meselelere ¢Oziim iiretmek miimkiin
degildir. Islam iktisad1, Islam hukuku tarafindan tanimlanan temel dnermeler iizerine
bina edilmektedir. Bu anlamda iktisadi analizlerde, gergek hayat verileri islam'mn temel
kaynaklar1 15181nda ele alinmaktadir. Islam iktisadinda insan davranislari sadece “homo-
economicus” cergevesinde degil sosyal bilimlerin diger alanlarindaki bulgulari da
dikkate alarak disiplinler arasi biitiinciil bir yaklasimla degerlendirilmelidir. Islam
ekonomisi onemli &lciide pozitif icerige sahip oldugu icin Islam ekonomisindeki
normlarin insan davranislarina etkisi ve dolayisiyla ekonomik degiskenlerin buna baglh
olarak analizi ele almmaktadir (Khan, 2017a). Ornegin faiz yasagi yoniiyle Islam
ekonomisi normatiftir. Ancak faiz yasagindan yola ¢ikarak faiz yerine kullanilacak bir

enstriimanin iktisadi analize dahil edilmesi, iktisadi degiskenleri bu c¢ercevede
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incelemek Islam ekonomisinin pozitif hiiviyetini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu pozitif
hiiviyetin bir sonucu olarak Islam iktisadi ile ilgili analizlerde geleneksel iktisadin
analiz araglar1 kullanilabilir. Matematik, istatistik, bilgisayarli teknolojiler gibi
disiplinler bu analizin birer parcasidir. Konvansiyonel iktisadi paradigmanin
varsayimlar1 analiz edilerek elde edilen hipotezler ve teorilerin Islami kaynaklar 1s131nda
yeniden yapilandirilmas: Islam iktisat disiplini icin uygun bir yaklasim olarak

benimsenebilir.

Ana akim iktisadi paradigmaya gore tiretim faktorleri sermaye, emek- girisim ve toprak
olarak kabul edilmektedir. Sermaye ve girisim faktorleri birbirinden ayri iki farkh
iretim faktorii olarak tayin edilmistir. Bunun nedeni faiz kavrami i¢in bir zemin
olusturulmasidir. Bu durumda emegin gelirinin {icret, topragin gelirinin rant, girisimin
gelirinin kar olmas: gibi sermayenin geliri de faiz seklinde tayin edilmektedir. Islam
ekonomisinde sermaye ve girisim faktorleri tek bir faktor olarak kabul edilmektedir ve
bunlarm geliri kardir. Dolayisiyla islam ekonomisini kar esasma dayali bir iktisadi

sistem olarak da okumak miimkiindiir (Oztiirk, 2008).

Islam ekonomisi ile geleneksel ekonomi aymi varlik nedenine sahip olsalar da farkli
disiplinlerdir. Her ikisi; gorev tamimlari, ¢alisma odaklari, kurumsal cerceve ve
ekonomik davramis ve kamu politikasina yaklasimlar1 agisindan farkliliklar
gostermektedir. Ana akim ekonomide akil ve deneyim sdyleme rehberlik ederken, Islam
ekonomisi i¢in akil ve deneyimin yani sira seriat da dnemli bir Kaynaktir. Islam,
bireyleri daha biiyiik bir varligin/ toplumun bir pargasi olarak goérmektedir (Tahir,
2017).

Islam ekonomisi bireyin ve toplumun felahini birlikte gézetmeyi amaglamaktadir. Islam
ekonomik verimliligin yaninda ekonomik adaleti de vurgulamaktadir. Ana akim iktisadi
paradigmanin bilgi kaynagi yalnizca Islam ekonomisinin bilgi kaynaklarindan
bazilaridir. Ayrica Islam ekonomisinde bazi temel bilgi kaynaklar1 degismez
niteliktedir. Elde edilecek diger kaynaklar bu degismez temel bilgi kaynagi olan Kur'an
ve siinnete dayanmakta ve buna gore insa edilmektedir. Islam ekonomisinde ahlaki
nitelikler 6nemli inceleme konusudur. Ana akim iktisadi paradigmada ahlaki normlar
analizin i¢inde yer almamaktadir. Ana akim iktisadi paradigmada hicbir kriter kesinlik

ifade etmemektedir. Islam ekonomisinin temel kaynaklari kesin referanslardir. Islam
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ekonomisi icin temel amag Islam'in amagclarini yerine getirmektir. Elde edilen biitiin
bilgilerin amaci bu gayenin amacina hizmet etmektedir. Ana akim iktisadi paradigmada
ise asil amag sadece bilmek ve dogru bilgiyi aramaktir. Bu yaklasim, Islam igin de
gecerli olmakla birlikte, ana akim iktisadi metodolojinin ardindaki felsefe deney ve
gdzlem ile bilginin olusturulmas: gerektigi anlayisina dayanmaktadir. Ancak Islam’da
ise deney ve gozlem bilgi edinme araglarindan yalnizca biridir ve mutlak bilgi sahibi

olan ve bilgiyi bildiren ancak Allah’tir.*

Ekonomiye gore sistemin i¢indeki en temel birim olarak tanimlanan insan her bilim
dalinda inceleme konusu oldugu yoniiyle ele alinmistir. Ekonominin diger bilim
dallarinda yapilan tanimlamalardan ¢ok daha farkli ve dar kapsamli boyutuyla ele
almmasinin sebebi budur. Insan davranislarini bencil ¢ikarlar ve tutku kavramlar ile ele
alarak kisithh ve eksik bir tanimlama yapmak onun davraniglarina anlasilabilir ve
ongoriilebilir bir gergeve ¢izme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla insan, haz

ve faydasina odaklanmis 6ngoriilebilir bir birim olarak kabul edilmektedir.

Konvansiyonel iktisadi paradigmaya gore insan bencildir ve faydasini maksimize
etmeye ¢alismaktadir. Kapitalist anlayisa gore insanlarin bencil davraniglar1 rasyonalize
edilmekle sinirl degildir, ayrica bu davranis tiirleri tesvik edilmektedir. Hem bireylerin
hem de devletlerin bencil ¢ikarlarina gore politika gelistirmeleri mesru kabul
edilmektedir. Bu anlayis son donemlerde moral kavramlarin daha ¢ok benimsenmesiyle
psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi baz1 sosyal bilim disiplinleri agisindan tartismali bir
konu haline gelmistir. islam’da bu anlamda insanin sadece bencil olmadigini, ayrica
digerkam oldugunu ve ahlaki normlarin insan davranislar1 konusunda 6énemli oldugunu
ifade etmektedir. Islam'a gore insan bencil davramslar gdsterebilir, ancak bencillik
tesvik edilmemektedir. Insanin bencil davranislar1 ahlaki normlar cercevesinde kontrol
edilmeye calisilarak tiim insanhigin yarar1 esas alinmaktadir. Ayrica Islam insanda
bulunan digerkdmlik giidiileri tesvik etmekte ve insanlarin birbirlerine yardim
etmelerini dgiitlemektedir. Islam'in benimsedigi iktisadi hayatta insanlar kendi ¢ikarini
ve diger insanlarin ¢ikarini birlikte gdzetmektedirler. Dolayisiyla her bir birey daha iyi

bir ictimai hayat i¢in katkida bulunmaktadir.

! Al-i Imran Suresi 66. Ayet.
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Insan icinde yasadig1 toplumun niteliklerinden etkilenerek bir ahlak kazanir zIlgaroglu,
2019). Bu egilim insanin dogustan getirdigi bir seydir (Taslaman, 2017). 20. yiizyil
rolativist anlayisa dayandirilabilecek bu kavramlarin ortaya c¢ikmasi veya Onem
kazanmasi konvansiyonel ekonomide de toplumun bireysel ahlaki davraniglara ne kadar
ihtiya¢c duydugu ve bireyin toplum igerisinde ne kadar ahlaki nitelikleriyle yasamaya
ihtiyag duydugunu ortaya koymaktadir. Insanlarin ahlaki goriisler olusturmasini
saglayan icgiidiileri bulunmaktadir. Buna gore insanlar olustuklar1 ahlaki goriislerini
ussallagtirmak ve mantik zeminine oturtmak i¢in sonradan ¢aba sarf ederler (Pinker,
2002). Dolayisiyla toplumda olusan ortak bir ahlak anlayisi bireyin toplumla
iligkisinden kaynaklanmaktadir. Ahlak yalnizca bireyin ne yapmasi gerektigiyle smirh
degildir, ayrica toplumun ne yapmasi ve bizim bu toplumda gerceklesecek davraniglarla
ilgili beklentilerimizi kapsamaktadir (Taslaman, 2017). Ahlak kavraminin da iktisadi bir

boyutunun oldugu goz ardi edilemez.

Islam ekonomisi temel referanslarinda ahlak unsurunu barmdiran ve insanhig: iktisadi
hayatiyla Allah’a yaklastirmay1 amaglayan bir disiplindir. Islam ekonomisinin giindemi;
hayatin farkl1 alanlarinda Islami ekonomik ideallerin tanimlanmasi ve tesis edilmesi, s6z
konusu ideallerin tesis edildikten sonra siirdiiriilmesi, ekonomik sorunlara kalici

cozlimler saglamak seklinde sayilabilir (Tahir, 2017).

Kaynaklarin paylasimi ve dagitiminda insan refahinin nasil betimlendigi olduk¢a 6nemli
bir etkendir. Bir toplumda veya ekonomik sistemde kaynaklarin kullaniminda etkili olan
i¢ oOnemli mekanizma; filtreleme, motivasyon ile sosyoekonomik ve siyasi
yapilandirmadir. Smirli olan kaynaklar tizerindeki hak ve taleplerin, arz-talep dengesi
olusturmak i¢in manevi ve insani hedefleri tehlikeye atmayacak bigimde bir siizgecten
gecirilmesi gerekmektedir. Bunun icin degisik filtreleme yollarindan ii¢li; merkezi
planlama, piyasa mekanizmasi ve ahlaki degerler olabilir. Kapsamli bir refahi
saglayacak sekilde kisileri miispet etkileyecek sosyal, siyasi ve iktisadi degerler
ortamini ve kurumlarmi meydana getirerek filtreleme mekanizmasini ve motivasyon

sistemini desteklemek gerekmektedir (Chapra, 2019a).
2.2. iktisadi Insanin Amaci

Ana akim iktisadi paradigma diinyadaki ekonomik problemleri ¢ézmede basarili

olamamustir. Yiiksek enflasyonlar, yliksek issizlikler, gelir dagiliminda adaletsizlikler,
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zenginligin sermaye sahipleri tarafinda birikmesi, kaynaklarin dogru kullanilamamasi,
cevre kirliligi, agir1 tiikketim anlayisinin benimsenmesi ile ahlaki normlarin zayiflamasi,
israf ve bolgesel esitsizlikler konvansiyonel iktisadin ¢6zemedigi sorunlardandir. Biitiin
bu sorunlar i¢in yeni ¢oziim yollar1 arayisi dogmustur. Neoklasik iktisadi paradigmanin
pratikteki rolii insan davramiglarint  ve ekonomik olaylar1 acgiklamak ve
rasyonellestirmektir. Ayrica insan davraniglarini sadece bencil ¢ikarlar zemininde ele
almasi sinirsiz tiiketim, israf, kontrolsiiz yatirim, piyasadaki adaletsiz uygulamalara izin
verecek Olgiide mutlak 6zgiirliik tanimlar1 ekonomide pek ¢ok problemin olusumuna
neden olmaktadir. Islami iktisadi Ogretiler hem problemleri anlamada hem de
problemlere ¢oziim Onerisi getirmede devrimsel nitelikte bir yaklagim ortaya
koymaktadir. Simdiye kadar Islam iktisad1 paradigmasi, genel prensiplere dayanan
ancak pratikte var olmayan bir ekonomik gergevede tasvir edilmektedir. Teorik bir

doktrin yapis1 gelistirilememistir.

Islam dinine gore Allah diinyay: insan igin yaratmistir. Diinyadaki yeryiizii ve yeralti
kaynaklar1 insanligin faydasina sunulmus, insanin kabiliyetleri ile diinyadan istifade
etmesi, onunla bir medeniyet kurmasi istenmistir. insan tiim bu kaynaklardan istifade
ederken israf etmemekle vazifelidir.? islam, insanin 24 saatini tayin ederken ona
rehberlik etmektedir. Buna gore insan diinyay1 kesfeder, anlar, bir hayat kurar ve ondan
zevk alir. Bunu yaparken iyiye yonelir ve kotiliikten uzak durur. Bu yol Allah'in

rizasii kazanma yoludur.?

Islam inancma gore biitiin insanlar tek bir ortak ata olan Hz. Adem'den gelmektedir
(Araf 7: 31; Isra 17: 70). Miislim’de rivayet edildigi iizere Peygamberimiz Hz.
Muhammed'in (S.A.V) veda haccinda ifade ettigi iizere insan olma noktasinda herkes
esittir. Herkes hak ve hiirriyetler noktasinda esit imkanlara sahip olmalidir.* Islam dini
herkesin giiven duydugu bir toplum tesis etmeyi amaglamaktadir. Diinyadaki her bir
topluluk, her bir millet bu amaca muhataptir. Islam'a gére adalet herkes i¢indir. Islam'in

benimsedigi piyasa sistemi adil piyasa sartlarinin oldugu serbest piyasa ekonomisidir.

2 “By Ademogullari! Her namaz kilacagimizda giizelce giyinin, yiyin i¢in fakat israf etmeyin. Ciinkii
Allah israf edenleri sevmez.” (A'raf 7:31).

3 “Muhakkak ki Allah adaleti, ihsani, akrabaya karsi comert olmay1 emreder; hayasizhgi, kotiiliigii ve
zorbalig1 yasaklar. Iste Allah, akliniz1 basiniza alasmniz diye size boyle 6giit veriyor.” (Nahl 16:90).

4 “Ey insanlar! Biz sizi bir erkekle bir kadindan yarattik. Birbirinizi taniyip sahih ¢itkmaniz igin milletlere,
stilalelere ayirdik. Sunu unutmayin ki Allah’in nazarinda en degerli, en iistiin olaniniz, takvada en ileri
olandir. Muhakkak ki Allah her seyi bilir, her seyden hakkiyla haberdardir.” (Hurucat 49:13).
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Ancak adaletsiz uygulamalarin ortaya ¢ikmamasi i¢in devletin miidahalesi de

bulunmaktadir.

Insan kendini ve dogayr anlama, ihtiyaglarin1 karsilayabilme, bunun igin arag
gelistirebilme kabiliyetlerine sahiptir. Insan bu vasiflar1 ile Allah'a karsi sorumludur.
Islam inancina gére insan Allah'in yeryiiziindeki halifesidir. Dolayisiyla Allah'a kars
sorumlulugu diigiiniildiiglinde insan i¢in hesap verebilirlik 6nemli bir kavramdir.
Kimseye kars1 sorumlu olmayan bir fert veya bir toplum yahut bir millet Islam'a gore
kabul edilemez. Bireyler {iisti normlar, toplumlar hatta milletler iistii normlar
olusturmak ve kiiresel Olcekte her bir fert icin adalet tesis etmek esastir. Bdylece

kaynaklarin israf edilmeden daha etkin kullanilmasi da tesis edilebilir.
2.3. Iktisadi Yap

Glinlimiiz ana akim ekonomilerinde liretim sermaye ve emegin bir bilesimi olarak
gerceklestirilmektedir. Uretilen mal ve hizmetler serbest piyasa anlayisina gore
yapilandirilmaktadir. Bu piyasada sermaye 6z kaynaklar ve faizli krediler ile temin
edilmektedir. Serbest piyasa anlayisi her ne kadar teorik olarak gegerli olsa da pratikte
sermaye gilicii ylksek olan sirket ve kuruluslar iiretim, tliketim, tasarruf, yatirim

seviyelerine belirleyerek piyasadaki fiyat yapisina sekil vermektedir.

Yiiksek finansal giicli elinde tutan gruplar faiz geliri sagladiklari i¢in refahin ¢cogunlukla
fakir kesimden zengin kesime dogru kaymasina neden oldugu sdylenilebilmektedir.
Ayrica kredi faaliyetleri igerisindeki risksiz konumlari, ellerindeki sermayeyi kolaylikla
biliyiitmelerine imkan tanimaktadir. Sirketlerdeki hissedarlarin kar haklarinin smirsiz
olmas1 karsisinda zarara ugrama riskinin sermaye biiyiikliigii ile sinirli olmasi benzer
sekilde giiclii sermaye sahipleri lehine bir durum olarak kabul edilmektedir. Teknolojik
gelismeler de fiyatlar1 arttirict bir unsur olarak degerlendirildigi i¢in sermaye
sahiplerinin tekelci giiciinii arttirarak iktisadi giiciin kendi ellerinde toplanmasini

kolaylastirmaktadir.

Ana akim iktisadi analizlerde dengenin eksik isttihdam seviyelerinde gerceklestigi de
goriilmektedir. Keynesyen iktisat¢ilarin ciddi sekilde tartistigi bu durumun asil
sebebinin sermayeye uygulanan faiz oldugu kabul edilmektedir. Faiz, yatirimlar1 ve

dolayisiyla efektif talebi azaltmaktadir. Dolayisiyla piyasada tam istihdam

49



gerceklesememekte, yatirimlarin arttirilmasini tesvik etmek icin kamu politikasina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiiketicilerin mal ve hizmetlere talebini arttirmak i¢in reklam
gibi tesvik edici faaliyetlere yer verilmektedir. Dolayisiyla kapitalist ekonomik sistemde
devamlilik i¢in talep olusturmak gerekmektedir. Bu talep suni yollarla
olusturulmaktadir. islam'a gore serbest piyasa arza ve talebe dayanmaktadir. Ekonomik
giiciin belli bir grupta veya kesimde birikmemesi gerekmektedir (Khan, 2017a).
Islam'da sermayenin faiz ile isletilmesi yasaklanmistir. Yatirim icin iki temel kosul
bulunmaktadir: emek sarf etmek veya sermaye iizerinden risk almak. Kisi risk almadan
veya emek sarf etmeden kazang saglayamamakta veya kazancini arttiramamaktadir
(Akin, 1986).

Insanlik tarihi boyunca kapitalist sisteme kadar daha dnce biiyiik topluluklar iiretim i¢in
sermayeye bu kadar bagli olmamistir (Robertson, 1989). Islam'a gére kaynaklarmn etkin
kullanilmasi i¢in talebin yiiksek olmasi gerektigi kabul edilmektedir. Ortaklik yapisinin
yaninda servetin zenginden fakire transferi de 6nemli goriilmektedir. Zekat adi verilen
bu transfer tiirii belli bir orana gore yapilmaktadir. Servet sahipleri sahip olduklar
servetlerinin belli bir kismini ihtiyag sahipleri ve fakirler i¢in ayirmaktadirlar. Zekat gibi
zorunlu harcamalar yaninda zorunlu olmayan infak gibi belli bir oran kisiti olmayan
gontlli harcamalar da bulunmaktadir. Bu gibi uygulamalarla servetin genis kesimlere
daha etkili yayilmas1 saglanmaktadir. Dolayistyla Islami bir ekonomide tam istihdamin
onemli bir kosulu olan efektif talebin gerceklesmesi icin fakir veya yoksul kesime

yeterli satin alma giicii transferi saglanmaya ¢alisilmaktadir (Khan, 2017a).

Yeni teknolojilerin planli bir sekilde ekonomiye entegre olmasi ekonomide ortaya
cikacak zorluk ve {iretim faktorlerinin yer degistirmeleri maliyetlerinin kontrol
edilmesini ve minimize edilmesini saglayacaktir. Bu sayede teknolojinin faydalari
ekonominin genelinde daha adaletli ve verimli yayilacaktir. Fayda ve maliyetin birlikte
stlenilmesi genel prensibine dayanarak uygulanacak olan bu politikalar kamu

politikalar1 baslig1 altinda ele alinabilir.

Islam'a gore bir kimsenin iman etmesinin yaninda giizel ve faydali isler yapmasi da
onemli goriilmektedir. Iman ve salih amel (iyi davranis) bir biitiin olarak goriilmektedir.
Dinin amaci samimi bir iman, salihane ibadet, ahlak kurallarina uymak, insanlarla

miinasebetlerde dinin sartlarin1 ve smirlarini goézetmek, her bir ferdin ve toplumun
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huzurunu saglamak ve nihayet Allah'in rizasin1 kazanarak ebedi mutluluga ulagsmaktir

(Belek, 2022).

Diinya hayatindaki mutluluk kavrami ahiret hayatindaki felaha ulasmak igin bir aragtir.
Islam'a gore insanin nihai hedefi ahirette felaha ulasmaktir. Kur'an'a gore diinya hayat:
sadece bir oyun ve gegici bir oyalanmadan ibaret iken ahiret asil ulagilacak hayattir.
Diinya hayati ise ahiret i¢in bir tarla hitkmiindedir. Dolayisiyla diinya hayatinda kendisi
icin ve toplum i¢in felahi tesis etmek ahirette felaha ulagsmak i¢in bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Felah kavraminin en 6nemli iktisadi 6n kosulu faiz yasagidir. Kur'an’da
ribanin (bor¢ olan sermaye iizerindeki faizin), felahin Oniinde engel oldugu ifade
edilmektedir (Al-i Imran 3: 130). Islam'dan 6nce Arap toplumunda borg verilen
sermayeye faiz isletmek yaygin bir uygulamadir. Islam ekonomisi ile ilgili literatiirde en
temel tartisma konularindan birisi de faiz yasagidir. Tartismalarin iktisadi boyutunun
odak noktasinda faizin sOmiirii ve esitsizlige neden olmasi bulunmaktadir. Faizin
bireysel ve toplumsal felah 6niindeki en temel engel oldugu kanaati yaygindir (Khan,

2017a).

Tim ekonomik sistemlerde miilkiyet anlayist 6nemli bir kurumdur. Ana akim iktisadi
paradigmaya gore 6zel miilkiyet temel haklardandir. Bireyler bagka bireylerin haklarina
zarar vermeden miilkiyet hakkina mutlak anlamda sahiptirler. Insanlar elde ettikleri mal
ve kaynaklardan istedikleri gibi faydalanabilmektedirler. Bireyler istedikleri gibi
tasarruf, tiiketim, yatirim yapabilmektedir. Bireylerin israf etmekte, faizli bor¢ vermekte
veya faizli diger islemleri yapmakta 6zglr oldugu kabul edilmektedir. Bu anlamda
bireylerin davraniglarinin i¢inde bulunduklar1 toplum i¢in ne kadar zararh veya yararh
oldugu tartistimamaktadir. islamiyet’e gdre insan kendi emegiyle iirettigi iiriine sahip
olma konusunda dogal bir egilim beslemektedir. Dolayisiyla Islam'a gore 6zel miilkiyet
kutsaldir ve esastir. Miilk sahibi, hayat1 boyunca mutlak tasarruf hakkina sahiptir. Bu
mutlak tasarruf hakki kapitalizmdeki gibi sinirsiz bir hak degildir. Islam'da &zel
miilkiyet hakki bazi yiikiimliiliiklerle birlikte Islam'm adalet felsefesine dayanmaktadur.
Dolayisiyla insanin fitratindaki kazang giidiisii komiinizmdeki gibi yok sayilmamakta,
iktisadi agidan bir tesvik unsuru olarak degerlendirilmektedir. islam'a gore asil miilk
sahibi Allah'tir. Insan ise Allah'in yeryiiziindeki halifesi, bir temsilcisidir. Insanmn
mutlak miilk sahibi olmasi Islam'a gore insanlarin sahip oldugu ekonomik mallart hem

kendi menfaatlerini hem de i¢inde bulunduklar1 toplumun menfaatini gézeterek refahin
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gelismesine sorumlu bir katki saglamak seklinde 6zgiirce tasarruf etme hakkini ifade

etmektedir (Ersoy, 2015).

Ana akim paradigmada bireyin tiilketim davranmigini kisitlayacak higbir ahlaki norm
bulunmamaktadir. Dolayisiyla tiiketici davranisi tiiketicilerin egemenligi iizerinden
okunabilmektedir. Kisi istedigi her seyi alma konusunda tamamen 6zgiirdiir. Reklamlar
aracilifiyla tiiketicilerin davranisi etkilenebilmekte ve tiiketim artabilmektedir. Post
modern anlayisa gore yeni ve liikks seyler almak ve daha c¢ok tiiketmek sosyal statiiyii
yansitacak bir deger olarak goriilmektedir. Bu anlayisa gore bireyler cevrelerine gore
daha giincel daha liks daha cok tiiketim ile bir statli miicadelesine girmektedirler.
Dolayisiyla kapitalist ekonomik anlayisin hakim oldugu ekonomilerde yiiksek miktarda
israf  goriilmektedir. Bu ekonomiler adeta kitle tiketim toplumu olarak

tanimlanabilmektedir (Scitovsky, 1986).

Islam  ekonomisinde daha yiiksek {iretim igin asir1  tiiketim  anlayist
benimsenmemektedir. Bunun yerine sermayenin daha iretken kanallara tasnif
edilmesine imkan verecek faiz yasagi benimsenerek etkin ve siirdiiriilebilir iiretim
amaglanmaktadir. Islam'a gore daha fazla iiretimin yaninda daha az tiiketim ve
kaynaklarin daha etkin kullaniminin yani sira sade bir yasam benimsenmektedir. islami
bir toplumda kapitalist ekonominin hakim oldugu toplumlarda goriilen sosyoekonomik
ayrisimlarin yerine esitlik¢i ve paylasimct bir toplum, daha kaynasmis bir sosyal yapi
goriilmesi amaglanmaktadir. Islam’1 yasayan toplumlarda yiiksek maddi standartlara
sahip olan insanlar varliklariin bir kismin1 daha diisiik yagsam standardina sahip olan
insanlarla paylasmaktadirlar. Toplumun genelindeki refah artis1 ise bu paylagimlarin
neticesinde toplumun genelinde karsilastirilabilir bir yasam standardi saglandiktan sonra

gergeklesmelidir (Khan, 2017a).

Sermaye, sahibinden daha ¢ok girisimcinin tasarrufundadir. Sermaye ile aslinda
kastedilen sey, fiziki sermayeden ziyade parasal sermayedir. Buna gore sermayenin
bagimsiz bir tiretim faktorii olmadigi kabulii sonucu dogmaktadir. Faizsiz ekonomi ile
ilgili yapilan ¢aligmalarda fiziki sermayenin bagimsiz bir iretim faktorii olarak

degerlendirilmedigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Islami agidan uygun olan piyasada kar ve zararm miimkiin oldugu aligverisler esas teskil

etmektedir. Benzer sekilde fonlarin ekonomik faaliyetlere konu olmasi durumunda da
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sermayenin 6diing verilebilir bir fon yerine KZO esasina gore risk sermayesi olarak
kullanilmast benimsenmektedir. Sermaye tamamen tiiketilmeden ya da tamamen
doniisiim gecirmeden kullanilamayan bir liretim aract olarak goriildiigii icin {iretim
asamasinda kiraya verilemez ancak risk sermayesi olarak degerlendirilebilmektedir.
Kapitalizmde sermaye iiretim icin bir ara¢ iken Islami ogretilere gore faizsiz bir
ekonomik sistemde sermaye lretim asamasinda girisimin bir pargasidir. Dolayisiyla
faizin kaldirilmast ile sermayenin bagimsiz bir iiretim faktorii olmamasi tutarli bir
yaklagimdir. Fiziki sermaye ise iiretim asamasinda rol alan makine, techizat, bina gibi
iiretim faktorleridir. Uretime konu olan sermaye zekattan yani Islami vergiden muaf
tutulmaktadir. Sermayenin israfina neden olacak dlgiisiiz tiikketim Islam'a gére uygun
degildir. Uretim asamasinda degismeyen bir nitelige sahip oldugu icin fiziki sermayenin

toprak gibi kiralanmasi Islam'a gére uygun kabul edilmektedir (Akin, 1986).
2.4. Faizin Alternatifi Olarak Ortaklik Finansman Yontemi

Faiz ekonomideki pek cok problemin sebebi olan bir unsur olmakla birlikte mali agidan
cok pratik bir ara¢ olarak ekonomiye yon vermektedir. Faizsiz bir ekonomide faizin
kaldirilmasi kendi basina yeterli bir durum degildir. Islami iktisat prensiplerinin yerlesik
oldugu bir ekonomide sermaye ve para akisini gergeklestirecek fonksiyonlara sahip bir

aracin kullanilmasi1 gerekecektir.

Kapitalizmde iiretim faktorlerinin organize edilmesinde sermaye arzinin gerceklesmesi
icin baslangicta bir masrafin (faiz) gerektigi bilinmektedir. Burada faiz fiili hasila ve
gelir seviyesinden bagimsiz olarak sabit bir seviyede veri kabul edilmektedir. Masrafin
hasilanin biiyiime oraniyla iligkili olmasi durumunda {iretim agsamasinda verimli ve
etkili oldugu kabul edilebilirdi. Ancak faizin sabit bir seviyede veri olarak kabul
edilmesi sermayenin marjinal verimliliginin diismesi durumunda bazi girdilerin iiretim
asamasina dahil olmasini engellemektedir. Dolayisiyla diisiik istthdam {iretimin
azalmasina neden olmaktadir. Firmalar mevcut kar haddini stirdiirebilmek i¢in fiyatlari
arttirir  veya isgiicli karsiligindaki iicreti disiirebilir. Bunun sonucunda igsizlik
gerceklesebilir. Faizin yiikselmesi, yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomideki verimliligi ve
isttihdami diistirmektedir (Ersoy, 2015). Keynes’in genel teorisine iligkin yorumu da bu
degerlendirmeyi dogrulamaktadir. Ona gére sermayenin ger¢ek anlamda gelismesini

faiz engellemektedir.
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Faiz yasagi sermaye zengini iilkelerdeki gibi ciddi sorunlar teskil etmese de Tirkiye
gibi sermaye sorunu olan iilkeler i¢in dnemle iizerinde durulmasi gereken bir konudur.
Bu gibi ekonomilerde yatirimlari tesvik etmek igin faizin fonksiyonlarini yerine
getirecek alternatif araclara ihtiyag duyulacaktir. Islami iktisadi prensiplerin yerlesik
oldugu bir ekonomide Ozellikle ge¢is donemi icin faizin fonksiyonel boslugunu

dolduracak araglar siirdiiriilebilir ekonomiler i¢in 6nem arz edecektir. (Akin, 1986).

Islam’mn nazil oldugu Cahiliye dénemi Arap toplumu zengin- iist siif, orta simf ve
kolelerin olusturdugu farkli sosyal siniflarin oldugu sosyoekonomik acgidan pargali
yapidadir. Bireyler ve gruplar farkli refah seviyelerine ve farkli statiilere sahiptir. Islam
bu donemde gelir ve servet dagiliminda adaleti saglayarak tiim bireyler icin firsat
esitligi saglayan katilimci bir sosyoekonomik yapi tesis etmistir (Garaudy, 1995).
Cahiliye donemi Arap toplumunun yozlagmasindaki en temel faktor somiirii diizenidir.
Tim iktisadi ve finansal faaliyetler bu toplumun zengin ve seckinleri lehine
gerceklesmektedir. Bunun i¢in kullanilan en temel arag ise faizdir. Bu donemde tiiketim
ve ticaret icin ihtiya¢ duyulan para sermaye sahipleri tarafindan ihtiyag sahiplerine
sunulurken karsilik olarak yiikli faiz 6demeleri istemektedirler. Faizle borglananlar

odemeleri gergeklestiremediklerinde ise borglar katlanmistir (Holden, 2008).

Tiim toplumlarda miibadele ve ticaret vazgecilmez iktisadi faaliyetlerdir. Ozellikle
finansal islemlerin arttig1 ve ihtiyaglarin ¢esitlendigi giinlimiizde bu durum daha acik bir
hal almaktadir. Islam hukukculari KZO’nun 6nemini buna dayandirmaktadir. Genel
olarak biitlin iktisadi problemlerin faizle iliskili oldugu sdylenebilir. Faiz yerine KZO

tim bu problemler igin bir ¢dziim tesis edebilir (Ulusoy & Altun, 2017).

Iktisadi faaliyetlerin merkezinde insan bulunmaktadir. Mal ve hizmet iireterek insanlarm
ihtiyaclari1 karsilamak ve insanlara fayda saglamak Islam iktisadinin amacidir.
Bununla birlikte Islam'a gore iktisadi faaliyetlerin bir diger amaci tiim bu iktisadi
faaliyetler ile topluma yarar saglayarak Allah'in rizasin1 kazanmaktir. Tktisadi faaliyetler
arttikga is boliimii ve uzmanlagmanin etkisiyle karsilikli rizaya dayanan bor¢lanma
islemleri giderek yayginlagmaktadir. Bor¢lanma iglemleri sayisi ile bor¢ olarak arz
edilen fonun biiyilikliigli iktisadi faaliyetlerin hizlanmasini, biliylimeyi ve refah artisim
olumlu etkilemektedir. Borglanmanin artmasi ile para ve sermaye piyasalarinin

gelismesi iktisadi faaliyetleri ve dolayisiyla biiyliimeyi arttirmaktadir. Iktisadi sistemde
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sermayeye ihtiya¢c duyanlar ile sermaye sahibi olan birimler ¢ogunlukla birbirinden
farklidir. Bu ylizden borg islemleri ve bor¢lanma kaginilmaz ve yadsinamaz bir durum
haline gelmistir (Kanyilmaz, 1992). Islam finansman temininde, bor¢ alis- veris
islemlerinde ve iktisadi faaliyetlerin tasnifinde ana akim paradigmadan farkli bir

yaklagimi agik bir sekilde ortaya koymustur.

Finansman iktisadi faaliyetlerde iiretim veya ticaret icin ihtiya¢ duyulan sermayenin
ekonomik birimler tarafindan temin edilmesi isidir. Islam hukukunun sermaye temini ve
sermayenin gelir getirmesi konusunda mevcut ilkeleri sermayenin iktisadi ve ticari
islemlere konu olmasi ve kazancin bu yolla elde edilmesi iizerine kurulmustur. Kazang

araci olarak bu yaklasima uymayan faiz yerine iiretim ve ticaret tercih edilmistir.

Iktisadi faaliyetler icin saglanacak finansman farkli sekillerde temin edilebilir. Tktisadi
faaliyeti gerceklestirecek kurumlar ihtiya¢ duyduklar1 finansmani kendi kaynaklarindan
saglayabilir (otofinansman) veya kendi kaynaklar1 yetmediginde finansman ihtiyacini
diger mali kurulus veya isletmelerden saglayabilirler (harici finansman). Bu asamalarda
cogunlukla mali aracilar bu iki fonksiyonu yerine getirerek fon fazlasi olan
kuruluglardan temin ettikleri bu fonlar1 finansman destegine ihtiya¢ duyan kisi ve
kuruluslara aktarmaktadirlar (Kanyilmaz, 1992). Islam sermaye sahibinin kazang
saglamasina kars1 degildir. Ancak faiz ile adaletsiz ve gayri ahlaki kazang¢ saglamak
yasaklanmistir. Islam'da sosyal adaletin tesisi icin faiz yerine iktisadi faaliyetlere katilim
prensibi (KZO) benimsenmistir (Karahan & Ersoy, 2016).

Klasik iktisat anlayigina gore finansman faaliyetleri iki temel unsur {izerine
kurulmustur. Bunlar tasarruf ve yatirima aktarilacak sermayedir (Kanyilmaz, 1992).
Tasarrufun faiz geliri yatirima aktarilan sermaye getirisinden ayri1 degerlendirilmektedir.
Islam hukukgularma gére faiz tasarruflarin bir karsihig:i seklinde goriilememektedir.
Bununla ilgili Islam'da hicbir gerekcelendirme bulunmamaktadir. Ayrica para ve
sermaye birbirinden kesinlikle ayri ele alinmaktadir. Para sadece sermaye olma
potansiyelini tasimaktadir. Paranin sermaye olmasi i¢in iktisadi faaliyetlere konu olmasi
gerekmektedir. Bu durumda bir risk s6z konusu olmakta ve kar beklentisi dogmaktadir.
Dolayisiyla borg- alacak iliskisi ile tesadiifi faaliyetlere katilmak arasinda bir ayrim
bulunmaktadir. Bireyler arasinda para, borg alis- verisine konu olabildigi gibi KZO ile
iktisadi faaliyetlere sermaye olarak da katilabilmektedir (Ulusoy & Altun, 2017).
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Toplumda genellikle sermaye sahipleri iktisadi ve ticari faaliyetlere katilmak
istediklerinde ve bunun icin yeterli bilgi ve tecriibeleri olmadiklarinda ellerindeki
sermaye atil durumda kalmaktadir. Boyle bir durumda KZO sermaye sahibi ile bu
sermayeyi iktisadi faaliyetlerde kullanma yeterliligine sahip ve bu sermayeye ihtiyag
duyan kisi ve isletmeleri bir araya getirme imkanini sunmaktadir. Dolayisiyla is yapma
imkan1 bulunmayan nitelikli kisi ve kurumlarla atil durumdaki sermaye bulusmus olur
(Dondiiren, 1992). Sermaye konvansiyonel ekonomik sistemde faizli bir islemle kazang
getirebilmektedir. Ancak bunun yerine KZO prensibine gore ortaklik miiessesesi de
tesis edilebilmektedir (Atasoy & Bardakoglu, 1992).

Islam ekonomisinde KZO sermaye sahiplerini de yatirma dahil ederek riskin bir kismini
onlarla paylasmaktadir. Bor¢ veren de bor¢ alin da iktisadi faaliyete ortak oldugu igin
piyasada iktisadi siirecler agisindan manipiilasyonlarin oniine gecilerek dengeli bir kar
dagitim saglanabilecektir (Ulusoy & Altun, 2017).

Konvansiyonel iktisadi sistemde faizli krediler bor¢luya hem riski hem de girisimin
zorlugunu ytiklemektedir. Ayrica kredi islemleri banka iizerinden ytiriimekte, sermaye
sahipleri ve yatirimcilar arasindaki fon akisi bankalarin kontroliinde gergeklesmektedir.
Bu da sistemi agik ekonomi i¢inde bir kapali yapiya doniistiirmektedir ve ortaya
asimetrik bilgiye dayali bir yap1 ¢ikarmaktadir. Bu sistem ahlaki agidan tehlikeli
goriilmektedir ( Igbal & Greuning, 2008; Ulusoy & Altun, 2017).

KZO ile projeler ve girisimler arasinda degerlendirme yapilmakta ve kaynak dagilimi en
faydali ve karli segimlerden yana gergeklesmektedir. Bu durumda kaynak dagilimi igin
proje ve girisimlerin tasidig1 potansiyel 6nemlidir (Ahmed, 2006). Dolayisiyla ortaklik
finansman yontemi hem borg¢ veren sermaye sahibi icin hem de krediye ihtiya¢ duyan
emektar veya girisimci igin kazangldir. Islam 6ncesi dénemde de bilinen KZO
yaklagimi Islam &gretileri ile uyumlu oldugu icin Islam toplumlarinda yaygin bir sekilde

kullanilmustir (Ulusoy & Altun, 2017).

KZO genel olarak temelde mudarebe ve miisareke gibi Ozkaynak finansman
yontemlerini ifade etmektedir. Bu finansman yontemleri faizsiz finansman
yontemleridir. Bu gibi finansman yontemleri geleneksel finansman yodntemlerinden
farkli olarak mudi (sermaye sahibi/ rabbul mal) ve mudarib (girisimci) birimler arasinda

bir enstriiman olarak hizmet etmektedir. Burada risk altinda olan veya atil durumda
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bulunan fonlar KZO prensibiyle reel varliklara dayali iktisadi faaliyetlere
aktarilmaktadir. Burada dnceden belirlenmis sabit bir 6deme bulunmamaktadir. Taraflar
kar ve zarara dnceden riza gostererek bir ortaklik anlagmasi kurmaktadirlar. Dolayisiyla
konvansiyonel bankalardaki faizli 6demeleri karsiliginda alinan borg¢lardan tamamen
farkl1 bir finansman yontemidir. Klasik yontemlerde sermayenin tamami sermaye sahibi
tarafindan temin edilmektedir. Sermayenin kismen iki taraftan saglandigi ortakliklarda

tiim taraflari baglayan ortak bir sdzlesmesi yapilmaktadir (Usmani, 2002).

KZO islam ekonomisinde iki temel finansman kategorilerinden biridir. Ayrica satin
alma ve kiralamayr konu edinen murabaha, istisna (vadeli sozlesme), selem, icare
(kiralama veya leasing) gibi reel iktisadi faaliyetleri ger¢eklestirmek icin kullanilan borg
yontemleri de bulunmaktadir. KZO tiirlinden olan sirket veya mudarebe finansman

yontemleri faiz yerine kullanilabilecek 6nemli araglardir (Giiven, 1995).

Genel olarak sirket KZO tiirii olarak ifade edilmektedir. Sirket kelime anlamu itibariyle
mal ve varliklar1 "birbirinden ayrilmayacak sekilde karistirmak" anlamina gelmektedir.
Iktisadi bir terim olarak iki veya daha fazla kisinin iktisadi faaliyetleri gerceklestirmek
icin bir araya gelmeleri ve kar- zarar paylasimi esasina gore bu faaliyetleri yiirtittiikleri
ortaklik olarak tanimlanmaktadir. Sirket mabhiyeti itibariyla en genel haliyle ikiye
ayrilmaktadir: Taraflarin belli oranlarda sermaye koyarak gergeklestirilecek iktisadi
faaliyetten kar1 paylasmak seklinde kurulan mal ortakligi (inan) ile sermaye ve mesleki
birikim veya kabiliyetlerin farkli taraflar tarafindan ortaya konularak kar paylasimi
esasina gore yapilan is ortakligi (mudarebe). Inan iki veya daha fazla tarafin ticari ve
iktisadi faaliyetleri gerceklestirmek icin bir araya geldigi sirket tliriidiir. Bu ortaklikta
sermayelerin esit olmasi gerekmemektedir. Kar paylagimi da sermaye oranina gore
yapilmaktadir. Sermayenin esit olmast durumunda bu ortaklik 6zel olarak mufazaa
seklinde adlandirilmaktadir. Mudarebe ise klasik sirket anlayisindan farkli olarak
sermaye ve emek veya girisimci kesimlerin bir araya gelerek insa ettigi ortaklik tiirtidiir.
Mudarebe ortakligi kisa ve uzun vadeli fon temini i¢in uygun bir ortaklik tiiriidiir

(Dondiiren, 1992).

Klasik bankalarda toplanan mevduatlar kredi ihtiyaci olan kesime faizli bor¢ temin
ederler. Bu bankalarda yapilan islem karsilikli veya tek tarafli faizli kredi iglemidir.

Buna karsilik Islami bankalarda ise benimsenen ydntem KZO veya faizsiz kredi
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yontemleridir. Islami ekonomide parasal aktarrm mekanizmasinin temel olarak KZO
esasina gore gerceklesmesi beklenir. Bunun haricinde cari hesap seklinde is goren fon
hacmi ve diger faizsiz bor¢ yontemleri ekonomide yardimci yontemler olarak

diistiniilmelidir (Ayub, 2017).

Iktisadi meselelerin faizsiz ekonomi gercevesinde tahlilinin yapilmasi faizsiz iktisadi
kavramlarin ve kurumlarin tesis edilmesi daha adil paylasimci ve siirdiiriilebilir bir
ekonomik sistemin tesis edilmesi i¢in 6nemlidir. Faiz ekonominin dogal bir unsuru
degil miicadele edilmesi gereken temel bir problemidir. Muamelat fikhinin en temel
tanimi1 ile mal ve para miibadelesinde gerceklesen her tiirlii haksiz fazlalik faiz olarak
ifade edilmektedir. Borca dayali faizli kredi sisteminde sermaye ve kaynak dagiliminda
ciddi problemler bulunmaktadir. Borca dayali bir sistem yerine risk paylasimi ve KZO
esasina dayanan finansal bir yapinin tesis edilmesi piyasadaki sermaye ve kaynak
dagilim1 problemini ¢ézmek i¢in temel referans noktasidir. Boyle bir ekonomik yapida
riskten kagman yatirimcilar yiiksek riskli yatirimlar yerine disiik riskte yatirimlara
yonelmektedir. Bankalarin bu mevduat sahiplerine diisiik riskte yatirim firsatlart sunma
konusunda giiglii segcenck olusturmalar1 gerekmektedir. Bu durumda risk yonetimini
basarili bir sekilde yiiriiten daha giivenli ve gii¢lii bir bankacilik sistemi tesis edilmelidir
(Sarag, 2018).

Giiniimiizde konvansiyonel ekonomide oldugu gibi Islami finansta temel ydntemin
borglanma oldugu bilinmektedir. islam ekonomisi ile ilgili tartismalarm temeli Islami
bir ekonomide borca konu olan finansman yontemlerinin bulunup bulunmamasi
degildir. Islam iktisadinin temel meselesi bir ekonomide ortaklik finansman
yontemlerinin borca sebep olan finansal yontemlerden daha oncelikli olmas1 gerektigi
hususudur. Ekonomide bor¢ unsuru ka¢inilmaz bir durumdur. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus borcun faiz unsurundan arindirilmis olmasidir. Dolayisiyla murabaha,
selem, icare gibi bor¢ modelleri bu anlamda biiyiik énem arz etmektedir. Islami bir
ckonomi i¢in temel hedef toplumsal refah i¢in ekonomik sistemin ortaklik finansman
yontemine gore insa edilmesi ve ortaklik finansman yoOntemleri ile bor¢ yaratan
finansman yontemleri arasinda saglikli bir dengenin tesis edilmesidir. Bireysel ve
kamusal borglarin kritik seviyelere ulastigi giiniimiizde bor¢ yaratan finansman

modelleri yliksek risklere sebep olmaktadir (Ayub, 2017). Dengeli ve siirdiiriilebilir bir
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ekonomik sistemin tesis edilebilmesi i¢in bor¢ yaratan finansman yontemleri yerine

ortaklik finansman yontemleri ekonomide temel araglar olarak benimsenmelidir.

Cagdas Islam iktisatcilar1 arasinda genellikle faize karsi tercih edilecek aracin KZO
finansman yontemi oldugu konusunda ortiik bir uzlasma bulunmaktadir KZO finansman
yontemi veya mudarebe faizin fonksiyonel boslugunu doldurabilecek mahiyette bir

enstriitmandir.
2.4.1. Faiz Yerine Mudarebe (Emek- Sermaye Ortakhgi) Finansman Yontemi

Islam'a gore insanlar arasindaki is birligi ve dayamigma &nemli goriilmektedir. Tiim
kainatta her is ve olusun bir diizen halinde olduguna dikkat ¢ekerek insanlar arasinda is
birliginin 6nemi vurgulanmistir. Tiim kainatta oldugu gibi beseriyet diizeyinde de bir
diizenin, bir ahengin olmasi icin insanlarin kabiliyetleri ve yeryiiziindeki dogal
kaynaklarin dagilimlar1 konusunda dogal esitsizlikler Allah tarafindan yaratilmistir.
Insanlarin ve cografyalarin farkliliklari, insanlar1 birbirine baglayan bir ilahi diizenin
yansimasidir. Insanlarin birbirlerine olan olumlu bagimliligindan medeniyet tesekkiil
etmektedir. Bu durumu su ayet veciz bir sekilde ifade etmektedir: " Rabbinin rahmetini
paylastirmak onlara mi1 diigmiis? Diinya hayatinda onlarin gecimliklerini biz
paylastirdik. Bir kism1 digerini istihdam etsin diye kimini kiminden derecelerle iistiin
kildik. Rabbinin rahmeti onlarin biriktirdiklerinden daha hayirlidir." (Zuhruf 43: 32).
“Ey insanlar! Sizi bir tek nefisten yaratan ve ondan da esini yaratan, ikisinden bir¢ok
erkek ve kadin iiretip yayan rabbinize itaatsizlikten sakinin. Adin1 anarak birbirinizden
dilek ve istekte bulundugunuz Allah’a saygisizliktan ve akrabalik haklarina
riayetsizlikten de sakinin. Siiphesiz Allah sizin {lizerinizde gozetleyicidir.” (Nisa 4: 1)
ayetinden yukarida bahsedilen ¢ercevede bireyler arasi iligkilerin tiim insanlar1 muhatap

aldig1 soylenilebilir.

Allah, Maide Suresi 2. ayette® insanlarin birbirlerine karsi tavir ve davranislarinda
erdemli olmalarini, iyilik konusunda yardimlagmalarini emretmektedir. Sosyal anlamda

erdemli olmak ve insanlarin birbirine karsi yardimda bulunmasi elbette ekonomik

> “Ey iman edenler! Allah’in isaretlerine, haram aya, boyunlar1 bagsiz ve bagli kurbanliklara, rablerinin
liituf ve rizasim dileyerek Beytiilhardim’a ydnelmis kimselere sakin saygisizlik etmeyin. Thramdan ¢ikinca
avlanabilirsiniz. Mescid-i Hardm’a girmenizi engellediler diye bir topluma karsi duydugunuz kin, sakin
asir1 gitmenize sebep olmasin. lyilik ve takva hususunda yardimlasin, giinah ve haksizlik yolunda
yardimlagmaym. Allah’tan korkun, ¢linkii Allah’1in cezasi getindir.” (Maide 5:2).
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anlamda da ger¢eklesmelidir. Haksizlik yerine adalet, ¢atisma yerine uzlasi, ayrilik

yerine katilim ve paylasim ekonomik miinasebetlerin de temelini teskil etmelidir.

Islam'a gore bireylerin ekonomik faaliyetlerde dzgiirce karar alabildikleri bir toplum
tahayyiil edilmektedir. Bireylerin bu anlamda potansiyellerini ve yeteneklerini
gerceklestirme ihtiyact 6nemli goriillmektedir. Bu anlayis Allah'in tiim kéinatin rizkini

temin etmesi inancina dayanmaktadir.

Islami bir toplumda iktisadi kurallarin pek ¢ogunda is birligi, katithm ve paylasim
anlayis1 hakimdir. Zekat ve infak gibi zenginlerin varliklarmin bir kismini yoksul
kesime aktarmasi bunun bir 6rnegidir. Bununla beraber bir kisiye bir tesebbiiste risk
istlenmeden kazang elde etme hakki saglayan veya ortak tesebbiislerde taraflardan birisi
belli bir kazang saglarken bir diger tarafin zarar gordigii akitler dinimizce yok
sayillmaktadir. Bu anlayislarin temelinde faiz yasaginin temelindeki anlayis
bulunmaktadir. Faiz yasagiin en temel sebeplerinden biri de sermayenin herhangi bir
katma deger saglayip saglamadigi onemsenmeksizin taraflardan birine garanti gelir

taahhiit etmesidir (Khan, 2017a).

Islam ekonomisi diinya kaynaklarmim risk ve varlik paylasimi esasmna gore tiim
insanlhigin felahi i¢in kullanilmasini konu almaktadir. Felah kelimesi istenilen seylere
kavusmak, istenmeyen seylerden giivende olmak, kurtulmak, refah ve saadet iginde
bulunmak gibi anlamlara gelmektedir. Felah kavrami hem diinyaya hem ahirete bakan
manalari i¢cinde barindirmaktadir. Kisinin dini ve ahlaki gérevlerini yapmasi ile diinyada
kazanacaglr mutluluk ve ulasacagi basar1 yaninda ahirette ulasacagi sonsuz saadet ve
kurtulus da felah olarak tanimlanmaktadir. Felah diinya hayatim1 giizellestiren Omiir,
zenginlik, seref ve bunlarin neticesinde elde edilen mutluluk olarak yorumlanmistir.
Ayrica hadislerde felah genel olarak "Allah'in affina ve afiyet mazhar olmak, O’nun

rizasini elde etmek" seklinde ifade edilmistir (Belek, 2022).

Islami finans alaninda farkli paydaslar1 ortak zeminde ortak bir amag icin bulusturarak
katilm ve ortaklik prensibi ile uygulanan miisareke (en genel tanimiyla sirket),
mudarebe ve tiirevleri; vadeli ticaret prensiplerinin uygulandig1 giiven satis1 ve vadeli
satislar (miieccel ve selem), icare, murabaha, selem ve istisna gibi ¢esitli faizsiz borg
finansman yontemleri benimsenmistir. Bunlardan mudarebe (emek-sermaye) ve

miisareke (sermaye-sermaye) KZO gesitleridir. Mudarebede taraflardan birisi sermaye
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saglarken diger taraf emek girisimcilik ve yetenek faktorleriyle ortakliga katilmaktadir.
Kar durumunda onceden belirlenen oranda kar paylasimi yapilirken zarar durumunda
sermaye tarafi sermayesinden emek tarafi da harcadigi emeginden zarar nispetinde
mahrum kalacaktir. Miisarekede ise taraflardan ikisi de sermaye saglayarak ortaklik
kurmaktadirlar. Bu ortaklik genellikle konut ve benzeri sabit varliklarin finansmani i¢in

tercih edilmektedir (Goziibenli, 2022).

Islami ekonomik sistemde finansman yontemleri reel varliklara dayanmaktadir.
Dolayisiyla ekonomik faaliyetlere katilan taraflarin bu faaliyetler i¢in gereken risk ve
sorumluluklar: tistlenmeleri beklenmektedir. Sonug olarak ekonomide reel aksiyonlara
bagli bir finansal yap: tesis edilmektedir. Islami ve ekonomik sistemde finansal
aksiyonlarin temelini KZO ve risk paylasim anlayisi olusturmaktadir. KZO finansman
yonteminde temel olarak mudarebe ve miisareke seklinde iki yaklasim bulunmaktadir.
Bu KZO yontemleri bir tiir sirket olusumuna dayanmaktadir. Ortaklik taraflara miilkiyet
hakki sunabilir veya taraflar kazang elde etmek i¢in ortak bir is yapmak amaciyla bir
araya gelebilirler. Onceden bir kar belirlenerek, her ortak yatirimi nispetinde kari ve
zarar1 kabul ederek bir ortaklik girisimi gergeklestirebilirler. Miilkiyet hakki saglayan
ortaklik yapilarinda kar her zaman bir amag¢ olmayabilir. Ayrica taraflardan birinin
sermaye sagladigi diger tarafin ise kar elde etmek i¢in isi yonettigi mudarebe denilen
ortaklik c¢esidi de kurulabilir. Tiim bu ortakliklar, taraflarin risk ve sorumluluk
yoniinden ekonomik faaliyetlere katilimini esas alan finansman yontemleridir (Ayub,

2017).

Ortakliklar en genel haliyle fikih literatiiriinde sirket (inan) olarak tanimlanmaktadir.
Sirket gelirin, Karin, zararin veya deger artisinin énceden anlasilan oranda paylasilmak
lizere benzer hak ve yiikiimliiliklere sahip olacak sekilde sermaye, emek ve kredi
kaynaklarimin bir araya getirilerek olusturulan yapilar olarak tanimlanmaktadir.
Giintimiizde modern sirketler anonim sirket, fon ortakligi, kooperatifler, sendikalar,
karteller, trostler seklindedir. Tim bu sirket yapilari birlesme amact ve birlesim
seklindeki farkliliklara gére hukuki olarak isimlendirilmektedir. Miisareke Islami acidan
sirket baghg: altinda ele alinirken mudarebe teknik agidan farkli nitelikte bir ortaklik

tirtidiir. Sirket yapilari Kur’an-1 Kerim'e, siinnete ve icmaya gore caizdir (yasaldir).
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Mudarebe ve miisareke gibi farkli ortaklik yapilari bu genel ortaklik anlayisina goére
olusturulmustur (Goziibenli, 2022; Kallek, 2022).6

Glinlimiizde alaninda uzman veya yeterli bir projeye sahip bir kisi iktisadi faaliyete
girismek istediginde ve bunu kendi kaynaklariyla yapamadiginda faizli krediler tek
cikar yol olarak goriilmektedir. Ancak faizsiz ekonomide faiz yerine ahlaki ve iktisadi
anlamda daha faydali olan KZO yodntemi bir alternatif finansman yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. En genel tanimi ile KZO sermaye sahipleri ile sermayeye ihtiyag
duyan birey veya kurumlar1 kar- zarar paylasimi prensibine gore bir araya getiren
finansman yontemidir. Burada mudarebe 6zelinde bir KZO tiirlinden s6z etmek daha
yerindedir. Ciinkii bahsedilen ortakliklar sermaye sahipleri ve sermayeye sahip olmayan

girisimciler arasinda kurulmaktadir (Ulusoy & Altun, 2017).

Mudarebenin sirket tiirlerinden birisi olup olmadigir konusunda bir fikir ayriligi da
bulunmaktadir. Bazi1 fikih¢ilar mudarebenin bir sirket tiirii oldugunu kabul ederken bazi
fikihgilar ise mudarebe ortakligini sirket kavramindan farkli olarak degerlendirmektedir.
Bu farkli degerlendirme i¢in temel ayrim mudarebenin taraflara yiikledigi ortaklik
sorumluluklarinin farkliligidir. Maliki ve Hanbeli mezhepleri mudarebe ortakligini
sirketin bir tiirli olarak kabul ederken Hanefi mezhebinin alimleri mudarebenin bir sirket
tiiri olmadigin1 kabul etmektedirler. Sirket ortakliklarinda Hanefi mezhebine gore sirket
bir sozlesme ortakligidir. Dolayisiyla taraflarin sermayeleri bir araya geldiginde
sorumluluk dogmaktadir. Mudarebede ise taraflardan birisi sermaye sahibi iken diger
taraf daha ¢ok vekil konumundadir. Dolayisiyla emek tarafi ortak (mudarip) zarardan
sorumlu degildir. Ancak kar elde edilmesi durumunda kara ortak olmaktadir (Ayub,
2017).

Islam'a gore iktisadi ve ictimai hayatta insanlarin is¢ci veya calisan siif olarak
ayrigtirtlmalari yerine ortakliklar kurularak birlikte iiretimi ve ticareti gergeklestirmesi
tavsiye edilmektedir. Boyle bir ekonomik yapinin saglandigi igtimai hayatta miilkiyet ve
sermaye tiim topluma adil bir bi¢imde yayilmakta ve iktisadi giiclin belli grup ve
kisilerde toplanmas1 dogal olarak engellenmis olmaktadir. Islam toplumlarinda emegin
iicret degeri diisiik kalmistir. Buna karsilik insanlarin kendi isini yapmasi, mudarebe

gibi ortaklik yontemleri ile isletme yapilanmasi tesvik edilmektedir (Khan, 2017a).

 Daha fazla bilgi igin Tiirkiye Diyanet Vakfi ansiklopedisinde “sirket” ve “mudarebe” bashklarina
bakiniz.
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Konvansiyonel iktisatta bir tesebbiiste sermaye sahibi kazancini faizle garanti altina
aldigindan KZO‘nun konu aldig1 iktisadi faaliyette sermaye tarafinin iktisadi faaliyetle
kurdugu risk istlenme bakimindan faklidir. Mudarebede iktisadi faaliyetin zarar etmesi
durumunda, sermaye sahibi iktisadi faaliyetin yonetiminde sorumlu olmadigi halde
finansal zarar1 tazmin etmektedir. Ortakligin karla sonuclanmasi durumunda iktisadi
faaliyetin biitiin yiikiinli iistlenen mudarip tarafin elde edilen karin belli bir kismindan
mahrum kalmasi sorumlulugunu gostermesi yine bu nitelikli is birliginin siradan bir
ortaklik uygulamasindan farkli ve Islam ahlakina uygun oldugunu gostermektedir.
Ciinkii iktisadi faaliyet i¢in adil ve ahlakli bir risk paylasimi gergeklestirilmektedir.
Mudarebe ortakliginin her durumda kérla sonu¢lanmasi s6z konusu degildir. Ancak
ortakligin nitelikli yapis1 géz oOniine alindiginda zararin mikro ekonomik seviyede
olacagi kabul edilirse makro ekonomik cercevede toplam karlarin daima pozitif bir
seviyede gerceklesecegi soylenebilir. Mudarebe sermaye sahibi ve miitesebbisi belli bir
amagc etrafinda birlestirmektedir. Boylece ekonomide mudaribi temsil eden is adamu ile

sermaye sahibinin bir araya getirilmesi i¢in uygun ara¢ oldugu agiktir (Akin, 1986).
2.4.2. Mudarebe (Emek- Sermaye Ortakhg)

Mudarebe, Orta Cag diinyasinda hem islam toplumu hem de Bati ticaretinde sermaye
sahibi ile girisimciyi bir araya getirerek ticari faaliyetlere sermaye olusturmak igin
onemli bir kurum olarak bilinmektedir. Emek- sermaye ortakligi olarak bilinen
mudarebe, taraflardan birinin emegini digerinin ise sermayesini sunarak tizerinde
anlastiklar: belirli oranda KZO esasma goére kurulan bir ortaklik tiirtidiir (Barom vd.,
2020; Erol, 2022; Islami Bank Bangladesh Limited, 2022; Islamic Markets, 2022;
Kalayci, 2017; Mecelle, md 1404; Nidaussalam, 2016; Yozgat, 2010). Mudarebe
ortakliginin kurulmasi i¢in icab ve kabul gerekmektedir (Erol, 2022; Gonen, 2005).
Taraflar anlagmanin sartlarim1 ve yiiklimliiliiklerini agiklifa kavusturarak kabul
etmektedirler. Ayrica pek cok Islam alimine gore icab ve kabul disinda taraflarin sahip
olmasi gereken vasiflar, sermayenin mahiyeti ve kar ile ilgili hususlar konusunda da
baz1 sartlar bulunmaktadir’” (Bedir vd., 2018; Erol, 2022).

" Daha fazla bilgi icin Sevgi Isik Erol (2022), Emek- Sermaye Sirketi: Mudaraba (islami Bankacilik
Perspektifinden) isimli kitab1 inceleyiniz.
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Mudarebe konvansiyonel iktisadi sistemin faizsiz ekonomik sisteme doniistiiriilmesi
icin tercih edilen temel bir aragtir. islam'n ilk zamanlarindan itibaren derin bir
uygulama tecriibesine sahip olunan mudarebe, fikih literatiirinde derin analizlerin
yapildig1 etkili bir enstriimandir. “darb” kokiinden tiiretilen mudarebe yolculuk,
yirtimek, isi yliklenmek anlamlarina gelmektedir. Terim olarak bir kisinin bir bagkasina
elde edilecek karin aralarinda paylasilmasi ve belli bir kar payinin verilmesi sartiyla
sermayesini vermesine mudarebe denilmektedir. Mudarebe daha ¢ok Irak kokenli bir
kelime olup Hanefi mezhebi tarafindan kullanilmaktadir. Ayn1 yontemi anlatan bir diger
kelime olan mukaraza ise Hicaz kokenli bir kelime olup c¢ogunlukla Maliki ve Safi

literatiiriinde kullanilmaktadir (Udovitch, 2019).

Mudarebe verilen sermaye vedia (emanet) hiikkmiindedir. Dolayisiyla mudarib mudarebe
ortakliginda sermaye i¢in emanet¢i konumundadir. Yani teknik agidan sermayeyi
tazmin etme yikimliligi bulunmamaktadir. Fakat mudarib emanete dayali
anlagmalarin yiikiimliiliiklerine uymay1ip sermayeyi kasith bir sekilde zayi etmesi veya
buna sebep olacak davraniglart yapmasi durumunda yahut mudarebe anlasmasindaki
sartlara uymamast durumunda sermayeyi tazmin etme yikiimliligi dogmaktadir
(AAOIFI, 2015). Mudarebe sozlesmesi ilk asamada emanet sermayenin mudaribin
kontroliinde iktisadi faaliyetlere konu edilmesi durumunda vekalet, kar ve zararin
gerceklesmesi durumunda KZO kapsaminda degerlendirilmektedir. Sermayenin tasarruf
hakki mudariptedir. Ortakligin kar elde etmesi durumunda sermayeyi veren kara ortak
olmaktadir. Iki ¢esit mudarebe vardir. Zaman, mekan, ticaretin tiirii, satic1 ve alicilarin
tayin edilmesi gibi kayit diisilen mudarebeler smirli mudarebe olarak ifade
edilmektedir. Buna benzer kayitlarin diisiilmedigi mudarebe tiirleri mutlak mudarebe
olarak adlandirilmaktadir. Sermaye veren tarafin (rab-biil mal) vekil tayin etmeye,

mudaribin ise vekalete ehliyeti olmalidir ( Bedir vd., 2018; Erol, 2022; Kallek, 2022).

Mudarib, sahip oldugu bilgi beceri ve tecriibe ile mudarebe faaliyeti i¢cin mesru olan her
tirlii yatirnm yontemine yonelebilmektedir. Ayrica emek tarafi ortak mudarebe
faaliyetlerini kendisi yaptig1 gibi vekil tayin ederek bir baskasina temsilci sifatiyla
yaptirabilmektedir. Sermaye sahibi ortak emek tarafi ortagin (mudarib) mudarebe
faaliyetlerine konu olacak mallar veya mudarebe faaliyeti i¢in belirlenecek yerler

konusunda kisit getirebilmektedir. Ancak sermaye tarafi ortak mudaribin tasarruflarimi
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engelleyecek kisitlar ileri siirememektedir. Mudarib orf ve teamiile gore bir yatirimcinin

yetkilerini ve vasiflarini tistlenmektedir (AAOIFI, 2015; Erol, 2022; Rammal, 2003).

Mudarebe ortakliginda sermayenin mevcut ve hazir olmasi gerekmektedir. Taraflar
mudarebe anlagsmasinda hazir olmali ve anlasma sartlarim1  belirleyerek kabul
etmelidirler. Mudarebe sonunda gergeklesecek kar paylasimi orani belirlenmelidir.
Mudarebe faaliyeti mesru bir alanda ve mesru bir surette gergeklestirilmelidir (Atasoy
& Bardakoglu, 1992). Ortaklik konusu mesru olmasi durumunda mudarebenin
Miisliiman ve gayrimiislim arasinda yapilmasinda bir sakinca bulunmamaktadir (Bedir,
2018; Erol, 2022). Mudarebenin taraflar1 s6zlesme yapmaya ehliyetine sahip kisi veya
kurumlar olmalidir (Bank Negara Malaysia, 2021).

Mudarib, sermaye sahibi ortagin izni dahilinde mudarebe anlagsmasinin basinda veya
mudarebe faaliyeti devam ederken sermayeye yeni bir ortagi dahil edebilmektedir.
Mudarebe faaliyetinde tiglincii taraflar sermayeye dahil olabilmektedirler (Ayub, 2017).

Mudarebe anlagmasina konu olacak sermayenin nakit olmasi1 veya ortakliga konu olacak
varliklarin nakit degerleri belirlenerek ortaklik sermaye varliklarinin bu nakit karsilig
iizerinden hesaplanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla mudarebe sermayesi i¢in herhangi
bir belirsizlige sebep olacak problemler ortadan kaldirilmalidir. Egya, borg, kira gibi
seyler mudarebede sermayeye konu olamamaktadir. Anapara sozlesmede belirtilmeli ve

mudarebede teslim edilmelidir (Kallek, 2022; Bank Negara Malaysia, 2021).

Mudarebe faaliyeti sonucunda olusacak kar paylasimi, mudarebe anlagsmasinda taraflar
arasinda onceden belirlenerek herhangi bir anlasmazliga sebep olmayacak sekilde tayin
edilmelidir. Tayin edilen bu oran sermaye iizerinden hesaplanmamakta olusacak Kkar
tizerinden islemektedir. Mudarebede tutar belirtmek caiz degildir. Taraflarin elde
edilecek kardan alacaklari paylarin oraninin sozlesmenin (akit) yapildigi anda
belirlenmesi gerekmektedir. Mudaribin pay1 elde edilen kardan verilmelidir. Mudaribin
paymin ana para ile karin bir kismindan yahut ana paranin kendisinden verilmesi
yanlistir (Hacak & Sancar, 2021).

Mudarebe baglayici olmayan bir anlagma tiiriidiir. Dolayisiyla mudarebe taraflarindan
birisi tek tarafli iradesiyle anlagmayi bitirebilmektedir. Taraflar karsilikli olarak
anlasarak da mudarebe anlagmasina son verebilmektedirler. Eger mudarebe anlagmasi

icin bir silire veya istisna 6zelinde oldugu gibi bir sinirlandirma sart kosulduysa bu
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siirenin veya sartin saglanmasi durumunda mudarebe ortakligi kendiliginden sona

ermektedir (Hacak & Sancar, 2021).

Mudarip, anlagsmada kararlastirilan kara ek olarak ayrica bir ticret talep edememektedir.
Fakat mudarebe anlasmasi haricinde anlagma taraflarindan biri anlasma kapsaminda
olmayan isleri gergeklestirmesi durumunda yirittiigii bu is ic¢in tcret talep
edebilmektedir. Mudarebe faaliyetlerinde kar gergeklestikten sonra mudarib kar payini
hak etmis olmaktadir. Herhangi bir sebepten dolayr bozulan mudarebe ortakligi
durumunda mudarip taraf {icretli bir ¢alisan olarak sayilacak, kendisine sarf ettigi emek
veya hizmet karsiliginda ticreti verilecek ve kardan bir pay alamayacaktir. Ayrica
mudarip sozlesmede lizerinde anlagsmaya varilan pay haricinde bir {icret, bir maas veya

herhangi bir 6deme talep edememektedir (Ayub, 2017).

Mudarebede birden fazla taraf bulunabilir. Birden fazla tarafin bulundugu mudarebe ve
tirlerinde mudarip vasfindaki taraf bir veya bircok kisi olabilir. Benzer sekilde
mudarebe icin sermaye saglayan taraf bir kisi veya birden fazla kisi olabilir. Sermaye
sahibi (rabbii’l mal) birden fazla taraflar arasinda gergeklestirilecek mudarebe
sOzlesmesi icin mudarebeye taraf olan kisiler ayr1 ayr1 anlasma gerceklestirebilecegi
gibi toplu halde de mudarebe sozlesmesi yapilabilmektedir. Bir mudarebede alt
mudarebe kurulmasi i¢in sermaye saglayan tarafin ilk mudarebe sozlesmesinde bu
anlamda rizasinin bulunmasi veya mudarebe i¢in tasarruf hakkini mudaribe devretmesi
gerckmektedir. Aksi halde s6zlesme gegersiz hiikkmiindedir (Hacak & Sancar, 2021;
Bank Negara Malaysia, 2021).

Bir mudarebe i¢in alt mudarebe uygulamasi da gergeklestirilebilir. Birden fazla
mudarebe sozlesmesinin kurulmasinda ilk mudarebe anlasmasinda girisimci ve sermaye
sahibi arasinda mudarebe kurulurken, alt mudarebe durumunda yeni sermaye sahibi
onceki mudarebe anlagmasindaki girisimcidir. Burada yeni girisimci ile yeni bir
mudarebe kurulmasi i¢in yeni bir sozlesme gerekmektedir (Ayub, 2017; Hacak &
Sancar, 2021).

Mudarebe, girisim ve sermayeyi taraflarin uzlastiklar1 bir sekilde emek, sermaye ve
kabiliyet ¢er¢evesinde kurulan bir ortaklik ¢esididir. Sermaye sahibi ¢esitli nedenlerle
tesebbiiste bulunma imkanina sahip olmayabilir ya da emek tarafindaki ortak (mudarip)

sermayeye ihtiya¢ duydugu halde herhangi bir ortaklik seklinde girisimi kendisi kontrol
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etmek isteyebilir. Bu gibi 6zel durumlarda taraflarin sartlarima bagl gergeklestirilen
nitelikli bir ortaklik yapisini ifade etmektedir. Mudarebe ortakliginda elde edilen kar,
taraflara onceden belirlenen oranda paylastirilmaktadir. Zarar edilmesi durumunda ise
mudarip emegini kaybetmekte, sermayeler ise finansal zarari iistlenmektedir (Akin,

1986).

Mudarebe uzun ve kisa siireli finansman farkli finansman ihtiyaglarin1 karsilamak igin
uygulanabilmektedir (Do6ndiiren, 2017; Kalayci, 2017). Normal kredi islemlerinde
kreditor faaliyetle ilgilenmemekte sonugta faiz geliri beklemektedir. Sermayedar
mudarebe faaliyeti boyunca siireci takip ederek degerlendirme yapabilmektedir (Bulut
& Er, 2009).

Islam toplumlarinda iktisadi faaliyetler icin benimsenen yaklasim temelde mudarebe
ortakliklaridir. Mudarebe ortakligi iktisadi faaliyetlerdeki riskin paylasilmasini, faiz
yasagini, sosyoekonomik adaletsizlik ve belirsizliklerin giderilmesi gibi Islam'in temel
prensiplerine uygun bir yaklasim olarak uzun siire boyunca uygulanagelmistir.
Giiniimiizde de Islami bankalarda kullanilmaya devam eden bir finansman aracidir
(Canbaz & Erden, 2020). Faiz yasagi sebebiyle tasarruflarini konvansiyonel bankada
tutmak istemeyen bircok Miisliiman sermaye sahibinin tasarruflarin1 ekonomiye Islami
ilkelere gore kazandirmak ve yatirimlari arttirmak Islami bankalarin mudarebe

uygulamalariyla gergeklesmektedir (Pehlivan, 2016).

Islami bankacilik sisteminde mudarebe hem fon toplama hem fon kullandirma araci
olarak kullanilmaktadir. Tasarruf sahipleri paralarini belirli bir vadede kullanilmasi
kabuliiyle Islami bankalarm mudarebe hesaplarma yatirmaktadir (Erol, 2022). Daha
sonra Islami bankalar bu mudarebe fonlarini iktisadi faaliyetlerde kullanilmasi iizere
girisimcilere arz etmektedir (Sen Kiiciikk, 2021). Bu bankalardaki mudarebe

uygulamalar1 mudarebe sartlarina gore gerceklestirilmektedir (Stirticii, 2018).

Mudarebe uygulamalar reel faaliyetleri konu aldigi i¢in ve bir 6z kaynak finansmani
oldugu i¢in gelir dagiliminda adalet ve sosyal refah artis1 igin etkili bir uygulamadir
(Aras & Oztiirk, 2011; Erol, 2022; El-Galfy & Khiyar, 2012). Islami bankalar
aracilifiyla yapilan mudarebe uygulamalarinda toplanan fonlarin g¢ogunlukla reel

faaliyetlerde kullanildig: bilinmektedir (Odes, 2020). Fon akisindaki dengeli ve adil

67



yapt yatirnmda ve flretimde de biiylimeyi sagladigi gibi biiylimede istikrar1 da

saglayacaktir (Ustaoglu, 2014).
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BOLUM 3: FAiZSiZ DSGD MODELI VE UYGULAMASI

3.1. DSGD Modeli ve Genel Ozellikleri

Uygulamali genel denge teorisinin bir alt dali olan DSGD modelleri temelde Lucas
kritigine (The Lucas Critique, 1976) dayanmaktadir. Lucas Elestirisi (Lucas, 1976),
modern makroekonominin ¢ogunlugunun temelini olusturan Onemli bir felsefi
caligmadir. 1970’li yillara kadar benimsenen makroekonomik yaklagima gore ekonomik
birimlerin optimizasyonu, dinamikleri veya beklenti olusumlar1 ¢ok ciddiye
alimmamaktaydi. Toplam degiskenleri igeren eszamanli denklem sistemlerinden olusan
“biiyiik 0Olgekli” makroekonometrik modeller kullanilmaktaydi. Hatta bu modeller
ylzlerce degiskeni icermekteydi. Bu makroekonometrik modellerin tasarimi, herhangi
bir temel teoriye veya gercek ekonomiye ¢ok az dikkat edilerek, uyum ve tahmine
dayanmaktaydi. Buna gore onceki donem verilerine bagli olarak makroekonometrik
yontemlerle olusturulan makroekonomik parametre degerlerinin makro ekonomik
politikalarin uygulanmasi neticesinde degismeyecegi kabulii hakimdi. Ancak uygulanan
ekonomik politika degisikliklerinin etkilerini sadece onceki donem verileri arasinda
gozlemlenen iliskiler yoluyla tahmin etmeye caligmak (forecasting) Lucas’a gore o

zamana kadar fark edilmeyen 6nemli bir sorundur.

Lucas’in 1976 yilinda yaptig1 elestiriye gore gecmis veriler arasindaki korelasyonlara
(veya regresyon katsayilarina) dayali bir politika degisikliginin etkisini tahmin etmeye
caligmak gilivenilmez sonuclar verecektir. Bir parametre genelde ekonomik ortama
0zelde ise uygulanan politikaya gore degismez (invariant) ise yapisal (structural) oldugu
anlamin1 tasimaktadir. Ancak Lucas’in ¢alismasinda 6ne c¢ikardigi husus model
parametrelerinin politika degisimleri ile degismesidir. Yani ekonomik duruma ve
uygulanan politikaya gore farklilasan bu parametreler yapisal degil indirgenmis formdur
(reduced form). Dolayisiyla bu modellerde iktisadi olgularin temellerinin incelenmesi
olduk¢a zorlagmaktadir. Uygulanan bir ekonomik politika neticesinde modelin
hesaplanan parametre degerleri farkli politika uygulamalarinda ise farkli degerler
almaktadir. Ekonominin biitlinlini anlamay1 hedefleyen bu modellerdeki degiskenler
kismen iktisadi teoriye dayansa da genel olarak ampirik temellidir ve mikro iktisadi
temellere dayanmamaktadir. Lucas’in elestirisiyle makroekonomik modellerin mikro

temellere dayanmasi gerektigi diisiincesi benimsenmeye baslamistir. Bu sayede
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modeldeki parametreler yapisal nitelik (parametreler politika degisimleri ile
degismeyecek) kazanacak ve ekonomi politikalarinin analizleri daha dogru sonuglar

elde etmemize olanak saglayacaktir.

DSGD modellerinin temel 6zelligini olusturan bir diger 6nemli goriis ise teorik iktisadin
temel gorevlerinden bir tanesinin tiim detaylartyla ayrintili olarak yapilandirilmis (fully
articulated) ekonomik kurgular olusturmak ve bu kurgusal ekonomilerde izlenecek
farkli politikalarin gercek hayatta denenmesinin ortaya ¢ikaracagi ciddi sorunlarla
ylzlesmeden, kolaylikla ve maliyetsiz olarak denenmesini saglamak oldugu goriisiidiir

(Lucas, 1980).

DSGD modelleri zaman boyutu igerdigi i¢in dinamik ve ekonomideki belirsizlik
unsurunu kapsadigi icin stokastik Ozellik tasimaktadir. Genel denge niteligi ise
ekonomideki tiim birimlerin (hanehalki, firmalar, finansal aracilar, hiikiimet vs.),
piyasalarin birlikte ele alindi§i ve dolayisiyla ekonomik birimlerin kararlarinin

birbiriyle ve piyasalarla iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bir¢ok ekonomik analiz ve tahmin yontemi ekonomiye bir sok geldiginde ya da yeni bir
ekonomi politikast uygulamaya konuldugunda bu politikanin etkilerini gegerli
ekonomik yapinin devam edecegi varsayimina dayanarak dlgmeye calisir. Oysa bu yeni
ekonomi politikasi, ekonomik birimlerin kararlarini etkileyebilir ve mevcut yapida
degisiklige yol acabilir. Bu durumda eski yapiya dayali analizlerin/ tahminlerin gecerli
olmamasima Lucas elestirisi denilmektedir. Ekonomideki yeni durumlarin (sok veya
yeni politikalar) piyasada olusturacagi sonuglari dogru bir sekilde tahmin edebilmek
icin bu yeni durumun iktisadi birimleri ve karar alicilar1 nasil etkileyecegi ihmal

edilmemelidir. DSGD modelleri Lucas’in elestirine bir ¢oziim sunmaktadir.

DSGD modelleri kapsaminda ekonomiye bir sok geldiginde ya da ekonomide bir
politika degisikligi yasandiginda makroekonomik degiskenlerin denge degerinden ne

kadar saptiklar1 yani sokun ya da politika degisikliklerinin etkileri analiz edilecektir.

Kisaca DSGD modelleri yapisal olarak dogru kurulduklarinda, uygulanacak
politikalarin sonucunda farkli iktisadi birimlerin birbiriyle iliskisini degerlendirme
kolaylig1 sunmaktadir. Bu modeller mikro temellere dayandigi i¢in makro iktisadi

degiskenler arasindaki iliskileri daha saglikli degerlendirmek miimkiindiir. Bu yoniiyle
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DSGD modelleri politika yapicilara politika uygulanmadan Once genig bir

degerlendirme imkan1 saglamaktadirlar.
3.1.1. DSGD Modelleri ile Tlgili Ana Akim Teorik Literatiiriin Gelisimi

1980 yillarindan giiniimiize kadar olan siiregte Lucas (1976) elestirisine dayanarak nihai
sekilde gelistirilen DSGD modelleri makroekonomik arastirmalar ig¢in temel modeller
olarak kabul edilmektedir. Giiniimiizde pek ¢ok merkez bankas1 yiiriitiilecek
politikalarin analizlerinde bu modelleri kullanmaktadir (Sims, 2017).

Bir makroekonomik politika degisikligi sonucunda, ekonominin farkli kesimlerinde
yasanan etkileri tahmin etmek ekonomistler ve politika yapicilar ig¢in zor bir konudur.
Bunun i¢in bir dizi ara¢ ve yontemler bulunmaktadir. DSGD modelleri, bu tiir
degerlendirmeleri acgik ve seffaf bir sekilde yapmak i¢in en 6nemli ara¢ olarak kabul
edilmektedir. Tarihsel perspektiften bakildiginda yasanan ekonomik olaylarin yapisal
olarak birbirinden tamamen farkli oldugu goriilmektedir. Uygulanacak politika
segeneklerine Kkarar verilirken indirgenmis bigimsel yontem (reduced form method)
kullanilmast durumunda hangi degiskenlerin sabit tutulmasi ve hangilerinin
degistirilmesi gerektigini belirlemek kolay degildir. Kaginilmaz bir sekilde sistematik
bir politika degisikliginin etkilerinin degerlendirilmesi icin veriye dayali seffaf DSGD
modellerinin kullanilmasi gerekmektedir. DSGD modelleri genellikle gozlemsel olarak
elde edilen makro verileri yansitmigtir. Ancak modern DSGD modelleri ise mikro
ekonomik temellere dayanmaktadir. Boylece mikroekonomik veriler ve ekonomik
birimlerin iktisadi kararlar1 modelin yapisina, tasarimina ve degerlendirilmesine bagh

olarak anlasilabilmektedir.

1982 yilinda reel faaliyet dongiisii (real business cycle- RBC) teorisi ortaya ¢ikmus,
ekonominin reel yoniine odaklanilarak kurulan ilk modellerde teknoloji ve verimlilik
gibi reel soklarin etkisi analiz edilmistir (Kydland & Prescott, 1982). Bu modellerde
ekonominin parasal kismi ihmal edildigi i¢in Yeni Keynesyen iktisat¢ilar RBC
modellerinin varsayimlarint diizenleyerek para politikasinin etkilerinin incelenebildigi,
nominal ticret ve fiyat katiliklar, eksik bilgi ve piyasa basarisizligi gibi konular1 da
dikkate alarak yeni DSGD modelleri kurmuslardir. Boylece 6zel sektoriin rasyonel
beklentilere sahip olsalar ve para arzindaki degisimleri 6n gorseler bile toplam talep

diizeyindeki degisimlerin reel ekonomik aktiviteyi etkileyebilecegini gostermislerdir.
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Zamanla birbiriyle yarisan RBC ve Yeni Keynesyen yaklasimlar yeni ve gercege daha
yakin modeller gelistirmeye olanak tanimig, pek cok gergek hayattaki degiskenlerin
modellere dahil edilmesiyle giinlimiizdeki formlarina ulagmis ve modern ileri
makroekonomik analizlerin iskeletini olusturmustur. Giiniimiizde nispeten daha c¢ok ilgi
goren DSGD modelleri nominal katiliklarin modellere dahil edildigi Yeni Keynesyen
yaklagiminin ortaya koydugu DSGD modelleridir (Blanchard, 2018). RBC modellerinde
para pek onemli rol oynamadigi i¢in bu modellerin tarihsel siire¢ i¢indeki olaylarin
degerlendirilmesi konusunda pek etkili bir ara¢ olamadigi sodylenebilir. Ancak bu
donemde Ozellikle 1980’lerde ABD ekonomisindeki durgunlugun nedeninin para
politikasi oldugu goriisti hakimdir. Bu modellerde para politikasi kurallarinin sonuglari,
alternatif doviz kuru uygulamalariin sonuglari, finansal diizenlemeler ile ilgili soru

isaretleri toplam iktisadi faaliyetler diisiintildiiglinde yeterli cevap bulamamistir
(Christiano vd., 2018).

Pratikte, genel olarak “dinamik stokastik genel denge modeli” ifadesi nicel biiyiime
modellerine veya reel faaliyet dongiisine (RBC- real business cycle/ is cevrimi
dalgalanmalari1) dayanmaktadir. Nicel bir DSGD modelinin klasik bir 6rnegi, Kydland
ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983) ile iliskilendirilen gercek reel faaliyet
dongiisii (is ¢evrimi, RBC) modelidir. RBC modelleri, tam rekabet¢i mal, faktor ve
varlik piyasalarina katilan hanehalklarindan olusan bir ekonomiyi imajine etmistir. Bu
modellerde, toplam ekonomik aktivitedeki dalgalanmalarin, ekonomideki tek belirsizlik
kaynaginin digsal teknoloji soklar1 oldugu varsayimi bulunmustur. Burada istikrari
amaclayan hiikiimet miidahalesinin refahi azalttifi sonucu ortaya c¢ikmistir. Bu
modellerin acik ekonomi 6rneklerinde ¢ikt1 ve tiiketim iilkeler arasinda dongiisel olarak
hareket etmistir (Backus vd., 1992). Ayrica Mussa (1986) ¢alismasinda goriildiigii gibi
bu modellerde reel ve nominal doviz kuru arasindaki yiiksek korelasyon gibi temel
gozlemleri basarili bir sekilde degerlendirmek miimkiin olamamigtir (Christiano vd.,
2018). DSGD modellerinde beklentiler 6nemli bir yer tutmaktadir (Sbordone vd., 2010).
DSGD modeli gelecekteki iktisadi kosullarin bugilin belirlendigi varsayimina
dayanmaktadir. Iktisadi birimler, kararlarmin gelecekteki kosullart belirledigini
bilmekte ve buna gore karar almaktadir. Ancak ekonomide digsal soklar da

gerceklesmektedir. Dolayisiyla ekonomide belirsizlik durumu da gerceklesmektedir.
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Ekonomide tiim birimler ve piyasalar entegre oldugu icin genel denge s6z konusudur

(Bergholt, 2012).

Zamanla hem RBC modelleri hem de Yeni Keynesyen modeller geliserek yeni
versiyonlartyla yayginlagmistir. Glincel calismalarda en ¢ok benimsenen modeller
nominal katiliklart konu alan Yeni Keynesyen modellerdir. Yeni Keynesyen DSGD
modelleri emek ve mal piyasasindaki katiliklar1 agiklamak amaciyla RBC modelleri
iizerine inga edilmistir. Buna gére uzun donemde para politikasi ¢ikt1 ve reel faiz orani
tizerinde etkili degildir. Ancak fiyat ve iicret katiligi nedeniyle para politikas1 kisa
vadede etkilidir. Nominal faizdeki diisiis reel faizde diisiis, iktisadi faaliyetlerde bir artis
ve enflasyon artisi ile iligkilidir. Para politikasindaki kalic1 degisikliklerin enflasyonda
ve nominal faiz oraninda kabaca bire bir degisikliklere neden oldugu modellerin Fisher
anlayisinin  ozelligini tasidigi sOylenir. Para politikasindaki gecici degisikliklerin
nominal faiz oranlarinda hareketlere ve karsit isaretin enflasyonuna neden oldugu
modellerin Fisher karsit1 6zelligi tatmin ettigi soylenir. Yeni Keynesyen modelin Fisher
karsit1 6zelliginin ardindaki temel anlayis, firmalarin fiyatlarini mevcut ve gelecekteki
marjinal maliyetler ekseninde belirlemesidir. Gegici bir para politikasi soku ekonominin
gelecekteki durumunu nispeten etkilemez. Dolayisiyla enflasyon nominal faiz oraninda
bir diisiise ve sonu¢ olarak reel faiz oraninda bir diisiise neden olur. Hanehalki
tarafindan zamanlar arasi ikame daha sonra cari tiikketimde bir artisa neden olarak emek
gelirinde bir artisa neden olur. Bu artis, tiikketim ve istihdamdaki eszamanl yiikselise
neden olmaktadir. Istihdamdaki genisleme, iicretleri ve marjinal maliyetleri artirir ve
enflasyonu yiikseltir. Enflasyon ve nominal faiz oram1 zit yonlerde hareket ettiginden,
model Fisher karsiti 6zellige sahiptir. Standart Yeni Keynesyen modeller uzun dénem
ozellikleri itibariyle RBC temeliyle benzer oldugu igin Fisher 6zelligini tahmin etmede
basarilidir. Yeni Keynesyen modeller, RBC modelleri ile ilgili nicel niteliklere yonelik
elestiriler ampirik literatiir ile cevaplanmaya calisilarak bir sokun para politikasi
tizerindeki dinamik etkilerini 6lgmeye odaklanarak pozitif ayrismistir. Cilinkii Yeni
Keynesyen modellere gore reel degiskenlerin bir para politikas1 sokuna tepki verdigi
goriilmektedir. Genisleyici bir para politikast sokunun Friedman'in (1968) goriisiiyle
tutarlidir. Genel olarak genisleyici bir para politikast soku, tilketim, yatirrm ve ¢iktida
kambur seklinde genislemelerin yani sira reel iicretler ve enflasyonda nispeten kiiciik

artiglara yol agacaktir. Enflasyon orani bir para politikast sokuna tepki olarak ¢ok az
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hareket ettiginden, reel faiz ve federal fon oranindaki tepkiler kabaca aynidir (Christiano
vd., 2018).

Modern DSGD modellerinin ii¢ énemli 6zelligi bulunmaktadir. Ilk olarak iktisadi
birimlerin davranislar1 mikro temellere gére modellenmektedir. Tiiketiciler fayda
maksimizasyonunu, firmalar i¢in ise kar maksimizasyonunu amaglamaktadir. Hanehalk1
ve firmalar i¢in tanimlanan denklemler ortalama bir hanehalkini ve ortalama bir firmay1
gostermektedir. Bu yaklasim tiim ekonominin tek bir hanehalki ve tek bir firma ile
temsil edilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla temsili hanehalki ve temsili firma
denklemleri standartlastirilmis davranislar1 tanimlamakta ve tiim hanehalki ve firmalar
i¢in temsil etmektedir. ikinci olarak modeli kurulan ekonomide rekabetgi yap1, nominal
katiliklarin gecerli olmasi, bilgi problemi gibi baz1 aksakliklar da analize dahil
edilmektedir. Son olarak, bu modeller dnceki modellerden farkli olarak birden fazla
denklemin birlikte ¢6ziildiigii modellerdir. Buna gére DSGD modelleri 6nceki modeller

gibi ayr1 denklemler halinde degil bir denklem sistemi halindedir (Blanchard, 2018).

Mal ve emek piyasalar1 tam anlamiyla rekabetci degildir. Fiyat ve iicret katiligi
varsayimi i¢in bu onemlidir. Eger bir fiyat ya da iicret yapiskansa bunun belirlemesi
gerekir. Bu modelde, nominal katiliklar Calvo (1983) tarzi fiyat farklilastirmalarindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle firmalar ve hanehalklar1 icin fiyat ve iicretler baz1 dissal
etkiler ile degisebilirler. Ayrica, her fiyat ve iicret seviyesinde gerceklesen her
seviyedeki talebi karsilamalidir. Marjinal maliyet dongiisel olmadiginda, firmalarin
talebi karsilama varsayimi giiglenmektedir. Buna gére modelde, firmalarin marjinal
maliyetlerinin dongiisel olmamasi yoniinde diizenlemeler olmustur. Enflasyon marjinal
maliyetlerin artan bir fonksiyonudur. Bu nedenle, nispeten dongiisel olmayan marjinal
maliyetler, enflasyon oranindaki hareketleri azaltmak icin Onemlidir. Marjinal
maliyetlerin nispeten dongiisel olmamasi durumunda yapiskan nominal iicret varsayimi

ve sermayenin kullanim orani, soklara tepki olarak degisebilir (Christiano vd., 2005).

Ik arastirmalarda genellikle dinamik stokastik genel denge modellerinin dengesine log
lineer yaklagimlar yardimiyla ulasilmistir. Dogrusal yaklagimlar, arastirmacilarin
dogrusal zaman serisi analizi literatiiriinde saglanan tahmin, filtreleme ve tahmin i¢in

cok cesitli araglardan yararlanmalarina izin vermektedir. Ayrica teknolojik kisitlamalar
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gercek ve baglayici oldugu i¢in dogrusal olmayan DSGD modellerini ¢6zmek ve tahmin

etmek hesaplama agisindan miimkiin olmamustir.

DSGD literatiiriindeki ilk uygulamalarda, genellestirilmis moment tahmincileri yontemi
ve klasik ornekleme teorisi kullanilmistir (Hansen 1982; Christiano vd., 2018).
Chernozhukov ve Hong (2003), Christiano, Trabandt ve Walentin (2010) ¢alismalarinda
oldugu gibi Bayesyen yaklagiminin sinirli bilgi baglamlarinda nasil uygulanabileceginin
onemli adimlar1 atilmistir. Bayesyen tahmin yontemi model parametreleri i¢in makul
degerler olusturduguna dair ¢esitli kaynaklardan resmi ve seffaf doniitler alinabilmesi
acisindan avantajlidir. Bayesyen tahminde, parametre degerlerini ilk degerleriyle
modele uygun son dagilim ortalamalarim1 olusturur, bdylece parametreler igin sonsal
dagiliminda diisiik olasiliklar belirlenir. Model parametreleri i¢in 6nceki ve sonrakileri
karsilagtirarak analiz sonuglarinin elde edilmesinde ilk ve son dagilim degerlerinin

etkisi degerlendirilebilir (Christiano vd., 2005).

DSGD modellerini tahmin etmede tam bilgi yontemleri de kullanilmaktadir. Analizlerde
kullanilan veriler, DSGD modellerindeki bazi parametrelerin degerleri belirsizdir
(Canova & Sala, 2009). Bu durumda uygulanabilecek adim analizle ilgili diger bilgileri
degerlendirmektir. Bayesyen ©On degerleri tam olarak bunu yapmak i¢in
kullanilmaktadir. Bayesyen tahmin setini model parametreleri hakkinda ¢ikarim

yapmaya yardim etmektedir (Smets & Wouters, 2003; Fernandez-Villaverde vd., 2016).

DSGD modelleri mikro temellere dayandigi i¢in iktisadi birimlerin davranislar1 agik bir
sekilde optimize edilmektedir. Buna gore iktisadi birimlerin nasil davranacaklarini ifade
eden parametrelerin politika degisikliklerinde degismedigi goriilmistiir. Dolayisiyla
politika degisiklikleri analiz edildiginde bu analizin “kontrollii deney” vasfi
bozulmamaktadir. Parametrelerin degismezligi uygulanacak politikanin etkinligini
korumaktadir. Stokastik siireglerin analize dahil edilmesi ekonomide meydana gelecek
soklarin veya politika degisikliklerinin ekonomiyi gelecekte nasil etkileyecegi hakkinda

tahmin yapma imkani1 sunmaktadir (Peiris & Sxegaard, 2007).

DSGD modelleri ile ilgili avantajlar bu modelleri popiiler bir hale getirirken bu
modellerin zayif yénleri de ihmal edilmemelidir. 1lk olarak bu modellerde modelin
parametreleri i¢in veri bulmak oldukga giictiir. Bu sorunun asilmasi icin genellikle

literatiirdeki ¢aligmalarda kullanilan parametre degerleri kullanilmaktadir. Buna ragmen
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gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢cin uygun parametre degerleri bulmak hala

giictiir (Peiris & Sxegaard, 2007).

DSGD modellerinin zayif yonleri ile ilgili yapilan elestirilerde bu modellerin temel
makroekonomik analizlerde en 6nemli araglar oldugu halde DSGD modelleri finansal
krizleri tahmin edemedigi disiiniilmektedir. Kriz 6ncesi donemde DSGD modellerinde
finansal problemler incelenmemistir. Bu problemlerin incelendigi caligmalarda ise
finansal sorunlarin reel iktisadi faaliyetlere etkisi yeterince agiklanamamistir (Bernanke
vd., 1999; Kocherlakota, 2000; Kiyotaki & Moore, 1997). 1929 sonrasinda ABD ve
Avrupa ekonomilerinde gergeklesen finansal kriz, reel piyasadan kopuk olan diizensiz
finansal kurumlarin yarattig1 problemlere ve golge bankacilik gibi sorunlara dayandig:
icin DSGD modellerinde bu gibi konular analize dahil edilmemistir (Christiano vd.,

2018).

DSGD modelleri ile ilgili elestirilere cevap veren ve onceki aksakliklar1 ¢oziimleyen
calismalar artmaktadir. DSGD modelleri, veri ve teorinin siirekli etkilesimini i¢eren
dinamik ve i¢ i¢e bir siirectir. Ekonominin farkli kesimleri i¢in politika analizine DSGD

modellerinden daha gergekgi bir alternatif bulunmamaktadir (Christiano vd., 2005).
3.1.2. islami DSGD Modelleri ile Tlgili Cahsmalar

Islami ekonomi ile ilgili yapilan teorik calismalarin sayist pek az olmakla birlikte,
DSGD modelleri ile ilgili teorik okumalara imkan verecek c¢alismalar neredeyse

bulunmamaktadir.

Islam ekonomisi literatiiriinde teorik iktisat ¢alismalar1 gibi DSGD modeli baglaminda
yapilan c¢alismalar da ¢ok az sayidadir. Iran icin, faiz yasagi ve Iran bankacilik
sisteminin seriata uyumlu oldugu kabuliiyle yapilan calismada Bayes metodolojisi
kullanarak Iran icin Yeni Keynesci kiiciik acik ekonomi DSGE Modeli gelistirmek ve
tahmin etmek icin ilk girisimlerden biri yapilmistir. Calismada faiz yerine déviz kuru,
para politikasi araci olarak belirlenmistir. Bunun sebebi ise Iran'da faiz oranlarina iliskin
giincel verilere ve diger olasi parasal araglara iliskin yeterli veriye sahip olunmamasidir.

Bu model hayal edilebilecek en basit modellerden biridir (Feizi, 2008).

Bir diger oncii ¢alisma ise faiz orani yerine miisareke oraninin kullanildigi modeldir

(Soleimani Movahed vd., 2014). Bu c¢alismada kér orani i¢in anlamli ve basit bir
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denklem olusturulmustur. Ayrica Iran ekonomisinin disa acik yapisini ifade eden petrol
arz1 da ele alinmistir. Ancak bu haliyle normal bir acik ekonomiden farkli ve kapali
ekonomi ozelliklerini gostermektedir. Iran verileri kullanarak yapilan ¢alismada,
ampirik sonuglar, merkez bankasmmin ¢iktt ac¢ig1 ve enflasyona yonelik politika
tepkilerinin beklentilerle uyumlu oldugunu ve ekonomik olarak anlamli oldugunu ve
belirtilen arag politikasi kuralinin genel olarak optimal olarak kabul edilmesi gerektigini

gostermektedir.

Teorik bakisin giiglenmesiyle birlikte DSGD modelleri gibi ger¢ek hayat kosullarini
kolay ve maliyetsiz stnamaya el verecek calismalarin nitelik ve nicelik bakimindan

artmasi1 gerekmektedir.

DSGD modelleri son yillarda giderek daha popiiler bir yontem haline gelmistir. Bu
modeller ekonomideki pek ¢ok degiskeni inceleme ve piyasada meydana gelecek bir
degisikliklerin ekonomideki tiim degiskenlere etkisini degerlendirme agisindan biiyiik
avantajlar saglamaktadir. Dolayisiyla Islami bir ekonomi insa etmek ve bdyle bir
ekonomideki degiskenlerin birbiriyle iligkisini analiz etmek agisindan DSGD modelleri

tercih edilmistir.
3.2. Faizsiz DSGD ile Tlgili Genel Ozellikler ve Modelin Sunumu

Bu calismada, kiiciik bir agik ekonomi DSGD tabanli Yeni Keynesyen modelin Islami
perspektiften bir ekonominin makroekonomik yapisini, parasal aktarim mekanizmasinin
makul bir sekilde nasil tesis edilebilecegi arastirilmaktadir. Buradaki asil amag,
olusturulan modelde temel politika simiilasyonlar1 i¢in basit, biitiinciil ve seffaf bir yap1
tasarlamaktir. Modelin yapisi onemli Ol¢iide bu alandaki gelismis modern DSGD
modellerine dayanmaktadir. Bayesyen ekonometrik teknikler kullanarak Tiirkiye
verileri ile Islami bir ekonominin yapisini biiyiik dl¢iide yansitan bir dizi parametreye
ulasilacaktir. Ortaya ¢ikan model, Islami bir makroekonomik yapiy1 simiile etmek ve
belirsizligi modellemek i¢in politika sonug¢larinin saglamligini analiz etmeye yardimci

olmak icin kullanilabilir.

Islami bir ekonomi tahayyiilii son yillarda istikrarli bir makroekonomik yapiya ulasmak,

olas1 politika modellerini tanimlamak ve gelistirmek i¢in Ornek tarihsel verileri
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kullanmanin yollarim1 bulmak arzu edilir goriinmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye verileri

ozelinde kiigiik acik ekonominin Bayesyen yontemle tahmini tercih edilmistir.

Nominal katiliklarin analize dahil edildigi DSGD modelleri (Yeni Keynesyen modeller)
ozellikle para politikasinin analizi i¢in giderek daha popiiler hale gelmistir (Liu, 2006).
Bu tezde, nominal katiliklara sahip DSGD tabanh kii¢lik bir ac¢ik ekonomi modelinin
Islami bir perspektiften makul bir yapisim tanimlayrp tanimlayamayacagi

incelenmektedir.

Modelin genel tasarimi, 6zellikle Smets ve Wouters (2004), Gali ve Monacelli (2005),
Lubik ve Schorfheide (2003), Monacelli (2005), Justiniano ve Preston (2004) ve Lubik
ve Schorfheide (2005) tarafindan bu alanda yapilan 6nceki ¢aligmalara kapsamli bir
sekilde dayanmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismalarda birimler arasindaki iliskiler toplu
halde ele alinarak rasyonel beklentiler varsayimi altinda mikro temellere dayanarak
tiretilmistir. Ara birimleri ve parametreleri optimize etmeye dayanan bu modeller Lucas
elestirisini nispeten daha ¢ok cevaplar niteliktedir. Calismanin temel yapisina 11k tutan
ornek modellerdeki geleneksel yapi Islami bir ekonomi modeli yapisina uygun bir
sekilde revize edilmis, faiz degiskeni ortadan kaldirilarak faizsiz ve kar payina bagl bir
parasal aktarim mekanizmast odak alimarak model hazirlanmigtir. Kar payi
mekanizmasinin Islam’in amaglarini yerine getirme baglaminda daha nitelikli bir yapida

olmas1 amaciyla i¢sel olarak modellenmistir (Christiano vd., 2018).

Bayesyen yontemde modelin kendisi, veriler ve Onsel (prior) olarak atanan
parametrelere dayali olarak son (posterior) parametre degerleri elde edilmektedir. Bu
parametre degerleri standart sapmaya dayali giiven araliklarina sahiptir. Etki- tepki
fonksiyonlarinin grafikleri ise parametrelerin son degerlerinin giiven araliklar1 da

hesaba katilarak elde edilmektedir.

Modeller ve veriler arasinda daha anlamli bir 6rgii olusmasi igin model parametreleri ve
veriler birlikte ¢ozen bu modelde Bayesyen tahmin yontemi kullanilmaktadir. Bayesyen

yaklagimi ayrica parametre ve model belirsizliginin acik bir sekilde degerlendirilmesine

izin verir (Liu, 2006).

Bayesyen DSGD modellemesi nispeten yeni bir ¢alisma alanidir. Sonug olarak, bu tiir
modeller nadiren uygulanmaktadir. Lubik ve Schorfheide (2003), ii¢ kiigiik agik

ekonomi i¢in doviz kuru hareketlerinin para politikasini belirlemede 6nemli bir faktor
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olup olmadigini arastirmistir. Justiniano ve Preston (2004)’in yaptig1 yakin tarihli bir
calismada, Yeni Zelanda’nin da dahil oldugu ii¢ kiigiik agik ekonomi igin veri iiretme
stireclerini acgiklamada farklt model spesifikasyonlarinda nominal katiliklarin goreceli
onemi ifade edilmistir. Bahsi gegen bu iki ¢alismada, Yeni Zelanda ekonomisinin gesitli
soklara tepki olarak dinamik davranigina ve para politikasinin aktarimina c¢ok az
deginilmistir (Liu, 2006). Ayrica, Bayes metodolojisini kullanarak Yeni Zelanda'nin
yapisal 6zelliklerini destekleyen derin parametreleri kurtarmada tarihsel verilerin yararl

olup olmadigiyla da ilgilenilmektedir.

Calismay1 bagimsiz kilmak i¢in, bu boliimde Gali ve Monacelli (2005) ve Monacelli
(2005) tarafindan onerilen modellerde belirlenen temel yapisal denklemlerin tiiretilmesi

amaglanmaktadir.

DSGD modelleri ekonomi ile ilgili yordama c¢alismalar1 i¢in en giincel ve giiglii
yontemdir. Bir DSGD modeli tasarlamak icin Islami parasal aktarim araci olarak
mudarebe ortaklik finansman yontemi kullanilmistir. Miisareke ortaklik finansman
yonteminin faizin fonksiyonlarini iistlenmesi i¢in kullanilmasi fikri literatiirde yer bulan
bir yaklasimdir (Soleimani Movahed vd., 2014). Bu ¢alismada Iran ekonomisinin disa
acik yapisini belirleyen en 6nemli husus petrol ihracatidir. Ancak burada disa agik
Islami bir ekonomi 6rnegi olmasi konusunda bir kisit dogmaktadir. Calismamizda ise
ekonominin disa acgik yapisini konvansiyonel yapidaki dinamiklere gore ele alarak daha
genel nitelikleri olan ve daha kabul edilebilir bir model tasarlanmistir. Ayrica
modelimizde sermaye ortakligi olan miisarcke ortaklik yontemi yerine sermaye sahipleri
ile miitesebbisler arasindaki ortakligi tanimlayan mudarebe yontemi tercih edilmistir.
Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni farkli kesimlerdeki sermaye ile girisim
faktorlerini bir araya getirecek olmasidir. Tiirkiye, ithalat- ihracat aktiviteleri geligsmistir
ve bu anlamda pek ¢ok kalemde faaliyet gostermektedir. Calisma bu yoniiyle orijinal

niteliktedir ve literatiire katki bakimindan oldukca 6nemlidir.

Islam’a gore ekonomik faaliyetlerdeki en onemli o6zellik kar-zarar ortakligidir.
Ekonominin temel dinamikleri reel ekonomik faaliyetler iizerine kurulmustur.
Mudarebe (emek- sermaye ortakligi veya venture capital) gibi kar ve zararin tim
paydaslar tarafindan onceden belirlenen oranlara goére yiiklenildigi ortaklik finansman

araglar1 Islami bir paradigmanin en temel parasal aktarim aracidir. Buna gore mevduat
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sahipleri gibi mevduat talep eden birimler de finansal kurum ve kuruluslarin aktif- pasif
yapistna KZO esasma gore entegre edilirler. Bu nedenle Islami bir ekonomik yapiy1
savunan goriisler dis soklar1 absorbe etme acisindan Islami finansal sistemin teorik
olarak geleneksel finansal sistemden daha saglam yapilanacagini ¢iinkii finansal
kurumlarin  kayiplarinin ~ kismen mevduat sahipleri tarafindan {stlenecegini
vurgulamaktadir (Anjum, 2018; Khan & Mirakhor, 2002; Soleimani Movahed vd.,
2014). KZO risk paylagimi esasina dayanmaktadir. Daha saglam risk-getiri profilleri ile
daha uzun vadeli finansman yapilarina imkan verdigi i¢in ekonomik biiylimeyi

desteklemektedir (Chapra, 1995; Movahed vd., 2014)

Islami bir ekonominin karsi karstya oldugu temel problem fiyat istikraridir. Bununla
beraber biiyiime, issizlik ve durgunluk gibi hususlar da Islami bir ekonomide ¢dziilmesi
gereken problemlerdir. Bu yilizden ekonomide siirdiiriilebilir ekonomik biiylime, tam
isttihdam ve kaynaklarin verimli kullanilmasim1 hedeflemektedir. Dolayisiyla soklar
iizerinden Islami bir ekonomik yapmin tiim dinamiklerini degerlendirmek miimkiin

olmaktadir.

Model kiigiik agik ekonomi modelidir. Model temsili hanehalki, firmalar ve dis
ekonomiden olusmaktadir. Ulkenin toplam iiretimi ara mali ve nihai mal iiretimini
kapsamaktadir. Hanehalklar1 emek arz ederler, tasarruflarinin bir kismi ile tiretim icin
gereken sermayeye KZO esasma gore katilirlar. Ureticiler sermayenin asil sahipleridir.
Uretim igin maliyet is giicii maliyeti ve sermayeye katilim icin saglanan ortaklik
finansman (mudarebe) ddemeleridir. Nihai mal {ireticileri ara mallar1 birlestiren bir
toplayic olarak gorev gormektedir. Uretim faktorleri uluslararas1 diizeyde hareketlidir.

Mallar normal maldir.

Acik ekonomi modelinde yurticini ve yurtdisini temsil etmek iizere iki iilkenin oldugu
kabul edilmektedir. Burada yurt disin1 temsil eden ekonomi diinyanin geri kalanini
olusturmaktadir. Yurtici nihai mal tilketimi hem yerli hem de ithal mallardan
olusmaktadir. Modelimizde i¢ fiyat enflasyonu TUFE’den farklidir (r; # ). Nominal
fiyat katiliklar1 s6z konusudur. Tam etkin uluslararasi piyasa hakimdir. Ekonomide tam
etkin bir piyasa iki kosulla bir pazardir: [hmal edilebilir islem maliyetleri ve dolayistyla

miilkemmel bilgiler, diinyanin her olast durumunda her varlik i¢in bir fiyat
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bulunmaktadir. Uluslararasi risk paylagim (risk-sharing) vardir. Aksak doviz girigi-

cikist vardir. Yani TFK ¢aligmamaktadir.
3.2.1. Hanehalklar:

Modelde temsili bir hanehalki bulunmaktadir. Hanehalklar1 tiiketim harcamasi yapar,
emek arz eder, tasarruflarinin bir kismu ile yatirnm yaparlar, bu yatirimlariyla firma
gelirlerinden kar elde ederler ve para biriktirirler. Dolayisiyla hanehaklarinin faydasini

gosteren problem su sekilde ifade edilebilir:

® 1-0 1+ M, o
EOZ ﬁt. Ct Nt <P+( /P) (1)

e 1-0 1+¢ 1-7
Burada, reel para arzi ile ilgili ifadeyi ayristirilabilir formda fayda fonksiyonuna
ekledik. Dolayisiyla fayda fonksiyonumuz tikketim (C;), emek (N;) ve para arzina (M,)
bagli bir formda yazilmis olmaktadir. § zamanlar arasi indirgeme faktorii, o zamanlar

arasi ters ikame orani, ¢ emek arzinin ters esnekligidir.

Hanehalkinin maksimizasyon problemi, t zamaninda asagidaki biit¢e kisit1 verildiginde

tamamlanir:
P.Ci+ Biy1 + My <W . N +M_i+ 1, +(1+f_1).B, (11)

Burada P; genel fiyat seviyesini gostermektedir. Hanehalklar1 her donem sermayeye B,
ile temsil edilen tasarruflariyla katilmaktadir. (f;_;) ise B, i¢in 6nceki donemde t
donemi i¢in 6denmek iizere anlasilan kar payimi gostermektedir. Hane halklar1 her
déneme M,_, para miktartyla katilmaktadir. B, ve M,_, i¢in indis belirlerken dikkat
edilen husus, M, nin 6nceden belirlenmis olmamasidir. f; orani ® piyasada olusan kar

pay1 seviyesine gore icsel olarak belirlenecektir. Buna gore her dénem f;’ye bagh

8 fiii = u%i)m oldugunu kabul edelim. Burada I, firmalarin faaliyetlerden miisareke yoluyla elde ettigi

toplam kar temsil etmektedir. (1 — &,) katsayis1 ise I1, toplam karindan hanehalkina diisen pay tasnifidir.

Ayrica & ve hanehalkinin miigsareke i¢in ayirdigi tasarruflar (B;) ve miisareke ortakligimin karst
blogundaki fon arasindaki iliski (1 —¢&,) = % seklinde tanimlanabilirdi. Ancak modelimizde &, dissal
t

olarak tanimlanmaktadir.
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olarak yatirimlar degisecegi icin Merkez Bankasi tercihen her déonem M, i¢in yeni

kararlar alacaktir.®

Hanehalkinin optimizasyon probleminin ¢dziilmesi (1 numarali denklemde ifade edilen
faydanin 10 numarali biitce kisit1 altindaki derivasyonu), asagidaki birinci dereceden

tirev kosullar setini verir:

W,
?t =Nf.cg (18)
t

% _ Ca/-r_ (ﬂ)l/_r (23)

Pt B ft
B.(1+ f,).E, {%. (Cgl) } =1 (17

13 numarali denklem zamanlar arasi tiiketim iliskisini veren Euler denklemidir. (1 + f;)
vadesi t+1 olan bir donemlik kar girisiminin briit nominal getirisini ifade etmektedir. 12
numarali denklemde reel para arzi ile tiiketim harcamasi arasindaki iligki verilmektedir.
11 numarali denklemdeki donem-i¢i optimallik kosulu, tiiketimin marjinal faydasinin

herhangi bir zamanda emegin marjinal degerine esit oldugunu belirtmektedir.

Yukaridaki 17, 18 ve 23 numarali denklemler sirasiyla duragan durum etrafinda log-

lineerlestirilecektir:

~ ~ 1 1 -~ -
Ce = Cey1 — E{mft - ECT[C+1} (19)

VT/t—;)tZ(p.K/t-l-O'.Ct (20)
M =P =C—¢.f¢ (24)
Degiskenlerin logaritmik lineer formlarini ifade etmek igin tist simge (~) kullanilmustir.

Bu ifadeler, bir degiskenin duragan durum degerinden yiizdesel sapmasini

gostermektedir.

I¢ ekonominin dis ekonomi iizerindeki etkisi ihmal edilebilir diizeyde oldugu igin P; =
Pr. oldugu kabul edilmektedir. Burada iist simge (*) yabanci degiskeni ifade

etmektedir. Yabanci iilkenin neredeyse kapali bir ekonomi oldugu kabul edilmektedir.

> M. Umer Chapra, Adil Bir Para Sistemine Dogru, iktisat Yaynlari, 2019.
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Yani dig ekonominin toplam enflasyon seviyesi dis ekonomideki ara mali fiyatina
esittir. Genel olarak denge denklemleri benzer sekilde yabanci {ilkedeki hane halklari

icin de gegerli olmaya devam etmektedir:

* * 1 * *
Ct = EeCriq — . (RY — Ecmiyy) (26)

3.2.2. Enflasyon, Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Haddi

Bu kisimda enflasyon, reel doviz kuru ve ticaret hadleri arasindaki bazi temel iliskiler
ortaya koyulmaktadir. Calisma boyunca, ihracat sektorii i¢in tek fiyat yasasinin (TFK)
gegerli oldugu, ancak ithal edilen mallar i¢in TFK’nin gecerli olmadigi varsayimi
stirdiiriilmektedir. TFK sinirda gegerli bu varsaymmin arkasindaki motivasyon,
kurguladigimiz kiigiik acik islami ekonominin uluslararasi pazarlarda ¢ok az pazarlik
giicii olan fiyat alict bir ekonomi olmasidir. Thracat sepeti igin fiyatlar diinyanin geri
kalaninda dissal olarak belirlenmektedir. Ithalat tarafinda, diinya pazarindaki rekabetin,
ithalat fiyatlarii toptan diizeyde marjinal maliyete esitledigi varsayilmaktadir, ancak
verimsiz dagitim aglarindan ve tekelci perakendecilerden kaynaklanan katiliklar, yurtigi
ithalat fiyatlariin diinya fiyatindan sapmasina yol agabilmektedir. Burstein, Neves ve
Rebelo (2003), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verilerini kullanarak benzer bir

argiiman sunarlar.
Dis ticaret hadlerinin (DTH) tanimini yaparak baslanabilir:

_ Pre

S, =t
" Py

(27)

veya logaritmik lineer formda:
St = Ppt — Puy (28)

Dolayisiyla ticaret hadleri, yerli malin birimi basina yabanci mallarin fiyatidir. S;'deki
bir artig, yurt dis1 fiyatlarda artis ve/veya yurt i¢i fiyatlarda diisiis anlamina geldigi i¢in
yerel ekonomi icin rekabet giiciindeki artisa esdegerdir. TUFE formiiliiniin duragan
durum etrafinda logaritmik dogrusallastirilmasi, toplam fiyatlar ile dis ticaret haddi

(DTH) arasinda asagidaki iliskiyi verir:
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1
P.={Q—y).B" +v.P, T}

Pt= (1_)/)-PH,t+]/-PF,t (29)

Pt=PH,t+)/'St (30)

30 numaral1 denklemin birinci dereceden farkini alarak TUFE, yurti¢i enflasyon (nH_t)

ve DTH’ deki degisimi birbirine baglayan bir 6zdeslige ulasiriz:

Ty =y, +y.AS, (31)

veya

AS = 7~TF,t - 7~TH,t (32)

30 numarali denklemde, yerli ekonomi ne kadar disa aciksa (y ne kadar yiiksekse)
TUFE, DTH degisimine o kadar duyarlidir. Ayrica 31°de, toplam ve yurt i¢i enflasyon
arasindaki fark DTH’ deki degisimle orantilidir ve bu orantililik katsayisindaki artis
aciklik derecesi y kadardir. Ayrica, e;’yi yerli para birimi basina yabanci para birimi
cinsinden ifade edilen nominal doviz kuru olarak tanimliyoruz. e;'teki bir artis, yerel
para biriminin deger kaybetmesiyle ayni anlama gelir. Benzer sekilde, reel doviz kurunu

ve TFK agigin1 sirasiyla

e;. P,
= 33
qt Pt* ( )
ve
e;. P
Y, = It_-, : (34)
Ft

olarak tanimliyoruz. Dolayisiyla 33 ve 34 numarali denklemler logaritmik lineer formda
th:Et-l'P:_Pt (35)

Ve
lpt:Et-l'Pt_PF,t (36)

seklinde yazilir. P} ve P, sirasiyla yabanci ve yerli TUFE seviyelerini ifade etmektedir.

cNIt = In(q,) — In(q) ve Et = In(e;) — In(e) seklindedir. TFK gegerliyse, yani z/jt =1
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ise, ithalat fiyat endeksi Pr ; basitge e, ile boliinen yabanci fiyat endeksidir veya Pr, =

il seklindedir. TFK agi81, diinya mallarinin diinya fiyati ile bu ithal edilen diinya

et
mallarinin yurti¢i fiyati arasindaki bir kama veya ters marjdir. Ayrica burada Et,

nominal doviz kurunun (e,) logaritmik dogrusallastirilmis halini gostermektedir.

Artik g't ile logaritmik reel doviz kuru c~1t arasindaki iliski tiiretilecektir. 28, 30, 35 ve 36

numaral1 denklemlerin birlikte ¢oziimii

&= +0-p.S (37

ifadesini verecektir. Sonu¢ olarak, TFK agig1, yerel ekonomi i¢in reel doviz kuru ve

uluslararasi rekabet edebilirlik derecesi ile ters orantilidir.
3.2.3. Yerli Firmalar ve Kar Payr Oram

Monopolcii rekabete gore hareket eden mal firmalarinin her biri i € [0,1] seklinde
endekslenerek siirekli toplam seklinde ifade edilen bir iiretim fonksiyonunu

vermektedir:
Y, (i) = A K&(@). N2 (D) (38)

Burada teknoloji veya verimlilik etkisini ifade eden otoregresif siire¢ su sekilde

tanimlanmaktadir:
Ay = pa-Ae—r T e (39)
38 numarali denklem log-lineer formda su sekilde yazilabilir:
() =4, + . K@)+ (1 —a).N(@) (40)

Burada Iit =In(A4,) seklinde ifade edilen verimlilik soku otoregresif (AR(1)) olarak

tanimlanmaktadir:

Ay =pgliate; 0Sp, <1 (41)

ga¢ ise O ortalamali bagimsiz ve dzdes dagilimli rastgele (ingilizce kisaltmast i.i.d.)

soklar1 ifade etmektedir.
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Ureticiler ortak bir iicretle kars1 karsiyadir. Her donem kar1 maksimize edecek sekilde
fiyat1 serbest¢e ayarlayamazlar, ancak her zaman maliyeti minimize edecek sekilde

hareket edeceklerdir. Maliyet denklemi su sekilde yazilabilir:

Maliyet minimizasyon problemi, talebi karsilayacak kadar {iretmenin kisitina tabi olarak

toplam maliyeti minimize etmektir:
L=-R.K,—W.N;+ . (=Y + A. KF(W).NF2(@))  (44)

Maliyet minimizasyonu, yerli ara malin fiyati agisindan olagan verimlilik kosuluna yol

acmaktadir (logaritmik acilimiyla):
mCt=O'.Ct+(,0.Nt+)/.5t—a.(Nt—Kt)—At (50)

Burada mc; reel marjinal maliyeti ifade etmektedir. Calvo-fiyatlandirma parametresi 6,

oldugunda, yerli firmalarin kar maksimizasyonu nihai yerli Phillips egrisine yol agar:

~ 1-2.. (1 - ~ ~
Tyt = (-4 (ple)H( i) .mcy + B EyTy 44 (73)

Burada Philips egrisi yerel ara mal1 enflasyonu ile ilgilidir.

Firmalarin elde edecegi reel kar seviyesi, reel gelirden reel {iretim maliyetlerinin
¢ikarilmasiyla elde edilmektedir (Sims, 2017). Firmalarin elde edecegi reel kar seviyesi

denklemi su sekilde yazabiliriz:
nt = YC — Mmc. Yt (51)

Ayrica denklem sistemine kar pay1 oranini dahil etmek gerekmektedir. Kar pay1 orani su
sekilde ifade edilmektedir (Soleimani Movahed vd., 2014):

_ (1-$).11;
fo=——p (52)

Burada f; firmalarin katilimcilara sagladigi kar pay1 orani, (1 — &,) firmalarin karlarin
dagitmaya karar verdigi orani, 1, firmalarin elde ettigi toplam kari ve B, Kar payi
katilimiyla finanse edilen yatirnm miktarii ifade etmektedir. Bu denklem logaritmik

dogrusal halde su sekildedir:
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mc ~
T mc'mct (53)

~_ E ~ ~
ft_l—ff ¢+ Y — Bt

Burada dissal olarak modellenen &, i¢in nihai logaritmik dogrusal denklem ise su

sekildedir:

gt = O-Et—1 + &g (54)

3.2.4. Eksik Gecis (Incomplete Pass-through) ve ithalat Fiyatlandirmas1 (Imports
Pricing)

TFK’nin ithal edilen yabanc1 bireysel mallar i¢in sinirda gecerli oldugu daha 6nce ifade
edilmisti. Ithal edilen bireysel mallarin perakendecileri monopolcii rekabetgilerdir.
Ancak, ithal mallarin perakendecileri, kisa vadede TFK'dan sapmaya yol agan Calvo
fiyatlandirma siirtiinmesiyle kars1 karsiyadir. Uzun vadede, TFK gecerlidir. Calvo-
fiyatlandirma parametresi (6z) ile perakendeciler kar maksimizasyonu problemini
¢Ozmektedir:

PFt

Ve

(75)

CF,t+k(j) = < (])>

PF,t+k(])

burada Pz¢" (j) ithal edilen j birim {iriniin yerel para birimindeki perakende fiyatidir ve
P;; ++1.(j) sinirdaki ddviz cinsinden fiyat seviyesidir; B¥. A, .4 ise stokastik indirgeme

faktoriudur.

Yabanci {ilkenin her zaman esnek fiyat dengesinde oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla
tiim j birimleri i¢in Pg ., (j) = Pp .y esitligi gegerlidir. Hatta Pg .., = P oldugu da
sOylenebilir. Bazi tliretmelerden sonra yabanci Phillips egrisinin su sekli aldig

gosterilebilir:

g = B. Et{”F,t+1} + Ap P (77)
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egrisi yabanci ara mali enflasyonu ile ilgilidir. Bunun nedeni ithal edilen bir mali

yabanct ara mali fiyatina gore satmanin gergek marjinal maliyeti ile ilgilidir:
e+ P —Pre =9, (78)

78 numarali denklem TFK ac¢igin1 ifade etmektedir. Yabanci Phillips egrisi, yerli
paranin deger kaybetmesinin yabanci ara malin enflasyonuna yol actifim

gostermektedir.
3.2.5. Risk Paylasimi, Kapsanmayan Kar Haddi Paritesi ve Reel Marjinal Maliyet

Yerli hane halklar1 i¢in Euler denklemini hatirlayalim:

B.E, {i (Ct+1)_a} _ Rit (17)0

Peri '\ G

Tam hareketli uluslararasi finansal piyasalar, yabanci hanehalklarinin aynt menkul

kiymetlere erisimi olmasinmi gerektirmektedir. Bu durum su sekilde ifade edilmektedir:

cre Cord
: ==ﬁ.sza{——iil——}

* *
e By er+1-Friq

Yabanci bir hanehalki bir birim yerli risksiz menkul kiymet satin alirsa, ei birim doviz
t

1
et.Pt*

veya birim yabanci nihai maldan vazgeg¢melidir. Dolayisiyla, kullanim maliyeti

*—0
Ce

olmaktadir. Bir sonraki donem, bu, R; birim yerel para birimi kadar kazang saglar.

*

et.Fy

Bu da =t kadar déviz ya da L* kadar yabanci nihai mal anlamina gelmektedir.
et+1 et+1-Pryq

Dolayisiyla beklenen fayda kazanci S.R;.E; (M) seklindedir. Optimum denge

Et+1-Pryq

kosunda iki durum esittir. Dolayisiyla optimalite sart1 su sekilde yazilabilmektedir:

Pl e (Chq\ ) _ 1
B.E { —. < . =— (79)
“\Phi e\ G R,

V(1+f)= Rit oldugu kabul edilmektedir.
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et.P,_f

5 oldugunu hatirlayalim. Dolayistyla yukardaki esitlik su sekilde
t

P q (Ciyy -~ 1
B.E { . ( - =— (80)
“(Pes1 Gean Ct R,
Bu esitlik yerel optimalite kosuluna esitlenirse agagidaki denklik elde dilecektir:
ﬁ.Et{ P; .(Ct+1)_a} — B.E, {( Py )( Ct ).<C;4;1>_0}
Piir \ G Pri1/ \Gti1 Ce

-0
E, (Ct+1)
St+1-Pt+1
—0
Et{ct+1}
Pt41
1

C, = qb.g;_’. C; seklindeki nihai denklem

q: =

yazilabilmektedir:

alk

Burada ¢ = oldugu kabul edilirse ve ¢ degeri 1’e normalize edilirse

C,=qglo.cc (81
t =4q, - Lg

elde edilmektedir. Bu esitlik logaritmik lineerlestirildiginde 82 numarali denklem elde

edilmektedir.
~ ~ 1 -~
Ct = Ct + E. qt (82)

Burada reel déviz kuru ile ilgili g, = (1 —y).s, +, denklemi 82’de yerine

koydugumuzda ise 83 numarali denklem elde edilmektedir.
~ ~ . 1 ~ ~
Ct = CC + E . (1 - y)'SC + l/)C (83)

Dolayisiyla, TFK'den sapma, iki iilkedeki nispi nihai mal tiiketimini de etkiler. Eger R}
dis diinyadaki getiri orani oldugu kabul edilirse

P (Ch.\ ° 1
vl (8) =
t+1 t t

Yukaridaki denklem log-lineerize edilerek su sekilde yazilabilir

o (EiCiva = C) = Ri = Eciiiny

Benzer sekilde yerli kar getiri haddi su sekilde yazilabilir:
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o (Et6t+1 - Ct) = ;?t - Et;[t+1

Burada 82 numarali denklemi kullanarak

(ét - Et7~Tt+1) - (}3: - Et;[:+1) =0. (Et5t+1 - Et) — 0. (Etg?ﬂ - E;)
= Et5t+1 - C~It
IEt - IS: = ErQrs1 — Q¢ + EeTtyy — Evttiys

=Et(6t+1_I;t+1_P;+1)_((§t_I;t_P;)
elde edilir. g, = (;t + PN’,}* ) - I;t oldugu i¢in yukaridaki denklem su sekilde yazilabilir:

;?t = ;?;,f + Et{A gt+1} (84)"
D1s ekonomi biiytikliigii géz oniine alindiginda yaklasik olarak kapali bir ekonomi gibi
diistiniilebileceginden, ithal ara mallar1 i¢in piyasa temizleme kosulu soyledir (E‘ e =
Et*):

C; =Y,

3.2.6. Mal Piyasasi1 Dengesi

D1s ekonominin aslinda kapali degil, ama yaklasik olarak kapali oldugu ifade edilmistir.
Yerli ara mali hem yerli hem de yabanci haneler tarafindan tiiketilmektedir. Yerli ara
mal1 i¢in yurt i¢i talep:
P —&
Cre=-1.(F) @ O
t

Yabanci hanehalklart ayni tercihe sahip oldugundan ve ayni kisitlamalarla kars1 karsiya

oldugundan, yerli ara malina yonelik dis talep:

P >
Chr=7Y. (—; .C}
H,t Pt t

PHt
=y.|—=].C;
y<et-Pt*> t

11 Kapsanmamus faiz haddi paritesi kosuluna benzer sekilde.
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= y.( iE: >.Yt* (57)

e Pf
TFK ihrag edilen yerli ara mali igin gegerli oldugundan ve dis ekonomi yaklasik olarak
kapalidir. Dolayisiyla

Y, = (1 )(P’”)_n C, + (P’“ >_n c;  (86)
t V). P, LTy e, P <Ly

86 numarali denklemde Y; yerli ara mali {iretimini ifade etmektedir. 81 numaral
1 1

denklemde kiiciik bir diizenleme yaparak C, = qtg. C; = qf. Y seklinde yazilabildigini

ve q; = e;PE‘ oldugunu hatirlarsak 86 numarali denklemi diizenleyebiliriz:
t
PHt - PHt - Ct PHt - n_l
Yi=0—-vy).|—== . . - . = . A= . 1.
=0-n (Pt> Cety (gt.Pt> o (Pt) A=V+r.s °|-G
t

Y, = (PT)" . [(1 N+ c?'ﬂ G (87)

30, 37 ve 83 numarali denklemleri tekrar hatirlayalim ve duragan durumda g =1

oldugunu kabul edelim. Simdi 87 numarali denklemi log-lineer halde yazarak

diizenleyelim:
~ =~ (1+)/.(2—)/).(0.n— 1)) ~ 14y.(o.n—-1) ~
Yt - Yt = . 'SC + . . lpt
Burada
wg = (1 +y.2-y).(o.n— 1)) (88)
ve

wy =1+y.(c.n—1) (89)

oldugu kabul edilsin. Su héilde mal piyasasindaki denge kosulu su sekilde

yazilabilecektir:

1 ~ ~
Yt - Yt* = E. ((l)s.St + a)w.l/)t) (90)
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wg gore ilgili ¢tktinin DTH’ye gore esnekligi, w,, ise TFK’ya gore esnekligidir. Ayrica

0 <y < 1oldugu i¢in wg = w,, olmaktadur.
3.2.7. Para Otoritesi

Para arzinin biiylime oraninda otoregresif bir AR(1) siire¢ izledigini varsayalim. Ayrica
AlIn(M,) = In(M;) — In(M;_,) oldugu kabul edilirse para arzindaki degisimi gosteren
ifade su sekilde yazilabilir:

AIn(My) = (1 — py).m+ py.AIn(My_q) + €y (91)
Yukarida para arzi ile ilgili siire¢ paranin ortalama biiyiime hizinin m’ye (duragan
durum enflasyon seviyesine) esit olacagi kabul edilmektedir. Ciinkii reel dengeler

duragan olacag1 i¢in duragan durumda M, ve P, ayni oranda biiyiiyecektir. ), , parasal

soku ifade etmektedir. Para arziyla ilgili reel denge durumu su sekilde tanimlanabilir:
Aln(m,) = In(m,) — In(m,_,) (92)
92 numarali denklem nominal degerle cinsinde su sekilde diizenlenebilir:
AlIn(M,) =AIn(m,) + m, (93)

93 numarali ifade yardimiyla 91 numarali denklem yeniden diizenlendiginde parasal

biiyiime ilgili reel denge kosulu elde edilmektedir:
Aln(my) = (1 = py).w— e + pyp. A In(Mme_q) + pp- g + Epy (94)

94 numarali denklemin ise logaritmik lineer tarzda yazilarak son hali su sekilde

yazilabilir:
A = —T0 + Py My + Py Mg + Emt (95)
3.2.8. Kapsanmamis Getiri Haddi Paritesi

Bu baglikta, doviz kuru mali varliklarin getiri haddi cinsinden ele alinacaktir. Yurti¢inde
ve yurtdisinda ihra¢ edilen doviz ve yerli para cinsinden iki farkli mali varlik
tanimlanmaktadir. Bu finansal varliklarin vade yapilarinin ve risk durumlarinin benzer
oldugu ve ozdes Olgiide likit oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla tam sermaye
hareketliligi i¢in bir engel bulunmamaktadir. Mali piyasalarin etkin oldugu ve getiri

oranlarinin sadece iktisadi faaliyetlere gore belirlendigi kabul edilmektedir. Sahip
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olduklar1 sermaye ile kar ortakligina katilmak isteyen ekonomik birimler tam bilgiye
sahip olduklar1 i¢in hangi mali varlig1 getirisi yiiksek ise onu daha fazla talep edecektir.
Dolayisiyla talep artinca beklenen kar seviyesi diisecektir. Yurticindeki ve yurtdisindaki
iki mali varlik i¢in de benzer durum séz konusu olacagi i¢in her iki mali varligin
beklenen getirisi zamanla esitlenecek ve piyasa dengeye ulasacaktir. Bu denge durumu
kapsanmamus getiri haddi paritesi olarak ifade edilecektir. Yukarida ifade edilen piyasa
kosullarinda her iki mali varligin getiri degeri ayn1 para cinsinden logaritmik lineer

halde su sekilde ifade edilmektedir:

Ri =R +E A ;t+1 (96)

Burada yurti¢i getiri haddi, yurtdisi getiri haddine ve nominal déviz kurundaki degisime
bagli olarak ifade edilmektedir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa yurti¢indeki kar haddi o

kadar yiikselecektir. Reel doviz kuru formiiliiniin (q; = e;. i—;) logaritmik lineer hali
t

6t=;t+P;_Pt (97)

seklindedir. 71 numarali denklemin birinci dereceden Otelenmesi ile farki ise doviz

kurundaki degisimi ifade etmektedir:
Etgt+1 - gt =EiqQe1 — e — (EtP;+1 - P;) + EtPryr — Py
E A gt+1} = E{A qeia} — Et1~1’5+1 + Et;[t+1 (98)
96 numarali denklem 98’de yerine konulursa
R =Rt + E{A (Nlt+1} - Etﬁzﬂ + Etﬁt+1 (99)
elde edilir. Bu denklem ise diizenlenerek su sekilde ifade edilebilir:
Ef{A qes1} = Ry — R + Eqmiyy — EgTteyg (100)

Dolayisiyla reel doviz kurundaki degisim yurti¢i ve yurtdisi getiri hadleri ve beklenen

enflasyon seviyeleri cinsinden ifade edilmektedir.
3.3. Modelin Tahmin Yontemi

DSGD modelleri ile ilgili tahmin yontemleri genel olarak Bayesyen tahmin ydntemi,

simule edilmis momentler yontemi, ML (maksimum olabilirlik temelli tahmin yontemi)
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ve GMM (genelllestirilmis momentler yontemi) seklinde sayilabilir (Akpolat, 2019).
Kisitlt sayidaki denklemler i¢in kullanilan GMM, ML ve diger yontemlerin aksine ¢ok
saylda denklem setine bagli bir sekilde olusturulacak daha kompleks bir model igin

Bayesyen tahmin yontemi daha uygun bir tahmin yontemidir.

Bu calismada Bayesyen tahmin yontemi tercih edilmistir. Bayesyen tahmin yontemine
genel olarak DSGD modellerinde 6zellikle son yillarda olduk¢a Onem verilmigtir.*
DSGD modellerinde mikro temelli yaklagimlar genel olarak Bayesyen tahmin
yontemini benimsemiglerdir. Bu tahmin yontemi ¢ok sayida denklemden olusmus ve
birlikte ¢oziilmiis denklem setlerine bagli modellere daha uygun bir tahmin yontemidir.
Modeldeki degiskenlerinin birbiriyle dinamik etkilesimlerine bagli olarak bu
degiskenlerin alabilecegi en anlamli degerler Bayesyen siirecle belirlenmektedir. Bu
yontemde parametre degerlerinin 6n dagilimlarina bagl bir tahmin siireci gergeklestigi
icin olusturulacak modele uyumlu yeni parametre ve katsay1 degerlerinin anlamli setine
ulasmak miimkiindiir. Ornegin modelimizde firmalarin elde ettigi karlarin ne kadarlik
bir kisminm1 paylasmay1 kabul edeceklerine dair bir bilgi literatiirde bulunmamaktadir.
Dolayisiyla bir 6n deger atayarak Bayesyen yontemin modele gore anlamli bir son deger
onermesi oldukga pratik ve etkili bir adimdir. Benzer sekilde bu yontemle modele
eklenen yapisal soklarin modeli bozmasinin oniine gegilmektedir. Dolayisiyla yapisal
soklarin modele etkilerin daha kolay incelenebilmektir (Rabanal & Ramirez, 2005, An
& Schorfheide, 2006; Griffoli, 2013; Akpolat, 2019).

Calismada Bayesyen tahmin yontemi ile modelimizdeki parametrelerin ¢ogu igin

sonuglar elde edilerek modeldeki etki- tepki fonksiyonlar: analiz edilecektir.
3.3.1. Bayesyen Tahmin Yontemi

Bayesyen tahmin yontemi DSGD modellerini zaman serileri baglaminda tahmin etme
imkan1 veren sistematik bir metodolojiye dayanmaktadir. Bayesyen tahmin siireci
modeldeki denklemlerin logaritmik dogrusal formlarinin ¢6ziimiiyle elde edilen etki-

tepki fonksiyonlar1 temel almaktadir. Tahmin siirecinin basinda verilen 6nsel parametre

12 Bayesyen tahmin ydntemlerine yer verilmis bazi calismalar 2000 yilma ait Dejong, Ingram ve
Whiteman, 2003 ve 2007 yillarina ait Smets ve Wouters ¢aligmalarindan ve An ve Schorfheide’e ait 2007
yil1 caligmasindan takip edilebilir.
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degerleri ise tahmine yardimci bir nitelik tasimaktadir (Medina & Soto, 2005; Akpolat,
2019).

Logaritmik olarak dogrusallastirilmis DSGD modelleri dogrusal denklemler sistemi
tanimlama imkani saglamaktadir (Medina & Soto, 2005; Lubik & Schorfheide, 2005;
Akpolat, 2019):

Ar = pa-Aiq + Eay

Ornegin yukaridaki denklemde p, duragan durum degerinden sapmay1 ifade eden bir
vektor kiimesini tanimlamaktadir. &4, ise modelde beklenen degeri 0 ve sabit varyansh

hata terimi seklinde modellenen dissal soklarin olusturdugu vektorii temsil etmektedir.

Bayesyen yontem nitelikli bir istatistiksel teoriye dayanmakla birlikte model ve
parametre ile ilgili belirsizlikler olmas1 durumunda pratik ¢6ziim imkéan1 saplamaktadir.
Ayrica model ait yanlis tanimlama ve belirleme sorunlarini ortadan kaldirarak basarili
tahmin yiirlitmeye olanak tanimaktadir (Rabanal & Ramirez, 2005, An & Schorfheide,
2006; Griffoli, 2013; Akpolat, 2019).

3.3.2. Modelin Verileri ve Parametreleri

Modelimizde yedi adet sok bulunmaktadir. Dolayisiyla alti adet degisken i¢in gbzlem
degeri elde etmek modeli tahmin etmek i¢in yeterli olacaktir. Ciinkii Bayesyen tahmin
yontemine gére DSGD modellerinin tahmininde kullanilacak degisken degerleri sayisi
modeldeki sok sayisina esit veya bu soklarin miktarindan az olmalidir. Modelimiz bu

sart1 saglamaktadir.

Modelin analizinde 2003: 1 ile 2020: 4 tarihleri arasindaki ¢eyrek donemlik veriler
kullanilmistir. Modelde kullanilan veriler ise yurti¢i tiretim, tiikketim, yatirim, reel kur,
TUFE, yurtdis1 getiri haddi ve yurtdisi iiretim seviyesi degiskenleri ile ilgili verilerdir.
Yurtigi ekonomi verileri ile ilgili istatistikler TCMB veri tabani olan EVDS’den elde
edilmistir. Yurtdis1 ile ilgili veriler ise ABD’ye ait veriler olup FED Sisteminden
saglanmistir. ABD verilerinin se¢ilmesinin nedeni ABD ekonomisinin yapis1 geregi
tipik bir kapali ekonomi 6zelligi gostermesi ve yeterince biiyiik olmas1 nedeniyle dis
ekonomiyi temsil edebilecek Olgege sahip olmasidir. Veriler oncelikle gercegi daha

saglikli yansitmasi i¢in mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica verileri duraganlastirmak
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gerekmektedir. Aksi takdirde degiskenlerin dengeye ulasmasi miimkiin olmayacaktir.
Dolayisiyla veriler trendden de arindirilmistir. Yurtdigi getiri oranini elde etmek i¢in
ABD’ye ait nominal faiz oranlarindan enflasyon seviyeleri (deflatére dayali enflasyon
orani hesaplanarak) ¢ikarilmistir. Dolayisiyla yurtdigi getiri haddini temsilen reel faiz
haddi kullanilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmik farklar1 alinarak degiskenlerin

bliylime oranlari elde edilmistir.

DSGD modelinin tahmin asamasi i¢in analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu yiizden degiskenlerin dogal logaritmik farklari alinmistir. Ayrica
literatiire gore degiskenlerin duraganlastirilmast i¢in trendlerinden armdirilmasi
(detrending) yontemi de gerekmektedir. Ancak trendden arindirma yontemi serilerin
birim kokten arindirilmasi icin her zaman yeterli olmamaktadir. Analizde kullanilan
serilerin bazilar1 trendden arindirma yontemi ile duraganlasmadiginda, logaritmik fark
alma yontemiyle degiskenlerin biiyiime oranlar1 elde edilerek gozlem degerleri yerine
analize dahil edilebilir. Modelde parametrelere ait 6nsel dagilimlar, degiskene ait veriler
ve logaritmik dogrusal model yardimiyla parametrelerin sonsal dagilimlari
belirlenmistir. Parametrelerin sonsal dagilimlar1 sonucunda aldiklar1 ortalama degerler
kullanilarak tahmin edilmis soklar ise, verimlilik (teknoloji), para arzi, DTH, firmalarin
dagitilan kar orani, dis ekonomi {iretim seviyesi, yerli ve ithal mallarin yurti¢i fiyat

seviyeleri ile ilgili soklarin tamamidir.

Modele konu olan veriler MATLAB programinda DYNARE uzantis1 yardimiyla

¢Oziilerek tahmin sonugclari elde edilmistir.
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3.4. Modelin Tahmin Sonuglar:

3.4.1. Teknoloji Sokunun Etkisi

Reel Kur TFK Agigi
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Grafik 1: Teknoloji Sokunun Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu kisimda uygulanan sok teknoloji soku oldugu igin ilk olarak teknolojide bir artis ve
bu artisin giderek azaldigi okunmaktadir. Bu artis, teknoloji (verimlilik) sokun kendisini
ifade etmektedir. Teknoloji soku oOnce bir artis daha sonra azalan bir disiis

seyretmektedir. Bu durum piyasanin bu sok sonrasinda dengeye ulastigini isaret

etmektedir.

Maliyet diisiistinden dolay1 yerli mali enflasyonunda bir diisiis bulunmaktadir. Bu
diisiis, kisa siireli bir diisiistir. Bu diisiisin TUFE ile paralel hareket ettigi
goriilmektedir. Yabanct mal enflasyonunda da bir artis bulunmaktadir. Ancak bu artis
cok diisiik bir artistir. Dolayistyla TUFE’deki diisiisiin nedeni marjinal maliyetlerde

yasanan bir diisiisten dolay1 diisen maliyetlerin yerli mali enflasyonunu diislirmesinden
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kaynaklanmaktadir. Teknoloji soku maliyetleri diisiiren bir soktur. Marjinal maliyet
diisecektir. Yerli mali iiretim maliyeti distiigii i¢in yerli mali enflasyonu diisecektir.
Yabanci mal enflasyonu ¢ok diisiik seviyede artig gosterdigi igin yerli mal enflasyonu
bu artigin etkisini bastirir ve TUFE’de bir diisiis goriiliir. Yabanci mal enflasyonunun
artmasi ayni zamanda ithal mallara olan talebin artmasi anlamina gelmektedir. Yabanci
mal enflasyonundaki diisiik artisin sebebi ise yerli ve ithal mallar arasindaki

tamamlayicilik iliskisinden kaynaklanmaktadir.

Sermaye ve istihdam birbirinin ikamesi oldugu i¢in refah artis1 (gelir artigi) istihdamda
bir miktar azalisa sebep olmaktadir. Ancak sermaye ikame edilebilirligi yiiksek oldugu
icin s0z konusu istthdam azalis1 sermaye artisina neden olmaktadir. Sonug olarak iiretim
artmaktadir. Sermaye stokundaki artis yatirnmlardan kaynaklanmaktadir. Yurtigi kar

oranlarinda ise ¢ok diisiik bir azalis bulunmaktadir.

Milli gelir artis1 tiikketimi artirmaktadir. Bu da para talebini artirdig1 i¢in para stokunun
artmasina neden olmaktadir. Modelimizde para talebi ile para arzi birbirine esittir.
Halkin para talebindeki degisiklige merkez bankasi direk para arzindaki degisimle
karsilik vermektedir. Klasik teoriye gore enflasyondaki diisiisiin para arzini artirmada
bir etkisi olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Ancak modelin sonuglarina gore para
arzindaki degisim tiiketimdeki degisime (dolayisiyla islem amagh para talebine) es bir
seyir izlemektedir. Bir bagka deyisle para miktarindaki artis halkin para talebindeki artig
dogrultusunda gerceklesmektedir. Dolayisiyla ekonominin daha ¢ok talep yonli
calisigini  sOylemek miimkiindiir. Yani enflasyon diislisii maliyet diisiisiinden
kaynaklanmaktadir, talep azalisindan kaynaklanmamaktadir. Aksi durumda grafik
kiimesini yorumlamak miimkiin degildir. Konvansiyonel teoriye gore tiikketim artinca
enflasyonun artmasi gerektigi soylenebilir. Ciinkii talep artmaktadir. Ancak
modelimizin yapis1 geregi bu okuma dogru olmayacaktir. Maliyet diisiisiinden
enflasyon diisiisii ve iiretim artisi, iiretim artist da gelir ve refah artisini ve tiikketim

artisini saglamaktadir.

Son olarak reel kur, TFK ve DTH yorumlanacaktir. Modelimizdeki tanima gore DTH’
nin artmasi yabanci mallarin yerli mallara gore pahali olmasi anlamina gelmektedir.
Yabanci mallarin fiyatlarinda artis ve yerli mallarin fiyatlarindaki diisiisten dolay1

tanima uygun sekilde DTH artmaktadir. Bu durumda reel doviz kuru da artmaktadir.
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Tanima gore reel doviz kuru (g, = er.i—r)) nominal kur, yurtdist ve yurtici fiyat
t

seviyeleriyle iliskilidir. Dolayisiyla yabanci fiyat seviyesindeki artis ve yerli fiyat
seviyesindeki diisiis reel kurdaki artisi aciklamaktadir. Benzer sekilde TFK ac¢ig1 da

artacaktir.

3.4.2. Dis Ticaret Haddi Sokunun Etkisi

Reel Kur TFK Agidi Dig Ticaret Haddi
0 T i 0 T T 0.05 T T T
0005 002 // 0
-0.04
001 ‘ ‘ : : ‘ ‘ 005 : : :
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Yabanci Mal Enflasyonu Tiiketim Yerli Mal Enflasyonu
0.02 ; i i 0 T 0.04 T T ;
0 -0.005 0.02 \
002 : ‘ ‘ 001 : ‘ : 0 : : :
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
w10t Yurtici Kar Orani TUFE Enflasyonu 107 Marjinal Maliyet
1 ; T T 0.01 T i T 20 T T ;
05 0 \/ 10
0 : ‘ : 001 : : : 0 : : :
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Teknoloji istihdam W10 Sermaye Stogu
1 T i T 0.01 T T T -2 T T T
0 0,005 k 4 /
A : : : 0 : : : $ : : :
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
«10°3 Reel GSYH Yatirm Para Stodu
5 \ \ \ 0 ‘ : ‘ 0 ;
0 0.01 [ -0.005
-5 : ' ’ 0.02 : : : -0.01
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Grafik 2: Dis Ticaret Haddi (DTH) Sokunun Etkisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

DTH degerinde digsal bir sok ile DTH’de bir artis olmaktadir. Yani aslinda artisin
sebebi ithal ve yerli mal enflasyonlar: arasindaki farkin artmas: degildir. ithal ve yerli

mal enflasyonlar1 arasindaki farkin artmasi bir sonug olarak okunmaktadir.

DTH’nin artmas1 yabanci mallarin enflasyonunun yerli mallarin enflasyonundan daha
fazla olmasi1 demektir. Ancak buradaki tabloda okunacaklar sok sonrasi gelismeler

olarak yorumlanabilecektir. DTH’yi artirici bir sok ile yabanci mallar daha pahali hale
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geldigi i¢in ve ithal mallara olan talep esnekligi daha ¢ok oldugu i¢in (yani ithal mal
fiyatlar1 artinca ithal mal talebi hizli diismektedir) tliketim diismektedir. Ancak
tilketimdeki bu hizli diisiisiin kaynagi toplam tiikketimin biitiin bilesenleri degildir. Yerli
mal talebimiz artmasina ragmen yabanct mal tiiketimi ¢ok diistiigii i¢in toplam
tiketimde bir diisis gerceklesmektedir. Burada yabanci mal talebine diisiisten
kaynaklanan bir ithal mal enflasyonu diisiisiinden s6z etmek miimkiindiir. Yerli mallara
olan talep kaymasindan dolay1 yerli mallar1 enflasyonunda bir artis gerceklesmektedir.
Ancak toplam tiiketim azalmaktadir. Toplam tiiketimde diisiis olmasina ragmen yerli
mallar ithal mallara goére daha ucuz hale geldigi icin ihracat artisindan kaynakli bir milli
gelir artisindan bahsetmek miimkiindiir. Bu etki tiikketimin azalmasindan kaynaklanacak
etkiyl bastirmaktadir. Modelde aslinda {iiretimin ithal girdiye bagh oldugu zimnen
gosterilmistir. Marjinal maliyetin denklemi hatirlandiginda DTH’deki bir artis marjinal
maliyeti artirmaktadir. Marjinal maliyet arttig1 i¢in yatirnmlarda bir azalma meydana
gelecektir. Yatirimlar sermaye stokuna yapilan ilaveler oldugu i¢in sermaye stokunda
40 doneme yayilan bir diisiis gerceklesmektedir. Bu azalis1 gidermek i¢in kar oraninda
bir artis gerceklesmektedir. Yatirimlardaki diisiisiin kar oranini artirict etkisi marjinal
maliyetteki artisin kar oranimi diisiirlicii etkisini bastirmaktadir ve milli gelirde de bir
artis oldugu hatirlanirsa yurti¢i kar oraninda diisiik de olsa bir artis1 okumak miimkiin
olmaktadir. Yatirimlarda dolayisiyla sermaye stokunda bir azalma oldugu belirtilmisti.
Uretimde sermaye ve istihdam arasindaki ikame etkisinden kaynaklanan bir istihdam
artist  gerceklesmektedir. Istihdam artisinin  etkisi sermaye stokundaki azalmay1
bastirdig1 i¢in ve daha ¢ok ihracat talebindeki artistan kaynakli {iretim de bir miktar
artmaktadir. Yerli mallara talep artmis ve yabanci mallara talep azalmistir. Dolayisiyla
yabanct mallarin fiyatlar1 diismekte ve yerli mallarin fiyati artmaktadir. Boylece reel
doviz kuru diismektedir. Daha once ifade edildigi gibi DTH’yi artiran sok ithal mal
fiyatlarini artirmaktadir. TFK’de agik olusmasinin sebebi budur.

Tiiketim diistiigli i¢in islem amagli para talebi azaldigindan para stoku azalmaktadir.
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3.4.3. Para Arz1 Sokunun Etkisi

Reel Kur TFK Agig Dig Ticaret Haddi
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Grafik 3: Para Arz1 Sokunun Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Para arz1 soku elbette para stokunu ilk basta artiran bir soktur. Ancak netice itibariyle
para stokunun azaldigi goriilmektedir. Bu durum c¢ok ilging bulunabilir. Ekonomide
para arzi ve para talebi birbirine esit olmalidir. Para talebi denklemimizde tiikketim ve
yurtici kar oran1 bulunmaktadir. Yurti¢i kar oraninin etkisi tiiketim etkisini gecerse para
talebi azalmaktadir. Bunun sebebi kar oranmi yliksek olunca elde para tutmanin maliyeti
artigt i¢in ellerindeki parayr c¢ikarmaktadirlar. Yani islem amacghi para talebi
azalmaktadir. Kar orani artis1 para talebini azaltan bir unsur olmaktadir. Hanehalki
paralarin1 sirketlere yatirmaktadirlar. Peki sirketlerin parast para talebi tanimina
girmeyecek midir? Normal para talebi denkleminde faiz artarsa para talebi
azalmaktadir. Burada ise grafik Kkar orani artarsa para talebi azalir seklinde
yorumlanabilir. Yani buradaki ifade klasik para talebi yorumuna (mantigina)
uymayabilir. Ciinkii klasik teoride faiz bulunmaktadir. Ancak modelimizde faiz yoktur.

Dolayisiyla kar orani arttig1 zaman para talebi diisecektir.
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Parasal bir sok (para stokundaki bir artis) harcamalar1 ve enflasyonu artirmaktadir. Para
stokunun azalmasi merkez bankasinin tepkisi ile a¢iklanabilir. Netice itibariyle merkez
bankast para stokunu azaltmak zorunda kalmaktadir. Ciinkii enflasyonu diisiirmek

isteyecektir. Dolayisiyla para stoku azalmaktadir.

Para arzindaki artis tiikketimi artirmaktadir. Tiiketimi arttirdigi zaman artan talebe cevap
vermek i¢in istihdam da artmaktadir. Emek ve sermaye arasinda ikame iliskisi oldugu
icin kullanilan sermaye miktarinda bir azalma olmaktadir. Sermaye miktarindaki bir
azalma da yatinmlardaki azalmayla agiklanabilir. Uretimde sermayenin emegin ikamesi
oldugu unutulmamalidir. Sermaye miktar1 bir miktar azaldiginda yatirnmlarin da
azaldig1 sonucu ortaya cikmaktadir. Ciinkli yatirimlar sermaye stokuna yapilan
ilavelerdir. Sermaye stoku da tiretimin bir unsuru oldugu i¢in sermaye stokunu azaltmak
aslinda yatirimlar1 azalmak anlamina gelmektedir. Sermaye stokunun azalmasinin
sebebi istihdam artiginin neden oldugu ikame etkisi olarak degerlendirilebilir. Istihdam
artisi olunca sermaye stokundan nispeten biraz daha az kullanmak durumunda
kalinmaktadir. Marjinal maliyette ise iiretimde is¢i basina kullanilan sermaye azaldigi
icin daha verimsiz bir liretim marjinal maliyetleri artirmaktadir. Bu da yerli mal
enflasyonunu yiikseltmektedir. Aslinda yerli mal enflasyonu talep yonli de artabilir,

marjinal maliyet artisindan kaynaklaniyor da olabilir.

Yerli ve ithal mal enflasyonlarina baktigimizda ikisinde de bir artis goriilmektedir.
Dolayisiyla marjinal maliyet artisinin yerli mal enflasyonunu artirdig: ifade edilebilir
ancak asil etki daha ¢ok talep artisindan kaynaklanmaktadir. Talep artis1 hem yerli hem
de yabanci1 mali talebini artirdigs i¢in TUFE’yi de yiikseltmektedir.

Yatirnmlarin diismesi yatirim basina elde edilen kar miktarini artirtyor olabilir.

Dolayisiyla yurtici kar haddi ytlikselmektedir.

Yerli mal enflasyonundaki artis ithal mal enflasyonundaki artistan daha yiiksek oldugu
icin DTH’yi azaltmaktadir. Enflasyon artisindan dolay1 doviz talebindeki artis nominal

doviz kurunu artirmis olabilir. Dolayistyla reel déviz kuru artmis olabilir.

TFK agig1 neden olusmus olabilir? Kii¢iikk ekonominin yurtdisi fiyatlarina etki
edemeyecegi kabul edilmektedir. Nominal doviz kurundaki artig ithal mal
enflasyonundaki artistan daha fazla olmalidir. Fazla paranin dovize kaymas: bunun

nedeni olabilir. Bu da enflasyon beklentilerindeki artistan kaynaklaniyor olabilir. Her
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iki durumda da nominal déviz kuru yiikselmektedir. Dolayisiyla TFK agig1 artmaktadir.
TFK’ deki agik artinca reel kur da artacaktir.

TFK ac¢igindaki artis miktar1 DTH’deki azalistan daha yiiksek oldugu i¢in reel kur
artmaktadir. Reel kura artisi az ama DTH ¢ok azalmis, TFK nispeten daha ¢ok artmustir.

Ikisinin toplam etkisi reel kuru artirmustir.

Grafikler incelendiginde para stoku ve sermaye stoku gibi degiskenlerin (ihmal
edilebilir bir farkla da olsa) dengeye heniiz ulagsmadig1 goriilebilir. Bunun nedeni donem
kisitidir. Dolayisiyla bu gibi degiskenler 40 donemden bir siire sonra dengeye tamamen

ulasmis olacaklardir.

3.4.4. Yabanc1 Mal Enflasyonu Sokunun Etkisi

Reel Kur TFK Agign Dig Ticaret Haddi
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Grafik 4: Yabanci Mal Enflasyonu Sokunun Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yabanct mal enflasyonunda yasanan bir sok ithal mallarin yurtigi fiyatlarni
artirmaktadir. Maliyet kaynakli bir sok gibi goriinmektedir. Arz soku gibi bir olarak
degerlendirilebilmektedir. Arz soku genel olarak maliyetlere etki eden bir soktur. Model
incelendiginde etkilerin arz soku etkilerine benzedigi goriilebilmektedir. Marjinal
maliyet denkleminden bu maliyet etkisi okunabilmektedir. Yabanci mal enflasyonu
artmaktadir. Ekonominin disa aciklik seviyesi diisiiniildiigiinde tiretim girdilerinin de
buna bagli olarak biiyiik oranda ithal mallardan olugacagi anlasilmaktadir. Yabanci mal
enflasyonuna bagli olarak yerli mal enflasyonu da artmaktadir. Bu durum iiretim
girdilerinin maliyetinin artisindan kaynaklanmaktadir. Grafiklere bakilirsa marjinal
maliyetin grafigi ile yerli mali enflasyonu arasinda biiyiik bir uyum goriilmektedir. Bir
arz daralmasi sebebiyle ortaya ¢ikan maliyet enflasyonu olarak degerlendirilebilir.
Dissal bir fiyat soku, digsal bir fiyat artirici sok olarak degerlendirilebilir. Diinyadaki
toplam talebin artirdig gibi bir sonug¢ ¢itkmamaktadir. Bu baglamda degerlendirildiginde
yabanci mal enflasyonu artis1 yabanci mallarin fiyatlarini artirdigi gibi yerli mallarin
fiyatlarim1 da artirmaktadir. Ciinkii disa acgik bir ekonomi kabulii esas alinmuistir.
Uretimde ithal girdiler de bulunmaktadir. Bu ithal girdiler yerli mallarin maliyetlerini
artiran bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir ve yerli mallarin enflasyonunu da
artirmaktadir. Ancak yerli mallar1 enflasyonunda ¢ok fazla artis olmadig1 goriilmektedir.
Toplam etkiye bakildiginda, énce TUFE’nin bir miktar arttig1 ve sonra eski seviyesine

ulastig1 goriilmektedir.

Enflasyonlarin gelir kaybma sebep oldugu sdylenebilir. Refah kaybindan dolay1
istihdam artis1 goriilmiis olabilir. Emek ve sermaye arasindaki ikame iligskisinden dolay1
sermaye birikiminde bir miktar azalis yasanmaktadir. Ancak emekteki artis miktari
sermayedeki azalis miktarindan fazladir. Benzer sekilde yatirimlarda da az miktarda bir
diisiis bulunmaktadir. Dolayisiyla istthdamdaki artis sermayedeki azalisi bastirmaktadir
ve ekonomide liretim bir miktar artmaktadir. Tiiketim talebinden kaynaklanan reel para
talebi artig1 para stokunu artirmaktadir. DTH’ nin arttigi goriilmektedir. Bu durum dig
ticaret denkleminden kolayca okunabilmektedir. TFK agig1 ise yabanci mallarin fiyatlari
yerli mal fiyatlarina gore nispeten daha ¢ok arttig icin azalmaktadir. Reel kur denklemi
incelendiginde TFK’ nin etkisi DTH’ nin etkisinden daha fazla oldugu igin
(degiskenlerin katsayis1 ile iliskili olarak) bu iki degiskenin toplam etkisi olan reel

kurun azaldig goriilmektedir.
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3.4.5. Yerli Mal Enflasyonu Sokunun Etkisi

Reel Kur «10° TFK Agigi Dig Ticaret Haddi
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Grafik 5: Yerli Mal Enflasyonu Sokunun Etkisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Model incelendiginde yerli mal enflasyonuna neden olacak sey yerli mali talebi
olabilecektir. Yerli mali talebi artis1 yerli mali enflasyonunu bir miktar artirmaktadir.
Buna bagli olarak yabanci mal talebi azalmaktadir. Yerli mal talebindeki artig, yerli mal
enflasyonunu artirirken yabanci mal talebini azalttigi i¢in yabanci mal enflasyonunu
azaltmaktadir. Ancak toplam etkiye bakildiginda (TUFE) yerli mal enflasyonu artisi
yabanci mal enflasyonundaki azalis1 bastirdigi i¢in toplam enflasyonun kisa bir dénem
icin bir miktar arttig1r goriilmektedir. Yerli mallarin enflasyonundaki yiiksek artis yerli
mallarina talebi diisiirecegi i¢in yerli mallarina olan talep azalacaktir. Ayrica ikame
etkisinden dolay1 kisa siire i¢in yabanci mallarina talep kaymasi yasanacaktir. Bu
durumda yabanct mal enflasyonu ise gegici ve ¢ok kisa donemlik artacaktir. Toplam
etkiye bakildiginda yerli mal enflasyonuna benzer bir hareketlenme goriilmektedir.

Ciinkii TUFE’deki yerli mal etkisi yabanc1 mal etkisinden daha yiiksektir. Tiiketimde
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sonu¢ olarak degisen talep yapisina bagli olarak bir azalma goriilmektedir. Para stoku
ise tilketimden dogrudan etkilendigi i¢in ve para arzi tiiketime bagl para talebini takip
ederek halkin para talebindeki diisiis, para arzinda bir miktar diisiise neden olmaktadir.
Yerli mal enflasyonundaki artis ve yabanci mal enflasyonundaki diisis DTH’ de bir
azalisa neden olmaktadir. Yerli mallara olan talep artis1 ve yabanci mallara olan talebin
azalmasindan dolay1 doviz talebi diigmiis olabilir ve kurdaki diisiis etkisi TFK agigimni
diistirebilir. DTH’ deki ve TFK agigindaki diisiisler reel kuru diigiirecektir. Sermaye
stokunun dengeye ulagmasi 40 donemi ge¢mektedir. Ayrica sermaye stokunda 40
doneme yayilmis ¢ok az bir artis goriilmektedir. Istihdamda ise azalis goriilmektedir.
Tiiketim talebindeki azalig iiretimde muhtemel bir etkiye sahip olmus ve ciktiy1
diisiirmiistiir. Dolayisiyla istihdamda bir azalis goriilmektedir. Istihdam ve sermaye
stoku arasindaki ikame iliskisinden dolayr sermaye stoku c¢ok az bir miktarda
artmaktadir. Bu durumda artislar yatirnm kaynakli olabilir. Yatirim artist da yurt i¢in kar

seviyesindeki artisa bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.4.6. D1s Diinya Ekonomisindeki Ciktida Yasanan Sokun Etkisi

Reel Kur TFK Agig Dis Ticaret Haddi Yabanci Mal Enflasyonu
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Grafik 6: Dis Diinya Ekonomisindeki Ciktida Yasanan Sokun Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Diinya milli gelirindeki bir pozitif sok, genel olarak diinya refahini artirdig1 i¢in yurtigi
refahin1 dolayisiyla yurtigi tiiketimini de artirmaktadir. Tiiketime paralel olarak para
talebi arttig1 icin ve para talebi para arziyla dogru orantili oldugu icin ekonomideki reel

para stoku da benzer sekilde artmaktadir.

Dis ekonomide iiretimin tiiketime esit oldugu kabul edilmistir. Dolayisiyla tim
diinyadaki iiretim tiikketime esit varsayilmistir. Diinyadaki tiim tiikketim mallar1 tiretimi
yurti¢i tiiketim mallar1 tiretimini de etkilemektedir. Dolayisiyla diinyadaki refah artigi
yurtici refah artigina da sebep olmaktadir. Yurticindeki tiikketim mallar1 tiretiminin artisi,
yani arz artigi, yurtici mallara olan talep artisindan fazla olacaktir. Yerli mallarin
fiyatlarinda az bir diisiise sebep olacaktir. Yerli mali enflasyonu diisecektir. Yabanci
mallarin enflasyonu ise daha fazla diisecektir. Ciinkii diinya genelindeki toplam
iretimdeki veya arzindaki artis yurtdist mallarinin yurtigi fiyatlarimi diisiirecektir.
Yabanci mal enflasyonundaki nispeten daha yiiksek diisiis ile yerli mal enflasyonundaki
nispeten daha az disilis birlikte diisiiniildiigiinde aradaki farkin net etkisinin negatif
olmasi dis ticaret hadlerini de diisiirecektir. DTH’ nin diismesi reel kuru diisiiriicti etki
yapacaktir. Yabanci mallarin fiyatlarindaki diisiis dovize olan talebi diisiirecektir. Doviz
talebindeki azalma doviz kurunu diisiirecektir. Yurtdisi mallarin fiyatlarina gore doviz
kurunda muhtemel daha yiiksek bir diisiis TFK” deki agig1 diisiirecektir. Yurtdis1 doviz

fazlas1 getiri saglayici faaliyetlere aktarilacagi i¢in yurtdisi getiri seviyesi de diisecektir.

Refah artis1 bireyleri tiilketime yonlendirecektir. Yabanci mal enflasyonu ¢ok daha fazla
diistiigli i¢in bireyler tiikketimlerini artiracak ve bunun i¢in yatirimlara ayirdiklart miktar
azalacaktir. Bu da yatirimlar1 diistirecektir. Yatirimlarin azalmasina bagli olarak
sermaye stokunda diislis gergeklesecektir. Ayrica refah artis etkisinden dolay1
istihdamda diislis yasanacaktir. Dolayisiyla tiretim diisecektir. Yatirimlarin diismesi kar
pay1 seviyesini (yatirimlarin arttirilmast icin) yiikseltecektir. Ek olarak para stokunda
tiketime bagli olarak artis gerceklesecektir. Elbette bu etkiler ¢ok kiiciik olmakla

beraber s6z konusu sokun etkileri bu sekilde yorumlanabilmektedir.

Son olarak degiskenlerdeki sapmalar g¢ogunlukla kiigiik sapmalar olup pek ¢ok
degiskenin dengeye ulagsma siiresi 40 geyreklik donemi asmistir. Piyasadaki degiskenler

dengeye daha ge¢ ulasacaktir. Bunun nedeni modelin yapist ile ilgili olabilir.
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3.4.7. Firmalarin Dagittig1 Kar Payinda Yasanan Sokun Etkisi
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Grafik 7: Firmalarin Dagittigi Kar Payinda Yasan Sokun Etkisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Firmalarin her dénem elde ettigi karlarin ne kadarlik bir kismin1 dagitacagina iliskin
pozitif (dagitilacak Kar miktarmi artiracak) bir sok yurtigi kir oraninda bir artisa neden
olacaktir. Yurti¢i kar oranlarinin artmas1 yatirimlari artirmaktadir. Uretim artmaktadir
ve Uretim artisiyla saglanan refah artisi isttihdamda diisiise neden olmaktadir. Emek
istthdamiyla sermaye arasinda ikame yiiksek oldugu i¢in istihdam azalisina karsi
sermaye kullanimi yiiksek miktarda artmaktadir. Dolayisiyla emek basina sermaye
kullanim1 yiiksek oldugu ic¢in yiiksek verimlilikle {iretim marjinal maliyetleri
diistirmektedir. Gelir artis1 ithalati artirmaktadir. Dolayisiyla yabanci mallara talep
artmaktadir. Yerli mal fiyatlarinda ise tiretimdeki maliyet diisiisiinden kaynaklanan bir
diisiis olmaktadir. Toplam etki ise TUFE’yi bir miktar diisiirmektedir. Benzer sekilde
refah artisindan kaynaklanan bir tiikketim artis1 s6z konusudur. Para stoku ile tiiketim
dogru orantili oldugu i¢in ve yurtici kar oranindaki degisim ¢ok kii¢iik oldugu i¢in (para

talebini ifade eden denklemde yurtici kar orani bulunmaktadir), para stokundaki artisi
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asil belirleyen unsurun tiikketimdeki artis oldugu soylenebilir. Yabanci mal fiyatlarindaki
artis ve yerli mal fiyatlarindaki diisiisten dolayt DTH’ de bir artis gerceklesmektedir.
DTH’ deki artis reel doviz kurunu arttirmaktadir. Reel doviz kuru yabanci fiyatlarin
kabaca yerli fiyatlara orani seklinde ifade edilebilir. Dolayisiyla reel doviz kurunun

artryor olmasi tablodan kolayca okunabilmektedir.
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SONUC

Calismada klasik teoriden yola g¢ikarak hanchalki ve firma 6zelinde temel bir faizsiz
DSGD modeli insa edilmistir. Ekonomi yapisal olarak disa agik kii¢iik ekonomi
modelidir. Bu ekonomiyi 6rneklemek i¢in Tirkiye verileri kullanilmistir. Dis ekonomi
duragan ve dengede olan bir ekonomi olarak kabul edilmektedir. Dis ekonominin
verileri i¢in yeterince biiyiik bir ekonomiyi tasvir eden ABD verileri kullanilmistir. Bu
modelde faiz yerine kar pay1 orani ile ilgili tliretilmis bir denklem belirlenerek modele
dahil edilmistir. Veriler MATLAB programinda DYNARE uzantist ile iglenerek tahmin
sonuglar1 Bayesyen tahmin ydntemine gére elde edilmistir. Sonuglar, Islami iktisadi

literatiir perspektifinden olduk¢a anlamlidir.

Calismada kiiciik disa acik faizsiz ekonomi 6rnegi modellenmistir. Kapali bir ekonomi
orneginde faizsiz ekonomi tesis etmek nispeten cok daha kolaydir. Ciinkii kapali
ekonomi 6rneginde dis diinya s6z konusu degildir. Ancak Tiirkiye 6l¢eginde kiigiik disa
acik bir ekonomi i¢in disaridan saglanilan yatirimlar i¢in de uygulanan faizin
kaldirilmast gerekir. Bu sayede dis diinya ile entegrasyon daha istendik sekilde tesis
edilebilir. Dis yatirimlar da i¢ piyasada iiretim siireglerine dahil olacaktir ve giivensiz

fon akiginin oniine gecilebilecektir.

Calismada Islam'daki faiz yasagi temel alinarak faiz yerine sermaye ve miitesebbis
arasinda kar- zarar paylasimi esasma gore kurulan KZO oraninin kullanildigi bir
ekonomik yapi tasarlanmistir. Bu ekonomik yap1 KZO tiirlerinden mudarebe yontemi
tercih edilerek modellenmistir. Modelde piyasada tamamen faizin olmadig1 varsayimi

temel alinmustir.

Sermaye ve sermayeye ihtiya¢ duyan taraflari bir araya getiren en 6nemli ortaklik
kurumlarindan biri olan mudarebe, genellikle emek- sermaye veya girisimci-sermaye
taraflar1 arasinda kurulun bir ortaklik finansman tiridir. Kar durumunda, taraflar
onceden belirlenen oranlarda kardan pay alacak, zarar durumunda ise sermaye tarafi
sermayesi lizerinden zarara katlanacakken emek veya girisimcei tarafi ortaya koydugu
emek ve mesaisini kaybetmis olacaktir. Dolayisiyla taraflar arasinda firsat ve

sorumluluk agisindan adil bir ortaklik tesis edilmis olacaktir.
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Allah insanlar1 ihtiyaclar itibariyle bir araya getirmektedir. Para insanlarin ihtiyacini
kargilamak icin iktisadi faaliyetleri daha etkin ve kolay bir sekilde gerceklestirmeye
yarayan bir aractir. insanlar parayla sahip olduklar1 alim giiciinii koruyabilir ve alim-
satim iglevleri i¢in uygun zamanda islem yapmak giiciinii ve kolayligini ellerinde
tutabilmektedirler. Paranin kendisinin bir kazan¢ saglayan bir unsur olmasinin kabul
edilmesi paranin dolasimdaki etkinligini bozmaktadir. Para belli kisi veya gruplarin
ellerine gecerek spekiilatif bir sekilde kullanilacak ve piyasanin reel dinamiklerini

bozacaktir.

Paranin sermaye sahipleri ile sermayeye ihtiya¢ duyan kimseler arasinda dolasimini
saglayan sey ise bizzat paranin kendisine deger atfetmek olan faiz degil sermaye sahibi
ile bu sermayeyi sahip oldugu imkan ve kabiliyetlerle degerlendirip kazang elde edecek
ve bu kazanci taraflara dagitacak bir finansal ara¢ veya kurum olmalidir. Bu arag veya
kurum Islam’da genellikle ortaklik (KZO) miiesseseleri iizerinden tesis edilmistir.
Iktisadi faaliyetlere katilan taraflar arasinda kir ve zarara katilim esastyla kurulan
ortakliklar taraflara iktisadi faaliyetlerde sorumluluk yiliklemektedir. Bu durumda
taraflar kazang elde etmek i¢in hangi iktisadi faaliyetlerin yapilacagina 6zenle karar
verecek ve tercih ettikleri faaliyetleri yiiriitirken basarili olmak igin gereken

yukiimliiliikleri yerine getirecektir.

Bu c¢alismanin en 6nemli sonucu faizsiz bir ekonomi modelinin insa edilebilir olmasi
konusundaki soru isaretlerini ortadan kaldirtyor olmasidir. Giiniimiizde faizsiz bir
ekonomi modelinin  miimkiin olup olmadig1 sorusunu cevaplayacak gerek
akademisyenler gerek karar alici otoriteler gerekse faizsiz finansal hizmetler bekleyen
bireyler ¢ogunlukla faizsiz bir ekonominin miimkiin olmadigina inanmaktadir. Bu
caligma faizsiz bir ekonomi modelinin insa edilebilecegi konusunda giiven olusturma ve

olumsuz kanaatleri degistirme acisindan dnemli bir dayanaktir.

Genel olarak dinamik ve giiglii bir i¢ piyasadan sdz etmek miimkiindiir. Modeldeki
sapmalar genellikle kiiclik sapmalar olup modelin ne kadar giiglii ve istikrarli bir
ekonomi oldugunu gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki Islami finansal sistemin
teorik olarak geleneksel finansal sistemlerden daha saglam olacag goriisii ile

uyumludur.
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Piyasadaki risk paylasim esasinin uzun vadeli finansman yapilarin1 gelistirerek
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir unsur olacagi sdylenebilir. Genel
olarak kar oranindaki artis ekonomik faaliyetlerde bir genisleme enflasyonda ilimli bir
artig ile iligkilidir. Piyasadaki fiyatlarin genellikle talep bazli gergeklesti goriillmektedir.
Dolayisiyla piyasadaki ekonominin talep yonlii bir ekonomi oldugu goriilmektedir
clinkii tiiketim ve para stoku biiyiikk oranda talebe bagli olarak degismektedir. Para
politikasinin uzun vadede ¢ikti tizerinde bir etkisinin olmadig1 diisiiniilebilir. Fakat fiyat
ve licret yapiskanligi sebebiyle kisa vadede para politikast piyasadaki talep kosullarina

bagli olarak 6nem arz etmektedir.

Calismada genellikle tiiketimle para stoku arasinda dogru yonlii bir iliski goriilmektedir.
Dolayisiyla ekonomideki para miktarindaki artig tiikketim amagh para talebinden
kaynaklanmaktadir. Boyle bir piyasada fiyat hareketleri talep ile giiclii bir sekilde
iliskilidir. Piyasalarda fiyatlar1 etkileyen bir diger unsur maliyet unsurudur. Uretim
faktorlerinin ithalata bagli olma biiyiikliigline gore fiyat hareketleri gelismektedir.
Ancak genel itibariyle piyasada daha dengeli bir degisim bulunmaktadir. Maliyeti
diistiren herhangi bir degisken piyasalarda fiyatlarin diismesine sebep olmaktadir (veya
tam tersi). Genel olarak tiiketim ve yatirim arasindaki zit yonli iliskiyi okumak
mimkiindiir. Hanehalki i¢in artan gelir tiiketim tercihi yapilmadigi durumda agirlikli

olarak yatirimlara kaymaktadir.

Ana akim iktisadi paradigmaya gore genel kanaat faizlerin tasarruflar1 arttirdigi
dolayisiyla yatirimlarin arttifi ve ekonomide pozitif yonlii bir gelisimin yasandigi
yoniindedir. Ancak ekonomide tasarruflarin hareketini ve miktarini belirleyen bir¢ok
faktor bulunmaktadir. Tasarruflara uygulanacak getiri orani bunlardan birisi olarak
sayilabilir. Ekonomideki gelir seviyesi/ dagilimi, enflasyon orani, ekonomideki istikrar
ve mali politikalar gogunlukla faizin tasarruf ve yatirimlar {izerinde oynadigi rolden g¢ok
daha fazla etkili olmaktadir. Benzer sekilde ekonomideki kredi mekanizmasinin tiretimi
arttiracagl ve borglarin geri 6demesini kolaylastiracagi goriisii yanlistir. Pek ¢ok
ekonomide goriilen yiiksek kamu borglart ve iktisadi kalemlerdeki veriler faizin
ekonomideki uzun doénem zararli etkilerini gostermektedir. Literatlirde faizli kredi
mekanizmasinin ortaklik sistemi ile karsilagtirildiginda iktisadi ve ticari faaliyetlerde
onemli bir rol oynamadig1 goriilmektedir. Yatirimlar: reel ekonomiye kanalize etme

acisindan ortaklik sistemi faizli kredi sisteminden ¢ok daha etkilidir. Biiyiik finans
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sirketleri ihtiya¢ duyulan fonlarm biiyiik kismini temin ederken faizli krediler yerine
hisse senetlerini tercih etmektedirler. ABD ve Japonya ile ilgili ¢aligmasinda giiglii
finansal gruplarin 6z sermaye finansmaninin bor¢ finansmanindan ¢ok daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Faizli kredi 6demeleri maliyet kapsaminda degerlendirildiginden
vergi indirimi seklinde bir avantajla karsilagsmaktadir. Kredili borglara uygulanan vergi
avantaji ihmal edildiginde firmalarin 6z sermaye finansmanina ne kadar odaklandigi ve
onem verdigi anlasilabilir. Dolayisiyla faizli kredilerin finansal riskleri arttirdig1 agiktir
(Ayub, 2017).

Islami ekonomide benimsenen yontem KZO veya faizsiz parasal aktarim yontemleridir.
Islami ekonomide parasal aktarim mekanizmasmin temel olarak KZO esasina gore
gerceklesmesi beklenmektedir. Bunun haricinde cari hesap seklinde is géren fon hacmi
ve diger faizsiz bor¢ yontemleri ekonomide yardimci yontemler olarak diistiniilmelidir.
Boyle bir ekonomide fonlar agirlikli olarak KZO esasina gore yatirima kanalize edilerek

reel ekonomik faaliyetlere konu olacaktir (Ayub, 2017).

Faizin ekonomik meselelerdeki en temel sorun oldugu konusunda yeterli miktarda
kuramsal ¢alisma mevcuttur. Ekonomideki tiim paydaslar (yasal diizenleyiciler,
denetleyiciler, para otoritesi, kurumsal ve bireysel olarak kreditorler, fon talep edenler)
faizsiz bir sistemin Onemini anlamali ve bu konuda ortaya konacak politika ve

davraniglar1 benimsemelidirler (Sarag, 2018).

Piyasada uygulanan ortiik bir faiz bu modelin etkinligini diistirecektir. Ciinkii modelde
tasarruflarla yatirimlar arasinda direk ve acik bir baglanti bulunmaktadir. Piyasadaki
ortiik faiz uygulamalar1 yatirima aktarilacak tasarruflar ¢ekebilir. Dolayisiyla piyasada
gerceklesmesi  beklenen parasal aktivite ile reel faaliyetler arasindaki denge
gerceklesmeyebilir ve modelde Ongoriilen sonuglara tamamen ulagsmak bu durumda
miimkiin olmayabilir. Tam faiz yasaginin uygulandigi bir zeminde model sonuglarina

benzer sonuglar elde etmek miimkiin goriilmektedir.

Faiz yasaginin tamamen uygulandigi bir piyasa tesis etmek icin radikal yapisal
reformlar gerekmektedir. Karar alic1 otoritelerin faiz yerine KZO (mudarebe)
finansmani esasina gore finansal hizmetler tesis edilmesi i¢in yalnizca politika faizinin

degil hazine tahvillerine uygulanan faizlerin, bankalarin tiiketicilere kredi verirken
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uyguladig: faizlerin ve benzer sekilde bankalarin tiiketicilerin fonlarini degerlendirmek

icin tiiketicilere vadettigi faizlerin de kaldirilmasi1 gerekmektedir.

Modelde elde edilen sonuglar kuramsal olarak literatiirde cizilen dogrultuyla esdeger
niteliktedir. Hatta bu ¢alismanin Islam ekonomisi ile alakali yapilacak teorik ¢alismalar
derinlestirmek acisindan Onemlidir. Modeldeki temel degiskenler konvansiyonel
ekonomideki degiskenlerle benzesiyor olmakla birlikte, modelde faizsiz bir ekonomi
varsayimlarina uygun olarak konvansiyonel teoriden farkli sonuglar goriilmektedir.
Konvansiyonel ekonomideki para aktarim mekanizmasimnin ortaya c¢ikaracagi klasik
sonug¢lardan tamamen farkli olarak mudarebe finansman araci ekseninde daha reel bir
piyasa yapisinin tesis oldugu sonucu okunmaktadir. Calisma, eklentilerle gelistirilebilir

ve daha gercek hayat durumlari sinanabilir.
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EK

Ek 1: Hanehalki Optimizasyonu ile Tlgili Denklemlerin Tiiretilmesi

Hanehalki fayda maksimizasyon denklemi;

o _ A4t 1-T
Eoz Bt & Nt1+(p+( /Pt)

- 1
1-0 1+¢ 1-1 @

t=0

C; hem yerli hem de yabanci mallarin tiiketimini gosteren endekstir:

1om1 1 po1\geT
Ce = <(1—Y)"-CH,t "+ yn Cpe " > (2)

y € [0,1] ekonominin disa agiklik derecesini 6lgen ithalat oramidir. n > 0 ifadesi ise
yerli ve yabanci mallar arasindaki ikame esnekligini ifade etmektedir. Yerli (Cy ) Ve

yabanci (Cr ) toplam talep endeksleri su sekilde ifade edilebilir:

Burada

n

1 -1 n—1
Civ = j C;i,() " di ; Vj=HF
0

_n_ N

1 n_l T]—l 1 n_l n_l
Cy: = j CH,t(i)T di ve Cp; = j CF,t(i)T di 3)
0 0

sirastyla yerli ve yabanci ara mallar1 toplami olarak ifade edilmistir. Mal cesitleri
arasindaki ikame esnekliginin yurt i¢inde ve yurtdisinda ayni oldugu kabul edilmektedir
(n > 0). Bu kabul kiiciik ekonomi varsayimi ile iliskisizdir. Ithal mallarm yurtigi
tilkketimi dis ekonomi tizerinde ihmal edilebilir bir etkiye sahip olmalidir. Hanehalkinin

maksimizasyon problemi, t zamaninda asagidaki biit¢e kisit1 verildiginde tamamlanir:

1
f {PH,t(i)- Cy ¢ (i) + Pr . (0). CF,t(i)} di+ Byyq + M,
0

<W..N.+ M+, + (1 +fi_1).B, (4)
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Burada Py (i) ve Pg.(i) sirastyla yerli ve ithal mallarin fiyatlarin1 gostermektedir. 3
numarali denklemde Cy, ve Cr, icin ikame toplaminin sabit esnekligi goz Oniine

alindiginda yerli ve yabanci ara mallarinin CES teknolojisine gore bir araya getirildigi

n
n-1

N TN =
varsayimi altinda Cj, = < j Cie (@) 7 di> harcama minimizasyonu su sekilde bir
0

toplam talep fonksiyonuna ulagmamiza olanak tanimaktadir:

Che = (j FROK di) ve Cpy= <f Cre(i) m di> oldugu 3 numarali
0 0

denklemden bilinmektedir. Tiketim harcamalar1 ile 1ilgili ifadeyi su sekilde

diizenleyebiliriz:

1
Pt' Ct = PH,t' CH,t + PF,t' CF,t = j {PH,t(i)' CH,t(i) + PF,t(i)' CF‘t(l)}dl (5)
0

Ara mallar fiyatlar1 ile ara mallar1 toplamlarinin ¢arpimi bize ara mallar1 toplam deger

verecegi i¢in:

1 n—-1
n-1 !
Pyt jCH,t(i) di =f Py ¢ (0). Cy (D) di (6)
0
0

Yukaridaki esitligin Cy ((i)’ye gore birinci dereceden tiirev kosulu:

c—1 -1
Py ¢. - Cy(D)E.

e-1

Chyy (%_1) = PH,t(i)

e—1
e—-1

-1 1
Py Cyi(i)e.Cyy € &1 = Py (i)

-1 1

Pyt Cye(i)e.Chye = Py (1)

Cye(i) = (PI;t(i)

H,t

PF,t(i)>_s c %
Cr

—€
) .Cy .+ ve benzer sekilde Cp. (i) = <
Pr ¢

elde edilir. 7 numarali denklemi su sekilde de ifade etmek miimkiindiir:

. P (D\ " .
() =(-22 G Yi=HF (7)
P,
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5 numarali denklemde harcamalar1 toplam sekilde ifade etmek miimkiindiir. Her i birim

mal her iki iilkedendir:
1
j Rl;t(l) C],t(l) di = P]',t' Cj,t ; V] = H}F
0

Burada TUFE (tiim mallarin fiyat seviyesini temsil eden fiyat endeksi) su sekildedir:

1
P = ((1 - )/)-PH,tl_g +7. PF,,tl_E)l_E (8)

Burada Py, yurtiginde iiretilen mallarin fiyat endeksi ve Pr, ithal mallarin fiyat endeksi

oldugu hatirlanmalidir. 5 numarali denklemden sunu biliyoruz:

Pi.Co =Pyt Cye + Ppt. Cry (5)

&
& e—-1

1 -1 1 P
2 numarali denklemde C; = ((1—)/)5. Cue e +ve.Cry s) " oldugu verildi. 2

numarali denklemdeki C, ifadesi 5 numarali denklemde yerine konulursa:

&
e—-1 1 e-1

1 &-1 1 €-1\e-1
P;. ((1 —y)e.Cyr & +ye.Cpy e ) =Pyt Cpe + Ppe. Cpyt

ifadesi elde edilir. Bu ifadenin Cy.’ye gore birinci dereceden tiirev kosulu ise su
sekildedir:

1 -1 1
P. (1 _)/)S-CH,t €.Cre = Py,

Tim mallar arasinda simetrik oldugu varsayilarak, yerli ve ithal mallar arasindaki
optimal harcama dagilim1 su sekilde verilir:

—& —&

P
> .C, ve benzer sekilde Cr, = y.( F't) .C. (9

Prr Prr
P

Cyt = (1- )/)-( P,

Burada tiim TUFE degeri su sekilde ifade edilebilir:

1
P, = ((1 — )/)-PH,tl_n +7. PF,tl_n)l_n (8)

Buna gore yurtici hanehalki toplam tiiketim harcamasi ise soyledir:

1 1

Py ¢ (0). Cp e (D) di + f Pp (D). Cpe (D) di (10)

Pt'Ct = PH,t' CH,t + PF,t' CF,t = f
0

0
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10 numarali denklemde 7 numarali esitlikler yerine konuldugunda:
1 1
P:..C, = f PH’t(i). P,}f(i). P Cypdi + f Pr (D). PEf(i).P,‘?'t. Crdi
0 0

PHt —€ PFt —€ 411 :
Burada 9 numarali Cy, = (1—)/).(—') .Ce ve Cpe=v. (—) .C; esitlikleri

Py Py
yerine konulursa:
1 1
= j PiE(0). PG .. (1 —y). Pg5.PE.Codi + f Pi7e(0). PE,.y. Prf. PE.Cdi
0 0
1 1
=P Co= PECL[ (=), f Pl di + 7. j p;;f(i)di>
0 0
Gerekli sadelestirme islemi yapilir:

1

1-¢
P%;E(i)di)

1

P, = ((1 - )/).LlP,},;f(i)di + y.jo

Burada integralde toplam isleminin nihai hali ile gosterim kullanilarak Py, ve Pp,
yeniden diizenlenebilir ve TUFE su sekilde elde edilmis olur:
1
Py = ((1 — )Py Ty PF,tl_g)l_g (8)
Dolayisiyla yukaridaki denklemler arasindaki iliskiyi kullanarak zamanlar arasi biitge

kisit denkleminin su sekilde yazilabilecegini gostermis oluruz:
P.Ci+ Bip1 + My <W . N+ M+, +(1+f_1).B, (11)

1 ve 11 numarali denklemler kullanilarak lagrange denklemi elde edilmektedir:

1-7

o cl-o Ntl—tp N (Mt/Pt)

L=E t -
OEO’B 1—-0 1—-9¢ 1—-1

- At' (Pt' Ct + Mt - Mt—l + Bt+1 - (1 + ﬁ—l)'Bt - Wt'Nt

—11) (12)
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Lagrange denkleminin C;, N, Mt/ P, B, degiskenlerine gore birinci tiirev kosullart
sirastyla su sekildedir:

aL—C_G Ae.Pe=0=> 1 —Ct_a (13)
aCt - >t t-4tt — t — Pt

oL N

_aNt = _th) + At'Wt = 0 = /1t = Vl; (14)

t
0L -

(3(M—m - (Mt/Pt) T_,[)’t + A PeBE+ Apyq. Pyt S =0

M =T
=>( t/Pt) =/1t.Pt+/1t+1.Pt.ﬁ

(15)
oL =1 t y t+1 1 —
3Bos B+ Ay BT A+ £) =0
= A = Aeyr- B (L + f2)
Ag
= .= B.(1+f) (16)
t+1

13 ve 16 numarali denklemler birlikte ¢oziiliirse Euler denklemi elde edilir:

~t+1 _
At+1 _ Piiq _ Ca P _ 1
At Ct__g C;% Py B.(A+f)

t

= B.(1+ f).E, {Pil . (C‘Ctl)_g} =1 (17)

13 ve 14 numarali denklemler birlikte ¢oziildiigiinde ise emek ve tiiketim arasi inner
temporal denklem elde edilmektedir:

Ct—a B Nt(p
P. W,

Wt _ N® o
>-—t=NP.Cc? (18)
Py
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Denge denklemlerinin logaritmik dogrusal halde yazilacagi daha once belirtilmisti. 17
numarali denklem logaritmik dogrusal halde yazilacaktir. Bunun i¢in 6dnce 17 numarali

denklemin logaritmas alinir:

In(B) + In(1 + f,) + In(P,) — In(P;y;) — 0.In(Cy1) + 0.1n(Cy) = 0

1

In(B) + In(1+f) + —— Tl

=P+ 0(P) 5. (B~ )~ In(P) = 5. (Pryy — P)

— 5.1n(C) _E'(Ct“ —0)+0.In(C) + %.(Ct —0)=0

1 1 o o
1+f (fe — f)+F-(Pt_P)_F-(Pt+1_P)_E-(Ct+1_c)+E-(Ct_C)=0

1

1+fft+Pt Pt+1—O-.Ct+1+O-.Ct=0

~ ~ 1 ~
0.C=0.Cpq — {1+f ft+Pt Pt+1}

0.C =0.Cyq — {1 T S — t7~Tt+1}

C, = Coar — S - Etfrm} (19)

1 { 1
1+f
Degiskenlerin®® logaritmik lineer formlarin1 ifade etmek igin {ist simge (~)

kullanilmistir. Bu ifadeler, bir degiskenin duragan durum degerinden ylizdesel

sapmasini gosterdigi kabul edilmektedir.

18 numarali denklemde ise logaritmik dogrusallastirma yapilirken uygulanan yontem

daha farklidir. Esitligin logaritmasi alindiginda:
In(W,) — In(P;) = ¢.In(N;) + o.In(C,)
In(W) — In(P) = ¢.In(N) + 0.In(C)
In(W,) — In(W) — [In(P,) —In(P)] = ¢.In(N,) — @.In(N) + 0.In(C,) — +0.In(C)
VT/t—I;t = ¢.Nt+a. Et (20)

Benzer sekilde 9 numarali denklemlerin log-lineer hali su sekildedir:

1
F=TVeE —.- = .
13 Burada T (1+fLf oldugu kabul edilsin.
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(EHI = —=¢. (};H’t — ;’t) + Et ve Ep,t = —=&. (I;F,t — I;t) + E‘t (21)

Lagrange denkleminin birinci tiirev kosullarindan 15 ve 16 numarali esitlikler birlikte

coziildiigiinde:
/AN A
(?t) — A Pe+ B Ay Py =0velt+1=m
Mt>—‘l.' At
=) AP Af =P =0 (22
(Pt eIt ﬁﬁ_(1+ft) ‘ @

22 numarali denklemde 13 numarali esitlikteki A; degeri yerine yazilirsa:

(Mt)_T (o + G = 0
P, ' ENCEAN

1
%_ O'/T 1+ft /_T
=G ( - ) @

23 numarali denklem logaritmik dogrusallastirilmalidir:

0 = 1n(P) = £.1n(6) = . 1n (<L) = 0o + M, = 0GP~
=%.(1n(c)+5t)—%. ln(l;f>+ - .f_;l;f).(ft—f)
1+f
f
bRl l 1 s
R (1+f).f'ft

Burada o =Tve -.—— = ¢ oldugu kabul edilsin. Oyleyse asagidaki denge

T (1+f).f
denklemi elde edilecektir:

M =P =C—¢.f¢ (24)
Benzer aligkanliklarin oldugu varsayimina dayanarak 19 ve 20 numarali denklemlerin

yurtdist ekonomi i¢in ne olacaklar1 kisaca su sekilde ifade edilebilir:
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1
Ci =ECliyq — Pt (Rt — E;miyq) (26)
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Ek 2: Enflasyon, Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Haddi (DTH) ile Tlgili

Denklemlerin Tiiretilmesi

DTH su sekilde tanimlanmaktadir:

_ Pry
Pyt

St (27)

Bu denklemin logaritmik halde elde edilmesi i¢in Oncelikle denklemin logaritmasi

aliir, daha sonra denge durum degerinden ¢ikarilir:
ln(St) = ln(PF,J - ln(PH,t)

In(S,) = In(S) = In(Pr,) — n(Pp) — (In(Py) — n(Py))

St =Ppy— Py, (28)

8 numarali denklemde verilen yurtici TUFE fonksiyonunu logaritmik
dogrusallastiralim. Bunun i¢in 6nce denklemin logaritmasi alinacak daha sonra ise

Taylor yaklastirim1 uygulanacaktir:

1
In(P,) = In (((1 —¥). Py T +y. PF,t1‘€)1‘8>

In(P) + P, = ——In (1~ ). Piz* +. Pl
1 1—y).(1—-¢).P;¢
P PO (5, p)
1—e' [(1-y).Py e +y. BV "
1 y.(1—¢).P7¢
+—. 1-¢ - 1—8'(PF't_P)
1-e [(1-y). P 5 +y.P*]

Burada Pr = Py oldugunu bilinmektedir (Liu, Gali&Monacelli igin atif yap).
~ 1 (1-y).(1—¢e).Pg¢
P, = _ o 1-¢ Hl—s'(PH.t_P)

1—e [(1=y).Py ¢ +y.Pi%]

N 1 y.(1—¢).P®
1-¢e [A—p).PF 5 +y.P 7]

(Pp.—P)

Yukaridaki denklemin sag kismindaki toplam sirastyla i—H ve II:—F ile genisletilirse:
H F
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I;t _ 1 . (1-y).(1 —¢).Py*
11— [1—p).PF e +y.PF¢]
N 1 y.(1—¢).P7¢
11— [(1—y).Pi e +y.PF7]

P
(P — P).i

P
(Pes = P). P_i

~ 1 (1-y).(1-¢).Pte ~ 1 y.(1—¢).PF ¢ ~
Pt = . 1—¢ 'PH,t + . 1—¢ 'PF,t
1—¢ Py 1-¢ Pg

Burada gerekli sadelestirme islemleri yapildiginda su denklem elde edilir:
;)t =1 —)/)-ISH,t + Y-I;F,t (29)
28 numarali denklemi yeniden diizenleyelim:
I;F,t =-§t+1~3H,t
Bu esitlikteki ;’F,t degeri 29 numarali denklemde yerine konulursa:
;)t =(1 —)/)-1;1-1,:: +Y-('§t +I~3H,t)

Pe=Py,+v.S. (30)

30 numarali denklemin birinci dereceden farki alinarak TUFE ve DTH arasindaki iliski

bulunabilir:
PC = PH,t‘l'y.St
In(P,) —In(P) = ln(PH,t) —In(Py) +y. (ln(St) — ln(S))

[In(P,) — In(P)] — [In(P;—1) — In(P)]
= [ln(PH,t) — ln(PH)] — [ln(PH,t_l) — ln(PH)]
+ y.{[In(S) — In(S)] — [In(S;-1) — In(S)]}

In(P;) — In(P,_,) = [ln(PH,t) - 1n(PH,t_1)] + y.[In(Sy) — In(S,_)]
Te=mu+7.05 (31)
veya 28 numarali denklemin yeniden kullanilmasiyla
ASe=1p, —ty, (32)

Simdi reel doviz kuru ve TFK agi181 arasindaki iliski bulunacaktir.
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at = P, (33)
e;. Pf
Pe=—— (34)
F,t

33 ve 34 numaral1 denklemlerin logaritmik dogrusal hali su sekildedir:
C~1t=;t+P;_Pt (35)
lpt=gt+P;_PF,t (36)

36 numaral1 denklemde Et yalniz birakilarak elde edilen deger 35 numarali denklemde

yerine yazilirsa:
Qtzll’t_P;+PF,t+P;_Pt
qe =Y+ Py — P;

30 numaral1 denklemden ;’t ifadesinin karsilig1 bilinmektedir. Bu ifade yukarida yerine

konulursa:
Qe = Y¢ + Prr — (Pye +v.St)

elde edilir. 28 numarali denklemde I;F,t ifadesi yalniz birakilarak yukarida yerine

yazilirsa reel doviz kuru, DTH ve TFK agig1 arasindaki iliskiyi gosteren 37 numarali

nihai denklemi elde edilir:
(Et :l/)t+5t+PH,t_PH,t_Y-St

‘Nlt = IINJt + (1 - V)-:S:t (37)
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Ek 3: Yerli Firmalar ve Kar Pay1 Oram ile lgili Denklemlerin Tiiretilmesi

Monopolcii rekabete gore hareket eden mal firmalarinin her biri i € [0,1] seklinde
endekslenerek siirekli toplam seklinde ifade edilen bir {iretim fonksiyonu ifade

edilmektedir. Uretim fonksiyonu su sekilde tanimlanmaktadir:
Y, (i) = A KE@).NF%(0) (38)
Ve
A =pa-Ae1 + gt (39)
38 numarali denklem log- lineer hale getirilirse:
Y, (i) = A K&(@).NF (D)
In(Y;(i)) = In(4,) + In(K&(@)) + In(N}*())
In(Y) = In(4) + In(K) + In(N)
[k denklemden ikinci denklem ¢ikarildiginda:
V(i) = A+ . K,() + (1 —a).N()  (40)
Benzer sekilde
Ar=pg A1 te,e (39
seklinde tanimlanan stokastik siire¢ logaritmik dogrusal sekilde ifade edilebilir:
In(4y) = pg.In(4;-1) + Eat
In(A) = py.In(4) + ¢4,

yukaridaki iki esitligin farki alinarak asagidaki denklem elde edilir:

At =pgAi1tey; 0<py <1 (41)

Uretim fonksiyonunun
V(D) = A KFO.NTWD) (38)
oldugunu hatirlayalim. Ayrica sermaye birikim denklemi su sekildedir:

Kiy1=(1—6).K. + B, (42)
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Burada (1 — &) ile ifade edilen sey 6nceki donem sermayesinden aginma sonrasi kalan

sermaye miktaridir. Maliyet denklemi su sekilde yazilabilir:

Bu asamada hedef maliyetleri minimize etmektir. Buna gore Lagrange denklemi

yazilmaktadir:
L=-R.K,—W.N;+ 2. (=Y + A. KF@).NF2(@)  (44)

Bu denklemin birinci dereceden tiirev kosullar1 alindiginda:

oL a—1 1-a

R, = A Ap.a. KEL N (45)

oL
—_ = —Wt + At-At- (1 - a)'Kta'Nt_a =0
aN,

Bu iki esitlik marjinal maliyeti tanimlayan denklemlerdir. Lagrange denklemi goz

Ontine alindiginda A, ifadesi marjinal maliyeti ifade etmektedir. Buna gore:

A (1—a). KA N7

A (47)

Burada A; ifadesi Lagrange denkleminde belirtilen kisittaki bir birimlik degisimin amag
fonksiyonunu nasil etkiledigini ifade etmektedir. Yani amag¢ fonksiyonunun kisit

fonksiyonuna kars1 duyarliligidir. Dolayisiyla marjinal maliyet fonksiyonu soyledir:

W (48)

M Ct = a
K,
Ar.(1—a). T

e ( a) ( Nt)

Burada reel marjinal maliyet fonksiyonunu elde etmek icin yurti¢i fiyat seviyesini

dikkate almak gerekmektedir. Dolayisiyla reel marjinal maliyet fonksiyonu su sekilde

yazilabilir:

W (49)

mce = &)a

PH,t'At' (1 - 0{). (Nt
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Reel marjinal maliyet fonksiyonu logaritmik dogrusal halde yazilmalidir.*

e, = Wy Py — e — (Ko — )

= (W= P) + (P Pur) — e (e~ ) — A,

Burada

Wt—;’t=0'.Ct+(p.];/t (20)

ve

P =Py, =v.S,  (30)
oldugu hatirlanmalidir. Oyleyse logaritmik dograllastirilmis reel marjinal maliyet
denklemi su sekildedir:

TT’ZCt=O'.Ct+g0.Nt+)/.St—a.(Kt—Nt)—At (50)

Firmalarin elde edecegi reel kar seviyesi, reel gelirden reel iiretim maliyetlerinin

cikarilmasiyla elde edilmektedir. (j) ara mali firmasi i¢in reel kar akimi su sekildedir:

W () R:.(j)

”t(j) = Yt(j) - P, -Nt(j) - P,

K ()

m.(j) = Y;(j) — me,. ; (j)
Bu denklemin toplam hali su sekilde yazabiliriz:
nt = YC _mCC.Yt (51)

oldugu bilinmektedir (Sims, 2017). Kar paylasim oraninin kar fonksiyonuna bagl
olarak ifade edildigi dikkate alindiginda kar-zarar ortaklik payr (mudarebe orani)su
sekilde ifade edilebilir:

_ -8 0L
= 6D

52 numarali denklemde 51 numarali denklem yerine konuldugunda:

(1-=¢). (Y, —mc..Yp)
B,

fe =

14 Logaritmik dogrusallagtirma yontemi dnceki asamalarda agik bir sekilde kullanilmigtir. Burada aym
yontemle reel marjinal maliyet denkleminin log-dogrusal hali elde edilmistir.
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Bu ifadenin logaritmik dogrusallastirilmas: gerekmektedir:

(1 —-mc)

NG+ fe =0 = )+ ({2 (6 = O + s (5= 1)
%. (mc; — mc) — In(B) — (B, — B)

mc

f = (Tg) Et V=B (ro)ome,  (53)

Burada kar pay1 orani (f;) igsel olarak modellenirken firmalarin elde ettikleri karin ne
kadarini paylasacaklar1 (¢;) dissal olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla bu degisken (&;)
su sekildedir:

Et = O-Et—l + & (54)

Calvo fiyatlama parametresi 6, yerli firmalarin maksimizasyonundan Philips egrisi

elde edilmektedir:

Tyt = P. Et{”H,t+1} + Ay e mey (55)

Burada A, = (1= 6). (1= 8.6,)] / 0, Yani philips egrisi yerli mallarin enflasyonu
ile ilgilidir. Tiiretmeyi yapalim:
e = B.E{Tty 1) + Aye-me,

Burada A, = {1 = 0x)-(1 = 5. HH)]/H

Y oldugu hatirlanmalidir.

G U (Cess) [Pue@ (Pue@D\
maXEtz (ﬁ ¢) U’(Ct) . PH,t < > .YH,t+s

PH,t+s

U'(Cers) thi-erry pe- e
maxE, E B-8)° iy [Pz - Phiths Yisws = meevs: PREQD.- Piers Yisvs]
t
s=0
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Py + (1) igin birinci dereceden tiirev kosulu:

(1- &).P75(0).E, Z (B.$)5.U' (Cors)- Pi7ts Yieas
s=0

=& Pﬁ,i_l(i)- E; z (B-9)°.U'(Cys)- P g5 Vi p45- MCras

s=0

e E Yoo (B.9).U'(Crys). Pfgl,t+s- Yy t4s-MCpys
-1 Et Zgo=0 (,8 d’)s U’(Ct+s)- PI-;,;}-S' YH,t+s

PH,t(i) = <

Burada
X1 = E; Z (B-9)5.U'(Cpys)- PI?I,t+S' Yy t4s-MCrys
s=0
ve
Xz,t = E; Z (,3 ¢)S U,(Ct+s)- PI:EI,_t-li-S' YH,t+s
s=0
oldugu kabul edilsin. Bu durumda

u e Xit

H,t = c— 1 'Xz’t (56)

X1e = (B.$)°.U'(C-Pfi - Yup. mcr + (B- )" U' (Cran)- P 1- Yo r4a- MCrta
+ (B. )2 U' (Ceu2)-Pfir2-Yu 42 MCryp + -

Ve
X1t = U'(Cp). PI-SI,t- Yoeme, + B¢ EXypiq (57)
Benzer sekilde
Xoe = U’(Ct)-PfI,_tl- Yie+ B¢ EXpr4q (58)

U'(Cy) disiniildiiginde C;° = H;? oldugu hatirlanmalidir. 57 ve 58 numarali

denklemlerin reel hallerini yazalim:

ve
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X
Xt - (60)
Pt
X1t
xie _ Pae  Xig Pt X 1
Xot Xot Xot Pae Xt Pue
Bt
Oyleyse
Xie Xt

elde edilmektedir. Bunu 56 numarali denklemde yerine koyalim:

e X € Xt
Pi, = o= ——=.P
Ht c—1 XZ,t e—1 xZ't Ht
& X1t
P, = p—] 1.5.&” (61)
& X1t
(+nfe) =— 1+ nH,t).a (62)

elde edilmektedir. Bu denklem logaritmik dogrusal halde yazilirsa:

£
— 1) + ln(l + nH,t) + ln(xl,t) — ln(xz,t) .

In(1+nf,)=In (g

”E,t = Tyt + X1 — Xt (63)

X1: V€ X, ifadeleri de logaritmik dogrusal sekilde yazilmalidir:
— &
ln(xllt) = ln(Yl_},tU.mCt + B. ¢. EC(]‘ + T[H,t-l'l) .xl't_l_l)
1
In(x;) + ot (x10—x1) = In(YEi . mc + B.¢p. (1 + my)e.x1) + .
1

Burada Taylor agilimu ile log-dogrusallastirma islemi yapilmaktadir. Onceki islemlerde

yapildigi i¢in burada islem hatirlatilarak gecilmektedir.

~ 1
xllt = x_l. [(1 - 0-). YH_J.mC. (YH,t - YH) + ﬁ. ¢. E. (1 + T[H)g_l. xl. (T[H,t - T’:H)

+ B.¢. (1 + my)e. (xl,t+1 —x1) + YA (mc, — mc)]
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~ (1-o0) Yy =Y,
X1¢ = .mc.YaO. (%) +B.¢.e(1+my)s . (my ey — my)
1 H
X —-x Y~ °
+B.¢.(1+ nH)£.< Lit 1) +-2— (mc, — mc)
X1 X1
iy (1-o0) 1-0 v -1 = £ -
Xip =" me.Yg OV +B.dpe.(L+my) tmyer + .. (1 + my)e Xy 041
1
Y %.mc ~
H—.mct (64)
X1
Benzer sekilde

ln(xz’t) = ln (YI_}‘EU + ﬁ ¢ Et(l + T[H,t+1)£_1' x2,t+1)

~ 1
X2e = [(1=0).Y7% (Y —Yy) + B . (e — 1. (1 + )5 2 x5 (Mg 041 — 7)

+ B.¢. (1 +my)e L. (xz,t+1 - xz)]

~ (1-o0)
Xoe =

- YO Yy e+ B (e —1). (14 1) e 2y p4s
2

+p.¢.(1+ 7T1-1)£_1-9;2,«t+1 (65)
59 ve 60 denklemlerinde x;; ve x,, icin duragan durum seviyeleri bulalim:
x, =Y % mc+p.p.x,
ise

Yi~%.mc

“ipe 9

X1

ve
xz = YI_}_U + ﬁ.(p.xz
ise

_
Xy = 1-5.¢ (67)

66 ve 67 denklemler 64 ve 65 numarali denklemlerde yerine yazildiginda:
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9~C1,t =(1-0).(1-pB.¢). 1;H,t +(1- ,84’)"26} + &.B. ¢-Et7~TH,t+1

+B.¢.EXryy  (68)
Xor=1=0).(1=B.0)Yuo + (€ —1).8.¢.Eeityyar + B . Ecxrpsr  (69)
Xip—Xpp = (1= B.@).mce + B.d.Eeltypor + B Ee(X1 041 — Xo04q)  (70)
Xip—Xppe =Th,— Ty, (63)

elde edilmektedir. Ayrica

P, = ((1 - Cb)-Pt#’l_g + ‘ib-Ptl—_f)li_E
oldugunu biliyoruz (Sims, 2017). Oyleyse
Pit=(1—¢).Py *+¢.Phre,
(1+ nH,t)l_g =(1-¢).(1+ n,ﬁ't)l_g + ¢
Bu denklem logaritmik dogrusallastirildiginda:
(1-&).In(1+my,) =1In ((1 -¢).(1+ nf,‘t)l_g + ¢)

(1-¢)
1—my

=In ((1 -¢).(1+ nf,)l_g + d))

(1—&).In(1+my,) +

. (nH,t - ”H)

1-6).(1—¢).(1+nf)™" (ut. -t
A-—¢).QA+a)is+¢ ° He —Tp

(-9 - _(1-.0-9).(1+mf) " -,
T-m Mt T T A @) A+n)ie+g

Duragan durumda ,; = 7}y = 0 oldugu bilinmektedir. Oyleyse

(1-8) -~ (1-.(1-¢).(1)F -,
—1 Myt = (1 — ¢).(1)1_£ T ¢ Tyt

&H,t = (1 - ¢)-7Tf§,t
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elde edilmektedir.

N 1 -
The = =gy ™t (71)

X1t — 9~52,t = 7~Tf1,t - &H,t (63)
70 numarali denklem 63’te yerine konulursa:

~ ~ 1 ~ ~
Xt — Xzt = m Tt — TH ¢

X1t — Xop = (72)

-
1-¢) "
Bu esitlik 70 denkleminde yerine yazilirsa:

¢

~ ¢
m-ﬂy = (1—B.¢).mc, + . 9. EeTly e + B¢ E; ((

— ) 7TH t+1)

- 1-6.0).(1 - ~ ~ -
Ty = (1-4 ¢¢)) (1-¢) mce + B.(1—@).Exry 1 + B EeTty 44

- 1-2.. (1 - ~ -
Tyt = (1-4 d)le)H( Pu) .mc + B E Ty 41 (73)

elde edilmektedir. ¢ degiskeni Calvo fiyatlama parametresidir. Fiyat katilig1 olarak da
ifade edilmektedir.
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Ek 4: Eksik Gecis (Incomplete Pass-through) ve ithalat Fiyatlandirmasi (Imports
Pricing) ile Tlgili Denklemlerin Elde Edilmesi

Sinirdaki ithal mal i¢in TFK’nin calistig1 hatirlanmalidir. ithal edilen mallar monopolcii
rekabete gore calismaktadirlar. Ancak ithal edilen mallarin perakendecileri kisa vadede
TFK’de sapmaya yol agan bir Calvo fiyat farklilasmasiyla karsilasmaktadirlar. Uzun
vadede TFK caligmaktadir. Calvo fiyat parametresi 6 olsun. Perakendecilerin kar

maksimizasyon problemi:

P%V‘%x. E; Z ﬁk-/lt,t+k- OF. (Pz?,gw(]') — Et+k- P;,t+k(j)) Cr ek () (74)
Ft (0))] =

ve

Crrr() = (P” (j)> (75)

Pr ik

Burada Pg¢”(j) ithal edilen j birim mallarinin yurt i¢i perakende satis fiyatin
gostermektedir. Py .., (j) ise liman veya simrdaki yabanci mal toptan satis fiyatidir.

B¥. Ay ¢4 ise stokastik indirgeme faktoriidir.
Yabanci ekonomide daima esnek fiyat dengesi oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla
P;,t+k(j) = P;,t+k vj (76)
Ayrica
Pgiy =Pp Vj

oldugu da kabul edilmektedir. Yerli iiretimde kullanilan yontemle ithal mal i¢in de

Philips egrisi tiretilebilir.??

(1 - ¢F)-¢(1 - B. ¢F) -lLt (77)
F

ﬁF,t = ﬁ-Et{;[F,t+1} +

Ithal mallarin satisinin marjinal maliyeti ithal ara mallarmn fiyat: cinsinden olacag igin

TFK’den sapma () su sekildedir:

;t+Pt*_PF,t:1/)t (78)

15 Yéntem ayni oldugu igin elde etme agamasini gegiyorum.

146



Yabanct mal Philips egrisi, yerli paranin deger kaybetmesinin yabanci ara mali

enflasyonuna yol agtigin1 gdstermektedir.
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Ek 5: Risk Paylasim/ Kapsanmams Kar Haddi Paritesi/ Reel Marjinal Maliyet ile

Tlgili Denklemlerin Tiiretilmesi

17 numarali denklemde (1 + f;) = R; oldugu kabul edilsin.

ﬁ'Et{F£E1'<Cz:1)_U}'=‘£i (17)

oldugu hatirlanmalidir. Tam uluslararas1 finansal piyasalar yabanci hanehalklarinin ayni

menkul kiymetlere gegebilecegini gerektirmektedir. Dolayisiyla

cre Cord

* *
e.. B €ri1-Pipq

Hanahalklar1 bir birim risksiz yerli menkul kiymet alsa el kadar doviz vermektedir veya
t
: kadar

— birim kadar yerli nihai mal almaktadir. Dolayisiyla fayda maliyeti it;*
t.P] t-rt

olmaktadir. Sonraki donemde bu harcama R, birim kadar yerli nakit, ei birim kadar
t+1

yabanci nakit veya Re — birim yabanci nihai mal saglamaktadir. Boylece beklenen

et+1-Pryq

fayda kazanct:
Cix
B.R:. E {—*
et er1-Piiq

kadar olmaktadir. Optimum kosullarda bu iki deger esittir. Yani:

P! e (Cia\ ) _ 1
B.E { —. ( - = — (79)
‘ Py ersr Ce R,

echi oldugu hatirlanmalidir. Bu ifade 79 numarali denklemde yerine

Pt

Ayrica q; =

yazildiginda

P, qt Cis1 - 1
B.E { . ( - =— (80)
‘ Pii1 Qren Ce R,

elde edilmektedir. 17 ve 80 yerli optimalite kosullarinin esitligidir.

148



B.E, {—Pt .(Ct“)_d} 1 ,B.Et{ o 4 .(C;§1>_G}
Py o R, Pii1 Qe Ce

P; 1 =0
B {Pt+1 Qi1 Ceid }

E, {%. )

¢ =

Qe C°

ve
B i)

P..." Lt
t+1 qt+1
b =

F{pt.ci)

olsun. Oyleyse

Cl =.q..C;°

C=.q,.C;
t = ®q Lt

elde edilir. @ 1°e normalize edilebilir. Oyleyse logaritmik dogrusallastirilacak ifade su

olacaktir:

1
C, =q/°.c;  (81)

Bu ifadenin logaritmik dogrusallastirilmis hali ise
~ ~ 1 ~
CC = CC +E.qt (82)
seklindedir. g, = (1 — y).s; + ¥, oldugu bilinmektedir.
~ N* 1 ~ ~
Ct :CC +E. (1_)/).St+l/)t (83)
elde edilmektedir. Eger yurtdisi faiz oran1 R} olursa:
Py (Ci\ ) 1
ea () Jox
t+1 t t

In(B) + In(P;) — In(Pf,) — 0.In(C/y) + 0.In(C;) = —In(R;)

In(P;) —In(P,,) — 0. (ln(C;ﬁrl) — ln(C*)) + 0. (ln(C;“) — ln(C*))
= —[In(R;) — In(R")]
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_Et'ﬂ:‘i'l — 0. EtC:‘i'l + o. C: == _R;
Ri = Er.miyy = 0. (EtC;+1 + C;)

Yabanci faiz oraninin matematiksel olarak elde edilis yontemine benzer sekilde yabanci

mudarebe orani su sekildedir:

Ry — Ey.mpyq = 0. (EtCt+1 + Ct)

Bunlari

I

o~
I
%
Il

Q-
Q2
o~

ifadesinde yerine yazalim:

(;?t - Et-7~Tt+1) - (R;,f - Et'&;:k+1) =a. [(Et5t+1 + Et) - (EtEt*+1 + Et*)]
= U%- (EtGrs1— ) = EtQeer — Q¢

Ri—R{ =EtqQey1 — Qe + E¢. Ty — Ep. (4

Rt_;?;=Et(‘~1t+1_1~3t+1_1;;+1)_(Qt_Pt_];:)
;It:(;t-l';);)_;)t

ét = IE; + Et{A ;t+1} (84)
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Ek 6: Mal Piyasas1 Dengesi ile Tlgili Denklemlerin Tiiretilmesi

Yabanci ekonominin neredeyse kapali ekonomi oldugu daha 6nce ifade edilmisti. Yerli
ara mallar1 hem yurt i¢inde hem de yurt disinda tiiketilmektedir. Yerli ara mallar1 igin
yerli talep su sekildedir:

= -0 ()" @)

Yabanci hanehalklar1 benzer tercihlere sahiptir ve ayni kisitla karsi karsiyadir.

Dolayisiyla yerel ara mallarina yabanci talep asagidaki gibi ifade edilebilir:

Pic)
Che= y.< ;> Cf
H,t Pt t

\ Pue\ " .
Che=vV- <€t P*> o
-

Kapal1 ekonomide E‘,_i* = l;t* oldugu i¢in

Pue \ "
C;"tzy'<et 1'3*> Yy (85)
=it

TFK ihra¢ edilen mallar1 i¢in gegerlidir ve dis ekonominin kapali oldugu kabul

edilmektedir. Oyleyse toplam iiretim su sekildedir:

Y, =(1 ) ( H’t>_n C, + < ul >‘” c; (86)
=1-y).l—=] . y. " .
t P; t e P t

Burada Y; toplam yerli iiretimi ifade etmektedir. Sunlar1 tekrar hatirlamak

gerekmektedir:

c.=qg/°.cc (81
t =4y Lt

Ct=Y,
e P!
q =
t Pt

Bu denklemler 86 numarali denklemde kullanilirsa:
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. Py Py G
t
Pye\ " n-=
Y, = (Pitt> .((1 —y)+7v.5, U) .Cy (87)

Ayrica sunlar1 da hatirlayalim:
Pt=PH,t+Y'St (30)
=P+ 1-1.S% B
~ ~* 1
Ce=Ci+—. (A=p).sc+9:)  (83)
Cr =Y
~ ~* 1
Co=Y.+—. (A=p).sc+¥:)  (83)

Duragan durumda g = 1 oldugu bilinmektedir. Simdi 87 numarali denklemi logaritmik

dogrusallastirabiliriz:

1
In(Y,) = —n. (ln(PH,t) - ln(Pt)) +In ((1 -y)+vy. q?_3> + In(C,)

(Y
1;'t:_77-(_)/-5t)‘|‘Ct‘|‘y(n a)q 01-(CIt_CI)
1-M+y.q"e

1 g1

v.(1-3).4"% (g.—q)
_

Q- +y.q" s 1

Yt:UY5t+Yt +— [(1— )5t+l/Jt]
(—V) 1/) 1\ ~
Yt T]ySt-l'Yt ;+V-(n—5)-qt

-~ < - A=-P.S Y 1 -
Y, - Y =n0.7.5, +Y; +T+—t+y (n—;).((l—y).5t+1/)t)

Y, — v = (1+)/-(2—);)-(0-n—1)).§t+(1+y.(:n—1))

Py

w,=14+y.2—-y).(e.n—1) (88)
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wy=1+y.(c.n—-1) (89)

88 ve 89 nolu denklemleri yukarida yerine yazalim:

~ 1 ~
¥ = (@.5c + @ye)  (90)

Burada @; nispi ¢iktinin DTH esnekligini, @y, ise TFK agigi esnekligini ifade

etmektedir.
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Ek 7: Para Ara ile Ilgili Denklemlerin Tiiretilmesi

Sims (2017)’de para arzi1 ile ilgili denklemin su sekilde oldugu ifade edilmistir:
Aln(M,) = (1 — py).t + pyr. AIn(My_1) + &y (91)
Aln(m;) = In(m;) —In(m,_,) (92)
oldugu bilinmektedir. Ayrica
In(m;) = In(M,) — In(P,)
oldugu bilinmektedir. Benzer sekilde
In(m;_,) = In(M,_;) — In(P,_,)

oldugu aciktir. Ik denklemden ikinci denklem cikarildiginda ve yukaridaki

denklemlerle birlikte ¢oziildiiglinde:
Aln(m,) = In(m;) — In(m;_,) = In(M,) — In(P;) — In(M,_,) + In(P,_,)
Aln(m;) = In(m;) — In(m;_,) = [In(M;) — In(M;_,)] — [In(P;) + In(P_,)]
Aln(m,) =A In(M,) — m,
veya
AlIn(M,) =AIn(m,) + m, (93)

oldugu anlasilmaktadir. Bu denklemi para arzim1 ifade eden denklemde yerine

koydugumuzda:
Aln(my) + = (1= pp). T+ p.AIn(me_y + me_1) + ¢
ve sonug olarak
Aln(my) = (A = pp). T+ pp.AIn(me_q) + pp. i1 — T + & (94)

Bu denklem 6nceki yontemlerle log- dogrusal halde yazilarak sonu¢ denklemlerden bir

digeri elde edilir:
Aln(mg) = pm-AIn(me_y) + pr ey — T + Emye

A 7;% = _&t + pu-A ﬁlt—l + pM-ﬁ-t—l + Eme (95)
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Ek 8: Modelin Sonu¢ Denklemleri

g=omi+(1-gama)*s;
= +A-p.S B
s-s(-1)=pif-pih+es;
ASy = 7~TF,t - 7~TH,t +ese  (32)
q(+1)-g=-(rstar-pistar(+1))+(r-pi(+1));
R — R} = E¢qp1 — Q¢ + Ep. Ty — Ep.ifyy  (84)
pih=beta*pih(+1)+((1-tetah)*(1-beta*tetah)/tetah)*mc+eh;
~ (1—B-¢n)- (1 — ¢y)

Tyt = o
H

pif=beta*pif(+1)+((1-tetaf)*(1-beta*tetaf)/tetaf)*omi +ef;

1- ¢F)-¢(1 - ,3 ¢F) . J)t ey (77)

-Tﬁct + ,B-Et7~TH,t+1 + Enye (73)

: : (

Tpe = B Ee{mpran} +
pi=(1-gama)*pih+gama*pif;

P.=( _V)-PH,t + . Pps (%)
P_;=(1- )/)-7~TH,t—1 +¥.Prioqg (3%)
29 numarali denklem tiiretilecektir. (*) nolu denklemden (xx) ¢ikarilirsa 29 numarali
denklem suna doniistir:
7;15 =(1- )/)-;[H,t + Y-ﬁF,t (29)
mc=alpha*(n-k)+(sigma)*(c)+gama*s+phi*n-a;
TT;Ct=O'.Et+(p.1;/t+)/..§t—a.(l}t—i\}t)—At (50)
r=(fbs/(1-fbs))*fb+y-I-(mcs/(1-mcs))*mc;
~ -1\ = = mc ~

y=a+alpha*k+(1l-alpha)*n;

V(D) =4 +a KO+ —a).NG  (40)
k=(1-delta)*k(-1)+delta*I;
Kiy1 =1 —6).K. + B, (42)
fo=rofb*fb(-1)+efb;

gt = O-gt—l + & (54)
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c=ystar+(1/sigma)*(omi+(1-gama)*s);

Et = 1;t* + %- ((1 —¥).5 + lpt) (83)

c=c(+1)-(1/sigma)*(r-pi(+1));

~ o~ 1 1~ ~

Ct = Ceyq — E{mft - EtT[t+1} (19)
y-ystar=(1/sigma)*((1+gama*(2-gama)*(sigma*eta-1))*s+(1+gama*(sigma*eta-
1))*omi);

~ ~ (A4y7.C=M.(e.n-1)) ~ 1+y.(c.n—1) ~
Yt_Yt*=( y.( );)(077 )>-St+ y(zn )_¢t

a=rhoa*a(-1)+ea;
Ar =pgAi1teg; 0=py <1 (41)
ystar=rhoystar*ystar(-1)+eystar;
Yt* = p}’;t* Yt*—l + E;t*
m-m(-1)=-pi+rom*(m(-1)-m(-2))+rom*pi(-1)+er;
Ame =~ + py DMy + puy.Teoq + Em,t (95)

m=c-neta*r;

My — P, =Ci — ¢. f; (24)
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Ek 9: Modele Ait Parametre ve Cikt1 Grafikleri

Modele Ait Parametrelerin Onsel Dagihim

SE_es SE_er SE_ef
200 200 200
100 100 100
0] o] o]
0.05 0.1 0.05 0.1 0 0.05
SE_eh SE_ea SE_efb
200 200 200
100 100 100
0] 0 0] ———
0.05 0.1 0.05 0.1 o] 0.05
SE_eystar rom rhoa
200 5 5
100
o] o] o]
0.05 0.1 0.5 1 o] 0.5
rhoystar rofb tetah
5 10 10
5 5
0 (0 0
(0] 0.5 1 0. 0.8 1 (0] 0.5
tetaf sigma eta
10 2 2
5 1 1
0] 0 — — 0
(0] 0.5 1 (0] 1 2 (0] 2
phi fi1 fi2
4 2 5
2 1
0 0] 0
(0] 1 2 (0] 2 4 (0] 0.5
neta
5
0
0.5 1 1.5
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Modele Ait Parametrelerin Onsel ve Sonsal Dagilimi

SE_es SE_er SE_ef
200 \ '
100 100
100 ,\
0 0 \—~ 0 L e
0 0.02 0.04 0.02 0.04 0.06 0.1 0.2 0.3
SE_eh SE_ea SE_efb
I [ I
100 100 100
0.2 04 0.6 0.05 0.1 0.15 05 1 15 2
SE_eystar 10 rom rhoa
| 10
100
5
_/\ 5
0 | 0 0
0.020.040.060.08 0.5 1 0.5 1
rhoystar rofb tetah
20
10
5
10 5
0 0 0
0.5 1 0.6 0.8 0.4 0.6
tetaf sigma eta
10 4
5 2 1
0 0 0
0.4 0.6 0.8 0.5 1 1.5 05 1 15 2
phi fi1 fi2
2
2 4
0 0 0
1 2 3 05 1 15 2 25 0.5 1
neta
5
0
0.5 1
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Diizeltilmis Parametreler

c
0.2 : y : T 0.2 " :
0 M 0 /\/\'J—\w
-0.2 : : : -0.2 : : :
20 40 60 20 40 60
I q
0.5 0.5
0 “”“V\/\/J\f\//’\\,\/ 0LV
-0.5 : : : -0.5 : : :
20 40 60 20 40 60
pi rstar
0.4 - " " 0.05 " T
0 - - : -0.05 : - -
20 40 60 20 40 60
Diizeltilmis Soklar
-4 es efb er
5 10 10 05
VIR vv G aea At
-5 -10 -0.5
20 40 60 20 40 60 20 40 60
eh ef ea
2 0.5 1
0 MVAVAV/\W#\WP\VMV\V&NU 0 UAVVAI\W[A]VAVAV Ff\l 0
-2 -0.5 -1
20 40 60 20 40 60 20 40 60
eystar
0.5
0 A\ A\ I’\ AN\ AAA h
NW WV kuvvw

20 40 60
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MCMC Tek Degiskenli Kontrol Sonuclari

SE es (Interval E es (M2 E es (m3
0.02 . ( ) 4 ><1% —_ ( ) 4 ><1% — ( )
0 0 0 /7
1000 2000 3000 1000 2000 3000 1000 2000 3000
SE_er (Interval E er (m2 E er(m3
0.02 _ ( ) 4><1§ — ( ) 4><1§ — ( )
0.015 2 W 2
0.01 0 0
1000 2000 3000 1000 2000 3000 1000 2000 3000
SE ef (Interval B ef (m2 E ef (m3
0.15 . ( ) 15 ><1§ — ( ) 1><‘l§ — ( )
0.1 W 1 \ﬂ 05 \ﬂ
0.05 0.5 0

1000 2000 3000 1000 2000 3000 1000 2000 3000

0 3SE_eh (Interval) 6 « 93 eh (Mm2) | X §E3 eh (m3)
0.2 NT 4 % 0.5 %
0.1 2 0
1000 2000 3000 1000 2000 3000 1000 2000 3000
SE_ea (Interval) « §F4 ea (M2) « {5 ea (m3)
0.05 3 8
0.03 1 4

1000 2000 3000 1000 2000 3000 1000 2000 3000
SE_efb (Interval) SE_efb (m2) SE_efb (m3)
0.6 0.04 0.015

0.4 M 0.03

0.2 0.02 0.005
1000 2000 3000 1000 2000 3000 1000 2000 3000

0.01

i
7
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SE_eystar (Interval) Sky-eystar (m2)
0.02 JCECsfwﬂﬁstitxakz 6
0.015 4 zzjﬁQféth:xnz
0.01 2
1000 2000 3000 1000 2000 3000
rom (Interval) « 10Fém (m2)
0.2 4
0.15 \v&&:jjf:jizzj::: 2 \vkﬂcz//:::::::::
0.1 0
1000 2000 3000 1000 2000 3000
rhoa (Interval) « 1¢ioa (m2)
0.09 5
0.08 1 \u\/\*hf\\\/J”
0.07 0.5
1000 2000 3000 1000 2000 3000

rhoystar (Interval)

0.08
0.06
0.04
1000 2000 3000
rofb (Interval)
0.1
1000 2000 3000
tetah (Interval)
0.15
01 \fiij:iz>f>>\~§\‘;
0.05
1000 2000 3000

1 Jheystar (m2)

1 Sky-eystar (m3)

0 ZEZ&Qf‘Q§==Qag
0
1000 2000 3000

4 % 10Fém (m3)

0

1000
6 «1ghoa (m3)

2

1000

3

2000 3000

L

2000 3000

5 Jheystar (m3)

7
7

0.5
0 0
1000 2000 3000 1000 2000 3000

4 X 1grofb (m2)

2

1000
, x1etah (m2)

4 X 1or6fb (m3)

]

\m 2
0
2000 3000 1000 2000 3000

| xagetah (m3)

:

4

1 0.5
0 0
1000 2000 3000 1000 2000 3000
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0.08

0.06

1000
sigma (Interval)
0.4

0.3

0.2

1000

0.6

0.4

1000

:

tetaf (Interval)

Navd

2000

3000

AVEN

2000 3000
eta (Interval)

A

2000 3000

phi (Interval)

5 X 1tgtaf (m2)

4

0.5
1000 2000 3000

sigma (m2)

0.01

7

0.005

1000 2000

eta (m2)

3000

0.04

i

0.02
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Ek 10: Model Verilerinin istatistik ve Grafikleri

Modelde Kullanilan Verilerin Diizenlenmis Logaritmik Fark Degerleri

y c [ q pi rstar pistar
-0.01234 0.006907 | 0.038381 | 0.060515 | 0.0948 | 0.011482 0.0219
0.005219 | 0.029992 | 0.089658 | -0.0663 0.0742 | 0.010924 0.0272
0.006464 | 0.024444 | 0.057464 | -0.07043 | 0.0808 | 0.006558 0.0283
-0.00818 0.00596 0.033792 | -0.04809 | 0.0942 | 0.0038 0.0302
0.015666 | 0.018676 | 0.053784 | 0.013763 | 0.0862 | 0.000291 0.0307
0.018695 | 0.020995 | 0.064267 | 0.032129 | 0.0861 | -0.00647 0.0295
0.031769 | 0.032575 | 0.057742 | 0.035293 | 0.0791 | -0.00912 0.0321
0.038731 | 0.038728 | 0.063328 | 0.075098 | 0.0762 | -0.01291 0.0324
0.028618 | 0.037388 | 0.069722 | 0.072188 | 0.0808 | -0.01762 0.0314
0.047332 | 0.040362 | 0.112601 | -0.1245 0.0961 | -0.01872 0.0328
0.019883 | 0.007898 | 0.138746 | -0.04898 | 0.1083 | -0.02062 0.0307
0.035257 | 0.016162 | 0.133486 | -0.03359 | 0.0983 | -0.02499 0.0263
0.051213 | 0.011503 | 0.086682 | -0.00958 | 0.1032 | -0.02214 0.0292
0.029851 | 0.009488 | 0.050021 | 0.041726 | 0.0951 | -0.02106 0.0273
0.0284 0.035974 | 0.08534 | 0.04535 |0.0714 | -0.01631 0.0254
0.051642 | 0.036783 | 0.091747 | 0.101352 | 0.0816 | -0.00039 0.0257
0.087672 | 0.039139 | 0.139884 | 0.017777 |0.0881 | -0.00059 0.0194
0.003867 | 0.022305 | 0.090328 | 0.025896 | 0.1034 | 0.000196 0.0183
-0.02728 -0.00757 | -0.00952 | 0.07535 | 0.1165 | 0.01897 0.0206
-0.06892 -0.03736 | -0.05369 | -0.04129 |0.1093 | 0.017968 0.0198
-0.09974 -0.08806 | -0.24455 | -0.08998 | 0.0837 | 0.013771 0.0159
-0.07567 -0.07421 | -0.18776 | -0.04265 | 0.057 0.007489 0.009
-0.05756 -0.07771 | -0.24509 | -0.03025 | 0.0533 | 0.001398 0.0026
-0.05715 -0.07357 | -0.21057 | -0.01298 | 0.0571 | 0.001298 0.0029
-0.08249 -0.07206 | -0.21337 | 0.034213 | 0.0929 | 0.003693 0.0055
-0.0536 -0.05202 | -0.1464 0.060425 | 0.0922 | 0.009781 0.0117
-0.03057 -0.0074 -0.05989 | 0.077464 | 0.0838 | 0.011679 0.0135
-0.01165 -0.01732 | -0.01363 | 0.057147 | 0.0743 | 0.01438 0.0158
0.009584 | 0.042501 | 0.031051 | -0.01203 | 0.0434 | 0.017784 0.0187
0.017337 | 0.044765 | 0.088183 | -0.03084 | 0.0589 | 0.019784 0.0206
0.032463 | 0.037184 | 0.087636 | -0.11486 | 0.0637 | 0.023484 0.0242
0.011399 | 0.022829 | 0.064523 | -0.07339 | 0.092 0.018676 0.02
-0.01474 0.013344 | 0.000502 | -0.0229 0.1049 | 0.019269 0.0209
-0.01101 0.009032 | -0.00366 | -0.0002 0.0942 | 0.016876 0.0183
-0.00466 0.009574 | -0.00542 | 0.002374 | 0.0904 | 0.015375 0.017
-0.0017 -0.00713 | -0.00655 | 0.021829 | 0.0677 | 0.019173 0.0206
0.004008 | 0.012147 | 0.023514 | 0.043737 | 0.0721 | 0.017384 0.0183
0.026456 | 0.019054 | 0.025441 | 0.007641 | 0.0698 | 0.016387 0.0172
0.017827 | 0.024004 | 0.046363 | -0.03461 | 0.0831 | 0.015986 0.0169
0.006712 | 0.013531 | 0.015672 | -0.04461 | 0.0748 | 0.016886 0.0177
0.02175 -0.01141 | 0.086123 | -0.0734 0.0801 | 0.016783 0.0178
-0.01901 -0.0138 -0.03592 | 0.006374 | 0.094 0.019582 0.0205
-0.01147 -0.0076 -0.01802 | 0.005746 | 0.0924 | 0.018777 0.02
-0.00252 -0.00267 | -0.02168 | 0.037051 | 0.0876 | 0.014584 0.0157
0.007136 | 0.014375 | 0.004871 | 0.036707 | 0.0747 | 0.009288 0.0106
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0.003262 0.00504 0.016137 | -0.00653 | 0.0774 | 0.009087 0.0105
0.010069 -0.00291 | 0.016472 | -0.07063 | 0.073 0.006883 0.0093
0.026864 0.01106 0.041449 | 0.017683 | 0.0816 | 0.004185 0.0078
0.00999 -0.00131 | -0.00713 | 0.065699 | 0.086 0.004184 0.008
0.027918 0.004371 | -0.02116 | 0.07316 0.0693 | 0.005478 0.0095
-0.02162 -0.04684 | -0.04865 | 0.085682 | 0.0804 | 0.004376 0.0098
0.048866 0.036256 | 0.033583 | 0.02143 0.0757 | 0.006647 0.0146
0.01996 0.001732 | -0.00188 | 0.009851 | 0.1021 | 0.009996 0.0205
0.03303 0.015534 | 0.028836 | 0.050266 | 0.115 0.005042 0.0166
0.059292 0.031062 | 0.09054 0.056728 | 0.1056 | 0.005035 0.0181
0.074876 0.058783 | 0.076102 | 0.017561 | 0.1227 | 0.004827 0.02
0.0695 0.040542 | 0.113846 | 0.023515 | 0.1028 | 0.002554 0.0208
0.051664 0.021223 | 0.13717 -0.03992 | 0.1279 | 0.006768 0.0264
-0.00574 -0.01074 | 0.052232 | -0.24156 | 0.1944 | 0.00264 0.0254
-0.06416 -0.06618 | -0.05444 | -0.01894 | 0.2237 | -0.00068 0.0234
-0.04864 -0.0431 -0.02476 | -0.01193 | 0.1991 | -0.00371 0.02
-0.03396 -0.01461 | -0.1182 -0.03139 | 0.1795 | -0.00255 0.0178
-0.02427 -0.00841 | -0.13111 | 0.052771 | 0.1353 | 0.001773 0.0173
-0.00206 0.001113 | -0.0578 0.066764 | 0.1031 | 0.009737 0.0163
-0.02191 -0.01671 | -0.07984 | 0.045067 | 0.1213 | 0.017086 0.0179
-0.15259 -0.13338 | -0.15239 | 0.015158 | 0.1165 | 0.005095 0.006
0.025835 0.070318 | 0.075855 | -0.06669 | 0.1176 | 0.01069 0.0116
0.028403 0.058205 | 0.113549 | -0.04608 | 0.1351 | 0.011892 0.0126

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 11: Modelin Dynare Kodlar
Modelde Kullanilan Verilerin Diizenlenmis Logaritmik Fark Degerleri

var g omi s pif ¢ pih r pi rstar pistar ystarmcanky I fbom;
varexo es efb er eh ef ea eystar ;

parameters rom pis neta fbs mcs alpha phi gama delta beta tetah tetaf eta sigma rhoa
rhoystar fil fi2 rofb;

rom=0.90;

pis=0;

neta=1;

rofb=0.9;

fbs=0.2;

mcs=0.5;

gama=0.30;

delta=0.025;

beta=0.99;

tetah=0.50;

tetaf=0.50;

eta=1;

sigma=1;

rhoa=0.9;

rhoystar=0.9;

fil=1.5;

fi2=0.5;

alpha=0.33;

phi=1;

model(linear);

g=omi+(1-gama)*s;

s-s(-1)=pif-pih+es;
q(+1)-q=-(rstar-pistar(+1))+(r-pi(+1));
pih=beta*pih(+1)+((1-tetah)*(1-beta*tetah)/tetah)*mc+eh;
pif=beta*pif(+1)+((1-tetaf)*(1-beta*tetaf)/tetaf)*omi +ef;
pi=(1-gama)*pih+gama*pif;
mc=alpha*(n-k)+(sigma)*(c)+gama*s+phi*n-a;
r=(fbs/(1-fbs))*fb+y-I-(mcs/(1-mcs))*mc;
y=a+alpha*k+(1-alpha)*n;

k=(1-delta)*k(-1)+delta*I;

fb=rofb*fb(-1)+efb;
c=ystar+(1/sigma)*(omi+(1-gama)*s);
c=c(+1)-(1/sigma)*(r-pi(+1));
y-ystar=(1/sigma)*((1+gama*(2-gama)*(sigma*eta-1))*s+(1+gama*(sigma*eta-
1))*omi);

a=rhoa*a(-1)+ea;

ystar=rhoystar*ystar(-1)+eystar;
m-m(-1)=-pi+rom*(m(-1)-m(-2))+rom*pi(-1)+er;
m=c-neta*r;

pistar=0;
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end;

initval;

1=0;

m=0;

G=0;

omi=0;

s=0;

pif=0;

c=0;

pih=0;

r=0;

pi=0;

rstar=0;

pistar=0;

ystar=0;

mc=0;

a=0;

y=0;

n=0;

k=0;

end;

resid(1);

steady;

check;

estimated_params;
rom,beta_pdf,0.80,0.10;
rhoa,beta_pdf,0.80,0.10;
rhoystar,beta_pdf,0.80,0.10;
rofb,beta_pdf,0.80,0.05;
tetah,beta_pdf,0.5,0.05;
tetaf,beta_pdf,0.5,0.05;
sigma,normal_pdf,1,0.25;
eta,gamma_pdf,1,0.30;
phi,gamma_pdf,1,0.20;
fil,gamma_pdf,1.5,0.25;
fi2,gamma_pdf,0.5,0.10;
neta,gamma_pdf,1,0.1;

stderr es,inv_gamma_pdf,0.01,2;
stderr er,inv_gamma_pdf,0.01,2;
stderr ef,inv_gamma_pdf,0.01,2;
stderr eh,inv_gamma_pdf,0.01,2;
stderr ea,inv_gamma_pdf,0.01,2;
stderr efb,inv_gamma_pdf,0.01,2;

stderr eystar,inv_gamma_pdf,0.01,2;

end;

model_diagnostics;
stoch_simul(order=1,irf=40);
varobs y c | g pirstar;
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Ek 12: Soklari Sonsal Tahmin Sonuclari

Modelde Kullanilan Verilerin Diizenlenmis Logaritmik Fark Degerleri

prior mean mode s.d. prior pstdev
es 0.010 0.0046 0.0019 invg 2.0000
er 0.010 0.0477 0.0045 invg 2.0000
ef 0.010 0.1639 0.0309 invg 2.0000
eh 0.010 0.3514 0.0695 invg 2.0000
ea 0.010 0.1172 0.0166 invg 2.0000
efb 0.010 1.5338 0.1576 invg 2.0000
eystar 0.010 0.0643 0.0071 invg 2.0000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 13: Soklarin Standart Dagilim

Modelde Kullanilan Verilerin Diizenlenmis Logaritmik Fark Degerleri

prior mean Post. mean s.d. prior pstdev
es 0.010 0.0064 0.0019 invg 2.0000
er 0.010 0.0506 0.0045 invg 2.0000
ef 0.010 0.1297 0.0309 invg 2.0000
eh 0.010 0.2638 0.0695 invg 2.0000
ea 0.010 0.0979 0.0166 invg 2.0000
efb 0.010 1.2893 0.1576 invg 2.0000
eystar 0.010 0.0558 0.0071 invg 2.0000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 14: Parametrelerin Sonsal Tahmin Sonuglari

Modelde Kullanilan Verilerin Diizenlenmis Logaritmik Fark Degerleri

prior mean mode s.d. prior pstdev
rom 0.800 0.9243 0.0362 beta 0.1000
rhoa 0.800 0.9148 0.0371 beta 0.1000
rhoystar 0.800 0.9514 0.0240 beta 0.1000
rofb 0.800 0.7144 0.0561 beta 0.0500
tetah 0.500 0.4133 0.0396 beta 0.0500
tetaf 0.500 0.7337 0.0348 beta 0.0500
sigma 1.000 1.0390 0.1019 norm 0.2500
eta 1.000 1.0490 0.1019 gamm 0.3000
phi 1.000 2.1438 0.3738 gamm 0.2000
fil 1.500 1.4583 0.2465 gamm 0.2500
fi2 0.500 0.4800 0.0980 gamm 0.1000
neta 1.000 0.8508 0.0921 gamm 0.1000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 15: Parametrelerin Sonu¢ Tahminleri

Modelde Kullanilan Verilerin Diizenlenmis Logaritmik Fark Degerleri

prior mean Post.mean interval prior pstdev
rom 0.800 0.8888 0.9720 beta 0.1000
rhoa 0.800 0.9099 0.9583 beta 0.1000
rhoystar 0.800 0.9452 0.9825 beta 0.1000
rofb 0.800 0.7107 0.8093 beta 0.0500
tetah 0.500 0.4084 0.4693 beta 0.0500
tetaf 0.500 0.7133 0.7797 beta 0.0500
sigma 1.000 1.0514 1.2162 norm 0.2500
eta 1.000 1.0438 1.4553 gamm 0.3000
phi 1.000 2.1538 2.7624 gamm 0.2000
fil 1.500 1.4512 1.8103 gamm 0.2500
fi2 0.500 0.4866 0.6623 gamm 0.1000
neta 1.000 0.8503 0.9613 gamm 0.1000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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