Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 « Temmuz 2021 ISSN: 2529-0029, ss. 474-497
DOI: 10.14784/marufacd.976572

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

FAiZSiZ BANKACILIGIN GELENEKSEL BANKACILIGA
UYARLANMASI®

ADAPTATION OF NON-INTEREST BANKING TO
TRADITIONAL BANKING

Erol Silleyman GUNDUZ"™
Kamil USLU™

Oz
Faizli uygulama iktisadi ve toplumsal hayatin temellerinden olan kredi aligverisi ve bankaciligin 6ziine ilig-
kin bir faktér olmayip, aksine hem talep ve hem de arz tarafinda paydaslarin en iyi ¢ikarlarina hizmet etmemek-

tedir. O yiizden bankaciliktan faiz nosyonunu ¢ikararak sektoriin daha iyi bir performans gostermesini amag-
liyoruz.

Caligmamizda konvansiyonel bankaciligin faizsiz yapida yeniden kurulmasina yonelik bir modelleme yapil-
mistir. Modellemede Arrow-Debreu tiirii bir genel denge modeline bankacilik sektorii dahil edilmis ve bankala-
rin ekonominin genel dengesi i¢indeki rol ve 6nemi agiklanmuistir. S6z konusu genel denge modelinde finansal
piyasalarin tam veya eksiksiz oldugu (complete financial markets) varsayimi temel alinmistir. Bu modellemenin
disinda faizsiz bankacilik sisteminde faizsiz tiiketici kredilerinin nasil yiiriitiilebilecegine yonelik bir 6rnek faiz-
siz kredilendirme ve geri 6deme sunumu yapilmigtir.

Caligmada kredi mekanizmasinin faiz temelli ¢aligtirilmasinin yaraticist veya hizlandiricisi oldugu bazi so-
runlara deginilmistir. Bunlar arasinda faiz sermayesinin siyaseti kontrol ederek savaslarin ¢ikmasinda etkin ol-
masl, dongiisel ekonomik yapi, kiigiik firmalarin krediye erisiminin kisitlanmasi, faiz tabanl redi mekanizma-
sinin arz tarafinda da kiigiik tasarruf sahiplerinin piyasa karlarindan yeterince pay almasini engellemesi, sosyal
sorumlulugu olan siirdiiriilebilir bir biiyiime ve gevre bilincini zayiflatmas1 gibi sorunlar sayilabilir. Bilinen
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finans tarihi boyunca faizin hukuki durumu da Hinduizm, Yahudilik, sistemik diisiiniirler, Hristiyanlik ve fslam
bakimindan degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Faizsiz Bankacilik, Geleneksel Bankacilik, Uyarlama

JEL Siniflandirmasi: B10, G20, G21, G24, H30, N20

Abstract

Application of interest in the credit and banking operations do not serve to the best benefit of the stake-
holders both on demand and supply sides. It is also something that does not pertains to the gist of the notion of
credit and profession of banking. Thus we aim to get rid of interest from banking and finance operations in gen-
eral for a better performance of the sector.

We set up a model in the study to re-construct the conventional banking on a non-interest basis. We have
demonstrated the role and significance of the banking in the general equilibrium of the economy by including
the banking sector in an Arrow-Debreu type general equilibrium model. Model assumes a complete financial
markets. After the modelling we made a presentation as to how consumer credits placement and pay back could
be constructed on a non-interest basis.

The article touches upon certain issues that aggravated by the interest based banking and financial activity
like contributing to vicious and destructive wars via controlling the politics, deepening business cycles, restric-
tions put on the small firms blocking them to reach to the credit, preventing savers from getting a better share
of the market profits, and weakening of consciousness for a sustainable development and environment. The le-
gal standing of interest and usury throughout the financial history are scrutinized through Hinduism, Judaism,
systemic philosophers, Christianity and Islam.

Key Words: Non-interest Banking, Traditional Banking, Adaptation

JEL Classification Codes: B10, G20, G21, G24, H30, N20

Giris

Diinyada art arda gelen teknolojik devrimlerin destekledigi ekonomik faaliyetle toplam zengin-
lik artmakta, ancak zenginligin adil bir dagilimi maalesef gerceklesmemektedir. Burada adil dagilim-
dan maksat toplam gelirin herkese esit olarak dagilimi degildir, ancak herkesin bulundugu yerde sag-
likli beslenme, barinma ve daha iist diizey sosyal ihtiyaglara erisiminin saglanabilmesi ve sermayenin
belli ellerde toplanarak global toplumun aleyhinde kullanilmasinin 6nlenmesidir. Bu idealin gercek-
lesmesinde veya engellenmesinde finansal aktarim mekanizmalarinin nasil kullanildiginin ve bu me-
kanizmalar1 kontrol edenlerin 6nemli bir pay1 vardur.

Bankacilik finansal aktarimda rol alan en 6nemli kurumsal gii¢ olarak bireylerle devlet arasinda
aracilik yapar ve politik ekonominin topluma yansiyan ytiziidiir, isletmelerin ve hanelerin alacagi ka-
rarlarda ¢ok 6nemli bir pay sahibidir. O yiizden bankalarin ¢aligma prensibi ve gelirlerini nasil sagla-
diklar1 da ¢ok 6nemlidir. Giiniimiizde yerlesik, faiz gelirine dayali bankacilik operasyonu ise refahin
tabana yayilmasi dogrultusunda degil aksine refahin tist katmanlara polarizasyonu dogrultusunda
calismaktadir. Bankaciligin bu sekilde konumlanmasi ozellikle gelismekte olan iilkeler bakimindan
inovasyonu ve teknolojik girisimleri verimli bicimde desteklemekten uzak kalmaktadir. Inovasyonda
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lider tilkelerdeki yaratici sirketler yerlesik faizli bor¢lanma sisteminden degil, faizsiz esasta ¢aligan
risk sermayesi ve benzeri metodlarla finansa ulagmaktadirlar. 2008 global finansal kriz sonrasi 6zel-
likle ABD ve AB biinyesinde 1srarli parasal gevseme politikalari ile politika faizlerinin sifir seviye-
sine yaklastirilmast kitlelerin faiz baskisindan ¢ikmalari i¢in adeta bir firsat olugturmakta, ancak bu
da sadece o politik havzalar i¢in gegerli olmakta diinyanin geri kalani i¢in ¢ok umut vermemektedir.
Toplumlarim kalict umuduna bankacilik ancak faiz kavramin: tiimiiyle giindeminden ¢ikararak kat-
kida bulunabilecektir.

Makalenin yapilandirilmasi sdyledir: Miiteakip sayfalarda 6nce konu ile ilgili literatiir taramasin-
dan segkilere yer verilmekte, birinci béliimde faizli operayonun bankacilik kurumu ve sektorii tize-
rindeki olumsuz etkileri tartisilmakta, ikinci boliimde ise faizli muameleler ve tefecilik kargisinda
kutsal kitaplarin, dini otoritelerin ve diisiiniirlerin pozisyonlar1 agiklanmaktadir. Ugiincii béliimde
faizsiz bankaciligin geleneksel bankaciliga uyarlanmast ile ilgili bir uygulama yapilmistir. Burada Ar-
row-Debreu tiirii bir genel denge modeline bankacilik sekt6rii dahil edilerek bankalarin ekonominin
genel dengesi igindeki rol ve 6nemleri agiklanmistir. S6z konusu genel denge modeli finansal piya-
salarin tam veya eksiksiz oldugu (complete financial markets) varsayimini temel almigtir. Dérdiincii
boliimde ise faizsiz bankacilikta tiiketici kredilerinin fiyasa faiz oranlari referans alinmaksizin nasil
organize edilebilecegine iligkin bir sunum yapilmistir. Bunu sonug bolimii takip etmistir.

Geng (2010) Osmanli devleti esnaf ve tiiccarin kérlar1 tizerine %5 ile %15 arasinda narh uygular-
ken, piyasaki faiz haddinin %15 ile %25 araliginda oldugunu, Osmanlilarin inang, ideoloji ve kimlik
olarak Islam’ benimsemis olmalarina ragmen faiz konusunda hayret verici bir esneklikle hareket et-
tiklerini belirtir. Para vakiflari ile birlikte 15. Yiizyildan itibaren faiz uygulamalar1 hakim ulemanin
destegi ile yerlesik hal almistir. Pamuk (2015) para vakiflar1 disinda Osmanli iilkesinde 6nemli Ana-
dolu sehirlerinde yillik yiizde 10 ile 20 arasinda faiz uygulamasinin normal oldugu ve mahkemeler
nezdinde de tanindiginy, ayrica Istanbulda yerlesik Yahudi finansorlerin Avrupa kralliklarina biiyiik
meblagl krediler acabildiklerini belirtir. Cizak¢a (1999) Miislimanlarin daha 6nceki medeniyetler-
den devraldiklar: veya kendilerinin gelistirdigi miidarebe (kir ortaklig1), miisareke (sermaye ve kar
ortaklig1), miifavaza (esit sermaye ve kar ortakligy), viicuh (kredi ortakligi) gibi araglarla ekonomik
faaliyetleri faizsiz platformlarda yiirtitmeye gayretleri oldugunu, Avrupada da bu formlarin com-
menda, societas ve carati gibi karsiliklarinin 6zellikle denizcilik ve bankacilik sektorlerinde yaygin
bigimde kullanildigin: belirttikten sonra, fikih kitaplarinda yazilanlarin aksine faizin de Miisliiman
toplumlarin ekonomik faaliyetinde giiglii bir sekilde yer etmis oldugunu belirtir. Istanbul’'un fethin-
den 6nce 6zerk bir bolge olarak Akdeniz-Karadeniz deniz ticaretinin lojistik ve finansman tssti olan
Galata fetihten sonra da uzun siire bu 6zerk konumunu korudu ve Sanayi Devrimi sonras1 Osmanlt
tilkesinde ekonominin ve borglarin finansmani ve aracilig1 ve faizli tahvillerin idaresinde 6nemli rol-
ler iistlendi. Kazgan (2005) Galata bankerlerinin 19. Yiizyilda ve 6zellikle dis bor¢lanmanin bagladig:
1854 sonrasi Imparatorlugun her tarafinda etkin oldugunu, ithal ve yerli iiretim ticari emtianin alim
sattiminda finansman aracilif1 ve piyasa yapicilig1 roliinii icra ettigini, saraym ve yiiksek biirokrasi-
nin titkketim harcamalarini finanse ettiklerini belirtir. Imparatorlukta bankacilik endiistrisinin olus-
maya bagladig1 19. Yiizyilin ikinci yarisinda Galata bankerleri Osmanl: finans biirokrasisi ile yabanci
kreditorler arasinda 6nemli bir aracilik rolii icra etmislerdir. Sanayi devriminin baslangicindan iti-
baren 150’yi agkin finans ve bankacilik krizinin hazirlayicist olan dongiisel ekonomik yapida faizli
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yapida icra edilen kredi mekanizmasinin 6nemli bir katkisi vardir. Kotlikoff (2010) bu dongtiniin ki-
rilabilmesi i¢in 6zellikle 1929-1933 Biiyiik Bunalim sonrasi 6nerilen Limitli Bankacilik fikrini 2008
krizi sonrasi yeniden igledigi ¢calismasinda bankalar dahil tiim finansal kuruluglarin yatirim fonlari
seklinde yeniden yapilandirilmasini 6nerir. Banka bir “yatirim fonu” olacak, bor¢lanma yapmaya-
cak, kaldirag kullanmayacak ve tevdiat1 kullanarak spekiilasyon yapmayacaktir. Kotlikoff bankalarin
birer piramit saadet zinciri olusturmamast i¢in yerinde oneriler yapmakta, ancak problemin esasini
teskil eden faizli finansman yapilandirmas: konusuna temas etmemektedir. Bankalarin miisterisi-
nin bilgisi haricinde kaldiragl islemlerin ve spekiilasyonun aracis1 olmamasi daha ¢ok faizli bir ya-
pidan ¢ikmasi ile ilintilidir. Bayindir (1987) Kuranda faiz karsilig1 kullanilan “artis” kelimesinin hu-
kuki terminolojideki tanimini klasik fikih kitaplarindan yaptig alinti ile “faiz, miibadeleli akitlerde
taraflardan biri lehine sart kogulan karsiliksiz fazlaliktir” seklinde verir. Bu tanim klasik fikih ulemas:
bakimindan Kuranda kullanilan kelimenin tam olarak anlasildigini gostermektedir. Usmani (1998)
Islami banka olarak bilinen kurumlarin modern dénemdeki faaliyetlerinin finans ve bankacilik sek-
toriiniin genel yapisinda ve ¢aligma diizeninde goriiniir bir degisiklik yapamadigini, faizli operasyon
benzeri murabaha islemlerine yogunlasip kalmalarina ise “ge¢is donemi” olarak tolerans gosterilmesi
diistincesindedir. Yunus (2011) bir iktisat profesorii olarak 1976da baslattig1 saha hareketi sonrasi 60
tilkeye yayilan mikro kredi operasyonunu “fakirin bankas1” olarak degerlendirir. Yunus ideolojik egi-
limi bakimindan faizsiz bankacilik yapma ideali ile yola ¢ikmis degildir. Ancak Banglades kirsalinda
toplumun gelir dagiliminda en alt katmanlari iizerinde yogunlasan toerisyen kurdugu sistemde %20
faiz uygulamasina ragmen, bor¢lananlar1 bankaya hissedar yapma yoluyla esasen faizsiz bankaciligin
operasyonlar1 arasina katabilecegi 6nemli bir kanal agmistir.

1. Geleneksel Bankaciliktan, Faizsiz Bankaciliga

Finans insan gelisiminin en temel unsurlarindan biridir. Bankacilik ise kurum olarak modern
sayilabilecek sekilde son bin yila ait bir kavram olmakla birlikte temel iglevleri bakimindan insan-
lik tarihinin baglangicina kadar uzanmaktadir ve muhtemelen yazili tarihten daha eskidir. Bankaci-
lik kredi alig verisini ve aktarimini kurumsal diizeye tasimis, ¢esitlendirmis, yalnizca merkezi nok-
talarda obeklenen insan gruplarmin degil global olarak tiim bireylerin erisimine agan bir girisim
olmustur. Bankalar gegmisteki kredi iliskilerini devralmanin 6tesinde modern anlamda gegen bin
yilin baglarinda kamu otoritesinin bor¢lanma ihtiyaclarini gidermek iizere tesis edilmis olup, giinii-
miizde de kamu otoritesinin verdigi 6zel berat, imtiyaz ve lisanslara dayali olarak kamusal bir faali-
yet icra etmektedir.

Bankacilik modern bir kurum olarak Akdeniz havzasinda basladigindan beri siyasal otoriteye ve
sonralari tliccara ve tiiketiciye fonlar: belli bir faiz orani karsiliginda saglamaktadir. Ne var ki, kredi
aligverisinin faize dayali olmasi bankaciligin 6ziinde olan bir faktér degildir. Faiz uygulamasi birey-
lerin varliklarini artirma glidiisti kapsaminda tarim toplumunda belli kisi ve gruplarin esitlik¢i dii-
zenden ¢ikip giicii ellerine gecirme dogrultusunda bagvurduklar: 6nemli strateji araglarindan biri
olmustur. Ciinki faiz uygulamasinin toplumda mesruiyet kazanmasi ile birlikte ellerinde kredi bi-
riktirmis olanlar bu kredileri toplumun tiretici kesiminin faaliyetleri i¢inde nemalanmasi i¢in belir-
lenmis bir getiri orani sartiyla bor¢ vermis ve bu nemalanma esnasinda tiretimin risklerinden uzak
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kalmuglardir. Uretimin agirliklarindan ve iireticiyi baglayan kayitlardan kendilerini izole ettikleri
gibi, girisimcinin herhangi bir nedenle basarisiz olmasi durumunda girisimcinin varliklarini adeta
sifirlayarak esitlikei statiiyii bozacak bigimde kendileri lehine bir gii¢ odag: olusturma dogrultusunda
hareket etmislerdir. Kredi mekanizmasinin faiz temelli ¢alistirilmasi beraberinde bir¢ok global prob-
lemin biiytimesini getirmektedir. Bunlar arasinda birkagina deginecek olursak;

1.1. Faiz Sermayesinin Siyaseti Etkilemesi Ve Savaslarda Etkin Olmas1

Bankalarin 12. yiizyilda Italyan sehir devletlerinde baslayip 17. yiizyil sonlarinda ingiltere Ban-
kasinin kurulusu ile devam eden siyasal otoriteye finansorliik ve bankerlik yapma seriiveni banka-
cilik meslegine ve finans sektoriine faizli bir ¢aligma sistemi kuran kreditdrlere olduk¢a yakin mesai
ve iliski i¢cinde olduklar1 meclisleri ve saray yapilarini kontrol etme ve iilkelerin i¢ ve dis siyasetini et-
kileme imkani kazandirmigstir. Yaptiklar: fonlamanin geri doniisii igin 6zel vergi kanunlar: ¢ikaril-
mis ve bankacilar ideolojik egilimleri dogrultusunda giiclii lobi faaliyeti ile siyasi otoriteleri savas-
lara dahi striikleyerek finansin barisa degil savasa katkida bulunmasina sebep olabilmiglerdir. Bu
durum global demokrasi agisindan olumlu sonuglar getirmemistir. Demokratik ortamda etkinlikleri
¢ok daha kiigiik olabilecek gruplar faizli kredi mekanizmasi ile kontrol altina aldiklar: siyasal oto-
riteleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda manipiile edebilmekte ve global baris: tehdit edebilecek sevi-
yede haksiz bir statiiye ulagabilmektedirler (Fleuriet, 2008, s. 4). Faizli yap1 son yiizyilda 6zellikle ge-
lismekte olan iilkelerde sanayi ve hizmet kuruluslarini biinyesinde toplayan ulusal holdinglerin de
yatirim riski almak ve tiretimin agirliklarini tagimak yerine kamuya borg vererek o siyaset bolgesin-
deki vatandaslarin 6demek zorunda birakilacaklar: alacaklarini kamu otoritesinin yasal yaptirimla-
rina dayanarak tahsil etmeyi tercih etmelerine neden olmaktadir.

1.2. Dongiisel Ekonomi

Faiz tabanli kredi sistemi bankalarin para yaratma ve simdilerde tiirev mekanizmalariyla birlikte
finans ortaminda ve genel ekonomide dongiisel kriz rejiminin yerlesmesine esasl bir katkida bulun-
maktadir. Sinirsiz bicimde genisletilen para ve kredi hacminin siirsiz faiz geliri getirecegi 6ngoriisii
ekonomik dengelerde gelisen bir olumsuzluk durumunda stiratli bir daralmayi ve birbiri {izerine y1-
kimi beraberinde getirmektedir. Ustelik son donemde gergeklesen birgok teknolojik gelismenin ban-
kacilik sektoriine de yansimasi ile birlikte tiirev tiriinlerin kullaniminin katlanarak artmaya devam
etmesi, bankacilik operasyonunun gittikce daha fazla uluslararasi bir karakter kazanmasi ve gelenek-
sel subelerin disinda siber subelerin devreye girmesi sektorde herhangi bir olumsuz gelismenin sira-
yet etme giiciinii ok bityiik 6l¢iide artirmis bulunuyor. Ozellikle piyasa hakimiyeti 6lgiimiinii zorlas-
tiran ve bolge methumunu adeta ortadan kaldiran siber subeciligin dniinde genis bir biiyiime alani
olmasi dongiisel ekonomiye verilecek primin maliyetini geometrik olarak yiikseltmektedir.

1.3. Kii¢iik Firmalarin Kredi Alamamasi

Giigli bir teminat sunamayan ve ge¢mis yillar bilancolar1 da gok kéarli olmayan ¢ok sayida kiigiik
ve orta Olgekli firma faizli esasa gore ¢alisan kredi mekanizmasindan gerektigi dl¢iide yararlanama-
maktadir. Bu firmalarin borsalara kote olarak hisselerini dogrudan halka arz etmeleri de ayni bilango
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nedenlerinden dolay1 bir hayli zordur. Biiyitk buhran déneminde 1929-1931 yillar1 arasinda ingilte-
re'nin diger global aktorlerlerle baglantili olarak bankacilik, finans ve kredi ortaminin i¢inde bulun-
dugu depresyonun sanayi, ticaret ve istihdam tizerindeki etkilerini incelemek ve ¢6ziim gelistirmek
iizere toplanan Macmillan komitesinin raporunda da o giinkii Ingiliz ekonomisinin verimliliginin
oniindeki baslica sorunlardan biri olarak bu bosluk gortilmustiir. (Thomas, 1931, ss.11-12).

1.4. Midilerin Yeterli Getiri Elde Edememesi

Faiz tabanli bankacilik sistemi kii¢iik firmalarin krediye erisimini zorlastirdig: gibi, arz tarafinda
da mudiler piyasadaki ger¢ek kar imkanlarindan faydalanamamaktadir. Hemen tiim tilkelerde degi-
sik kategorilerdeki mevduatlara 6denen faiz oranlar1 enflasyon oranlarini izler ve ideal olarak enflas-
yon oraninin 1-2 puan {izerinde gergeklesir. Yiiksek enflasyonun hakim oldugu enflasyonist donem-
lerde ise bir de bunun iizerine iilke otoriteleri faiz oranlarini baskilamaya calisiyorsa tasarruflarini
bankalarda mevduat olarak degerlendirmek isteyen hane halki negatif faiz elde edebilmekte ve fii-
len tasarruflarini kaybedebilmektedir. Ornegin, Tiirkiyede 1935 yilinda tasarrufunu devlet tahviline
yatirmis bir Kisi, tahvilin getirisini de ana paraya ekledigi halde, 1975’teki varligi ITO endekslerine
gore baslangictaki yatiriminin sadece %17’sidir. (Bayindir, 1987, s. 152. Gliniimiizde de durum bun-
dan pek farkli degildir. TUIK verilerine gére 2020 Haziran ayz itibartyla TUFE yillik %12,62 seviye-
sinde oldugu halde, 2 yil vadeli devlet tahvillerinin yillik getirisi % 10,40, bankalarin 1 yillik mevdu-
ata 6dedigi faiz oranlari is bundan daha agagidadir. Gelismis tilkelerde de sifira yakinsayan politika
faiz oranlar1 banka mudilerinin getirisini olduk¢a daraltmaktadir. Oysa bankacilik kurumunun faiz
tabanli galismak yerine risk paylasimini esas almasi: durumunda 6zellikle innovasyona prim verilen
tilkelerde tasarruf sahiplerinin piyasa karlarindan ¢ok daha iyi paylar almas1 miimkiindiir.

1.5. Siirdiiriilebilir Biiyiime Ve Cevre Problemi

Motivasyonunu faiz geliri beklentilerinden alan kredi mekanizmasi borglarin kolay 6denebil-
mesi ve bityiiyen sermayenin her seferinde daha karli olarak borg verilebilmesi i¢in sonsuz ve sinir-
s1z bir bitylime diistincesine gore hareket eder. Kontrolsiiz bityiime hirsinin tehlikelerine dikkat ge-
ken finansal halkalar ve bireysel girisimciler yok degildir, ancak bunlar maalesef ana akim sermayeyi
ve finansal giicti temsil etmemekte, bu yondeki uyarilar ve yapici girisimler heniiz ikincil seviyede
kalmaktadir. Yani sira bu protesto mahiyetindeki itirazlar problemin temellerine egilebilmekten de
uzaktir. Finansal isletmelerin paydaslari i¢in sagladiklar: getiriler kadar bu getirilerin gevresel miila-
hazalar, sosyal sorumluluklar ve iyi yonetim ilkelerini ne él¢tide dikkate alarak saglandig1 da 6nem-
lidir. Agligin ortadan kaldirilmasi, fakirligin hafifletilmesi, herkes icin saglik ve egitim imkanlarinin
artirilmasi, insanlar arasi esitlik, su ve enerji kaynaklariin idamesi, inovasyonlarin desteklenmesi,
sorumlu tiiketim, yasanabilir bir ¢evre, iklim sartlari, denizler ve orman kaynaklarinin daha barisc
ve adil bir diinyanin kurulmas: gibi hedeflerin finans sektoriiniin ve bankaciligin ilgi alan1 diginda
olmadigy, finans sektoriiniin biitiin bu konularda denge bozucu ve kotiiye gidisi degil de dengeleyici
ve oyun kurucu bir rol iistlenmesi finansin ve bankacilik kurumunun kendi gelecegi agisindan kri-
tik 6neme sahiptir. Yeryiiziiniin ve evrenin sinirli kaynaklar: dikkate alindiginda biiytimenin stirdii-
riilebilir olmasi dogrultusunda atilacak belli bagh adimlardan biri sermayenin faiz hirsinin kontrol
altina alinmasidir.
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2. Faizin Hukuki Durumu

Faiz uygulamasi diinyada bilinen belli bash tiim bityiik dinler ve felsefeciler tarafindan ya katego-
rik olarak yasadis1 ilan edilmis ya da elestiriye tabi tutulmustur. Tarihsel siray1 izleyerek Hinduizm ile
baslarsak, M.O. 2500 yillarindan miras kalan linga kiiltii, Visnu, Siva gibi bazi énemli ilahlar ve yoga
sisteminden sonra M.O. 2000-1500 yillar1 arasinda Ari gruplarinin Hindistan ve gevresindeki bol-
gelere inmesini miiteakiben yerli Hint dinleriyle gdcebe Ariler’in inanglarinin karigimindan ortaya
¢ikan “isitsel” kokenli anonim Veda metinleri ve bu metinlerin 6ncesinde ve sonrasinda olusan ¢ok
tanrili ve geleneksel Hinduizm’in 6zellikle Brahman (din adamlari) ve Ksatriya (asiller ve savascilar)
kastlar1 bakimindan faizle istigal etmek illegaldir. (Faisal & Ahmad, 2018, s. 4441).

Tevrat metinlerinde {i¢ yerde ve Zeburda bir yerde faiz yasagina isaret edilir: Halkima, aranizda
yagayan bir yoksula 6diing para verirseniz ona tefeci gibi davranmayacaksiniz. Uzerine faiz ekleme-
yeceksiniz. (Misirdan Cikig 22: 25).

Bir kardesin yoksullasir, muhta¢ duruma diiserse, ona yardim etmelisin. Aranizda kalan bir ya-
banci ya da konuk gibi yasayacak. Ondan faiz ve kar alma. Allah'indan kork ki kardesin yaninda ya-
samun1 siirdiirebilsin. Ona faizle 8diing vermeyeceksin. Odiing verdigin yiyecekten de kar almaya-
caksin. (Levililer 25: 35-7).

Kardesinize para, yiyecek veya faiz getiren baska bir sey 6diing verdiginizde, ondan faiz alma-
yacaksiniz. Yabancidan faiz alabilirsiniz ama kardesinizden faiz almayacaksiniz ki Rabbin sahibi ol-
mak {izere girdiginiz topraklarda elinizi attiginiz her seyde size bereket ihsan etsin. (Yasanin Tekrar1
23:19-20).

Zebur: Ya Rab, ¢adirina kim konuk olabilir? Kutsal daginda kim oturabilir? Parasin: faizle islet-
mez, sugsuzun aleyhine riisvet almaz. Boyle yasayan asla sarsilmayacak (Mezmurlar 15: 1, 5).

Incillerde iig yerde faize referans vardir. Ayni kissanin farkli anlatimlarini igeren ilk iki referans
faizi yasaklamaktan ziyade muglak bir lisan ile adeta onaylar mahiyettedir: “Goksel egemenlik, yol-
culuga ¢ikan bir adamin kolelerini ¢agirip malini onlara emanet etmesine benzer. “Adam, her biri-
nin yetenegine gore, birine bes, birine iki, birine de bir talant vererek yola ¢ikti. Bes talant alan, he-
men gidip bu parayi isletti ve bes talant daha kazand. Iki talant alan da iki talant daha kazandu. Bir
talant alan ise gidip topragi kazd: ve efendisinin parasini sakladi. “Uzun zaman sonra bu kélelerin
efendisi dondii, onlarla hesaplasmaya oturdu. Bes talant alan gelip bes talant daha getirdi, ‘Efendi-
miz’ dedi, ‘Bana bes talant emanet etmistin; bak, bes talant daha kazandim’ “Efendisi ona, ‘Aferin,
iyi ve giivenilir kole!” dedi. ‘Sen kiigiik islerde giivenilir oldugunu gosterdin, ben de seni biiyiik is-
lerin bagina gegirecegim. Gel, efendinin genligine katil!” “Iki talant alan da geldi, ‘Efendimiz’ dedi,
‘Bana iki talant emanet etmistin; bak, iki talant daha kazandim? “Efendisi ona, ‘Aferin, iyi ve giiveni-
lir kole!” dedi. ‘Sen kiiciik islerde giivenilir oldugunu gosterdin, ben de seni biiyiik islerin bagina ge-
girecegim. Gel, efendinin senligine katil!” “Sonra bir talant alan geldi, ‘Efendimiz’ dedi, ‘Senin sert
bir adam oldugunu biliyordum. Ekmedigin yerden biger, harman savurmadigin yerden devsirirsin.

Bu nedenle korktum, gidip senin verdigin talanti topraga gémdiim. Iste, al paran1!’ “Efendisi ona su

karsilig1 verdi: ‘Kotii ve tembel kole! Ekmedigim yerden bigtigimi, harman savurmadigim yerden
devsirdigimi bildigine gére parami faize vermeliydin. Ben de geldigimde onu faiziyle geri alirdim...
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Haydi, elindeki talant: alin, on talanti olana verin! Ciinkii kimde varsa, ona daha ¢ok verilecek ve o
bolluk i¢inde olacak. Ama kimde yoksa, kendisinde olan da elinden alinacak. Su yararsiz kéleyi di-
sartya, karanliga atin. Orada aglayis ve dis gicirtis: olacaktir’ ” Matta 25: 14-30 ve Luka 19: 12-27.
Ugiincii referans ise karsiliksiz 6diing vermeyi tavsiye eder. Ama siz diismanlarinizi sevin, iyilik ya-
pin, hicbir karsilik beklemeden 6diing verin. Alacaginiz 6diil bityiik olacak, Yiiceler Yiicesinin ogul-
lar1 olacaksiniz. Ciinkdi O, nankér ve kotii kisilere karsi iyi yiireklidir. Luka 6: 35 (Kutsal Kitap (Tev-
rat, Zebur ve Incil), 2014).

Kuranda ise 8 ayette dogrudan faiz bahsi olup, bu ayetler herhangi bir muglakliga meydan birak-
mayacak sekilde faizi sert bir dille hukuk dis1 ilan eder:

Faiz yiyenler, ancak seytanin ¢arptig1 kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu, onlarin, “Alis veris de
faiz gibidir” demelerinden dolayidir. Oysa Allah aligverisi helal, faizi haram kilmistir. Bundan boyle
kime Rabbinden bir 6giit gelir de (o 6giite uyarak) faizden vazgegerse, artik 6nceden aldig1 onun
olur. Durumu da Allah'a kalmistir. (Allah onu affeder.) Kim tekrar (faize) donerse, iste onlar cehen-
nemliklerdir. Orada ebedi kalacaklardir. Bakara: 275.

Allah, faiz malin1 mahveder, sadakalar1 ise artirir (bereketlendirir). Allah hi¢bir giinahkar nan-
korii sevmez. Bakara: 276.

Ey iman edenler! Allal’a kars: gelmekten sakinin ve eger gercekten iman etmis kimselerseniz, fa-
izden geriye kalani birakin. Bakara: 278.

Eger boyle yapmazsaniz, Allah ve Rastliiyle savasa girdiginizi bilin. Eger tévbe edecek olursaniz,
ana paralariniz sizindir. Béylece siz ne bagkalarina haksizlik etmis olursunuz, ne de bagkalar: size
haksizlik etmis olur. Bakara: 279.

Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allal’a kars: gelmekten sakinin ki kur-
tulusa eresiniz. Al-i Imran: 130.

Yahudilerin yaptiklar1 zuliim ve bir¢ok kimseyi Allah yolundan alikoymalari, kendilerine yasak-
lanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarini haksiz yere yemeleri sebebiyle 6nceden ken-
dilerine helal kilinmis temiz ve hos seyleri onlara haram kildik. iglerinden inkar edenlere de ac1 bir
azap hazirladik. Nisa: 160-161.

Insanlarin mallari i¢inde artsin diye faizle her ne verirseniz, Allah katinda artmaz. Ama Allah'in
hosnutlugunu dileyerek verdiginiz zekata gelince, iste onlar, kat kat arttiranlardir. Ram: 39 (https://
kuran.diyanet.gov.tr/mushaf/kuran-meal-2/fatiha-suresi-1/ayet-1/diyanet-isleri-baskanligi-me-
ali-1).

Mevcut Hindu metinleri, Tevrat, Zebur, Inciller ve Kurandaki faiz ile ilgili deginiler icinde Tevrat,
Zebur ve Kuran faizi net ifade ile yasadis1 ilan eder. Jewish Encyclopedianin faizle ilgili maddelerinde
belirtildigine gore, Tevrat ve Zeburda kullanilan terimler bor¢ludan alinan ve ac1 veren bir “isirik”
ve yani sira Kuranda kullanilan “artis” teriminin aynisidir. Bu, bor¢lunun orijinal olarak borglan-
dig1 ana para veya meta ile geri 6dedigi meblag arasindaki farki temsil eden artistir. Giiniimiize ula-
san Tevrat ve Zebur metinlerinde faizle ilgili referanslarda bir muglaklik yoktur, ancak muglakliktan
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daha biiyiik bir problem olarak Yahudiler'in disindaki insanlarla faizli muamelelerin yapilabilecegi
izni vardir. Bu ruhsat faizin yasadisiligini 6nemli 6l¢lide ortadan kaldirmistir. Nitekim Hristiyanlar
da bu ruhsati daha sonralar1 Hristiyan olmayanlar ve 6zellikle Miislimanlar tizerinde kullanmuslar-
dir. Bundan daha dramatik olan bir nokta ise, Kuran faizi agik olarak yasadisi ilan etmesine ragmen
Miisliiman din adami sinifi da kendilerinin selefi olan Yahudiler ve Hristiyan din otoriteleri gibi kut-
sal kitap diginda yine Peygamberke atfedilen rivayetler ve dini kurumlarin verdigi hitkiimlerden olus-
turduklar bir veri tabanina dayanarak faizi mesru daireye alacak goriisler ortaya koymuslardir. Me-
sela Islam diinyasindaki en biiyiik mezhep olan Hanefi mezhebi Peygambere isnat edilen “Dar-iil
harpte misliiman ile harbi arasinda faiz cereyan etmez” seklinde bir rivayete dayanarak ayni “Ya-
hudi olmayanlardan faiz alinabilecegi” seklinde eldeki Tevrat metninde var olan ruhsat benzeri ola-
rak misliimanin gayrimiislim bir tilkede gayrimiislimlerden faiz alabilecegi, onlara domuz satabile-
cegi ve onlardan kumar yoluyla gelir saglayabilecegine dair hitkiim vermistir (Bayindir, 1987, s. 142).

Incillerde bahis konusu olan iig referanstan faizli islemlerin yasadis1 olduguna dair mutlak bir ¢1-
karim yapmak miimkiin degildir. Hristiyan diinyada 13. ylizyilda Thomas Aquinas ile baslayip 16.
Yiizyilda protestan hareket ve Calvin'le per¢inlesen faiz serbestisi muhtemelen metinsel dayanagin
bu kadar zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz yasag: ile ilgili Kilise'nin pozisyonunu zayifla-
tan bir diger 6nemli neden de kuralin kismen Aristo'ya ve skolastik 6gretiye dayanmasidir. Aris-
tonun benimsedigi ve sonralari fizyokratlarca da izlenen goriise gore ticaret ve degis tokus, esyay1
bizzat tiretmeye gore daha diisiik seviye bir eylemdir. Buna gore “tiiccar Allah’1 ya ¢ok zor ya da hig
memnun edemez”. Bu pozisyonun ticaret karsitlig: ile elestirilmesi ¢ok kolaydir. Katolik kilisesinin
16. yiizyila kadar siiren etkin faiz yasag1 Hz. Isa’ya atfedilen Inciller yani sira Isa'nin ikrazatgilart mes-
cidden kovdugu kissasina, ekiimenik konseylerin ve kilise mahkemelerinin kararlarina ve Eflatun
ve Aristo gibi filozoflarin vaz ettigi ahlaki prensiplere dayali olarak gelistirilen Hristiyan teolojisine
dayaniyordu. 314 Arles, 325 Iznik ve 372 Laodicia konsiilleri faizi yasaklarken, 440-461 araligindan
baslayarak sonuncusu 1745’te yayinlanan Papalik genelgeleri de ayni dogrultuda emirler yayinlamis-
tir. (Hassan & Lewis, 2007, ss. 64-67). Incildeki muglak ifadelere ragmen Kilise'nin uzun bir siire kati
faiz yasag1 uygulamas: muhtemelen Eski Ahit’te yasagin daha bariz bi¢cimde ifade edilmis olmasi, Hz.
Isanin da zaten genel olarak Eski Ahit degerlerini vaz etmesi yani sira ticari ve toplumsal hayatta fa-
izin olumsuz etkilerinin kadim gelenek tarafindan taninir olmasi ve Kilisenin kadim degerleri 6nce-
lemesinden kaynaklanir.

Aristo mantik ve felsefesini Roma hukuku ve Hristiyanlik 6gretisi ile entegre eden ve kendisinden
sonraki Bati diistincesi ve modern felsefe tizerinde 6nemli etkiler birakan 13. Yiizyil Hristiyan diisii-
niirit Saint Thomas d’Aquinas baglangigta Roma hukuk doktrini uyarinca gida maddeleri gibi kul-
lanildiginda tiiketilen esya ile binek ve ev gibi tiiketilmeden kullanilabilen esyay1 birbirinden ayiri-
yordu. Ona gore tiiketilmeden kullanilabilen esyanin kullanimina karsilik bir 6demenin (kira) talep
edilmesi adalete uygundur. Buna mukabil tiiketilerek kullanilan esyanin mislinin iadesinde 6diing
alinan miktara ilave olarak bir de kullanim bedelinin (faiz) talep edilmesi haksizliktir ve mevcut ol-
mayan bir seyi satmak demektir. Clinkii bu esyanin kullanimi tiiketilip yok edilmesinden ibarettir.
Ancak faiz hakkinda 6nceleri bu agiklamalar1 yapan ve faiz-kira ayiriminda 6nemli esaslar ortaya
koyan Saint Thomas, iktisadi sartlarin zorlamasi ve yatirim amagli 6diing ihtiyacinin artmasiyla fa-
ize cevaz vermede gittikge daha yumusak davranmis ve bazi gerekeeler ileri siirerek para sahibinin
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verdigi paradan baska “tazminat akgesi” ad1 altinda ayr bir fazlalik almasini da mesgrti gérmeye bas-
lamigtir. Bu goriisiindi, 6diing verenin bir miiddet parasini kullanma imkédnindan mahrum kalmasi
sebebiyle zarara ugramis olmasi, paranin 6diing verilmeyip de bir iste kullanilmasi halinde elde edi-
lebilecek kazancin kaybi (firsat maliyeti) gibi gerekeelerle agiklamaya caligmistir. Boylece dnceleri
faize karg1 olan Saint Thomas, sonradan ileri siirdiigii birtakim gerekeelerle faiz yasaginin ortadan
kalkmasina zemin hazirladi (https://islamansiklopedisi.org.tr/faiz). 16. Yiizyilda Protestan hareketin
onciilerinden Jean Calvin'le faiz Hristiyan diinyada mesru ilan edildi. Calvin 1545de ilkini yazdig1
bir dizi risale ile “para kullandirma karsilig1 bedel almanin 6ziinde bir giinah barindirmadig1” sa-
viyla Avrupa diislince tarihinde yeni bir ¢ig1r agt1 ve kapitalist ruhun temel tagini yerlestirdi. (Munro,
2011, ss.12-14). Eldeki Tevrat, Zebur ve Incillerin tiim zaman ve mekanlara samil olmadig, ¢iinkii su
anda gegerli olmayan kendi zamanlarinin sartlarinca tasarlanmis ve sekillenmis olduklarini savlad.
Artik bu metinler bireysel vicdan ve toplumsal ihtiyaglar 151$1nda yorumlanmali idi.

Yiizyillar boyunca kilisenin etki alaninda bulunan iilkelerde faiz yasaginin etrafindan dolas-
mak icin yiizlerce finansal finansal taktik ve arag kullanildi. Benzer usuller Islam iilkelerinde de
uygulandi. Bu makalede bu islemleri detaylandirmiyoruz. Ancak bunlara 6nemli bir 6rnek kam-
biyo senedi ve 1553 ila 1763 araliginda genellikle yilda dort defa organize edilen d6viz takas fuar-
laridir. Genel olarak bir kambiyo senedi baska bir para cinsinden ve ileri bir tarihteki bir 6deme
yitkiimliiliigiiniin yerel para cinsinden satilmasidir. Islemin bir bacagini kredi vadesinin uzatil-
masi, diger bacagini da déviz degisim islemi olusturur. Giiniimiizde éniine boyle bir islem gelen
bankaci yabanci paray1 gegerli kurdan yerli paraya gevirir ve ileri vadeli nakite karsilik su anda
saglayacag1 nakit i¢in kredi uzatim bedeli olarak bir iskonto orani uygular. O donemde ise iskon-
toya ruhsat verilmedigi i¢in bu islem yapilamiyordu. O yiizden donemin bankeri kambiyo sene-
dini satin alim fiyatina doviz degisimi i¢in alacagi hizmet bedeli yani sira faiz unsurunu da dahil
ediyordu. Kurandaki referanslarin faizi acik bi¢imde yasa dis1 ilan etmis olmasina ragmen giinii-
miizde Islami banka olarak bilinen kurumlarin yaptig1 murabaha islemlerinde de benzer bir yap1
vardir. Bankanin murabahada ilave ettigi kar payinin sadece hizmet bedelini kapsadig: kabul edil-
digi halde, islemler dis goriiniis itibariyla faizli islem gériintiisiindedir. (Hassan & Lewis, 2007, ss.
73-75). Gegmiste 6zellikle Osmanli para vakiflar1 kanaliyla Miisliiman diinyada yer eden mura-
baha islemleri faizsiz bankacilik operasyonunun yeniden canlandig: giiniimiizde de basat islem
kanali olmaya devam etmektedir. Para vakiflari Islam iilkelerinde 12. Yiizyilda Imam Ziifer’in fet-
vasindan beri resmi olarak bilinmekte ve istihdam edilmekle birlikte bu kurumu piyasalarda giiclii
bir oyuncu roliine ulagtiran Osmanli iktisat yapilanmas: olmustur. Para vakiflar 6zel girisimcili-
gin kisith oldugu Osmanli iktisat yapilanmasinda bir tiir bankacilik sektériinii olusturmus ve Os-
manlrnin kadim zamanlardan devraldig: faizsiz is ortakliklarinin aksine kredilerde “onu onbir”
veya “ona onbirbucuk” ibareleri ile %10, 15 faiz uygulamasini Osmanl: {ilkesinde megrulagtirmis-
tir (Kurt, 2015, ss. 56, 76, 81-82). Burada agik metinsel yasaga ragmen siyasi otoritenin kontroliin-
deki ulemanin “maslahat” (aciliyetler) gerekeesiyle faizli islemlere ruhsat verdiklerini goriiyoruz.
Bu fetvalar bunun daha temelinde var olan ve yukarida belirtilen “dar-iil harpte gayrimiislimden
faiz alinabilecegi” seklindeki mezhep goriisleri ile birlikte ele alindiginda glintimtizde yeni bir can-
lanma donemi yasayan Islami bankacilik kurumlarinin faizli islemlere ¢ok benzeyen operasyonla-
rinin kurumsal olarak ve halk nezdinde gticlii bir itiraz ile karsilasmadan kabul gérebilmesini agik-
lar mahiyettedir.
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3. Faizsiz Bankaciligin Geleneksel Bankaciliga Uyarlanmasi Ve Ornek Uygulama

3.1. Genel Denge Anlayisinda Bankacilik Sistemi

Basit bir Arrow-Debreu tiirii genel denge modeline bankacilik sektorii dahil edilerek, bankalarin
ekonominin genel dengesi i¢indeki rol ve énemleri agiklanabilir. S6z konusu genel denge modeli fi-
nansal piyasalarin tam veya eksiksiz oldugu (complete financial markets) varsayimini temel alacak-
tir (ARROW & DEBREU, 1954, ss. 265-90).

Ele alacagimiz basit ekonomide firmalar (f), hane halki (h) ve bankalar (b) olarak iig ayr1 eko-
nomik birim bulundugunu kabul edersek; genel denge modelinde bu ekonomik birimlerin finansal
kararlarini nasil verdiklerini bir sema ile gosterebiliriz:

Sekil 1: Ekonomik Unsurlarin Finansal Kararlari

Bst+ By + Bn
»
Firmalar Hane halka
Aktifler Pasifler Aktifler Pasifler
Yatirnmlar Y TahvillerBy . Tahviller Bh Tasarruflar S
Krediler K- . Mevduatlar M+
A
Bankalar
Aktifler Easiﬂcr
Krediler K+ TahvillerB,,
Mevduatlar M-

Kaynak: Xavier FREIXAS ve Jean-Charles ROCHET. Microeconomics of Banking, 2. edition, Cambridge-Mas-
sachusetts, The MIT Press, 2008, s.8.

Yukaridaki sekil 1'de analiz kolaylig1 saglamak i¢in kamu sektoriine (devlet ve merkez bankasi)
kasten yer verilmemigtir. Ayni nedenle, iki donemlik bir model (t = 1,2) dikkate alinmig ve bag-
langigta tiiketicilere ait olan tek bir fiziki malin el degistirdigi kabul edilmistir. Bu malin bir boliimii
t =1 déneminde tiiketilecek, kalan1 t = 2 déneminde titkketim mali iiretimi igin firmalarca yati-
rim yapilacaktir. Gosterim kolaylig1 saglamak i¢in modelde tek bir temsili firma, tek bir temsili tiike-
tici ve tak bir temsili banka oldugu varsayilmistir. Ayrica modeldeki degiskenlerin arzi “+” iist indisi,
talepleri ise “—” st indisi ile gosterilecektir.

3.1.1. Tiiketici

Tiiketici kendi titketim profilini (C1,C2) seger ve tasarruflarini (S ) banka mevduatlar: (D) ile
menkul degerler (By,) arasinda tahsis eder, yani dagitir. Bu gekilde fayda fonksiyonunu (1) kendi
biitge kosullar1 dahilinde maksimize etmeye ¢aligir: maxu( Cy, Cy).
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Temsili tiiketicinin baslangicta bagisladigy tiiketim mali miktarini w,, sirasiyla firma ve banka
karlarini1 7¢ ve m,, yine sirasiyla mevduat ve menkul degerlere 6denen faiz oranlarmni da p ve 7
olarak gosterecek olursak, titketicinin tiiketim profilinin detaylarin: su sekilde tanimlayabiliriz: (Tt-
ketici ve hissedarlarin ayni kisiler oldugu varsayimi altinda, firmalarin ve bankalarin t = 2 done-
mindeki kérlarini tiiketicilere dagitacaklar1 6ngoérillmistiir).

Ci,+B,+D"=w, (1)
Co=m;+m, +(1+7r)B,+(1+1,)D* ()

(1) ve (2) numaral: esitlikler tiiketicilerin (titketim) programlarin: §@; j; simgeler ve sadece faiz
oranlari esit oldugunda bunlar arasinda dahili bir ¢6ziim s6z konusu olabilir:

3.1.2. Firma

Modeldeki temsili firmanin yapacag: yatirim diizeyi (/) ile bunun finansmani arasinda segim
yapacag ve boylelikle karini maksimize edecegi kabul edilir: max 7. Firmanin baglica finansman
segeneklerinin banka kredisi (L) ve menkul deger yani tahvil (By) ihrag etmek oldugu varsayilmis-
tir. Bu agiklamalar 151g1nda asagidaki tanimlamalar yapilabilir:

e =f()— A +7r)By—(1+mn)L” (4)

(4) ve (5) numarali esitliklerde f temsili firmanin iiretim fonksiyonunu ve 7;, banka kredileri-
nin faiz oranini simgeler. Daha 6nce oldugu gibi yine banka kredileri ve ihrag edilen tahvillerin ku-
sursuz ikameler olduklar: varsayilmistir. Bu takdirde (4) ve (5) numarali esitliklerle tanimlanan fir-
manin programi (§5), tahvil ve kredi faizlerinin esit olmas1 durumunda ¢oziilebilir:

r=r (6)

3.1.3. Banka

Modelde temsili bankanin karini maksimize edebilmek icin kredi arz1 (L*), mevduat talebi D~
ve tahvil ihrac1 (Bj) arasinda tercih yaptigi kabul edilmistir: max,. Dolayistyla bankanin prog-
rami (§5) asagidaki gibi tanimlanacaktir:

wp, =1, LT —rBy —1p D~ )

L* =B, +D" )

(7) ve (8) numaral esitlikler bankanin karini maksimize edebilmesinin kredi satis1 kadar kredi
oraninin mevduata ve ihrag edecegi tahvillere 6deyecegi faiz oranlarini asmas: gerektigini goster-
mektedir.
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3.1.4. Genel Denge

Modelde genel denge faiz oranlar1 vektorii (7,71,7p) ile arz ve talep diizeylerini yansitan iig ayr

vektorce tanimlanir:

«  Tiiketici icin: (C1,Cy, By, DY),
Firma igin: (I, Bs,L7),
«  Banka igin: (L*,By, D).

Modelde yer alan tiim ekonomik birimlerin optimal davrandiklari, yani kendi programlarini
(o1, 85, 81) ¢ozdiikleri kabul edilir. Bu takdirde tiim piyasalar dengeye ulagsacagindan genel denge

de saglanmis olacaktir:

o Mal piyasas: dengesi: I=85,
o Mevduat piyasas: dengesi: D* =D,
o Kredi piyasas: dengesi: L*=1",

« Finans (sermaye) piyasasi dengesi: Bp = By + By,

Tiiketici igin fayda, firma ve banka i¢in kar maksimizasyonu faiz oranlarinin esitlenmesi halinde

saglandigindan genel denge durumunda tiim faiz oranlarinin esit olacagi kabul edilebilir:
r=1=1 ©)

Bu basit modelde bankalarin hig kar etmedikleri, hane halki agisindan menkul degerler ile
mevduatlar arasinda bir fark bulunmadigindan bankalarin aldiklar: kararlarin diger ekonomik bi-
rimleri etkilemedigi kabul edilmigtir. Benzer sekilde bankalarin kararlar: firmalar1 da etkilemez,
¢iinkii kredi ve menkul degerler arasinda bir fark olmadig1 varsayilmistir (Freixas & Rochet, 2008,
s. 10).

3.2. Genel Denge Modelinin Faizsiz Bankacilia Uyarlanmasi

Genel denge yaklasgimina bankalar1 dahil eden ve onlarin rollerini gézlemlememizi saglayan bu
basit modelin siralanan eksiklikleri bir yana birakilacak olursa, faizsiz bankaciliga kolaylikla uyar-
lanabilir. Faizsiz bankacilik uygulamalar1 da temelde mevduat ve kredi islemlerinden olusur, yegane
fark fiyatlama mekanizmasinin farkli olusu, yani faiz yerine kar paylagimi esasina dayanmasidir. Di-
ger yandan ekonomik ve finansal sistemin piir faizsiz bir yapida oldugu kabulii altinda menkul de-
gerlerin de (bu modelde tahvillerin) faizsiz olmasi gerekir. Sukuk gibi diizenli nakit akis1 olan varlik-
lara kars: ihrag edilen ve “faizsiz tahvil” seklinde nitelenen finansman araglari sayesinde bu varsayim

gecerli olabilir.
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Bankalarin kredi ve mevduat islemlerini faize gore degil kar paylagimina gore yaptiklari, menkul
degerlerin de faizsiz nakit akigi sagladiklari, bu unsurlarin birbirlerinin kusursuz ikameleri olduk-
lar1 varsayilarak, genel denge modeli yeniden kurgulanabilir. Boylece faizsiz bankacilik ve finans sis-
temini yansitabilir. Bundan sonraki a¢iklamalarda basitlik saglamak agisindan, katilim hesaplarina
6denen bedele “mevduatin fiyatr’, tiirii ne olursa olsun bankaca kullandirilan fonlardan saglanan na-
kit akisina da “kredinin fiyati” denecektir. Yine kolaylik saglamasi bakimindan agiklamalarda mev-

duat ve kredi simgeleri degistirilmeyecektir.

O halde mevduat fiyatin1 Pp, kredi fiyatin1 Py, faizsiz tahvillerin fiyatin1 da p ile gosterecek
olursak, ekonomik birimlerin amag fonksiyonlarinda faiz oranlarinin yer aldig: esitlikleri yeniden ta-
nimlayabiliriz. Bu baglamda tiiketici fayda maksimizasyonu programindaki (2) ve (3) numarali esit-
likler asagidaki gibi degisecektir:
Co=my+m,+(1+p)B,+(1+pp)D* @)
b="Dp 3)

Benzer sekilde firma kar maksimizasyonu programindaki (4) ve (6) numarali esitlikler su sekilde

degisir:
mp=f() = (A +p)Br — (L +p )L~ #)
pP=n (©)

Banka kar maksimizasyonu programinda sadece (7) numaral: esitlik degisecektir:
mp = p Lt = pBy = ppD~ 7)

Boylece genel denge modelinin 6zii degismez, sadece finans sistemindeki (yani model gerceve-
sinde banka ve sermaye piyasalarindaki) fiyatlama mekanizmas: degisir. Bu degisim denge kosulla-

rinda radikal degisimlere neden olmayacaktir.

Faize dayanan geleneksel bankacilik uygulamasi yerine faizsiz bankacilik uygulamasinin, faize
gore degerlenen tahvillerin yerine faizsiz tahvillerin ikame edilmesi halinde ekonomideki tiim piya-
salar yine ayn1 denge kosullarina tabi olacaklardir. Baslica degisim, genel denge durumunda farkl pi-
yasalarda olusan faiz oranlar1 yerine bunlara karsilik gelen fonlama fiyatlarinin esitlenmesidir. Yani

(9) numarali esitligin asagidaki hale doniigmesidir:
P=DPL=Pp )

Bu kurguda da modelin orijinalindeki gibi bankalarin kararlarinin diger ekonomik birimler {ize-
rinde etkili olmadig1, ama yeni fiyatlama mekanizmasinin kar paylasimina dayanmasi nedeniyle kar-

larin sifirdan farkli oldugu kabul edilmistir.
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4, Faizsiz Tiiketici Kredilerine fliskin Ornek Sunum

Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira

Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 15 Orani (%3) Artis Orami

Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2020 Ocak 100.000 400.000 2222 2.222 1.600 1.600
2020 Subat 102.222 397.778 2222 2222 1.591 1.591
2020 Mart 104.444 395.556 2.222 2.222 1.582 1.582
2020 Nisan 106.667 393.333 2.222 2.222 1.573 1.573
2020 Mayis 108.889 391.111 2.222 2.222 1.564 1.564
2020 Haziran 111.111 388.889 2.222 2.222 1.556 1.556
2020 Temmuz 113.333 386.667 2.222 2.222 1.547 1.547
2020 Agustos 115.556 384.444 2222 2222 1.538 1.538
2020 Eyliil 117.778 382.222 2222 2222 1.529 1.529
2020 Ekim 120.000 380.000 2222 2222 1.520 1.520
2020 Kasim 122.222 377.778 2.222 2.222 1.511 1.511
2020 Aralik 124.444 375.556 2.222 2.222 1.502 1.502
2021 Ocak 126.667 373.333 2.222 2.278 1.568 1.531
2021 Subat 128.889 371.111 2.222 2.278 1.559 1.522
2021 Mart 131.111 368.889 2.222 2.278 1.549 1.512
2021 Nisan 133.333 366.667 2.222 2.278 1.540 1.503
2021 Mayis 135.556 364.444 2222 2.278 1.531 1.494
2021 Haziran 137.778 362.222 2222 2.278 1.521 1.485
2021 Temmuz 140.000 360.000 2222 2278 1.512 1.476
2021 Agustos 142.222 357.778 2.222 2.278 1.503 1.467
2021 Eylil 144.444 355.556 2.222 2.278 1.493 1.458
2021 Ekim 146.667 353.333 2.222 2.278 1.484 1.449
2021 Kasim 148.889 351.111 2.222 2.278 1.475 1.440
2021 Aralik 151.111 348.889 2.222 2.278 1.465 1.430
2022 Ocak 153.333 346.667 2222 2.335 1.529 1.457
2022 §ubat 155.556 344.444 2222 2.335 1.519 1.448
2022 Mart 157.778 342.222 2222 2335 1.509 1.438
2022 Nisan 160.000 340.000 2222 2335 1.499 1.429
2022 Mayis 162.222 337.778 2.222 2.335 1.490 1.420
2022 Haziran 164.444 335.556 2.222 2.335 1.480 1.410
2022 Temmuz 166.667 333.333 2.222 2.335 1.470 1.401
2022 Agustos 168.889 331.111 2.222 2.335 1.460 1.391
2022 Eyliil 171.111 328.889 2.222 2.335 1.450 1.382
2022 Ekim 173.333 326.667 2222 2.335 1.441 1.373
2022 Kasim 175.556 324.444 2222 2.335 1.431 1.363
2022 Aralik 177.778 322.222 2.222 2.335 1.421 1.354
2023 Ocak 180.000 320.000 2.222 2.393 1.482 1.378
2023 Subat 182.222 317.778 2.222 2.393 1.471 1.369
2023 Mart 184.444 315.556 2.222 2.393 1.461 1.359
2023 Nisan 186.667 313.333 2.222 2.393 1.451 1.350
2023 Mayis 188.889 311.111 2.222 2.393 1.441 1.340
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira

Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 15 Orani (%5) Artis Oram

Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2023 Haziran 191.111 308.889 2.222 2.393 1.430 1.331
2023Temmuz 193.333 306.667 2.222 2.393 1.420 1.321
2023 Agustos 195.556 304.444 2.222 2.393 1.410 1.311
2023 Eylil 197.778 302.222 2.222 2.393 1.399 1.302
2023 Ekim 200.000 300.000 2.222 2.393 1.389 1.292
2023 Kasim 202.222 297.778 2222 2.393 1.379 1.283
2023 Aralik 204.444 295.556 2.222 2.393 1.369 1.273
2024 Ocak 206.667 293.333 2.222 2.453 1.426 1.295
2024 Subat 208.889 291.111 2.222 2.453 1.415 1.285
2024 Mart 211.111 288.889 2.222 2.453 1.405 1.276
2024 Nisan 213.333 286.667 2.222 2.453 1.394 1.266
2024 Mayis 215.556 284.444 2.222 2.453 1.383 1.256
2024 Haziran 217.778 282.222 2.222 2.453 1.372 1.246
2024 Temmuz 220.000 280.000 2.222 2.453 1.361 1.236
2024 Agustos 222222 277.778 2222 2.453 1.351 1.226
2024 Eyliil 224.444 275.556 2222 2.453 1.340 1.217
2024 Ekim 226.667 273.333 2.222 2.453 1.329 1.207
2024 Kasim 228.889 271.111 2.222 2.453 1.318 1.197
2024 Aralik 231.111 268.889 2.222 2.453 1.307 1.187
2025 Ocak 233.333 266.667 2.222 2.514 1.361 1.207
2025 Subat 235.556 264.444 2.222 2.514 1.350 1.197
2025 Mart 237.778 262.222 2.222 2.514 1.339 1.187
2025 Nisan 240.000 260.000 2.222 2.514 1.327 1.177
2025 Mayis 242.222 257.778 2222 2.514 1.316 1.167
2025 Haziran 244.444 255.556 2222 2.514 1.305 1.157
2025 Temmuz 246.667 253.333 2.222 2.514 1.293 1.146
2025 Agustos 248.889 251.111 2.222 2.514 1.282 1.136
2025 Eylil 251.111 248.889 2.222 2.514 1.271 1.126
2025 Ekim 253.333 246.667 2.222 2.514 1.259 1.116
2025 Kasim 255.556 244.444 2.222 2.514 1.248 1.106
2025 Aralik 257.778 242.222 2.222 2.514 1.237 1.096
2026 Ocak 260.000 240.000 2.222 2.577 1.286 1.113
2026 Subat 262.222 237.778 2.222 2.577 1.275 1.103
2026 Mart 264.444 235.556 2222 2.577 1.263 1.093
2026 Nisan 266.667 233.333 2.222 2.577 1.251 1.082
2026 Mayis 268.889 231.111 2.222 2.577 1.239 1.072
2026 Haziran 271.111 228.889 2.222 2.577 1.227 1.062
2026 Temmuz 273.333 226.667 2.222 2.577 1.215 1.051
2026 Agustos 275.556 224.444 2.222 2.577 1.203 1.041
2026 Eyliil 277.778 222.222 2.222 2.577 1.191 1.031
2026 Ekim 280.000 220.000 2.222 2.577 1.179 1.021
2026 Kasim 282.222 217.778 2222 2.577 1.167 1.010
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira

Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 15 Orani (%5) Artis Oram

Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2026 Eyliil 284.444 215.556 2.222 2.577 1.155 1.000
2027 Ocak 286.667 213.333 2.222 2.642 1.201 1.014
2027 Subat 288.889 211.111 2.222 2.642 1.188 1.004
2027 Mart 291.111 208.889 2.222 2.642 1.176 993
2027 Nisan 293.333 206.667 2.222 2.642 1.163 983
2027 Mayis 295.556 204.444 2222 2.642 1.151 972
2027 Haziran 297.778 202.222 2222 2.642 1.138 962
2027 Temmuz 300.000 200.000 2.222 2.642 1.126 951
2027 Agustos 302.222 197.778 2.222 2.642 1.113 940
2027 Eylill 304.444 195.556 2.222 2.642 1.101 930
2027 Ekim 306.667 193.333 2.222 2.642 1.088 919
2027 Kasim 308.889 191.111 2.222 2.642 1.076 909
2027 Aralik 311.111 188.889 2.222 2.642 1.063 898
2028 Ocak 313.333 186.667 2.222 2.708 1.103 910
2028 Subat 315.556 184.444 2.222 2.708 1.090 899
2028 Mart 317.778 182.222 2.222 2.708 1.077 888
2028 Nisan 320.000 180.000 2.222 2.708 1.064 877
2027 Mayis 322.222 177.778 2.222 2.708 1.051 866
2028 Haziran 324.444 175.556 2.222 2.708 1.038 856
2028 Temmuz 326.667 173.333 2.222 2.708 1.024 845
2028 Agustos 328.889 171.111 2.222 2.708 1.011 834
2028 Eylil 331.111 168.889 2.222 2.708 998 823
2028 Ekim 333.333 166.667 2.222 2.708 985 812
2028 Kasim 335.556 164.444 2.222 2.708 972 801
2028 Aralik 337.778 162.222 2.222 2.708 959 791
2029 Ocak 340.000 160.000 2.222 2.775 993 799
2029 Subat 342.222 157.778 2.222 2.775 979 788
2029 Mart 344.444 155.556 2.222 2.775 965 777
2029 Nisan 346.667 153.333 2.222 2.775 951 766
2029 Mayis 348.889 151.111 2.222 2.775 938 755
2029 Haziran 351.111 148.889 2.222 2.775 924 744
2029 Temmuz 353.333 146.667 2.222 2.775 910 733
2029 Agustos 355.556 144.444 2.222 2.775 896 722
2029 Eyliil 357.778 142.222 2.222 2.775 883 710
2029 Ekim 360.000 140.000 2.222 2.775 869 699
2029 Kasim 362.222 137.778 2.222 2.775 855 688
2029 Aralik 364.444 135.556 2.222 2.775 841 677
2030 Ocak 366.667 133.333 2.222 2.845 869 683
2030 Subat 368.889 131.111 2.222 2.845 854 671
2030 Mart 371.111 128.889 2.222 2.845 840 660
2030 Nisan 373.333 126.667 2.222 2.845 825 649
2030 Mays 375.556 124.444 2.222 2.845 811 637
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira
Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 15 Orani (%5) Artis Oram
Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2030 Haziran 377.778 122.222 2.222 2.845 796 626
2030 Temmuz 380.000 120.000 2.222 2.845 782 614
2030 Agustos 382.222 117.778 2.222 2.845 767 603
2030 Eylil 384.444 115.556 2.222 2.845 753 592
2030 Ekim 386.667 113.333 2.222 2.845 738 580
2030 Kasim 388.889 111.111 2.222 2.845 724 569
2030 Aralik 391.111 108.889 2.222 2.845 709 558
2031 Ocak 393.333 106.667 2.222 2.916 730 560
2031 Subat 395.556 104.444 2.222 2.916 715 548
2031 Mart 397.778 102.222 2.222 2.916 699 536
2031 Nisan 400.000 100.000 2.222 2.916 684 525
2031 Mayis 402.222 97.778 2.222 2.916 669 513
2031 Haziran 404.444 95.556 2.222 2.916 654 502
2031 Temmuz 406.667 93.333 2.222 2916 639 490
2031 Agustos 408.889 91.111 2.222 2.916 623 478
2031 Eyliil 411.111 88.889 2.222 2.916 608 467
2031 Ekim 413.333 86.667 2.222 2.916 593 455
2031 Kasim 415.556 84.444 2.222 2.916 578 443
2031 Aralik 417.778 82.222 2.222 2.916 563 432
2032 Ocak 420.000 80.000 2.222 2.989 575 430
2032 Subat 422.222 77.778 2.222 2.989 559 418
2032 Mart 424.444 75.556 2.222 2.989 543 406
2032 Nisan 426.667 73.333 2.222 2.989 527 395
2032 Mays 428.889 71.111 2.222 2.989 511 383
2032 Haziran 431.111 68.889 2.222 2.989 495 371
2032 Temmuz 433.333 66.667 2.222 2.989 479 359
2032 Agustos 435.556 64.444 2.222 2.989 463 347
2032 Eylil 437.778 62.222 2.222 2.989 447 335
2032 Ekim 440.000 60.000 2.222 2.989 431 323
2032 Kasim 442.222 57.778 2.222 2.989 415 311
2032 Aralik 444.444 55.556 2.222 2.989 399 299
2033 Ocak 446.667 53.333 2.222 3.063 402 294
2033 Subat 448.889 51.111 2.222 3.063 386 282
2033 Mart 451.111 48.889 2.222 3.063 369 270
2033 Nisan 453.333 46.667 2.222 3.063 352 257
2033 Mayis 455.556 44.444 2.222 3.063 335 245
2033 Haziran 457.778 42.222 2.222 3.063 318 233
2033 Temmuz 460.000 40.000 2.222 3.063 302 221
2033 Agustos 462.222 37.778 2.222 3.063 285 208
2033 Eyliil 464.444 35.556 2.222 3.063 268 196
2033 Ekim 466.667 33.333 2.222 3.063 251 184
2033 Kasim 468.889 31111 2.222 3.063 235 172
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Enflasyon 6n- | TKO Yillik Yillik Kira Ar- Yillik Kira
Tarih Tiiketici Pay1 | Banka Pay1 cesi Tiiketici | %2,5 Enflas- 15 Orani (%5) Artis Oram
Taksitleri yon Uyarli (%2,5)
2033 Aralik 471.111 28.889 2.222 3.063 218 159
2034 Ocak 473.333 26.667 2.222 3.140 211 151
2034 Subat 475.556 24.444 2.222 3.140 194 138
2034 Mart 477.778 22.222 2.222 3.140 176 126
2034 Nisan 480.000 20.000 2.222 3.140 158 113
2030 Mayis 482.222 17.778 2222 3.140 141 100
2034 Haziran 484.444 15.556 2222 3.140 123 88
2034 Temmuz 486.667 13.333 2.222 3.140 106 75
2034 Agustos 488.889 11.111 2.222 3.140 88 63
2034 Eyliil 491.111 8.889 2.222 3.140 70 50
2034 Ekim 493.333 6.667 2.222 3.140 53 38
2034 Kasim 495.556 4.444 2.222 3.140 35 25
2034 Aralik 497.778 2.222 2.222 3.140 18 13
500.000 0 400.000 478.185 183.372 162.547
Agiklama notlar:

1. Tiiketici 500.000 TL satis fiyath bir konutu Banka isbirligi ile satin alir.

2. Toplamin %20’sine karsilik gelen 100.000 TL 6demeyi tiiketici yapar.

3. Kalan 400.000 TLyi Banka 6der.

4. Tiiketici 400.000 TLyi bankaya 15 yilda 180 taksitle geri 6der.

5. Geri 6demeler %2,5 enflasyon uyarhdir.

6. Kira piyasa rayicine gore 2.000 TL olup, konutta baslangictaki banka payini temsil eden %80

paya mukabil tiiketici kira 6demelerini 1.600 TL olarak baslatur.

7. Tiiketici konut tizerinde baslangicta %20 olan, taksitler sonunda ise %100% ulasan miilkiyet pa-

yina uygun olarak azalan oranda ve piyasa rayicine gore kira 6der. Yillik kira artis1 6rnekleri %5 ve

%2,5 olarak iki segenekli alinmigtir.

1. Kira artis1 yillik %5 olarak alindiginda 400.000 TL i¢in toplam 6deme meblag:: 661.557TL 165%

a=400.000; A = 661.557; n =15

fA A
A=a(1+t)"> p/—=(0+t) > —[0l=t >1,034-1=t>
a a

t=0,034>t=%3,4
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2. Kira artis1 yillik %2,5 olarak alindiginda 400.000TL i¢in toplam 6deme meblag: 640.732TL 160%

a=400.000; A =640.732; n =15
fA A
A=a(l+t)n> p—=(0+t) > s—[Ol=t >1,032-1=t>
a a
t=0.032>t=%3,2

o Yukarida faizsiz tiiketici kredisi kullanimina iliskin hazirladigimiz 6rnek 15 yillik konut
edindirme kredisi geri 6deme tablosu borglanicinin payina diisen %5 veya %2,5 yillik arti-
riml ancak borglanicinin konuttaki miilkiyet pay: arttik¢a azalan kira 6demeleri ile birlikte
toplamda %3,4 veya %3, 2 nispetinde yillik bir artis gostermektedir.

o  Freddie Mac’in ipotekli konut kredilerine iligkin piyasa arastirmasina gore 15 yillik konut
kredilerine iliskin son on yil faiz grafiginin ortaya koydugu ortalama egri de (faiz dis1 ilave
harg ve komisyonlar hari¢ olmak {izere) %3 - 4 araligindadir. Yeni yiiriirliige giren 2,2 trilyon
$ tutarindaki Covid-19 ilave tegvik paketini iceren yasa oranlari 10 yillik ortalamanin altina
¢ekmis bulunuyor (https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/6201/text).

Buna gore hazirladigimiz 6deme tablosu ABD finansal piyasasi gibi son 12 yilda FED’in siirekli
biiyiiyerek 2019 Kasim ay1 itibariyla (Covid-19 6ncesi) 4 trilyon $’a ulasan bilangosu ile oldukea ge-
niglemeci bir para politikasi izlenen bir piyasada dahi rekabetgi bir yap: ortaya koymaktadir. (https://

www.federalreserve.gov/ monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_re port_201911.pdf)

o Gelismis iilke piyasalarinda rekabetci olabilen modelimizin finansal kaynak sikintist geken
gelismekte olan piyasalarda da basarili olacag: ve faizsiz bankacilik endiistrisinin piyasa faiz
oranlarini referans almak yerine kendi standartlarini gelistirmesine yardimci olacag: kana-
atindeyiz.

Grafik 1: ABD ipotekli Krediler 10 Yillik Faiz Ortalamasi (2010-2020)
N Primar i
. v y Mortgage Market Survey
FfEdd Ie F{‘ﬂ "fﬂ &: U.S. weekly average mortgage rates as of 03/26/2020
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Sonug

Bankaciligin ana tagtyicisi oldugu finans sektérii insanin gelismesinin ve toplumsal hayatin ana
unsurlarindan biridir. Dolayistyla finansin ideal olarak insanlararasi adalet, paylasma ve mutluluga
hizmet eden bir faaliyet olmasi beklenir. Gliniimiizde etkinlik saglamis bulunan bankacilik yapsi ise
maalesef bu ideale yeterince hizmet edememektedir. Mevcut bankacilik ve finansal sekt6riin 6niin-
deki en biiyiik handikap faiz gelirini esas alan bir sistemle ¢alisiyor olmasidir. Faiz geliri kazanma
gayreti, lizerinden kazang saglanan bireylerin ve toplumlarin ortak gelirden aldiklar1 payr siirekli
azaltma ve onlar1 kendi iradeleri disinda sistemik olarak kolelestirme dogrultusunda ¢alismakta ve
bu da insanlarin baslangictaki esitlik¢i diizenine ve insan dogasina ters sartlar yaratmaktadir. Daha
dengeli ve insan dogasina uygun bir finansal ekosistemin olusturulmasina giden yolda faiz kavrami-
nin yirirliikten ¢ikarilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Esasen insanligin teknolojik gelisimi devrimsel ve inovasyon bazli sigramalarla gergeklesmekte,
burada da faiz tabanli bir finansman degil, risk paylasimina dayanan finansman modelleri hareket
ettirici unsur olmaktadir. Son 10 yildan fazla bir siiredir akilli telefon tirtintiyle diinyanin markas:
haline gelen ve 1 trilyon USD piyasa degerini asan ilk firma olan Apple’n (Baglangi¢ fonlamasi risk
paylasimcist yatirimeilar Mike Markkula ve Arthur Rock tarafindan yapilmigstir) 1980de halka arzi
oncesinden itibaren gegen kirk yili agkin siirede diinyaya liderlik eden markalar genellikle risk pay-
lagimina dayanan sermayelendirmeler ile yola ¢ikmis bulunuyorlar. Ayni kapsamda Tiirkiyeden ve-
rilebilecek bir 6rnek de yine risk paylagimi esast ile sermayelendirilen ve Earlybird Venture Capital,
Draper Esprit, Endeavor Catalyst ve Hummingbird Ventures tarafindan fonlanan oyun gelistirme
firmasi1 Peak Games’in yakinlarda ayni sektérden ABD merkezli Zynga tarafindan 1.8 milyar $’a satin
alinarak bir Tiirkiye rekoru kirilmig olmasidir. Burada inovasyonun hayata ge¢mesi i¢in finansmana
ihtiya¢ oldugu ancak gercek hareket ettirici finansmanin faiz giidillenmesi olmayan formatlarda gel-
digini goriiyoruz. Bu noktada atilmasi gereken adim bankacilik sektoriiniin de risk paylagimi anlayi-
sina gecerek hem girisimcilere daha fazla giiven vermesi ve hem de tasarruflarini yatirimlara kana-
lize ettigi mevduat sahiplerine daha fazla kazang firsatlar1 tanimasidr.

Degisik formatlarda risk paylasim metoduyla finansman sadece 6zel sektor agisindan degil kamu
sektorii bakimindan da bir ihtiyagtir. Bu ihtiyag 6zellikle dar gelirli kesimlerden varlikli kesimlere
servet transferini daha makul él¢iilere gekmek, ekonomik ve finansal déngiileri térpiileyerek ha-
fifletmek ve daha siirdiiriilebilir bir ekonomik faaliyet ve ¢evre varligina sahip olmak igindir. Ozel-
likle tasarruflarin ve sermaye girislerinin zayif oldugu tilkelerde ve dénemlerde kamu otoritelerinin
gercekten ihtiya¢ duyulan bilyiik altyap: projelerinin finansal ve zamansal planlanmasinda {ilkenin
makro ekonomik dengelerini sarsmamak, déviz kuru ve bunu takip edecek enflasyon ve faiz orani
sigramalarina neden olmamak igin yatirima ortaklik saglayacak hisse senetleri veya Gelir Ortaklig
Senetleri (GOS) gibi risk paylagimi yontemleriyle yatirim yapmay: tercih edecek bankalar, banka dist
finansal isletmeler ve bireylerden fonlama alarak sermayeyi tabana yaymasi ekonomik olarak daha
akilc1 bir yoldur. Bunun yerine ilgili kamu otoritelerinin degisik giidiilenmeler ile dogrudan faizli
banka borcuna yonelmeleri ve akabinde isletmeleri, bankalar1 ve hanehalkini agir bir bor¢ yiikii ve
gelir daralmasina siiriiklemeleri halklarin mutlulugu adina ¢oziilmesi gereken sorunlar arasindadir.

494



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 474-497

Kaynak¢a

ABREU, Dilip ve BRUNNERMEIER, Markus K. “Bubbles and Crashes”, Econometrica, Vol. 71, No. 1, (Ja-
nuary 2003), ss. 173-204, http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/bubbles_crashes.pdf,
(20/06/2011).

AHMED, Osman Babikir. Islamic Financial Instruments to Manage Short-term Excess Liquidity, Islamic
Development Bank, Islamic Research and Training Institute, Research Paper No.41, First edition, Jed-
dah, Saudi Arabia, 1997.

ARICAN, Erisah; TANINMIS YUCEMEMIS, Basak; ERDILEK KARABAY, Melisa ve ISIL, Gokhan. “Tiirk Ban-
kacilik Sektériinde Olgek Ekonomileri, Pazar Hakimiyeti ve Rekabet Giicii, Maliyet Etkinligi ve Olgek
Ekonomilerine Tliskin Ekonometrik bir UygulamaTiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No. 278, Istanbul,
2011. https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/797/olcek. pdf, (14.11.2015).

ARROW, Kenneth J., “The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk-bearing”, The Review of
Economic Studies, Vol. 31, No. 2. (Apr., 1964), pp. 91-96. Stable URL: http://links.jstor.org/sici?si-
ci=0034-6527%28196404%2931%3A2%3C91%3ATROSIT%3E2.0.CO%3B2-D, http://www.eco.uc3m.
es/docencia /microii/Arrow.pdf, (17/12/2019).

ARROW, Kenneth J., DEBREU, Gerard. “Existence of an Equilibrium for a Competitive Economy”, Econometrica,
Vol. 22,No. 3. (Jul., 1954), pp. 265-290, http://links.jstor.org/sici?sici=0012-9682%28195407%2922%3 A3
%3C265%3AEOAEFA%3E2.0.CO%3B2-B, (15/12/2019).

BAGEHOT, Walter. Lombard Street: A Description of the Money Market, 1. Basim, London: Henry S. King
and Co., 1873. http://www.econlib.org/ library/Bagehot/bagLom2.html, (19/07/2010).

BASCI, Erdem, KARA, Hakan, Finansal Istikrar ve Para Politikasi, TCMB Calisma Tebligi No:11/08, Mays
2011, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/099f342d-30d4-429a-82fe-6de03aa2fc36/WP1108.
pdf?MOD= AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-099{342d-30d4-429a-82fe-6de03aa2f-
c36-m3fB8WN, (11/08/2017).

BAYINDIR, Abdiilaziz. “Islamda Faiz Methumu ve Unsurlar1’, Para, Faiz ve Islam, Derleyen: Sabri Orman ve Is-
mail Kurt, Istanbul: ISAV (Islami Ilimler Arastirma Vakfi Yayinlari), 1987.

BERGER, Allen N. ve MESTER Loretta J. “Explaining the dramatic changes in performance of US banks: tech-
nological change, deregulation, and dynamic changes in competition’, Journal of Financial Intermedi-
ation, Vol. 12, Issue 1, Jan 2003, ss.57-95, https:doi.org/10.1016/51042-9573(02)00006-2, (20/10/2019).

BODENHORN, Howard. Two Centuries of Finance and Growth in the United States, 1790-1980, NBER Wor-
king Paper No. 22652, September 2016, https://www.nber.org/papers/w22652, 25/03/2019.

CECCHETTI, Stephen G, KHARRUBI Enisse, “Why does financial sector growth crowd out real econo-
mic growth?”, BIS Working Papers No. 490, February 2015, https://www.bis.org/publ/work490.htm,
(16/09/2019).

CIZAKGCA, Murat. islam Diinyasinda ve Batrda Is Ortakliklar Tarihi, Sehnaz Layikel (¢ev.), Istanbul: Tarih
Vakf1 Yurt Yayinlari, 1999.

DEMIR, Abdullah. Seyhiilislam Ebussuud Efendi, Otiiken Negriyat, Istanbul, 2006.

DUNBAR, Charles F. The Theory and History of Banking. Oliver M. W. SPRAGUE ve Henry Parker WIL-
LIS ekleri ile 4. ed., New York & London: G. P. Putnam’s Sons, 1922, https://ia802605.us.archive.org/15/
items/theoryhistoryofbOOdunbiala/theoryhistoryofb00dunbiala.pdf, (17/08/2017).

EKREN, Nazim. Uluslararasi Bankacilik ve Tiirkiye (")rnegi, 1. Basim, Istanbul: Tiirkiye I§ Bankasi Yayinlari,
1986.

495



Erol Siileyman GUNDUZ « Kamil USLU

ELGAR Edward, WRAY, L. Randall. Credit and State Theories of Money, The Contributions of A. Mitc-
hell Innes, 1. Baski, Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2004, http://arno.daastol.com/books/wray/
Wray, %20Credit%20and %20State%20Theory%200f%20Money%20%282004%29a.pdf, (03.04.2016).

FAISAL, Syed Mohammad, Khan, Ahmad Khalid. Muamma (conundrum) of Riba (Interest and Usury)
in Major Religions in General and Islam in Particular, The International Journal of Social Scien-
ces and Humanities Invention - February 2018, pp. 4438-4443, https://www.researchgate.net/publica-
tion/323347822,

FISHER, Irving. The Money Illusion, Connecticut: 1927, snowballpublishing.com.

FISHER, Irving. The Rate of Interest, Its Nature, Determination and Relation to Economic Phenomena.
New York: The Macmillan Company, 1907, https://cdn.mises.org/The%20Rate%200{%20Interest%20
Its%20  Nature,%20Determination,%20and%20Relation%20t0%20Economic%20Phenomena_2.pdf,
(14/03/2017).

FLEURIET, Michel. Investment Banking Explained, First Edition, New York: Mc Graw Hill, 2008.

FREIXAS Xavier ve ROCHET, Jean-Charles. Microeconomics of Banking, 2. edition, Cambridge-Massac-
husetts, The MIT Press, 2008, https://edisciplinas.usp.br /pluginfile.php/3174321/mod_resource/con-
tent/2/ Microeconomics%200f%20Banking%20-%20Xavier%20Freixas%2C%20Jean-Charles%20Roc-
het%20PDF %20BOOK.pdf, (12/11/2019).

FRIEDMAN, Benjamin Milton ve SCHWARTZ, Anna Jacobson. A Monetary History of the United Sta-
tes: 1867-1960, New York: Princeton University Press, 1963, https://www.nber.org/books/frie63-1,
(15/12/2016).

FRIEDMAN, Benjamin Milton. Capitalism and Freedom, 3. Baski, Chicago: The University of Chicago Press,
2002.

GENC, Mehmet. Osmanl imparatorlugunda Devlet ve Ekonomi, 7. Basim, Istanbul: Otiiken Negriyat, 2010.

HASSAN, M. Kabir and LEWIS Mervyn K. Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing UK, 2007.

HOLY BIBLE, The New King James Version, Thomas Nelson Publishers, Nashville, 1990.

IFSB - Islamic Financial Services Board, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2019, July 2019,
Kuala Lumpur, Malaysia, https://www.ifsb.org/sec03.php#REPORTS, (22/10/2019).

KAZGAN, Haydar. Galata Bankerleri, I. Cilt, 2. Baski, Istanbul: Orion Yayinevi, 2005.

KOTLIKOFE Laurence J.. immy Stewart is Dead: Ending the World’s Ongoing Financial Plague with Limi-
ted Purpose Banking, John Wiley & Sons Inc., New Jersey USA, 2010.

KURT, ismail. Para Vakiflari - Nazariyat ve Tatbikat, 2. Baski, Istanbul: Ensar Negriyat, 2015. http://www.isav.
org.tr/img/20160611__295.818.5077.pdf (05.07.2017).

KUTSAL KITAP (Tevrat, Zebur, incil), Istanbul:Yeni Yasam Yayinlar1, Ekim 2014.

MANDAVILLE, Jon E. “Usurious Piety: The Cash Waqf Controversy in the Ottoman Empire”, International
Journal of Middle East Studies, Vol. 10, No. 3 (Aug., 1979), ss. 289-308. http://www.artsrn.ualberta.ca/
amcdouga/Hist323/winter_2009/additional_readings/cash%20waqf.pdf, (11.04.2017).

MISHKIN, Frederic S. Finansal Piyasalar ve Kurumlar, lyas Siklar, Ahmet Gakmak ve Suat Yavuz (Cev.), Is-
tanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 2000.

MISHKIN, Frederic S. Para Teorisi-Politikasi, ilyas $iklar, Ahmet Cakmak ve Suat Yavuz (Cev.), Istanbul, Bi-
lim Teknik Yayinevi, 2000.

MODIGLIANTI, Franco ve MILLER, Merton H. “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment”, The American Economic Review, Vol. 48, No. 3 (Jun., 1958), pp. 261-297, http://www.
jstor.org/stable/1809766, https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra_-_the_
cost _of_capital_corporation_finance.pdf, (10/01/2020).

496



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 474-497

MUNRO, John H. Usury, Calvinism, and Credit in Protestant England: from the Sixteenth Century to the
Industrial Revolution, University Of Toronto, Economics Department, Working Paper No. 439, June
28, 2011, https://www.economics.utoronto.ca/public/workingPapers/tecipa-439.pdf, (25/06/2020).

OKTAR, Suat. Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat Istikrari, Istanbul: Bilim Tek-
nik Yayinevi, 1998.

BAYINDIR, Abdiilaziz, “Islamda Faiz Mefhumu ve Unsurlarr’, ORMAN, Sabri ve KURT, Ismail (ed.). Para, Faiz
ve Islam., Istanbul: ISAV (Islami Ilimler Arastirma Vakfi Yayinlar1), 1987.

PAMUK, Sevket. Osmanli Imparatorluguw’nda Paranin Tarihi, 1. Basim, Istanbul, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlari, 2017.

PAMUK, Sevket. Osmanli-Tiirkiye Iktisadi Tarihi 1500-1914, 10. Baski, Istanbul: Iletisim Yayinlari, 2015.

PARASIZ, ilker. iktisada Giris, 6. Baski, Bursa: Ezgi Yayinlari, 2000.

ROTHBARD, Murray N. A History of Money and Banking in the United States: The Colonial Era to World
War II, Ludwig von Mises Institute, Old World Prints, 2002.

SHILLER, Robert J. The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened, and What to
Do About It, Princeton: Princeton University Press, 2008.

SOLE, Juan. Introducing Islamic Banks into Conventional Banking Systems, IMF WP/07/175, 2007, https://
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07175. pdf, (18/10/2018).

THOMAS, S. Evelyn. The Macmillan Report (1929-1931), a short summary of its main points, London, Metro-
politan College, St. Albans, 1931 https://ia800905.us.archive.org/18/items/macmillanreports00 thomu-
oft/macmillanreports00thomuoft.pdf, (15/01/2020).

TUNAY, K. Batu. Makro Ekonomi, Teori ve Politika, 2. Basim, Ankara: Nobel Yayimncilik, 2014

USLU, Kamil ve GUNDOGDU, Aysel. “Kiiresel Finansallasmanin Tiirkiyedeki Bankalarin Finansal Faaliyet-
lerine ve Bireyler Uzerine Etkileri”, Marmara Universitesi I.1.B.E. Dergisi, 2011, CILT XXXI, SAYI
II, S. 145-164, https://dosya.marmara.edu.tr/ikf/iib-dergi/2011-2/145-164_uslu-gundogdu.pdf,
(12/03/2019).

USMANI, Muhammad Tagi. An Introduction to Islamic Finance, {daratul Maarif, 1. Basim, Karachi, 1998

WRAY, L. Randall. Banking, Finance, and Money: A Socioeconomics Approach. The Levy Economics Institute
of Bard College, University of Missouri — Kansas City, 2006, Working Paper No.459, http://www.lev-
yinstitute.org/pubs/wp_ 459.pdf, (18.12.2015).

YUNUS, Muhammad ve JOLIS, Alan. Banker to the Poor, The Story of the Grameen Bank, 4. Basim, Lon-
don: Aurum Press, 2011.

497



	_Hlk42432443

