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Mehmet Sarac, Finans Teorisini Yeniden Diagiinmek

Istanbul: Tktisat Yayinlari, 2021, 228 sayfa.
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Oz

Mehmet Sara¢’in “Finans Teorisini Yeniden Dugiinmek” adli kitab: genel olarak neoklasik iktisat diigtincesini ve
hakim finansal mimariyi kiresel ekonomik sistemin temelindeki sorunlarin nedeni olarak tanimlar. Bu kitap
modern ekonomi ve finans alanlarini gekillendiren kuramsal ¢erceveleri ve metodolojik yaklagimlar: elestirel
bi¢cimde ele alir. Temel iddias: bilimsel séylemleri uzun zamandir yénlendiren bu ¢ercevelerin buytik ¢l¢tide Batili
epistemoloji, bilim metodolojisi ve aydinlanma geleneginin baskin entelektiel karakteristikleri tarafindan ge-
killendirildigidir. Yazar gerceklige dayali insan algisindan ve epistemolojik varolus hakikatinden kopusg tizerine
inga edilen kapitalist ekonomik sistemin kiiresel krizlere neden olan dogasini, siirdirilebilir kalkinma ve adil
refah dagiliminin 6niindeki en temel engel olarak tanimlar. Bu baglamda kitabin amaci, mevcut kapitalist siste-
min sorunlu diitnyasinin zemini olan konvansiyonel ekonomi ve finans teorilerini, modellerini ve varsayimlarini
yiikselen yeni paradigma arayislar kapsaminda analiz etmektir. Ayrica ana akim iktisat distncesi digindaki al-
ternatif paradigmalar temelinde giincel kuresel sorunlara siirdiriilebilir ve kalia ¢éztimler tretmeyi hedefler.
Kitap neoklasik ekonomi diigtincesine biittinctil, kapsamli, tutarli, ve kavramsal bir elegtiri iceren teknik bir ¢a-
lismadar. Segilen nitel metodolojiyle uyumlu giincel vaka analizleri, hakim finans 6gretileri ile krizler biinyesinde
test edilir ve ana akim literatiirtin 6tesinde yeni sentezler énerilir. Kiiresel sorun kaynaklar1 diigiince temelinde
aragtirilarak alternatif fikirlere ve gercek hayatla uyumlu ¢6ztimlere ulagilmasi hedeflenir. Kitapta konvansiyonel
teorik ¢nermelere alternatif olarak davranigsal iktisat, ahlaki iktisat ve alternatif finans arayiglarinin trettigi
dustinceler kiiresel sorunlara ¢6ziim énerileri olarak tartisilmaktadir. Ana akim literattirdeki ¢eligkilerin ortadan
kaldirilmasi i¢in iktisat metodolojisi ve kavramsallagtirmas: alanindaki yapay rasyonel sinirlar yeni arayiglarla
agilmaya caligilmaktadir. Sorumlu finans ve siirdirilebilir sistem arayigini ¢6ztimsiiz birakan ana akim ekonomi
duistincesinde koklii degisimler yapilmasi icin Islami perspektife ugun kavramsallagtirmalar, finans teorisindeki
varsayimlari yenileme, modellerde kullanilan hesaplama mantigini degistirme, farkl disiplinlerde ortak dil gelis-
tirme ihtiyaci kitabin temel 6nermesidir.

Anahtar Kelimeler: Finans Teorisi, 1yi Finans, Tasarruf, Yatirim, Fayda, INA, EPH, FVFM, Borg, Ozkaynak,
Yonetisim

JEL Siniflandirmasi: E20, E44, F30, GO, G1
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Mehmet Sarag, Rethinking Financial Theory

Abstract

Mehmet Sara¢’s book “Rethinking Finance Theory” generally identifies neoclassical economic thought and the pre-
vailing financial architecture as the fundamental sources of systemic problems underlying the global economic or-
der. The book critically examines the conceptual frameworks and methodological approches that have shaped the
modern fields of economics and finance. The central claim is that these frameworks that have long governed scho-
larly discourse were largely molded by the dominant intellectual characteristics of Western epistemology, scientific
methodology, and the enlightenment tradition. The author identifies the nature of the capitalist economic system
built on severence from a reality based human perception and the epistemological truth of existence that causes glo-
bal crises as the most fundamental barrier to sustainable development and equitable distribution of welfare. In this
context, the aim of the book is to provide a conceptual analysis of the conventional economic and financial theories,
models, and assumptions that constitute the foundation of the problematic landscape of the contemporary capita-
list system in the light of emerging new paradigms. Besides, the work further aspires to generate sustainable and las-
ting solutions to pressing global challenges, grounded in the alternative paradigms that transcend the mainstream
economic thought. This book is a technical scholarly work that offers a comprehensive, coherent, and theoretically
rigorous critical analysis of neoclassical economic thought. In alignment with the qualitative methodology selected
to serve the work’s overarching aims, relevant contemporary case studies are systematically analyzed within the
framework of prevailing financial doctrines and crises to offer new syntheses beyond the mainstream literature. It
is aimed to conduct inquiries into the intellectual foundations of the global problematics, in order to reach to alter-
native ideas and conclusions that resonate with the complexities of real-world conditions. Intellectual contributions
from behavioral economics, moral economy and alternative financial systems are discussed as prospective solutions
to current global challenges. theoretical propositions. The superficial rational limitations inherent in the conventio-
nal economics methodology and conceptualization are tried to be overcome to eliminate structural inconsistencies.
The book’s central proposition concerns the need for the development of conceptualizations aligned with an Islamic
perspective, renewal of assumptions in finance theory, revision of the computational logic in financial models, and
cultivation of a shared language across different disciplines to make fundamental transformations in the mainstre-
am economic thought that leaves pursuit of responsible finance and a sustainable system unresolved.

Keywords: Finance Theory, Good Finance, Saving, Investment, Utility, DCF, EMH, CAPM, Debt, Equity, Go-
vernance

JEL Classification: E20, E44, F30, GO, G1
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Giris

Mehmet Sara¢’in “Finans Teorisini Yeniden Diisiinmek™ kitabi, dis soklar, ekonomik dalgalanmalar,
yiiksek bor¢luluk ve faiz maliyetleri gibi nedenlerle kirilganlasan konvansiyonel finansal sistemin
refah1 olumsuz etkileyen, esitsizlikleri ve yoksullugu adeta domino etkisi ile yayginlastiran ve kiiresel
ekonomik krizlerle ortaya cikan sistemsel ¢alkantilara akademik mecrada bir ¢6ziim arayisidir. Bu amag
konvansiyonel ekonominin ve finansin temel teorilerinin, modellerinin ve varsayimlarinin
sorgulanmas1, farkli  fikir  diinyalarinda  alternatif  ¢Oziimler iretilmesi ve  iitopik
kavramsallagtirmalardan kaginma ¢agrisidir. Finansal sisteme yonelik ayni ekoliin iginden veya
disindan gelen elestirilerin ve tartismalarin yiikselisi neticesinde kiiresel 6lgekte alternatif diisiincelere
ve/veya yeni paradigma arayislarina yonelindigi donemlere cevaben siirdiiriilebilir ve kalici ¢oziim
onerileri sunma gabasini yansitir.

Ekonomi ve finans disiplinlerinin temel teorileri ¢ercevesinde elestirel diisiinmeye zorlayan, teorik ve
kavramsal analizle yapilandirilan kitap genel yapisi itibariyle ilk olarak ana akimda hakim finans
Ogretilerini ve uygulamalarin1 bir biitliinliikk icinde isler. Bunlara yonelik elestirel kaynaklarin
aragtirllmasi ve alternatiflerine bagvurulmasi seklinde desenlenen anlatim akisiyla, okuyucuyu ¢6ziim
iizerinde birlikte diisiinmeye tesvik eder. Genel olarak konvansiyonel iktisat ve finans teorisi ana ekseni
etrafinda yasanmis 6rnek vakalar, giincel gelismeler ve agiklayici ek bilgiler ile yapilandirilmistir. Bu
tasarim okuyucularin teorik varsayimlarla gercek diinya arasinda kdprii kurabilmesi ve konuyu etraflica
kavrayabilmesi bakimindan farkli dinamikler arasinda bag kurucu, diislindiiriicii ve yapicidir. Neoklasik
iktisat anlayisindan tlireyen finans disiplininin varsayimlarini, modellerini sorgulamasi ve giincel
sorunlarin kaynaklarina cevap iiretme potansiyeline sahip olan yeni trendleri ele almasi yoniiyle
literatiire nitelikli bir bakis ac1s1 tasir. Nitekim “rasyonalitenin genel gegerliligi 6n kabulii” gibi gercekei
olmayan varsayimlara dayanan teorilerin, gergek hayati agiklamada yetersiz kalmasinin ortaya ¢ikardigi
celiskilere ¢oziim arayici bu temel yaklasimi ve argiimani kritiktir. Bundan sonraki arastirmalar igin
fikirsel bir perspektif sunmasi yoniiyle ufuk acan lokomotif bir eserdir. Dolayisiyla finansin hemen her
insanin hayatina dokunan yoniiyle tartigildign kitap akademisyenler, alan uzmanlar1 ve &grenciler
yaninda oldukga genis kitlelerin ilgisine ve yararina hitap edebilmektedir.

Ozetle konvansiyonel iktisadin gerceklige dayal1 insan algisindan ve varolus hakikatinden kopusuyla
degisen diisiince bi¢iminin, evrensel ve siirdiiriilebilir bir ekonomik sistemin ve adil refah dagiliminin
ontindeki temel engel olusu kitabin temel argiimanidir. Bu engelin birbirine bagli bir dizi bagka olumsuz
olayi kiiresel dlcekte tetikleyen zincirleme reaksiyonunun nedeni oldugu fikri baskindir. Bu fikri Etkin
Piyasa Hipotezi, Sermaye Yapisi, Varlik Fiyatlama Modelleri, Sermaye Yapisi, Vekalet Teorisi gibi
temel ekonomi teorileriyle bigimlendirdigi sekiz temel bagslik altinda isler. Bu basliklar1 derinlemesine
inceleyerek kiiresel 6lgekte yasanan krizleri ve olaylar akisini birbirine bagh bir dizi baska olumsuz
olayr tetikleyen zincirleme reaksiyona neden olabilecek teorilerin, sorunlu diisiince temellerini
resmetmek icin ortaya koyar. Bu tasarimla hem konvansiyonel finans anlayisindaki sorunlari
epistemolojik okuma ile teorik baglamda sem de mezkur anlayisin kiiresel insanlik krizlerine neden
olmas1 baglaminda uygulama alanlarinda gegmisten giiniimiize panoramik etkilerini gézlemleyebilmeyi
saglar. Ayrica bilginin kaynagi, bilim metodolojisi ve Aydmlanma siirecinin bu diisiinsel alana yon
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veren baskin karakteristik 6zellikleri kitabin tamaminda farkli bagliklar altinda iglenir. Sonug olarak ana
akim ekonomi ve finans teorisinin varsayimlarinin, modellerinin elestirisi olarak gelisen iyi finans gibi
yeni trendlerin yaninda Islami perspektife uygun kavramsallastirmalarin yapilmasi ve/veya farkli
disiplinlerin ortak dil gelistirmesi onerilir.

Ik béliimde teorik desenlemesi itibariyle basucu kaynag: niteligindeki kitap, yazarin farkli paradigma
arayislar1 gergevesinde hakim finans teorisinin dayandig iktisat biliminin varsayimlarini ve ilkelerini
yazarin temel tezi etrafinda sekillendirir. Bu yaklagimla konvansiyonel diisiinceyi sem ilk dénemlerden
beri J. Shumpeter, F. Soddy, K. Polanyi, A. Sen, C. Price, R. Putnam, J. Stiglitz, R. Shiller, R. Thaler
ve S. Kee gibi Batili iktisat¢ilarin hem de Islam iktisad1 diisiiniirlerinin analizlerine bagvurarak
sorguladigindan bu ilk béliim, tam anlamiyla kitabin kavramsal omurgasini olusturur. Calismanin odak
noktas1 yeni ekonomi mimarisinin iktisadi olaylar1 aciklamada -her ne kadar siire¢ politik ekonomiye
gecis biciminde yorumlansa da- Newton mekanigi ile pozitif bilime yakinsanmasidir. Tamamiyla
matematiksel modelleri kullanan hakim iktisat karsismda psikoloji, sosyoloji, din, ahlak alanlar ile
disiplinler aras1 biitiinlesik bir yaklagimi benimser. Bununla birlikte konvansiyonel iktisat metodolojisi
ve kavramsallagtirmas1 alaninda paradigma arayislari, geleneksel yaklasimlar elestirmesine karsin
esasinda ana akimin bir devami olan tali girisimlerdir. Bu arayislar ayni ekol i¢inde davranigsal iktisat
ya da ahlaki iktisat gibi yaklasimlarin gelismesine ya da Islam iktisad1 gibi koklii bir gelenek iizerine
kurulu farkli diisiincelere yonelmeye neden olmustur. Elestirilere karsin yeni egilimler iktisat ve
degerler arasindaki bagi yeniden tesis etmek bakimindan 6énemli goriilmiistiir. Bu bag Choudhury’nin
(1999) aktardig1 Keynes’in gelecekteki iktisadi analizlerin sayisal Olglimlere ve tahminlere degil
kiiltiirel giiglerin etkilesimlerine agirlik verecegini ongordiigii goriisiiyle uyumlu olarak c¢alismanin
temel savim giiglendirir. Iktisatta temelden bir degisime ihtiya¢ olmadigin1 ve sorunlarin mevcut yapi
icinde ¢oziilebilecegini savunan J. F. McDonald’in (2016) gelistirdigi iktisat prensiplerini igeren
“Rethinking Macroeconomics” kitabindaki hakim iktisadi diigiincenin aksine yazar, gelir dagilimmin
nasil bozuldugunu, yoksulluk oranlarinin ve fakirligin nasil arttigii gosteren Insani Gelisim
Raporlari’na referansla teori ve pratik arasinda agiklanamayan farkliliklar ve geliskileri delillendirerek
ana akim ekonomide koklii degisim ihtiyacin1 gerekgelendirir. Bu dogrultuda mevcut paradigmaya
dayal1 teorilerin ¢6ziim sunamadig1 durumlarda daha gercekc¢i varsayimlar dile getirecek alternatif
paradigma arayigina gidilmesi gerektigini savunur.

Bu béliimde tarihsel tanikliklar kavramsal doniisiimiin itici giigleri olarak belirirler: iktisadin Bat1’daki
seritveninde 1973 petrol krizi ile kiiresel enflasyon olgusu, 1980’lerden sonraki kiiresel sermaye
hareketleri, finansal kaynaklarin temini ve kullanim1 forksiyonunu 6n plana ¢ikarmas iktisat bilimi i¢in
onemli bir yol ayrimidir. 1990’lara kadar iktisat biliminin bir alt dali olan finans, kapitalist iktisadin
temel varsayimlarini, ilkelerini ve diislince tarzin1 kendi alanina tagiyarak miistakil bir disiplin olarak
ortaya c¢ikar. Bu baglamda yeni endiistrilerin ve teknolojik gelismelerin miimkiin kildig1 6zellikle firma
Olceklerinin ¢ok uluslu yapilarla devasa 6lgeklere ulagmasi, finansman-kaynak arayislari ve likidite gibi
sorunlart giindeme tasir. Nitekim ¢ok uluslu bu firmalarin (MNCs) ekonomide gittikge belirleyici
aktorler haline gelmelerinde finansin, isletme yonetimi kapsaminda ele alinmasinda etkili olmustur.
Ancak yazarin savundugu gibi finansal yonetimin nihai amaci, dénemlik kdr maksimizasyonu yerine
deger maksimizasyonu olarak belirlenmelidir. Bu diisiinceyle kapitalist ekonomi anlayisinin
stakeholder (paydas) yaklasimini elestirir. Makro 6lcekte siirdiiriilebilir ve evrensel refahin ancak firma,
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hissedar ve ¢ikar sahiplerinin menfaatleri seklinde kabul géren teorik kavramsallastirmaya karsi hukuki
cerceveye kolaylikla oturtulabilecek bir terminoloji nerir. Buna gore “stakeholder” kavrami yerine hak
temelli bir yaklasimla, sosyal alanda ¢alisan, miisteri, tedarik¢i, devlet, sosyal ve fiziki ¢cevreye karsi
normlart ve sorumluluklan gii¢lii bir bigimde yansitan “hak sahibi” kavramini 6nerir. Konvansiyonel
finans teorisinin rasyonel davranig normlarinin temel dinamiklerine karsi kavramsal bir durus sergiler.
Boylece kar maksimizasyonu ugruna toplumun diger aktorlerinin ve ¢evrenin dtelenemeyecegi yonetim
yaklagiminin diisiinsel yapi taglari bicimlenir.

Kontrolsiiz ve sorumsuz kredi genislemesi, kullanilan tiirev araglar ve menkul kiymetlestirme gibi
finansal araclarin ve faaliyetlerin toplam riski asir biiyiiterek reel varliklarin yiizlerce kat fazlasi bir
finans ekonomi ortaya ¢ikarmasi 2008 krizini kaginilmaz hale getirmistir. Yazar sosyo-ekonomik olarak
yanki uyandiran krizleri ele alarak diisiince sorunlarimi yine tarihi anlat1 ile ispatlar. Nitekim mevcut
finansal sistemin her zaman krizler iiretmeye miisait dogasi, asirt finansallagmanin siirdiiriilemez
oldugunu kanitlarken s6z konusu krizden, sorunun temelindeki mevcut finansal mimariyi ve dolayisiyla
neoklasik iktisat teorisini sorumlu tutar. Bu baglamda paylasimeci, sorumlu ve ahlaki degerlere vurgu
yapan koklii bir finansal sistem degisiminin gerekliligine ve alternatif finansal sistem arayislarina
sadece finansal 6l¢iileri degil sosyal, cevresel ve yonetsel sorunlari da dikkate alan iyi finans modelinin
“insani finans” ve “iyi finans” gibi yaklagimlarin yiikselisi ayna tutar. Bu yonelisler piyasa aktorlerinin
teorideki dogrulan takip etmedikleri tartismalarina karsi finans teorisinin degerleme konusunda giivenir
rehberlik yapmadigini ve sorunun bizzat teorinin kendisinde oldugunu gostermistir.

Yazarin temel savunusu iizerine insa edilen ikinci béliim, kisinin tiiketim ve tasarruf arasindaki
tercihlerinin, paranin zaman degerinin (PZD), faiz olgusunun temellerini olusturan ve ana akimda
ekonomik dongilinin motor giicii olarak kabul edilen “tiketim” temelli “tasarruf ve yatirim”
yaklagimlarina getirilen elestiridir. Finans teorisinin ve faiz olgusunun dayandig1 fayda teorisi
anlayisinda kisinin amaci, bireysel fayda maksimizasyonu, foplam fayda’nin tiiketimin bir forksiyonu
ve tasarrufun (gelecekteki) ertelenmis tiiketimdir. Kitapta tespit edilen bir diger sorun ise konvansiyonel
iktisatta mezkur tanmimlamaya dayanan tiiketim ve yatinm anlayisinin piyasanin olmadig ilkel
Robainson Crusoe ekonomik yapisimi kullanarak faizi gerekcelendirdigi metodolojik yaklasimdir.
Nitekim sermaye piyasasimn oldugu durumlarda yatinm ve fon transferinin borglanma temelinde
degerlendirilir ve bor¢lanma da faiz temeline oturtulan bir anlayis1 yansitir. Bu nedenle bu yapida,
servetin bor¢ verildigi andan itibaren zamanin bir foksiyonu olarak artma zorunlulugunu ele alarak
aciklar. Buraki temel sorun konvansiyonel finans anlayisinda faizin temel gerekgesi ve zamanlar arasi
kaydirma kararlarimin gostergesi olarak kisisel zaman tercihi (marjinal ikame/marjinal doniigiim orani)
seklindeki subjektif oranlari, piyasanin belirledigi tek bir orana doniistiirerek bireysel fayda
sagladigidir. Kisinin faydasi, reel piyasada mallar arasindaki tercih kompozisyonuna degil tiiketim
tercihine dayandirildigindan ve bugiinkii para ile gelecekteki paranin birbirinin ikamesi iki mal olarak
tanimlandigindan piyasa etkisizliginin ve basarisizliginim temel nedeni olarak elestirir. Nitekim yazarin
Onerdigi gibi alternatif metod benimsendiginde ikameler, bir amag olarak var olamayacagindan hem
marjinal ikameler ve metodlar gegerliligini yitirecektir hem de paranin iki mal ekseninde fiyatlanmasi
miimkiin olmayacagindan sadece degerlemeden ibaret kalacaktir.

Kitabin digiincii boliimii gegmisten bugiine faizin “Ekonominin bir geregi mi, yoksa sorunu mu?”
oldugunu sorgular: Tarih boyunca faiz dinler tarafindan yasaklanmistir ve filozoflar arasinda miicadele
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edilmesi gereken bir sorun olarak tanimlanmigtir. Ancak zaman i¢inde reformist Hristiyanlar ve
Yahudiler bu yasag1 delmeyi miimkiin kilacak ¢esitli oranlar (yiizde 10 gibi) ile farkli yasal yollar icat
ederek faizi, kapitalist iktisadin tasiyici siitunu ve genel kabulii haline getirmislerdir. Bu tarihsel
baglamdan hareketle konvansiyonel iktisatta Oncelikle parayr emtia piyasasindaki bir mal gibi
tanimlayan goriise, ‘‘faiz, paramn fiyatidir” veya “paranin satin alma giiciindeki kaybin tazminatidir”
gerekgelerine, “tiiketimin marjinal faydasi azalan bir egridir” yaklagimina siddetle karsi ¢ikar. Bati
iktisadindaki disiiniirlerden Nassau Senior’in “kisinin tiiketimden mahrum kalmasimin bir 6diilii”,
Alfred Marshall’in “paranin geri alimincaya kadar beklenme durumu”, Bohm-Bawer’in “pozitif zaman
tercihi” gibi konvansiyonel iktisadin faizi mesru gdsterme siirecinde icat ettigi gerekcelerin tamamin
red eder. Ekonomik analizlerde Entropi kanunu gibi termodinamigin kanunlarini olusturan fizik
ilkelerini ihmal etmenin maliyetini vurgulayarak bu ilke sayesinde faizin evrenin dogal diizenine aykir
bir olgu oldugunu aciklar: Bilesik faiz uygulamasinda parasal deger, sonsuza dogru bir artisla
ilerleyerek kendi servetini dogurmasina karsin termodinamik yasalarimin gecerli oldugu bir diinyada
stirekli servet yaratmak imkansizdir. Faiz konvansiyonunun kullandigi matematik fiziki diinyanin
gercekleriyle celistiginden cevre ve gelecek nesiller i¢in son derece tehlikeli sonuclar ortaya
cikaracaktir. Nitekim fizik kanunu perspektifinden faiz oranlar1 ne kadar yiiksek olursa dogal ¢evreye
yiiklenecek maliyet de o kadar yiiksek olacaktir.

Dordiincii boliim konvansiyonel iktisat diislincesinde biitiin ekonomik kararlarin tiikketimle iliskisini
derinlemesine analiz eder: Copeland vd.’e (2005) referansla degerleme ve yatirim kararlarinda optimal
yatirim kararinin ve bu karar1 verenin tiiketimden saglayacagi beklenen faydayr maksimize eden
secenek olarak tanimlanir. Konvansiyonel finans teorisinin yatirim karar1 almada benimsedigi metodlar
-faiz temelli indirgenmis/iskonto edilmis nakit akimlar1 (INA) ve net bugiinkii deger (NBD)- insanligi,
dogal kaynaklar1 ve c¢evreyi tehdit eden ve kisa vadeli faydayi esas alan fonksiyonlardir. Finans
teorisinin omurgasini olusturan, paranin zaman degerini esas alan, projelerde kabul ve ret gibi iki kritik
kararin temel degerleme yontemidir ve bugilinkii servetlerin katlanarak biiyiimesine hizmet eder.
NBD’nin en kritik parametresi, sermayenin firsat maliyeti (iskonto oranidir) ve bunu belirleyen faktor
de giincel faiz oranidir. Nitekim iskonto simdiki faaliyetlerin uzun zamandaki sonuglarina deger
vermediginden Price’n (1994) iissel fonksiyon niteligindeki iskonto hesabi, finansal agidan rasyonel
olsa da tissel fonksiyonla servet sunmada simirliligi olan fiziki diinyada bir degerleme teknigi olarak
yanlistir. Bilesik faize dayali INA analizinin temeli olan ve yatirim kararlarinda uygulanacak olan firsat
maliyetinin, gercekte finansal varliklarin “getiri oranlari” oldugundan analizde kullanilan
iskonto/getiri oranmin, en yiiksek kazang saglayacak getiri oranimi yansittir. Bu firsat maliyeti
anlayisinin bir firmanin yiiksek getirili faizli finansal varliklara yatirim yapilmasini, reel bir projeye
yatirim yapmasinin ikamesi haline getirdiginden faiz oranlarn arttikca yatirimeilar yiiksek getirili hisse
veya tahvil gibi menkul kiymetlere, faizli finansal araglara ve spekiilatif tiirevlere yoneltir. Bu
savunuyla yazar Selguklu ve Osmanli donemi vakif eserlerini yaptirirken kisa vadede yiiksek getiri
saglayan ancak gelecegin sermaye birikimini yok eden INA analiz yontemini kullanmayan atarimiz1 da
yad ederek insanliga ve cevreye vefa ve saygi ile yaklasan tutumlarini zikretmeden gecmez.

Beginci boliimde Piyasa teorisi baglaminda finans teorisinin giiglii varsayimlarindan Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH)’ni agiklar. Buna gore bilgi etkinligi asir1 yiiksek veya diisiik degerlenme olmamasi
nedeniyle piyasada balon olugsmasi beklenmez veya fiyat bilgiyi tam olarak yansitir. Ancak gercekte
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bor¢ temelli spekiilasyonu tesvik eden EPH’nin temel dogrularinin finansal krizler neticesinde
sorgulanmasi teoriyi gegersiz kilar ve bu gelismeler davranigsal finansin gelisimini temellendirir. Saf
rasyonalite karsisinda davranmigsal finans teorisinin varsayimi duygusal asiriliklar ve irrasyonal
kararlardir. Fiyatlar asagi-yukar1 hareket ettirdiginden ve varliklarin gergek degerlerini tespit etmeyi
neredeyse imkansiz kildigindan piyasa basarisizligini bilgi asimetrisine dayandiran piyasa teorisinin
sonuna isaret eden hatali yaklagimdir. Piyasa basarisizliginin tek suglusu asitmetrik bilgi midir?, diye
soran yazar A. Smith’in kutsal piyasa ekonomisi anlayisina meydan okuyan G. Ackerlofun (1970)
asimetrik bilginin piyasa basarisizligina yol agacagina dair varsayimini elestirerek basarisizligin esas
nedeninin kararlardaki irrasyonellik yaninda esasta taraflardan birinin sahtekarlig1 oldugunu ileri stirer.
Asimetrik bilgi, bireysel fayda maksimizasyonu i¢in bir firsattir ve rasyonel davranis da bu firsati
kullanmay1 gerektirir, mantigima dayanan her iki teorinin olusumunun temelindeki Bati diisiince
anlayisindan kaynaklanan sorunlar yeniden irdelenir. Nitekim bir kér oldugu siirece, saticilar
manipiilasyon ve aldatma ile insanin psikolojik zaaflarin1 ve bilgisizliklerini istismar etmeye devam
edeceklerdir. Bu yaklagimla Ackerlof ve R. Shiller’e (2016) atifla aldatmanin ya da manipiile etmenin
finansal miikafati1 oldugu siirece giiniimiiz sermaye piyasalarindaki deger gostergelerinin gecerliligini
ve gtivenilirligini sorgular. Nitekim boliimiin temel tezi, ahlak 6gesinden siyrilmig bir iktisat anlayisinda
ekonomik diizeni kimin belirleyecegi konusundaki derin bosluk oldugudur. Islami &greti bilgi
asimetrisine dayanan istismar, bireysel ve toplumsal zarar gibi hususlar zuliim ¢at1 kavrami altinda
aciklayarak bu boslugu doldurur. Ana akim teorinin paradoksu fasit daire sorununun ¢éziimii, piyasa
basarisizliklarinin diizeltilmesi i¢in piyasa miidahalesinden ziyade siire¢ baslamadan Once insan
davraniglarinin ahlak temelli diizeltilmesidir.

Tarihin ilk spekiilatif balonu Lale ¢i1lgilig1 ile baslayan ve ardindan John Law olayi, Giiney Denizi
sitketi ve Giiney somiirgeler vakasi, Bati’daki emlak fiyatlar1 patlamasi gibi krizleri ve olaylardaki
irrasyonaliteyi, kendini besleyen fasit daireyi olusturan siirecin en basinda yeni ve kacirilmayacak bir
firsat olarak sunulan yapay olgulari ele alir: Bu olgular 6nce insan bilincini istila ederler siirecin sonraki
asamasinda varliklara anlamsiz deger atfedilmeye baslanir, son asamada bu varliklar yatirim araglarina
doniistirler. Hizl spekiilasyonun baslamasiyla varlik fiyatlar artar, refah yeni alicilar ¢eker, yeni alicilar
da daha fazla deger artis1 garanti ederler ve nihai agsamada fiyat patlamasi ile sonuglanan dongii olusur.
Ana akim iktisat anlayisinin krizler iireten kisir dongiisel dogasi ve dongiiniin spekiilatif yapisi kendi
paradoksal momentumunu tiretir. Ciktinin, girdiyi negatif etkileyerek siirekli ayn1 sonuglar iirettigi bu
ekonomileri uzun vadeli krizlere siiriikkleyen, varliklara atfedilen asir1 degerdir ve varligin izafe edilen
degeri hak etmedigi anlagildiginda yasanan paniktir.

Kitap konvansiyonel 6gretideki rasyonalite dogmasim reddeden ve homoeconomicus teorisini ¢iiriiten
ancak ironik bir bi¢imde insanin duygusal hayvani bir giidii tarafindan harekete gecirildigini 6ne siiren
R. Thaller’in ii¢ temel bulgusuna deginerek ekonomik kararlarda, insanin bencillik ve insaflilik
duygusundan hangisinin esas alinacagini sorgular. Khan’a (2017) atfen piyasa basarisizliginin ve
etkisizliginin hakim iktisat anlayisinin iddia ettigi gibi tek suglusunun bilgi asimetrisi olmadigini
vurgular. Esas sorun taraflarin kararlarindaki irrasyonelligi ya da saticinin varliklan gercek degerinin
cok lizerinde fiyattan satmaya meyleden sahtekarligi-insafsizligi, adeletsizligi, akliselime uygun
olmayan davraniglar1 ve insanlarin zaaflarini istismar eden iiretici karsisinda kisa vadeli hazzin1 uzun
vadeli faydasina tercih eden tiiketicidir. Ote yandan davranissal finans, énceki goriisleri reddetmesine
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karsin ayn1 diisiince ekolonin bir devamidir ve EHB’nin ikamesi degil tamamlayicist oldugundan gergek
bir ¢6zlim sunamamaktadir. Dolayisiyla iireticilerin topluma karsi sorumlu olduklar1 ve tiiketicilerin de
ahlaki bir rasyonellik i¢inde davranmalarini saglayacak yeni finansal mimari zorunludur.

Risk, portfoy teorisi ve varlik fiyatlama modellerinin ele alindig1 altinci béliim, yatinnm kararlarinda
risk ve getiri gibi temel kavramsal bir analizle baglar ve tarihsel cer¢evede degisen algiy1 ele alir.
Nitekim Aydinlanma sonrasi rasyonalitenin egemenligiyle dini bilgiden soyutlanan iktisadin
matematiksel yontemlere yonelmesi, bilimsel veri toplama araglarina ragmen karmagiklig1 arttirarak
farklilasan risk tiirleri {iretmistir. Boliim, Markowitz’in (1952) riskin nasil dlgiilebildigini gosteren
portfdy teorisi, varlik fiyatlama modellerinden ortalama getiri-varyans portfoy yaklasimi, ana akimda
matematiksel modellerin kullanilmasini igerir. Bu modelde portfoy yonetiminde basari, matematiksel
hesaplamalara dayanan objektif siireclere baglidir ve ileri matematiksel modellerin kullanilmasi
gereklidir. Markowitz modeli, ¢esitlendirmeyle risk olgiimiine agiklama getirmesine karsin risk ve
beklenen getiri arasindaki iliskiyi aciklayamadigindan, bu iligkiyi agiklayan diger Finansal Varliklari
Fiyatlandirma (FVFM) gibi degerleme modeline yer verir. Piyasada her zaman risksiz faiz oraninin
oldugu kabuline dayanan “Etkin Smnir” teorisi, yatirimci bakimmdan  fayda fonksiyonu
maksimizasyonu esas aldigindan kararlarda sadece getirisi en yliksek olanin tercih edildigi varsayimina
dayanir. FVFM modelinin gercek¢i olmayan varsayimlari nedeniyle Konvansiyonel Portfoy
Teorisi'ndeki ve Degerleme Modeli’nde gelistirilen alternatif ve birbirini tamamlayan FVFM
modellerinin temel sorunlan faizin varligi, faizli bor¢lanma imkani, risksiz getiri oran1 ve agiga satis
varsayimidir. Nitekim agiga satis gibi ahldki agidan sorumlu unsurlart barindirmasi, dogasinda
spekiilatif kazang potansiyeli bulunan sifir toplamli oyun niteligindeki bir tiirev s6zlesmesi olmasi,
gercekei olmayan varsayimlara dayanmasi bu modellerin de ¢oziime degil soruna isaret ettigini
vurgular. Bu unsurlar kaynaklarin varliklara dagilimim etkiledigi gibi riskin ve varliklarin
fiyatlandirilmasinda belirleyici rol oynarlar. Bu baglamda her hisse senedine iliskin risk diizeyini ve
piyasa dengede iken risk ile getiri arasindaki iliskileri anlamak i¢cin FVFM ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(AFT) gibi modellere de gereksinim olduguna isaret etse de FVFM, bir yatirimin beklenen getirisinin;
“risksiz faiz oram, yatirimin sistematik riski ve pazar portfoyiiniin bir fonksiyonu” oldugunu ifade eden
bir denklemdir.

Diger yandan yazar faiz olgusunu finansal sistemin reel ekonomiden bagimsiz hareketine, ekonomik
sistemin hizl1 finansallasmasina neden olan temel faktor olarak ele alir: Adil olmayan bahis benzeri
vadeli sozlesmeler, aciga satis olanagi -Islam hukukunda agiga satis yasaktir, piyasada volatilite
olusturma tehlikesi ortaya ¢ikabileceginden kisi miilkiyetinde olmayan bir menkul kiymeti satamaz-
ekonomik sistemi asir1 finansallagsmaya iten en temel unsurdur. Bu olgu insan zihninde beklenti olusum
stirecini, yatirime1 davraniglarini, adalet, ahlak ve insani duygulari ifsat ettigi gibi sagliksiz beklentilerin
olugmasina, insafsiz-asiri diisiik degerlemelere, balonlara, arbitraj kazanclarina neden olabileceginden
yasaklanmistir. Ciinkii reel varliklara dayali olmayan finansallasmada kazancglar ve kayiplar genis
Olcekte kiiresel kriz felaketlerini ortaya ¢ikarabildiginden bu tiirden bir finansallasma ve tiirev
mekanizmalari, olaylarin sonuglarmi istel katlar. Bu unsurlarin oldugu bir piyasada insafli bir
degerleme olamayacagindan bunlarin varligi, sorumlu finans ve siirdiiriilebilir sistem arayisini
¢bziimsiiz birakir. Bu tespitlerle yazar islami ilke ve prensiplerin benimsendigi ekonomik sistemin
gerekliliginin altini ¢izer.
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Islam ekonomisi esas itibariyle kar-zarar ortakligina dayalidir, Islami finans piyasas1 bu 6zelligi tastyan
araclardan olusan bir piyasa tasarlar ve finansal varliklarin getirileri, projelerin getirilerine bagh olarak
tamamen tevafuki bir seyir izler. Bu nedenle yazara gére Portfdy ve varlik fiyatlama modellerinin islami
finans tarafinda alternatif modeller gelistirme ¢abalar1 olmasina karsin bu ¢abalar ya mevcut modellerin
parametrelerini kullanarak veya alternatifler ya da yeni parametreler olusturak eklektik modeler gibi
durmaktadir. Orta ve uzun vadede kavramlarin yeniden tanimlanmasi ve varsayimlarinin yenilenmesi
gerektigi diisiincelerini kabul etmekle birlikte Islam finans1 baglaminda modellerin belirli
bilesenlerinde ve isleyisinde -0rnegin risksiz faiz oranini kaldirarak yerine farkli bir parametre veya
Islami endekslerdeki degerlerin koyulmasi gibi- degisiklikler yapilarak yeni model gelistirme
cabalarinin da 6nemli oldugunu vurgular. Bu minvalde mevcut portfdy olusturma tercihleri ve
degerleme modellerinin, Islami finans baglaminda déniistiiriilmesi miimkiindiir. Piyasalara adapte
etmekten ziyade Islami finansal iiriinleri gelistirilmelidir ancak gelistirilen ilk modeller Islami
ekonomik sistemde uygulanabilir goriinmemektedir. Sonug olarak FVFM’nin Islami Finans agisindan
en temel sorunu risksiz faiz unsurudur. Literatiirdeki ¢caligmalardan hem faizi girdi olarak almayan hem
de Islami kriterlere uygun yatirim araglarindan olusan piyasa portfdyiinii esas alan bir VFM 6nermesi
ve ayrica firsat maliyeti kavramina Islami perspektiften yeni tamimlar dnerilmis olmasi béliimiin asil
vurgusudur.

Isletmelerin nasil finanse edildigini yani finansman yapisini agiklayan sermaye yapisi teorisi (Capital
Structure Theory) ana basligi altinda inceleyen yedinci béliimiin temel yaklasimi isletmelerin
varliklarini finanse etmede tercih ettikleri yontemi sorgulayan “Bor¢ mu yoksa ozkaynak mi? veya “Bu
finansman tiirlerinin oranlart ne olmali?” sorularidir. Ciinkii reel sektdrden bagimsiz bigimde asiri
sekilde biiyiiyen finans sektort, lilke ekonomisindeki dengeleri ve gelir dagilimini bozar. Bu baglamda
banka kredileri, 6z kaynak finansman ve biiyiime (growth) arasindaki iligki kritiktir. Nitekim asir1 borg
finansmanimin dogurdugu krizler gibi ¢agdas finansal sistemin temel meselesi olan yonetilemez borg
yiikii, konvansiyonel iktisatin temel teorilerinden Denge teorisinin c¢alisip c¢alismadigi konusunda
ipuclar1 vermektedir. Bu boliimde konvansiyonel diisiincede finansman tiirliniin iki temel aracindan
birisi tahvil/bono (borg) ve hisse/pay senedi (6z kaynak) veya cok kiiciik Ol¢giilerde hybrid veya
mezzanine gibi araclardan hangilerinin firma degerini maksimize ettigi, sermaye yapisinin firma
degerine olan etkisi baglaminda tetkik edilir. Bu perspektiften F. Modigliani ve M. Miller (1958/1963)
Net Faaliyet Kér1 teorisi yaninda Hiyerarsi (Pecking Order) teorisi, Isaret teorisi ve Denge teorisi gibi
modern finansin teorileri ele alinmistir. Ornegin yazar, asir1 bor¢lanmanin ne denli kétii oldugunu éne
stiren Denge teorisinin temel 0gretisini dikkate almayan ¢agdas finans sisteminin optimal diizeyi agan,
kontrolsiiz ve dolayisiyla yonetilemez asir1 borg ylikiiniiniin -1999’dan 2008 e kadar tekrar eden- neden
oldugu krizlerle elestirir. Bu baglamda Chapra’nin (2014) 6z kaynak yerine bor¢ finansmanim tercih
etmenin kredi hacminde ytiksek kaldirag, anlamsiz yayilmalar ve bu egilimi destekleyen faiz gelirlerini
vergiden muaf tutan vergi politikalarindan dolay1 piyasa disiplinini bozucu etkisini ve neden oldugu
yiiksek volatilite problemini inceler. Ticari faaliyetlerin borgla finansmaninda Islam iktisat
diisiincesinde ve uygulamasinda siireklilik, yiiksek miktarlar, bireysel ve ticari bor¢lanma ¢ercevesinde
itidalli bor¢ yaklagimini esas alarak karz-1 hasen gibi faizsiz borg, zekat, murabaha ve miisareke gibi
mali yontemleri igeren hukuksal zemine dikkat ¢ekerek miiktesebattaki zengin geleneksel kiiltiirel
birikimi gdz Oniine ¢ikarir. Yazara gore siirdiiriilebilir bir finansal sistemin yapilandirilmasinda reel
ekonomik faaliyetlerle dogrudan iliskisine bagli olan 6z kaynak ve finansal nakit akimlarinin ve bu
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zengin birikimden beslenen finansal modellerin hakim olmast zorunludur. Bunun i¢in de 6z kaynak
finansmanina, bor¢ finansmanina benzer bir vergi avantaji getirilmesini 6nerir. Ciinkii ancak bu sekilde
paranin insanlar arasinda borg¢ yoluyla bir somiirii aracina dénligmesinin 6niine gegilebilir.

Kitabin son boliimiinde ele alinan vekalet teorisi ve kurumsal yonetisim basligi altinda temelde
hissedarlar ve yoneticiler veya hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki vekalet ¢atismasi ele alinir.
Kurumsal yoneticileriyle c¢ikar c¢atigmasi arasindaki iliskide firma, hissedar ve yonetici ¢ikar
catigsmalarindaki ahléki tehlike sorununun Oniine gegebilmek i¢in konvansiyonel teorinin paydas
(stakeholder) yaklagimini ¢6ziim olarak onerilir. Firmalarin hissedar refahin1 maksimize etmeye yonelik
yaklasimin1 Enron (2001) ve WorldCorn (2024) gibi krizlerle elestirir. Bu baglamda bireyi, gevreyi,
toplumu ve devleti i¢ine alan kurumsal yonetisim (corporate governance) olgusunun Onem
kazanmasiyla one ¢ikan ve paydaslarin menfaatlerini gézeten paydas yaklasiminin finans teorisinde
yeterince ilgi gérmemesine karsin hissedar yaklagimina karsi esas alinmasi gereken bir yaklasimi 6ne
siirer. Islam iktisad1 baglaminda kurumsal y&netim ve vekalet sorununa en etkili ¢6ziim olarak modern
Bati diisiincesinin yonetisim ile ifade edilir. Halbuki bu kavram Islam diisiincesinde 1400 y1l 6nce ihdas
edilmistir. Bu nedenle kdklerinde ve kiiltiirel dokusunda zaten mevcut olan, firma iginde ve disinda
katilimer iliskilerini sekillendiren karar siireglerini ifade eden “Sura” kavramini &nerir. Nitekim Islami
finans anlayisinda mudarabe sozlesmesi taraflariyla iligkilendirilen kavramlardan vekalet,
sahip/sermayedar yani miilkiyet sahibi ve yoOnetici/vekil (mudarib) yani emanet edilen seklinde
tanmimlanir. Yazar, Tevhid epistemolojisi merkezli, s6zlesmelerde miilkiyet ve emanet bilinciyle tiim
taraflarin menfaatinin teminat altina alindigi, bilgi asimetrisi ve ahlaki zarar sorunlarmin minimize
edildigi Islami sdzlesmeler hukukuna vurgu yapar. Bu sistemde vekilin sadece performansla degil
diiriistliik ve liyakat dogrultusunda odiillendirildigi, firmanin kar hedefinden toplumun tiim
kesimlerinin faydalandigi ve kazanglarin hizla infaka ve yeniden yatirrma doniismesiyle haksiz
kazancin ve dolayisiyla dengesiz sermaye birikiminin olmadig1 bir yapinin insa edilebilecegini 6ne
siirerek sonlandirir. Nihayetinde yazar Islam’in sézlesmeler hukukuna dayanan, her bir bireyin hakk1
dogrudan islam hukuku tarafindan koruma altina alian bdyle bir sistemde iktisat biliminin, hukuktan
ve ahlaktan bagimsiz diisliniilemeyecegini onemle vurgular.

Sonug olarak yazar kurumsal yonetisim, sorumlu ve etik yatirim, reel varliga dayali finansal ekonomi,
biiyiik bankaciliktan kooperatif bankaciligina yénelis, Islami finansin gelismesi gibi unsurlarin
stirdiiriilebilir finansal sistemi miimkiin kilacak yeni paradigmanin temel unsurlar1 oldugu anafikrinden
hareket eder. En temel savunusu ise tarihten bugiine balonlarin ve krizlerin sosyo-ekonomik yikimina
ragmen bugiin halen vahsi kapitalizmin kurallariyla isleyen mevcut sistemdeki sorunlarin kalic
¢Oziimiiniin, piyasa aktorlerinin sorumlu ve diiriist davranmalarinda etkili olan ahlak kavraminin ana
akim finansin merkezine alinmasiyla miimkiin oldugudur. Bu savunuyu ahlak dgesinden styrilmis bir
iktisat anlayisinda ekonomik diizeni kimin belirleyecegi konusunda derin bir bosluk oldugu
diistincesine dayandirir.

[Ik bélimle tutarli olarak kitabin biitiiniinii kusatan ana akim finans teorisindeki varsayimlarin
yenilenmesini, modellerinde kullanilan hesaplama mantigmin ve kaynagmnmn degistirilmesini Islami
perspektife uygun kavramsallastirmalarin yapilmasini (fayda yerine felah kavramimin secilmesi gibi)
onererek farkli disiplinlerin ortak dil geligtirmelerinin dnemini son boliimde de vurgulayarak eserin
biitiiniinii yansitan bir akigla noktalar. Her boliim bir biitiinliik iginde neoklasik iktisattaki teorilerin ve
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yeni paradigma arayislarina karsin ayni diisiinceden kanalize olan yeni yaklasimlarin gercegi ne dlgiide
ongorebildigini ve giincel durumu ne dl¢ilide agiklayabildigini mevcut literatiir, konjonktiir, egilimler,
trendler, tartigmalar ve gercek diinya 6rnekleriyle tartigir. Bu yaklagim terminoloji 6nerisinde bulunmasi
yoniiyle ana akimda gelisen perspektif arayislarindan ¢ok tamamuyla déniistiiriicii yeni bir finansal
diigiince arayisim cagristirir. Dolayisiyla kitabin ana fikrinin mevcut teorinin oturdugu varsayimlar,
piyasalar, kurumlar, sozlesmeler ve mevzuatlar gibi temel unsurlarin topyekiin sorunlu oldugu
tasarisina dayandirilmasi  “diisiince” temelli elestirel yaklasimdan kaynaklanir. Sonug¢ olarak
“diistince” sosyo-ekonomik etkileriyle kiiresel capta sonuglar dogurabilecek aktif bir etken ve
donistiiriicii bir giictiir. Dolayisiyla ekonomik ve finansal krizler gibi kiiresel ¢apta olumsuz sonuglarin
engellenmesi en basta diislince diizeyinde baslar; insanliga kavramlari, teorileri ve kurumlar ile
sekillenerek bir sistem kurma giicii sunar. Bu nedenle yazarin savundugu gibi ana akim ekonomide
koklii degisim ihtiyacinin ve kiiresel ¢apta krizlerin nedeni olan finans teorisi yeniden diisiiniilmelidir.

Kaynakca / References

Ackerlof, George ve Shiller, Robert (2016). Phising for Phools. New Jersey: Princeton University Press.

Khan, Fahim (2027). Market for Lemons and Cigarettes: An Islamic Perspective on Market Failure and
a Lesson for Eliminating Interest from Economy. Turkish Journal of Islamic Economics, 4(2),
s.1-18.

Sarag, Mehmet (2021). Finans Teorisini Yeniden Diigiinmek (2. Bs.). Istanbul: Iktisat Yayinlari.

184 » ISLAM IKTISADI ARASTIRMALARI DERGISI SAYI /ISSUE 11 2026



