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Sifir Reel Faizle Calisan Yeni Bir Banka Modeli Onerisi
Oz

Galismada, geleneksel bankacilik modellerine alternatif olarak sifir reel faizle, diger bir deyisle faizsiz ¢aligan yeni
bir banka modeli énerilmektedir. Mevcut kapitalist ekonomide faizin, tasarruf sahiplerinin yiksek, yatirnmcilarin
digtk faiz istemeleri, faiz ile enflasyon arasinda sarmal iligki olugabilmesi ve yiiksek faizin baski, bagimlilik ve sémiu-
rii aracna dontigebilmesi gibi bazi agmazlar: bulunmaktadir. Caligmada énerilen modelde banka, enflasyona karg:
koruma vaadiyle topladig1 fonlar: yine enflasyona karg: korunmusg olarak sifir reel faizle kullanima sunmaktadur.
Banka fon arz edenlerle fon talep edenleri bulugturmadaki aracilik hizmetine kargilik olmak ve kurumsal varligim
stirdurebilmek amaciyla, sartlara gore, fon talep edenlerden veya her iki taraftan olduk¢a diigtik oranh prim almak-
tadir. Onerilen bu modelin dini gerekgesi, Ebti Yaisufun “6diing alinan degerin enflasyona karsi satin alma gticintn
korunmas: gerektigi” gorusine dayanmaktadir. Diinya Bankasimin 1995-2024 dénemi ortalama faiz ve biyiime
oranlar dikkate alindiginda, 6zellikle tist-orta ve yuksek gelirli tilkelerde, reel faiz sifira yakin hatta negatif oldugu
halde dahi pozitif biiyiimenin gerceklestigi tespit edilmistir. Odting verilen degerin satin alma giictiniin strekli ko-

rundugu, faizin sémird aracina déntusmedigi, inanca dayal hassasiyetlerin korundugu ve uygulanabilirligi ytiksek
bir bankacilik modelinin énerilmis olmasinin ¢aligmayi olduk¢a 6zgtin kildig: degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: : Nominal Faiz, Reel Faiz, Sifir Reel Faiz, Enflasyon, Faizsiz Bankacilik.
JEL Siniflandirmasi: B22, E44

A Proposal For A New Bank Model Operating With A Zero Real
Interest Rate

Abstract

This study proposes a new banking model operating with zero real interest, or interest-free, as an alternative
to traditional banking models. In the current capitalist economy, interest presents several challenges: Savers
demand high interest and investors demand low interest, it can live unwanted cycle between interest and inf-
lation, and high interest rates to become a tool of exploitation over time. In the proposed model, the bank
makes funds available at zero real interest, protected against inflation, after collecting them with the promise of
protection. To compensate for its intermediary service in connecting fund suppliers and fund demanders, and
to maintain its institutional existence, the bank charges a very low premium, depending on the circumstances,
from fund demanders or both sides. The religious justification for this proposed model is based on Abu Yusuf’s
view that “the purchasing power of borrowed value must be protected against inflation.” Considering the World
Bank’s average interest rate and growth rate for the period 1995-2024, it has been observed that positive growth
occurs, particularly in upper-middle and high-income countries, even when real interest rates are close to zero
or even negative. The study is considered to be quite original because it proposes a banking model in which the
purchasing power of borrowed value is continuously preserved, interest does not become a tool of exploitation,
faith-based sensitivities are protected, and it is highly feasible.

Keywords: Nominal Interest, Real Interest, Zero Real Interest, Inflation, Interest-Free Banking.
JEL Classification: B22, E44
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Giris

Banka, fon arz edenlerle fon talep edenleri bulusturan araci bir kurumdur. Mevcut uygulamada bankalar
faizle ve kar/zararin paylasimi esasina gore ¢alisan olmak {izere temelde iki gruba ayrilmaktadir. Faizle
calisanlar, faizle topladiklari fonlar1 daha yiiksek faizle krediye doniistiirmektedirler. Kar/zararin
paylasimi esasina gore ¢alisanlar topladiklari fonlar1 kendilerine 6zgli murabaha, mudaraba, musaraka,
icara ve sukuk gibi yontemlerle kullanima sunmaktadirlar. Onerilen modelde, bu iki gruptan farkli
olarak, banka enflasyona kars1 koruma vaadiyle topladig: fonlari, yine enflasyona karsgi korunmus olarak
kullanima sunmakta, aracilik gorevinin {icreti olmasi ve kurumsal varligini siirdiirebilmesi igin

kullandirdig: fonlardan kii¢iik oranli prim almaktadir.

Tarihi siirecte faizin lehinde ve aleyhinde goriigler ileri siiriilmiistiir. Faizin lehinde olanlar;
nemalandirma, verimlilik, feragat ve zamanlar arasi ikame teorisi ile agiklanmistir. J. Turgot, belli
miktar paranin vadeli 6diing verilmesini, o paranin satin alabilecegi topragi ayni siireyle bagkasinin
kullanimina vermeye benzetmistir. Belli bir topragi belli bir siire baskasinin kullanimina verenin rant
geliri elde ettigi gibi, ayn1 miktar topragi satin alacak kadar paray1 aymn siireyle bagkasina &diing verenin

ranta esit nema (faiz) geliri elde etmesi istenmistir (Oztiirk, 2017, s. 306).

Faizi, sermaye mallarinin verimliligi artirmasi ile agiklayan teoriye gore, sermaye mali yardimiyla daha
¢ok balik yakalanabilir, daha ¢ok fidan dikilebilir, daha ¢ok alan ekilebilir. Simdi dikilen fidan gelecekte
daha cok kereste, simdi ekilen bugday gelecekte daha ¢ok bugday verebilir. Buradan hareketle

sermayenin verimliligi artirmasmin 6dilii olarak faiz geliri elde etmesi istenmistir (Conard, 1959, s. 28).

N. W. Senior (1836, s. 128-135), faizi tiilketimden feragat etmenin 6diilii olarak gérmiistiir. Faiz
sayesinde kapitalistlerin tiikketimden feragat edip sermayelerini ve karlarini artirabilecekleri, bireylerin

tikketimden feragat edip 6diing vermeye istekli olabilecekleri ileri stiriilmiistiir.

Zamanlar arasi ikame teorisine gore, simdiki mallar ayn1 miktardaki gelecekteki mallardan daha
degerlidirler. insanlar simdiki mallar1 aym1 miktar gelecekteki mallara tercih etmede sabirsizlik
gosterirler. Bu tercihin tersine donmesi yani cari donemde harcamanin kisilip tasarrufun artirilmasi igin
tasarrufun faizle 6diillendirilmesi gerekir (Bohm-Bawerk, 1890, s. 237, 286). Fiyatlar degistikce faiz de
degisebilir, ancak bu iliski miikkemmel olmayabilir, gelir ile sermaye arasindaki bag faiz ile kurulabilir

(Fisher, 1930, s. 13, 36, 43, 57, 61, 62).

Tarihi siiregte Platon, Aristo, Gazali ve Karl Marx gibi faizin aleyhinde goriis belirtenler olmustur.
Platon’a (2007, s. 36, 206, 207, 330) gore, faizli islem erdemli bir davranis degildir, gayri ahlakidir,

yasal diizenle bagdasmaz, ideal devlet yapisina zarar verir. Tefecilik ve katlamali faizden o6zellikle
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kaginilmali, faiz yasa ile yasaklanmalidir. Aristo’ya (1975, s. 23, 24) gore, canlidan canli ¢ikmasi dogal,
cansiz olan paradan para ¢ikmasi gayri dogaldir. Bu sebeple faizden nefret edilmelidir. Gazali’ye (t.y.,
s. 906-908) gore, ayn1 cins mallarin birbiri ile vadeli miibadelesinde fazlalik olmasi ve farkli cins
mallarin birbiri ile miibadelesinde her iki malin miibadele aninda hazir bulunmamas: faizli islemdir.
Islam dini faizi yasakladig1 icin faizden kacimilmalidir. Karl Marx’a (1975, s. 119-126) gére, degerin
tek kaynagi emek, emege ddenmeyen her tiirli gelir artik degerdir ve emegin somiiriisii anlamina

gelmektedir.

Semavi dinlerden islamiyet ve Hristiyanlikta faiz kesin olarak yasaklanmis, Yahudilikte sadece Yahudi
olmayanlardan alinmas1 uygun gériilmiistiir. Islam inancina gore, “Faiz yiyenler (kabirlerinden), seytan
carpmis kimselerin cinnet ndbetinden kalktigi gibi kalkarlar. Bu hal onlarin ‘alim-satim tipki faiz
gibidir’ demeleri yiiziindendir. Halbuki Allah, alim-satim1 helal, faizi haram kilmistir. Bundan sonra
kime Rabbinden bir 6giit gelir de faizden vazgegerse, gecmiste olan kendisinindir ve artik onun isi
Allah'a kalmistir. Kim tekrar faize donerse, iste onlar cehennemliktir, orada devamli kalirlar” (Kur’an,
2: 275). Hristiyanlik inancina gore, ... higbir karsilik beklemeden 6diing verin. Alacaginiz ddiil biiyiik
olacak. Yiiceler Yiicesinin ogullar1 olacaksiniz...” (incil, Luka 6: 35). Yahudilik inancina gore,
"Yabancidan faiz alabilirsiniz ama kardesinizden almayacaksiniz. Béyle yapin ki, miilk edinmek i¢in

gideceginiz iilkede el attiginiz her iste tanriniz Rab sizi kutsasin” (Tevrat, Tesniye 23: 19-20).

Giliniimiizde faiz, kapitalist ekonominin belkemigini olusturmaktadir. Mal ve para piyasalar1 dengeleri;
i¢, dis ve genel denge faizle saglanmaktadir. Merkez bankasi faizi politika araci olarak kullanmaktadir.
Ancak uygulamada faizle ilgili baz1 agmazlarm oldugu da bir gergektir. Tasarruf sahipleri yiiksek,
yatirimeilar diisiik faizi tercih etmektedirler. Faiz donem baginda, enflasyon donem sonunda belli
oldugundan beklenen enflasyon arttik¢a 6diing verenler faizin artmasi yoniinde baski yapabilmekte,
beklenen enflasyon arttik¢a faizin, faiz arttikca enflasyonun arttig1 kisir dongi yasanabilmektedir.
Yiksek faiz geliri elde eden kapitalistler zamanla diger ekonomik aktorler iizerinde baski
kurabilmektedir. Diisiik gelirli lilkelere yiiksek faizle bor¢ veren yiiksek gelirli lilkeler zamanla onlart

kendilerine bagimli hale getirebilmektedirler.

Calismada Ebl Y#suf’un sahislar arasi 6diing vermede 6diing verilen tutarin enflasyona karsi satin alma
giiclinlin korunmast (Dondiiren, 1987, s. 62-64) Onerisinin bankacilik sistemine entegre edilmesi
amaglanmaktadir. Mevduata sifir reel faiz 6deyip ve verdigi krediden sifir reel faize ek olarak aracilik
gorevinin licreti olmak tizere kiigiik oranli prim alinan bu sistemin islevsel olabilecegi diisiiniilmektedir.
Sistemin basarili olmasi halinde inanca bagli faiz yasagi gerekgesiyle tasarrufunu bankaya

gotiirmeyenlerin oniindeki engel kalkmis olacaktir. Kagit para kit olmadig ve liretim maliyeti diisiik
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oldugu halde, bor¢ alip vermede pozitif reel faiz 6deme ve yiiksek faizi asirt kazanca doniistiirme
cabalar1 normal bir durum olmamalidir. Odiing verilen tutarin zaman i¢inde sat alma giiciiniin (reel
degerinin) korundugu sifir reel faiz politikas1 daha gergekei olabilir. Merkez bankasi dijital para
sistemine geg¢ilip para liretme ve islem maliyetlerinin azalmasi sifir reel faizle ¢alisan banka sisteminin
siirdiirtilebilirligini kolaylagtirabilir. Ulasabildigimiz kadariyla literatiirde sifir reel faizle ¢alisan banka
modeli Onerisine rastlanilmamis olmasi ¢alismay1 6zgiin kilmakta ve literatiire katki yapma yetenegini
artirmaktadir. Calismanin devam eden boliimleri faizin kapitalist iktisattaki rolii, kapitalizmin faiz
acmazlari, literatiir 6zeti, sifir reel faiz politikasi, tartisma, modelin isleyisi ve sonug basliklar1 altinda

devam edecektir.

1. Faizin Kapitalist Iktisattaki Rolii

Kapitalist iktisatta mal ve para piyasasi dengeleri, 6demeler dengesi, kapali ve agik ekonomi genel
dengeleri faiz orani aracilifi ile saglanmaktadir. Ayrica merkez bankasi faizi politika araci olarak
kullanmaktadir.

Odiing verilebilir fonlar piyasasinda hane halki tasarruflari fon arzini, firmalarin yatirimlar fon talebini
olusturmaktadir. Faiz tasarruf i¢in getiri, yatirim igin maliyet olusturdugundan faiz orani ile tasarruf
arasinda dogru, yatirim arasinda ters yonlii iliski olugmaktadir. Faiz oranindaki artig tasarruflari
artirirken yatirimlar azaltmaktadir. Zit yonlii etkiler nedeniyle denge faiz oraninda fon arzi fon talebine
esitlenmektedir. Tiiketim i¢in ayrilan gelirin tiikketim i¢in harcanacagi varsayimi altinda fon arzinin fon
talebine esitlendigi faiz diizeyinde mal piyasasi dengesinin saglandig1 kabul edilmektedir (Demir, 2022,

5. 70-71).

Keynesyen yaklasimda para arzi, merkez bankas: tarafindan belirlendigi i¢in digsal kabul edilmektedir.
Faiz, parayi atil tutmanin firsat maliyeti oldugundan faiz orani ile para talebi arasinda ters yonlii iligki
olugmaktadir. Faiz orani diistiikce parayr atil tutmanin firsat maliyeti diistiigii icin para talebi
artmaktadir. Denge faiz oraninda para arzi para talebine esitlenmekte ve para piyasasi dengesi

saglanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015, s. 163-164).

Acik ekonomide yurt i¢i faiz oraninin yurt disi faiz oranina esitlendigi milli gelir-faiz oran1 bilesiminde
o0demeler dengesi saglanmaktadir. Cari islemler hesab1 agik veren iilkede yurt disina ¢ikan finansal
kaynak yurt i¢ine girenden biiyilik oldugundan, yurt i¢inde para arzi azalmakta, faiz orani artarak yurt
dis1 faiz oraninin iizerine ¢ikmaktadir. Daha ¢ok faiz geliri elde etmek amaciyla yurt igine uluslararast
sermaye girisi olmaktadir. Cari islemler hesabinda olusan a¢igin finans hesabinda olusan fazla ile

kapanmasiyla 6demeler dengesi saglanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015, s. 105-106).
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Kapali ekonomi genel dengesi fon arzinin fon talebine esitlendigi mal piyasasi dengesini temsil eden IS
dogrusu ile para arzinin para talebine esitlendigi para piyasasi dengesini temsil eden LM dogrusunun
kesistigi denge faiz oraninda saglanmaktadir. A¢ik ekonomi genel dengesi, mal ve para piyasalar
dengeleri ile 6demeler dengesinin birlikte saglandig1 denge faiz oraninda olugsmaktadir. Denge halinde

yurtici faiz oran1 yurt dis1 faiz oranina esitlenmektedir (Unsal, 2011, s. 229-230, 415-416).

Merkez bankasi asli gorevi olan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla faizi politika araci olarak
kullanmaktadir. Fiyat istikrarsizligi toplam arz/talep sokundan, doviz kuru oynakligindan veya
beklentilerden kaynaklanabilmektedir. Enflasyon girdi maliyetlerindeki artistan yani negatif arz
sokundan kaynaklanirsa faiz oranim diigiirerek, enflasyon toplam talep artisindan yani pozitif talep
sokundan kaynaklanirsa faiz oranini artirarak fiyat istikrarini saglayabilmektedir. Enflasyon kur
artisindan kaynaklanirsa, faiz oranini artirip doviz talebini azaltarak ve iilkeye sermaye girisini artirarak
kur artisint ve enflasyonu baskilayabilmektedir. Politika faizi ile beklentileri yonetebilmektedir.
Ornegin, Amerikan Merkez Bankas1 faiz oranim artirirsa, kiiresel piyasalarda dolarin deger kazanacagi
yoniinde beklenti olusabilmekte, bu durumda diger iilkelerin merkez bankalari faiz oranini artirarak
doviz kurunda ve enflasyonda ortaya gikabilecek olasi artislara mani olmaya galisabilmektedirler

(Demir, 2022, s. 77-78; Egilmez, 2014).

2. Kapitalizmin Faiz A¢mazlari

Tasarruf icin yiiksek, yatirim igin diisiik faiz gerekmektedir. Faiz maliyet enflasyonuna yol
acabilmektedir. Faiz ile enflasyon arasinda sarmal iligki olusabilmektedir. Faiz, stagflasyon sorununun

¢Oziimiinde etkisiz kalabilmektedir. Yiiksek faiz baski, bagimlilik ve somiirii aracina doniisebilmektedir.

2.1. Tasarruf i¢in Yiiksek, Yatirim icin Diisiik Faizin Gerekmesi

Hane halk: gelirinin bir kismi1 giinliik gecimin temini i¢in tiiketim amaciyla harcanmakta geri kalan
tasarruf edilmektedir. Gelirin, tiiketim ve tasarruf arasinda pay edilmesinde faiz etkili olabilmektedir.
Faiz orani arttikga, 6diing verilen degerin getirisi arttig1 icin tasarruf artabilmektedir. Tasarruflar,
firmalarin yatirimlarini finanse etmek iizere bankalar araciligiyla krediye doniistiiriilmektedir. Faiz,
firmalar igin maliyet olusturdugundan, faiz orani arttik¢a kredi kullanimi azalabilmektedir. Hane
halkinin daha ¢ok faiz geliri elde etmek i¢in yiiksek faiz talep ettigi, firmalarin yatirimlarin maliyetini

diistirmek i¢in diisiik faiz 6demek istedikleri ¢elisik durum ortaya ¢ikabilmektedir.

2.2. Maliyet Enflasyonuna Yol A¢masi

Enflasyon, ortaya ¢ikis nedenine gore maliyet veya talep kaynakli olabilmektedir. Maliyet enflasyonu,

iretim i¢in gerekli girdilerin fiyatlarindaki artiglarin maliyetleri artirmasi, artan maliyetlerin mallarin
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satis fiyatlarina yansimmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Unsal, 2011, s. 88). Uretimde kullanilan girdilerin
fiyatlar1 olan faiz, {icret, kira, hammadde ve ara mallari fiyatlari, ithal girdilerin fiyatlari, enerji fiyatlart
ve vergilerin artmasi iiriinlerin fiyatlarmin artmasina yol agabilmektedir. Uretimin gittikge sermaye
yogun hale gelmesi faizin iiriinlerin maliyetindeki ve satis fiyatindaki agirhigimi artirmaktadir. Faiz
oraninin artmasi, sermayenin ve iretilen irilinlerin maliyetini, tirlinlerin satis fiyatim1 ve enflasyonu

artirabilmektedir.

2.3. Faiz ile Enflasyon Arasinda Sarmal iliski Olusabilmesi

Irving Fisher (1930, s. 42), nominal iicretin reellestirilebildigi gibi nominal faizin de
reellestirilebilecegini ifade etmis, faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi agiklamak iizere i = r
+ 7° denklemini gelistirmistir. Denklemdeki i nominal faiz oranini, r reel faiz oranint ve n° beklenen
enflasyon oranini temsil etmektedir. Denklem reel faiz oranina gore diizenlendiginde Fisher etkisi diye

adlandirilan r =i - n° denklemi elde edilmistir (Mishkin, 2012, s. 39).

Fisher etkisine gore, verilen bir ddiinciin reel degerinin vade siiresince korunabilmesi igin reel faiz orani
sifir olmali, diger bir ifadeyle nominal faiz oran1 enflasyon oranina esit olmalidir. Mevcut uygulamada
nominal faiz oran1 donem baginda, enflasyon orani donem sonunda belli oldugundan, enflasyon
beklentisinin yiiksek oldugu dénemlerde ddiing verenler nominal faiz oraninin artmasi yoniinde bask1
yapabilmektedirler. Nominal faiz orani arttik¢a sermayenin maliyetinin, tirlinlerin maliyetinin ve satig
fiyatinin arttig1 siire¢ yasanabilmekte ve enflasyon sorunu ortaya g¢ikabilmektedir. Beklenen enflasyon
orani arttik¢a nominal faiz oraninin, nominal faiz orani arttik¢a beklenen enflasyon oraninin arttig kisir

dongii olusabilmektedir.

2.4. Stagflasyon Sorununun Coéziimiinde Etkisiz Kalmasi

Keynesyen yaklasima gore enflasyon halinde daraltici, issizlik halinde genisletici politikalar
uygulanarak sorun ¢oziilebilmektedir. Diisiik faiz orani genisletici, yliksek faiz orami daraltici para
politikasina karsilik gelmektedir. Ancak stagflasyon halinde genisletici veya daraltici faiz politikasi
uygulamak miimkiin olmayabilmektedir. Enflasyonu diigiirmek igin faiz oranmi artirilirsa yatirimlar
azalip, issizlik artabilmektedir. Issizligi azaltmak icin faiz oran1 diisiiriiliirse toplam talep ve enflasyon
orani artabilmektedir (Demir, 2022, s. 78). Stagflasyon halindeki enflasyon maliyet kaynakli ise diigiik
faiz politikas: etkili olabilmektedir. Faiz oraninin diismesi girdi maliyetleri azalist yoluyla bir yandan
iiriinlerin satig fiyatin1 ve enflasyonu baskilarken, diger yandan yatirimlarin ve istihdamin artmasina,

igsizligin azalmasina yol agabilmektedir.
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2.5. Yiiksek Faizin Baski, Bagimhilik ve Somiirii Aracina Doniisebilmesi

Fon arzi, ¢ok sayida hane halkinin kiiciik tasarruflart ile az sayida kiiresel sermayedarin biiytik
fonlarindan olugmaktadir. Cok sayida hane halki arasinda koordinasyon zayifligi, faizin artmasi halinde
hane bagina diisen faiz gelirinin diisiik olmasi ve hane halkinin ayn1 zamanda tiiketici kredisi kullanmasi
gibi sebeplerle hane halkinin faiz oraninin artmas: yoniindeki baskis1 zayif kalabilir. Kiiresel 6lgekte
faaliyet gosteren biiyiik bankalar, derecelendirme kuruluslart ve faiz oraninin artmasi halinde yiiksek
kazang elde edecek olan az sayidaki biiylik sermayedar faiz oraninin artmasi yoniinde daha gii¢lii baski
yapabilmektedir. Az sayidaki biiyiik sermayedar ulasilabilecek kolay adrestirler. Bor¢ alanin ihtiyacinin
tamamint karsilayabilirler. Kendi aralarinda kolay koordine olabilirler. Derecelendirme kuruluslart
araciligl ile firmalar ve iilkeleri puanlamaya tabi tutmaktadirlar. Bu 6zellikleri ile borg alanlart
kendilerine bagimli kilabilmekte ve yiiksek faiz 6demek zorunda birakabilmektedirler. Yiiksek faiz, fon
talep edenlerden fon arz edenlere haksiz gelir transferine, fon talep edenlerin fon arz edenler tarafindan
somiiriilmelerine yol agabilmektedir. Bu durum bireyler arasi borg-alacak iliskilerinde yasanabilecegi
gibi devletler arasit bor¢ alacak iliskilerinde de yasanabilmektedir. Kamu borcuna 6denen faizin
GSYH’ye oran1 2024 yilinda Brezilya’da %8,3, Sri Lanka’da %7,8, Meksika’da %6,5, Urdiin’de %35,5,
Giiney Afrika’da %35,3, Hindistan’da %35,1, Gana’da %#4, Italya’da %3,9, Tiirkiye’de %3, Ingiltere ve
Malezya’da %2,8 olmustur (IMF, 2026). 1992-1999 doneminde Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma reel faiz
oraninin %32’ye, kamunun faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oraninin 1999 yilinda %72’ye ¢ikmast
iilkeyi 2001 krizine siiriikleyen en 6nemli sebeplerden biri olmustur (Dervig, 2001). IMF ve Diinya
Bankas: iilkelere borg verirken iilkelerin uzun vadeli ¢ikarlarindan ¢ok borcun geri 6demesini dikkate

almakta, geri 6demeye uygun proje ve programlart desteklemeyi tercih etmektedirler.

3. Literatiir Ozeti

Enflasyon farki, faizsiz finans (katilim bankacilig1), sifir nominal faiz ve sifir reel faiz politikalarina

iliskin literatiir arastirildiginda asagidaki bilgilere ulasiimugtir.

Islam hukukcular1 6diing islemlerinde enflasyon farkmin alacakliya 6denip ddenmeyecegi hususunu
tartigmiglar ve farkli goriigler ileri siirmiislerdir. Bazilar1 (Beki, 2008; Pese, 2021) EbG Hanife nin
‘paranin degerinde degisme olsa bile borcun misli ile geri 6denmesi gerektigi’ fetvasina bagli kalarak
enflasyon farki ddenmesine kars1 ¢ikmislardir. Birgok Islam hukukcusu (Bayindir, 1983; Eskicioglu,
1983; Karaman, 2010; Yiicel, 1996) ise, Ebl Ylsuf’un ‘paranin degerinde diisme olursa, bunun telafi
edilmesi, aksi halde eksik O0deme yapilmis ve haksiz kazang elde edilmis olacagl’ fetvasini

savunmuglardir.
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Khan (1986), faizli bankacilik modeli ile risk ve kar-zarar ortakligina dayali faizsiz finans modelini
karsilagtirmigtir. Faizsiz modelde varliklardaki dalgalanmalarin dogrudan yiikiimliliiklere (mudi
paylarina) yansitilmasiyla varlik-ytikiimliiliik dengesinin kendiliginden saglandigim, sistemin krizlere
kars1 dinamik ‘sok emici’ islev gordiigiinii savunmustur. Finansal kirilganlig: ve iflas risklerini minimize
eden bu modelin, bati iktisat literatiiriinde vadesiz mevduatlara %100 rezerv zorunlulugu getiren
Chicago Plani ile teorik olarak oOrtiistiigiinii ve genel kabul gérmiis iktisat ilkeleriyle uyumlu oldugunu
ileri slrmiistiir. Zangeneh (1995), faizsiz bankaciligin Klasik ve Keynesyen modellerle
uygulanabilirligini aragtirmigtir. Faiz orani yerine kar payi1 oranini ikame ederek yatirim, tiikketim,
tasarruf ve para talebi fonksiyonlarini1 yeniden formiile etmistir. Faizsiz modelin, temel varsayimlari
cergevesinde Klasik ve Keynesyen modellerle uyumlu oldugunu tespit etmistir. Oz sermaye ve risk
paylasimina dayal1 faizsiz modelin tutarli, benzersiz ve makroekonomik agidan uygulanabilir oldugunu
ortaya koymaya ¢aligmistir. Uthman (2001), faizli modelin makroekonomik dengeler iizerindeki bozucu
etkilerini 6nlemek amaciyla geleneksel para politikas: araglarina alternatif olarak kar paylasimi esasina
dayali faizsiz genel denge modeli 6nermistir. Para arz1 ve talebindeki istikrarsizliklarin temel nedeninin
faiz oldugunu ve faizin paranin asli islevlerini bozdugunu iddia etmistir. Kar ortakligina dayal faizsiz
modelin yatirim, tiiketim ve genel ekonomik istikrari daha giiglii yaptigin1 kanitlamaya c¢alismistir.
Merkez bankasinin ticari bankalara reeskont faiz orani karsiliginda fon saglamasi yerine kar pay1 orant
kargiliginda fon saglamasini onermistir. Faizsiz modelin fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve kaynak

tahsisinde etkinlik saglama agisindan uygulanabilir oldugunu iddia etmistir.

Fujiki, Okina ve Shiratsuka (2001), Japonya’da 1990’1 yillarin sonuna dogru yasanan ekonomik
durgunluk ve deflasyon ortaminda uygulanan sifir nominal faiz politikasinin geleneksel para
politikasinin etkisini azalttigini, beklenti yonetiminin 6nemli bir aktarim mekanizmasina donistiigiinii,
bu uygulamanin tek basina deflasyonu onlemede yeterli olmayabilecegini, onu gii¢lii iletisim ve
tamamlayic1 politikalarla desteklemek gerektigini ileri siirmiislerdir. Jung, Teranishi ve Watanabe
(2005), toplam talep yetersizligi halinde sifir nominal faiz politikasinin geleneksel faiz oran1 kanalim
(aktarim mekanizmasi) etkisiz kildigini, dogal faiz orani pozitife donse bile bir miiddet sifir nominal
faiz politikasini siirdiirmek gerektigini belirtmislerdir. Fukuda (2011), sifir nominal faiz politikasinin
Japonya’da likidite kosullarii kismen iyilestirdigini, kredi ve likidite risklerini giiclii bicimde
diisiirdiigiinii, krediye erisimi kolaylastirarak ekonomik performansi destekledigini ancak ahlaki tehlike
sorununa yol agabildigini ifade etmistir. Kurihara (2014), deflasyonla miicadele ve ekonomik
toparlanma amaciyla ilk kez Japonya’da uygulanan sifir nominal faiz politikasinin daha sonra batili

ekonomilerde denendigini, bu politikanin beklenti kanaliyla finansal piyasalar tizerinde istikrar saglayict
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rol oynayabildigini belirtmistir. Bagus (2015), baz1 merkez bankalarinin 2008 sonrasi uyguladiklari sifir
nominal faiz politikasinin ekonomik toparlanmay1 engelledigini, iiretim yapisini bozdugunu, ahlaki
tehlike sorununa ve yeni varlik balonlarma yol agtigmi, finansal sistemi istikrarsizlastirdigin,
girisimciligi ve uzun donemli yatirim kararlarini olumsuz etkiledigini, bu politikadan ¢ikisin 6nemli

siyasi maliyetlere yol agtigin1 iddia etmistir.

Aspromourgos (2001), sifir reel faiz politikasinin uzun siire uygulanmasi halinde spekiilatif davraniglar
tetikleyebilecegini ileri siirmiis, kiiresel finansal biitiinlesmenin para politikasi tercihlerine getirdigi
kisitlarin sifir reel faiz politikasinin 6niindeki engeller olarak gérmiistiir. Her seye ragmen sifir reel faiz
politikas1 uygulamaya yonelik ¢abalar siirdiirmek gerektigini ifade etmistir. Awad (2021), sifir reel
faizin, fiyat istikrar1 ile ekonomik biiyiime arasinda denge kurulmasina yardimei olabilecegini, pozitif
reel faizin yatirrm ve tiiketim maliyetlerini artirarak toplam talebi ve GSYH’yi olumsuz
etkileyebilecegini, sifir reel faizin bilylimeyi olumsuz etkilemeyecegini, finansal kaynagin reel degeri
korundugu i¢in adil bir uygulama olabilecegini belirtmistir. Demir (2022, s. 156, 176-177) sifir reel faiz
politikasinda faizin donem sonunda enflasyon oranina esit olarak belirlendigini, 6diing verilen paranin
reel degeri siirekli korundugu igin gelecege yonelik risklerin azaldigini, enflasyon orani ile faiz orani
arasinda sarmal iliski olusmadigini, diisiik maliyetle {iretilen kagit paray1 pahali satmanin hakkaniyetli
olmadigini ifade etmistir. Nazari, Arabi, Adeli ve Farahani (2024), iran 2009-2021 dénemi &rneginde
sifir reel faiz politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini dinamik stokastik genel
denge modeli ile test etmislerdir. Sifir reel faiz politikasinin ekonomik soklar karsisinda kararli bir denge
saglayamadigini, bu durumun Taylor kuralina uyumsuzluktan kaynaklanmig olabilecegini, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir bir dengenin olusabilmesi i¢in sifir reel faiz politikasini baska

politikalarla desteklemek gerektigini ifade etmiglerdir.

4. Sifir Reel Faiz Politikasi

Nominal faiz oranindan beklenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilen Fisher etkisi (r =1 - )
denklemi borg veren agisindan parasini kiraya vermesi sonucu elde ettigi ilave satin alma giiciinii, borg
alan agisindan bor¢lanmanin gergek maliyetini ifade etmektedir. Borg alip verirken ya da yatirim karari
alirken nominal faiz orani yerine reel faiz oraninin dikkate alinmasi daha gercekgi bir yaklasimdir

(Mishkin, 2012, s. 39-40, 117). Sifir reel faiz politikasinin bazi avantaj ve dezavantajlari olabilir.

4.1. Sifir Reel Faiz Politikasinin Avantajlar
Daha adil bir uygulama olabilir, faiz orani ile enflasyon orani arasindaki sarmal iligkiye mani olabilir,
odiing alip vermede vadeler uzayabilir, spekiilatif egilimlerin azalmasina katki yapabilir, faizli iglem

yapmak istemeyenler i¢in uygun bir alternatif olabilir, kagit ve dijital para sistemlerinde uygulanabilir.
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Daha Adil Bir Uygulama Olabilir: Mevcut uygulamada nominal faiz oraninin donem basinda, enflasyon
oraninin donem sonunda belli olmasi, bu iki oranin birbirinden farklilasmasina yol agabilmektedir.
Nominal faiz orani enflasyon oranindan biiyilikse borg veren kazangli, bor¢ alan zararli; tersi halinde
borg veren zararli, borg alan kazancgli ¢ikabilmektedir. Sifir reel faiz politikasinda 6diing verilen degerin
satin alma giicli vade boyunca enflasyona karst korundugu ve borg alan enflasyon oranina yakin bir

maliyetle fon temin edebildigi i¢in bu politikanin daha adil oldugu sdylenebilir (Awad, 2021, s. 271).

Faiz Oram ile Enflasyon Oram Arasindaki Sarmal Iliskiye Mdni Olabilir: Mevcut uygulamada faiz
oran1 artinca firmalarin fon kullanma maliyeti artmakta ve maliyet enflasyonu sorunu ortaya
cikabilmektedir. Enflasyon orani artinca 6diing verenler verdikleri ddiinciin reel degerini korumak
amactyla faiz oraninin artmasi yoniinde baski yapabilmekte ve boylece faiz orani ile enflasyon orant
arasinda sarmal iliski dogabilmektedir. Sifir reel faiz politikasinda nominal faiz orani gerceklesen
enflasyon oranina stirekli esit oldugu, 6diing verilen degerin satin alma giicii vade boyunca enflasyona
kars1 korundugu, diger bir deyisle faiz uygulamasi olmadigi i¢in faiz orani ile enflasyon orani arasinda

sarmal iliski olusmamaktadir.

Odiing Alip Vermede Vadeler Uzayabilir: Mevcut uygulamada vade uzadikea risk ve belirsizlik arttig
icin 0diing verenler negatif reel faiz sorunuyla karsilagmamak amaciyla 6diing verme siiresinin miimkiin
oldugunca kisa olmasini tercih etmektedirler. Sifir reel faiz politikasinda ddiing verilen degerin satin
alma giicii vade boyunca korundugu i¢in vadeler uzayabilir ve uzun vadeli verimli yatirimlara yonelis

artabilir.

Spekiilatif Egilimlerin Azalmasima Katki Yapabilir: Mevcut uygulamada inanglari geregi faizli
bankacilik islemlerinden uzak duranlar birikimlerini altin veya ddviz olarak tutmayir tercih
etmektedirler. Onlarin bu tercihi altin fiyatlarinin ve doviz kurlarinin artmasina ve bu alanlarda
spekiilatif dalgalanmalara yol agabilmektedir. S6z konusu fonlarin sifir reel faizle ¢aligan bankalara
yonelmesi halinde anilan spekiilatif dalgalanmalar énemli Olgiide azalabilir, altin fiyatlarn ve ddviz

kurlar1 daha istikrarli olabilir.

Faizli Islem Yapmak Istemeyenler Icin Uygun Bir Alternatif Olabilir: Bazi insanlar inanglar1 geregi faizli
mevduat hesab1 agmak ve faizli kredi kullanmak istemeyebilirler. Kar/zararin paylagimi esasina gore
calisan katilim bankalari onlar i¢in farkli bir alternatif olsa da bu bankalarin aktif biiyiikliiklerinin toplam
bankacilik sektorii i¢indeki paymin heniiz %9 gibi diisiik diizeyde kalmasi (BDDK, 2025, s. 2) bu

konuda yeterince etkin olmadiklarin1 gostermektedir.
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Kagit ve Dijital Para Sistemlerine Uygun Olabilir: Kagit paranin iiretim maliyeti diisiiktiir, merkez
bankas1 dijital para sistemine (CBDC) gecilmesi halinde paranin iiretim maliyeti daha da diisebilir
(Demir ve Odabasi, 2022, s. 207). Uretim maliyeti diisiik olan paranin yiiksek maliyetle (faizle) degil

de satin alma giicii korunarak 6diing alinip verilmesi daha makul olabilir.

4.2. Sifir Reel Faiz Politikasinin Dezavantajlari

Faiz politika araci olmaktan ¢ikabilir ve sermaye pozitif reel faiz uygulayan bankalara ve iilkelere

kayabilir.

Faiz Politika Aract Olmaktan Cikabilir: Mevcut uygulamada merkez bankasi talep enflasyonu halinde
faiz oranin1 artirip kredi kullanimini ve toplam talebi kisarak, maliyet enflasyonu halinde faiz oranini
diisiiriip sermaye girdi maliyetini diislirerek dez-enflasyon siireci baglatabilmektedir. Sifir reel faiz

politikasi halinde merkez bankasinin bdyle bir faiz politikasi uygulama sansi kalmayabilir.

Sermaye Pozitif Reel Faiz Uygulayan Bankalara ve Ulkelere Kayabilir: Bir banka veya iilke sifir reel
faiz uygularken bir bagka banka veya iilke pozitif reel faiz uygularsa, sermaye pozitif reel faiz uygulayan
banka veya iilkeye kayabilir. Birden ¢ok iilke sifir reel faiz uygular ve aralarinda is birligi yaparlarsa

sistemin siirdiiriilebilirligi artabilir.

5. Tartisma

Faiz, tarihi siiregte iizerinde ittifak saglanamayan bir konu olmus, lehinde ve aleyhinde goriisler ileri
siiriilmiistiir. Faizin lehinde olan goriisler nemalandirma, verimlilik, feragat ve zamanlar arasi ikame
teorisi seklinde ortaya ¢ikmistir. Enflasyonun olmadigi ve 6diing verilen degere tam giivence saglandigi
bir ortamda faizin lehindeki goriisler daha kolay elestirilebilir. Dénem sonunda reel degeri tam

korunmus olarak geri 6denecegi garanti edilen bir alacakta fazlalik beklemek makul olmayabilir.

Sermayeyi topraga benzeten nemalandirma teorisi bu iki kaynagin karsi karsiya olduklart riskler, is
firsatlarin1 degerlendirmeye uygunluk, bolluk ve kitlik bakimindan elestirilebilir. Sigortalama sistemi
ile likit sermayenin riski minimize edilebilir. Zamanla ortaya c¢ikan karli is firsatlarindan sermaye
sahipleri kolayca yararlanabilirken, toprak sahiplerinin dnce topraklarini paraya ¢evirmeleri gerekebilir
ki bu da kolay ve hizli olmayabilir. Toprak arzi sabittir, oysa emisyon veya uluslararasi sermaye girisi

ile sermaye arzi artirilabilir.

Faizi sermayenin verimliligi artirmasina baglayan verimlilik teorisinin giiclii bir gerek¢eye dayandigi
aciktir. Ancak kar geliri elde eden firma sahibi ile faiz geliri elde eden sermaye sahibinin kars1 karsiya
olduklart riskler ve is firsatlarini degerlendirme esneklikleri ayni degildir. Firma sahibi i kazasi, piyasa

kosullarinin kétiilesmesi ve iiriine ait birgok riskle karst karsiya kalabilir. Oysa sermaye risklere karst
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daha kolay korunabilir, piyasa kosullarinin kotiilesmesi sermaye sahipleri i¢in yeni firsatlar dogurabilir.

Firma sahipleri i¢in ayn1 seyi soylemek pek miimkiin degildir.

Smith’e (1997, s. 280) gore, tasarruf insanlarin durumlarini iyilestirmeye yonelik sakin ve kalici bir
istektir. Insanla birlikte dogar, mezara kadar pesini birakmaz. Bu iki zaman arasinda insanmn
durumundan biitiiniiyle memnun oldugu bir an bile yoktur. Insanlarin faiz geliri olsa da olmasa da
durumlarini iyilestirmek icin tasarruf edecek olmalari, faizi tilketimden fedakarlik etmenin 6diilii sayan
feragat teorisini elestiriye acik hale getirmektedir. Ayrica insanlarin caligtiklari orta yas doneminde
calismadiklar1 emeklilik donemi igin tasarruf yaptiklarini ileri siiren 6miir boyu gelir hipotezine gore
(Ando ve Modigliani, 1963; Modigliani ve Brumberg, 1954), insanlar faiz geliri olmadan da tasarruf

edebilmektedirler.

Simdiki tiiketimi gelecege ertelemek igin mal sepetinin gelecekteki faydasini artirmak gerektigini,
bunun da faizle gelen fazlalikla saglanabilecegini ileri siiren zamanlar arasi ikame teorisi mal tiirleri,
beklentiler ve toplam refahin maksimizasyonu yoniiyle elestirilebilir. Giinliik tiiketimleri zorunlu ve
siirly, raf Omiirleri kisa olan dayaniksiz tiikketim mallarinin tiiketimini 6ne ¢ekmek veya ertelemek zaten
miimkiin degildir. Siirekli yenilendigi ve konutlarin alan kapasitesi sinirli oldugu i¢in mevcut dayanikli
tilketim mallarinda asir1 tiikketim pek miimkiin olmayabilir. Gelecege yonelik beklentiler olumlu ise
insanlar faizden bagimsiz olarak simdiki tiiketimlerini artirabilirler, aksi halde gelecegin risk ve
belirsizliklerine kars1 hazirlikli olmak amaciyla tiiketimlerini kisabilirler. “Bugiin buldum bugiin yerim”

yerine “sakla samani gelir zaman1” ve “ak akge kara giin i¢indir” atasdzlerine uygun davranabilirler.

Enflasyonsuz ortamda faizin elestirisi kolay, enflasyonlu ortamda zordur. Friedman’a (1970) gore,
“Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur.” Para arz1 kolay artirilabildigi ve hiikiimetler
senyoraj geliri elde etmek istedikleri i¢in enflasyon kagit para sisteminin miizmin hastalig1 olmaktadir.
Enflasyonist ortamda nominal ve reel faiz olusmaktadir. Fisher denklemindeki (r = i - m) nominal faiz
orani enflasyon oranina esit (i = @) olursa reel faiz orani sifir olur (r = 0). Bu durumda faiz ortadan

kalkar, verilen 6diinciin reel degeri vade boyunca enflasyona karst korunmus olur.

Hanefi mezhebi kurucularindan Ebt Y{suf, paranin degerindeki degisime iliskin fetvasinda ‘borglunun
aldig1 6diinciin degerini koruyarak geri 6demesini’ istemistir (Kerderi, 1971, s. 401). O, bu fetvay1
zamanla deger kaybina ugrayan demir ve bakirdan olusan bozuk paralar (felsler) i¢in vermigtir. Kagit
paralarin bu fetvaya dahil edilip edilmeyecegi giiniimiiz Islam hukukgculari arasinda tartisma konusu
olmustur. Baz1 Islam hukukcular1 (Beki, 2008; Pese, 2021) fetvanin sadece bozuk paralarla sirl
oldugunu 6ne siirerek bu goriise karsi ¢gikmis, birgogu ise (Bayindir, 1983, s. 45-52; Dondiiren, 1987, s.
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62-64; Karaman, 2008; Safak, 1983, s. 98-104; Yilmaz, 2023, s. 127), kagit paralar ge¢misteki bozuk
paralar gibi deger kaybina ugradigindan bu fetvaya dahil edilmesi gerektigini savunmuslardir. Buradan
hareketle “sahislar arasi 6diing alip vermede ddiing alinan degerin satin alma giiciinii vade siiresince
korumanin” bankacilik sistemine uyarlanmasi ekonomik performansa olumlu katki yapabilecektir.

Calismanin temel motivasyonu bu ihtiyagtan kaynaklanmaktadir.

Gilinlimiizde kar/zarar ortakligi ile ¢alisan katilim bankalarinin varligi sifir reel faizle ¢alisan bankaya
duyulan ihtiyaci ortadan kaldirmamaktadir. Ciinkii katilim bankalar1 miisterinin ihtiyaci olan mali satin
alip miisteriye satma (murabaha) veya kiralama yoluyla miisterinin kullanimina sunma (icara), emek
sermaye ortakligi (mudaraba), is ortakligi (musaraka) gibi (Demir, 2022, s. 208-209) bir banka agisindan
uygulamasi kolay olmayan yontemlerle calismaktadirlar. Bu sebeple bu bankalar son zamanlarda
genellikle menkul kiymet fonlarina yatirim yapan kurumlar haline gelmislerdir. Calismada onerilen
modelde banka, tipki ticari banka gibi kredi vermektedir. Ancak krediyi faiz veya kar payi karsiliginda
degil, satin alma giiciinii vade boyunca enflasyona kargi koruma ve dinen helal olan islerde kullanma

karsiliginda vermektedir.

Mevcut uygulamada 6diing verilen paranin deger kaybetmesi ya da kazanmasi halinde taraflar i¢in kayip
ve kazang olusabilmektedir. Toplumsal iligkilerin saglikli ve hakkaniyetli siirdiiriilebilmesi i¢in zararin
tazmini gerekmektedir (Safak, 1983, s. 98-104). Hakkaniyet geregi odiing verilen degerin donem
bagindaki satin alma giiciiniin donem sonunda korunmasi, verilen bir borcun dénem sonunda enflasyon
oraninda artirilmasi, vade doldugu halde bor¢ 6denemez ve aradan bir siire daha gecerse, aradaki
enflasyon farkinin da alacakliya 6denmesi istenmektedir (Karaman, 2008). Fazlaligin hesaplanmasinda
fiyat endeksinden yararlanilabilecegi (Eskicioglu, 1983, s. 219), her tiirlii bor¢lanmada satin alma
giiclinlin korunmasi ve vade sonunda bor¢ miktarina paranin deger kaybinin eklenmesi gerektigi, diing
aldig1 paranin reel degerini korumayan bor¢lunun deger kaybini haksiz yere zimmetine ge¢irmis olacagi

(Bayindir, 1983, s. 45-52) ifade edilmistir.

Reel faiz oraninin sifir olmasi i¢in nominal faiz oraninin enflasyon oranina esit olmasi, diger bir ifade
ile faiz olmamasi verilen &diinciin reel degerinin enflasyona karsi korunmasi gerekmektedir. Giintimiiz
sartlarinda bor¢ veren ve alanin kolay bulusabilmesi i¢in araya bankanin girmesi, bankanin borg vereni
ve alan1 bulusturmadaki aracilik hizmetinin ticreti olmak ve kurumsal varligin stirdiirebilmek i¢in 6diing

alandan veya her iki taraftan prim almas1 makul karsilanabilir.

Kapitalist iktisatta faiz, mal ve para piyasalar1 dengelerini, i¢, dis ve genel dengeyi saglama, merkez

bankasinin politika arac1 olma gibi temel fonksiyonlar1 yaninda, tasarruf edenlerin yiiksek, yatirim
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yapanlarin diisiik faiz istemeleri, maliyet enflasyonuna ve faiz-enflasyon sarmalina yol agabilmesi,
stagflasyon sorununun ¢éziimiinde etkisiz kalmasi, baski, bagimlilik ve somiirii aracina doniismesi gibi

bazi agmazlar1 vardir.

Giiniimiizde iilkelerin reel faiz verilerinin sifira ne kadar yakin oldugu, sifir reel faizle biiylime iliskisinin
nasil oldugu hakkindaki bulgular sifir reel faizin uygulanabilirligi hakkinda kanit olabilmektedir. Diinya
Bankasi gelir diizeylerine gore iilkeleri diisiik, alt-orta, list-orta ve yiiksek gelirli olmak {izere dort gruba
ayirmaktadir. Bu gruplama esas olmak lizere 1995-2024 donemi i¢in yedi yildan fazla eksik verisi
bulunan {ilkeler elendiginde diisiik gelirli 6, alt-orta gelirli 17, {ist-orta gelirli 25 ve yiiksek gelirli 20

iilkenin yillik reel faiz ve biiylime oranlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Ulke Gruplarinin Reel Faiz ve Biiyiime Oranlar1 (1995-2024)

Diisiik Gelirli Alt-Orta Gelirli Ust-Orta Gelirli Yiiksek Gelirli

Reel Faiz  Bilyiime | Veri Yiizdesi | Veri Yiizdesi Veri Yiizdesi Veri Yiizdesi
Orani, % Oram, % | Sayisi (%) Sayisi (%) Sayisi (%) Sayisi (%)

r>5 g=0 109 65,66 287 61,06 383 52,54 167 30,09
r>5 g<0 14 8,43 25 5,32 61 8,37 38 6,85
0<r<5 g=>0 24 14,46 109 23,19 164 22,50 232 41,80
0<r<5 g<0 3 1,81 8 1,70 24 3,29 32 5,77
5<r<o0 g=0 4 2,41 23 4,89 53 7,27 52 9,37
-5<r<0 g<0 3 1,81 4 0,85 6 0,82 6 1,08
r<-5 g=>0 7 4,22 12 2,55 32 4,39 21 3,78
r<-5 g<0 2 1,20 2 0,43 6 0,82 7 1,26

TOPLAM 166 %100 470 %100 729 %100 555 %100

Not: World Bank (2026b, 2026c¢) verileri ile tarafimizdan olusturuldu.

Tablo 1°deki “r” kredi reel faiz oranini, “g” biiyiime oranini temsil etmektedir. Yiiksek gelirli tilkeler
disindaki iilke gruplarinin tamaminda veriler r > %5 ve g > %0 segeneginde yogunlagmistir. Yiiksek
gelirli iilkelerde yogunlagsma %0 < r < %5 ve g > %0 seceneginde olmustur. Diger iilke gruplarmdaki
ikinci biiylik yogunlagsma da bu segenekte gergeklesmistir. Bu durum yiiksek gelirli {ilkelerin sifir reel
faiz politikas1 uygulamaya daha uygun olduklarini gostermektedir. Reel faiz orani sifirdan hatta %-5’ten
kiigiik oldugu halde biiytime oraninin sifirdan biiyiik (r < %0 ve g > %0; r < %-5 ve g > %0) olmas1 sifir

reel faiz politikasinin uygulanabilirligi hakkinda 6nemli bir kanit olabilmektedir.
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Ilgili iilkelerin 1995-2024 donemi reel faiz ile biiyiime oran1 gdstergelerinin aritmetik ortalamalar1 Tablo

2’de gosterilmistir. Genel trendin belirlenebilmesi ve sistemin uygulanabilirligi hakkinda sagliklt

¢ikarimda bulunulabilmesi igin verilerin aritmetik ortalamalari tercih edilmistir.

Tablo 2: Ulkelerin 1995-2024 Dénemi Ortalama Reel Faiz ve Biiyiime Oranlari, %

Diisiik Gelirli Alt-Orta Gelirli Ust-Orta Gelirli Yiiksek Gelirli
Ulkeler r g Ulkeler r g Ulkeler r g  Ulkeler r g
Burundi 4,01 1,58  Banglades 4,60 5,77 Arnavutluk 7,60 4,41 Avustralya 4,25 3.(
Gambiya 18,70 3,45 Bhutan 7,74 5,89 Cezayir 1,66 3,11 Bahamalar 2,03 1,¢
Madagaskar 29,94 291 Bolivya 12,73 3,61 Ermenistan 14,97 6,12  Brunei 4,50 0,¢
Ruanda 9,55 8,76  Komorlar 8,99 3,66 Azerbaycan 10,76 6,61 Bulgaristan 3,53 24«
Sierra Leone 5,27 3,78  Misir 2,76 4,47 Belarus -11,24 3,72 Kanada 2,59 2:
Uganda 13,12 6,20  Haiti 1,61 1,45 Belize 10,81 3,56 Sili 5,10 3,7

Honduras 12,66 3,74 Botsvana 4,12 3,70 KostaRika 9,03 4,(
Hindistan 5,16 6,35 Brezilya 38,60 2,34 Cekya 2,58 2
Urdiin 5,51 391 Cin 2,64 8,36 Macaristan 2,33 2/
Kenya 8,02 4,10 Kolombiya 9,12 3,22 izlanda 6,59 3.2
Kirgizistan 15,55 4,40 Dominik C. 10,37 5,03 Italya 3,37 0,7
Liibnan 9,00 1,91 Fiji 3,99 2,28 Japonya 240 0,7
Moritanya 13,20 3,68 Guatemala 9,39 3,61 Kore 4,03 4,1
Namibya 5,13 3,41 Endonezya 4,64 4,35 Umman 4,19 3.
Filipinler 4,74 4,76 Jamaika 9,22 0,59 Panama 582 5¢
Solomon A. 4,62 242 Malezya 2,95 4,76 Romanya 3,22 3,1
Tanzanya 8,25 5,61 Mauritius 9,13 3,78 Rusya 0,19 2,

Meksika 3,13 1,95 Singapur 428 4%

Moldova 5,85 2,55 ABD 3,39 2;

Mogolistan 13,29 5,73 Uruguay 17,17 2,

Paraguay 18,36 3,03

Peru 17,00 4,04

Giiney Aft. 5,35 2,28

Tayland 3,60 3,00

Ukrayna 3,30 0,03

Not: World Bank (2026b, 2026c¢) verileri ile tarafimizdan olusturuldu. T, reel faiz, g, bilylime oranimin aritmetik ortalamasidir.

Tablo 2’de goriildigi gibi, 1995-2024 doneminde, reel faiz ve bilylime oranlarinin aritmetik
ortalamalar sirasiyla diisiik gelirli {ilkelerden Burundi’de %4.,01 - %1,58, Madagaskar’da %29,94 -
%2,91 olmustur. Alt orta gelirli iilkelerden Haiti’de %1,61 - %1,45, Misir’da %2,76 - %4,47,
Kirgizistan’da %15,55 - %4,40 olmustur. Ust orta gelirli tilkelerden Cezayir’de %1,66 - %3,11,
Belarus’ta %-11,24 - %3,72, Brezilya’da %38,60 - %2,34 olmustur. Yiiksek gelirli {ilkelerden Rusya’da
%0,19 - %2,67, Brunei’de %4,50 - %0,69, Uruguay’da %17,17 - %2,45 olmustur. Veriler pozitif reel

faiz pozitif biiyiime, negatif reel faiz pozitif biiylime, diisiik reel faiz diisiik/yliksek biiylime, yiiksek reel

faiz diigiik/yiiksek biiyliime olabildigini gostermistir.
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Tablo 2°deki veriler esas alinarak olusturulan Sekil 1’de goriildiigii gibi, reel faiz ve biiyiime iliskisi
iilkeden iilkeye ve gelir gruplarina gore farklilagmaktadir. Dikey eksende ortalama biiylime orani, yatay
eksende ortalama reel faiz oran1 yer almaktadir. Diisiik gelirli tilkeler kirmizi, alt-orta gelirli tilkeler
yesil, iist-orta gelirli iilkeler mor, yiiksek gelirli tilkeler mavi nokta ile gosterilmistir. Her bir iilke
grubundaki nokta sayisi ilgili lilke grubundaki analize konu iilke sayist kadar olup toplam 68 adettir.

Ayni veya farkli renkli bazi noktalar {ist iiste gelmis veya birbirine yakin seyretmistir.
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Sekil 1: Ulke Gruplarinin 1995-2024 Dénemi Ortalama Reel Faiz ve Biiyiime Oram Dagilimi, %

Sekil 1°de yer alan veri noktalarinin yaklasik %44t %0 ile %5; %75°1 %0 ile %10 reel faiz koridorunda
kiimelenmistir. %0 ile %5 aras1 biiyiime koridorunda kiimelenme orani yaklagik %82°dir. Gelir grubu
bazli bakildiginda, diisiik gelirli {ilke grubuna ait veriler 6zellikle yiiksek reel faiz bolgesinde oldukca
daginik olmustur. Alt-orta gelir grubuna ait veriler kismen daha az dagimik ve orijine daha yakin
olmustur. Ust-orta gelir grubuna ait veriler kismen daha daginik olmus ve orijinden biraz uzaklagmustir.
Yiiksek gelir grubuna ait veriler pozitif bolgede orijine oldukca yakin gerceklesmistir. Bu durum, diisiik
reel faiz (%0-%6) oranina dengeli bir biityiime (%0-%4) oraninin eslik edebilecegini gostermistir. Gelir
grubu yiikseldikge, veri noktalar1 genellikle daha dengeli, dar ve orijine yakin bir koridorda
kiimelenmistir. Cezayir, Cin, Rusya ve Belarus’un verileri sifir reel faiz politikasinin uygulanabilirligini

destekler mahiyettedir. Ust-orta gelirli grupta yer alan Cezayir ve Cin diisiik reel faiz ortalamasina diisiik
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veya yliksek bilylime ortalamasinin, Belarus ise negatif yiiksek reel faiz (%-11,24) ortalamasina makul
(%3,72) bir bliyiime ortalamasinin eslik edebilecegini gostermistir. Yiiksek gelirli grupta yer alan Rusya
sifira yakin (%0,19) reel faiz ortalamasina karst %2,67 seviyesinde biiylime ortalamasi
yakalayabilmistir. Tablo 2 ve Sekil 1’deki veriler, sifir reel faiz politikasinin gelismis iilkelerde daha
uygulanabilir oldugunu ve genel egilimin, reel faiz oranlari arttik¢a biiylime oranlarinin diisme egilimine
girdigini teyit etmigtir.

Yukaridaki tablolarda yer alan reel faiz oranlari krediye uygulanan faizi temsil etmektedir (World Bank,
2026a). Bizim 6nerimiz mevduata uygulanan reel faiz oraninin sifir olmasi ve bankanin aracilik gérevine
karsilik olmak iizere kredi kullanicilarindan yaklasik %1 ila %1,5 arasinda prim almasidir. Tablo 2’deki
reel faiz verilerinden bankanin aracilik hizmetinin karsiligr olan %1,5 oranindaki prim ¢ikarilirsa
ozellikle iist-orta ve yliksek gelirli iilkelerin 6nemli bir kisminda reel faiz oranlarinin sifira yaklagtigt
goriilecektir. Buna gore, ¢alismada 6nerilen modelin bu iilke gruplarinda uygulanabilirligi daha yiiksek

olacak demektir.
6. Modelin fsleyisi
Onerilen banka modelindeki isleyisin sdyle olmasi diisiiniilmektedir;

Banka, bankalar kanununa tabi olacak ve kanununda 6ngoriilen sermaye yeterliligi ile kurulabilecektir.
Mevcut ticari bankalardan farkli olarak faiz karsiliginda degil, enflasyona karsi koruma karsiliginda
mevduat toplayip, kredi kullandiracaktir. Bankanin mevduat ve kredi miisterileri, inanglar1 geregi faizli

islem yapmak istemeyen mudiler ve is insanlart olacaktir.

Mudilerle yapilan s6zlesmede mevduatin tutar1, vadesi, donem sonunda kendisine enflasyon oraninda
fazlalik 6denecegi, 6denecek fazlaligin donem iginde gergeklesen enflasyona gore donem sonunda belli

olacagi bilgileri yer alacaktir.

Kredi miisterileri ile yapilan sdzlesmede verilen kredinin tutari, vadesi, donem sonunda kendisinden
enflasyon oraninda fazlalik tahsil edilecegi, tahsil edilecek fazlaligin doénem iginde gerceklesen

enflasyona gdre donem sonunda belli olacag: bilgileri yer alacaktir.

Mevduat sahipleri ile kredi miisterileri arasindaki aracilik hizmetinin ticreti olmak ve kurumsal varligini
stirdiirebilmek amaciyla, banka verdigi kredilerden yaklasik %1 ila %1,5 puanlik prim alacaktir. Primin
satin alma giicii de vade boyunca ger¢eklesen enflasyona kars1 korunacaktir. Primin dénem baginda
verilen kredi tutar1 iizerinden degil de donem sonunda tahsil edilecek tutar {izerinden hesaplanmasryla

bu sorun ¢oziilebilecektir. Primin biiyiikliigi ve mevduat sahiplerine yansitilip yansitilmayacagi
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ekonomik sartlara gore zamanla degisebilecektir. Bankanin sundugu hizmetin karsiligi ve ayakta
kalmasinin teminatr olmasi gereken primin, zamanla banka yonetimi ve sahiplerinin asir1 kar hirsiyla
istenmedik sekilde artmasina izin vermemek gerekmektedir. Ayni sistemle galigsan banka sayisi arttikca

onlar arasindaki rekabet bu konuda etkili olabilecektir.

Banka, para transferi, fatura ve ¢ek/senet tahsili, kurum maas1 6demesi, teminat mektubu verme gibi

diger bankacilik iglemlerini dini referanslara uygun bir iicretlendirmeyle yapabilecektir.

Mevduatlarin genellikle kisa vadeli, kredilerin uzun vadeli olmasindan kaynaklanan vade uyumsuzlugu
ve temerriit riski gibi sorunlar bankanin kendi 6z kaynaklari, faizsiz calisan diger bankalardan
enflasyona karsi korumali olarak borglanma ve bankaya yeni gelen mevduatlarin kullanilmasi ile

¢Oziilebilecektir.

Yeni banka modelinin piyasada tutunabilmesi ve gii¢clenebilmesi i¢in baslangicta modelin isleyisi ve
dini referanslara uygunlugu hakkinda halkin giiglii bir sekilde bilgilendirilmesi gerekmektedir. Ozel
girigsimin sifir reel faizle ¢aligan banka kurmada isteksiz olmasi halinde, uygulamanin kamu bankasi
girisimi olarak baglatilmasi faydali olabilecektir. Zamanla sistem gii¢lenip baska iilkelere yayildik¢a
ayni sistemle ¢alisan bankalar ve tilkeler arasi is birligi siirdiiriilebilirlige olumlu katki yapabilecektir.

Modelin basit igleyis semas1 agagidaki gibi olacaktir.

T Mevduat f* Kredi e
> >
3 09,
P71 1111 P71
.
: Kredi
Mudiler Mevduat Banka Kredi + Enflasyon Farki Miisterileri
+ Enflasyon Farki + Hizmet Primi
< <

) N e Y

Sonug¢

Tarihi siiregte faizin lehinde ve aleyhinde goriisler ileri siiriilmiistiir. Faizin lehinde olanlar, genellikle
sermayenin verim artigina yol agmasini ve insanlarin tiilketimlerini kisip tasarruflarini artirmalarint
saglamak i¢in faizle odiillendirilmeleri gerektigini ifade etmislerdir. Faizin aleyhinde olanlar, faizin
gayri ahlaki bir gelir oldugunu, cansiz olan paradan para ¢ikmasinin dogal olmadigini, faizin baski,

bagimlilik ve somiirii aracina doniisebildigini ve dinen yasaklandigini ileri stirmiislerdir.

Faiz, giintimiiz kapitalist ekonomilerinde, teorik olarak, mal ve para piyasalarini dengeye getirme; ic,
dis ve genel dengeyi saglama ve merkez bankasinin politika aract olma gibi ekonominin bel kemigi

sayilacak fonksiyonlart yerine getirmektedir. Ancak uygulamada tasarruf sahiplerinin yiiksek,
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yatirimeilarin diigiik faizi tercih etmeleri, faiz ile enflasyon arasinda sarmal iliski olusabilmesi,
stagflasyon sorununun ¢dziimiinde faiz politikasinin etkisiz kalabilmesi ve yliksek faizin zamanla baski,
bagimlilik ve somiirii aracina doniisebilmesi gibi bazi agmazlar1 bulunmaktadir. Dinen yasaklandigi i¢in

dindar insanlar agisindan 6nemli bir sorun olmaktadir.

Calismada faizin yol a¢tig1 sorunlardan kurtulmak amaciyla sifir reel faizle ¢alisan yeni bir banka modeli
onerilmektedir. Nominal faiz oraninin ger¢eklesen enflasyon oranina esitlenmesi anlamina gelen bu
uygulamada aslinda faiz tamamen ortadan kalkmakta, 6diing verilen degerin satin alma giicii enflasyona
karg1t korunmaktadir. Bankanin, ddiing verenle 6diing alan1 bulusturmadaki aracilik gorevinin iicreti
olmak ve kurumsal varligini siirdiirebilmek i¢in ddiing alandan veya her iki taraftan ¢ok kiigiik oranlt
prim almas1 ve primin enflasyona karst korunmasi onerilmektedir. Uygulamanin dini temeli Eba
Ytsuf’un glinlimiiz ilahiyatgilari arasinda genel kabul goren “verilen ddiinciin degerinin vade siiresince
enflasyona karst korunmasi” goriisiine dayanmaktadir. Kagit paranin iiretim maliyeti oldukca diisiik
oldugundan, merkez bankasi dijital para sistemine gecilmesi halinde para liretme maliyeti daha da
diiseceginden, paranin yiiksek maliyetle 6diing verilmemesi, enflasyona karsi degeri korunarak odiing

verilmesi makul goriinmektedir.

Diinya Bankasinin uzun donemli reel faiz ve biiylime oranlarinin aritmetik ortalamalar1 dikkate
alindiginda 6zellikle iist-orta gelirli ve yliksek gelirli lilkelerde sifir reel faiz politikasi uygulamanin daha
kolay; sermaye birikiminin zayif, sermayeye duyulan ihtiyacin siddetli, reel faizin ve risk algisinin

yiiksek oldugu diisiik gelirli iilkelerde ise daha zor olacagi anlagilmaktadir.

Calismada 6nerilen banka modeli, 6zellikle inanci geregi birikimlerini faizle ¢alisan bankalara gotiirmek
istemeyen mudiler ve faizle ¢aligan bankalardan kredi kullanmak istemeyen miisteriler tarafindan tercih
edilebilecektir. Mevcut sistemde faiz donem basinda enflasyon donem sonunda belli oldugundan,
birikimlerinin reel degerini beklenen enflasyona karsi korumak isteyen mudilerin faizin artmasi yoniinde
bask1 yapmalar1 sonucu faizle enflasyon arasinda sarmal iliski olusabilmektedir. Onerilen modelde faiz
uygulamasi olmadigi, mevduatin ve kredinin satin alma giicii enflasyona karsi siirekli korundugu igin

bu tiir sarmal iligki olugmayacaktir.

Onerilen modelin piyasada tutunabilmesi ve giiclenebilmesi icin isleyis ve dini referanslara uygunluk
hakkinda halkin bilgilendirilmesi ve gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Ozel
girigimin isteksiz olmasi halinde uygulama kamu girigimi olarak baglatilabilir. Zamanla sifir reel faiz
uygulayan bankalar ve iilkeler arasi ig birligi arttik¢a sistem kendi siirdiiriilebilirligini kazanabilir.

Katilim bankalariin ¢alisma usullerinin kisitli olmasi sebebiyle toplam bankacilik sektorii igindeki pay1
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oldukga diisiik kalmaktadir. Caligmada Onerilen yeni banka modeli, ¢calisma prensiplerinin kolaylig1 ve

kapsayiciligi sayesinde énemli bir boslugu doldurabilir.

Calismanin bankacilik alaninda yeni bir tartisma baglatmasi beklenmektedir. Gelecekte yapilacak
calismalarda, yaklasik %1-1,5 oraninda olmasi 6nerilen hizmet priminin yiizde ka¢ olmasi gerektigi,
primin hangi sartlarda nasil degisebilecegi, bankanin merkez bankas: ile iligkilerin nasil yiiriitiilecegi,
mevduat ve kredi giivence sistemlerinin nasil olabilecegi, sifir reel faiz politikasinin makroekonomik

modellerle nasil iliskilendirilecegi gibi konular tizerinde durulabilir.
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