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Istikrarl ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi, iilkelerin temel
makro iktisadi hedeflerinden birini olusturmaktadir. Bu hedef dogrultusunda uygulanan
politikalar arasinda, ekonomik biiytimenin belirleyicilerinden finansal gelismislik diizeyini
artirmaya yonelik uygulamalar da bulunmaktadir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde finansal piyasalarin iyi islemediginin bir gdstergesi olan tasarruf agig1 sorununu
giderebilmek i¢in “yastikalt1” olarak nitelendirilen atil durumdaki fonlarin reel ekonomiye
kazandirilmasina yonelik politikalar uygulanmaktadir. Bilhassa Miisliiman niifusun yogun
oldugu iilkelerde fonlarin atil durumda olmasinin énemli bir nedeni olarak dini gerekcelerle
karar birimlerinin geleneksel finans sistemine mesafeli olduklara dair tartigmalar
bulunmaktadir. Bu tartismalar 1s181inda, lilke ekonomilerinde politika yapicilar tarafindan
geleneksel finans sistemine alternatif olarak son yillarda Islami finans sisteminin
gelistirilmesine yonelik politikalara basvurulmaktadir. Bu noktadan hareketle ¢alismada, son
yillarda 6nemi giderek artan ve daha fazla iilkede uygulama alani bulan islami finans sistemi
konu edinilmekte ve islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik
acidan incelenmesi amaclanmaktadir.

Bu amagla calismada, diinya genelinde en fazla islami finans varliklarina sahip oldugu
belirlenen 40 iilkede, Islami finans gelisimi ile ekonomik biilyiime arasindaki iliskiler, panel
veri analiz metodolojisi izlenilerek ekonometrik agidan incelenmektedir. Calismada, Islami
finans gelisiminin ekonomik bilylime {izerindeki etkilerini incelemek iizere Cobb-Douglas
tretim fonksiyonunun genisletilmesine dayali olarak tanimlanan ekonometrik modeller,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel veri analizi kapsaminda ve 2012-2018 dénemi
icin analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina gore; 6rneklemi olusturan 40 iilkede, inceleme
doéneminde Islami finans gelisimi ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiki agidan anlaml1 bir
sekilde etkilemektedir. Orneklemdeki {ilkelerde Islami finans gelisiminin ekonomik
biiylimeyi olumlu bir sekilde etkiledigini gdsteren bu sonuglar, istikrarli ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimenin saglanabilmesine yonelik olarak iilkelerin izleyebilecegi politikalar
arasinda Islami finans piyasalarmin gelistirilmesine dair politikalarin da bulunabilecegini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Analizi, Islami Finans Endeksleri, CD Uretim Fonksiyonu
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Achieving a stable and sustainable economic growth is one of the main macroeconomic
goals of countries. Among the policies implemented in line with this goal, there are also
practices aimed at increasing the level of financial development, one of the determinants of
economic growth. In order to eliminate the problem of savings gap, which is an indicator that
financial markets do not function well, especially in underdeveloped and developing
countries, policies are implemented to bring the idle funds, which are described as “under the
pillow", to the real economy. Especially in countries with a large Muslim population, there
are arguments that the decision units are distant from the traditional financial system due to
religious reasons, which is an important reason for the idleness of the funds. In the light of
these discussions, policies have been applied by policy makers in the country's economies to
develop the Islamic financial system as an alternative to the traditional financial system in
recent years. From this point of view, the study focuses on the Islamic finance system, which
has become increasingly important in recent years and has found application in more and
more countries, and it is aimed to empirically examine the relationship between Islamic
finance development and economic growth.

For this purpose, in this study, the relations between Islamic finance development and
economic growth in 40 countries, which are determined to have the most Islamic finance
assets worldwide, are examined econometrically by following the panel data analysis
methodology. In the study, econometric models defined based on the extension of the Cobb-
Douglas production function to examine the effects of Islamic finance development on
economic growth were analyzed within the scope of panel data analysis that takes into
account cross-sectional dependence and for the period 2012-2018. According to the analysis
results; in the 40 countries that make up the sample, the development of Islamic finance had
a positive and statistically significant effect on economic growth during the study period.
These results, which show that the development of Islamic finance positively affects
economic growth in the countries in the sample, reveal that policies for the development of
Islamic finance markets can be found among the policies that countries can follow in order
to ensure stable and sustainable economic growth.

Keywords: Panel Data Analysis, Islamic Finance Indices, CD Production Function
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GIRIS

Gelismis uygar bir toplum insa etmek ve bireylerinin refah iginde bir yasam
stirdirmelerini saglamak, iilkelerin ortak ekonomik ¢abalarindan birini olusturmaktadir.
Ulkelerin gelismislik seviyelerinin ve refah diizeylerinin en belirgin gostergelerinden
birinin ise ekonomik biiylime oldugu kabul edilmekte ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiytimenin saglanabilmesi, iilkelerin temel makroekonomik hedefleri arasinda
bulunmaktadir. Bu hedefe ulasma c¢abalar1 dogrultusunda, iilkelerin zenginlik
kaynaklarinin neler oldugu veya hangi faktor/faktorlerin ekonomik biiylimeyi
sagladigi/hizlandirdigi uzun siiredir arastirilan konular arasinda yer almaktadir. Bu
aragtirmalar ¢ergevesinde, iilkelerin bir boliimii zenginlesirken digerlerinin yoksul kalma
nedenleri ya da iilkeler arasinda gelir farkliliklarina neden olan faktorlerin neler oldugu
konusu, ozellikle ekonomik biiyiime teorilerinin ortaya ¢ikmasindan sonra iktisat

literatiirtinde tartisilmakta ve giincelligini korumaktadir.

Ulkelerin zenginlik kaynaklarinin sorgulanmastyla baglayan ve ekonomik biiyiime
kavrami ile birlikte konu hakkindaki teorilerin ortaya ¢ikisina kadar uzanan siire¢ 15.
yiizylla uzanmaktadir. Donemin Ortagag Avrupasi’nda Feodal diizenin yikilmasiyla
birlikte ulus devletlerinin ortaya ¢ikmasinin; siyasal, kiiltiirel, dini ve ekonomik nitelikte
bircok degisime yol actigi gorilmektedir. Merkantilizm diisiince akiminin baslangici
olarak kabul edilen bu donemde ticari faaliyetlerin canlanmasiyla birlikte iilkelerin altin
ve glimiis gibi degerli madenlere 6nemli degerler atfettigi anlasilmaktadir. 18. yiizyilda
Merkantilizme tepki olarak ortaya ¢ikan Fizyokrasi diisiince akiminda ise toprak, deger
yaratan tek tiretim faktorii olarak kabul edilmekte ve asil zenginlik kaynaginin tarimsal
faaliyetler oldugu benimsenmektedir. Iktisat biliminin, sosyal bir bilim dal1 olarak kabul
gormeye baslandigi 18. yiizyil sonlarima dogru ortaya c¢ikan Klasik iktisadi diislince
akiminda, tlkelerin ekonomik biiyiime siiregleri is boliimii, uzmanlagsma ve sermaye
birikimi ile agiklanmaktadir. 20. yiizyilda yasanan Bilyilk Buhranm, Klasik iktisadi
diisiince akimina olan giivenin azalmasina neden olarak ekonomide devlet miidahalesinin
gerekliligini savunan Keynesyen iktisadi diisiince akimmi ©on plana c¢ikardigi
goriilmektedir. Ekonominin arz yoniinden ziyade talep yoniine biiylikk 6nem veren

Keynesyen iktisadi diisiince akiminda harcamalarin gelir yaratici etkisinin ve daha sonra



Harrod ve Domar tarafindan yapilan katkiyla birlikte harcamalarin kapasite artici

etkisinin ekonomik biiyiimeyi sagladigi kabul edilmektedir.

Keynesyen iktisadi diisiince akiminda ekonomik biiylime kavraminin statik olarak
ele alinmasimin elestirildigi ve dinamik bir ekonomik biiylime modelinin gelistirildigi
Neoklasik iktisadi diisiince akiminda, ekonomik biiyiimenin modelde dissal oldugu kabul
edilen teknolojik ilerlemelerden kaynaklandigi belirtilmektedir. Neoklasik ekonomik
biiyiime teorisinde dissal kabul edilen teknolojinin igsellestirildigi I¢sel ekonomik
biiyiime teorisinde ise arastirma- gelistirme (Ar-Ge) harcamalari, kamu harcamalar1 ve
beseri sermaye gibi unsurlarin, ekonomik biiylimenin kaynagini olusturdugu

savunulmaktadir.

Neoklasik ve Igsel ekonomik biiyiime modellerinin referans alindig: ve 20. yiizyil
sonlarindan itibaren biiyiime literatiiriinde yer edinen ekonomik biiyiime modellerinde ise
kiltiir, cografya, kurumlar, finansal gelisme, makroekonomik istikrar, ticari disa agiklik
ve hukukun Ustlinligii gibi tilkelere 6zgli faktorlerin ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri arastirilmaktadir. I¢sel ekonomik biiyiime teorisinin ikinci dalgasi olarak kabul
edilen bu modellerden, finansal gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin arastirlldigi  ¢aligmalarda, finansal sistemlerin fonksiyonlar1 {izerinde
durulmaktadir. Buna gore bir ekonomide finansal sistemler; kaynaklarin etkin tahsisini
saglama, tasarruflari harekete gecirme, riskin yonetilmesi, islem maliyetlerinin
azaltilmas1 vb. fonksiyonlar1 sayesinde sermaye birikimini ve teknolojik ilerlemeyi tesvik

etmekte ve nihayetinde ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemektedir.

Finansal sistemlerin fonksiyonlarinin iyi isledigi iilkelerde istikrarli bir ekonomik
biliylimenin saglanacagi konusu genel kabul gormekle birlikte tarihsel siire¢ icerisinde
yasanan finansal krizlerin diinya genelinde ekonomilerde yarattigi tahribat, mevcut finans
sisteminin zaman zaman sorgulanmasina yol agmaktadir. Tasarruf agiginin yiikselmesine
ve finansal sistem fonksiyonlarinin etkinliginin azalmasina neden olan bu krizler, bir
yandan mevcut finans sisteminin zayif yonlerini iyilestirmeye yonelik tartigmalari
giindeme getirmekte diger yandan da alternatif finans sistemlerini uygulama imkan
vermektedir. Mevcut finans sistemine alternatif olabilecegi degerlendirilen Islami finans
sistemi, ozellikle faize karsi duyarli olan yatirimcilarin atil durumdaki tasarruflarinin

ekonomiye kazandirilmasi ve risk ve kar/zarar paylasimi konusunda daha adil bir sistemin



gerekliligi baglaminda gelisen tartismalarda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tartismalarda,
Islami finans sisteminin reel ekonominin beklentilerine cevap verebilecek nitelikte olup

olmadig1 ve modern ¢agda uygulanabilirligi iizerinde durulmaktadir.

Inang temelli bir finansal sistem olan Islami finans sisteminde sadece fayda ve/veya
kar maksimizasyonun degil ayn1 zamanda adalet, esitlik, empati, isbirligi, ¢cevrenin ve
toplumun genel 1yiligi, girisimcilik ve etik gibi unsurlarin da gergeklestirilmesi
amaclanmaktadir. Islami finans sisteminde bireysel zenginlikten ya da topluma zarar
verici rekabetten ziyade paranin verimli kullanilmasi ve ortaya ¢ikan karin veya zararin
taraflar arasinda adil bir sekilde paylasilmasi gibi ilkeler benimsenmektedir. Islami finans
sisteminde riba (faiz) yasagi, garardan (belirsizlik) kaginma, dini olarak izin verilen helal
faaliyetlere odaklanma ve daha genel olarak adalet arama ve diger ahlaki ve dini
hedeflerden olusan prensipler bulunmaktadir. Islami finans sistemini geleneksel finans
sisteminden ayiran ilkelere karsin bu iki finans sisteminin tasarruflarin yonlendirilmesi,
fon ihtiyaglarinin karsilanmasi ve rutin bankacilik islemleri gibi benzer fonksiyonlar: da

bulunmaktadir.

2019 yilsonu itibariyla diinya genelinde toplam hacmi yaklasik 2,5 trilyon dolara
ulasan Islami finans sektorii; Islami bankacilik piyasalari, Islami pencereler, Islami
sermaye piyasalar1, Islami sigortacilik (tekafiil) piyasalar1 ve diger banka dis1 Islami
finans kuruluslarindan olusmaktadir. Bu piyasalardan Islami bankacilik piyasasi, yaklasik
1,8 trilyon dolarlik varligi ve %72,4’1liik pay1 ile sektoriin lokomotifini olusturmaktadir.
Kiiresel Islami bankacilik varliklarmin yarisindan fazlasma (%53,5) sahip olan Iran ve
Suudi Arabistan bu piyasalarin hakim giicleri olarak kabul edilmektedir. Yaklasik 650
milyar dolarlik varlig1 ve %22,3’liik payi ile sektdriin ikinci biiyiik piyasast olan Islami
sermaye piyasalarinda ise sukuk ihraglar1 dikkat gekmektedir. 2019 yilsonu itibariyla 543
milyar dolara ulasan kiiresel sukuk ihraglarinda ise yaklasik %60’lik bir paya sahip olan
Malezya’nin {istiinliigii dikkat cekmektedir. Islami finans sektoriiniin toplam varliklarinimn
yaklasik %95°lik kismini olusturan Islami bankacilik ve Islami sermaye piyasalarinin
disinda  Islami sigortacihk piyasalarimda da onemli gelismeler kaydedildigi
goriilmektedir. Yaklasik 27 milyar dolara ulasan Islami sigortacilik piyasasindaki
faaliyetlerin de Islami finans sektdriindeki diger piyasalarm gelisimine paralel olarak

artmasi beklenmektedir.



Islami finans gelisiminin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin konu edindigi
calismalarin 2008 kiiresel finans krizinden sonra yayginlastigi goriilmektedir. Ozellikle
ampirik nitelikteki ¢alismalarin sayisi, Islami finans sisteminin gelismesi ve daha ¢ok
iilkede uygulanmaya baslanmasiyla birlikte artis gostermektedir. Genel itibariyla
Miisliiman niifusun yogun oldugu Orta Dogu ve Giineydogu Asya lilkelerinde gerek tek
tilke gerekse iilke gruplart ic¢in yapilan zaman serisi, yatay Kesit ve panel veri
analizlerinde, genel olarak Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
ve anlaml1 iligkinin bulundugu sonuglara ulasilmaktadir. Islami finansin modern anlamda
ortaya ¢iktig1 ilk donemlerde hem belli sayida iilkede uygulanmasinin hem de yalnizca
bankacilik piyasalarinda yer edinebilmesinin, konu hakkinda yapilan g¢aligsmalarda
kullanilan degisken sayisini ve drneklem biiyiikliigiinii sinirlandirdigi anlasilmaktadir. Bu
calismalarin bilyiik boliimiinde, Islami finans gelisimi; toplam Islami bankacilik
mevduatlari, toplam Islami bankacilik finansmani, Islami bankalarin toplam aktif
biiyiikliikleri gibi Islami bankacilik piyasasina iliskin veriler ile temsil edilmektedir.
Zaman igerisinde yeni iiriinlerin ve alternatif modellerin gelistirilmesiyle birlikte Islami
finans uygulamalar1 daha fazla iilkede ve piyasada yer edinmeye baslamakta ve bu durum,
yapilan akademik calismalarin sayisinin artmasini ve igeriginin zenginlesmesini

saglamaktadir.

Ekonomik biiylimenin irdelendigi g¢alismanin birinci boliimiinde, ilk olarak
ekonomik biiytimenin kavramsal ve kuramsal ¢ergevesi hakkinda bilgiler verilmekte ve
ardindan 15. yiizyilda baglayan lilkelerin zenginlik kaynaklari ile ilgili goriisler ve daha
sonra iilkelerin ekonomik biiyiimelerini belirleyen/ hizlandiran faktorlerin tartisildig
ekonomik biiylime teorileri kronolojik bir sirayla sunulmaktadir. Béliimiin son kisminda
ise bu ¢alismanin konusuna da zemin hazirlayan ve ekonomik biiyiime ile finansal

gelisme arasindaki etkilesimi inceleyen teorik ¢alismalara yer verilmektedir.

Islami finansin incelendigi ¢alismanin ikinci béliimiinde, 6ncelikle Islami finansin
kapsamina, tarihsel gelisim siirecine ve temel ilkelerine deginilmektedir. Akabinde Islami
finans sektoriinii olusturan Islami bankacilik piyasalari, Islami sermaye piyasalari ve
Islami sigortacilik piyasalar1 tanitilmaktadir. Daha sonra bu piyasalara iliskin giincel
istatistiki bilgiler sunulmakta ve ardindan Uluslararas: Islami Finansal Kuruluslar
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (The Accounting and Auditing Organization for

Islamic Financial Institutions- AAOIFI) tarafindan yayimlanan standartlarda yer alan ve



uygulamada en fazla bagvurulan islami finansman modelleri ayr1 ayr1 6rneklendirilerek

aciklanmaktadir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ise Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelenmektedir. Ilk olarak Islami finans gelisimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin konu edindigi ampirik caligmalar hakkinda kapsamli bir literatiir
arastirmasi yapilmakta ve bu ¢caligmalar incelenen iilke/iilkeler, donem, kullanilan yontem
ve degiskenler itibariyla siniflandirilmaktadir. Daha sonra bu ¢alismalardan elde edilen
sonuglar esas alinarak genel bir degerlendirme yapilmakta ve ardindan bu arastirmanin
amaci, kapsami ve veri seti tanitilarak, caligmanin literatiire olan katkisina
deginilmektedir. Calismanin {igiincii boliimiiniin ikinci kisminda, degiskenler arasindaki
ampirik iligkinin incelenmesinde kullanilan yatay kesit bagimliligi, birim kok, es-
biitiinlesme testleri ve regresyon modellerine iliskin teorik ¢ergeve sunulmaktadir.
Akabinde ekonomik biiyiime teorilerinin gelisim siireci gozetilerek Neoklasik ekonomik
biiylime teorisi temelinde genisletilmis Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna dayali
modeller iizerinden, yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel veri yontemleri
kullanilarak yapilan analiz sonuglarina yer verilmektedir. Nihayetinde ulasilan sonuglara
dayanilarak calisma genel bir degerlendirme Ve Islami finans piyasalarina iliskin politika

oOnermeleri ile sonlandirilmaktadir.

Bu ¢alismanin teorik ve ampirik literatiire katkis1 4 baslikta siralanabilmektedir. 1k
olarak bu calismada, Islami finans ve ekonomik biiyiime iliskisinin analiz edildigi ampirik
literatiirdeki caligmalarin biiyiik bir boliimiinde oldugu gibi Islami finans gelisimi sadece
Islami bankacilik varliklari ile temsil edilmemektedir. Bu varliklarm yam sira Islami
finans sektoriinii olusturan; islami sermaye piyasalar1 (sukuk ve islami yatirrm fonlari),
Islami sigortacilik piyasalari ve diger Islami finans kuruluslarinin toplam varliklarinin da
bir biitiin olarak ele alinmas1 amaglanmaktadir. Ikinci olarak literatiirde sadece belirli bir
iilke/iilke grubu i¢in yapilan galismalarin aksine diinya genelinde en fazla Islami finans
varliklarina sahip 40 iilkenin analiz kapsamina dahil edilmesi de ¢aligmaya 6zgiinliik
katmaktadir. Calismay1 literatiirdeki diger ¢alismalardan ayiran {i¢iincii husus, analizde
kullanilan degiskenlerden Islami finans gelisimini temsil eden islami finans varliklarmin
toplam degerinin akim ve stok degisken olmak iizere iki farkli sekilde elde edilmesi ve
endeks formuna doniistiiriilen bu degiskenler ile iki farkli modelin kurgulanmasindan

kaynaklanmaktadir. Son olarak ¢alismanin analiz boliimiinde, Islami finans gelisiminin



ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin, Neoklasik ekonomik bilylime teorisi temel
alinarak genisletilmis Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna dayali modeller iizerinden
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil yontemlerle incelenmesi de tespit
edilebildigi kadariyla Islami finans gelisimi ve ekonomik biiyiime literatiiriinde ilk kez

uygulanmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

EKONOMIK BUYUME

Bu boliimde ekonomik biiylimenin kavramsal ve kuramsal cergevesine yer
verilmekte ve ekonomik biiyiime teorilerinin ortaya ¢ikis siireci ele alinmaktadir. Daha
sonra 15. yiizyildan itibaren iilkelerin zenginlesmelerini saglayan unsurlar {izerine
yogunlasan klasik donem oOncesi diisiince akimlarina ve ardindan sirasiyla Klasik,
Keynesyen, Neoklasik ve igsel ekonomik biiyiime teorilerine yer verilmektedir. B&liim
sonunda ise ekonomik biiylimenin temel belirleyicilerinden finansal gelisme ile

ekonomik biiylime arasindaki iligki tizerine yogunlasan teoriler irdelenmektedir.

1.1. EKONOMIK BUYUMENIN KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVESI

Gelismislik diizeyleri ve ekonomik sistemleri fark etmeksizin tiim ekonomilerde
karsilasilan en 6nemli sorunlar arasinda kit kaynaklarin verimli kullanimi, tam kullanimi
ve miktar olarak artirilmasi gibi sorunlar yer almaktadir. Bu sorunlardan kaynaklarin
verimli kullanim1 mikro iktisat, kaynaklarin tam kullanimi makro iktisat ve iiretim
kapasitesinin artirilmasi anlamina gelen kaynaklarin miktarinin artirilmasi ise biiyiime ve
kalkinma iktisadi ¢er¢evesinde ele alinmaktadir. Kavramsal olarak ekonomik biiylime,
fiyat artis hizinin ve niifus artis hizinin gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH)’daki etkisinin
arindirilmasiyla, bir tilkedeki kisi basina diisen reel GSYH’de meydana gelen siirekli artig
olarak tanimlanabilmektedir (Acemoglu, Laibson ve List, 2016: 140).

Iktisadi diisiince akimlarma temel olusturan Klasik ve Keynesyen iktisadi
yaklagimlarda ekonomik biiyiime teorisi makroekonomik ¢ercevede ele alinmakla birlikte
bu iki ana akim iktisadin, istthdam diizeyi {izerindeki farkli varsayimlarindan dolay1
ekonomik biliylimenin iki farkli liretim artisindan kaynaklandigi kabul edilmektedir
(Berber, 2011: 1-4). Birincisi, tam istihdam {iretim diizeyinde faaliyette bulunurken
ekonomiye yeni iiretim faktorlerinin eklenmesi veya teknolojik bir ilerleme sonucu
mevcut iiretim kapasitesinde meydana gelen artiglarindan olusmaktadir. Digeri ise
ekonominin tam istihdam {iiretim diizeyinin altinda faaliyette bulundugu bir durumda
(yani eksik istthdamda) talep diizeyinde meydana gelen bir artis nedeniyle iiretim

kapasitesinin genislemesinden kaynaklanmaktadir.



Kokenleri Merkantilizm ve Fizyokrasi diisiince akimlarina kadar uzanan ekonomik
biiylime kavrami, bu diislince akimlarinda {ilkelerin zenginlesmesine neden olan siire¢
olarak ele alinmaktadir. 18. yiizyilda Avrupa’da baslayan sanayi devrimi ile birlikte s6z
konusu diislince akimlarimin yerini Klasik iktisat ana akimmin aldig1 goriilmektedir.
Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus gibi klasik iktisat¢ilarin, sanayilesmenin
ve ekonomik biiytimenin politik etkileri lizerinde durduklar1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla
bu donemde yapilan g¢alismalar, klasik iktisat¢ilarin ekonomik biiylimeyi kavramsal
olarak incelemekten ziyade ekonomik biiylime siirecinin nasil gergeklestigi ve bu siireci
etkileyen faktorlerin neler oldugu konularma agirlik verdigini gostermektedir. Bu
donemden sonra ekonomik biiylime alanindaki aragtirmalar “marjinal devrim”in etkisiyle
mevcut kaynaklarin etkin kullanimina iligkin konulara yonelerek daha ¢ok mikro

cerceveye odaklanmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 586).

Ekonomik biiyiime teorisinin mikro iktisadi temellerinin olusturulmasi, yani
sayisallagtirilmasi ise Keynesyen ana akimin etkileri ile baslamaktadir. Hanehalkinin
donemler arasi optimizasyon kararlarinin ekonomik biiylime teorisine uygulandig: ve
ekonomik birimlerin tiikketim davranislarinin nasil optimize edildiginin incelendigi
Ramsey (1928)’in ¢alismasi, literatiirde ilk sistematik calisma olarak yer almaktadir.
Keynesyen yaklagim cercevesinde ekonomik biiylimenin analiz edildigi biiylime
teorilerinde, yatirnmlarin sadece toplam talep lizerindeki etkisi dikkate alinmakta,
sermaye birikimi tizerindeki etkisi ise ihmal edilmektedir. Harrod (1939) ve Domar
(1946) tarafindan yatirnmlarin sermaye birikimi tizerindeki etkisinin analize dahil
edilmesiyle Keynesyen yaklasimin arz yoniindeki bu eksiklik giderilmekte ve bicak

sirtinda dengeli ekonomik biiyiime teorileri ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci diinya savasi sonrasinda ekonomilerde yasanan hizli toparlanmanimn, bir
yandan teknolojinin hizla ilerlemesini sagladig1 bir yandan da iktisatgilar1 enflasyon ve
igsizlik gibi makroekonomik istikrarsizlik yaratan sorunlara yonlendirdigi goriilmektedir.
Neoklasik iktisategilar, gelistirdikleri beklentiler ve is ¢evrimleri teorileri ile bir yandan
Keynesyen analizlere yaklasirken aym1 zamanda Harrod (1939) ve Domar (1946)’1n
yaklagimlarin1 yogun bir sekilde elestirmektelerdir (Masoud, 2014: 51). Ote yandan
teknolojik gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin digsal oldugu varsayimiyla
gelistirilen Neoklasik biiyiime teorilerinin Onciilerinden Solow (1956) ve Swan (1956),

ekonomilerin uzun dénemde dengeli biiylime siirecine gireceklerini 6ne siirmektelerdir.



1965 yilinda Cass ve Koopmans’in, Ramsey’in tiiketici optimizasyonu yaklagimin
yeniden ele alarak Solow-Swan modelini genislettikleri calismalarinda, dlgege gore artan
getiri fonksiyonlarina sahip ve teknolojik gelismenin yine digsal oldugu varsayimina

dayanan modellerinde tasarruf orani i¢sellestirilmektedir.

1980’11 yillarin ortalarina kadar ekonomik biiyiime literatiiriine hakim olan Solow-
Swan modelinin, 1980’lerin ortalarindan itibaren Romer (1986), Lucas (1988) ve Rebelo
(1991) gibi iktisatcilar onciiliigiinde gelistirilen I¢sel ekonomik biiyiime teorilerinde
yogun olarak elestirildigi goriilmektedir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 16-20). Icsel
ekonomik biiylime dénemi ya da yeni ekonomik biiyiime donemi olarak adlandirilan bu
donemde, ekonomik bilylimenin hangi etmenlere (teknoloji, beseri sermaye, kamu
harcamalari, Ar-Ge harcamalari, uluslararas: ticaret, finansal gelisme, kurumsal yapi,
sosyal ve kiiltiirel etmenler vb.) bagl olarak gergeklesebilecegi irdelenmektedir (Rodrik,
Subramanian ve Trebbi, 2004: 22; Acemoglu, 2009: 110; Kiigiiker, 2003: 6).

1.2. EKONOMIK BUYUME TEORILERI

Iktisadin sosyal bir bilim dali olarak kabul gérmeye baslandig1 ve ayn1 zamanda
klasik donemin de baslangici olan 18. ylizyilin sonlari, ekonomik biiylime teorilerinin
miladi olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte klasik donem oncesinde de
Merkantilizm ve Fizyokrasi diisiince akimlarinda ekonomik biiylime konularmin ele
alindig1 ve bu diigiince akimlarinin Klasik iktisat ekoliiniin dogmasina zemin hazirladig:
goriilmektedir (Berber, 2011, 41). Bu boliimde klasik dénem Oncesi ortaya ¢ikan
Merkantilizm ve Fizyokrasi diisiince akimlarinda ekonomik biiylime (iilkelerin
zenginlesmelerini saglayan unsurlar) ile ilgili goriislere yer verilmekte ve daha sonra
sirasiyla; Klasik, Marksist, Keynesyen, Neoklasik ve I¢sel ekonomik biiyiime teorileri

incelenmektedir.

1.2.1. Klasik Dénem Oncesi Ekonomik Biiyiime Analizleri

15. ve 18. yiizyillar arasinda, Avrupa’da merkezi devletlerin ekonomi politikalari
tizerinde etkili olan Merkantilizm ve Fizyokrasi diisiince akimlarinda dogrudan ekonomik
bliylime kavramina deginilmese de iilkelerin zenginlik kaynaklarinin arastirilmasi

baglaminda ekonomik biiylime teorilerinin gelismesine oOnciiliikk edildigi kabul
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edilmektedir. Feodalizmin yikilmasi sonucu Bati Avrupa’da ulus devletlerin ortaya
cikmasiyla baslayan Merkantilizm diisiince akimin1 savunan iktisat¢ilar (Sir William
Petty, Jean Bodin, Antoine de Montchrétien, Montaigne, Colbert, Oliver Cromwell,
Thomas Gresham, Thomas Mun, Joachm Becker, John Law) iilkelerin zenginligini ve
dolayisiyla ekonomik biiylimeyi dis ticaret yoluyla saglanan degerli maden stoklariyla
Olgmektelerdir. Sanayi ve ticaret sektorlerinin dinamik, tarim sektoriiniin ise statik bir
yapida oldugunu savunan Merkantilistlerin 6nerdigi politikalarin tamaminda, iilkedeki
degerli maden stoklarinin artirilmasina yonelik ¢abalarin oldugu goriilmektedir. Degerli
madenleri biriktiren iilkelerde ortaya ¢ikan enflasyon sorunu, diger ilkelerin satin alma
giiclinlin zayiflamas1 ve devlet miidahalelerine kars1 6zgiirliikk yanlis1 goriislerin ortaya
cikmasiyla zayiflamaya baslayan Merkantilizm, 18. yilizyil ortalarinda yerini Fizyokrasi
diisiince akimina birakmaktadir (Kazgan, 1993: 26; Ozgiiven, 2005: 50; Kiigiikkalay,
2010: 158).

Fizyokrasi diisiince akimini1 benimseyen iktisat¢ilar (Frangois Quesnay, Le Marquis
de Mirabeau, Mercier de la Riviére, Baudeau, Dupont de Nemours, Turgot, Gournay) ise
deger yaratan ve ekonomik biiyliime saglayan asil faaliyetlerin tarim sektoriinden
kaynaklandigini savunmaktalardir (McCombie ve Thirlwall, 1997: 6). iktisat doktrininde
ilk liberaller olarak kabul goren Fizyokratlar, tarim sektoriinde ortaya ¢ikan fazlaligin
sermaye birikimi sagladigini, sanayi ve ticari faaliyetlerin ise verimsiz oldugunu
belirtmektelerdir. Bu nedenle Fizyokratlarin ileri siirdiigii “tek vergi teorisi’nde yalnizca

tarim sektoriindeki faaliyetlerin vergilendirilmesinin gerektigi savunulmaktadir.

Gerek Merkantilizm gerekse Fizyokrasi diisiince akimlarinda ekonomik biiylimenin
nasil gerceklestiginden ziyade iilkelerin neden zengin olmast gerektigi ile
ilgilenilmektedir. Bu diisiince akimlarindan sonra gelen Klasik iktisadi ekolde, ekonomik
bliylime teorileri ile birlikte ekonomik biliyiimenin faktorleri de inceleme konusu
yapilmaktadir. Klasik ekonomik biiyiime teorilerinde, niifus artisinin fert basina diisen
milli gelir diizeyi tarafindan belirlendigi, is boliimi, teknolojik gelisme ve verimlilik
artisinin  uzun donemde ekonomik biiylime iizerinde Onemli etkilerinin oldugu
vurgulanmaktadir. izleyen béliimde, ekonomik biiyiime ile iiretkenlik arasindaki iliski
tizerinde duran Adam Smith, David Ricardo ve Thomas Robert Malthus gibi iktisat¢ilarin

ekonomik biiylimeye yonelik goriislerine yer verilmektedir.
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1.2.2. Klasik Ekonomik Biiyiime Teorisi

Klasik okulun kurucusu olan Adam Smith, 1776 yilinda yayimladigi “Uluslarin
Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri Uzerine Bir Inceleme” (An Inquiry Into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations) isimli eserinde, iilkeler arasindaki goreceli refah
diizeylerini yoneten ve iilkeler arasindaki gelir farkliliklarina neden olan faktorleri
incelemektedir. Ekonomik biiylimenin asil kaynaginin is boliimii ve sermaye birikimi
oldugunu savunan Smith’e gore, is boliimii, uzmanlasma saglayarak emek verimliligini
ve boylece tretimi artirmaktadir (Eltis, 2000: 69). Bununla birlikte is boliimiiniin
ekonomik biiylimeye sagladigi avantajlarin pazar biiylikliigline ve faaliyet 6lgegine bagl
olduguna deginen Adam Smith, biiylik ¢apli faaliyetlerin ve genisletilmis pazarlarin
isgiiciiniin verimliligini artirdigini ifade etmektedir (Smith, 2008: xxii; Zhang, 2018: 4).
Dis ticaret yoluyla pazarlarin genislemesi ve tasarruf yoluyla sermaye birikiminin
saglanmas1 emek verimliligindeki artisin siirdiiriilebilir olmasini saglamaktadir. Is
boliimiiniin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye birikiminin kaynaginm ise kar ve
tasarruflar olusturmaktadir. Bagka bir ifade ile ig boliimii ile saglanan iiretim ve gelir artisi
tasarruflar1 artirmakta, tasarruflarin artmasi ise karlarin, yatirimlarin ve sermaye

birikiminin artmasina neden olmaktadir.

Kar haddi ile iicret arasindaki iligkiden yola ¢ikan Adam Smith, baslangigta diger
tiretim faktorlerine gére sermaye stokunun diisiik ve kar haddinin yiiksek oldugunu, ayni
sekilde sermaye birikiminin hizl1 olmasindan dolayi ticretlerin de yiiksek oldugunu ifade
etmektedir (Kazgan, 2016: 95). Yatirim haddinin tasarruflar tarafindan belirlendigini
savunan Adam Smith’e gore, tasarruf haddi yiiksek iken yatirimlar artmakta, israf ve kotii
idare varsa tasarruflar ve dolayisiyla yatirnmlar azalmaktadir (Smith, 2008: 366). Gelirin
tilketim ve tasarruf arasinda hangi Ol¢lide paylasilacagini sermaye sahibinin kar etme
arzusu belirlemektedir. Adam Smith’e gore tasarruf ve yatirim aym sey oldugundan
tasarrufu da kar etme arzusu belirlemektedir (Smith, 2008: 380). Adam Smith, piyasalarin
geniglemesi sonucu meydana gelen i¢ ve dis tasarruflarin zaman iginde iiretim
maliyetlerini azaltacagini ve dolayisiyla iiretim fonksiyonunun artan verime sahip
olacagini savunmaktadir (Adelman, 1972: 26). Diger klasik iktisatgilar gibi Adam Smith
de ekonomik biiyiimenin sonsuz olmadigint ve nihayetinde ekonomilerin durgunluga

girecegini belirtmektedir.
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Klasik ekonomik biiylime teorisine en fazla katki sunan David Ricardo’nun 1817
yilinda yaymmladigi “Politik Ekonomi ve Vergilendirmenin Ilkeleri Uzerine” (The
Principles of Political Economy and Taxation) isimli eserinde, fiyatlar ve gelir dagilim
arasindaki iliski genis bir sekilde ele alinmaktadir. David Ricardo, emekleri karsiliginda
aldiklar1 ticretlerle gecimlerini saglayan isciler, biriktirdikleri sermaye ile yatirim yapan
ve yiikselen smif olan kapitalistler ve topragin dogasindan kaynaklanan rant1 saglayan
biiyiik toprak sahipleri soylular olmak tizere toplumu ii¢ sinifa ayirmaktadir (Ricardo,
2018: xii). Rant teorisiyle ilgili olarak tarimda azalan verimler yasasindan analitik
sonuglar elde eden David Ricardo, liretim faktorlerinden topragin kalitesinin farkli ve
miktarinin da sabit oldugunu ve dolayisiyla iiretim fonksiyonunda azalan verimler
ilkesinin gegerli oldugunu kabul etmektedir (Ricardo, 2018: 54). Bu nedenle kullanilan
arazi genisledik¢e sadece topragin degil emegin ve sermayenin de marjinal verimliligi
azalmaktadir (Ricardo, 2018: 46). Teknolojik yeniliklerin, tarim ve sanayi kesiminde
verimliligi artirdigin1 kabul eden David Ricardo, tarim kesimindeki verimlilik artiginin
gecici oldugunu, uzun dénemde tarim kesimindeki azalan verimin sanayi kesimindeki
artan verimi asacagini ve sonugta liretim fonksiyonun genelinde azalan verimler ilkesinin
gecerli olacagini savunmaktadir (Adelman, 1972: 45). Yatirimlardaki artisin, emek ve
topragin verimliligini yiikselterek kari artiracagini ve daha fazla iiretim saglayacagin
belirten David Ricardo, ekonomide yatirimlara ayri bir yer vermektedir (Ricardo, 2018:

96; Acar, 1998: 25).

David Ricardo’nun niifus teorisine gore, niifus artis1 talep diizeyini degistirerek
sermaye birikimini artirmaktadir. Ekonomik biiyiime siirecinde artan niifus, is¢i sayisinin
ve dolayisiyla iscilerin toplam gelirden aldiklar1 payin da artmasini saglamaktadir. Diger
taraftan ekilen toprak alaninin genislemesiyle toprak sahiplerinin aldiklari rantin toplam
gelir icindeki pay1 da artmakta, toplam gelirden pay almasi gereken kapitalistlerin kari
giderek azalmaktadir. Azalan kar, yatirnmlarin azalmasina ve ekonomik biiyiimenin

durmasina neden olmaktadir (Ricardo, 2018: xiv).

Klasik iktisadi ekoliin karamsar bir bakis a¢isina sahip olan iktisat¢is1 Thomas
Malthus ise 1798 yilinda yayimlanan “Niifus Ilkesi Uzerine Bir Deneme” (An Essay on
the Principle of Population) isimli eserinde, niifus artisinin kontrol altina alinmamasi
durumunda niifusun her yirmi bes yilda iki katina ¢ikacagini savunmaktadir (Malthus,

1798: 7). Thomas Malthus’a gore geometrik bir dizi sekilde artan niifus karsisinda gida
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arz1, tarim kesiminde azalan verimler kanununun islemesinden dolay1 aritmetik bir dizi
seklinde artmaktadir (Malthus, 1798: 34). Dolayisiyla niifus artisinin kontrol altina
alinmas1 gerektigini savunan Thomas Malthus, dogurganligin dengelenecegini ve kisi
basina gelirin asgari gecim seviyesine yakin olacagii ileri slirmektedir. Thomas
Malthus’a gore, hayat standartlar1 asgari gecim seviyesinin {izerinde olan ¢iftler daha ¢ok
cocuk sahibi olma egiliminde olmaktadir (Malthus, 1798: 9). Toplam gelirin niifustan
daha fazla artmayacagini ve niifus artinca kisi basina gelirin asgari ge¢im seviyesine ve
hatta daha diistlik seviyeye inecegini savunan Thomas Malthus, bu yoksulluk durumunun
kithik ve savaslara neden olarak niifusun biiyiik bir boliimiinii yok ederek niifus artigini
diizenleyecegini savunmaktadir (Acemoglu, Laibson, List, 2016: 154). Saglik, gelir
dagilim1 ve teknoloji gibi alanlarda uygulanacak politikalar refah seviyesinin artmasina
ve niifus artiginin hizlanmasina neden olacagindan Thomas Malthus tarafindan gereksiz

yatirimlar olarak degerlendirilmektedir (Unsal, 2016: 57).

1.2.3. Marksist Ekonomik Biiyiime Teorisi

1867 yilinda yayimlanan “Kapital” (Das Capital) isimli eserinde, David
Ricardo’nun deger teorisinden hareketle “art1 deger” kavramini olusturan Karl Marx’a
gore, rant ve karin toplamindan olusan bu art1 deger, kapitalistler tarafindan sermaye
birikiminin esas kaynagi olarak goriilmektedir (Savas, 1986: 372). Karl Marx, toplumu
sermayenin miilkiyeti bakimindan iki sinifa ayirmaktadir (McCartney, 2015: 194). Bunlar
sermayenin miilkiyetini elinde bulunduran kapitalistler ile sadece kendi emek giiciine
sahip olan is¢ilerden olusmaktadir. Bu iki sinif arasinda siirekli ¢atisma oldugunu belirten
Karl Marx’a gore, iscilerin fazla ¢aligmalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan art1 deger,
sermaye birikiminin kaynagini olusturdugu i¢in kapitalistlerin temel amaglarindan birini
olusturmaktadir (Marx, 2003: 172; Kazgan, 2016: 319). Karl Marx, kapitalist sistemin
gelismesi sonucunda is¢i sinifinin yoksullagsmasinin, tiikketimin azalmasina, sermayenin
merkezilesmesine ve kar oranlarinin diigmesinden dolayi art1 degerin kaybolmasina ve
nihayetinde sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimenin durmasina neden olacagini ileri
siirmektedir (Kaynak, 2011: 69). Feodalizmin yikilmasi sonucu ortaya ¢ikan kapitalist
sistemi ge¢ici bir durum olarak nitelendiren Karl Marx, toplumsal diizenin Once

sosyalizme ve en sonunda komiinizme evirilecegini savunmaktadir (McCartney, 2015:

32).
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1.2.4. Keynesyen Ekonomik Biiyiime Teorisi

Keynesyen ekonomik biiylime teorilerinin baslangi¢ noktasi olarak kabul edilen
Frank P. Ramsey’in 1928 yilinda yayimladig1 “Tasarrufun Matematiksel Teorisi” (A
Mathematical Theory of Saving) isimli makalesi, 1960’11 yillara kadar iktisat yazininda
fazla dikkat ¢ekmemistir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 17). Bu ilgisizligin nedeni olarak
1929 Biiyiik Diinya Buhrani ile tiim diinyada yaganan talep yetersizligi ve bunun neticesi
olan yiiksek igsizlik gosterilmistir (Berber, 2011: 83). John Maynard Keynes’in 1936
yilinda yayimladig: “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” (The General Theory of
Employment, Interest, and Money) isimli eserinden sonra ekonomik biiyiime
literatiiriindeki ilgi, uzun doénemli ekonomik biiyiimeden kisa donemli ekonomik
dalgalanmalara dogru kaymistir (Snowdon ve Vane, 2005: 32). Kisa donemli, talep yonlii
ve statik bir model olan Keynesyen analizi arz yoni ile birlikte ele alan Roy Forbes
Harrod (1939) ve Evsey David Domar (1946) sermaye birikimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiden hareketle uzun donemli dinamik bir ekonomik biiyiime modeli

gelistirmislerdir (Snowdon ve Vane, 2005: 598).

Roy Forbes Harrod 1939 yilinda yayimlanan “Dinamik Teori Uzerine Bir Deneme”
(An Essay in Dynamic Theory) isimli makalesinde, ¢cogaltan mekanizmasinin islemesiyle
saglanan yatirim-tasarruf esitliginden yola ¢ikarak yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini analiz etmektedir (Akyiiz, 2009: 209). Keynesyen teorik unsurlar
lizerine insa ettigi ekonomik biliylime modelinde ekonominin en 6nemli itici giiclinii
yatirimlar olusturmaktadir (Harrod, 1939: 19). Evsey David Domar ise 1946 yilinda
yaymmlanan “Sermaye Genislemesi, Biiyiime Oram ve Istihdam” (Capital Expansion,
Rate of Growth, and Employment) isimli ¢alismasinda, yatirim harcamalariin talep
yoniinden gelir yaratici, arz yoniinden ise iiretim kapasitesini artirici etkisinin oldugunu
One stirerek ekonomik biiylimenin yatirim harcamalarinin artirilmasi ile gerceklesecegini
savunmaktadir (Domar, 1946: 147; Siriner ve Dogru, 2008: 74). Roy Forbes Harrod ve
Evsey David Domar’in odak noktasini yatirim harcamalarinin olusturdugu analizlerinde
kullandiklar1 yontemler ve ulastiklart sonuglar paralellik gosterdiginden, gelistirdikleri
model ekonomik biiylime literatiiriinde Harrod-Domar modeli olarak yer almaktadir

(Unsal, 2016: 84).
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John Maynard Keynes’in gelistirdigi statik kisa donemli modelden hareketle piyasa
ekonomisinin uzun donemli dinamiklerinin {izerinde duruldugu Harrod-Domar
modelinde, yatirimlarin tasarruflardan bagimsiz oldugu varsayimu ile planlanmis yatirim-
tasarruf dengesini saglayacak kosullar arastirilmaktadir. Cogaltan mekanizmasinin
isledigi bu siirecte planlanmis yatirnmlar gercekleserek kendisine esit diizeyde tasarruf
saglamaktadir. Yani Harrod-Domar modelinin hareket noktasini ekonomideki gelir,
isttihdam ve tasarruf diizeyini belirleyen planlannmis yatirimlar olusturmaktadir

(McCartney, 2015: 65).

Harrod-Domar modelinin  temelini olusturan varsayimlar asagidaki gibi
siralanmaktadir (Harrod, 1939: 14; Domar, 1946: 137):

- Net tasarruflar ayn1 donemin milli gelirinin sabit bir oranindan olugsmaktadir.

- Emek giiciindeki artis oran1 digsal olarak belirlenmekte ve n sabit bir oraninda
bliytimektedir.

- Gelir, tasarruf ve yatirim kavramlar1 toplulastirilmis kavramlardir ve net olarak
ifade edilmektedir.

- Ekonomide tek bir mal iiretilmektedir ve gecikme yasanmamaktadir.

- Fiyatlar genel diizeyinin sabit oldugu kabul edilmektedir.

- Ekonomi disa kapalidir, teknik ilerleme yoktur ve sermaye stoku
asinmamaktadir.

- Uretimin sadece sermayenin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmektedir. Emek
ve sermaye faktorleri arasinda ikame olanagi bulunmamaktadir. Tam
tamamlayici olan bu iki tiretim faktoriiniin tiim ekonomi i¢in gegerli olan tek bir
bilesimi bulunmaktadir. Dolayisiyla emek- hasila (L/Y), sermaye- hasila (K/Y)
ve sermaye- emek (K/L) katsayilar1 sabit olmaktadir.

Kapali bir ekonomide, planlanmig yatirimlarin (I*) planlanmus tasarruflara (Si°) esit

oldugu durumda denge saglanmaktadir:
P =sP (1.2)

Planlanan tasarruflarin gerceklesen tasarruflara esit oldugu ve gerceklesen
yatirimlarin gergeklesen tasarruflar ile finanse edildigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla
planlanan tasarruflar, gergeklesen tasarruflar ve gerceklesen yatirimlar birbirlerine esit

olmaktadir:
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Harrod-Domar modeline gore tasarruf sahipleri ile yatirim yapanlar farkli kisiler
oldugundan planlanan yatirimlarin planlanan (ve gerceklesen) tasarruflara esit olmasi her
zaman miimkiin olmamaktadir. Eger planlanan (ve gergeklesen) tasarruflar ve planlanan
yatirimlar gerceklesen yatirimlara esit degilse bu durum ekonominin dengeli

biiyiimedigini gostermektedir (Kaynak, 2011: 95; Harrod, 1939: 19):
SE =82 =12 17 (1.3)

Harrod-Domar modelinde gerekli biiytime hiz1 (Gw), fiili biiyiime hiz1 (G) ve dogal
biiyiime hiz1 (Gn) olmak {izere ti¢ farkli biiylime hizi bulunmaktadir: (Harrod, 1939: 16)
Gerekli biiylime hizi; tam sermaye kullanimiyla planlanan yatirimlar ile planlanan

tasarruflar1 birbirine esitleyen biiylime hizini ifade etmektedir.

S =1, (1.4)
Gy, = YeYe1 _ S (1.6)

Ye Cp
1.6 nolu esitlikteki s marjinal tasarruf egilimini, C, sermaye-cikti1 katsayisini
(hizlandiran katsayisi) temsil etmektedir. Fiili biiylime hizi; fiilen gerceklesen ikt
biiylime hizini ifade etmektedir. Donem sonunda gergeklesen tasarruflar, fiili bliylime hiz1
ile sermaye-¢ikti katsayisinin (C) ¢arpimina esit oldugundan, fiili biiytime hizi, 1.7 nolu
esitlikteki gibi ifade edilmektedir:

G=2 (1.7)

Dogal biiyiime hizi ise iretim faktorlerinin tam kapasite kullanilmasiyla
ulagilabilecek biiytime hizini ifade etmektedir. Niifus artisinin ve teknolojik gelismelerin
izin verdigi biiylime hiz1 olarak da ifade edilmektedir (Harrod, 1939: 30; Uziimcii, 2012:
138-140).

Uretim planlarmnin gergekleserek herhangi bir stok fazlalig: ve/veya talep fazlalig
olusturmadigi durumda ekonomide denge saglanmakta ve gerekli biiyiime hizi fiili
biiylime hizina esit olmaktadir (G=Gw). Talep fazlaliginin oldugu durumlarda; firmalarin
tiretimlerini arttirmak istemeleri, gelecek donemde planlanan yatirimin ve talebin daha
fazla artmasini saglayarak ekonominin kiimiilatif bir sekilde denge durumundan

uzaklagsmasina neden olmaktadir. Enflasyonist bir ortamin oldugu bu durumda, fiili
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bliyiime hizi gerekli biiyiime hizindan biiyiikk olmaktadir (G>Gw). Donem basinda
planlanan yatirimdan daha fazla iiretimin yapildigi durumlarda ise ortaya ¢ikan arz
fazlaligi, sonraki dénemde iiretimin azalmasina, igsizligin artmasina ve ekonominin
giderek dengeden uzaklasmasina neden olmaktadir. Ekonomide durgunlugun oldugu
boyle durumlarda, fiili biiylime hiz1 gerekli biiylime hizindan kii¢iik olmaktadir (G<Gw).
Ekonominin kararli ve dengede kalabilmesi i¢in toplam arz ve toplam talebi devaml

birbirine esit kilacak bir bliyiime hizin1 yakalamak gerekmektedir (Harrod, 1939: 24).

Harrod-Domar modelinde planlanan yatirimlar firmalarin bekleyislerine bagl
oldugundan firmalarin bekleyislerini ve davranislarini etkileyen unsurlarin dogru bir
yonlendirme yapmamasit durumunda, hatali yatirim planlamalarindan dolayr dengeli
biiyiime gergeklesmemektir (Kaynak, 2011: 102). Bekleyislerin siirekli gergeklesmesini
gerektiren boyle bir durum ile ekonomide ¢ok fazla karsilasiimadigindan denge biiyiime
oranindan sapilmasi halinde ekonomi, bigak sirt1 olarak ifade edilen enflasyonist ve/veya

deflasyonist bir siirece girmektedir (Aghion ve Howitt, 2009: 52).

1.2.5. Neoklasik Ekonomik Biiyiime Teorisi

20. ylizyilin ortalarinda ekonomik biiyiime literatiiriinde giic kazanan Keynesyen
ekonomik biiylime teorisini elestiren Neoklasik iktisatcilar, genel denge teorisine karsilik
istikrarli dengeye yonelik yeni modeller 6nermektelerdir (Savas, 2000: 844). Robert M.
Solow oOnciiliigiinde gelistirilen Neoklasik ekonomik biiylime modelinde, teknolojik
gelismenin ve niifus artiginin tasarruf, yatirim ve ekonomik biiylime lizerindeki etkilerine
odaklanilmaktadir (Siriner ve Dogru, 2008: 78). Robert M. Solow (1956) ve Trevor W.
Swan (1956)’in birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirdikleri model (Solow-Swan
modeli) ve Frank P. Ramsey’in tiiketici optimizasyonu kuramini, tasarruf oranin
igsellestirerek yeniden ele alan David Cass (1965) ve Tjalling Koopmans (1965)’1n
olusturdugu model (Ramsey-Cass-Koopmans modeli) uzun dénem ekonomik biiyiimeye
iliskin sonuglari itibariyla benzerlik gosterdiginden Neoklasik ekonomik biiytime modeli

cercevesinde ele alinmaktadir (Ates, 1998: 23)

Robert M. Solow 1956 yilinda yayimladigi “Ekonomik Biiyiime Kuramina Bir
Katki” (A Contribution to the Theory of Economic Growth) isimli ¢alismasinda, devletin

olmadig1 disa kapali1 bir ekonomide tasarruflarin, niifus artisinin ve teknolojik ilerlemenin
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ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin analiz etmektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 602).
Harrod-Domar biiyiime modelinde faktorler arasinda ikame imkanimin olmamasini
elestiren Robert M. Solow, iiretimin sabit faktor oranlar1 altinda yapilmasi varsayiminin
terkedilmesi durumunda ekonominin uzun donemde istikrarlt bir biliylime hizina
ulasacagini savunmaktadir (Solow, 1956: 73). Trevor W. Swan ise ayn1 yil kaleme aldig1
“Ekonomik Biiyiime ve Sermaye Birikimi” (Economic Growth and Capital
Accumulation) isimli ¢alismasinda, sermaye birikimi ve isgiicli verimliligi ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi ele almaktadir (Swan, 1956: 334). Cobb Douglas tipi liretim
fonksiyonunun kullanildig1 her iki ¢alisma da benzer sonuglar igermesi nedeniyle
literatiirde Solow-Swan modeli olarak yer almaktadir. Ekonomik biiyiimenin, dissal
oldugu kabul edilen teknolojik ilerleme ve niifus artisindan kaynaklandigi belirtilen
modelinin yapisini olusturan ii¢ temel varsayim bulunmaktadir (Solow, 1956: 66; Swan;

1956: 334; Barro ve Sala-i Martin, 2004: 27; Kar ve Agir, 2006: 53):

- Uretim fonksiyonunun 6lcege gore sabit getirili oldugu kabul edilmektedir.
Bagka bir ifade ile iiretimde kullanilan tim girdiler belli bir oranda arttirilinca
cikti da ayni oranda artmaktadir:

FOK, AL, T)=A. F (K, L, T) A>0 (1.8)

- Uretim faktorlerinin azalan verimler kanununa tabi oldugu varsayilmaktadir.
Yani teknoloji seviyesi ve emek miktar veri kabul edildiginde, her ilave sermaye
miktarinin ¢iktida meydana getirdigi artis azalan oranda olmaktadir. Benzer
sekilde teknoloji seviyesi ve sermaye miktar1 veri kabul edildiginde ise her ilave

emek miktarinin ¢iktida meydana getirdigi artis azalan oranda olmaktadir:

oF 02F
Y > 0, K2 <0 (1.9)
OF 0%F
oL > 0, 3z <0 (1.10)

- Uretim fonksiyonunun Inada kosullarmi tasidign kabul edilmektedir. Inada
kosullarina gore, miktar olarak kiiclik olan iiretim faktoriiniin marjinal {iriinii cok
biiyiik olmaktadir (Inada, 1963: 120). Baska bir ifade ile sermaye miktari
sonsuza dogru yaklastik¢a sermayenin marjinal iiriinii sifira, sermaye miktari
sifira yaklastik¢a sermayenin marjinal irlinii sonsuza gitmektedir. Benzer
sekilde, tiretimde kullanilan emek miktar1 sonsuza yaklastikga emegin marjinal

iriini sifira, emek miktar1 sifira yaklastikca emegin marjinal iirlinii sonsuza
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dogru gitmektedir. Firmalar, sermayenin marjinal {irliniiniin (MPk) sermayenin
kiralama maliyetine (r) esit oldugu noktaya kadar sermaye girdisi, emegin
marjinal tiriiniiniin (MPL) ticret haddine (w) esit oldugu noktaya kadar emek

girdisini kullanmaktadir:

=80 _ 1! (L12)
(AL) L
_ R
= a5 = @x (1.12)
Y =wL+rK (1.13)

Solow-Swan modelinde ekonominin daima tam istihdam seviyesinde faaliyette
bulundugu ve piyasa mekanizmasit kusursuz bir sekilde isledigi varsayilmaktadir.
Devletin olmadig1 disa kapali bir ekonomide liretime ve tiiketime konu olan tek bir
homojen mal bulunmakta ve bu mal ayn1 zamanda iilkenin GSYH’sini olusturmaktadir.
Tasarruflar yatirimlara esit olup milli gelirin bir fonksiyonundan olugsmaktadir (I=S=sY).
Isgiicii ve niifus arasinda bir farkin olmadigy, iilkedeki herkesin isgiiciine dahil oldugu ve
niifusun ekonomik faktdrlerden bagimsiz olarak arttig1 varsayilmaktadir. Modelde isgiicii
veri kabul edilmekte ve n gibi sabit bir hizda biiyimekte (AL/L=n) ve isgiicii stoku ise
niifusun sabit bir oranindan olusmaktadir (L=0P). Baslangicta teknolojik gelismenin
olmadig1 (AA/A=0), emek ve sermayenin ikame edilebilir faktorler oldugu, dolayisiyla
isglicii basina sermaye oraninin (K/L) degisebilecegi kabul edilmektedir (Solow, 1956:
65).

Modelde sermaye girdisi zaman igerisinde 6 haddinde yipranmaktadir. Sermaye
miktarinda t donemine kiyasla t+1 doneminde meydana gelen artis, t donemindeki yatirim

ile t donemindeki yipranma arasindaki farka esit olmaktadir:

Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda iiretimde kullanilan tiim faktorlerin 1/L

oraninda arttirildig1 kabul edilirse yogun {iretim fonksiyonuna ulagilmaktadir:
Y=F (K, L) (1.15)
Y/L =F (K/L, 1) (1.16)

y=f(k) (1.17)
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1.17 nolu esitlikteki yogun (is¢i basmna) iiretim fonksiyonu Sekil 1.1°de
gosterilmektedir. Is¢i basina ¢iktinin y ile isci basina sermayenin k ile gosterildigi Sekil
1.1°e gore, is¢i basina sermaye arttigt zaman is¢i basma ¢ikt1 da artmaktadir. Ancak
iiretim faktorleri azalan verimler kanununa tabi oldugundan is¢i basina ¢iktida meydana
gelen artis azalan oranlarda olmaktadir. y=f(k) fonksiyonunun egimi sermayenin marjinal
tiriiniinii (MPk) vermektedir. Diger bir ifade ile iiretim fonksiyonunun egimi, is¢i basina

sermayedeki bir birimlik artigin is¢i basina ¢iktida neden olacagi artis1 gostermektedir.

y=1(k)

Sekil 1.1. Is¢i Bagina Sermaye ve Is¢i Basina Cikti
Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005: 605.

Solow-Swan modeli, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu kullanilarak 1.18 nolu

esitlikteki gibi olusturulmaktadir:
Y = AK¥L1~@ (A>0, 0<a<1) (1.18)

1.18 nolu esitlikteki A terimi modelde digsal olarak kabul edilen teknolojiyi (toplam
girdi verimliligini) temsil etmektedir. Sermaye ve isgiicliniin iistel ifadelerinin (a ve (1-
a)) toplamimin 1’e esit olmasi iiretim fonksiyonunun Olgege gore sabit getiriye tabi
oldugunu gostermektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 604). Modelde ¢iktinin, tiiketiciler

tarafindan tiiketim (C) ve yatirim (I) amactyla kullanildig1 varsayilmaktadir:
Y=C+l (1.19)
1.19 nolu esitligin her iki tarafindaki terimler L’ye boliiniirse; is¢i basina iiretim

fonksiyonuna ulasilmaktadir. Bu durumda is¢i basina ¢ikti (y), is¢i basina tiiketim (c) ve

is¢i bagina yatirim (i) toplamina esit olmaktadir:
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Y/L=C/L+ /L (1.20)
y=Cc+i (1.21)
Tiiketiciler gelirlerinin s kadarini tasarruf ederken (1-s) kadarini tiikketmektelerdir.
C=(1-9)Y (1.22)
olmak iizere,

C/L= (1-s)Y/L (1.23)
c= (1-s)y (1.24)

1.21 nolu esitlikte elde edilen c, 1.24 nolu esitlikte yerine konuldugunda; is¢i basina

yatirim fonksiyonuna ulasilmaktadir:
y=(1-s)y+i (1.25)
I=sy (1.26)

1.26 nolu esitlige gore, is¢i basina yatirim, tasarruf haddi ile is¢i basina ¢iktinin
carpimina esit olmaktadir. Is¢i basma tasarruf haddi veri iken isci basina yatirim isci

basina ¢iktinin bir fonksiyonundan olusmaktadir.

Sekil 1.2°deki y=f(k) egrisi is¢i basina ¢iktiy1, i=sy=sf(k) egrisi is¢i basina yatirimi

ve bu iki egri arasinda kalan dikey mesafe ise (c1) is¢i basina tiiketimi belirtmektedir.

i,y
A
y=f(k)
Y1
-
L — i=sy=sf(k)
> 11=51
0 kf > k=K/L

Sekil 1.2 Isci Basina Cikt1 ve Isci Basina Yatirm
Kaynak: Unsal, 2016: 119.
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1.27 nolu esitlikteki Ak terimi is¢i basina sermayede meydana gelen degismeyi, sy
terimi is¢i bagina yatirimi (veya tasarrufu), ok terimi is¢i basina sermayede yipranma
nedeniyle meydana gelen azalmayi, nk terimi ise niifus artis1 nedeniyle is¢i basina
sermayede meydana gelen azalmay1 ifade etmektedir. Bu durumda is¢i basina yatirim (sy)
ile is¢i basina sermayede yipranma ve niifus artis1 dolayisiyla meydana gelen azalma |-
(8+n)k] arasindaki fark isci basina sermayedeki degisimi vermektedir. Isci basma yatirim,
is¢i basina sermayedeki azalmadan biiyiik ise; is¢i bagina sermaye artmaktadir. 1.27 nolu

esitlikte formiile edilen bu hususa sermaye derinlesmesi denilmektedir.
Ak= sy-(5+n)k, sy> (6+n)k, Ak>0 (1.27)

Eger is¢i basina yatirim, is¢i basina sermayedeki azalmadan kiiciik ise; is¢i basina

sermaye azalmaktadir.
Ak= sy-(5+n)k, sy < (6+n)k, Ak<0. (1.28)

Eger isci basina yatirim, is¢i basimma sermayedeki azalmaya esit ise; is¢i basina
sermayede herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Solow modelinde bu husus duragan

durum olarak nitelendirilmektedir.
Ak= sy-(d+n)k, sy=(d+n)k, Ak=0 (1.29)

Solow bilylime modelinde duragan durum, ekonomideki uzun dénem dengesini
temsil etmektedir. Sekil 1.3’teki Solow diyagraminda, y=f(k) egrisi is¢i basina ¢iktiyi,
i=sy=sf(k) egrisi ig¢i basina yatirimi, ir=(5+n)k egrisi ise ig¢i basina gerekli yatirimi
temsil etmektedir. i=sy=sf(k) ve ir=(6-tn)k egrilerinin kesistikleri A noktasinda ekonomi
duragan durumda bulunmaktadir. Is¢i basmna yatirimin is¢i basina gerekli yatirima esit
oldugu bu noktada is¢i basina sermaye k* diizeyinde, is¢i basina ¢ikt1 ise y* diizeyinde
olmaktadir. k* ig¢i bagina sermaye diizeyinin altinda kalan noktalarda (ki, K2) is¢i basina
yatirim, is¢i bagina sermaye diizeyinin degismemesini saglayan (duragan durum isci
basina sermaye diizeyi, k*) is¢i basina gerekli yatirim diizeyinden bc kadar biiyilik
olmaktadir. Bu durumda is¢i basina net yatirnm pozitif olacagindan is¢i basina sermaye
artmaktadir. Bu artig is¢i basina sermaye diizeyinin k* diizeyine, is¢i basina ¢iktinin ise
y* diizeyine ulasincaya kadar devam etmektedir. Buna karsin k* is¢i basina sermaye
diizeyinin tstiinde kalan noktalarda (ks, k4) is¢i basina yatirim, is¢i basina sermaye
diizeyinin degismemesini saglayan (duragan durum is¢i basina sermaye diizeyi, k*) is¢i

basina gerekli yatirim diizeyinden fe kadar biiyiik olmaktadir. Bu durumda is¢i basina net
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yatirim negatif olacagindan is¢i basina sermaye azalmaktadir. Bu azalis isci basina
sermaye diizeyinin k* diizeyine, is¢i basina ¢iktinin ise y* diizeyine ulasincaya kadar

devam etmektedir.

i,AiR, y ir=(8+n)k

d y=f(K)

a iR>Sy
A B i=sy=sf(k)
b 7
IR<S

c

k=K/L

v

0 ki ke K ki ks

Sekil 1.3. Solow Diyagrami
Kaynak: Unsal, 2016: 125.

Solow biiyiime modelinde duragan durum sermaye stokunun temel belirleyicisinin
tasarruf orani oldugu kabul edilmektedir (Todaro ve Smith, 2015: 157). Tasarruf orani
yiiksek olan ekonomilerde duragan durum sermaye stoku daha biiyiik ve ¢ikt1 diizeyi de
daha fazla olmaktadir. Ancak yiiksek tasarruf orani kisa donemli bir biiylimeye neden
olurken uzun donemde duragan durumun degismesinden dolayr biiyiime hizim
etkilememektedir (Taban, 2018: 131). Sekil 1.4 (a)’da i1 ig¢i basina yatirim egrisinin ir
is¢1 basma gerekli yatirrm dogrusunu kestigi A noktasinda ekonomi duragan durum
dengesindedir. Tasarruf haddinin si’den s2’ye yiikselmesi, is¢i bagina yatirim egrisi i1
konumundan iz konumuna dogru kaydirmaktadir. Bu durumda is¢i basina ¢ikt1 diizeyi de
y*1’den y*2 diizeyine ylikselmektedir. Ancak tasarruf haddindeki bir kerelik artis ¢ikt
diizeyinin gegici olarak artmasina yol agmaktadir. Oysa ekonomik biiylime is¢i basina
¢iktinin siirekli artmasi anlamina geldiginden Neoklasik ekonomik biiyiime modelinde
tasarruf haddindeki artis ekonomik biiyiime olarak kabul edilmemektedir. Bagka bir ifade

ile ekonomik biiylime, tasarruf haddindeki artigtan kaynaklanmamaktadir.
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iR, Y
A @) irR=(8+n)k
Y2 ' y=f(k)
y1 B, i2=s2y=s2f(K)
l1=s1y=s1f(k)
» k=K/L
0 K1 K2
(6-1-‘{1), sy/k
(b)
(0+n)
sa2y/k
\Sly/k
0 KT K2 > K

Sekil 1.4. Tasarruf Haddindeki Degisme ve Ekonomik Biiyiime
Kaynak: Unsal, 2016: 133.

Solow biiyiime modeline teknolojik ilerlemenin mevcut isgiiciiniin verimliligini
arttirdigr varsayilmaktadir. Dolayisiyla teknolojik ilerleme saglaninca ayni miktarda
isglicii ve sermaye ile daha fazla ¢ikti elde edilmektedir. 1.30 nolu esitlik teknolojik

ilerlemenin modele dahil edilmesiyle olusan iiretim fonksiyonunu ifade etmektedir:
Y=F(K, AL) (1.30)

1.30 nolu esitlikteki tiretim fonksiyonunda teknolojik ilerlemeyi temsil eden A
terimi ile isgiiciniin (L) ¢arpimui etkin emegi ifade etmektedir. Bu durumda Solow
modelinde ¢ikti, sermaye ve etkin emege bagli olarak degismekte, sermayenin birikiminin
artmas1 gibi teknolojik ilerleme sonucu isgiiclinlin etkinliginin artmasi da c¢iktinin
artmasina neden olmaktadir (Unsal, 2016: 192). Uretimde kullanilan girdilerin miktarlart

sabitken, daha fazla ¢ikt1 elde edilmesini saglayan teknolojik ilerlemenin dahil edildigi
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Solow modelinde ekonomik biilylime iizerinde olumlu etkiler oldugu gézlemlenmektedir.
Solow, iiretimde kullanilan emek ve sermaye faktorlerinin artis1 disinda kalan biiyiimenin

aciklanamayan kismini teknolojiye baglamakta ve bu durumu “Solow Artig1” olarak

adlandirmaktadir.
i, i, ye ieR2:(6+H+92)ke
A
I°rR1=(8+n+01)K®
g y=A()
y x i*=sf(k°)
B
O kze* kle* = k: K/L

Sekil 1.5. Teknolojik ilerleme Hizini Degismesi ve Ekonomik Biiyiime
Kaynak: Taban, 2018: 136.

Sekil 1.5te teknolojik ilerleme hizindaki degismenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi yer almaktadir. Ekonomi baglangicta i°=sf(k®) etkin is¢i bagina yatirim egrisinin
I’r1=(8+n+01) etkin is¢i bagina gerekli yatirim dogrusunu kestigi A noktasinda duragan
durumda bulunmaktadir. Teknolojik ilerleme hizi 01’den 02’ye yiikselince etkin is¢i
basina gerekli yatirim dogrusu i®ri= (8+n+01) konumundan i®r2=(8+n+02) konumuna
gelmektedir. Ekonominin yeni duragan durum dengesi, i*=sy®=sf(k®) etkin is¢i basina
yatirim egrisinin i°r2= (6+n+02) etkin is¢i basina gerekli yatirim dogrusunu kestigi B
noktasinda saglanmaktadir. Teknolojik ilerleme hizinin artmasi etkin is¢i basina
sermayenin ki®* diizeyinden k2** diizeyine diismesine ve bdylece etkin is¢i bagina ¢giktinin
da y1** diizeyinden y2** diizeyine diismesine neden olmaktadir. Bu husus, teknolojik
ilerleme hizindaki artisin  ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi anlamina
gelmemektedir. Aksine duragan durumda isci basina ¢ikti 6 teknolojik ilerleme hiz1 kadar
artt1g1 i¢in teknolojik ilerlemenin hizlanmasi, biiyiime hizinin 81’den 02’ye yiikselmesini,

yasam diizeyinin her yil artik 02 kadar artmasini saglamaktadir (Unsal, 2016: 206).
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Solow modelinin 6nemli kavramlarindan birini de yakinsama hipotezi
olusturmaktadir. Bu hipoteze gore, is¢i basina sermaye diizeyi yiiksek olan zengin
tilkelerde sermayenin getirisi, daha diisiik ig¢i basina sermaye diizeyine sahip yoksul
ilkelere gore daha az olmaktadir. Bu durum yoksul {ilkelerin zengin iilkelerden daha hizli
bliyiime imkéani oldugunu gostermektedir (Kaynak, 2011: 187). Baska bir ifade ile
yakinsama hipotezine gore; liretim teknolojisi, yatirim hadleri, yipranma hadleri ve niifus
artis hadleri gibi yapisal 6zellikleri ayni olan ve dolayisiyla ayni duragan duruma sahip
olan iilkelerden daha yoksul olan iilkenin daha zengin olan iilkeye gore daha hizl

ekonomik biiyiime saglayacagi1 beklenmektedir (Unsal, 2016: 161).

Neoklasik ekonomik bilylime teorisine katki sunan bir diger caligmada ise Frank P.
Ramsey’in 1928 yilinda yayimladigi “Tasarrufun Matematiksel Teorisi” (A
Mathematical Theory of Saving) isimli ¢alismasindan yola ¢ikan David Cass (1965)* ve
Tjalling Koopmans (1965)?, birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirdikleri modellerinde,
Solow-Swan ekonomik biiylime modelini yeniden ele almaktadir. Firmalara iliskin
varsayimlart Solow-Swan modeli ile ayn1 olan Ramsey-Cass-Koopmans modelinin
Solow-Swan modelinden farki, hanehalkinin tiiketim-tasarruf kararlarin1 zamanlar arasi
tercih fonksiyonuna gore olusturmasindan kaynaklanmaktadir (Barro ve Sala-i Martin,
2004: 85). Solow-Swan modelinde dissal olan tasarruf oraninin igsellestirildigi bu modele
gore uzun donemde ekonomik biiylime Solow-Swan modelinde oldugu gibi digsal olan

teknolojik ilerleme sayesinde ger¢eklesmektedir (Barro ve Sala-i Martin, 2004: 129).

1.2.6. i¢sel Ekonomik Biiyiime Teorileri

Igsel ekonomik biiyiime teorilerinin ortaya ¢ikmasindaki en &nemli nedenler
arasinda, Neoklasik ekonomik biiyiime teorisinde ekonomik biiyiimenin kaynagi olarak
gosterilen teknolojik ilerlemenin digsal kabul edilmesi ve yakinsama hipotezinin pratikte
karsilik bulmamasi gelmektedir (Yiilek; 1997: 2). Bu baglamda, donemin iktisatgilari
tarafindan yapilan elestiriler neticesinde, 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren gelistirilen

I¢sel bilyiime modellerinin 6nciileri arasinda Paul Romer (1986), Robert Lucas (1988),

1 Cass, David (1965). “Optimum Growth in an Aggregative Model of Capital Accumulation”. The Review
of Economic Studies, 32(3): 233-240.

2 Koopmans, Tjalling C. (1965). “On the Concept of Optimal Economic Growth”. Cowles Foundation
Paper, (238): 225-300.
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Robert J. Barro (1990), Sérgio Rebelo (1991), Gene M. Grossman ve Elhanan Helpman
(1991) ve Philippe Aghion ve Peter Howitt (1992) gibi iktisat¢ilar yer almaktadir.
Teknolojik ilerlemenin igsellestirildigi bu teorilerde ekonomik biiylimenin, beseri
sermaye, Ar-Ge harcamalari, dis ticaret ve kamu harcamalar1 gibi unsurlardan

kaynaklanabilecegi 6ne siiriilmektedir (Taban ve Kar, 2006: 160).

Neoklasik ekonomik biiyiime modelinde digsal kabul edilen teknolojik gelismenin
icsellestirildigi ilk caligmada Paul Romer, yakinsama hipotezinin tutarsiz oldugunu
savunmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 545). Kenneth Arrow tarafindan ortaya atilan
“yaparak O0grenme” arglimanindan yola ¢ikan Paul Romer, 1986 yilinda yayimladigi
“Artan Getiriler ve Uzun Donem Biiyiime” (Increasing Returns and Long-Run Growth)
isimli eserinde, firmalarin iiretim faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan teknik bilginin
kamu mali niteliginde oldugunu ve diger firmalarin bu bilgiden dislanamayacagini
savunmaktadir. Miikemmel isleyen patentleme sisteminde dahi teknik bilginin tam olarak
miilkiyet altina alinamayacagini belirten Paul Romer’e gore, bilgi transferinin
engellenemedigi boyle bir durumda tiim firmalar i¢in verimlik artig1 olmaktadir (Romer,
1990a: 16). Bagka bir ifade ile bir firmanin irettigi teknik bilginin piyasada yarattigi
pozitif digsallik diger firmalarin da azalan marjinal getirilerini telafi etmektedir (Kaynak,
2011: 216). Bu noktada Neoklasik ekonomik biiylime modelinin azalan getiriler
varsayimini reddeden Paul Romer, ekonomik biiyiimenin kaynagini firmalarin {iretim
faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan teknik bilginin olusturdugunu ileri siirmektedir
(Romer, 1990b: 339). Uretilen teknik bilgi sonraki iiretim asamalarinda bir cesit bedava
girdi olarak kullanilmakta ve yeni iiretim daha diisiik maliyetle ve daha yiiksek kalitede
yapilmaktadir (Taban ve Kar, 2006: 162). Uretilen bilginin gdstergesinin sermaye stoku
oldugunu kabul eden Paul Romer, iilkelerin ne kadar ¢ok yatirim yaparsa o kadar fazla
bilgi {iretecegini ve dolayisiyla sermaye stokunun artan verime tabi olacagini
vurgulamaktadir (Berber, 2011: 151). Ekonomik biiyiimenin kaynag1 olarak gordiigii
teknolojik ilerlemenin, kar maksimizasyonunu amaglayan ekonomik birimlerin ¢abalari
sonucunda ortaya ¢iktigini savunan Paul Romer hem teknolojik ilerlemenin hem de daha
fazla sermaye biriktirme ¢abalarmin isgiicii bagina iiretim miktarinin artirdigimi

savunmaktadir (Romer, 1990a: 4).

Robert Lucas 1988 yilinda yayimladigi “Ekonomik Kalkinmanin Mekanikleri

Uzerine” (On the Mechanics of Economic Development) isimli ¢alismasinda, uzun
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dénemde ekonomik biiyiimenin kaynaginin beseri sermaye oldugunu vurgulamaktadir
(Lucas, 1988: 19). Lucas’in olusturdugu iiretim fonksiyonu 1.31 nolu esitlikte yer
almaktadir (Lucas, 1988: 17- 18):

Y = F(K,N°) (1.31)

1.31 nolu esitlikteki terimlerden; Y, ¢ikt1 diizeyini; K, fiziki sermayeyi ve N° etkin
emegi temsil etmektedir. 1.32 nolu esitlikteki fonksiyona gore, bir lilkedeki etkin emek
stoku, toplumun ortalama yetenek diizeyi (h), is¢inin ¢alisirken harcadigi zaman (u) ve

emek arz1 (N) ile iliskili olmaktadir:
N¢ = uhN (1.32)

1.32 nolu esitlikteki N° fonksiyonu, 1.31 nolu esitlikte yerine yazildiginda, liretim
fonksiyonu 1.33 nolu esitlikteki gibi olmaktadir:

Y = F(K, uhN) (1.33)
t donemindeki liretim fonksiyonu 1.34 nolu esitlikteki gibi yazilabilmektedir:

1.34 nolu esitlikteki tiretim fonksiyonuna gore, is¢inin yetenek diizeyi, calisma
zamani ve emek arzi ile ¢ikt1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Robert Lucas,
is¢inin yeteneginin gelismesinin, ¢alisma zamaninin disinda kalan bos zamanla iliskili
oldugunu savunmaktadir. Beseri sermaye birikimi denklemi 1.35 nolu esitlikteki gibi

yazilabilmektedir:
h =hé(1 —u), (8: amortisman) (1.35)

u= 1 ise; is¢1 zamaninin tamamini ¢aligmaya ayirmakta ve kendini gelistirmek i¢in
zaman ayirmadigindan beseri sermaye birikimi sifir olmaktadir. u= 0 ise; is¢i zamaninin
tamamin1 kendinin gelistirmeye ayirmakta ve beseri sermaye birikimi maksimum
olmaktadir. Bu iki u¢ durum arasinda mevcut yetenek diizeyinde herhangi bir azalma
olmamaktadir (Berber, 2011: 153). Beseri sermaye yatirimlariin, bireyin kendi
yeteneklerini gelistirdigi icsel etkisi oldugu kadar diger tiim iiretim faktorlerinin de
verimliligini artiran bir digsal etkisi oldugunu belirten Robert Lucas, faktr verimliliginin
stirekli artmasindan dolay1r ekonomik biiyiimenin de siirekli olacagini savunmaktadir

(Lucas, 1988: 18).
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1990 yilinda yayimlanan “Basit Bir I¢sel Biiyiime Modelinde Kamu Harcamalar1”
(Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth) isimli ¢alismada
Robert Barro tarafindan gelistirilen teoride, devlet tarafindan iiretilen mal ve hizmetler
bir {liretim faktorii olarak kabul edilmektedir (Barro, 1990: 106). Kolaylik saglamasi
acisindan tiretim fonksiyonundaki emek faktorii yerine kamusal mal ve hizmet faktorii
kullanilmaktadir. Devletin tek gelirinin vergi gelirleri tek giderinin de kamu malinin arzi
oldugu ve biitgenin siirekli denk oldugu varsayilmaktadir (Yiilek, 1997: 10). Bu teoriye
gore, ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in devletin bir taraftan yatirim yapmasi diger
taraftan da 6zel sektorii desteklemesi gerekmektedir. Vergi tesvikleri ve siibvansiyon gibi
desteklerle artan 6zel sektdr yatirimlari bir yandan sermaye stokunu arttirirken bir yandan
da vergi gelirlerinin artmasini saglamaktadir (Berber, 2011: 156). Kamu tarafindan
yapilan altyapi yatirimlari, miilkiyet haklarinin korunmasi hizmetleri, yasal ¢ercevenin
diizenlenmesi gibi hizmetler tamamlayic1 nitelikte olup ©zel sektoriin sermaye

verimliligini arttiracagi kabul edilmektedir (Barro, 1990: 106).

Larry E. Jones ve Rodolfo E. Manuel’nin 1990 yilinda yayimladiklart “Dengeli
Biiyiimenin Digbiikey Bir Modeli (A Convex Model of Equilibrium Growth: Theory and
Policy Implications) isimli ¢aligmalarinda ve ardindan Sérgio Rebelo tarafindan 1991
yilinda yayimlanan “Uzun Dénem Politika Analizi ve Uzun Dénem Biiyiime” (Long-Run
Policy Analysis and Long-Run Growth) isimli ¢alismada gelistirilen AK tipi biiylime
modeli, igsel ekonomik biiyiime modellerinin en basit sekli olarak kabul edilmektedir.
Model su sekilde 6zetlenebilmektedir (Rebelo, 1991: 503; Unsal, 2016: 234):

Y = AK (1.36)

1.36 nolu esitlikteki terimlerden; Y, A ve K sirasiyla; ¢ikt1 diizeyini, teknoloji
seviyesini ve fiziki ve beseri sermaye toplamindan olusan sermaye stokunu temsil
etmektedir. Toplam gelirin s gibi sabit bir kismi tasarruf edilirken bu tasarruflar ayni

donemin yatirimlarini finanse etmektedir:
S=sY (1.37)
S =sAK (1.38)

Sermaye y gibi sabit bir oranda yipranmaktadir. Bu durumda net yatirim fonksiyonu

1.39 nolu esitlikteki gibi olugmaktadir:
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I = sAK —yK (1.39)

AK tipi biiylime modeline gore, SAK>yK oldugu siirece ekonomi biiylime
gerceklesmektedir. Neoklasik ekonomik biiylime modelinin, teknolojik ilerlemenin ve
Olgege gore getirinin sabit oldugu varsayimi gegerli olsa bile biriktirilen sermaye azalan
verime tabi olmadigindan (artar ya da sabit kalir) yiiksek sermaye stokuna sahip tilkeler
ekonomik biiylimelerini hizlandirabilmektedir (Berber, 2011: 157). Sérgio Rebelo’ya
gore ilkelerin farkli ekonomik biiyiime hizlarma sahip olmalari uygulanan ekonomi
politikalarindan kaynaklanmaktadir (Rebelo, 1991: 518). Yiiksek gelir vergisi gibi 6zel
sektor yatirimlarinin karhiligi azaltan politikalarin uygulandigi ekonomilerde sermaye
birikimi yavaglamakta ve ekonomik biiylime hiz1 siirekli bir diisiis egiliminde olmaktadir

(Rebelo, 1991: 501).

Gene Grossman ve Elhanan Helpman, 1991 yilinda yayimladiklari “Biiylime
Teorisinde Kalite Basamaklar1” (Quality Ladders in the Theory of Growth) ve “Kiiresel
Ekonomide Yenilik ve Biiylime” (Innovation and Growth in the Global Economy ) isimli
calismalarinda Ar-Ge harcamalarina dayali olusturduklar: Igsel ekonomik biiyiime
modellerinde, ekonomik biiyiimenin teknolojik yeniliklerden kaynaklandigini
savunmaktalardir. Grossman ve Helpman’a gére uzun donemde verimlilik kazanglari
girisimcilerin kar maksimizasyonu davraniglarindan kaynaklanmaktadir (Grossman ve
Helpman, 1991: 60). Yeni ara iiriin kesifleri firmalarin tilketim mallariin iretim
stirecinde daha fazla uzmanlagsmasini saglayarak nihai {tretimde verimliliklerini
artirmaktadir. Firmalarin Ar-Ge sektoriine yaptiklart yatirimlarin tesvik edilmesi, ara mali
iiretiminde elde edilecek olan karsilagtirmali {stiinliikler ve ticaret politikalarinin da
etkisiyle iilkelerin rekabet giiclinlin artmasini saglayarak ekonomik biiyltimeyi olumlu

yonde etkilemektedir (Grossman ve Helpman, 1989: 42).

Ar-Ge’ye dayali Igsel biiyiime teorisine yapilan énemli katkilardan biri de Philippe
Aghion ve Peter W. Howitt tarafindan 1992 yilinda yayimlanan “Yaratici Yikim Yoluyla
Bir Biiyiime Modeli” (A Model of Growth Through Creative Destruction) isimli
calismada ortaya ¢ikmaktadir. Schumpeter’in “yaratict yikim” kavramindan yola ¢gikarak
olusturulan modele gore; ekonomik biiyiime, arastirma yapan firmalar arasindaki
rekabetin sonucu olarak ortaya ¢ikan yenilikleri saglayan teknolojik ilerlemelerden

kaynaklanmaktadir (Aghion ve Howitt, 1992: 349). Bireysel yeniliklerin tiim ekonomi
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tizerinde etkisi oldugunu belirten Philippe Aghion ve Peter Howitt’in gelistirdikleri model
ardisik donemleri igcermektedir. Analize gore herhangi bir donem, ardigik olarak
gerceklesen iki yenilik arasindaki zaman diliminden olugsmaktadir. Her donemin siiresi
yenilik siirecinin belirsizlik igeren dogas1 geregi rastlantisal olmakla birlikte iki ardigik
donemde yapilan aragtirma miktarlar1 arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Gelecek
donemdeki beklenen arastirma miktari, cari donemdeki arastirma miktarina iki etkiden
dolay1 bagli olmaktadir. Yaratict yikim olarak adlandirilan ilk etkiye gore cari donemdeki
arastirmalarin karsiligi gelecekteki tekel gii¢ beklentilerinden olusmaktadir. Bu tekel
gliciin sagladig1 rant ise bir sonraki yenilik olusana kadar siirmektedir. Bu nedenle
beklenen rantin bugiinkii degeri ile gelecekteki yenilik olasilig1 arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Gelecekte daha fazla arastirma yapilmasi bekleniyorsa cari donemdeki
arastirma miktar1 azalmaktadir. Ikinci etki ise arastirma ve imalat sektorlerinde istihdam
edilen vasifli is¢ilerin ticretlerindeki dengede ortaya ¢ikmaktadir. Gelecek donemde daha
fazla aragtirma yapilmasi bekleniyorsa gelecek donemde arastirma sektdriinde ¢aligmasi
beklenen vasifli iggiiciiniin iicret beklentileri de ylikselmektedir. Bu ise gelecek donemde
elde edilmesi beklenen rantin azalmasi neden oldugu i¢in cari donemdeki arastirma

miktarini azaltmaktadir (Aghion ve Howitt, 1992: 324).

Ekonomik biiyiime teorileri genel olarak degerlendirildiginde, ekonomik
bliyiimenin kaynagi olarak gosterilen birgok unsurun oldugu goriilmektedir. Klasik
ekonomik biiyiime teorisinde isboliimii ve uzmanlasma ile saglanan artan verimlilik ve
sermaye birikiminin, Marksist ekonomik biiyiime teorisinde emek verimliliginin
sagladig1 art1 degerin; Keynesyen ekonomik biiyiime teorisinde yatirim harcamalarinin
kapasite artic1 etkisinin; Neoklasik ekonomik biiylime teorisinde digsal kabul edilen
teknolojik ilerlemenin ve Igsel ekonomik biiyiime teorilerinde ise Ar-Ge harcamalari,
kamu harcamalari, beseri sermaye gibi unsurlarin ekonomik biiylimenin kaynagini
olusturdugu savunulmaktadir. Neoklasik ve Igsel ekonomik biiyiime modellerinin
referans alindigi ve 20. yiizyil sonlarindan itibaren gelistirilen ekonomik biiylime
modellerinde ise kiiltiir, cografya, kurumlar, finansal gelisme, makroekonomik istikrar,
ticari disa aciklik, hukukun tstiinliigii gibi iilkelere 6zgii faktorlerin ekonomik biiylime
lizerindeki etkileri arastirilmaktadir. izleyen boliimde Igsel biiyiime teorilerinin ikinci
dalgas1 olarak da kabul edilen bu ¢aligmalardan finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliski ele alinmaktadir.
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1.3. EKONOMIK BUYUME VE FINANSAL GELISME ILiSKiSi

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligskinin konu edindigi teorik
calismalarin W. Bagehot (1873) ile basladigi kabul edilmektedir (Becsi ve Wang, 1997:
50; Aslan ve Korap, 2006: 4; Lebe ve Akbas, 2015: 197). W. Bagehot, 1873 yilinda
yayimlanan “Lombard Caddesi: Para Piyasasimin Bir Tasviri” (Lombard Street: A
Description of the Money Market) isimli eserinde, finansal piyasalardaki mevduat
fazlaliginin faiz oranlarmi diistirecegini ve diisiik faiz oranlarinin da ticari faaliyetleri
artiracagini savunmaktadir (Bagehot, 1873: 155-156). Bagehot tarafindan savunulan bu
goriis ile paralellik gosteren temel nitelikteki calismalarin bir digerinin ise Schumpeter
(1911) tarafindan kaleme alinan “Ekonomik Kalkinma Teorisi”’ (The Theory of Economic
Development)® isimli eserin oldugu kabul edilmektedir (Calderon ve Liu, 2003: 321;
Durusu Ciftci, Ispir ve Yetkiner, 2017: 291; Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006: 26; Acaravci,
Oztiirk ve Acaraver: 2007: 30). Esas itibartyla ekonomik biiyiimenin girisimciler
tarafindan ortaya ¢ikarilan yenilikler ile saglandigini belirten J. A. Schumpeter, iyi isleyen
bir finansal sistemin, girisimcilerin yenilik¢i {iriin ve iretim teknolojilerini
gelistirmelerine finansman saglamak suretiyle ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini
savunmaktadir (Levine, 1997: 688). Baska bir ifade ile Schumpeter, finansal aracilar
tarafindan saglanan tasarruflar1 harekete gecirme, risk yonetimi, proje degerlendirme,
yoneticileri izleme ve iglemleri hizlandirma gibi hizmetleri, ekonomik biiylimenin
saglanmasi agisindan gerekli gormektedir (King ve Levine; 1993: 717). Schumpeter’in
goriislerini temel alarak “arz 6nciillii yaklasimi™ gelistiren Patrick, finansal gelismenin,

tasarruflart ve yatirimlari arttirarak sermaye birikimini hizlandirdigint ve ekonomik

8 [Ik olarak 1911 yilinda “Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung” adiyla Almanca yayimlanan kitabin
Ingilizce baskis1 1934'te yayimlanmustir.

4 Arz onciillii yaklasimi destekleyen bazi calismalar: McKinnon (1973), Jung (1986), Bencivenga ve Smith
(1991), King ve Levine (1993a), King ve Levine (1993b), Atje ve Jovanovic (1993), De Gregorio ve
Guidotti, (1995), Bencivenga vd. (1995), Jayaratne ve Strahan (1996), Levine ve Zervos (1996, 1998),
Neusser ve Kugler (1998), Rajan ve Zingales (1996), Rousseau ve Wachtel (2011), Demirgii¢ vd. (1998),
Ahmed ve Ansari (1998), Graff (1999), Darrat (1999), Ghali (1999), Filer vd. (1999), Beck vd. (2000),
Arestis vd. (2001), Miislimov ve Aras (2002), Fase ve Abma (2003), Calderon ve Liu (2003), Bhattacharya
ve Sivasubramanian (2003), Beck ve Levine (2004), Christopoulos ve Tsionas (2004), Thangavelu ve Jiunn
(2004), Ghirmay (2004), Hondroyiannis vd. (2005), Chang ve Caudill (2005), Nieuwerburgh vd. (2006),
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Habibullah ve Eng (2006), Acaravci vd. (2007), Mun vd. (2008), Abu-Bader
ve Abu-Qarn (2008), Seetanah vd. (2009), Altintas ve Ayrigay (2010), Boubakari ve Jin (2010), Wong ve
Zhou (2011), Herve ve Shen (2011), Zivengwa vd. (2011), Mercan ve Peker (2013), Bozoklu ve Yilanci
(2013), Aydin vd. (2014), Menyah vd. (2014), Agheli ve Hadian (2017), Felek vd. (2018), Ofori-Abebrese
vd. (2017), Sénmez ve Saglam (2018), Pata ve Agca (2018), Guru ve Yadav (2019), Eyiiboglu ve Akan
(2020).
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bliylimeyi olumlu yonde etkiledigini ifade etmektedir. Finansal sistem, kaynaklarin
geleneksel (biiyiimeyen) sektorlerden modern sektdrlere transferini saglamak suretiyle
modern sektorlerdeki girisimciligi  tesvik etmektedir (Patrick, 1966: 175-176).
Girigimciligin artmasi ise daha fazla yenilik saglamakta ve sonugta ekonomik biiyiime
olumlu etkilenmektedir.

Finansal piyasalarin gelismesinin ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu etkilerinin
oldugunu belirtilen arz Onciillii yaklasimin savunucularinin aksine reel ekonomideki
gelismelerin finans piyasalarini gelistirdigini ileri siiren “talep takipli yaklasim”da® ise
Robinson (1952)’un gorisleri temel alinmaktadir. Robinson, “Genel Teorinin
Genellemesi” (The Generalization of the General Theory) isimli ¢alismasinda, ekonomik
biiyiimeyi engelleyen faktoriin girisim eksikligi mi yoksa finans eksikligi mi oldugu
yoniinde bir goriis bildirmenin imkansiz oldugunu, ancak genellikle girisimin yol agtigini
ve finansin onu takip ettigini savunmaktadir (Robinson, 1952: 20-21). Talep takipli
yaklasima gore, finansal kurumlarin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasi, reel ekonomik
faaliyetlerdeki artisa bagli olarak yatirnmcilarin ve tasarruf sahiplerinin finansal
hizmetlere olan taleplerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla talep takipli
yaklagimda, finansal sistemlerin gelisiminin, yaygin ve kapsamli bir ekonomik biiylime
stirecinin bir sonucu oldugu ve bu siiregte finansal kurumlarin pasif bir rol oynadigi
vurgulanmaktadir (Patrick, 1966: 174).

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki etkilesimin yonii konusunda arz
onciillii ve talep takipli yaklagimlar1 gelistiren Patrick, bu iki zit durumun karsilikl
etkilesim icinde olabilecegini de belirtmektedir. A. Lewis (1955) tarafindan yayimlanan
“Ekonomik Biiyiime Teorisi” (The Theory of Economic Growth) isimli ¢aligmadan yola
¢ikarak “kalkmmanin evreleri” (stages of development) hipotezini® gelistiren Patrick,

finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi hizlandirmasinin ve ekonomik biiylimenin de

5 Talep takipli yaklasimi destekleyen bazi ¢alismalar: Gurley ve Shaw (1967), Demetriades ve Hussein
(1996), Hanousek ve Filer (1997), Kar ve Pentecost (2000), Garretsen vd. (2004), Liang ve Teng (2006),
Ang ve McKibbin (2007), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Odhiambo (2008), Ozcan ve Ari (2011),
Rousseau ve Wachtel (2011), Rachdi ve M’barek (2011), Ceylan ve Durkaya (2010), Giines (2013),
Menyah vd. (2014), Kar vd. (2014), Ak vd. (2016), Contuk ve Giingor (2016).

6 “Kalkmmmanin evreleri” yaklagimini destekleyen bazi ¢alismalar: Goldsmith (1969), Greenwood ve
Jovanovic (1990), Saint Paul (1992), Berthelemy ve Varoudakis (1996), Demetriades ve Hussein (1996),
Greenwood ve Smith (1997), Arestis ve Demetriades (1997), Blackburn ve Hung (1998), Harrison vd.
(1999), Luintel ve Khan (1999), Unalmus (2002), Al-Yousif (2002), Calderén ve Liu (2003), Dritsakis ve
Adamopoulos (2004), Shan ve Jianhong (2006), Brasoveanu vd. (2008), Oztiirk (2008), Demirhan vd.
(2011), Hassan vd. (2011), Gries vd. (2011), Pradhan vd. (2013), Tiirkoglu (2016), Cestepe ve Yildirim
(2016), Swamy ve Dharani (2018), Temelli ve Sahin (2018), Kili¢ vd. (2019), Kashem ve Rahman (2021).
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finansal gelismeyi arttirmasinin miimkiin oldugunu belirtmektedir (Atamtiirk, 2004: 101;
Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 28; Kirkpatrick ve Green, 2002: 207). Bu iligkinin yoniiniin
ve sirasinin endiistrilerin yapisina gore farklilik gosterebilecegini belirten Patrick’e gore,
bir endiistride siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime saglanmadan 6nce arz Onciilli
yaklagim 1s181nda yenilik¢i yatirimlarin finansmani tesvik edilmekte, ekonomik biiylime
stireci ortaya ¢iktiktan sonra arzi yonlendiren ivme giderek 6nemini yitirmekte ve talebi
takip eden finansal tepki baskin hale gelmektedir (Calderon ve Liu, 2003: 322). Baska bir
endiistri i¢in ise yatirimlarin finansman gereksinimi devam edebilmekte ve arz onciillii
yaklagim gecerliligini korumaktadir (Patrick, 1966: 174-177). Dolayisiyla hiikiimetlerin,
finans piyasalarinin gelisimine yonelik politikalar m1 yoksa ekonomik biiylimenin
saglanmasima yonelik talep artirici politikalar m1 uygulayacagr bu noktada &nem

kazanmaktadir (Atamtiirk, 2004: 104).

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme literatiiriindeki ¢alismalardan elde edilen
sonuglar, iliskinin yonii farkli bile olsa genellikle degiskenler arasinda pozitif baglanti
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte az sayida da olsa degiskenler arasinda negatif
iligkinin tespit edildigi ya da herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunamadigr ampirik
calismalar’ da bulunmaktadir. Parasal degiskenlerin reel degiskenler iizerinde bir
etkisinin olmayacagi yoniindeki Klasik iktisadi diisiinceden hareketle olusturulan
iligkisizlik yaklagiminda, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde ihmal edilebilir
siirli bir etkisinin oldugu vurgulamaktadir (Lucas, 1988: 6). Bu yaklasima gore, finansal
gelisme finans kurumlarinin kendi tarihlerindeki olaylarla baglantiliyken ekonomik
biiylime reel faktorler tarafindan yonetilmektedir (Graff, 1999: 2). Ekonomik biiylime
konusunda finansal faktorlerin ¢ok fazla 6nemsenmemesi gerektigini savunan Lucas,
ekonomik biiylimenin asil kaynaginin fiziksel ve oOzellikle de beseri sermaye
yatirimlarinim oldugunu ifade etmektedir (Lucas, 1988: 6; Kandir, Iskenderoglu ve Onal,

2007: 314).

" Chang (2002), Shan ve Morris (2002), Osinubi ve Amaghionyeodi (2003), Gazel (2016), Karamelikli ve
Kesging6z (2017), Perera ve Paudel (2009) ¢alismalarinda finansal piyasalarin gelisme diizeyi ile ekonomik
biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasirken Ram (1999), Tornell vd.
(2004), Shan (2005), Utkulu ve Kahyaoglu (2005), Ardi¢ ve Damar (2006), Artan (2007), Naceur vd.
(2008), Halkos ve Trigoni (2010), Mhadhbi (2014), Fajeau (2020), Cheng vd. (2021) ise finans
piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini savunmaktadir.
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Keynes (1936), Diamond ve Dybving (1983) ve Singh (1997) gibi iktisat¢ilarin da
benimsedigi son yaklasimda ise finansal gelismenin ekonomik biiylime i¢in bir engel
oldugu kabul edilmektedir. Negatif nedensellik yaklagiminda diizgiin isleyen bir finansal
sistemden ziyade asir1 sermaye gerektiren ticari faaliyetlerin ve krizlerin potansiyel
istikrarsizlastirict etkilerine odaklanilmaktadir. Benzer sekilde hiikiimetlerin finans
piyasalarina miidahalesinin finansal baski yaratarak faiz oranlarini yapay olarak
diisiirecegi, bunun da tasarruflar azaltarak yatirimlarin ve ekonomik biiyiimenin olumsuz

etkilenmesine neden olacagi savunulmaktadir (Graft, 1999: 2).

Ekonomik biiyiimenin saglanmasinda finansal gelismenin etkisi, I¢sel ekonomik
biiylime modelleri ve Neoklasik ekonomik biiylime modeli ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
Finansal gelismenin dahil edildigi I¢sel ekonomik biiyiime modellerinde, finansal
sistemlerin tstlendigi fonksiyonlarin 6nemine deginilerek bu fonksiyonlarin karar
birimlerinin tasarruf ve yatirim kararlarini belirledigini ve bu kanal iizerinden ekonomik
biiyiimeyi etkiledigi vurgulanmaktadir. Greenwood ve Jovanovic (1990), Levine (1991)
ve Bencivenga ve Smith (1991)’in dnciiliigiinii yaptig1 finansal gelismeyi iceren Igsel
ekonomik biliylime modelleri genel olarak degerlendirildiginde, finansal piyasalarin
oldugu varsayimi iizerine kurgulanan modeller ile finansal piyasalarin olmadig:
varsayimina dayanan modellerin karsilagtirilmasi suretiyle analiz edildigi goriilmektedir

(Durusu Ciftei, 2015: 2).

Greenwood ve Jovanovic tarafindan 1990 yilinda yayimlanan “Finansal Kalkinma,
Biiylime ve Gelir Dagilimi1” (Financial Development, Growth and the Distribution of
Income) isimli ¢alismada, finansal sistemlerin kaynak tahsisinde etkinligi saglama
fonksiyonu sayesinde sermayenin verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi
belirtilmektedir (Greenwood ve Jovanovic, 1990: 16-24)%. Diisiik riskli-diisiik getirili ve
yiiksek riskli-yiiksek getirili olmak {izere farkli iiretim teknolojilerini temsil eden iki
modelin kurgulandig1 bu caligmada, ytiksek riskli-yiiksek getirili model toplulastiriimis
ve projeye 0zgii soklardan etkilenebilmektedir. Ancak bireysel yatirimeilardan daha genis

portfoye sahip olan finansal aracilar gozetleme, bilgi edinme ve riski dagitma gibi

8 Finansal sistemlerin kaynak tahsisinde etkinligi saglama fonksiyonunun ekonomi biiyiime iizerindeki
etkisi i¢in ayrica bakiniz: Bencivenga ve Smith (1991), Pagano (1993), Berthelemy ve Varoudakis (1996),
Blackburn ve Hung (1998), Deidda (2006), ve Wu, Hou ve Cheng (2010).
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fonksiyonlar1 sayesinde kaynaklarin etkin tahsisini saglamakta ve bu soklarin etkisini

bertaraf edebilmektedir.

Levine (1991) tarafindan yayimlanan “Hisse Senedi Piyasalari, Biiyiime ve Vergi
Politikas1” (Stock Markets, Growth and Tax Policy) isimli ¢alismada, finansal sistemlerin
islem maliyetlerini azaltma ve risk yonetimi fonksiyonlar1 vasitasiyla ekonomik
biliylimeyi hizlandirdig: ifade edilmektedir. Romer (1986, 1990) ve Lucas (1988)’1n beseri
sermaye modellerinin sentezlendigi bu c¢alismada, hisse senedi piyasasinin oldugu bir
ekonomi ile bu piyasaya sahip olmayan bir ekonominin karsilagtirmali analizi
yapilmaktadir. Firmalarin {iretimin son asamasindaki verimlilik soklarindan kaynaklanan
verimlilik riski ve yatirnmcilarin erken likidite taleplerinden kaynaklanan likidite riski
olmak iizere iki tiir riskin bulundugunu belirten Levine, finansal piyasalarin (hisse senedi
piyasalarinin) oldugu bir ekonomide bu risklerin azaldigin1 savunmaktadir. Hisse senedi
piyasalarmin portfoy cesitlendirmesi ile tasarruf sahiplerine ¢ok sayida firmaya yatirim
yapabilme imkan1 saglamasi, riskten kagian yatirimeilarin ytiksek riskli-yiiksek getirili
projelere sagladig1 fonlarin, hisse senedi piyasasinin olmadigi ekonomilere gore daha
fazla olacag1 ifade edilmektedir. Yiiksek riskli-yiiksek getirili projelere sahip olan
firmalar ise daha fazla beseri sermaye birikimi sagladigindan, bu projelere aktarilan fon

miktarinin artmasi ekonomik biiyiimeyi de hizlandirmaktadir.

Bu modelde beseri sermaye denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir (Levine,
1991: 1449-1456):

hero = HWS,(qwe)E 1<3,e<0 (1.40)

1.40 nolu esitlikteki terimlerden ht+2, t+2 donemindeki beseri sermayeyi; H, sabit
kabul edilen beseri sermaye birikim oranini; W, ,, t+2 doneminde firmanin sahip oldugu

ortalama kaynak miktarini; qw, ise firmaya yapilan yatirim miktarini temsil etmektedir.

to baslangi¢ donemi olmak iizere, firmanin t+2 donemdeki {iretim fonksiyonu
asagidaki gibidir:
Yerz = MeazPera i35, 0<6<1 (1.41)

1.41 nolu esitlikteki terimlerden L;,,, t+2 doneminde istihdam edilen emek

miktarint; 7, ise firmaya 6zgii verimlilik sokunu temsil etmektedir.
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Buna gore hisse senedi piyasasinin olmadigi bir ekonomide ekonomik biiylime

orani 1.42 nolu esitlikte verilmektedir:

778 £
g, = Y;Jzz — h,t:tz — HWHlefth) = Hpq (1.42)

Hisse senedi piyasasina sahip olan bir ekonomide ekonomik biiylime orani ise 1.43

nolu esitlikteki verilmektedir:
gy = Hn %pq* (1.43)

1.42 nolu esitlikteki terimlerden q ile hisse senedi piyasasinin olmadigi bir
ekonomide firmalara yapilan yatirrm miktar1 ve 1.43 nolu esitlikteki g° ile hisse senedi
piyasasinin oldugu bir ekonomide firmalara yapilan yatirim miktar1 temsil edilmektedir.
Hisse senedi piyasasina sahip olan ekonomide verimlilik riski daha az oldugundan, bu
ekonomideki firmaya, hisse senedi piyasasi olmayan ekonomideki firmaya gore daha
fazla yatirim yapilmaktadir (q*>(). 3.4 nolu esitlikteki 7% ise hisse senedi piyasalarinin
likidite riskini azaltmas1 sayesinde yatirimcilarin erkenden geri cekmekten vazgegtikleri
fon miktari ifade edilmektedir. 1.42 ve 1.43 nolu esitlikler karsilastirildiginda qg=q* olmasi
durumunda bile (verimlilik riskinin azalmas1 durumu g6z ardi edilse bile) hisse senedi
piyasasina sahip olan ekonomideki ekonomik biiyiime oran1 diger ekonomiye goére daha

biiyiik olmaktadir (g5> gy).

Finansal gelismenin dahil edildigi bir diger I¢sel ekonomik biiyiime modelinde ise
Saint-Paul (1992), finansal sistemlerin teknolojik se¢im iizerinden ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdigini belirtmektedir. “Teknolojik Sec¢im, Finansal Piyasalar ve Ekonomik
Gelisme” (Technological Choice, Financial Markets and Economic Development) isimli
calismasinda finansal piyasalar ile firmalar arasindaki igboliimiine dikkat ¢eken Saint-
Paul, tiretimde verimlilik artisinin iyi bir ig boliimii ile saglanabilecegini belirtmektedir
(Saint-Paul, 1992: 763). Finansal piyasalar ile teknoloji arasinda stratejik bir
tamamlayicilik oldugu kabul edilen modele gore risk dagitimi, finansal piyasalarin
oldugu ekonomilerde finansal piyasalar vasitasiyla, finansal piyasalarin olmadig:
ekonomilerde ise teknoloji araciligiyla gerceklestirilmektedir. Finansal piyasalarin
olmadig1 ekonomilerde firmalar az riskli ve az verimli teknolojileri secerken, riskin
finansal piyasalar vasitasiyla dagitildigi ekonomilerde firmalar yiiksek riskli-yiiksek

getirili teknolojilere yatirim yapmaktadir. Finansal sistemlerin risk dagitimi konusunda
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en uygun arag¢ oldugunu belirten Saint-Paul, bu siiregte verimliligin artmasiyla ekonomik
biiylimenin hizlanacagini savunmaktadir. Saint-Paul, Romer (1988)’in g¢aligmasindan
hareketle 1.44 nolu esitlikteki iiretim fonksiyonunu olusturmaktadir (Saint-Paul, 1992:
771-774):

Y = BK*7PLP (1.44)

1.44 nolu esitlikteki terimlerden K sermayeyi, L emegi 1-b ve b ise sirasiyla,
sermayenin ve emegin ¢ikt1 esnekliklerini temsil etmektedir. Modeldeki toplam sermaye
stoku dogrusal bir fonksiyon oldugu i¢in B = CK seklinde yazilabilmektedir. Finansal
piyasalara sahip olmayan ekonomide tasarruf orani ve biiyiime orani sirasiyla 1.45 nolu

ve 1.46 nolu esitliklerde gosterilmektedir:

Sny = b/(1+ (1 —9)(B/2)YD (41 - b)) ™) (1.45)
Iy = (Asp,(1+ (f — DY/2 — 1) (1.46)

1.45 ve 1.46 nolu esitliklerdeki terimlerden ¥, isbolimiiniin eksikliginin bir
gostergesi olarak teknoloji gesitlilik/esnekligi endeksini temsil etmektedir. Finansal
piyasalara sahip olan ekonomide tasarruf orani ve bilylime orani ise 1.47 ve 1.48 nolu

esitliklerde gosterilmektedir:
sp=b/(1+ Y@ V(A1 - b)/2)*(@D) (1.47)
gr = Asp/2 -1 (1.48)

Saint-Paul, finansal piyasalara sahip olan ekonomilerde tasarruf oraninin daha

yiiksek olacagini (sp > s,¢) dolayisiyla bu ekonomilerin daha hizli biiyiiyecegini

belirtmektedir (gr > gny).

Pagano (1993) ise “Finansal Piyasalar ve Biiyiime” (Financial Markets and Growth)
isimli ¢alismasinda, AK modelini kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki potansiyel etkilerini analiz etmektedir (Pagano, 1993: 614). Toplam iiretim
diizeyinin toplam sermaye stokunun dogrusal bir fonksiyonu olarak kabul edildigi bu

model 1.49 nolu esitlikte verilmektedir:

Y, = AK, (1.49)
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1.49 nolu esitlikte Y;, t donemindeki toplam tiretimi; K;, t donemindeki toplam
sermaye stokunu temsil etmektedir. Basitlik saglanmasi i¢in niifusun sabit kabul edildigi
modelde, ekonomide tikketim ve yatirim amaciyla tek bir malin iretildigi
varsayllmaktadir. Her donem yatirimlarin 8 kadariin yiprandigi kabul edildiginden briit

yatirim denklemi 1.50 nolu esitlikteki gibi olusmaktadir:
Iy = Keyr — (1= 0)K, (1.50)

Devletin olmadig1 kapali bir ekonomide sermaye piyasasinda dengenin saglanmasi
icin briit tasarruflarin briit yatirimlara esit olmasi gerekmektedir. Finansal aracilik

stirecinde tasarruf akisinin 1 — ¢ kadarinin kayboldugu varsayilmaktadir:
¢S =1, (1.51)

1.51 nolu esitlikten hareketle t+1 dénemindeki ekonomik biiyiime orani 1.52 nolu

esitlikteki gibi olusturulmaktadir:
9t+1 = Yer1/Ye =1 = Kpa /K — 1 (1.52)
Duragan durum ekonomik biiyiime orani ise 1.53 nolu esitlikte verilmektedir.
g=A-—8=Aps—5,  s=SIY (1.53)

1.53 nolu esitlige gore finansal sistemler ekonomik biiyiimeyi 3 farkli kanaldan

etkileyebilmektedir (Pagano, 1993: 615-619):

- Tasarruflarin yatirnma aktarilan orani (¢)’nin artirilmasi: Tasarruflarin yatirima
dontistiiriilmesi siirecinde toplam tasarruflarin (1- ¢p) kadar kismi, borg¢ alma-borg verme
islemlerinde uygulanan faiz, arac1 komisyonlar1 vb. iicretler ad1 altinda finansal aracilara
aktarilmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesi bu tiir sizintilar1 azaltarak ekonomik

biiylimeyi artirmaktadir.

- Sermayenin sosyal marjinal verimliligini (A) artirilmasi: Finansal aracilar
alternatif yatinm projeleri hakkinda bilgi toplama ve risk paylasimini saglama
fonksiyonlari ile yatirimcilart daha riskli ve daha iiretken projelere yonlendirmektedir. Bu
durum, sermayenin sosyal marjinal verimliliginin artmasina ve daha hizli bir ekonomik

biiylimeye neden olmaktadir.

- Tasarruf oranmin (s) degistirilmesi: Pagano, finansal piyasalarin tasarruf orani

tizerindeki etkisinin net olmadigini belirtmektedir. Finansal piyasalarin gelismesi ile
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soklara kars1 kendilerini daha gilivende hisseden yatirimcilar, daha riskli projelere fon
saglama yoluyla ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir. Ancak finansal
piyasalar gelistikce tiiketici kredilerine ulagsmanin ucuz ve hizli hale gelmesi tasarruf
oraninin diismesine de neden olabilmektedir. Benzer sekilde gelismis finansal piyasalara
sahip olan ekonomilerde 6denen faiz orani ile alinan faiz oran1 arasindaki farkin azalmasi
da tasarruf oranmnin azalmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden

olabilmektedir.

Greenwood ve Smith (1997) “Kalkinmada Finansal Piyasalar ve Finansal
Piyasalarin Kalkinmas1” (Financial Markets in Development and the Development of
Financial Markets) isimli caligmalarinda, finansal piyasalarin kaynaklarin etkin bir
sekilde tahsisinde énemli bir rol oynadigini ve uzmanlasmay1 destekleyerek ekonomik
bliyiimeyi hizlandirdigim1 ifade etmektelerdir. Modelin varsayimlart su sekildedir
(Greenwood ve Smith, 1997: 6-9):

- Bireyler iki donem yasamaktadir.

- Uretim fonksiyonu dlcege gdre sabit getiri 6zelligi tasimaktadir.

- Sadece tek bir tiiketim mal1 bulunmaktadir. Bu tiiketim malinin {iretimi i¢in
ara mallar kullanilmaktadir.

- Ara mallarin liretiminde emek ve sermaye kullanilmaktadir.

- Emek, ticareti yapilmayan bir iretim faktoriidiir. Sermaye ise amortismana

tabi olmaktadir.
Bu varsayimlar altinda model 1.54 nolu esitlikteki gibi olusturulmaktadir:
x¢(1) = Ak (D)€ (D)'° (1.54)

1.54 nolu esitlikteki terimlerden i; geng ajani, x.(i); geng ajanin iirettigi ara mal

miktarini, K (i) sermayeyi, €,(i); geng ajanin kendi emegini temsil etmektedir.

Finansal yeterlilik durumunu, bankalarin varligini1 ve hisse senedi piyasalarinin
varligini ifade eden {i¢ farkli senaryo varsayimi altinda ekonomideki biiylime oranlarin
karsilagtiran Greenwood ve Smith, bu ekonomilerdeki biiyiime orani denklemlerini

asagidaki gibi olusturmaktadir:
Finansal yeterlilik altinda ekonomik biiyiime orani:

(1 — B)RANQ(RAB) = o° (1.55)
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Bankalarin varligi durumunda ekonomik biiylime orani:

(1 —8)RAQP(RAB) = o? (1.56)
Hisse senedi piyasalar1 géz oniine alindiginda ekonomik biiylime orani:

n(l —0)RA =o° (1.57)

1.55, 156 ve 1.57 nolu esitliklerdeki denklemleri degerlendiren yazarlar,
bankalarin bulundugu bir ekonomideki ekonomik biiyiime oraninin, finansal yeterlilik
altindaki bir ekonomideki ekonomik biiyiime oranindan daha yiiksek olacagim
savunmaktadir. Benzer sekilde diger piyasalara gore riskten kacginan bireylerin daha az
oldugu hisse senedi piyasalarina sahip ekonomilerde de ekonomik biiyiime oranin daha

yiiksek olacagi belirtilmektedir (Greenwood ve Smith, 1997: 18-19).

Neoklasik ekonomik biiyiime modelinin temel alindig1 ¢alismalarda ise finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi MRW (Mankiw, Romer ve Weil, 1992)
modelinde yer alan iiretim fonksiyonuna finansal gelismeyi temsil eden degiskenlerin ayr1
bir iiretim faktorii olarak ilave edilmesiyle incelendigi goriilmektedir. Bunlar arasinda
Atje ve Jovanovic (1993) tarafindan kaleme alinan “Hisse Senedi Piyasalari ve
Kalkinma” (Stock Markets and Development) isimli ¢alismada, MRW modeli temel
almarak finansal gelismenin (Ozellikle hisse senedi piyasalarindaki gelismenin)
ekonomik faaliyetlerin diizeyi ve/veya biiylime orani iizerindeki etkisi sorgulanmaktadir.
MRW firetim fonksiyonu 1.58 nolu esitlikte yer almaktadir (Atje ve Jovanovic, 1993:
635-636):

Y = FEKPHY (A L) 2B~y (1.58)

1.58 nolu esitlikte F; finansal sermayeyi, K; fiziki sermayeyi, H; beseri sermayeyi
ve lstel ifadelerdeki parametreler ise ilgili iiretim faktorlerinin iiretim esnekliklerini
temsil etmektedir. Teknolojinin “g” ve niifusun “n” gibi sabit bir oranda biiylidigi
varsayilan modelde, § amortisman orani ve s; tasarruf orani (i=F, K, H) olmak iizere;
duragan durum kisi basina GDP biiylime denklemi 1.59 nolu esitlikteki gibi

olusturulmaktadir:
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Ye _ (LB 1 1.59
Ln L LnAy + g; (1_a_ﬁ_y) In(n+g+46)+ (1_a_ﬁ_y) [aLnsg + (1.59)

BLlnsg + yLnsy]

40 iilkenin dahil edildigi calismada, finansal sermayeyi temsilen bankacilik
piyasalariin ve hisse senedi piyasalarinin gelisimine iligskin gostergeler kullanilmaktadir.
Analiz sonucuna gore, hisse senedi piyasalarinin gelisimine iliskin gostergeler ekonomik

biiylimeyi pozitif etkilemektedir.

Finansal gelismenin ekonomik bilylime {izerindeki etkilerinin Neoklasik ekonomik
bliylime modeli ¢ergcevesinde incelendigi, “Hisse Senedi Piyasalar1 Ekonomik Biiyiimeye
Yol Agar mi?” (Do Stock Markets Lead to Economic Growth?) isimli ¢alismada ise
Cooray (2010), hisse senedi piyasasini temsil eden degiskenlerin eklenmesiyle MRW
tiretim fonksiyonunu 1.60 nolu esitlikteki gibi genisletmektedir (Cooray, 2010: 450).

Y(t) = KO HBPLS@O)Y(ADLED) P (1.60)

1.60 nolu esitlikteki tiretim fonksiyonunda, Y; ¢ikt1 diizeyini, K; fiziki sermayeyi,
H; beseri sermayeyi, S; hisse senedi piyasasi degiskenini, A; teknoloji diizeyini ve L ise
emegi temsil etmektedir. Fiziki sermaye, hisse senedi piyasasi sermayesi ve hisse senedi

piyasasi dig1 sermaye olmak iizere iki boliime ayrilmaktadir.

K@) = (NS@®)"(s@®) " (1.61)

1.61 nolu esitlikteki terimlerden NS(t); hisse senedi piyasasi dis1 sermayeyi, S(t);
hisse senedi piyasasi sermayesini, T ve 1 — 1 ise sirasiyla, hisse senedi piyasasi disi
sermayenin ve hisse senedi piyasasi sermayesinin paylarini ifade etmektedir. Sermaye
amortisman orani (§) ve teknoloji biiyiime oraninin (g) iilkeler arasinda ayni oldugu
varsayimi ile duragan durum kisi basma cikti diizeyi 1.62 nolu esitlikteki gibi

olusturulmaktadir:

(1.62)

In [@]* = InA(0) + gt + ( = )lnsK + (

L() 1-a—B-y ) Insy +

1-a-B-y

Y atB+y
(1_a_ﬁ_y) Ins, — pa—— In(n+g+9)

Cooray (2010), kisi basina diisen gelirin biliylime oraninin; niifus artisina, fiziksel

sermaye birikimine, beseri sermayeye ve hisse senedi piyasalarma bagli oldugunu
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savunmaktadir (Cooray, 2010: 452). Gelismekte olan 35 iilke iizerine yapilan analiz
sonucuna gore; hisse senedi piyasasi, uzun donem ekonomik biiylimenin Onemli
belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, hisse senedi piyasasinin
biytikliigiiniin, likiditesinin ve etkinliginin artirilmasina yonelik politikalarin ekonomik

bliylimeyi artiracagi vurgulanmaktadir (Cooray, 2010: 459).

Durusu-Ciftci, Ispir ve Yetkiner (2017) tarafindan yayimlanan “Finansal Gelisme
ve Ekonomik Biiylime: Bazi Teori ve Daha Fazla Kanit” (Financial development and
economic growth: Some theory and more evidence) isimli ¢alismada, borsa ve kredi
piyasalarindaki gelismelerin uzun dénemde ekonomik biiyiimeye katkisinin belirlenmesi
i¢in genisletilmis bir Solow-Swan biiyiime modeli kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Solow-
Swan biiyiime modelinin varsayimlarina ek olarak tasarruf fonksiyonu big¢iminde bir
varsayim yapilmaktadir. Sermaye Yapist Teorisi, yani Ticaret Teorisi ile ilgili olarak,
yatirimlarin; kredi piyasalarindan (disaridan) bor¢ ve hisse senedi piyasalarindan
Ozkaynak ile finanse edildigi belirtilmektedir. Dolayistyla kapali bir ekonomide Solow
modelinde toplam tasarrufun kredi ve hisse senedi piyasalari tarafindan olusturuldugu
varsayllmaktadir. Yatirnmlarin Cobb-Douglas tipi tasarruf fonksiyonunda, bor¢ ve
Ozkaynak kombinasyonu ile finanse edildigi varsayimmu ile briit tasarruf denklemi 1.63
nolu esitlikteki gibi olusturulmaktadir (Durusu-Ciftci, Ispir ve Yetkiner, 2017: 293):

S, =CcMf -sm}-?, 0<6<1 (1.63)

1.63 nolu esitlikteki terimlerden S;; briit tasarruflari, CM;; kredi piyasalarindan
(finansal aracilardan) saglanan fonlart ve SM;; hisse senedi piyasalarindan saglanan
fonlar ifade etmektedir. t donemindeki tiretim fonksiyonu 1.64 nolu esitlikteki gibi

olusturulmaktadir:
1.64 nolu esitlikte Y;, t doneminde elde edilen ¢iktiy1; K, fiziksel sermayeyi; L,

isglictinii; A, toplam teknolojik ilerlemeyi ve a sermayenin iiretim esnekligini ifade

etmektedir.

Teknolojinin ilerleme oraninin digsal ve x gibi bir sabit oldugu varsayiminda

toplam teknolojik ilerleme; A;,,/A; = 1 + x ve niifus biiyiime oraninin ise n gibi bir
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sabit oldugu varsayiminda isglici artig orani; L.;,;/L; =1+ n seklinde ifade
edilmektedir.

Solow modeli ger¢evesinde § amortisman orani olmak {izere, biiylimenin temel

denklemi 1.65 nolu esitlikte gosterilmektedir:

1.63 nolu esitlikteki briit tasarruf denklemi, 1.65 nolu esitlikte yerine konulursa,
bliylimenin temel denklemi 1.66 nolu esitlikteki gibi sekillenmektedir:

Kiyi — K, =CMf -SM}=% — 5K, (1.66)

1.66 nolu esitligin sag tarafindaki ilk terim Yt ile ¢arpilip boliiniirse biiyiimenin

genel denklemi 1.67 nolu esitlikteki gibi sekillenmektedir:

cMp\?  [smp\170
Kt+1 - Kt == (Ttt) . (Ttt> . Yt r— 6 r Kt (1.67)
veya
r CM SM.
Kiy1 — Kp = Scmg- Ssml 9 Y, — 6K, (Ttt) = Scm (Ttt) = Ssm (168)

Etkin emek basina sermaye ve etkin emek basina cikt: sirastyla; k, = K, /A, - L, ve
V¢ = Y;/A; - Ly oldugu varsayiminda; duragan durum kisi basina ¢ikt1 (y,s) denklemi 1.69
nolu esitlikteki gibi yazilabilmektedir®:

(1-06)a

Ln[ys,] = Ln[4p] + (1 + x)t + (le_—aa) Ln[scm] + ( -

> Ln[ssm]

— (ﬁ) Ln[n+ 8§ + (1 +n)x] (1.69)
1.69 nolu esitlikteki denklem, bankacilik piyasasinin ve hisse senedi piyasasinin
uzun donemde ekonomik biiyiimeye etkisini 6l¢mek i¢in test edilmektedir. 40 iilkenin

dahil edildigi analiz sonuglarina gore hem bankacilik piyasasi hem de hisse senedi

piyasasi uzun dénemde ekonomik biiytiimeyi olumlu etkilemektedir.

9 Modelin ayrintili analizi i¢in bakiiz, Durusu-Ciftci, Ispir ve Yetkiner (2017).
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IKINCi BOLUM
ISLAMI FINANS

Bu béliimde ilk olarak Islami finans kavramsal acidan ele alinmakta ve Islami
finansin tarihsel gelisimi hakkinda genel bilgilere yer verilmektedir. Daha sonra Islami
finans sistemini gelencksel finans sisteminden farkli kilan ilkeler agiklanmakta ve
sirastyla Islami finans piyasasmi olusturan bilesenler ile Islami finansman modelleri

inceleme konusu yapilmaktadir.

2.1. iISLAMI FINANSIN KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVESI

Islam dini, M.S. 610 yilindan beri varligini siirdiirmesine ragmen modern anlamda
bir endiistri olarak Islami finansin ortaya ¢ikmasi giiniimiizden yaklasik 50 y1l éncesine
dayanmaktadir (Alrifai, 2015: 98). M.S. 8. ve 9. yiizyillarda yazilan tarihi kitaplarda®®
Islamiyet’in ilk yiizyilinda, giiniimiizde uygulanan bankacilik sistemine benzeyen
finansal faaliyetlerin varligina dair bilgiler yer almaktadir (Alharbi, 2016: 110). O
donemde sahabeler tarafindan gilinlimiizdeki ¢ek ve senet benzeri ddeme araglarinin
kullanildig1, Ziibeyir bin Avvam isimli sahabenin tiiccarlardan mevduat topladig1 ve
farkl1 sehirlerde mevduat sahiplerine 6deme yapilabilmesi i¢in farkli bolgelerde

subelerinin oldugu yoniinde bilgiler bulunmaktadir.

1970’11 yillardan 6nce kurumsal anlamda ¢ok fazla uygulanma imkani bulamayan
Islami finansin sistemsel gelisiminin &zellikle Korfez Arap iilkelerinde yasanan politik
ve ekonomik gelismelerden ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde Dubai Islam Bankasinin
(1975) kurulmasindan sonra ivme kazandigi goriilmektedir (Kuran: 2018: 20). Bu
baglamda, Islami finans hakkinda genel bir cerceve cizebilmek icin 6ncelikle Islami
finans kavrammin ilk ortaya cikisindan giiniimiiz Islami finans uygulamalarina dogru
tarihsel bir analiz yapilmas:1 gerekmektedir. izleyen bdliimde Islami finansin gelisimi iic

farkli zaman dilimine ayrilarak analiz edilmektedir.

10 Ornegin; Muhammad Ibn Sa'd tarafindan yazilan Kitab Al-Tabagat Al-Kubra isimli eser.
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2.1.1. Islami Finansin Tarihsel Gelisimi

Islami finans alaninda yapilan caligmalarin genelinde Islami finansin gelisiminin,
kainatin yaraticis1 Allah (c.c.) tarafindan Islam dininin son peygamberi Hz. Muhammed
(s.a.v.)’e ilk vahyin gonderildigi 7. yilizyilda basladig1 kabul edilmistir (Habib, 2018: 11).
Hz. Muhammed (s.a.v.) déneminde Baitul-mal (devlet hazinesi)’in ihtiya¢ sahiplerinin
yararina yonelik kullanilmasi ve Hz. Muhammed (S.a.v.)’in 632 yilinda vefat etmesinden
sonraki donemde Dogu Asya ile ticaret yapan tiiccarlarin sakk adi verilen bir finansal arag
kullanarak ticari islemlerini gerceklestirmeleri, Islami finansin bu dénemde basladiginin

kanit1 olarak goriilmiistiir (Marifa Academy, 2014: 30; Jamaldeen, 2012: 48).

Kur’an-1 Kerim’den ve Hz. Muhammed (S.a.v.)’in siinnetinden neset eden ve 7. yy
ile 10. yy arasindaki donemde insanligin gelisiminde énemli bir rol oynayan Islam
medeniyetinde; tip, felsefe, matematik ve astronomi alanlarinda oldugu gibi ekonomi
alaninda ve finansal islemlerde de cesitli teoriler ve ¢oziimler iiretilmistir (Ayub, 2007:
11; Renima, Tiliouine ve Estes, 2016: 25). 12. yiizy1l ortalarina gelindiginde Miisliiman
bilim adamlar1 bugiinkii Islami finansin temelini olusturan selem, karz-1 hasen, mudaraba

ve musaraka gibi finansal arag ve sozlesmeleri gelistirmislerdir (Alrifai, 2015: 98).

Miisliimanlarin son diinya devleti olan Osmanli Imparatorlugu’nun yikilmasi ve
Avrupal1 somiirgeci devletlerin Miisliiman niifusunun yogun oldugu Asya ve Afrika
kitasindaki {ilkeler iizerindeki hakimiyeti, Islam medeniyetinin gerilemesine vesile
oldugu gibi finansal islemlerde de Bati medeniyetlerindeki faize dayali politikalarin
uygulanmasina neden olmustur. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra bagmmsizliklarmi
kazanan bu tilkelerde faizsiz finans sistemi kiiciik ¢apta da olsa uygulanma imkani bulmus

ve zamanla kapsami genislemistir (Ayub, 2007: 11; Molyneux ve Igbal, 2005: 147).

8. yiizy1l ile 20. yiizy1l arasindaki donemde Islami ekonomi ve finans literatiiriinde
cok fazla bilgi bulunmadigindan modern anlamda Islami finansin olusumunun 20.
yiizy1lda basladig1 kabul edilmektedir (Marifa Academy, 2014: 30). Bu kapsamda Islam
hukukuna uygun bir finans sisteminin ortaya ¢ikisi ve gelisimi 1960 6ncesi, 1960-1990°11
yillar aras1 ve 1990’11 yillardan sonraki donem olmak tizere li¢ farkli zaman diliminde
incelenmektedir (Molyneux ve Igbal, 2005: 13; Igbal ve Mirakhor, 2011: 13; Gait ve
Worthington, 2007: 5; Kuran, 2004: 86):



47

- 1960 Oncesi Dénem: Islamiyet’ten énce halihazirda énemli ticaret merkezleri
olan Mekke ve Medine’de finansal islemler faize dayali kredi yontemi ile
gerceklestirilmistir (Kahf ve Khan, 1992: 4). Islamiyet’in ilk yillarindan itibaren ise
Miisliimanlarin ticari faaliyetlerini ve tiiketim ihtiyaglarin1 finanse etmek igin
gelistirdikleri faizsiz finans sistemi 13. ylizyila kadar sorunsuz bir sekilde islemistir. Bu
sistemde, faiz ile bor¢lanmak yerine ortaklik ve kar paylasim odakli faaliyetler
yiiriitiilmiistiir (Goitein, 2010: 36). Islam dininin gelmesinden sonra uygulanan finansal
islemlerde, Kur’an-1 Kerim’deki ayetler ¢ergcevesinde faizin ve bazi mallarin tiiketiminin
yasaklanmasi gibi 6nemli degisiklikler yapilmis ve bu degisiklikler Islami finans

sisteminin temelini olusturmustur (Alamad, 2019: 6).

20. ylizyilin ortalarina kadar Miisliiman niifusa sahip {iilkelerin ¢cogu somiirge
yonetimi altinda yasadigindan bu donemde Miisliiman toplumlar kendi degerlerinden ve
kiltlirel miraslarindan kopuk yasamak zorunda kalmislardir. Somiirge yonetiminin sona
ermesine kadar gecen siirede Islami geleneklere dénme yoniinde istek olsa da bu
konudaki ¢abalar fazla karsilik bulamamistir. Miisliimanlarin gergek kimliklerini
kesfetmesi ve 6zellikle ekonomi alaninda kaybedilen degerleri yeniden kazanma arzulari,

sOmiirge yonetiminin sona ermesiyle ortaya ¢ikmistir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 13).

- 1960-1990 Arasindaki Donem: 1960'larin baslarinda, siyasi ve sosyoekonomik
faktorlerin yakinlasmasi; tefeciligin ve faizin yasaklanmasi gibi inang temelli Islami
finans uygulamalarin yeniden canlanmasina neden olmustur (Shanmugam ve Zahari,
2009: 3). 20. yiizyildan itibaren goriilen reform arayislarinin bir sonucu olarak Kur’an-1
Kerim’e ve Islam hukukuna dayanan o6zel bir finansal sistemin gelistirilmesi,
Miisliimanlarin bati kiiltiiriiniin egemen oldugu kiiresellesen diinyada asimile olmalarini
Onleme girisimi ve bati kiiltiirlinlin meydan okumasina verilen bir cevap olarak
gOriilmiistiir (Zaman, 2019: 20). Bu donemde somiirgeciligin sona ermesiyle ortaya ¢ikan
ozglin kimlik arayislar1 ve 1970’li yillardan sonra ozellikle petrol iireten Miisliiman
iilkelerin gelirlerinin artmasi gibi politik ve ekonomik gelismeler, Islami degerlere haiz
bir finansal sistem olusturma calismalarina ivme kazandirmistir (Igbal ve Mirakhor,

2011: 15).

Bu gelismeler 1513inda Islami finans literatiiriinde ilk Islami bankanim 1963 yilinda

Misir’da kurulan Mit Ghamr Yerel Tasarruf Bankasi (Mit Ghamr Local Savings Fund)
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oldugu yoniinde bir fikir birligi saglanmistir (Venardos, 2006: 60). Sadece temel
bankacilik hizmetleri sunan ve Ozellikle diisiik gelire sahip yerel halkin finansman
ihtiyactm1 karsilayan bu banka, geleneksel finans sistemine alternatif olarak Islam
hukukuna uygun bir finans sisteminin uygulanabilirligi konusunda olumlu bir referans
olmustur (EI Tiby ve Grais, 2015: 3). Ayn1 donemde Malezya’da Malezya Hac Sandigi
(Tabung Haj1) ad1 altinda Miisliimanlarin Hac ibadetlerini gerceklestirmelerine yonelik
bir tasarruf sirketi kurulmustur (Marifa Academy, 2014: 31). 1971 yilinda ise Misir’da
hiikiimet destekli ilk Islami banka olan Nasser Sosyal Bankasi (Nasser Social Bank)
kurulmustur (Warde, 2000: 74). Giiniimiizde ticari bir banka olarak faaliyetlerine devam

eden Nasser Sosyal Bankast Islami ilkelere bagliligini yitirmistir (Alrifai, 2015: 101).

1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi sonrasinda artan petrol fiyatlari, petrol
tireticisi konumundaki Korfez Arap tilkelerine 6nemli miktarda varlik transferine neden
olmustur. Bu tarihten sonra artan gelirleri sayesinde zenginlesen ve daha egitimli hale
gelen Miisliimanlarin Batiya go¢ etmesiyle birlikte Islam dinine ve dolayistyla Islami
finansa olan ilgi artmstir. Bu ilginin neticesinde 1970 yilinda Karaci’de islam Ulkeleri
Maliye Bakanlar1 Konferansi, 1976’da Mekke’de Birinci Uluslararasi Islam Ekonomisi
Konferanst ve 1977°de Londra’da Uluslararasi Ekonomi Konferansi yapilmistir.
Kurumlarin ve hiikiimetlerin katilimini saglayan bu tiir girisimlerin sonucu olarak Islami
finans, teoriden pratige gecme imkani bulmus ve faizsiz bankalarin kuruluslar1 da hiz

kazanmustir (Alrifai, 2015: 102).

1974 yilinda Cidde’de tiim Islam iilkelerinin maliye bakanlari, iiye iilkelerin
ekonomik kalkinmasini tesvik etmenin yani sira yenilik¢i finansal araglar gelistirme
amact tastyan Islam Kalkinma Bankasi (Islamic Development Bank- IDB)’nin
kurulmasina yonelik sozlesme imzalamiglardir (Alharbi, 2017: 332; Donato ve Freni,
2010: 191). IDB’nin yani sira 1975'te Birlesik Arap Emirlikleri’nde kurulan Dubai Islam

Bankas: Islami finansin gelisiminde énemli bir rol oynamistir (Ayub, 2007: xxi).

1979 yilinda faiz yasagini yirlirliige koyan Pakistan hiikiimeti, bankalara
geleneksel tasarruf hesaplarina alternatif olarak faizsiz bir sistem sunmalar1 ve bes yil
icerisinde tiim finansal faaliyetlerden faizi tasfiye etmeleri konusunda karar almistir. Bu
genis kapsamli reformist karar ile birlikte yatirimeilar i¢in faize dayali tasarruf hesabi tek

alternatif olmaktan ¢ikmistir (Kuran, 2004: 1). 1980°1i yillarda hem geleneksel hem de
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Islami finans kurumlarinin birlikte calistigi bir finansal sistemin basarili olup
olamayacagi ile ilgili tartismalar yasanmgtir (Marifa Academy, 2014: 32). Iran, Sudan
ve prensipte Pakistan gibi iilkelerde tiim finansal sistem Islam kurallarina uygun olarak
dontstiirilmiistiir (El Tiby ve Grais, 2015: 4). Malezya, Bahreyn, BAE ve Kuveyt gibi
iilkeler ise geleneksel finans sisteminin yani sira Islami bankacilik hizmetlerinin de

sunuldugu ikili bankacilik sisteminil!

uygulamaya baglamislardir (Marifa Academy,
2014: 32). Bu dénemde Islami sigortacilik adina da énemli adimlar atilmustir. Nitekim
1979 yilinda Sudan’da kurulan ilk islami sigorta sirketinin basarili olmasi diger iilkelerde

de Islami sigortacilik uygulamalarinin yayginlasmasini saglamistir (Venardos, 2006: 82).

- 1990 Sonrast Dénem: 1990’11 yillarm baginda Islami finans piyasasindaki
gelismeler, politikacilarin ve kurumlarin dikkatini ¢ekmeyi basarmustir. islami finans
kurumlarinin hizli biiyiimesi ve genislemesi, ulusal ve uluslararasi diizeyde diizenleyici
bir cerceve olusturma ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle 20. yiizyilin son déonemleri
ve 21. ylizyiln ilk yillari, uluslararasi standart belirleme, denetleme ve kiyaslama kurum
ve kuruluslarmin gelisim gosterdigi bir dénem olmustur. Uluslararas: Islami Finans
Piyasasi (International Islamic Financial Market- IIFM), Uluslararas: Islami Finansal
Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (The Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions- AAOIFI), Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board- IASB), Islami Finansal
Hizmetler Kurulu (The Islamic Financial Services Board- IFSB) ve Uluslararas: Islami
Derecelendirme Kurulusu (The Islamic International Rating Agency- ITRA) bu donemde
kurulmustur (Igbal ve Mirakhor, 2011: 16; Marifa Academy, 2014: 32 ). Bu kuruluslar,
pazar rekabetinin diizenlenmesi, yeni iriinlerin olusturulmasi ve istikrarin saglanmasi
yoluyla, Islami finans piyasasimin karsilastigi engelleri ortadan kaldirarak veya en aza
indirgeyerek Islam finans sisteminin bilyiimesine ©6nemli katkilar saglamstir

(Shanmugam ve Zahari, 2009: 9).

21. yiizyihn baslarindan itibaren Islami finansin hizli yiikselisinin en 6nemli
kaynag1 olarak Korfez Arap iilkelerinin petrol gelirlerindeki muazzam artiglar oldugu
belirtilmistir. Benzer sekilde diinyada Islami finansin merkezi olarak kabul edilen

Malezya’nin Islami finansa karsi pozitif yaklasimi sayesinde olusturdugu kurumsal

1 fkili bankacilik sistemi, konvansiyonel ve Islami bankacilik sisteminin bir arada uygulandig: finans
sistemidir.
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altyapi, Islami para ve sermaye piyasalarmin gelisimine dnemli katkilar saglamigtir

(Venardos, 2010: 116-117).

Islami finans piyasalarindaki gelismeler daha ¢ok bankacilik alaninda yasansa da
bu donemde sermaye piyasalarinda da benzer atilimlar gergeklestirilmistir. 1990 yilinda
tarihte ilk kez Malezya Shell MDS tarafindan ihrag edilen sukuk, 6zellikle 2000°1i yillarin
basindan itibaren bir¢ok devlet ve sirket i¢cin 6nemli finansman kaynagi olarak sermaye
piyasalarinda yer edinmistir (Venardos, 2010: 111). ilk islami fonlarin ve Dow Jones ve
Financial Times gibi islami endekslerin olusturuldugu 21. yiizyilin ilk dénemleri islami
finansin; Cin, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa basta olmak iizere tiim diinyada
kiiresel olarak taninirliginin arttig1 bir donem olmustur (Bhatti, Rahahleh ve Qadri, 2020:
38). Diinya ¢apinda faaliyet gosteren uluslararasi finans kuruluslari bu dénemde islami
pencereler (Islamic windows) gibi kanallar aracilig ile Islami finans sistemi igerisinde

yerlerini almiglardir (El Tiby ve Grais, 2015: 7).

2.1.2. Islami Finans Kavram ve Kapsam

Diinyanin farkli bolgelerinde yasayan Miisliiman toplumlarin finansal ve ekonomik
islemleri diger kiiltiir ve medeniyetlerden etkilenmis ve zaman igerisinde gelisme
kaydetmistir. Ancak bu etkilesim ve gelismeler ayr1 bir disiplin olarak “Islami finans” ya
da “Islam ekonomisi” alaninin gelismesine yol acamamustir. Bu alanlardaki konular
ozellikle Fikih ve Tefsir gibi bilim dallarinda, islami ders kitaplarinda ayr1 bir bashk
olarak incelenmistir. Bagimsiz bir alan olarak Islami finansin yiikselisi 20. yiizyilin

ortalarina dogru baglamistir (Belouafi, Belabes ve Trullols, 2012: 4).

Islami finans kavramimnin tanimlamasini yapabilmek igin &ncelikle Islam dininin
Miisliimanlar igin 6nemi konusuna deginmek gerekmektedir. Islam, Miisliimanlar
tarafindan sadece bir din olarak goriilmemekte ayn1 zamanda hayatin sosyal, ekonomik
ve politik yonlerini de kapsayan bir rehber olarak kabul edilmektedir. Bagka bir ifade ile
insan hayatinda ideal hedeflere ulasma gayretinde olan Islam dini, sadece Miisliimanlar
icin degil tiim insanlik i¢in ekonomik ve finansal faaliyetler de dahil olmak {izere tiim
alanlarda cesitli diizenlemeler ve 6gretiler sunmaktadir (Erdem ve Tatli, 2020: 3). Bu

baglamda Islam hukuku, ekonomik islemler de dahil olmak {izere hayatin tiim alanlarinda
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bir Miisliimanin uymasi gereken kurallar1 belirlemektedir (Habib, 2018: 1). Bu kurallarin

ait oldugu alt disiplinler Sekil 2.1°de yer almaktadir.

Isleri

o el

i

Sekil 2.1. islam Kapsamli Yasam Tarz1

Aktaran: Antonio, 2001: 5

Islami finans1 tamimlarken kullamlan “Miisliimanlarin finansal islemleri” ya da
“faizsiz finans” ifadelerinin olduk¢a dar bir ¢ercevede yapildig1 kabul edilmektedir
(Alrifai, 2015: 117; Askari, Igbal, Krichene ve Mirakhor, 2010: 80). Zira bu tanimlama
Islami finans ilkelerinden sadece faiz yasagini icermekte, tiim ilkeleriyle Islami finansi
tanimlamakta yetersiz kalmaktadir (Ibrahim, 2007: 664). Inang temelli bir finansal sistem

olan Islami finans sistemi sadece fayda ve/veya kir maksimizasyonunu degil ayni
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zamanda adalet, esitlik, empati, isbirligi, cevrenin ve toplumun genel iyiligi, girisimcilik
ve etik gibi unsurlarm da gerceklestirilmesini amaglamaktadir (Habib, 2018: 3). Islami
finans sisteminde bireysel zenginlikten ya da topluma zarar verici rekabetten ziyade
paranin verimli kullanilmasi ve ortaya ¢ikan karin veya zararin taraflar arasinda adil bir
sekilde paylasilmasi gibi ilkeler benimsenmektedir. Bu nedenle Islami finans sisteminin
sosyalist ya da kapitalist ekonomik sistemlere alternatif olmaktan ziyade dogrudan islami
ahlak ilkelerine uygun bir ekonomik diizen olarak goriilmesi gerektiginin Onemi

vurgulanmaktadir (Millar, 2008: 3; Tripp, 2006: 103).

Amag ve isleyisi Kur’an-1 Kerim’in ilkelerine dayanan kuruluslarin olusturdugu
Islami finans sisteminde riba (faiz) yasaginin disinda garardan (belirsizlik) kaginma, dini
olarak izin verilen helal faaliyetlere odaklanma ve daha genel olarak adalet arama ve diger
ahlaki ve dini hedeflerden olusan prensipler de bulunmaktadir (Warde, 2000: 5). Bu
prensipler dogrultusunda Islami finans, ekonomiyle ilgili Islami ilkeleri uygulamaya
koymanin bir yolunu ifade etmektedir (Visser, 2009: 1). islami finans, Islami hukuk
kurallarina ve Islami geleneklere uygun olan finansal aktivitelerde bulunabilmek igin yeni
¢oziimler sunmakta ve bu agidan Miisliimanlar i¢in inanglarina uygun finansal islemler

yapmay1 miimkiin kilmaktadir (Ernst, 2011: 17).

2.1.3. islami Finansin ilkeleri

Islami finansin gerek piir anlamda gerekse ikili finans sistemi igerisinde
uygulandig iilkelerde, geleneksel finans sistemi ile benzer 6zelliklere ve fonksiyonlara
sahip oldugu kabul edilmektedir (Kii¢iikkocaoglu, 2012: 27; Akin ve Ece, 2010).
Tasarruflarin yonlendirilmesi, finansman ihtiyaci olanlarin taleplerinin kargilanmasi ve
rutin bankacilik islemleri gibi ortak fonksiyonlara sahip olan islami ve geleneksel finans
sistemleri, amag ve isleyis bakimindan bir¢ok noktada ayrismaktadir. Kur’an-1 Kerim’de
acik bir sekilde yasak oldugu bildirilen riba (faiz), Islami finans sistemini geleneksel
finans sisteminden ayiran en temel ilkelerin basinda gelmektedir (Bayindir, 2015: 90).
Geleneksel finans sisteminden farkli bir bigimde isleyen Islami finans sisteminde, kredi
ve bor¢ verme gibi finansal aracilik hizmetleri, faiz ve spekiilasyona dayali olarak
gerceklestirilememektedir (Askari vd., 2010: 80). Finansal islemlerde adaletsizlik ve

esitsizligi ortadan kaldirmaya yénelik olan faiz yasagi ile birlikte Islami finans1 yoneten
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bes temel ilke bulunmaktadir (Alrifai, 2015: 117; Shanmugam ve Zahari, 2009: 8; Gait
ve Worthington, 2007: 12; Warde, 2000: 135):

- Riba (Faiz) Yasagi: Arapg¢a sozliikk anlami “biliylime, genisleme, fazlalik veya
artis” olan riba, Islam hukukunda ve Islam iktisadinda borg¢ veya ddiing verilen
bir malin kullanimi i¢in fazladan yapilan ilave anlamina gelmektedir (Ayub,
2007: 52). Bir borg isleminde 6n sart olarak konulan ya da borcun vadesinin
uzatilmasi karsiliginda eklenen tiim fazlaliklar riba olarak kabul edilmektedir
(Chapra, 1985: 55). Baska bir ifade ile bor¢ alinan/verilen mallardaki her tiirli
miktar artis1 veya bu bor¢ alma/verme islemi karsiliginda alinan/verilen tiim
hediyeler riba kapsamina girmektedir (Alrifai, 2015: 100). Benzer sekilde farkli
kalitedeki ayni cins mallarin degisiminde ortaya cikan fazlalik da riba olarak
kabul edilmektedir (Korkmaz, 2020: 311). Kur’an-1 Kerim’de ribanin yasak
oldugu acikca belirtilmekte birlikte Islam hukukcular1 arasinda ribanin
tanimindan kaynaklanan goriis ayriliklari bulunmaktadir (Ayub, 2007: 44).
Islam hukukgularin ¢ogunlugu, herhangi bir ticari islemde ortaya ¢ikan eklenmis
getirinin ribA kapsamma girdigini ve Islam dinine gore yasak oldugunu
savunmaktadir (Erdem ve Tatl1, 2020: 8). islam dininde adalete dayali bir ortam
tesvik edildiginden ribanin verimsiz ve somiiriicii bir kavram oldugu kabul
edilmekte ve enflasyon ve igsizlik gibi makroekonomik istikrarsizliklara neden
olarak {ilkelerin sosyal ve altyap1 gelisimlerini de engelledigine inanilmaktadir
(Shanmugam ve Zahari, 2009: 8). Bazi liberal Islami diisiiniirler ise Islam
dininin ticari faizi yasaklamadigini iddia ederek ticari sozlesmelerde uygulanan
faiz oraninin asir1 yiikksek olmamasi durumunda herhangi bir somiirii durumu
ortaya ¢ikmadigindan bu faizi, ribA kapsaminda degerlendirmemektelerdir
(Alamad, 2019: 12).

- Risk ve Kar-Zarar Paylasgimi: Islami finans sistemini geleneksel finans
sisteminden farkli kilan en belirgin ilkelerden bir digerinin riskin ve kar ya da
zararin paylasimi ilkesi oldugu belirtilmektedir (Hassan ve Mollah, 2018: 23).
Ticari ya da finansal bir islemden elde edilen karin caiz olabilmesi i¢in zarar
etme riskinin de bulunmasini gerekli kilan bu ilke, Islami finansta adil bir yatirim
ortaminin tesvik edildigini vurgulamaktadir (Venardos, 2010: 63). Geleneksel

finans sistemindeki kredi sozlesmelerinde s6zlesmeye konu olan varlik riskten
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armdirilmaktayken Islami finans sisteminde taraflar arasinda risk ve kar-zarar
paylasimi yapilan islemlerden elde edilen kazanglara izin verilmektedir (Kacir,
2020: 145). Bu ilkeye gore, bir girisim sonucu elde edilen kar veya zararin borg
veren ve bor¢ alan tarafindan paylasilmast gerekmektedir. Kar-zarar
paylasiminda, sabit bir getiri oraniyla 6diing para vermek yerine taraflar ortaklik
kurarak bir girisimin kar ve zararlarii paylagmaktadir. Insanlari borglu-alacakli
olmaktan ziyade ortaklik kurarak birlikte girisimde bulunmayi tesvik ettiginden
ve karsilikli sorumlulugun da girisimin basarili olma ihtimalini artirdigindan, bu
paylasim mekanizmasinin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi kabul
edilmektedir (Askari, Igbal, Krichene ve Mirakhor, 2012: 256).

Seriat Onayli Faaliyetler: Islami finans kuruluslar1 yalnizca Seriat kurallarini
ihlal etmeyen ve Islam dini tarafindan izin verilen faaliyetlerde bulunabilmekte
veya bu faaliyetleri finanse edebilmektedir. Baska bir ifade ile alkol, uyusturucu,
kumar, pornografi, faiz veya spekiilasyona dayal1 her tiirlii islem Islami hukuk
kurallar1 geregi yasak oldugu icin bu tiir faaliyetler islami finans kuruluslarmin
faaliyetlerine konu olamamaktadir (Thomas, Kraty, Cox, Oliver, Hussain, 2005:
3). Bunlarin yani sira Islam hukukuna gore bir finansal islemin, gercek bir
ekonomik islemle dogrudan veya dolayli olarak baglantili bir “maddi kesinlige”
sahip olmasi gerekmektedir (El Tiby ve Grais, 2015: 9). Sunulan tiim {irlin ve
hizmetlerin Seriat uyumlu olmasini saglamak igin her Islami finans kurulusunun
bagimsiz bir Seriat denetleme kurulu bulunmaktadir.

Soézlesme Kutsalligi: Islam dininde, sozlesme yiikiimliiliiklerinin ve
bilgilendirmelerin tam olarak yapilmasi kutsal bir gorev olarak goriilmektedir.
Bu ilke ile yatirimcilarin, bir girisimin riskleri, getirileri ve kar paylagim oranlari
gibi konularda tam bilgi sahibi olmasi ve spekiilasyonlarin azaltilmasi
amaclanmaktadir. Benzer sekilde Islami hukuk ve ahlak kurallarina aykir1 olarak
yapilan soOzlesmeler de gecersiz kabul edilmekte ve uygulanmamaktadir
(Shanmugam ve Zahari, 2009: 8) .

Garar (Belirsizlik) Yasagi: Ticari bir sézlesmede alim satima konu olan mal ve
hizmet ile ilgili gerekli sart ve bilgilerin yeterince net olmamasia garar adi
verilmektedir. Tehlike, sans, bahis veya risk anlamlarma da gelen garar, bir

sozlesmede taraflardan birinin sorumlulugunun belirsiz olmasi durumunu ya da
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bu sorumlulugun bir takim sartlara bagl oldugu durumu ifade etmektedir.
Mevcutta olmayan bir malin satisi, sonucu belli olmayan bir mal ya da hizmetin
satis1 gibi islemler, Islam hukukuna gére garar icerdiginden bu tiir islemlerden

kagiilmasi gerekmektedir (Ayub, 2007: 58).

2.2. ISLAMI FINANS SEKTORU

Islami finans, kavramsal olarak yiizyillardir var olmasina ve uygulanmasina ragmen
son birkag on y1lda kurumsallagsma saglanarak Islam hukukuna uyumlu iiriin ve hizmetler
sunulmaktadir (Habib, 2018: 246). Ozellikle Giineydogu Asya ve Orta Dogu’da olmak
lizere 72 iilkede faaliyet gdsteren Islami finans kuruluslari, birgok iilkede geleneksel
finans sistemine alternatif bir pazar haline gelmektedir (Alam ve Rizvi, 2017: 4; Refinitiv,
2020: 1). islami finans piyasalarinda sunulan iiriinler, geleneksel finans sistemindeki
triinlere alternatif olmanin yani sira dini hassasiyetleri bulunan yatirimcilarin atil
durumdaki fonlarinin finansal sisteme dahil olmalarini da saglayarak kaynaklarin etkin

dagilimini olumlu yonde etkilemektedir (Bugan, 2016: 249-250).

[slami finans sektorii; Islami bankacilik, Islami pencereler, Islami sermaye
piyasalari, Islami sigortacilik ve diger banka dis1 Islami finans kuruluslarindan

olusmaktadir.

ot P Sevit |

Piyasasi Piyasalari (Tekaful) Finans
Kuruluslari

Sekil 2.2. Islami Finans Sektoriiniin Bilesenleri
Kaynak: Igbal ve Mirakhor, 2011: 24.

Ortaklik temelli yapisi itibariyla girisimciligi tesvik ettigi kabul edilen Islami finans
sektoriinde en fazla paya sahip olan Islami bankacilik piyasasinda, mevduat kabulii,

ortaklik temelli ticari faaliyetler ve kiralama gibi islemler gergeklestirilmektedir
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(Shanmugam ve Zahari, 2009: 23; Harrison ve Ibrahim, 2016: 2). Islami bankacilik
piyasasmin gelismesine onemli katkilar saglayan Islami pencereler ise geleneksel
bankalarm, Islami {iriin taleplerini karsiladig1 6zel pencerelerden olusmaktadir (Salem,
2013: 2). Ozellikle Orta Dogu ve Giineydogu Asya'da faaliyet gosteren Citibank,
Deutsche Bank ve HSBC gibi uluslararasi finansal kuruluslarin bu pencereleri, islami
finans sisteminin gelisimine onemli Olglide katki sunmaktadir (Ainley, Mashayekhi,
Hicks, Rahman ve Ravalia, 2008: 10). Zira ad1 gegen kuruluslar, kiiresel deneyimleri ile
iriin gelistirme ve daha fazla kaynaga erisim saglama gibi bir¢ok konuda avantaj

saglamaktadir.

Tarihsel olarak Islami bankacilik ve Islami pencereler, Islami finans sektdriiniin en
aktif kolu olmasina ragmen son yillarda Islami sermaye piyasalarinda islem goren islami
yatirim fonlar1 ve sukuk gibi diger finansal {iriin ¢esitlerinin de gelisim kaydettigi
goriilmektedir. Islami sermaye piyasalar1, islam hukukuna uygun uzun vadeli menkul
kiymetlerden, ilgili piyasalardan ve piyasa aracilarindan olusmaktadir (Ahmed ve Kohli,
2011: 7). Islami finans sektoriiniin bilesenlerinden Islami sigortacilik ise bir grup
katilimcinin belirli bir kayba kars1 birbirlerini desteklemeyi taahhiit ettigi ve kayip ya da
zarar durumda kullanilmak Ttzere iiyelerin katkilariyla olusturulan ortak bir fon
diizenlemesinden olugsmaktadir (Mirakhor ve Bacha, 2013: 71). Finansal kiralama (icara)
veya ortaklik (mudaraba, mugaraka) gibi hizmetler sunan banka dis1 finans kuruluslari ise
geleneksel finans sistemindeki fon yonetimi sirketlerine benzer islevler yiiriitmektedir
(Igbal ve Mirakhor, 2011: 24).

Sekil 2.3 te kiiresel Islami finans varliklarinin yillara gore degisimi yer almaktadur.
2018 yilina gore yaklasik %11 oraninda biiyiime kaydeden ve 2019 yilsonu itibariyla
yaklasik 2,4 trilyon dolara ulasan Islami finans varliklarmimn toplam degerinin 2012

yilindan itibaren siirekli bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2.3. Yillara Gére Kiiresel Islami Finans Varliklar: (milyar dolar)
Kaynak: IFSB, 2020: 12.

Kiiresel Islami finans varliklarinin bdlgesel dagilimlarmin incelendigi Sekil 2.4 te
en fazla agirliga sahip olan iilkelerin %45,40’lik payi ile Korfez Arap iilkeleri oldugu
goriilmektedir. Bu bolgeyi Giineydogu Asya, Orta Dogu ve Giiney Asya takip etmektedir.

1,6% 3,7%

25,9%
45,3%

23,5%

= Korfez Arap Ulkeleri = Giineydogu Asya = Orta Dogu ve Giiney Asya = Afrika = Diger

Sekil 2.4. Kiiresel islami Finans Varliklarmin Bélgelere Gore Dagilimi
Kaynak: IFSB, 2020: 12.
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Tablo 2.1 ve Sekil 2.5’te kiiresel Islami finans varliklarinin sektdrel dagilimi yer

almaktadir.

Tablo 2.1. Kiiresel Islami Finans Varliklarinin Sektérel Dagilimi

Sektor Toplam Deger (milyar dolar)
Islami Bankacilik 1.765,8

Sukuk 543,4

Islami Fonlar 102,3

Islami Sigortacilik 27,07

Toplam 2.438,6

Kaynak: IFSB, 2020: 12

4,2%1,1%

= [slami Bankacilik = Sukuk = Islami Fonlar  Islami Sigortacilik (Tekafiil)

Sekil 2.5. Kiiresel Islami Finans Varliklarmin Sektdrel Dagilimi

Kaynak: IFSB, 2020: 12.

2020 y1l1 IFSB Istikrar Raporuna gore, 2019 yili 3. ¢eyregi itibariyla toplam varlik
degeri 1,765 trilyon ABD dolarma ulasan Islami bankacilik piyasasi, Islami finans
sektorii iginde %72,4 ile en fazla paya sahip piyasa olmustur. Islami bankacilik
piyasasinin ardindan %22,3 paya sahip olan sukuk piyasas1 2019 yilsonu itibariyla 543,4
milyar ABD dolarina ulagmistir. Islami fonlarin toplam biiyiikliigii 2019 yilsonu itibariyla
102,3 milyar ABD dolara ulasarak toplam sektor igerisinde %4,2’lik bir pay edinmistir.
Islami sigortacilik ise 2018 yilsonu itibariyla 27,07 milyar ABD dolarina ulasan degeri

ve %1,1°lik payi ile Islami finans sektdriiniin en az paya sahip olan piyasasi olmustur.
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2.2.1. Islami Bankacilik Piyasasi

Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda finansal aracilik gorevi goren ve tiim
faaliyetlerinde Islami hukuk ilkelerini gozeten finansal kuruluslar olarak tanimlanan
Islami bankalarmn faaliyetleri iki kategoride incelenmektedir (Alharbi, 2015: 12; Askari
vd., 2010: 77): Birincisi mevduat saklama, transfer islemleri ve 6deme faaliyetlerinden
olusurken ikincisi uzun vadeli mevduatlarmn kullanildig1, islami bankalarin dogrudan risk
aldig1 alim satim veya kiralamaya konu olan ticari islemler ve tarim, sanayi veya hizmet
sektoriindeki verimli projelere yatirim yoluyla yapilan faaliyetleri kapsamaktadir.
Ozellikle ilk kategorideki faaliyetleri itibariyla geleneksel bankalar ile benzerlik gdsteren
Islami bankalarin ayristig1 hususlar ise su sekilde aciklanmaktadir (Alamad, 2017: 4):

- Geleneksel  bankacilik  sisteminde  spekiilasyona  dayali  islemler
gerceklestirilebilirken Islami bankacilik sisteminde varliga dayali islemler
uygulanmaktadir.

- Islami bankalarin faiz, kumar, pornografi, tiitiin ve silah ticareti gibi Islam
hukukunun uygun gormedigi alanlarda faaliyette bulunmalar1 yasak iken'?
geleneksel bankacilik sisteminde bu tiir faaliyetler modern hukuk kurallar
cergevesinde gerceklestirilebilmektedir. Baska bir ifade ile bu tiir faaliyetler i¢in
geleneksel bankalarin dikkate aldiklar1 herhangi bir etik ve ahlak cergevesi
bulunmamaktadir.

- Adalet ve seffaflik ilkeleri Islami bankacilikta énemli bir rol oynamaktadir.
Ornegin konut finansman1 kullanan bir tiiketici, sadece Islami bankanin bu islem
icin harcadig1 idari maliyetlerden olusan bir iicret 6demektedir. Geleneksel
bankacilikta siklikla uygulanan riskli tiiketiciler i¢in s6zlesme sartlarinin tiikketici
aleyhine degistirilmesi ve gizli masraflar Islami bankacilikta yer
almamaktadir.’®

- Islami bankalar islemlerini yiiriitiirken toplumun yararma olacak sekilde ahlaki
ve sosyal sorumluluk ilkelerini dikkate almaktadir. Geleneksel bankalarin

kullandig1 aci8a satis, vadeli islem, opsiyon sézlesmeleri ve tiirev iiriinler gibi

12 By alanlardan tiitiin ve silah sektorleri icin Islam hukukgular arasinda fikir birligi saglanamamstir. Tiitiin
Islam hukukunda agik bir sekilde yasaklanmamustir ve silah ticareti savunma amacli ise serbesttir. Ancak
birgcok bilim insani zararli olan bu tiir faaliyetlere yatirnm yapmaktan kaginilmasii gerektigini
savunmaktadir.

13 Alint1 yapilan yazar bu ilkenin pratikte tam olarak uygulanmadigini savunmaktadir.
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asirt riskli ve toplum refahini diigiirebilecek potansiyeldeki finansal araglar

Islami bankacilikta kullanilmamaktadir.

Islami finans sektoriine ana katkiy1 saglayan Islami bankacilik piyasasi, kiiresel
bankacilik piyasasinda fazla bir paya sahip olmamasina ragmen siirekli biiyliyen istikrarl
bir ivme gostermektedir (Salem, 2013: 2). Sekil 2.6’da kiiresel Islami bankacilik

varliklarin yillara gére dagilimi yer almaktadir:
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Sekil 2.6. Yillara Gére Kiiresel Islami Bankacilik Varliklar1 (milyar dolar)*

2020 y1l1 IFSB istikrar Raporundan elde edilen bilgilere gore 2019 yilinda 3. ¢eyrek
itibartyla diinya genelinde toplam Islami bankacilik varliklari yaklasik olarak 1766 milyar
ABD dolarma ulasmustir. Ulke bazinda en fazla islami bankacilik varligina sahip olan
iilkeler ise Iran, Suudi Arabistan ve Malezya olarak siralanmaktadir. Sekil 2.7°de kiiresel

Islami bankacilik varliklarinin iilkelere gdre dagilimi yer almaktadir.

14 fslami Finansal Hizmetler Kurulu raporlarindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Diger Ml 1,6%
Brunei B 0,4%
Sudan M 0,6%
Umman B 0,7%
Urdin M 0,7%
Misir [ 0,8%
Pakistan Il 1,1%
Bahreyn M 1,8%
Endonezya M 2,0%
Banglades I 2,1%
Tirkiye M 2,6%
Katar IS 6,1%
Kuveyt NN 6,3%
BAE I 8,7%
Malezya I 11,1%
Suudi Arabistan I 24,9%

Tran | ——— 28,6%

Sekil 2.7. Kiiresel Islami Bankacilik Varliklarinin Ulkelere Gére Dagilimi®®
Kaynak: IFSB, 2020: 15.

2.2.2. islami Sermaye Piyasasi

Ekonomi ve finans literatiiriinde bir {ilke ekonomisi genellikle iki alana
ayrilmaktadir (Mirakhor ve Bacha, 2013: 38): Bir tarafta mal ve hizmet {iretiminin
gerceklestigi reel sektor yer alirken diger tarafta reel sektdriin finansman ihtiyacim
karsilamada hayati bir 6neme sahip olan finans sektdrii bulunmaktadir. Esas rolii fon
hareketliligini ve dagitimini saglamak olan finans sektorii; kaynak tahsisi, kaynaklarin
birlestirilmesi ve cesitlendirilmesi yoluyla risk yonetimi, verimli bir takas ve rezerv

sisteminin olusturulmas1 gibi daha genis alanlarda da rol istlenmektedir. Finans

15 Veriler 2019 yilmn ilk 3 geyregini kapsamaktadir.
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sektorlinii olusturan unsurlardan sermaye piyasalari ise bir yandan finansman maliyetini
onemli Olgiide azaltarak yatirimin karliligini ve dolayisiyla yatirim miktarini artirirken
aynt zamanda fon sahiplerine gelir saglamak suretiyle ekonomideki tasarruflar

artirabilmektedir (Krichene, 2012: 4).

Geleneksel sermaye piyasalari ile ayn1 amag ve fonksiyonlara sahip olan ancak bu
fonksiyonlarin gergeklestirilmesinde Islami prensiplere riayet edilen Islami sermaye
piyasalarinin ortaya ¢ikisi 20. yiizyilin sonlarina dayanmaktadir (Camgéz, 2018: 2-3).
Geleneksel sermaye piyasalarinda Islam hukuku ilkelerine aykiri nitelikteki {iriin ve
hizmetlerin varlig1, Islami kurallara uygun olarak islem yapmak isteyen yatirimeilarin ve
girisimcilerin taleplerini karsilayan Islami sermaye piyasalarinin olusturulmasinda
onemli bir etken olarak goriilmektedir (Sairally ve Habib, 2015, 10; Igbal ve Mirakhor,
2011: 174). 20. yiizy1lin sonlarinda Islami finans kurumlari tarafindan, genellikle emtia
veya ticaret finansmani i¢in birka¢ finansal enstriiman gelistirilmesine ragmen sinirl
yatirim firsatlar1 ve likit varliklarin eksikligi gibi kisitlar, sektoriin daha ¢ok kisa vadeli

araglara yogunlastigini gostermektedir.

Faize dayali olan geleneksel sermaye piyasalarindaki enstriimanlar, taraflar
arasinda borglu-alacakli iliskisi iizerine insa edilirken Islami sermaye piyasalarinda
varliga dayali s6zlesmeler yapilmaktadir (Abdul-Rahman, 2014: 413). Bagka bir ifade ile
geleneksel sermaye piyasasinda yatirimcilar anaparanin kirast olarak kabul edilen faiz
geliri elde ederken Islami sermaye piyasalarindaki yatirimeilarin elde ettigi gelir paranin
kiras1 degil, gercek bir varligin kirasi, iiretilen bir malin satisindan saglanan kar ya da
kamusal bir varhigin vergi gelirlerinden olusmaktadir. Islami finans sistemin merkezi
bilesenlerinden biri olan Islami sermaye piyasalari, Islami bankacilik piyasasinin yatirim
roliinlin tamamlanmasinda ve {ilkelerin ekonomik gelisimi ilizerinde de 6nemli rol

oynamaktadir (Omar, Abduh ve Sukmana, 2013: 20).

Hizli biiyiime kaydetmesine ragmen kiiresel Islami finans varliklar icerisinde
Islami bankacilik piyasasina gore daha az varhiga sahip olan Islami sermaye piyasasinin
bu az gelismisliginin birka¢ nedeni bulunmaktadir (Mirakhor ve Bacha, 2013: 40):

- Islami bankacilik piyasalarinin Islami sermaye piyasalarina gére daha uzun

suredir var olmasi
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- Geleneksel sermaye piyasalarina gore Islami sermaye piyasalarinda iiriin
cesitliliginin az olmasi

- Islami sermaye piyasalarinin diizenleyici gergevesinin ve altyapisinin heniiz tam
anlamiyla gelistirilmemis olmasi

- Gelismislik seviyesi diisiik olan iilkelerdeki finans siteminin bankacilik merkezli

olmasi.

Islami sermaye piyasasi araglar1 Sekil 2.8°de gosterilmektedir.

T e————

Senetleri Fonlar:

Sekil 2.8. Islami Sermaye Piyasas1 Araclari
Kaynak: Ahmed ve Kohli, 2011: 7.

2020 yili IFSB Istikrar Raporundan elde edilen verilerden vyararlanilarak
olusturulan Sekil 2.9’a gére; 2012 yilindan itibaren istikrarli bir yap sergileyen Islami
sermaye piyasasi varliklar1 bir dnceki yila gore %9 oraninda biiyliyerek 2019 yilinda

yaklagik olarak 646 milyar ABD dolarina ulagmistir.
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Sekil 2.9. Yillara Gore Islami Sermaye Piyasas1 Varliklar1 (milyar dolar) 16

18 fslami Finansal Hizmetler Kurulu raporlarindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Islami finans piyasasinin yaklasik dortte birini olusturan Islami sermaye piyasast,
agirlikli olarak sukuk varliklarindan olusmaktadir. Sekil 2.10°a gore 2019 yilsonu
itibartyla yaklasik 543 milyar dolar seviyesinde islem hacmine sahip olan sukuk
varliklar, Islami sermaye piyasasinin %84,2’sini olusturmaktadir. Islami sermaye
piyasasinin diger bileseni Islami yatirim fonlarinin degeri ise 2019 yilsonu itibarryla

102,3 milyar dolar seviyesinde ve %15,8’lik paya sahip olmaktadir.

15,8%

84,2%

= Odenmemis Sukuk Varliklari Islami Fon Varliklar

Sekil 2.10. 2019 Y1l Itibariyle islami Sermaye Piyasasi Bilesenleri Agirliklari
Kaynak: IFSB, 2020: 12.

2.2.2.1. Sukuk

Arapga cek, senet veya yasal belge anlamina gelen “sakk” kelimesinden tiiretilen
sukuk, belirli bir varligin/varliklarin degerini yansitan Islami kurallara uygun sertifikalar
olarak tanimlanmaktadir (Karimzadeh, 2012: 97; Yean, 2011: 3). Dayanak varlik
tizerindeki sahipligi temsil eden esit degerli sertifikalar olarak nitelendirilen sukuk, bu
varliktan elde edilen faydalar1 veya hizmetler lizerindeki ortaklik paylarmi ve haklarimi
icermektedir (Lahsasna, Hassan ve Ahmad, 2018: 1). Menkul kiymetlendirilmis bir
Islami finans araci olan sukuk, yatirimcilara (sukuk sahiplerine) ait olan belirli bir varligin
yarattig1 nakit akiglartyla ilgili risk ve getirileri olan ve belirli bir donem boyunca sahiplik
ile orantil1 bir sekilde getiri saglayan varlik olarak da tanimlanmaktadir (Pock, 2007: 35;
Balala, 2011: 29). Baska bir tanimlamada ise sahiplerine vadesi boyunca periyodik sabit
bir gelir ve vade sonunda anaparay1 geri alma hakki saglayan ve varliklarin/igletmenin
miilkiyetinde belirli bir payr temsil eden devredilebilir sertifikalar olarak ifade

edilmektedir (Hassan ve Mollah, 2018: 97).
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Genellikle Islami tahvil (ya da Islami bono) olarak adlandirilan sukuku, islami
yatirim sertifikasi olarak tanimlamanin daha dogru oldugu kabul edilmektedir (Wilson,
2004: 3). Zira sukuk, faiz tabanli geleneksel menkul kiymetlere alternatif bir taklit
olmaktan ziyade Islam hukuku kurallarma uygun olarak gelistirilmis yenilik¢i bir varlik
olarak goriilmektedir. Bu baglamda sukuk, faiz hassasiyeti olan Miisliiman fon
sahiplerinin finansal islemlerini gerceklestirme fonksiyonunun yani sira Miisliiman
olmayan yatirimeilar igin de portfoy gesitliligini artirma ve boylece riski azaltma imkani
sunmaktadir (Wilson, 2004: 3). Benzer sekilde finansman ihtiyaci olan isletmelerin ve
Ozellikle altyapr yatinmlarini finanse etmek isteyen hiikiimetlerin, geleneksel finans
kurumlarindan dogrudan borglanmak yerine sermaye piyasalarinda sukuk ihra¢ etmek
suretiyle alternatif bir fon saglama imkani da bulunmaktadir (Kasimoglu, Yetgin ve

Kiictikgolak, 2018: 5).

Finansman ihtiyaci olan sirket ve kamu kuruluslarinin sukuk ihrag etmelerinin
amaci, fon toplamak suretiyle yeni bir projeye baslamak, mevcut bir projeyi gelistirmek
ya da toplanan fonlar1 kullanarak ticari bir faaliyeti finanse etmektir (Yardimcioglu,
Ayrigay ve Coskun, 2014: 158). Ilk olarak 1990 yilinda Malezya Shell MDS tarafindan
ihra¢ edilen sukuk; bankalar, hiikiimetler ve ¢ok uluslu kurumsal sirketler i¢in geleneksel
finansman yontemine alternatif olusturmakta ve Islami ilkelere uygun &nemli bir
finansman yoOntemi olarak sermaye piyasalarinda yer almaktadir (Dusuki, 2009: 9).
AAOIFI tarafindan yayimlanan 17. Seriat Standardi’nda sukuk tiirleri; varlik, borg,
0zkaynak ve hizmetlere bagl olarak siiflandirilmaktadir (Ahmed, 2017: 16):

- Varliga dayali sukuk, mevcut bir maddi varliga, kiralanan varliga veya gelecekte
bir varligin kiralanmasi vaadine karsilik verilen sertifikalar olan icara sukuku
kapsamaktadir. Icara sukuku satin alanlar hem varligin hem de bu varligin intifa
haklarinin sahibi olmaktadir.

- Borg temelli sukuk, bor¢ yaratan islemlerden kaynaklanmaktadir. Maliyet
tizerine kar eklenerek satilan mallar1 satin almak amaciyla olusturulan fon
toplama yontemi olan murabaha ve gayrimenkul insasinda kullanilan fonlari
saglayan istisna sukuk bu kategoriye girmektedir.

- Ozkaynak temelli sukuk, kar/zarar paylasimi esasina gore ydnetilen mudaraba

ve musaraka gibi ortaklik sdzlesmelerini kapsamaktadir.
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- Hizmet tabanli sukuk, gelir saglayici birtakim faaliyetlerde bulunan yatirim
sirketlerine fon saglayan sertifika sahiplerinin olusturdugu vekalet
sOzlesmelerini kapsamaktadir.

Sukuk tiirleri ve 6zellikleri Tablo 2.2 ve 2.3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 2.2. Sukuk Tiirleri ve Ozellikleri

Sukuk Temel Getirinin Risk (igggilt?r Ticari
Tirleri Sozlesme Niteligi Niteligi Degisken) Yapilabilirlik
Varlga | Golama | Kira Varliklar | Sabit/Degisken Evet
Dayal

Borg Satis Kar Yikiimlilik Sabit Hay1r

Ozkaynak | Ortaklik Kar Proje Degisken Evet

Hizmet , j el . Kar Proje Degisken Evet
So6zlegsmesi

Kaynak: Ahmed, 2017: 16.
Tablo 2.3. Sukuk Tiirleri ve Ozellikleri

Murabaha | Musaraka | Mudaraba | icara | Selem | Istisna | Vekalet
Sahiplik |12KL_{ ¥ 4 A U A N A L A
Kullanim v 4 4 X 4 4 v
Piyasa Siringil Y ’ Y Y Y Y Y
Ikincil X v v v v X v
Getiri Sabit v v v v v v v
Orani | Degisken X v v v X v X
Getirinin|  Kar v v v X v v v
Niteligi Kira X X X 4 X X v
Temsil = Varlik d X X Y Y d d
Ozkaynak X v v X X X X
Ciro Ed!lebilir X v v v X X X
Edilemez v X X X | X* v v

* Selem vade sonu gelmeden ciro edilememektedir.
Kaynak: Ozcan ve Elitas, 2015: 567; Yilmaz, 2014: 92; Yardimcioglu vd., 2014: 162.

Tablo 2.2’ye gore varliga dayali sukuk tiirii olan kiralama s6zlesmeleri, getirinin
niteligi baglaminda diger sukuk tiirlerinden ayrilmaktadir. Borg, 6zkaynak ve hizmet
temelli sukuk tiirleri kar odakli olusturulurken icara sukuk tiiriinii kapsayan varliga dayali
sukuk tiirii kira getirisi saglamaktadir. Sabit ve/veya degisken kira getirisi elde edilebilen

icara sukuk ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir. Murabaha ve istisna gibi sabit
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\‘

getirili ve yiikiimliilik iceren borca dayali sukuk tiirleri ise borcun satigini yasaklayan
Islami hukuk kurallar1 geregi ticareti yapilamayan sukuk tiirlerini ifade etmektedir. Islami
finansin en ideal yOntemlerinden olan ancak pratikte fazla kullanilmayan proje bazli
mudaraba ve musaraka sukuk tiirleri; ortakligi tesvik eden, degisken oranli kar getirisi
olan ve ticareti yapilabilen finansman tiirleri arasinda yer almaktadir. Orta ve uzun vadeli
olarak ihra¢ edilebilen sukuk, geleneksel piyasalarda ihra¢ edilen tahvil ile benzerlik
gostermesine ragmen aralarinda birtakim farklar bulunmaktadir. Bu farklar Tablo 2.4’te

gosterilmektedir.

Tablo 2.4. Sukuk ile Geleneksel Tahvil Arasindaki Farklar

Kaynak: Afshar, 2013: 46; Balala, 2011: 31.
Sekil 2.11°deki bilgilere gore, Islami finans sektorii icerisinde Islami bankacilik

varliklarindan sonra en fazla paya sahip olan sukuk ihraglari, 2019 yilinda diinya
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genelinde toplam 145,7 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Bu ihragla birlikte 2001

yilindan itibaren ihra¢ edilen toplam sukuk miktar1 1,247 trilyon dolar seviyesine

ulagmustir.
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Sekil 2.11. Toplam Kiiresel Sukuk Thraglari (milyar dolar)
Kaynak: IIFM Sukuk Raporu, 2020: 28.

2.2.2.2. islami Yatirnm Fonlari

Yatirim fonlari, borsalara katilmanin en verimli ve uygun maliyetli yollarindan biri
olarak kabul edilmektedir (Molyneux ve Igbal, 2005: 157). islami yatirim fonlari,
yatirimeilarin Islam hukuku kurallarina uygun olarak kazang saglamak amaciyla
tasarruflari ile katkida bulunduklar1 miisterek havuzlardan olusmaktadir (Khorshid, 2009:
18). Islami yatirim fonlar1 birgok yonden geleneksel yatirim fonlarina benzemekle birlikte
baz1 Ozellikleri itibartyla farklilik gostermektedir (Mirakhor ve Bacha, 2013: 257).
Geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak Islami yatirim fonlarmnin faiz, kumar ve alkol
gibi Islam hukuku kurallar1 gergevesinde yasaklanan alanlarda faaliyet gosteren

girisimlerle iliskisiz olmas1 gerekmektedir (Elfakhani, Hassan ve Sidani, 2005: 4).

[lk Islami yatirim fonu “The Amana Income Fund” ad1 altina 1986 yilinda ABD’de
Kuzey Amerika Islam Vakfi (North American Islamic Trust- NAIT) iiyeleri tarafindan
kurulmustur (Anca, 2010: 135). 2020 IFSB Istikrar Raporu’na gére 2019 yilsonu
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itibariyla toplam Islami yatirim fonlarinin biiyiikliigii 102,3 milyar dolara ulasmistir. Bu
fonlar arasinda en fazla pazar payina sahip olan varlik sinifi ise para piyasasi fonlari

olmustur. Sekil 2.12°de Islami fonlarin varlik siniflarina gore dagilimi yer almaktadir.

0,1%

0,
= Para Piyasasi 6,2%

0,
= Emtia 8,9%

26,9%
= Sabit Getirili/ Sukuk

Karma

® Gayrimenkul 23,2%

Sekil 2.12. Varlik Siniflarina Gore Islami Yatirim Fonlar1
Kaynak: IFSB, 2020: 83.

2.2.2.3. islami Hisse Senetleri

Hisse senetleri, bir sirketin sermayesinin esit bir boliimiinii temsil eden ve sahibine
ortaklik haklarindan yararlanma imkan1 veren kiymetli evraklar olarak tanimlanmaktadir
(Habib, 2018: 208). Islami finansin risk ve kar-zarar paylasimi ilkesi geregi hisse
senetlerine yatirim yapilmasi tesvik edilmektedir. Zira iyi isleyen bir borsa, ulusal ve
uluslararasi risk paylasimini artirarak ekonomik sistemin daha istikrarli olmasini ve
boylece ekonomik verimliligin artmasini saglamaktadir (Sheng ve Singh, 2013: 22).
Ancak yatirrm yapilan sirketin, faiz, kumar, uyusturucu madde gibi Islami hukuk
kurallarma goére yasak olan alanlarda faaliyet gostermemesi kisiti bulunmaktadir

(Krichene, 2012: 118).

2.2.2.4. islami Endeksler

Islami endeksler, hisse senedi ihra¢ eden sirketlerin iiretim faaliyetlerinde Islami
hukuk kurallarina riayet edip etmedigini belirlemek suretiyle yatirimcilara yol gostermek
amaciyla yayinlanan gostergeleri ifade etmektedir (Krichene, 2012: 117). Bir sirketin

endeks listesine girebilmesi i¢in Seriat danisma konseyi tarafindan belirlenen ilkeler
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cercevesinde, faaliyet gosterdigi alan ve finansal kriterlerini saglamis olmasi
gerekmektedir (Ciiriikk, 2018: 53). Tablo 2.5 ve Tablo 2.6’da uluslararasi Islami

endekslerin tarama kriterleri yer almaktadir:

Tablo 2.5. Uluslararasi Islami Endekslerin Faaliyet Alan Tarama Kriterleri

Kriter MSCI S&P FTSE DJ
Dogudan veya dolayli olarak faiz iceren ya da
Gelir Kaynagi diger yasaklanmis faaliyetlerden elde edilen
gelir, toplam gelirin %5’ini asmamalidir.
Alkol ve Tiitlin X X X X
Domuz Eti X X X X
Konvansiyonel Finansman X X X X
Kumar X X X X
Yetiskin Eglencesi X X X X
Faaliyet Eglence v v v X
Alan Miizik X v X v
Taramasi Oteller X v X v
Sinema X v X X
Reklam X X v v
Klonlama v X v v
Altin ve gilimiig ticareti v X v v
Silah ve Savunma Sanayi X v X X

* MSCI (Morgan Stanley Capital International); S&P (Standard and Poor's); FTSE (Financial Times Stock
Exchange); DJ (Dow Jones)

Kaynak: Ashraf, 2016: 212.



Tablo 2.6. Uluslararasi Islami Endekslerin Finansal Tarama Kriterleri

%33

MSCI* S&P* FTSE* DJ*
Borg / Ozsermayenin Piyasa Borg / Ozsermayenin
Toplam Borglar / Toplam o Toplam Borglar / Toplam . . .
Varliklar < %33 Degeri (36 aylik ortalama) < Varliklar < %33 Piyasa Degeri (24 aylik

ortalama) < %33

Faiz Getirili Nakit ve

Faiz Getirili Nakit ve

Toplam1 / Toplam
Varliklar < %33

Ozsermayenin Piyasa Degeri
(36 aylik ortalama) < %49

Toplami1 / Toplam Varliklar
< %50

_ Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler /
Finansal Menkul Kiymetler / Ozsermayenin Piyasa Degeri | Menkul Kiymetler / Toplam Ozsermayenin Piyasa
Tarama | Toplam Varliklar < %33 (36 aylik ortalama) Varliklar < %33 Degeri (24 aylik ortalama)

< %33 < %33
Alacak Hesaplar1 ve Nakit Alacak Hesaplar1 / Alacak Hesaplar1 ve Nakit Alacak Hesaplar1 /

Ozsermayenin Piyasa
Degeri (24 aylik ortalama <
%33

* MSCI (Morgan Stanley Capital International); S&P (Standard and Poor's); FTSE (Financial Times Stock Exchange); DJ (Dow Jones)

Kaynak: Ashraf, 2016: 212.

T.
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2.2.3. Tekafiil

Arapca dayanisma anlamina gelen tekafiil, bir grup katilimcinin belirli bir kayba
kars1 birbirlerini desteklemeyi taahhiit ettigi ve kayip ya da zarar durumda kullanilmak
tizere katilimcilarin katkilariyla olusturulan ortak bir fon diizenlemesi olarak
tanmimlanmaktadir (Mirakhor ve Bacha, 2013: 71). Tekafiil s6zlesmesinin ana konseptini,
tiyelerin tek basina karsilayamayacagi masraflar1 6demek i¢in fonlarin bir araya
toplanmasi olusturmaktadir (Khan, 2003: 129). Tekafiil uygulamasinda herhangi bir iiye,
onceden tanimlanmis bir kaza nedeniyle zarara ugramasi durumunda, bu zarar
karsilamaya veya hafifletmeye yardimeci olmak igin anlagsma sartlarinda tanimlanan
fondan belirli bir miktar para veya mali fayda elde etmektedir (Venardos, 2006: 81).
Katilimeilarin riskini istlenmek gibi bir sorumlulugu bulunmayan tekafiil sirketi,
havuzda toplanan fonlarin yonetimini ve denetlenmesini saglayan bir vekil gorevi

iistlenmektedir (Siddiqui, 2013: 204).

Geleneksel sigortaciliktaki reasiirans islemleri tekafiil sozlesmelerinde de
uygulanmaktadir. Nitekim, ayni anda meydana gelen veya beklenmedik asir1 kayiplarin
zararinin telafisi i¢in retekafiil olarak adlandirilan ikinci bir sigortalama islemi
uygulanmaktadir (Khan, 2008: 129). Tablo 2.7°de tekafiil ile geleneksel sigortacilik

arasindaki farklar yer almaktadir:



-~
w

Tablo 2.7. Tekafil ile Geleneksel Sigortacilik Arasindaki Farklar

Aktaran: Omar vd., 2013: 16.
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2020 yilinda yayimlanan IFSB Istikrar raporundan yararlanilarak olusturulan Sekil
2.13’teki bilgilere gore, 2018 yilsonu itibartyla kiiresel dlgekte toplam tekafiil primleri
27,07 milyar dolara ulasmistir (IFSB, 2020: 12).

30 217 27,07

- 23.42 25,11
22,15 ’
20 18,65 19,17
15,23
1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ol

o

o

o

Sekil 2.13. Kiiresel Tekafiil Varliklarinin Yillara Gére Dagilimi (milyar dolar)’

2.3. ISLAMI FINANSMAN MODELLERIi

Sézlesmelerinin yapist itibariyla iki farkli sekilde smiflandirilan islami finansman
modellerinin ilk kategorisinde musaraka ve mudaraba gibi s6zlesmeleri i¢eren ve finansal
kurulus ile miisteri arasinda kar/zarar paylasimi yapilan ortaklik diizenlemeleri yer
almaktadir. Ikinci kategori ise murabaha, icara, istisna, selem, teverruk ve karz-1 hasen
gibi satis veya kiralama sozlesmelerinden olusmaktadir (Ernst, 2011: 21). Bu boliimde
AAOIFI tarafindan yaymlanan standartlarda yer alan Islami finansman modelleri®®

arasinda pratikte en fazla kullanilan tiirleri ele alinmaktadir.

7 slami Finansal Hizmetler Kurulu raporlarindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

18 By finansman modelleri Mudaraba, Musaraka, Icara, Selem, Istisna, Murabaha, Vekalet, Mowsufa
Bithima, Manfaa Icara, Manfaa Icara Mowsufa Bithima, Milkiyat Alkhadamat, Muzraa, Musaqa ve
Mugarasa olarak tanimlanmaktadir.
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2.3.1. Mudaraba

Emek ve sermaye ortakligi anlamina gelen mudaraba, taraflardan birinin
(sermayedar veya Rab al Maal) sermaye sagladigi, digerinin (girisimci, proje yoneticisi
veya mudarib) ise emegini ve yonetimini sundugu bir ortaklik diizenlemesinden
olugmaktadir (Ayub, 2007: 76). Bu sdzlesme tiiriinde girisimin basarili olmas1 durumunda
elde edilen kar onceden belirlenen oranlarda paylasilirken zarar halinde tiim zarar
sermayedar tarafindan karsilanmaktadir. Girisimin basarisizligina emek sahibinin kotii
yonetimi neden olmus olsa bile kasit veya ihmali olmadig: siirece bu zarardan girisimci
sorumlu tutulamamaktadir (Visser, 2009: 54). Mudaraba sézlesmeleri, asimetrik bilgi,
ters secim ve ahlaki tehlike gibi sorunlardan dolay1 diger islami finansman modellerine
gore daha az tercih edilmektedir (Sapuan, 2016: 350). Mudaraba sdzlesmesinin

uygulanma yontemi Sekil 2.14’te yer almaktadir.

Kar Paylasimi (%A)

3a

Projenin
basarili olmasi
halinde kar
onceden
belirlenen
oranda
paylasilir.

2b

Emek

Sermaye

2a

1

Mudaraba
s0zlesmesi
imzalanir.

Projenin
basarisiz
olmasi halinde
tiim zarar1
sermayedar
karsilar.

| 3b

2a

Sermaye

9100 Zarar

Kar Paylasimi1 % (100-A)

Sekil 2.14. Mudaraba S6zlesmesinin Uygulanma Y 6ntemi

Kaynak: Marifa Academy, 2014: 55.
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2.3.2. Musaraka

Sermaye ortaklig1 olarak bilinen musaraka sdzlesmesinde sermayenin saglanmasi
ve girisimin yonetilmesinde her iki tarafin da sorumlulugu bulunmaktadir. Bu finansman
modelinde Kkar paylasimi 6nceden belirlenen oranlarda yapilirken zarar paylasgimi
sermaye paylar1 ile orantili olmaktadir (Ibrahim, 2007: 711). Islami finansin risk
paylasimi ilkesine temel olusturan bu sozlesme tiirli, her iki tarafin bir projenin
sermayesine katkida bulundugu, risk ve odiillerini paylastigi bir 6zkaynak katilim
diizenlemesinden olugmaktadir (Alrifai, 2015: 129). Sermayedarin yonetimde yer almasi
ve girisimcinin  sermayede paymin olmasi, musaraka sozlesmesini mudaraba

sozlesmesinden farkli kilmaktadir (Bayindir, 2015: 95; Vogel, 2010: 55).

Islami finansman modelleri arasinda en kusursuz yontem olarak kabul edilen bu
sOzlesme tiirii, stirekli musaraka ve azalan musaraka olmak iizere iki farkli sekilde
uygulanmaktadir (Kamso, 2013: 226). Siirekli musaraka olarak nitelendirilen s6zlesme
tiiriinde, Islami finans kurulusu bir projenin 6z sermayesine katilmakta ve katilim
oraninda kar elde etmektedir. S6zlesme siiresinin belirtilmedigi siirekli musaraka, daha
cok fon ihtiyaci uzun siireli olan projeler icin uygulanmaktadir. Azalan musaraka
s6zlesmesinde ise Islami finans kurulusunun 6z sermayesinin kademeli olarak diger ortak
tarafindan satin alinmasi seklinde bir yontem izlenmektedir. Genellikle konut
finansmaninda icara ve musaraka sozlesmelerinin kombinasyonu olarak uygulanan
azalan musaraka sdzlesmesinin sonunda, sézlesme konusu varlik veya girisim taraflardan
birinin miilkiyetine ge¢mektedir (Oshodi, 2014: 161). Siirekli ve azalan musaraka

sOzlegmelerinin uygulanma yontemi Sekil 2.15 ve Sekil 2.16°da yer almaktadir.
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Sermaye Emek ve Sermaye

3a ii 3b

< Bankanin PrcAue Miisterinin >
kan kar kan
42 ederse 4b
<« | Bankanin Proje Miisterinin
zarari zarar zarari
sa ederse 5b

Sekil 2.15. Siirekli Musaraka Sozlesmesinin Uygulanma Y 6ntemi
Kaynak: Marifa Academy, 2014: 3.

1
2 lo6 A Sermaye % (100-A) Sermaye -2

-

| % A Pay % (100-A) Pay

Miisteri bankanin payini satin alacagina

dair sOz verir.

Miisteri bankaya 6deme yapar. Banka

payini miisteriye satar.

Sekil 2.16. Azalan Musaraka S6zlesmesinin Uygulanma Y dntemi
Kaynak: Marifa Academy, 2014: 3.
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2.3.3. Murabaha

Islam hukuku, vadeli satis islemlerinde ertelenmis bir fiyata nakit fiyat {izerinden
prim ddenmesine izin vermektedir. Islami bankacilikta bir malin maliyetinin iizerine kar
marj1 eklenerek satilmasi seklinde uygulanan bu yontem, emtia ve diger mallarin satin
alinmasinda en sik kullanilan s6zlesmelerin basinda gelmektedir (Alrifai, 2015: 127,
Ibrahim, 2007: 712). Bir mali satin almak i¢in yeterli sermayesi olmayan bir girisimci
veya tiiketici ile fon fazlasi olan sermayedar arasinda yapilan murabaha sozlesmesinde,
malin maliyeti tizerine eklenecek kar marj1 6nceden belirlenmektedir. Daha sonra mal
satin alan sermayedar, iizerine karin1 da eklemek suretiyle girisimciye veya tiiketiciye
mal1 satmaktadir. S6zlesmenin gegerli olabilmesi i¢in bu islemin envanterde olan bir
malin alim-satimi lizerinden yapilmamasi, yani orijinal bir satig islemi olmas1 gerekmekte
ve alim-sattma konu olan {riiniin sermayedarin miilkiyetine ge¢me sarti da
bulunmaktadir. Esasen bir malin tiiccar tarafindan satin alinarak nihai tiiketiciye satilmasi
olan murabaha sézlesmesinde, bankalar gibi finansal aracilarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
tiiccarlarin finansorliik roliinii bankalar yerine getirmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011:
83). Islam Alimleri tarafindan Islam hukukuna uygun olduguna dair fetva verilen
murabaha, geleneksel finansman yontemlerine benzedigi igin elestirilmektedir

(Shawamreh, 2013: 52). Murabaha s6zlesmesinin uygulanma yontemi Sekil 2.17°de yer

almaktadir.
1 ] 2 }
Miisteri mal1 satin almak Islami banka, malin satis
| i¢in Islami bankaya bedelini pesin olarak
baglayici bir s6z verir. ’/ tedarik¢iye oder.
4 —
Islami

banka mal1

miisteriye
5 satar. Tedarik¢i mali Islami
Miisteri, malin bedelini ertelenmis 3 bankaya teslim eder.

fiyattan ileri bir tarihte veya taksitle 6der.

Sekil 2.17. Murabaha S6zlesmesinin Uygulanma Y dntemi
Kaynak: Marifa Academy, 2014: 42.



79

2.3.4. icara

Arapca kiralama anlamina gelen icara, bir varligin intifa haklarinin, varlik sahibi
tarafindan kiralayana belirli bir slire i¢in ve belirli bir kira 6demesi karsiliginda
devredildigi sozlesme tiiriinii ifade etmektedir (Kettell, 2011: 2). Islam hukukunda
varliklarin  kiralanmas1 ve bu varliklarin belirli bir kira 6demesi karsiliginda
kullandiriimas1 uygun goriilmektedir (Ibrahim, 2007: 712). Islami finans sisteminde
murabahadan sonra en yaygin sdzlesme tiirii olan icara s6zlesmesinde, kiralanan varligin
miilkiyeti, getirileri ve (kiracidan kaynaklanmayan) riskleri varlik sahibine ait olup kiraci
varhigin sadece kullanim hakkina sahip olmaktadir (Porzio, 2010: 97). Temel olarak iki
tiir icara sozlesmesi bulunmaktadir (Alrifai, 2015: 130): Finansal icara sézlesmesinde kira
stiresinin sonunda varligin miilkiyeti kiralayan tarafa gecerken faaliyet icara
sozlesmesinde kira siiresinin bitiminde kiralanan varlik kiraya veren tarafa iade

edilmektedir. Icara s6zlesmesinin uygulanma yontemi Sekil 2.18°de yer almaktadur.

2a 1
Banka, satlcl.dan Miisteri, bankaya varligi
varlig1 pesin kiralama sozii verir.
O0demeyle satin alir.
[cara sozlesmesi
imzalanir.
3a
3b
Banka, varlig1
miisteriye teslim
Satici, varlig eder.
bankaya 3c — .
teslim eder. Miisteri, varligin

b kirasin1 bankaya oder.

t Faaliyet icara sdzlesmesinde, kira siiresi
sonunda miisteri, varlig1 bankaya iade eder.

4a

4b

Finansal icara sdzlesmesinde kira siiresi
sonunda varligin miilkiyeti miisteriye gecer.

Sekil 2.18. icara Sozlesmesinin Uygulanma Y dntemi
Kaynak: Marifa Academy, 2014: 59.
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2.3.5. Selem

Selem (vadeli satig), satin alinan mallarin ileri bir tarihte teslim edilmesine karsin
mal bedelinin 6nceden (s6zlesme sirasinda) 6dendigi bir satis sdzlesmesidir (Molyneux
ve Igbal, 2005: 172). Genellikle tarim ve sanayi sektoriinde uygulanan selem
sOzlesmesinin gecerli olabilmesi i¢in s6zlesmeye konu olan malin piyasada bulunan bir
mal olmasi, kalitesi, miktari, teslim tarihi ve teslim yeri gibi hususlarin, taraflar arasinda
anlagsmazliga neden olmayacak sekilde kesin olarak belirtilmesi ve mal bedelinin
tamaminin pesin olarak 6denmesi gerekmektedir (Said, 2008: 17). Bunun yani sira altin
ve glimiis gibi degerli madenler ve para birimlerinin selem sézlesmesinde alim-satima
konu olmas1 yasaktir (Kettell, 2011: 101). Islami finans kuruluslar1 bu uygulamada,
sozlesmeye konu olan malin fiyatinin teslim tarihinde diisme ihtimaline karsilik riski
azaltmak amaciyla genellikle tiglincii bir taraf ile baska bir selem s6zlesmesi yapmaktadir.
Ik sdzlesmede alict konumunda olan Islami finans kurulusu, paralel selem adi verilen
yeni sOzlesmede satict konumunda bulunmaktadir. Ancak ilk sézlesmede ortaya
cikabilecek herhangi bir olumsuzluk durumunda (malin teslim edilememesi veya geg
teslim edilmesi gibi) {iclincii tarafin magduriyet yasamamasi i¢in paralel selem
sozlesmenin ylikiimliiliiklerinin ilk s6zlesmeden farkli olmasi gerekmektedir (Salem,

2013: 55). Selem sozlesmesinin uygulanma yontemi Sekil 2.19°da yer almaktadir.

! | Finansor (Islami banka),
belirli bir ileri tarihte teslim
alacagi mallari, bedelini pesin
Odeyerek satin alir.
2

Satici, daha 6nce belirlenen
ileri bir tarihte mallar1
finansore (Islami bankaya)
teslim eder.

Sekil 2.19. Selem S6zlegmesinin Uygulanma Y 6ntemi
Kaynak: Alrifai, 2015: 132.
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2.3.6. istisna

Istisna, bir malin ertelenmis teslimini saglayan bir degisim s6zlesmesi anlamina
gelmektedir (Shanmugam ve Zahari, 2009: 35). Genellikle yol, elektrik santralleri ve bu
tiir yogun finansman gerektiren biiyiik projelerin insasi iizerine kurulan bu s6zlesmelerde
birden fazla Islami finans kurulusu projeye ortak olabilmektedir (Alrifai, 2015: 133). Bir
istisna sozlesmesi, teslimati daha sonra yapilacak olan ve sdzlesme doneminde var
olmayan, alicinin istedigi 6zelliklere gore bir malin iiretilip belirlenen fiyattan satilmasini
icermektedir (Mirakhor ve Bacha, 2013: 69). Istisna ve selem finansman ydntemleri,
“sozlesmeye konu olan malin var olmamas1” agisindan benzer olmakla birlikte aralarinda

bazi farkliliklar bulunmaktadir (Ayub, 2007: 270):

- Istisnaya konu olan mal, heniiz var olmayan ve iiretilmesi gereken bir mal
olmalidir. Selem sdzlesmesi ise piyasada mevcut olan bir mal iizerinden
yapilabilecegi gibi mevcutta olmayan, iiretilmesi gereken bir mal da olabilmektedir.
- Istisna sézlesmesinde mali iicreti pesin, avans veya vadeli olarak ddenebilirken
selem sozlesmesinde malin ticretinin tamaminin pesin 6denmesi gerekmektedir.

- Selem sozlesmesi muadili olan mallar i¢in yapilabilirken istisna sézlesmesinde
tamamen 6zgiin bir mal iiretilmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

- Istisna s6zlesmesinde teslimatta bir gecikme yasanmasi durumunda malin fiyati
alicinin lehine diisiiriilebilirken selem sozlesmesinde bu durumun cezasi olarak
sadaka verilmesi uygun goriilmekte ve alici lehine bir fayda s6z konusu
olmamaktadir.

- Selem sozlesmesi imzalandiktan sonra her iki tarafin rizasi olmadan sozlesme
feshedilememektedir. Ancak istisna s6zlesmesinde tiretime baslanilmamissa

taraflardan herhangi biri s6zlesmeyi feshedebilmektedir.

Istisna s6zlesmesinin uygulanma ydntemi Sekil 2.20°de yer almaktadir.
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1
Miisteri, tiretilecek bir mal1 satin
almak i¢in bankaya basvurur. 3
_ | Banka, maliyet
5 bedelini 6deyerek
Banka ve miisteri arasinda tireticiye mallarin
istisna sozlesmesi imzalanir. siparisini verir.

Banka iireticiden aldig1
mal1 belirlenen tarihte
miisteriye teslim eder.

Miisteri, sozlesmede kararlagtirildigi j L Uretici mali
gibi mal bedelini bankaya taksitle tirettikten sonra

veya pesin olarak dder. bankaya teslim eder.

Sekil 2.20. Istisna S6zlesmesinin Uygulanma Y dntemi

Kaynak: Marifa Academy, 2014: 50.

2.3.7. Teverruk

Teverruk, taksitle satin alman bir malin nakit satis1 anlamina gelmektedir
(Krichene, 2012: 637). Ters murabaha olarak bilinen teverruk yontemi iki ayri islemin
gerceklestirilmesiyle olusturulan nakit bor¢clanma mekanizmasi olup piyasadaki nakit
akiginin diizenlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Thomas ve Cox, 2005: 175). Bu
yontem, bir malin satin alinip, nakit olarak daha diisiik bir fiyata, ilk satic1 diginda tiglincii
bir kisiye satilmasi seklinde uygulanmaktadir (Lahsasna, 2014: 94). Teverruk sdzlesmesi,
Islami bankacilik piyasasinda geleneksel finans sistemindeki faiz tabanl ihtiyac ve ticari
kredileri icin alternatif finansman yontemi olarak yaygin bi¢imde uygulanmaktadir
(Alamad, 2019: 130). Gergek veya tiizel bir kiginin herhangi bir varliga sahip olmadan
finansman saglamasinin bir yolu olan teverruk finansman yonteminin gercek manada bir
ekonomik faydasi olmadigini iddia eden bazi Islam hukukgular: bu finansman ydntemi
konusunda fikir ayriligi yasamaktadir (Alrifai, 2015: 136). Teverruk sozlesmesinin

uygulanma yontemi sekil 2.21°de yer almaktadir.
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6 1 2
Alic1, malin bedelini Nakit ihtiyac1 olan Banka, spot
miisteriye 6der. miisteri, bankaya fiyatin1 6deyerek
mal alim s6zi verir. mal1 saticidan alir.
Alict
. Banka, murabaha
Miisteri, 51 i : Satici, mal
bankadan aldigi 802 “estme‘m ! etma ! ba}n kaya
mali tigiincii bir mugteriye satar. |- 4 teslim eder.
kisiye spot fiyat . ; 3
{izerinden satar. Miisteri, daha 6nce anlagilan
5 | sartlarda mal bedelini vadeli

fiyat lizerinden bankaya oder. | 7

Sekil 2.21. Teverruk Sozlesmesinin Uygulanma Y ontemi
Kaynak: Marifa Academy, 2014: 45.

2.3.8. Vekalet

Kelime anlami1 “korumak™ olan vekalet, bir kisinin iglerinin baska bir kisi tarafindan
temsil edilmesini ifade etmektedir (Omar, vd., 2013: 114). Vekalet, bir kisinin (as1l) kendi
adma hareket etmesi igin baska birini ise aldigi, yani belirli bir gorev i¢in onu temsil
etmesi amaciyla ise aldig1 bir s6zlesme tiirti olarak bilinmektedir (Molyneux ve Igbal,
2005: 173). Vekalet bir ortaklik s6zlesmesi olmadigindan dnceden belirlenen bir ticret
karsiliginda baskasi adma islem yapmaya vekil tayin edilen kisinin basarili olup
olmadigina bakilmaksizin kar ya da zarara katilmasi s6z konusu olmamaktadir (Ibrahim,

2007: 716).

2.3.9. Karz-1 Hasen

Karz-1 Hasen, faiz veya kér pay1 6demesi olmadan ihtiya¢ sahiplerine verilen ve
sadece anaparanin 6denmesi yeterli olan yardimsever finansman tiiriinii ifade etmektedir

(Wouters, 2013: 152). Daha ¢ok ciftcilere, kii¢iik isletmelere veya yoksul tiiketicilere
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yonelik olan bu finansman tiirline 6rnek olarak Pakistan hiikiimetinin, ileri diizeyde

egitim goren 6grencilerin yararlandigi finansman uygulamasi 6rnek verilebilir (Visser,

2009: 62). Bu finansman yoOnteminde, finansmanin vadesine veya tutarina gore

degismeyen bir hizmet ticretinin tahsiline izin verilmektedir (El Tiby ve Grais, 2015: 17).

2.3 nolu baslik altindaki Islami finansman modellerine ait kisa tanimlamalar ve bu

finansman modellerine ait 6zet bilgiler Tablo 2.8’de yer almaktadir (Oshodi, 2013: 168):

Tablo 2.8. islami Finansman Modelleri ve Uygulama Alanlari

Sozlesmenin | Finansman
Niteligi Sekli Genel Tanim Uygulama Alam
- Proje Finansmani
Emek ve sermaye katkilar1 | - Ticaret Finansmani
Musaraka taraflar arasinda - Varlik Finansmani
Ortaklik paylasilan s6zlesme - Gayrimenkul Finansmani
Taraflardan birinin emek, | - Proje Finansmani
Mudaraba digerinin sermaye - Ticaret Finansmani
sundugu sozlesme - Varlik Finansmani
Bir varligin, maliyetinin | - Emtia Finansmani
tizerine kar marji - Ticaret Finansmani
Murabaha eklenerek miisteriye - Varlik Finansmani
satisini iceren sozlesme | - Yatirim Hesabi
- Ozkaynak Yatirim
Odemenin sozlesme
Ticaret Selem esnasinda, teslimatin ileri | - Tarim Finansmani
bir tarihte yapildigi
sozlesme
Odemenin pesin veya - Proje Finansmamn
vadeli, teslimatin ileri bir | - Gayrimenkul Finansmani
Istisna tarihte yapildig siparis | - Varlik Finansman
esasl1 sozlesme
Belirli bir kira 6demesi | - Gayrimenkul Finansmant
Kiralama fcara karsiliginda, bir varligin | - Varlik Finansmani
kullanimi i¢in yapilan
sOzlesme
Vekalet Ucretli Vekil Sdzlesmesi | - Sermaye Yatirmi
Belirli bir faiz ya da kar
Ucretli Vekil Karz pay1 igermeyen yalnizca | - Getirisiz Tasarruf Hesaplari
Sozlesmeleri anapara tutar1 geri 6denen | - Bireysel Krediler
sozlesme
Bir varligin bolinmemis | - Gayrimenkul sukuk
Sertifika Sukuk payini temsil eden esit | - Emtia Sukuk
degerli sertifikalar - Proje Sukuk
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UCUNCU BOLUM
ISLAMI FINANS GELISiMi VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Onceki boliimde de belirtildigi iizere Islami finans ve geleneksel finans
sistemlerinin; tasarruflarin yonlendirilmesi, fon ihtiyaclarinin karsilanmasi ve rutin
bankacilik islemleri gibi benzer fonksiyonlari bulunmaktadir. Bu benzerlik baglaminda,
Islami finans gelisimi ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskinin konu edindigi ampirik
calismalar incelendiginde, bu iliskinin finansal geligsmislik baglaminda ele alindig:
goriilmektedir. Ekonomik biiylimenin dolayli belirleyicilerinden finansal gelismislik
diizeyi ve dolayisiyla Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
tizerine yapilan ¢aligsmalar 5 farkl teorik yaklasim ger¢evesinde ele alinmaktadir (Blum,
Federmair, Fink ve Haiss, 2002: 43)*°. Bunlar; finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
neden oldugunu savunan arz onciillii yaklasim, ekonomik biiytimenin finansal gelismeye
neden oldugunu savunan talep takipli yaklasim, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugunu o©ne siiren karsilikli etkilesim
yaklasimi, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligkinin olmadigina
yonelik iligkisizlik yaklagimi ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigine yonelik negatif nedensellik yaklasimi olarak bilinmektedir (Levine, 1997:
688; Toprak, 2018: 149).

Bu béliimde, &ncelikle Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin ampirik agidan ele alindig1 ¢alismalar incelenmekte ve daha sonra galismanin
amaci, kapsami ve analizde kullanilan veri seti tanitilmaktadir. Sonraki asamada analiz
yontemi agiklanmakta ve analizlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Son olarak da

analiz sonuglarinin genel bir degerlendirilmesi ile boliim sonlandirilmaktadir.

19 Literatiirde finans piyasalarmin gelisimi ile ekonomik biiyiimeyi iliskilendiren ¢aligmalarin bazilarinda
(Fry (1980), Rousseau ve Wachtel (2011), Yetiz (2016), Kiyotaki ve Moore (2005)) finansal derinlesme,
bazilarinda (Gregorio ve Guidotti (1995), Loayza ve Ranciere (2004), Kandir vd. (2007), Agir (2009)) ise
finansal gelisme kavramlarmin kullanildigi goriilmektedir. Bu iki kavram farkli anlamlar1 ifade etmekle
birlikte bu c¢alismada kullanilan finansal geligme, biitiinliik saglanmasi acgisindan her iki kavrami da
kapsamaktadir.
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3.1. ISLAMI FINANS GELIiSiMi VE EKONOMIK BUYUME IiLIiSKiSi:
AMPIRIK LITERATUR

Islami finans gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik acidan
incelendigi ¢alismalarin genel cercevesinin, teorik literatiirde oldugu gibi geleneksel
finans ve ekonomik biiylime iligkisi kapsamina benzer sekilde olusturuldugu
goriilmektedir. I¢sel ekonomik biiyiime modelleri temel almarak olusturulan ve finansal
gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin incelendigi ampirik g¢alismalarin
hareket noktasini, atil durumdaki tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi, getirileri
yuksek olmasi beklenen sermaye tahsisinin kolaylastirmasi, riskin ¢esitlendirilmesi ve
girisimciler i¢in diisiik maliyetli finansman imkanlarinin ortaya ¢ikarilmasi gibi finansal
sistemlerin temel fonksiyonlari olusturmaktadir (Imam ve Kpodar, 2016: 388). Finansal
sistemlerin bu tiir 6nemli fonksiyonlarina deginen oldukg¢a genis bir literatiir bulunmakla
birlikte bu calismanin 6ziinii islami finans gelisimi olusturdugu icin 6nceki bdliimde
teorik olarak deginilen geleneksel finans piyasalarinin gelisimi ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiyi ele alan ampirik ¢aligmalara bu béliimde yer verilmemektedir.

1980’11 yillardan itibaren finansal gelismelerin makroekonomik etkilerini inceleyen
calismalarin sayisindaki artisin, Islami finans alaninda yogunlasan arastirmacilart ampirik
calismalara yonlendirdigi anlagilmaktadir. Kokenleri daha eskiye dayanmasina ragmen
modern anlamda 20. yiizyil ortalarindan itibaren uygulanma imkani bulan islami finansin
ampirik caligmalara konu olmasi1 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinden sonra
baslamaktadir. Genel itibariyla Miisliiman niifusun yogun oldugu Orta Dogu ve
Gilineydogu Asya iilkelerinde gerek tek lilke gerekse iilke gruplari i¢in yapilan zaman
serisi, yatay kesit ve panel veri analizlerinde, ekonomik biiyliimenin kisi basina reel GDP
ile Islami finansin ise Islami bankalarin toplam finansmani veya Islami bankalarin toplam
varliklar1 degiskenleri ile temsil edildigi goriilmektedir. islami finans gelisimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin belirlenmesine yonelik
yapilan bu analizlerde, agirlikli olarak nedensellik ve es-biitiinlesme testlerinin

20

uygulandigr ve genellikle ya arz Onciilli yaklasimi“® ya da karsilikli etkilesim

20 Arz 6nciillii yaklasim destekleyen calismalar: Manap, Abduh ve Omar (2012), Yusof ve Bahlous (2013),
Grassa ve Gazdar (2014), Tabash ve Dhankar (2014b), Imam ve Kpodar (2016), Majid ve Kassim (2015),
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yaklasimimi?! destekleyen sonuglara ulasildign goriilmektedir. Bununla birlikte, Islami
finans gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda iliski olmadigi sonucuna ulasilan
iliskisizlik yaklasimmi??> ve ekonomik biiyiimeden Islami finans gelisimine dogru tek
yonlii nedensellik oldugu savunulan talep takipli yaklasim?® destekleyen az sayida

¢alisma da bulunmaktadir.

Islami finans gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin arastirildig
ampirik literatiir, 2009 yilinda Furqani ve Mulyany tarafindan yapilan analiz ile
baslamigtir. Malezya’da Islami bankacilik sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki dinamik etkilesimin incelendigi bu calismada, Islami bankacilig1 temsilen
Islami bankalarm toplam finansmam degiskeni, reel sektdrii temsilen reel gayrisafi yurt
ici hasila, ihracat ve ithalat toplamindan olusan ticari faaliyetler ve reel briit sabit sermaye
olusumu degiskenleri kullanilmistir. 1997-2005 yillarimi kapsayan ¢eyrek donemlik
veriler ile yapilan zaman serisi analizinde uygulanan Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) ve Johansen Es-biitiinlesme testleri sonuglarinda, kisa donemde sadece reel briit
sabit sermaye olusumunun Islami bankaciligin gelisimine katki sagladig1, uzun dénemde
ise Islami banka finansmaninin ekonomik biiyiime ve briit sabit sermaye olusumu ile
pozitif ve anlaml bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Granger nedensellik
test sonuglarina gore, literatiirdeki talep takipli yaklasim ile uyumlu olarak reel GDP’deki

artislarin Islami bankacilik sektdriiniin gelismesine neden oldugu belirlenmistir.

Goaied ve Sassi (2010), 16 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesinde islami
finansal aracilik hizmetleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi dinamik panel modeli
olan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile arastirmislardir. 1993-2006

donemine ait yillik verilerin kullanildigi analizde, bagimli degisken olarak kisi basina

Kassim (2016), Lawal ve Imam (2016), Tabash ve Anagreh (2017), Kogak (2018), Tabash (2018),
Boukhatem ve Moussa (2018), Tabash (2019).

21 Karsilikli etkilesim yaklagimini destekleyen galigmalar: Abduh ve Chowdhury (2012), Abduh, Brahim
ve Omar (2012), Abduh ve Omar (2012), Yazdan ve Mohammad Hossein (2012), Tabash ve Dhankar
(2013), Tajgardoon, Behname ve Noormohamadi (2013), Abduh ve Sukmana (2013), Yazdan ve
Mohammad Hossein (2013), Al-Oqool, Okab ve Bashayreh (2014), Tabash ve Dhankar (2014a), Tabash
ve Dhankar (2014b), Bozkurt, Altintas ve Yardimcioglu (2020), Naz ve Gulzar (2020).

22 Jligkisizlik yaklasimim destekleyen calismalar: Goaied ve Sassi (2010), Johnson (2013), Kutlu ve
Karamustafa (2019), Sekmen (2021).

23 Talep takipli yaklagimi destekleyen galigmalar: Furgani ve Mulyany (2009), Ellahi ve Saghir (2014),
Tunay (2016), Aver (2020).
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diisen reel GDP, bagimsiz degisken olarak kisi basina diisen GDP’nin baslangi¢ degeri,
Islami bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan kredilerin GDP’ye orani, konvansiyonel
bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan kredilerin GDP’ye orani, yillik enflasyon orani
(tliketici fiyat endeksi), ticari disa agiklik orani1 ve nihai kamu tiiketim harcamalarinin
GDP’ye orami degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonuglarma gore, MENA bdlgesinde
hem finansal gelisme hem de Islami finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda zay1f
bir baglanti oldugunu tespit edilmistir. Yazarlar gore, bu zayif baglanti MENA
bolgesindeki makroekonomik istikrarsizlik, finansal istikrarsizlik, yiiksek finansal bask1

ve diisiik ticari disa aciklik gibi faktérlerden kaynaklanmustir.

Manap, Abduh ve Omar (2012), Malezya’da Islami bankacilik gelisimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, 1998:1-2012:2
araligindaki c¢eyrek donemlik verileri kullanarak Toda-Yamamoto ve Bootstrap
nedensellik testlerini uygulamislardir. islami bankalarin toplam finansmani, reel gayrisafi
yurt i¢i hasila ve briit sabit sermaye olusumu degiskenlerinin kullanildig1 analizlerde,
Islami finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii nedensellik olduguna

yonelik arz onciillii yaklasimi destekleyen bir sonuca ulasilmastir.

Abduh ve Chowdhury (2012) tarafindan Banglades’te Islami bankaciligin gelisimi
ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun vadeli dinamik iliskinin arastirildigi ¢alismada, Es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri kullanilmistir. Islami bankalarm toplam
mevduatlari, Islami bankalarin toplam finansmam ve reel gayrisafi yurt ici hasila
degiskenlerine ait 2004:1-2011:2 zaman dilimini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler ile
yapilan analiz sonuglaria gére, Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime arasinda hem
kisa donemde hem de uzun donemde anlamli ve pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Granger nedensellik analizine gore degiskenler arasinda karsilikli nedensellik tespit

edilmistir.

Abduh, Brahim ve Omar (2012), ikili finans sisteminin oldugu Bahreyn’de hem
Islami finansin hem de konvansiyonel finansin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkiyi ele almislardir. Bagimli degisken olarak reel gayrisafi yurt
i¢i hasila degiskeninin yer aldig1 modelde, Islami bankalarin toplam finansmani, Islami

bankalarin toplam mevduatlari, konvansiyonel bankalarin toplam kredileri ve
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konvansiyonel bankalarin toplam mevduatlar1 ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. 2000:1-2010:4 dénemini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler ile yapilan
VECM ve JJ Es-biitiinlesme analizlerinin sonuglarma gore hem Islami finans hem de
geleneksel finans, ekonomik biliylime ile uzun vadede pozitif iliskiliyken kisa vadede
iliski bulunamamustir. Islami finans ile ekonomik biilyiime arasinda, karsilikli etkilesim

yaklagiminda benimsenen iki yonlii iliski tespit edilmistir.

Abduh ve Omar (2012), Endonezya’da Islami bankacilik gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki kisa ve uzun doénemli iligskiyi agiklamaya yonelik olan ¢alismalarinda
Islami bankalarm toplam finansmani, reel gayrisafi yurt ici hasila ve briit sabit sermaye
olusumu degiskenlerine ait 2003:1-2010:2 yillarim1 kapsayan ¢eyrek donemlik verileri
kullanmiglardir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Distributed
Lag- ARDL), Es-biitiinlesme ve VECM analizlerinin sonuglarina gore Islami finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda kisa ve uzun donemde giiclii bir iliski
bulunmustur. Granger nedensellik test sonuglarina gore ise degiskenler arasinda karsilikl

bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Yazdan ve Sadr (2012), iran ve Endonezya’da Islami bankacilik gelisimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi ele almislardir. Reel gayrisafi
yurt ici hasila, briit sabit sermaye olusumu ve Islami bankalarin toplam finansmani
degiskenlerine ait 2000:1-2010:4 yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik veriler ile yapilan
ARDL ve VDC analizlerinden elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda hem kisa
donemde hem de uzun donemde giiglii bir iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik test
sonuglarindan ise her iki iilke igin de Islami finans ve ekonomik biiyiime arasindaki iki
yonli iliskiyi vurgulayan karsilikli etkilesim yaklagimini destekleyen bulgulara

ulasilmustir.

Yusof ve Bahlous (2013) tarafindan yayimlanan g¢alismada, islami finansi ilk
benimseyen Malezya, Endonezya ve Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (GCC)’ne
iiye iilkelerde Islami finansmn ekonomik biiyiimeye katkis1 arastirilmistir. Panel Es-
biitiinlesme, varyans ayristirma ve etki tepki yontemleri ile yapilan analizde, kisi basina
diisen GSYIH biiyiime orani, Islami bankalarin toplam finansmani, islem géren hisse

senetlerinin toplam degeri, gayrisafi sabit sermaye olusumu ve toplam ticaret hacmi
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degiskenlerine ait 2000-2009 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Analiz
sonuclarma gore Islami bankaciligin hem kisa vadede hem de uzun vadede tiim iilkeler
icin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, bu olumlu
etkinin kisa vadede, Malezya ve Endonezya ekonomileri i¢in daha giiclii oldugu sonucuna

varilmstir.

Tajgardoon, Behname ve Noormohamadi (2013), Malezya, Pakistan, Tiirkiye ve
Koérfez Arap iilkeleri iizerinde yaptiklari calismada, Islami bankacilik ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskiyi ele almiglardir. 1980-2009 donemini kapsayan g¢alismada,
Islami bankalar tarafindan kullandirilan krediler, gayrisafi yurt i¢i hasila ve ticaret
degiskenlerine ait yillik verilerin kullanildigi Panel Es-biitiinlesme ve Granger
nedensellik test sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemde bir iligki
bulunamamustir. Kisa donemde ise Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime arasinda

karsilikl pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Abduh ve Sukmana (2013), Malezya’da hem Islami hem de konvansiyonel borsa
gelisiminin ekonomik biiyilime {izerindeki etkisini aragtirdiklar1 ¢alismalarinda, 2000:1-
2011:4 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanarak ARDL, Es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerini uygulanuslardir. Reel gayrisafi yurt ici hasila ile Islami ve
karma borsa endekslerinin kullanildig1 analizlerde, geleneksel borsa ile ekonomik
biiyiime arasinda es-biitiinlesme bulunamazken Islami borsa ve ekonomik biiyiimenin es-
biitiinlesik oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak, Islami borsa gelisimi ile ekonomik

biiylime arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Yazdan ve Dastan (2013), Islami bankalarin finansmaninin ekonomik performans
tizerindeki roliinii incelemek i¢cin Malezya, Endonezya, Bahreyn, Birlesik Arap
Emirlikleri, Suudi Arabistan, Misir, Kuveyt, Katar ve Yemen ekonomileri {izerinde
ampirik bir calisma yiiriitmiislerdir. Reel gayrisafi yurt i¢i hasila, briit sabit sermaye
olusumu, ticari faaliyetler (ihracat ve ithalat) ve Islami bankalarin toplam finansmani
degiskenlerine ait 2000:1-2010:4 yillarin1 kapsayan c¢eyrek donemlik veriler ile yapilan
panel Es-biitiinlesme ve Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler (Fully Modified Least
Squares- FMOLS) tahmin testlerine gore; Islami bankalarin finansmani ile ekonomik

biiylime ve sermaye birikimi arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iligki
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bulunmustur. Degiskenler arasinda karsilikli etkilesim oldugunu belirten yazarlar, uzun

donemli iliskinin kisa donemli iliskiye gore daha kuvvetli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Johnson (2013) tarafindan yaymmlanan ¢alismada, Islami bankalarin ekonomik
biiylime iizerindeki rolii arastirilmistir. 1960-2006 donemine ait olduk¢a kapsamli veriler
iceren ve 188 lilke i¢in yapilan iki agamali en kiigiik kareler (2SLS) analizinden elden
edilen sonuclara gore, Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime ve finansal derinlesme
arasinda onemli bir iliski bulunamamistir. Bu g¢alisma, elde edilen sonug itibariyla

literatiirdeki iliskisizlik yaklasimini destekleyen nadir ¢alismalar arasinda yer almustir.

Grassa ve Gazdar (2014) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Bahreyn, Kuveyt,
Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde Islami finansal gelisme ve
geleneksel finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki arastirilmistir.
Geleneksel finans sistemini temsilen mevduat bankalar1 tarafindan 6zel sektore
kullandirilan kredilerin gayrisafi yurt ici hasilaya oran1 ve mevduat bankalarmin toplam
varliklarmin gayrisafi yurt ici hasilaya orani degiskenlerinin kullanildigi bu ¢alismada,
Islami finans sistemini temsilen Islami bankalar tarafindan 6zel sektdre kullandirilan
kredilerin gayrisafi yurt ici hasilaya orani, mevduat bankalarinmn toplam Islami
varliklarinin gayrisafi yurt ici hasilaya oranmi ve ihra¢ edilen sukuk miktarinin gayrisafi
yurt i¢i hasilaya orani degiskenleri secilmistir. Kisi basma diisen gayrisafi yurt ici
hasilanin baglangic degeri, ticari disa aciklik, ortaokula kayit oram1 ve kamu
harcamalarinin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki payinin kontrol degisken olarak dahil edildigi
calismada, 1996-2011 donemine ait yillik veriler kullanilarak genellestirilmis en kii¢lik
kareler (generalized least squares- GLS) yontemi, siradan en kiiciik kareler (ordinary least
squares- OLS) yontemi ve panel regresyon analizleri yapilmistir. Ampirik sonuglar,
Islami finansal gelismenin Korfez Arap iilkelerinde ekonomik biiyiimeye yol agtig
hipotezini gii¢lii bir sekilde desteklemekle birlikte geleneksel finans sisteminin gelismesi

ve ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski gozlemlenememistir.

Tabash ve Dhankar (2013) tarafindan Bahreyn’de Islami finans gelisimi ile
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismada, 1990-2008 dénemi kapsayan
yillik veriler ile Johansen Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir.

Islami finansin gelisimini temsilen &zel sektdre saglanan toplam Islami bankacilik
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finansmani1 ve ekonomik bilylimeyi temsilen reel GDP degiskenlerinin kullanildig analiz
sonuclara gore; Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde
pozitif ve anlaml1 bir iliski bulunmustur. Bu iliskinin yoniiniin hem Islami finanstan
ekonomik biiyiimeye hem de ekonomik biiyiimeden Islami finans gelisimine dogru

karsilikl1 oldugu belirtilmistir.

Al-Oqool, Okab ve Bashayreh (2014) tarafindan yayimlanan c¢alismada,
Urdiin’deki Islami bankacilik gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele
almmistir. Reel gayrisafi yurt igi hasila, Islami bankalarm toplam finansmani ve islami
bankalarin toplam tasarruf mevduatlar1 degiskenlerine ait 1980-2012 donemini kapsayan
yillik verilerin kullani1ldig1 caligmada yapilan es-biitiinlesme ve VECM analiz sonuglarina
gore Islami bankacilik ile ekonomik biiyiimenin uzun dénemde pozitif iliskili ve karsilikli

etkilesim icerisinde olduklar1 tespit edilmistir.

Tabash ve Dhankar (2014) tarafindan yaymmlanan ¢alismada, Katar’da Islami
bankacilik gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele almmistir. Islami
bankacilik gelisimini 6lgmek igin Islami bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan
fonlarin kullanildig1 ¢alismada, ekonomik biiyiimeyi temsilen gayrisafi yurt i¢i hasila,
dogrudan yabanci yatirimlar ve briit sabit sermaye yatirimlar1 kullanilmistir. 1990-2008
donemine ait yillik verilerin kullanildig1 Johansen Eg-biitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglara gére uzun dénemde Islami bankalarmn finansmaninin
ekonomik biiyiime ile pozitif iliskili oldugu belirlenmistir. Ayrica Islami bankacilik ile

ekonomik biiylime arasinda karsilikl1 etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Ellahi ve Saghir (2014) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Pakistan’da Islami
bankacilik finansmani ile ekonomik biliylime arasindaki iliski incelenmistir. 1980-2013
donemini kapsayan yillik veriler ile yapilan zaman serisi analizinde, Islami bankacilik
finansmani, reel gayrisafi yurt ici hasila, briit sabit sermaye olusumu ve ticari disa agiklik
degiskenleri kullanilmigtir. Es-biitlinlesme ve VECM analizlerinin sonuglarina gore
Islami bankacilik finansmam ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligski tespit

edilmistir.

Tabash ve Dhankar (2014), Katar, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde Islami

finansin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda
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1990-2010 donemine ait yillik verileri kullanarak es-biitiinlesme ve nedensellik analizleri
uygulamislardir. Islami finans sektoriinii temsilen Islami bankalar tarafindan 6zel sektdre
saglanan krediler kullanilirken ekonomik biiyiime i¢in gayrisafi yurt i¢i hasila vekil
degisken olarak secilmistir. Her lilke i¢in ayr1 ayr1 yapilan zaman serisi analiz sonuglarina
gore ii¢ iilkede de Islami bankalarin finansmani ile ekonomik biiyiime arasinda uzun
vadeli istikrarl bir iliski bulunmustur. Katar ve Bahreyn'de Islami finans ile ekonomik
biiyiime arasinda karsilikli, Birlesik Arap Emirlikleri’nde ise Islami finanstan ekonomik

bliylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Majid ve Kassim (2015) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Malezya’da Islami
bankacilik ve finans kurumlarinin ekonomik biiylimeye olan katkisi arastirilmustir.
1997:3-2009:2 donemini kapsayan ticer aylik verilerin kullanildig1 bu ¢alismada, reel
gayrisafi yurt i¢i hasila, islami bankalarin toplam finansmaninin nominal GSYIH’ye
orani, Islami bankalarin toplam mevduatlarin nominal GSYIH'ye oran1 ve Malezya
Dow Jones Islami hisse senedi endeksi degiskenleri kullamlmistir. Tiiketici fiyat endeksi
ve ticari disa aciklik degiskenleri ise kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir.
ARDL ve VECM analizlerinin sonuglarina gére islami finans ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi bulunurken Granger nedensellik test sonuglarina
gore arz onciillii yaklasimi dogrulayacak sekilde islami finanstan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik belirlenmistir. Varyans ayrisma (VDC) analiz sonuglarina
gore ise hem Islami bankalarin toplam mevduatlarinin hem de Islami bankalarin toplam
finansmanin Malezya'daki ekonomik biiyiimenin varyasyonlarini agiklamada énemli bir

rol oynadig1 tespit edilmistir.

Imam ve Kpodar (2016) tarafindan yaymmlanan calismada, Islami bankaciligin
gelisiminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin arastirildigi kapsamli bir analiz
yapilmustir. 29°u Islam Isbirligi Teskilat: (Organization of Islamic Countries- OIC) iiyesi
olmak iizere toplam 52 gelismekte olan iilkenin dahil edildigi analizde, 1990-2010 yillar
arasindaki verilerin ii¢ yillik aralikli ortalamasi alinmistir. Islami bankalarin 6zel sektore
sagladigi krediler, Islami bankacilik varliklari, Islami bankacilik mevduatlart
degiskenlerinin Islami bankacilik gelisimini temsil ettigi analizde, genel bankacilik

sisteminin gelisimini 6lgmek i¢in banka ve banka dis1 finansal kurumlar tarafindan 6zel
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sektore saglanan krediler, finansal kurumlarin toplam varliklar1 ve toplam finansal sistem
mevduatlar1 kullamilmistir. Kisi basina diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasila, enflasyon orani
(tiiketici fiyat endeksi), cari kamu harcamalarinin GSYIH’ye oran, egitim (ilkokula kayit
orani), ticari disa agiklik (mal ve hizmet ihracat ve ithalatinin toplammin GSYIH’ye
orani), ticari kosullar ve kurumlarin kalitesi ise kontrol degisken olarak modelde yer
almistir. GMM ile yapilan analiz sonuglarma gore islami bankaciligi mevcut oldugu ve
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin dlgiilebilir oldugu iilkelerin diger iilkelere gore

daha hizli ekonomik biiyiime yasadiklar1 tespit edilmistir.

Kassim (2016) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Malezya’da Islami finansin cesitli
makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisi aragtirtlmigtir. 1998:1-2013:4 yillan
arasindaki ¢ceyrek donemlik veriler ile yapilan ARDL, Es-biitiinlesme, VECM ve Granger
nedensellik analizlerinde, ekonomik bilylimeyi temsil etmesi i¢in sanayi liretim endeksi
ve briit sabit sermaye olusumu degiskenleri kullanilirken Islami finansin gelisimi ise
Islami bankalarin toplam mevduati ve Islami bankalarin toplam finansmami degiskenleri
ile 6l¢iilmiistiir. Bu degiskenlerin yani sira kamu harcamalari, enflasyon ve ticari digsa
agiklik ise kontrol degisken olarak modelde yer almistir. Analiz sonuglarina gére, Islami
bankacilik mevduatlarinin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisi yalnizca uzun
donemde ortaya cikarken Islami bankacilik finansmaniin hem kisa vadede hem de uzun
vadede ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkisinin oldugu belirlenmistir. Granger
nedensellik testlerine gore, Islami bankacilik mevduatlarindan ekonomik biiyiimeye
dogru uzun dénemde, Islami banka finansmanindan ekonomik biiyiimeye dogru hem kisa

donemde hem de uzun dénemde tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Wahab, Mufti ve Murad (2016) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Malezya ve
Pakistan’da Islami banka finansmam ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
incelenmistir. Islami bankalarin finansmani, uluslararasi ticaret, briit sabit sermaye
olusumu ve gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenlerine ait 2006:1-2014:4 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik verilerin kullanildigt ARDL, Hata Diizeltme Modeli (Error Correction
Model- ECM) ve Granger nedensellik test sonuglarma gore, Malezya’da Islami banka
finansmanindan ekonomik biiylimeye dogru kisa ve uzun vadede tek yonlii nedensellik

oldugu, Pakistan’da ise degiskenler arasindaki iligskinin 6nemsiz oldugu tespit edilmistir.
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Tunay (2016) tarafindan yayimlanan calismada, Islami bankalarin ekonomik
biiyiime ve kalkinma iizerindeki rolleri arastirilmistir. 19 Islam iilkesini kapsayan bu
calismada gayrisafi yurt ici hasila, gayrisafi sermaye olusumu, Islami bankalarin toplam
aktifleri, Islami bankalarin kullandirdiklari fonlar ve Islami bankalarin topladiklar:
mevduatlar degiskenlerine ait 2000-2013 yillarini1 kapsayan yillik veriler kullanmistir.
Yapilan pargali panel Granger nedensellik test sonuglarina gore, toplam aktifler,
kullandirilan fonlar ve mevduatlardan gayrisafi sermaye olusumuna dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu, GSYIH den ise mevduatlara ve kullandirilan fonlara dogru
nedensellikler oldugu gozlenmistir. Bu sonuglar, Islami bankaciligin ekonomik
biiylimeye dogrudan bir etkisinin olmadig1 ancak sermaye olusumu iizerinden ekonomik

biiylimeyi etkiledigi seklinde yorumlanmustir.

Lawal ve Imam (2016) tarafindan Nijerya’da Islami finans ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada; Islami finans, Islami bankalarin 6zel sektore
sagladigi krediler ile bagimli degisken olan ekonomik biiyiime ise gayrisafi yurt i¢i hasila
degiskeni ile temsil edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticaretin agiklayici
degisken olarak yer aldig1 modelde, 2012-2015 donemini kapsayan ii¢ aylik veriler ile
yapilan OLS, birim kok testi ve es-biitiinlesme test sonuglarina gore; Islami bankalarin
finansman ile ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir pozitif iligki bulunmustur. Granger
nedensellik testi ise Schumpeter’in arz Onciillii yaklasimini destekler nitelikte olup
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Islami finanstan ekonomik biiyiimeye dogru

tek yonlii olarak belirlenmistir.

Tabash ve Anagreh (2017) tarafindan yayimlanan calismada Birlesik Arap
Emirlikleri’ndeki Islami bankalarin ekonomik biiyiimeye katkisi ele alimmustir. islami
banka yatirimlarinin Islami finans sektdriiniin gelisimini temsilen kullanildigi bu
calismada, gayrisafi yurt i¢i hasila, dogrudan yabanci yatirimlar ve briit sabit sermaye
yatirimlart ise ekonomik biiylimeyi O0lgmek icin analize dahil edilmistir. Verilerin
kullanilabilirligi nedeniyle tiim degiskenler i¢in farkli zaman diliminin se¢ildigi zaman
serisi yonteminin uygulandigi Granger nedensellik testi, ECM ve Es-biitiinlesme

analizlerinin sonuclarina gore; Islami banka yatirimlarinin uzun dénemde ekonomik
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biiyiimeyi olumlu yénde etkiledigi ve Islami banka yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye

dogru bir nedensellik oldugu belirlenmistir.

Kocgak (2018) tarafindan yayimlanan ve Tiirkiye’de Islami finans ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmada, GSYIH, gayrisafi sabit sermaye
olusumu, istthdam orani ve katilim bankalar1 tarafindan 6zel sektore kullandirilan
kredilere ait 2005:4-2015:2 yillarim1 kapsayan ¢eyrek donemlik veriler kullanmistir.
Yapilan Es-biitiinlesme testi, dinamik en kii¢iik kareler (Dynamic Least Squares- DOLS),
VECM ve Granger nedensellik testi sonuclara gére; Islami finans, sermaye, isgiicii ve
ekonomik bliyiime arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi oldugu belirlenmistir. Bagka
bir ifade ile Islami finans, sermaye ve isgiiciiniin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu ve bu iligkinin yniiniin Islami finans, sermaye ve isgiiciinden

ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii oldugunu belirlenmistir.

Tabash (2018) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Birlesik Arap Emirlikleri’ndeki
Islami finans yatirimlarmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirilmustir. 1990-
2014 dénemine ait yillik verilerin kullanildig1 calismada, Islami finans yatirimlarini
Islami bankacilik yatirrmlar: temsil ederken reel ekonomik sektdriin temsil edilmesi igin
GSYIH ve gayrisafi sabit sermaye olusumu degiskenleri kullanilmistir. Yapilan ARDL
ve VECM analizlerine gore, uzun dénemde islami finans yatirimlarmin ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigi sonucu elde edilmistir. Granger nedensellik test
sonuglarindan ise Islami finans yatirrmlarinin hem kisa dénemde hem de uzun dénemde

ekonomik biiylimenin nedeni oldugu belirlenmistir.

Boukhatem ve Moussa (2018) tarafindan yayimlanan c¢alisgmada, MENA
bolgesindeki iilkelerde Islami finans ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim
arastirilmistir. 2000-2014 donemine ait yillik verilerin kullanildig1 ¢alismada standart bir
Neoklasik ekonomik biiyiime modeli kullanilmistir. Ticari bankalarin 6zel sektore
sagladigi yurt ici krediler, Islami bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre sagladigi krediler,
kisi basina diisen reel GSYTH, nihai kamu tiiketim harcamalar1, egitim, ticari disa agiklik,
kurumlar, enflasyon orani, egitim (ilkokula kayit orani) gibi degiskenlerin yer aldigi
analizde, FMOLS yo6ntemi uygulanmistir. Analiz sonuglarma gore; Islami finansal

gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Isik (2018) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri,
Kuveyt, Katar ve Suudi Arabistan’da Islami bankacilik, ekonomik biiyiime ve inovasyon
arasindaki iligki ele alinmigtir. 2001-2015 donemini kapsayan yillik verilerin kullanildig:
panel veri analizinde, Es-biitiinlesme ve Panel Dinamik En Kiigiik Kareler (Panel
Dynamic Least Squares- PDOLS) yontemleri uygulanmustir. islami bankalar tarafindan
0zel sektore saglanan krediler, kisi basina reel gayrisafi yurt i¢i hasila ve patent bagvuru
sayilarinin  kullanildig1 ¢alismada, secilen Korfez Arap iilkelerindeki ekonomik
biiyiimenin Islami bankacilik fonlar1 ve inovasyon ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip

oldugu ve bu iliskinin arz 6nciillii yaklasim ile uyumlu oldugu belirlenmistir.

Tabash (2019) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Birlesik Arap Emirlikleri’nde
Islami bankalarin performanslarmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri incelenmistir.
GDP, islami bankacilik varhiklarmin getiri orani1 (ROA), Islami bankacilik 6z
kaynaklarinin getiri oran1 (ROE) ve net gelir marji (NRM) degiskenlerine ait 2000-2014
donemini kapsayan yillik verilerin kullanildigi Havuzlanmis Siradan En Kiiciik Kareler
Analizi (Pooled Ordinary Least Squares Analysis- POLS) sonuglarina gore, islami
bankalarin (ROA, ROE) performansi ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli ve pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Net gelir marj1 (NRM) degiskeni ile ilgili ise dnemsiz sonuglar

elde edilmistir.

Kutlu ve Karamustafa (2019) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Tiirkiye’de katilim
ve mevduat bankalarinin ekonomik biiylime iizerindeki rolii arastirilmigtir. Bagiml
degisken olarak GSYIH’nin kullanildig1 analizde, katilim ve mevduat bankalarinda
toplanan fonlar, kullandirilan krediler ve aktif verileri ise bagimsiz degisken olarak
modelde yer almistir. 2006:1-2017:4 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veriler ile yapilan
Granger nedensellik analizi, FMOLS ve Johansen Es-biitiinlesme testi sonuglarina gore;
katilim bankalarinda toplanan fonlarm GSYTH biiyiimesine negatif; aktif ve kredilerin ise
pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Katilim bankalar1 degiskenleri ile GSYH arasinda
uzun donemli iliski tespit edilememistir. Kisa donemli nedensellik analizinde ise katilim
bankalar1 aktifleri ile GSYIH biiyiimesi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur. Diger taraftan mevduat bankalarinin ekonomik biiyiimeye daha fazla katki
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sagladig1 ve mevduat bankalar ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli nedensellik

iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Bozkurt, Altintas ve Yardimcioglu (2020) tarafindan yayimlanan g¢alismada,
Tirkiye’de katilim bankalarinin ve konvansiyonel bankalarin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkileri incelenmistir. GSYIH, katilim bankalarinin 6zel sektore sagladig
krediler ve konvansiyonel bankalarin 6zel sektore sagladig: krediler degiskenlerine ait
2005:4-2016:2 yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi ARDL sinir testi
sonuglarmma gore; katilim bankacilifinin gelisiminin ilk asamalarinda ekonomik
bliylimenin olumsuz etkilendigi, gelisimin artmasi ile birlikte ekonomik biiyiimenin
pozitif etkilendigi belirlenmistir. Konvansiyonel bankaciligin gelisiminin ise ilk olarak
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi daha sonra bu etkinin olumsuz oldugu tespit

edilmistir.

Naz ve Gulzar (2020) tarafindan yayimlanan ¢alismada, Bahreyn, Endonezya,
Malezya, Pakistan ve Katar’da Islami finansin gelisiminin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi arastirilmustir. 2006:1-2015:4 yillarina ait ¢eyrek donemlik verilerin kullanildig:
analizde, Islami finans gelisimini 6l¢gmek icin toplam Islami banka varliklari, toplam
Islami banka finansman1 ve ihrag¢ edilen toplam sukuk miktar1 kullanilmistir. Ekonomik
biiyiimeyi temsilen reel GDP degiskeni kullanilirken, gayrisafi sabit sermaye olusumu,
nihai genel kamu harcamalar1 ve ticari disa agiklik ise kontrol degisken olarak modele
dahil edilmistir. Yapilan ARDL, Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmini (Pooled Mean
Group Estimate- PMG) ve Panel nedensellik test sonuglarmma gore; Islami banka
varliklar1 ve Islami banka finansmani ile reel gayrisafi yurt ici hasila arasinda uzun vadede
Oonemli bir pozitif iliski bulunmustur. Benzer sekilde, sukuk ile reel GDP arasinda da uzun
donemde anlamli bir pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Nedensellik test sonuglarina gore
hem Islami banka varliklar1 hem de Islami banka finansmani ile reel GDP arasinda iki

yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Hussain, Arshed ve Kalim (2020) tarafindan yayimlanan ¢alismada, diinyanin farkli
bolgelerinde faaliyet gosteren 41 tam tesekkiillii Islami bankanin finansman ve
mevduatlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelenmistir. Bagimli degisken

olarak kisi basma reel GDP’nin kullanildig1 bu ¢aligmada, mevduat getirileri, banka
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getirileri, fiziki ve beseri sermaye, isgiicii ve kamu Kkalitesi ise bagimsiz degisken olarak
yer almustir. 2012-2017 yillari1 kapsayan ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi Esnek
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Feasible Generalized Least Squares- FGLS) analizi
sonuglarina gére hem banka hem de mevduat getirilerinin ekonomik biiyiime {izerinde

olumlu ve benzer etkilerinin oldugu belirlenmistir.

Avcr (2020) tarafindan yayimlanan g¢alismada, sukuk piyasasinda oncii olan 8
iilkede, sukuk piyasasiin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ele alinmistir.
2014:1-2019:2 araligindaki ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi Panel Vektor
Otoregresyon (Panel Vector Autoregression- VAR) analizinde uygulanan Dumitrescu
Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore; ekonomik biiylimeden sukuk biiylime

oranina dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Sekmen (2021) tarafindan yayimlanan c¢alismada, Tiirkiye’de Islami bankaciligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, geleneksel bankacilik ile karsilagtirmali olarak
analiz edilmistir. GSYIH, briit sabit sermaye olusumu, ticari disa agiklik, enflasyon
(tliketici fiyat endeksi), mevduat bankalariin toplam kredi hacmi ve katilim bankalarinin
toplam kredi hacmi degiskenlerine ait 2005:4-2018:4 donemini kapsayan licer aylik
veriler kullanilarak olusturulan ARDL tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye’de geleneksel
bankalarin ekonomik biiyiimeye Islami bankalardan daha fazla katki sagladigi tespit

edilmistir.

Yukarida deginilen calismalar, analize konu olan iilke/iilkeler, kullanilan
yontemler, ulagilan sonucglar ve desteklenen yaklasimlar itibariyla Tablo 3.1°de Ozet
halinde sunulmaktadir. Tablo 3.1°deki calismalar genel olarak degerlendirildiginde,
agirlikl olarak arz onciillii ya da karsilikli etkilesim yaklasimlarini benimseyen sonuglara
ulasildigr goriilmektedir. Baska bir ifade ile literatiirde Islami finans gelisimi ile
ekonomik bilylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilan
caligmalar On plana ¢ikmaktadir. Degiskenler arasinda iliski bulunamayan ¢aligmalarda
ise Islami finans gelisimini temsil eden degiskenlerin tek basina kullanilmadigi,
geleneksel finans ile Islami finansin bir biitiin olarak ya da karsilastirmali olarak analize

dahil edildigi goze carpmaktadir.



Tablo 3.1. islami Finans Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiye Yonelik Ampirik Literatiirdeki Calismalar

Yazar Orneklem Doénem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Furgani ve Mulyany | Malezya 1997:1- Es-biitiinlesme, Uzun donemde reel GDP'deki artiglarin | Talep Takipli
(2009) 2005:4 VECM Islami bankaciligin gelismesine neden | Yaklasim

oldugu sonucuna ulasilmistir.
Goaied ve Sassi |16 MENA | 1993-2006 (GMM) MENA bélgesinde hem finansal gelisme | Iliskisizlik
(2010) Ulkesi hem de Islami finansal gelisme ile | Yaklasimu
ekonomik biiytime arasinda zayif bir
baglant1 oldugunu tespit edilmistir.
Manap vd. (2012) Malezya 1998:1- Toda-Yamamoto ve | islami finansal gelismeden ekonomik | Arz Onciillii
2012:2 Bootstrap bliylimeye dogru tek yonlii nedensellik | Yaklagim
tespit edilmistir.
Abduh ve | Banglades 2004:1- Es-biitiinlesme ve | Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime | Karsilikli
Chowdhury (2012) 2011:2 Granger Nedensellik | arasinda hem kisa donemde hem de uzun | Etkilesim
Testi donemde anlamli ve pozitif bir iligki | Yaklagimi
oldugu tespit edilmistir.
Abduh vd. (2012) Bahreyn 2000:1- VECM ve Es | Hem Islami finans hem de geleneksel | Karsilikli
2010:4 Biitiinlesme finans, ekonomik biliylime ile uzun vadede | Etkilesim
pozitif iligkiliyken kisa vadede iliski | Yaklasimi

bulunamamustir.
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Tablo 3.1. Devam

Yazar Orneklem Doénem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Abduh ve Omar | Endonezya | 2003:1-2010:2 | Es-biitiinlesme, Islami finansal gelisme ile ekonomik | Karsilikl
(2012) ARDL, VECM, | biiylime arasinda kisa ve uzun dénemde | Etkilesim
Granger giiclii bir iligski bulunmustur. Yaklasimi
Nedensellik Testi
Yazdan ve Sadr | Iran ve | 2000:1-2010:4 | ARDL, VDC, | Her iki iilke igin de Islami finans ve | Karsilikl
(2012) Endonezya Granger ckonomik biiyiime arasindaki iki yonli | Etkilesim
Nedensellik Testi iligkiyi vurgulayan karsilikli etkilesim | Yaklagimi
yaklagimint destekleyen bulgulara
ulagilmistir.
Yusof ve Bahlous | Malezya, 2000-2009 Panel Es- | Islami bankacihigin kisa ve uzun vadede | Arz Onciillii
(2013) Endonezya biitinlesme, VDC | tiim {lkeler icin ekonomik biiyiimeye | Yaklasim
ve GCC iiye ve  Etki  Tepki | katkida bulundugu tespit edilmistir.
iilkeleri Yontemleri
Tajgardoon vd. | Malezya, 1980-2009 Panel Es- | Degiskenler arasinda uzun donemde bir | Karsilikli
(2013) Pakistan, biitiinlesme ve | iliski bulunamamigtir. Kisa donemde ise | Etkilesim
Tiirkiye ve Granger Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime | Yaklasimi

GCC iiye

ulkeleri

Nedensellik Testi

arasinda karsilikli pozitif bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.
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Yazar Orneklem Donem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Abduh ve Sukmana | Malezya 2000:1-2011:4 | ARDL, Es- Islami borsa gelisimi ile ekonomik biiyiime | Karsilikli
(2013) biitiinlesme ve arasinda karsilikli nedensellik 1iligkisinin | Etkilesim
Granger oldugu tespit edilmistir. Yaklagimi
Nedensellik Testi
Yazdan ve Dastan |9 Islami | 2000:1-2010:4 | Panel Es- | Islami bankalarin finansmani ile ekonomik | Karsilikli
(2013) Ulke biitiinlesme ve | biiylime ve sermaye birikimi arasinda kisa | Etkilesim
FMOLS ve uzun donemde pozitif ve anlamli bir | Yaklagimi
iligki bulunmustur.
Johnson (2013) 188 iilke 1960-2006 (2SLS) Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime ve | Iliskisizlik
finansal derinlesme arasinda 6nemli bir | Yaklasimi
iliski bulunamamustir.
Grassa ve Gazdar | Bahreyn, 1996-2011 GLS, OLS ve Panel | islami finansal gelismenin ekonomik | Arz Onciillii
(2014) Kuveyt, Regresyon bliyimeye  yol  ac¢tigt  hipotezini | Yaklasim
Katar, Suudi desteklemekle birlikte geleneksel finans
Arabistan ve sisteminin gelismesi ve ekonomik biiytime
BAE arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.
Tabash ve Dhankar | Bahreyn 1990-2008 Es-biitiinlesme  ve | Islami bankacilik ile ekonomik biiyiime | Karsilikli
(2013) Granger nedensellik | arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli | Etkilesim
testleri bir iliski bulunmustur. Yaklasimi
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Yazar Orneklem Doénem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Al-Oqool vd. | Urdiin 1980-2012 Es-biitiinlesme  ve | Islami bankacilik ile ekonomik biiyiimenin | Karsilikli
(2014) VECM uzun donemde pozitif iligkili olduklar1 | Etkilesim
tespit edilmistir. Yaklasimi
Tabash ve Dhankar | Katar 1990-2008 Es-biitinlesme ve | Uzun  donemde  Islami  bankalarin | Karsilikl
(2014a) Granger finansmanmin ekonomik biiylime ile | Etkilesim
Nedensellik Testi pozitif iliskili oldugu belirlenmistir Yaklasimi

Ellahi ve Saghir | Pakistan 1980-2013 Es-biitiinlesme  ve | Islami bankacilik kredileri ile ekonomik | Arz Onciillii
(2014) VECM bliylime arasinda pozitif bir iligki tespit | Yaklagim

edilmistir.

Tabash ve Dhankar | Katar, 1990-2010 Es-biitiinlesme  ve | Ug iilkede de Islami bankalarin finansman1 | Karsilikli
(2014b) Bahreyn ve Granger ile ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli | Etkilesim

BAE Nedensellik Testi istikrarli bir iliski bulunmustur. Yaklasimi ve Arz

Onciillii Yaklagim

Majid ve Kassim | Malezya 1997:3-2009:2 | ARDL, VDC, | Islami finans ile ekonomik bliylime | Arz Onciillii
(2015) VECM,  Granger | arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi | Yaklagim

Nedensellik Testi

bulunmustur.
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Yazar Orneklem Doénem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Imam ve Kpodar | 52 1990-2010 GMM Islami bankaciligin mevcut oldugu ve | Arz Onciillii
(2016) gelismekte ckonomik biliylime tizerindeki etkisinin | Yaklasim
olan iilke Olciilebilir oldugu iilkelerin diger iilkelere
gore daha hizli ekonomik biiylime
yasadiklar1 tespit edilmistir.
Kassim (2016) Malezya 1998:1-2013:4 | ARDL, Es- | Islami bankacilik mevduatlariin | Arz Onciillii
biitiinlesme, VECM | ekonomik biiylime {iizerindeki olumlu | Yaklasim
ve Granger | etkisi yalnizca uzun donemde ortaya
Nedensellik Testi cikarken Islami bankacilik finansmaniin
hem kisa vadede hem de uzun vadede
ekonomik biiylime iizerinde olumlu
etkisinin oldugu belirlenmistir
Wahab vd. (2016) | Malezya ve | 2006:1-2014:4 | ARDL, ECM ve | Malezya’da Islami banka finansmanindan | Arz Onciillii
Pakistan Granger ekonomik biiylimeye dogru kisa ve uzun | Yaklagim ve
Nedensellik Testi vadede nedensellik oldugu, Pakistan’da ise | Iliskisizlik
degiskenler arasindaki iligkinin Onemsiz | Yaklagimi

oldugu tespit edilmistir.
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VECM ve Granger
Nedensellik Testi

etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Yazar Orneklem Doénem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Tunay (2016) 19 Islam | 2000-2013 Parcali Panel | Islami bankaciligin ekonomik biiyiimeye | Talep Takipli
Ulkesi Granger dogrudan bir etkisinin olmadigi, sermaye | Yaklasim
Nedensellik Testi olusumu iizerinden ekonomik biiylimeyi
etkiledigi tespit edilmistir. GSYIH den ise
mevduatlara ve kullandirilan fonlara dogru
nedensellikler oldugu gézlenmistir.
Lawal ve Imam | Nijerya 2012-2015 OLS, Es- | Islami bankalarin finansmani ile ekonomik | Arz Onciillii
(2016) biitiinlesme, bliylime arasinda gii¢lii bir pozitif iligki | Yaklasim
Granger bulunmustur.
Nedensellik Testi
Tabash ve Anagreh | BAE Tim Granger Islami banka yatirimlarmin uzun dénemde | Arz Onciillii
(2017) degiskenler icin | Nedensellik  Testi, | ekonomik  biiylimeyi olumlu ydnde | Yaklasim
farkli zaman | ECM ve Es- | etkiledigi belirlenmistir.
dilimleri biitiinlesme
analizleri
Kogak (2018) Tiirkiye 2005:4-2015:2 | Es-biitiinlesme Islami finans, sermaye ve isgiiciiniin | Arz Onciillii
Testi, DOLS, | ekonomik biiylime {lizerinde pozitif bir | Yaklasim

SOT
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Yazar Orneklem Donem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gecerli Hipotez
Tabash (2018) BAE 1990-2014 ARDL, VECM ve | Islami bankacilik yatirimlarinin kisa ve | Arz Onciillii
Granger uzun donemde ekonomik biiylimenin | Yaklagim
Nedensellik Testi nedeni oldugu belirlenmistir.
Boukhatem ve | MENA 2000-2014 FMOLS Islami finansal gelisme ile ekonomik | Arz Onciillii
Moussa (2018) Bolgesi biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugu | Yaklasim
Ulkeleri tespit edilmistir.
Isik (2018) 5 Islami | 2001- 2015 Es-biitiinlesme ~ ve | Ekonomik biiyiimenin Islami bankacilik | Arz Onciillii
Ulke PDOLS fonlar1 ve inovasyon ile olumlu ve anlamli | Yaklasim
bir iligkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Tabash (2019) BAE 2000-2014 POLS Islami  bankalarmn  performansi ile | Arz Onciillii
ekonomik biiyiime arasinda anlamli ve | Yaklasim
olumlu bir iligki tespit edilmistir.
Kutlu ve | Tiirkiye 2006:1-2017:4 | FMOLS, Johansen | Ekonomik biiyiime ile katilm bankalar | liskisizlik
Karamustafa (2019) Es-biitiinlesme arasinda uzun donemli iliski olmadigi ve | Yaklagimi

Testi ve Granger
Nedensellik Testi

mevduat bankalarinin ekonomik
bliylimeye katkisinin daha fazla oldugu

tespit edilmistir
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Yazar Orneklem Doénem Analiz Yontemi Ampirik Bulgular Gegerli Hipotez
Bozkurt vd. (2020) | Tiirkiye 2005:4-2016:2 | ARDL Katilim bankaciliginin  gelisiminin ilk | Arz Onciillii
asamalarinda  ekonomik  biiyiimenin | Yaklasim
olumsuz etkilendigi, gelisimin artmasi ile
birlikte ekonomik biiylimenin pozitif
etkilendigi belirlenmistir.
Naz ve Gulzar|5 Islami | 2006:1-2015:4 | ARDL, PMG ve | islami banka varliklar1 ve Islami banka | Karsilikli
(2020) Ulke Panel Nedensellik | finansmani ile reel gayrisafi yurt i¢i hasila | Etkilesim
Testi arasinda uzun vadede Onemli bir pozitif | Yaklagimi
iliski bulunmustur.
Hussain vd. (2020) | 41 tam | 2012-2017 FGLS Hem banka hem de mevduat getirilerinin | Arz Onciillii
tesekkilli ekonomik biiylime {izerinde olumlu ve | Yaklagim
Islami banka benzer etkilerinin oldugu belirlenmistir.
Avci (2020) Sukuk 2014:1-2019:2 | Panel VAR analizi | Ekonomik biiyiimeden sukuk biiyiime | Talep Takipli
ihraggist 8 ve Dumitrescu | oranina dogru tek yonlii nedensellik | Yaklasim
tilke Hurlin Panel | oldugu belirlenmistir.
Nedensellik Testi
Sekmen (2021) Tirkiye 2005:4-2018:4 | ARDL Geleneksel bankalarin ekonomik | Iliskisizlik
biiyiimeye Islami bankalardan daha fazla | Yaklagimi

katk1 sagladigini tespit edilmistir
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Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ele alindig1 ampirik
literatiir bir biitlin olarak degerlendirildiginde, konu hakkindaki ¢aligmalarin 2008 kiiresel
finans krizinden sonra basladig1 goriilmektedir. Genellikle Islami finans uygulamalarinin
yuriirliikte oldugu ve Miisliiman niifusun yogun oldugu Orta Dogu, Giineydogu Asya ve
Korfez Arap Birligi iilkeleri iizerine yapilan zaman serisi ve panel veri analizlerinin
biiylik boliimiinde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. 2016
yilindan sonra Tiirkiye’nin de yer edindigi bu ¢aligmalarin neredeyse tamaminda, Islami
finans gelisimini temsilen Islami bankacilik varliklarina ait veriler kullanilmakta ve arz
onciillii yada karsilikli etkilesim yaklasimlarini destekleyen sonuglara ulagilmaktadir.
Islami bankacilik piyasasi, Islami finans sektdriinde en biiyiik paya sahip olan piyasa
olarak 6n plana ¢ikmasina ragmen bu piyasanin yam sira son yillarda Islami sermaye

piyasalarinda da 6nemli gelismeler kaydedildigi goriilmektedir.

Bu calismada ise Islami finans sadece Islami bankacilik varliklar: ile degil bu
varliklarin yani sira Islami sermaye piyasalari ve islami sigortacilik piyasalari gibi Islami
finansin diger bilesenlerini de kapsayacak sekilde bir biitiin olarak ele alinmaktadir.
Dolayisiyla analizde kullanilan degiskenlerin islami finans sistemini olusturan tiim
faktorleri icermesi, ¢calismayi literatiirdeki diger ¢calismalardan farkli kilmaktadir. Benzer
sekilde, literatlirde sadece belirli bir {ilke/iilke grubu i¢in yapilan analizlerin aksine, diinya
genelinde en fazla Islami finans varliklarina sahip 40 iilkenin analiz kapsamina dahil
edilmesi de ¢alismaya dzgiinliik katmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerden Islami
finans gelisimini temsil eden varliklarin toplam degerinin akim ve stok olmak tizere iki
farkli sekilde elde edilmesiyle iki farkli modelin kurgulanmasi ve Neoklasik ekonomik
biiylime teorisi temel alinarak genisletilmis Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna dayali
modeller iizerinden yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil y6ntemlerin
kullanilmas da tespit edilebildigi kadariyla islami finans gelisimi ve ekonomik biiyiime

literatiiriinde ilk kez uygulanmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI, VERI SETi VE MODELI

Calismanin bu béliimiinde, diinya genelinde en fazla Islami finans varliklarina sahip
40 iilkede Islami finans gelisimi ile ekonomik bilyiime arasindaki iliski ekonometrik

olarak ele alinmaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ele
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alindig1 ¢ok sayida teorik ve ampirik caligma olmasina ragmen Islami finans gelisimi
0zelinde ekonomik biiylime ile olan baglantiya odaklanan smirli sayida calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda, genellikle Islami finans gelisimini temsilen Islami
bankacilik piyasasina ait ¢esitli verilerin kullanildig1 ve agirlikli olarak Islami bankacilik
piyasasinin gelismesinin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigine yonelik sonuglara
ulasildig1 goriilmektedir (Manap, vd. (2012), Yusof ve Bahlous (2013), Grassa ve Gazdar
(2014), Tabash ve Dhankar (2014b), Imam ve Kpodar (2016), Majid ve Kassim (2015),
Kassim (2016), Lawal ve Imam (2016), Tabash ve Anagreh (2017), Kocak (2018),
Tabash (2018), Boukhatem ve Moussa (2018), Tabash (2019)). Bu c¢alismada ise
literatiirden farkli olarak Islami finans gelisimini dlgmek igin yalnizca Islami bankacilik
varliklarina ait veriler degil islami finans sektdriinii olusturan tiim piyasalardaki varliklara

iliskin veriler kullanilmaktadir.

Calismada kullanilan verilerin elde edilmesi i¢in ilk etapta Diinya Bankasi, IMF,
OECD vb. kiiresel veri tabanlar1 arastirilmis fakat bu veri tabanlarinda islami finans
piyasalarina iliskin diizenli veri olmadig1 belirlenmistir. Daha sonra, Islami finans
alanindaki ¢aligmalardan elde edilen bilgiler dogrultusunda konu hakkindaki verilerin
IFSB, IIFM, Thomson Reuters, Bloomberg vb. veri tabanlarindan elde edildigi tespit
edilmistir. Bunlar arasinda erisim saglanabilen ve en kapsamli verinin oldugu belirlenen
Thomson Reuters veri tabanindan yola ¢ikilarak diinya genelinde en fazla Islami finans
varliklarina sahip 55 iilkenin? tamaminin analiz kapsamia dahil edilmesi planlanmustir.
Ancak bu iilkelerin altisinda®® Islami finans varliklarinin degerinin toplam finansal
varliklar1 i¢indeki oranmin ¢ok diisiik olmasindan veya ulasilabilen verilerinin yetersiz

olmasindan dolay1 bu {ilkeler analiz kapsamindan ¢ikarilmistir. Geri kalan 49 {ilkenin

24 1k etapta analize dahil edilmesi planlanan iilkeler: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arnavutluk,
Avustralya, Avusturya, Bahreyn, Banglades, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik, Bosna Hersek,
Brunei Sultanligi, Cezayir, Endonezya, Fildisi Sahilleri, Filipinler, Filistin, Gambia, Giiney Afrika,
Hindistan, Hong Kong, Irak, Iran, Irlanda, Isvicre, Japonya, Kanada, Katar, Kazakistan, Kenya, Kibris Rum
Kesimi, Kirgizistan, Kuveyt, Liibnan, Liiksemburg, Maldivler, Malezya, Mauritius, Misir, Moritanya,
Nijerya, Pakistan, Senegal, Singapur, Sri Lanka, Sudan, Suriye, Suudi Arabistan, Tanzanya, Tayland,
Trinidad ve Tobago, Tunus, Tiirkiye, Umman, Urdiin, Yemen.

25 Islami finans varliklarmin degerinin toplam finansal varliklar igindeki orani ¢ok diisiik olan veya
ulagilabilen verileri yetersiz olan ilkeler: Almanya, Avustralya, Fildisi Sahilleri, Kibris Rum Kesimi,
Moritanya, Japonya,
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altistnin?® briit sabit sermaye olusumu verilerine ve iiciiniin?’ de toplam faktdr verimliligi
verilerine ulagilamadigindan bu dokuz iilke de kapsam dig1 birakilmuistir. Nihayetinde geri
kalan 40 iilkenin 2012-2018 dénemine ait verileri kullanilarak bu iilkelerde Islami finans
gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
Analizdeki testlerin yapilmasinda ve modellerin tahmin edilmesinde Stata 14 ve Gauss

paket programlar1 kullanilmigtir.

Analizin zaman boyutunun kisa olmasi ¢aligmada karsilasilan en 6nemli kisitlardan
birini olusturmaktadir. Analiz doneminin 2012 yilindan baslamasinin nedeni ise Islami
finans sektoriinii olusturan Islami sermaye piyasalarindaki sukuk varliklarmin 6zellikle
bu donemden itibaren diizenli bir sekilde ihrag edilmesi ve bu piyasalara iliskin verilerin
kisitli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bagimli degisken olarak ekonomik biiylimenin
kullanildig1 analizde; fiziki sermaye birikimi, beseri sermaye birikimi, teknolojik gelisme
ve Islami finans gelisimi ise bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Bu degiskenleri
temsilen kullanilan veriler ve bu verilerin elde edildigi kaynaklar Tablo 3.2°de

sunulmaktadir.

Tablo 3.2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Bilgiler

Degiskenlerin Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri
Kisaltmasi Kaynaklan
Kisi Basia Reel Gayrisafi Yurt igi

PCRGDP Hasila (2010 yil1 sabit fiyatlariyla- USD) ~ The World Bank-WB
Kisi Basina Reel Briit Sabit Sermaye (World Development
PCRGFI Olusumu (2010 y1l1 sabit fiyatlariyla- Indicators-WDI-2020)
USD)
Aktif Niifus I¢indeki Istihdam Edilen The Conference Board
EMP P,
Isgiicii (Total Economy Database-
TFP Toplam Faktor Verimliligi TED, 2020)
IFS1 Kiiresel Islami Finans Varliklar1 (Stok) Thomson Reuters
IFS2 Kiiresel Islami Finans Varliklar1 (Akim) Thomson Reuters

Ekonomik biiylimeyi temsilen kullanilan kisi bagina reel gayrisafi yurt i¢i hasila
(PCRGDP) ve fiziki sermayeyi temsil eden kisi basina reel briit sabit sermaye olusumu
(PCRGFI) degiskenlerine ait veri seti Diinya Bankasi1 (World Bank- WB)’nin “Diinya
Kalkinma Gostergeleri” (World Development Indicators- WDI, 2020) veri tabanindan

% flgili veri tabaninda briit sabit sermaye olusumu verilerine ulagilamayan iilkeler: Katar, Kuveyt,
Maldivler, Suriye, Trinidad ve Tobago ve Yemen.

27 T1gili veri tabaninda toplam faktor verimliligi verilerine ulasilamayan iilkeler: Brunei Sultanlig1, Filistin
ve Gambiya.
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elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan ve beseri sermaye birikimini
temsil eden istihdam edilen isgiicii (EMP) degiskeni ve teknolojiyi dlgen toplam faktor
verimliligi (TFP) degiskenlerine ait veriler ise Total Economy Database (TED-2020) veri
tabanindan temin edilmistir. Son olarak Islami finans gelisimini temsil eden toplam Islami
finans varliklar1 (IFS1 ve IFS2) degiskenlerine ait veriler ise Thomson Reuters veri
tabanindan saglanmistir. PCRGDP, PCRGFI, IFS1 ve IFS2 degiskenlerine ait veriler
temin edilirken tiim verilerin reel formu® ve ABD dolar1 (USD) cinsinden degerleri

dikkate alinmistir.

Ekonomik biiylimeyi temsilen kullanilan PCRGDP degiskeni, ilgili veri tabanindan
USD cinsinden 2010 yili sabit fiyatlartyla reel olarak elde edilmistir. Fiziki sermaye
birikimini temsilen kullanilan PCRGFI degiskeni, iilkelerin briit sabit sermaye olusumu
verilerinin 2010 y1li fiyatlartyla USD cinsinden degeri elde edilip ayni veri tabanindan
temin edilen yil ortasindaki toplam niifus degerlerine oranlanmas1 yoluyla kisi basina
diisen degerleri olarak hesaplanmistir. Modelde beseri sermaye birikimini temsilen
kullanilan EMP degiskeni, ilgili veri tabanindan elde edilen aktif niifus i¢indeki istihdam
edilen isgiicii verisinin ayni veri tabanindan elde edilen yil ortasindaki toplam niifus
degerlerine oranlanmasi yoluyla kisi basina diisen degerleri olarak elde edilmistir. Fiziki
ve beseri sermaye birikiminin niceliksel ve niteliksel farklarmi da dikkate alarak
olusturulan ve yillik biliylime hiz1 itibariyla hesaplanan TFP degiskeni teknolojik
ilerlemeyi temsilen modelde yer almistir. TFP degiskenine ait verilerin degerleri, ilgili
veri tabaninda yillik bilylime hizi olarak yer aldigindan, analizde kullanilan PCRGDP,
PCRGFI ve EMP degiskenlerinin de herhangi bir uyumsuzluk yaratmamasi amaciyla
yillik biiyiime hiz1 degerleri kullanilmistir. Ayrica ekonomik biiylimenin arastirildig:
ampirik literatiirde; Ar-Ge yatirimlari, patent sayisi, aktif niifusun egitim diizeyi, ticari
disa aciklik oran1 gibi degiskenlerin teknolojiyi temsilen siklikla kullanildig: goriilmiistiir.
Bu ¢aligmada ise tiim bu degiskenlerin etkilerini igerdigi kabul edilen tek bir degiskenin
kullanilmas1 amaglanmigtir. Modelde teknolojik ilerleme seviyesini temsilen TFP
degiskeninin kullanilmasinin bir diger nedeni, diger degiskenlere kiyasla bu degiskenin
analiz kapsamindaki tiim tilkeler i¢in ilgili zaman araliginda kesintisiz bir sekilde temin

edilebilmesi olmustur.

28 lgili veri tabaninda nominal formda yer alan Irak ve Tunus iilkelerine ait briit sabit sermaye olusumu
verileri tilkelerin GDP deflatorii kullanilarak reel forma dontstiiriilmiistiir.
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Islami finans gelisimini temsilen kullanilan IFS1 ve IFS2 degiskenleri, Islami
finans sektoriinii olusturan; Islami bankacilik piyasasi varliklari, Islami sermaye piyasasi
varliklar1 (kamu ve 6zel sektdr tarafindan ihrag edilen sukuk varliklari ve Islami yatirim
fonlar1), Islami sigortacilik piyasasi varliklari ve diger Islami finans kuruluslar:
varliklarinin toplamlarindan olusan serileri ifade etmektedir. Bu serilerin kullanilmasiyla
IFS1 ve IFS2 seklinde iki farkli degisken olusturulmakta ve bu degiskenlerle de iki farkli
model kurgulanmaktadir. Bu kapsamda olusturulan IFS1 degiskeni, Islami finans
varliklarmin kiimiilatif toplamlarindan olusan serileri, IFS2 degiskeni ise Islami finans
varliklarmin yillik degerlerinden olusan serileri ifade etmektedir. Baska bir ifade ile IFS1

stok degisken, IFS2 ise akim degisken olarak analizde yer almaktadir.

Islami finans varliklarina iliskin veriler arasindaki sayisal farkliliklarin fazla
olmasi, bu verilerin dogrudan analiz edilebilmesini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla bu
verilerin belirli bir aralik i¢erisinde dagilim géstermesini saglayacak olan normalizasyon
yonteminin uygulanmasi gerekmektedir. Literatiirde; z-skoru, minimum-maksimum
(min-max), medyan ve sigmoid gibi normalizasyon yontemleri bulunmaktadir
(Jayalakshmi ve Santhakumaran, 2011: 91). Bu ¢alismada, IFS1 ve IFS2 serilerinin
endekse donistiiriilmesinde, finans literatiirinde en fazla kullanilan normalizasyon
yontemlerinden biri olan ve orijinal veri aralifinda dogrusal doniisiimiin saglanmasi
suretiyle veriler arasindaki iligkinin korundugu min-max normalizasyon yontemi
kullanilmaktadir (Sarma, 2008: 6; Dorrucci, Meyer-Cirkel ve Santabarbara, 2009: 24;
Albulescu, 2010: 86; Herrero, Martinez ve Villar, 2012: 254; Nayak, Misra ve Behera,
2014: 261; Emin, 2019: 2210; Le, Chuc ve Taghizadeh-Hesary, 2019: 314; Ajide, 2021;
Han, Kamber ve Pei, 2012: 114).

Min-max normalizasyon yonteminde 3.1 nolu esitlikteki denklemden hareketle

serideki minimum deger 0’a, maksimum deger ise 1’¢ indirgenmektedir (Svirydzenka,

2016: 15:

_ (x—=Xmin) (31)
Ix N (Xmax—*min)
3.1 nolu esitlikteki I,; 0-1 araligina normalize edilmis veriyi (endeks degerini),
Xmasx, Serideki en yiiksek degeri, x,,;,; serideki en diisiik degeri ve x ise normalize

edilmeden 6nceki temel ham verinin degerini ifade etmektedir.



113

Ekonometrik analizlerde, Tablo 3.2’deki PCRGDP, PCRGFI, EMP ve TFP
degiskenlerinin yillik biiytime hizlar1 ve endeks olarak hesaplanan IFS1 ve IFS2

degiskenlerinin ise diizey degerleri kullanilmaktadir.

Islami finans gelisimi ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi belirlemek {izere
kurulan ekonometrik modeller 3.2 nolu esitlikteki temel Neoklasik Cobb-Douglas iiretim

fonksiyonunun genisletilmesi yoluyla olusturulmaktadir.
Y = AK*LF (A >0, 0>a>1, 0>p8>1) (3.2)

3.2 nolu esitlikte; Y geliri, A teknolojiyi, K fiziki sermayeyi ve L ise isgiiciinii
temsil etmektedir. Temel Neoklasik Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu, Islami finans
gelisiminin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini igerek sekilde genisletilerek 3.3 nolu

esitlikteki gibi yazilabilmektedir.

Y, = A, K3LEI efic (A>0, O<a<l, 0<B<l, 0<y<l) (3.3)

it"it

3.3 nolu esitlikteki terimlerden; Y;, kisi basma reel gayrisafi yurt i¢i hasila
(PCRGDP) ile temsil edilen ekonomik biiylimeyi, A;; toplam faktor verimliligi (TFP) ile
temsil edilen teknolojik gelismislik diizeyini, K;; kisi basina reel briit sabit sermaye
olusumu (PCRGFI) ile temsil edilen fiziki sermaye birikimini, L;; aktif niifus igindeki
istihdam edilen isgiici (EMP) ile temsil edilen beseri sermaye birikimini ve I;; ise toplam
Islami finans varliklar1 (IFS1 ve IFS2) ile temsil edilen Islami finans gelismislik diizeyini
gostermektedir. i indisi kesit verileri (lilkeleri), t indisi zaman1 ve (g;;) hata terimini
belirtmektedir. 3.3 nolu esitlikteki denklemin dogal logaritmasi alinarak 3.4 ve 3.5 nolu
esitliklerdeki formlarda farkli iki model elde edilmektedir.

PCRGDPlt = Q¢ + BlitPCRGFIit + BZitEMPit + B3itTFPit + B4itIFS].ituit (34)
PCRGDPlt = Q¢ + BlitPCRGFIit + BZitEMPit + B3itTFPit + B4itIFSZituit (35)

3.4 nolu esitlikteki denklem, Islami finans varliklarini stok degisken olarak dlgen
Model-1°1, 3.5 nolu esitlikteki denklem ise Islami finans varliklarini akim degisken olarak
6lgen Model-2"yi temsil etmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.3’te

yer almaktadir.
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Tablo 3.3. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Ortalama| Medyan |Maksimum | Minimum Standart | Gézlem
Sapma Sayisi
PCRGDP 2.154 2.068 23.986 -8.553 3.013 280
PCRGFI 2.516 2.487 85.713 -25.309 10.082 280
EMP 0.445 0.428 7.932 -6.864 1.746 280
TFP -0.332 -0.220 11.715 -2.364 2.897 280
IFS1 0.480 0.457 1.947 0.000 0.380 280
IFS2 0.484 0.500 1.000 -1.389 0.378 280

3.3. ARASTIRMANIN AMPIiRIK METODOLOJISI

Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analiz edildigi bu
calismada, Islami finans gelisimini temsilen kullanilan toplam islami finans varliklari
degiskenine ait veriler literatiirden farkli olarak yalnizca Islami bankacilik varliklarindan
olusmamaktadir. Bu varliklarin yani sira islami sermaye piyasalar1 ve islami sigortacilik
piyasalar1 gibi Islami finans sektdriiniin tiim bilesenleri bir biitiin olarak
degerlendirilmektedir. Bu husus, calismaya 6zgiinliik katmakla birlikte Islami sermaye
piyasalarinda islem goren ve Islami bankacilik varliklarindan sonra Islami finans
sektorlinde en fazla paya sahip olan sukuk varliklarin, kiiresel ¢apta son birkag yildir
diizenli olarak ihrag¢ edilmesi nedeniyle de ¢alismanin zaman boyutunun yeterince uzun
olmamas1 sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu zaman boyutu sorununun yani sira ¢ok
tilkeli bir ¢aligma olmasi nedeniyle arastirmanin panel veri metodolojisi kapsaminda
yapilmasi daha uygun ve tutarli sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir (Roodman,
2009: 86). izleyen boliimde panel veri yontemi incelenmekte ve bu yontem kapsaminda

uygulanan testlere yer verilmektedir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, zaman boyutuna sahip olan yatay kesit verilerin kullanildig1
modellerde degiskenler arasindaki iligkinin tahmin edilmesinde kullanilan bir yontem
olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2012: 4). Panel veri analizinde genel denklem 3.6

nolu esitlikteki gibi olusturulmaktadir:

Yit = Uit + BkitXl-t + Uit i ], ceey N, = ], ceey T (36)
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3.6 nolu esitlikteki terimlerden Y: bagimli degiskeni, a: sabit parametreyi, B: egim
parametrelerini, Xk: bagimsiz degiskenleri, u: hata terimini, i: birimleri ve t ise zaman
temsil etmektedir. Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indislerine
sahip olmasi, panel veri setine sahip olduklar1 anlamina gelmektedir. Hata terimi u;, ise

3.7 esitlikteki gibi gosterilmektedir (Baltagi 2005: 11):
Uir = Uit TV (3.7)

3.7 nolu esitlikteki terimlerden, p;; zamana gore degismeyen ancak kesitler arasi
farklilik gosterebilen ve gozlemlenemeyen bireysel etkiyi, v;; ise hem zamana goére hem

de kesite gore degisebilen hata terimini gostermektedir.

Yatay kesit veya zaman serisi analizlerine gore verilerin elde edilmesi daha
maliyetli olmasina ragmen panel verileri analizi, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok
ilkede yaygin olarak uygulanmaktadir (Hsiao, 2005: 1). Ekonometrik analizlerde panel
veri kullanilmasi, zaman serisi veya yatay Kkesit verisi kullanimina gore birtakim
avantajlar saglamaktadir (Tatoglu: 2012: 9). Daha fazla veri ile analiz yapilmasi suretiyle
gdzlem sayisiin ve serbestlik derecesinin artirildigi ve yapilan tahminlerin etkinliginin
ve giivenilirliginin fazla oldugu panel veri analizinin sagladig1 avantajlar asagidaki gibi

Ozetlenmektedir (Hsiao, 2014: 3-8; Baltagi, 2005: 4-6):

- Birimler aras1 degiskenligin ve gézlemlenemeyen heterojenligin modele dahil
edilebilmesi

- Dislanan degiskenler nedeniyle hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyondan  kaynaklanan  parametre  tahminlerinin  sapmalarinin
azaltilabilmesi

- Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerdeki birimler arasi farkliliklar modele
dahil edildiginden ¢oklu dogrusal baglanti probleminin azaltilabilmesi

- Sadece zaman serisi ve/veya yatay kesit veri kullanilarak kurulamayan, zaman
ve birim boyutlarinin birlikte analiz edilebildigi, daha kapsamli ve karmagik

davranigsal modellerin olusturulabilmesi ve bu modellerin test edilebilmesi

Diger taraftan panel veri kullanilmasinin bazi kisitlar1 da su sekilde 6zetlenmektedir

(Tatoglu: 2012: 9-13; Baltagi, 2005: 7-9):

- Hata teriminde olusan sapmalar
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- Veri toplama problemi

- Zaman boyutunun genellikle kisa olmasi

Panel veri analizinde, modelin tahmin agamasina ge¢cmeden 6nce uygulanmasi
gereken onsel testler bulunmaktadir. Bu testler, seriler arasindaki korelasyonun varligini
belirlemeye yonelik yatay kesit bagimlilik testleri, serilerin duraganligini 6l¢en birim kok
testleri ve degiskenlerin sahip oldugu parametrelerin homojenligini/ heterojenligini 6l¢en

testler olarak siralanmaktadir.

3.3.1.1. Panel Yatay Kesit Bagimlihid: Testleri

Yatay kesit bagimliligi, birimler (hanehalklari, firmalar, devletler vb.) arasindaki
etkilesim olarak tanimlanmaktadir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012: 164). Paneli olusturan
yatay kesitlerin (lilkelerin) bagimli olmasi, ortaya ¢ikan bir soktan tiim kesitlerin
(iilkelerin) etkilenmesini ifade etmektedir. Kiiresellesme ve iilkeler aras1 entegrasyon goz
Oniine alindiginda paneldeki kesitlerin bagimsiz olmasi ¢ok gercekei bir yaklasim olarak
goriilmemektedir (Nazlioglu, Lebe ve Kayhan, 2011: 6618). Dolayisiyla analizde yatay
kesit bagimliligini dikkate alan testlerin uygulanmasi, tutarli ve sapmasiz sonuglarin elde

edilebilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliliginin arastirildigi ampirik literattirdeki
calismalar incelendiginde, analizin zaman boyutu ve yatay kesit boyutunun
karsilagtirildigr goriilmektedir. Zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik
oldugu durumlarda (T>N), Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange
carpani (Lagrange Multiplier- LM) testi kullanilmaktadir (Breusch ve Pagan, 1980: 247).
LM test istatistigi 3.8 nolu esitlikte verilmektedir:

LM =NY2, Yir (3.8)

Zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) kiiciik ya da esit oldugu
durumlarda (T<N veya T=N) ise Breusch ve Pagan (1980) testine alternatif olarak
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen Cross-Section Dependence Lagrange Multiplier
(CDvw) testi kullanilmaktadir. Bununla birlikte CDLwm testi, grup ortalamasinin sifir ve
birim ortalamasinin sifirdan farkli olmasi durumunda sapmali sonuglara neden

oldugundan Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan varyans (UTij) ve ortalamanin
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(urij) eklenmesi suretiyle gelistirilerek bu sapma etkisi giderilmektedir (Pesaran vd.,
2008: 121).

Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008), 3.9 nolu esitlikteki gibi bir panel veri
modelinde degiskenlere ait parametreler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup

olmadigini arastirmaktadir (Pesaran 2004: 3; Pesaran vd. 2008: 107):
Vit = ZIIS=1 BrieXic + Ui
=B’ Xie + Wy, i=12, ., N;t=1,2,... T (3.9)

i indisinin yatay kesit boyutunu ve t indisinin zaman boyutunu temsil ettigi 3.9
nolu esitlikteki yie: bagimhi degiskeni, xir: bagimsiz degiskenleri, fi: i boyunca
degismesine izin verilen katsayilart ve wi: hata terimlerini belirtmektedir. CDLm test

istatistigi 3.10 nolu esitlikte verilmektedir (Pesaran, 2004: 3):

CDyy = /N(N 1)2N Y1 (ThE = 1)~N(0,1) (3.10)

Diizeltilmis CD-LM testi olarak adlandirilan LMadj test istatistigi ise 3.11 nolu
esitlikte yer almaktadir (Pesaran vd., 2008: 107-108):

- / N-1yn  TTROPGTRT)
LMadj T ANN-1D) (Z j=i+1 urij N(O»l) (3-11)

N’nin biiylik ve T’nin kii¢iik oldugu durumlarda asimptotik olarak standart normal

dagilim gosterdigi kabul edilen 3.11 nolu esitlikteki test istatistiginde; K bagimsiz

degiskenlerin numarasim gosterirken pr;j, (T — K )p ’nin ortalamasini ve ur;; ise (T —

K)pij nin varyansini ifade etmektedir.

Denklemlerde kullanilan ve kalintilar arasindaki yatay kesit bagimliligin1 gosteren
pij 3.12 nolu esitlikteki gibi elde edilmektedir:

A A >T_ . eie;
Pij = Pji = —— Ry (3.12)
(Slrey) (BToney,)

tiim 1#j i¢in;
Ho: Cov(us, uje) = pij= 0, (Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.)

Hi: Cov(uye, ujr) = pi# 0, (Yatay kesit bagimliligr vardir.)
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Kesitler arasinda bagimliligin olmadigi anlamma gelen Ho hipotezinin kabul
edilmesi durumunda, duraganligin belirlenmesi igin birinci nesil panel birim kok testleri
uygulanmaktadir. Buna karsilik kesitler arasinda bagimliligin oldugu anlamina gelen Ho
hipotezinin reddedilmesi halinde ise bu kosullar1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok

testlerinin uygulanmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2012: 199).

Dinamik panel veri analizlerinde degiskenlerin sahip oldugu egim parametreleri
homojen ya da heterojen bir yapiya sahip olabilmektedir. Bu yapinin belirlenmesi analizin
sonraki asamalarinda yapilacak olan birim kok ve es-biitiinlesme testlerinin
belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. ilk olarak Swamy (1970) tarafindan kullanilan ve
daha sonra Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta title ve delta title adj
testleri, egim parametrelerinin homojenlik/ heterojenlik yapisini analiz edebilmek i¢in

kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 56).

Pesaran ve Yamagata , yatay kesit sayisinin (N) zaman serisi boyutundan (T) biiyiik
oldugu (N>T) panel veri modellerinde, egim parametrelerinin homojen/heterojenligini
test etmek i¢in Swamy’in gelistirdigi egim homojenligi testini standardize etmektelerdir

(Pesaran ve Yamagata, 2008: 50).
Yie = a+ BiXie + & (3.13)

3.13 nolu esitlikteki gibi bir es-biitiinlesme denkleminde egim katsayilarinin, yatay
kesitler arasinda farkli olup olmadiklarinin test edildigi hipotezler asagidaki gibi

olusturulmaktadir:
Hy: 5; = B (Egim katsayilar1 homojendir.)
Hy: B; # [ (Egim katsayilar1 homojen degildir.)

Biiytiik ve kiigiik 6rneklemler igin ayri ayri1 gelistirilen standartlastirilmig test

istatistikleri sirasiyla 3.14 ve 3.15 nolu esitlikte yer almaktadir:

A N~18-k

d=VN( — ) (3.14)
ve

P (VSEEm

Boy = W (* ) (3.15)
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3.14 ve 3.15 nolu esitlikteki N: yatay kesit sayisini, k: parametre saysini, S ve S ise
Swamy test istatistiklerini ifade etmektedir. Esitlikteki E (Z;r) ve Var(Z;r) ise 3.16 ve

3.17 nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir:

A k(T-k-1
E(Zir) = ﬁ (3.16)
- 2k(T—1)—-2k?
Var () = 2020 (3.17)

3.3.1.2. Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit verilerin belirli bir ddnem i¢inde bir araya getirilmesiyle olusturulan
panel veri analizi, zaman serisi analizinde karsilasilan sorunlar1 da igerebilmektedir.
Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de tutarli ve sapmasiz
sonuglar elde edilebilmesi igin serilerin birim kok icermemesi gerekmektedir. Bir serinin
birim kok igermemesi ya da duragan olmasi, serinin ortalamasinin, varyansinin ve iki
donem arasindaki ortak varyansinin zaman igerisinde sabit kalmasi durumunu ifade
etmektedir (Gujarati, 2009: 713). Duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde sahte
regresyon sorunu ile karsilasilabildiginden serilerin duraganliginin test edilmesi

gerekmektedir (Tatoglu, 2012: 199).

Ampirik literatiirdeki ¢aligmalarda, panel verilerin duraganliginin tespit edilmesine
yonelik olarak gelistirilen birinci nesil® ve ikinci nesil panel birim kok testleri®
kullanilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testleri, birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmadig1 varsayimina dayanirken ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almaktadir. Baska bir ifade ile paneldeki seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmamast durumunda birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit
bagimliliginin olmas1 durumunda ise ikinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir (Baltagi, 2005: 247).

29 Literatiirde en sik kullanilan birinci nesil panel birim kok testleri; Levin ve Lin (1992), Levin, Lin ve
Chu (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000), Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (1997, 2003),
Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999), Fisher Phillips ve Perron (Choi, 2001) panel birim kok testleridir.

%0 Literatiirde en sik kullanilan ikinci nesil panel birim kék testleri; Choi (2002), Chang (2002), Phillips ve
Sul (2003), Chang (2004), Pesaran (2004), Bai ve Ng (2001, 2004), Moon ve Perron (2004) ve Pesaran
(2007) testleridir.



120

Birinci nesil panel birim kok testleri arasindaki Hadri (2000) Panel Birim Kok Testi
LM testine dayanmaktadir. Zaman serisi analizlerinde uygulanan Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS-2012) testinin panel veri analizleri i¢in uyarlanmis hali olan
Hadri (2000) Panel Birim Kok Testinin temel ve alternatif hipotezleri asagidaki gibi ters

olusturulmaktadir.
Hy: A = 0, “Seride birim kok yoktur.”
Hy: A > 0, “Seride birim kok vardir.”

Hadri (2000) Panel Birim Kok testinin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenmektedir
(Tatoglu, 2012: 210):

- Diger panel birim kok testlerindeki gibi Hadri panel birim kok testinde de panelin
dengeli olmas1 gerekmektedir.

- Hadri Panel Birim Kok testinde “trend” opsiyonu secilirse temel hipotez “lineer
trend etrafinda tiim birimler duragandir.” seklinde olusmaktadir.

- Hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir.

- Hadri Panel Birim Kok testi, T ve N’nin sirasiyla sonsuza gittigi durumda
asimptotik olarak gegerlidir. T nin biiylik N’nin orta oldugu durumda testin daha

giiclii oldugu belirtilmektedir.

Hadri (2000) Panel Birim Kok testinde kullanilan LM istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Hadri, 2000: 150; Tatoglu, 2012: 208).

Sabit etkili model

Yie = Tie T &ie (3.18)
sabit etkili ve trendli model

Vit = Tie + fit + & (3.19)
Tit = Tip—q + Uit (3.20)
seklinde olusturulmaktadir.

Yie = Tio + Bit + Xioq Wir + &;¢ (3.21)
ya da

Vit = Tio + Bit + e (3.22)
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it = Z€=1 Ujr + &t (3.23)

1yN1 ¢T 2
N i 72 Lt=15it

3.24 nolu esitlikteki kalintilarin kismi toplamini ifade eden S;;, 3.25 nolu esitlikteki
gibi hesaplanmaktadir.

T
Sit = Z &t (3.25)
Hy: A = 0 hipotezi altinda 62, 62 nin tutarl tahmincisini belirtmektedir.

1
NT

1

N T
52 3
=1

Z &2 (3.26)

t=1

Ikinci nesil panel birim kok testleri arasindaki Hadri ve Kurozumi (2012) Panel
Birim Kok Testi, Hadri (2000) panel birim kok testinin yatay kesit bagimliligini dikkate
alacak sekilde genisletilmesi ile elde edilmektedir. Bu test, hem paneli olusturan birimler
arasindaki yatay kesit bagimliligini dikkate almakta hem de seriyi olusturan ortak
faktorlerden kaynaklanan birim kokii de goz 6niinde bulundurmakta ve ortak faktorlerin
varligina izin vermektedir (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 23). Hadri ve Kurozumi (2012)

panel birim kok testinde 3.27 nolu esitlikteki model tahmin edilmektedir:
Yie = %0 + ftVi + & (3.27)

3.27 nolu esitlikteki z, deterministiktir. f;; tek boyutlu gézlemlenemeyen ortak
faktor oldugunda z;5; bireysel etkiyi gostermektedir. Y;; faktor yiiklemeyi, €;; ise spesifik

bireysel hata terimini ifade etmektedir.
Eit = ¢i15it—1+---+¢ip€it—p + Vit (3.28)

Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok testinde hipotezler asagidaki gibi

olusturulmaktadir:
Hy = ¢;(1) # 0 (Seride birim kok yoktur.)

Hy

¢;(1) = 0 (Seride birim kdk vardir.)
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Hadri (2000) Panel Birim Kok testinde oldugu gibi Hadri ve Kurozumi (2012)
Panel Birim Kok testinde de kesitsel bagimliligin diizeltilmesi igin AR(p) modeli dikkate

alinmakta ve test istatistigi agagidaki gibi olusturulmaktadir:

7, = YR6T=D) (3.29)
¢
ST =~¥N, ST, (3.30)
1
STy = 57z Zt-a (51 (3.31)

Uzun dénem varyans tahmincisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

(SH) = Xio1 éis, 6y (3.32)
6% =31, 9% (3.33)
o2 ooy (3.34)

iSPC = (1—3’1')2

Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok testinde Z:4 ve ZaS"C olmak iizere iKi
farkl test istatistigi hesaplanmakta ve ZaFC test istatistiginin kiiciik 6rneklemlerde daha
tutarli sonuglar verdigi belirtilmektedir (Hadri ve Kurozumi, 2012: 33; Sul, Phillips ve
Choi, 2005; 518-531).

1

Z5PC = o T_(S%)? (3.35)
iSPC

YVie = 318 + P Vi1t .. +@iYie—p + YioVet- -+ VipVepPis (3.36)

Vit = 2t6; + @i Vie—1+- .. +q§i1yit—p + $ip+1yit—p—1 + (3.37)

DioVet... + {/Jip)_]t—pﬂit
62 — Bui (3.38)
LA™ (1-¢iy—.—Pip)?
Zk = YT (SH)? (339)

~2 2
Oi1.aT

3.3.1.3. Panel Es-biitiinlesme Testleri

Es-biitiinlesme testleri, birim kok igeren serilerin dogrusal bilesimlerinin duragan

olup olmadiklarini test etmekte ve duraganligin s6z konusu oldugu durumlarda uzun
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donemli denge iliskilerinin arastirilmasina imkan saglamaktadir. Bu analiz, serilerin
birim kok igermesi durumunda bile uzun dénemde degiskenler arasinda duragan yapida
bir iligkinin olabilecegi varsayimina dayanmaktadir (Tar1t ve Yildirim, 2009: 100).
Literatiirde Kao (1999), Pedroni (1999, 2004), McCoskey ve Kao (1999) ve Westerlund
(2007) gibi panel es-biitiinlesme testleri bulunmaktadir (Tatoglu, 2012: 233-241).
Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Es-biitiinlesme
testi, McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen LM testinin, seriler arasindaki yatay
kesit bagimliligim1 dikkate alacak sekilde genisletilmesine dayanmakta ve Kkiigiik
orneklemler i¢in de uygulanabilmektedir. Westerlund ve Edgerton (2007) Panel
Bootstrap Es-biitiinlesme testi 3.40 nolu esitlikteki denklemden hareketle tiiretilmektedir
(Westerlund ve Edgerton 2007: 186):

yit = alt + x{tﬁl + Zl't, t:], ooy T, l= ], ceey N (340)

Xj;, k boyutlu vektor olmak iizere; hata terimi z;; asagidaki bilesenlerden

olusmaktadir:
Zit = Uit + Vit (3.41)
Vig = Xioa My (3.42)

nij = o sifir ortalamali bagimsiz 6zdes dagilima sahip varyansi ifade etmektedir.

Westerlund ve Edgerton (2007) Panel Bootstrap Es-biitiinlesme test istatistigi 3.43
nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 187):

1

LMY = N

LY, @7Sh (3.43)
Bie = (Zig, Axj ) (3.44)

3.43 nolu esitlikteki S;;; z;; = u;; hata teriminin kismi toplamimi ifade etmekte ve
testin hipotezler asagidaki gibi olusturulmaktadir:
Hy: 0 = 0 (Tiim yatay kesitler igin es-biitiinlesme vardir.)

Hy:0f > 0 (Bazi yatay kesitler igin es-biitiinlesme yoktur.)
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3.3.1.4. Panel Regresyon Modeli

Geleneksel panel tahmin yoOntemlerinde yatay kesit bagimliligi dikkate
alimmadigindan bu ydntemlerle yapilan analizler tutarsiz ve sapmali sonuglara neden
olabilmektedir (Chudik, Mohaddes, Pesaran ve Raissi, 2015: 1). Bu sorunun ¢oziimii
noktasinda Chudik vd. (2013-2015) ve Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen
CS-DL (Cross-Sectionally Augmented Distributed Lag) ve CS-ARDL (Cross-Section
Augmented Auto-Regressive Distributed Lag) modelleri, Pesaran ve Shin (1998) ARDL
modelinin gézlemlenemeyen ortak faktorlerden kaynakli yatay kesit bagimliligini dikkate
almakta ve dogrudan uzun donemli katsayilarin arastirilmasina imkan verecek sekilde
genisletilmesine dayanmaktadir (Chudik vd., 2015:1-3). Uzun doénemli katsayilarin
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesitlere gore ortalamalarinin alindigr ve
yalnizca bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanildigi CS-DL modeli 3.45
nolu esitlikteki regresyon denkleminden hareketle olusturulmaktadir:

p-1 Py Pz
Yy = Cys + 03% + z 8 eAX o + Z wyi0Ye—e Z Wi Xe—p T €4t (3.45)
£=0 £=0 =0

3.45 nolu esitlikte Y, = N1 YN Y, ve X, = N"1 YN | X, yi gosterirken, (p =
pe) ve (pg = 0) olmak iizere (pg), [Tl/ 3]’nin tamsay1 degerine esit olacak sekilde
belirlenen bagimsiz degiskenin gecikme diizenini belirtmektedir. Bagimli degisken i¢in
belirlenmesi gereken gecikme diizeninden bagimsiz olan CS-DL modelinde,
gbzlemlenemeyen ortak faktorlerin sayisinin bilinmesi gerekmemekte ve hata teriminin
seri korelasyon igermesi ve modelde tanimlama hatalarinin bulunmasi durumunda da
tutarl1 sonuglara ulasilabilmektedir. Uzun donemli katsayilarin bagimli ve bagimsiz
degiskenin yatay kesitlere gore ortalamalarinin alinmasi ve hem bagimli hem de bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmasiyla hesaplanan CS-ARDL modeli ise 3.46

nolu esitlikteki regresyon denkleminden hareketle tiiretilmektedir:

py Px bz
Yir = Cik/i + Z VYo t+ Z BieXie—e + Z VieZe—o + €5 (3.46)
=1 =0 =0

3.46 nolu esitlikte, Z, = (Y., X;)' ve p; = [TY?] olmak iizere, (py) Ve (px)
sirastyla. CS-ARDL(py,px) modelinde bagimh (Y) ve bagimsiz (X) degisken igin
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belirlenen diizeni ifade etmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in belirlenmesi
gereken gecikme diizeninin 6nemli oldugu CS-ARDL modeli, gézlemlenemeyen ortak
faktorlerin sayisinin ve gecikme diizeninin dogru belirlenebilmesi halinde digsallik
problemlerinin ¢oziimiinde daha etkili olmakta ve tutarli sonuglar verebilmektedir. Bunun
yan1 sira CS-DL modelinde panelin zaman boyutunun kii¢iik olmasi ve CS-ARDL
modelinin ise gecikme diizeninin dogru belirlenmesi ve panelin zaman boyutunun biiyiik
olmast durumlarinda uzun doénemli katsayilarin tahmininde daha tutarli ve sapmasiz

sonuglar verebildikleri ifade edilmektedir (Chudik vd., 2015: 17-23).

3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu ¢aligmada, diinya genelinde en fazla Islami finans varliklarina sahip 40 iilkenin
2012-2018 dénemini kapsayan verileri kullanilarak Islami finans gelisimi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliski panel veri yontemiyle analiz edilmektedir. Bu boliimde panel
veri yonteminde uygulanan testlerin sonuglar1 ve bu sonuglara iliskin degerlendirmelere

yer verilmektedir.

Ekonometrik analizlerin ilk asamasinda degiskenlere ait serilerin birim kok igerip
icermediginin, bagka bir ifade ile duragan olup olmadiklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Nitekim, duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon
sorunu ile karsilagilabilmekte ve sapmali sonuglar elde edilebilmektedir. Panel veri
analizinde, seriler arasindaki korelasyonu ifade eden yatay kesit bagimliliginin olmasi,
uygulanacak olan birim kok ve es-biitiinlesme testlerinin se¢imi iizerinde etkili
olmaktadir. Bu baglamda tahmin edilecek her iki model i¢in de yatay kesit bagimlilig
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Zira kiiresellesen diinya ekonomisinde finansal
piyasalarin birbirlerine entegre olmasi ve uluslararasi sermaye hareketliligi serbestisinden
dolay1 Islami finans varliklar1 degiskenlerine (IFS1 ve IFS2) ait seriler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 olma ihtimalinin oldukga yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu baglamda
Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ele alindig1 bu ¢alismada,
degisken bazinda yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi amaciyla; yatay kesit
birim sayisimnin (N) zaman boyutundan (T) biiyiik oldugu durumlar (N>T) igin Onerilen

ve sapmasiz sonuglar verdigi belirtilen LMagj testi uygulanmaya c¢alisilmis ancak bu test
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icin gerekli olan asgari zaman boyutu (9 yil) saglanamadigindan Pesaran (2004) test

sonuclar1 dikkate alinmistir.

Degisken bazinda yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuclarinin yer aldigi Tablo
3.4’e gore; yatay kesit bagimliligin olmadigini 6ne siiren sifir hipotezi (Ho= Yatay kesit
bagimliligi yoktur.) %35 O©nem seviyesinde IFS1 ve IFS2 degiskenleri igin
reddedilmektedir. Baska bir ifade ile Tablo 3.4’teki istatistikler, IFS1 ve IFS2

degiskenlerine ait seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 3.4. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Pesaran CD (2004)
Degiskenler CD p- degeri
PCRGDP -1.105 0.269
PCRGFI 1.583 0.113
EMP -0.864 0.388
TFP 1.008 0.314
IFS1 11.482 0.000
IFS2 3.143 0.002

Tablo 3.5’te ise model bazinda yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore Pesaran CD Normal ve Friedman Chi-square testleri hari¢ diger
tiim testlere gore; Model-1 ve Model 2°de yatay kesit bagimliligin olmadigini 6ne siiren
sifir hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmektedir. Baska bir ifade ile test sonuglarina

gore her iki model i¢in de yatay kesit bagimliliginin bulundugu anlagilmaktadir.

Tablo 3.5. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Model-1 Model-2
Testler Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri
Breusch-Pagan Chi-square 1916.087 0.0000 1837.895 0.0000
Pesaran LM Normal 27.75127 0.0000 25.77156 0.0000
Pesaran CD Normal -0.938814 0.3478 -0.746996 0.4551
Friedman Chi-square 7.221429 0.3009 7.435714 0.2824
Frees Q* 1.540555 0.0000 1.501962 0.0000

* Frees Q Testi Kritik Degerleri sirastyla %1,%5,%10 6nem seviyesinde; 0.767776, 0.492251, 0.358288
Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’e gore serilerin hem model hem de degisken bazinda yatay

kesit bagimlilig1 icerdigi anlasilmaktadir.

Diger yandan dinamik panel veri analizlerinde degiskenlerin sahip oldugu egim
parametreleri homojen ya da heterojen bir yapiya sahip olabilmektedir. Bu yapinin

belirlenmesi de analizin sonraki agamalarinda yapilacak olan birim kok ve es-biitiinlesme
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testlerinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Tablo 3.6’da homojenlik test sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 3.6. Homojenlik Test Sonuglari

Delta title: Delta title adj
[statistik p-degeri [statistik p-degeri
Model-1 1.102 0.135 2.204 0.014
Model-2 1.121 0.262 2.967 0.003

Delta title test sonuglarina goére, modellerin homojen oldugunu 6ne siiren sifir
hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilememektedir. Delta title adj testine gore ise
modellerin homojen oldugunu 6ne siiren sifir hipotezi reddedilerek her iki modelin de
heterojen yapida oldugu %35 6nem seviyesinde kabul edilmektedir. Pesaran ve Yamagata
calismalarinda, analizde kullanilacak olan yatay kesit sayisinin zaman boyutundan biiyiik
(N>T) oldugu durumlarda delta title adj testinin daha iyi sonuglar verdigini ifade
etmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 57). Analizde kullanilan yatay kesit boyutu
zaman boyutundan biiyiik oldugu i¢in delta title adj test sonuglar dikkate alinarak panel

verinin egim katsayilarinin heterojen bir yap1 sergiledigi kabul edilmektedir.

Analizde kullanilan her iki modelin de hem heterojen yapida parametrelere sahip
olmas1 hem de yatay kesit bagimlilig1 icermesi nedeniyle uygulanacak olan birim kdk
testlerinin bu Ozellikleri dikkate alan testler olmasi gerekmektedir. Bu baglamda,
duraganligi belirlemek icin yatay kesit bagimliligi altinda heterojen paneller igin
gelistirilen ikinci nesil birim kok testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok

testi uygulanmaktadir.

Tablo 3.7. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Hadri (2000) Hadri ve Kurozumi (2012)
Z(Mu) | p-degeri ZpSPC p-degeri ZpA p-degeri
PCRGDP | 4.509 0.0000 14.7042 0.0000 686.6035 | 0.0000
PCRGFI 1.977 0.0240 15.9462 0.0000 229.5558 | 0.0000
EMP 2.958 0.0015 1.4446 0.0743 148.1615 | 0.0000
TFP 1.447 0.0739 16.1734 0.0000 207.3451 0.0000
IFS1 9.449 0.0000 45.4423 0.0000 616.7050 | 0.0000
IFS2 -0.416 0.6613 36.1860 0.0000 | 6801.2398 | 0.0000

Tablo 3.7’de yer alan Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok testi sonuglarina
gore; serilerin birim kok icermedigini one siiren sifir hipotezi; ZaS test istatistiginde
EMP degiskeni i¢cin %10 6nem seviyesinde diger tiim seriler i¢in %5 6nem seviyesinde

reddedilmektedir. Za"* test istatistiginde ise sifir hipotezi tiim degiskenler icin %5 énem
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seviyesinde reddedilmektedir. ZaSFC testi kiiciik érneklemlerde daha tutarli sonuglar

SPC

verdigi i¢in bu calismada Za>™™ sonuglar dikkate alinmaktadir (Hadri ve Kurozumi,

2012: 33; Sul, vd., 2005: 518-531).

Calismada kullanilan serilerden EMP degiskeni hari¢ digerlerinin %5 O6nem
seviyesinde duragan olmadiklar1 gozlenmektedir. Bu nedenle modelde kullanilan tiim
serilerin uzun donemli iligkilerinin es-biitiinlesme analizi ile incelenmesi gerekmektedir.
Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM testi hem kii¢iik
orneklemlerden olusan hem de yatay kesit bagimlilig1 igeren heterojen panellerde Es-
biitlinlesme analizinin yapilmasina imkan tanimaktadir. Bu nedenle seriler arasindaki
uzun donemli iliskiyi test etmek icin Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan

gelistirilen es-biitiinlesme analizi uygulanmistir.

Tablo 3.8. Westerlund ve Edgerton (2007) LM Test Sonuglar1

LM istatistigi Bootstrap p-degeri | Asimptotik p-degeri
Model-1 567.934 0.140 0.000
Model-2 666.386 0.132 0.000

Westerlund ve Edgerton (2007) Es-biitiinlesme analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo
3.8’e gore; Bootstrap olasilik degerleri, her iki model i¢in de es-biitiinlesme iligkisinin
bulundugunu 6ne siiren sifir hipotezinin %5 6nem seviyesinde reddedilemeyecegini
gosterdiginden serilerin es-biitiinlesik oldugu kabul edilmektedir. Asimptotik olasilik
degerlerine gore ise serilerin uzun donemde birlikte hareket etmedigi goriilmektedir.
Westerlund ve Edgerton, calismalarinda yatay kesit bagimlilig1 altinda bootstrap olasilik
degerlerinin daha tutarli sonuglar verdigini belirttiginden serilerin es-biitiinlesik olduklari

kabul edilmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 186).

Analizde kullanilan modellerin heterojen yapida parametrelere sahip olmasi, yatay
kesit bagimlilik i¢ermesi ve es-biitiinlesik olmasi, uzun donemli katsayilarin uygun
yontemlerle tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bu baglamda, analiz kapsamindaki 40
iilke igin Islami finans gelisiminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, CS-DL ve CS-

ARDL modelleri ile incelenmektedir.

Analize dahil edilen 40 iilkede Islami finans gelisiminin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini belirlemek tizere tanimlanan iki farkli modele iliskin Panel CS-DL
(p =2, pz=2) ve CS-ARDL (py = px = 2; p; = 2) sonuglart Tablo 3.9°da yer

almaktadir.
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Tablo 3.9 Modellere Ait Tahmin Sonuglar1 (CS-DL, CS-ARDL)

Model-1
CS-DL CS-ARDL
Katsayilar SE. Katsayilar SE.
PCRGFI 0.5856% 0.1287 0.4313% 0.1210
EMP 1.2678° 0.1090 0.8266% 0.1005
TFP 0.6387% 0.1100 0.5346° 0.1336
IFS1 2.1808% 0.0973 1.6260° 0.2815
IFS2 — — — —
Model-2
CS-DL CS-ARDL
Katsayilar SE. Katsayilar SE.
PCRGFI 0.56142 0.0211 0.2995% 0.0190
EMP 0.6572% 0.0320 0.6509? 0.0214
TFP 0.9567% 0.0518 0.49722 0.0375
IFS1 — — — —
IFS2 0.9926% 0.1053 1.5332% 0.0839

Not: Tablodaki “SE.” terimi katsayilara ait standart hatalari, “*” isareti ise katsayilarin %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir.

CS-DL ve CS-ARDL tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.9’a gore; ekonomik
bliyiimenin temel belirleyicileri olan PCRGFI, EMP ve TFP degiskenleri i¢in hesaplanan
uzun donemli katsayilarin, her iki modelde de pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglar, analiz kapsamindaki 40 tilkede inceleme doneminde fiziki sermaye ve beseri
sermaye birikimi ile teknolojik gelismislik diizeyinde meydana gelen artiglarin teorik
diizeyde Cobb-Douglas iiretim fonksiyonun onerdikleriyle uyumlu olarak ekonomik
bliyime iizerinde pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Diger yandan PCRGFI, EMP ve TFP degiskenlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin biiyiikliikleri dikkate alindiginda her iki model i¢in de siralamanin
genellikle EMP, TPF ve PCRGFI seklinde oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade ile s6z
konusu iilkeler i¢in inceleme doneminde ekonomik bilylimeyi en fazla etkileyen faktoriin
beseri sermaye oldugu ve bunu sirasiyla; toplam faktdr verimliligi ve fiziki sermaye

birikiminin takip ettigi anlagilmaktadir.

Model-1 igin yapilan CS-DL tahmin sonuglarina gore; fiziki sermaye birikiminde
meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ekonomik biiyiimeyi 0.5856
birim, beseri sermaye birikiminde meydana gelecek bir birimlik pozitif yonli bir
degisimin ekonomik biiytimeyi 1.2678 birim ve toplam faktér verimliliginde meydana
gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ise ekonomik biiyiimeyi 0.6387 birim

artiracagl goriilmektedir. CS-ARDL tahmin sonuglarina gore ise fiziki sermaye
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birikiminde meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ekonomik
biiytimeyi 0.4313 birim, beseri sermaye birikiminde meydana gelecek bir birimlik pozitif
yonlii bir degisimin ekonomik biiyiimeyi 0.8266 birim ve toplam faktor verimliliginde
meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ise ekonomik biiylimeyi 0.5346

birim artiracag1 goriilmektedir.

Model-2 i¢in yapilan CS-DL tahmin sonuglarina gore, fiziki sermaye birikiminde
meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ekonomik biiyiimeyi 0.5614
birim, beseri sermaye birikiminde meydana gelecek bir birimlik pozitif yonli bir
degisimin ekonomik biiytimeyi 0.6572 birim ve toplam faktér verimliliginde meydana
gelecek bir birimlik pozitif yonlil bir degisimin ise ekonomik biiytimeyi 0.9567 birim
artiracagl goriilmektedir. CS-ARDL tahmin sonuglarina gore ise fiziki sermaye
birikiminde meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ekonomik
biiyiimeyi 0.2995 birim, beseri sermaye birikiminde meydana gelecek bir birimlik pozitif
yonlii bir degisimin ekonomik biiylimeyi 0.6509 birim ve toplam faktor verimliliginde
meydana gelecek bir birimlik pozitif yonlii bir degisimin ise ekonomik biiyiimeyi 0.4972

birim artiracagi goriilmektedir.

Tablo 3.9°daki CS-DL ve CS-ARDL tahmin sonuglar1 ¢alismanin 6ziinii olusturan
Islami finans degiskenleri agisindan incelendiginde, analize dahil edilen iilkeler iizerinde
tanimlanan her iki modeldeki Islami finans gelisim endekslerine ait katsayilarin ayni
yonde ve benzer anlamlilik diizeylerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, ilk bakista
min-max yonteminin kullanilmasiyla her iilke igin ikiser tane olmak {izere hesaplanan
Islami finans varliklar1 endekslerini icerecek sekilde olusturulan iki modelin tutarlilik
gosterdigi ve CS-DL ile CS-ARDL tahmincilerinin kararli ve birbirini destekler nitelikte
bulgular ortaya ¢ikardigi anlamina gelmektedir. Nitekim Tablo 3.9°daki CS-DL ve CS-
ARDL tahminlerden elde edilen bulgular, her iki modelde de olgtildiikleri yontemden
bagimsiz olarak Islami finans varliklarmin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif ve

istatistiki agidan anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Min-max normalizasyon yonteminin kullanilmasiyla olusturulan Islami finans
varliklart endekslerine ait katsayilar, CS-DL ve CS-ARDL tahmin sonuglarina gore ayri
ayr1 incelendiginde, diger seyler sabitken; Islami finans varliklarinda meydana gelecek

bir birimlik pozitif yonli bir degisimin ekonomik biiyiimeyi, CS-DL tahmin sonuglarina
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gore sirastyla; 2.1808 ve 0.9926 birim, CS-ARDL tahmin sonuglarina gore ise sirasiyla;
1.6260 ve 1.5332 birim artiracagi goriilmektedir.

Islami finans varliklarinin stok ve akim degisken olarak elde edilmesi suretiyle
olusturulan Model-1 ve Model-2 i¢in yapilan CS-DL ve CS-ARDL tahmin sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde, ekonomik biiylimenin temel belirleyicilerinden fiziki
sermaye, beseri sermaye ve teknolojik ilerlemenin ekonomik biiyilime iizerindeki
etkilerine yonelik teorik diizeydeki ongoriilerle uyumlu oldugu anlagilmaktadir. Benzer
sekilde, Islami finans ozelinde finansal gelismenin de ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisinin teorik literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

19. ylizy1l ortalarindan itibaren Miisliiman niifusun yogun oldugu Misir, Malezya
ve Suudi Arabistan gibi iilkelerde ve yalnizca bankacilik alaninda uygulanmaya baslayan
Islami finans, giiniimiiz itibartyla diinya genelinde birgok iilkede finansal {iriin ve
modeller sunmaktadir. Bu iiriin ve modellerle girisimciler, tiiketiciler, tasarruf sahipleri
ve hiikiimetler igin bir¢ok alternatif olusturan Islami finans, amag ve ilkeleri geregi bazi
konularda geleneksel finans sisteminden farklilasmaktadir. Faiz temelli bir sistem olan ve
bireysel faydanin 6n planda oldugu geleneksel finans sisteminin aksine Islami finans
sisteminde paylasimcilik ve toplumsal fayda onemsenmektedir. Bununla birlikte bu iki
sistemin; tasarruflarin yonlendirilmesi, fon ihtiyaglarinin kargilanmasi ve rutin bankacilik
islemleri gibi ortak fonksiyonlari bulunmaktadir. Bu tiir ortak fonksiyonlarin yani sira
Islami finansin, ilkeleri geregi gercek bir ekonomik islemle dogrudan veya dolayl olarak
baglantili bir “maddi kesinlige” sahip olmasi gerekliligi, Islami finansin gelisiminin
ekonomik biiylime lizerinde olumlu yonde etkilerinin olmasini muhtemel kilmaktadir.
Islami finans gelisiminin ekonomik biiyiime iizerindeki bu muhtemel etkilerinin, tarihsel
stire¢ igerisinde zaman zaman ortaya ¢ikan finansal kriz donemlerinde daha fazla
inceleme konusu yapildig1 goriilmektedir. Geleneksel finans sistemin uygunlugunun ve
yeterliliginin incelendigi bir¢ok tartismanin odak noktasinda, finansal sistemlerin reel

piyasalar ve dolayisiyla ekonomik biiylime tlizerindeki etkileri bulunmaktadir.

Genel kabul gordiigii tizere daha miireffeh bir yasam siirdiirmek ve sahip olunan
degerlerin ve kaynaklarin gelecek nesillere aktarilmasini saglamak, biitiin ilkelerin ortak
ekonomik hedeflerinden birini olusturmaktadir. Ulkelerin refah diizeylerinin ve
dolayisiyla gelismislik seviyelerinin en 6nemli gostergelerinden birinin ise ekonomik
bliylime oldugu kabul edilmekte, uzun zamandir devam eden tartismalarda ve ortaya
konulan teorilerde iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime farkliliklarinin nedenleri
sorgulanmaktadir. Neoklasik ve I¢sel ekonomik biiyiime modellerinin referans alindig
ve 20. yiizy1l sonlarindan itibaren gelistirilen ikinci nesil igsel ekonomik biiyiime
modellerinde, ekonomik biiylimeyi belirleyen unsurlardan biri olarak kabul edilen
finansal gelismislik diizeyinin ve dolayisiyla finansal sistemlerin fonksiyonlarinin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi birkag kanal iizerinden ger¢eklesmektedir. Finansal

sistemlerin; kaynaklarin etkin tahsisini saglama, atil durumdaki tasarruflari harekete
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gecirme, riskin yonetilmesi, islem maliyetlerinin azaltilmasi ve kurumsal kontroliin tegvik
edilmesi gibi fonksiyonlar1 sayesinde sermaye birikimi hizlanmakta ve ekonomik
biiylime olumlu etkilenmektedir. Genellikle finansal sistemlerin fonksiyonlarinin yeteri
kadar 1yi islemedigi gelismekte olan tilkelerde tasarruf acig1 problemi ortaya ¢ikmakta ve
bu problem yatirimlarin finansmanini zorlastirarak ekonomik biiyiime i¢in 6énemli bir
engel teskil etmektedir. Dolayisiyla tasarruf agiginin kapanmasini ve fon sahipleri ile
firmalar arasindaki fon transferinin daha hizli ve etkin bir sekilde gerceklestirilmesini
saglayan finansal sistemlerin varligi, ekonomik biiylimenin saglanmasi ve hizlandirilmasi
icin elzem olarak goriilmektedir. Finansal geligsmislik diizeyinin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmastyla birlikte tilkelerin de finansal sistemlerinin
yapisini  giiclendirmeye ve alternatif finansman modelleri gelistirmeye yonelik
girisimlerinin oldugu goriilmektedir. Bu girisimler arasinda, 20. ylizy1l ortalarindan
itibaren uygulanmaya baslanan ve 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra daha da

yayginlasan Islami finans uygulamalari dikkat gekmektedir.

Tarihte ilk kez 1963 yilinda Misir’da kurulan Mit Ghamr Yerel Tasarruf Bankasi
ile baslayan Islami finans uygulamalarinin gelisimi, 1973 yilinda yasanan petrol
krizinden sonra artan petrol fiyatlarinin Korfez Arap iilkelerine sagladigi yiiksek fon
girigleriyle ivme kazanmistir. Bu donemde yalnizca bankacilik alaninda faaliyet gosteren
Islami finans kuruluslari, 20. yiizy1l sonlarindan itibaren sermaye piyasalarinda ve
sigortacilik piyasalarinda da yer edinmeye baslamustir. Islami finans piyasalarinda
yasanan bu gelismeler yalnizca Miisliiman niifusun yogun oldugu iilkelerin degil 6zellikle
Ingiltere basta olmak iizere Almanya, Fransa, ABD, Cin, Liiksemburg, Hong Kong ve
Singapur gibi bircok iilkenin de Islami finans sistemine ilgi duymasina neden olmustur.
Olusan pastadan pay alabilmek i¢in irili ufakli bircok girisimin oldugu bu iilkelerden
Ingiltere, Islami finansin gelismesine yonelik gerekli yasal diizenlemeleri de yaparak

Islami finansin bat1 merkezi olma yolunda 6n plana gikmustir.

Islami finans sistemini geleneksel finans sisteminden ayiran en temel ilkelerin
basinda faiz yasagi gelmektedir. Bu ilkeye gore herhangi bir ticari islemde ortaya ¢ikan
eklenmis getiri, Kur’an-1 Kerim’de agik bir sekilde yasaklanan riba kapsamina girmekte
ve Islami finans kuruluslarinin bu tiir islemleri ger¢eklestirmesine izin verilmemektedir.

Faiz yasagi ilkesinin yam sira riskin ve kir/zararin paylasilmasi, islam hukukuna uygun
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faaliyetlerin finanse edilmesi, sdzlesmenin kutsalligi ve belirsizlik yasagi gibi ilkeler de

Islami finans sistemini geleneksel finans sisteminden farkli kilmaktadar.

Islami finans sisteminde en fazla kullanilan finansman modelleri, sézlesmelerinin
yapist itibariyla iki farkli kategoride degerlendirilmektedir. Taraflar arasinda kar/zarar
paylasiminin esas alindig1 musaraka ve mudaraba gibi s6zlesmelerin yani sira murabaha,
icara, istisna, selem, teverruk ve karz-1 hasen gibi satis veya kiralama esasli sdzlesmeler
de bulunmaktadir. Bunlar arasinda 6zellikle murabaha, musaraka ve icara gibi sdzlesme
tirleri, ilkeler itibariyla olmasa bile uygulanma yontemi olarak geleneksel finans
sistemindeki tiriin ve modeller ile benzerlik gosterirken mudaraba ve karz-1 hasen gibi

sozlesme tiirleri Islami finans ilkelerinin 6zgiinliigiinii yansitmaktadir.

Islami finans sistemindeki {iriin ve modellerin sayisinin artmasi ve bunlarin daha
fazla iilkede uygulanmasiyla birlikte Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskinin de bir¢ok arastirmaya konu oldugu goriilmektedir. Bu aragtirmalarin
motivasyonunu, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini konu alan modeller
olusturmaktadir. Geleneksel finans ile ortak birtakim fonksiyonlara sahip olan Islami
finansin gelisiminin ekonomik biiytime iizerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismalarda,
kullanilan degiskenlerin ve drnekleme dahil edilen iilkelerin sayisinin Islami finansin
gelisimi ile cesitlendigi goriilmektedir. Genellikle Islami finans gelisimini temsilen Islami
bankacilik piyasasina ait ¢esitli verilerin kullanildigir bu c¢alismalarda, agirlikli olarak
Islami bankacilik piyasasinin gelismesinin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigine

yonelik sonuglara ulasilmaktadir.

Diinya genelinde en fazla Islami finans varliklarmna sahip 40 iilkede Islami finans
gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki teorik ve ampirik iligskinin incelendigi bu
¢alismanin birinci boliimiinde, ilk olarak ekonomik biiyiimenin kavramsal ve kuramsal
gergevesi ¢izilmis ve 15. yiizyildan giinlimiize kadar ekonomik biiyiime siirecini
aciklamaya yonelik gelistirilen teorilere yer verilmistir. Bunlar arasindan Klasik
ekonomik biiylime teorisinde igbdliimii ve uzmanlagma ile saglanan artan verimlilik ve
sermaye birikiminin; Marksist ekonomik biiyiime teorisinde emek verimliliginin
sagladig1 art1 degerin; Keynesyen ekonomik biiyiime teorisinde yatirim harcamalarinin
kapasite artic1 etkisinin; Neoklasik ekonomik biiyiime teorisinde digsal kabul edilen

teknolojik ilerlemenin ve Igsel ekonomik biiyiime teorilerinde ise Ar-Ge harcamalar,
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kamu harcamalar1 ve beseri sermaye gibi unsurlarin ekonomik biiylimenin kaynagini
olusturdugu goriilmiistiir. Neoklasik ve I¢sel ekonomik biiyiime modellerinin referans
alindig1 ve 20. yiizy1l sonlarindan itibaren gelistirilen ikinci nesil i¢sel ekonomik biiyiime
modellerinde ise Kiiltiir, cografya, kurumlar, finansal gelismislik diizeyi, ticari disa
aciklik, makroekonomik istikrar, hukukun tstiinliigii gibi iilkelere 6zgii faktorlerin
ekonomik biiylime lizerindeki etkilerine yogunlasildigi belirlenmistir. Daha sonra bu
calismanin konusuna da zemin hazirlayan finansal gelismenin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkilerini inceleyen calismalara yer verilmistir.

Bu calismalarm bir béliimiinde I¢sel ekonomik biiyiime modelleri, digerlerinde ise
Neoklasik ekonomik biiyiime modeli temel almmustir. igsel ekonomik biiyiime
modellerinin temel alindig1 ¢caligmalarda, finansal sistemlerin iistlendigi fonksiyonlarin
karar birimlerinin tasarruf ve yatirim kararlarmi belirledigi ve bu kanal {izerinden
ekonomik biiylimeyi etkiledigi tespit edilmistir. Neoklasik ekonomik biiyiime modeli
cergevesinde yapilan ¢aligsmalarda ise MRW modelindeki iiretim fonksiyonuna finansal
gelismeyi temsil eden degiskenlerin ayr1 bir iiretim faktorii olarak ilave edilmesiyle

finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin incelendigi goriilmistiir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ilk olarak Islami finansin 7. yiizyildan giiniimiize
kadar kaydettigi gelismeler 3 farkli zaman dilimi ¢ercevesinde irdelenmis ve tarihsel
siire¢ igerisinde ilk Islami finans uygulamalar1 girisimlerine ve &rneklerine yer
verilmistir. Ardindan Islami finansin kavramsal cercevesi, kapsami ve oOzellikle
geleneksel finans sisteminden farkli olmasini saglayan temel ilkelerine deginilmistir.
Daha sonra islami finans sektdriinii olusturan Islami bankacilik piyasalar1, Islami sermaye
piyasalar1 ve Islami sigortacilik piyasalar1 tamitilarak bu piyasalara iliskin istatistiki
bilgiler sunulmustur. Ardindan AAOIFI tarafindan yayimlanan standartlarda yer alan ve
uygulamada en ¢ok basvurulan Mudaraba, Musaraka, Murabaha, Icara, Selem, Istisna,
Teverruk, Vekalet ve Karz-1 Hasen gibi Islami finansman modelleri izah edilerek bu

modellerin giincel uygulanma yontemleri agiklanmigtir.

Calismanin son boliimiinde ise Islami finans gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki panel veri ydntemi ile ampirik olarak incelenmistir. Ik olarak Islami
finans gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin konu edindigi ampirik literatiir

irdelenmis ve daha sonra bu arastirmanin amaci, kapsami ve veri seti tanitilmistir. Diinya
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genelinde en fazla Islami finans varliklarina sahip 40 iilkenin dahil edildigi bu ¢alismada,
bagimli degisken olarak ekonomik biiylime; bagimsiz degisken olarak fiziki sermaye
birikimi, beseri sermaye birikimi, teknolojik gelisme ve Islami finans gelisimi secilmistir.
Analizde ekonomik bilylimeyi kisi basina reel gayrisafi yurt i¢i hasila, fiziki sermaye
birikimini kisi basina reel briit sabit sermaye olusumu, beseri sermaye birikimini istihdam
edilen isgiicii, teknolojik gelismeyi toplam faktdr verimliligi ve Islami finans gelisimini
ise Islami finans varliklar1 temsil etmistir. Min-max normalizasyon ydntemiyle endeks
formuna doniistiiriilen Islami finans varliklarmin temsil edildigi IFS1 ve IFS2
degiskenlerinin diizey degerlerinin kullanildig1 analizde, diger tiim degiskenler yillik
biiyiime hiz1 degerleriyle yer almistir. Analizde kullanilan degiskenlerden Islami finans
varliklart igerisindeki sukuk varliklarinin kiiresel ¢apta 2012 yilindan itibaren diizenli bir
sekilde ihra¢ edilmeye baslanmasi, ¢alismanin zaman boyutunu 2012-2018 dénemi ile

sinirlandirmustir.

Zaman boyutunun kisa olmasi ve ¢ok iilkeli bir c¢alisma olmasi nedeniyle
degiskenler arasindaki iliski panel veri yontemi kullanilarak incelenmistir. Ilk olarak
degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliliginin arastirildig: testler uygulanmis ve hem
degisken bazinda hem de model bazinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra parametrelerin homojenlik/heterojenlik yapisi test edilmis ve
parametrelerin heterojen yapida olduklar1 belirlenmigstir. Serilerin duragan olup
olmadiklarini belirlemek icin yatay kesit bagimliligi altinda heterojen paneller i¢in
gelistirilen ikinci nesil birim kok testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok
testi uygulanmistir. Bu testten elde edilen sonuglara gore serilerin duraganlik diizeylerinin
farkli olduklar1 belirlenmistir. Serilerin duraganlik diizeylerinin farkli olmasi nedeniyle
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Westerlund ve Edgerton (2007) Es-
biitiinlesme analizi yardimiyla incelenmis ve her iki modelde de serilerin es-biitiinlesik

oldugu tespit edilmistir.

Analizde kullanilan modellerin heterojen yapida parametrelere sahip olmasi, yatay
kesit bagimlilik icermesi ve es-biitlinlesik olmasi1 nedeniyle, ¢alisma kapsamindaki 40
iilke icin Islami finans gelisiminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri CS-DL ve CS-
ARDL modelleri ile incelenmistir. CS-DL ve CS-ARDL tahmin sonuclarina gore;
ekonomik biiyiimenin temel belirleyicileri olan kisi basina reel briit sabit sermaye

olusumu, aktif niifus icindeki istihdam edilen isgiicii ve toplam faktér verimliligi
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degiskenleri icin hesaplanan uzun donemli katsayilarin her iki modelde de pozitif ve
anlamli etkilere sahip oldugu ve bu sonucun teorik diizeyde Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonun onerdikleriyle uyumlu oldugu belirlenmistir. CS-DL ve CS-ARDL tahmin
sonuglari, ¢alismanin dziinii olusturan Islami finans degiskenleri acisindan incelendiginde
ise analize dahil edilen iilkeler iizerinde tanimlanan her iki modeldeki Islami finans
gelisim endekslerine ait katsayilarin ayn1 yonde ve benzer anlamlilik diizeylerinde oldugu
ve Islami finans varliklarinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve istatistiki agidan

anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonuclarindan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde,
orneklemi olusturan iilkelerde, Islami finans gelisiminin ekonomik biiyiime iizerinde
olumlu etkilerinin oldugu anlagilmaktadir. Nitekim, CS-DL tahmin sonuglarina gore;
Islami finans varliklarinda meydana gelecek pozitif yonde bir birimlik artigin, ekonomik
biiyiimeyi Model-1 ve Model-2 igin sirasiyla 2,1808 birim ve 0,9926 birim artiracagi
goriilmektedir. CS-ARDL tahmin sonuglarinda ise Islami finans varliklarindaki pozitif
yonde bir birimlik artigin, ekonomik biiyiimeyi Model-1 ve Model-2 i¢in sirastyla 1,6260
birim ve 1,5332 birim artiracagi anlasilmaktadir. Bu sonug finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi destekledigine/hizlandirdigina yonelik olan arz Onciillii  yaklasimi
desteklemektedir. Ulkelerin temel makro hedeflerinden birinin de hizl1 ve siirdiiriilebilir
bir ekonomik biiylime ivmesi yakalamak oldugundan, bu hedefe ulagmay1 saglayacak
unsurlardan biri de Islami finans gelisiminin artirilmasina yonelik politikalar
uygulamaktir. Islami finans piyasalarinin heniiz olusmadig: iilkelerin bu piyasalarin
olusturulmasina yonelik uygulamasi gereken politikalar oldugu gibi halihazirda islami
finans uygulamalarinin yiiriirliikte oldugu iilkelerin de bu piyasalarda sunulan iiriin ve
hizmet cesitliligini ve kalitesini artirmast i¢in atmasit gereken adimlar oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda olusturulan politika Onerileri asagidaki  gibi

Ozetlenmektedir:

- Islami finansin gelisimi igin her seyden dnce Islami finans ilkelerinin toplumun
tiimii tarafindan benimsenmesi, bireyler, kurumlar, yatirimcilar ve hiikiimetler
arasinda isbirligi saglanmas1 nem arz etmektedir. Ozellikle taraflar arasindaki
giivenin tesis edilmesi i¢in kurumlarin ve hiikiimetlerin yasal zemini olusturmasi

ve gelistirmesi Islami finansin gelisimini hizlandirabilecektir.
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Islami finans sistemi yalnizca Miisliimanlarin finansal ihtiyaglarmin
karsilanmasina yonelik bolgesel, etnik veya sinifsal bir finansal sistem olarak
degerlendirilmemektedir. Aksine paylasim esasli, bireysel faydadan ziyade
toplumsal faydanm 6nemsendigi ahlak temelli fonksiyonlariyla, Islami hukuk
kurallar1 ¢ergcevesinde kalmak sartiyla biitiin insanliin yararlanabilecegi adil bir
finans sistemi hedeflenmektedir. Bu baglamda, Islami finans piyasalarindaki
kuruluglarin uluslararas1 gozetim, denetim ve derecelendirme kuruluslarinin
faaliyetlerine konu olmasi, Islami finans sisteminin evrensel diizeyde kapsamli
bir gelisim kaydetmesini saglayabilecektir. Bu husus, Islami finans
kuruluslarinin geleneksel finans sistemindeki rakiplerine karsi rekabet giiciinii
de artirabilecektir.

Islami finans piyasalarinda kullanilan finansman modellerinin tamaminin maddi
kesinlige sahip bir ekonomik isleme dayandirilmas1 gerekmektedir. Islami
finansin temel ilkelerinden birini olusturan bu husus, geleneksel finans sistemine
kiyasla Islami finans sistemine birtakim iistiinliik saglamaktadir. Bu iistiinliikler,
asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi finansal piyasalarda karsilasilan
sorunlarin azaltilmasi yoluyla tasarruflarin dogru yatirimlara yonlendirilmesini
ve fon yonetimi konusunda Islami finansal kuruluslara avantaj saglamaktadir.
Bu baglamda, Islami finans ilkelerine bagh kalmak sartiyla, islami finans
kuruluglarinin uyguladiklar: finansman modellerinin ¢esitlendirilmesi ve
hiikiimetler tarafindan bu modellerin uygulanabilirligi konusunda kolaylik
saglayacak gerekli yasal diizenlemelerin yapilmas1 6nem arz etmektedir.

2020 yilinda yayimlanan IFSB Istikrar raporuna gore, kiiresel Islami finans
varliklarinin %72,4°ii Islami bankacilik piyasasi, %26,5°i Islami sermaye
piyasast ve %1,1°1 ise Islami sigortacilik piyasasi iiriinlerinden olusmaktadir.
Benzer sekilde Islami sermaye piyasalarindaki sukuk ihraglarmin ise yalnizca
%111 ortaklik temelli olan murabaha ve musaraka sukuk varliklarindan
olusmaktadir. Islami finansin temel fonksiyonlarindan birinin ortaklik esasl
ekonomik islemlerin tesvik edilmesi oldugu dikkate alindiginda, 6zkaynak
temelli Islami sermaye piyasasi iiriinlerinin ve Islami sigortacilik iiriinlerinin
paymin artirlmasimna  yonelik  politikalar da ekonomik  biiylimeyi

hizlandirabilecektir.
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- Ogzellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan tasarruf yetersizligi
ve biitce aciklart bu ekonomilerin kirilgan olmalarina neden olabilmektedir.
Islami finansman yontemlerinden biri olan sukuk, bu iilkelerdeki yatirim
harcamalarinin ve kamu bor¢lanmalarinin finanse edilmesinde O6nemli bir
alternatif olusturmaktadir. Yiiksek finansman ihtiyacindan dolayr kamu
tarafindan gergeklestirilen havalimani, metro, koprii vb. alt ve st yapi
projelerinin finansmaninda Islami finansman modelleri tercih edilebilmektedir.
Bu tiir projelerde Islami finansman ydntemlerine Oncelik taninmasi ve bu
projelere yatirinm yapan fon sahiplerine vergi indirimi gibi tesviklerin
saglanmasi, bir yandan bu iilkeler i¢in uygun finansman imkénlar1 ortaya
cikarirken diger yandan da Islami finans gelisimini hizlandirabilecektir.

- Islami finans sisteminin gelistirilmesinde insan kaynaginin siiphesiz biiyiik etkisi
bulunmaktadir. Islami hukuk kurallarma uygun yeni iiriin ve sdzlesmelerin
gelistirilmesi, Islami finansin farkindaligmin ve Islami finansal okuryazarligin
artirtlmas1 i¢in nitelikli insan giiciiniin yetistirilmesi desteklenmelidir. Bu
baglamda, {iniversitelerde Islam iktisad1 ve finans alaninda egitim verilen lisans
ve lisansiistii egitim programlarinin sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Benzer
sekilde, Islam iktisadi ve finansi alaninda calismalarn yapildig: arastirma
merkezlerinin ve sivil toplum kuruluslarinin da desteklenmesi Islami finans
gelisimi agisindan 6nem arz etmektedir.

- 2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 viriislinlin yol actii salgin, giiniimiiz
itibartyla zengin ya da yoksul ayrimi olmaksizin tiim iilkelerde sosyal ve
ekonomik hayati 6nemli Olgiide etkilemistir. Neredeyse biitiin sektorlerdeki
iretim yontemlerinde, ¢alisma kosullarinda ve tiiketim davranis kaliplarinda
onemli degisikliklerin yasandigi bu siiregte, sosyal devlet ilkesi 6n plana
cikmistir. Nitekim bircok iilkede iiretim hacminde yasanan azalmalar
neticesinde istihdam oranlar1 azalmis ve sosyal yardim 6denekleri 6nceki yillara
gore bliyiik oranda artis gostermistir. Gelir dagilimindaki bozulmalarin giderek
arttig1 bu siirecte Islami finansm esitlik, toplumsal fayda ve sosyal adaletin
saglanmasi gibi ilkelerinin 6nemi daha belirgin hale gelmistir. Bu kapsamda,
sosyal altyapinin gelistirilmesi ve yoksullukla miicadelede 6nemli bir fonksiyon

iistlenen karz-1 hasen gibi Islami finansman modellerinin daha fazla
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uygulanmasinin, olasi sosyal ve ekonomik krizler ile miicadelede 6nemli katkilar
saglamasi1 beklenmektedir.

Islami finansman modellerinin teoriye uygun bir sekilde uygulanmasinda yasal
diizenlemelerin 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bazi istisna {ilkeler olmakla
birlikte, ikili finans sisteminin uygulandig1 bir¢ok iilkede islami ve geleneksel
finans kuruluslar1 ayn1 yasal mevzuat kapsaminda faaliyette bulunmaktadir. Bu
husus, Islami finans kuruluslarmin geleneksel rakipleri ile rekabet edebilmek
icin geleneksel finans sistemindeki iriinleri taklit etmelerine neden
olabilmektedir. islami finans alanindaki bilim insanlari tarafindan elestirilen bu
uygulamalar Islami finans piyasalarinda islem yapmak isteyen fon sahipleri ve
fon kullanicilart agisindan da giiven problemi ortaya gikarmaktadir. Nitekim,
birgcok toplumda islami finans sisteminin geleneksel finans sisteminden farkli
olmadig1 yoniinde yaygin bir diisiince bulunmaktadir. Islami finans gelisimine
engel olan bu tiir olumsuzluklarin giderilmesi i¢in AAOFI, IFSB ve IDB gibi
uluslararas1 diizenleyici-denetleyici kuruluslarin ve hiikiimetlerin igbirliginde
kapsamli bir standardizasyon gelistirilebilir.

Son olarak, Islami finans piyasalarmin gelismesi ve diinya genelinde daha fazla
ilkeyi kapsayacak sekilde yayginlagsmasiyla birlikte, gelecek donemlerde
yapilacak c¢alismalarin igerigi de zenginlesecektir. Bu baglamda, daha fazla
iilkenin yer aldig1 orneklemler iizerinde ve daha uzun zaman dilimine ait
verilerin kullanilmasiyla yapilacak analizlerden elde edilen sonuglarda, Islami
finans gelisiminin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin daha belirgin olmasi

beklenmektedir.
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