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Ekonomi literatiiriinde firma yatirimlar igin en 6nemli iktisadi konulardan biri olan faiz sistemi
yerine alternatif model arayisi, 6zellikle Islam iilkeleri veya cogunlugu Miisliiman niifusa sahip
iilkelerde biiyiik 6nem arz etmektedir. Faiz, her ne kadar giiniimiiz iktisat literatiiriinde vaz
gecilmesi zor bir baslik olsa da bu alanda yapilan calismalar, faizin olumsuz sonuglarini bilimsel
cercevede ortaya koyarak alternatif uygulamalarin énemini artiracaktir. Bu galismanin amac, Islam
iilkelerinde faiz demeleri ile ekonomik biiyiime arasinda iligkiyi ortaya koymaktir. Ayrica ¢alisma
Islam iilkeleri {izerinde faiz ve ekonomik biiyiimenin caligildig1 az sayida caligma igerisinde en
giincel calisma niteligini tagimaktadir. Analizde transfer harcamalarinin bir kalemi olan faiz
6demelerinin biiyiime iizerindeki etkisini daha anlaml sekilde ortaya koymak amaglandigindan
ayrica titketim ve yatirim harcamalarma da kontrol degisken olarak yer verilmistir. Calismada
aralarinda Arnavutluk, Azerbaycan, Bahreyn, Misir, Endonezya, fran, Urdiin, Kuveyt, Fas, Tunus
ve Tiirkiye olan 11 Islam iilkesine iliskin 1995 2020 dénemini kapsayan panel veri seti kullamlmustir.
islam is birligi Tegkilati'na iiye cok daha fazla Islam iilkesi olmasma karsin verilerdeki eksiklikler 11
iilkelik bir gozlem kisitina gidilmesine sebep olmustur. Birinci farklarinda duragan hale gelen
serilerin arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi YKB’yi de dikkate alan Westerlund
esbiitiinlesme testi ile kontrol edilmis ve seriler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Son olarak I(1) seviyesinde duragan ve YKB durumlarinda etkili sonuglar verebilen
Panel DOLS tahmincisi ile faiz 6demeleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin katsayilar
tahmin edilmistir. Analiz sonuglarina gore faiz 6demeleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun
donemli bir es biitiinlesme iliskisi bulunurken panel DOLS tahmincisi sonucunda faiz 6demelerinde
%1’lik artis bliylimeyi yaklasik %0.48 oraninda azaltmaktadir.
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Testleri, DOLS (Dynamic Ordinary Least Square).
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Abdulkadir ATAR® Mehmet Akif PECE2

Abstract

The search for an alternative model instead of the interest system, which is one of the most important
economic issues for firm investments in the economic literature, is of great importance, especially in
Islamic countries or countries with a predominantly Muslim population. Although interest is a difficult
topic to give up in today's economic literature, studies in this field will increase the importance of
alternative applications by revealing the negative results of interest in a scientific framework.

The aim of this study is to reveal the relationship between interest payments and economic growth in
Islamic countries. In addition, the study is the most up-to-date study among the few studies on interest
and economic growth on Islamic countries. Since the analysis aimed to reveal the effect of interest
payments, which is an item of transfer expenditures, on growth in a more meaningful way,
consumption and investment expenditures were also included as control variables in the analysis. In
the study, a panel data set covering the period of 1995-2020 for 11 Islamic countries was used. Although
there are many more Islamic countries that are members of the Organization of Islamic Cooperation,
the deficiencies in the data have led to an observation restriction of 11 countries. Due to the detection
of the problem of cross-sectional dependence (YKB) between the series in the analysis, unit root control
was provided by second generation unit root tests. The long-term cointegration relationship between
the series that became stationary at their first difference was checked with the Westerlund cointegration
test, which takes into account in YKB, and a long-term cointegration relationship was found between
the series. Finally, the coefficients of the relationship between interest payments and economic growth
were estimated with the Panel DOLS estimator, which is stable at I(1) level and can give effective results
in YKB situations. According to the results of the analysis, there is a long-term co-integration
relationship between interest payments and economic growth, while a 1% increase in interest payments
as a result of the panel DOLS estimator reduces growth by approximately 0.48%.

Keywords: Interest Payments, Islamic Countries, Economic Growth, Second Generation Unit
Root Tests, DOLS(Dynamic Ordinary Least Square).
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Giris

Islam dininin iktisadi alana yénelik akla ilk gelen ve somut olarak giiniimiizde en ok
dikkati geken hususun faiz yasag1 oldugu ifade edilebilir. Islamiyet 6ncesi Arap cahiliye
toplumunda, ¢agdasi ve Onceki tarihlerdeki diger bir¢ok toplumda faiz muamelesi
mevcut olup bununla ilgili semavi dinlerde ve felsefi metinlerde bu uygulama
kotiilenmis, toplum hayatina ve fertlere zararlar1 vurgulanarak yasaklanmasi yoniinde
hiikiim ve diisiinceler ortaya konulmustur. islam dininin temel dayanagi olan Kur’an-1
Kerim’in el-Bakara, Al-i imran, en-Nisa, R(m sirelerinde faize iligkin hiikiimler
bulunmakta, siddetli bir sekilde kmanmakta ve yasaklanmaktadir. Bunun disinda
Islam’in ikinci kaynag olarak goriilen Hz. Muhammed'in (s.a.v.) birgok hadisinde de faiz
yine oldukg¢a sert bir sekilde kinanarak yasaklanmistir. Miisliman alimler, ilk
donemlerden itibaren faiz yasagiyla ilgili bahisleri fikih kitaplarinda ele almislar, bu
konuda goriislerini ortaya koymuslardir. Islam’daki faiz yasag1 nedeniyle Miisliimanlar
Ozellikle ortaklik seklinde kurduklar1 sirketler araciligiyla ticaret hayatlarim
siirdiirmiislerdir. Hadd-i zatinda Miisliimanlar icin ortaklik sirketleriyle ticaret yapma
bilgisi yeni degildir. Zirda Hz. Muhammed (s.a.v.) ile Hz. Hatice'nin heniiz izdivag
etmeden once bile mudarebe yani emek-sermaye ortakligi yoluyla ticaret yaptiklar:
bilinen bir hakikattir. Islam tarihinde Miisliimanlar yine bu ortaklik usulleriyle
ticaretlerini stirdiirmiisler, Glineydogu Asya’dan Afrika’ya ve Avrupa’ya uzanan uzak
bolgeler arasinda biiyiik hacimlerde islemler gerceklestirebilmislerdir. Hatta bazi iktisat
tarihgilerine gore Italya’da ortaya gikan commenda ismindeki sirket tiirii Miisliimanlarin
mudarebe sirketinden miilhemdir. Faize iliskin yasagin, bahsi gecen sirket ortakliklariyla
ticari hayatlarin1 daraltmamasi seklindeki bu duruma ragmen yine de tarih iginde kredi
ihtiyaci ortaya ¢rkmustir. Bu kredi ihtiyacini ise temelde {i¢ doneme ayirabiliriz; Birincisi,
fslam’in ilk doneminden Sanayi Devrimi'ne kadar gegen klasik donem (VII-XVIII asirlar),
ikincisi Sanayi Devrimi'nden Miisliiman ulus devletlerin ortaya ¢ikisina kadar gecen
modern dénem (XVIII-XX asirlar), ti¢linciisii ise modern Miisliiman ulus devletlerin
ortaya ¢ikmasindan giiniimiize kadar uzanan yakin dénemdir (XX-XXI asirlar). Pre-
modern donem igin kredi ile kastedilen giiniimiizdeki anlamda bir konut kredisi, tasit
kredisi gibi kredi tiirleri degildir. Ayni sekilde kredinin giiniimiizdeki anlamda
isletmelerin ihtiya¢ duyduklar: tiirden bir yatirim kredisi olarak da diisiiniilmemesi
gerekir. Oyleyse pre-modern dénemde kredi, bireylerin devlete 5deyecekleri nakdi vergi
Odemesi, ziral ya da sinai faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 basit nitelikli bir isletme
kredisi olarak diistiniilmelidir. Modern donemde ise nakit ekonomisinin ve iiretim
mekanizmalarinin genislemesiyle ortaya ¢ikan tiiketim ve yatirim kredileri ihtiyaci
ortaya ¢ikmustir.

Miisliiman toplumlar i¢in modern donemde en biiyiik miktarl nakit kredi ihtiyaci, yeni
tesekkiil ettirdikleri profesyonel ordularinin askeri harcamalarini finanse edebilmek i¢in
uluslararasi piyasalardan edindikleri dis borglar cercevesinde ortaya ¢ikmistir. Esasen
heniiz hiilefa-i rasidin zamaninda beytiilmalin yani devlet hazinesinin bor¢ alma-verme
islemleri yaptig1 bilinmektedir. Hz. Omer ve sonrasindaki donemlerde beytiilmalden
bor¢ alma-verme islemlerinde yalnizca anapara {izerinden islemler yapilmaktaydi. Yani
kamunun dahil oldugu bor¢glanma islemlerinde herhangi bir faiz tatbik olunmamugtir
(Kallek, 2008, s.51). Yine Islam tarihinde piyasada sarraflik, paranin ayari ve devlet
maliyesini ilgilendiren birtakim islemleri yapan ve adina cehbez denilen bir ziimre
bulunmaktadir. Bunlar da yine devlet ricaline ve hazineye bor¢ verme islemlerinde
bulunuyordu (Yenigeri, 1993, s. 222). Osmanlt doneminde sarraf ad1 verilen ziimre ise
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yine devlet ricalinin mali islerinde yardimc1 olan ve onlara borg veren bir ziimre olarak
yer almaktadir (Akyildiz, 2009, s. 164). Bunlar disinda da yine klasik donemde oldugu
gibi kiiglik miktarl: adi nakit kredi kullanimi1 da varligini siirdiirmekteydi. Modernlesme
doénemine girildiginde en biiyiik Miisliiman devlet olarak varligimni siirdiiren devletin
Osmanli Devleti oldugunu belirtmemiz gerekir. Yani bagka bir ifade ile, salt iktisadi ve
finansal alanlarda degil tiim alanlardaki Bati tipi modernlesme adimlari Islam
diinyasinda Osmanli déneminde yasanmuistr.

Osmanli finans tarihindeki gelismeler bir anlamda Islam finans tarihi olarak okunabilir.
Osmanli Devleti'nin tarihten ¢ekilmesi ve yerini ulus-devletlerin ikdme ettigi bu yeni
doénemde artik tam manasiyla bir modern banka uygulamasi bu Miisliiman toplumlarin
hayatinda yerini almistir. Tabi bu yeni donemin 6zellikle 1970°li yillara kadar gecen
déneminde bankacilik biiyiik Olgiide devlet eliyle idare olunmaktaydi. Bunun temel
nedeni ozellikle Tirkiye gibi Miisliiman devletlerin énemli 6rneklerinde toplumlarin
heniiz bir burjuvazi smifina sahip olmamasi, yeterli sermaye temerkiiziiniin 6zel
sektorde ortaya ¢ikmamasidir.

Miisliman devletlerin kapitalist kiiresel ekonomiye ve piyasa ekonomisine entegre
oluslart ise 6zellikle 1970']erin ilk yillarinda petrol ihrag eden Arap devletlerinin kiiresel
petrol krizi ile birlikte elde ettikleri dnemli nakit girdiler ile Tiirkiye’de yasanan 1980
askeri darbesinden sonra uygulamaya alinan 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen ekonomik
program vesilesiyle olmustur. Korfez Arap {ilkelerinde artik ciddi miktarda ortaya gikan
bu sermaye ile Islami kurallara dayali bir finansal yap1 igin bankalar tesekkiil etmeye
bagslamus, diger Miisliiman iilkelerde de bu bankalar agilarak yayilmistir. Tiirkiye’de ise
1980 sonrasinda 6zel sektor giiclenmeye baslayarak piyasa ekonomisi kurallar1 hakim
hale gelmis, 6zel bankalar ve bankerler ortaya ¢ikmistir. 1980 sonrasi donemde
Tiirkiye’de iiretim ve tiiketim harcamalari artmaya baslamis gerek tiiketim gerekse
yatirim kredileri ayni sekilde artmistir. Tiirkiye’de o dénemki resmi isimleriyle 6zel
finans kurumlari olarak faaliyete gecen ilk Islami bankanmn agilisinin 1985 yili oldugu
diisiiniildiigiinde, petrol zengini Miisliiman Arap devletlerin marifetiyle Tiirkiye’de bir
Islami bankacilik sermayesinin tesekkiil etmis oldugu goriilebilir.

1970'li yillardan itibaren Islam diinyasinda faizsiz bankacilik faaliyetleri baglamistir. Bu
faaliyetlerin temelinde, Islam’'in faiz yasagma uygun olarak, kar-zarar ortakligs,
mudarebe, murabaha, miisareke, icare, istisna’, sukuk gibi farkli finansal {iriin ve
hizmetler vardir. Bu {iriin ve hizmetler ile hem bireysel hem de kurumsal miisterilerin
tiikketim ve yatirim amagh kredi ihtiyaglari karsilanmaktadir. Islami finans kurumlari,
geleneksel bankalarla rekabet edebilmek i¢in, hem finansal performans hem de sosyal
sorumluluk agisindan kendilerini kanitlamaya ¢alismaktadir (Khan ve Bhatti, 2008).

Islami finans kurumlarmin sayisi ve biiyiikliigii son yillarda hizla artmistir. Diinya
Bankas: verilerine gore, 2019 yilinda Islami finans sektdriiniin toplam varliklar1 2.88
trilyon Amerikan dolarma ulagmistir. Bu sektdrde faaliyet gosteren yaklasik 1.400 kurum
bulunmakta olup, bunlarin gogunlugu banka ve sigorta sirketleridir. Islami finans
sektorii, 6zellikle Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (KIK) ve Malezya gibi Miisliiman
niifusun yogun oldugu bolgelerde yaygindir. Ancak son zamanlarda Tiirkiye,
Endonezya, Pakistan, Banglades gibi diger Miisliiman iilkelerde de gelisme
gostermektedir. Ayrica Ingiltere, Almanya, Fransa gibi Bati iilkelerinde de islami finans
kurumlarina talep artmaktadir (IFSB, 2020).
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Islami finans kurumlarinin gelecegi ise oldukga parlak goriinmektedir. Zira bu kurumlar
hem Miisliiman hem de Miisliiman olmayan miisteriler i¢in etik, seffaf ve katilimc1 bir
alternatif sunmaktadir. Ayrica bu kurumlar, kiiresel ekonomik krizlerden daha az
etkilenmekte ve siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamaktadir. Bu nedenle Islami finans
kurumlart hem Islam diinyasinda hem de diinya genelinde kredi ihtiyacini karsilamada
onemli bir rol oynamaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2011).

[slam ulemasi arasinda giiniimiize kadar Islam’daki faiz yasagmna iliskin konular
genellikle bireylerin aldiklar tiiketici kredileri ya da giiniimiiz isletmelerinin faaliyetleri
i¢in temin ettikleri yatirim kredilerinin caiziyeti hususunda olmus, konular genellikle bu
eksende ele almmmuistir. Halbuki faiz giiniimiizde yalnizca bireylerin ya da firmalarin
banka ve diger finansal kurumlardan elde ettikleri kredilerden olusmamakta, bunun yan
sira tiim toplumu ilgilendiren ve devlet tarafindan temin edilen i¢ ve dis bor¢lanmalarda
da bulunmaktadir. Isbu calisma ile belirlenen bazi Miisliiman devletlerin ic ve dis faiz
0demelerinin o devletlerin ekonomilerine olan etkilerini incelemek suretiyle faizin devlet
i¢-dis borglanmalar1 acisindan iktisadi biiylimeyle olan iligkisini ele almay1
amaglamaktayiz. Benzer ampirik calismalarin sayilar arttikga faizin toplumsal yonii
konusunda daha ilm1 bir kavrayis ve zemine sahip olunacagi kanaatindeyiz.

Calismanin ilk kisminda literatiir bashgiyla konuyla ilgili ele alinan akademik
aragtirmalara yer verilmektedir. Tkinci kisimda konuya iligkin veri seti ile ekonometrik
analiz yapilmaktadir. Sonug kisminda ise elde edilen bulgular tartisilmakta ve oneriler
getirilmektedir.
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mevduat getirilerinin konvansiyonel mevduat getirileri ile uzun doénemli bir iligkiye
sahip oldugu, ancak Tiirkiye’de bu yonde bir iliskinin olmadigi bulunmustur. Ayrica
Tiirkiye’de faizsiz mevduat getirilerinin konvansiyonel mevduat getirilerinden daha
fazla dalgalanma gosterdigi tespit edilmistir.
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Darrat (1988), “The Islamic Interest-Free Banking System: Some Empirical Evidence”
baslikli ¢alismasinda Islami faizsiz bankacilik sisteminin ekonomik biiyiime, tasarruf,
yatirim ve enflasyon iizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, 1970-1985 dénemine
ait veriler kullanilarak Islami bankacilik sistemi uygulayan Pakistan, Sudan ve Iran ile
uygulamayan Misir, Fas ve Tunus {ilkeleri karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda,
fslami bankacilik sistemi uygulayan {ilkelerde ekonomik biiyiime, tasarruf ve yatirrm
oranlarinin daha yiiksek oldugu, ancak enflasyon oraninin daha diisitk oldugu
bulunmustur.

Erol ve El-Bdour (1989), “Attitudes, Behavior, and Patronage Factors of Bank Customers
towards Islamic Banks” baslikli calismalarinda banka miisterilerinin Islimi bankalara
yonelik tutum, davranis ve tercih faktorlerini arastirmiglardir. Calismada, Urdiin’de
faaliyet gosteren iki Islami bankanin miisterilerinden anket yoluyla toplanan veriler
kullanilarak faktdr analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda, banka miisterilerinin
[slami bankalara yonelik tutumlarinin  olumlu oldugu, ancak davranislarinin
tutumlariyla uyumlu olmadigi bulunmustur. Ayrica banka miisterilerinin Islami
bankalar1 tercih etmelerinde en Onemli faktorlerin dini inanglar, hizmet kalitesi ve
faizsizlik oldugu tespit edilmistir.

Khan (1986), “Islamic Interest-Free Banking: A Theoretical Analysis” baslikli
calismasinda Islami faizsiz bankaciligin teorik bir analizini yapmistir. Calisma, Islami
bankaciligin temel prensiplerini ve farkli finansal iirtinlerini agiklamistir. Ayrica Islami
bankaciligin makroekonomik etkilerini de degerlendirmistir. Calismanin sonucunda,
Islami bankaciligin tasarruf ve yatirimi artirabilecegi, enflasyonu azaltabilecegi ve gelir
dagilimini iyilestirebilecegi ileri siiriilmiistiir.

Siddigqi (2006), “Islamic Banking and Finance in Theory and Practice: A Survey of State of
the Art” baslikli calismasinda Islami bankacilik ve finansin teori ve uygulamasimi ele
almigtir. Calisma, Islami bankaciligin tarihsel gelisimini ve temel 6zelliklerini sunmustur.
Ayrica Islami bankaciligin karsilagtigi zorluklari ve gelecek potansiyelini de tartismistir.
Calismanin sonucunda, Islami bankaciligin kiiresel finansal sisteme entegre olabilmesi
igin daha fazla standartlasma, diizenleme, denetim ve egitime ihtiya¢ duydugu
vurgulanmustir.

Asutay ve Harningtyas (2015), “Developing Maqasid al-Shari’ah Index to Evaluate Social
Performance of Islamic Banks: A Conceptual and Empirical Attempt” baslikli
calismalarinda Islami bankalarin sosyal performansini degerlendirmek icin Magqasid al-
Shari’ah endeksi gelistirmeye ¢alismislardir. Calisma, Maqasid al-Shari’ah’in temel
prensiplerini ve boyutlarini agiklamistir. Ayrica Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir Islami
bankanin sosyal performansini 6lgmek i¢in Maqasid al-Shari’ah endeksini uygulamustir.
Calismanin sonucunda, {slami bankanin Magasid al-Shari’ah endeksi agisindan yiiksek
bir skora sahip oldugu, ancak bazi alanlarda iyilestirme yapmasi gerektigi bulunmustur.

Baele, Farooq ve Ongena (2014), “Of Religion and Redemption: Evidence from Default
on Islamic Loans” baglikli ¢alismalarinda dinin kredi geri 6deme davranisi tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Calisma, Pakistan’da faaliyet gosteren bir konvansiyonel
bankanin hem faizli hem de faizsiz krediler verdigi 50 bin miisteriden olusan bir veri
setini kullanarak logit modeli uygulamistir. Calismanin sonucunda, faizsiz kredilerin
geri 6deme oraninin faizli kredilere gore daha yiiksek oldugu, ancak bu farkin dini
bayramlarda arttig1 bulunmustur. Bu sonug, dini inanglarin kredi geri 6deme davranisini
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etkiledigini gostermektedir.

Igbal ve Molyneux (2005), “Thirty Years of Islamic Banking: History, Performance and
Prospects” baslikli calismalarinda Islami bankaciligin tarihsel gelisimini, performansin
ve gelecek beklentilerini degerlendirmislerdir. Calisma, Islami bankaciligin teorik
temellerini ve uygulamadaki farkli modellerini sunmustur. Ayrica Islami bankaciligm
finansal performansint ve istikrarint1 konvansiyonel bankacilikla karsilagtirmigtir.
Calismanin sonucunda, Islami bankaciligin kiiresel finansal sisteme entegre olmak igin
onemli adimlar attig1, ancak bazi zorluklarla karsilastig belirtilmistir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismanin amaci, Islam iilkelerinde faiz 6demeleri ile ekonomik biiylime arasinda
iliskiyi ortaya koymaktir. Transfer harcamalarmin bir kalemi olan faiz 6demelerinin
biiylime tizerindeki etkisini daha anlamli sekilde ortaya koymak amaclandigindan
analizde ayrica tiiketim ve yatirim harcamalarina da kontrol degisken olarak yer
verilmistir.

Dolayisiyla ¢alismanin modeli Y=C+I+G(iP) temel teorik model altinda asagidaki gibi
olusturulmustur;

Yit = ait + B1lit + B2C it + B3IPit +

)

Calismada 11 Islam iilkesine iliskin 1995 —2020 dénemini kapsayan panel veri seti
kullanilmistir. Islam Is birligi Teskilati'na iiye cok daha fazla Islam iilkesi olmasina karsin
verilerdeki eksiklikler 11 iilkelik bir gozlem kisidina gidilmesine sebep olmustur.
Calismanin ampirik kisminda kullanilan veriler Diinya Bankasi'nin internet sitesinden
alinmistir. Degiskenlere iliskin kisaltmalar ve tanimlamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Y Gayri Safi Yurti¢i Hasiladaki Yillik Biiyiime

INV Net Finansal Olmayan Varlik Yatirimlarinin GSYH’ya Orani
FCE Nihai Tiiketim Harcamalarmim GSYH’ya Orani

r Faiz Odemelerinin GSYH’ya Orani

Analizin ilk kisminda serilerin duraganliklarini belirlemek icin birim kok testlerine yer
verilecektir. Birim kok testleri, seriler arasinda yatay kesit bagimliligi (YKB) durumuna
gore birinci ve ikinci nesil olmak tizere iki sinuf birim kok testlerine ayrilir. Yatay kesit
bagimlilig1 olup olmadigina karar verme asamasinda zaman boyutu kesit boyutundan
biiyiik oldugu durumlarda (T>N) Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani, Pesaran
(2004) Lagrange Carpani ve Pesaran (2004) CD testleri kullanilabilmektedir. YKB
testlerinde hipotezler asagidaki gibidir (Goger,2014:5092) .

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
HI1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Yukarida belirtilen YKB testleri sonucunda HO reddedilirse diger bir ifadeyle YKB sorunu
tespit edilirse YKB durumuna direngli ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir.
YKB mevcut oldugu durumda Pesaran (2007), Augmented Dickey Fuller (ADF)
denklemine yatay kesit ortalamalarinin gecikmeli degerlerini ve farklar: eklenerek CADF
(Cross-sectionally ADF) denklemi elde etmistir. CADF testinin énemli bir avantaji da
kesit boyutlarinin her bir zaman boyutundan farkl: etkilendigi varsayimi gerekgesiyle her
kesit i¢in ya da her iilke i¢in ayr1 duraganlik stnamasi yapilabilmektedir. Bu test istatistigi
sonuglarmi, Pesaran (2006)'1n CADF kritik tablo degerleriyle karsilastirarak her {ilke igin
ayriayr1 duraganlik test edilebilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistiginden
biiyiik oldugu durumlarda birim kék bulunmadig1 hipotezi olan alternatif hipotez kabul
edilir ve o iilkenin birim kok igermedigi sonucuna ulasilir. CADF test istatistigi sekil
1'deki gibi elde edilir(Yildirim Vd., 2013-89);

Yit=(1-@i)ui+ i Yit-1+vit

ft tlkelerin gizli ortak etkilerini, vit her bir kesit boyutunun hata terimini ifade
etmektedir. Yine iilkelere ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasini gosteren ayrica
genel yansitan (Cross-Sectionally Augmented IPS)CIPS istatistigi denklem 4’teki gibi
ifade edilir(Yildirim vd., 2013-89);

CIPS=N*(-1) [CADF] _i )

Birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen serilerin es biitiinlesme iliskisine bakilir.
Aralarinda YKB bulunan serilerin es biitiinlesme testi uygulanirken YKB durumuna
direngli olmasi 6nemli bir gerekliliktir. Es biitiinlesme analizinin homejenlik ve
heterojenlik varsayimlarina gore iki ayr1 sonug veren ayrica YKB'na izin veren énemli
testlerden biri de Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testidir. Homojenlik
durumunda Pt ve Pa panel test istatistikleri ile degerlendirme yapilirken heterojenlik
durumunda ise Gt ve Ga gurup istatistikleri ile sonuglar yorumlanmaktadir.

Son olarak serilerin birinci faklarinda duragan olmasi ile es biitiinlesme katsayilarimin
yorumlanabilmesine imkan taniyan ayni zamanda otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina direncli PDOLS tahmincisinin uygulanmasina imkan tanimaktadir.

Panel dinamik en kiigiik kareler tahmincisi uzun dénem kovaryansinin birimlere gore
homojen oldugu varsayimina dayanmaktadir. Degiskenlerin birinci farklarinda onciil ve
gecikmeli degerleri kullanilarak olusturulan regresyon asagida gosterilmektedir
(Tatoglu, 2020, 213):
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Y_it=a_i+X_it"' AX_(it+) ]

Modelde p ile gosterilen parametre uzun dénem katsayisini ifade etmektedir. Gecikmeli
ve onciil deger ilavesi PDOLS tahmincisinin sapmasini azaltmaktadir. PDOLS tahmincisi
ve t istatistiklerinin homojen ve heterojen panellerin tiim durumlarinda iyi sonuglar
ortaya koymakta ayrica degiskenlerin yatay kesit ortalamalarindan farki alindiginda
birimler arasi korelasyon (YKB) sorununu kontrol altina alabilmektedir (Tatoglu,

2020:213,229).
Ampirik Bulgular

Analizde ilk 6nce panel birim kok analizlerin bir 6n sart1 olarak YKB testleri
yapilmustir. YKB testleri sonucunda eger seriler arasinda YKB varsa birinci nesil
birim kok testleri yeterli olmayacaktir. Dogru birim kok testlerini
belirleyebilmek i¢cin Tablo 1’de YKB sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 1. YKB Sonuglari

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
GDP Breusch-Pagan LM 174.5140 0.0000
Pesaran scaled LM 11.3952 0.0000
Bias-corrected scaled LM 11.1752 0.0000
Pesaran CD 9.9088 0.0000
INV Breusch-Pagan LM 522.0767 0.0000
Pesaran scaled LM 44.5340 0.0085
Bias-corrected scaled LM 44.3140 0.0000
Pesaran CD 9.9088 0.0000
FCE Breusch-Pagan LM 298.8893 0.0000
Pesaran scaled LM 23.2539 0.0000
Bias-corrected scaled LM 23.0339 0.0000
Pesaran CD 7.2007 0.0000
P Breusch-Pagan LM 294.0323 0.0000
Pesaran scaled LM 22.7908 0.0000
Bias-corrected scaled LM 22.5708 0.0000
Pesaran CD 5.6114 0.0000
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Tablo 1’de olasilik degerleri sonuglart HO hipotezinin reddedildigini H alternatif
hipotezinin gegerli oldugunu yani tiim degiskenlerin YKB sorunu igerdigini
gostermektedir. Seriler arasinda YKB bulunmasi ¢alismada ikinci nesil birim kok
testlerinin kullanilmasinmi gerekli kilmistir. Tablo 2’de ikinci nesil birim kok
testlerinden olan Peseran(2007) CIPS test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2. Peseran(2007) CIPS test sonuglari

Seviye Birinci
Fark
t Istatistigi %1 tlstatistigi

%1
GDP -1.4595 >=0.10 -4.7192* <0.01
INV -0.2640 >=0.10 -2.3197* <0.01
FCE -1.6966 >=0.10 -2.8396* <0.01
IP -0.5423 >=0.10 -3.2036* <0.01

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de tiim degiskenlerin seviyelerinde birim kok sorunu igerdigi birinci
farklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler
arasinda es biitlinlesme iligkisine bakilabilmesini miimkiin kilmaktadir. Tablo
3’te Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3. Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testi sonuglar1

Deger z Degeri Olasilik
Degeri
Gt -3.744 -5.314 0.000
Ga -15.845 -2.300 0.011
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Pt -11.431 -4.789 0.000

Pa -12.333 -2.465 0.007

Gurup ve panel degerlerinin olasilik degerlerinin %1 anlam diizeyinde anlamli olmas1
biiylime, yatirim, tiiketim ve faiz 6demelerinin aralarinda uzun dénemli iliski oldugunu
gostermektedir. Bir sonraki adimda uzun doénem esbiitiinlesme vektdriiniin tahmin
edilmesi gerekmektedir. YKB durumunda uygun bir tahminci olabilen Panel DOLS
tahmincisi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Panel DOLS Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata
Olasilik Degeri
INV 0.868 0.9002 0.335
FCE 0.400 0.1924 0.037*
P -0.477 0.0002 0.000**

Not: ** ve * sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Wald chi2: 4.520, Wald prob:0.000

Panel DOLS sonuglarma gore tiiketim harcamalari (FCE) ve faiz 6demeleri(IP)
biiytimeyi(GDP) etkilemektedir. Tiiketim harcamalarindaki %1’lik artis biiyiimeyi %0.40
artirirken faiz Odemelerinde %1’lik artis biliylimeyi yaklasik %0.48 oraninda
azaltmaktadir. Yatirimlar ile biiylime arasindaki iligskinin katsayis1 anlaml1 gtkmamustir.

Sonug

fslam iktisad1 literatiiriinde faiz yasag1 uygulamasi genellikle mikro seviyede, akitler
cercevesinde ele alinmaktadir. Bu ¢alismada faizin toplumsal agidan Miisliiman iilkelerin
makro-ekonomik goriiniim seviyesinde hangi etkilere sebep oldugu daha genis bir bakis
agisiyla ele alinmaya ¢alisilmistir.

Diinya niifusunun neredeyse ddrtte birini olusturan Miisliiman {ilke ve topluluklarin,
fslam dininin faiz konusundaki yaklagimidan dolayi, mesafeli tutumlari net bir sekilde
ortada dururken diinyada hakim paradigmay: tegkil eden ana-akim neo-liberal iktisat
politikalarimnin kusatici ve kapsayici 6zellikleri nedeniyle bu iilke ve topluluklarin mevcut
durumda diinya sisteminden kendilerini ayr1 tutmalar1 olduk¢a zor ve neredeyse
imkansiz hale gelmektedir.
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Bu calismanin amaci, Islam iilkelerindeki faiz odemelerinin ekonomik biiyiime
tzerindeki etkisini analiz etmek ve Miisliiman {ilkeler i¢in bazi 6neriler sunmaktir. Bu
amagla, 1995-2020 donemine ait 11 Islam {ilkesinin (Arnavutluk, Azerbaycan, Bahreyn,
Misir, Endonezya, fran, Urdiin, Kuveyt, Fas, Tunus ve Tiirkiye) verileri kullanilarak
panel veri analizi yapilmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken reel GSYH biiyiime
orani, bagimsiz degiskenler ise faiz 6demeleri, tiiketim harcamalari ve yatirimlardir.
Kiiresellesmenin bir sonucu olarak, iiretim ve tiiketim siireglerinde diinya tilkelerinin
birbirlerine baglilik ve bagimliliklar: neticesinde kendilerini faizli islemlerden tamamen
alikoyamayan Islam iilkelerinin, gergeklestirdikleri faiz Odemelerinin ekonomik
biiylimelerine katki saglayip saglamadigini konu edinen bu ¢alismada, ampirik bulgular
1s1ginda elde edilen sonuglar bize faiz 6demelerinin ekonomik biiyiimeye olumlu bir
katki sunmadigin1 gostermektedir. Ampirik bulgular sonucunda elde edilen sonuglara
gore biiylimeyi (GDP) etkileyen degiskenler tiiketim harcamalar1 (FCE) ve faiz 6demeleri
(IP)dir. Tiiketim harcamalar1 biiytimeye %0.40 oraninda pozitif katki saglarken faiz
6demeleri biiylimeyi yaklasik %0.48 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Yatirimlar
ile biiyiime arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Calismanin bulgularina gore, faiz 6demelerinin ekonomik biiyiime {izerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu sonug, faiz demelerinin Islam tilkelerinin
kaynaklarin israf ettigini, yatirim harcamalarmi azalttigmi ve ekonomik aktiviteyi
yavaslattigini gostermektedir. Diger bagimsiz degiskenlerden tiiketim harcamalarmin
ekonomik biiyiime tizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi oldugu, yatirimlarin ise anlamsiz
oldugu bulunmustur.

Calismanin sonuglarma dayanarak, Miisliiman tilkeler i¢in su 6neriler sunulabilir:

Miisliiman {ilkelerin faiz 6demelerini azaltmak i¢in bor¢lanma maliyetlerini diisiirmesi,
bor¢ stokunu siirdiiriilebilir seviyede tutmasi ve alternatif finansman kaynaklarina
yonelmesi gerekmektedir. Bu amagla, Islami finans sektoriinii gelistirmesi, faizsiz
borclanma araclarini  cesitlendirmesi ve kiiresel Islami finans piyasalarma
entegrasyonunu saglamas: énemlidir.

Miisliiman iilkelerin Islami finans sektoriinii gelistirmek i¢in mevzuat, denetim, egitim,
farkindalik gibi alanlarda iyilestirmeler yapmasi, Islami finans kurumlarimn sayisini ve
cesitliligini arttirmasi ve kiiresel Islami finans piyasalarina entegrasyonunu saglamasi
gerekmektedir. Bu amagla, Islam iktisadi ve finansimin temel prensip ve hedeflerine
uygun bir diizenleme ve denetim sisteminin kurulmasi, Islami finans alaninda nitelikli
insan kaynagmin yetistirilmesi, Islimi finansin fayda ve avantajlarimin topluma
tanitilmas1 ve Islami finans kurumlarimin uluslararasi standartlara uyumunun
saglanmasi gerekmektedir.

Faizin dini agidan yasaklanmasinin toplumsal bir izdiisiimii olarak da okunabilecek bu
sonug cercevesinde maalesef Miisliiman toplumlarin heniiz uygulanabilir politika
cergevesine sahip bir Islam iktisat teorisi gelistiremedikleri de yadsinamaz bir gercektir.
Esasen iktisadi politikalarin olusumu salt iktisadi kurumlar ve bireylerin ¢abalarina
indirgenemeyecek karmasiklikta olgulardir. Zira siyasi, askeri, teknolojik ve bilimsel
alanlarda hakim paradigmanin izleyicisi ve takipgisi pozisyonunu asamayan Islam
iilkelerinin salt iktisat teorisi gelistirmekle faizsiz bir ekonomik modele gegis
yapamayacaklar1 asikardir. Bu yoniiyle faiz Odemelerinin ekonomik biiylimeyi
desteklemedigi ampirik bulgular muvacehesinde de ortaya konulduguna gore sahih bir

insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi | 1ISSN: 2147-1185



2534 eitobiad -Arastirma Makalesi

iktisadi yapiya kavusmak igin Islam iilkelerinin gerek faiz 5demelerini Islam iktisadina
uygun bir sekilde ikdme edecek yeni finansal araglar gelistirmelerinin zorunlulugu
gerekse diger alanlarda rekabet¢i ve yenilik¢i adimlar atmalarnin elzem oldugu
degerlendirilmektedir.

Bu baglamda, Islam {ilkelerinin faizsiz bir ekonomik modele gecis yapabilmeleri igin
oncelikle Islam iktisadinin temel ilkelerini, amaglarint ve yontemlerini belirlemeleri,
bunlar1 ¢agmn sartlarma uygun bir sekilde yorumlamalar1 ve uygulamalarn
gerekmektedir. Bu amacla, Islam iktisadinin epistemolojik, metodolojik ve ontolojik
temellerini saglamlastirmak, Islam iktisadmmn kavramsal, kuramsal ve analitik
gercevesini gelistirmek ve islam  iktisadinin uygulama alanlarini genisletmek icin
akademik calismalar yapmak énemlidir. Ayrica, Islam iktisadiin diger sosyal bilimlerle,
iligkisini kurmak kiiresel ekonomik sistemle uyumunu saglamak, toplumsal fayda ve
adalet hedeflerine ulasmasini takip etmek icin politik, hukuki ve etik mekanizmalar
olusturmak gerekmektedir.
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