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Oz: Bu calismada, 2006:1-2021:3 doénemine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’'de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin kar paylar1 ve konvansiyonel bankalar tarafindan mevduatlara édenen faiz oranlar1 arasindaki
iligski arastirilmaktadir. Kar payi1 oranlari ile faiz oranlar1 arasindaki uzun dénemli iligskiler Maki esbiitiinlesme
testi, nedensellik iligkileri ise Hatemi-] asimetrik nedensellik testi ile test edilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular, kar pay1 oranlari ile faiz oranlarinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ve faiz oranlarindan kar
pay1 oranlaria dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu gostermektedir. Fakat bulgular katilim bankalarindan
biri i¢in kar pay1 oranindan faiz oranina dogru zayif diizeyde nedenselligin oldugunu da ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar istatistiksel olarak Tiirkiye’deki katilim bankalarinin kar pay1 uygulamasi yoniinden, faiz usulii
calisan konvansiyonel bankalardan etkilendigini dogrulamaktadir.
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Abstract: In this study, the relationship between the profit share rates of participation banks operating and the
interest rates paid on deposits by conventional banks in Turkey is investigated using the data for the period
2006:1-2021:3. Long-term relationships between the profit share rates and interest rates were tested with the Maki
cointegration test, and causality relationships were tested with the Hatemi-] asymmetric causality test. The
findings obtained from the study show that profit share rates and interest rates move together in the long run,
there is unidirectional causality from interest rates to profit share rates. However, the findings also reveal that
there is very weak causality from the profit share rates to the interest rate for a participation bank. These results
confirm that the participation banks in Turkey are statistically affected by the conventional banks operating on
interest rates in terms of profit share application.
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1. Giris

Teorik agidan, Islam’da faizin (riba) yasak olmasi yani bankalarca mevduata sabit bir getiri orani
sunulmamasi ve kredilerden faiz alinmamasi, Islami bankaciligr konvansiyonel bankaciliktan ayiran
onemli Ozelliklerden biridir. Fon saglama bigimlerinden biri olan borg esash finansman yonteminin faiz
icermesi nedeniyle, Islami finans ortaklik esasli yani risk paylasimli finansman yapisina dayanmaktadir
(Yanpar, 2015: 76). Bu kapsamda kar ve zarar paylagimi (Profit-and-Loss Sharing - PLS) kavrami, Islami
bankacilik ya da daha genel olarak Islami finansla ilgili 6ne ¢ikan kavramlardandir.

Islami bankalarin kar pay1 oranlari ile konvansiyonel bankalarin faiz oranlari arasindaki benzerlik ya da
iliski, Islami finansla ilgili en ¢ok tartisilan ve sebebi merak uyandiran konulardan biridir. Herhangi bir
kisi ya da kurumun gerceklestirdigi faaliyetler sonucu gelirlerinin giderleri asan kisminin hisse basina
diisen boliimii olan kar payi ile 6diing verilen belirli bir paraya karsilik 6denen paranin anaparayi asan
kismini olusturan faiz kavrami, tamamen birbirinden farkl: olgulardir. Kar pay1 kisaca, belirli bir yatirim
ya da iiretim faaliyeti sonucu olusan bir fazlaliktir.

Kar pay1 ve faiz orani iliskisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in kar pay1 oraninin olusum siirecinin biraz daha
detaylandirilarak anlatilmasi faydali olabilecektir. Ancak s6z konusu siirecin agiklanmasindan 6nce, bir
iilke icindeki kar pay1 oranlar ile faiz oranlarinin ayni veya benzer ekonomik cevrede olustugu da
unutulmamalidir. Kar ve zarar paylasimi esasina gore faaliyet gosteren Islami bankalarin séz konusu
paylasimi gerceklestirebilmesi i¢in oncelikle belirli bir faaliyet gerceklestirmesi ve faaliyet sonuglarinin (kar
veya zarar) ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Konvansiyonel bankalar gibi Islami bankalarin esas faaliyet
alanini fon toplamak ve kredi kullandirmak seklinde agiklanmak miimkiindiir.

[slami bankacilikta fon toplama islemleri; cari hesaplar ve katilm hesaplar1 araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Diger taraftan fon kullandirma yontemleri ise; ortaklik esasli fon kullandirma
yontemleri ile ticari islem tabanli fon kullandirma araglar1 olmak iizere iki boliime ayrilmaktadir. Ortaklik
esasl fon kullandirma yontemleri; mudaraba ve musaraka olarak ikiye ayrilirken; ticari islem tabanli fon
kullandirma araglari ise murabaha, icara, istisna, selem ve karz-1 hasen seklinde bese ayrilmaktadir. Islami
bankalarin fon kullandirma araglarindan mudaraba ve musaraka modelleri zarar riski, suistimal riski ve
girisimcilerin isteksizligi gibi bazi engeller nedeniyle yeterince kullanilamamaktadir. Murabaha ise
giiniimiizde Islami bankaciligin en ¢ok tercih edilen fon kullandirma yéntemidir (Yanpar, 2015: 129-165).

En ¢ok tercih edilen fon kullandirma yontemi olmasi nedeniyle murabaha kavramini biraz daha detayl
aciklamak gerekirse murabaha, en basit Islami bankacilik aract ve yaygin olarak kullamlan bir {iriindiir.
Islam dini paraya sabit faiz uygulanmasim yasaklamakta, ancak mallarin satisindan sabit kar alinmasina
izin vermektedir. Bu nedenle Islami bankalarca finansman icin vadeli bir kredi yerine satisa dayali bir islem
olan murabaha kullanilmaktadir. Murabaha, karin maliyet art1 esasina gore satilarak elde edildigi bir satis
sozlesmesidir (Habib, 2018: 80). Canbaz (2016: 192), murabahanin Tiirk¢e karsiliginin “karhi satis”
oldugunu ifade etmektedir. Ozulucan ve Ozdemir (2010), murabaha yéntemini finansman destegi baglig:
altinda ele almaktadirlar. Buna gore finansman destegi yontemi; Islam hukukunda vadeli satis (bey’i
miieccel), 6zel finans kurumlar1 modelinde ise iiretim destegi, vadeli satis, ticaret finansmani1 ve alim-satim
akdi, murabaha gibi isimlerle ifade edilmektedir. S6z konusu yontem, isletmelerin ya da sahislarin ihtiyag
duydugu menkul kiymet, emtia, gayrimenkul, hizmet, hak vb. unsurlarin Islami bankalar tarafindan pesin
olarak satin alinarak ilgili ihtiyag¢ sahiplerine vadeli olarak satilmasi esasina dayanmaktadir (Ozulucan ve
Ozdemir, 2010: 38).

Islami bankacilikta fon kullandirma yéntemlerinden murabaha yénteminin tercih edilmesinin ya da diger
bir bakis agisiyla murabaha disindaki yontemlerin tercih edilmemesinin nedenleri biraz daha
detaylandirilacak olunursa: Kar ve zarar paylasimi tabanli islemlerin s6zlesmeye dayali karmasikligi, bilgi
asimetrilerinden kaynaklanan operasyonel risklere yol agmakta, benzer sekilde kar ve zarar paylasimi
araclart icin ikincil piyasalardaki simirlamalar ve genel olarak bankalar arasi piyasalar, katilima
finansmanin gelisimini engellemekte, bunun sonucunda Islami bankalar1 borg benzeri kredi iiriinleriyle
kisa vadeli varlik yaratmaya tesvik etmektedir (Cevik ve Charap, 2011: 123).
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Yukarida da agiklandig1 gibi fon kullandirma yontemi olarak Islami bankalar tarafindan gliniimiizde en
¢ok kullanilan murabaha yontemi gesitli acilardan elestirilmektedir. S6z konusu elestiriler sunlardir
(Shanmugam ve Zahari, 2009: 32): Murabaha isleminin 6zii geleneksel bir krediden farkli degildir. Alim ve
satim, mallarin bankaya ait olma siiresinin en aza indirilmesi i¢in miimkiin olan en hizl1 sekilde
gerceklestirilmektedir. Ticaret yalnizca kredi s6z konusuysa gerceklesmektedir. Kar marji genellikle gecerli
faiz oranlariyla karsilastirilmakta ve bankaya ddenecek miktar, kredi déneminin uzunluguna bagh olma
egilimindedir. Tiim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, murabaha isleminin 6ziiniiniin, bir varhigin
veya bir ticari isletmenin miilkiyetiyle iliskili riskten ziyade kredi riski tasiyan geleneksel bir kredi ile aymn
olmaktadir. Visser (2009: 57) de murabaha islemlerinde kar marji icin gosterge (benchmark) olarak LIBOR
gibi faiz oranlarinin agik¢a kullanilabildigini belirtmektedir.

Kar payinin olusum siireci hakkindaki buraya kadar ki agiklamalar 6zetlenecek olursa:
i) Islami bankacilikta kar payz, belirli bir faaliyet sonucu olusmaktadir.

ii) Islami bankacilikta karin olusumu icin cesitli fon kullandirma yéntemlerinden, uygulamast daha kolay,
riski daha az olan ve cesitli mal ya da hizmetlerin Islami bankalarca pesin almip belirli bir kar eklenerek
vadeli satilmasi esasina dayanan murabaha yontemi en ¢ok tercih edilen yontemdir.

iii) Murabaha yontemindeki bahsi gegen kadr marjimin belirlenmesinde ise faiz oranlar1 dikkate
alinabilmektedir.

Buraya kadar ki agiklamalardan sonra Islami finans ve Islami bankaciligin hem diinyadaki hem de
Tiirkiye’deki rakamsal biiyiikliiklerinin, toplam icerisindeki paylarinin agiklanmasi, hangi bankacilik
tiiriintin sektore hakim veya sektorde belirleyici olabilecegi konusunda 6n bilgi verebilecektir. ICD-
Refinitiv tarafindan yayimlanan Islami Finans Gelisim Raporu 2020'ye gore; 2019 yili igin Islami finans
varliklarmin biiyiikliigii yaklasik 2,88 trilyon dolardir. Islami finans varliklarmn 2019 yili igin yillik
biiylime oram %14 olarak gerceklesmistir. Yine 2019 yili igin Islami finans varlik dagiliminda en biiyiik pay
%69 ile Islami bankaciliga aittir. Toplam Islami bankacilik varliklari yaklagik 2 trilyon dolardir. Islami
bankacilik varliklarimin yillik biiyiime orami 2019 yili icin %14, toplam global bankacilik varliklar
ierisindeki orani ise %6’dir. Islami bankacilik faaliyetlerine katilan iilke sayisi 74, toplam Islami banka
say1s1 526’dur.

Tiirkiye Islami bankacilik varliklar1 agisindan diinyada sekizinci sirada yer almaktadir (ICD-Refinitiv,
2020: 27). Tiirkiye’de Islami esaslara gore faaliyet gosteren alti banka bulunmaktadir. Tiirkiye Katilim
Bankalar: Birligi (TKBB) tarafindan 2019 yilina ait yayimlanan Katihm Bankalar1 yillik sektor raporlarina
gore s0z konusu 6 katilim bankasimin toplam aktif biiytikliigii 2019 yilinda 2018 yilina gore %37,5 artisla
284,5 milyar TL'ye, sektor icindeki pay1 ise %6,3’e ulasmistir. Tiirkiye’de katilim bankalar1 2019 yilinda
toplam 149.476 milyon TL'lik fon kullandirmis, kullandirilan fonlarin yaklasik %801 isletme kredileri ile
tiiketici kredilerinden olusmustur (TKBB, 2019: 123). Bu agiklamalara gore diinyada Islami bankacilik
varliklariin global bankacilik varliklar: icerisindeki orani ve Tiirkiye'de Islami bankacilik varliklarinin
Tiirkiye’deki toplam bankacilik sektorii icerisindeki orani yaklasik %6’dir. Diger bir ifadeyle hem diinya
genelinde hem de Tiirkiye’de, bankacilik sektoriinde Islami bankaciligin pay1 hentiz ¢ok kiigtiktiir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin kar pay1 oranlari ile konvansiyonel
bankalar tarafindan mevduatlara 6denen faiz oranlar: arasindaki iliskinin arastirilmasidir. Bu kapsamda
calismada Tiirkiye’deki katilim bankalarinin 3 ay vadeli mevduatlar icin belirledigi kar pay1 oranlar ile
konvansiyonel bankalarca 3 ay vadeli mevduatlar igin belirlenen faiz oranlari arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Maki egbiitiinlesme testi ile
arastirilmaktadir. Diger taraftan nedensellik iliskisi pozitif ve negatif soklarin etkilerini ayri ayn
degerlendiren Hatemi-] asimetrik nedensellik testi ile incelenmektedir. Calismada Ocak 2006-Mart 2021
donemini kapsayan nispeten daha uzun ve daha giincel veriler kullanilmaktadir. Bu konuyla ilgili daha
once gerceklestirilen benzer calismalar olmasimna ragmen bu c¢alismada oncelikle kar pay1 oranlarmin
olusum siireci detayli olarak agiklanmakta, literatiirdeki ¢alismalara gore daha giincel verilerle analizler
gerceklestirilerek daha giincel sonuglar elde edilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar hem kar pay1
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oranlar1 ile faiz oranlari iliskisinin agiklanmasina katki saglarken, diger taraftan kar marjlarmin
belirlenmesinde veya tahmininde faiz oranlarinin rolii hususunda ilgililere bilgi sunmaktadir.

Calismanin buraya kadar agiklanan giris boliimiinii takiben ikinci boliimiinde literatiir arastirmasi, tigiincii
boltimiinde yontem, dordiincii boliimiinde veri seti ile tanimlayici istatistiklere iliskin aciklamalara yer
verilmektedir. Besinci boliimde ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular agiklanirken
¢alismanin son boliimiinde sonugclar ve genel degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Son doénemde Islami finans alaninda gerceklestirilen calismalarla Islami finans literatiirii nemli gelisme
gostermistir. Asagida bu ¢alisma kapsamina paralel olarak Islami bankalarin kar pay1 (karlilik) oranlari ile
konvansiyonel bankalara ait faiz oranlar1 arasindaki iligkileri iceren literatiir ¢alismalarina yer
verilmektedir.

Kaleem ve Isa (2003), Malezya'daki ticari (commercial) bankalar, finans sirketleri ve ticari (merchant)
bankalar tarafindan sunulan vadeli mevduat getiri oranlari ile Islami kar pay1 oranlar arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Analiz sonucuna gore; ticari (commercial) bankalar tarafindan sunulan vadeli mevduat
getiri oranlari ile Islami kar pay1 oranlari arasinda, vadeli mevduat getiri oranlarindan Islami kar pay1
oranlarma dogru tek yonlii gili¢lii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Finans sirketleri bankalar tarafindan
sunulan oranlar arasinda, vadeli mevduat getiri oranlarindan Islami kar pay1 oranlarina dogru tek yonlii
giiclii bir nedensellik, Islami kar pay: oranlarindan sadece 1 aylik vadeli mevduat getiri orana %5
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ticari (merchant) bankalar tarafindan sunulan
vadeli mevduat getiri oranlari ile Islami kar pay1 oranlari arasinda, 1, 3 ve 6 aylik oranlar igin vadeli
mevduat getiri oranlarindan Islami kar pay1 oranlarma dogru tek yonlii giiglii bir nedensellik iligkisi; 9 ve
12 aylik oranlar i¢in karsilikli Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Cevik ve Charap (2011), Malezya ve Tiirkiye’deki geleneksel banka mevduat oranlari ile perakende Islami
kar ve zarar paylasimli yatirim hesaplarinin getiri oranlarini incelemektedir. Analiz sonuglarina gore;
geleneksel banka mevduat oranlar1 ve kar pay1 getirilerinin uzun dénemli esbiitiinlesme sergiledigini,
ayrica geleneksel banka mevduat oranlari ile kar payi getirilerinin zamana bagli oynakliginin korelasyonlu
ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ikili ve cok degiskenli nedensellik test sonuglari,
mevduat faizlerinin kar pay1 getirilerinin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Faiz oranlar ile Islami
kar pay1 getirileri arasindaki bu iliski, kar pay1 hesaplarindaki getiri oranini varlik tarafinda borg benzeri
enstriimanlar araciligiyla dolayh olarak geleneksel faiz oranlariyla baglantili oldugu, Islami yatirrm
hesaplarindaki getiri oraninin geleneksel banka mevduat oranlarini izledigi seklinde agiklanmaktadir.

Ava ve Aktas (2015)'1in Tirkiye orneginde yaptiklari ¢alismada katihm bankalar: kar pay: oranlari ile
mevduat bankalari faiz oranlarinin birbirlerine yakin seviyede seyretmesinin nedenlerini aragtirmislardir.
Calisma sonucunda, kar paylarinin faiz oranlarina esit denebilecek kadar yakin seviyede oldugu ortaya
koymustur. Yazarlar bu durumun, katiim bankalarinin fon kullandiriminda kar ve zarara katilma
yontemini ¢ok az, pesin al-vadeli sat (murabaha) fon kullandirma yontemini ise ¢ok fazla kullanmalarindan
kaynaklandigin belirtilmektedir.

Sarag ve Zeren (2015), Tiirkiye tizerine kar paylari ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calismanin bulgularina gore, Kuveyt Tiirk hari¢ Tiirkiye’deki katilim bankalarinin kar paylar: ile
konvansiyonel bankalarin faiz oranlarmin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ek olarak, faiz
oranlarindan tiim kar paylarina dogru kalict nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Buna gore ¢alisma
sonucunda, giiniimiiz diinyasinda kaginilmaz olarak Islami finans kuruluglarmin kar paylarinin faiz
oranlarina bagimli oldugu, konvansiyonel finansin sektore hakimiyeti ve kiiresel faiz oram
mekanizmasinin “yatirrmin getirisini” veya daha genis anlamda “paranin zaman degerini” belirledigi
belirtilmistir.

Yusof, Bahlous ve Tursunov (2015), caligmalarinda Umman hari¢ Korfez Isbirligi Konseyi (Gulf
Cooperation Council - GCC) iilkelerindeki 18 bankanin Islami kar/zarar oranlari ile konvansiyonel banka
mevduat faiz oranlarini karsilagtirmiglardir. Calisma sonucunda kar/zarar oranlari ile mevduat faiz
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oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanmadig1 gibi Suudi Arabistan hari¢ kisa donemde de bir
iliski durumu s6z konusu degildir. Suudi Arabistan i¢in faiz oranlarindan kar/zarar oranlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik bulunmasma ragmen séz konusu iligki, Islami bankaciligin pratikte faizsiz
olmadigini iddia edecek kadar giiglii goriinmemektedir. Islami bankalarca mudaraba ve musaraka
yatirimlari sonucu {iretilen kar oranlarinin ekonomide sermayenin firsat maliyeti ve reel getiri oranlari ile
iliskisi olmasi beklenmektedir ki bunlar aym: zamanda ekonomideki faiz oranlarmmin da temel
belirleyicilerindendir. Bu nedenle, kar/zarar hesaplari ile ekonomideki faiz oranlar1 arasinda miikemmel
olmasa da bir baglantinin bulunmasi sasirtic1 goriilmemektedir.

Ata, Bugan ve Cigdem (2016), Tiirkiye’de konvansiyonel bankalarca uygulanan mevduat faiz oranlar
(aylik agirlikhi ortalama) ile katilim bankalarinin kar pay1 oranlari (aylik ortalama) arasindaki iliskiyi 1, 3,
6 ve 12 aylik vadeler i¢in arastirmislardir. Calisma sonucunda faiz oranlari ile kar pay1 oranlar1 arasinda (6
ay vade harig) esbiitiinlesme iliskisi oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan nedensellik analizi sonuglarina
gore; 12 ay vadeli oranlar arasinda ise ¢ift yonlii, diger vadeler i¢in ise faiz oranlarindan kar paylar:
yoniinde tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir. Ayrica kayan pencereler nedensellik testi
sonucunda ise mevduat faiz orani ile kar pay1 oraminin bilesenleri arasinda c¢ift yonlii nedensellik
bulundugu ortaya ¢ikarilmistir.

Veterina (2016), Endonezya icin konvansiyonel bankalara ait faiz oranlari ile Islami banka mudaraba
mevduat oranlarina 6denen kar paylar1 arasindaki nedensellik iligkilerini arastirmigtir. Calisma sonucunda
tim vadeler igin %5 anlamlilik diizeyinde faiz oranlar1 ile kar paylar1 arasinda nedensellik iligkisi
bulunmadig1 yoniinde bulgulara rastlanmaistir.

Korkut ve Ozgiir (2017) calismalarinda, bir taraftan kar pay1 oranlari ile mevduat faiz oranlarini etkileyen
degiskenler incelenmis, diger taraftan da s6z konusu oranlar arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmistir.
Calisma sonucunda devlet tahvili faiz oranlar1 ve d6viz kurunun katilim bankalarinin kéar pay1 oram
tizerinde ciddi oranda etkili oldugu; geleneksel bankalarin belirledigi mevduat faiz oraninin da geleneksel
bankalarin karlilig1, devlet tahvili faiz oranlar1 ve doviz kuru tarafindan etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica
Granger nedensellik analizi sonucunda, kar pay1 oran ile faiz orani arasinda iki tarafli nedensel bir iliski
oldugunu vurgulanarak bu sonucun ana nedeninin Islami finans kurumlarinda murabaha islemlerinin
agirligindan kaynaklanmakta oldugu ve faiz oraminin, katilim bankalarimin kar pay:r oraminin
belirlemesinde bir 6l¢iit oldugu ifade edilmistir.

Minny ve Gormdiis (2017), Tiirkiye’de faiz oranlarindaki degisikliklerin Tiirkiye’deki katilim bankalarinin
karlilig1 iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda Tiirkiye’deki faiz oranlar: ile katilim
bankalarnin karliiginin birbirine egbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Ayrica, FMOLS tahmincisi
tarafindan elde edilen katsay1, faiz orani degisimlerinin katilim bankalarinin karliligi ile pozitif anlamli bir
iligki icinde oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, katilim bankalarinin geleneksel bankalara yaklagmasi
ve onlarla birlikte hareket etmesi ile agiklanmaktadr.

Kog¢ (2018), piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmanin Tiirkiye’deki dort katilim bankasimin karliligina
etkilerini SUR yoOntemi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda katilim bankalarinin karlilig ile faiz oram
degisimleri arasinda onemli bir iliski oldugu ve bu nedenle her bir katihm bankasinin farkl: diizeylerde
faiz orani riskine maruz kaldig1 tespit edilmistir. Calismada faizsiz bankalarin faiz orani riskine maruz
kalmasinin temel nedeni, tiriinlerin fiyatini belirlerken “kar dengeleme rezervi” veya “gosterge oran1” gibi
mekanizmalarla piyasa faiz oranlarini dikkate almalar1 seklinde agiklanmaktadir.

Yusoff ve Azhar (2019), geleneksel para politikasi oranlari ve Islami para politikasi oranlar1 arasindaki
iliskiyi Malezya, Ortadogu iilkeleri (Kuveyt, Suudi Arabistan) ile batili iilkeler (Almanya, Ingiltere ve ABD)
icin arastirmiglardir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligin
dogrulayan bulgulara rastlanmistir. Ayrica analiz sonuglarinda degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli
nedensellik iliskisinin olduguna yonelik bulgulara da rastlanmustir.

Gok (2021) de caligmasimi Tiirkiye’deki katilim bankalar: ile konvansiyonel bankalarin faiz oranlari
arasindaki iligki tizerine gergeklestirmistir. Calisma bulgularinda kar pay: oranlar: ile faiz oranlarinin
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esbiitiinlesik oldugu, farkli zaman oOlceklerinde hem tek hem de cift yonlii nedensellik iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir.

Literatiir arastirmalari ile ilgili detayl bilgiler asagidaki Tablo 1'de gosterilmektedir.
Tablo 1: Literatiir Ozeti

.. .. Veri
Kaynak Orneklem/Ul Doénemi- | Ekonometrik Yontem
ke
Siklik
Malezya 1 .
Kaleem ve (1,3, 6vel2 01.1984- 1. ADF birim kok tESFl .
. 12.2002 2. Granger nedensellik testi
Isa (2003) ay vadeli (Aylik)
oranlar)
Cevik ve Tiirkiye ve 01.1997- 1. ADF birim kt.i.k “testi .
Malezya 2. Johansen egbiitiinlesme testi
Charap . 08.2010 . .
(2011) (12 ay vadeli (Ayhk) 3. Granger nedensellik testi
oranlar) 4. VECM yaklagimi
Ava ve
Aktas Tiirkiye 2(231{(1)1-121 234 1. Trend analizi yontemi
(2015)
1. Carrion-i- Silvestre vd. birim kok
testi
Saracg ve 12.2001- . f
Zeren Tiirkiye 08.2013 ix:ﬁl ve Johansen egbiitiinlesme
(2015) (Aylik) 3. Granger ve frequency domain
nedensellik testleri
Bahreyn,
BAE, Suudi 1. Levin vd. panel birim kok testi
Yusof vd. Arabistan, 1998-2010 | 2. Pedroni panel esbiitiinlesme testi
(2015) Kuveyt ve (Yillik) 3. Varyans ayristirmast
Katar’'dan 18 4. Granger nedensellik testi
banka
Tiirkiye 01.2004- 1. Kapetanios birim kok testi
Atavd. (1,3,6vel2 1 2 2014 2. Maki egbiitiinlesme testi
(2016) ay vadeli ’ 3. Hacker-Hatemi nedensellik testi
(Aylik) . .
oranlar) 4. Kayan pencereler nedensellik testi
Endonezya
Veterina (1,3,6vel2 1. ADF birim kok testi
(2016) ay vadeli 2. Granger nedensellik testi
oranlar)
Korkut ve 01.2006- 1. ADF ve PP birim kok testleri
Ozgiir Tiirkiye 05.2015 2. Coklu regresyon analizi
(2017) (Aylik) 3. Granger nedensellik testi
Minny ve 2008:Q1- 11(0Ikrr;,e :teisaran, and Shin panel birim
Gormiis Tiirkiye 2016:Q3 - .
(2017) (Ceyreklik) 2. Kao panel egbiitiinlesme testi
3. Panel FMOLS test
06.2005-
Kog (2018) Tiirkiye 06.2016 1. SUR yontemi
(Ceyreklik)
Malezya,
Kuveyt, 1. ADF birim kok testi
Yusoff ve Suudi 2009-2018 | 2.]Johansen Fisher panel
Azhar Arabistan, (Aylik ve egbiitiinlegsme testi
(2019) Almanya, yillik) 3. Panel VEC modeli
Ingiltere ve 4. Wald testi
ABD
———
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1. Harvey vd. birim kok testi
Tirkiye (1, 3, 2. Hatemi-J esbiitiinlesme testi
03.2001- . .
6 ve 12 ay 06.2019 3. Granger nedensellik testi
vadeli ( A 1K) 4. Hafner ve Herwartz varyansta
oranlar) y nedensellik testi
5. Dalgacik teknigi analizi

Gok (2021)

Yukarida agiklanan literatiir calismalarina gore genellikle kar paylari ile faiz oranlar1 arasinda nedensellik
iliskisine rastlanmakta ve s6z konusu iliskiler de genellikle faiz oranlarmmin onciilliigii s6z konusu
olmaktadir. Ayrica Tablo 1’de goriildiigii tizere nedensellikle ilgili analizlerde genellikle Granger
nedensellik testinin kullanilmas1 dikkat cekmektedir.

3. Yontem

Kar pay1 orani ile faiz orani arasindaki iliskinin analizinde 6ncelikle birim kok testi olarak “Genisletilmis
Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller - ADF) ve Phillips Perron Birim Kok Testi”; seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda “Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi” ve
nedensellik iligkisinin arastirilmasinda ise “Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik testi” kullanilmistir.
Oncelikle serilerin duraganlik siireglerini inceleyebilmek i¢in birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra
seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 sinanmis ve son olarak nedensellik iliskisi ve varsa bu
iliskinin yonii analiz edilmistir.

Fuller (1976) ve Dickey-Fuller (1979) tarafindan literatiire kazandirilan Dickey-Fuller (DF) birim kok testi
zaman igerisinde genisletilerek ADF birim kok testi gelistirilmistir. Dickey-Fuller (1981) hata terimleri
arasindaki korelasyon sorununu ortadan kaldirabilmek icin DF testinde kullanilan modelin sag tarafina
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin eklenmesini 6nermistir (Cil Yavuz, 2015: 293-298). Dickey Fuller
testinde “rassal hatalarin dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansl oldugu” yoniindeki
varsayim Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilerek, Phillips-Perron (PP) birim kok testi ortaya
konmustur (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 378). PP testinde, DF testindeki hata terimleri arasinda homojenite
ve bagimsizlik varsayimlar terk edilerek hata terimlerinin zayif diizeyde bagimlilig1 ve heterojen dagilim
varsayimlar: kabul edilmistir (Tar1, 2016: 400).

Esbiitiinlesme iligkisi, kalic1 digsal soklara ragmen seriler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin
varligini gostermektedir (Tar1, 2016: 415). Bu ¢alismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1
Maki (2012) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile test edilmistir. Bu test ¢oklu kirilmalarin
varliginda egbiitiinlesme iligkisini 5 kirilmaya kadar tespit edebilme imkani sunmaktadir. Maki
esbiitiinlesme testi “sabit terimde kirilmaya izin veren trendsiz model (model 0); sabit terim ve egimde
kirilmaya izin veren trendsiz model (model 1); sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren trendli model
(model 2); sabit terim, egim ve trendde kirilmaya izin veren model (model 3)” olmak {izere 4 model tahmini
vermektedir. S6z konusu modeller asagida denklem olarak gosterilmektedir (Maki, 2012: 2011-2012):

k
yt=.u+ZruiDi,t+ﬁ’xt+ut €Y
i=1
k k
Yt:.u+z.uiDi,t+.3,xt+z.8i’xtDi,t+ut 2)
i=1 i=1

HiDie +yt+ B'xe +
=1 =1

Bix¢Di +u, 3)

k
Ye=u+

k

k K K
Ye=u+ Z Ui Dy +yt + Z YitDie + B'x¢ + Z Bi x¢Dj ¢
i=1 i=1 i=1

+u; 4
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Yukaridaki denklemlerde yer alan yt and xt gozlemlenebilir I(1) degiskenleri, ut hata terimini ifade
etmektedir. Ayrica yt bir skaler ve xt bir (mx1) vektoriidiir. D_(i,t); kukla degisken, k; maksimum kirilma
say1s1, W, u_i,y,y_i,p",B_i"; gercek parametrelerdir.

Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasinda Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi
kullanmilmistir. Bu test pozitif ve negatif soklar1 ayristirarak pozitif ve negatif soklarin nedensel etkilerini
belirlemeye olanak sunmaktadir. Dolayisi ile bu test soklar arasindaki asimetrik nedensel yapiy:1 dikkate
alarak analiz gerceklestirmektedir. Pozitif soklar i¢in y_t"=(y_1t",y_2t"+) varsayarak asagidaki VAR(p)
modeli yardimiyla nedensellik testi gerceklestirilebilmektedir (Hatemi-J, 2012: 449):

v = v+ Ay Ayt g (5)

Denklem 1’de yer alan y_t"+; 2x1 boyutlu degiskenler vektoriinii, v; 2x1 boyutlu sabit terim vektoriini,
u_t™; 2x1 boyutlu hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. A_r matrisi ise 2x2 boyutlu ve r gecikme
sayisl i¢in ( r = 1, ..., p) parametreler matrisidir. VAR(p) modelindeki optimal gecikme sayis1 (p)nin
belirlenmesi i¢in Hatemi-] (2012) tarafindan asagidaki bilgi kriteri onerilmektedir (Hatemi-], 2012: 450):

n2InT + 2n? ln(lnT)>

HyC = (|2 )) +j< n

j=0,..,p. (6)

Denklem 2’deki |2 j|; j gecikmeye gore VAR modelindeki hata terimlerinin tahmini varyans-kovaryans
matrisinin determinanti, n; VAR modelindeki denklem sayis1 ve T; gozlem sayisidir.

4. Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Caligmanin veri seti, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarindan “Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans
ve Kuveyt Tiirk” katilim bankalar1 6rnekleminden olusturulmustur. S6z konusu bankalar genis veri
bilgisine sahip olan katilim bankalaridir. Kar pay1 orani ile faiz orani arasindaki iligskinin arastirilmasina
yonelik hazirlanan bu calismada incelenen dénem 2006 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilimin Mart ayinm
kapsamaktadir. Calismada aylik frekansh veriler kullanilmaktadir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’'de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Kullanilan Verilere Ait Bilgiler

Degisk
e.glg e.n Degisken Tanimi Veri Kaynag
Simgesi
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
PALB Dagitilan Kar Pay1 Oranlari (3 ay TKBB
vadeli)
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
PFIN Dagitilan Kar Pay1 Oranlari (3 ay TKBB
vadeli)
Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1
PKUV Dagitilan Kar Pay1 Oranlari (3 ay TKBB
vadeli)
3 aya kadar vadeli mevduatlara Tiirkiye
INT uygulanan faiz oram degiskeni (TL Cumhuriyet
Uzerinden Acilan Mevduatlar) Merkez Bankasi
(TCMB)
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Calisma kapsamindaki degiskenlere ait zaman serisi grafikleri olusturularak serilerin dénem igerisindeki
seyri incelenmistir. Albaraka Tiirk katilim bankas: tarafindan dagitilan 3 ay vadeli kar pay:1 oranlar ile
mevduatlara uygulanan faiz orani serilerine ait grafik asagida gosterilmektedir.

Grafik 1: Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 Kar Pay1 Oran: ve Faiz Orarn Grafigi
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Grafik 1'e gore Albaraka Tiirk katilim bankasi kar pay:r orani ile geleneksel bankalarin mevduatlara
uyguladigi faiz orani serileri yaklasik olarak hemen her donemde benzer hareketler gostermektedir. 2009:2-
2010:6 donemi ile 2019:11 tarihinde katilim kar pay1 orani faiz oranindan yiiksek seyretmektedir. Ancak
diger her donemde faiz orani, kar pay1 oranlarindan ytiksektir.

Tiirkiye Finans katilim bankasmin uyguladig1 3 ay vadeli kar payr oranlar ile geleneksel bankalarin
mevduatlara uyguladig faiz oranina ait zaman serisi grafigi ise asagida Grafik 2'de gosterilmistir.

Grafik 2: Tiirkiye Finans Katiim Bankasi Kar Pay1 Orani ve Faiz Orani Grafigi
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Grafik 2’ye gore Tiirkiye Finans kar pay1 oran ile faiz orani serileri incelenen donem igerisinde benzer
hareketler gostermektedir. Donem igerisinde faiz oranmi Tiirkiye Finans kar pay1 oranindan yiiksek
seyretmektedir. Ancak 2009:2-2010:5 ve 2019:9-2020:1 dénemlerinde Tiirkiye Finans kar pay1 oramu faiz
oranindan ytiksek seyrettigi goriilmektedir.

Asagidaki Grafik 3'te ise Kuveyt Tiirk katiim bankasimin uyguladigi 3 ay vadeli kar pay1 oranlar ile
mevduat faiz oranlarinin donem igerisindeki egilimi gosterilmektedir.
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Grafik 3: Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi Kar Pay:1 Orani ve Faiz Orani Grafigi
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Grafik 3’e gore faiz oram serisi ile Kuveyt Tiirk kar pay1 oram serileri dénem igerisinde benzer yonlerde
hareket etmektedirler. Tiim dénem goz 6niinde bulunduruldugunda faiz oranlarinin kar pay1 oranlarin
astig1 gozlenmektedir. Ancak 2009:2-2010:2 (2009:12 harig) ve 2019:9-2020:2 donemlerinde Kuveyt Tiirk
kar pay1 oranlarinin faiz oranlarin astig1 goze carpmaktadir.

Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’te Tiirkiye’deki katilim bankalarinin kar payi oranlari ile faiz oranlar1 hemen
her donemde benzer egilimler gostermekte olup, genellikle faiz oraninin kar pay: oranindan yiiksek
seyrettigi agikca goriilmektedir. Incelenen dénemde hem faiz oran1 hem de kar pay1 orani serilerinde 2006-
2009 ve 2018-2021 donemlerinde 2010-2017 dénemine nazaran daha ciddi artis ve azalislar yasandig1 dikkat
cekmektedir. Asagida analiz edilecek degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

PALB PFIN PKUV INT
Ortalama 10.419 10.308 10.364 12.883
Medyan 8.850 8.730 8.820 11.130
Maksimum 16.49 17.68 17.30 25.32
Minimum 6.29 6.26 5.74 6.52
Std. Sapma 321 3.46 3.66 4.36
Basiklik 1.819 1.923 1.855 2.640
Carpiklik 0.648 0.699 0.630 0.818
Gozlem Sayis1 183 183 183 183

Tablo 3’te yer alan bilgilere gore faiz orani serisinin her bir bankanin kar pay1 oram serisine gore daha
yliksek ortalamaya ve medyana sahip oldugu goriilmektedir. Yine standart sapmasi en yiiksek degisken,
faiz oram degiskenidir.

Serilere ait grafikler her {i¢ katilim bankasina ait kar pay1 oraninin faiz orani ile benzer dénemlerde benzer
hareketler sergiledigini ancak tanimlayici istatistikler bir bankanin kar pay1 oraninin diger bankalarin kar
pay1 oranina gore farklilastigini ve kar pay1 oranlarinin faiz oranina gore daha diisiik ortalama kaydettigini
gostermektedir. Buna gore incelenen donemde mevduat sahipleri igin getiri araglar1 olarak
nitelendirebilecegimiz kar pay1 oraru ile faiz oram faktorleri kiyaslandiginda geleneksel bankalarin daha
yiiksek getiri sagladig1 soylenebilmektedir.
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5. Ampirik Bulgular

Tk olarak serilerin duragan olup olmadiklarini aragtirmaya yonelik yapilan birim kok test sonuglar1 Tablo
4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Serilere Ait Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Degerleri
Birim Sabitli Sabitli ve Trendli
Kok Testi .
Degis- t-istatistik olasilik t-istatis. olasilik
kenler
PALB -2.036 0.2713 -1.8107 0.6957
PFIN -2.0335 0.2724 -1.7899 0.7058
PP PKUV -1.9931 0.2898 -1.7805 0.7104
INT -2.0550 0.2634 -1.9906 0.6022
PALB -1.7500 0.4044 -1.5138 0.8216
PFIN -2.4198 0.1377 -2.2236 0.4733
ADF PKUV 2.5724 0.1006 -2.4555 0.3499
INT -2.5706 0.1010 -2.5224 0.3171
Fark Degerleri
Birim Sabitli Sabitli ve Trendli
Kok Testi
Degis- t-istatis. olasilik t-istatis. olasilik
kenler
PALB -7.8735 0.0000*** -7.9405 0.0000***
PFIN -4.4605 0.0003*** -4.5516 0.0017***
PP PKUV -5.0768 0.0000*** -5.1722 0.0002***
INT -6.9987 0.0000*** -6.9976 0.0000***
PALB -7.4169 0.0000*** -7.4633 0.0000***
PFIN -4.5611 0.0002%* -4.6437 0.0012%**
ADF PKUV -5.1154 0.0000*** -5.1996 0.0001***
INT -7.2733 0.0000*** -7.2848 0.0000%**

Not: Tabloda gosterilen ***, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan birim kok test sonuglarina gore ADF ve PP birim kok testlerinin sabitli ve sabitli ve
trendli modellerde tiim serilerin %1 anlam diizeyinde birinci farkinda duragan hale geldigi goriilmektedir.
Maki egbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar agagida Tablo 5'te gosterilmektedir.
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Tablo 5: Maki (2012) Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Deger
Test
Model
. ©pexs Kirilma
Istatistigi %1 %5 %10
Tarihleri
2009:10,
PALB=(o+f1 .
6289 | 5563 | 5083 | -a784 | 20116
INT+e
2018:12
2009:2,
PFIN=Bo+B1 .
5783+ | 5563 | 5083 | -a784 | 201011
Model 0 INT+e
2018:7
2008:10,
PKUV=Po+p1 .
5355 | 5563 | -5.083 | -4784 | 201111
INT+e
2018:11
2008:10,
PALB=Bo+p1 .
6068 | 5833 |-5373 | 5106 | 20111L
INT+e
20187
2009:9,
PFIN=Bo+B1 _
65404 | 5833 | -5373 | -5.106 20178,
Model 1 INT+e
2019:1
201022,
PKUV=[§0+[31 .
6521 | 5833 | 5373 | 5106 | 201610,
INT+e
20187
2009:4,
PALB=Po+f1 .
6.041% | 6251 | -5703 | -5.402 201122,
INT+e
2018:7
2007:11,
PFIN=Bo+B1 .
57004 | -6251 | 5703 | -5.402 | 20136
Model 2 INT+e
2018:8
2008:10,
PKUV=Po+p1
5775 | 6251 | 5703 | -5.402 20167,
INT+e
2018:7
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2009:2,
PALB=Bo+f1

5908 | -7.082 | -6524 | 6267 | 20141,

INT+e
2016:7
2009:2,
PFIN=Ro+B1 .
6.940% | 7.082 | -6.524 | -6.267 201441,

INT+e
Model 3 o181
2009:1,
PKUV=o+p1 .
7.161%* | -7.082 | -6524 | -6.267 20117,

INT+e
20187

Not: Tabloda gosterilen ***, ** ve * sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk katilim bankalarina ait kar pay1
oranlari ile mevduat faiz orani arasinda, dort model sonucuna gore esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu,
ancak sadece Model 3’e gore Albaraka Tiirk katilim bankasimin uyguladig1 kar pay1 oram ile faiz orani
arasinda egbiitiinlesme iliskinin olmadigini gostermektedir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 kar pay1 oranlari ile faiz oranlarinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ifade etmektedir.

Maki esbiitiinlesme testi sonucu elde edilen bulgular literatiirdeki Cevik ve Charap (2011), Sarag ve Zeren
(2015), Ata vd. (2016), Minny ve Gormiis (2017), Yusoff ve Azhar (2019) ve Gok (2021) ¢alisma sonuglariyla
uyumludur. Yusof vd. (2015), bu ¢alismadaki bulgularin aksine bir sonuca ulasmistir. Ancak s6z konusu
calismada orneklem olarak Tiirkiye’den farkl {ilkeler ele alinmaktadir.

Tablo 6, faiz oranindan kar pay1 oranina bir nedenselligin olup olmadigini arastirmaya yonelik yapilmis
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6: Faiz Oranindan Kar Pay1 Oranina Dogru Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

Bootstrap Kritik Deger

MWALD | Asimtotik Optimal

Ki-Kare Gecikme

HoHipotezi . Test Olasilik %1 %5 %10 Uzunlug
Istatistigi Degeri u
INT*#PALB* 41.444 0.000%** 16.068 7.686 5.253 2
INT+#PALB- 0.378 0.945 17.515 9.843 7.138 3
INT-#PALB- 25.215 0.000*** 18.113 9.616 7.086 3
INT-#PALB* 0.140 0.987 17.151 8.141 6.377 3
INT+PFIN* 48.491 0.000*** 15.119 7.930 4927 2
INT+PFIN- 1.614 0.656 19.083 9.129 6.477 3
INT=PFIN- 61.383 0.000*** 14.299 7.835 5.179 2
INT=PFIN* 0.677 0.879 23.218 8.290 6.184 3
INT+PKUV* 14.859 0.001*** 13.747 7.769 5.732 2

—_———
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INT+#PKUV- 1.231 0.745 14.958 9.293 6.601 3
INT=#PKUV- 66.728 0.000*** 15.448 9.574 7.510 3
INT+#PKUV* 0.995 0.803 18.793 9.831 6.743 3

Not: Tabloda gosterilen *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6'da yer alan nedensellik sonuglar faiz oraninda meydana gelen pozitif soklarin tiim bankalarin kar
pay1 oranlarinda olusan pozitif soklarin; faiz oraninda meydana gelen negatif soklarin tiim bankalarin kar
pay1 oranlarinda olusan negatif soklarin nedeni oldugunu gostermektedir. Ancak elde edilen bulgularda
z1t igaretli soklar arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir.

Kar pay1 oranlarindan faiz oranina dogru bir nedenselligin olup olmadigina iliskin analiz sonuglar1 Tablo
7'de gosterilmektedir.

Tablo 7: Kar Pay1 Oranindan Faiz Oranina Dogru Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar:

Bootstrap Kritik Deger
MWAL
Asimtotik
%1 %5 %10 Gecikme
. . Test Olasilik N
HoHipotezi s Uzunlugu
Istatistig Degeri
i
PALB*#INT* 1.395 0.498 12.165 7.150 5.133 2
PALB*# INT- 5.144 0.076* 16.081 7.244 4.541 2
PALB-#INT- 0.314 0.957 18.918 | 10.387 7.137 3
PALB-# INT* 2464 0.292 12.968 7.611 5.158 2
PFIN*#INT* 0.383 0.826 11.142 6.376 4.509 2
PFIN*# INT- 0.767 0.682 15.079 7.498 4.956 2
PFIN-#INT- 3.348 0.188 12.313 6.643 5.050 2
PFIN-# INT* 1.207 0.547 15.009 8.058 5.426 2
PKUV*+=INT* 1.536 0.464 15187 | 6.872 4.896 2
PKUV*INT- 0.808 0.668 12.500 6.444 4.320 2
PKUV-# INT- 1.135 0.769 16.190 8.872 6.736 3
PKUV-=#INT* 0.239 0.887 12.673 7.772 5.257 2

Not: Tabloda gosterilen * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan nedensellik testi sonuglarina gore katilim bankalarinin kar pay1 oranlarindan mevduat
faiz oranlarmma dogru %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli hi¢bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamuistir. Ancak Albaraka Tiirk katilim bankasi icin %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik bulgusu tespit edilmektedir.

Hatemi-] asimetrik nedensellik analizi sonucu elde edilen bulgular literatiirdeki ¢ok sayida calisma ile
uyumludur. Incelenen calismalardan sadece Veterina (2016) calismasinda Endonezya’daki faiz oranlari ile
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kar pay1 oranlar1 arasinda nedensellik iliskisine rastlanmadig1 aciklanmaktadir. Literatiir ¢alismalarindan
elde edilen nedensellikle ilgili sonuglar asagida Tablo 8’ de daha net olarak gosterilmektedir.

Tablo 8: Literatiirdeki Nedensellik Bulgularinin Ozetlenmesi

Kaynak Nedensellik Bulgusu

FO — IKPO

(Ticari (commercial) banka oranlari igin)

Kaleem ve Isa (2003) FO o IKPO

(Finans isletmeleri ve ticari (merchant) banka

oranlar1 igin)

Cevik ve Charap (2011) FO — IKPO
Sarag ve Zeren (2015) FO — IKPO
Yusoff, Bahlous ve FO — IKPO (Sadece Suudi Arabistan iin)

Tursunov (2015)

Ata, Bugan ve Cigdem FO — IKPO (1, 3 ve 6 ay vade igin)

(2016) FO > IKPO (12 ay vade icin)
Veterina (2016) X
Korkut ve Ozgiir (2017) FO « IKPO
Yusoff ve Azhar (2019) IKPO — FO
Gok (2021) FO « IKPO

13

Not: FO; faiz oranlarini, IKPO; Islami kir pay: oranlarmi ifade etmektedir. Ayrica “—” isareti tek yonlii
nedensellik iligkisini ve iliskinin yoniini, “«<>” isareti iki yonlii nedensellik iligkisini, “x” ise nedensellik iligkisinin
bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 8'de yer alan literatiir bilgileri incelendiginde, konvansiyonel bankalarin mevduatlara uyguladig:
faiz oranlarindan kar pay1 oranlarina dogru nedensellik iligkisi bulan baslica ¢alismalar Kaleem ve Isa
(2003), Cevik ve Charap (2011), Sarag ve Zeren (2015), Yusof vd. (2015), Ata vd. (2016), Korkut ve Ozgiir
(2017) ve Gok (2021)’e ait ¢alismalardir.

Faiz oranlar ile kar pay1 oranlar1 arasindaki iliskiyi ele alan daha 6nceki calismalarin pek cogu ile paralel
olarak, bu iki degisken arasinda tek yonlii veya iki yonlii nedensellik iligkisine dair bulgulara
rastlanilmistir. Aslinda Islami bankalarin konvansiyonel bankalardan ayrismasi beklenirken ilgili bankalar
arasinda ortaya ¢tkan soz konusu iliskiler i¢in farkli agiklamalar ileri siiriilebilecektir. Calismanin giris
boliimiinde de aciklandigi gibi kar payi1 oranlari ile faiz oranlart ayni veya benzer ekonomik cevrelerde
olusmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de Islami finans veya Islami bankacilik ile konvansiyonel finans veya
konvansiyonel bankacilik, ayn1 diizenlemelere tabi olarak faaliyetlerini yiiriitmektedirler. Yine diinya
genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de Islami bankacilik varliklarinin toplam bankacilik sektdrii igerisindeki
paymn oldukga kiigiik olmasi, konvansiyonel bankalarin sektdrdeki hakimiyetini gostermektedir. Son
olarak katilim bankalarinin miisteri potansiyelini artirabilme ve daha fazla tasarruf cekebilme noktasinda
geleneksel sistemle calisan bankalarla rekabet edebilmek icin konvansiyonel bankalarin uyguladig: faiz
oranlarina yakin diizeyde kar pay1 dagitmak durumunda oldugu sonucuna da ulasilabilir.
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6. Sonucg

Islami finans ve Islami finansin en biiyiik paya sahip olan kurumu Islami bankacilik, her gegen giin
biiyiimeye devam etmektedir. Islami finansla ilgili dnemli tartismalardan biri, faiz temelli konvansiyonel
bankalar tarafindan mevduata verilen faiz oranlar ile faizsiz bankacilik, helal bankacilik veya katilim
bankacilig1 olarak da ifade edilen Islami bankalar tarafindan dagitilan kar pay1 oranlari arasindaki yakin
iligkidir.

Konvansiyonel bankalarin mevduat sahiplerine mevduatlarinin bankacilik sektoriinde tutmalarinin
karsihiginda katlandiklarin maliyet olarak tanimlayabilecegimiz mevduat faiz oranlar1 ile katihm
bankalarimnin tasarruf sahiplerine tasarruflarini 6diing vermeleri ile beraber gerceklesen kismi ortaklik pay1
olarak nitelendirebilecegimiz kar pay1 orani arasindaki uzun ve kisa donem bakimindan iliskisinin analiz
edildigi bu calismada uzun donem iliski Maki (2012) egbiitiinlesme kisa donemlik iligki ise Hatemi-] (2012)
asimetrik nedensellik testleri ile 2006:1-2021:3 donemi aylik verileri kullanilarak test edilmistir. Elde edilen
esbiitiinlesme testi sonuglari her ti¢ bankanin kar pay: orani ile geleneksel bankalarin mevduat faiz orani
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Nedensellik test sonuglari ise faiz oranindan
kar pay1 oranina dogru aynu tiirden soklar agisindan istatistiksel olarak anlamli, fakat farkl: tiirden soklar
acisindan ise istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu yoniindedir. Calismadan elde edilen bir diger
nedensellik bulgusu ise kar pay: oranlarindan faiz oranina dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin
olmadig seklindedir. Ancak katilim bankalarindan biri i¢in kar pay1 oranindan faiz oranina zayif diizeyde
nedensellik bulunmustur. Elde edilen tiim istatistiksel sonuclar degerlendirildiginde Tiirk bankacilik
sistemi igerisinde faaliyet gosteren “Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk” katihm bankalarinin
kar pay1 olustururken geleneksel yapida isleyen bankalarin uyguladigi mevduat faiz oranlarindan
etkilendigini soyleyebiliriz. Bu durum katilim bankalarinin temel prensibi olan “faizsizlik” esasia uygun
olarak calisma hedefinden sapmalara ve miisteriler agisindan “faiz” sistemine benzer goriinme gibi
olumsuzluklara neden olabilecegi gibi bankalarin girdi-gikti dengesinin bozulmasina da neden olabilir. Bu
durumda katilim bankalarinin konvansiyonel bankalara karsi rekabet giiclerini arttirabilmeleri igin faiz
disinda yeni ve gekici araglar gelistirmeleri ve bdylece s6z konusu riskleri minimize etmeleri
gerekmektedir.

Gelecek calismalarda Islami finanstaki farkli finansman yéntemlerinin getirileri ile faiz oranlari arasindaki
iliskilere bakilabilir. Ayrica faiz oranlari ile katilim bankalarinin katilma hesaplar1 veya mevduatlarinin
miktar1 arasindaki iligkinin arastirilmasi diger ilging bir arastirma alanidir. Diger taraftan ¢alisma, farkl
vadelerdeki kar pay1 ve faiz oranlarinin da dahil edilmesiyle genisletilebilir. Bunlara ek olarak katihm
bankacilig1 sektorii icerisinde kar pay1 oranlari agisindan hangi katilim bankasimin onciil etkiye sahip
oldugu da arastirilabilir.
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