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OZET

Bu galismada Tiirkiye’de Islami bankacilik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkileri, 2005:4 ve 2020:1 donemine iliskin ¢eyrekli veriler kullanilarak yiiriitiilen dogrusal (geleneksel)
ve dogrusal olmayan (Fourier serisi yaklagimma dayanan) birim kok testleri ve Granger nedensellik
analizleri araciligiyla aydmlatilmaya ¢aligilmaktadir. Elde edilen bulgular ti¢ ayr1 kiimede 6zetlenebilir: (i)
Geleneksel ve dogrusal olmayan Granger nedensellik tahmin yéntemlerinden elde edilen bulgular, islami
bankacilik ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir yonde nedensellik iligkisi bulunmadigi sonucunu
ortaya koymaktadir. (ii) Geleneksel test, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edemezken; dogrusal olmayan yontem, finansal gelismenin “Granger nedeni”
olarak ekonomik biiyiimeye isaret etmektedir. (iii) Son olarak, Islami bankacilik ve finansal gelisme
arasindaki nedensellik iliskisi geleneksel Granger nedensellik testi ile yakalanamazken; dogrusal olmayan
yontem, bu iki degisken arasinda her iki yonde Granger nedensellik bulundugu sonucunu ortaya
koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Tiirk Islami bankacilik endiistrisi, Fourier Granger nedensellik testi, kesirli Fourier
ADF birim kék testi, finansal gelisme, ekonomik biiyiime

THE ANALYSIS OF THE CAUSAL RELATIONSHIPS AMONG ISLAMIC BANKING,
FINANCIAL DEVELOPMENT, AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY BY
LINEAR AND NONLINEAR PROCEDURES

ABSTRACT

This study investigates the causal relationships among Islamic banking, financial development, and
economic growth in Turkey by using quarterly data for the period 2005:4 — 2020:1 and conducting linear
(conventional) as well as nonlinear (Fourier series approximation) unit root testing procedures and Granger
causality analyses. The empirical findings can be classified into the following three groups: (i) The evidence
from both conventional and nonlinear Granger causality methods revealed that there is no causal
relationship between Islamic banking and economic growth in any direction. (ii) While the linear procedure
fails to capture a causal link between financial development and economic growth, the nonlinear procedure
on the contrary points to economic growth as the “Granger cause” of financial development. (iii) Finally,
while the conventional Granger causality test proved to miss the causal relationship between Islamic
banking and financial development, the findings from the nonlinear test disclosed that there is a two-way
Granger causality between these two variables.

Keywords: Turkish Islamic banking industry, Fourier Granger causality test, fractional Fourier ADF
unit root test, financial development, economic growth
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1. GIRIiS: KONUNUN TANIMI, KAPSAMI VE ONEMi

Uluslararasi finansal sistemde islami finansin yerini almasi, Dubai Islam Bankasi’nin
(Dubai Islamic Bank) 1975 yilinda faaliyete gegmesiyle baslamaktadir?. O yildan beri
diizenli olarak biiyiiyen Islami finans ve bankacilik sektorii, kiiresel finans sisteminin
her alaninda kendine yer bulabilmistir. Thomson Reuters’in 2018 yilinda yayimlanan
Islami Finans Gelisme Raporu (Islamic Finance Development Report 2018) 2017 yil1
itibariyle 1389 Islami finans kurulusundan olusan kiiresel Islami finans sisteminin
varlik bilyiikliigliniin 2.44 trilyon ADB dolar1 oldugunu ifade etmektedir. Bu deger
igerisinde 1.72 trilyon ABD dolarina denk gelen %71°lik pay1 ve 69 iilkedeki 505
Islami bankasi ile kiiresel Islami bankacilik sektorii birinci sirada bulunmaktadir.
Kiiresel Islami bankacilik sektoriiniin, 2014 yil1 hari¢ olmak {iizere, 2012 yilindan
giiniimiize kadarki siiregte siirekli tirmanan varlik biyilikligi, 2018 yilinda 1.76
trilyon ABD dolarina yiikselmistir. Ayni raporda, kiiresel bankacilik endiistrisinin
toplam varlik biiyiikliigii i¢erisinde Islami bankaciligin pay1 2017 yili igin %6 olarak
ifade edilmektedir. Siireg icerisinde incelendiginde islami finansin kiiresel alandaki
biiyiime egilimi agikca goriilmektedir. 2012 ve 2017 yillar1 arasinda, Islami finans
endiistrisinin kiiresel varlik biiylikliigii ortalama olarak %6 oraninda genislemistir.
Kiiresel Islami bankacilik sektdrii séz konusu oldugunda bu biiyiime oran %5 tir.

Kiiresel alandaki gelisim egilimi Tiirkiye’ye de yansimus, Tiirkiye’deki Islami
finansin ve 6zellikle de Islami bankaciligin (katilim bankaciligr) hem ulusal hem de
kiiresel finans ve bankacilik sistemleri icerisindeki pay1 6zellikle 2000 yilindan
sonraki dénemde hizli bir yiikselme kaydetmistir. Islami Finansal Hizmetler
Kurulu’nun (Islamic Financial Services Board) 2018 yilinda yayimlanmis Islami
Finansal Hizmetler Endiistrisi Istikrar Raporu’nda (Islamic Financial Services
Industry Stability Report 2018) Tiirkiye nin kiiresel Islami bankacilik sektdriiniin
varlik biyiikligi icerisindeki payr %2.6 olarak hesaplanmaktadir. Bu deger,
Tiirkiye’yi en yiiksek paya sahip ilk on iilke arasina sokmaktadir. BDDK (2020),
Tiirkiye’deki katilim bankalarinin, bir 6nceki y1l sonuna gore %8.5 artarak Mart 2020
doneminde yaklagik 4.9 trilyon TL’ye ulagan Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam
varlik biiytikligii icerisindeki paymin %6’ya ulastigin bildirmektedir. 2000°1i y1llarin
basinda bu paymn ortalama olarak %2 ila %3.5 arasinda degistigi diisliniildiigiinde
gelisme yoniindeki giiclii egilim gdze ¢arpmaktadir.

Bu calismanin amaci, rakamsal olarak siirekli yiikselen Tiirk Islami bankacilik sektorii
ile ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkilere farkli (dogrusal ve
dogrusal olmayan) birim kok ve Granger nedensellik analizlerinden elde edilecek
bulgular yardimiyla 151k tutmaktir. Yani, 6z bir ifadeyle anilan ti¢ degisken arasindaki
nedensellik iliskileri, ayni analiz kapsaminda farkli yontemler benimsenerek
incelenmektedir. Bu ¢alismanin yazari, bu ¢alismanin kapsadigi degiskenler ve
benimsedigi ampirik metodoloji anlaminda kendisinden Onceki ¢aligmalardan
ayrildigini degerlendirmektedir. Caligmada birbirine alternatif olan birim kok ve

2 Islami finans sektorii; Islami bankacilik, takaful, diger Islami finans kuruluslari,
sukuk ve Islami fonlar olmak {izere bes ana bilesene ayrilmaktadir.
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Granger nedensellik analizlerinin yiiriitiilmesi, elde edilen sonuclar i¢in bir saglamlik
(robustness) ve giivenilirlik sinamasi islevi gérmektedir. Caligmanin organizasyonu
soyledir: Calismanin izleyen boliimiinde konuyla ilgili teorik ve ampirik katkilar
igeren literatiir tamtilmaktadir. Ugiincii béliimde, benimsenen ampirik yontem
tanitilmakta ve elde edilen bulgular tartisilmaktadir. Son olarak dérdiincii boliimde
ise, degerlendirmelere ve politika 6nerilerine yer verilmistir.

2. TEORIK VE AMPIRIiK LITERATUR

Finans kesimi ve ekonomik biiyiime arasindaki teorik iliski, 19. ylizyilin sonundan
itibaren, finansal piyasalardaki gelisimin ve bu piyasalarin reel piyasalara uyum
saglamaya baslamasinin etkisiyle oldukca ilgi ¢eken bir konu haline gelmistir.
Bagehot (1873), para piyasasi fonlarinin verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesi
kanaliyla Ingiltere ekonomisinin pozitif bilyiime yasayacagim ortaya koymustur. Bu
oncii katkidan sonraki ilk ¢igir acan ¢alismalar Schumpeter’e (1911, 1934) aittir.
Schumpeter, finansal aracilik islevi géren bankalarin, sermaye piyasalarinin ve diger
finansal aracilarin gelismesinin ekonomik biiylimeye, tasarruflarin iiretken yatirim
alanlarina  yonlenmesini saglamalart nedeniyle katki saglayacagi fikrini
teorilestirmistir. Finansal kurumlarin gelisiminin (finansal gelisme) sermayenin etkin
yatirrm alanlarna dagilimmi saglayacagt ve bunun da ekonomik faaliyetleri
canlandiracagi diigiincesi daha sonra Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969),
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gibi yine Oncii sayilabilecek arastirmacilar
tarafindan da desteklenmektedir.

Sonraki donemde ig¢sel biiylime modellerinin ve istatistik ve ekonometri
metodolojisinin gelismesiyle birlikte konuyla ilgili veriler ampirik formel testler
yardimiyla analiz edilmeye baglanmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen ve genellikle pozitif iliskilerin varligi
yoniinde bulgular rapor eden oncii caligmalar da sGyle siralanabilir: Greenwood ve
Jovanovic (1990), King ve Levine (1993a), King ve Levine (1993b), Banerjee ve
Newman (1993), Barro (2000), Beck, Levine ve Loayza (2000), Jeong ve Townsend
(2007), Jeong ve Townsend (2008), Beck, Levine ve Levkov (2009), Samargandi,
Fidrmuc ve Ghosh (2015) ve Baiardi ve Morana (2016).

Giris kisminda dzetlenen kiiresel ve ulusal dlgekteki gelisme egilimi, Islami finansin
veya Islami bankaciligin finansal gelismeye katki saglayip saglamadigi ve ekonomik
biiyiimeyle nasil bir iligki igerisinde oldugu konularinin aragtirmacilarin ve politika
yapicilarinin  dikkatini ¢ekmesine neden olmustur. Bu alanda iilke oOrneklerini
irdeleyen ve/veya kiyaslayan aragtirmalart igeren ampirik bir literatiir olusmustur.
Tirkiye’yi, diger iilkeleri veya iilke gruplarini konu eden literatiirde genel olarak
ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki veya Islami finans (ya da Islami
bankacilik) ile ekonomik bilyiime arasindaki iligkiler birim kok testleri, nedensellik
veya esbiitiinlesme (cointegration) analizleri gibi zaman serisi yontemleri veya iilke
gruplarini konu alan ¢aligmalar i¢in panel veri analizleri aracilityla incelenmis, ilgili
degiskenler arasinda genellikle pozitif nedensellik iligkilerinin bulundugu veya
herhangi yonde bir nedenselligin tespit edilemedigi dogrultusundaki bulgular rapor
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edilmistir®. Bu g¢aligmada ise, dnceki ampirik literatiirden farkli olarak, her iic
degisken (Islami bankacilik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime) arasindaki
nedensellik iligkileri ayni analiz kapsaminda ve birbirlerine alternatif olan ampirik
yontemler kullanilarak aragtirilmaktadir.

Daha agik bir ifadeyle, Tiirkiye’ye veya diger lilkelere veya iilke gruplarina iligskin
literatiirdeki ampirik bulgularin karigik olmasi, bu caligmada izlenen ampirik
metodolojinin temel motivasyon kaynagidir. islami bankacilik, finansal gelisme ve
ekonomik bitylime arasindaki nedensellik iligkilerinin ayni analiz kapsaminda, elde
edilen bulgularin saglamhiginin ve dolayisiyla giivenilirli§inin sinanmasi amaciyla
hem geleneksel (dogrusal) hem de dogrusal olmayan yontemler (birim kok testleri ve
Granger nedensellik analizleri) kullanilarak arastirilmasi bu galismanin onceki
ampirik ¢aligmalardan farkini ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, benzer iilkeleri
veya iilke gruplarini konu alan ¢alismalarin rapor ettigi bulgular arasindaki farkliligin
kullanilan ampirik metodolojiye duyarli oldugu disiiniilmekte ve bu bulgusal
karmasanin {iistesinden gelebilmek amaciyla bu calismada farkli birim kok ve
nedensellik testlerinden elde edilecek sonuglarin karsilastirilmas: amaglanmaktadir.
Ampirik metodoloji liglincii bolimde anlatilmaktadir.

3. VERI SETi, AMPiRiK METODOLOJIi VE BULGULAR
3.1 Veri Seti

Calismada Tiirkiye’de Islami bankacilik, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasindaki nedensellik iliskileri, 2005:4 - 2020:1 donemine iliskin {i¢ aylik (¢eyrekli)
veriler kullanilarak yiiriitiilmiis birim kok testleri ve Granger nedensellik analizleri
yardimiyla arastirilmaktadir. Caligmadaki Islami bankacihik degiskeni (KREDI),
katilim bankalarinin sagladiklart yurtigi kredilerin bankacilik sektoriindeki toplam
kredilere oranidir. Finansal gelismeyi temsil eden degisken (FG) ise Demirgiig-Kunt
ve Levine (2001) izlenerek, BiST endeksindeki toplam islem hacminin gayri safi
yurti¢i hasilaya (GSYIH) oram olarak belirlenmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni
(BUYUME) ise, mevsimsellikten armndirilmis reel GSYIH’nin bilyiime oranidir.
Veriler TCMB’nin internet ortamindaki veri bankasi olan EVDS’den derlenmistir.
Caligsmada arastirilan donem, veri uygunluguna gore belirlenmistir.

3.2 Ampirik Metodoloji ve Bulgular
3.2.1 Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizinde karsilasilan en Onemli sorunlardan biri duraganlik
(stationarity) sorunudur. Duragan olmayan serilerle yiiriitilen analizlerden elde
edilecek sonuglar sapmali olmakta ve gercedi yansitmamaktadir. Bu nedenle, analize
baglamadan 6nce ele alinan serilerin zaman serisi 6zellikleri; yani duragan olup
olmadiklar [bir bagka deyisle, birim kok (unit root) igerip igermedikleri] birim kok
testlerinden elde edilecek sonuglar araciliiyla ortaya konmalidir. Calismada, gelisen

3 [slami finans/bankacilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin farkli iilkeler veya
iilke gruplar i¢in ampirik olarak test edildigi akademik calismalar i¢in, ayrintili
literatiir taramalar1 igeren Kogak (2018) ve Bozkurt ve digerleri (2020) incelenebilir.
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birim kok testleri literatiiriinii izleyerek, elde edilen sonuglarin giivenilirligini
artirmak amaciyla farkli duraganlik testleri yiiriitiilmiis ve elde edilen sonuglar Tablo
1, 2 ve 3’te sunulmustur.

Tablo 1’de Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testi sonuglar1 verilmektedir®. Bu sonuglara gore, her iic degiskenin de
diizeyde duragan oldugu, yani sifirinci dereceden entegre oldugu [“integrated of order
zero” veya I(0)] bulgusuna ulasilmis ve birim kokiin varligina isaret eden bos hipotez
reddedilmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Desiskenler ADF Testi PP Testi

ceiskente (Sabitli) (Sabitli)
FG -2.97 [1]** -5.74 [2]***
BUYUME | -8.66 [0]*** -8.71 [3]***

KREDI -3.15 [10]** -1.56 [3]

Not: [ ] icindeki degerler; ADF testi i¢in, Akaike bilgi 6lgiitiine (Akaike Information
Criterion) gore belirlenmis en uygun (optimal) gecikme uzunlugunu; PP testi iginse,
Newey-West bant genisligini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 2’de Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan tanitilan KSS birim kok testi
sonuglart gosterilmektedir. KSS prosediiriinde, birim kdk siirecini ifade eden bos
hipoteze karsi test edilecek olan alternatif hipotez, global olarak duragan olan ve
dogrusal olmayan iistel bir yumusak gegis otoregresif (“exponential smooth transition
autoregressive” ya da kisaca “ESTAR?) siireci ima etmektedir. Elde edilen sonuglara
gore, her ii¢ degiskenin de global olarak duragan olan ve dogrusal olmayan ESTAR
stirecleri yansittigi soylenebilecektir.

Tablo 2: KSS Birim K6k Testi Sonuclar:

KSS Testi
<. Ortalamadan
Degiskenler £rlndlrllml$ (de-
meaned) veri igin]
FG -4.09 [0]***
BUYUME | -6.13[0] ***
KREDI -3.39 [10]**

Not: [ ] i¢indeki degerler en uygun (optimal) gecikme uzunlugunu gostermektedir.
*kx Rk ye * sirasiyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla -3.48, -2.93 ve -2.66’dur.

4 Genis bilgi igin, Dickey ve Fuller (1979) ve Phillips ve Perron (1988) incelenehilir.
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Son olarak, Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) tarafindan tamitilmig Kkesirli
(fractional) Fourier ADF birim kok testi sonuglart Tablo 3’te sunulmaktadir. Bu testte,
Becker, Enders ve Lee (2006) izlenerek, bilinmeyen fonksiyonel forma [yani, &(t)]
sahip bilinmeyen sayida yapisal kirilmaya, asagidaki (2) no’lu denklemde gosterilen
Fourier serisi agilim1 kullanilarak yaklagilmaya ¢alisilmaktadir.

ye =6(t) + v, (1)
)+ X6 6 cos () )

T

Denklem (1)’deki y, stokastik bir degiskendir. v,~N(0,0) ve 6(t) ise zamanla
degisen (time-varying) deterministik ortalamadir. k, Fourier fonksiyonunun frekans
sayisini; t, egilim (trend) terimini ve T ise, 6rneklem biiylikliigiinii temsil etmektedir.
m, 3.1416’ya esittir. Denklem (2) tahmin edilecek ve minimum kalinti kareleri
toplamim (KKT) saglayan k degeri belirlenecektir. Bu yontemde frekans sayilari, tam
say1 yerine kesirli degerler alabilmektedir. Yapisal kirilmalar denklemde yer alan
trigonometrik terimler yardimryla modellenmektedir. Denklem (2)’den elde edilecek
kalintilara geleneksel ADF testi uygulandiginda elde edilecek istatistik degeri, Fourier
ADF test istatistigidir. Bu degere bakilarak degiskenlerin duragan olup olmadiklarina
karar verilmektedir. Tablo 3’te rapor edilen sonuglara goére her ii¢ degisken de
diizeyde duragandir [yani, I(0)]. Denklemdeki trigonometrik terimlerin istatistiksel
olarak anlaml olup olmadiklari, F istatistigi araciligiyla test edilmektedir. BUYUME
degiskeninin F istatistigi anlamsiz olarak bulundugundan, bu degiskenin duragan olup
olmadiginin degerlendirilmesi i¢in geleneksel ADF testinden elde edilmis bulguya
bakmak gerekmektedir. Diger degiskenlerin F istatistik degerleri anlamhdir.
Degiskenlerin ve ilgili Fourier fonksiyonlarinin grafikleri Sekil 1’de {i¢ ayr1 panelde
sunulmaktadir.

2wkt
T

5 = 8o + L 8% sin

Tablo 3: Kesirli Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Frekans Minimum Hesaplanan F Istatistigi
sayist (k) KKT Fourier ~ ADF
Test Istatistigi
FG 3.2 0.000303 -3.919990*** 7.583175***
BUYUME 4.4 0.048306 -9.360024*** 1.784356
KREDI 1.2 0.000253 -4.677292*** 222.4315%**

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
Fourier ADF test istatistigine yonelik olarak; k = 1 igin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla -4.43, -3.85 ve -3.52°dir. k = 3 igin ise, yine
sirastyla -3.70, -3.06 ve -2.71°dir. F istatistigi i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerler, sirasiyla 6.730, 4.929 ve 4.133 tiir.
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Sekil 1: Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlari (3 panelli)
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3.2.2 Granger Nedensellik Testleri

Degiskenlerin biitiinlesme dereceleri belirlendikten sonra Granger nedensellik
analizlerine gegilebilecektir. Calismada kullanilan biitiin degiskenler diizeyde
duragan; yani ayni dereceden biitiinlesik olduklarindan, Granger ve Fourier Granger
nedensellik testleri yiirtitiilebilecektir. Granger (1969) nedensellik testi asagidaki basit
nedensellik modelini tahmin etmektedir.

m

)

j=1

m
ant—j + z b]Yt_] + Et

j=1

Yo =Yt X + X 4V 1, (3)
Denklem (3), duragan ve ortalamast sifir olan iki zaman serisini (X; ve Y;), kendisinin
ve diger serinin gecikmeli degerleri iizerinden tahmin etme fikrine dayanmaktadir. &,

ve 7, ise, aralarinda korelasyon bulunmayan beyaz giiriiltii (white-noise) hata
terimleridir.

Enders ve Jones (2016) ise, Gallant’1 (1981) izleyerek, zaman serilerinin deterministik
parcasim temsilen asagidaki (4) no’lu denklemdeki esnek Fourier serisi yaklagimini
kullanmaktadir. Hatirlanacagi gibi, yapisal kirilmalar1 dikkate alan benzer bir
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spesifikasyon, kesirli Fourier ADF test metodolojisinde de anlatilmigti. Denklem
(4)’teki d;¢, zamanin potansiyel olarak yumusak geg¢isli fonksiyonunu gostermektedir.
Diger bilesenler (2) no’lu denklemdekiyle aynidir.

. (2mkt 2mKt
die = jo + Xje=1 Ay SIN (HT) + oy bircos (7o) (4)
Gorildigi gibi, birim kok testlerinde izlenen metodolojiyle tutarli olarak, nedensellik
analizlerinde de geleneksel ve dogrusal olmayan yontemlerden yararlanilmistir. Bu
tahmin stratejisi bize farkli matematiksel ve ekonometrik spesifikasyon ve
varsayimlara dayanan iki farkli tahmin prosediiriiniin sonuglarint karsilastirabilme
olanag1 vermektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Geleneksel ve Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Yontem Bos Hipotez Wald Olasilik Optimal Optimal
Istatistigi | Degeri Gecikme Frekans
(Asimptotik | Uzunlugu | Sayisi (k)
veya
bootstrap)
Geleneksel Granger BUYUME #> | 0.796 0.672 2 0
(1969) KREDI
Nedensellik
KREDI  # | 1.354 0.508 2 0
BUYUME
BUYUME #> | 2.174 0.537 3 0
FG
FG #> | 5.432 0.143 3 0
BUYUME
KREDI #> FG | 1.016 0.313 1 0
FG#> KREDI | 1.077 0.299 1 0
Fourier BUYUME #> | 4.990 0.187 3 1
Granger KREDI
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Dogrusal

olmayan [Enders

ve Jones (2016)]

Nedensellik | KREDI ~ #> | 0.610 0.901 3
(Tek frekans) | BUYUME
BUYUME #> | 4.107 0.262 3
FG
FG #> | 5.729 0.135 3
BUYUME
KREDI £ FG | 19.503 0.089 10
FG#> KREDI | 33.352 0.007 10
Fourier BUYUME #> | 17.040 0.155 10
Granger KREDI
Nedensellik
(Kiimiilatif KREDI  #> | 5.890 0.804 10
frekans) BUYUME
BUYUME #> | 19.301 0.100 10
FG
FG #> | 11.860 0.354 10
BUYUME
KREDI £ FG | 35.730 0.006 10
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FG#> KREDI | 24.157 0.042 10 3

Not: Fourier Granger nedensellik testleri i¢in olasilik degerleri, 10000 bootstrap yinelemesiyle tiiretilmistir. A#>B ifadesi; “A, B’nin
Granger nedeni degildir” bos hipotezini 6zetlemektedir.
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Tablo 4’te rapor edilen bulgulara gore, geleneksel ve Fourier yaklagimina dayanan
nedensellik testleri bazi durumlarda farkl sonuglar vermektedir. Elde edilen bulgular
ii¢ ayr1 grupta toplanabilir: (i) Geleneksel ve dogrusal olmayan yontemlerden elde
edilen bulgular, Islami bankacilik ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir yonde
nedensellik iligkisi bulunmadigi sonucunu ortaya koymaktadir. (ii) Benzer olarak,
geleneksel test, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edemezken; dogrusal olmayan yontem, finansal gelismenin
Granger nedeni olarak ekonomik biiyiimeye isaret etmektedir. (iii) Son olarak, Islami
bankacilik ve finansal geligme arasindaki nedensellik iliskileri geleneksel yontem ile
yakalanamazken; Fourier yaklagimina dayanan yontem, bu iki degisken arasinda her
iki yonde de Granger nedensellik bulundugu sonucunu ortaya koymaktadir. Iki farkli
yontemden elde edilen bulgularin bazi durumlarda ¢eligik olmasi, ampirik
beklentilerle tutarlidir; ¢linkii degiskenlerin barindirdigi yapisal kirtlmalar ve
dogrusalsizlik (nonlinearity) geleneksel yontemlerdeki spesifikasyonlar tarafindan
yakalanamamaktadir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada, Tiirkiye’de Islami bankacilik, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasindaki nedensellik iligkileri, 2005:4 - 2020:1 donemine iliskin ii¢ aylik (¢ceyrekli)
veriler kullanilarak yiiriitiilmiis, biri geleneksel (dogrusal) olan ve digeri de Fourier
yaklagimina dayanan (dogrusal olmayan) iki ayri nesil birim kok testleri ve Granger
nedensellik analizleri yardimiyla arastirilmaktadir. Bu modelleme stratejisi bize, iki
ayr1 matematiksel ve ekonometrik kaliba dayanan yontemlerden elde edilen ampirik
sonuglarin kiyaslanabilmesi olanagini verdiginden, ayn1 zamanda yapilan tahminlerin
ve dolayisiyla hesaplanan istatistiklerin saglamlik ve inandiricilik simamasinin
(robustness and plausibility chech) gerceklestirilmesine hizmet etmektedir.
Caligmanin literatiire yaptig1 orijinal katkiyla ilgili olarak, bu c¢alismanin yazari,
benimsenen ampirik yontemlerin ¢esitliligi ve kullanilan degiskenler (islami
bankacilik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime degiskenleri) anlaminda bu
caligmanin ilgili ampirik literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli oldugunu
diisiinmektedir.

Tiirkiye’de Islami bankacihigin 6zellikle 2000’li yillardan sonra gelisme egilimi
gostermesi, bu sektoriin ekonomik biiylime ve finansal gelismeyle iliskili olup
olmadiginin kesfini 6nemli bir arastirma sorusu olarak giindeme getirmektedir.
Calismadan elde edilen ampirik kanitlara gore, geleneksel Granger nedensellik
yontemi, incelenen ii¢ degisken icin hi¢bir durumda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edememistir. Bu bulgu bize kullanilan degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip
dogrusal olmayan siiregleri yansitabilecegi diisiincesini hatirlatmaktadir. Bu nedenle,
Fourier yaklagimina dayanan ve dogrusal olmayan spesifikasyonlarla da tahminler
yapilmigtir. Bu tahminlerden elde edilen sonuglardan bazilart geleneksel yontemden
elde edilen sonuglarla ortiismektedir.

Daha agik bir ifadeyle, Fourier yaklasimina dayanan spesifikasyon da Islami
bankacilik ve ekonomik biylime arasinda herhangi yonde bir nedenselligin
bulunmadigin1 gdstermistir. Bu bulgu, Tiirk Islami bankacilik sektdriiniin sagladigi
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kredi biiytikliigi bakimindan heniiz ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecek ve ondan
etkilenebilecek diizeye ulagsmadigini ima etmesi ckseninde Onsel ekonomik
beklentilerimle tutarlidir. Dahasi, finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki
nedenselliklerin tahminine gelindiginde, dogrusal yonteme paralel olarak, finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru olan bir nedensellik de tespit edilememistir.
Bu bulgu da 6nsel beklentilerimle uyumludur; ¢iinkii BIST in islem hacminin GSYIH
icerisindeki pay1 da heniiz ekonomik biiyiimenin nedeni olabilecek diizeyden uzak
goriinmektedir. Ancak, dogrusal yontemden farkli olarak; dogrusal olmayan yontem,
ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru ve buna ek olarak, islami bankacilik
ve finansal geligme arasinda her iki yonde nedensellik iligkisinin bulunduguna isaret
etmektedir.

Dogrusal olmayan yontemin yakaladig1 (veya ayni anlama gelmek iizere, dogrusal
yontemin 1skaladigl) nedensellik iligkileri 6nemli ¢ikarimlar ima etmektedir. Buna
gore, ekonomik biiylimenin finansal gelismenin Granger nedeni olmasi, Tiirkiye’deki
genel ekonomik canliligin, BIST islem hacmindeki canliligin da nedeni oldugunu ileri
stirmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Benzer olarak, dogrusal olmayan yontem
yardimiyla tespit edilen ve bu ¢aligmadan elde edilen en can alici (yani, bu ¢alismanin
Tiirk Islami bankaciligim konu alan diger c¢aligmalardan ayrilmasimi saglayan)
ampirik bulgu ise, Islami bankacilik ile finansal gelismenin her iki yonde nedensellik
iliskisi igerisinde bulundugu bulgusudur. Buna gére, Tiirkiye’deki islami bankaciligin
kredi hacmindeki biiyiime, BIST’in islem hacmindeki canlanmamin Granger nedeni
olmakta ve dahasi, BIST’teki gelisim de ayni zamanda Tiirk katilim bankacilig
sektoriiniin kredi biiyiikliigiindeki gelisimin Granger nedeni olmaktadir. Bu 6nemli
bulgu, Tiirkiye’de finansal gelismeyi tesvik edebilmek icin Islami bankacilik
kesiminin &nemli bir ara¢ olabilecegi yoniinde bir politika Onerisini glindeme
getirmektedir.

Bu anlamda, Tirk katilim bankaciligini destekleyecek ekonomi politikalarinin,
bankacilik diizenlemelerinin, finansal enstriiman ¢esitliliginin ve yeni 06zel
yatirimlarin ayn1 zamanda finansal gelismeye yani, BIST islem hacmine de katki
saglayacagi elde edilen bulgular 1s1¢1inda iddia edilebilecektir. Dahasi, BIST teki
islem hacmi genislemesini tesvik edecek veya kolaylastiracak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin hayata gegcirilmesi ve toplumun genelindeki finansal okur-yazarligin
artmasi gibi gelismeler de Tiirk Islami bankacilik kredi hacminde genislemelere neden
olabilecektir. Sonug olarak, bu iki kesim arasinda tespit edilen iki yonlii Granger
nedensellik iliskisi, uygulanacak politikalarda her ikisini de ayni1 anda diisiinmenin
gerekliligini ima etmesi bakimimdan dnem arz etmektedir.
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