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Katilm ve Geleneksel Bankalarda Karlihigin Banka Risk Duyarhliklar:
Uzerine Olan Etkisinin Analizi

Ozet

Bu calismada kiiresel finansal sistemde ortaya ¢ikan risk yayilimlart karsisinda banka karlilik oranlarinin
katilim ve geleneksel bankalarin risk duyarliliklarmi nasil etkiledigi incelenmektedir. Kantil vektor
otoregresyon yonteminin kullamildigi ¢alisma, 1 Ocak 2010 ile COVID-19’un pandemi olarak kabul
edilmesinin hemen dncesi 1 Mart 2020 tarihleri arasinda ikili bankacilik sisteminin bulundugu 14 iilkeden
borsaya kote 170 bankay1 kapsamaktadir. Makalede kiiresel finansal piyasalardaki risk yayilimlar1 icin Dow
Jones Sanayi Endeksi, Volatilite Endeksi ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi; banka karlihiklarin
6lgmek icin ise aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranlari kullanilmigtir. Bulgular, katihim ve geleneksel
bankalarm risk duyarliliklar agisindan 6nemli farklar1 olmadigimi géstermektedir. Sonuglar, ayrica, aktif
karhilik ve &zkaynak karlilik oranlari diigiik olan katilim bankalarmin geleneksel bankalar ve karlilig
yiiksek katilim bankalarma oranla risk yayilimlarindan daha az etkilendigine isaret etmektedir. Elde edilen
sonuclar ikili banka sistemi analizlerinde genel karsilagtirmalarin yani sira karlilik oranlar1 gibi bankaya

0zgii degiskenler iizerinden karsilastirmalar yapilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yayilimlari, Kantil Vektor Otoregresyon, Katilim Bankalari, Kantil Etki Tepki

Fonksiyonlari, Riske Maruz Deger

Abstract

This study examines how bank profitability measures affect the risk sensitivity of Islamic
and conventional banks in the presence of risk spillovers that may occur in the global
financial system. Using the quantile vector autoregression model, our sample includes
170 banks from 14 countries having a dual banking system from January 1, 2010 to March
1, 2020, right before the COVID-19 outbreak was declared as pandemic. We consider the
Dow Jones Industrial Index, Volatility Index, and MSCI Emerging Market Index to
measure the risk spillovers in the global financial markets. We measure bank profitability
by banks' return on assets and return on equity ratios. Results reveal that overall there is
no major difference between conventional and Islamic banks in terms of their risk
sensitivities. However, we find that Islamic banks with low return on assets and equity
ratios seem to be less affected by risk spillovers due to a shock in global financial indices
compared to conventional banks and Islamic banks with high profitability ratios. Our
findings suggest that bank-specific variables such as profitability ratios might provide
important insights in analyzing the dual bank system.

Keywords: Risk Spillovers, Quantile Vector Autoregression, Islamic Banks, Quantile Impulse Response
Functions, Value at Risk
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Giris

Finansal piyasalarda meydana gelen son donemdeki gelismeler bankacilik sektoriinde
risk duyarliliklar1 ve bu riskleri etkileyen faktorleri anlamaya yonelik c¢aligmalari
hizlandirmistir. Ozellikle COVID-19 pandemisinin sebep oldugu kiiresel ekonomiyi
tehdit eden durgunluk, belirsizlikleri artirarak finansal varliklarla ilgili piyasalari olumsuz
etkilemistir. Bu durum iilkelerin biiyiime oranlar1 ve basta bankalar olmak iizere diger

finansal kuruluslarin biiylime tahminlerinde ciddi diisiislere neden olmustur (Elnahass

vd., 2021).

2008 kdiresel krizi ve COVID-19 pandemisi gibi finansal risklerin ¢cogalmasi ile birlikte
geleneksel bankacilik sistemine alternatif olarak faizsiz finans modeline dayali katilim
bankacilig1 lizerine yapilan arastirmalarin sayisinda da belirgin bir artis s6z konusudur.
Bu baglamda katilim bankaciligini geleneksel bankaciliktan ayiran bazi yonler mevcuttur.
Bunlarin en 6nemlisi katilim bankaciliginin uyguladig: faiz orani (riba) yerine kar-zarar
risk paylagim anlagsmalarini tesvik eden faizsiz finans sistemidir. Finansal islemlerde asir1
belirsizliklerden ka¢inmasi (Garar) ve spekiilatif araglara izin vermemesi katilim
bankacilik sistemini geleneksel bankacilik sisteminden ayristiran temel 6zelliklerindendir
(Zehri - Al-Herch, 2013; Onakoya vd., 2013; Abdelselam vd., 2016). Bunun yani1 sira
bazi arastirmacilar 6zellikle 2008 finansal krizinden sonra gelistirilen teverruk ve emtia
murabaha gibi finansal aracglarm katilim bankalarinin kaldirag oranlarmi arttirdigini
belirtmistir. Ayrica bu araglarin, katilim bankalarinin temel ilkeleriyle celisebilecegi ve
katilim bankalarimi geleneksel bankalardan ayiran temel unsurlarmn ihlal edilebilecegi

vurgulanmstir (Nienhaus, 2014; Lewis, 2015).

Ayrica bazi raporlar katilim bankacilig1 sektorii agcisindan 2008 krizi sonrasinda basta
AAOIFI (The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions/
Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu) ve IFSB (Islamic Financial
Services Board/ Islami Finansal Hizmetler Kurulu) tarafindan hazirlanan katilim
bankacilig1 standartlar1 dogrultusunda katilim bankalarmin karlilik oranlarmi yiliksek
tuttuguna igaret etmistir. Yaymlanan son raporlarda katilim bankacilig1 standartlarmin
uygulanmasindan elde edilen kazanimlardan dolayr katilim bankalarmin COVID-19
pandemi krizine yiiksek kar ve yiiksek likit oranlarmna sahip olarak girdikleri
vurgulanmistir (Adewale, 2021). COVID-19 pandemi krizine belli kriterler agisindan

73



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 71-97.

goreceli daha avantajh giren katilim bankalarinin risklere karsi duyarliligi konvansiyonel

muadillerinden farklilagsmakta midir?

Bu caligma katilim ve geleneksel bankalarin risklere karsi duyarliliklarini banka karlilik
oranlar1 acisindan mukayese etmeyi hedeflemektedir. Arastirma, kiiresel finansal
endekslerde meydana gelebilecek olan bir sokun katilim ve geleneksel bankalar {izerinde
uzun donem riskine etkilerini incelerken bankalarin hisse senedi getirilerini kullanmakta
ve kantil vektor otoregresyon yardimiyla dinamik riske maruz degerler elde etmektedir.
Ayrica kantil etki tepki fonksiyonlar1 kullanilarak bankalarin karhilik oranlar1 degistikce
katilim ve geleneksel bankalarin hisse senedi getirilerine olan etkilerinin nasil degistigi
ayr1 ayr1 incelenecektir. Katilim ve geleneksel bankalarin karlilik dinamiklerini arastiran
calismalar iki banka tiirtiniin karlilik faktorlerinin birbirinden tamamen ayristigina isaret
etmektedir (Yanikkaya vd., 2018). Bu calisma ise katilim bankaciligmin uygulamaya
calistig1 kar-zarar ortaklik modeline dayali finans sisteminin risk duyarliliklarma kars1
faize dayal1 geleneksel bankacilik sistemiyle arasinda bir fark olup olmadigini irdelemeyi

hedeflemektedir.

Sonuglar banka karlilik oranlarinin 6zellikle katilim bankaciligi riskleri agisindan 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Bulgularda hem aktif karlilik hem 6zkaynak karlilik oranlar1
diisiik olan katilim bankalar1 risk yayilimlarindan en az etkilenen banka tiiri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Geleneksel bankalarda da genel olarak karlilik orani diisiik olan
bankalar aktif karlilig1 yiiksek olan her iki banka tiiriine gére daha dayanikli olmaktadir.
Makale, Kkarlilik orami ile risk duyarliligi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
savunan geleneksel modellerin aksine yiiksek karlilik oranlarmin kriz donemlerinde
bankalarin risk duyarliliklar1 agisindan olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosteren son
donem caligmalar1 ile uyum gostermektedir (Jensen - Meckling, 1976; Pessarossi vd.,
2020; Mesielman vd., 2020).

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiiriin 6zeti, {iglincii boliimiinde arastirmada
kullanilan vektor kantil otoregresyon modeli, dordiincii boliimiinde 6rneklem, besinci
boliimiinde modelden elde edilen sonuglarin sunumu ve sonug¢ boliimiinde ise makalede

elde edilen bulgular ve politika yapicilar i¢in tavsiyeler yer alacaktur.
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1. Literatiir Incelemesi

Makalede kullanilan analizle ilgili literatiir incelemesini hisse senedi fiyatlarinin banka
performansina etkisi ve banka karliliginin banka performansina etkisi bagliklar1 altinda

iki kisimda ele almak miimkiindiir.
1.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Banka Karhhg:

Literatiirde, bankalarin hisse senedi fiyatlarinin banka performanslari izerine olan etkileri
farkli yonlerle ele alinmaktadir. Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalardan biri olan Beccali vd.
(2006), Avrupa bankalarmin maliyet etkinligi ile hisse senedi fiyat performanslari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar, Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Stokastik
Smir Yaklasimi modellerini kullanarak, banka hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
Avrupa bankalarmin maliyet verimliligini etkiledigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Nier
(2006) banka hisse senedi fiyatlarinin finansal ¢alkantilar sirasinda bankalarin finansal

duyarhliklar1 agisindan en 6nemli gdstergelerden biri oldugunu vurgulamaktadir.

Ote yandan bankalarin hisse senedi fiyatlar1 ile karhilik performanslarinm iliskili
oldugunu tespit eden calismalar da bulunmaktadir. Chu ve Lim (1998), Singapur’daki
bankalar Gzerinde 1992-1996 yillar1 arasinda yaptig1 ¢alismada Veri Zarflama Analizi
yontemini kullanarak maliyet/kar verimlilikleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Yazarlar hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin maliyet
verimliliginden ziyade kar verimliligi ile iliskili oldugunu tespit etmistir. Ionnadis vd.
(2008) ise 2000'den 2006'ya kadar stokastik smnir analizini kullanarak Asya ve Latin
Amerika bankalarmin maliyet ve kar etkinligini incelemistir. Kar etkinligi 6l¢timlerinin
hissedarlar icin banka hisse senedi getirilerine iliskin yararli bilgiler icerdigini
belirleyerek hisse senedi getirileri ile kar etkinligi arasinda giiclii bir baglant1 oldugunu

bulmuslardir.

Yakin zamanda yapilan ¢aligmalarda ise Atukalp (2020), Tiirk mevduat bankalarmin
2014-2018 donemi i¢in hisse senedi getirileri ile finansal performanslar1 arasindaki
iliskiyi TOPSIS yontemiyle arastirmustir. Tiirkiye'de bankalarin hisse senedi getirileri ile
finansal performanslar: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigin1 tespit
etmistir. Son olarak Mirzaei vd. (2021), koronaviriis pandemisinin ilk asamasmda (1
Ekim 2020 - 1 Nisan 2020) hem Islami hem de geleneksel bankalarim hisse senedi fiyat

performansini degerlendirmistir. Elde ettikleri sonuglar, banka riskine gore ayarlanmis
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kriz 6ncesi verimlilik seviyelerinin katilim bankalar1 i¢in kriz hisse senedi getirilerini
aciklayabildigini, ancak geleneksel bankalar i¢cin aciklayict bir faktér olmadigini

gostermistir.
1.2. Banka Karhhgi ve Performansi Uzerine Yapilan Calismalar

Banka karliliklar1 iizerine yapilan ilk caligmalarda daha karli bankalarin daha diistik risk
alma egiliminde oldugu gosterilmektedir. (Jensen - Meckling, 1976) Bu teoriyle birlikte,
son donemde yapilan bankalarin karlilig1 ve finansal istikrar ile olan iligkisi iizerine

calismalarda farkli bulgular elde edilmistir.

Martynova vd. (2015) karlihgin banka riskleri iizerindeki etkisini incelemistir. Ilgili
calisma, son kriz sirasinda, birgok karli finansal kurumun, 6zellikle test edilmemis yeni
finansal araclardan kaynaklanan risklere maruz kalmasindan otiirii bankalarin risk
duyarhiliklarinin degismis olabilecegi varsayimiyla hareket etmistir. Makalenin temel
savi karli bir ana faaliyetin bankalarin daha fazla bor¢lanmasini ve yan faaliyetlerde daha
biiyiik 6lgekli riskler almasini saglamasi tizerine kurulmustur. Sonug¢ olarak yazarlar
yiiksek karhiligin kaldirag kisitlamalarini gevsetebilecegini ve daha fazla risk almaya yol

acabilecegini bulmuslardir.

Coccorese ve Girardone (2017) 77 gelismis ve gelismekte olan iilke verisi kullanarak hem
kriz hem normal donemlerde banka karliligi ve sermayenin banka risklerine olan
etkilerini  2000-2013 yillar1 arasinda arastrmustir. Calisma bankalarin  sermaye
oranlarmin artmastyla birlikte kar oranlarinin arttigini ve yiikselen kar oranlarmin ise
kredi riskinin artmasina sebep oldugunu bulmustur. Makale, bankalarin kredi riskinin
artmasini bankalarin yiliksek karlarmi geleneksel olmayan varliklara yatirim yapmasiyla
iliskilendirmistir.

Moussu ve Romec (2018) 28 iilkeden 273 banka i¢in yaptigi ¢alismada 1998 ve 2008
krizleri swrasinda karlilik oranlarinin banka performansi iizerindeki etkisini 6zkaynak
karlilik oranlar1 lizerinden incelemistir. Yiiksek karlilik oranlarinin kriz sirasinda banka
riskleri ve sistemik riskler i¢in belirleyici bir degisken olabilecegini tespit eden yazarlar,
karlilik oranmin olumsuz etkisini 6zkaynak karliliginin belli sartlarda yapay olarak
sisirilebilmesine ve yiiksek 6zkaynak karliligmin riskli varliklara fazla yatirima yol

acabilmesine baglamiglardir.
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Pessarossi vd. (2020) 26 iilkeden 266 bankanin aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik
oranlarmni kullanarak bankalarin finansal dayanikliliklar1 iizerinde etkisi olup olmadigini
arastrmigtir.  Arastrma yilksek karlilik oranlarmin bankanin finansal krizleri
engellemesinde bir rolii olmadigini bulmustur. Bunun aksine bazi durumlarda yiiksek
karlilik oranlarmin bankay1 3 ila 4 yil arasinda bir zaman zarfi i¢inde finansal zorluga
itebilecegini tespit etmislerdir. Yazarlar karlilik oranlarinin bankalar i¢in finansal riskler

adina bir Oncii olabilecegini belirtmistir.

Meiselman vd. (2020) bankalarm maruz kaldig1 sistemik risklerle karlilik arasinda bir
iligki olup olmadigini arastrmistir. Yazarlar 2008 kiiresel krizi ddonemindeki Amerikan
bankalarini, 1998 Rusya bor¢ krizini ve 2008-2011 ddoneminde Avrupa devlet borg
krizlerini ayr1 ayri incelemislerdir. Calisma, kriz Oncesi bankalarm 06zkaynak
karliliklarmin risk donemlerine etkisinin nasil oldugunu “modelsiz (model free)” bir
yaklagim ile analiz etmistir. Arastirmacilar, sistematik kuyruk riskine maruz kalmanin bir
gostergesi olarak karliligi kullanan makalelerinde kriz olmayan donemlerdeki yiiksek kar
oranlarmin daha sonra gerceklesecek krizlerde sistematik kuyruk riskine maruz kalmanin

bir gostergesi oldugunu bulmustur.

Xu vd. (2020) panel regresyon teknigini kullanarak 2004-2017 yillar1 arasinda 431 banka
iizerinden banka karliliginin finansal risklere olan duyarliliginin etkisini aragtirmislardir.
Yazarlar banka karliliginin hem sistemik riskler hem de bankalarin kendilerine 6zgii
riskleriyle negatif yonlii iliskiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bunun yani sira bankalarin
faiz dis1 gelire, toptan fonlamaya ve kaldiraca asir1 giivenmenin daha yiiksek risklerle
iligkili oldugunu ortaya koymustur. Son olarak yazarlar, politika yapicilar i¢in 6zellikle
piyasa temelli faiz dis1 gelir, kaldirag ve toptan fonlamaya asir1 gilivenin oldugu
durumlarda arastirmacilarmm banka karlihiginin kaynagmi daha iyi anlamak i¢in ¢aba

gostermeleri gerektigini tavsiye etmektedir.

Akhtaruzzaman vd. (2021) ABD’deki ticari bankalarin karlilik oranlarmmin banka
performansi tizerindeki etkisini Fama-French bes-faktor modelini kullanarak 1995-2016
yillar1 arasinda analiz etmistir. Yazarlar banka karlilik oranlarinin banka performansina
negatif etkide bulundugunu tespit etmistir. Temel gerekce olarak, yiiksek karliligin
bankalarda yliksek kaldira¢ oranlarina sebep olmasmi ve biiylik bankalarda karliligin

saglayacagi devlet giivencesi ile ahlaki tehlikeye (moral hazard) sebep olmasimni
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gostermistir. ABD bankalarinin karlilik oranlar1 iizerine COVID-19 donemi igin
aragtirma yapan Li vd. (2021) faize dayali olmayan gelirlerin banka aktif karlilig1 ve
0zkaynak karlilig1 {izerine olan etkisini arastirmistir. Calisma faiz dis1 gelirlerin banka
performansini olumlu yonde etkilerken, banka riskini olumsuz agidan etkiledigini ortaya

koymustur.

Son olarak, Saif-Alyousfi vd. (2021) korfez tilkelerinde 70 bankanin verisini kullanarak
risk ve karlilik oranlarmi arastirmistir. Calisma veri analizi i¢in iki asamali dinamik
genellestirilmis momentler yontemi ile 1998-2017 yillar arasini incelemistir. Yazarlar
nispeten daha yiiksek kapitalizasyona ve yiiksek bor¢ verme biiylime oranlarma sahip

bankalarin kriz sirasinda daha riskli ve kar oranlarinin yiiksek oldugunu bulmustur.

Yukaridaki arastrmalar dogrultusunda bu makale literatiire farkli agilardan katki
saglamaktadir. Literatiirde, katilim bankalar1 ve geleneksel bankalarin karlilik oranlari
iizerine dinamiklerin arastirilmasiyla birlikte banka performans: {iizerine yapilan
kiyaslamalar olduk¢a sinirlidir. Bildigimiz kadariyla bu arastirma, katilim ve geleneksel
bankalarin karlilik oranlarininin bankalarin riske karsi duyarliliklarina olan etkisini, hisse

senedi getirileri lizerinden analiz eden literatiirdeki ilk arastirmadir.
2. Yontem

Bu ¢alismada White vd. (2015) tarafindan gelistirilen kantil vektor otoregresyon teknigi
kullanilacaktir. Kantil vektor otoregresyon teknigi esas itibariyle standart vektor
otoregresyon tekniginin kantil regresyona uyarlanmis halidir. Ayni zamanda tek
degiskenli kosullu riske maruz deger kantil regresyonunun (CAVIaR) (Engle -
Manganelli, 2004) cok degiskene genellestirilmis seklidir. White, Kim ve Manganelli
(2015) tarafindan gelistirilen kantil vektor otoregresyon teknigi standart VAR regresyon
modelinden bircok yonden ayrisir. Oncelikle standart VAR modelindeki dagilimsal
varsayimlar kantil vektor otoregresyon modelinde mevcut degildir. Kantil vektor
otoregresyon modeli bu yantyla semi parametrik bir regresyon teknigidir. Bu durum kalin
kuyruklu (fat tailed) ve asir1 sivri bir dagilima sahip finansal verinin analizi i¢in olduk¢a
onemlidir. Hata teriminin dagilimiyla ilgili varsayimlarin belirleyici oldugu parametrik
regresyon modelleri finansal veri i¢in uygun degildir. Kantil vektdr otogregresyon analizi
Koenker ve Bassett (1978) tarafindan tasarlanan kantil regresyon yaklagimina

dayanmakta olup disadiisenlere (outliers) karsi standart regresyon tekniklerine gore daha
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az duyarhdir. Ozellikle finansal getiri verisinde disadiisen degerlere sik¢a rastlanir. Bu
baglamda dagilimin ortalamasini tahmin etmeyi hedefleyen tahminciler disadiigenlere
karst duyarli olup sapmali sonuglara goétiirebilirler. Kantil vektdr otoregresyon
tekniginden yararlanilarak dagilimin biitiinii hakkinda bilgi edinebilir. Ancak bu makale
risk soklar1 lizerine yogunlasildigindan 0.01 seviyesindeki u¢ kantillere (kuyruklara)

dayanan tahminler yapilacaktir.

Kantil vektor otoregresyon tekniginin en 6nemli avantajlarindan birisi de dogrudan riskin
en Onemli gostergelerinden birisi olan riske maruz degerin dinamik olarak tahminine
imkan vermesidir. Bu sayede dinamik riske maruz degerlerin gerceklesmis finansal
soklardan ve 6nemli politika degismelerinden ne sekilde etkilendigi bulunabilir. Ayrica
kantil etki tepki fonksiyonlariyla standart VAR modellerindekine benzer bi¢cimde risk

soklarinin degiskenler iizerindeki etkisi incelenebilir.

Iki degiskenli kantil vektor otoregresyon modeli su sekilde ifade edebiliriz:
Qt = Zidy + e11Qi_1 + e107 4 (1)
£ =Z{d + e21Qi1 + €207 4 )

Yukaridaki denklemde Z,, 2 bilgi kiimesine ait olup genel olarak Y;‘nin gecikmeli
degerlerini igcermektedir. Bu durumda Y;; ve Y,; rassal degiskenlerinin t donemindeki

kosullu kantil degeri Qf, @ giiven diizeyi i¢in asagidaki bigimde ifade edilebilir:
Pr|v,<Qi |0, 4 =6,i=12 ©)

e12 = €37 = 0 olmas1 durumunda degiskenler arasinda kuyruk ortak bagimliligi (tail
codependence) bulunmaz ve modeldeki her degisken birbirinden bagimsiz tahmin
edilebilir. Bu durumda kantil vektor otoregresyon modeli ya da diger adiyla “cok
degiskenli ¢ok kantilli kosullu riske maruz deger” modeli tek degiskenli kosullu riske

maruz deger kantil regresyonuna (CAViaR) indirgenir.

White vd. (2015) takip eden bu analizde Q} uluslararas risk faktoriinii (getiri cinsinden)
Q7 ise banka hisse senedi getirisini temsil etmektedir. Bu ¢alismada kiiresel finansal

endekslerin ve banka hisse senedi fiyatlarinin getirileri R, = 100 * (In(Py) — In(Pr_4))
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seklinde hesaplanmistir. P, banka hisse senedi fiyati1 veya finansal endeks degerini

gostermektedir.

Kantil vektor otoregresyon modeli degisken sayisi, gecikme sayist ve gliven diizeyi
acisindan gelistirilebilir. Ancak degisken ve gecikme sayisi artikga hesap yiikii artar ve
standart Ozelliklere sahip bir bilgisayarla tahmini olduk¢a zaman alir. Bu nedenle bu
calismada iki degiskenli kantil vektor otoregresyon modeli kullanilacaktir. Kullanilacak

kantil vektor otoregresyon modeli daha acgiklayici bigcimde su sekilde gosterilebilir:

Qf =c1(0) + dy1(O)|Yip—q| + d12(0)|Yor—1| + €11(0)QF_1 + €1,(0) Q24 (4)

QF = c3(0) + dyy (DNYieoq| + dpa ()| Yaro1 | + 21 (0)QF—; + €22(0)Q74 5)
Yukaridaki denklem, matris formatinda su sekilde 6zetlenebilir:
Qe =c+D|Y4|+EQ:4 (6)

2.1. Kantil Etki Tepki Fonksiyonlar:

Calismanin ilk kisminda belirtilen otoregresyon modelinin etki tepki fonksiyonlari

asagidaki iki denklemden olusturulabilir:
Ag(Vy,) = DF,,s =1 (7)
Ay(Vyy) = EC~DDF, s > 1 (8)

Burada F; = |171t| — |Y4¢],¥;, degiskeni yapay soktan etkilenen, Y;, ise yapay soktan
etkilenmeyen degiskendir. Bu 6zelligi sebebiyle VAR etki tepki fonksiyonlarina yapay
etki tepki fonksiyonlar1 denir. Standart etki tepki analizlerinde hata terimine tek seferlik
etki eden n, bu modelde yalniz t zamaninda Y;, degiskenine etki edecektir. Dolayisiyla

Y,; = Vi, + 1 olacaktrr.
3. Veri Seti

Bankalarin karlilik oranlarini dikkate alarak hisse senedi iizerinde risk yayilimlarini
arastirmay1 hedefleyen ¢aligmada ti¢ tiir zaman serisi degiskeni kullanilmistir. Makalede

yer alan biitiin veri Datastream {iizerinden 2008 kiiresel krizinin sonrasini kapsayan 1
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Ocak 2010 tarihinden COVID-19 pandemi kapanmalarinin kiiresel ekonomide etkilerinin

arttig1 31 Mart 2020 tarihine kadar olan aralig1 kapsamaktadir.

Calismada kullanilan ilk tiir degisken banka hisse senedi getirileridir. Makalenin temel
amaclarindan biri katilim bankacilik sisteminin finansal risk soklarma duyarlilik
acisindan incelemek ve geleneksel bankacilik sistemiyle kargilastirmaktir. Bu
kargilastirmanin tutarli olmasi adina veri seti katilim ve geleneksel bankalarin bir arada
bulundugu 14 iilkede borsalarda kote edilen 170 bankanin hisse senedi fiyatlarini glinlitkk
olarak icermektedir. Bu bankalarin 138 tanesi geleneksel banka, 32 tanesi ise katilim

bankasidir. Bankalarm iilkelere gére dagilimi Tablo 1’°de verilmistir.

Modeldeki ikinci tiir degiskenler ise kiiresel finansal risk yayilimlarimi 6lgmek i¢in
kullanilan finansal endekslerdir. Bu baglamda risk yayilmalariyla ilgili literatiir takip
edilerek finansal risk faktoriinu temsilen Dow Jones Sanayi Endeksi, VIX endeksi ve
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksleri kullanilacaktir. Banka hisse senetleri
degiskenleri gibi bu degiskenler de giinliik olarak elde edilmistir. Dow Jones Sanayi
Endeksi'ni kullanarak, Amerika Birlesik Devletleri finans piyasalariyla iliskili soklarin
iilkeler arasi risk yayilmalar1 araciligiyla ikili bankacilik sistemi iizerindeki etkisini
incelemeyi amagliyoruz. Literatlirde yapilan son ¢aligmalar bolgesel farkliliklara bagli
olarak, ABD finans piyasalarinin hem 2008 krizinde hem de 2008 kriz dis1 donemlerde
gelismekte olan piyasalar1 etkiledigini tespit etmistir. (Samarakoon (2011))

Tablo 1. Katihm ve Geleneksel Bankalarin Ulkelere Gore Dagilimm

Ulke Geleneksel Banka Sayist Katilim Banka Sayist
Bahreyn 4 5
Misir 6 4
Kuveyt 5 4
Suudi Arabistan 6 3
Katar 5 3
Umman 6 0
Banglades 28 7
Malezya 9 1
Pakistan 15 1
Endonezya 24 0
Lubnan 6 0
Filistin 3 1
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Urd[]n 9 2
Tirkiye 12 1

Katilim bankacilik sistemi genel olarak birka¢ dnemli gelismekte olan ve sinir piyasalarda
(frontier markets) faaliyet gosterdigi icin finansal sok etkilerinin drneklemde yer alan
iilkelerin banka hisse senedi fiyatlarmi etkilemesi beklenebilir. Bu baglamda, 27
gelismekte olan iilkenin 1.424 firmasini igeren MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi,
gelismekte olan iilkelerin piyasalarma dair genel performansit 6lgmektedir. CBOE
Volatilite Endeksi (VIX) ise S&P 500 endeksinin (SPX) yakmn vadeli fiyat
degisikliklerinin goreli giicii i¢in piyasanin beklentilerini temsil eden ger¢cek zamanli bir
endekstir. Yakin vadeye sahip SPX endeks opsiyonlarin fiyatlarindan tiiretildigi i¢in 30
giinliik ileriye doniik oynaklik projeksiyonu iiretir. Oynaklik veya fiyatlarin ne kadar hizli
degistigi, genellikle piyasa duyarliligini ve 6zellikle piyasa katilimcilar1 arasindaki korku

derecesini 6lgcmenin bir yolu olarak gorulir.

Son olarak kullanilan {i¢iincii tiir degisken ise karliligi temsil etmektedir. Karlilik i¢in iki
farkli degisken 6zkaynak karliligi (Return on Equity (RoE)) ve aktif karlilik (Return on
Asset (RoA)) oranlar1 kullanilmistir. Aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranlar1 her bir
banka i¢in ¢eyrek zaman dilimi iizerinden elde edilmistir. Ardindan her bir banka igin
karlilik orani ilgili donemde yer alan ¢eyreklik degerlerin aritmetik ortalamalar1 alinarak
belirlenmistir. Makalede, karlilik oranlar1 yiiksek olan bankalar tasnif edilirken White vd.
(2015) calismasinda kullanilan yontem takip edilecektir. Bu modele gore karlilik orani
yiiksek olan katilim ve geleneksel bankalar kendi i¢lerinde gruplandirilip banka tiirleri

arasinda bir fark olup olmadig1 mukayese edilecektir.
4. Bulgular ve Degerlendirme

4.1. Vektor Kantil Otoregresyon Analiz Sonuglar

Calismanin ilk sonuglar1 yukaridaki 1. ve 2. denklemler kullanilarak 170 katilim ve
geleneksel banka icin Dow Jones Sanayi Endeksi, VIX ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksi i¢in ayr1 ayr1 %1 seviyesinde iki yonlii kantil vektor otoregresyon tahmini
yapilmistir. Yapilan analizlerin ¢ok sayida olmasi sebebiyle vektor kantil regresyon
sonuglarint 6zetlemek amaciyla {i¢ finansal endeksteki risk yayilimlarmin 170 banka
hisse senedi fiyat getirilerine etkisine iliskin tiim tahmin sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te

Ozetlenmistir.
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Tablo 2’de kantil vektor otoregresyon analizinden elde edilen katsayilardan kag tanesinin
anlamli oldugu her ii¢ sok i¢in ayr1 ayr1 belirtilmigtir. Tablo 3’te ise katsay1 degerlerinin
Ozet istatistikleri siralanmigtir. Vektor kantil otoregresyon sonuclarinda iki nokta one
cikmaktadir. Bunlardan ilki, E matrisinin ¢apraz degerlerinin standart tek degiskenli
kantil vektor otoregresyon analizi i¢in sahip oldugu degerlerdir. Tablo 2’de elde edilen
sonuclarda e;; ve e,, degerlerinin her ii¢ endekse verilen sokta 170 bankanin
katsayilarmin neredeyse hepsinin anlamli oldugu sonucu ¢ikmistir. Bu sonucu
destekleyen Tablo 3’te yer alan ortalama degerlere bakildiginda ise e;; ve ey,
katsayilarmin sirastyla 0.75 ile 0.8 degerlerini almasi riske maruz deger analizinin anlamhi
bir otokorelasyon iliskisine sahip oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde standart sapma
ve minimum/maksimum degerlerinin farklilasmasmin tahmin sonuglarmin heterojen

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Her Finansal Sok icin Istatistiksel Olarak Anlamh Cikan Katsayilar

Dow Jones Sanayi Endeksi

(21 dyy dy, €11 €12
Anlamh 72 160 43 167 39
Katsay1

(&) dy dy; €21 €22
Anlamh 83 67 119 43 158
Katsayl
KB Testi 82

VIX

Cq dyy d;, €11 €12
Anlamh 142 169 60 168 63
Katsay1

Cy dy d,, €21 €22
Anlamh 83 70 150 50 165
Katsay1
KB Testi 110

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi

51 diy diy €11 €12
Anlamh 92 163 49 165 39
Katsay1

%) dy1 dy2 €21 €22
Anlamh 64 45 121 37 157
Katsay1
KB Testi 70
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Not: Tabloda yer alan degerler 170 banka igin gergeklestirilen denklem 1 ve 2’de agiklanan vektdr kantil
otoregresyon modelinden elde edilen katsayilarin kag¢ tanesinin anlamli oldugunu belirtmektedir. KB testi
ise D ve E matrislerinde yer alan kdsegen olmayan matrislerin Wald ortak kuyruk bagimlilik test analiziyle
170 banka i¢in kag tanesinin anlamli sonug verdigini ifade etmektedir.

Vektor kantil regresyon modeli kullanilarak ikinci olarak hisse senedi getirileri ile kiiresel
finansal endeksler arasinda bir kuyruk bagimliligi olup olmadiginin tespit edilmeye
calisilmistir. Tablo 2’°de yer alan D ve E matrislerinin ¢apraz olmayan katsay1 degerlerinin
bazilarmin istatistiksel olarak anlamli olmasi degiskenler arasinda kuyruk ortak
bagimlilig1 oldugunu ifade etmektedir. Bu katsayilardan elde edilen kuyruk ortak
bagimlilik Wald testi sonucunda Dow Jones Sanayi endeksi i¢in 82, VIX endeksi i¢cin 110
ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi igin 70 bankanin katsayisinin istatistiksel
olarak anlaml sonug verdigi goriilmektedir. Sonuglar finansal endeksler ile banka hisse
senedi fiyatlar1 arasinda bir ortak bagimlilik oldugunu ve iki yonlii kantil vektor

otoregresyon modelinin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3: Her Finansal Sok i¢cin Tam Otoregresyon Katsayillarimn Ozet Istatistikleri

Dow Jones Sanayi Endeksi

cl g1l g12 h1l1l h12
Average -0.215 -0.562 -0.016 0.747 0.014
Std. Dev. 0.582 0.154 0.068 0.189 0.133
Min -6.253 -0.93 -0.673 -0.989 -0.354
Max 1.567 0.035 0.126 1.006 1.752

c2 921 922 h21 h22
Average -0.629 -0.249 -0.234 -0.043 0.801
Std. Dev. 1.349 0.305 0.228 0.144 0.302
Min -12.283 -1.625 -1.703 -0.409 -0.987
Max 0.068 0.218 0.070 0.695 1.014

VIX

cl g1l g12 h1l h12
Average -1.516 -0.438 0.065 0.708 0.107
Std. Dev. 11.852 0.034 0.294 0.055 2,511
Min -4.648 -0.501 -0.984 0.035 -2.601
Max 181.312 -0.314 1.558 0.851 38.647

c2 921 922 h21 h22
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Average -0.552 -0.029 -0.237 -0.003 0.797
Std. Dev. 1.421 0.045 0.204 0.035 0.309
Min -12.470 -0.305 -0.939 -0.171 -0.999
Max 0.460 0.054 0.086 0.189 1.022
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi

cl g1l 12 h11 h12
Average -0.196 -0.469 -0.026 0.748 0.015
Std. Dev. 0.755 0.109 0.103 0.229 0.124
Min -9.114 -0.856 -1.335 -0.838 -0.643
Max 2.100 0.020 0.124 1.004 1.505

c2 921 922 h21 h22
Average -0.629 -0.249 -0.234 -0.043 0.801
Std. Dev. 1.350 0.305 0.228 0.144 0.302
Min -12.284 -1.625 -1.703 -0.409 -0.987
Max 0.068 0.218 0.070 0.695 1.014

4.2. Kantil Etki Tepki Analiz Sonugclar

Analizin bu asamasinda, her bir finansal sok i¢in 170 banka {izerinde elde edilen kantil
etki tepki fonksiyonlar1 incelenecektir. Bu baglamda Sekil 1, kantil etki tepki
fonksiyonlarma 6rnek olmasi agisindan Albarakatiirk’iin VIX endeksine yonelik iki

standart sapma sokundan elde edilen kantil etki-tepki fonksiyonunu goéstermektedir.

Sekil 1’°de yatay eksen giin sayisini, dikey eksen ise Albaraka Tiirk'iin sok karsisinda hisse
senedi fiyatlarmdaki yiizde degisimini gostermektedir. Bu 6rnekte MSCI Gelisen Ulkeler
endeksine yonelik iki standart sapmal1 bir sok, Albarakatiirk bankasinin giinliik riske
maruz degerinde yaklasik %4.5’lik bir diisiise neden olmaktadir. (Kirmiz1 ve sar1 ¢izgiler

%095 giiven araligni temsil eder).

Bu asamada 170 bankanin kantil etki tepki fonksiyonlarini ayr1 ayr1 siralamak pratik
olarak miimkiin olmadigindan banka tiirlerini mukayese etmek adna kantil etki tepki
fonksiyonlarinin ortalamalarint White vd. (2015) kullandigi yontem ile Sekil 2’de

verilmistir.
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Sekil 1: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ornegi

ALBARAKATURK — VIX Endeksi

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Sekil 2’de bankalarin finansal duyarliliklarmin en ¢ok oldugu degisken VIX endeksine
gelen sokta goziikmektedir. Bu baglamda VIX endeksine gelen bir sok hem geleneksel
hem de katilim bankalarinin hisse senet fiyat getirilerinde yaklasik %7’lik bir diisiise
sebep olmaktadir. Bununla birlikte banka tiirlerini kiyaslandiginda hem katilim hem de
geleneksel bankalar icin MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi, Dow Jones Sanayi
endeksi ve VIX endeksine gelen soklarda sirasiyla yaklasik ylizde 0.98, 1.27 ve 6.75’lik
diistisler meydana gelmistir. Sonraki giinlerde de sokun soniimlenmesinde banka gruplari
arasinda bir fark goriilmemektedir. Dolayisiyla bulgularin tamamina bakildiginda
finansal endekslere gelen bir sok karsisinda katilim ve geleneksel bankalar arasinda

belirgin bir fark olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Sekil 2: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ortalamalari (Tiim Orneklem)
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 17 18 19 20

Katilim Bankalan Geleneksel Bankalar

DJII

3 14 15 16 17 18 19 20

Geleneksel Bankalar

Katilim Bankalan
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VIX

Katihm Bankalan Geleneksel Bankalar

Sekil 3 ve Sekil 4’te ise bankalarin karlilik oranlar: swrasiyla aktif karlilik ve 6zkaynak
karlilik degiskenleri kullanilarak her finansal endekse gelen bir sokun hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Buna gore orneklemde yer
alan geleneksel bankalarin ve katilim bankalarinin aktif karlilik oranlarmin en ylksek
oldugu ve en diislik oldugu bankalar gruplandirilarak kantil etki tepki fonksiyonlari
cikartilmistir. Bu gruplandirma yapilirken 6rneklemde yer alan aktif karlilig1 en diisiik
geleneksel bankalarin yiizde 25’1 (35 geleneksel banka) yesil egri (GBDiisiik) ile aktif
karliligin en yiiksek oldugu geleneksel bankalarin yiizde 25’1 (35 geleneksel banka) ise
mor egri (GBYiiksek) ile gosterilmistir. Ayn1 sekilde katilim bankalar1 i¢in 6rneklemde
yer alan aktif karlilig1 en diistik katilim bankalarinin yilizde 25’1 (8 katilim bankas1) mavi
egri (KBDiisiik) ile aktif karliligin en yiiksek oldugu katilim bankalarinin yiizde 25°1 (8
katilim bankasi) ise turuncu egri (KBYiiksek) ile gosterilmistir.

Sekil 3°teki grafikte aktif karlilik oranlarinin bankalarin hisse senedi getirilerine olan
etkisi goriilmektedir. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gelen bir soka kars1 ilk
gun hisse senedi getirilerinde en az etkilenen banka grubu, hisse senedi getirilerinde
yaklasik yiizde 0.95°lik bir diisiis ile aktif karlilik oranlar1 en diisiikk olan geleneksel ve
katilm bankalar1 olmaktadir. Aktif karlilig1 yiiksek olan katilim ve geleneksel
bankalarinda ise bu diigiis swrasiyla ilk giinde yiizde 0.97 ve 0.99 oranlarinda

gerceklesmistir. Bununla birlikte ilerleyen giinlerde soktan daha az etkilenen banka tirleri
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once aktif karlilig1 yiiksek katilim bankalar1 daha sonra aktif karlilig1 yiiksek geleneksel
bankalar olmaktadir. Dolayisiyla sokun ne kadar siirede soniimlendigi agisindan
bakildiginda aktif karlilig1 daha yiiksek bankalarin daha iyi bir performans sergiledigini

sOylemek mimkdndur.

Dow Jones Sanayi endeksi incelendiginde ise kantil etki tepki fonksiyonlarinda en az
etkilenen banka grubunun kantil etki tepki fonksiyonunda yiizde 1.19’Iuk diisiisle yine
aktif karlilig1 en yiiksek olan katilim bankalar1 oldugu goriilmektedir. ikinci sirada aktif
karlilig1 yiiksek olan geleneksel bankalar ylizde 1.24’liik diistisle yer alirken aktif karlilig1
yiiksek katilim bankalar1 ve aktif karlilig1 diisiik geleneksel bankalar yiizde 1.28’lik diisiis
gergeklesmistir. Sokun soniimlenmesinde ise aktif karliligi diisiik olan katilim

bankalarinin daha kotii performans sergiledigi géziikmektedir.

Son olarak Volatilite endeksinde sokun etki ettigi ilk anda hisse senedi getirilerindeki
ortalama diisiisiin en az oldugu banka grubu yiizde 6.5’lik diisiisle aktif karlilig1 diisiik
olan katilim bankalar1 olmaktadir. Daha sonra en az etkilenen grup yiizde 6.7’lik diisiisle
aktif karlilig1 diistik olan geleneksel bankalar olurken aktif karlilig1 yiliksek olan her iki
banka tirii i¢in de sokun ilk etkisinin yaklasik ylizde 6.9 oraninda seyrettigini
gormekteyiz. Bu sefer diger iki soktan farkli olarak aktif karlilig1 diisiik olan katilim ve
geleneksel bankalarinin soklarmmin sontimlenmesi aktif karlilik oranlar1 yiliksek olan

bankalarla ortiismektedir.
Sekil 3: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ortalamalar1 (Aktif Karhlhik Oranlarina Gore)

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler - RoA
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DJII - RoA
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Sekil 4’te 6zkaynak karliligina gore kantil etki tepki fonksiyonlar1 gruplandirilmistir.
Ozkaynak karliligindan elde edilen sonuglar aktif karhlik sonuglar1 ile uyumludur. Bu
baglamda MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gelen bir sok karsisinda en az
etkilenen banka grubu 6zkaynak karlilik orani diisiik olan katilim bankalari, daha sonra
ise Ozkaynak karlilik orani diisiik olan geleneksel bankalar olmaktadir. Aktif karlilik
oranlarinda oldugu gibi sokun ilk etki ettigi zaman 6zkaynak karliligi diisiik katilim
bankalarmin sok karsisinda yiizde 0.95 azaldigi, 6zkaynak karliligi diisiik geleneksel
bankalarinda ise azalmanin yilizde 0.97 oldugu goriilmektedir. Soktan en ¢ok etkilenen
banka gruplar1 ise Ozkaynak karliligi yiiksek katilim bankalar1 (-0.98) daha sonra
ozkaynak karlilik oran1 yiiksek olan geleneksel bankalar (-0.99) olarak gorulmektedir.
Sekil 3°te oldugu gibi 6zkaynak karlilik oranlarinda da 6zkaynak karlili1 yiiksek olan

90



Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi 10/1 (2022), 71-97.

bankalarin sokunun soniimlenmesi 6zkaynak karlilig1 diisiik bankalara oranla daha hizl

olmaktadir.

Dow Jones Sanayi endeksine gelen bir sok karsisinda en az etkilenen, kantil etki tepki
fonksiyonu yaklasik yiizde 1.24 liikk bir diisiisle, 6zkaynak karlilig1 diisiik olan katilim
bankalar1 olmaktadir. Geri kalan {i¢ kantil etki tepki fonksiyonlarinda ciddi bir farklilik
goriilmemektedir. Son olarak VIX endeksine gelen bir soku inceledigimizde 6zkaynak
karlihig1 diistik olan katilim bankalarinin en az etkilenen banka grubu oldugunu, daha
sonra en az etkilenen grubun ise aktif karlilig1 diisiik olan geleneksel bankalar oldugunu

gOrmekteyiz.

Sekil 4: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ortalamalar1 (Ozkaynak Oranlarina Gore)

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler - RoE
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5. Tartisma

Sonuglar1 genel olarak degerlendirdigimizde, her iki karlilik degiskeni i¢in diisiik karlilik
oranina sahip katilim bankalarmin ytiksek karlilik oranlarina sahip katilim bankalarina
kiyasla risklere kars1 daha dayanikli olduklar1 goriilmektedir. Ayni sekilde geleneksel
bankalarla ilgili olarak karlilig:1 diisiik olan bankalarin soklardan daha az etkilendigini
genel olarak ifade edebiliriz. Baz1 durumlarda ise aktif karlilig1 yiliksek olan geleneksel

bankalarn risklere kars1 daha dayanakli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde ettigimiz
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bu bulgular literatiirdeki diger calismalarla uyumludur. Ozellikle son dénemde yapilan
caligmalar diisiik banka karliligmin risk yayilimlar1 karsisinda bankalar1 daha giivenli
kilmasinin nedeni olarak, yliksek karlilik oranlarinin bankalar i¢in kaldirag kisitlamalarini
esnetebilmelerine sebep olabilecegi ifade edilmistir (Akhtaruzzaman vd., 2021;

Martynova vd., 2015; Mesielman vd., 2020).

Katilim ve geleneksel bankalar1 birbirleriyle kiyasladigimizda ise, karlilik orani yliksek
banka tiirlerinin risk duyarliliklar1 agisindan birbirine benzedigi goriilmektedir. Diger
taraftan, karlilik oran1 diisiik katilim bankalar1 biitiin analizlerde soklardan en az etkilenen
banka tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son donemde yapilan c¢alismalarda katilim
bankalarinin 2008 krizinde geleneksel bankalara kiyasla daha 1yi performans
gostermesinin temel gerekgelerinden birinin diisiik kaldira¢ oranlarina sahip olmalari
gosterilmistir. Ayrica kriz sonras1 donemde gelistirilen ve Islami finans ilkeleriyle gelisen
araglarmm katilim bankalarinin risk duyarhiliklarmi olumsuz yonde etkileyebilecegi
vurgulanmistir (Nienhaus, 2014; Lewis, 2015). Elde ettigimiz bulgular arasinda yer alan,
karlihg1 yiiksek katilim bankalarimin geleneksel bankalarla benzer risk duyarliliklar
gostermesinin katilim bankaciliginda artan karlilik oranlarinin kaldiraca dayal araglarla
gergeklesmesi ve dolayisiyla risk duyarhiliklarinin bundan olumsuz yonde etkilenmesi
seklinde yorumlanabilir. Ayn1 sekilde karlilig1 diisiik katilim bankalarinin risklere daha
fazla dayanikli olmalarmin kaldirag oranlarmin daha diisiik tutulmasindan

kaynaklandigmi ifade etmek miimkiindiir.

Son olarak, sonraki donemlerinde aktif karlilig1 yiiksek olan bankalarin Dow Jones ve
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksleri i¢in VIX endeksinden farkli olarak daha cabuk

sonlimlendigi goriilmektedir.

Sonug

Banka karlilik oranlarinin banka performansini nasil etkiledigine dair muhtelif caligmalar
yapilmistir. Son donemde bu alanda yapilan arastirmalar yiiksek banka karlilik
oranlarmnin kriz donemlerinde bankalarin risk duyarhiliklarini artirabilecegini gostermistir

(Moussu - Romec, 2018; Meiselman vd., 2020; Pessarossi vd., 2020).

Vektor kantil otoregresyon modeli kullanilarak yapilan bu ¢aliymada kiiresel finansal
endekslerde meydana gelebilecek bir sokun ikili bankacilik sistemi {izerindeki etkisi

arastirilmistir. Bankalarin hisse senedi getirileri {izerinden riske maruz degerler elde
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edilmistir. Bankalarin genel mukayesesi yapildiginda katilim bankalar1 ve geleneksel

bankalarin risk duyarliliklari arasinda 6nemli bir fark olmadig1 goriilmektedir.

Aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlarina gore sonuglar degerlendirildiginde, karlilik
oranlar1 diisiikk olan katilim bankalarmmin diger biitiin bankalara gore soklardan daha az
etkilendigi goriilmektedir. Ayni sekilde soklardan daha az etkilenen ikinci grup bankalar
ise aktif karlihig1r diisiik geleneksel bankalar olmaktadwr. Makalenin sonuglar1 son
zamanlarda yiiksek karlilik oranlarmin risk yayilimlarinda bankalar i¢in olumsuz bir

gosterge olabilecegini belirten literatiirdeki ¢caligmalarin sonuglari ile 6rtiismektedir.

Calisma politika yapicilar ve sektordeki karar alicilar agisindan 6nemli bulgular
icermektedir. Son donemde katilim bankacilig1 izerine yapilan bazi analizlerde 2008 mali
krizinden sonra gelistirilen teverruk ve emtia murabaha gibi finansal araclarin bankalarin
kaldirag oranlarmi artirarak katilim bankalarinin 6ziinden kopmasia yol acabilecegi ve
finansal performanslarina olumsuz etki edebilecegi ifade edilmektedir (Nienhaus, 2014;
Lewis, 2015). Benzer sekilde ¢aligmanin bulgulari katilim bankalarinin finansal risk
dayanikliliklarmi korumak amaciyla kaldiraca dayali finansal araclarin kullaniminda

dikkatli olmalar1 gerektigini gostermektedir.

Bankalarm karlilik oranlar1 {izerinden ikili bankacilik sistemini karsilastirdigimiz
arastirmanin bazi kisitlar1 s6z konusudur. Caligmada kullanilan 6rneklem bolgesel ayrim
yapmaksizin borsalarda kote edilen bankalar1 icermektedir. Sonraki arastirmalarda banka
sayilar1 artirilarak ve bolgesel kirilimlar dikkate alinmak suretiyle banka tipleri arasinda
farklar ortaya konmaya calisabilir. Diger taraftan, ¢alismada banka karliligini 6lgmek i¢in
aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlar1 kullanilmistir. Bunlarin disinda farkli karlilik
tanimlar1 da analize dahil edilerek, karliligin katilim ve konvansiyonel bankalarmn risk

duyarliliklarina olan etkisi daha detayli incelenebilir.
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