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Bu calisma, makroekonomik degiskenler karsisinda islami bankacilik sisteminin finansal istikrarmin nasil et-
kilendigini incelemektedir. Bankacilik sisteminin finansal saglamliligini temsil etmek iizere, sermaye yeterli-
lik rasyosu ve aktif karlilig: oranlar vasitasiyla hesaplanan Z-skoru degiskeni kullanilmigtir. Makroekonomik
degiskenler olarak ise, enflasyon ve kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) degiskenleri se¢ilmistir. Bagimli
degisken Z-skoruna ek olarak bu gostergenin alt bilesenleri olan sermaye yeterlilik rasyosu ve aktif karlilig
orani bagimhi degisken olmak iizere {i¢ ayr1 model kurularak analiz yiiriitiilmiistiir. Arastirma, Islami bankacilik
sistemini uygulayan 11 iilkenin 2013-2022 dénemi yillik panel verileri tizerinden gerceklestirilmistir. Analiz so-
nucunda, enflasyonun etkisinin sadece sermaye yeterlilik rasyosu ilizerinde pozitif ve anlamli yonde gergeklesti-
8i tespit edilmstir. Ayrica, kisi bast GSYH da sadece aktif karlilig iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

ABSTRACT

This study examines how the financial stability of the Islamic banking system is affected by macroeconomic
variables. To indicate the financial soundness of the banking system, the Z-score variable, calculated through
the capital adequacy ratio and return on assets, is used. The macroeconomic variables selected are inflation and
gross domestic product (GDP) per capita. Three separate models are established and analyzed comprising the
Z-score as the dependent vaiable and also its subcomponents the capital adequacy ratio and return on assets
other dependent variables. The research is conducted using annual panel data for the period 2013-2022 from
11 countries implementing the Islamic banking system. The findings reveal that inflation has a positive and
significant effect only on the capital adequacy ratio. Additionally, GDP per capita has a negative and significant
effect only on return on assets.
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1. Giris

1980’11 yillardan itibaren hiz kazanan finansal liberalizasyon
stirecine bagli olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tiim
diinyada 6nemli dontigiimler meydana getirmistir. Tiirkiye gibi
bir¢ok gelismekte olan iilkede bir yandan bu doniisiime uyum
saglanmaya c¢alisilirken, bu iilkelerdeki yapisal uyusmazliklar ile
gerekli yasal diizenlemelerin eksikligi siddetli finansal krizlerin
yasanmasina, krizlerin bulagicilik etkisinin ve derinliginin artmasina
yol agmustir. 1990’11 yillarda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
Rusya, Brezilya, Arjantin, Gliney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong
Kong gibi iilkelerde sik sik finansal krizlerin yasandigina sahit
olunmusgtur. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans kriziyse etkileri
bakimindan 1929 kriziyle mukayese edilen sonuglar dogurmustur.

Finansal sistemin herhangi bir ekonomik baski1 veya strese dayanma
kabiliyeti anlaminda finansal istikrar, bir finansal sistemin biitiin
boyutlarini (altyapi, kurumlar, piyasalar) kapsayan genis bir igerige
sahiptir (Bank of Korea, 2024; Tunali Sari, 2023; Yigit ve Sim-
sek, 2023). Finansal istikrarsizliklar, finansal sistemin iglevlerini
bozdugu gibi, reel ekonomide de 6nemli sorunlara (issizlik, tiretim
kayiplart gibi) ve krizlere yol agabilmektedir (Kurtoglu, 2022).
Son 100 yilda bu anlamda ¢ok sayida sorun yasanmis olmakla
birlikte, kiiresel nitelikli 1929 krizi ve 2008 finans krizinin kayda
deger sonuglari olmus; 6zellikle ikincisinden sonra finansal istikrar
konusu oncelikli bir konuma yiikselmis, siirdiiriilebilir ekonomik
biliylimenin 6n kosullarindan birisi haline gelmistir. Bu anlamda
giliniimiizde bir ekonomide biiyiimenin kalitesi ve siirdiiriilebilir-
ligi, finans sektoriiniin (6zellikle bankacilik) istikrarina baglt bir
gOriinim arzetmektedir.

Finansal aracilar olarak bankalar énemli fon tedarikgileridir ve
istikrarli olmalar1 finansal sistem i¢in hayati bir 6neme haizdir.
Sektdriin yeni gelisen segmenti olarak Islami bankacilik, gele-
neksel bankaciliga kiyasla daha giiclii bir biiylime performansi
gostermekle birlikte, mevecut goriiniimiiyle hacim olarak piyasanin
kii¢iik bir kismini olusturmaktadir. Bununla birlikte sistemin genel
istikrar1 agisindan dnemli roller iistlenmektedir. Ornegin Apak
ve Agikgdz (2011:74) caligmalarinda 2001 krizi sonrasi yeniden
yapilanmaya giden Tiirk bankacilik sektoriiniin sahip oldugu sag-
lam gostergeler sayesinde kiiresel finans krizi kosullar1 karsisinda
sistemin daha dayanikli ve istikrarli bir durus sergileyebildigine ve
bunda ilgili donemde katilim bankalarinin sektor igindeki paymin
bir seviye kazanmasinin etkili olduguna isaret etmektedir. Giil ve
Bektas (2022:554) bankalarin aracilik fonksiyonlarinda yasanacak
aksakliklarin finansal sistemde de istikrarsizliklara neden olacag:
ve bankalarda yasanan krizin finansal sistemin biitliniine ve reel
ekonomiye de yanstyarak ulusal veya kiiresel 6lgekte krizlere yol
acabilecegini vurgulamaktadir. Bu yiizden bilhassa sistemdeki
biiyiik bankalarm finansal saglamlig: dlgiilerek tespit edilen risklere
kars1 etkili tedbirler alinabilmesi bir biitiin olarak finansal sistemin
istikraria katki saglayacaktir.

Islami bankaciligin diinyada 6nemli &lgiide yayilim saglamis
olmasi, gliniimiiz bankacilik sisteminde bir tamamlayict unsur ve
miisteriler a¢isindan bir segenek olarak tutunmus olmasi, sistemin
stirdiiriilebilirligi a¢isindan finansal istikrar konusunu incelemeye
deger kilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, makroekonomik
gostergelerdeki degismelerin Islami bankacilik sektoriiniin finansal
istikrar1 lizerindeki etkilerini anazli etmek olarak belirlenmistir..

Takip eden boliimlerde sirastyla finansal istikrar konusu islami
bankalar perspektifinden degerlendirilmis, konuya iliskin mevcut
literatiir incelendikten sonra aragtirmanin veri seti ve yontemi
aciklanarak elde edilen bulgulara yer verilmistir. Finansal istikrar
gostergesi olarak, Z-skoru banka saglamlik endeksi kullanilmustir.
Literatiirde bankacilik sistemi ve makroekonomik gostergeler
iizerinde arastirmalar incelendiginde Islami bankalarda Z-skoru
ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskileri irdeleyen
calismalarm sinirh oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla Islami ban-
kacilik sisteminin kiiresel finans sistemindeki yeri ve potansiyelleri
bakimindan bu calismanin literatiire anlamli bir katki saglamasi
beklenmektedir. Son boliimde ise elde edilen bulgular literatiir ve
Islami bankacilik sisteminin dogas1 baglaminda karsilastirmali
olarak tartisilmistir. Konunun segilmis belirli sayida banka yerine
iilkelerin bankacilik sektoriiniin finansal performans ortalamalari
iizerinden ele alinmast ve dogrudan makroekonomik faktdrlerin
banka saglamligina etkisinin arastirtlmast bakimindan da ilgili
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Finansal istikrar ve Ol¢iimii

Finansal istikrar kavramimin tanimi ve dlgiimiine yonelik ortak
kabuller bulunmamaktadir. Gadanecz ve Jayaram (2009), asir1
oynaklik, stres veya krizlerin olmadigi durumlarda finansal sis-
temin istikrarli olarak nitelendirilebilecegini belirtmektedirler.
Finansal sistemin farkli unsurlarinin kendi aralarinda ve reel
ekonomiyle olan karsilikli bagimliligi ve karmasik etkilesim-
leri gbz Oniine alindiginda, finansal istikrarin tanimlanmasi ve
Olciilmesi zorlasmaktadir. Schinasi’ye (2004) gore, bir finansal
sistem, ekonominin performansini kolaylastirma; i¢sel olarak veya
onemli olumsuz ve 6ngoriillemeyen olaylarin bir sonucu olarak
ortaya cikan finansal dengesizlikleri giderme yetenegine sahip
oldugunda bir istikrar araligindadir. Buna gore, finansal istikrarin
hem finansal kurumlarm istikrar1 ve dayanikliligi, hem de finansal
piyasalarin ve 6deme sistemlerinin diizgiin isleyisiyle ilgili ¢ok
boyutlu bir dogas1 bulunmaktadir. Fed’in (2024) tanimina gore
ise, bir finansal sistem bankalarin, diger kredi kurumlarinin ve
finansal piyasalarin, hanehalklarina, topluluklara ve isletmelere
ihtiya¢ duyduklari finansmani saglayabildigi (ve olumsuz olaylar
veya soklarla karsilagildiginda bile bunu basarabildigi) durumlarda
istikrarli kabul edilir.

Finansal istikrar, finansal sistemin, kaynaklar1 ve riskleri dagitma,
tasarruflart harekete gegirme, servet birikimini, kalkinmay1 ve
biiyiimeyi kolaylastirma roliinii yeterli sekilde yerine getirmesinin
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yanisira ekonominin genelinde ddeme sistemlerinin sorunsuz bir
sekilde islemesini de ifade eder (Schinasi, 2004: 6). Sistem ige-
risinde, aralarinda bankalarin da 6nemli bir yer tuttugu finansal
kurumlarin istikrari, s6z konusu yapilarin sézlesmelerine bagl
yukimliliklerini giivenilir bir bi¢imde karsilayabilmesini ifade
etmektedir (Giil ve Bektas, 2022:555). Kavram finansal performans-
tan farkli anlamlar icermektedir. Bir kurumun finansal performansi
karlilik, verimlilik ve mali yapiya yonelk gostergeler tizerinden
degerlendirilirken, finansal istikrar kurumun gesitli faktorlere karst
dayaniklilik diizeyini, finansal agidan saglamligini ifade etmektedir.
Nitekim, bir banka i¢in karlilik agisindan finansal performansinin
yiiksek olmasinin, finansal istikrarmin da yiiksek oldugu anlamina
gelmemektedir. Bankanin siirekli likidite yetersizligi sorununun
olmasi, sermaye yapisinda asir1 bor¢luluk olmast gibi durumlar,
yiiksek karliliga sahip olsa bile finansal istikrarsizlik yasamasina

ve ekonomik soklar karsisinda dayaniksiz olmasina yol agacaktir.

Finansal istikrarin tanimi gibi 6l¢iimii de zordur. Bu baglamda
farkli yontemler gelistirilmistir. Politika yapicilar ve akademis-
yenler finansal istikrar1 degerlendirmek i¢in bir dizi nicel dlgiime
odaklanmiglardir. IMF tarafindan 1999 yilinda baslatilan danigma
toplantilar1 akabinde gelistirilen Finansal Saglamlik Gostergeleri
seti (Sundararajan ve dig., 2002; IMF, 2019); piyasa baskilarina,
dissal kirilganliga ve bankacilik sistemi kirilganligina odaklanan
izleme degiskenleri; doviz, bankacilik ve 6demeler dengesi krizleri
icin gelistirilen erken uyar1 gostergesi yontemleri bunlara 6rnek
verilebilir. Pek ¢ok merkez bankasi, finansal istikrar raporlari
araciligtyla, az sayida temel gostergeye odaklanarak finansal
istikrara yonelik riskleri degerlendirmeye caligmaktadir (Gadanecz
ve Jayaram, 2009: 365-371). Muhasebe verileri ve finansal oran-
lar bazen istatistiksel ve ekonometrik yontemlerle birlestirilerek
bireysel firmalarin veya bir sektoriin temerriit olasiligin1 veya
belirleyicilerini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Lojit/probit
tahminleri, cok degiskenli diskriminant analizi ve Z-skoru modelleri
bu anlamda yaygin olarak kullanilmaktadir (Yayla, Hekimoglu ve
Kutlukaya, 2008: 12).

IMF tarafindan yayimlanan finansal saglamlik gostergeleri der-
leme kilavuzuna goére, mevduat kabul eden kurumlar i¢in finansal
saglamlik gostergeleri Tablo 1’deki gibidir:

Tablo 1: Mevduat Kabul Eden Finansal Kurumlarda Baglica
Finansal Saglamlik Gostergeleri

Sermaye Yeterliligi Yasal 6zkaynak / risk agirliklr varliklar
Birinci kusak sermaye / Risk agirlikli
varliklar

Ozel karsiliklar diisiildiikten sonra
takipteki kredilerin toplam krediler
icindeki pay1

Cekirdek sermayenin risk agirlikl
varliklara orani

Birinci kusak sermaye / Varliklar
Takipteki krediler / Toplam krediler
Ekonomik faaliyete gore kredi

Aktif Kalitesi

yogunlagmasi

Takipteki krediler i¢in ayrilan karsiliklar
Net kar / toplam aktifler

Net kér / 6zkaynaklar

Gelir ve Karlilik

Faiz marj1 / toplam gelir

Faiz dis1 giderler / toplam gelir

Likit varliklar / Toplam aktifler (Likit
Varlik Orani)

Likit varliklar / Kisa vadeli
yikiimliilikler

Likidite karsilama orani (Basel III)
Net istikrarli fonlama oran1 (Basel I1I)
Yabanc1 para net agik pozisyon /

Likidite

Piyasa Riskine Duyarlilik
Sermaye

Kaynak: IMF (2019). Financial Soundness Indicators Compilation Guide,
International Monetary Fund,, Washington DC, https://data.imf.org/api/
document/download?key=60212397, Erisim Tarihi: 01.05.2024.

Bankalarda finansal istikrarin 6l¢iimii i¢in yaygimn kullanilan
gosterge Z-skoru olup, bir bankanin iflas etme olasiligi ile ters
yonde iligkilidir. Bankalarda temerriide olan uzakligin bir 6lgiisii
olarak kullanilan bu oranin yiikselmesi, bankanin daha saglam
ve istikrarli oldugunu, daha az risk yiiklendigini gostermektedir.
Denklem (1)’de gosterildigi gibi, i birimi igin t zamanina ait
Z-skoru, sermaye yeterlilik rasyosu (CAR) ile aktif karliligi (ROA)
toplammin aktif karliliginin standart sapmasina oranlanmasi ile
hesaplanabilmektedir (Boyd ve Runkle, 1993; Boyd, Graham ve
Hewitt, 1993; Cihak ve Hesse, 2008; Ibrahim, 2015).

Z — skoru;; = [ROA; + CAR;];/[sdtsapma(ROA;)] @)
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Bununla birlikte, Z-skorunun Islami bankalara uygulanmasina
yonelik olas1 bir elestiri de, risk paylasim diizenlemelerinin mev-
duat yiikiimliiliiklerinde ek bir koruyucu tampon saglamasi, yani
sermaye ve rezervlerin defter degerlerinin bu bankalarin finansal
giiclinii oldugundan diisiik gdsterebilmesi yoniinde olabilmektedir
(Cihak ve Hesse, 2008:7).

3. islami Bankacilik ve Finansal istikrar

Islami finansin temelleri 1940’larda atilmistir. 1960’larin sonlarinda
Malezya, Seriat kurallarina uygun olarak, ana islevi hac fonlarini
yonetmek olan ilk kurumsal yapry1 olusurmustur. Sonraki yillarda
bircok Miisliiman iilkede Islami finans ve bankacilik mekaniz-
masina dayal gesitli girisimler ortaya ¢ikmustir. Islam Kalkinma
Bankasi’nin 1975 yilinda faaliyete gegmesinin ardindan 6zellikle
Misir, Sudan, Kuveyt, Bahreyn ve Malezya’da ¢ok sayida 6zel
ve yar1 dzel ticari Islami banka faaliyete gegirilmistir. Sistemin
basarist Miisliiman olmayan {ilkeleri de (Ingiltere gibi) bu alana
yéneltmis ve bunun sonucunda Islami bankacilik sektdrii ¢ok
hizli bir biiylime trendi yakalamistir (Sakarya, 2016: 11; Joudar
ve dig., 2023: 1-2; Gungor, 2023: 167). Bu siiregte bircok Miis-
liiman iilkede tam tesekkiillii veya pencere operasyonlart seklinde
Islami bankacilik sistemleri olusturulmus; Miisliiman azinliklarin
bulundugu ingiltere, Singapur, Hong Kong, ABD, Giiney Afrika
vb. yerlerde de Islami bankacilik destek gormiistiir (Odeduntan,
Adewale ve Hamisu, 2016: 40).

Finansal kiiresellesme siirecinde bir¢ok iilkede finansal liberali-
zasyon uygulamalart yiiriirlige konulmus, bu durum teknolojik
ilerlemelerin de etkisiyle uluslararast sermaye hareketlerinde dnemli
artislara kaynaklik etmistir. Gelismekte olan iilkeler bu siirecte
finansal sermaye i¢in alternatif yatirim alanlar1 haline gelmis, bu
durum Islami finans sistemini de 6nemli 6lciide etkilemistir. Hizli
biiyiime ve gelisme kaydeden islami finansin 6zellikle bankacilik
segmenti bir¢ok iilkede dne ¢ikmaya baglamustir. Sistemin kurumsal
gelisiminde ilk asamada miisterilere islami finans {iriin ve hizmetleri
sunmak i¢in tam tesekkiillii Islami finans kuruluslar1 (bankalar)
kurulmus; zaman igerisinde daha genis miisteri tabanina ulasmak
icin birgok iilkede geleneksel finans kurumlari icerisinde “Islami
pencereler” olusturulmaya baslanmistir. Bu pencereler misterilerine
Islami finans iiriinleri sunmak igin geleneksel bir bankanin mevcut
aglarindan ve altyapisindan yararlanabilmektedirler (Grewal, 2013:
38). Islami finans uygulamalarmin gegmisi ok eski olmasa da
istikrarlt bitytimesi, kiiresel finans sistemindeki paymin artmasi ve
ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonraki donemde gosterdigi
yiiksek performans, bu sistemi kiiresel ekonomi agisindan énemli
ve ¢ekici bir konuma yiikseltmistir (Delice ve Karadas, 2022: 90)

Faizsizlik prensibine gore calisan Islami bankalar 6zellikle 2008
kiiresel finans krizindeki saglam duruslart ile hem uygulayicilar
hem akademisyenlerin daha fazla dikkatini ¢ekmistir. Bu banka-
larn icerisinde oldugu Islami finans sisteminde reel ekonomik
faaliyetlerle finans biitiinlestirilmekte; finans sadece ticareti ve

iiretimi kolaylastiran ve boylece servet saglayan bir ara¢ olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Geleneksel anlayista finansin reel faaliyetlerden
ayristirilmast borglarin kontrol edilemez diizeyde biiylimesine ve
artan istikrarsizliklara neden olmaktadir (Al-Suwailem, 2008, 2009
ve Shakeel, 2009°den akt. Bekri, Kim ve Rachev, 2014: 37-38).

Finans sektoriinde nispeten yeni bir alan olan islami finans ekonomik
kriz ve durgunluk dénemlerinde rekabetgi giiciiyle 6ne ¢ikmaktadir
(Ningrat ve Nurzaman, 2019: 494). Delice ve Karadas (2022),
2008 kiiresel finans krizinin Avrupa’da bor¢ krizine doniistiigii
donemde Tirkiye’de katilim bankalarinin performansinda sadece
bir kirilma meydana getirmekle beraber, Covid-19 salgini done-
minde bu tiir bir kirtlmanin dahi yagsanmadig1 sonucuna ulagmis-
lardir. Sistem, geleneksel finansin sundugu imkanlarin 6nemli bir
kismini sunarken, onu benzerlerinden ayiran bazi farkli 6zelliklere
de sahiptir. Bunlardan en 6nemlisi, varliga yani gergek bir iiriine,
miilke veya deger bazli finansmana dayali olmasidir. Geleneksel
finansal kurumlarin aksine Islami finans hizmeti sunan kurumlar
gayrimenkul komisyoncusu gibi hareket etmekte, miisterilere
Ozsermaye enjeksiyonlari yoluyla finansman saglamakta veya
maddi varliklarin ticaretini yaparak kapsamini geleneksel finansal
aracilik roliiniin 6tesine genisletebilmektedirler (Tilkenmez ve dig.
2019: 417; Grewal, 2013: 32).

Islami finans en az ii¢ boyutta kiiresel finansa katki saglama
potansiyeline sahiptir. Bunlar (Kammer vd. 2015: 6):

*  Yeterli finansal hizmet alamayan genis Miisliiman kitlelerin
finansal katilimini artirma potansiyeli,

*  Varliga dayali finansman ve risk paylagimi 6zelligi kapsaminda
kiigiik ve orta 6lcekli isletmelere (KOBI) oldugu kadar kamu
altyapisina yonelik yatirimlara da destek saglayabilmesi,

*  Risk paylagim 6zellikleri ve spekiilasyonun yasaklanmasi nede-
niyle geleneksel finanstan daha az sistemik risk olusturmasidir.

Islami finans, kaynaklarin sosyal agidan sorumlu sektdrlere tahsis
edilmesi nedeniyle etik bir finanstir ve “Dayanisma Ilkesi” cerge-
vesinde bireysel refahtan ziyade genel refah1 hedefler; istihdami
artirmay1, servetin adil dagilimin, siirdiirtilebilir ekonomik kal-
kinmay1 énceler (Elyes, 2014: 199). islami finansta esas olarak
reel ekonomiyle baglantisi olan finansal igslemler tesvik edilir;
topluma zarar veren finansman faaliyetlerinden kagimilir; farkli
sosyoekonomik gruplara uygun araglar sunularak finansal katilim
desteklenir. Bazi kurumlar kar paylasimina dayali mikrofinans
tirtinleri sunarak diisiik gelirli gruplarin ge¢im kaynaklarinin iyi-
lestirilmesine yardimct olurlar (Grewal, 2013: 37). Bu kapsamda
degerlendirildiginde, Islami finans sistemi, toplumsal katilimu, sosyal
ve ekonomik istikrari saglamakta, finansal tabana yayilmay1 tegvik
etmekte; beseri kalkinmay1 desteklemekte; yasam kalitesinin, adil
gelir dagilimimnin ve sosyal adaletin iyilestirilmesine 6nem vermekte;
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varliga dayali, etik ve kar-zarar ortakligi temelli uygulamalari
sayesinde siirdiirtilebilirlik arz etmektedir (Rabbani vd. 2021:2).

Islami finansin istikrarli bir bigimde biiyiimesi, sistemin spekiilas-
yonu hos gérmeyen; faiz, igki, kumar, gibi faaliyetleri yasaklayan;
sadece reel varliklara yatirima izin veren; yiiksek ahlaki degerlere
dayal1 bir sistem olmasina baglanmaktadir. Diger taraftan, bu
stireci etkileyen faktorler arasinda seriat uyumlu finansal {iriinlere
ihtiyag duyan Miisliiman niifusun artisinin yanisira, islami banka-
larin verimliligi ve kayda deger performanslari 6ne ¢ikmaktadir
(Odeduntan, Adewale ve Hamisu, 2016: 40). Islami bankacilik
teorisine gore, Islami bankalarin finansal istikrar1 dogrultusunda
literatiirde degerlendirilen ilk faktor bilango yapisidir. Bu bankalarda
bilangonun varliklar1 Islami finansman ve yatirim hesaplarindan,
yiikiimliiliikleri ise yatirim hesaplart ve vadesiz mevduatlardan
olusmakta, varlik ve yiikiimliilikklerin vadelerinin uyumlu oldugu
varsayimiyla bilango transferlerine imkan tanimaktadir (Gungor,
2023: 167). Kendine 6zgii riskleri dikkate alan uluslararasi ihtiyati
diizenlemelerin yokluguna ragmen Islami bankalar, 2008 kiiresel
finans krizi sirasinda daha fazla dayaniklilik gdostermislerdir. Bu
dayaniklilik, &ncelikle Islami finans sisteminin temel 6zellikleri olan
islemlerin gergek varliklara dayandirilmasi ve kar-zarar paylagimi
ilkesi ile agiklanabilir. Kar ve zarar paylasimi esasli finansman
mekanizmasi, bankanin riskini finanse edilen projede yer alan
daha fazla sayida tarafa dagittigi icin finansal istikrar1 destekle-
mekte; bankanin 6zellikle iiretken sektorlerde yatirima aktif olarak
katilmasini saglamaktadir. Diger taraftan, uygun sermaye diizeyi,
bankalarin faaliyetlerini desteklemek icin yeterli sermayeye sahip
olmasini ve net degerinin, iflas etmeden varliklarinin amortismanini
karsilamaya yeterli olmasini saglamaktadir. Finans sektorii ile reel
sektdr arasindaki baglanti, literatiirde Islami finansin istikrarina
katkida bulunan bir diger faktor olarak gosterilmektedir (Daoud ve
Kammoun. 2020: 361; Joudar ve dig., 2023: 3-4). Islami bankacilik,
finansal istikrar1 destekleyen mikro ihtiyati tedbirleri kolaylastiran
nispeten basit ve anlasilir bir model sunmaktadir. Faizsiz finansal
araclar daha az kaldiracli, 6z sermayeye dayali finansal aracilik
saglamakta; 6z sermaye agirlikli bir yikiimliliik yapist olustur-
maktadir (Sakarya, 2016: 16). Finansal yiikiimliiliklerinin biiyiik
bir kisminin, genellikle bagka bir 6z sermaye yatirimi bigimi
olarak kabul edilen yatirim hesaplarindan olusmasi, bu bankalar
icin daha fazla koruma saglamaktadir. (Odeduntan, Adewale ve
Hamisu, 2016: 41). Beck, Demirguc-Kunt ve Meriouche (2013)
de, Islami bankalarin daha az maliyet etkin, ancak daha yiiksek
aracilik oranina, daha yiiksek varlik kalitesine sahip olduklart ve
daha iyi sermayelendirildikleri yoniinde kanitlar bulmuslardir.
Yazarlara gore, 2008 kiiresel finans krizi esnasinda halka agik
Islami bankalarin hisse senedi performanslarinin daha iyi olmast,

diger faktorlerin yanisira daha yiliksek sermaye degerlerine ve
daha iyi varlik kalitelerine de baglidir. Ghassan ve Fachin (2014)
ise, 2005-2011 doneminde Suudi bankalardan olusan bir 6rnek-
lemde bireysel heterojenligin bankalarmn geleneksel veya Islami
yapisindan daha 6nemli olabilecegi sonucuna ulagsa da en biiytik
bankalara odaklamldiginda, Islami bankalarin sistemin istikrarina
olumlu katkida bulundugunu tespit etmislerdir. Tiirkiye 6zelinde
ise, Apak ve A¢ikgdz (2011), katilim (Islami) bankalarinm 2005
yili sonrasi igin se¢ilmis finansal, yasal ve operasyonel gosterge-
lerini karsilastirmali olarak ele alarak bunlarin finansal piyasalarin
istikrarina katkisini arastirmig ve katilim bankaciligiin finansal
istikrara olumlu katki sagladigi degerlendirmesini yapmislardir.

2023 yilinin ilk yarisi itibartyla kiiresel Islami finans varliklarinimn
3,3 trilyon dolar1 agtig1 tahmin edilmektedir. Fitch’e gore arz ve
talep oniindeki engellerin agilmasi halinde sektdrde giiclii bir uzun
vadeli biiyiime potansiyeli bulunmaktadir (fitchratings.com, 2023).
Son yayimlanan Statista verilerine gore ise, 2021 yili itibarryla
kiiresel diizeydeki toplam Islami bankacilik aktiflerinin iilkelere
gore dagilimi Sekil 1°deki gibidir. Buna gore, %30,6’lik pay ile
toplam aktif biiytikliigiiniin en biiyiik kismini1 Suudi Arabistan
yonetirken, Tiirkiye’nin %2,9’luk bir pay aldig1 goriilmektedir.
Kiiresel diizeyde Islami bankacilik varliklarmin dagilimi incelen-
diginde aktif dagiliminin Kérfez Isbirligi Konseyi iiyesi iilkelerde
yogunlastig1 dikkat ¢ekmektedir.

Sekil 1: Kiiresel Islami Bankacilik Aktiflerinin Ulkeler
Arasindaki Dagilimi (2021,%)
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Kaynak: Statista, 2024a.

Birlesmis Milletler Cevre Programi kapsaminda hazirlanan son
rapora gore; 2021 yili itibariyla {ilkelerin bankacilik sistemleri
icerisinde Islami bankaciligin pay1 Sekil 2’deki gibidir. Buna gore
Miisliiman iilkelerde Islami bankaciligin belirli bir pay1 olsa da
Giiney Afrika ve Birlesik Krallik gibi iilkelerde de Islami ban-
kaciligin bir pazar biiyiikliigiiniin oldugu gériilmektedir. Iran ve
Sudan’da ise bankacilik sektdriiniin taman Islami sisteme gore
yiriitiilmektedir.
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Sekil 2: Ulkelerin Kendi Bankacilik Sistemleri Igerisinde
Islami Bankaciligin Pay1 (2021, %)
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Kaynak: UN Environment Programme Finance Initiative, 2023.

2008 kiiresel finans krizi sonrasinda Islami finansin hacim,
biiyiikliik, kurumsallasma ve yeni cografyalara dogru genisleme
siirecinde yeni bir asamaya gecilmig; bu donemde yatirimcilarin
Islami finans araclarina daha fazla ilgi duyduklar gozlenmistir.
Asutay ve dig. (2022:329)’ne gore bu durum, piyasalarin, yati-
rimeilarin ve bireylerin Islami finansin ve sundugu firsatlarin
makul olduguna ve siirdiiriilebilir bir bliylime saglayacagina ikna
olduklar1 anlamma gelmektedir. Giiniimiizde bir¢ok {iilkede ban-
kalar Miisliiman miisterilerin yani sira Miisliiman olmayanlarin
Islami finans {iriinlerine yonelik artan talebini karsilamak igin de
alternatifler olusturmaktadirlar.

Sekil 3, yillar igerisinde kiiresel Islami bankacilik varliklarmin
ABD dolar1 cinsinden biiyiikligiinii géstermektedir. Bliyiimedeki
istikrarlt gelisimle beraber yillar i¢cinde ulagilan diizey de dikkat
¢ekicidir. Son on yil icerisinde kiiresel bankacilik aktifleri iki kattan
daha fazla biiyiime kaydetmistir.

Sekil 3: islami Bankacilik Aktiflerinin Biiyiikliigii (trilyon
ABD dolari)
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Kaynak: Statista, 2024b.

Islami finansin hizl biiyiimesi ulusal ve kiiresel finans sistemine
Islami finansin entegre edilebilmesi icin politikalar gelistirilmesi
ihtiyacini1 dogurmustur. Ozellikle Islami bankalarin kendine has
operasyonel dzelliklerini yansitacak sekilde hem Basel II dengi

standartlarin hazirlanmasi ve uygulanmasi hem de bu tiir banka-
lara yonelik etkin risk yonetim sistemlerinin benimsenmesi esas
mesele haline gelmistir. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)
bu dogrultuda, Basel II benzeri bir dizi ihtiyati standart ve tedbir
yayimlamistir (Archer, Karim ve Sundararajan, 2010: 11).

4. Literatiir

Konuyla ilgili teorik literatiirde 6z sermaye ve kar-zarar paylasimi
merkezli finansman modlarina dayali soyut modeller 6ne gikarken,
ampirik ¢caligmalarda Z-skoru ve GARCH modelleri gibi ekono-
metrik modellemeler yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunlarin
yanisira belirli bir {ilkeye, bolgeye veya kurumlara yonelik vaka
calismalar1 s6z konusudur. Belouafi, Bourakba ve Saci (2015:
11) tarafindan yapilan incelemede teorik ve dzellikle ampirik
aragtirmalarin literatiirde agirliklt bir yer tuttugu belirtilmektedir.
Banka saglamligi tizerine yapilan ampirik ¢alismalarin bir kismi
“performans” odaklidir. Firma performanst siirdiiriilebilirlik agisindan
kritik dneme sahip olup, bu baglamda performans ve verimlilikteki
zayifliklar istikrarsizliklara yol agabilmektedir. Bu tiir ¢alismalarin
yiriitiildiigi ikinci ana damar Z-skoru ve GARCH modelleridir.
Bu grup calismalarda, Z-skoru banka saglamliginin popiler bir
oOl¢iitli haline gelmistir. (Sakarya, 2016: 17-18). Stres testi, panel
regresyon, ARDL, VAR ve iki sistemli GMM yontemleri aracili-
giyla her iki banka tiirtinii de ayni anda kapsayan farkli modeller
de literatiirde yer almaktadir (Gungor, 2023: 169).

Krisciukaityte, Balezentis ve Streimikiene (2023:513) konuyla
ilgili literatiirde kullanilan gostergeleri ii¢ baslik altinda topla-
maktadirlar. Bunlar;

Makroekonomik gostergeler
— Bankaya 6zgii gostergeler
Endiistri, cevre, sosyal, yonetisim gostergeleri.

Tanimlandiklart alanlara gére makroekonomik anlamda dort gos-
terge grubu One ¢ikmaktadir. Bunlar, GSYH, enflasyon, issizlik
ve ig ortamidir. Literatiirde banka istikrari, genellikle i¢sel ve
digsal faktorlerin bir fonksiyonu olarak sunulmakta; ancak banka
istikrarin1 belirlemede en 6nemli degiskenlerin banka 6zelinde
gostergeler oldugu belirtilmektedir. Bir¢cok caligmada banka
istikrarinin belirleyicileri inceleme konusu yapilmis; elde edilen
bulgular, 6zellikle sermayelendirme basta olmak {izere i¢ faktorlerin
banka istikrari {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegini gds-
termistir. Bankanin finansal, operasyonel performansindaki ve risk
profilindeki degisiklikleri degerlendirmek i¢in kullanilan bankaya
0zgili gostergeler finansal tablolarin tiiriine veya tanimladiklari
alana gore siniflandirilmaktadir. Bu anlamda yaygin kullanimi
olan gosterge grubu igerisinde, risk, banka biiyiikligii, sermaye
yeterliligi, likidite, verimlilik, kaldirag, piyasa degeri, karlilik,
bilancgo, kar (zarar) tablosu 6ne ¢ikmaktadir. Digsal belirleyiciler
arasinda, ekonomik biiyiime, enflasyon ve piyasa kapitalizasyonunun
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etkilerine odaklanma s6z konusudur” (Daoud ve Kammoun. 2020:
362, 363; Krisciukaityte, Balezentis, ve Streimikiene, 2023: 515).

Goriildiigii gibi, Islami bankacilik sistemi, geleneksel bankaciliga
kiyasla nispeten yeni bir yapilanmay1 temsil ettiginden literatiirde
bu konu hakkindaki ¢alismalarin gelistirilmeye agik oldugu soyle-
nebilir. Dolayisiyla bu boliim, Islami bankacilik 6zelinde finansal
istikrar ve bankalarin finansal istikrarini etkileyen degiskenleri
irdeleyen arastirmalarla sinirh tutulmustur. S6z konusu ¢alismalar
asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Islami bankalarin finansal istikrar1 iizerinde etkili olan faktor-
lere iliskin iilkeler capinda yapilan ilk ¢alisma, Cihdk ve Hesse
(2008)’ye aittir. Bu ¢alismada, bankalarda finansal istikrar, hem
banka buyiikligli hem de banka tiirii baglaminda incelenmis;
finansal istikrar Z-skoru ile 6l¢lilmiistiir. Analiz, 20 {ilke i¢in 1993
ve 2004 déneminde faaliyet gosteren 77 Islami ve 397 ticari banka
verisi izerinden gerceklestirilmistir. Finansal istikrar iizerinde etkisi
incelenen degiskenler arasinda, kredi-aktif orani, maliyet-hasilat
orani, gelir gesitliligi, GSYH biiylimesi, déviz kurlarindaki yillik
degisim ve enflasyon gibi gostergeler yer almistir. Analiz sonucunda,
kiiciik Islami bankalarin kiigiik ticari bankalardan daha giiclii;
biiyiik ticari bankalarin biiyiik Islami bankalardan daha giiclii ve
son olarak da kiigiik Islami bankalarm biiyiik Islami bankalardan
daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bourkhis ve Nabi (2013), 2008 kiiresel finans krizi karsisindaki
saglamligin1 ampirik olarak aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda banka-
larin finansal istikrarini temsilen Z-skorunu kullanmislardir. 16
iilkeden secilmis 34 islami ve 34 geleneksel bankanin saglamligi
incelenmis ve makroekonomik faktorler karsisinda banka tiirline
gore anlamli bir farklilik olup olmadig: analiz edilmisti. GSYH
biiytimesi, enflasyon ve déviz kuru gibi aciklayict degiskenlerin
kullanildig1 analiz sonucunda finansal krizin banka saglamligi
tizerindeki etkisinin bankacilik tiiriine gore anlamli bir farka yol
acmadig ortaya konulmustur.

Rajhi ve Hassairi (2013) 2000-2008 donemini ele alarak Islami
ve geleneksel bankalarin bir arada bulundugu 16 iilkedeki banka-
lar i¢in Z-skorlarmi karsilagtirmis; kredi riskinin, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) iilkelerindeki kiigiik Islami bankalarda ve
Giineydogu Asya iilkelerindeki biiyiik Islami bankalarda Z-skorunu
azalttigini tespit etmislerdir.

Ibrahim (2015), Dubai Islami Bankas1 ile Abu Dhabi Islami
Bankasi arasindaki finansal performans karsilastirmasini yapmak
tizere bankalarin 2003-2007 donemi finansal verilerini kullanmus;
finansal istikrar gostergesi olarak Z-skorunu dikkate almistir.
Analiz sonuglart her iki bankanin da ele alinan dénemde yiiksek
performans sergiledigini gostermektedir.

Karim, Al-Habshi ve Abduh (2016), GSYH, faiz oranlar1 ve
TUFE’nin Malezya’daki geleneksel ve Islami bankalarin finansal

istikrari lizerindeki etkisini Z-skoru iizerinden ve ARDL yontemi
ile incelemistir. Analiz; ticari bankalar, Islami bankalar ve tiim
bankacilik sistemi olmak iizere ii¢ grupta ele almmistir. Analiz
sonucunda, diger bankalarin aksine Islami bankalarda Z-skoru
ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi
bulunamamustir.

Odeduntan, Adewale ve Hamisu (2016)’nun ¢alismalarinda, Malez-
ya’daki 16 Islami bankanin finansal istikrarmi analiz etmek icin
2008-2012 donemi ele alinmis; Z-skoru, likidite orani, temerriit
finansmani ve kredi risk orani kullanilmistir. Caligmanin bulgulari
Z-skorunun nispeten yiiksek oldugu ve dolayistyla Islami bankala-
rin finansal agidan istikrarli oldugunu gostermektedir. Calismada
Malezya’daki Islami bankalarin finansal olarak istikrarl ve giiclii
oldugu ve herhangi bir finansal soka dayanabilecekleri belirtilmis;
s0z konusu bankalarin takipteki kredileri kontrol edebildikleri,
ancak likidite ve kredi-mevduat oranlarinin yetersiz oldugu deger-
lendirmesi yapilmustir.

Sakarya (2016), Z-skorunu kullanarak yaptig1 analizde Tiirkiye’deki
katilim bankalarinin geleneksel bankalara gore 6nemli 6l¢lide daha
yiiksek bir istikrar seviyesine sahip olma egiliminde oldugunu;
biiylime performansi ve banka saglamliginin belirli zamanlarda
ters etkilesim igerisinde olabilecegin gostermistir.

Ibrahim ve Rizvi (2017), banka biiytlikliigi ile istikrar arasindaki
iliskiyi 13 iilkeden 45 Islami bankadan olusan bir panel iizerinden
analiz etmisler ve daha biiyiik Islami bankalarmn en azindan belirli
bir esik boyutunu astiklarinda daha istikrarli olduklari sonucuna
ulagmislardir.

Zins ve Weill (2017), geleneksel bankalar ile katilim bankalarinda
Basel diizenlemeleri uygulamalarinin risk agisindan bir etki ve farka
yol acip agmadigini inceledikleri ¢alismalarinda, 2007-2013 done-
minde 24 {ilke i¢in 558 banka verisini analiz etmislerdir. Bankalarda
finansal istikrar gostergesi olarak kullanilan bagimli degiskenler
arasinda Z-skoru da yer alirken, {ilkede Basel diizenlemelerine
gecis kukla degisken ile temsil edilmistir. Analiz sonunda Basel 11
standartlarmin Islami bankalar ile geleneksel bankalar arasindaki
risk farkini Islami bankalar aleyhine azalttig1 sonucuna varmislar-
dir. Analiz i¢in kullanilan bagimsiz degiskenler aktif biiytkligii,
kredi/aktif orani, maliyet/hasilat orani ile Basel II diizenlemeleri
icin hazirlanan kukla degisken olurken iilke diizeyi gostergeleri
arasinda GSYH biiyiimesi ve enflasyon da yer almstir.

Pambuko ve dig. (2018), Endonezya’da Islami bankacilik sektérii-
niin istikrarmni ve belirleyicilerini analiz ettikleri aragtirmalarinda,
2008-2013 dénemi icin Bankacilik Istikrar Endeksi’ni kullanmuslar;
her iki bankacilik tiiriinde de endeksin orta diizeyde istikrar gos-
terdigini, ancak Islami bankaciligin gelencksel bankaciliga gore
daha istikrarlt ve giivenli bir finansman yolu oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.
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Karim, Muhamat ve Jaafar (2019), bankacilik krizlerinden korun-
mada bankalarin finansal istikrarmin 6énemine degindikleri ¢alis-
malarinda, Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinden ikili bankacilik
sistemine sahip olan 11 se¢ilmis tilke icin 1999-2015 déneminde
bankacilik sektoriiniin finansal istikrarini analiz etmislerdir. Ban-
kacilik sisteminde CAMELS bilesenleri ile Z-skorunun finansal
istikrar gostergesi olarak kullanilip kullanilamayacagimnin irde-
lendigi analiz sonucunda, kapsamli banka istikrar1 dl¢iisii ortaya
konulmus ve farkli banka modellerinin istikrarinin izlenmesi ve
raporlanmasinda benzer banka istikrari 6lgiitlerinin kullanilabilcegi
degerlendirmesi yapilmistir.

Daoud ve Kammoun (2020), 2010-2014 doneminde 22 iilkedeki
81 Islami bankaya ait veriler yardimiyla olusturduklar1 ampirik
modellerde tahmin edilen hemen hemen tiim belirleyicilerin islami
bankalarn istikrari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Caligmanin sonuglart, risk agirlikli
olmayan sermaye orani, risk agirlikli sermaye orani, bankalarin
biyiikliigi, toplam varliklara gore krediler, toplam varliklara gore
toplam mevduat ve toplam varliklara gére genel giderlerin Islami
bankacilik sektoriinde banka istikrarinin énemli belirleyicileri
oldugunu gostermektedir.

Endonezya tlizerine yapilan ¢alismasinda Widarjono (2020), Z-skoru
ve takipteki kredileri kullanarak 2010-2018 araliginda, islami ban-
kalarin istikrarini etkileyen degiskenleri analiz etmisler ve banka
bliylikliigii, sermaye yeterlilik orant ve verimliligin bu anlamda
belirleyici oldugunu; daha biiyiik boyut ve sermaye yeterliliginin,
s0z konusu bankalarin istikrarin1 destekledigini tespit etmislerdir.
Enflasyon ve ulusal paranin deger kaybi nedeniyle yasanan eko-
nomik gerilemelerin islami bankalarin istikrarsizigmi artirdig1 da
¢alismanin bulgulari arasindadir.

Saeed ve dig. (2020), 14 iilkede 2000-2012 doneminde faaliyet
gosteren 180 geleneksel banka ile 65 Islami bankada risk, sermaye
ve etkinlik {izerinde se¢ilmis makroekonomik ve finansal performans
gostergelerinin etkisini inceledikleri ¢alismalarinda finansal istikrar
gostergesi olarak Z-skorunu kullanmiglardir. Banka performanst igin
banka aktif bilyiikliigii, aktif karliligi, vergi/vergi oncesi kar orani,
kredi/aktif orani, bilango dist varliklar/aktifler orani kullanilmistir.
Makroekonomi ve piyasa yapisini temsilen kullanilan degiskenler
arasinda ise reel GSYH artisi, yillik enflasyon orani gibi degis-
kenler yer almaktadir. Analiz sonucunda geleneksel bankalar igin
yliksek maliyet etkinligi daha diisiik risk ile iligkili bulunurken,
Islami bankalarda tam tersinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Safiullah (2021), 2003-2018 doneminde 28 iilkeden Islami ve
geleneksel bankalardan olusan bir 6rneklem kullanarak her iki
banka grubunun finansal istikrarini tahmin etmeye ¢alismislardir.
Calismada Islami bankalarin geleneksel bankalara kiyasla daha
yliksek istikrar etkinligine sahip oldugu gosterilmistir.

Ledhem (2022), sukuk piyasasmnin gelismesinin islami bankalar
arasindaki tamamlayicilig artirarak, s6z konusu bankalarin finansal
istikrarmi olumlu yonde etkiledigini gostermistir. Calismada, makro-
ekonomik faktdrlerin islami bankalarin finansal istikrari {izerindeki
etkilerini kontrol etmek i¢in ekonomik biiyiime, enflasyon, ticaret
aciklig1 ve yatirim degigkenleri kullanilmastir.

Gungor (2023) ¢alismasinda 2019-2023 dénemine ait veriler
yardimryla, Tiirkiye’de katilim bankalarinin istikrarin1 Z-skoru ile
degerlendirmistir. Arastirma sonuglari, banka istikrarini en fazla
etkileyen faktorlerin sirasiyla, gelir gesitlendirmesi, fon ve varlik
¢esitlendirmeleri, toplanan fonlar orani, risk agirlikli olmayan
sermaye orani, maliyet-gelir orani, kredi oran1 ve banka biiytikligii
oldugunu gostermektedir. Calismada risk agirlikli olmayan sermaye
oraninin Z-skoru ile dlgiilen finansal istikrar iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Arzova ve Sahin (2023), bankalarda finansal saglamlik ve finansal
performans arasindaki iliskiyi 2000-2019 dénemi Tiirk bankacilik
sektorii igin Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir. Makro
diizeyde bankacilik verileri kullanilarak yiiriitiilen aragtirmada
finansal performansin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 ile temsil
edildigi iki model kurulmus; finansal saglamlik gdstergesi olarak,
sermaye yeterlilik rasyosu ile sorunlu krediler orant kullanilmistr.
Ayrica makroekonomik gostergelerden, kontrol degiskeni olarak
enflasyon orani kullanilmistir. Analiz sonunda sermaye yeterlilik
rasyosu ile Tiirkiye’de banka aktif karlilig:1 arasinda ve enflasyon
ile sorunlu krediler arasinda karsiliklt nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir.

Irdelenen ¢alismalardan hareketle genel bir degerlendirme yapildi-
ginda, literatiirde yer alan Rajhi ve Hassairi (2013), Zins ve Weill
(2017) ve Pambuko ve dig. (2018) gibi ¢alismalarda banka tiirleri
arasinda yapilan karsilagtirmalarin agirlikli yer tuttugu ve Islami
bankalarin 6zellikle kriz/finansal ¢alkanti donemlerinde geleneksel
muadillerine gore daha istikrarli bir pozisyonda kaldiklari séyle-
nebilir. Bankalarda finansal istikrar gostergesi olarak Z-skorunun
genellikle tercih edildigi goriilmekle beraber dogrudan buna yonelik
bir finansal orani kullanan ¢aligsmalar da bulunmaktadir. Ayrica bu
tiir calismalarda makroekonomik faktorler disinda banka diizeyi
gostergelerin etkisi de arastirilmistir. Cogu ¢alismada, GSYH biiyii-
mesi, enflasyon ve doviz kurlar1 gibi gostergeler kontrol degiskeni
olarak kullanirken, banka biiyiikliigii, kredi-aktif orani ve sermaye
yeterliligi gibi degiskenlerin istikrar tizerindeki farkli etkilerinin ele
alindig1 goriilmektedir. Buna ilaveten, islami bankalarin geleneksel
bankalara kiyasla daha istikrarli oldugu (Safiullah, 2021), ancak
bazi durumlarda daha fazla risk tasidig: (Saeed ve dig., 2020)
gibi ¢eligkili bulgular dikkat ¢ekmektedir. Ayrica ¢alismalarda
bankalarin mikro diizeyde ele alindig1 goriilmektedir.

Dolayisiyla, bu arastirmanin literatiire agagidaki noktalar agisindan
anlamli bir katki saglamasi beklenmektedir:
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+ Islami bankalarda makroekonomik degismeler karsisinda
finansal istikrarin duyarliligini kiiresel bir perspektifle ampirik
olarak ortaya koyabilmek.

e Anlaml bir etkinin tespit edilmesi halinde, bankalarda finansal
istikrart artirmak i¢in hangi makroekonomik kosullarin etkili
oldugu yoniinde politika yapicilara dayanak sunmak.

*  Diger caligmalardaki birim bazinda banka verilerini kullanmak
yerine, iilkelerin toplam bankacilik gostergeleri tizerinden
karsilagtirmali bir ¢er¢eve sunabilmek ve boylece tilkeler arasi
farkliliklart ve benzer egilimleri tespit edebilmek.

+  Mevecut literatiirde Islami bankaciligin daha riskli veya daha
istikrarli olmasina iliskin g¢eliskili bulgular karsisinda farkli
yontemler ve makro 6lgekte konunun ele alinarak daha biitiinciil
diizeyde bulgular sunabilmek.

5. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada bankacilikta riski yansitan ve finansal istikrarin bir
Olciisii olarak kullanilan Z-skoru ile temel makroekonomik gos-
tergelerdeki degismelerin etkilesiminin Islami bankacilik sistemi
iizerinden ampirik olarak analiz edilmesi amaclanmustir. incelenen
literatiir 151¢1nda bu analiz ile asagidaki arastirma sorulari yanit-
lanmaya caligilacaktir:

1. Islami bankalarin finansal istikrar1 makroekonomik degisken-
lere duyarlt midir?

2. Anlaml bir iliski tespit edilmesi halinde, hangi degiskenlerin
ne yonde etkisi bulunmaktadir?

3. Islami bankalarin finansal istikrarmin makroekonomik
degiskenlere olast duyarlilik diizeyi iilkeler arasinda ne gibi
benzerlikler ve farkliliklar gostermektedir?

Z-skoru, sermaye yeterlilik rasyosu ile aktif karlilig1 rasyosu kul-
lanilarak hesaplanabilmektedir. Calismada 2013-2022 déneminde
verilerine diizenli olarak erisilebilen ve Islami bankacilik uygulamast
bulunan 11 iilkeden elde edilen yillik veriler iizerinden panel veri
analizi yapilmustir. Verisi analiz kapsamina alinan 11 tilke; Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE), Bahreyn, Brunei, Endonezya, Kuveyt,
Mistr, Nijerya, Pakistan, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Umman’dur.
Optimum sayida gozleme ulasmada ¢alismanin en 6nemli kisiti,
verilerine diizenli olarak ulasilabilen iilkeler baglaminda gercekles-
mistir. Calismanin bir diger kisiti ise, kesintisiz ulasilabilen zaman
araligmin 2013 -2022 dénemi ile sinirli olmasidir.

Aragstirma i¢in, Z-skoru (Z), sermaye yeterlilik rasyosu (CAR), aktif
karlilig1 (ROA), enflasyon orani (INF) ve dolar cinsinden kisi basi
GSYH (GDPPER) degiskenleri kullanilmistir. Enflasyon orani ile

kisi bast GSYH degiskenlerine iligskin veriler Diinya Bankas1 veri
tabanindan saglanirken, Z-skorunu hesaplamak iizere kullanilan
sermaye yeterlilik rasyosu ile aktif karliligina iligkin veriler de
Islami Finansal Hizmetler Kurulu’nun (IFSB) veri tabanlarindan
elde edilmistir. Bankalarda finansal istikrar olgiitii olarak; Cihak ve
Hesse (2008), Bourkhis ve Nabi (2013), Rajhi ve Hassairi (2013),
Ibrahim (2015), Karim ve dig. (2016), Odeduntan ve dig. (2016)
ve Gungor (2023) gibi ¢alismalardan hareketle Z-skoru hesapla-
narak kullanilmistir. Ayrica Z-skorunun alt bileseni olan sermaye
yeterlilik rasyosu ile aktif karlilig1 oranlar1 da dikkate alinmustir.
Makroekonomik degiskenler i¢in analiz kapsaminda doviz kurlari,
doviz kurlarindaki yillik degisim, ekonomik biiylime, enflasyon ve
kisi bagt GSYH degiskenlerinin etkisi arastirilmakla beraber, bu
calismada yer kisit1 dolayisiyla sadece anlamli ve saglam olarak
tespit edilen bulgulara yer verilmistir. Analizin nihai halinde kul-
lanilan makroekonomik degiskenler ise Cihdk ve Hesse (2008),
Bourkhis ve Nabi (2013), Karim ve dig. (2016), Zins ve Weill
(2017), Widarjono (2020), Saeed ve dig. (2020) gibi Ledhem (2022)
calismalarla benzer sekilde modele dahil edilmistir.

Analiz, ti¢ farkli model kurularak yiiriitiilmiistiir. Birinci modelde,
finansal istikrar gostergesi olarak hesaplanan Z-skoru iizerinde
makroekonomik degiskenlerin etkisi incelenmistir. ikinci modelde,
finansal istikrarin belirleyicisi olan sermaye yeterlilik rasyosu
iizerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi; son modelde ise,
finansal istikrarin diger belirleyicisi olan aktif karlilig1 lizerinde
makroekonomik degiskenlerin etkisi analiz edilmistir.

Z-skoru, bankalarin saglamligini ve istikrarini 6l¢gmekte kullanilan
istatistiksel araglardan biri olup, Riske Maruz Deger (VaR) ve
stres testleri gibi diger finansal istikrar Ol¢iitlerine gore birtakim
avantajlara sahiptir. Bankanin faaliyetlerinin dogasindan etkilenme-
digi icin, islami bankacilik sektdriine 6zgii muhasebe yontemleri
kullanan bankalara uygulanabilmektedir. Z-skorunun énemli bir
ozelligi, farkli finansal kurum tiirleri arasinda saglamligin oldukca
nesnel bir 6l¢iisii olmasi ve iflas riskine, yani bir bankanin (ticari,
Islami veya baska bir banka) sermayesinin ve rezervlerinin tiiken-
mesi riskine odaklanmasidir. Diger yontemler likidite sorunlarini
isaret ederken, Z-skoru iflas riskini 6lgebilmektedir. Kaldi ki, iflas
sorunu, likidite sikintisindan daha ciddi bir sorundur (Ghassan, ve
Fachin, 2014: 6; Cihék ve Hesse, 2008:7). Z-skoru, bir bankanin
iflas etme olasiligiyla, yani varliklarmin degerinin borcun degerin-
den daha diislik olma olasiligiyla ters orantilidir. Daha yiiksek bir
Z-skoru, daha diisiik bir iflas riskine karsilik gelmektedir (Rajhi
ve Hassairi. 2013: 151).

Calismada Z-skoru (Z), sermaye yeterlilik rasyosu (CAR) ve
aktif karliligi (ROA) bagimli degisken kabul edilmis; ayr1 ayri
kurulan modeller sirastyla (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde
gosterilmistir:
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Zit = Qg + .BllNFit + ﬁZGDPPERLt + & (2)
CARit = Qp + ﬁlINFit + ﬂzGDPPERLt + & (3)
ROA = ay + B,INFy + B,GDPPER;, + ¢ @)

Burada; i ilgili tilkedeki gézlemi, t yillar1 temsil etmektedir.
6. Bulgular

Analizde incelenen degiskenlerin 2013-2022 dénemi i¢in tanimla-
yici istatistikleri Tablo 2°de yer almaktadir. Bankacilikta finansal
istikrar gostergesi olarak Z-skorunun (Z) incelenen tlkeler i¢in en
az 5,70 en ¢ok ise 99,36 diizeylerinde gergeklestigi; ortalamada
ise 42,96 puan oldugu goriilmektedir. Z-skoru igin genel kabul
goren bir standart deger bulunmamaktadir. Bununla birlikte, pua-
nin yiikselmesi, bankalarin finansal istikrarinin yiikseldigi diger
bir deyisle riskin azaldig1 anlamina gelmekte olup, incelenen
tiilkeler i¢in bu riskin ortalamanin ¢ok tizerinde ve ¢ok altinda
seyredebildigi goriilmektedir. Bu gostergenin hesaplanmasinda
kullanilan sermaye yeterlilik rasyosu (CAR) ise incelenen iilkeler
icin ortalamada 0,20, en az 0,11 ve en ¢ok da 0,81 diizeylerindedir.
Bu degerlerin tiimiiniin Basel diizenlemelerinin {izerinde olmasi
faizsiz prensiplere gore calisan bankacilik sisteminin tiim sistem
icerisindeki yeri bakimindan olumlu bir gostergedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Z CAR ROA INF GDPPER
Ortalama 42,96111 0,201423 0,013310 5,813027 18.290,36
Maksimum 99,36286 0,810169 0,041600 72,30884 53.707,98
Minimum 5,702615 0,114200  -0,057748 -2,317706 1.259,668
Std. Sapma 30,09900 0,100183 0,013690 8,573371 14.749,54
Jarque-Bera 12,44391 2905,190 386,7390 4923,642 7,711703
Anlamhihk 0,001985 0,000000 0,000000 0,000000 0,021156
Gozlem 110 110 110 110 110

Z-skorunun hesaplanmasinda kullanilan bir diger gdsterge olan aktif
karlihig1 (ROA) ise ortalama 0,013 diizeyinde olup, en ¢ok 0,042 en
az da -0,058 olarak gerceklesmistir. Aktif karlilig1 ¢ok giiglii olmasa
da zarar diizeyinin ¢ok fazla yiliksek olmadig: dikkat ¢ekmektedir.
Ayrica bu banka gruplarinda birincil motivasyon kaynaginin kar
maksimizasyonu olmadigi goz 6niinde bulunduruldugunda, bu diizey
anlagilabilir olmaktadr. Istatistiklerde bir diger dikkat ¢ekici husus,
serilerinstandart sapma degerlerinin aritmetik ortalama degerlerine
yakin diizeyde gergeklesme olmustur. Bu baglamda verilerin orta-
lama etrafinda biiyiik sagilmalar gosterdikleri sdylenememektedir.
Ancak enflasyon degiskeninde (INF) standart sapma aritmetik
ortalamaya oranla ¢ok daha yiiksek seyretmekte olup, bu degisken

i¢in verilerin ortalama etrafinda daha fazla farklilik gdsterdikleri
sOylenebilir. Bu durum serilerin minimum ve maksimum degerleri
dikkate alindiginda daha fazla belirginlesmektedir. Nitekim, analiz
grubunda yer alan iilkeler igerisinde Misir, Nijerya, Pakistan ve
Tiirkiye gibi iilkelerde enflasyon oranlari daha fazla degiskenlik
gostermekte olup, analiz donemi boyunca 6zellikle Tirkiye igin
bu degisken ivmeli bir sekilde artig gostermistir. Bu gostergenin
aksine, sermaye yeterlilik rasyosu (CAR) i¢in standart sapma degeri
aritmetik ortalamaya kiyasla en diisiik seyreden degiskendir ve
maksimum ile minimum degerler arasindaki fark dikkate alindi-
ginda verilerin ortalamaya yakin degerler aldig1 anlasiimaktadir.
Bu durumda her ne kadar zorunlu olmasa da diinya ¢apinda yaygin
uygulama alani bulan %8 diizeyindeki Basel sermaye yeterlilik
rasyosu kriterine yaklasmanin etkili oldugu diisiiniilebilir. Bunun
disinda incelenen iilkelerde ortalamada enflasyon oraniin (INF)
5,81 ve kisi bast GSYH’nin (GDPPER) 18.290,36 dolar diizeyinde
gergeklestigi goriilmektedir. GDPPER degiskeni diger degiskenlerin
aksine oran degil tutar teskil ettiginden, panel analiz asamasinda
logaritmasi alinarak (InGDPPER) analize devam edilmistir. Son
olarak, Tablo 2’de degiskenlerin Jarque-Bera istatistikleri ve
anlamliliklart incelendiginde, degiskenlere ait serilerin hi¢birinin
normal dagilim gostermedigi anlasilmaktadir.

Tablo 3’te tiim degiskenlere ait korelasyon matrisi yer almaktadir.
Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon degerleri incelendiginde
degiskenlerin birbirleri ile gliglii korelasyon igerisinde bulunmadik-
lar1 goriilmektedir. Bu durum degiskenler arasi ¢oklu dogrusallik
sorununun olusmamasi agisindan énemlidir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenler i¢in Korelasyon Katsayilart

Z CAR ROA INF Lngdpper
V/ 1,0000
CAR -0,0081 1,0000
ROA 0,2044™  -0,6651"  1,0000
INF -0,3117°  -0,0461 0,3343" 1,0000
Lngdpper  0,5696 -0,0251 -0,1599"  -0,4324>  1,0000

*, FF ye *** grrastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini
gostermektedir.

Uc modelde de bagiml degisken olan Z, CAR ve ROA degiskenleri
ile diger degigkenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde, giiglii
olmamakla beraber pozitif ve negatif iliskiler oldugu goriilmekte-
dir. Diger yandan, bu katsayilar sadece degiskenlerin birbirleriyle
iliskilerinin giiciinii ve yoniinii gdosterdiginden, neden-sonug ilis-
kisini ortaya koyamamaktadir. Bu sebeple, panel analiz bulgulari
incelenmelidir. Uygun yontemin belirlenebilmesi i¢in sonraki
asamalarda sirasiyla, yatay kesit bagimlilik, heterojenlik ve birim
kok testleri uygulanmistir.

Yatay kesit bagimlilik stnamasi bulgular1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi Bulgular1

Bagimh Bagimh Bagimh

Degisken: Degisken: Degisken:

Z CAR ROA
Breusch-Pagan LM 161.2567* 171.8104* 87.79176*
Pesaran scaled LM 10.13118* 11.13743%* 3.126571*
Pesaran CD Testi -0.743110 0.469000 3.382346*

*, %1 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 sinamasi i¢in sifir hipotezi, kesitlerin hata
terimleri arasinda yatay kesit bagimliligr olmadigi yoniindedir.
Bulgulara gore; tiim modeller i¢in yatay kesit bagimliligt bulunmak-
tadir. Bu durumda, ikinci nesil analiz yontemlerinin uygulanmasi

daha dogru sonuglarin elde edilmesi agisindan énemlidir

Tablo 5’te panel analizler i¢in Peseran ve Yamagata (2008)’nin
yaklagimina gore elde edilen homojenlik-heterojenlik sinamasi
bulgular1 sunulmustur. Bu sinama i¢in sifir hipotezi, modellerin

egim katsayilarinin homojen oldugu yoniindedir. U¢ model igin

Tablo 6: Birim Kok Sinamasi Bulgulari

de yiiriitiilen sinama bulgularina gére modellerin egim katsayilari

heterojen dagilmaktadir.

Tablo 5: Homojenlik Sinamasi Bulgular

Bagimh Bagimh Degisken: ~ Bagimh Degisken:
Degisken: CAR ROA
Z

Delta 3,839% 4,236%* 2,565%*

Delta adj. 5,151* 5,684* 3,441%*

* ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligi bulgularindan hareketle seriler igin ikinci
nesil birim kok testlerinden Harris-Tzavalis (1999)’nin birim kok
testi ile Pesaran (2007)’nin CIPS birim kok testi uygulanmistir. Bu
testler i¢in sifir hipotezi, serilerin birim kok igerdigi yoniindedir.
Bulgular Tablo 6°da yer almaktadir. Tabloda CIPS ve Harris-Tza-
valis bulgularina gore degiskenlerin farkli diizeylerde duragan

olduklart goriilmektedir.

Degisken Diizey Peseran- CIPS Harris-Tzavalis

Z 1(0) Sabit -2,155 0,7176
Sabit & Trend -2,718 0,2607

Sabitsiz & Trendsiz - 0,9906

I(1) Sabit -2,734%%* 0,0227*

Sabit & Trend -2,305 0,2071

Sabitsiz & Trendsiz - 0,2071*

CAR 1(0) Sabit -1,968 0,5381%%*
Sabit & Trend -2,861 0,3986

Sabitsiz & Trendsiz - 0,5210%*

I(1) Sabit 22,711 0,2043*

Sabit & Trend -2,163 0,3171

Sabitsiz & Trendsiz - 0,3171*

ROA 1(0) Sabit -1,796 0,2867*
Sabit & Trend -2,053 0,0272*

Sabitsiz & Trendsiz - 0,5693*

I(1) Sabit -2,472%* -0.3350*

Sabit & Trend -2,462 -0.2574*

Sabitsiz & Trendsiz - -0.2574*

INF 1(0) Sabit -1,158 0,9103
Sabit & Trend -1,970 0,3606

Sabitsiz & Trendsiz - 1,1549

I(1) Sabit -2,797* 0,0190*

Sabit & Trend -2,919%** 0,1312%%**

Sabitsiz & Trendsiz - 0,1312%*

InGDPPER 1(0) Sabit -2,338%** 0,4213*
Sabit & Trend -2,383 0,9559

Sabitsiz & Trendsiz - 0,9559

I(1) Sabit -2.332%** 0,0374%*

Sabit & Trend -2,93%** 0,1494

Sabitsiz & Trendsiz - 0,1494*

*, *¥% ye **% sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.
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Sinama sonuglarindan hareketle, serilerin yatay kesit bagimliligi
icerdigi, egim katsayilarmin heterojen dagildig1 ve degiskenlerin
farkli diizeylerde duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu sebeplerle,
Panel ARDL yontemi, Pesaran (2006)’m CCE (Common Correlated
Effects Mean Group) ile Eberhardt ve Bond (2009) ile Eberhardt
ve Teal (2010)’in AMG (Augmented Mean Group) tahmincilerine
gore uygulanmistir. Asagida, (2), (3) ve (4) numarali modeller i¢in
CCE ve AMG tahmincilerine gére panel ARDL analiz bulgulari ile
varsayim sinamalarinin sonuglart gosterilmistir. Degisen varyans
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sinamasi i¢in White (1980) testi uygulanmistir. Bu testin sifir
hipotezi, test edilen gruplar arasinda homoskedastisite oldugu,
yani degisen varyans sorunu olmadig1 yoniindedir. Otokorelasyon
smamasi igin ise Wooldridge (2002) testi uygulanmustir. Bu testin
sifir hipotezi de modeldeki hata terimleri arasinda herhangi bir
otokorelasyon bulunmadigi yoniindedir. Tablo 7°de bagimli degis-
ken Z-skoru, Tablo 9’da bagimli degisken CAR ve Tablo 11°de de

bagimli degigken ROA i¢in nihai analiz bulgulart 6zetlenmistir.

Tablo 7: CCE ve AMG Tahmincilerine Gore Z-skoru ile Makroekonomik Gostergeler Arasindaki iliski

CCE Tahmincisi AMG Tahmincisi
dINF dinGDPPER dINF dinGDPPER

Tiim 0,60935 -0,00062 0,11649 -0,00065***
Ulkeler Bazinda

1.Bahreyn -0,83765 -0,00110 0,07719 0,00007
2.Brunei 0,34214 0,00082 -0,18006 0,00052
3.Misir 0,17032 0,00022 0,00974 -0,00165
4.Endonezya 0,52047 -0,00014 0,10133 -0,00261
5.Kuveyt -0,30993 -0,00051 0,19715 -0,00051*
6.Nijerya 0,91347 -0,00130 0,542%* 0,00070
7.Umman 2,49348 -0,00307 1,15096 0,00015
8.Pakistan 0,20988 -0,00355 0,28516 -0,00231
9.S.Arabistan -0,40873 0,00022 -0,53071 -0,00019
10.Tiirkiye -0,06403*** -0,002840%* 0,11936* -0,00153*%*%*
11.BAE 3,67359 0,00440 -0,49145 0,00016
Wald istatistik 5,18%** 4,18
Anlamhhk 0,0749 0,1237

*, *¥* ye *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Z-skoruna yonelik CCE ve AMG tahmincilerine gore elde edilen
sonuglar incelendiginde CCE tahmincisi ile tahminlemenin ista-
tistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gére, islami
prensiplere gore galisan bankalarin Z-skoru yani finansal istikrar
tizerinde enflasyondaki pozitif degisimlerin (dINF) etkisi pozitif
iken, kisi bast GSYH’daki pozitif degisimlerin etkisi negatiftir.
Ancak her iki etki de istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolay1-
styla arastirma sorularinin ilk ikisi olumsuz olarak cevaplanmakta
ve s6z konusu 6rneklem ve donem igin Islami bankalarn segilen
makroekonomik degiskenlere duyarli olmadig1 anlasilmaktadir. Bu
bulgu, makroekonomik degismeler karsisinda faizsiz ¢aligan banka-
larin istikrarinin etkilenmedigi dolayisiyla daha direngli olduklarina
isaret ediyor olabilir. Ugiincii arastirma sorusuna yénelik, iilkeler
bazindaki bulgular incelendiginde ise, makroekonomik degismelerin
sadece Tiirkiye iizerinde istatistiksel olarak anlaml etkisinin oldugu
ve bu etkinin de negatif yani faizsiz bankalarin finansal istikrarimi
azaltict yonde oldugu goriilmektedir.

Z-skoru i¢in kurulan modelin degisen varyans ve otokorelasyon
sinamalart sonucunda modelde degisen varyans sorunu oldugu
ancak hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmektedir (Tablo 8).

Tablo 8: Z Modeli I¢in Varsayimlarin Smanmasi

Test Test Anlamhihik Sonug¢
Degeri

Degisen Varyans 16,52 0,0053 Var

(White’s test)

Otokorelasyon 0,233 0,6400 Yok

(Wooldridge test)

Z-skoruna makroekonomik degiskenlerin etkisini irdeleyen modelden
sonraki modeller de Z-skoru bilesenleri {izerinde makroekonomik
degiskenlerin etkisini ayr1 ayr1 ortaya koymayr amaglamaktadir.
Tablo 9, sermaye yeterlilik rasyosu (CAR) tizerindeki etkilere
yonelik bulgular1 gostermektedir.
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Tablo 9: CCE ve AMG Tahmincilerine Gére CAR ile Makroekonomik Gostergeler Arasindaki Iliski

CCE Tahmincisi AMG Tahmincisi

dINF dinGDPPER dINF dinGDPPER
Tiim 0,00638%** -0,00001 0,00286 -0,000001
Ulkeler Bazinda
1.Bahreyn 0,00031 0,00000 0,00248%** 0,00000
2.Brunei 0,00280 0,00000 0,00149 0,00000
3.Misir 0,00164 -0,00000 0,00041 -0,00001
4.Endonezya 0,00654 0,00001 0,00020 -0,00002
5.Kuveyt 0,00003 -0,00000 0,00106 -0,000001%*
6.Nijerya 0,01832 -0,00003 0,00816%** 0,00003
7.Umman 0,02850 -0,00006 0,01819 0,00001
8.Pakistan 0,00313 -0,00007 0,00243** -0,00005
9.S.Arabistan -0,00050 0,00000 -0,00119 -0,000001
10.Tiirkiye -0,00063 -0,00002* 0,00068%* -0,00001**
11.BAE 0,01005 0,00002 -0,00248 0,000001
Wald istatistik 5,35%** 5,31%**
Anlamhlik 0,069 0,0702

*, ¥% ve ¥** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Her iki tahminci ile de anlamli tahminlere ulagilmistir. Her iki
tahminciye gore elde edilen bulgularda da enflasyondaki pozitif
degisimlerin CAR’daki degisimi pozitif, kisi basit GSYH’daki
pozitif degisimlerin ise CAR’daki degisimi negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sadece CCE tahmincisi ile elde
edilen enflasyona iliskin bulgu istatistiksel olarak anlamlidir. Ulke
bazindaki etkiler incelendiginde, CCE tahmincisine gore sadece
Tiirkiye tizerindeki etkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
bu etkilerin her iki degisken i¢in de negatif oldugu goriilmektedir.
AMG tahmincisine gore elde edilen bulgular ise Bahreyn, Kuveyt,
Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye i¢in istatistiksel olarak anlamlidir.

Sermaye yeterlilik rasyosu i¢in kurulan modelin saglamlik sinama-
lar1 sonucunda modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
olmadigi goriilmektedir (Tablo 10).

Tablo 10: CAR Modeli i¢in Varsayimlarin Sinanmasi

Test Test Anlamhhk Sonu¢
Degeri

Degisen Varyans 0,97 0,9652 Yok

(White’s test)

Otokorelasyon 0,422 0,5305 Yok

(Wooldridge test)

Bankalarda finansal istikrar unsuru olan aktif karlilig1 tizerinde
makroekonomik degiskenlerin etkisine dair panel ARDL yontemi
bulgular1 Tablo 11°de yer almaktadir. Buna gore, sadece CCE
tahmincisiyle elde edilen ¢iktilar istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11: CCE ve AMG Tahmincilerine Gore ROA ile Makroekonomik Gostergeler Arasindaki Iliski

CCE Tahmincisi AMG Tahmincisi

dINF dinGDPPER dINF dinGDPPER
Tiim -0,00051 -0,00000%** 0,00062 -0,00000
Ulkeler Bazinda
1.Bahreyn -0,00203 -0,000001 **%* -0,00329* -0,00000
2.Brunei -0,00165 -0,000001 -0,00191** 0,00000
3.Misir 0,00074* -0,00000%* 0,00090 0,000001
4.Endonezya 0,00031 -0,00000 0,00232 0,000001
5.Kuveyt -0,00069 0,00000 -0,00057 0,00000
6.Nijerya 0,00343 -0,00000 0,00072 0,000001
7.Umman -0,00657 0,00001 -0,00015 -0,00000
8.Pakistan 0,00075* -0,00000 0,00097* -0,00000
9.S.Arabistan -0,00071 -0,00000 0,00009 -0,00000
10.Tirkiye 0,00001 0,00000 0,00052* -0,00000
11.BAE 0,00080 -0,00000 0,00097* -0,00000
Wald istatistik 7,19%* 3,47
Anlamhihik 0,0274 0,1764

¥, ¥¥ ve ¥** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.
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Model katsayilart incelendiginde, her iki degiskendeki pozitif
degismelerin aktif karliligindaki degisim iizerinde negatif etkiye
sahip oldugu; ancak sadece kisi bast GSYH i¢in bu bulgunun ista-
tistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda da,
Bahreyn, Misir ve Pakistan i¢in elde edilen bulgular istatistiksel
olarak anlamlidir.

Aktif karliligr rasyosu igin kurulan modelin saglamlik sinamalari
sonucunda modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
olmadig1 goriilmektedir (Tablo 12).

Tablo 12: ROA Modeli i¢in Varsayimlarin Sinanmasi

Test Test Degeri Anlamhhk Sonu¢
Degisen Varyans 0,67 0,9847 Yok
(White’s test)

Otokorelasyon 2,096 0,1783 Yok
(Wooldridge test)

7. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Islami bankacilik, kiiresel finans sistemi icerisinde son yillarda
daha fazla dikkat ¢ekmekte ve daha yiiksek kar, riskte paylasimini
oncelemesi, spekiilatif islemlerden kaginma ve bdylece daha fazla
finansal saglamlik vadetmesiyle 6ne ¢ikmaktadir. Geleneksel sistem
karsisinda heniiz oldukga yeni olan bu sistemin finansal istikrarmnin
nelerden etkilendiginin ortaya konulabilmesi, sistemin taraflari ve
politika yapicilar agisindan rekabet avantajlarinin goriilebilmesi
anlaminda 6nem arzetmektedir. Diinya 6zellikle 2008 kiiresel finans
krizinden sonra daha degisken ve dinamik bir yaprya biirtinmiis,
finansal piyasalar da bundan paymi almistir. Son donemlerde
kiiresel diizeyde yasanan gelismeler dikkate alindiginda istikrar ve
giivenin finansal piyasalarda daha fazla aranan bir 6zellik haline
geldigi goriilmektedir.

Literatiirde Islami bankacilik sisteminin tasidig: riskler, sistemin
performanst ve istikrari tizerine yapilmis birgok ¢alisma bulunmaktadir.
Konuyla ilgili teorik, ampirik ve vaka ¢alismalarinda, bankacilik
sektoriiniin istikrar1 izerinde makroekonomik gostergeler ve bankaya
6zgii degiskenlerin etkili oldugu goriilmektedir. Literatiiriin Islami
bankacilikla ilgili kismimi degerlendiren Odeduntan ve Adewale
(2015), Islami bankalarin genel anlamda 2008 kiiresel finans krizi
sirasinda ve sonrasinda finansal agidan istikrarli oldugunu ve her
tiirli finansal soka kars1 koyabildigini belirtmektedirler.

Bu caligmada, Islami prensiplere gore faaliyet gdsteren bankaci-
lik sisteminin finansal istikrarina makroekonomik degiskenlerin
potansiyel etkileri arastirilmistir. Bu amagla, tamamen veya kis-
men Islami usullere gére faaliyet gosteren bankalarm oldugu 11
tilkeden elde edilen 2013-2022 donemi finansal ve makroekono-
mik veriler panel ARDL yontemi ile analiz edilmistir. Analiz ii¢
model kurularak yiiriitiilmiistiir. Ilk modelde, bankalarda finansal
istikrarin gostergesi olarak Z-skorlar1 hesaplanmis, bu endeks

iizerinde makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve kisi basi
GSYH’daki degigimlerin etkisi incelenmistir. Sonraki modellerde
ise strastyla Z-skorun hesaplanmasinda kullanilan unsurlar olan
sermaye yeterlilik rasyosu ile aktif karlilik rasyosu tizerinde ayni
degiskenlerin etkileri ayr1 ayri analiz edilmistir.

Analiz i¢in birim kok, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik
sinamalarindan elde edilen bulgular sonucunda panel ARDL
yontemi, CCE ve AMG tahmincileri ile uygulanarak degiskenlerin
katsayilar1 tahmin edilmistir. 2013-2022 dénemini kapsayan analiz
bulgularinda asagidaki noktalar dikkat ¢ekmektedir:

CCE tahmincisiyle yapilan tahminleme {i¢ model i¢in de basartlidir.

Islami bankalarin finansal istikrar1 Z-skoru ile dl¢iildiigiinde,
makroekonomik gostergelerdeki degismeler bu faktdr {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye yol agmamaktadir.

Sermaye yeterlilik rasyosu iizerinde enflasyonun olumlu ve anlamli
bir etkisi vardir. Enflasyondaki pozitif degisimler sermaye yeterlilik
rasyosundaki degigimleri de pozitif yonde etkilemektedir.

Aktif karlilig1 tizerinde kisi bagt GSYH nin oldukga diistik fakat
negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Kisi bast GSY-
H’daki pozitif degisimler olduk¢a kiiclik olmakla beraber, aktif
karliligindaki degisimi negatif etkilemektedir.

Tekil iilke diizeyinde bakildiginda, sadece Tiirkiye’de Islami ban-
kalarin finansal istikrar1 iizerinde makroekonomik degismelerin
anlamli etkileri bulundugu ve bu etkilerin negatif yonde gercek-
lestigi gortilmektedir. Hem enflasyon hem de kisi bast GSYH’daki
pozitif degismeler banka finansal istikrarini negatif etkilemektedir.

Calismada ulasilan sonug literatiirde Karim ve dig. (2016) ile
uyumlu olup, analize konu olan iilkelerde Islami bankalarin yiiksek
finansal istikrar (daha yiiksek Z-skoru) ve diisiik risk diizeyine sahip
olduklar1 tespiti yapilmistir. Ayrica, Bourkhis ve Nabi (2013)’de
benzer sekilde banka tiiriine gére finansal istikrar {izerinde makroe-
konomik faktorlerin anlamli bir farka yol agmadigi tespit edilmistir.
Bu ¢alismayla benzer sekilde Odeduntan ve dig. (2016) de Islami
bankalarin finansal istikrarinin daha gii¢lii oldugu ve herhangi bir
soka kars1 direngli oldugu degerlendirmesinde bulunmuslardir. Her
ne kadar sadece Endonezya 6zelinde yiiriitiilmiis olsa da Pambuko
ve dig. (2018) de benzer sekilde islami bankalarin daha giivenli ve
istikrarl1 bir segenek olduguna dair bulgulara ulagmislardir. Safiul-
lah (2021) ise, ayn1 ¢ikarimi, 28 iilkenin bankalarindan elde ettigi
bulgular sonucunda yapmaktadir. Bununla beraber, bu ¢alismanin
bulgularindan farkli olarak, Endonezya igin 2010-2018 doneminde
Islami bankalarda finansal istikrar1 etkileyen faktorlere yonelik
calismasinda Widarjono (2020), ekonomik biiyiimedeki gerileme
ile enflasyonun Islami bankalardaki finansal istikrar iizerinde
olumsuz etkilerinin oldugu yoniinde tespitte bulunmustur. Ancak
bu caligmanin iilkeler diizeyinde kiimiilatif bankacilik sistemi
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iizerine degil, tekil olarak bir tilkenin mikro diizeyde bankalarinin
istikrarina iliskin oldugu goz 6niinde bulundurulmalidir.

Elde edilen bulgular, islami bankaciligin makroekonomik degis-
kenler karsisinda kirilgan olmadigina ve daha direncli olduguna
dair bir kanit teskil edebilir. Bununla beraber Tiirkiye’nin diger
iilkelere kiyasla bu faktorlerden daha fazla etkilendigi goriilmek-
tedir. Bu durum, Ttrkiye’nin son donemde diinya ¢apinda yaganan
salginlara ve bolgesel dlgekte etkileri bulunan savaslara ilaveten
dogal afetler (deprem) ve yiiksek enflasyonun eslik ettigi ekonomik
calkantilarlailiskilendirilebilir.

Islami bankacilik sisteminde finansal istikrarin daha da iyiles-
tirilebilmesi ve siirekli hale getirilerek geleneksel muadilleriyle
rekabet edebilmesini saglamak igin ¢esitli dnlemler alinabilir. Bu
cergevede sozkonusu bankalarin sermayelerini ve likidite diizeylerini
artirmalar yararlt olacaktir. Yapilacak calismalarda, konuyla ilgili
literatiirlin heniiz gelisme asamasinda oldugu dikkate alinarak, reel
ve finansal sektore ait farkli degiskenlerin kullanildigi modellerin
olusturulmasi; tekil lilke ve tilke gruplar diizeyinde ¢alismalarin
yiriitiilmesi 6nem arzetmektedir.
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Extended Summary

Purpose

The Islamic banking system, which has been institutionalized since
the 1960s, has attracted more attention in the world, especially in
the West, as a result of its more stable stance in the aftermath of
the 2008 global financial crisis. The functioning of this system,
whis is also known as interest-free banking, is different from con-
ventional banking, in which the parties involved in transactions
value risk-return balance and increasing profit on one hand while
sharing risk and participating in labor and profit-loss sharing on the
other hand. This, in return, enables that the link between financial
transactions and real transactions is not broken in the interest-free
banking practices, and the system can remain more moderate in
terms of developing but to this extent more stable against mac-
roeconomic shocks. Hence, the main purpose of this study is to
empirically analyze the reaction of bank stability to variations in
specific macroeconomic variables.

Literature Review

Investigating the literature regarding the subject, it is seen that,
abstract models based on equity and profit-loss sharing centered
financing modes stand out from theoretical perspective, while
econometric modeling techniques such as Z-score and GARCH
models are commonly used in empirical studies. In addition,
there are case studies focusing on specific countries, regions,
or institutions. According to the review by Belouafi, Bourakba,
and Saci (2015: 11), theoretical and especially empirical research
occupy a significant place in the literature. Some of the empirical
studies on bank soundness/stability are performance-oriented.
Firm performance is critical for sustainability, and in this context,
weaknesses in performance and efficiency can lead to instabilities.
The second main stream of such studies involves Z-score and
GARCH models. In this group of studies, the Z-score has become

a popular measure of bank stability (Sakarya, 2016: 17,18). The
literature also includes various models that cover both types of
banks simultaneously through stress testing, panel regression,
ARDL, VAR, and two-system GMM methods (Gungor, 2023: 169).

Design/methodology/approach

This study aims to empirically set forth the interaction between the
Z-Score, which reflects risk in banking and is used as a measure
of financial stability/ soundness, and macroeconomic fluctuations
through the Islamic banking system. The Z-Score can be calculated
using the capital adequacy ratio and the return on assets ratio. In
this study, a panel data analysis was conducted on the data obtained
from 11 countries having Islamic banking practices whose data
are regularly available for the 2013-2022 period. For the analysis,
Z-Score, capital adequacy ratio, return on assets, inflation rate and
GDP per capita variables are used. The analysis was conducted by
constructing three different models. In the first model, the effect
of macroeconomic variables on the Z-Score, which is calculated
as a financial stability indicator, is analyzed. In the second model,
the effect of return on assets and macroeconomic variables on the
capital adequacy ratio, which is one of the determinants of finan-
cial stability, is analyzed. In the last model, the effect of capital
adequacy ratio and macroeconomic variables on return on assets,
namely another determinant of financial stability, is analyzed.

Findings

According to the findings, despite being statistically insignificant,
inflation has a positive effect on the financial stability of Islamic
banks, while GDP per capita has a negative effect. The estimation
process conducted by the CCE estimator is more successful for all
three models. Moreover, inflation has a positive and significant
effect only on capital adequacy ratio, while GDP per capita has a
negative and significant effect only on return on assets.





