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Bu ¢alisma 2005: ¢4-2015: C2 dénemi Tiirkiye’ de Islami finans ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkiyi aragtirmaktadir. Bu kapsamda, 6ncelikle yapisal kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme
testleri kullamlmistir. Daha sonra Islami finansin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi dinamik en
kiigiik kareler ve vektor hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi ile degerlendiril-
mistir. Esbiitiinlesme, dinamik en kiiciik kareler ve nedensellik test bulgular1 Tiirkiye’ de Islami
finansin ekonomik bilyiime tizerinde pozitif ve tek yonlii bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’de Islami finansin ekonomik biiyiime {izerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.
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ABSTRACT

This paper investigates the relationship between Islamic finance and economic growth for the
period 2005: Q4-2015 :Q2 in Turkey. In this context, firstly, the paper employs unit root tests and
cointegration tests with structural breaks. Then, the paper considers long run impact of Islamic
finance on economic growth in Turkey through dynamic ordinary least squares estimation and
Granger causality test based on vector error correction. The cointegration test, dynamic ordinary
least squares estimator and causality test results show that Islamic finance has a positive and
unidirectional impact on economic growth in Turkey. This results exhibit that Islamic finance has a
significant effect on economic growth in Turkey.
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GIRiS

Islami bankacilik ve finans (IBF) sistemi elli y1llik bir gegmise sahip alter-
natif bir sistemdir. Modern anlamda ilk Islami banka, 1963 yilinda Misir’da kuru-
lan Mit Ghamr Tasarruf Bankasi’dir. ilk Islami bankanin kurulusundan giinii-
miize, IBF sistemi hizl1 bir biiyiime siirecine girmis ve bu sistemdeki kurulus sa-
yis1 siirekli artmistir. Bugiin Islami bankacilik diinya capinda elliden fazla iilkede
uygulanmaktadir (Chong, Liu, 2009: 126). Tahminlere gére, bu sistemin toplam
aktifleri —geleneksel bankacilik ve finans sistemi ile karsilastirildiginda nispeten
kiigiik olmasina ragmen- baglangictan giiniimiize 1,8 trilyon dolara ulagsmistir. Kii-
resel IBF sistemi y1llik ortalama %10 biiyiimekte olup, sektdriin 2020 yilinda 4,4
trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasacag: beklenmektedir. IBF sistemindeki bu ge-
lismeleri; Islami finans iiriinlerine olan talep artis1, yenilikgi finansal iiriinlerin or-
taya cikist ve sektordeki yasal gergevenin giiclendirilmesi takip etmistir (Uppal,
Mangla, 2014: 1).

IBF sisteminin yiikselisinde, kendi dinamikleri disinda, kiiresel finansal kri-
zin de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Kiiresel kriz, 6zellikle geleneksel banka-
cilik sektdriine yonelik algilarin degismesine neden olmustur. Ozellikle kriz, yiik-
sek kaldirachi ve karmasik finansal iiriinleri ve hizmetleri kapsayan tiirdeki ban-
kacilik faaliyetlerinin riskli oldugunu ortaya koymustur. Buna ilaveten, islami
bankalar kiiresel krizi nispeten daha saglikl atlatmistir. Kriz doneminde riskli var-
liklara sahip olan geleneksel bankalar, kayiplar ve likidite sikintilari ile karsi kar-
styayken Islami bankalar bu tiir riskli varliklardan uzak durduklar1 i¢in kayip ve
likidite sorunlar1 yasamamustir. Bu nedenle kriz sonrasinda Islami finans, sadece
Islam diinyasindaki yatirimeilar icin degil; diger yatirimeilar igin de bir alternatif
haline doniismiistiir (Demiralp, Demiralp, 2015: 5).

Kiiresel kriz sonrasi diinya genelinde Islami finansa artan ilginin benzeri
Tiirkiye’de de yasanmustir. Son on yilda Islami bankalar Tiirkiye pazarinda etki-
leyici bir bitylime hiz1 gostermistir. Hiikiimet, alternatif bankacilik sisteminin ge-
lismesi igin Islami bankalar tesvik etmis, bu bankalarm uluslararas: yatirim gek-
meleri icin cesitli destekler saglamis ve Islami bankalarla birlikte calismistir
(Apaydin, 2015: 441). Ornegin 2005-2012 yillar: arasi Tiirkiye’de islami banka-
larin (katilim bankalarinin) aktif, mevduat hacmi ve kredilerdeki yillik ortalama
bliylime oranlan sirasiyla %32,1, %28,3 ve %33,1 diizeyinde gerceklesmistir.
Aym dénemde bankacilik sektoriiniin toplaminda bu oranlar sirasiyla %18,9,
%17,4 ve %25,8°dir. Diger bir ifadeyle, katilim bankalar1 geleneksel mevduat
bankalarina gore aktifler, mevduatlar ve krediler konusunda daha iyi bir biiyiime
performansi sergilemistir (Sakarya, Kaya, 2013: 6). Bu biiylime performansinin
gelecek donemlerde de devam edecegi beklenmektedir. Ernst&Young (2014) ra-
poruna gore, Tiirkiye’de Islami bankalarmin toplam aktifleri 2012 yilinda 39 mil-
yar dolardir. Bu bankalarin 6 yil i¢inde ortalama %21°lik bir biiyiime gosterecegi
ve 2018 yilinda aktiflerinin 121 milyar dolara ulasacagi vurgulanmaktadir. Bu-
nunla birlikte Tiirkiye’deki geng niifusun, mevzuat reformlarinin ve hiikiimetin
finansal kapsayiciligi yayginlastirma gabalarmin cari ve gelecek dénemlerde Is-
lami bankalar1 ve finans kurumlarim1 daha da gii¢lendirecegi belirtilmektedir
(Ernst&Young, 2014: 77). Bu nedenle Tiirkiye’de IBF kuruluslar: ve faaliyetleri
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finansal sistem i¢inde 6nemli bir aktor haline gelmistir. Iste bu 5nemden hareketle,
Tiirkiye icin su sorular olduk¢a énemlidir: (i) Ekonomik katkilar ¢ergevesinde IBF
sistemi tercih edilebilir bir alternatif midir? (ii) IBF sistemindeki gelismeler ile
ekonomik biiylime arasinda bir iligkisi var midir? Bu kapsamda ¢alisma ilgili so-
rulara cevaplamak icin ilk olarak, Islami finans sisteminin 6zelliklerini ve Islami
finansal gelisme-ekonomik biiyiime iliskisini teorik acidan ele alacaktir. Daha
sonra, Islami finans ve ekonomik biiyiime iliskisi 2005:C4-2015:C2 dénemi cey-
reklik veriler ile Tirkiye igin arastirilacaktir.

Bu ¢aligmanin literatiire katkisi ve onemi {i¢ yondedir: Birincisi, literatiirde
Islami finansal gelismelerin ekonomik biiyiime {izerindeki roliine ydnelik ¢alisma
sayis1 simrlidir (Echchabi, Azouzi, 2015; Kassim, 2016). Ayrica, Tiirkiye’de Is-
lami finansin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine yonelik bildigimiz kadariyla
ekonometrik bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, literatiirdeki ilgili boslugu
doldurmay1 hedeflemektedir.

Ikincisi, Ernst ve Young (2014)’e gore, Tiirkiye diinyanin en genis Miislii-
man niifusa sahip iilkelerinden biri olarak gelecek vaat eden alt1 Islami finans pi-
yasasindan (Katar, Endonezya, S. Arabistan, Malezya ve Birlesik Arap Emirlik-
leri) biridir. Bu alt1 iilke, Islami finans sektdriinde bir sonraki biiyiik dalganin te-
tikleyicisi olarak goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin karli-
lik orani, kiiresel sekt6r ortalamasinin iizerinde seyretmektedir. Bu nedenle, Tiir-
kiye’de Islami bankacilik ve finans sektdriiniin ekonomik biiyiime iizerindeki ro-
liniin tespiti, politika otoritelerine ve arastirmacilara 6nemli bilgiler sunacaktir.

Ucgiinciisii, bu ¢alisma Islami finans ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirmak i¢in Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali esbiitiin-
lesme testini kullanmaktadir. Hatemi-J (2008)’e gore, esbiitiinlesme iligkisini
arastiran yontemlerin 6nemli bir kisminda, esbiitiinlesme vektoriiniin analiz edilen
dénem boyunca sabit kaldigi varsayilmaktadir. Ancak, degiskenler arasindaki ilis-
kiyi etkileyebilecek ekonomik krizler, teknolojik soklar, kurumsal gelismeler, po-
litika ve rejim degisimleri gibi pek ¢ok yapisal unsur bulunmaktadir. Bu nedenle
yapisal kirtlmalar1 dikkate almayan egbiitiinlesme testleri daha diisiik tahmin gii-
cline sahiptir. Bu eksiklige yonelik Gregory ve Hansen (1996) calismasinda bir
yapisal kirilmayr dikkate alan esbiitinlesme yontemi gelistirmistir. Hatemi-J
(2008), bu yontemi genisleterek iki yapisal kirilmay1 dikkate alan esbiitiinlesme
testi ortaya koymustur. Bu kapsamda arastirmanin 6zgiinliigii, geleneksel esbii-
tiinlesme yontemlerinden farklilasarak; iki kirtlmay1 dikkate alan bir yontem kul-
lanilmasidir. Buna ilave olarak, vektor hata diizeltme modeline dayali nedensellik
testi ile Islami finans ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii belirlenecek-
tir.

Bu amaglar ¢ercevesinde ¢aligsmanin geri kalani su sekilde diizenlenmistir.
Giristen sonraki birinci boliimde Islami finans ve bankacilik sisteminin ilkeleri,
avantajlar1 ve kisitlar1 hakkinda teorik agiklamalar iizerinde durulacaktir. Ikinci
boliimde literatiir incelenecektir. Ugiincii boliimde ekonometrik yéntem ele alina-
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caktir. Dordiincii boliimde ampirik bulgulara yer verilecektir. Caligmanin son bo-
limii olan sonug kisminda, ampirik bulgular degerlendirilecek ve ¢esitli 6neriler
sunulacaktir.

I. iISLAMi BANKACILIK VE FiINANS SISTEMi: ILKELER,
AVANTAJLAR VE KISITLAR

IBF sisteminin esaslar1 Islam hukukuna dayanmaktadir. islam hukuku te-
melde iyi ve yararli olan1 korumak, zararli olandan kaginmak ve toplumda adaleti
saglamak anlayigina sahiptir. Finansal sistem de dahil tiim kurumlar, bu anlayis
cergevesinde davranmali ve bu yonde sisteme katkilar yapmalidir. Aksi takdirde,
Islam hukukunun amaglarina ulasmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle, insan haya-
tinin ve iligkilerinin; sosyal, ekonomik ve siyasi olmak iizere tiim yonlerini kap-
sayan ve diizenleyen, ahlaki degerlere gereksinim duyulmaktadir. Boyle bir dii-
zen; Neoklasik dgretinin vurgu yaptigi doyumsuzluk, servet hirsi ve insan basari-
sinin en énemli Ol¢iisii kabul edilen tatmin maksimizasyonu giidiisiinii, 6nemsiz-
lestirmektedir (Chapra, 2008: 12). islam’daki dogruluk ve adalet anlayisi, IBF sis-
teminin de temelini olusturmaktadir. Bu nedenle IBF sisteminde; kar ve fayda
maksimizasyonu yerine, etik davranis ve ahlaki degerler bir zorunluluk olarak 6ne
cikmaktadir (Ahmad, Prentice, 2015: 5). IBF sisteminin ayirt edici 6zellikleri ve
genel ilkeleri bes maddede 6zetlenmektedir (Khan, Bhatti, 2008; Khan, 2010; Par-
lakkaya, Ciiriik, 2011; Caporale, Helmi, 2016).

(i) Bu sistemde faiz ve tefecilik yasaklanmis, s6zlesme ve iglemlerin tiim bi-
¢imleri riba’dan armdirilmistir. Riba kavrami artma, ¢ogalma anlamina gelmekte
olup; ddiing verilen paranin veya malin ikiye ya da {ice katlanmasi seklinde cere-
yan eden ticari bir uygulama olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle faiz kavramin-
dan daha genis bir anlam ifade etmektedir (Ahmad, 2003:454). Ancak, litertiirde
riba’nin net anlami konusunda bir goriis birligi olmamasina ragmen; siklikla ge-
leneksel bankacilik sistemindeki faiz kavraminin karsiligi olarak kullanilmakta-
dir. Islami anlayista faiz; toplumsal adaletsizliklere sebep olan, bireysel faydaci-
1181 ve hirsi arttiran, gelir dagilimini bozan, serveti belirli gruplarda toplanmasini
saglayan ve tek tarafli risk yiikleyen, dengeleri bozucu bir unsur olarak degerlen-
dirilmektedir. Bu nedenle Islami finans kuruluslari, mevduat faizi yerine kar/zarar
paylasimina (PLS) gore fon saglamakta ve bu fonlar1 kredi olarak degil, ortaklik
ya da ticaret esaslarma gore kullandirmaktadir. Bu nedenle IBF kuruluslarmin fa-
aliyetleri tamamen reel sektore dayanmaktadir. IBF sisteminin bu temel ézelligi,
geleneksel finans ve bankacilik sisteminden belirgin bir sekilde ayrilmaktadir.

(ii) IBF sistemi, etik normlar ve sosyal taahhiitler ile karakterize edildigin-
den; bu sistemde toplumsal sorunlara yol agan ve tiretken olmayan alkol, kumar,
uyusturucu, tiitiin, domuz iriinleri, pornografi gibi alanlara yatirim yapilmasini
uygun goriilmemektedir. Ayrica karaborsacilik, her tiirlii spekiilatif islem, opsiyon
ve vadeli islem s6zlesmeleri, risk devri, riskten korunma (hedging) ve riskli var-
liklara yonelik finansmana da izin verilmemektedir.

(iii) Sozlesmelerin biitiin bi¢imleri, taraflar arasinda dengesizliklere neden
olan asir1 belirsizlikten arindirilmis olmali ve riskler paylasilmalidir. Garar yasagi
olarak ifade edilen bu kosul ile asimetrik bilgi sorunu ortadan kalkmakta ve boy-
lece sistematik olmayan riskler 6nlenmektedir.
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(iv) IBF faaliyetlerinde verimlilik esas alinmaktadir. Paranin verimli bir se-
kilde kullanilmas1 ve servetin, mesru ticaret ve varliklara yatirim ile tiretilmesi
gerekmektedir. Islami bankalarda gelistirilen enstriimanlar bu 6zellikler ile uyum
icinde olmalidir. Bu kapsamda kar-zarar ortaklig1 seklinde kurulan, sermaye sahi-
binin kesin bir kar talebinin bulunmadigi ve 6nceden belirlenen oranlarda kar pay-
lagiminin esas alindigi mudaraba modeli uygun bir finansman modelidir. Diger
bir model olan ve bir projeye ortak sermaye saglama esasina dayanan miigsarake
modelinde, kar paylasimi dnceden ve zarar paylagimi ise sermaye oraninda belir-
lenmektedir. Ayrica bu modeller, sadece reel sektordeki sirketlerin tiretimlerini
arttirmak ve tirlin kalitelerini gelistirmek i¢in uygulanmaktadir.

Murabaha modelinde ise, bir finans kurulusu ya da banka miisterisi igin bir
mal1 alarak, belirli bir kar pay1 ve vade ile o mali miisterisine satmaktadir. Eger
finansal kurulus ya da banka, mali miisterisine satmak yerine kiralarsa buna da
icara denir. Diger bir ifadeyle icara, geleneksel sistemdeki finansal kiralama ya da
leasing’e karsilik gelmektedir.

Son olarak, Islami (faizsiz) bono ya da tahvil olarak da ifade edilen sukuk,
en hizli biiyiiyen ve gelecek vaat eden Islami finans enstriiman1 olarak dikkat cek-
mektedir. Sukuk; belirli bir projeye, belirli bir yatirima ve belirli bir varliga dayal
olarak cikarilan ve béliinemeyen sertifikalar olarak tanimlanmaktadir. Ihraci ile
birlikte sukuk; temsil ettigi proje, yatirnm ya da duran varlik tizerinde ortaklik
hakki vermektedir. Boylece projenin ya da yatirimun risk ve getirisi, performansa
bagli olmakta ve ortaklar arasinda paylasilmaktadir. Bu nedenle sukukun, bono ya
da tahvil gibi sabit bir getirisi bulunmamaktadir.

(v) IBF sisteminde adil sézlesmelerin dnemine vurgu yapilmaktadir. Bu kap-
samda yatirimeilar ne bir iglemi gerceklestirmeye zorlanmali ne de bir isleme gir-
meleri engellenmelidir. Yatirimcilarin finansal islem miizakerelerinde esit bir
giice sahip olmalar i¢in belirli bir bilgi setine esit erisim hakki bulunmalidir. Ice-
riden bilgilere ayricalikli erigimi olan yatirimeilarin islemlerinde bu bilgileri kul-
lanmalar1 engellenmeli, finansal sozlesmeler esit kosullarda ve riza esash hazir-
lanmalidir.

Bu bes ayirt edici dzelliklere ve genel ilkelere bagli olarak IBF sistemi gele-
neksel bankacilik ve finans sistemine gére bazi dnemli avantajlara sahiptir. Orne-
gin geleneksel sistemde temel sorun; yatirimin hangi bi¢imi olursa olsun tiim fi-
nansal sozlesmelerde bilgi asimetrisinin varligidir. Asimetrik bilgi ise, finansal
sistemin igleyisi iizerinde biiyiik bir olumsuz etkiye sebep olan ters se¢im, eksik
sozlesmeler ve ahlaki tehlike problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda
IBF sisteminin birinci ve en 6ne ¢ikan avantaji garar yasagidir. Bu yasak ile bera-
ber verimlilik esast ve adil sdzlesme zorunlulugu; asimetrik bilgi, ahlaki tehlike
ve ters secim problemlerini énemli dl¢iide azaltmaktadir (Uppal, Mangla, 2014:
4). Bu anlayis hem Islami bankalarin giivenilirligini arttirmakta hem de onlara
onemli bir rekabet avantaj1 saglamaktadir.

IBF sisteminin ikinci avantaji, finansal istikrar1 arttirmasidir. Son yillarda
geleneksel sistemdeki yiiksek kaldirag oranlari ve karmasik enstriimanlar giiven-
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lik agiklarina ve kirilganliklara yol agarak diinya capinda pek ¢ok biiyiime-da-
ralma ¢evrimlerine neden olmustur. IBF sisteminde ise tiirev ve seffaf olmayan
enstriimanlara izin verilmemekte, uzun vadeli yatirimlar i¢in uzun vadeli mevdu-
atlar ve kisa vadeli yatirimlar i¢in kisa vadeli ticaret finansmani kullanilmaktadir.
Boylece bankalarin aktif-pasif uyumsuzluklar: ortadan kalkmakta, sermaye yapi-
lar1 giiglenmekte ve yiiksek likit rezervleri bulunmaktadir. Ayrica IBF sisteminde
kurumlar, islemlerini gergek varliklara karsi yapma ve tiiketici sektoriine daha
fazla bor¢ vermektedir. Geleneksel bankalara gore 6deme kabiliyetleri de daha
yiiksektir. Geleneksel bankalardaki gibi para bir ticari iiriin sayilmamakta ve nakit
kredi kullandirilmamaktadir. Bu kurumlardaki faizsiz finans islemleri, spekiilatif
faaliyetleri azaltmakta ve faiz orami riskini simrh diizeyde tutmaktadir (IMF,
2010; Hasan, Dridi, 2010). Son olarak, iBF sisteminin altinda yatan ilkeler yiiksek
diizeyde etik davranis, yonetisim ve tiiketicinin korunmasi i¢in 6nemli bir temel
saglamaktadir (Kammer vd., 2015:15). Dolayisiyla bdyle bir yapi, daha az kriz
egilimli bir sistem olusturmaktadir. IBF sisteminin bu avantaji, Islami bankalarin
kiiresel finansal kriz doneminde goreli olarak neden daha iyi bir performans ser-
giledigini de agiklamaktadir (Iman, Kpodar, 2015: 8).

IBF sisteminin diger avantajlari ise kisaca sunlardir (El-galfy, Khiyar, 2012;
Khoutem, Nedra, 2012; Iman, Kpodar, 2015): (a) Geleneksel bankalarda borg-
lanma teminata dayanirken; IBF sisteminde teminata basvurmadan borglu ve
banka anlagsma kosullar1 ¢ercevesinde yatirim riskini paylagmaktadir. Bu yapi,
kredi imkanlarini1 gelistirmekte, girisimcileri yeni yatirim i¢in cesaretlendirmekte
ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ne var ki, IBF sisteminde teminat ya
da kredi riskini azaltmaya yonelik garantiler bulunmadigi igin; kredi riski dogru-
dan Islami finans kuruluslarina kaymaktadir. (b) IBF sistemi, geleneksel sistemde
tasarruflarin1 degerlendirmek istemeyen dindar bireylere alternatif sunarak tasar-
ruf artisina katki saglayabilmektedir. (c) IBF, yoksullukla miicadele konusunda
daha elverisli bir sistemdir. Bu sistemdeki kuruluslar sadece kar maksimizasyonu
amacina odaklanmadiklarindan; bu kuruluslarin sagladigi finansman olanaklari
yoksullugun azaltilmasi gibi sorunlarin ¢éziimiinde hayati bir rol oynamaktadir.

Diger taraftan IBF sisteminin geleneksel sisteme gore bazi zayif yonleri de
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Islami bankalar geleneksel bankalardan daha
az riskten korunma araci ve teknigi kullanabilmekte, devlet i¢ borglanma senetle-
rine ve Merkez Bankas1 kaynaklarina erisim imkanlar1 daha sinirh diizeyde kal-
maktadir. Ayrica; triinlerinin karmagikligi ve finanslar iglemlerin yapilmasinda
emtialara olan bagimlilik piyasa ve operasyonel riskleri arttirmaktadir. Bu durum
IBF sisteminin siirdiiriilebilirligi ve geleneksel finans kuruluslari ile rekabet ede-
bilirligi konusunda soru isaretleri olusturmaktadir. Ancak Islami para piyasalarin-
daki son gelismelere bagli olarak bu farkliliklarin 6nemi belirli bir 6l¢iide azal-
mustir. Ozellikle yeni Islami para piyasas araglari ve birgok iilkede tiim bankalara
likidite destegi saglamaya yonelik taahhiitler bu azalista belirli bir rol oynamakta-
dir (Cihak, Hesse, 2010; Hasan, Dridi, 2010). ikincisi, Islami bankalarimn kiiciik
6lcekli olmasi ve operasyonlarinin genelde birkag iilkede yogunlagmasidir. Bu du-
rum Islami bankalarin daha yiiksek bir maliyet yapisi ile karsi karstya birakmak-
tadir (Ernst&Young, 2014: 31). Ugiinciisii, islam alimlerinin yorum farkliliklart
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ve finansal enstriimanlarm Islam hukukuna uygun olup olmadig1 konusundaki de-
taylar ve karmasikliklar; bu enstriimanlarin gergek risklerini anlasilmaz hale ge-
tirmekte ve IBF sisteminin gelisimini olumsuz yonde etkilemektedir. Dordiinciisii,
Islami sabit getirili {irlinler i¢in herhangi bir ikincil piyasa olmamast likit finansal
enstriiman yetersizliklerine neden olmaktadir (Iman, Kpodar, 2015: 10). Besin-
cisi, Arap Bahar1 gibi Ortadogu ve Afrika’daki bolgesel dalgalanmalar Islami
esaslara baglilik konusunda hassas olan yatirimcilar1 ve sirketleri olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ozellikle bu bdlgedeki politik kriz ortamu, IBF sisteminin ge-
lisimi agisindan her zaman 6nemli bir risk olusturmaktadir (Ernst&Young, 2014:
31). Altinci ve son olarak, geleneksel bankalara gére Islami bankalarda aktif kar-
lilik oran1 ve net kar/6zkaynaklar gibi karlilik gostergelerinin daha diisiik; operas-
yonel maliyetler ve faaliyet giderleri gibi gostergelerin ise daha yiiksek oldugu
goriilmektedir (Uppal, Mangla, 2014: 4).

1. LITERATUR

Finans ve ekonomik biiylime arasindaki iligski ozellikle geleneksel finans
kapsaminda yogun bir bi¢imde arastirilmistir. Ancak zengin literatiire ragmen
ekonomistler finans ve ekonomik biiyiime iliskisi konusunda bir fikir birligine
ulagamamuis; tartigmalarin dort test edilebilir hipotez etrafinda toplandigi goriil-
miistiir.

Bu hipotezlerden birincisi, finansal gelismelerin ekonomik biiyiimeyi tesvik
ettigini savunan arz yonli hipotezdir. Bu y6nde oncii ¢alismasinda Bagehot
(1873), Sanayi devrimi déneminde Ingiltere’de para piyasasindaki gelismelerin
tiretken yatirimlara sermaye saglayarak, tiretim faaliyetleri tizerinde énemli bir
etkisi oldugunu vurgulamigtir. Schumpeter (1912) ise, girisimcilere yeni tiretim
tekniklerini benimsemeleri i¢in kredi gerektigini, bu ihtiyaci karsilamada banka-
larin ve finansal aracilarin 6nemli aktorler oldugunu vurgulamis; ayrica bu kuru-
luslarin tasarruflari en uygun projelere yonlendirerek yenilikleri tegvik ettigini be-
lirtmistir. Benzer sekilde Goldsmith (1969) ve McKinnon (1973), finansal kurum-
larin ekonomik gelismeler i¢in Kilit bir rol oynadigini ve bu kurumlar tarafindan
saglanan hizmet kalitesinin iilkeler arasindaki biiylime farkliliklarinin 6nemli bir
nedeni oldugunu ifade etmistir.

Ikinci hipotez ise, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeleri uyardigini be-
lirten ve bu nedenle ekonomik biiyiimenin finansal gelismelerin nedeni oldugunu
vurgulayan talep yonlii hipotezdir. Bu yaklasimla ilgili olarak Robinson (1952),
finansal gelismelerin ekonomik biiyiimenin nedeni olmadigini; tam tersine eko-
nomik biiylimenin finansal hizmetler i¢in yliksek bir talep olusturarak finansal ge-
lisme iizerinde olumlu etkisi oldugunu belirtmistir. Ozellikle ekonomik gelisme
donemlerinde, hanehalki ve firmalarin daha fazla finansal hizmet talep ettigini, bu
talep artisina tepki olarak daha fazla finansal kurum, iiriin ve hizmetin ortaya ¢ik-
t1igin1 ve bu durumun finansal gelismelere yol agtigini ifade etmistir

Diger yandan Kuznets (1955) ve Lucas (1988), finans ve ekonomik biiyiime
iliskisine asir1 vurgu yapildigini, finansal gelismelerin roliiniin abartildigin ve fi-
nansal gelismelerin ekonomik biiylime siirecinde mutlak bir etmen olmadigini id-
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dia etmistir (Abu-Bader, Abu-Qarn 2008: 803). Yansizlik hipotezi olarak adlan-
dirilan bu tiglincti hipoteze gore, finansal gelisme ile biiylime arasinda bir neden-
sellik iligkisi yoktur ya da finansal gelisme ekonomik biiyiimenin 6nemsiz bir fak-
toridiir.

Son ve dordiincii hipotez, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
karsilikl1 bir iliski oldugunu vurgulayan geri besleme hipotezidir. Patrick (1966)
tarafindan savunulan bu yaklasima gore, finansal gelismeler reel ekonomiyi etki-
lemekte ve reel ekonomideki gelismeler de beraberinde finansal hizmetlere olan
talebi uyarmaktadir. Bu nedenle finansal gelisme ile biiyiime arasinda birbirini
destekleyen ¢ift yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Dikkat edilecek olursa, literatiir bu dort hipotezi geleneksel bankacilik ve
finans sektdrii kapsaminda degerlendirmis, ekonomik biiyiime ile Islami finans
arasindaki iliski tizerine yapilan galigmalarin sinirli kalmistir (Majid, Kassim,
2015: 296). islami finans-ekonomik biiyiime iliskisine yonelik mevcut ¢aligma-
larda agirlikli olarak en kiigiik kareler (EKK), Johansen, Juselius (JJ, 1990) esbii-
tiinlesme testi, gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modeller (ARDL), vektor hata
diizeltme modeli (VEC) ve Granger nedensellik analizi gibi yontemler kullanil-
mustir. Ampirik sonuglar; arastirilan donem, iilke/iilke grubu ve kullanilan yon-
temlere gore farklilagsmus, literatiirde bir fikir birligi saglanamamistir. Tablo 1’°de
Islami finans-ekonomik biiyiime iliskisine yonelik literatiir 6zet olarak sunulmus-
tur.
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Tablo 1: islami Finans ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke- Yontem Ampirik Bulgu Gegerli
Bolge/Donem Hipotez
Furgani, Malezya JJ esbiitiinlesme, IF ile EB esbiitiinlesik ~ Arz Yonlii
Mulyany (2009)  1997-2005 VEC nedensellik ve pozitif iligkili Hipotez
(lic aylik veri) iF» EB (Kisa
Dénem)
I[F—EB (Uzun
Dénem)
Abduh, Banglades 1] esbiitiinlesme, IF ile EB esbiitiinlesik ~ Geri besleme
Chowdhury 2004-2011 VEC nedensellik ve pozitif iliskili hipotezi
(2012) (ii¢ aylik veri) [F—EB (Kisa ve
Uzun Donem)
Abduh vd., Bahreyn JJ esbiitiinlesme, IF, GF ile EB Geri besleme
(2012) 2000-2010 VEC nedensellik esbiitiinlegik ve hipotezi
(lic aylik veri) pozitif iliskili
[Fe» EB (Kisa
Donem)
[F—EB (Uzun
Dénem)
GF—EB (Kisa ve
Uzun Dénem)
Manap vd., Malezya Toda-Yamamoto IF—»EB Arz yonlii
(2012) 1998-2012 nedensellik hipotez
(ti¢ aylik veri) Bootstrap
nedensellik
Farahani, Sadr Iran ve Endonezya ~ ARDL Her iki iilke i¢in IF ile  Geri besleme
(2012) 2000-2010 VEC nedensellik EB esbiitiinlesik ve hipotezi
(lic aylik veri) pozitif iligkili
[F—EB (Kisa ve
Uzun Dénem)
Yusof, Bahlous ~ Dogu Asya ve Panel esbiitinlesme ~ Her iki tilke grubunda  Arz yonlii
(2013) GCC Varyans ayristirma  IF ile EB esbiitiinlesik  hipotez
2000-2009 Etki-tepki ve pozitif iligkili
(y1llik veri) fonksiyonu (Kisa ve Uzun
Donem)
Abduh, Malezya ARDL IF ile EB esbiitinlesik ~ Geri besleme
Sukmana (2013)  200-2011 Granger nedensellik  ve hipotezi (IF)
(ii¢ aylik veri) [F~EB Yansizlik
GF ile EB arasinda hipotezi (GF)
esbiitiinlesme iliskisi
yok.
Grassa, Gazdar GCC Genellestirilmis iF, EB’ yi pozitif Arz yonlii
(2014) 1996-2011 EKK yonde etkilemekte hipotez (iF)
(yillik veri) Panel EKK GF ile EB arasinda Yansizlik
anlamli bir iligki yok hipotezi (GF)
Al-Oqool vd., Urdiin JJ esbiitiinlesme, IF ile EB esbiitiinlesik ~ Geri besleme
(2014) 1980-2012 VEC nedensellik ve pozitif iliskili hipotezi
(y1llik veri) [F» EB (Kisa
Dénem)
[F~EB (Uzun
Dénem)
Ellahi, Saghir Pakistan 1] esbiitiinlesme, IF ile EB esbiitiinlesik ~ Arz yonlii
(2014) 1980-2013 VEC modeli ve pozitif iligkili hipotez
(y1llik veri) IF ile EB arasinda

kisa donemde iligki
yok.
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Tablo 1: (Devami)

Majid, Kassim Malezya ARDL IF ile EB egbiitiinlesik ~ Arz yonlii
(2015) 1997-2009 VEC nedensellik ve pozitif iliskili hipotez
(ii¢ aylik veri) IF—EB (Uzun
Donem)
Omar vd., Malezya ARDL IF ile EB esbiitiinlesik ~ Arz yonlii
(2015) 1969-2011 ve pozitif iligkili hipotez
(y1llik veri) (Kisa ve Uzun
Dénem)
Echchabi, Birlesik Arap JJ esbiitiinlesme, IF ile EB arasinda Yansizlik
Azouzi (2015) Emirlikleri Granger nedensellik  anlaml bir iligki yok hipotezi
2004-2011
(li¢ aylik veri)
Elhachem, fran ARDL IF ile EB esbiitiinlesik ~ Geri Besleme
Othman (2015) 1990-2010 VEC nedensellik ve pozitif iligkili Hipotezi
(ii¢ aylik veri) [F—EB (Kisa ve
Uzun Donem)
Caporale, Helmi  Yedi gelismekte Engle-Granger ve IF, GF ve EB Arz yonli
(2016) olan tilke 1J esbiitiinlesme esbiitiinlesik. hipotez (IF)
Her bir iilke igin Panel esbiitinlesme ~ [F—EB Talep yonlii
farkli dSnem Granger nedensellik EB—GF hipotez (GF)
(li¢ aylik veri)
Daly, Frikha 10 iilke Panel EKK Hem IF hem de GF, Arz yonli
(2016) 2005-2012 EB iizerinde pozitif hipotez
(yillik veri) etkiye sahip
Kassim (2016) Malezya ARDL IF ile EB esbiitiinlesik ~ Arz yonlii
1998-2013 ve pozitif iligkili hipotez
(ti¢ aylik veri) (Kisa ve Uzun
Dénem)

Not: IF, GF ve EB kisaltmalar sirasiyla Islami finans, geleneksel finans ve ekonomik biiyiimeyi temsil
etmektedir.

Islami finans ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik literatiir gozden gegi-
rildiginde su sonuglar/eksiklikler gdzlemlenmektedir: (i) Islami finansin reel eko-
nomi {izerindeki etkisine yonelik ampirik arastirmalarin yakin zamanda yapil-
maya baslandigi ve literatiirde arastirma boslugu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. (ii)
Ilgili calismalarin %59 unun arz yonlii hipotezi, %35’inin geri besleme hipotezini
ve %6’ simin yansizlik hipotezini destekledigi goriilmektedir. (iii) Zaman serisi ¢a-
lismalarmin tamami geleneksel esbiitiinlesme yontemlerini kullanmakta ve bu
yontemler yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Literatiire yonelik ilgili ek-
siklikler bu ¢aligmanin yapilmasini tegvik eden temel unsurlardir.

111. EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada Tiirkiye’ de Islami finans ve ekonomik biiyiime iliskisi asag:-
daki gibi bir fonksiyon kullanilarak arastirilacaktir. Modelde emek, sermaye ve
Islami finansal gelismeler ayr1 ayr1 girdiler olarak kabul edilmektedir.

Y= f (Kt, Lt, IFt) (1)

(1) numarali denklemde Y ekonomik biiyiimeyi, K sermaye stokunu, L isgii-
ciinii ve IF Islami finansal gelismeyi gdstermektedir. Modeldeki tiim degiskenle-
rin logaritmasi alinmustir. Bdylece, veri setinin dinamik 6zellikleri ile iliskili prob-
lemler engellenmekte ve model daha tutarli ve verimli ampirik sonuglar tiretmek-
tedir. Bu nedenle (1) numarali denklem logaritmik dogrusal fonksiyon seklinde
asagidaki gibi modellenmistir:
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InY= Bo"‘ Bl InK; + l32 InL; + B3i |niF1+ &t (2)

(2) numarali denklemde t indisi donem araligini, € hata terimini, o Sabit te-
rimi ve Bi, P2 ve Ps ise sirastyla sermaye, emek ve Islami finans gostergelerinin
hasila/ekonomik biiyiime esnekliklerini gostermektedir. Arastirmada ele alinan
dénem 2005 dordiinci ¢eyrek (C4) ile 2015 ikinci ¢eyrek (C2) araligini kapsa-
maktadir. Calismada ekonomik biiyiime (Y) GSYIH endeksi (2010=100), ser-
maye (K) gayrisafi sabit sermaye olusumu (1998 fiyatlariyla bin TL), isgiicii (L)
istihdam orani (%) ve Islami finans (iF) katilim bankalari tarafindan 6zel sektore
acilan krediler (bin TL) ile temsil edilmektedir. Analiz i¢in, sabit sermaye olu-
sumu ve katilim bankalarinin 6zel sektore acgtigi krediler tiiketici fiyat endeksi
(2003=100) verileri kullanilarak reel hale déniistiiriilmiistir. GSYIH endeksi
Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri tabanindan, diger gostergeler T.C. Merkez Ban-
kasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Analizde kullanilan veri-
lerin tamami mevsimsel etkilerden arindirilmis ve dogal logaritmalar1 alinmustir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi (2005:C4-2015:C2)

Tanimlayici Istatistikler — InY InK InL IniF
Ortalama 4,636 20,302 3,750 16,443
Medyan 4,604 20,346 3,721 16,529
Maksimum 4,813 20,534 3,922 17,089
Minimum 4,444 19,898 3,663 15,479
Std. Hata 0,108 0,156 0,086 0,486
Gozlem Sayisi 39 39 39 39
Korelasyan Matrisi

InY 1

InK 0,829 1

InL 0,897 0,708 1

IniF 0,895 0,623 0,713 1

Tablo 2 degerlendirildiginde InIF’ye yonelik biitiin istatistiklerin InY, InK ve
InL’den daha biiyiik degerler aldig1; ayrica InY’nin InK, InL ve IniF ile pozitif
korelasyonlu oldugu gézlemlenmektedir.
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Degiskenlere Ait Serilerin Zamana Goére Egilimleri

Sekil 1

y =0,0001x? + 0,004x + 4,4919
R2=0,8823

InY

4,9
4,8
4,7
4,6
4,5

-« Polinom. (InY)

InY

0,0003x2 - 0,0032x + 20,209
R?=0,494

y:

InK

20

20,6
20,4
20,2
19,8
19,6

+= Polinom. (InK)

InK

0,0002x2 - 0,0045x + 3,712
R*=0,9194

y=

InL

+= Polinom. (InL)

InL
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17,5 i
InlF
17 y =-0,001x? + 0,0283x%.+.15,363

R*=0,9713

Sekil 1’ de ise InY, InK, InL ve IniF degiskenlerine ait serilerin zamana gore
degisimleri gosterilmektedir. Buna gore: (i) Tiim serilerin zamana gore artis egi-
liminde oldugu; ancak IniF diginda diger tiim degiskenlere ait serilerde 2008-2009
donemleri arasinda kiiresel finansal krizin etkisiyle bir diisiisiin yasandig1 gézlem-
lenmektedir. Diger bir ifadeyle, kiiresel krizden islami finans sistemi nispeten
daha az etkilenmistir. (i) Serilerin ortalama egilimler dikkate alindiginda, IniF
serisinin -diger degiskeler ile kiyaslandiginda- zaman iginde en yiiksek artis egi-
limine sahip oldugu gériilmektedir. (iii) InY, InK, InL ve IniF serileri arasinda
olas1 bir ortak hareketin varlig1 gzlemlenebilmektedir. (iv) Degiskenlere ait seri-
lerin uyumunu 6lgmek igin hesaplanan belirlilik katsay1 (R?) degerlerinin sirastyla
0,88, 0,49, 0,91 ve 0,97 oldugu goriilmektedir.

Analizde kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler, korelasyan iliskileri
ve grafiksel degerlendirmelerin sagladigi 6n bilgilerden sonraki diger adim, para-
metrelerin tahminidir. Makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli ilis-
kiye ait parametrelerinin tahmini literatiirde 6nemli bir ilgi alan1 olugturmustur.
Arastirmacilar i¢in Gauss- Markov Istatistik 6zellikleri ya da en iyi dogrusal yan-
siz tahminciler, su iki kosulu yerine getirmesi gerekmektedir. Birincisi, regresyon
degiskenlerinin her biri diizey degerlerinde duragan olmali ya da biitiinlesme de-
recelerinin sifir olmas1 [1(0)] gerekmektedir. Bu durumda parametre tahminine
yonelik regresyon sonuglar1 anlamli olmaktadir. Ikincisi, degiskenlerin her biri ilk
farklarinda duragan [I(1)] ise, tahmin parametrelerinin anlamli olmasi igin seriler
arasinda en az bir dogrusal kombinasyon/esbiitiinlesme iliskisi 0lmas1 gerekmek-
tedir. Aksi takdirde regresyon tahmini yaniltict olmakta ve geleneksel t, Wald ve
F istatistikleri tarafli ve etkin olmayan sonuglar iiretebilmektedir (Bilgili, 2012:
5350). Bu nedenle analizin ilk adiminda serilerin duragan olup olmadiklari ya da
birim kok igerip icermedikleri aragtirtlmalidir.

Dickey, Fuller (1981) ve Phillips, Perron (1988) tarafindan gelistirilen gele-
neksel birim kok testleri ekonometri literatiiriinde yaygin bir sekilde kullanilmak-
tadir. Ancak bu testlerin temel eksikligi olas1 yapisal kirilmalar dikkate almama-
laridir. Bu kapsamda ¢alisma, Narayan, Popp (2010) yapisal kirtlmali birim kok
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testini kullanmlacaktir. Narayan, Popp (2010), iki yapisal kirilmay1 i¢sel olarak be-
lirleyebilen birim kok testi gelistirmistir. Birim kok testi i¢in iki model 6nerilmis;
bunlardan birincisi sabitte kirilmayi belirleyen M1 ve ikincisi hem sabit hem de
trend i¢in kirilmayi belirleyen M2 modelleridir. Test i¢in Yy = d; + Ut seklinde za-
man serileri ile veri tireten bir stire¢ tamimlanmustir. Burada y;” nin d; deterministik
bilesen ve U stokastik bilesen olmak iizere iki bileseni bulunmaktadir. Bu kap-
samda modeller asagidaki gibi gosterilmektedir:

d" =+ B+ (L) (0: DU+ 6, DU'y) 3)
A = @+ B+ W (L) (0: DU'1+ 0, DU" + y1 DT'1¢+ 72 DT'2y) (4)
(3) ve (4) numaral1 denklemlerde;

DU'i«=1(t>T',), DT iy=1(t>T,;) (t-T's;) vei=1, 2. 5)

(5) numarali denklemlerde T's;, i=1, 2 kirtlma tarihlerini 6 ve y parametreleri
sirastyla sabit ve trenddeki kirilma biiyiikliiklerini temsil etmekte olup; ¥” (L) za-
man gegtikce gergeklesen kirilmalara isaret etmektedir.

Narayan, Popp (2010), her iki yapisal modele karsilik gelen indirgenmis bi-
cimde test regresyonlari tanimlamakta ve bu regresyonlar her iki model igin p = 1
(seri birim kok icermekte) seklindeki sifir hipotezini, p < 1 (seri birim kdk icer-
memekte) alternatif hipotezine karsi sinamak iizere kullanilmaktadir. Kritik de-
gerler, Monte Carlo simiilasyonlari ile olusturulmakta ve Narayan, Popp (2010:
1429) Tablo 3' de gosterilmektedir. Birim kok analizi sonucunda hesaplanan test
istatistigi kritik degerlerden daha biiyiikse, sifir hipotezi reddedilmektedir.

Birim kok ¢alismalar siklikla, ilgili serilerin diizey degerlerinde duragan ol-
madigini ancak ilk farklarinda duragan oldugunu [I(1)] gostermektedir. Dolayi-
styla bu durumda seriler arasinda dogrusal kombinasyon/esbiitiinlesme iligkisinin
arastirilmasi gerekmektedir. Literatiirde Engle, Granger (1987), Johansen (1988)
ve Johansen, Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yontemleri yo-
gun bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak bu test yontemleri uzun dénem esbiitiin-
lesme parametrelerinin zaman iginde degismedigini varsaymakta; diger bir ifa-
deyle yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Bu eksiklige yonelik Gregory,
Hansen (1996) bir rejim degisimini/yapisal kirilmay1 dikkate alan esbiitiinlesme
testi gelistirmistir. Bu yontemi son donemlerde Hatemi-J (2008) genisleterek iki
yapisal kirilmay1 belirleyen esbiitiinlesme testi ortaya koymustur. Analiz i¢in ilk
olarak asagidaki denklem dikkate alimmaktadir:

Vi=a+B'xtuvet=1,2,....,n (6)

(6) numarali denklem iki yapisal kirtlmanin etkisini dikkate alinarak agagi-
daki gibi genisletilmistir.

y,= oot oDy +apDyp + Bloxt + H]Dltxt + [3‘2D2txt T u (7

(7) numaral1 denklemde (rejim degisimi modelinde) D1 ve Dy yapisal kiril-

malari/degisimleri modele dahil eden kukla degiskenler olup, kukla degiskenler
su sekilde tanimlanmaktadir:

_ {0 eger t < [n1y]
111 eger t > [n1]

(8)
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_ {O eger t < [nt,]
201 eger t> [n,]

(8) numarali denklemlerde t; € (0,1) ve 1, € (0,1) parametreleri rejim degi-
sikliginin gerceklesme zamanini ve tamsayt kismini ve t kirilma tarihini belirt-
mektedir. Hatemi-J (2008), esbiitiinlesme yoktur seklindeki sifir hipotezini sina-
mak igin Engle, Granger (1987) tarafindan onerilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ile Phillips (1987) tarafindan gelistirilen Z, ve Z;test istatistiklerini kulla-
narak ti¢ model tahin etmektedir. Bu modellerden birincisi Model 2 (C) seviyede
kayma, ikincisi Model 3 (C/T) seviyede ve egilimde kayma ve iiciinciisii Model 4
(C/S) rejim degisimi olarak tanimlanmaktadur. Tlgili test istatistikleri sdyle tanim-
lanmaktadir:

ADF = (T]}%§ET ADF(TI, Tz) (9)
Z = (rl}%geTZt(Tl’ 7) (10)
Zi=  inf_ Zu(r.v) (11)

ve T =(0.15n, 0.85n)

Bu test istatistiklerinin standart olmayan dagilimlari vardir ve Hatemi-J
(2008) Monte-Carlo simiilasyonlar1 kullanarak yeni kritik degerler iiretmektedir.
Test istatistikleri bu ii¢ testin tiim t; ve 1, degerleri icin elde edilen minimum
degerleridir (t; € T1 =(0.15, 0.70) ve 1, € T2 = (0.15 + 14, 0.85)).

Ekonometrik analizlerde esbiitiinlesme iliskisinin ortaya konmasindan son-
raki adim, uzun donem iliskisine yonelik katsayilarinin tahmin edilmesidir. Lite-
ratlirde tahmin i¢in Stock, Watson (1993) tarafindan gelistirilen dinamik en kii¢iik
kareler yontemi (DOLS) siklikla kullanilmaktadir. Stock, Watson (1993) agikla-
yic1 degiskenlerin potansiyellerini ve gecikmelerini iceren uzun déonemli dinamik
bir denklem tahmin etmistir. Bu yontem EKK tahmincilerinin olas1 otokorelasyon
ve igsellik sorunlarimi gidermektedir. DOLS modeli agagidaki gibi tanimlanmak-
tadir:

Y= oot oyt +opx, + Z?:_q O Ax it g (12)

(12) numarali denklemde y, t, x, q, A, ve € sirasiyla bagimli degisken, zaman,
bagimsiz degisken, optimal gecikme, fark islemcisi ve hata terimini ifade etmek-
tedir.

Esbiitiinlesme test yontemleri degiskenler arasindaki uzun donemli olast ilis-
kinin varligin1 gostermekte olup; bu iliskinin yonii hakkinda bilgi sunmamaktadir.
Bu nedenle degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi i¢in nedensellik
analizlerine ihtiyag duyulmaktadir. Ozellikle serilerin esbiitiinlesik olmasi duru-
munda nedensellik analizi igin, serilerin gecikmeli degerleri hata diizeltme teri-
mine eklenerek standart Granger nedensellik testi kullanilabilmektedir. Bu kap-
samda X ile Y degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin arastiritlmasinda kul-
lanilan bir hata diizeltme modeli su sekilde kurulmaktadir:
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AY = agt Xy agi AY it X2y o AX i+ WEC  + ey (13)
AXi= Byt it By AXit Xiti By AY it PECy + gy (14)

(13-14) numarali denklemler hem kisa hem de uzun dénem nedensellik ilis-
kisinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Kisa donem nedensellik arastirmasi
Wald tetsi ile (ay;= 0) yapilmaktadir. Uzun donem nedensellik iligkisi ise hata
diizeltme katsayisinin (y ve @) istatistiki olarak anlamli olmas1 durumunda geger-
lidir. Ornegin v istatistiki olarak anlamli olmasi uzun dénemde X’in Y nin Gran-
ger nedeni oldugunu gostermektedir.

IV. AMPIiRiK BULGULAR

Calismanin bu kisminda analizde kullanilan serilerin birim kok igerip iger-
medigine yonelik test sonuglarina yer verilecektir. Oncelikle Dickey, Fuller
(1981) ve Phillips, Perron (1988) tarafindan gelistirilen ve sirasiyla ADF ve PP
testleri olarak bilinen geleneksel birim kok test sonuglari raporlanmistir. Daha
sonra, Narayan, Popp (2010) yapisal kirtlmali birim kok test sonuglar1 gosteril-
mistir. Tablo 3’de ADF ve PP birim kok ve Tablo 4’de Narayan, Popp (2010)
yapisal kirilmali birim kok test sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler” ADEF test istatistigi PP test istatistigi
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
InYy -0,535 -2,062 -0,520 -2,266
In K -1,787 -2,666 -1,770 -2,639
InL 1,193 -1,102 1,815 -1,068
In IF -1,888 0,493 -1,756 0,430
AlnY -5,0432 -4,9622 -4,9752 -4,8822
Aln K -9,8472 -9,708? -9,4992 -9,3242
AlnL -4,8482 -5,038? -4,795% -5,0232
Aln iF -4,8622 -5,9062 -4,8252 -5,9012
Kritik Degerler %1 -3,61 -4,22 -3,63 -4,22
%5 -2,94 -3,53 -2,94 -3,53
%10 -2,60 -3,20 -2,61 -3,20

Not: 2, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. A, ilk fark islemcisini temsil etmektedir.

Tablo 3°deki sonuclar degerlendirildiginde analizde kullanilan degiskenlerin
diizey degerlerinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi; ancak serilerin ilk
farklar1 alindiginda duraganlastigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, tiim degis-
kenler I (1)’dir. Tablo 4’deki yapisal kirilmal1 biri kok test sonuglari da ADF ve
PP test sonuglarini desteklemektedir.
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Tablo 4: Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler Test Istatistikleri Kirilma Tarihleri

M1 M2 M1 M2
InY -5,069° -1,788 2008C3-2010C3 2009C1-2010C3
In K -3,892 -2,765 2008C4-2010C2 2007C4-2008C4
InL -2,189 -4,427 2008C4-2013C2 2008C4-2013C2
In IF -2,352 -0,123 2008C3-2009C2 2007C3-2008C3
AlnY -6,8132 -6,5232
Aln K -12,103? -13,660°
Aln L -5,9532 -5,088?
Aln IF -6,1742 -6,180°
Kritik Degerler
%1 -5,259 -5,949
%5 -4,514 -5,181
%10 -4,143 -4,789

Not: 2 ve " sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Kritik degerler Narayan ve Popp (2010) Tablo

3’den elde edilmistir.

Analizde kullanilan serilerin biitiinlesme derecesinin (I(1)) belirlenmesinden
sonra, degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin arastirilma-
sinda kullanilan, Hatemi-J (2008) yapisal kirilmali esbiitiinlesme test sonuglari
Tablo 5’ de gosterilmektedir. Test sonuglaria gore, her {i¢ modelde de ADF ve
Z{" istatistikleri, esbiitiinlesme iliskisini desteklemektedir. Diger bir ifadeyle es-
biitiinlesme bulgular, Tiirkiye’de Islami finans, sermaye, isgiicii ve ekonomik bii-
ylime arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varligini gostermektedir.

Tablo 5: Hatemi-J (2008) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Hatemi-J (C/S)"

Hatemi-J (C/T)"

Hatemi-J (C)”

Model 4 Model 3 Model 2
ADF testi
t istatistigi -8,4252 -7,155°¢ -7,9562
Optimal gecikme 1 1 1
i1k Kirilma Noktasi 0,256 0,256 0,282
Kirilma Tarihi 2008:C1 2008:C1 2008:C2
ikinci Kirtlma Noktast 0,307 0,307 0,512
Kirilma Tarihi 2008:C3 2008:C3 2010:C3
Phillips testi
iy -7,506° -7,144°¢ -7,489P
{1k Kirilma Noktasi 0,230 0,282 0,282
Kirilma Tarihi 2007:C4 2008:C2 2008:C2
fkinci Kirllma Noktasi 0,307 0,538 0,307
Kirilma Tarihi 2008:C3 2010:C4 2008:C3
Zd -46,672 -43,794 -44,920
ilk Kirilma Noktasi 0,230 0,282 0,282
Kirilma Tarihi 2007:C4 2008:C2 2008:C2
fkinci Kirllma Noktasi 0,307 0,538 0,307
Kirilma Tarihi 2008:C3 2010:C4 2008:C3

Not: 2° ve © sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Kritik degerler Hatemi-J (2008) Tablo

1’den elde edilmistir.
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Tablo 4 ve Tablo 5’deki kirilma tarihleri, 2007 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) konut piyasasinda baslayip, daha sonra likidite krizine doniise-
rek tiim diinyaya yayilan kiiresel finansal kriz donemini isaret etmektedir. Kriz
2008 yili ile birlikte, tiim kiiresel ekonomileri kapsayacak sekilde genislemistir.
Krizin etkisi ile beraber Tiirkiye’de 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren reel
ekonomi diisiis egilimine girmistir. Bu nedenle tahmin sonuglari, Tiirkiye’de 2008
yilinin her ¢eyreklik doneminde yapisal bir bozulma oldugunu ortaya koymakta-
dir.

Esbiitiinlesme iligkisinin elde edilmesinden sonraki adim; sermaye, isgiicii
ve Islami finans degiskenlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini ortaya ko-
yan, uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesidir. Bunun i¢in 6ncelikle Hatemi-
J (2008) model 2’°deki Z;" istatistiginden elde edilen kirilma tarihleri, kukla degis-
ken olarak modele dahil edilmistir. Sonrasinda ise, uzun dénem katsayilart DOLS
yontemi ile tahmin edilmistir. Tablo 6’da DOLS tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsayilarinin Tahmini (DOLS Tahmin Sonuglart)

Bagimli Degisken: In Y

Agciklayict Degiskenler Katsay1 t istatistigi p-olasilik degeri
In K 0,107 4,91 0,00

InL 0,5978 13,64 0,00

In IF 0,1672 12,57 0,00
Kukla 1 (2008:C2) -0,024° -2,14 0,04
Kukla 2 (2008:C3) -0,0392 -3,23 0,00

Sabit -2,9942 -8,66 0,00

Adj. R?=10,96

S.E. of regr. =0,014
Durbin-Watson stat. = 1,61

Not: 2ve ° sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

2005: C4-2015: C2 donemi Tiirkiye ait tahmin sonuglarina gore;

(i) Sermaye birikimini temsil eden In K degiskenine ait katsayinin isaretinin
pozitif ve istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ve istihdam oranini/isgii-
clinii temsil eden In L degiskenine ait katsayinin isaretinin pozitif ve istatistiki
olarak %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore, il-
gili donemde sermaye birikimi ve istihdam artis1 ekonomik bilyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir. (ii) Islami finans sektdriindeki gelismeleri temsil eden (is-
lami usullere gore faaliyet gosteren bankalar tarafindan 6zel sektore acilan kredi-
ler) In IF degiskenine ait katsayinin isaretinin pozitif ve istatistiki olarak %1 énem
diizeyinde anlamlidir. Buna gére, Islami finans sektdriinde yasanan gelismeler
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye
icin elde edilen sonuglar arz yonlii hipotezi desteklemektedir. (iii) Tiirkiye’deki
yapisal degisiklikleri temsil eden Kukla 1(2008: C2) ve kukla 2 (2008: C3) degis-
kenlerine ait katsayilar negatif ve anlamlidir. Bu durum ilgili dénemlerdeki (2008:
C2 ve 2008: C3) degisikliklerin, ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, kiiresel finansal kriz ekonomik bii-
yiime iizerinde negatif bir etkiye neden olmustur.
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Esbiitiinlesme iliskisi ve uzun donem katsay1 tahmin sonucu Islami finansin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkisi olugunu ortaya koymakta olup; bu
iliskinin karsilikl1 bir iligki olup olmadig1 ya da yonii konusunda bilgi sunmamak-
tadir. Bu iligkinin yoniiniin tespit etmek i¢in VEC modeline dayanan Granger ne-
densellik test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Nedensellik Test Sonuglari

Kisa Dénem Nedensellik® Uzun Dénem
(Wald testi) Nedensellik®
Degiskenler AlnY Aln K AlnL Aln IF ECT(-1)
Aln'Y - 0,405 2,911¢ 1,008 -0,609°
(0,52) (0,08) (0,31) [-2,68]
Aln K 5,480° - 0,004 9,1022 -1,041°
(0,02) (0,98) (0,00) [-2,14]
Aln L 0,018 0,481 - 0,491 -0,052
(0,89) (0,50) (0,50) [-0,33]
Aln IF 3,584¢ 1,067 18,1312 - 0,592
(0,06) (0,30) (0,00) [1,13]

Not: 3° ve ®sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki deger olasilik degerini
ve koseli parantez i¢indeki deger t istatistigini temsil etmektedir.

Nedensellik test sonuglara gore, kisa dénemde (i) In L’den In Y’ye dogru tek
yonlii bir iliski bulunmaktadir. (ii) In Y ve In IF’den In K’ya dogru tek yonlii bir
iliski bulunmaktadur. (iii) Son olarak, In Y ve In L’den In IF’ye dogru tek yonlii
bir iliski goriilmektedir. Uzun dénemde ise; In K, In L ve In iF’den In Y’ye dogru
ve In Y, In L ve In iF’den In K’ ya dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi elde
edilmistir. Uzun donem nedensellik sonuglarina gore; (a) sermaye birikimi, istih-
dam artis1 ve Islami finans alanindaki gelismelerden ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii bir iliski gecerlidir. Bu sonug, esbiitiinlesme test sonuglarini destekle-
mekte olup; Tiirkiye i¢in arz yonlii hipotezin gegerli oldugunu gostermektedir. (b)
Ekonomik biiyiime, istihdam ve Islami finanstan sermaye birikimine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Bu sonug ise, Islami finans alandaki
gelismelerin sermaye birikimi tizerinde anlamli bir katkist oldugunu ortaya koy-
maktadir.

SONUC

Son dénemlerde diinya genelinde Islami bankacilik ve finans sistemi olan
ilgi artmustir. Ozellikle kiiresel finansal kriz déneminde bu sistem kayip ve likidite
sorunu yagamamuig, Islami bankacilik ve finans sistemi geleneksel sistemine gore
krizden ¢ok daha az etkilenmistir. Ayrica Islami bankacilik ve finans sistemi asi-
metrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemleri konusunda geleneksel sis-
teme gore ¢ok dnemli avantajlara sahiptir. Bu nedenle kriz sonras1 dénemde, {s-
lami Bankacilik ve finans sistemi hem Miisliiman yatirimcilar hem de diger yati-
rimeilar igin alternatif bir sistem haline déniismiistiir. Diinya genelinde Islami fi-
nansa ilgi artmis; bu ilgi benzer sekilde Tiirkiye’ de de goriilmiistiir. Son on yilda
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Islami bankalar Tiirkiye pazarinda énemli bir biiyiime performansi sergilemistir.
Ayrica Tiirkiye hizli biiyliyen ve gelecek vaat eden 6nemli bir Islami finans piya-
sas1 olarak kabul edilmektedir.

Islami bankacilik ve finans sisteminin artan neminden hareketle, bu ¢alisma
Tiirkiye’de Islami finans ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri 2005:C4-
2015:C2 donemi geyreklik veriler ile arastirmistir. Arastirma igin Oncelikle seri-
lerin duraganligi birim kok testleri ile sinanmis, serilerin ilk farklarinda duragan
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Birim kok sinamasi sonrasinda, Hatemi-J (2008)
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi, DOLS tahmincisi ve nedensellik test yontem-
leri kullanilmistir. Analiz bulgulari; Islami finans, sermaye, isgiicii ve ekonomik
bliylime arasinda uzun donemli bir denge iligkisini isaret etmektedir. Bu iliskiye
gore; Islami finans, sermaye ve isgiicii ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir et-
kiye sahiptir. Nedensellik test sonuglari ise, bu iliskinin ydniiniin Islami finans,
sermaye ve isgiiclinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii oldugunu goster-
mektedir. Tiim bu bulgular, Tiirkiye’de Islami bankacilik ve finans sisteminin
ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli ve anlaml1 bir etkisi oldugunu ortaya koymak-
tadir. Finansal gelisme-ekonomik biiyiime literatiirii kapsaminda, Tiirkiye’ de arz
yonlil hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulasilmustir. Tirkiye i¢in elde edilen so-
nuglar Furgani, Mulyany, 2009; Manap vd., 2012; Yusof, Bahlous, 2013; Grassa,
Gazdar, 2014; Ellahi, Saghir, 2014; Majid, Kassim, 2015; Omar vd., 2015; Daly,
Frikha, 2016 ve Kassim, 2016 ¢alismalarimi desteklemektedir.

Diger taraftan, islami bankacilik ve finans sistemi hem Tiirkiye hem de kii-
resel diizeyde bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Ornegin Islami bankalarin karliliklari-
nin diisiik olmasi, riskten korunma yontemlerinin yeterli olmayisi, kiigiik 6lgekli
olmasi, operasyonlarmin birkac iilkede yogunlasmasi, Islam alimlerinin yorum
farkliliklar1 ve Islami sabit getirili {iriinler icin ikincil bir piyasanin olmayist ¢6-
ziilmesi gereken sorunlar olarak goriilmektedir. Bu sorunlarin ¢oziilmesi Islami
bankacilik ve finans sistemine dnemli rekabet olanaklar1 saglayacaktir. Ayrica Is-
lam cografyasinda ortaya ¢ikan politik dalgalanmalar islami bankacilik ve finans
sistemi i¢in 6nemli bir risk olusturmaktadir. Bu nedenle, bolgede politik istikrarin
saglanmas1 hem Tiirkiye hem de diger iilkelerdeki IBF sisteminin gelisimi icin
onemli goriinmektedir.
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