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Bu c¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan 3 faizsiz bankanin ortalama kar pay: oranlari ile
geleneksel bankalarin faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin varlig1 ve yonii esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri ile aragtirilmistir. ilk asamada Johansen esbiitiinlesme analizi, ardindan Granger
ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizleri yapilmistir. Yapilan ekonometrik analizlerde; 1, 3, 6 ve
12 ay vadeli kar payi, faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Her iki nedensellik analizinin sonucu, faiz oranlarindan kar pay: oranlarina dogru tek
tarafli nedensellik iliskisi bulunduguna isaret etmektedir. Calismada yer alan katilim bankalarmin getiri
oranlarinin, geleneksel bankalarin faiz oranlari tarafindan belirlendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Kavrami, Katiim Bankaciligi, Johansen Egbiitiinlesme Analizi, Granger
Nedensellik Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
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Development of Participation Banking and a Causality Analysis on the Participation
Banks in Turkey
Abstract

In this study, the presence and direction of the relationship among average profit share rates of 3
participation banks operating in Turkey, conventional banks’ interest rates and inflation are
investigated through cointegration and causality analyses. Initially, Johansen cointegration analysis,
subsequently, Granger and Toda-Yamamoto (1995) causality analyses are carried out. In the
econometric analyses implemented, it has been found that there is a long-run relationship among profit
share with maturity of 1, 3, 6, and 12 month(s), interest rates and inflation. The result of both causality
analyses points out that there is a one-way causality relationship from interest rates to profit share rates.
It is ascertained that the rate of return of participation banks taken part in the study are determined by
interest rates of conventional banks.
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Giris

insanoglu varolusundan itibaren finansman ihtiyacini karsilayabilmek igin gesitli yollar
aramistir. Herhangi bir degisim araci kullanmadan ihtiyaglarim1 degis-tokus yaparak
karsilayan ilk ticaret islemi sayilabilecek basit takas islemi, giiniimiizde devasa sirketler ve
bankalar tarafindan gergeklestirilen finansal islemler biitiintine dontismiistiir. Giin gectikge
karmasik bir hal alan bu yontemlerde alisveris yapabilmek i¢in mutlaka belirli bir paraya
ihtiya¢ duyulmaktadir. Belirli zamanlarda insanlar biitiin gereksinimlerini karsilayabilmek
icin gerekli olan paray1 ya da mali giicii genellikle elinde bulunduramamaktadir. Dolayisiyla,
bu finansman yontemleri artik hayatimizin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Bu finansman
yontemlerini faizli ve faizsiz olmak tizere iki gruba ayirabiliriz. Bu ayrimin yapilabilmesi i¢in

oncelikle faiz kavraminin incelenmesi gerekmektedir.

Glintimiiz iktisadi anlayisina gore faiz, “sermayenin getirisi”, parasi olanlarla paraya ihtiyaci
olanlar1 bir araya getiren bir fiyat ya da sermaye sahibinin parasini belirli bir siire igin

kullandirmasindan alinacak fazlalik olarak tanimlanmaktadir (Kalayci, 2013: 57).

Genel olarak bakildiginda, ilk ¢aglarda insanoglu, sadece degisim araci olarak gordiikleri
paranin durdugu yerde bir deger {iretmedigi goriisii ile faize siddetle karsi ¢ikmuistir.
I[slamiyet'te ise faiz, kredi kullanan kimsenin girisiminin karla sonuglanip
sonu¢lanmayacaginin bilinmemesine ve sonugta kar elde edilse bile bunun miktarmin
onceden bilinmemesine ragmen, faiz oraninin onceden belirlenmesi sebebiyle, bu kredi
kullanimindan elde edilecek karin veya zararin taraflar arasinda adaletli ve dengeli bir sekilde

paylastirma imkanini yok etmesi nedeniyle haram sayilmistir (Ozsoy, 1994: 4).

Yenicag'da ise, faiz-kar ayrimi yapmadan, faiz haddi ile yatirimlar arasinda bir iliski oldugu
kabul edilmis ve faiz, atil kalan paray1 agiga ¢ikarip ekonomiye katarak ekonomik biiytimenin
bir aracit olarak goriilmiistiir. Bu kapsamda bircok teori ortaya atilmistir, ancak faizin
gerekliliginin neye dayandigini ve hakliigmin sebeplerini aciklayan genel bir goriise
ulagilamamustir. Bugiine gelindiginde; gelir esitsizligi, fakirlik, ekonomik biiyiime ve sosyal
adalet gibi toplumlarin gelismesinin temel gostergeleri kabul edilen bu kavramlar faizle
iliskilendirilmis, iktisadi gelismenin saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz olarak kabul

edilmistir.

Son yillarda, Islam’in ahlak ve adalet anlayisina ters diismeyen, cagdas fikirlerle islenmis yeni
fikirlerin varlig: ile ilgilenen, Islam ekonomisi calismalarnin {iriinii sayabilecegimiz faizsiz
finans kurumlarinin dogmasi, faiz kavramimn yeniden diisiiniilmesine onciiliik etmis ve
bireylerin tasarruflarmi Islami &lgiitler gercevesinde, yastik altinda tutmak yerine, rasyonel

sekilde diisiinlip ekonomiye katma fikrinin dogmasina neden teskil etmistir.

Giintimiizde faizsiz finansman yo6ntemlerinden biri Faizsiz Bankacilik ya da Katilim
Bankaciligr’dir. Faizsiz bankaciligin tanimimi yapmak gerekirse; faizsiz bankalar, fon fazlasi
olan kesimden fonlar1 toplayip, fon talebi olan ihtiya¢ sahibi kesime aktaran, bu islemlerin
tamaminda faiz yasag: ilkesine siki sikiya bagh kalan ve bu faaliyetleri de kar-zarar ya da

emek-sermaye ortaklig1 seklinde Islam hukukunda gegerliligi olan yéntemlerle gergeklestiren,
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geleneksel bankalarin diger islemlerini de yerine getiren finansal aracilardir. Faizsiz
bankaciligin felsefesinin temelini olusturan “faizsizlik” prensibi, bu kurumlarin ortaya
¢itkmasina neden tegkil eden en Onemli faktor olarak gosterilebilir. Islami finans/faizsiz
bankacilik fikri oncelikle 1950’lerde giindeme gelmeye baslamis, bu konuda 1960’larda gesitli
arayislar meydana gelmistir. Bunun ana nedeni olarak, bazi1 Miisliiman toplumlarin Ikinci
Diinya Savasi sonrasi 0zgiirlesmesi ve yeni ulus devletlerin ortaya ¢ikmasi gosterilmektedir
(Chapra ve Ayengin, 2000: 32). Ozellikle 1990’1 yillardan sonra Korfez’deki zenginlesme
onemli bir kirilma meydana getirmistir. Olusan zenginligin ve bu paramin helallestirilmesi
siirecinin baglamasi ciddi sekilde Islam bankaciliginin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur
(Asutay, 2011).

Islami esaslara dayanan ilk bankacilik faaliyetleri 1960’11 yillarda Misir'da baglamstir.
Ardindan, 1970’deki petrol fiyatlarindaki artis Islam iilkelerinin gelirlerinde bir artisa neden
olmus ve olusan sermaye birikiminin Bati ekonomisine aktarilmasi sonucunda Islam
iilkelerinin kalkinma zorlugu yasamasi nedeniyle, faizli sisteme alternatif sayilabilecek dini
esaslara dayali bankacilik modeli ortaya ¢ikmistir. Dini kurallara gore hareket etmek zorunda
olan bu bankacilik modeli faaliyetleri sonucunda olusan kar ya da zarar miisteriler ile belirli
sartlar altinda paylasilmaktadir. Burada kar payi, nakit kredinin karsilig1 olmayan, mutlaka
bir ortaklik ya da mal alim-satimi sonucunda meydana gelen karin, katiim bankalar:

tarafindan katilma hesaplarina dagitilan oranini ifade etmektedir (Kalayci, 2013: 61).

Buna gore, faizsiz bankacilik ile ilgili teorik calismalarin 1950°li yillarda basladigi, ilk
deneyimini 1970’lerde yasadig1 ve 1990’larda hizla geliserek alternatif bir bankacilik modeli
haline geldigi ve diinyanin her yerinde kabul gormeye basladig1 goriilmektedir (TKBB, 2015:
11). Diinya genelinde, faizsiz bankacilik sektoriine ev sahipligi yapan ve bu alanin gelismesini
saglayan iilkelerin Miisliiman niifusun yogun oldugu Islam iilkeleri oldugu bilinmektedir. Bu
iilkelerin yani sira Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere basta olmak {izere Avrupa

iilkeleri de bu bankacilik sistemine ya da uygulamalarina izin vermislerdir.

Ozellikle son dénemde Korfez tilkeleri ile birlikte; ABD, ingiltere, isvigre, Almanya gibi bir¢ok
Bat:1 iilkesinde faizsiz bankacilifa olan talebin arttigini ve bu alanda bir¢ok yeni {iriiniin
gelistirildigini sdyleyebiliriz. Kiiresel dlgekte toplam Islami varliklarm 2021 yilina kadar 3,5
trilyon ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir (IFDR, 2016: 26).

Faizsiz bankacilik modelinin iilkemizdeki ilk miiesseseleri “Ozel Finans Kurumlar: (OFK)
ismi ile 1985 yilinda fiilen faaliyete ge¢mis olup, daha sonra 2005 yilinda Bankacilik Yasasi ile
kara ve zarara katilma manasinda “Katilim Bankas1” adin1 almistir. Katilim Bankalar: 32 yillik
faaliyet siiresinde ilk 20 yili “Ozel Finans Kurumu” olarak, son 12 yilda ise Katilim Bankas1
olarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler (TKBB, 2017: 10).

Ulkemizde faaliyet gosteren ii¢ katilim bankasinin (Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye
Finans Katiim Bankasi) getiri oranlar1 ile geleneksel bankalarin mevduat faiz oranlari
arasindaki iligkinin varligi ve yoniiniin arastirildig1 bu ¢alismanin bundan sonraki kismi su

sekilde tasarlanmistir: Tkinci kisimda literatiir taramasi iizerinde durulacaktir. Uciincii boliim,
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kullanilan veriler, yontem ve elde edilen bulgulara ayrilmistir. Calisma sonug ve

degerlendirme kismi ile tamamlanacaktir.
1. Literatiir

Diinyada elliden fazla iilkede faaliyet gosteren Islami Bankalar, sadece bu bankalara izin
verilen; Tran, Pakistan ve Sudan gibi tilkeler disinda; Malezya, Endonezya, Tiirkiye ve Urdiin
gibi {ilkelerde geleneksel bankalarla birlikte varligini siirdiirmektedir. Bu nedenle, Islami
Bankalarin getiri oranlari ile geleneksel bankalarin getiri oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla ¢alismalar yapilmistir. Malezya’da bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarin sayisinin

fazla oldugu bilinmektedir.

Bu ¢alismada yapilacak uygulama, 2003-2017 donemleri arasinda sadece {i¢ katilim bankasini
kapsamakta olup, calismada; 1, 3, 6 ve 12 ay vade igin ayr1 ekonometrik analizler ve
degerlendirmeler yapilacaktir. Calisma; donem, ele alian banka sayisi, kullanilan yontem ve
degiskenler agisindan farklilik gostermektedir. Konu ile ilgili yapilan diger calismalarda, farkl
banka ve degiskenler ile nedensellik analizleri yapilmistir. Bu ¢alisma, dort farkli vadede tig
katilim bankasi i¢in, hem her iki nedensellik analizini hem de enflasyon, kar pay1 ve faiz orani
arasindaki uzun donem iligkiyi icermektedir. Bu kapsamda yapilmis olan herhangi bir
calismaya rastlanilmamis olmasi, literatiire bir katki saglayacag diisiincesiyle, bu ¢alismanin

yapilmasinin zeminini hazirlamistir.

Bu calismada ele alinan konu ile ilgili literatiir taramasimin yer aldig1 Tablo 1’de, her bir
calismanin; donemi, hangi {ilke(ler) icin yapildigi, yontemi, kullandig1 degiskenleri ve elde

edilen sonuglar toplu olarak goriilmektedir.

Tablo 1: Uygulamali Calismalar

Yazar/ Y1l | Dénem/Ulke | Yontem Degiskenler Sonuglar
Yatirim bankalar, Geleneksel bankalarin
1994M1- Granger ticari bankalar ve vadeli mevduat oranlar
Kaleem 2002M12 Nedensellik | finans sirketlerinin | Islami bankalarin getiri
ve Isa Malezya Analizi vadeli mevduat oranlarinin nedenidir.
(2003) getirileri ile Islami
bankalarin getiri
oranlari
3 ay vadeli kar pay1 ve
Cift y6nlii 3 ay vadeli kar pay1 faiz oranlar1 arasinda
G fai lar il yakin iliski bulunmustur.
1994M1- ranget Ye Az oramarn e Geleneksel bankalarin
Bacha Nedensellik | Islami bankalarin )
2003M7 o getiri oranlarindan Islami
(2004) Analizi ve geleneksel .
Malezya bankalarin getiri
OLS bankalarm toplam oranlarina dogru tek yonlii
Regresyon | mevduatlari nedensellik iliskisi
bulunmustur.
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Islami
mevduatlarin . .
. Islami bankalarin
sundugu yatirim
L . yatirim oranlarinin
Cift yonlii oranlari ile
1995M4- geleneksel bankalarin
Granger geleneksel
Chong ve | 200M4 . mevduat oranlar:
. Nedensellik | bankalarin o o ]
Liu (2009) | Malezya . . tizerinde higbir etkiye
Analizi sundugu mevduat ] y
sahip olmadig:
oranlar1 laydan 12
. sonucuna ulasmistir.
aya kadar vade igin
incelenmisgtir
Geleneksel ve Islami ve geleneksel
Kad 1999M5- Granger Islami bankalarin bankalarin getirileri
ader ve
. 2007M6 Nedensellik | toplam konut arasmda cift yonlii bir
eon
(2009? Malezya Analizi finansmani ile kredi | nedensellik iliskisi tespit
faiz orani edilmistir.
3 ay vadeli, Islami
mevduat getiri R
3 ay vadeli kar pay1 ve
. 1997M1- Granger orani ve geleneksel ) T
Zainol ve ] ] faiz arasinda iki yonlii
. 2008M10 Nedensellik | bankalarin sabit T
Kassim o ] nedensellik iligkisi
Malezya Analizi mevduat faiz orani
(2010) L bulunmustur.
ve her iki bankanin
toplam mevduatlar:
Islami banka ]
) ) Malezya’da faiz
finansman hacmi, . ]
) o oranlarinin Islami
Adebola 2006M12- ARDL faiz orani, tiretim ]
o o bankalarin finansmani
ve 2011M3 Esbiitiinles | endeksi, fiyat o ) ) ]
" . o ) .. | icin negatif etkiye sahip
digerleri | Malezya me Analizi | endeksi, reel efektif .
o oldugu sonucuna
(2011) doviz kuru ve borsa
) ulasilmistir.
endeksi
L Diger calismalarin
4 ayr1 vade igin ] . ]
. ) aksine; Islami mevduat
2005M5- Granger Islami mevduat o ]
) L ] getiri oranlarindan faiz
2012M12 Nedensellik | getiri oranlari ile y )
Ito (2013) o oranlarina dogru bir
Malezya Analizi geleneksel mevduat o .
) nedensellik iligkisi tespit
faiz oranlari o
edilmisgtir.
) L Her iki tilkede de faiz
1997M1- Bir yil vadeli kar o
) Granger ) oranlari ile kar pay1
Cevik ve | 2010M8 | pay1 ve faiz oranlar .
Nedensellik | | oranlari arasinda bir
Charap Malezya ve o ile enflasyon o
L Analizi . i nedensellik iliskisi
(2011) Tiirkiye degiskeni
bulunmustur.
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Her donem igin vadeli
mevduat faiz
Ergecve | 2002-2010 Granger A . .
. . | 4ayrn vadeigin kar | oranlarinin Islami banka
Kaytanc1 | aylik veriler | Nedensellik ) .
o . pay1 ve faiz oran getiri oranmin Granger
(2014) Tiirkiye Analizi ] .
nedeni oldugu
sonucuna varimistir.
Kuveyt Tiirk Katihim
R ) bankas: disinda, diger
Kar pay1 ve faiz
2006M5- Granger katilim bankalarinin
Sarag ve | oranlar1 o ] ]
2013M8 Nedensellik getiri oranlari ile faiz
Zeren o o 4 adet katilim
Tiirkiye Analizi oranlar1 arasinda uzun
(2015) bankasi bazinda . o
donemli iliski
bulunmustur.
12 ay vadeli oranlar
Hacker ve N
) disinda, diger oranlarda
Hatemi R . ) . ]
Atave 2004-2014 Kar pay1 ve faiz faiz oranlarindan Islami
oo 1 (2006) .
digerleri | Tiirkiye | oram banka getiri oranlarina
Nedensellik y .
(2016) o dogru nedensellik
Analizi T
iliskisi bulunmustur.

2. Veri ve YOntem
2.1. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Bu calismada, 2003M01-2017M09 donemleri arasinda, iilkemizde faaliyet gosteren ii¢ katilim
bankasimnin ortalama kar pay1 oranlari ile geleneksel bankalarin mevduat agirlikh ortalama faiz
oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin varligi ve yonii; Johansen egbiitiinlesme analizi,

Granger nedensellik analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmaktadr.

Burada mevduat agirlikli ortalama faiz orani, banka tarafindan, miisteri bazinda, her bir
mevduatin tiirii ve vade dilimine gore uygulanan faiz oranini ifade etmektedir. Kar pay1 ise,
nakit kredinin karsiig1 olmayan, mutlaka bir ortaklik ya da mal alim-satim1 sonucunda
meydana gelen karin, katilim bankalar tarafindan katilma hesaplarina dagitilan oranini ifade
etmektedir (TKBB, 2016: 10). Ayn sistem igerisinde birlikte hizmet veren bu bankalarin getiri

oranlar1 arasinda bir iliski beklenmektedir.

Bu kisimda &ncelikle; serilerin duraganliklart ADF birim kok testi ile analiz edilecektir. Tkinci
asamada, her bir vade igin seriler arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbiitiinlesme
analizi ile arastirilacaktir. Egbiitiinlesme analizinin ardindan, her bir vade igin Granger
nedensellik analizi yapilacaktir. Son olarak, Granger nedensellik analizinin gelistirilmis bir
versiyonu olan Toda-Yamamoto (1995) yontemi ile nedensellik analizi tekrar yapilacak ve iki

nedensellik analizi sonuglar1 karsilastirilacaktir.
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Calismada kar pay1 oranlari ve faiz oranlary; 1, 3, 6 ve 12 ay olmak tizere dort farkl vade igin
ayr1 ayri incelenerek, her bir vade ig¢in nedensellik iligkisi arastirilmaktadir. Kullanilan
verilerden kar payioranlar: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB)'nden, mevduat agirlikli
ortalama faiz oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'ndan ve Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) elektronik veri sisteminden alinmistir.

Calismada degiskenlerin logaritmik formlar1 kullanilmis olup bu degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Ortalama Medyan Maximum | Minumum | Standart Sapma
LFAIZ1AY 2.4975 2.3085 3.8697 1.6658 0.4974
LFAIZ3AY 2.6032 2.4664 3.8497 1.8855 0.4313
LFAIZ6AY 2.6185 2.4714 3.8803 1.9544 0.4336
LFAIZ12AY | 2.6249 2.4535 3.8653 2.0188 0.4464
LKAR1AY 2.4076 2.1922 3.5067 1.7949 0.4599
LKAR3AY 2.4370 2.2002 3.5532 1.8087 0.4746
LKAR6AY 2.4806 2.2280 3.6230 1.8504 0.4991
LKAR12AY | 2.5291 2.3364 3.5241 1.8853 0.4841
LTUFE 9.6464 9.6446 10.2158 8.9440 0.3383

2.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Serilerin uzun donemde sahip oldugu 6zellik, serilerin bir 6nceki donemde aldig1 degerin bu
donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya cikartilabilmektedir. Bu sebeple, serinin
nasil bir siiregten geldigini belirlemek icin, serinin her dénemde aldig1 degerin daha 6nceki
donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmas1 gerekmektedir (Tari, 2015: 387).
Calismada birim kok testi; sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve trendli olarak
yapilmistir. Burada Mo hipotezi: “Birim kok vardir” seklindedir. Logaritmik hale getirilen;
enflasyon, kar pay1 ve faiz oranlar1 degiskenlerinin diizeylerine iliskin ADF birim kok testi
sonuglar1 Tablo 3'de gosterilmektedir. Tablo 3’de verilen ADF sonuglar1 incelendiginde,
degiskenlerin genel olarak birim kok igerdigi goriilmektedir. Bunun anlami serilerimiz
diizeyde duragan degildir. Bu nedenle ADF testi; LFAIZ, LKAR ve LTUFE degiskenlerinin

birinci fark: alimarak yeniden yapilmaistir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi

. . L. Sabitsiz ve Sabitli ve Sabitli ve
Diizeyde Seriler (Logaritmik) . . .
Trendsiz Trendsiz Trendli
. -1.4553 -2.5260 -1.5010
LFAIZ1AY
(0.1356) (0.1111) (0.8257)
. -1.1982 -2.8005 -2.2008
LFAIZ3AY
(0.2108) (0.0635) (0.4857)
. -1.5438 -3.0348 -2.2991
LFAIZ6AY
(0.1149) (0.0337) (0.4318)
. -1.2828 -2.7237 -1.8723
LFAIZ12AY
(0.1835) (0.0721) (0.6645)
-1.1863 -2.5569 -1.7951
LKAR1AY
(0.1281) (0.1040) (0.7031)
-1.7246 -2.1229 -1.9340
LKAR3AY
(0.0802) (0.2360) (0.6324)
-1.8866 -2.4601 -1.7052
LKARG6AY
(0.0597) (0.1271) (0.7450)
-2.1517 -2.3399 -1.0196
LKAR12AY
(0.0360) (0.1607) (0.9376)
.. 8.3366 -1.9203 -2.6211
LTUFE
(1.000) (0.3224) (0.2715)
MacKinnon Kritik Degeri (%1) -2.5782 -3.4678 -4.0113
MacKinnon Kritik Degeri (%5) -1.9426 -2.8779 -3.4357
MacKinnon Kritik Degeri (%10) -1.6154 -2.5760 -3.1427

* Parantez igerisindeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.
Birinci farki alinmig bu seriler i¢in ADF birim kok testi sonuclar1 Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4: Birinci Sira Fark Icin ADF Birim Kok Testi

Birinci Farki Alinmis Seriler Sabitsiz ve Sabitli ve Sabitli ve

(Logaritmik) Trendsiz Trendsiz Trendli

. -3.5846 -3.6328 -4.6724
D(LFAIZ1AY)

(0.0004) (0.0060) (0.0011)

. -4.1356 -4.1984 -4.5820
D(LFAIZ3AY)

(0.0000) (0.0009) (0.0015)

. -5.7402 -5.8432 -6.2243
D(LFAIZ6AY)

(0.0000) (0.000) (0.000)

. -3.9019 -3.9820 -4.5226
D(LFAIZ12AY)

(0.0001) (0.0019) (0.0019)

D(LKAR1AY) -6.3160 -6.5824 -6.9137
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(0.0000) (0.0000) (0.0000)
-4.7143 -4.9092 -5.1285

D(LKAR3AY)
(0.0000) (0.0001) (0.0002)
-3.9300 -4.1863 -4.6239

D(LKARG6AY)
(0.0001) (0.0009) (0.0013)
-3.7724 -4.1629 -4.6876

D(LKAR12AY)
(0.0002) (0.0010) (0.0012)
. -9.012676 -11.7067 -11.7829

D(LTUFE)

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
MacKinnon Kritik Deg. (%1) -2.5782 -3.4678 -4.0113
MacKinnon Kritik Deg. (%5) -1.9426 -2.8779 -3.4357
MacKinnon Kritik Deg. (%10) -1.6154 -2.5760 -3.1427

*Parantez icerisindeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir. Degiskenlere ait uygun gecikme
uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Maksimum 13 gecikmeye gore analizler

yapilmustir.
2.3. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan dis1 iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 Engle-Granger (1987) ile
literatiire girmistir. Engle-Granger (1987) yaklasiminda birden fazla denge iliskisi oldugunda
da yalnizca bir dengenin var oldugu kisitlamasi oldugundan, esbiitiinlesmeyi saglayan ikiden
fazla degisken oldugunda birden fazla esbiitiinlestirici vektor olma olasiliginin varhigini
arastirmak Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ¢ok denklem

yaklasimi ile miimkiin olmustur.

Esbiitiinlesme kisaca, iki ya da daha fazla duragan-disi degisken arasinda duragan bir iliskinin
bulunmasi seklinde tanimlanmaktadir. Eger, bu duragan olmayan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski ya da denge durumu s6z konusu degilse, tahmin edilecek regresyon modeli
sahte regresyon olacaktir (AsteriouveHall, 2011: 356). Yani, esbiitiinlesme, duragan olmayan
seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi tanimlamaktadir (Isik vd., 2004: 333). Birinci derecede
duragan; LFAIZ, LKAR ve LTUFE degiskenleri i¢in uygun gecikme uzunluklar belirlenerek;
1, 3, 6 ve 12 ay vadeler igin Johansen egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Tablo 5’de her bir vade
icin; maksimum 6zdeger ve iz testi istatistikleri ile Johansen egbiitiinlesme analiz sonuglar1

verilmistir.
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Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari (1, 3, 6 ve 12 ay vade)

Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari (1 ay vade)
Maksimum Ozdeger Testi iz Testi
H Alternatif Test %5 H Alternatif Test %5
Hipootez Hipotez | Istatistigi Kritik. Hipootez Hipotez | Istatistigi Kritik.
Degeri Degeri
r=0 r=1 21.7068 | 20.13 r=0 >0 35.8326 | 29.79
r=1 r=2 13.4407 14.26 r<=1 r>1 14.7860 15.49
r=2 =3 1.31524 3.84 r<=2 r>2 1.31542 3.84
Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 (3 ay vade)
Maksimum Ozdeger Testi iz Testi
H Alternatif Test %5 H Alternatif Test %5
Hip(:tez Hipotez | Istatistigi | Kritik Hip(:tez Hipotez | Istatistigi Krivtik.
Degeri Degeri
r=0 r=1 49.0114 25.82 r=0 >0 68.7516 4291
r=1 r=2 15.7231 19.38 r<=1 r>1 19.7374 | 25.87
r=2 r=3 4.0143 12.51 r<=2 r>2 4.0143 12.51
Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 (6 ay vade)
Maksimum Ozdeger Testi iz Testi
H Alternatif Test %5 H Alternatif Test %5
Hip(:tez Hipotez | Istatistigi Kritik Hip(:tez Hipotez | Istatistigi Kritik
Degeri Degeri
r=0 r=1 40.9604 25.82 r=0 r>0 60.8520 4291
r=1 r=2 15.4111 19.38 r<=1 r>1 19.8916 | 25.87
r=2 r=3 4.4805 12.51 r<=2 r>2 4.4805 12.51
Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar1 (12 ay vade)
Maksimum Ozdeger Testi Iz Testi
H Alternatif Test %5 H Alternatif Test %5
Hipootez Hipotez | Istatistigi Kritik. Hipootez Hipotez | Istatistigi Kritik.
Degeri Degeri
r=0 r=1 23.2972 21.13 r=0 r>0 36.1532 29.79
r=1 r= 11.6588 | 14.26 r<=1 r>1 12.8859 15.49
r=2 r=3 1.9710 3.84 r<=2 r>2 1.9710 3.84
H,:

Temel hipotez “Esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklindedir. 1, 3, 6 ve 12 ay vadede, hem
maksimum o6zdeger hem de iz test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden
daha biiyiik oldugundan, esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklindeki temel hipotez reddedilerek,
bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu yoniindeki alternatif hipotez kabul
edilmistir. Boylece; enflasyon, kar pay1 ve faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin

mevcut oldugu gosterilmistir. Birinci dereceden duragan ve aralarinda uzun doénemli iliski
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bulunan enflasyon, kar pay1 ve faiz oranlar1 arasinda nedensel bir iliskinin varlig1 ve yoniinii
test etmek icin ilk olarak ampirik calismalarda yaygin olarak kullanilan Granger nedensellik

analizi, ardindan Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilacaktir.
2.4. Granger Nedensellik Analizi

Tktisadi degiskenler arasindaki bagimlilik iligkisi regresyon analizi ile arastirilmaktadir. Fakat
bu bagimlilik mutlaka bir nedensellik iliskisini ifade etmeyip, sadece istatistiksel olarak iki

degisken arasindaki giiglii bir iliskinin ifadesidir (Tar1, 2015: 437).

Fark duragan, I(1) olan ve aralarinda uzun donemli iliski (esbiitiinlesme) bulunan; LKAR,
LFAIZ ve LTUFE serilerini iceren Granger nedensellik analizi i¢in kurulan k gecikmeli VAR
model su sekildedir:

0" Kar pay1 faiz oraninin Granger nedeni degildir,
A k Kk A k .
ALFAZZ, = o, + > BUALKAR,  + >y ALFAIZ,_ + > S,ALTUFE, ; + &,
i—1 i—1 i—1

Ha* Faiz oram kar paymin Granger nedeni degildir,

Kk k Kk
ALKAR, =, + > B ALKAR, ; + D 7, ,ALFAIZ,  + > S, ALTUFE, ; + &,,
i=1 i=1 i=1

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini ve yoniinii arastirmak amaciyla, temel hipotez,

aralarinda bu yonde bir nedensellik iliskisi yoktur seklinde kurularak Granger nedensellik
2
analizi yapilmistir. Analiz sonuglari, £ ve olasilik degerleri Tablo 6’da verilmektedir.

Kar payy, faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda Johansen Egbiitiinlesme analizi ile uzun dénemli
bir iliski oldugu daha Once ortaya konulmustu. Bu seriler arasinda nedensellik iliskisinin
varlig1 ve yonii Granger nedensellik analizi ile sinanarak, Tablo 6’da goriildiigii gibi; 1, 3 ve
12 ay vadeli faiz oranlarindan kar pay1 oranlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmus ve 6 ay vadeli veriler icinnedensellik iliskisine rastlanmamistir. Kar pay1 ve faiz
oranlar1 arasinda nedensellik iligkisi bulunmus olup “faiz oranlar1 kar pay1 oranlarinin

Granger nedenidir” sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

GRANGER
Temel Hipotezler NEDENSELLIK Sonuglar
ANALiZi
2
1AY VADELI 4 Olasilik Sonug
D(FAIZ1AY)#> D(KARIAY) 13.9531 | 0.0002*** | Temel hipotez reddedilir.
D(KAR1AY)#> D(FAIZ1AY) 0.1613 0.6879 Faiz oranlar1 kér pay1
D(TUFE) #> D(KAR1AY) 0.1358 0.7124 oranlarinin Granger
D(TUFE)#> D(FAIZ1AY) 2.0222 0.1549 nedenidir.
2
3 AY VADELI “ Olasilik Sonuc¢
D(FAIZ3AY)#> D(KAR3AY) 14.4580 | 0.0007*** | Temel hipotez reddedilir.
D(KAR3AY) #> D(FAIZ3AY) 1.1761 0.5554 Faiz oranlar1 kir pay1
D(TUFE) #> D(KAR3AY) 0.0898 0.9560 oranlarinin Granger
D(TUFE)#> D(FAIZ3AY) 2.5944 0.2733 nedenidir.
2
6 AY VADELI 4 Olasilik Sonug
D(FAIZ6AY)#> D(KAR6AY) 1.1888 0.2756 Temel hipotez
D(KAR6AY) #> D(FAIZ6AY) 0.4252 0.5143 reddedilemez. Faiz ve Kar
D(TUFE) #D> D(KAR6AY) 0.5919 0.4417 pay1 arasinda nedensellik
D(TUFE) #> D(FAIZ6AY) 0.5265 0.4681 iligkisine rastlanmamustir.
2
12 AY VADELI “ Olasilik Sonug¢
D(FAIZ12AY)#> D(KAR12AY) 41009 | 0.0429** | Temel hipotez reddedilir.
D(KAR12AY) #> D(FAIZ12AY) 1.9392 0.1638 Faiz oranlar1 kér pay1
D(TUFE) #> D(KAR12AY) 2.0366 0.1536 oranlarinin Granger
D(TUFE ) #> D(FAIZ12AY) 0.0674 0.7951 nedenidir.

** %5 anlamhlik diizeyinde ve *** %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu

gostermektedir.

Asagida, geleneksel bankalarin faiz oranlari ile katilim bankalarmin getiri oranlar1 arasindaki

nedensellik iligskisi Granger nedensellik analizinin gelistirilmis bir versiyonu olan Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik yaklagimu ile tekrar sitnanip sonuglar karsilastirilacaktir.
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2.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995), serilerin duragan olmadigi durumda, serilerin diizey degerlerinin yer
aldig1 VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve esbiitiinlesme sart1 olmaksizin, k, gecikme

sayisl ve dnax  gerilerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmek iizere, (k+"mac ),

2
dereceden bir VAR sisteminde MWALD testinin asimptotik £ dagilimina sahip oldugunu

gostermislerdir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi altinda, nedensellik iliskisi arastirilan Yy ve X,

degiskenlerini igeren (k 1 O ). dereceden VAR sistemi su sekilde ifade edilmektedir:

k k+d,, k+d,,
Yt:a1+2ﬁi i T z /8 +Z¢. t—i Z ¢| X +&n
i1 isk+1 isk+1 €))
K+d pnax K+dax
X, _%+Z“5xt P D SIX ,+Z¢ i+ D B ey
i=k-+1 i=k-+1 (2)

Modelin parametreleri o, p.¢.06,¢ ve Ui maksimum biitliinlesme derecesi olmak {izere,

& INQO.Z,) ve &2 INQ.Z,,) modelin hata terimleridir. Toda-Yamamoto (1995)'de VAR

yaklagimina gore nedensellik iliskisi olup olmadigina karar verilirken, (1) nolu denklemde %

katsayisi, (2) nolu denklemde ise 4 katsayis1 dikkate alinmaktadir. Toda-Yamamoto
yaklasiminda, bu iki katsaymin Wald testinin anlamsiz ¢tkmasi durumunda nedensellik

iliskisi s0z konusu degildir. Bu iki katsayiya uygulanan Wald testi sonucu anlamli ise

nedensellik iliskisinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Vi=1,2 ..., k olmak {izere

(1) ve (2) denklemleri i¢in temel ve alternatif hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Hoip =0 (X, Y'nin nedeni degildir) ve Hii #0 (X, Y'nin nedenidir)

Hy:¢ =0 1¢‘¢0(YX/

(Y, X'in nedeni degildir) ve in nedenidir)

Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi Granger nedensellik analizinde oldugu gibi, ilk farki
alinmuis serilerden ziyade diizeydeki serilerle standart vektor otoregresif modele uygun olup,
boylelikle serilerin esbiitiinlesme derecelerinin yanlig belirlenme riskini minimuma
indirmektedir (Rufael, 2004: 1110). Bu yaklasim ayn1 zamanda Granger nedensellik testi i¢in
geleneksel birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin gilic ve biiytikliik ozellikleri ile ilgili
problemleri smirlamaktadir (Payne, 2009: 576).

Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi, VAR modelindeki degiskenlerin duraganhgmi ya da
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini dikkate almadan, sadece dogru gecikme uzunlugunun
belirlenmesi ve modeldeki degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin dogru tespit edilmesi
kosullarma baghdir. Tablo 7’de uygun gecikme uzunluklar yer almaktadar.

Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmalar1 Dergisi, 2019/3 77



Derya Topdag, Nihat Isik

Tablo 7: Uygun Gecikme Uzunluklar: (k+%ner)

e () Gecikme Uzunlugu s dmax)
(k)

1-ay I(1), I(1): 1 2 3

3-ay I(1), I(1):1 2 3

6-ay I(1), I(1): 1 2 3

12-ay I(1), I(1): 1 2 3

Tablo 8'de; 1, 3, 6 ve 12 ay vade igin, temel hipotezin, aralarinda bu yonde bir nedensellik

iliskisi yoktur seklinde kuruldugu (k+dmaX). dereceden kurulan model igin yapilan Toda-

2
Yamamoto nedensellik analizi sonuclari, £ ve olasilik degerleri verilmektedir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

1 AY VADELI 7 Olasilik Sonuc
LFAIZ1AY #> LKARIAY 23.9352 0.0000***
LKARIAY #> LFAIZIAY | 03237 0.8505 | 1emel hipotez reddedilir. Faiz
LTUFE %5 LKARLAY 0.5980 07415 oranlar1 kar pay1 oranlarinin
: i : Granger nedenidir.
LTUFE #> LFAIZ1AY 2.7342 0.2548
3 AY VADELI P Olasilik Sonug
LFAIZ3AY #> LKAR3AY 20.4105 0.0000*** ) - )
LKARSAY #> LFAIZBAY | 04001 | osigy | | emelhipotez reddedilir. Faiz
[TOFE #5 LKAR3AY 3351 01869 oranlar1 kar pay1 oranlarinin
i : Granger nedenidir.
LTUFE #> LFAIZ3AY 9.2379 | 0.0099***
6 AY VADELI 7 Olasilik Sonug
LFAIZ6AY #> LKAR6AY 16.4914 | 0.0000%** . o
LKAR6AY #> LFAIZ6AY | 2.7061 02585 | emel hipotez reddedilir. Faiz
LTUFE #> LKARGAY S ala 02986 oranlar1 kar pay1 oranlarinin
i : Granger nedenidir.
LTUFE 7> LFAIZ6AY 5.8902 0.0426**

12 AY VADELI 7 Olasilik Sonug¢
LFAIZ12AY #> LKARI2AY 14.0813 0.0006*** ) . )
LKARIZAY #> LFAIZI2AY | 3.6336 | 0.986 | 'emelhipotez reddedilir. Faiz

LTUFE #> LKARPI2AY 2.7966 0.2470 oranlart kir pay! oranlarinun
_ i i i Granger nedenidir.
LTUFE #> LFAIZ12AY 0.2296 0.8915

** %5 anlamhlik diizeyinde ve *** %1 anlamliik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu

gostermektedir.
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Her bir vade icin uygun gecikme uzunlugu ve maksimum biitiinlesme derecesi ile Toda-
Yamamoto nedensellik smnamasi yapilmistir. Bu analizin sonuglarina gore; mevduat faiz
oranlarinin kar pay1 oranlarinin nedeni olmadig yoniindeki temel hipotez reddedilmistir.
Yani, 4 ayr1 vadede faiz oranlarindan kar pay1 oranlarma dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmus olup, ters yonde bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Granger nedensellik analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizinde benzer sonuglar
bulunmustur. Granger nedensellik analizinde 6 ay vadeli veriler harig, diger vadelerde faiz
oranindan kar pay1 oranma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, benzer sekilde,
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde; biitiin vadeler i¢in faiz oranindan kar pay1 oranina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir. Tiirkiye’deki bu tek yonlii nedensellik

iligkisi kar pay1 oranlarmin faiz oranlarindan etkilendigini gostermektedir.

Literatlirde, kar pay1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin varhigi ve yonii ile ilgili farkl
donemlerde ve farkli analizlerle bu calismadaki benzer sonuglara ulasilmistir. Ertiirk ve
Yiiksel (2013), Tiirkiye’de 4 katilm bankas: ve 9 geleneksel banka {iizerine yaptiklar
calismada; faiz oranlarindan kar payi oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulmuslardir. Benzer sekilde, Ergec ve Kaytanci (2014), Sarag ve Zeren (2015) ¢calismalarinda

da faiz oranlarindan kar pay1 oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Calismada kar pay1 oranlarinin faiz oranlar1 tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmasi
literatiirdeki benzer calismalarin sonuglari ile uyum saglamaktadir bu bakimdan ulastigimiz

sonuglar genel teoriye uygundur.

Nedensellik iligkisinin aragtirilmasinin ardindan, uygun gecikme uzunluklari ile kurulan VAR
modellerinin duraganliginin arastirilmas: gerekmektedir. Her bir vade i¢in, uygun gecikme
uzunluklar ile kurulan VAR modellerinin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin
tamaminin birim ¢ember i¢inde yer aldig1 Sekil 1’de verilmektedir. Bu durumda, kurulan VAR

modelleri kararhidir ve duraganlik sartlarini yerine getirmektedir.
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Sekil 1: VAR Modeli Karakteristik Koklerinin Birim Daire Goriiniimii

Birim Daire Goériiniimii (1 ay vade)

Birim Daire Goériiniimii (3 ay vade)

-1.
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Birim Daire Goriiniimii (6 ay vade)

Birim Daire Goriiniimii (12 ay vade)
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Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, 2003-2017 yillar1 arasinda, Tiirkiye’deki ti¢ katiim bankasmin (Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katihm Bankas: ve Tiirkiye Finans Katihm Bankas1), dort ayri
vadede; ortalama kar pay1 oranlari, geleneksel bankalarm mevduat agirlikli ortalama faiz
oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin varligi ve yonii esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri ile arastirilmistir. 1, 3, 6 ve 12 ay vadeler icin katilim bankalarmin kar pay1 oranlars,
geleneksel bankalarin faiz oranlari ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur.
Esbiitiinlesme analizi ile bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ve kurulan
regresyonun sahte olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yapilan nedensellik analizleri sonucunda
kar pay1 ve faiz orani arasinda her bir vade icin tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Her bir vade icin faiz oranlarindan kar pay1 oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi,
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kar pay1 oranlarinin faiz orani tarafindan etkilendigini ve katilm bankalarmi kar pay1

oranlarinin geleneksel bankalarin faiz oranlar: tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir.

Calismada, faiz oranlarnin kar payi oranlarinin belirleyicisi olmasi, yani, bu ti¢ katilim
bankasinin kar pay1 oranlarinin geleneksel bankalarin faiz oranlarindan etkilenmesi ve bu iki

oran arasindaki uzun dénemli iliski ile ilgili asagidaki sonuglara ulagilmistir:

- Calismada tespit edilen tek yonlii nedensellik iligkisi, katilim bankalarnin faiz riski
karsisinda temkinli olmas: gerektigi anlamina gelmektedir. Tiirkiye’deki katiim bankalarinin
kar pay1 oranlarinin geleneksel bankalarin faiz oranlari tarafindan etkilenmesinin temel sebebi
olarak katilim bankalariin Tiirk bankacilik sektorii i¢indeki aktif biiytikliigii itibariyle %4,7
gibi diisiik bir paya sahip olmasi gosterilebilir. Bu durumun degistirilmesi i¢in katihm
bankalarinin sektor igindeki payi biiyiitmesi ve kendi esaslari gercevesinde gerekli

degisikleri yapmasi gerekmektedir.

- Ayrica, katihm bankalari faizsizlik prensibinin yani sira alimi ve satim1 mesru goriilmeyen
mallar ve hizmetler i¢in finansman temin edemezler, yani, dini esaslara uygun gercevede
hareket etme zorunluluklar1 vardir. Diger yandan, katihm ve geleneksel bankalarin birlikte
hizmet verdigi dikkate alinmalidir. Dolayisiyla, geleneksel ve katilim bankalarinin getiri
oranlarinin zaman zaman birbirinden uzaklagsmasina ragmen, genellikle yakin degerlerde

seyretmesi ve aralarinda uzun dénemli bir iliski olmas1 bu sekilde agiklanabilir.

- Katilim bankalar1 operasyonlarini agirlikli olarak kara ve zarara katilim modeli ile finanse
ederken, bu bankalarin fonlar1 ¢ogunlukla (%98 oraminda) kazanci daha giivenli olan
“murabaha” ile kullandirmasi, diger kar-zarar ortakligi tabanli ve {iretime dayanan
yontemleri tercih etmeme egiliminde olmalari, katilim bankalarimin getiri oranlarmin

geleneksel bankalarmin getiri oranlarini takip ettiginin bir gostergesi olmustur.
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Development of Participation Banking and A Causality Analysis on the

Participation Banks in Turkey
Extended Abstract
Introduction

Human beings have sought various ways to meet their financing needs since their existence.
The simple barter transaction, which can be considered as the first trade transaction that meets
its needs by exchanging without using any exchange tool, has now become a whole of financial
transactions carried out by gigantic companies and banks. With these methods, which are
becoming more and more complex day by day, a certain amount of money is needed for
trading. At certain times, people often do not have the money or financial power to meet all

their needs. Financing methods can be divided into two groups as interest and non-interest.

According to the current economic understanding, interest is defined as the return on capital,
a price that brings together those who have money and those who need it, or the surplus to be

received from the owner of the money for a certain period of time.

In the early ages, in general, mankind strongly opposed the interest rate with the view that the
money they see as a means of change does not produce a value where it stands. In the modern
times, on the other hand, it is accepted that there is a relationship between interest rate and
investments without making interest-profit distinction and interest is seen as a means of

economic growth by bringing the idle money out and adding it to the economy.

At the present time, one of the methods of interest-free financing is Interest-Free Banking or
Participation Banking. The principle of interest-free, which forms the basis of the philosophy
of interest-free banking, can be regarded as the most important factor that causes these
institutions to emerge. The idea of Islamic finance / interest-free banking first came to the

agenda in the 1950s, and various searches took place in the 1960s.

Islamic Banks, which are operating in more than fifty countries around the world, except for
Iran, Pakistan and Sudan only permitted; in countries such as Malaysia, Indonesia, Turkey
and Jordan have been in existence with conventional banks. Therefore, studies have been
conducted to examine the relationship between the return rates of Islamic Banks and the return

rates of traditional banks.

The presence and direction of the relationship between rates of return of three of participation
banks operating in our country in this study (Albaraka Turk, Kuveyt Turk and Turkey Finans

Participation Bank) and traditional bank deposit interest rates were investigated.
Materials and Methods

In this study, profit share rates and interest rates are examined separately for four different
maturities and causality relationship is investigated for each maturity. The profit share data is
obtained from the Participation Banks Association of Turkey. Deposit rates are taken from the
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Central Bank of Turkey and the Consumer Price Index (CPI) is taken from the electronic data

system of the Turkey Statistics Institution.

Between 2003M01-2017M09 periods, The presence and direction of the relationship between
profit share rates, deposit interest rates of the three participation banks operating in our
country and inflation is investigated by Johansen cointegration analysis, Granger causality

analysis and Toda-Yamamoto causality analysis.
Results and Findings

When ADF unit root test results related to inflation, profit share rate and interest rate variables
are analyzed, it is seen that variables generally contain unit root. This means that our series
are not stationary at the level. For this reason, ADF unit root test was re-performed by taking
the first difference of LFAIZ2, LKAR?3, LTUFE* variables.

Johansen cointegration analysis was performed for 1, 3, 6 and 12 months maturities by
determining the appropriate lag lengths for the first order stationary LFAIZ, LKAR and
LTUFE variables. The results of the cointegration analysis show that there is a long-term

relationship between inflation, profit share and interest rates.

The existence and direction of the causality relationship among these series were tested by
Granger causality analysis and a one-way causality relationship from interest rates with 1, 3
and 12 months maturities to profit share rates was found. The causality relationship was not
found for the 6-month data. In Toda-Yamamoto causality analysis; one-way causality

relationship was found for all maturities from interest rate to profit share rate.

Similar results were obtained in Granger causality analysis and Toda-Yamamoto causality
analysis. In Granger causality analysis, except for 6-month data, one-way causality
relationship was found from interest rate to profit share rate in other maturities. Similarly, in
Toda-Yamamoto causality analysis; one-way causality relationship was ascertained for all
maturities from interest rate to profit share rate. In Turkey, they show that this unidirectional
causality profit share rates are affected by interest rates. This one-way causality relationship

points out that profit share rates are influenced by interest rates in Turkey.
Conclusion

In the study, the following conclusions were reached regarding the fact that interest rates are
the determinants of the return rates, that is, the profit share rates of these three participation
banks are affected by the interest rates of the traditional banks and the long-term relationship

between these two rates.

As the main reason for the fact that return rates of participation banks in Turkey are influenced
by interest rates of traditional banks, it can be shown that participation banks have low share

2 The interest rate
3 The profit share rate
4 The inflation rate
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of in the Turkish banking sector. In addition, participation banks cannot provide financing for
goods and services whose purchase and sale is not legitimate, as well as the interest-free

principle. In other words, they have to act within the framework of religious principles.

Participation banks finance their operations predominantly with the profit and loss
participation model, while the funds are mostly used with the Murabaha method, which is
safer returns. The fact that they do not prefer other profit-loss partnership methods and
production-based methods is an indicator that the return rates of participation banks follow

the return rates of traditional banks.

On the other hand, it should be noted that participation and traditional banks serve together.
Thus, although the return rates of traditional and participation banks diverge from each other
differ from time to time, the data’s moving close and the fact that there is a long-term

relationship between them can be explained in this way.
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