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OZET

Bu ¢alismanin amaci 2012Q1-202004 periyodunda katilim bankaciligr kar paylasim oranlarini etkileyen unsurlari
tespit etmektir. Veriler ARDL Sunir Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmigtir. Veri seti, katilim bankacilig
aylik kar paylasim oranlari, konvansiyonel bankacilik aylik mevduat faizi, tiiketici fiyat endeksi, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti, USD/TL déviz kuru ve M3 para arzindan olusmaktadir. Simir testi sonuglarina gére degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki tespit edilmistir. Kisa donem analiz sonuglarina gére bir birimlik sok veya sapmanin bir sonraki dénemde
%21 oraminda dengeye gelecegi sonucuna ulasilmistiv. Toda-Yamamoto sonuglarmma gore kar paylasim oranlari ile
konvansiyonel bankacilik bir aylik mevduat faizi arasinda ¢ift yonlii nedensellik, agwrlikly ortalama fonlama maliyetinden kar
paylasim oranlarina dogru tek yéonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kar paylasim orami, doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememigtir
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The purpose of this study is to identify the factors affecting participation banking profit sharing rates in the period of
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1. GIRIS

Diinya’da ve Tiirkiye’de insanlarin bir kismu inang ve kiiltiir gibi sebeplerden dolay1
finansal islemlerde faizden uzak durmaktadir. Bu sebeple faiz temelli finansal sisteme
aktarilmayan fonlar atil kalmaktadir. Finansal sisteme aktarilmayan fonlar hem ekonomi
acisindan hem de tasarruf sahipleri acisindan 6nemli bir kayip olusturmaktadir. Katilim
bankaciligi, fon toplama ve fon kullandirma agisindan finansal sektore yenilik getirerek
tasarruf sahiplerinin faiz hassasiyeti sebebiyle atil kalan fonlarin1 ekonomiye kanalize etmek,
ayni zamanda korfez Ulkesi fonlarimi iilke ekonomilerine kazandirmak amaciyla kurulmustur

(TKBB,2019:3).

Temel yapis1 faizsiz bankacilik modeline dayanan katilim bankaciligi, para ve mal
iliskilerinin birbirine siki sikiya bagl oldugu, parasal islemlerin mutlaka bir ortaklik yapisinda
gergeklestigi bankacilik sistemidir. Katilim bankaciliginda gelir, kér zarar ortakligi veya emek
sermaye ortakligina gore pay edilir. Konvansiyonel bankacilik sisteminden farkli olarak
katilim bankaciliginin ekonomide her birim ve bireyin kolaylikla anlayabilecegi bir ¢alisma
sekli vardir ve kisaca sdyle 6zetlenebilir: Katilim bankalar1 cari hesaplar ve katilim hesaplari
yoluyla faizsiz esaslara gore fon toplar ve topladig: fonlar1 kendi havuz sisteminde biriktirir.
Daha sonra bu havuzlarda biriken fonlar1 temel ilke ve yontemlere gére kar paylasim oranlari
déhilinde girisimcilere ve isletmelere kullandirir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 84).

Katilim bankaciligi sisteminde tasarruf sahipleri mevduatlarinin ne kadar getiri
saglayacagint Onceden bilemezler. Kar zarar, emek sermaye ortakligi ¢ergevesinde
degerlendirilen fonlardan vade sonunda ne kadar kéar elde edilmisse, banka nam ve hesabina
diisen miktar1 tahsil ederek kalan kismini tasarruf sahiplerinin hesaplarina aktarir (Day1, 2019:
1789). Kar tutar1 veya orani bir giin 6énce dahi bilinmemektedir. Clnki elde edilen karlar
giinlik olarak katilim hesaplarina bdliistiiriillmekte, vade sonunda biriken toplam kar
anaparaya eklenmektedir. Genel olarak kéar paylasim oranlar ile ilgili 6zellikler asagidaki
gibidir (TKBB, 2019:9).:

v Vade sonunda belli olur. Vadeden 6nce kesinlesmis bir oran veya tutar yoktur.

v Tasarruf sahiplerine 6denecek kar payi, fon havuzunda toplanan fonlarin
kullandirilmasi neticesinde olusan kardan 6denir. Tasarruf sahibine 6denen kar payi ile fon
kullanan miisteriden alinan Kar pay1 arasinda birebir iligkisi vardir.

v Toplanan fonlara ddenen kér payi ile kullandirilan fonlardan alinan kér payi
arasinda tam bir paralellik vardir. Oranlar arasindaki fark sabittir. Acilip kapanmaz.

v Tasarruf sahibine 6denecek Kkar payi, bankalarin kullandirdigi fonlardan
sagladig1 kéra baghdir. Banka az kar ederse tasarruf sahibi az bir oranda kar alir. Bankanin
cok kar etmesi durumunda tasarruf sahibi bundan istifade ederek ¢ok kar pay: alir. Bankanin
zarar etmesi durumunda ise tasarruf sahipleri zarara katlanmak zorundadir.

v Kar payi, nakdi bir kredinin karsiligi olmayip mutlaka bir mal ve hizmete
dayanan kar/zararin olusmasindan meydana gelir.

Katilim bankaciliginin k&r dagitma kabiliyeti finansal performanslarini iyilestirmek
icin gerekli olan temel ilkelerden birisidir. Kar dagitma kabiliyeti kar dagitim oranlarinin
istikrarli olmasina baglidir. Katilim bankaciligi, kar paylasim oranlari belirlenirken igsel
degiskenlerin yaninda ekonominin genel yapisindan kaynaklanan digsal unsurlart da goz
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oniinde bulundurmaktadir (Hasan, 1985: 14). Katilim bankaciligi kar paylasim oranlarini
etkileyen unsurlar tespit eden literatiir ¢aligmalarindan bazilari sunlardir:

Korkut ve Ozgiir (2017), kamu giivenligi, konvansiyonel bankacilik mevduat faiz
orant ve doviz kurunun katilim bankaciligi kér paylasim orani {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu, Solarin vd. (2007) ise sanayi tiretim endeksi ve tasarruf mevduati reel faiz
oranlarinin Malezya katilim bankacilig1 sektoriinde toplam mevduatlar iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir.  Ayrica Kofoglu (2020), katilim bankaciligi kar payr oranlar
belirlenirken piyasa faiz oranlar1 ve enflasyonun dikkate alindigini, Yusoff ve Wilson (2005),
katilm bankaciligi mevduatlarinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH) ve Tiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) den etkilendigini, Akhtar vd. (2017), TUFE, konvansiyonel bankalarin
mevduat faiz oranlar1 ve M3 para arzinin katilim bankaciligi mevduatlarini etkiledigini tespit
etmistir.

Bu ¢alismada katilim bankacilig1 kar paylasim oranlarinin belirleyicileri ve/veya kar
paylasim oranlarini etkileyen unsurlar tespit edilmeye calisilmistir. Ayni1 zamanda kar
paylasim oranlarindaki dalgalanmalarin makroekonomik kosullardan etkilenip etkilenmedigi
incelenmistir. Bu acgidan ¢aligmanin, hem katilim bankacilifi sektoriinde faaliyet gosteren
bankalara hem de fonlarii faizsiz sistemde degerlendiren tasarruf sahiplerine yol gosterici
nitelikte olacag diistiniilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde katilim bankaciligi ve kar paylasimi ile ilgili genel
bilgilere yer verilirken, ikinci boliimde ise literatiir taramas yer almaktadir. Ugiincii boliimde
veri seti, yontem tanitilmis ve ampirik analiz sonuglar1 raporlanmistir. Sonug béliimiinde ise
calismanin biitlinti, elde edilen bulgular 1s18inda yorumlanarak genel bir degerlendirme
yapilmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tablo 1. Literatur Taramast.

Yazar Ddénem Konu Yontem Sonug
Konvansiyonel
bankalarin
mevduatlarinin
blytumesinin reel

Malezya’da GSYIH
konvansiyonel degisikliklerinden,
bankacilik faiz oranlarindan ve
mevduatlarim ve TUFE’den
Yusoff ve 1998:01- Islami bankacilik oLS etkilendigi, Islami
Wilson (2005) 2016:05 mevduatlarin bankalarin
etkileyen ana mevduatlarinin ise
faktorlerin GSYIH
belirlemesi degisikliklerinden,
amaglanmistir. kér oranlarinda ve
faiz oranlarindan
etkilendigi tespit
edilmistir.
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Endonezya’daki

Islami bankalarda
tasarruf diizeylerini

Islami bankacilik -
Kasri ve Kassim 2000:03 sektorunde ii)kr:lfa:]:ilggnel
(2009) 2007:08 gt‘%gugﬁan VAR Yaklagimi bankacilik faiz
fakis r);er oranlvarlmn be!irleyici
arastirtlmigtir. oldgggnu tespit
etmistir.
Kredi faiz
oranlarindaki artisin
bireyleri Islami
Malezya’da faiz bankalardan <
oranlaridaki finansman ??g.l amaya
degisikliklerin, sevk edecegini ve
Kader ve Leong |  1999-2007 | ikili bankacilik bireyler kar odakli
(2009) (Aylik) sisteminde Islami VAR Yaklagimi olduklart igin Islami
finansman talebi bankalarin faizsizlik
tizerindeki etkisi ilkesine gore faaliyet
arastirilmigtir. go§ termelgrlne
ragmen faiz orant
riskine maruz
kalabilecegi sonucuna
ulagmustir.
Islami bankacilik
Islami bankacilik marji ve piyasa t:aiz
marj1 oranlar1 oyngkllgl
belirleyicileri ve arasinda po.Zl.nf.Ve
Islami bankacilik anlaml1 b1r {11§k1 .
marj1 ile tespit ed1lm1$t1r. Faiz
Hutapea ve 1996:01- konvansiyonel ARDL Yakla Orgnlinde}ki Oy.nakhk
Kasri (2010) 2006:02 bankaciltk marj1 st arthixea istami
belirleyicileri oankacilil matjt
arasidaki iliski gttirlr:a Snuiilorken
kargilagtirtlmali K .
olarak ele onvansiyonel _
almustir bankacilik marjinin
’ olumlu etkilendigi
kanaatine varilmstir.
Konvansiyonel
bankacilik mevduat
Konvansiyonel faiz oranlar1 ve kar-
bankalarin zarar paylasim
mevduat faiz oranlari getirilerinin
oranlari ile uzun donemli es
Malezya ve biitiinlesik oldugu ve
Tirkiye’de VAR-VECM-Granger konvansiyonel
Cevik ve 1997-2010 faaliyet gosteren Nedensellik ve Johansen | bankalarin mevduat
Charap (2011) (Aylik) fslami bankalarin Esbiitiinlesme oranlar ile kar-zarar
kar-zarar yaklagimlari paylagim getiri
paylagim oranlarmin zaman
hesaplarinin bagli olarak
getirileri degisebilecegi
arasindaki iligki istatistiksel olarak
arastirilmigtir. anlamli oldugunu

tespit etmistir.
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Malezya’daki Malezya’daki Islami
konvansiyonel bankalarin finansal
bankacilik faiz hacmi ve
Ad\?:(g:’l;rqu()ﬁ 2006:12- oranlarmin, ARDL Yaklasimi konvansiyonel
(2011) 2011:03 Islami bankalarin g bankacilik faiz
finansal hacmi oranlari arasinda uzun
tzerindeki etkisi doénemli bir iliski
arastirilmistir. tespit etmistir.
Islami bankactlik Vadeli mevduat faiz
mevduat getiri N
oranlar1 her dénem
oranlari ve icin Islami bankacilik
Ergec ve 2002-2010 Mevduat faizi . v
Granger Nedensellik getiri oranlarinin
Kaytanci (2014) (Aylik) oranlart Granaer nedeni
arasindaki 9 .
: oldugunu tespit
nedensellik o
etmistir.
aragtirtlmistir.
Katilim bankalari
tarafindan 6denen kar
paylarinin mevduat
bankalari tarafindan
Tirkiye’de Odenen faiz oranlari
faaliyet gosteren esit seviyede
katilim denilebilecek kadar
bankalarinin yakin oldugu ve
odedikleri kar bunun sebebinin ise
paylarinin katilim bankalarinin
Avct ve Aktas mevduat . mevduat
(2015) 2010-2014 bankalarimin Trend Analizi kullandirirken kar ve
verdikleri faiz zarara katilabilecek
oranlariin driinlerin yok
birbirlerine yakin denebilecek kadar az
olmalarinin olmas1 ayn1 zamanda
nedenleri kar paymnin banka ve
arastirilmigtir. miisteri tarafindan
belirlenen oranda
kullandirilmasimdan
kaynaklandig:
belirtilmisgtir.
Konvansiyonel Analiz sonucunda
bankalarin 1,3,6 ay vadeli
mevduatlara mevduat faiz
uyguladigi aylik oranlarindan kar
agirlikli ortalama paylasim oranlarina
o 2004-2014 faiz oranlar1 ve . dogru tek yonlii bir
étf‘éfgl‘%;g ; 66) (1,3,6,12 aylik | katihim Nﬁ%ﬁiﬁ'ﬁiﬁ; nedensellik iligkisi,
& seriler) bankalarin aylik 12 ay vadeli mevduat

ortalama kér
paylasim oranlart
arasindaki
nedensellik iligki
incelenmistir.

faizi oranlar1 ve kar
paylasim oranlart
arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi
bulunmustur.
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Tekin, Atasoy

Katilim
bankalarinin kar
paylasim oranlart

Konvansiyonel
bankalarinin mevduat
faizlerinin katilim
bankalarinin kar
paylasim oranlarini
Onemli 6l¢lide
etkiledigi ve
konvansiyonel

ve Ertugrul 1998:01- ve konvansiyonel ARDL, FMOLS, DOLS, | bankacilik mevduat
(2017) 2016:05 bankacilik DCC-GARCH faizleri ile kar pay1
mevduat faizleri arasindaki
arasindaki iligki korelasyonun,
arastirilmigtir. piyasada kriz ve
soklardan
etkilenmedigi siirece
0,9 seviyesinde sabit
kaldig1 tespit
edilmigtir.
Islami iilkelerde faiz
oranlarmin bankacilik
Islami ve Islami mevduatlari {izerine
olmayan hem uzun vadede
ulkelerde faiz hem de kisa vadede
oranlarinin Islami herhangi bir etkisinin
bankacilik ve olmadig: tespit
Si(’;ﬁ‘;éﬂ‘f&&’;) 1999-2014 | konvansiyonel Panel ARDL edilirken, Islami
bankacilik olmayan tlkelerde
mevduatlari faiz oranlarinin
Uzerindeki bankacilik
etkileri mevduatlar1 Uzerinde
aragtirtlmigtir. Onemli bir etkiye
sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Konvansiyonel
bankacilik faiz
oranlari, Islami
bankacilik kar
[slami bankalarin paylasim oranlarl,
tiife, M3 para arz1 ve
borg verme orani, Karachi Menkul
TUFE, GSYIH,
. Kiymetler Borsasi
M3, Karachi A S
Menkul Blleslk Endeksinin
Akhtar, Akhter Kiymetler Islami bankaflhk.
2006-2011 o mevduatlari lizerinde
ve Shahbaz (Ceyreklik) Borsast bilesik ARDL-ECM farkly etkilere sahi
(2017) y endeksi ve piyasa arkit ctiiere saip

faiz oranlarinin
Islami bankacilik
mevduatlari
Uzerine etkileri
incelenmistir.

oldugu ayrica faiz
oranlar1 artiginin
konvansiyonel
bankacilik
mevduatlarim
artirirken Islami
bankacilik
mevduatlarim
azalttig1 tespit
edilmistir.
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Katilim
bankalarinin kar
paylasim oranlar1
ve konvansiyonel

Kamu giivenligi, faiz
orani ve doviz kuru
katilim bankalarinin
kar pay1 tizerinde
onemli etkiye
sahipken, devlet

Korkut ve 2006:01- giivenligi ve doviz
Ozgiir (2017) 2015:05 | bankacilik OLS kurunun
mevduat faiz K . |
oranlarinin onvanstyone
belirlevicileri bankalarin mevduat
ara t1r1){m1 tir faizi Uzerinde dénemli
¥ SUr. bir etkiye sahip
oldugu tespit
edilmistir.
Tirkiye’de Analiz sonuglarina
katilim gore konvansiyonel
bankacilig1 kar bankalarin
i paylasim oranlari mevduatlara
Yiksel, Canoz 2000-2016 ile konvansiyonel uyguladig faiz
. (Aylik, Toda-Yamamoto .
ve Ozsari . bankalarin oranlari ile katilim
ceyreklik, alti Yaklagimi R
(2017) mevduatlara bankalarinin kar
aylik ve yillik) . o
uyguladig faiz paylasim oranlart
oranlari arasinda anlamli bir
arasindaki iligki nedensellik iligkisi
arastirilmastir. bulunmustur.
Malezya’daki Sanayi Uretim endeksi
Islami bankacilik ve reel faiz
Solarin, . mevduatlarinin e oranlarmin Islami
Hammoudeh ve 22%0176%%9 belirleyicileri JOhanS?ai?aBSﬁnlesme bankacilik mevduatlar
Shahbaz (2018) ' kapsamlt bir 3 izerinde olumlu
sekilde etkileri oldugu tespit
arastirilmistir. edilmistir.
Katilim bankalari
tarafindan katilim
hesaplarina
gﬁak:ﬁr?tﬁg"en Granger nedensellik
kon\I:aZsi onel analizi sonuglaria
bankalar y gore faiz, kar pay1
tarafindan oranlarinin nedenidir.
Tupveican | ansos | medaiae | VAR Yolbo ende | e e v
(2019) 2017:12 uygulanan faiz g yris e

oranlart
arasindaki iligki
aragtirtlmigtir.

Yaklasimi

gore ise Granger
nedensellik
sonuglarina paralel
bulgular elde
edilmistir.

403



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 397-422

Kar pay1 oranlari
belirlenirken piyasa
faiz oranlar ve
enflasyon dikkate

bK;I:E:lIallrmm alimmuis olabilecegi ve
dasittisn Kar tasarruf sahiplerinin
Kofogl 2007:0 aglarlg enflasvon Toda-Yamamoto tasarruflarmin
u (2020) 1-2019:12 | Paviam YOI | yaklagimi degerlendirirken
ve faiz oranlar1 alternatif

arasidaki iliski

arastirilmistir. maliyetlerinin cok

klicuk veya dikkate
alinmayacak kadar
6nemsiz oldugu
sonucuna ulasilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu c¢alismada katilim bankaciligimin kar paylasim oranlarini belirleyen unsurlarin
tespit edilmesi {izerine bir arastirma yapilmistir. Arastirmada 2012Q1-2020Q4 aras1 veriler
ARDL Siir Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yardimiyla incelenmistir. Uzun ve
kisa donemli iligkiler ve bu iligkiler arasindaki nedenselligin ortaya konmasinda bagiml
degisken olarak katilim bankacilig1 kar paylasim oranlart (Katilim) kullanilmistir. *’Katilim®’
zaman serisi olusturulurken Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi
aylik kar paylasim oranlarinin ortalamasi alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise Merkez
Bankast Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM), konvansiyonel bankalarinin
mevduatlara uyguladigr aylik faiz (Mevduat), USD/TL kurundaki ylzdesel degisim (Kur) ve
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) yiizdesel degisim kullanilmistir. En genis tanimli para arzi M3
(M3P) yiizdesel degisim, ARDL ve Toda- Yamamoto analizlerine digsal olarak eklenmistir.
Ayrica veri setine uygulanan Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testi goz
oniinde bulundurularak, yapisal kirilmalarin oldugu donemler i¢in kukla degisken (Kuklal)
olusturulmustur. Katilim bankalarinin kar paylasim oranlari Tiirkiye Katilim Bankalar
Birliginden (TKBB), diger veriler ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS) veri tabanlarindan elde edilmistir. ARDL Sinir Testi ve
Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri yapilirken Eviews 10 paket programindan
yararlanilmigtir.

3.2. Yontem/Metodoloji
3.2.1. ADF Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) birim
kok testi, hesaplanan hata terimlerinde otokorelasyon sorununun olmadigini varsayar. Eger
tahmin edilen hata terimlerinde otokorelasyon varsa bu sorunun giderilmesi i¢in bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilir. ADF testinde sabitli, sabitli trendli ve
sabitsiz trendsiz olmak {iizere {i¢ farkli model bulunur. ADF testinin denklemleri asagidaki
gibidir (Brooks, 2014: 363):
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AY,=8Y 1 + X = 18,8V, + & (1)

AY, = p+ 6Y_ + Ef = 16,AY,; + 2)

AY; = p+ B+ 8%y + X7 = 16,8V, + & (3)

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar.
ADF Birim Kok Test Sonuglari
Sabitli ve Trendli (Level) Sabitli (Level)
Veri Seti T Kritik Deger T Kritik Deger
Istatsitik Istatsitik

1% 5% 10% 1% 5% 10%
AOFM -3.669706 | -4.048682 |-3.453601~ | -3.152400 -2.248027 -3.494378 -2.889474 | -2.581741
Katilim -3.425038 | -4.046925 | -3.452764 | -3.151911 -2.544077 -3.493129 -2.888932 | -2.581453
Mevduat -2.114361 | -4.046072 | -3.452358 | -3.151673 -1.780847 -3.492523 -2.888669 | -2.581313
M3P -9.632493 | -4.046072~ | -3.452358 | -3.151673 -9.441967 -3.492523~ | -2.888669 | -2.581313
Kur -8.097258 | -4.046925+ | -3.452764 | -3.151911 -8.040458 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453
TUFE -8.097258 | -4.046925+ | -3.452764 | -3.151911 -8.040458 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453

ADF Birim Kok Test Sonuglari
Sabitli ve Trendli (1) Sabitli (1)
VeriSeti | . T~ Kritik Deger T Kritik Deger
Istatsitik Istatsitik

1% 5% 10% 1% 5% 10%
AOFM -2.798749 | -4.048682 | -3.453601 | -3.152400 -2.816550 -3.494378 -2.889474 | -2.581741
Katilim -3.296591 | -4.046925 | -3.452764 | -3.151911 -3.301562 -3.493129 | -2.888932+ | -2.581453
Mevduat -11.20085 | -4.046925~ | -3.452764 | -3.151911 -11.25544 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453
M3P -9.769174 | -4.048682+ | -3.453601 | -3.152400 -9.804172 -3.494378+ | -2.889474 | -2.581741
Kur _9.474770 | -4.048682* | 3453501 | -3.152400 | -9.514179 | -3.494378* | -2.889474 | -2.581741
TUFE -9.170067 | -4.049586* | -3.454032 | -3.152652 -9.219094 -3.495021* | -2.889753 | -2.581890

*%1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

*** Bilgi kriteri olarak Schwarz kullanilmustir.

ADF birim kok testi sonuclarina gére AOFM serisinin, sabitli ve trendli modelde %5

onem seviyesinde duragan oldugu, fakat sabitli modelde birim kok icerdigi goriilmektedir.
Katilim serisinin sabitli ve trendli modelde %10 6nem diizeyinde duragan oldugu, fakat sabitli
modelde ise birim kok igerdigi, Mevduat serisinin diizey degerinde hem sabitli ve trendli
modelde hem de sabitli modelde birim kok icerdigi tespit edilmistir. M3P, Kur ve TUFE
serilerine gelindiginde ise hem sabitli ve trendli hem de sabitli modellerde %1 O6nem
seviyesinde duragan olduklar1 anlagilmistir.
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Serilerin farklardaki duraganliklara bakildiginda ise ADF testine gére AOFM serisi
hem sabitli ve trendli modelde hem de sabitli modelde birim kok icermektedir. Katilim
serisine bakildiginda ise sabitli ve trendli modelde %5, sabitli modelde %1 6nem seviyesinde
duragandir. Mevduat serisi her iki modelde de %1 6nem seviyesinde duragandir. M3P serisi
sabitli ve trendli modelde %1 6nem seviyesinde duragan sabitli modelde ise birim kok
icermektedir. Kur ve TUFE degiskenleri ise hem sabitli ve trendli modelde hem de sabitli
modelde %1 6nem seviyesinde duragandir.

3.2.2. PP Testi

Phillips-Perron (PP) (1988), testi parametrik olmayan bir testtir ve Dickey-Fuller (DF)
testini referans alir. DF testi serilerin hata terimlerinin otokorelasyon icermedigi ve sabit
varyanslt oldugunu varsayimi altinda birim kok analizi yapar. Fakat ekonomik veriler icin bu
durum her zaman gecerli olmamaktadir. ADF testi ise hata terimlerinin olas1 otokorelasyon
problemi igerecegi varsayimi altinda degiskenin gecikmeli degerlerini modele dahil eder.
ADF testinin aksine PP testinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri bulunmaz. PP testinde
sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz trendsiz olmak Uzere ¢ model bulunur. Denklemler
asagidaki gibidir (Phillips ve Perron, 1988: 337-338):

Yt — 5Yt—l ‘I‘ E-’t (4)
ﬂYt :,81 -I—é'Yt_l +€t (5)
ﬂYt :,81 -I—é'Yt_l ‘l‘ﬁz ‘I‘é‘l"{t_]r}'fz +€t (6)

Her U¢ denklemde de §=1 olarak g6z 6niinde bulundurulur. ¢t zaman indisi, ¢; ise hata
terimlerini temsil eder. Burada ¢, hata terimlerinin herhangi bir sorun icermedigi varsayimi
altinda otokorelasyonsuz oldugu ve sabit varyansli oldugu varsayilir (Cil Yavuz, 2015: 304).
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Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuglari.
PP Birik Kok Test Sonuclar1
Sabitli ve Trendli (Level) Sabitli (Level)
VeriSeti | . T~ Kritik Deger T Kritik Deger
Istatsitik Istatsitik

1% 5% 10% 1% 5% 10%
AOFM -2.343893 | -4.046072 | -3.452358 | -3.151673 -1.678213 -3.492523 -2.888669 | -2.581313
Katilim -2.225831 | -4.046072 | -3.452358 | -3.151673 -1.786681 -3.492523 -2.888669 | -2.581313
Mevduat -2.311521 | -4.046072 | -3.452358 | -3.151673 -1.928912 -3.492523 -2.888669 | -2.581313
M3P -9.770041 | -4.046072+ | -3.452358 | -3.151673 -9.414088 -3.492523+ | -2.888669 | -2.581313
Kur -6.555502 | -4.046072~ | -3.452358 | -3.151673 -6.612126 -3.492523~ | -2.888669 | -2.581313
TUFE -6.555502 | -4.046072~ | -3.452358 | -3.151673 -6.612126 -3.492523~ | -2.888669 | -2.581313

PP Birik Kok Test Sonuclari
Sabitli ve Trendli (1) Sabitli (1)
VeriSeti | . T- Kritik Deger T Kritik Deger
Istatsitik Istatsitik

1% 5% 10% 1% 5% 10%
AOFM -8.098106 | -4.046925 | -3.452764 | -3.151911 -8.119667 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453
Katilim -3.487607 | -4.046925 | -3.452764 | -3.151911 -3.498429 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453
Mevduat -11.18450 | -4.046925~ | -3.452764 | -3.151911 -11.22395 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453
M3P -51.97888 | -4.046925- | -3.452764 | -3.151911 -49.36151 -3.493129~ | -2.888932 | -2.581453
Kur -20.62737 | -4.046925* | -3.452764 | -3.151911 -21.94599 -3.493129* | -2.888932 | -2.581453
TUFE -56.66550 | -4.046925* | -3.452764 | -3.151911 -56.63562 -3.493129* | -2.888932 | -2.581453

*001 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

*** Bant genisligi olarak Newey-West Bandwidth kullanilmistir.

PP testinin diizey degerleri sonuglarina bakildiginda AOFM, Mevduat ve Katilim

serisi her iki modelde de birim koke sahip oldugu gériilmektedir. M3P, Kur ve TUFE serileri
incelendiginde ise hem sabitli ve trendli hem de sabitli modelde duragan oldugu tespit
edilmistir.

PP testinde serilerin fark degerlerinde bakildiginda, AOFM serisi her iki modelde de
%1 onem diizeyinde duragandir. Katilim serisine bakildiginda sabitli ve trendli modelde %5,
sabitli modelde ise %1 6nem seviyesinde duragandir. Mevduat serisi, M3P, Kur ve TUFE
serilerinin ise her iki modelde de %1 de duragan oldugu tespit edilmistir.

3.2.3. DF-GLS(ERS) Testi

Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan literatiire kazandirilan, DF-GLS(ERS)
testi, ADF testi oncesinde ele alinan serinin trendden arindirilmasi temeline dayanir. Seriler
trendden arindirildiktan sonra asagidaki EKK denklemi ile tahminlenir:

Axf =Byl + T A Axf e + (7)
Denklemde x& EKK’ ya gore trendden armdirilan seriyi ifade eder. DF-GLS (ERS)
serinin duraganlhigini gostermek i¢in ADF testindeki f; parametresini kullanir. Tahmin
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edildikten sonra f; = 0 sifir hipotezinin reddedildigi diizeyde X: serisinin duragan oldugu
sonucuna varilir (Ceylan ve Durkaya, 2010: 27).

Tablo 4. DF-GLS (ERS) Birim Kok Testi Sonuglari.

DF-GLS Birik Kok Test Sonuglar:
Sabitli ve Trendli (Level) Sabitli (Level)
VeriSeti | . T~ Kritik Deger T Kritik Deger
Istatsitik Istatsitik
1% 5% 10% 1% 5% 10%

AOFM -3.489858 | -3.575200 |-3.026000~ | -2.736000 -1.884224 -2.587387 -1.943943 | -1.614694

Katilim -3.073754 | -3.572800 |-3.024000~ | -2.734000 -2.547606 -2.586960 |-1.943882+| -1.614731

Mevduat -2.078383 | -3.571600 | -3.023000 | -2.733000 -1.679708 -2.586753 -1.943853 | -1.614749

M3P -8.167529 | -3.571600+ | -3.023000 | -2.733000 -3.461080 -2.586960+ | -1.943882 | -1.614731

Kur -7.753421 | -3.572800+ | -3.024000 | -2.734000 -6.083332 -2.586753« | -1.943853 | -1.614749

TUFE -7.753421 | -3.572800+ | -3.024000 | -2.734000 -6.083332 -2.586753« | -1.943853 | -1.614749
DF-GLS Birik Kok Test Sonuglar:

Sabitli ve Trendli (1) Sabitli (1)
VeriSeti | . T- Kritik Deger T Kritik Deger
Istatsitik Istatsitik
1% 5% 10% 1% 5% 10%

AOFM -2.869290 | -3.575200 | -3.026000 | -2.736000 -2.835982 -2.587387+ | -1.943943 | -1.614694

Katilim -3.332247 | -3.572800 |-3.024000~ | -2.734000 -3.298628 -2.586960~ | -1.943882 | -1.614731

Mevduat -10.61293 | -3.572800~ | -3.024000 | -2.734000 -4.965872 -2.587172« | -1.943912 | -1.614713

M3P -14.08901 | -3.572800~ | -3.024000 | -2.734000 0.077377 -2.589531 -1.944248 | -1.614510

Kur -9.637774 | -3.574000* | -3.025000 | -2.735000 -2.912985 -2.587607* | -1.943974 | -1.614676

TUFE -8.378600 | -3.576400* | -3.027000 | -2.737000 -9.021656 -2.587607* | -1.943974 | -1.614676

*%1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

*** Bilgi kriteri olarak Schwarz kullanilmustir.

DF-GLS(ERS) testine gore diizey degerlerinde AOFM serisi sabitli ve trendli modelde

%35 onem diizeyinde duragan, sabitli modelde ise birim kok icerdigi tespit edilmistir. Katilim
serisinin her iki modelde %5 6nem diizeyinde duragan oldugu, Mevduat serisinin ise sabitli ve
trendli modelde birim koke sahip oldugu, sabitli modelde ise birim koke sahip oldugu
gorilmektedir. M3P, kur ve TUFE serileri incelendiginde her iki modelde de %1 &nem
diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna varilmistir.

DF-GLS(ERS) testinde serilerin fark degerlerine bakildiginda, AOFM serisi sabitli ve
trendli modelde birim kok icerdigi, sabitli modelde ise %1 dnem seviyesinde duragan oldugu
gorilmektedir. Katilim serisi ise, sabitli ve trendli modelde %5, sabitli modelde ise %1 6nem
seviyesinde duragan oldugu anlasilmaktadir. Mevduat serisine bakildiginda, her iki modelde
de %1 onem seviyesinde duragandir. M3P serisi sabitli ve trendli modelde %1 6nem
seviyesinde duragan, fakat sabitli modelde birim kok igerdigi tespit edilmistir. Kur ve TUFE
serilerinin ise her iki modelde %1 6nem seviyesinde duragan oldugu anlasilmaktadir.

ADF, PP ve DF-GLS(ERS) klasik birim kok testi sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde; M3P, Kur ve TUFE serilerinin seviye degerlerinde duragan oldugu,
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AOFM, Mevduat, Katilim ve M3P serileri ise birinci farklarinda duragan hale geldigi tespit
edilmigtir. Serilerin bazen seviye degerlerinde duragan olduklar1 halde yapisal kirilmaya bagl
olarak birim kok icerdigi durumlar olusabilir. Bu sebeple AOFM, Mevduat, Katilim ve M3P
seviye degerlerinde goriilen birim kokiin yapisal kirilmalara bagli olup olmadigin test etmek
i¢in, seriler ¢ift yapisal kirilmay1 dikkate alan LS birim kok analiziyle test edilmistir.

3.2.4. Lee-Strazicich (2003) Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (LS) (2003) tarafindan gelistirilip ve literatiire kazandirilan ¢ift
kirilmali birim kok testi, bos hipotez ve alternatif hipotezlerde yapisal kirilmalara olanak
saglayan bir testtir. Hem trendde hem de sabitlide iki kirilmaya imkan veren bu testin t
istatistigi, AY; = 8'AX; + §"t-* + u modelinden gelmektedir.

X; parametresi, sabitli ve trendde yapisal kirilmalara izin veren bir yapida kukla
degiskenlerden  olusur (Y; = [1,t,DUy¢, DUy, DTy, DTo¢]). S parametresi  de
S =Yy —a— By — A, DUy — A, DU, — y1 DTy — y2DT5: denklemi ile ifade edilir. Lee-
Strazicich (LS) yapisal kirilmali birim kok testi kisith en ¢ok olabilirlik tahmincisinden
yararlanilir.

Test istatistigi, sifir hipotez olan “’HO: yapisal kirilmali birim kok igerir”” LS
smanmasini saglar. LS test istatistigi degeri Lee ve Strazicich tarafindan hesaplanan tablo
degerleri ile mukayese edilir (Bayraktar, 2015: 54-55).

Tablo 5. LS Yapisal Kirtlmali Birim K6k Testi Sonuglari.

T- Kritik Deger .

Degisken | Model istatistik 1% 0% 10% Gecikme Kirilma Yih
AOFM A -4.645252 | -4.073000* | -3.563000 |-3.296000 7 2016M12 2018M08
AOFM C -6.920142 | -6.750000* | -6.108000 |-5.779000 8 2018M03 2020M01
Katilim A -4.418448 | -4.073000* | -3.563000 |-3.296000 4 2019M08 2019M11
Katilim C -8.660230 | -6.691000* | -6.152000 |-5.798000 8 2014MO05 2018M07

Mevduat A -3.341394 | -4.073000 | -3.563000 |-3.296000 3 2018M07 2018M12

Mevduat C -6.576825 | -6.750000 | -6.108000** | -5.779000 6 2018MO05 2019M09

M3P A -9.100934 | -4.073000* | -3.563000 |-3.296000 0 2012M11 2013M12
M3P C -9.495429 | -7.196000* | -6.312000 |-5.893000 0 2012M11 2015M09

*%1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

LS yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gére AOFM, Katilim ve M3P
serilerinin sabitli (A) modelde, sabitli ve trendli (C) modelde %1 énem diuzeyinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Mevduat serisi ise, sabitli model olan (A) modelinde birim kok
icermektedir, fakat sabitli ve trendli modelde (C) %5 6nem diizeyinde duragandir.

LS birim kok testinde AOFM, Katilim, Mevduat ve M3P serilerinin seviyelerinde
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Geleneksel birim kok testlerinde serilerin seviye
degerlerinde birim kok icermelerinin sebebi serilerde meydana gelen yapisal kirilmalar
oldugu anlagilmistir. LS testinde yapisal kirilmalar belirlenmis ve belirlenen yapisal
kirilmalarin anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra uzun doénem iligkisinin
belirlenmesi icin ARDL Sinir Testi asamasina gegilebilir.

3.2.5. ARDL Sinir Testi

Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi esbiitiinlesme testlerindeki kisit,
serilerin ayn1 diizeyde duragan olmalarin1 gerektirmesidir. Fakat bu kisit Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilip literatiire gegen ARDL Sinir Testi ile giderilmistir. ARDL Sinir Testinin
diger iki es biitiinlesme testlerine gore bazi iistiinliikleri s6z konusudur. Ilk olarak bu test, ele
alinan serilerin duraganlik derecelerini dikkate almadan egbiitiinlesme iliskisini analiz eder.
Ikinci olarak sinirli yani kiiciik 6rneklem biiyiikliikleri i¢inde uygulanabilirdir. Ugiincii olarak
ise kurulan ARDL modelinin derecesini belirleyip, esbiitiinlesme iliskisinin EKK yontemi ile
tahminlenecegini belirtmesi sebebinden dolayr diizey iliski tahmininde ARDL testinin
kullanilmasidir (Sahin ve Gokdemir, 2016: 14).

ARDL sinir testinin uygulanabilmesi i¢in Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted
Error Correction Model (UECM) kullanilir. Asagida s6z konusu modelin denklemi
verilmistir.

ﬂYt = C{] + le + ?I_V},Yt_l + ?I_Vx.xXt_l + Efz_ll L'p, ﬂ'Zt—I' + (L},ﬂXt + HWt + E¢ (10)

Burada m,, ve m,., parametreleri uzun donem carpanlari olarak ifade edilir.
Denklemdeki C, otonom parametreyi (t) ise trendi ifade eder. W; ise tam bagimsiz
degiskenler vektoriinii temsil ederken &, parametresi ise hata terimlerini ifade eder (Cil
Yavuz, 2014: 418).

Ho: b4 =b5=b6=0
H1: b4 #b5#b6#0

ARDL testinde iki farkli sinir kullanilir. Tahmin edilen modelin F-istatistigi kritik st
siir I(1) degerinin {lizerinde ise sifir hipotezi reddedilir, yani seriler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 kabul edilir. Hesaplanan F istatistigi sayet alt sinir 1(0) degerinin altindaysa
sifir hipotezi reddedilemez yani degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadig1
kabul edilir. Sayet hesaplanan F istatistigi degeri her iki sinir degerlerinin [I(0) ve I1(1)]
arasinda kaliyorsa, uzun donemli iliski hakkinda yorum yapilmaz (Alper ve Alper, 2017:
149).

Uzun donemli iligkinin bulunmasinin ardindan hata diizeltme modeli ECM tahmin
edilir. Hata diizeltme modelinde ise degiskenler bir sok ile karsilagtiktan sonra ne kadar hizli
bir sekilde dengeye geldikleri hakkinda bilgi veren hata diizeltme katsayisi (ECM (-1))
katsayis1 yorumlanir.

410



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 397-422
Tablo 6. ARDL (2, 3, 3, 7, 0) Modeli Tahmin Sonuglari.
Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasihk
KATILIM (-1) 1.237257 0.081541 15.17348 0.0000
KATILIM (-2) -0.455324 0.072336 -6.294551 0.0000
AOFM 0.085998 0.026682 3.223120 0.0018
AOFM (-1) 0.095516 0.035365 2.700902 0.0085
AOFM (-2) -0.041208 0.036512 -1.128611 0.2625
AOFM (-3) -0.044372 0.030911 -1.435468 0.1551
MEVDUAT -0.025511 0.016476 -1.548416 0.1255
MEVDUAT (-1) 0.02389%4 0.019098 1.251108 0.2146
MEVDUAT (-2) 0.019721 0.018100 1.089556 0.2792
MEVDUAT (-3) 0.027151 0.016400 1.655536 0.1018
TUFE 0.003550 0.035953 0.098735 0.9216
TUFE (-1) -0.033576 0.036260 -0.925982 0.3573
TUFE (-2) -0.072940 0.037644 -1.937609 0.0562
TUFE (-3) -0.040897 0.038847 -1.052768 0.2957
TUFE (-4) -0.055039 0.037342 -1.473912 0.1445
TUFE (-5) -0.058857 0.036485 -1.613185 0.1107
TUFE (-6) -0.027070 0.033737 -0.802387 0.4247
TUFE (-7) -0.106947 0.030280 -3.531970 0.0007
KUR -0.006269 0.010449 -0.599914 0.5503
DUMMY1 0.074110 0.314680 0.235509 0.8144
M3P 0.009752 0.018162 0.536909 0.5928
SABIT (C) 0.399554 0.135515 2.948415 0.0042
R? :0.996030 AlIC :-0.221289
Diizeltilmis R? : 0.994975 SIC :0.348341
Log L - 33.17509 HQ £ 0.009314
F-Istatistigi  : 943.9169 Durbin Watson: 1.780716
Olasihik : 0.000000

Tablo 6°’da ARDL modelinin genel denklemi tahmin edilmistir. Modelin F-Istatistik
degerine bakildiginda %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo genel olarak
incelendiginde uygun modelin ARDL (2,3,3,7,0) oldugu tespit edilmistir ve degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliski bu modele gore degerlendirilmistir. Uzun donem katsayilar1 ve
sinir testi degerleri Tablo 7 ve Tablo 8’ de verilmistir.

Tablo 7. ARDL Siir Testi Sonuglari.

Model K M F-istatistigi Dou.r‘zeer;ji Alt Smir 1(0) | Ust Smr 1(1)
1% 3.74 5.06*
(2,3,3,7,0) 4 6 6.681400 5% 2.86 4.01
10% 2.45 3.52

*** K: Agiklayicr degisken sayisini, M: Maksimum gecikme sayisimi ifade etmektedir.
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Tablo 7’ ye bakildiginda hesaplanan F-istatistik degeri (6.681400) I(0) alt sinir ve 1(1)
tist sinir degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu duruma bagl olarak degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Tablo 8. ARDL Uzun Dénem iliski sonuglari.

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasihk
AOFM 0.439935 0.054916 8.011009 0.0000
MEVDUAT 0.207528 0.060859 3.409971 0.0010
TUFE -1.796581 0.487939 -3.681977 0.0004
KUR -0.028746 0.047521 -0.604916 0.5470
Tagzri]':d'igj'e” EC = KATILIM- (0.4399*AOFM + 0.2075*MEVDUAT-1.7966*TUFE-0.0287*KUR)

Degigkenlere ait uzun donem parametre tahminlerini veren Tablo 8’e gore 2012Q1-
2020Q4 periyodu arasinda Katilim degiskeninin, AOFM ve Mevduat degiskenleri ile pozitif
ve anlamli, TUFE degiskeniyle ise negatif ve anlamli iliskisi oldugu goriilmektedir. Déviz
kuru ile katilim degiskenleri arasinda ise uzun donemli iligki istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. ARDL modeline iliskin uzun dénem kat sayilar1 degerlendirildiginde, AOFM
degiskende meydana gelen 1 birimlik degisim Katilim degiskenini (0,439) oraninda, Mevduat
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degisim (0,207) ve TUFE degiskeninde meydana
gelen 1 birimlik degisim ise Katilim degiskenini (-1,79) diizeyinde etkiledigi tespit edilmistir.
Uzun donem katsay1r degerlerine dayanarak Katilim degiskeni en ¢ok etkileyen degiskenin
TUFE (negatif), ikinci biiyiikk etkiyi AOFM, iigiincii ve en diisiik etkiyi ise Mevduat
degiskeninin yaptig1 tespit edilmistir.

Tablo 9. ARDL Kisa Donem Sonuglari.

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistik Olasihik

o 0.399554 0.073388 5.444375 0.0000*

D (KATILIM (-1)) 0.455324 0.064946 7.010829 0.0000*
D(AOFM) 0.085998 0.021945 3.918758 0.0002*

D (AOFM (-1)) 0.085579 0.026845 3.187866 0.0021*

D (AOFM (-2)) 0.044372 0.027665 1.603916 0.1127
D(MEVDUAT) -0.025511 0.014831 -1.720122 0.0893

D (MEVDUAT (-1)) -0.046872 0.016612 -2.821522 0.0060*
D (MEVDUAT (-2)) -0.027151 0.015235 -1.782122 0.0786
D(TUFE) 0.003550 0.027307 0.129996 0.8969

D (TUFE (-1)) 0.361749 0.064864 5.577011 0.0000*

D (TUFE (-2)) 0.288810 0.061732 4.678425 0.0000*

D (TUFE (-3)) 0.247913 0.050494 4.909724 0.0000*

D (TUFE (-4)) 0.192874 0.046913 4.111276 0.0001*

D (TUFE (-5)) 0.134017 0.033223 4.033875 0.0001*

D (TUFE (-6)) 0.106947 0.026818 3.987852 0.0001*
DUMMY1 0.074110 0.287410 0.257856 0.7972
M3P 0.009752 0.014481 0.673420 0.5026
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CointEq (-1)* -0.218067 0.036808 -5.924398 0.0000*
R? :0.868251 AIC :-0.300497
Diizeltilmis R? : 0.841266 SIC :0.165564
Log L : 33.17509 HQ :-0.111822
F-istatistigi  :32.17568 Durbin Watson : 1.780716
Olasihik : 0.000000

Tablo 9’a bakildiginda ARDL kisa donem modelinde hata diizelme modeli katsayisi,
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum hata diizeltme modelinin dogru olarak
calistig1 ve istatistiksel anlamli oldugunu dogrular niteliktedir. Dolayisiyla, kisa dénemde
meydana gelen bir birimlik sapmanin uzun donemde tekrar dengeye gelecegini sdylemektedir.
Buna gore kisa donemde olusacak %1 ’lik bir sapmanin %21°lik kisminin bir sonraki donemde
dengeye gelecegi ifade edilebilir.

ARDL modelinin kisa donem sonuglarina bakildiginda, Katilim degiskeninin bir
onceki donemi (-1) ile AOFM degiskeni cari donemi arasinda %1 6nem diizeyinde, Katilim
degiskeninin bir 6nceki donemi ile Mevduat degiskeninin bir dnceki donemi arasinda %1
Oonem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica Katilim
degiskeninin bir 6nceki dénemi ile TUFE degiskeninin bir, iki, ii¢, dort, bes ve alt1 énceki
donemleri arasinda %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s18inda, Katilim degiskenini kisa donemde en ¢ok
etkileyen degiskenin TUFE, ikinci olarak AOFM, iiciincii olarak ise Mevduat oldugu ifade
edilebilir.

Tablo 10. Spesifikasyon Testi Sonuglari (Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Ramsey
RESET Testleri)

Serial Correlation LM Test
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.917862 Prob. F (2,77) 0.4037
Obs*R-squared 2.351829 Prob. Chi-Square (2) 0.3085
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.848373 Prob. F (21,79) 0.6539
Obs*R-squared 18.58580 Prob. Chi-Square (21) 0.6117
Scaled explained SS 14.99292 Prob. Chi-Square (21) 0.8233
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 1.609917 Prob. F (1,98) 0.2075
Obs*R-squared 1.616221 Prob. Chi-Square (1) 0.2036
Ramsey Reset Test: Omitted Variables: Squares of fitted values
Value df Olasilik
t-statistic 0.464831 78 0.6433
F-statistic 0.216068 (1,78) 0.6433
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ARDL analizi yapildiktan sonra modelin dogru ¢alistigina dair bazi spesifikasyon
testleri ve varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Tablo 10°da otokorelasyon testi, degisen
varyans testi ve Ramsey RESET testi sonuglar1 gosterilmistir. Genel olarak ARDL modelinde
herhangi bir spesifikasyon hatasi goriilmemektedir. Otokorelasyon testi sonucuna
bakildiginda hesaplanan ki-kare degeri 0.05’ ten biiyiiktiir. Yani herhangi bir otokorelasyon
hatast olmadigi sonucuna varilmistir. Degisen varyans (Heteroskedasticity) testine
bakildiginda hesaplanan ki-kare degerleri 0.05°ten biiyliktiir. Dolayisiyla modelde degisen
varyans sorunu bulunmamakla beraber model homoskedastik bir yap1 sergilemektedir.
Ramsey RESET testine bakildiginda ise F-istatistik degerinin 0.05’ten biiyiik oldugu ve
herhangi bir hatanin bulunmadigi tespit edilmistir.

16

Series: Residuals
14 4 — — Sample 2012M08 2020M]
Observations 101
12 | ]
10 | ] Mean -8.98e-16
L Median -0.0193864
8 | Maximum 0.469598
[ Minimum -0.545543
6 Std. Dev. 0.175094
4 Skewness 0.074412
T Kurtosis 3.637082
2 |
Jarque-Bera  1.801258
ol P || || | Probability  0.4063141

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

Sekil 1. Histogram Normallik (Spesifikasyon) Testi Sonucu
Modelin Histogram Normallik testine bakildiginda, serilerin normal dagildig:

gorilmektedir. Jarque-Bera olasilik degerinin %95 6nem diizeyinde 0.05’ten biiyiik olmasi,
serilerin normal dagiliminda herhangi bir problem olmadigina isaret etmektedir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUM of Squares Sonuglari

Sekil 2’de modelde yapisal kirilmanin test edildigi CUSUM ve CUSUM Kkare
spesifikasyon testleri sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu testte grafik eger sinir degerlerini
(¢izgiler) asarsa modelde yapisal bir hata oldugu manasina gelmektedir. Aksine eger grafikler
kritik sinirlarin iginde kaliyorsa modelde herhangi bir yapisal sorunun olmadigr sonucuna
varilir. Buna gore modelin herhangi bir yapisal kirilma igermedigi yani grafigin %S5 kritik
sinirlarinin arasinda oldugu goriilmektedir.

3.2.6. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995), VAR modeliyle uyumlu olarak gecikme uzunlugunun
belirlenip farkli derecelerde duragan seriler i¢in Wald Testi temelli bir nedensellik testi
gelistirmiglerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanmasi i¢in maksimum
biitiinlesme derecesinin (d,,4), optimal gecikmeye esit veya kii¢iik olmasi gerekir. Diger bir
deyisle optimal gecikmenin (k) ve (d,,,x) entegrasyonun belirlenebilmesi icin d, .. = k
olmast gerekir (Toda ve Yamamoto, 1995: 233). Toda-Yamamoto nedensellik testinin
denklemleri asagidaki gibidir.:
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Ptdmax Ptdmax

Vi = a +Zt=1d Ay(t+a) Ye—(t+a)y T thf Aa(t+d) Xe—(t+a) €1t (8)
Ptdmax Ptdmax

X: = Bo +Et=1d Bit+ra) Ye—(t+ay + Etzf Batray Xe—(tra)Eae 9)

Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilirken ilk olarak serilerin duraganlik seviyeleri
belirlenir. Sonrasinda VAR modeli tahmin edilerek uygun gecikme (k) bulunur. Optimal
gecikme bulunduktan sonra k gecikmeye d,,.. entegrasyonu ilave edilir (k+d,,..). Bu
asamadan sonra VAR(k+d,,,,) modeli tahmin edilirr VAR modeli degisken katsayilar
S.U.R. regresyon tiirii ile nedenselligi tahmin edebilen yapiya cevrilir. Daha sonrasinda Walt
test yardimiyla nedensellik analizi yapilir.

Tablo 11. Bilgi Kriterlerine Gére Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1003.535 NA 483.6746 20.37071 20.76148 20.52886
1 -623.6355 699.0157 0.400532 13.27271 14.31478* 13.69445
2 -575.7646 83.29546 0.254948* | 12.81529* 1450865 13.50063*
3 -559.3445 26.92902 0.306460 12.98689 15.33154 13.93581
4 -528.5232 47.46477% 0.278865 12.87046 15.86641 14.08298
5 -509.0351 28.06282 0.322432 12.98070 16.62794 14.45681
6 -484.3627 33.06098 0.341691 12.98725 17.28579 14.72695
7 -459.3745 30.98540 0.367402 12.98749 17.93731 14.99077
8 -442.0124 19.79279 0.472286 13.14025 18.74136 15.40712

Toda-Yamamoto nedensellik testi VAR temelli bir analiz metodu oldugundan dolayi,
kurulan VAR modeli icin uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde bilgi kriterlerine bagvurulmaktadir. Bilgi kriterlerinin birlestigi
gecikme uzunlugu model i¢in en uygun gecikme olarak belirlenir.Tablo 11°de model icin
uygun gecikme uzunlugu gosterilmistir. Buna gore, optimal gecikme uzunlugu 2 olarak tespit
edilmis ve modelin yapisi (k + d,,4,), VAR (2+1) olarak tespit edilmistir.

Optimal gecikmenin belirlenmesinden sonra modelin duraganhiginin tespiti icin AR
karakteristik ters koklerine bakilmaktadir. Koklerin birim g¢ember igerisinde toplanmasi,
modelin duragan oldugunu ifade etmektedir. Sekil 3’te birim ¢ember i¢inde toplanan kokler
gosterilmistir. Ayrica birim ¢ember igerisinde toplanan koklerin modiiliis degerleri de Tablo
12°de verilmistir.

416



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say:

397-422

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3. AR Karakteristik Degerleri Birim Cemberi

Tablo 12. AR Karakteristik Kokleri Modiiliis degerleri.

0.977339 | 0.977339 | 0.921128 | 0.920774 | 0.920774 | 0.889210 | 0.889210
0.876566 | 0.876566 | 0.870117 | 0.870117 | 0.865386 | 0.847648 | 0.847648
0.830692 | 0.830692 | 0.823590 | 0.823590 | 0.823214 | 0.823214 | 0.813201
0.813201 | 0.804546 | 0.804546 | 0.725026 | 0.725026 | 0.723725 | 0.723725
0.682884 | 0.682884 | 0.513386 | 0.513386 | 0.460229 | 0.363734 | 0.363734

Sekil 3’e bakildiginda AR karakteristik ters koklerin birim ¢ember disina ¢ikmadigi
yani modelin duraganlik problemi igermedigi goriilmektedir. Ayrica koklerin modiiliis
degerlerinin de 1°den kiigiik olmas1 da modelin duragan bir yapida oldugunu ifade etmektedir.
Modelin duraganlik sorunu giderildikten sonra bazi spesifikasyon sinamalar1 ve varsayimlari
saglamasi gerekmektedir. Bu sorunlardan ilki otokorelasyon problemidir.

Tablo 13. Otokorelasyon LM testi Sonuglari.

Lag LRE* stat df Olasiik Rao F-stat df Olasiik
1 47.71098 25 0.0040 2.023246 (25, 202.1) 0.0041
2 34.28688 25 0.1019 1.407587 (25, 202.1) 0.1028
3 17.39014 25 0.8672 0.685689 (25, 202.1) 0.8678
4 33.31011 25 0.1235 1.364282 (25, 202.1) 0.1245
5 27.33234 25 0.3395 1.103530 (25, 202.1) 0.3410
6 24.77975 25 0.4748 0.994390 (25, 202.1) 0.4763
7 18.31478 25 0.8287 0.723734 (25, 202.1) 0.8295
8 26.87259 25 0.3623 1.083777 (25, 202.1) 0.3638

Tablo 13’te Otokorelasyon LM testi sonuglar1 gosterilmektedir. LM testi sonuglarina
gore modelde herhangi bir otokorelasyon probleminin olmadig: goriillmektedir.
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Tablo 14. Normallik Simnamas1 Sonuglari.

Componet Jarque-Bera Olasiik
Joint 14.45190 0.1534

Tablo 14’teki Joint test sonuglarina bakildiginda modelin normal dagilima sahip
oldugu tespit edilmistir. S6z konusu sorunun giderilmesinden sonra farkli bir spesifikasyon
hatasi1 olan degisen varyans durumuna bakilmasi gerekmektedir.

Tablo 15. Heteroskedasticity Test sonuglari.

Chi-sq Olasilik
1165.472 0.0683

Tablo 15’teki sonucglara bakildiginda modelde degisen varyans sorununun olmadig:
sonucuna varilmaktadir. Tim spesifikasyon sinamalarinin ardindan Toda-Yamamoto
nedensellik testi asamasina gegilebilir. Tablo 16’da Toda-Yamamoto nedensellik testinin
sonuclar1 verilmistir.

Tablo 16. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari.

Seriler HO Hipotezi Ki-kare Olasiik Sonug
AOFM —  Katihm Granger nedeni degildir 39.31406 0.0000 HO: RED
Mevduat = Katilm | . e nedeni degildir 6.288724 0.0431 HO: RED
TUFE —» Katilim Granger nedeni degildir 4.162021 0.1248 HO: KABUL
Kur ~ — Katihm Granger nedeni degildir 2.766440 0.2508 HO: KABUL
Katilim —» Mevduat
Granger nedeni degildir 9.907728 0.0071 HO: RED

Toda-Yamamoto analizi uygulanarak yapilan nedensellik testi sonuglarina gore,
AOFM degiskeninden Katilim degiskenine dogru %99 Onem diizeyinde; Mevduat
degiskeninden Katilim degiskenine dogru ise %95 Onem diizeyinde tek yonlii bir
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ayrica Katilim degiskeninden Mevduat degiskenine
dogru da %99 6nem diizeyinde bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu dogrultuda Katilim ve
Mevduat degiskenleri arasindan ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsetmek
miimkiindiir. TUFE ve Kur degiskenlerinden Katilim degiskenine dogru herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanamamustir.

4. SONUC

Katilim bankaciligr finansal sektoriin  tamamlayici  unsurudur. Konvansiyonel
bankacilik sektoriinden farkli olarak katilim bankaciligi fon toplarken ve fon kullandirirken
tirtinlerine ticari ortakligi esas olarak kara ve/veya zarara katilma (kar paylasim) orani adi
altinda bir getiri oran1 uygulamaktadir. Ké&r paylasim orani getiri saglayacagi gibi fon
kullanan girisimcinin zarar etmesi durumunda tasarruf sahibinin hesabina zarar olarak da
tahakkuk edebilir. Katilim bankaciligi fon toplama ve kullandirma islemlerinde faizsizlik
prensibini esas aldig1 i¢in kar paylasim oranlari belirlenirken merkez bankasi faiz oranlar1 ve
piyasa faiz oranlar1 kullanilmaz. Ancak ekonomik sistemin bilesenleri arasindaki kuvvetli
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etkilesimden dolay1r katilim bankaciligi kar paylasim oranlarmin da bu bilesenlerden
etkilenmesi mumkundur.

Bu c¢alismada katilim bankaciligi kar paylasim oranlarmi etkileyen unsurlar ARDL
Sinir Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi yardimiyla incelenmistir. Analizde
2012Q1-2020Q4 periyodunda bagimsiz degisken olarak katilim bankaciligi aylik kar
paylasim oranlar1 (Katilim), bagimsiz degisken olarak konvansiyonel bankalarin mevduatlara
uyguladig1 aylik faiz oran1 (Mevduat), merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti
(AOFM), tiiketici fiyat endeksi (Tiife) ve USD/TL kuru (Kur) kullanilmigtir. M3 para arzi
ARDL Siir Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizine digsal olarak eklenmistir.
Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi igin geleneksel birim kok testlerinin
yan sira yapisal kirilmanin varhiginmi dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi
uygulanmis ve tespit edilen yapisal kirilma donemine ait kukla degisken (kuklal) dissal
olarak dahil edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular ise su sekilde Ozetlenebilir; ARDL Sinir Testi
sonuglara gore Katilim degiskeni ile AOFM ve Mevduat degiskenleri arasinda pozitif ve
anlamli, TUFE degiskeniyle ise negatif ve anlamli iliskisi oldugu tespit edilmistir. Déviz kuru
ile Katilim degiskenleri arasindaki uzun doénemli iligki ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. ARDL modeline iliskin uzun dénem kat sayilart degerlendirildiginde, AOFM
degiskende meydana gelen 1 birimlik degisim Katilim degiskenini (0,439) oraninda, Mevduat
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degisim (0,207) ve TUFE degiskeninde meydana
gelen 1 birimlik degisim ise Katilim degiskenini (-1,79) diizeyinde etkiledigi tespit edilmistir.
Uzun donem katsay1 degerlerine dayanarak katilim degiskenini en ¢ok etkileyen degiskenin
TUFE (negatif), ikinci biiyiik etkiyi AOFM, iigiincii ve en diisiik etkiyi ise Mevduat
degiskeninin yaptig1 tespit edilmistir. ARDL kisa donem analiz sonuglarina gore, degiskenler
arasinda kisa donemde olusacak %1’lik bir sapmanin %21°lik kisminin bir sonraki donemde
dengeye gelecegi ifade edilebilir.

ARDL Smnir Testi sonuglarina dayanarak su g¢ikarimlar yapilabilir: Merkez bankasi
agirhikli ortalama fonlama maliyeti ve konvansiyonel bankacilifin mevduat faizlerinde
meydana gelecek artis, katilim bankaciligi kar paylasim oranlarini pozitif yonde etkileyerek
kar paylasim oranlarini arttiracaktir. Tiiketici fiyat endeksi ve katilim bankaciligi kar paylagim
oranlar arasindaki negatif iligski degerlendirildiginde, ‘’mal ve hizmet fiyatlarindaki artig, mal
ve hizmet ticaretine aymi zamanda ticari ortakliga dayali fon kullandiran katilim
bankaciliginin kredi hacmini olumsuz etkileyecek ve katilim bankaciligi kar paylasim
oranlarini azaltarak kredi hacmini arttirmaya c¢alisacaktir’” degerlendirmesi yapilabilir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonuglarina gére katilim bankaciligi kar paylasim
oran1 ve konvansiyonel bankalarin mevduatlara uyguladigi faiz orani arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden katilim bankacilig1 kér paylasim oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. USD/TL kuru ve tiiketici fiyat endeksi ve katilim bankaciligi kar paylasim
oranlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
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