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ARTICLEINFO

Son yillarda Islam ekonomilerindeki biiyiime ve finansal sistemin gelisimiyle birlikte Islami bankalarin
finansal piyasalar iizerindeki etkileri artmustir. Islami bankalar arasindaki finansal etkilesimlerin etkisini
aragtirmak, finansal istikrar agisindan énemlidir. Calisma Islami bankalar aras1 finansal etkilesimi Tiirkiye
orneklemi lizerinden agiklamay1 amaglamaktadir. Calismada 2021 yili aktif biiyiikliiklerine gore siralanmis
kiiresel islami bankalar ve bir Tiirk Islami banka secilerek olusturulan 6rneklem iizerinden
gergeklestirilmektedir. Kiiresel dort biiyiik Islami banka segiminde farkli iilkelerden olmasi dikkate alinarak
tilkeler arasi finansal etkilesim dikkate alinmaktadir. Bu ¢alismada, finansal bulasma etkisini ampirik olarak
arastirmak igin secilen bankalarin borsa fiyat: verileri degisken olarak kullamlmustir. Bes farkli iilkenin islami
bankalar 6rneklem se¢iminde borsada islem goérme kriteri giinliik fiyatlara ulasma agisindan tercih edilmistir.
islami finans sisteminin gelismesi ve islami bankalarin biiyiimesine paralel olarak 6nemli olaylarin meydana
geldigi bir donemi kapsayan 02.08.2016 — 08.08.2022 tarihleri etkilesimin incelenmesi ve verilerin
ulagilabilirligi agisindan segilmistir. Calismada dinamik kosullu korelasyonu tahmin etmek igin bir DCC-
GARCH modeli kullanilmistir. Model kapsaminda segilen tarih aralig: giinliik veri seti bakimindan anlamli
sonuglara ulagmak igin yeterli sayida bulunmaktadir. Ampirik sonuglar, Islami bankalarin getirileri arasindaki
finansal etkilesimin gerceklestigini gostermektedir. Ek olarak finansal aktarimin segilen 6rneklemde yer alan
tiim bankalar arasinda gergeklesmemektedir. Bulgular, Tiirkiye’deki Islami piyasay1 temsilen segilen Islami
bankanin, diger kiiresel bankalarla finansal bulagsma etkisinin varhigina isaret etmektedir. Tiirkiye, Kuveyt ve
Suudi Arabistan bankalari arasinda bir finansal etkilesim oldugu yoniinde bulgular bulunmaktadir. En giigli
finansal etkilesimin model sonuglarmna gore Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri’ne ait {slami bankalar arasinda
oldugu goriilmektedir. Finansal etkilesiminin Islami bankalar arasmda giiglii ve giigsiiz sekilde siireklilik
gosterebilecegini gostermektedir.
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In recent years, Islamic banks have gained increased influence in financial markets due to the growth of Islamic
economies and the development of the financial system. This study focuses on investigating the financial
interactions among Islamic banks, specifically within the Turkish Islamic banking sector. A sample is
constructed, consisting of globally ranked Islamic banks based on their 2021 asset sizes, along with a selected
Turkish Islamic bank. To examine the contagion effect, stock price data of the selected banks are used as
variables. The sample includes Islamic banks from different countries to consider cross-country financial
interactions. The analysis covers the period from August 2, 2016, to August 8, 2022, considering significant
events related to the Islamic finance system's development and the growth of Islamic banks, as well as data
availability. A DCC-GARCH model is employed to estimate dynamic conditional correlation. The empirical
findings indicate the existence of financial interactions between the returns of Islamic banks. However, not all
banks in the sample experience financial contagion. The study suggests the presence of a contagion effect
between the selected Turkish Islamic bank and other global banks, indicating the influence of the Turkish
market. Furthermore, financial interactions are observed between Turkish, Kuwaiti, and Saudi Arabian banks.
The strongest financial interaction is found between Islamic banks from Qatar and the United Arab Emirates,
demonstrating that financial interactions among Islamic banks can exhibit both strong and weak continuity.
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EXTENDED ABSTRACT

In today's financial markets, it is important for financial assets to be properly priced and for appropriate regulations
to be established under the increasing risk of the market conditions. Volatility has become a measure used to avoid
risk in financial markets. Understanding the behavior and source of market volatility is crucial for pricing securities,
implementing global risk protection strategies, making asset allocation decisions, and evaluating regulatory
recommendations for international capital flows. Islamic investments have been closely examined by many
stakeholders. Islamic financial products are seen as alternative investment tools for financial investors compared to
traditional financial products. This is because it is not acceptable for Muslims to invest in companies that deal with
interests, alcohol, pork products, and gambling or to participate in speculative activities in the markets.

Volatility in a market is not solely determined by the internal dynamics of the market. A market's volatility can affect
other markets and their volatility. This is known as volatility interdependence. Volatility interdependence can have a
fixed or dynamic structure. It is an important factor to consider when determining investment strategies. Studies after
the 2008 Global Crisis show that the volatility of Islamic stock index is lower than that of traditional indices and that
Islamic indices adapt more easily to market fluctuations and changes. Therefore, the analysis of volatility
interdependence between Islamic stock index returns is important for determining hedging strategies, identifying the
source of interdependence, and shaping economic policy for investors. Volatility interdependence can also impact the
activities of financial institutions and financial market functions.

In considering the Turkish economy and its geography, it is known that Turkey has close trade relations with Islamic
countries. Crises, currency shocks, scenarios of economic improvement and deterioration in Islamic countries may
affect Turkey in terms of business relations. Similar factors experienced in Turkey may have some effects on other
countries. In line with this study aim, banks, which are the main actors of the financial system, were selected to form
a sample in order to examine the cross-contamination effects of the effects of the factors that may occur. In this
direction, the aim is to determine the dimension and characteristics of financial interaction among Islamic banks. The
study, which takes the Turkish Islamic market as an example, emphasizes the importance of interaction among Islamic
banks in the financial sector. Financial contagion is the spread of a financial crisis from one bank to another, and the
DCC model is used to measure the extent of this interaction. The results obtained show the existence and sustainability
of financial interaction among Islamic banks.

Unpredictable sudden increases or decreases (volatility) in economic variables cause changes in variance.
Unpredictable sudden changes in series are evaluated with the concept of volatility expressed as the volatility
(volatility) of uncertainty related to the series, which is determined by conditional variance. Volatility observed in
variables such as stock prices, inflation rate, exchange rate, interest rate, etc., is estimated by univariate ARCH,
GARCH models under a changing variance (heteroscedastic) structure. ARCH and GARCH models that can be used
to model the volatility of a single financial asset are insufficient when modeling multiple financial assets. The
existence of these characteristics of financial markets among many countries and the interaction between financial
assets traded in financial markets is the main reason for the insufficiency of models. The existence of these features
of financial markets shows that multivariate models are more valid empirical structures than univariate models.
Multivariate structures are effectively used as a tool for making more rational decisions in various fields such as asset
pricing, portfolio selection, option pricing and risk management. ARCH/GARCH models with varying parameters
are a multivariate approach that covers dynamic relationships between conditional variances and covariances. The
main difference between univariate ARCH/GARCH models and multivariate ARCH/GARCH models is in the point
of obtaining conditional variances and conditional covariances. When there are multiple variables, multivariate
GARCH (M-GARCH) models are used to measure the common structure. The DCC-GARCH model is preferred to
estimate financial contagion among Islamic banks. The study is based on the use of the DCC-GARCH approach
developed by Engle (2002). The vector contains the performance (expected returns) of each bank.

Based on empirical results, it is concluded that the estimated dynamic conditional correlation between Islamic banks
is negative or positive, with some being low and others being strong. According to the results of the DCC-GARCH
model, there is a significant level of contagion between Islamic banks. This financial contagion is not present between
all banks but there is a strong and weak interaction among them. When examining the model, Albaraka Turk
Participation Bank, as the representative of Turkish Islamic banking, and Dubai Islamic Bank and Qatar Islamic Bank,
there is no significant convergence. Additionally, there is no interaction between Al Rajhi Bank and Kuwait Finance
House, and between Dubai Islamic Bank and Kuwait Finance House, as there is no convergence found according to
statistical results.

The dynamic dependent correlation, either positive or negative, between Islamic banks shows the presence of financial
contagion among them. Hence, in certain situations, the level of dynamic conditional correlation can confirm the
existence of financial contagion among Islamic banks. These results indicate that a situation occurring in one of the
largest Islamic banks globally, both in terms of active size in the international region and globally, will be affected
by financial transmission in the Islamic banking market. This supports the findings of strong relationships and
transmissions between markets in the interdependent world of today's global system.
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Giris
Kiiresel anlamda donem donem finansal krizler yasanmakta olup en Onemli
orneklerinden birisi 2008’de yasanan finansal krizdir. Kriz yasanan donemlerde hem mali hem
reel ekonomiler etkilenmektedir. Yapilan bazi arastirmalarda kriz donemlerinde, Islami
bankalarin geleneksel yapilara gore daha az etkilendigi ortaya koyulmustur (Cihak ve Hesse,
2008, s. 7). Baz1 arastirmalar ise Islami ekonomilerin de finansal sistemin bir pargasi oldugunu
ve sistemi etkileyen krizlerden etkilendiklerini belirtmektedir (Bourkhis ve Nabi, 2013, s. 69).

Krizlerin yayilmasi, ekonomik sistemin i¢inde yer alan ekonomilere dogrudan etki
etmesi ve sistemin genislemesiyle birlikte piyasalarin daha fazla etkilesime girmesi sonucu,
piyasalar arasinda bulasicilik artar. Bu durum, bir piyasadaki olumsuz kosullarin diger
piyasalara da sigramasina ve genis bir alana yayilmasina neden olabilir. Bulasiciligin finansal
sistemde islem goren menkul kiymetler arasindaki siirecini aragtiran birgok c¢aligma yer
almaktadir. Sok dalgalarinin finansal sistem igerisinde dagilimi; ¢apraz piyasa korelasyon
katsayilari, otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH), genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH), esbiitiinlesme gibi yontemler yardimiyla arastirilmistir. Finansal
bulagma iizerine ilk ampirik ¢alisma, sakin donem ve kriz donemlerinde, piyasalar arasinda
Pearson korelasyon katsayilar1 kullanilarak yapilan karsilastirmali  ¢aligmalar ile
gerceklestirilmistir. Bulagsmanin kriz donemlerinde oOnemli korelasyonlar olusturdugu
bulunmustur (Latifa ve Khoufi, 2018, s. 3).

King ve Wadhwani (1990) ve Lee ve Kim (1993), 1987'deki ABD hisse senedi
¢okiisiiniin bir¢ok tilkenin hisse senedi piyasalari lizerindeki etkisini test etmek i¢in hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyon katsayisini kullanmiglardir. Kiiresel finansal krizin MENA
hisse senedi piyasalar1 tizerindeki bulasic1 etkisini incelemek, uluslararasi cesitlendirme
acisindan 6nemine ragmen literatiirde yaygin degildir. Son donemde diinya ekonomisine daha
fazla entegre olan Islam ekonomilerine sahip iilkeler kiiresel finansal krizden ciddi sekilde
etkilenmistir. Bu baglamda, ozellikle islam ekonomilerinin finansal bulasiciligmi incelemek
onemlidir.

Islam ekonomisi son yillarda giderek dSnem kazanmaktadir ve Islami finansal kuruluslar,
geleneksel bankacilik sistemlerine kiyasla daha farkli bir yapiya sahiptir. Ancak kiiresel
finansal krizlerin etkileri gdz Oniine alindiginda, Islami finansal kuruluslarin diger finansal
kuruluslara kars1 finansal bulasicilig1 agisindan ne kadar direncli oldugu bilinmemektedir. Bu
nedenle, Islami bankalar arasindaki finansal bulasicilik iliskisinin arastirilmasi son derece
onemlidir. Islami finansal kuruluslarin birbirleriyle olan bu iliskisi, kiiresel finansal krizler
sirasinda Onemli bir etki yaratabilir ve bu etki diger finansal kuruluslar1 da olumsuz yonde
etkileyebilir. Bu nedenle, Islami bankalar arasindaki finansal bulasicilik iliskisinin
arastiritlmasi, finansal piyasalarda riskin belirlenmesi ve yOnetilmesi agisindan kritik dnem
tasimaktadir. Ayrica bu calismalarin sonuglari, Islami finansal kuruluslarin daha iyi
anlagilmasina ve gelecekteki krizlere karsi daha saglam bir sekilde hazirlanmasina yardimci
olabilir. Bu baglamda ¢alismada Islami bankalar arasindaki finansal bulagicilik iliskisi ampirik
olarak arastirilmistir.

Makalede kullanilan degiskenlerin secimi, Islami bankalar arasindaki etkilesimi
belirlemek i¢in nemlidir. Islami bankalar, geleneksel bankalardan farkli olarak faizsiz
bankacilik yaparlar ve miisterilerine faizsiz finansman secenekleri sunarlar. Bu nedenle, islami
bankalarin finansal piyasalarda etkilesimleri ve faaliyetleri, finansal piyasalarin genelindeki
istikrar1 ve riski etkileyebilir. Makalede kullanilan bes banka degiskeni, toplam varlik
biiyiikliigii ve sektdrdeki liderlik konumlar1 agisindan Islami finans diinyasinda one
¢ikmaktadirlar ve Islami bankacilik sektoriinde dnemli oyuncular arasindadir. Al Rajhi Bank,
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Suudi Arabistan'da 2021 yil1 itibariyle, faaliyet gosteren en biiyiik Islami banka olup toplam
varliklar1 yaklagik 101.2 milyar Amerikan Dolar1’dir ve finansal piyasalar lizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Dubai Islamic Bank, Birlesik Arap Emirlikleri'nde faaliyet gosteren en biiytlik
Islami banka olup toplam varliklar1 yaklasik 72.1 milyar Amerikan Dolar1’dir ve uluslararasi
finansal piyasalarda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Kuwait Finance House, Kuveyt'te faaliyet
gbsteren en biiyiik Islami banka olup toplam varliklar1 yaklasik 69.4 milyar Amerikan
Dolarr’dir ve bdlgedeki diger Islami bankalarla da sik1 bir sekilde etkilesim halindedir. Qatar
Islamic Bank, Katar'da faaliyet gosteren en biiyiik islami banka olup toplam varliklar1 yaklasik
49.7 milyar Amerikan Dolar1’dir ve Korfez iilkeleri arasindaki islami bankacilik sektdriinde
onemli bir rol oynamaktadir (Global Islamic Finance Report, 2021). Albaraka Tiirk Katilim
Bankas: ise Tiirkiye'de faaliyet gdsteren en biiyiik Islami banka olup toplam varliklar1 yaklasik
10 milyar Amerikan Dolar1’dir (Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 2022).

Bes bankanin segilmesi, Islami bankacilik sektdriiniin genel etkilesimini yansitmak icin
onemlidir. Bu bankalar, farkli cografi bolgelerde faaliyet gdstermelerine ragmen
biiytikliiklerine ve finansal giiglerine ek olarak kendi iilkelerinde ve otesinde finansal
kapsayiciligi tesvik etmede ve siirdiiriilebilir kalkinmayi desteklemede Onemli bir rol
oynamaktadir. Ornegin, Al Rajhi Bank, Suudi Arabistan'daki kiigiik ve orta dlgekli isletmelere
fon saglamakta aktif olarak yer alirken, Dubai Islam Bankasi sosyal refah1 ve gevresel
stirdiiriilebilirligi tesvik etmek icin ¢esitli girisimlerde bulunmaktadir. Kuwait Finance House,
Kuveyt'teki altyap1 gelisimini desteklemede etkili olmakta ve Qatar Islamic Bank, 2022 FIFA
Diinya Kupasi da dahil olmak {izere Katar'daki biiyiik projelerin finansmaninda 6énemli bir rol
oynamaktadir. Genel olarak bu bankalar kiiresel islami finans alaninin énemli bir béliimiinii
temsil ediyor ve devam eden biiyiimeleri ve basarilarinin Islami bankacilik sektorii ve dtesinde
onemli bir etkisi olmas1 muhtemel olarak goriilmektedir. Bu nedenle, bu bankalarin birbirleriyle
olan etkilesimi ve finansal piyasalara olan etkileri, Islami bankacilik sektoriiniin genel istikrar
ve riski acisindan énemli olup dnde gelen Islami finans kurumlarinin bankalar arasi iliskilerini
incelenmesi, Islami bankaciligin hem yerel hem de kiiresel olarak finansal istikrar1 ve ekonomik
biliyiimeyi tesvik etmede oynayabilecegi roliin daha derinden anlagilmasina katkida bulunmasi
hedeflenmektedir. Makalede kullanilan DCC-GARCH modeli, Islami bankalar arasindaki
etkilesimi analiz etmek i¢in bir zaman serisi yontemidir. Bu model, Islami bankalarin arasindaki
bagimlilik, volatilite ve korelasyonu 6lgmek i¢in kullanilir. Bu bankalarin se¢imi, Orta Dogu
ve Asya'daki Islami bankalar inceleyen &nceki galigmalarla tutarlidir. Bununla birlikte, bu
caligmanin yeni katkisi, segilen bankalarin finansal degiskenleri arasindaki dinamik
korelasyonlar1 6lgmek i¢cin DCC-GARCH modelinin kullanilmasidir. Bu yaklasim, bankalar
aras! iliskilerin ve énde gelen Islami finans kurumlar arasindaki is birligi potansiyelinin daha
dogru ve kapsamli bir sekilde anlagilmasini saglamay1 hedefler. Ek olarak, secilen bankalarin
cografi cesitliligi, farkli bolgelerdeki bankalar arasi iliskilere 151k tutmasi nedeniyle bu
calismanm yeniligini artirmaktadir. Genel olarak bu ¢alisma, Islami bankacilik endiistrisinin
karmasik dinamiklerinin daha derinden anlasilmasina katkida bulunur ve biiylime ve gelisme
firsatlarmi belirler. Bu yontem, Islami bankacilik sektdriiniin finansal piyasalardaki etkisini
anlamak ve riskleri yonetmek i¢in &nemlidir. Islami bankacilik sektdriiniin bankalar arasi
etkilesiminin incelenmesi acisindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Finansal
etkilesimi Ol¢en kosullu dinamik korelasyonu tahmin etmek i¢in DCC-GARCH modeli
kullanilmistir. 08.2016 ile 08.2022 donemleri arasindaki ¢alisma periyodunda bes Islami
bankadan olusan bir 6rneklem kullanilmustir.

Bu ¢alisma, 6zellikle Islami bankalar arasindaki etkilesime odaklanarak, Islami bankalar
arasindaki etkilesimi inceleyerek literatiire yeni bir katki sunmaktadir. Literatiirde geleneksel
ve Islami bankalar arasinda etkilesimini inceleyen &rneklerden farklilasmaktadir. Bulgularimiz,
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Islami bankaciligin dinamiklerine dair yeni goriisler sagliyor ve konuyla ilgili biiyiiyen
literatiire katkida bulunuyor. Piyasalarin birbiriyle yakindan baglantili oldugu mevcut
kiiresellesmis ekonomik sistemde, arastirmamiz giiclii iliskilerin ve dzellikle Islami piyasalar
arasindaki etkilesimin 6nemine 151k tutuyor. Bu nedenle, bu ¢alismanin sonuglari, bankacilik
sektoriiniin karmagik dinamiklerini anlamakla ilgilenen politika yapicilar, finansal kurumlar ve
yatirimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlara sahiptir.

Calismamizin geri kalaninda finansal bulasmanin Slgiimiine iliskin literatiir taramasi,
finansal bulagmanin varligin1 test etmek i¢in kullanilan ekonometri metodolojisi yer almaktadir.
Son kisminda ise arastirmada kullanilan veriler, bu veriler yardimiyla yapilan ampirik analiz ve
sonuclar1 yer almaktadir.

Literatiir

Finansal etkilesimi Ol¢menin farkli yontemleri bulunmaktadir. Yapilan eski
caligmalardan biri Hamao, Masulis ve Ng (1990)’un New York, Londra ve Tokyo borsalari
iizerinde yapmis olduklar1 ¢alismadir. ARCH modelini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin
oynakligini ve bir piyasadan digerine olas1 ge¢isin analizini ger¢eklestirmislerdir. New York'tan
Tokyo'ya volatilite aktariminin ve Londra'dan Tokyo'ya fiyatlarin etkilerinin yabanci piyasa
endekslerindeki beklenmedik degisiklikler sonucu, agilis-kapanis ve kapanis-agilis getirilerinin
yerel piyasa kosullu ortalamasi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Tai (2004), MGARCH yaklasimi uygulayarak bankacilik, borsa ve para piyasasinin
cesitli istikrarsizlik donemlerinde kosullu ortalama hisse senedi getirilerini ve oynakligini
tahmin etmistir. Sonuglar, finansal bulasmanin ¢ok yonlii olabilecegini gdstermis; calisma
incelenen donemde finansal bulagiciligin bankacilik sektoriiniin iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu tespit etmistir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996), 1959-1993 yillar1 arasinda 20 iilkedeki kriz
bulasiciligini incelemistir. Calismada makroekonomik degiskenlerin bagimli degiskenini ve
bulasici degiskenleri birbirine baglayan bir probit modeli 6nerilmistir. Calismanin sonucunda,
yabanci para birimine yonelik spekiilatif saldirilarin yerel para birimine yonelik spekiilatif
saldirilarin olasiligini etkiledigi bulunmustur.

Bekaert ve Harvey (1997), GARCH c¢ok degiskenli model ile yirmi gelismekte olan
iilkenin borsa bulasiciligini inceledigi ¢alismada, iilkelerin entegrasyon derecesini 6l¢mek i¢in
uluslararasi ticaretin GSYIH {izerindeki pay1 gibi makroekonomik degiskenleri ele almis;
iilkenin uluslararasi ticarete entegrasyonunun arttik¢a disaridan gelen giiglii soklara daha ¢ok
maruz kaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Ng (2000), GARCH ¢ok degiskenli model ile Amerika ve Japonya pazarlarindan Pasifik
Havzasina akan bir finansal bulagsma etkisini incelemis ve haftalik hisse senedi getirisi verileri
kullanilarak Japonya ve ABD piyasalarindan Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland'a bir
oynaklik aktarimi oldugunu tespit etmistir.

Kenourgios, Samitas ve Paltalidis (2007) gesitli hisse senedi piyasalar1 (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, ABD ve Ingiltere) arasindaki bagimlilik derecesini analiz etmek i¢in AG-DCC
yaklagimini uygulamistir. Kriz donemlerinde piyasalar arasinda giiclii bir bagimlilik oldugunu,
bulagmanin makroekonomik temellerdeki degisikliklerden dolay1 degil, davranigsal nedenlerle
var oldugunu ve kriz doneminde borsalar arasinda bagimliligin var oldugunu bulmuslardir.

Islami ekonomiler arasinda finansal bulasiciligi inceleyen calismalara c¢ok fazla
rastlanmamaktadir. Nazlioglu, Erdem ve Soytas (2013) Dow Jones Islami Endeksi (DJIM) ile
ABD, Avrupa ve Asya kiiresel hisse senedi piyasasi arasinda 2008 krizi 6ncesi ve sonrasindaki
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bir donemde bulagsma riskini incelemistir. Risk aktarimini arastirmak icin nedensellik testi
kullanilan ¢alismada, kriz 6ncesi donemde petrol ve tarimsal emtia piyasalar1 arasinda herhangi
bir risk aktarimi1 olmazken, kriz sonras1 donemde petrol piyasasi oynakliginin seker hari¢ tarim
piyasalarina yayildigimi bulmuslardir. Etki-tepki analizi sonucun, petrol fiyatlarindaki
oynakliga yonelik bir sokun yalnizca kriz sonras1 donemde tarim piyasalarina aktarildigini ve
gida fiyat1 krizini takiben oynaklik aktarim dinamiklerinin 6nemli 6l¢iide degistigini bulgular
niteliktedir.

Caby ve Boumediene (2013) yiiksek faizli dénemde kriz sirasinda Islami bankalarin
istikrarim1 inceledigi calismada, Islami bankalarin getirilerindeki oynakligin 2007 krizi
sirasinda arttigin1 gdstermislerdir. Ampirik sonuglar, Islami hisse senedi piyasasi ile geleneksel
piyasa arasinda, kiiresel hisse senedi piyasalarinda aktarimin varligini ima eden risk transferi
isaretleri oldugunu gostermektedir. Kassab (2013) GARCH modelini, Dow Jones Islami
Endeksi ve S&P500 endeksi oynakligin kaliciligini arastirmak icin kullanmig; Dow Jones
Islami endeksinin uzun vadede konvansiyonel endeksten daha az oynak ve kriz zamanlarinda
daha az riskli olmasiyla, her iki piyasadaki oynakligin kaliciliginin ¢ok onemli oldugunu
belirtmislerdir.

Fakhfekh ve Hachicha (2014) islami ve geleneksel bankalar arasindaki bulasma etkisini
incelemistir. Kosullu dinamik korelasyonlari tahmin etmek i¢in DCC-MGARCH modeli
kullanarak elde edilen sonuglar; sakin donem ile kriz donemi arasinda korelasyonun arttigini
gostermektedir ve bir bulagsma etkisinin varligi tespit edilmektedir.

Hashem ve Giudici (2016) geleneksel ve Islami bankacilik sistemlerinin istikrarini
sistemik risk acisindan karsilastirdiklar1 ¢alismada; tilkeler arasinda hareket eden finansal
bulasma etkilerini yakalamay1 saglayan grafiksel Gauss dagilimlarina dayali borsa getirileri i¢in
korelasyon agi modelleri Onermistir. Ayrica, finansal sistemlerin birbirine bagliliginin
Olctimiinde model belirsizligini hesaba katmak i¢in Bayesyen grafik modellerini de dikkate
almistir. Onerilen model, 2007'den 2014'{in basina kadar olan dénem i¢in hem geleneksel hem
de Islami bankalarin varlig1 ile karakterize edilen Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bélgesi
bankacilik sektoriine uygulanmis ve kriz zamanlarinda iki bankacilik sisteminin sistemik riski
ve istikrar1 kriz doneminde siddetlenen iilkeye Ozgii etkilere sahip olundugu sonucuna
ulagilmistir.

Latifa ve Khoufi (2018) dinamik kosullu korelasyon GARCH modeli kullanarak
gerceklestirdikleri calismada, Malezya’da faaliyet gosteren Islami ve geleneksel bankaciligin
bulasiciligim arastirmislardir. Yedi geleneksel banka ve bir Islami bankanin 31 Mart 2004 ile
18 Mart 2014 dénemi hisse getirilerinin kullanildig1 ¢alisma, Malezya'daki Islami ve geleneksel
bankalar arasinda bir finansal bulagma etkisinin varligina isaret etmektedir. Ayrica, finansal
bulasmanin Islami ve geleneksel bankalar arasinda risk aktarimi i¢in dnemli bir faktér oldugunu
belirtmisglerdir.

Veri ve Metodoloji

Islami bankalar arasindaki finansal bulasma etkisini inceleyen bu ¢alismada, veri setinin
belirlenmesinde verilerin erisilebilirligi ve olaylarin yogunlugu iki temel faktor dikkate
alinmustir. Oncelikle, ¢alisma igin gerekli olan verilerin erisilebilir olmas1 énemlidir. Bu
nedenle, secilen tarih araliginda borsa fiyatlar1 ve diger finansal verilerin kolayca elde edilebilir
olmasi tercih edilmistir. Diger bir faktor ise Islam ekonomileri ve Islami finans sisteminin son
yillarda hizla biiyiimesi ve gelismesidir. Bu siiregte, Islami bankalarin finansal piyasalar
{izerindeki etkileri de artmustir. Segilen tarih aralig1, Islami finans sisteminin gelismesi ve Islami
bankalarin biliylimesine paralel olarak ©onemli olaylarin meydana geldigi bir dénemi
kapsamaktadir. Bu olaylar arasinda, Suudi Arabistan'da ger¢eklesen ekonomik reformlar,
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Korfez iilkelerinde yasanan siyasi ve ekonomik krizler, Tiirkiye'deki kur krizleri gibi yasanan
gelismeler 6nemli rol oynamaktadir.

Bu nedenlerden dolay1 02.08.2016 — 08.08.2022 tarihleri aras1 giinliik veri seti, islami
bankalar arasindaki finansal bulagma etkisini incelemek i¢in ampirik bir analiz gergeklestirmek
amaclanmistir. Islami finansal kurumlarin kiiresel finansal kriz sonras1 nemi artmis ve finansal
piyasalardaki bulasma etkileri {izerindeki ¢alismalar 6nem kazanmustir. Bu baglamda, islami
bankalar arasindaki finansal bulasma etkilerinin belirlenmesi hem Islami finansal kurumlar hem
de kiiresel finansal sistemin saglig1 agisindan 6nemlidir. Bu ¢alisma, DCC-GARCH modeli
kullanarak finansal bulasiciligi 6l¢en kosullu dinamik korelasyonu tahmin etmektedir.
Incelenen dénemde temel arastirma hipotezi olarak Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim
bankasinin, diinyanin aktif varlig1 en biiyiik Islami bankalarmin hisse getirilerinden etkilenmesi
arastirilmaktadir. islami bankalar arasindaki finansal bulasma tahminini gerceklestirmek igin
DCC-GARCH modeli tercih edilmistir.

ARCH ve GARCH modelleri, tek bir finansal varligin volatilitesinin modellenmesinde
kullanilan kosullu degisen varyans modelleridir. Ancak birden fazla finansal varligin
volatilitesinin modellenmesi i¢in yetersiz kalmaktadirlar.

Cok degiskenli modeller, finansal piyasalardaki varlik fiyatlama, portfdy se¢imi,
opsiyon fiyatlama ve risk yonetimi gibi alanlarda daha rasyonel kararlar alinmasina olanak
saglamaktadir. Tek degiskenli ARCH/GARCH modellerle karsilagtirildiginda, ¢ok degiskenli
modellerin en temel farki, kosullu kovaryanslarin da elde edilmesi gerekliligidir. Bu nedenle,
cok degiskenli modeller finansal piyasalar arasindaki etkilesimleri daha dogru bir sekilde
modellerken tek degiskenli modeller yetersiz kalmaktadir. (Bauwens vd., 2006, s. 79)

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan gelistirilen ¢cok degiskenli GARCH
modeli, tek degiskenli ARCH/GARCH modellerinin genisletilmesiyle ortaya konulmustur. Bu
model i¢in VEC-GARCH adi verilen bir ¢6ziim teknigi kullanilmaktadir. Ancak VEC
parametrizasyonunun  sorunlarindan  dolayr Engle ve Kroner (1995), BEKK
parametrizasyonunu kullanarak BEKK-GARCH modelini gelistirmislerdir.

Bollerslev  (1990) tarafindan Onerilen Sabit Kosullu Korelasyonlar (CCC)
parametrizasyonu, ¢ok degiskenli GARCH modellerinde kosullu korelasyonlar: dikkate
almaktadir. Bu yontem, CCC-GARCH modeli olarak bilinir. Daha sonra, Tse ve Tsui (2002)
ile Engle (2002), DCC-GARCH modelini gelistirmek i¢in CCC-GARCH modelindeki kosullu
korelasyonlar parametrizasyonunu, Dinamik Kosullu Korelasyonlar (DCC) parametrizasyonu
ile degistirmislerdir (Hepsag ve Akgali, 2016, s. 57).

=Sa+ Y Breoi W 1)
Yae = vV actar 2)
YB,t = \V B,tSB,t (3)
pt= COV(Larfs, t) = (1 -01-62)p + 91pt-1 + 6211 (4)

hA,t _ [ yAt 1 61,2 hg -1 5

hp ™ [ ] 5, .1|n ®)

Bt Y2 2 1 yB t—1 2 1 2,2 B,t—1

Denklem (1) ile agiklanan k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siireg, denklem (4) ile
zamana bagli olarak degisen korelasyon katsayisini gosterir. Korelasyon matrisinin pozitif
olabilmesi i¢in 0<01, 02<1 ve 0:1+02<1 sartlarinin saglanmasi gerekmektedir (Hepsag ve Akgali,
2016, s. 58).
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DCC-GARCH modelinde, her bir finansal varligin volatilitesi, ilgili @ ve &
parametreleri ile aciklanmaktadir. Birinci finansal varligin volatilite kaliciligr @11 ve 611
parametreleri ile ifade edilirken, ikinci finansal varligin volatilitesi @22 Ve &2,2 parametreleri ile
ifade edilir. Bu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmasi ve toplamlarmin yaklasik
olarak 1 olmas1 gerekmektedir. Iki finansal varlik arasinda volatilite yayilim1 olup olmadig1 @12
ve &1 parametreleri ile agiklanmaktadir. Ayrica @ ve § parametrelerinin istatistiksel agidan

anlamli olmas1 gerekmekte ve belirli kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Hepsag ve Akgali,
2016, s. 58).

DCC-GARCH modeli, finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi ve getirileri
arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilir. Ayrica, zamanla degisen korelasyon katsayilarinin
tahmini i¢in de kullanilir. Dinamik kosullu korelasyonun maksimum olabilirlik tahmincisi,
Islami bankalar aras1 finansal bulasma olgusunu agiklayabilen korelasyon seviyesini
gostermektedir. Boylelikle, Islami bankalar arasindaki finansal etkilesimin varligmin test
edilmesi DCC-GARCH modeli ile belirlenecektir.

Islami finansin gelisimi 2000°1i y1llardan sonra hiz kazanmustir. Kiiresel finansal sistemi
icinde kendine yer bulmaya calisan Islami finans sistemi, mali kriz donemlerinde volatilitesi
diisiik seyrederek piyasaya bir alternatif sunmustur. Ulkemizde gelisimi daha yeni olan Islami
bankaciligin 6zellikle biiyiik Islami bankaciliktan etkilenip etkilenmedigi temel sorumuzu
olusturmaktadir. Boylece, Islami finans piyasasimin dogasinda bulunan zorluklar ¢dzerek
belirli finansal iirlinlerin gelistirilmesine biiylik 6l¢iide katkida bulunmustur.

02.08.2016 ile 08.08.2022 arasindaki ¢alisma doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ve Borsa Istanbul Katilim Endeksine sahip bir banka ve aktif biiyiikliik bakimimdan en biiyiik
olan dort farkl iilke bankalarindan olusan bir 6rneklem kullanilmistir. Bu 6rneklemi segme
amacimiz, bu bankalarin hepsi Orta Dogu'da bulunuyor ve toplam aktif biiytikligi 2,4 trilyon
Amerikan Dolar1’dir. Son yillarda Islami bankalarin biiyiimesi énemli olmustur ve artik kiiresel
finansal sistemde énemli bir rol oynamaktadir. Islami bankalar, aksi takdirde resmi finansal
sistemden dislanacak olan milyonlarca insana finansal hizmetler saglamakta ve ayn1 zamanda
cogunlugu Miisliiman olan iilkelerde ekonomik kalkinma ve sosyal refahin desteklenmesinde
rol oynamaktadir. Global Islami Finans Raporu 2021'e gére Al Rajhi Bank, Dubai Islamic
Bank, Kuwait Finance House ve Qatar Islamic Bank'in toplam varliklari sirasiyla 101,2 milyar
dolar, 72,1 milyar dolar, 69,4 milyar dolar ve 49,7 milyar dolardi. Bu rakamlar, [slami finans
endiistrisindeki bu bankalarin 6nemli boyutunu gostermektedir (Global Islamic Finance Report,
2021). Ek olarak 2020 Islami Finans Kalkinma Raporu, bu bankalarin kendi iilkelerindeki
onemli pazar paylarma dikkat gekiyor. Ornegin, Kuwait Finance House, Kuveyt'in islami
bankacilik sektoriinde %35'lik bir pazar payina sahipken, Al Rajhi Bank, Suudi Arabistan'in
Islami bankacilik sektdriinde %27'lik bir pazar payina sahiptir (Islamic Development Bank,
2021). Diger dort Islami bankanin se¢imi, onemli aktif biiyiikliiklerine, kiiresel Islami
bankacilik endiistrisi iizerindeki genel etkilerine ve veri setine ulasma acisindan halka acgik
borsalarda islem géorme 6zelliklerine dayanmaktadir.

Ayrica, bu bankalarin kendi {ilkelerindeki finansal piyasalar ve genel islami bankacilik
sektorii iizerinde dnemli bir etkisi olmustur. Ornegin, Kuveyt Finans Kurumu, su anda iilkedeki
toplam bankacilik sektoriiniin %40'mdan fazlasini olusturan Kuveyt'teki Islami bankacilik
sektoriiniin biiylimesine katkida bulunmustur. Ek olarak, Qatar Islamic Bank, Katar ve bir biitiin
olarak Orta Dogu'daki Islami bankacilik sektérii iizerinde dikkate deger bir etkiye sahip
olmustur. Toplam varliklar1 2008'de 10,2 milyar dolardan 2018'de 22,3 milyar dolara
yiikseltmis ve iilkenin dnde gelen Islami bankasi olarak kabul edilmistir (Wagas vd, 2019,
Gulzar vd., 2019). Ariff ve Rosly (2014) tarafindan yapilan bir arastirma, Islami bankalarin
aktif biiyiikliikleri de dahil olmak iizere finansal oranlarinin finansal performanslar: iizerinde
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onemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Ek olarak, Bashir (2003) tarafindan yapilan bir
aragtirma, Islami bankalarin aktif biiyiikliigiiniin biiyiimelerini ve karliliklarin1 olumlu ydnde
etkiledigini ortaya koymustur. Bu nedenle, bu se¢ilmis Islami bankalarin biiyiikliigii, kiiresel
finansal sistem iizerindeki etkilerini ve Islami bankacilik endiistrisindeki biiyiime ve gelisme
firsatlarin1 anlamada ¢ok 6nemli bir faktordiir.

Tablo 1: Ulkeleri Temsilen Bankalarin Listesi

Banka Adi Calhismadaki Kodu Ulkesi

Al Rajhi Bank ARB Suudi Arabistan
Dubai Islamic Bank DIB Birlesik Arap Emirlikleri
Kuwait Finance House KFH Kuveyt

Qatar Islamic Bank QIB Katar
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ALBRK Tiirkiye

Islami finans endiistrisinde faaliyet gosteren bankalarin temsili bir drnegini sunan
calismamiz Tiirkiye Islami bankacilik sisteminin diger 6zellikli iilkelerin Islami bankacilik
sisteminden etkilenip etkilenmedigi, bankalar arasi etkilesim ve is birligi potansiyellerinin
aragtirilmasina olanak saglamaktadir. Segilen bankalarin isimleri, iilkeleri ve caligmada
kullanilan degisken isimlerinin kisaltmalar listesi Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Ampirik Bulgular

Tablo 2'de calismada kullanilan Islami bankalara ait tanimlayic istatistikler yer
almaktadir. Ulkelerin Islami bankacilik sistemlerini temsilen secilen &rneklem hisse
senetlerinin getirilerinin ortalamalarma bakildiginda, ¢ok diisiik getiri ortalamalar1 ile
karsilagiimaktadir. Calismada iilkelerin Islami bankacilik sistemleri arasinda olumlu/olumsuz
veya yiiksek diizeyde finansal etkilesim olup olmadigini dinamik kosullu korelasyon
aciklamaktadir. Bununla birlikte, diisiik bir seviye, pozitif veya negatif, Islami ve geleneksel
bankalar arasinda ¢ok az dinamik bagimliligi, yani diisiik bir bulasma seviyesini belirlenebilir.
Dinamik kosullu korelasyon seviyesinin Islami finans sistemine sahip iilkelerden segilmis
belirli hisse senetleri arasinda, finansal bulagma olgusunu agiklayabiliriz.

Tablo 2: DCC-GARCH Modeli Degiskenler Tanimlayici Istatistikleri

ALBRK ARB DIB KFH QIB

Ortalama 0,000220657 | 0,000833449 | 0,000119572 | 0,000787056 0,0005529

Standart Hata 0,000687467 | 0,000367483 | 0,000338117 | 0,000341194 0,000333434
Standart Sapma 0,027230978 | 0,014556235 | 0,013393015 | 0,013514887 0,013207528
En Kii¢iik Deger -0,220787881 | -0,157708915 | -0,178937459 | -0,210295551 -0,12682246
En Biiyiik Deger 0,182322127 | 0,095310173 | 0,098580829 | 0,111058022 0,083213853
Orneklem Varyansi 0,000741526 | 0,000211884 | 0,000179373 | 0,000182652 0,000174439
Basiklik 11,5287892 14,72445505 | 32,01630922 | 48,83325367 11,0366687

Carpiklik -0,147769214 | -0,556729879 | -2,056870757 | -2,725703674 | -0,333709538
Jarqua Bera 8694,896136 | 14254,97752 | 68118,58774 | 157841,6946 7992,322835
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Gozlem Sayist 1569 1569 1569 1569 1569

Islami bankalarin getirilerinin ortalama olarak diisiik oldugu goriilmektedir. Risk
seviyesini gosteren tanimlayici istatistik gdstergesinin bankalar arasinda %1,3 ile %2,7 arasinda
dagildigimi gozlemlenmektedir. Carpiklik ve basiklik olmak iizere normallik sinamasinda
kullanilan istatistiklere gore, bu calismada kullanilan ¢esitli degiskenler normal olmayan
dagilimlarla karakterize edilebilir. Ozet istatistikler incelendiginde veri setinde yer alan tiim
degiskenlerin oynakliklarinda yiiksek bir pik varligini1 gostermektedir.

Jarque-Bera testinde bilindigi tizere sifir hipotez normal dagilima uygunlugu, alternatif
hipotez ise normal dagilima uygun olmadig1 yoniinde sinama yapilmaktadir. Jargue Berra test
istatistigi incelendiginde olasilik degerine gore getiri serilerine ait dagilimin normal olmadig:
anlasilmaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Degisken Sonuglart

ALBRK ARB DIB KFH QIB

Anlamlilik Diizeyi Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger Kritik Deger

19%(**) (-3.4373) (-3.4373) (-3.4373) (-3.4373) (-3.4373)
506(*) (-2.8638) (-2.8638) (-2.8638) (-2.8638) (-2.8638)
10% (-2.5680) (-2.5680) (-2.5680) (-2.5680) (-2.5680)
T-istatistigi (-42.6024%%) | (-41.8805%%) | (-41.7401%%) | (-37.7489*%) | (-39.3221*%)

ADF Dickey-Fuller Birim Kok Testi sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Sonuglar
incelendiginde tiim degiskenlere ait olasilik degerleri 0.05’ten kiiglik oldugu i¢in Ho hipotezinin
reddedildigi diger bir ifadeyle, test istatistiklerinin degiskenlerin kritik degerinden mutlak
degerce ¢ok biiyiik oldugu yani s6z konusu faktorlerin diizeyde duragan oldugu gortilmektedir.
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Sekil 1: Banka Getiri Serileri Grafikleri

Sekil 1'e gore, degisken olarak kullanilan bankalarin getirilerinin grafiksel sonuglar1 yer
almaktadir. Grafik sonuglart incelendiginde dagilimlarin merkezi 6l¢iit etrafinda dagilim
gosterdigi anlagilmaktadir.

Tablo 4'te, Islami bankalar arasindaki DCC-GARCH modeli tahmin sonuglarma yer
verilmektedir. Islami bankalar arasinda tahmin edilen dinamik kosullu korelasyonun bazilari
icin diislik, bazilar1 i¢in ise negatif veya pozitif bir isaretle giiclii oldugunu gérmekteyiz. DCC
seviyesi Islami bankalar arasindaki finansal bulasma olgusunu agiklayabilmektedir.

Tablo 4: DCC-GARCH Model Tahmin Sonuglar1 ve Finansal Etkilesim

DCC-GARCH Parametreleri Korelasyon Standart T-Istatistigi Istatistiki
Katsayisi Hata Anlamhhik
ALBRK_ARB 0,8922 0,0517 (17,26475)* 0.00000000
ALBRK _DIB 0,988546967 0,000466671 (8,85259) 0.00000000
ALBRK_KFH 0,7167 0,0313 (2,36506)* 0,01802732
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ALBRK_QIB 1,001287493 0.00000 (0.00000) 0.00000
ARB_DIB 0,1536 0,068 (2,25811)* 0,02393861
ARB_KFH 0,951054365 | 0,056011059 (3,28534) 0,0010186
ARB_QIB 0,8939 0,0165 (3,98012)* 0,00006888
DIB_KFH 0,973 0,0123 (75,0409) 0.00000000
DIB_QIB 0,996642164 | 0,000977121 (8,37692)* 0.00000000
KFH_QIB 0,2975 0,0212 (5,01492)* 0.00000053

(*), (**) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

DCC-GARCH modelinin sonuglarina gore Islami bankalar arasinda anlamli diizeyde bir
bulasma s6z konusudur. Bu finansal bulagsma her banka arasinda olmamakla beraber aralarinda
giiclii ve zayif bir etkilesim bulunmaktadir. Model incelendiginde 6zellikle Tiirkiye Islami
bankaciligin temsilcisi olarak yer alan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi; Dubai Islamic Bank ve
Qatar Islamic Bank arasinda anlamli bir yakinsama gerceklesmemistir. Ek olarak, Al Rajhi
Bank ile Kuwait Finance House, Dubai Islamic Bank ile Kuwait Finance House arasinda bir
yakinsama bulunamadigi i¢in bir etkilesim olmadigi istatistiki sonuglara gore belirtilmektedir.

Yukarida belirtilen ikili bankalar disinda DCC-GARCH modeli bankalar arasinda bir
etkilesim oldugunu kanitlamaktadir. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Al Rajhi Bank ve Kuwait
Finance House arasinda giiclii bir etkilesim s6z konusudur. Al Rajhi Bank ve Kuwait Finance
House getirilerini etkileyen bir durum, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi getirilerine de etkisi
bulunmaktadir ve bankalar arasinda bir etkilesim s6z konusudur. Diger finansal etkilesimler
incelendiginde Al Rajhi Bank getirileri ile Dubai Islamic Bank getirileri arasinda bir etkilesim
s6z konudur fakat 0,1536 degeri ile bu etkilesimin ¢ok giiglii olmadig1 sdylenebilir. Al Rajhi
Bank ile Qatar Islamic Bank arasinda 0,8939 ile giiclii bir etkilesim ve bulagsma s6z konusudur.
Model sonuglarina gore en giiclii etkilesimin Dubai Islamic Bank ve Qatar Islamic Bank
arasinda oldugu tespit edilmistir.

Ayrica, model sonuglari ¢alismada yer alan tiim bankalar arasinda finansal etkilesimin
olmadigini, diger taraftan bankalarin temsil ettigi Islami finans piyasalarinda benzer sekilde
birbirleri arasinda etkilesimlerinin oldugu sonucuna ulasilabilir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calismada, Islami bankalar arasinda finansal bulasma ve etkilesim iizerine bir DCC-
GARCH modeli kullanilarak analiz yapilmistir. Model sonuglarina gére, Islami bankalar
arasinda anlamli diizeyde bir bulagma oldugu ve her banka arasinda giiclii veya zayif bir
etkilesim bulundugu goériilmektedir.

Farkli bankalar arasindaki etkilesimin GSYIH, enflasyon ve hisse senedi fiyatlar: gibi
cesitli makroekonomik degiskenler iizerinde 6nemli etkileri vardir (Altunbas, Gambacorta ve
Marqués-Ibafiez, 2010; Carbo-Valverde, Fernandez ve Rodriguez-Fernandez, 2016; Zhang,
Zhang, ve Zhang, 2019). Ozellikle, farkl1 iilkelerdeki Islami bankalar arasindaki etkilesim,
cogunlugu Miisliiman olan {ilkelerin genel ekonomik kalkinmasina 6nemli bir katki saglayan
Islami finans sektoriiniin bilyiimesi iizerinde etkili olabilir (Haron ve Azmi, 2008; Ibrahim,
Rizvi, ve Abbas, 2016). Ek olarak, bankalar aras1 finansal etkilesim, yalnizca ilgili bankalar
degil, ayn1 zamanda tiim bankacilik sisteminin istikrarini da etkileyebilir (Beirne, Fratzscher ve
Mehl, 2014; Koetter, Noth ve Rehbein, 2016). Bu nedenle, bankalar arasi finansal etkilesimin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini anlamak, finans alanindaki politika yapicilar
ve arastirmacilar i¢in ¢ok onemlidir.
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Finansal etkilesim etkisi, borsa getirileri lizerinde onemli bir olumsuz etkiye sahip
oldugunu bulan Elgammal ve Al-Rashidynin (2020) bulgulariin gdsterdigi gibi, hisse senedi
fiyatlarinda diisiise ve oynaklikta artisa yol agabilir. Ariff ve Rosly'ye (2014) gore, bu tiir bir
etkilesim Islami bankalarm verimliligini etkileyebilir ve biiyiimelerine katkida bulunabilir.
Benzer sekilde Bashir (2003), bankalar arasi etkilesimin Islami bankalarda karliligin
belirleyicisi oldugunu belirtmektedir. Bankacilik sektoriiniin igsel faktorlerine ek olarak,
bankalar aras1 etkilesim GSYIH ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenleri de
etkileyebilmektedir. Akkizidis ve Khandelwal'in (2019) 6ne siirdiigii gibi, bankalar arasindaki
etkilesim sinir Otesi finansal akiglara yol acgabilir ve farkli tilkelerin ekonomik biiylimesini
etkileyebilir. Ayrica, bankalar arasi bor¢ verme orani, ticari bankalar tarafindan saglanan
kredilerin oranlarini etkileyebilir ve bu da yatirim, tiiketim ve genel ekonomik aktiviteyi
etkileyebilir (Dermine, 2018). Bu nedenle, bankalar arasi finansal etkilesimin hem {ilke i¢inde
hem de iilkeler arasinda finansal sektor ve makroekonomik degiskenler iizerinde énemli bir
etkiye sahip olabilecegi sonucuna varilabilir.

Elgammal ve Al-Rashidy (2020) bankalar arasi1 bulasmanin, mali kriz zamanlarinda
GSYIH ile 6lgiilen ekonomik biiyiime iizerinde énemli bir olumsuz etkiye sahip olabilecegini
gostermistir. Bulagsma etkisinin, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan gibi yliksek
diizeyde finansal baglantiya sahip iilkelerde 6zellikle gii¢lii oldugunu bulmuslardir. Ek olarak,
Saiti, Bacha ve Masih (2014) tarafindan yapilan calisma, bankalar arasi etkilesimin, talebin
azalmasmna ve belirsizligin artmasina neden olabileceginden, enflasyon oranlarmi da
etkileyebilecegini belirtmistir. Ayrica, Al-Tamimi ve Molyneux (2015) bankalar arasi
etkilesimin, 6zellikle sabit doviz kuru rejimlerine sahip iilkelerde déviz kuru oynakligina yol
acabilecegini bulmustur. Bu bulgular, islami finansta bankalar aras1 finansal bulasmanin gesitli
makroekonomik gostergeler iizerinde dnemli etkileri olabilecegini vurgulamaktadir.

Islami bankalar arasindaki finansal etkilesimlerin bankalarin yer aldigi iilkelerin cesitli
makroekonomik gostergeleri iizerinde onemli etkileri olabilecegi varsayilmaktadir. Finansal
etkilesimlerin her iilkede artan yatirimlara, Islami finansal sistemin bilyiimesine katkida
bulunabilir. Ayrica, bir iilkede Islami bankaciligin yayginlasmasinin bdlgedeki diger iilkelere
yayilma etkisi yaratabilmekte, bunun sonucunda Islami finans sektoriinde rekabetin ve yeniligin
artmasina neden olabilmektedir. Ek olarak, sermaye piyasalarinda yer alan bankalarin hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesinde, sektorii etkileyecek bir haberin diger lilke bankalarinin
hisse senedi fiyat1 performanslarina etkisi bulunabilmektedir.

Ampirik sonuglara gére ozellikle Tiirkiye Islami bankacilik sektdriiniin dnde gelen
temsilcilerinden biri olan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ile Dubai Islamic Bank ve Qatar
Islamic Bank arasinda anlamli bir yakinsama gergeklesmemistir. Ayrica Al Rajhi Bank ile
Kuwait Finance House ve Dubai Islamic Bank ile Kuwait Finance House arasinda bir
yakinsama bulunamadig1 i¢in bir etkilesim olmadigi tespit edilmistir.

Ancak, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Al Rajhi Bank ve Kuwait Finance House
arasinda giiclii bir etkilesim s6z konusudur. Al Rajhi Bank ve Kuwait Finance House getirilerini
etkileyen bir durum, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 getirilerine de etkisi bulunmaktadir ve
bankalar arasinda bir etkilesim s6z konusudur. Ozellikle bu etkilesim, iilkelerin ekonomik
biiyiime, Islami finansal sistemin biiyiimesi ve yeni Islami iiriinlerin ortaya ¢ikis1 ve zellikle
sermaye piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin fiyatlanmasi gibi faktorler tizerinde bir etkiye
sahip olacaktir. Bu nedenle, Islami bankalar arasindaki etkilesimin, finansal piyasalarda yer
alan bankalarin hisse senetlerinin performansinda 6nemli bir rol oynayabilecegi sonucuna
ulagilir.
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Ayrica, Al Rajhi Bank getirileri ile Dubai Islamic Bank getirileri arasinda bir etkilesim
oldugu ancak bu etkilesimin ¢ok giiclii olmadigi1 goriilmektedir. Diger finansal etkilesimler
incelendiginde ise Al Rajhi Bank ile Qatar Islamic Bank arasinda giiclii bir etkilesim ve bulasma
oldugu tespit edilmistir. Model sonuglarina gore en giiclii etkilesim ise Dubai Islamic Bank ve
Qatar Islamic Bank arasinda oldugu goriilmektedir. Belirli durumlarda, dinamik kosullu
korelasyon seviyesinin Islami bankalar arasindaki finansal bulasma olgusunu agiklayabildigini
dogrulayan calismamiz, Boumediene ve Caby (2013) Islami ve geleneksel hisse senedi
piyasalar: arasindaki etkilesimin varligi ve Latifa ve Khoufi (2018) Malezya’daki geleneksel
ve Islami bankalar arasindaki etkilesimin varligmimn arastirildigi ve bir finansal bulagsma
etkisinin varligina isaret eden ¢aligmalar1 Islami banka hisse senetleri arasinda da bulundugunu
gostererek literatiirdeki calismalar1 destekler nitelikte sonucglara ulagilmistir. Fakhfekh ve
Hachicha (2014) Islami ve geleneksel bankalar arasinda bir bulasma etkisinin varlig1 tespit
ettigi calismayla Islami bankalar arasinda yaptigimiz ¢alisma sonuglart bulasma etkisi
bakimindan benzerlik gosterir. Calismamiz Islami bankalar arasindaki etkilesimin arastirilmasi
bakimindan literatiirde yer alan geleneksel ve Islami banka etkilesiminin incelenmesi
bakimindan farklilik gostermektedir. Islami bankalar arasi etkilesimin incelenmesi agisindan
yenilik olusturmaktadir. Kiiresel sistemin birbiriyle i¢ i¢e oldugu giiniimiiz diinyasinda
piyasalar arasinda giiglii iligkilerin ve aktarimlarin olmasi calisma sonuclarini destekler
niteliktedir.

Gelecekteki calismalar agisindan, bu calismanin  bulgulari, Islami bankacilik
sistemlerinde daha yiiksek bulagma riskine katkida bulunan belirli faktorleri belirlemek igin
daha fazla arastirmaya ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Bu riskin Islami finansin dogasinda
var olup olmadigini veya belirli diizenleyici veya yapisal faktorlerin bir sonucu olup olmadigini
belirlemek &nemlidir. Ek olarak, gelecekteki arastirmalar, Islami bankacilik sistemlerinde
bankalar arasi bulagsmanin etkisini azaltmada c¢esitlendirme gibi farkli risk azaltma
stratejilerinin etkinligini arastirabilir. Islami bankacilik sistemlerinin benzersiz 6zelliklerini ve
bankalar arasi etkilesime karsi hassasiyetlerini anlamak, politika yapicilarin ve diizenleyicilerin
bulagsma riskini azaltmak ve finansal sistemin istikrarim1 saglamak icin etkili onlemler
gelistirmesine yardime1 olabilir.

Sonug olarak, Islami bankalar arasinda finansal bulasma ve etkilesim 6nemli bir
konudur ve bankalar arasindaki iliskilerin anlasilmasi i¢in daha fazla arastirma yapilmasi
gerekmektedir. Bu calismanin sonuglari, Islami finansal sistemin ekonomik ve finansal kriz
zamanlarmda Islami finans piyasalarinda faaliyet gosteren iilkeleri ve bu iilkelerde faaliyet
gosteren isletmeleri etkileyecegini gosterir. Finansal etkilesimin bazi makro etkilerden dolay1
bu etkilesimin giicii ve iligkisinin farklilik gosterecegi sonucuna ulasilir. Finansal etkilesimlerin
meydana getirdigi mekanizmalar1 ve kanallar1 kesfetmek ve Islami bankaciligin bilyiimesine ve
gelismesine yardimci olan ekonomik ve finansal kosullari belirlemek icin daha fazla
arastirmaya ihtiya¢ vardir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de gelisen Islami bankacilig, kiiresel Islami
piyasadan ayr1 tutulmamasi ve piyasa sartlarina uygun gelismelerin takip edilerek dnlemlerin
gelistirilmesi Onerilir.
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