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OZET

Fon sahiplerinin fonlarin1 6diing verme neticesinde elde edecekleri gelirin belirleyicisi,
klasik bankacilik sisteminde mevduat faizi orani iken katilim bankalarinda kar pay1
orani olmaktadir. Bu ¢alismada, analiz donemi olan 2004-2014 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de konvansiyonel bankalarin uygulamis oldugu aylik agirlikli ortalama
mevduat faiz oranlari ile katilim bankalarinin aylik ortalama kar pay1 oranlar1 arasinda
nedensellik iliskisinin varlig1 ve yonii Hacker ve Hatemi (2006) Nedensellik Testi ile
tespit edilmeye caligilmigtir. Analiz sonucunda 1, 3 ve 6 ay vadeli mevduat faiz
oranlarindan kar payi oranlarina dogru tek yonlii, 12 ay vadeli oranlar arasinda ise ¢ift
yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Ayrica kayan pencerelerde nedensellik testi
sonucunda her iki oranin bilesenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir.
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ABSTRACT

While in conventional banking determining factor of the revenue for deposit owners is
deposit rate, in participation banking it is profit sharing rate (mark-up rate). This study
analyzes the existence and direction of casual relationship between weighted average
monthly deposit rates of conventional banks and average monthly profit sharing rates of
participation banks in Turkey between 2004-2014 through Hacker and Hatemi (2006)
Causality Test. Results show one-way causality from deposit rates towards profit
sharing rates for 1, 3 and 6 months term deposits and two-way causality for 12 month
term deposits. Moreover rolling causality test results show two-way causality between
components of the both rates.
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1. Giris

Islami bankacilik (katilim bankaciligi-faizsiz bankacilik) dzellikle 2008 kiiresel
krizinden sonra ilgi odagi haline gelmis ve diinya ¢apinda popiilaritesini artirmistir.
2008 yilinda yasanan kriz, finans sektoriiniin reel sektorden ayr1 olarak 5-6 kat
biiyiikliigiinde balon olusturmasindan ve bu balonun iginde sorunlu varliklarin
birikmesinden ~kaynaklanmistir. Islami bankacilik sektorii  bdyle bir varlik
yapilanmasina izin vermez. Ciinkii bu sistemde alacagin menkul kiymetlestirilmesi
uygulamast s6z konusu degildir. Ayrica, riski fazla olan finansal islemlere ve
manipiilasyona da izin verilmez (TKBB, 2010). Bu nedenle o6zellikle kriz sonrasi
donemde sorunlu varliklarin piyasalari ciddi anlamda sikintiya sokabilecegi anlasilmis
ve geleneksel finansal modellerin yam sira Islami bankacilik gibi geleneksel olmayan
uygulamalarin da degerlendirilmesi gerektigi iizerinde durulmaya baglanmistir (Ertiirk
ve Yiiksel, 2013).

Islami finans sektdrii 2012 yili sonu itibariyle diinyada 1,6 trilyon dolarlik bir
biiyiikliige ulagmistir. Bu tutarmn 2020 yilinda 4 trilyon dolara ulasacagi tahmin
edilmektedir (Ergeg ve Kaytanci, 2014). Toplam tutarn 1,296 trilyon dolarlik kismini
bankacilik sektdrii olusturmaktadir. Geriye kalan tutarin 224 milyar dolarlik kismini
sukuk (kira sertifikalari), 62,4 milyar dolarmi faizsiz yatirim fonlari, 17,6 milyar
dolarmi ise faizsiz sigortacilik alanlar1 olusturmaktadir(Deloitte, 2014). Tirkiye’de
Islami bankalar (katilim bankalar1) 38 milyar dolarlik varlik biiyiikliigiiyle bankacilik
sektorliniin % 6’si1 olusturmaktadir. Sektdrdeki biiylime yillik % 12 civarinda iken
katilim bankalarindaki biiyiime yillik % 25 seviyesine ulagmistir (Sara¢ ve Zeren,
2015).

Islami finans sektoriiniin popiilaritesinin artmasinda ayrica; Miisliiman niifusun
yogun oldugu iilkelerde Ser’i hiikiimlere uygun iiriinlere olan talep, Islami finans igin
yasal diizenleyici ¢ercevenin giliclenmesi, geleneksel yatiimcilarin  portfoy
cesitlendirme adina farkli driinler talep etmesi ve sektoriin kurumsal ve bireysel
yatirimeilarin ihtiyaglarini karsilayabilecek cesitlilikte iiriin gelistirebilecek kapasiteye
ulagmasi gibi faktorler de rol oynamaktadir (Hasan ve Dridi, 2010).

Islami bankacilik sisteminin esasini Islam dininin izin verdigi uygulamalar
olusturmaktadir. Islam’da faizin haram olusu ve bununla birlikte ticaretin Sviilmesi
Miislimanlart mevcut piyasa sartlarinda farkli uygulamalar gelistirmeye yoneltmistir
(Ito, 2013). Piyasada faiz sistemi olarak kendini gosteren “meysir (kumar) ve garar
(belirsizlik-risk)” dan kaginmak isteyen Miisliimanlar kendi aralarindaki para
aligverislerinde kullanmak {izere Islam dinine uygun olarak “mudaraba” ve “musaraka”
kavramlarmi  gelistirmislerdir. Bu iki kavram Islami bankaciigm temelini
olusturmaktadir. Mudaraba, sermaye ve girisim ortakligini ifade ederken musaraka ise
sadece sermaye ortakligini ifade etmektedir (Yusoff, 2013).

Konvansiyonel bankacilik sisteminde bankalar, mevduat hesaplarina belirli bir
miktardaki parayi, belirli bir vadede ve belirli bir faiz oraniyla fon toplamaktadirlar.
Islami bankacilik sisteminde ise, 6zel cari hesap ve katilma hesaplarina kar-zarar
ortaklif1 gergevesinde fon toplanmaktadir. Ozel cari hesap, istenildiginde tamamen veya
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kismen geri cekilebilen ve hesap karsiliginda sahibine herhangi bir getiri 6denmeyen
fonlar1 ifade etmektedir. Katilma hesabi ise katilim bankalarma yatirilan fonlarin bu
kurumlarca kullandirilmasindan dogacak olan kar veya zarara katilma sonucu
vermektedir. Katilim bankalar1 ayrica konvansiyonel bankalardan farkli olarak
topladiklar fonlari faizli islem yapan bankalar arasi piyasada ve bono-tahvil piyasasinda
degerlendirmediklerini ve agik pozisyon tutmadiklarint belirtmektedirler. Buna ragmen
mevduat faizi oranlar ile kar payr oranlari arasindaki yiliksek korelasyonun nedeni
sorgulanmaktadir (Sarag ve Zeren, 2015). Yapilan ¢alismalar Islami bankalarin kar pay1
oranlartyla konvansiyonel bankalarin mevduat faizi oranlarinin birlikte hareket
ettiklerini ortaya koymustur.

Bu caligma, Islami bankalardaki kar pay1 oranlari ile konvansiyonel bankalardaki
mevduat faizi oranlar1 arasinda bir nedensellik ve uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

2. Literatiir

Kar pay1 ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili olarak
yapilan ¢alismalarin (Kaleem ve Isa, 2003; Bacha, 2004; Chong ve Liu, 2009; Kader ve
Leong, 2009; Zainol ve Kassim, 2010; Adebola vd., 2011; Yusoff, 2013; Ito, 2013)
6nemli bir kisminin 6zellikle Malezya bankalari lizerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

Kaleem ve Isa (2003) bu konudaki ilk galigmalardan bir tanesidir. Caligmada 1,
3, 6 ve 12 aylik vadeli mevduat hesaplarinin getirileri ile esdegerleri olan katilma pay1
hesaplarinin karlar1 arasinda bir nedensellik olup olmadigi incelenmistir. Calismada
biitlin donemlerde vadeli mevduat oranlarinin kar payt oranlarinin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Bacha (2004) yaptigi ¢alismada her iki banka tiirliniin de getiri oranlar ile
toplam mevduat miktarlarin1 karsilagtirmistir. Faiz oranlarinin diigiiste ve yiikseligte
oldugu iki alt déonemde inceleme yapan Bacha (2004), caligma sonucunda 3 aylik
hesaplar ve toplam yatirim miktarlar1 arasinda nedensellik iligkisi bulmustur.

Chong ve Liu (2009) benzer bir ¢aligmada mevduat faiz oranlarmin kar payi
oranlarmin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Bu sonug biitiin vade donemleri
i¢in tek tarafli olarak gegerlidir. Ayrica Chong ve Liu (2009) ‘ya gore faizsiz bankacilik
aslinda faizsiz bankacilik degildir.

Kader ve Leong (2009)’un ¢alismasi daha 6nceki c¢aligmalara gore farkli bir
sonu¢ ortaya koymustur. Islami bankacilik miisterilerinin fayda giidiisiiyle hareket
etmediklerinden dolayi, faiz oranlarindaki degisimin bu miisterileri etkilemeyecegi
varsayimiyla hareket edilmig ancak katilma hesaplar1 ve mevduat hesaplar1 arasinda ¢ift
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Arastirma sonucuna gore biitiin yatirimeilar fayda
giidiisii ile hareket etmekte ve dolayisiyla islami bankalarda konvansiyonel bankalar
gibi faiz orani riskine maruz kalmaktadirlar.

Zainol ve Kassim (2010) da onceki ¢alismalardan farkli olarak ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Yatirimcilarin fayda giidiisiiyle hareket etmeleri ve
arbitraj firsatlarindan yararlanmak istemeleri nedeniyle kar payr oranlart ve Islami
bankalarin varliklar1 arasinda ve yine faiz oranlar1 ile konvansiyonel bankalarin
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varliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskiden bahsedilmistir. Ayrica faiz oranlar1 ve kar
ay1 oranlar1 arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.

Adebola ve digerleri (2011), Kader ve Leong (2009)’ un ¢aligmasinin aksine faiz
oranlarin, Islami bankalarin finansmaninda negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Calismaya gore faiz oranlar1 ve kar payr oranlari arasinda esbiitiinlesme iliskisi
mevcuttur.

Yusoff (2013)’un ¢alismasina gore 3 ay vadeli hesaplarda faiz oranlar1 kay pay1
oranlarmnin Granger nedeni iken 6 ay vadeli hesaplarda ters yonlii bir iliski ¢ikmigtir. 9
ve 12 aylik hesaplarda ise herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Ito (2013) ‘ya gore Malezya’da kar pay1 oranlari ve faiz oranlari birlikte hareket
etmektedir. Calismada 1 aylik vade haricindeki diger hesaplarda diger calismalarin
aksine faiz oranlarindan kar payi oranlarina dogru degil, kar payir oranlarindan faiz
oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Literatiirde Tiirkiye’deki bankalarin incelenmesini igeren ¢ok fazla calisma
bulunmamaktadir. Bu ¢aligsmalardan ilkinde Cevik ve Charap (2011), Tirkiye ve
Malezya ‘daki bankalari incelemislerdir. Her iki {ilkede de faiz oranlar1 ve kar pay1
oranlar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Iliskinin yoniiniin faiz
oranlarindan kar pay1 oranlarina dogru oldugu gézlemlenmistir.

Yine Ertirk ve Yiksel (2013), Tirkiye’deki bankalar tizerinde yaptiklari
calismada 2008 krizi dncesi ve sonrast durumu karsilastirmiglardir. 2008 6ncesinde 1 ve
3 ay vadeli, 2008 sonrasinda ise 1, 3, 6 ve 12 ay vadeli mevduat faiz oranlarindan kar
pay1 oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.

Ergec ve Kaytanci (2014), Tiirkiye’deki konvansiyonel bankalar i¢in gegerli olan
mevduat faiz oranlarmnin, Islami bankalardaki kar payr oranlarmin Granger nedeni
oldugunu tespit etmiglerdir. Calismaya gore bu durum 2006’dan sonra daha
gozlemlenebilir bir hal almustir.

Tirkiye’de konu ile ilgili olarak yapilan en giincel ¢alisma Sara¢ ve Zeren
(2015)’¢ aittir. Caligmada, banka bazinda 4 adet katilim bankasinin kar pay1 oranlart ile
konvansiyonel bankalarin mevduat faiz oranlart arasinda nedensellik iliskisi
aragtirtlmistir. Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi disinda diger katilim bankalari ile
konvansiyonel bankalarin oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve mevduat
faiz oranlarindan kar pay: oranlarma dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmustir.

3. Metodoloji

Kar pay1 ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen c¢alismalarin
birgogunda Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Granger (1969) nedensellik testinde
serilerin ayni dereceden duragan olmasi ve seriler arasinda egbiitiinlesme olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle Toda ve Yamamoto (1995) serilerin duraganlik dereceleri ve
esbiitiinlesme derecelerinden bagimsiz bir test gelistirmiglerdir. S6z konusu test ki-kare
dagilimini esas almaktadir. Hacker ve Hatemi (2006) ise bunlardan farkl: olarak, kiigiik
orneklem biylikliiklerinde ve hatalarin olasi normal dagilmamasmna karsin kritik
degerleri, kaldirach bootstrap simiilasyon yontemiyle elde etmeyi tavsiye etmiglerdir.
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Hacker ve Hatemi (2006), 100.000 defa bootstrap simiilasyonunu tekrarlayarak
MWALD dagilimini elde etmislerdir.

Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik testinde serilerin duraganlig
onemsenmemekle birlikte, serilerin duraganlik seviyesi kadar modele gecikme
eklendiginden serilere birim kok testi uygulanmaktadir. Geleneksel birim kok
testlerinde (ADF, KPSS, PP) yapisal kirtlmalar dikkate alinmamaktadir. Perron (1989),
zaman serilerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin olumsuz sonuglar
doguracagini ortaya koymustur. Bu nedenle Zivot ve Andrews (1992) bir yapisal
kirllmaya izin veren, Lumsdaine ve Papell (1997) ise iki yapisal kirilmaya izin veren
birim kok testlerini literatiire kazandirmislardir. Ancak her iki testte de kirilma sayist
aragtirmaci tarafindan digsal olarak belirlenmektedir. Kapetanios (2005), kirilmalarin
icsel olarak belirlendigi ve bes kirilmaya kadar izin veren birim kok testini
geligtirmistir.

Bu calismada serilerin kirilma tarihlerini incelemek ve serilerin duraganlik
seviyelerini belirlemek amaciyla sabit terim ve trendde kirilmaya izin veren model
kullanilarak Kapetanios (2005) birim kok testi uygulanmustir.

Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik iligkisini Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testini kullanarak belirlediginden, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligi ve derecesi 6nemsenmemektedir. Bu nedenle ¢aligmada, seriler arasinda uzun
donemli iliskinin incelenmesi adina yapisal kirilmalarin i¢sel olarak belirlendigi ve bes
kirilmaya kadar izin veren ¢ok kirilmali Maki (2012) esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Maki (2012), ¢ok kirtlmali esbiitiinlesme analizi i¢in dort regresyon modeli
geligtirmistir;

Vo= 1+ )i D A% U &)
Yi = /'H'Z:(:lﬂi D +B% +Zik=1ﬂi‘XtDi,t U, )
Yo = ,U+Z:(=lﬂi D, +Yt+ 4% +z:<=lﬂilxtDi,t abe ®)

Ve =4+ Z:lllui D, +yt+ Z:(:l YitDi +B % + Z:(:lﬁilxt D+, )

1 nolu denklemde (Model 0) sabitte degisime izin vermekte, 2 nolu denklemde
(Model 1) sabit ve egimde degisime izin vermekte, 3 nolu denklemde (Model 2) sabit ve
egimde degisime izin vermekte ve trend eklemekte ve 4 nolu denklemde (Model 3)
sabit, egim ve trendde degisime izin vermektedir.
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4. Veri ve Uygulama

Calismada veri seti olarak, Ocak 2004 ile Aralik 2014 donemi arasindaki 1, 3, 6
ve 12 ay vadeli aylik faiz oranlari ve kar payr oranlarindan yararlamlmistir. flgili
donemlerdeki kar payr ve faiz oranlarina iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Veriler ve Tanimlayici Istatistikler

Oranlar  Agiklama Ort. Mak. Min. SS Goz.

MFO1 1 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani 12,70 2598 529 5,37 132
MFO3 3 Ay Vadeli Mevduat Faiz Oran 13,76 25,33 6,59 4,99 132
MFO6 6 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani 13,99 26,33 7,06 5,07 132
MFO12 12 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani 14,17 27,33 7,53 5,16 132

KPO1 1 Ay Vadeli Kar Pay1 Orani 12,04 23,79 6,03 4,63 132
KPO3 3 Ay Vadeli Kar Pay1 Orani 1252 2760 6,14 5,01 132
KPO6 6 Ay Vadeli Kar Pay1 Oran1 13,22 31,02 6,43 5,69 132
KPO12 12 Ay Vadeli Kar Pay1 Orani 14,19 32,06 6,90 6,26 132

Tablo 1’e gore 1, 3 ve 6 ay vadeli ortalama mevduat faiz oranlarmin kar pay:
orani ortalamalarindan daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir. 12 ay vadeli oranlarin
ortalamalarinin ise birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Serilere uygulanan
Kapetanios (2005) birim kok testi sonuglar1 Tablo 2° de yer almaktadir.

Tablo 2. Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuglari

Oranlar Test Ist. Kirilma Tarihleri

MFO1 -6.6383 05/2006  12/2008  05/2010  10/2011  05/2013
MFO3 -5.8587 05/2006  08/2007  11/2008  08/2011  11/2012
MFO6 -5.9484 05/2006  08/2007  12/2008  06/2010  11/2012
MFO12 -4.6222 08/2005  05/2007 01/2009 02/2011  02/2013
KPO1 -6.3701 11/2005 06/2007 01/2009 06/2011  04/2013
KPO3 -5.6395 06/2005 01/2008 07/2009 03/2011  12/2012
KPO6 -6.2669 11/2005 10/2007 07/2009 06/2011 02/ 2013

KPO12 -4.0889 01/2006  09/2007  07/2009 03/2011 03/2013

Kritik Degerler; 10%, 5% ve 1% i¢in sirasiyla -9.039, -8.343 ve -8.016’ dir.

Tablodan da anlasilacag iizere serilerin test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik
oldugu i¢in serilerin birim kok icerdigine dair kurulan Hy hipotezi reddedilememistir.
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Dolayistyla seriler yapisal kirilmalara ragmen diizey degerde duragan degillerdir.
Serilerde meydana gelen soklar uzun siire etkisini siirdiirecektir. Serilerin birinci
dereceden farklar1 alindiginda duraganlik saglanmistir. Hacker ve Hatemi (2006)
nedensellik testinde seriler birinci diizeyde duragan oldugundan modele bir gecikme
eklenecektir. Burada ayrica kirilma tarihleri serilerin yapisal degisime ugradig: tarihler

olarak yorumlanabilir.

Seriler arasinda uzun dénemli iligkinin varligi Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile

smanmustir. Sonuglar Tablo 3’ de yer almaktadir.

Tablo 3. Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

MFO1-KPO1

Test Ist.
Model 0 -5.031*
Model 1 -5.393**
Model 2 -6.146**
Model 3 -6.058
MFO3-KPO3

Test Ist.
Model 0 -6.343***
Model 1 -5.398
Model 2 -6.506**
Model 3 -7.068**
MFO6-KPO6

Test Ist.
Model 0 -4.543
Model 1 -5.127
Model 2 -5.181
Model 3 -6.391
MFO12-KPO12

Test Ist.
Model 0 -6.2281%**
Model 1 -5.2213**
Model 2 -4.7905
Model 3 -6.1245

Kirilma Tarihleri
12/ 2004; 05/ 2009; 06/ 2011; 12/ 2013
03/ 2005; 05/ 2009; 12/ 2013
05/ 2006; 04/2009; 01/ 2011; 01/ 2013
05/ 2007; 01/ 2008; 08/ 2011; 04/ 2013; 11/ 2013

Kirilma Tarihleri
08/ 2004; 05/ 2005; 06/ 2006; 02/ 2010; 11/ 2010
05/ 2005; 07/ 2006; 04/ 2009; 07/ 2011; 05/ 2014
03/ 2006; 03/ 2009; 02/ 2010; 01/ 2011; 02/ 2013
05/ 2005; 02/ 2009; 04/ 2014

Kirilma Tarihleri
11/ 2004; 12/ 2006; 05/ 2009; 05/ 2010; 07/ 2012
09/ 2004; 05/ 2005; 01/ 2007; 12/ 2007; 11/ 2013
09/ 2004; 04/ 2006; 06/ 2009; 02/ 2010; 07/ 2011
09/ 2004; 12/ 2005; 11/ 2006; 05/ 2009; 09/ 2011

Kirilma Tarihleri
12/ 2004; 06/ 2008; 10/ 2009; 03/ 2012
10/ 2004
05/ 2005; 01/ 2006; 06/ 2008; 02/ 2011; 02/ 2013
11/ 2005; 06/ 2009; 02/ 2012

Kritik degerler, Maki (2012)’ nin ¢alismasindan alinmistir. *,** ve *** sirasiyla 10%,

5% ve 1% seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3’e gore 6 ay vadeli oranlar haricinde diger tiim oranlar arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. Yani seriler uzun vadede dengeye gelmekte
ve birlikte hareket etmektedirler. Gergeklesen kirilmalarla birlikte esbiitiinlesme
iligkisinin varligindan bahsedilebilir. Tabloda yer alan kirilma tarihleri, iligkide
meydana gelen yapisal degisimin yasandigi tarihleri temsil etmektedir.

Daha once birim kok testi sonucunda serilerin tamaminin birinci dereceden
duragan oldugu sonucuna ulagilmisti. Bu nedenle Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik
testinde maksimum biitiinlesme seviyesi 1 olarak alinmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde SC ve HQ bilgi kriterlerinin birlesimi olan Hatemi bilgi kriteri
uygulanmistir. Kritik degerler 10.000 defa bootstrap simiilasyonu yapilarak elde
edilmistir. Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Hacker ve Hatemi (2006) Nedensellik Testi Sonuglari

MWALD Bootstrap Bootstrap Bootstrap

Ho Hipotezleri Istatistigi KD (%1) KD (%5) KD (%10)

MFO1 /> KPOL1 44.320% 10.059 6.281 4.739
MFO3 -5 KPO3 46.846* 10.402 6.452 4.864
MFO6 4 KPOB 25.317* 10.360 6.539 4.861
MFO124 KPO12 18.944* 9.889 6.198 4.832
KPO1 /4 MFOL1 0.313 10.515 6.577 4.944
KPO3 4 MFO3 2.375 10.727 6.563 5.000
KPO6 /> MFO6 1522 10.185 6.290 4.723
KPO12 -/ MFO12 10.613* 9.993 6.221 4.786

* 1% seviyesinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 4’¢ gore tim doénem boyunca mevduat faiz oranlarindan kar payi
oranlara dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. 1, 3 ve 6 ay vadeli oranlarda bu
iligki tek yonliidiir. 12 ay vadeli oranlarda ise kar payi oranindan mevduat faiz oranina
dogru bir iligski bulundugundan ¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusu olmustur.

Seriler arasindaki nedensellik iligkisi, ekonomik ve sosyal gelismelerin etkisiyle
yasanan yapisal degisimlerden dolayr belirli bir zaman igerisinde degisebilmektedir.
Belirli bir donem araliginda iki seri arasinda nedensellik iligkisi yokken, alt 6rneklem
boyutlarinda nedensellik iligkisine rastlanilabilmektedir (Balcilar ve Ozdemir, 2013;
Inglesi-Lotz vd., 2014). Bu nedenle ¢alismada, literatiirde yer alan ¢alismalardan farkli
olarak yapisal degisimlerde meydana gelen nedensellik iligkisini test etmek amaciyla
kayan pencerelerde Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik testi uygulanmustir.

Kayan pencerelerde nedensellik analizi iki asamada gergeklestirilmistir. Birinci
asamada uygun bir pencere biyiikligi belirlenmistir. Bu pencere boyutu, test
istatistigini gili¢lii bir sekilde elde edebilecek kadar biiyiik ve analiz donemi igerisinde
yapisal degisimleri yakalayabilecek kadar kii¢iik olmalidir. Calismada pencere boyutu
30 olarak alinmustir. Ikinci asamada belirlenmis pencere boyutu kadar gézleme Hacker
ve Hatemi (2006) Nedensellik Testi uygulanmis, elde edilen MWALD test istatistigi,
%10 bootstrap kritik degerine boliinlip normalize edilmistir. Test istatistigi ve bootstrap
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kiritik degerleri birinci gozlem olan Ocak 2004’ten, son gdozlem olan Aralik 2014’°e
kadar 30 gozlemi kapsayan her pencere i¢in hesaplanmistir. Normalize edilen test
istatistikleri ¢izgi grafigine dokiilmiis ve bu ¢izginin grafikte yatay eksene paralel olan
“1” ¢izgisinin stiine ¢iktig1 durumlarda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kayan pencerelerde nedensellik analizinde, 1, 3, 6 ve 12 ay vadeli oranlarin
Temel Bilesenler Analizi (TBA) ile tek bir bileseninden olusan degiskenler
kullanilmustir. Boylelikle kar pay1 orani bileseni (KPO) ve mevduat faizi orani bileseni
(MFO) elde edilmistir. TBA, literatiirde de ¢ok sayida degiskeni tek bir bilesende
incelemek amaciyla kullanilmaktadir (Hosseini ve Kaneko, 2012; Jalil vd., 2010;
Jolliffe, 2002; Manly, 1994; Murthy ve Kalsie, 2009; Pradhan vd., 2014; Sharma,
1996).

Elde edilen bilesen serileri arasindaki nedensellik iliskisi Tablo 5°te yer
almaktadir.

Tablo 5. Hacker ve Hatemi (2006) Nedensellik Testi Sonuglari

MWALD Bootstrap Bootstrap Bootstrap
Ho Hipotezleri istatistisi Kritik Deger Kritik Deger  Kritik Deger
& (%1) (%5) (%10)
KPO -4 MFO 0.198 9.886 6.527 4.895
MFO /4 KPO 36.494* 10.125 6.543 4.883

* 1% seviyesinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 5’e gore MFO ‘lardan KPO ‘na dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Kayan pencerelerdeki nedensellik testi sonuglari ise Sekil 1 ‘de
gosterilmektedir.

7 5
MFO > KPO

. I\/VKMVM YA I A\JM\\UMAL\/ |
el WV

thw i
T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 1. Kayan Pencerelerde Nedensellik Testi Sonuglari

0

Sekil 1°de yer alan sonuglara gore; yapisal kirilmalarin gergeklestigi donemlerde
kar payr oranlarindan mevduat faiz oranlarina dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmaktadir. Tlk kirilma, 2008 kiiresel finansal krizin goriilmeye baslandig 09/2008
tarihinde gergeklesmistir. Devaminda 10/2010 ve 02/2014 tarihinde giiclii iligskiye
rastlanirken bazi donemlerde kisa siireli iligski goze ¢arpmaktadir. MFO ‘larindan KPO
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‘larina dogru ise giiclii ve uzun stireli iliski, 02/2008 tarihinde baslayip 04/2012 tarihine
kadar devam etmistir. Devaminda sik ve kisa siireli iliski goriilmektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Son yillarda yasanan krizler yatirimcilari alternatif arayislarina yoneltmis ve
ozellikle 2008 kiiresel krizi, konvansiyonel bankacilik anlayisina karsilik Islami
bankacilik anlayisini giiclii bir alternatif haline getirmistir. Caligma prensipleri farkli
olmasina ragmen Islami ve konvansiyonel bankacilik sisteminin aymi cati altinda
isleyigini siirdiirmesi, piyasalarin temel dinamiklerinden olan faiz faktdriiniin islami
bankalar1 da etkiledigi sonucunu dogurmaktadir. Calisma bu anlayisin gegerliligini test
etmek amaciyla gergeklestirilmistir.

Calismada konvansiyonel bankalardaki mevduat faizi oranlarryla Islami
bankalarin kar pay1 oranlar1 arasindaki iliski Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Analizde 2004-2014 doénemini kapsayacak sekilde her iki oran i¢in
vadelerine gore 4 ayr1 zaman serisi kullanilmistir. Zaman serileri arasinda birim kokiin
varlig1 Kapetanios (2005) testi ile analiz edilmis ve serilerin I(1) fark diizeyinde duragan
oldugu anlagilmistir. Seriler arasindaki uzun siireli iligkinin tespiti i¢gin Maki (2012)
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve 6 ay vadeli oranlar disinda diger oranlarda
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmigtir. Nedensellik testi sonucunda 12 ay vadeli
oranlarda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine, diger oranlarda ise mevduat faiz oranlarindan
kar payr oranlarina dogru tek yonlii nedensellige rastlanmistir. Ayrica kayan
pencerelerde nedensellik testi sonucunda, oranlar arasinda ¢ift yonlii iliskinin varligina
rastlanmustir.

Literatiirde Tiirkiye’deki kar pay1 ve faiz orami iizerine yapilan g¢aligmalarda
(Cevik ve Charap, 2011; Ertiirk ve Yiiksel, 2013; Erge¢ ve Kaytanci, 2014; Sara¢ ve
Zeren, 2015) bugiine kadar faiz oranlarindan kar payi oranlarma dogru tek yonli
nedensellik iligkisine dair bulgular elde edilmistir. Bu calismada ise ilk olarak 12 ay
vadeli kar payr oranlarindan mevduat faiz oranlarmma dogru nedensellik iligkisine
rastlanmigtir. Ayrica kayan pencerelerde KPO bilesenlerinden MFO bilesenlerine dogru
bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu nedenle elde edilen bulgularin,
ilgili literatiire katki saglayacagi beklenmektedir.
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