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Amag

Tiirkiye'nin son 10 yilda diinya ekonomisinde ve finansinda almis oldugu yol, kisa siirede istanbul'u kiiresel finansin 8nemli
merkezlerinden biri haline getirmistir. Tarihsel mirasi ve kiiltiirii istanbul'u islami finans kuruluslarinin da gdzdelerinden biri
yapmistir. Yizyillk moladan sonra Tiirkiye'nin kendi gergek kimligine dénme ¢abasinin bir sonucu olarak Ortadogu,
Balkanlar, Kafkasya, Kuzey Afrika ve Orta Asya toplumlari Tiirkiye’nin gelecegine daha cok ilgi duymaya baglamistir. Béyle
onemli tarihsel bir siregte islam ekonomisi ve finansi gibi tarihsel ve kiltiirel olarak dogal mirasgisi oldugumuz alanda
yapilan arastirmalari daha genis kitlelere ulagtirmak amaciyla islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (ISSN 2149-3820)
Uluslararas! islam Ekonomi ve Finansi Aragtirma ve Uygulama Merkezi tarafindan 2015'ten itibaren yayimlanmaktadir.
islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi, Islam ekonomisi ve finansi alaninda 6zgiin fikir ve arastirmalarin yer aldi§i, asirlarin
mirasinin tekrar giinimuze aktarildi§i, yeni dislince ve araglarla bu alana yon verebilecek arastirmalarin yayinlanmasini

temel alan bir dergidir.

Aim

Turkey has taken in the last 10 years the way in which the world economy and finance, Istanbul in a short time has become
one of the important centers of global finance. Historical heritage and culture has made Istanbul one of the eyes of Islamic
financial institutions. A hundred years after the break Turkey's Middle East as a result of efforts to return to his true identity,
the Balkans, the Caucasus, North Africa and Central Asian societies began to hear much more interested in the future of
Turkey. Journal of Islamic Economics and Finance (ISSN 2149-3820) has been established by the International Research
Centre for Islamic Economics and Finance in order to reach research on the ground that we are historically and culturally

natural inheritors of Islamic economics and finance in such an important historical process. it is published. Journal of Islamic

Economics and Finance magazine based on the publishing of researches that can give direction to the field with new ideas.
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GUVENLI LIMAN VE HEDGE ARACI OLARAK ALTIN: TURKIYE
ORNEGI

Ruslan NAGAYEV', Yusuf DINC

Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, Tiirkiye

MAKALE BILGISI 0z

Makale Ge¢misi: Bu calismanin amaci altinin hedge veya guvenli liman 6zelliginin

glnltk veri Gzerinden genel endeks ve katilim endeksiyle
Basvuru 19 Nisan 2018

arasindaki iliskiyi incelemektedir. Turkiye pay piyasalar Gzerine
Kabul 16 Haziran 2018 Y ye pay piy.

ilk defa Wavelet Coherence teknigi uygulanarak altinin hedge
6zelliginin Multi Resolutional Analysis yontemiyle koeralsyon ve

JEL Sintflandirma: degisik yatinm sikigi ve periyotlarindaki durumu gosterilmistir.
D24 Ayni zamanda olumsuz piyasa sartlarinda altinin gtvenli liman
G21 sunup sunmadigi incelenmistir. Sonuglar altinin hem hedge hem
057 degisik zaman periyotlarinda sifir veya ok sinirli korelasyonuyla

glvenli liman ozelligine sahip oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kavramlar: Bulgular akademik calismalar ve piyasadaki yatirimcilar icin

islami Pay endeksleri, onemlidir.

Guvenli liman,
Hedge,

Altin,

Portfoy,

Wavelets Coherence

* Sorumlu Yazar: islam Ekonomisi ve Finans Balimd, i§letme ve Yonetim Bilimleri Fakultesi, istanbul
Sabahattin Zaim Universitesi, Tiirkiye. E-posta: ruslan.nagayev@izu.edu.tr; yusuf.dinc@izu.edu.tr

Kaynak goster: Nagayev, R. ve Ding, Y. (2018). Giivenli Liman ve Hedge Araci Olarak Altin: Tirkiye Ornegi.
Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi, 4(1), 1-15.
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GOLD AS HEDGE AND SAFE HAVEN: EVIDENCE FROM TURKEY

Ruslan NAGAYEV', Yusuf DINC

Istanbul Sabahattin Zaim University, Turkey

ARTICLE INFO ABSTRACT

Article history: The aim of this paper is to investigate the properties of gold as

) ) a hedge and/or safe haven for diverse equity investors in
Received 19 April 2018

Turk tional Islami tfolios). The st
Accepted 16 June 2018 urkey (conventional and Islamic portfolios). The study covers

the period from January 2010 to April 2018 and employs
Wavelet Coherence as a multi-resolution analysis tool. The

JEL Classification:
D24
G21
057

results suggest that gold maintains its role both as a hedging
instrument during normal market conditions and save haven
during the market disturbances for short-medium- and long-
term portfolio investors. The findings have important

implications for policy-makers and market players of Turkey.
Keywords:

Islamic Equity,

Safe haven,

Hedge,

Gold,

Portfolio,

Wavelets Coherence

* Corresponding Autor: Department of Islamic Economics and Finance, Faculty of Business and
Management Sciences. Istanbul Sabahattin Zaim University, Turkey. E-mail: ruslan.nagayev@izu.edu.tr;
yusuf.dinc@izu.edu.tr

To cite this article: Nagayev, R. and Ding, Y. (2018). Gold as Hedge and Safe Haven: Evidence from Turkey.
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Altn, Tirkiye ekonomisinde 6nemli bir role sahiptir. Tiirkiye, altinin
ticaretinin en bliylik oldugu ekonomiler arasinda yer alir. Altin talebinin en
yogun oldugu ilk bes ve perakende ticaret icinde ilk sekiz ekonomiden birisidir
(Ertimur & Sandt ket , 2014).

Tarihi siire¢ krizler, ayaklanmalar, hitkimet degisiklikleri, savaglar gibi
calkantili donemlerde degerini koruyabilen tek finansal varhgin altin oldugunu
gostermistir (Hood, Malik, 2013). Altn iki yOniiyle en ¢ok ticarete konu
edilen emtiadir. Birincisi girdi olarak bir takim sektorler tarafindan kullaniliyor
olmasi, ikincisiyse varlik olarak hiikiimetlerin, firmalarin ve bireysel
yatirnmcilarin enflasyon ve diger belirsizlikler karsisinda yatirim araci olarak
kullamilmasidir. Para piyasalar1 altinin ideal bir yatinm araci ve enflasyon
karsisinda korunma saglayan bir finansal varlik oldugunu gostermistir. Yatirim
portfoylerinde makul ve yiiksek risk arasinda kabul edilebilir bir yeri vardir.
Merkez bankalart da altmi bilangolarinda uzun vadeli para politikalarinin
dayana@ olarak tutmuslardir.

Geleneksel olarak altin yatirimi, enflasyon riski ve artan finansal risklerden
koruma 6zelligi yaninda giivenli liman 6zelligiyle piyasalardaki belirsizliklerden
sakinma imkani verir (Reboredo, 2013; Ibrahim, 2012; and Tully & Lucey,
2007).

Kaul & Sapp (2006), Baur & Lucey (2010), and Baur & McDermott (2010)
tanimlamalarinda bir finansal varligin baska bir finansal varlik veya portfdyle
korelasyonunun bulunmamasi veya negatif korele olmasi hedge ozelligine
isaret eder. Bunun yaninda bu 6zelliginin belirsizlik zamanlarinda siiriiyor
olmasi1 giivenli liman niteligine de isaret eder. Hedge ve giivenli liman
arasindaki fark da boylece agiklanabilir. Buna gore hedge olagan sartlardaki
iliskisizlik veya sinirh iliski iken giivenli liman olagantsti sartlarda iliskisizlik
veya sinirl iliski durumudur (Reboredo, 2013).

Bu bakimdan altin da korelasyon iliskisi tizerinden hedge ve giivenli liman
olarak ele alinmaktadir. Fakat bu durumun her zaman periyodunda dogru
oldugunu séylemek miimkiin degildir. Son donemdeki fiyat hareketleri ve
kiiresel finans krizi sonrasi altinin performansi bu ozelliklerinin devam edip
etmediginin sorgulanmasi ve hangi zaman diliminde bu 6zelliklerinin 6n plana
ciktiginin anlasilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Aym zamanda katilim endeksi
ile altin iliskisinin de bu bakimdan incelenmesi gerekmektedir.

Bu ¢aliymada altinin hedge ve giivenli liman Ozellikleri altin ve MSCI
Tiirkiye borsa endeksi ile MSCI Katilim Tiirkiye borsa endeksinin giinliik veri
tizerinden Ocak 2010 — Nisan 2018 donemleri kargilastirilmistir. Wavelet
Coherence yontemiyle hedge ve giivenli liman bakimindan en uygun zaman
sikliklart tespit edilerek olaganiistii piyasa kosullarinda altinin giivenli liman



R. Nagayev ve Y. Ding / Journal of Islamic Economics and Finance 2018 4(1) 1-15

ozelligi anlagilmaya calisilmustir.

Calismanin ilk boliimiinde literatiirdeki ampirik bulgulara yer verilmistir.
Boylece altin ve borsa indeksleriyle katilim indekslerinin iliskisine dair bulgular
tartistlmistir. Tkinci boliimde metodoloji ve veri seti hakkinda bilgilere yer
verilmistir. Son béliimde bulgular tartistlmistir.

Sonuglar altinin hedge 6zelliginin hem genel borsa endeksi hem katilim
endeksi karsisinda uzun vadede siirdiigiinii ve olaganiistii piyasa sartlarinda
giicli bicimde giivenli liman etkisi tasidigint gdstermistir.

LITERATUR OZETI

Altimin giivenli liman 6zelligi ¢esitli ¢aligmalarda ampirik olarak gosterilmistir.
Baur ve Lucey (2010) cahismalarinda pay piyasalarinda Snemli disiisler
oldugunda Almanya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
ekonomiler icin altinin degerini koruyan bir 6zellikte oldugunu gostermistir.
Avrupa ve ABD pay piyasalarinin inceleyen ¢alismalarinda Baur ve McDermott
(2010) altinin hedge ve giivenli liman 6zelligini gostermis fakat ayni caligmada
yer alan Avusturalya, Kanada, Japonya ve gelismekte olan bazi ekonomiler i¢in
aymni iligkinin bulunmadigini ispatlamustir.

[brahim (2012) Malezya iizerine TGARCH/EGARCH yontemiyle
getirdigi calismasinda 2001-2010 doénemi icin altin ve sermaye piyasalan
performansi arasinda pozitif fakat sinirli bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.
Hiller et al. (2006) ise altinin pay piyasalar1 ve diger emtialar tizerinde etkisini
incelemigtir. 1976-2004 donemini ele alan c¢alismada altinin S&P 500
endeksiyle siirli bir negatif korelasyonu oldugunu gostermislerdir. Aym
zamanda altina yer veren portfoylerin vermeyenlerden daha diisitkk performans
Urettigini gostermislerdir.

Ziaei (2012) calismasinda GMM modeliyle ceyreklik panel veri tizerinden
Asya ckonomilerinin pay piyasalartyla altin arasinda giicli bir iligki olup
olmadigini incelemistir. Negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagmistir.
Garefakakis et al. (2011) Hong Kong tizerinde getirdigi caliymasinda pay
piyasalarinin altinla negatit’ korelasyonunu ortaya koymustur. Ghosh et al
(2004) caligmalarinda esbiitiinleme yontemiyle aylik veri tizerinden 1976-1999
periyodu i¢cin ABD o6zelindeki incelenmesinde altinin enflasyona karsisinda
hedge &zelligini ortaya koymustur. Ciner et al. (2013) ABD ve Ingiltere
ornegini ele alan caligmalarinda 1990-2010 periyodu i¢cin MGARCH-DCC
yontemiyle altinin doviz karsisinda giivenli liman 6zelligini ortaya koymustur.
Benzer sekilde Sarac ve Zeren (2014) calismalarinda altin ve enflasyon ile
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Amerikan Dolan kuru arasindaki hedge iliskisini incelemistir. Egbiitiinlseme
yontemiyle 1986-2013 periyodu i¢in aylik veri kullanilarak gerceklestirilen
¢alismada altinin enflasyon riski ve kur riski karsisinda hedge 6zelligi oldugunu
tespit etmislerdir.

Bali ve Cinel (2011) calismalarinda panel veri analizi yontemiyle altinin
BIST 100 endeksine etkisini incelemistir. 1995-2011 doénemini kapsayan
caligmalarinda altinla BIST 100 endeksi arasinda koralasyon bulunmanmustir.

Aksoy ve Topcu (2013) ¢alismalarinda regresyon analizi yontemiyle 2003~
2011 aylik veri kullanarak altin, pay piyasasi ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelmistir. Altin ile pay piyasast arasinda negatif, enflasyonla ise pozitif iliski
tespit etmislerdir.

Coskun ve Umit (2016) BIST 100 ile altn, déviz, mevduat, konut
arasindaki iliski esbtitlinlesme yontemiyle 200-2014 donemi ic¢in aylik veri
kullanarak analiz etmis finansal ve finansal olmaya unsurlarin tamamlayic1/rakip
olmayabilecegi sonucuna ulasmustir.

Acikalin ve Basci (2016) 2002-2015 periyodu i¢in guinliik verilerle BIST
100 ve BIST Altin Piyasa Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisini incelemistir. Uzun dénemde denge tespit emekle beraber BIST 100
endeksinden BIST Altin Piyasa Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasmuglardir.

Contuk et al. (2013) MGARCH yo6ntemiyle 2009-2012 periyodu i¢in
gtinlitk veri kullanarak altin fiyatlanindaki dalgalanmayla BIST 100 iliskisini
incelemistir. Caliymada altin ve BIST 100 endeksi arasinda iliski oldugunu
etkiledigini ortaya koymuslardir.

Chkili (2017) calismasinda ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada, gelismis
ekonomiler ve gelismekte olan ekonomilerin haftalik veri tizerinden Markov
modeliyle altin ve Dow Jones Islami endeks iliskisini incelemistir. Calismanin
buglular1 altinin zayif bir hedge araci olmasiin yaninda ¢ogu Islami endeks icin
gticlii bir giivenli liman 6zelligi gostermistir.

Beckmann et al. (2015) 1970-2012 periyodu i¢in aylik very tizerinden
altinla 18 farkl pay piyasasinin iliskisini incelemistir. Calisma altinin hedge ve
giivenli liman 6zelligini teyit etmektedir.

Bredin (2015) ABD, Ingiltere ve Almanya ekonomileri igin altinin
geleneksel yatirim araglart (pay ve tahvil) karsisindaki hedge ve giivenli liman
ozelliklerini incelemigtir. 1980-2013 arasi donemini ele alan caliymada Wavelet
Coherence yontemi kullamlmistir. Buglular bir yilik smirlarla  altinin
geleneksel yatirim aracalr1 karsisinda hedge ve pay endeksleri karsisinda gtivenli
liman 6zelligini ispatlamaktadir.
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Tirkiye 6rnegini inceleyen bir diger ¢alismada Tursoy ve Faisal (2017) pay
piyasasi, altin ve petrol fiyatlan tizerinden kisa donem - uzun dénem iliskisini
ele almistir. 1986-2016 Donemini inceleyen calismada aylik veri tizerinden
inceleme yapildigindan kisa vadeli yatinmecr icin daha anlamli oldugu
distintilebilir. Yontem olarak regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin
bulgular1 arasinda hem kisa hem uzun vadede altinla pay piyasasi arasinda
negatif petrol fiyatlariyla pay piyasalar1 arasinda pozitif korelasyon goriilmiistiir.
Bulgular altinin, Tiirkiye 6zelinde giivenli liman 6zelligini ortaya koymaktadir.

Borsa endeksi, katiim endeksi ve altin fiyatlar1 arasinda iliskiyi gosteren
yeterli sayida ampirik calisma bulunmamaktadir. Bu c¢alisma literattirdeki
boslugu Wavelets Coherence yontemi kullanarak doldurmay1 amaglamaktadir.
Akademik ¢aligmalar i¢in hangi zaman diliminde ve tam olarak ne zamanlarda
alinin etkin hedge o6zelliginde oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda
oynakligin yiiksek oldugu donemlerde giivenli liman Ozelligi saglayip
saglamadigini aciklamaktadir.

METODOLOJi

Veri

Bu ¢aligmada giinlitk bazda MSCI Katillim Tiirkiye endeksi ve MSCI Tiirkiye
endeksiyle altin fiyatlar1 verisi kullanilmistir. MSCI Katihim Ttirkiye endeksi ve
MSCI Tirkiye endeksi verileri Datasream veri tabanindan, altin fiyatlariysa
Thomson Reutuers Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Veriye iliskin
zaman periyodu, gozlem sayisi ve veri kaynagi asagidaki Tablo 1’de
gosterilmistir.

Calismada ele alinan katthm endeksi MSCI  standartlarina  gore
gelistirilmistir (MSCI, 2015). Buna gore katithm endeksinin kalitatif ve
kantitatif kriterleri bulunur.

Kalitatif™ kriterler alkol, eglence, konvansiyonel finans, kumar, otelcilik,
konvansiyonel sigorta, medya, miizik, sinema, domuz eti driinleri, tiitin
drlinleri ve silah sanayini endeksin disginda tutar.

Kantitatif kriter kapsaminda ise toplam faizli borcunun toplam varliklarin
%33t lzerinde olmamasi, nakit varliklarin ve faizli menkul kiymetlerinin
toplam tutarinin toplam varliklarin %33’tinti asmamasi ayni sekilde alacaklar ve
nakit kalemlerinin toplam varliklarin %33’tinti ge¢memesi temel olarak ele
alinr.
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Tablo 1. Veri Seti ve Kaynag

Degisken Tanim Kaynak

ISLX Katilim endeksi - MSCI Islamic Market Index Datastream
Turkey (Turkish Lira, log returns)

CONX Konvansiyonel endeks -MSCI Turkey (Turkish Lira, = Datastream
log returns)

GOLD Altin fiyat1 - Gold Price Cross Rate (Turkish Lira, log  Thomson

returns) Reuters
Eikon
Periyot 01/01/2010 — 04/04/2018
Gozlem Toplam gozlem sayis1 2154 / 5 ¢aligma giinii
say1s1
Orneklem Ttrkiye

Kaldiragh paylarin oynakhgin yiiksek oldugu doénemlerde daha biyiik
oranda etkilendigini ispatlayan ¢aliymalar bulunur. Christie (1982) bu konuda
ampirik calismasiyla etkiyi ispatlamistir. Bu bakimdan ele alindiginda daha
dustik kaldirag tasidign distiniilebileceginden katim endeksinin incelemeye
konu edilmesi 6nemlidir.

Metod

Wavelet Coherence zaman serilerinin ve sikliklarinin ayristirilmasinda elverisli
cok-0l¢ekli bir analiz yontemidir (Bredin, 2015).

Wavelet Coherence altinin hedge 6zelligini ve hedge kaynakli getirinin
maksimum seviyeye ulastillmasi i¢in gerekli optimum zaman 6l¢egini ortaya
koymada en etkili yontemdir. Grinsted et al. (2004) bu konudaki caligmalar
matematiksel iligskiler bakimindan incelenebilir. Ortaya ¢ikist modern zaman-
frekans analizinin Onciisti Fourier analizidir. Wavelet hem zaman hem frekans
kiimesinde analiz imkani vererek ikili zaman serilerinde bagimsiz zaman-
frekans analizi imkani verir. Kisa donemde yiiksek frekansh hareketler ile uzun
donemde dustik frekansli hareketler boylece analiz edilebilir.

Wavelet, Discrete Wavelet Transform (DWT) ve Continous Wavelet
Transform (CWT) bi¢ciminde iki tip uygulaya sahiptir. DWT veri kalabaligini
genisletip veriyi yayarken CWT bilgiyi ¢cekerek vereyi i¢sel benzerlikleriyle
agiklamakta etkilidir. DWT ekonomi indikatorler ve finansal veri calisma
alanlarinda daha yaygin kullanilir. Bu ¢aliygmada altin ile MSCI Tirkiye ve
MSCI Katim Tirkiye endeksi arasindaki es hareketleri incelemek iizere
CWT yontemi kullanilmustir.
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CWT W_x(u,s) 6zgiin bir Wavelet (J) modellemesidir. Incelenen zaman
serisi X(T) € I"2(R) tizerine kurulur. CWT asagidaki bicimde gosterilir;

*© 1 t—
We(u,s) = j x(t)ﬁ v (Tu) dt

Wavelet yonteminde iki control parametresi bulunur. Konum parametresi
¢ bR

olan “u” Wavelet ile tam pozisyon elde edilmesini saglar. Olcek parametresi
olan “s” gergiyi ve genisligi aciklar.

Sonuglart bir grafik bi¢iminde sunan Wavelet yonteminde mavi bolgeler
degiskenler arasindaki diisiik korelasyonu gosterir. Kirmizi renkli alanlardaki
sag yonli oklar yiiksek pozitif' korelasyona isaret eder. Mavi alanlardaki
devamlilik altinin anlaml bir hedge arac1 oldugu sonucunu verecektir. Kirmizi
alanlardaki oklarin sol yonlii olanlariysa piyasalarin olumsuz etki altinda oldugu
donemlerde altinin giivenli liman 6zelligi tasiyip tasgmadigini gosterecektir.

Wavelet Coherence ayni zamanda ¢oklu-¢6ziimle analizleri i¢cinde etkili bir
yontemdir. 32 giline kadar olan periyotlar kisa vadeli yatirnm niteligi tasirken
32-128 giin arasinda orta vade, 128 giin iizerindeyse uzun vade yatirim
perspektifi gortlebilir. Wavelet hem kisa vadeli oyuncular hem uzun dénemli
kurumsal yatirimeilar i¢in hedge ve glivenli liman 6zelliklerini inceleme imkani
sunar.

BULGULAR

Temel Sonuclar

Model calistirilarak bulgular raporlanmistir. Elde edilen veriler altin fiyatlar ile
katihm endeksi arasinda trendin benzerligini ortaya koymaktadir. 2011-2013
arast donemde ayrisan trend 2013-2016 boyunca paralel gelismis sonraki
donemde tekrar ayrisma olustugu goriilmdstiir. Sekil 1.’de katilim endeksiyle
altin fiyatinin gelisim trendi goriilmektedir. 2013 donemi Gezi Parki olaylar
ve 17-25 Aralik Hukuk darbesi girisimi gibi etkileri ortaya koymaktadir. 2016
sonrast ayrismaysa 15 Temmuz hain darbe girisiminin piyasalar tizerindeki
etkisini gostermektedir.

Buna gore altin yukari yonlii daha stabil bir trend izlerken katilim
endeksinin daha dalgal bir trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1: Altin ve Pay Endekslerinin Fiyat Dinamikleri
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Notes: CONX: MSCI Turkey, ISLX: MSCI Islamic Turkey Indeks, GOLD: Altin. Baz (2010=100)

MSCI Tirkiye indeksiyse 2013 sonrast donemde hem altin hem katihm
indeksine gore daha yatay bir performans sergilemistir. Gorece piyasalarin
olumsuz etkilendigi siyasi ve sosyal hadiselerin yasandigi bu donemde katilim
endeksinin distik kaldirag 6zelligi daha yiiksek bir performans gostermesinde

belirleyici olmustur.

Sarili ve Yildirtan (2016) gelismis ekonomilerin pay piyasalarindaki Islami
endeksilerin performanslarini inceledigi calismalarinda endeks kriterlerinin
gorece ilave kriterler getirmesinin daha yiiksek performansi besledigini

gostermistir.

Tirkiye Ozelinde katihm endeksinin yiiksek performansida kaldirag
yapisinin  yaninda  kiictik-orta piyasa kapitilizasyonu etkisi de goz ardi

edilmemelidir.
Tablo 2. Tanmsal Istatistikler
Variable ISLX CONX GOLD
Mean 0.000241 0.000137 0.000237
Minimum -0.03309 -0.04674 -0.03692
Maximum 0.031101 0.029732 0.031449
Standard Deviation 0.006274 0.006192 0.004874
Return per Risk 0.03838 0.022186 0.048644
Coefficient of Variation 26.05526 45.07417 20.55757
Skewness -0.24257 -0.39406 0.066281
Kurtosis 3.045306 3.586444 4.754812
Jarque-Bera (p-value) 847.65* 1202.40* 2017.90*

Notlar: * significance at 1%

Tablo 2 degisken serilerinin tanimsal istatisklerini gostermektedir.

Katihim
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endeksi en yiiksek oynakhiga sahiptir. Bunun yaninda altin ve katihm
endeksinin ortalama getirilerinin gorece olarak daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Skweness ve Kurtosis degerleri dagilimin hem katihm hem
genel endeks i¢in dik ve hafif sola dogru eksi getiriler sundugunu
gostermektedir. Buna karsin altn dik ve saga egimiyle hayli yiiksek degerler
aldigini gostermektedir. Jarque-Bera testi tiim serilerin %1 giliven araliginda
normal dagilmadiginmi gostermektedir.

Ampirik Sonuglar

Sekil 2a’da Wavelet Coherence bulgularina iliskin grafikler paylasilmistir. Mavi
bolgeler altinla katilim endeksinin korelasyonunun diisiik veya sifir oldugu
bolgeleri gostermektedir. Bu durum altinin katiim endeksine karsi hedge
ozelligini ispat etmektedir. Sol yonlii oklar barindiran kirmizi alanlar yiiksek
negatif korelasyon ifade ederken altinin olaganiistii piyasa kosullarinda giivenli
liman 6zelligini sergiler.

Kisa donem (32 giine kadar) iliskiler ele alindiginda altinin belli periyotlar
boyunca glivenli liman 6zelligi gostermektedigi anlasilmaktadir. Buna gore
hem igsel faktorler hem yurtdisi kaynakli kirlganliklar altinin giivenli liman
ozelligini gostermektedir.

2010 yiimin ikinci yarnsi altin fiyatlannin artigtyla piyasalarda  olusan
kirlganlik boyunca glivenli liman o6zelligi goriilmektedir. Avrupa Birligi
ekonomilerinden bazilarinin geri 6deme krizine dontisen borg krizi yillar1 olan
2011 yilinin ilk yarist ve 2012 yilmin (Kumar, 2014) ortasi boyunca altin
giivenli liman 6zelligini tekrar ortaya koymustur. Bu dénemler, dis etkilerin
altinin giivenli liman 6zelligini besledigini gostermektedir.

15 Temmuz hain darbe girisimiyle sonug¢lanan 2016 yilinin ilk ii¢ ¢eyregi
boyunca da altin giivenli liman 6zelligini ortaya koymustur. Yurtici piyasalarda
oynakhigin vyiikseldigi bu donem Anayasa degisikligi sonrasi istikrarin
saglanmastyla kapanmustir. Sinir bolgelerinde artan giivenlik kaygilarinin neden
oldugu istikrarsizlik sonras1 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ortaya ¢ikan oynaklik
donemi boyunca da altin glivenli liman etkisi gostermistir. Firat Kalkam
operasyonuyla sonug¢lanan bu dénem sonrast kisa vadeli oynaklik ortaya
¢ikmamaktadir.

Orta vadedeyse (32-128 giin aras1) 2010 yilinin ilk ¢eyreginden 2011 yilinin
ticinct ¢eyregine kadar donemde goriilen yiiksek negatif korelasyon, altinin
giivenli liman 6zelligi sergiler. Bu priyotlar uluslararas: piyasalarda oynakhigin
arttig1 donemler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Gene 2015 yilmin dgiincii ¢eyreginden 2016 yilimin tigilincli ¢eyregine

10
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kadar goriilen giiclii negatif korelasyon, altinin giivenligi liman 6zelligini ortaya
koymaktadir. Tekrar eden genel secimlerden etkilenen bu doénemde yurtici
piyasalarda oynaklik yiikselmistir. Orta vadede son olarak giivenlik risklerinin
6n plana ¢iktig1 2017 sonunda giiclii negatit korelasyon, altinin giivenli liman
olarak tercih edilebilecegini teyit etmektedir.

Sekil 2a. Altin ve Katilim Endeksi
A _w g”wr?u
v |\ ) l ‘ ' | I ‘Q UHLEN

,,.l . !
"B i wM' A PR

Scae (daiy frequency)
i3

2

Not: Y-ekseni dlgegi (giinliik frekans), X-ekseni zaman araligim giostermektedir

Uzun dénemdeyse (128-256 giin) 2011 yilimin ikinci ¢eyreginde goriilen
yiiksek negatif korelasyon, altinin glivenli liman 6zelligi sergiler. Global 6l¢ekte
olumsuz piyasa sartlarinda altinin giivenli liman 6zelligini uzun dénemde de
ortaya koymasi 6nemlidir.

Yurti¢i piyasalarda oynakhigin arttign 2012-2013 dénemi boyunca yiiksek
negatif korelasyon, altimin giivenli liman 6zelligi gostermektedir. Gezi
olaylarinin piyasalar tizerindeki olumsuz etkileri de boylece anlasilabilir. Gezi
olaylarinin control altina alinmasi sonrast oynakligin sona ermesiyle altin hedge
ozelligine donmiistiir.

11
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Sekil 2b altin ve genel pay endeksi arasindaki zaman ve O&lcek iliskisini
gostermektedir. Altinla genel pay endeksi arasindaki iliski altinla katihm
endeksi arasindaki iliskiye biiyiik oranda benzemektedir. Bu durum altinin
hedge ve giivenli liman &zelliginin hem katilim endeksi hem genel endeks i¢in
dogru oldugunu gostermektedir. Bu c¢alismanin bulgulart Tursoy ve Faisal
(2017), Chkili (2017), Beckman (2015) ve Bredin’in (2015) ¢alismalarinda elde
ettigi sonuglara benzerdir.

Sekil 2b. Altin ve Genel Endeks

N

S
=

o Y-ekseni olgegi (giinliik _frekans), X-ekseni zaman araligini gostermektedir

SONUC

Bu ¢aliygmanin amaci altinin hedge (normal piyasa sartlarinda negatif veya diistik
korelasyon) ve giivenli liman (oynakligin arttigi donemlerde negatif veya duistik
korelasyon) &zelliginin Ocak 2010 — Nisan 2018 donemi giinliik verilerle
MSCI Katilim Tiirkiye Endeksi ve MSCI Tiirkiye endeksiyle karsisinda ¢coklu-
sonuglu analiz araci olan Wavelet Coherence yontemiyle incelemektir.

12
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Bulgular altinin hedge 6zelligini gostermektedir. Ayni zamanda oynakligin
arttig1 donemlerde giivenli liman Ozelligini ortaya koymaktadir. Bulgular
Tirkiye piyasasinda yatinm vyapanlar i¢in varlik sec¢iminin etkinliginin
saglanmasinda belirleyicidir. Ayni zamanda bu alanda yapilacak akademik
arastirmalar i¢in Snemlidir.

Tiirkiye’deki pay piyasasi yatirimeilarinin portfdy riskini dagitmak ve
piyasalardaki oynaklik kargisinda giivenlik saglamak tizere portfoylerinde altina
yer vermeleri gerekmektedir.
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Turkiye'deki katilim bankalar, tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden
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Turkiye’de katilim bankalarn tahsil edemedikleri alacaklarimi “teverruk”
yontemi kullanarak yeniden yapilandirmaktadirlar. Katihim bankalari bunun
disinda, kendi likiditelerini yonetmek amaciyla diger faizsiz bankalarla veya
konvansiyonel bankalarla bir diger teverruk c¢esidi olan “emtia murabahast”
(commodity murabaha) islemlerini gergeklestirirler. Diinya geneline
bakildiginda ise bazi tilkelerde bireysel ve kurumsal finansman amaciyla da
teverruk islemlerine bagvuruldugu gortilmektedir.

Katilim bankalari; teverruk ve emtia murabahasi islemlerini, Londra Metal
Borsasi'nda (Londra Metal Exchange-LME) islem yapan Ingiltere’de yerlesik
broker sirketleri aracilifiyla gerceklestirmekte olup Malezya ve baz1 Korfez
Ulkeleri'ndeki faizsiz bankalar ise Malezya Borsast araciligi ile teverruk
islemlerini gerceklestirirler. Her iki borsada da metali veya tarim driiniini
temsil eden sertifikalar alinip satilmaktadir.

Ulkemizde 2013 yilindan bu yana Lisansh Depo Isletmeleri aracihgiyla ihrag
edilmeye baslanan Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) giiniimiizde birden fazla
Ticaret Borsast’'nda islem gormektedir. 10 Agustos 2017 tarihinde Resmi
Gazetede yayinlanan “Uriin Ihtisas Borsasinin Kurulus, Faaliyet, Isleyis ve
Denetim Usul ve Esaslarn Hakkindaki Yonetmelik” ile yakin zamanda tiim
Ticaret Borsalar1 birlestirilerek Uriin Thtisas Borsas1 (UIB) adini alacak olup
ELUS adi verilen sertifikalar artik bu Borsada islem goreceklerdir.

Uriin Thtisas Borsasi'min, Tiirkiye’deki katihm bankalarinin teverruk ve
emtia murabahast iglemlerini tlke icerisinde gerceklestirmesine hem teknik
hem de fikhi agidan uygun olup olmadigi ve Uriin Ihtisas Borsasi'nin nasil bir
modelle ¢calismasi gerektigi bu makalede arastirilmistir.

TEVERRUK

Teverruk, diinyadaki pek ¢ok Islami finans kurulusu tarafindan kullamlan bir
nakit yonetim teknigidir. Teverruk, gecmis tarihlerden beri bilinip uygulanan
bir finansman yontemi olup baz1 mezheplerce ilk zamanlarda bey’ul-ine (alinan
malin tekrar ayni satictya donduagii bir iglem) olarak degerlendirilmis, sonraki
yillarda ise miistakil bir s6zlesme halini almistir. Giintimiizde ise, operasyonel
sirecleri karmagik, yapilandirilmis ve organize sekilde gerceklestirilen bir
finansal tirtin haline gelmistir (Bayindir 2015).
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Teverruk’un Tanimi

Teverruk kelimesi, Arap¢a’da “hayr, mal, kum rengi ve glimiis” anlamina gelen
“v-r-k” kokiinden gelmektedir. Teverrukun terim anlaminda ise klasik donem
fakihleri bir ittifaka varamamug olup bazi fakihler teverruku, bey’ul-ine
kapsaminda degerlendirmislerdir. Teverruku giintimiizdeki anlamuyla ilk olarak
Hanbeli mezhebine mensup olanlar kullanmaya baslamislardir (Bayindir 2015).

Temelde teverruk, bireysel (klasik) ve organize teverruk olarak ikiye
ayrilabilir. Bireysel (klasik) teverruku su sekilde tarif etmek miimkiindir:
“Nakit elde etmek amaciyla, bir mali vadeli olarak satin alip, teslim aldiktan
sonra onu ilk saticidan bagka birine ucuz fiyattan pesin olarak satmaktir.”

(Bayindir 2015).

AAOIFI'nin (Islami Finans Kuruluslan I¢in Muhasebe ve Denetleme
Kurumu) yayinladigi Faizsiz Bankacilik Standartlar adli yayinda ise teverruk;
“pazarlik yaparak ya da saticiya belirli bir kar 6deyerek (murabaha) vadeli olarak
mal aldiktan sonra nakit elde etmek i¢in bu mal ti¢iincii bir tarafa pesin olarak
satmak” seklinde tamimlanmustir (AAOIFI 2012).

Farkli Mezheplerde Teverruk

Hanefi  fakihleri  teverruku, bey’ul-ine kapsaminda  kabul edip
degerlendirmislerdir. Ebu Yusuf, bu uygulamay caiz gérmiis olup ¢cok sayida
sahabenin bu yontemi uygulamasmi delil olarak gostermistir. Imam
Muhammed ise bunun faizciler tarafindan icat edilmis bir yontem oldugunu
belirterek caiz gormemistir. Bir diger Hanefi fakihi olan Zeylai’ye gore bey’ul-
ine islemi soyle yapilir: “Bir kisi bir tiiccardan borg ister. Tiiccar, 10 kurusluk
bir mali pazarda satarak nakit elde etmesi i¢in 15 kurusa borg¢ isteyen sahsa
vadeli olarak satar. Borg isteyen sahis pazarda mali 10 kurusa satip ihtiyact olan
nakit paray1 elde eder, tiiccara da vadeli olarak 15 kurus bor¢clanmis olur.”
Zeylai bu tip bir uygulamanin mekruh oldugunu ifade ederek kinamistir. Bu
islem ashinda araya tclincii bir kisi girdigi icin bir bey’ul-ine uygulamasi
olmayip bir bireysel teverruk uygulamasidir. Hanefi fakihleri arasinda bey’ul-
ine ve dolayisiyla teverrukun mahiyeti konusunda goris birligi olusmamus olup
tarihi siirecte bey’ul-ine ile teverruk ayrnstirilip, bey’ul-ine’nin mekruh,
bireysel teverrukun ise caizligi yontinde bir yaklasim gelismistir.

Maliki fakihleri de teverruku, bey’ul-ine kapsaminda degerlendirmisler ve
bey’ul-ine’yi miilkiyette olmayan, heniiz kabzedilmemis malin satim1 ve hileli
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akitlerden saymuglardir. Ilerleyen zamanlarda ise Malikiler, bey’ul-ine ile
teverruku ayristirip, teverruku caiz saymuslardir. Ibn Arefe; bey ul-ine islemini,
“verilmis olan bir meblagdan daha fazlasini almak icin hileli bir sekilde yapilan
aligveris” olarak tanimlar. Kadi Iyaz’a gore ise; bey’ul-ine, “mahn, belli bir
bedelden vadeli olarak satilmasi ve sonrasinda ise daha az bir meblagdan geri
alinmasidir.” Diger bir Maliki fakihi olan Ibn Ciizey, Maliki mezhebi
yaklasgitmini su sekilde ifade eder: “Malin saticisindan bagka birine malin satist
mutlak olarak caiz bir islemdir.” Bu durum Malikilerin teverruk iglemlerini
caiz gordiikleri anlamina gelir. Malikilere gore haram olan islem, maln ilk
satictya dondigi islemdir.

Safii mezhebi fakihleri genelde Imam Safii’nin goriisiine sadik kalarak,
akitlerde niyet ve maksattan ¢ok zahire gore hitkiim vermislerdir. Bu durum
bey’ul-ine ve teverrukun Safiilerce caiz goriilmesi sonucunu dogurmustur.
[mam Safii’ye gore; koti niyetin saklanmasi haramdir. Ona gore; “sahih bir
akit slipheli gorlinse dahi adet haline getirilmis olmasindan dolay1 batil
saylmamali ve zahirdeki goriiniisiine gore caiz sayilmaldir. Fakat ortada
Islam’a aykiri kotii bir niyet varsa o durumda ilgili akit mekruh olur.” Bu
goriislere bakildiginda, bey’ul-ine Safii mezhebinde tamamen caiz goriilmemis
olup eger taraflarin koti niyeti aciga ¢ikarsa akdin fasit olacag: kanaati hakim
olmustur. Malin asil satictya dondiigii bey’ul-ine i¢in olan bu pozitif yaklasima
bakildiginda teverrukun da Safii mezhebince caiz olacag: goriisii ¢cikarilabilir.

Hanbeli mezhebi mensuplart ise ilke olarak hileyi timiiyle haram
gordiiginden, teverruka hile maksadiyla bagvuruldugunda teverruku haram
kapsaminda degerlendirmislerdir. Mendavi’ye gore; teverruk islemlerinde nakit
paraya ihtiyaci olan bir kisinin 100’liikk bir mali 150’ye almasinda bir sorun
olmaz. Ahmet b. Hanbel’in bu konuya istinaden iki farkli goriisii mevcuttur.
Rivayetlerin birine gore; bu islem zorda kalmus bir kisi icin mekruhtur. Ona
gbore bu tip bir isleme ancak nakde ¢ok sikismig ve basgka yerden borg
bulamayan kisiler tesebbiis edebilirler. Diger bir rivayete gore ise; ribanin
yasaklanmasinin hikmeti teverruk icin de gecerlidir.” denilerek teverrukun
haram oldugu goristi ileri strtilmiistir (Bayindir 2015).

Cagdas Fakihlere Gore Teverruk

Giiniimiizdeki fakihler genellikle bireysel teverruk konusunda degil organize
teverruk konusunda goriis beyan etmislerdir. Ali es-Salus ve Sami Stiveylim
haricindeki biitiin ¢agdas fakihlere gore; malin asil saticisina donmedigi

21



F. Kazanci / Journal of Islamic Economics and Finance 2018 4(1) 17-47

teverruk islemi caizdir. Fakat organize teverruk islemi, El-Meni ve Abdulkadir
Ammari disindaki hicbir fukahaya gore caiz degildir.

Islam Fikih Akademisi, Diinya Islam Birligi ve AAOIFI'ye gore ise organize
teverrukun caiz olabilmesi i¢in bireysel teverruk kurallarina uyulmahdir.

Teverruku caiz gorenler asagidaki delillere gore hitkiim vermislerdir:

e “Allah; aligverisi helal, faizi haram kildi” (Bakara, 275) ayetine gore,
yasaklandig1 hususunda nass bulunmayan tiim alim satimlar helaldir.

e Teverruk islemi, Bakara 282. ayetteki bor¢lanmalardandir. Bu ayet,
malin vadeli satin alinmasi hususunu igerir. Bir mal, miilkiyete
gectiginde kisi o mali satabilir, kiraya verebilir veya hibe edebilir.

e Peygamberimizin bir Hadis-i Serifinde; kaliteli hurma ile kalitesiz
hurmanin degisiminde kalitesiz olanin dirhemle satilmasini ve kaliteli
olanin dirhemle alinmasin1 buyurmasi, boylece ribadan uzak
durulacagini ifade etmesi bu tip islemlerin sahih bir akit oldugunu
kanitlamaktadir.

e Hakkinda yasaklandigina dair bir delil bulunmadik¢a, asil olanin
mibahlik (ibaha) olmasi durumu, teverruk islemleri i¢in de gegerlidir
(Bayindir 2015).

AAOIFI’ye Gore Teverruk

AAOIFI, Islami finans kuruluslarinin teverruk islemlerini gerceklestirmesi icin
bazi standart kurallar tanimlamistir. Bu kurallar agagida kisaca siralanmustir.

1. Emtia alinirken tiim fikhi gerekliliklere uyulmalidir. Yani;

e emtianin var oldugu tespit edilmeli,

e ecmtia lclincl tarafa satilmadan Once saticinin miilkiyetine
gecirilmeli ve

e sozlesme konusu; altin, giimiis veya doviz olmamalidir.

2. Emtia, satictimin diger varliklarindan tam olarak ayrilmahidir. Bu, ya

malin bizzat teslim alinmasiyla ya da emtiay1 belirleyen belgelerin
numaralarinin tespiti ile olmalidur.

22



F. Kazana / Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2018 4(1) 17-47

Emtia, sozlesme aninda akit meclisinde mevcut halde degilse; malin
niteligi, numunesi, miktar1 ve bulundugu yer miisteriye bildirilmelidir.
Sézlesme konusu mallarin yerel mallar olmasi tercih sebebidir.

Emtia, hakiki ya da hakiki teslime imkan veren hitkmi kabz ile teslim
alinmalidir. Malin teslim alinmasina engel olabilecek herhangi bir kayit
bulunmamalidir.

Helal bir islem olmayan bey’ul-ine isleminden ka¢ginmak i¢in mahn ilk
saticisina donmesini engellemek amaciyla emtia, tiglincti bir tarafa
satilmalidir.

Teverruk alicist olan sahsin mali teslim alma hakkini ihlal edebilecek
bir yolla emtianin vadeli alindig: s6zlesme ile pesin satildigi s6zlesme
arasinda baglanti kurulmamalidir.

Teverruk alicist, aldigi mali satmak tizere bizzat bankay: ya da onun
vekilini yetkilendirmemelidir. Ancak teverruk alicisinin mali satmasi
hukuken mimkiin olmayip sadece bankayr wvekil tutarak mali
satabiliyorsa, bu durumda bankaya vekalet verebilir. Fakat 6ncesinde
mali mutlaka, hakikaten ya da hitkmen teslim almis olmalidir.

Banka, miisteriye sattig1 mali miisteri adina satacak bir li¢lincii tarafa
vekaletname vermemeli, emtiayr kendi imkanlarim kullanarak
satmalidir. Bunun i¢in banka, borsa acenteleri yani brokerlardan

faydalanabilir.

Banka, sattigi malin bizzat miisteri tarafindan ya da onun vekili
tarafindan  satilabilecegi hususunda miisterisine bilgi vermelidir

(AAOIFI 2012).

Katilim Bankaciliginda Teverruk Uygulamalari

Katim bankalar1, tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden yapilandirmak

istediklerinde ve likiditelerini yonetmek amaciyla bankalararas: (interbank) para

piyasasinda emtia murabahasi islemleri gerceklestirirler. Asagida bu her iki

teverruk yontemi agiklanmistir.
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Yeniden Yapilandirmada Teverruk

Yeniden yapilandirma amaciyla yapilan teverruk islemlerinde, banka miisterisi
teverruk yoluyla elde ettigi nakdi kullanarak bankaya olan borcunu kapatir ve
belli bir vade farkiyla yeniden yapilandirir (Bayindir 2015). Asagida katilim
bankalarinin tahsil edemedikleri alacaklarini yeniden yapilandirmak i¢in
kullandiklar1 organize teverruk islemine ait is akis diyagrami ve agiklamalan

verilmektedir.
Sekil 1. Teverruk Akis Diyagrami
Broker A
IO/ €
Musteri «— 4 —' Katilim Bankasi
«— 7 —

8 5 i

fls

Broker B

Kaynak. Yazar.

Organize teverruk islemlerinde is akis1 asagidaki sekilde gerceklesir:

1. Mudsteri ile (yeniden yapilandirma amaciyla) teverruk sozlesmesi

imzalanir.

2. Katilm bankas1 emtia satin almak i¢in Broker A’ya emtia bedelini

oder.
3. Broker A emtiay1 katilim bankasina satar.

4. Katim bankas: elindeki emtiay1 miisterisine kar ile birlikte vadeli

olarak satar.
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5. Katihim bankasi, miisterinin sahip oldugu emtiay1, miisteriden aldig
vekalete istinaden Broker B ye alis fiyatiyla satar.

6. Broker B, satin aldig1 emtia karsihginda bedeli katilim bankasina
transfer eder. (Uygulamada genellikle katihim bankasi, Broker B’nin
nezdindeki hesabini bor¢landirir.)

7. Banka, tahsil ettigi emtia bedelini miisterinin hesabina dder.

8. Miisteri kan ile birlikte vadesinde katilim bankasina 6deme yapar.

Likidite Yonetiminde Teverruk (Emtia Murabahasi- Commodity
Murabaha)

Emtia murabahasi islemi; organize teverruk veya bankalararasi teverruk olarak
da adlandinlan bir teverruk cesididir. Bu yontem, Islami bankalararas: likidite
yonetiminde kisa vadeli nakit transferi i¢in gelistirilmistir. Emtia murabahasi,
faizsiz bankalar arasinda iilke icerisinde veya uluslararasi bankalar arasinda
uygulanmakta olup bir konvansiyonel banka ve bir faizsiz banka arasinda da
gerceklestirilebilir. Bu islemler, katilim bankalarinin mdisterilerine uyguladig:
murabaha islemleri ile karistirllmamalidir.

Faizsiz bankalar, bu teverruk cesidini genellikle Londra Metal Borsast
(Londra Metal Exchange — LME) araciligiyla gerceklestirirken, Malezya ve bazi
Korfez Ulkelerindeki faizsiz bankalar Malezya’da ham palmiye yag1, polietilen
ve kereste tizerine kurulmus olan Bursa Suq al-Sila adli emtia borsasi tizerinden
islem yaparlar.

Bu yontemde likidite fazlasi olan faizsiz banka, likidite ag1g1 olan faizsiz
bankaya yatirim yaparak elindeki likiditeyi degerlendirmek ister. Bu nedenle,
borsa aracisindan (brokerdan) pesin bedelle emtiay: temsil eden belgeyi satin
alir. Sonra bu mali likidite a¢181 olan bankaya vadeli olarak kari ile birlikte satar.
Likidite a¢1@1 olan banka, maliyetine satmasi i¢in likidite fazlasi olan bankay1
vekil kilar. Likidite fazlasi olan banka, aldigi bu vekalete istinaden bagka bir
olan bankaya transfer eder. Boylece likidite fazlasi olan bir banka likidite aci1
olan bir bankay1 sabit bir karla finanse etmis olur (Bayindir 2015). Asagida
likidite fazlas1 olan bir bankanin, likidite ihtiyac1 olan baska bir banka ile yaptig
emtia murabahasi islemine ait is akis diyagrami ve agiklamas: gortilmektedir.
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Sekil 2. Emtia Murabahasi Is Akis Diyagram:

Katilim Bankasi B

(Likidite agigI mevcut) 6
A ! A Broker B
8 | 4 —_—
3 : 7
v v <
5
Katilim Bankas1 A
(Likidite fazlas1 mevcut) <«
1
2

Broker A

Kaynak: Yazar.

1. Katilim bankas1 A, emtia satin almak i¢in Broker A’ya bedelini
transfer eder.

2. Broker A, katilim bankasina mali satar.

3. Katilim bankasi A, katilim bankas: B’ye mali kar ile birlikte vadeli
olarak satar.

4. Katihm bankasi B, Banka A’ya emtiay1 satmasi icin vekalet verir.

5. Katiim bankasi A, aldig1 vekalete istinaden emtiay1 Broker B’ye satar.

6. Katilim bankas1 A, malin bedelini tahsil eder.

7. Katilim bankas1 A, bedeli Banka B’ye gonderir.
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8. Katihm bankas1 B, kan ile birlikte vadeli olarak Banka A’ya geri
ddemeyi yapar.

Bankalar aras1 teamtilde ise genellikle yukarida anlatilanin tersine, likiditeye
ihtiyact olan banka, emtia murabaha operasyonlarini yapmakta olup bu islem
“ters teverruk” olarak tanimlanir. Ters teverruk isleminde, likidite ihtiyac1 olan
banka kargi bankadan bedeli aldiktan sonra onun vekili olarak metali broker
aracihgyla satin alir. Karst bankanin mali vadeli olarak kendisine satmasindan
sonra ilgili mali diger bir broker araciligiyla satarak ihtiya¢ duydugu nakit
paraya ulasir. Vadesinde de anapara ve kar ile birlikte bedeli karsi bankaya geri
oder.

Teverruk islemlerine Aracilik Yapan Borsalar
Londra Metal Borsas1 (London Metal Exchange-LME)

Londra Metal Borsas1 (LME), endiistriyel metal ticaretinde diinyanin ilk
sirasindadir. Demir disindaki tiim vadeli metal islemleri uzun yillardir bu borsa
platformlarinda islem gormektedir. 2017 rakamlarina gore; bu borsanin islem
hacmi 12.7 trilyon USD olup 3.5 milyar ton civarinda islem gerceklestirmistir.

LME, endiistriyel ve finansal taraftan katilimcilan bir araya getiren, her an
alic1 ve saticinin bulundugu, dolayisiyla her an fiyat alinabilecek, 24 saat ¢alisan,
kanunlarla diizenlenmis bir pazardir. Bu borsa, diinya ¢capinda LME’ye bagh
lisansh depolar vasitasiyla fiziksel teslimat imkani saglamaktadir. Ayrica LME,
metal iireticilerine ve tiiketicilerine fiziki piyasada son bagvuru makami olarak
hizmet vermekte ve daha da 6nemlisi diinya metal fiyatlarinin diismesi veya
artmasi riskine kars1 fiyat korumas: saglamaktadir. LME’de aliiminyum, bakar,
¢inko, nikel, kursun gibi metallere ek olarak ¢elik alim satimi da yapilmakta
olup altin, giimis paladyum ve platin gibi degerli madenler de bu Borsa’da
islem gdrmektedir. (LME, 2017).

Bir emtia murabahasi islemine konu olan varlik, LME sertifikas1 (warrant)
ile temsil edilen bir emtiadir. LME sertifikalar1, LME tarafindan onaylanmug
olan bir depoda saklanan, onayl bir metale ait bir sertifika olup bu sertifika
sayesinde, sertifikanin temsil ettigi metalin satin alinmasi saglanir.

Bir LME sertifikas1 asagidaki bilgileri icerir:
e Sertifikanin kendine 6zgii seri numarasi, ID numaras: ve sertifika

olusturulma tarihi.
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e Antreponun yeri, antreponun adi ve antrepoyu isleten sirketin adu.

e Temsil ettigi metalin tiirt, sekli, markasi, miktar1, mensei ve kilogram
cinsinden agirhg.

e Metalin depolanmast icin 6denecek olan kira ve sigorta tutarini iceren
bilgiler.

Bir LME sertifikasi, LME tarafindan onayl bir antrepo tarafindan mallarin
tedarik¢iden teslim alinmasi tizerine Londra’da yerlesik acenteler tarafindan
verilir. Sertifikalar fiziksel olarak muhafaza edilmekte olup sertifikanin fiziksel
teslimati icin sahibi tarafindan izin verilinceye dek sertifika muhafaza edilir.

Sertifikalarin miilkiyeti, LME ve Londra Takas Merkezi’nin ortaklasa
olusturdugu ve giivenilir bir elektronik sistem olan SWORD sistemine
kaydedilir. Tum sertifikalar barkodlu ve standart formatlarda iretilirler.
SWORD sistemi, merkezi bir veri tabani olup sahiplige ait detayh kayitlarin
saklandig1 ve kat1 giivenlik tedbirlerine sahip bir yapidir. LME sertifikalarinin
miilkiyeti SWORD {iyeleri arasinda saniyeler icerisinde el degistirebilir ve tiim
komisyon 6demeleri otomatik olarak sistem tarafindan hesaplanabilir.

Sertifikalar, tezgah tstii (over the counter - OTC) piyasalarda satilmakta
olup LME’de islem goren her cesit emtia bu piyasada alinip satilmaktadir.
Cabuk bozulabilen plastik ve para yerine gecen altin ve gimiis disindaki tim
metaller emtia murabahasi iglemlerinde fikhi acidan kullanilabilmektedir. En
fazla tercih edilen metaller; aliiminyum, bakir ve degerli madenler olarak da
platin ve paladyumdur. Bu emtialarin tercih edilme nedeni, murabaha islem
tutarlarinin buyiikligii ve sertifika bagina goreceli olarak bu emtia fiyatlarinin
diger emtia fiyatlarindan daha yiiksek olmasidir.

Degisen fiyat riskinden kaginmak icin emtia murabahasi islemlerinde asagidaki

hususlara dikkat edilir:
e Emtia ahm ve satim islemleri aynmi giin icerisinde tamamlanir.

e Giin icerisinde artacak fiyat hareket riskini azaltmak icin sertifikalar,
piyasa fiyatindan daha yiiksek fiyatlarla (premium warrants) alinip
satilirlar (Schoon 2016).
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Malezya Borsasi (Bursa Suq Al-Sila)

2009 yili Agustos ayinda Malezya Borsasi, Bursa Suq al-Sila adiyla kurulmug
olup bu Borsa, ham palmiye yag ile internet lizerinden emtia ticareti yapan
tikhi a¢idan uyumlu diinyanin ilk borsasidir (Noor 2010). Malezya Borsasi, 87
adet yerel kurum ve 22 adet uluslararasi tiyeden olusmaktadir. Brunei, BAE,
Hong Kong, Singapur, Kuveyt, Bahreyn, Urdiin, Suudi Arabistan ve Birlesik
Krallik bu borsanin tiyeleri arasindadir. Borsada farkl: driinler iizerinden islem
yapilmakta olup bunlar; ham palmiye yagi, polietilen ve kerestedir. Ayrica
borsada 22 farkli déviz cinsi ile de islem yapilabilmektedir (Othman 2016).

Malezya Borsasi, Islami finans ve sermaye piyasast icin kurulmus olan bir
Islami emtia ticaret platformudur. Baslangicta Malezya piyasasinda ham palmiye
yag1 ticareti icin kurulmus olup giintimiizde birden ¢ok ¢esit emtianin farkli
doviz cinsleriyle alim satiminin yapildigi bir platforma déntismistiir. Borsada
gerceklestirilen tlim islemler basindan sonuna kadar uluslararas: fikhi kurallara
uygun olacak sekilde tasarlanmustir. Kullanilan ticaret platformu web tabanh
olup bu sisteme coklu giivenlik sistemi ile ulasilmaktadir. Bu borsa, ayrica
emtia teslimatina izin veren piyasa yapisinda olup bir saticinin malini satmadan
once o mala sahip olmasini da zorunlu kilmaktadir.

Piyasada islem yapan bir¢ok kurum, 6zellikle biiytik miktarli islemleri iceren
banka hazine islemlerinde bankalarin islem yapabilecekleri ham palmiye
miktar1 hakkinda kusku tagimakta idi. Buna ¢6ziim olmasi adina Malezya
Borsasi, diger tir emtia tedarik¢ilerini de Borsa’ya ¢ekmek i¢in caligmalar
yapmustir. Borsa, Ozellikle metal ticaretini emtialar arasina alarak, emtia
murabahast islemlerinde yerli ve yabanci taraflarin da islemlerini arttirmay:

amaglamustir.

Malezya Borsasi, aynt zamanda teverruk islemlerinin hayali bir mal tizerinde
yapildig1 endiselerini de ortadan kaldirmak i¢in emtianin teslim edilmesine de
izin vermektedir. Prosediire gore; malini teslim almak isteyen bir alic1, Borsa’ya
dogrudan veya bir araci yoluyla bilgi vermelidir. Emtianin teslimati, Borsa
tarafindan onaylanmig emtia belgesinin teslim alinmasindan sonra 7 giin
icerisinde gerceklesmektedir (Dusuki 2010).
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ELEKTRONIK URUN SENETLERI VE URUN IHTiSAS BORSASI
Elektronik Uriin Senetleri — ELUS

Elektronik Uriin Senedi ile ilgili yonetmelik 12 Kasim 2011 tarihli Resmi
Gazetede yaymlanmus olup Elektronik Uriin Senedinin bu yénetmelikte tanimu
soyledir: “Elektronik Uriin Senedi, Lisansli Depo Isletmesince, elektronik kayit
kurallarina uygun olarak sistem tizerinden olusturulan elektronik kayittir.”
(Resmi Gazete 2011). Elektronik iiriin senedi kisaca ELUS olarak
adlandirilmakta olup, Ticaret Borsalart ile sozlesme imzalamig olan Lisansh
Depolar tarafindan depoya giren triinleri temsilen elektronik kayit kurallarina
uygun olarak olusturulup Merkezi Kayit Kurulusu’'nda (MKK) mudiler
(yatirimcilar) adina agilan hesaplarda izlenmektedir (Takasbank 2017).

Elektronik Uriin Senetleri, iiriinlerin miilkiyetini temsil ve rehnini temin
eden, Lisansh Depo Isletmesince, nama veya emre diizenlenebilen kiymetli
evrak olarak da tanimlanmaktadir. ELUS’ler elektronik ortamda kaydi olarak
saklanmakta olup basili iirlin senetleri ile aymi hak ve yiikiimliliikleri
dogururlar. Ayni {irtinii temsilen hem basili hem de elektronik {iriin senedi
diizenlenmemektedir (Koprii 2015).

ELUS ler, Ticaret Borsalar biinyesinde olusturulan Elektronik Uriin Senedi
Islem Platformunda islem goriirler. Seans bitiminde gerceklesen islemlere ait
islem dosyasi, borsa tarafindan takas islemleri icin Takasbank’a elektronik
ortamda iletilir.

ELUS’ler Lisansh Depo Isletmelerince olusturulmakta olup depolanmak
amactyla gerceklestirilen bu islemler bir satig degil vedia (emanet)
hitkmiindedir. ELUS’ler, iiriiniin; miktar, cins, simf ve kalitede mudiye geri
verilmesini de garanti etmektedir (Resmi Gazete 2011).

Giiniimiizde basil {irtin senedi uygulamasindan vazgecilmis olup tiim {iriin
senetleri bir Elektronik Kayit Kurulusu olan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tizerinde elektronik olarak olusturulmaktadir. Bu senetlerin olusturulmast,
kaydedilmesi, alimi, satimi ve takaslarinin gerceklestirilmesi, tizerine konacak
rehin, haciz ve blokajlar i¢in; Lisansl Depo Isletmesi’ne ait hesaplar, mudi
hesabi, borsa ve takas hesaplartyla mudi hesabina bagli olarak agilan alt hesaplar
kullanilir (Yurtoglu 2015).

Elektronik Uriin Senetlerinin, iireticilere ve bankalara olan faydalart ise
asagidaki sekilde siralanabilir:
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e Bu senetler, tarim triinlerinin ticaretini kolaylastirmaktadir.

e Bu senetler borsada alinip satilmakta olup boylece saglikh ve giivenilir
bir ortamda saklanan trtinler, yer degistirmeden el
degistirebilmektedir.

e Uriin senetleri teminat olarak kullanilarak bu senetlerle bankalardan
kredi alinabilmektedir.

e Bankalar bu senetleri teminata alarak daha az riskle kredi
verebilmektedirler.

e Bu senetler; hisse senedi, altin ve doviz gibi bir yatirim araci olarak
kullanilabilmektedir (Gtimrtk ve Ticaret Bakanligi 2017).

Elektronik Uriin Senetlerinin Tarihcesi

Elektronik Uriin Senedi Yonetmeligi, 12.11.2011 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanmis olup bu yonetmelik; depolamak amaciyla teslim ve kabul edilen
tiriinler icin Lisansh Depo Isletmeleri tarafindan elektronik ortamda olusturulan
elektronik iirlin senetlerinin kayden izlenmesi, devredilmesi, degistirilmesi,
iptali ve giivenligine, bu hizmetleri yonetecek kurulusun lisans almasi, faaliyeti
ve denetimine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir (Resmi Gazete 2011).

Elektronik Uriin Senedinin olusturulmasi, alimi, satimi ve takas stirecleri ile
ilgili 2012 yihnda Izmir Ticaret Borsasi, Ege Tarim Uriinleri Lisansh
Depoculuk A.S., Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Takasbank tarafindan
ortak calismalar yiiriitiilmiis olup ilk olarak pamuga dayal Elektronik Uriin
Senetlerinin olusturulmas: ve takas siirecleri ile alakali ¢aligmalar tamamlannus
ve Izmir Ticaret Borsast ile protokol imzalanmistir. 25 Temmuz 2013 tarihinde
ise Izmir Ticaret Borsasi'nda alim satim islemlerine baslannustir. 2013 yilinda
[zmir, Ankara, Konya ve Polath, 2014’te Bandirma ve Gaziantep Ticaret
Borsalart ile 2015 yilinda da Liileburgaz Ticaret Borsasi ile Takasbank arasinda
takas islemleri protokolii imzalanmis olup bu borsalarin tiimii Takasbank’a tiye
olmuglardir (Takasbank 2017).
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ELUS ihrag islemi

Tarim drtintiniin, Lisansli Depo 1§letmesi tarafindan teslim alinip, tartim,
analiz ve siniflandirmasinin yapilarak kabul edilmesinden sonra Lisansli Depo
Isletmesi ELUS’ii Merkezi Kayit Kurumu’'ndaki Merkezi Kaydi Sistem’de
(MKS) olusturur. Béylece ELUS, mudinin araci kurulus nezdinde bulunan
hesabina otomatik olarak aktarilmis olur. Mudiler, ELUS’{in saklama
yontemleri olan aynen veya mislen saklama yontemini iiriin tesliminde Lisansh
Depo Isletmesine beyan ederler. Lisansh Deponun bagvurusu ile her ELUS icin
Takasbank tarafindan irliniin cinsi, sinifi, grubu, alt grubu, teslim yeri, son
depolama tarihi, Lisansli Depo Isletmesinin adi ve hasat tarihi bilgilerini iceren
bir ISIN kodu (menkul kiymetler icin iiretilen tekil numara) iiretilir. Uretilen
bu ISIN kodu MKK’ya ve Lisansh Depo Isletmesine bildirilir (Takasbank
2017).

ELUS’ler, Lisansh Depo Isletmelerince ihra¢ edilmekte olup ihrag
asamasinda bircok paydas gorev alir. ELUS ihrag isleminin asamalar asagidaki
diyagramda gosterilmistir.

Sekil 3: Eliis Ihrag Islemi Akis Diyagram

ST

Merkezi Araci Kurulus
Mudi (Ciftci) Lisansh Depo > Kayit > / Banka
Isletmesi Kurulusu

(MKK)
Yetkili
Siniflandiric \ /

(Analiz)

Kaynak: MKK, 2017b

32



6.

F. Kazana / Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2018 4(1) 17-47

Mudi drtintinii yetkili siniflandiriciya tarttirip teslim eder.

Yetkili Simiflandiric1 triint analiz edip, analiz bilgilerini ve triint
Lisansli Depo Isletmesine gonderir.

Lisansh Depo Isletmesi, iiriin ve mudi bilgilerini MKK ya iletir.

ELUS, Lisansh Depo Isletmesi tarafindan gerceklestirilen ihra¢ islemi
ile MKK nezdindeki havuz hesabinda kayden olusturulur.

ELUS, mudinin teslim asamasinda bildirdigi arac1 kurum veya banka
nezdindeki hesabina otomatik olarak aktarilir.

Mudinin e-posta adresine ve cep telefonuna bilgi gonderilir.

ELUS ihra¢ formu MKK tarafindan elektronik ortamda diizenlenmekte
olup iceriginde asagidaki bilgiler mevcuttur:

Tanzim tarihi.
Lisansli Depo Isletmesi tinvani.
Yatinm Kurulugu tinvani.

Mudiye ait hesap no, TCKN veya VKN, adi soyadi, tinvani, adresi,
cep tel. no ve e-posta adresi.

ISIN kodu.

Uriin agiklamast (iiriin tipi, gesit, bolge, circirlama yontemi, boy).
Uriin alt grup ve smifi.

Son depolama tarihi.

Depolama yontemi (mislen/aynen).

Miktari.

Teslim Tarihi.

Thrac tarihi

Yetkili Siniflandiricinin adi (MKK 2017b).
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Uriiniin Fiziki Olarak Teslim Alinmas1 ve Iptali

Uriiniinii teslim almak isteyen mudi, Araci Kuruma veya Lisansh Depo
Isletmesine basvurmaktadir. Araci Kuruma basvuru yapildign durumda araci
kurum, mudinin talebini Lisansh Depo Isletmesine iletir. Lisansli Depo
Isletmesi, ELUS’tin iptalini onaylayarak depodan iiriiniin teslimini
gerceklestirir.

Azami depolama siiresi sonunda geri alinmayan driinleri temsil eden
ELUS ler, Lisansli Depo Isletmesi tarafindan satilma hakkina sahiptir. Béyle bir
durumda tcret ve masraflar satis bedelinden distilerek kalan tutar 7 i giint
icerisinde ilgilisine 6denir. Akabinde, ilgili ELUS, sistem iizerinden Lisansh
Depo Isletmesince iptal edilir (Resmi Gazete 2011).

ELUS’iin Vergisel Boyutu

Uriin senetlerinin elden cikarilmasi esnasinda saglanan kazanclar 2018 yili
sonuna kadar gelir ve kurumlar vergisinden istisna edilmis olup bu kazanclar
tzerinden vergi kesintisi yapilmamaktadir. Bu nedenle driin sahipleri yani
mudiler, tirtinlerini depoya teslim ettiklerinde Katma Deger Vergisi'ne (KDV)
tabi olmamaktadirlar. Ayrica depoya konulan ve iirtin senedi ¢ikarilan bir
trlintin borsada satilmadan tirtinii depoya koyan mudi tarafindan geri ¢ekilmesi
halinde de KDV tahsil edilmemektedir. Uriin senetlerinin temsil ettigi
tiriinlerin depodan ¢ekilmesi durumunda ise KDV dogmaktadir. KDV, {iriin
senedinin en son islem gordiigii borsa degeri tizerinden hesaplanmakta ve
Lisansh Depo Isletmesi tarafindan ahicidan tahsil edilmektedir. Tahsil edilen
KDV, Lisansh Depo Isletmesi tarafindan sorumlu sifatiyla beyan edilerek vergi
dairesine 6denir. ELUS’ler ayrica damga vergisinden de muaftir.

ELUS’ler, 1 Temmuz 2015 tarihinden itibaren Vergi Usul Kanunu uyarmca
diizenlenmesi zorunlu belgeler kapsamina alinmistir. Buna gore, Elektronik
Kayit Kurulusu tarafindan diizenlenen ELUS alim satim belgeleri ile ilgili
olarak isleme taraf olanlarca fatura diizenlenmesine de gerek yoktur (Kopri

2015).

ELUS’iin Elektronik Ortamda Devri (Alim Satimi)

Uriin Thtisas Borsasi'nda ELUS lerin alinip satilmasi, borsa tarafindan kurulan
ELUS Islem Platformunda, ELUS Yonetmeligi'nin 5. Maddesi geregi aracilar
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tarafindan yapilacaktir. Bunun icin borsa acenteleri yetkili kilinnislardir.

Platform sahibi borsalarda nakit takasini ve ELUS takasini sonuglandirmak icin

ELUS Yonetmeligi ile Takasbank yetkili kilinmustir.

Borsalar tarafindan kurulan Islem Platformunda gerceklestirilen ELUS alim
satim islem takaslarinin saglanmasi, gorev ve sorumluluklarin belirlenmesi
amaciyla Borsa ve Takasbank arasinda protokol imzalanmus olup ELUS Islem
Platformu tizerinde alim satim yapmak veya bu alim satimlara araciik yapmak
isteyen kisi veya kuruluglarin borsa tyelik sartlarmi yerine getirmeleri ve
platforma tye olmalar1 gereklidir. Asagidaki sekilde borsada alim satima iliskin

islem asama ve aciklamalar1 yer almaktadir.

Sekil 4. Borsa’da Eliis Alun Satun Is Akis Diyagram:

s [

1

Uye Uye
1 2
MERKEZI —_— BORSA
KAYIT ‘ . o
KURULUSU- ELUS Islem
MKK _—> Platformu

T

> Mudiler
>

TAKASBANK

e

Kaynak: MKK, 2017b.

1. Bakiye bilgileri MKK tarafindan Borsa’ya bildirilir.

2. Seans sonrast alim satim islemleri ve olusan fiyatlar MKK’ya

gonderilir.

3. Depo giin sayilar1 MKK tarafindan Borsa’ya iletilir.

4. Sozlesmeler Borsa tarafindan Takasbank’a iletilir.

5. Takasbank tarafindan sarth virman sozlesmeleri olusturulur.

o

Araci
Kurulus
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6. Aract kurumlar tarafindan sarth virman islemleri onaylanir ve bor¢
nakit olarak tiye tarafindan 6denir.

7. Takasbank’ta nakit borcu kapanan hesaplara iliskin sarth virman
kayitlar1 MKK’ya bildirilir.

8. MKK’da saticinin hesabindan (Uye 1) alicinin hesabma (Uye 2)
kiymet aktarilir.

9. Ertesi sabah 10:30 da taraflara (mudilere) alim satim belgesi e-posta ile
gonderilir. (MKK, 2017b)

ELUS Islem Platformunda alim satimlar icin platforma iiye olan ahicilar ve
saticilar, Borsa sistemine baglanarak alim/satim emri girerler. Alicilar ve saticilar
tarafindan girilen bu emirler vekalet verdikleri aracilarin ekraninda gériinmekte
olup sadece araci tarafindan onaylanan emirler, platform ekranlarina
yansimaktadir. Girilen tiim emirler seans boyunca eslesmektedir. Seans
sonunda, gerceklesen islemlere ait dosya, Borsa tarafindan takas islemlerinin
gerceklestirilmesi icin elektronik ortam iizerinden Takasbank’a gonderilir.
Alic1 ve satici hesaplart arast ELUS virmam Merkezi Kayit Kurulusu sisteminde,
nakit virmami ise Takasbank’ta gerceklestirilerek alim satim islemi
sonuclandirilir. Son asamada ise takasi gergeklesen alim satimlara iliskin liste,
Takasbank tarafindan borsaya gonderilir. Borsa ilgili islemleri tescil eder
(Yurtoglu 2015).

ELUS ihra¢ ve Alim/Satim Isleminde Taraflar
Yetkili Siniflandiricilar

5300 Sayih Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu kapsaminda
depolanacak olan tarim fdriinlerini analiz etme, nitelik ve 6zelliklerini
belirleme, standartlara uygun olarak simflandirma ve tim bu o6zellikleri
belgelendirme isi Yetkili Siniflandiricilar tarafindan yiiriitiliir.

Lisansh Depolar tiriin senetlerinde belirtilen tirtiniin teslimi ile sorumlu olup
tirtin kabulii, muhafazas1 ve tesliminde taraflarin hak kaybina ugramamasi ve
sisteme olan giivenin zedelenmemesi adina Yetkili Siniflandiricilarin yaptigy
analizler 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, yilda en az iki kez Yetkili
Smiflandiricilarin yaptiklart analizlerin  gercekligi ve dogrulugundan emin
olmak adina, analiz cihazlar referans yetkili simflandiricilar tarafindan kontrole
tabi tutulur (Yurtoglu 2015).
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Lisanshi Depo Isletmeleri

Lisansli Depoculuk, Resmi Gazetede yayinlanan 10 Agustos 2017 tarihli Uriin
Thtisas Borsas1 Kurulusu ile alakali Yoénetmelige gore; “tarim iiriinlerinin
depolanmas: ile istigal eden ve 10/02/2015 tarihli ve 5300 sayili Tarim
Urdinleri Lisansl Depoculuk Kanunu kapsaminda gegerli bir lisans bilgisine
sahip anonim sirket” olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete 2017).

Lisansh Depolar;
e teslim edilen triinleri isletmelerine kabul etmekten,
e gerekli durumda depolamaya uygun duruma getirmekten,
® Urlinun kalitesini ve miktarim1 belirlemekten,
e sigortasini yaptirmaktan
e uygun sartlar altinda depolamaktan,

e kabul edilen driintin karsihiinda, triin sahibine borsada alimp
satilabilecek ve rehin yoluyla banka kredisi c¢ekilebilecek bir iiriin

senedini temin etmekten ve

e talep edilmesi durumunda iriin sahibine triinii zamaninda teslim
etmekten, sorumludurlar (Mizrak 2008).

Lisansli Depolarin faaliyet izni alabilmeleri i¢in, kurulus izni alan sirketin
ilgili mevzuata gore lisans sartlarimi tasidiginin  tespiti  gerekir. Lisansh
Depoculuk faaliyetinde bulunabilmek i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan
depoculuk lisanst alinmas1 da gerekmektedir. Kurulmasina izin verilen Lisansh
Depoculuk Sirketi’nin, Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edilmesinden sonra bir
yil icinde faaliyet izni almas: da sarttir.

Lisansh Depo Isletmeleri, depoculugun yam sira, sirketin ana sézlesmesinde
gosterilmesi ve Bakanlik¢a da uygun goriilmesi durumunda, ariinlere dayali ya
da iliskili ticaret, antrepoculuk, tasima ve nakliye, sigorta, sanayi tesisi kurma,
isletme, kurutma, ayiklama gibi konularda da faaliyet gosterebilirler (Mizrak
2008).
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Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasast araglarinin  kaydilestirilmesi,
kaydilestirilen bu araglara bagh olan haklarin elektronik ortamda tyeler ve hak
sahiplerince izlenmesi ve merkezi olarak saklanmasi amaciyla 06/12/2012
tarihli 6362 sayili SPK Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde kurulmustur. Lisansh
Depolardaki tarim tirtinlerini temsil eden tirtin senetlerinin elektronik ortamda
olusmasini saglamak ve ELUS’lere bagh hak ve yiikiimliiliikleri giivence altina
almak ve bunlart kayden izlemek iizere Giimriik ve Ticaret Bakanh@i’nca
Merkezi Kayit Kurulusu, Elektronik Kayit Kurulusu olarak yetkilendirilmistir
(Yurtoglu 2015).

ELUS ler ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, Merkezi Kayit Sisteminde
liyeler nezdinde mudiler adina acilan hesaplarda izlenmektedir. Uriin teslim
edecek olan mudilerin MKK iiyesi olan bir aract kurulusta hesaplarinin
bulunmas: zorunlu olup mudilerin bildirim alabilmeleri icin Merkezi Kayat
Sisteminde (MKS) tanimli ve gegerli bir e-posta adreslerinin bulunmasi gerekir
(MKK 2017a).

Takasbank

Takasbank, merkezi takas ve bankacilik lisanslarina sahip olup sermaye
piyasalarinda tiim iiyelerine “merkezi karsi taraf” olarak takas ve bankacilik
hizmetleri verir. Ayrica Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyette bulunan piyasalar
icin tim organize piyasalarla online baglantili olarak takas hizmeti de
vermektedir.

Takasbank, cesitli tarim iiriinlerine dayah olarak ihra¢ edilen ELUS ler icin
asagdaki islemleri gerceklestirir:

e ELUS’lerin islem gorecegi spot platform icin {iriin senedi tanimlamak.
e ISIN kodu tiretmek.
e Sarth virman sistemi iizerinden ELUS takaslarim gerceklestirmek.

Lisansh Depo Isletmesi’nin bagvurusu ile her ELUS i¢in Takasbank, iiriiniin
cinsini, sinif ve grubunu, teslim yerini, ay ve yil olarak son depolama tarihini,
Lisansh Depo Isletmesinin adini, ay ve yil olarak hasat tarihini iceren bir ISIN
kodu iiretmektedir. Uretilen bu kod ayn1 zamanda hem MKK’ya hem de ilgili
Lisansh Depo Isletmesi’'ne iletilir.
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ELUS takaslar, Takasbank’in sarth virman sistemi ile yapilmaktadir. Bu
sistem arac1 kuruluslarin miisteri hesaplari arasinda es zamanl olarak kiymet ve
para transferini gerceklestirir. Kiymet virman1 MKK tarafinda, nakit virmani
ise Takasbank tarafinda gerceklesir. Takas islemleri i¢in son saat 17:00’dir.

Bu gorevlere ek olarak Takasbank, saticiya 6denen iirtin bedelinden Lisansh
Depoculuk tazmin fonu pay1 ve tescil ticreti alarak Borsa hesabina gonderir.

ELUS depo iicreti yani saklama iicretini ise Lisansh Depo hesabma yatirir
(Takasbank 2018).

Ticaret Borsalari

Ticaret Borsalari, kotasyonunda bulunan tarimsal driinlerin (musir, bugday,
arpa, zeytin, celtik, pamuk vb.) alim satimini yapar. Buna ek olarak, borsada
fiyat tespit edilmesini saglayarak, tescil ve ilan edilmesini saglar. Ticaret
Borsalar;, Gumriitk ve Ticaret Bakanh@i’na bagh tizel kisilige sahip kamu
kurumlaridir. Bu borsalar, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin (TOBB) alt
kuruluslart olup kurulus islemleri TOBB’un olumlu goriisii ve Gumriik ve
Ticaret Bakanligi'nin onayiyla gerceklesir (Izmir Ticaret Borsast 2017).

Giintimtuzde, Tirkiye’de faaliyet gosteren Ticaret Borsalar genellikle spot
islemler baghg altinda islem yapmaktadirlar. Bu borsalarda yapilan islemler,
alim satimin yapildigi giin veya ertesi glin aksamina kadar teslim, tesellim ve
mal bedelinin 6denmesiyle gerceklesir.

5174 sayili Kanun’a gore; Ticaret Borsalarina mekan sinirlamast olmaksizin,
borsaya tabi olan maddelerin alm satim tarihinden itibaren 30 giin icerisinde
tescil etme izni verilmistir. Ticaret Borsalari, ayrica sorumluluk alanlarina giren
alic1 ve saticilara, kapali bir mekan icerisinde, triin numunesi incelenerek
“salon satist” adi altinda ahsveris imkani da saglarlar. Bu aligveriste en ytiksek
bedeli vermeyi kabul eden alicilarin tekliflerine gore fiyat belirlenmekte olup
akabinde iiriin tescili gergeklesir. Bazi Ticaret Borsalar ise faaliyet alanlarinda
bulunan iirtinlerin kalitelerinin saptanmast i¢in laboratuvar kurmakta ve yapilan
testlere gore tirlinlerin kalitelerini belirleyerek siniflandirmaktadir. Sonrasinda
ise bu wverilere gOre firiin, salona gonderilerek alim satim islemleri
gerceklestirilmektedir.

Tablo 1°de Tiirkiye’de Ticaret Borsalarinda islem goren ELUS lerin islem
adedi ve islem hacimleri gosterilmektedir. Gorildigi tizere 2017 yilinda 6
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farkl Ticaret Borsasi’'nda 25.000’e yakin ELUS alim/satim1 yapilarak 1.2 milyar
TL islem hacmine ulagilmigtar.

Tablo 1: 2017 Yili Borsa Bazinda ELUS Islemleri.

2017 yili borsa bazinda elektronik tiriin senedi islemleri

Borsa Islem adedi Islem hacmi (tl)
Polath ticaret borsast 23 2,433,497.18
Bandirma ticaret borsasi 24 2,134,863.45
Ankara ticaret borsasi 494 19,408,984.43
Liileburgaz ticaret borsasi 3,157 84,745,185.56
Gaziantep ticaret borsast 8,860 452,951,550.81
Konya ticaret borsast 12,205 650,681,158.96
Toplam 24,763 1,212,355,240.39

Kaynak: Takasbank, 2018

Uriin Ihtisas Borsas1

10 Agustos 2017 tarihinde Resmi Gazetede yaymlanan “Uriin Ihtisas
Borsasinin Kurulus, Faaliyet, Isleyis ve Denetim Usul ve Esaslari Hakkindaki
Yonetmelige gore; “Borsa, Bakanlik ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun teklifi
tizerine Bakanlar Kurulu Karari ile verilen izinle anonim sirket statlisiinde
kurulur.”

Mgili Yonetmeligin 12. maddesine gore; “Uriin Ihtisas Borsasi, islem
gorecek araclarin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenilir bir sekilde
almip satilmasini saglamak icin gerekli platform ve sistemleri kurmakla
gorevlendirilmistir. Madde 21’e gore ise, “Borsa’daki islemler, Borsa’nin
gozetiminde ve rekabet kosullar1 altinda elektronik ortamda eslestirme
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yontemiyle gerceklestirilecektir.

Mgili Yonetmelik’te islem limitleri 22. madde ile saptanmistir. Bu maddeye
gore; “belli bir anda veya siirede toplam yapilabilecek azami islem miktan
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecek olup islem limitleri, borsadaki islem
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hacmini  gozeterek suni fiyat olusumuna yol ag¢mayacak sekilde
belirlenecektir.”

Madde 23’e gore ise; “alici taraf nakit 6demeyle, satic1 tarat’ da Elektronik
Uriin Senedini teslimle yiikiimlii tutulmustur. Madde 24’te ise; “Elektronik
Uriin Senetleri-ELUS ve vadeli islem sézlesmelerinin alm satim islemlerinin
Borsa’da kontrol ve tescili zorunlu hale getirilmistir.

Bu Yonetmelik'te yer alan gecici Madde 1’e gore ise; “Uriin Thtisas Borsa’si
faaliyete gecinceye kadar ELUS’lerin alim satimi konusunda yetkilendirilen
Ticaret Borsalar’nin s6z konusu yetkileri, Uriin Ihtisas Borsasinin faaliyet
izninin Resmi Gazetede ilan edildigi tarihte sona erecektir.” (Resmi Gazete
2017).

Uriin Thtisas Borsasinmin (UIB) Katiim Bankaciligina Fikhi ve
Operasyonel Ac¢idan Saglayabilecegi Katkilar

Londra Metal Borsasi yerine Tiirkiye’de kurulacak olan Uriin Ihtisas
Borsa’sinin  teverruk  islemlerinde  kullanilmasinda  asagidaki  faydalar
stralanabilir:

e LME’de islemlerin ¢ok biyitk cogunlugu (yiizde 98’1) tiirev driinler
olup alim satimlar genellikle bu tiirev triinler, hayali mallar veya
kagitlar tizerinden gerceklesir (Bayindir 2015). UIB’de ise satilan mal
gercek anlamda bir tarim Uriinii olacak yani ger¢ek bir emtia alinip
satilacaktir.

e [ME’de islem yapilirken alim ve satimda olusan para hareketleri
katihm bankasindaki Broker hesaplarinda kaydi olarak hareket
etmektedir. UIB kullanildiginda ise para hareketleri UIB ve Katilim
Bankasi arasinda gerceklesecektir.

e Teverruk islemlerinde emtia, bir brokerdan satin alindiktan sonra baska
bir brokera satilmaktadir. LME’de ikinci brokerin satin aldigi mali ilk
brokera teslim edip etmedigi ile ilgili bir bilgiye ise ulasilamamaktadir.
Yani iglemi bey’ul-ine kapsamina sokacak olan “malin ilk saticiya
donmesi” ihtimali LME’de vyiiksektir. UIB’de ise malin ilk saticiya
donme ihtimali Borsanin alacagi tedbir sayesinde minimum seviyede
olacaktir.
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e LME kullanildiginda olusan komisyon tutarlart yurtdisi brokerlara
ddenmektedir. UIB’in kullanilmasi durumunda ise 6denecek olan tiim
komisyonlar Tiirkiye icerisinde kalacaktir.

ELUS ve Katilim Bankalar1 islem Hacimlerinin Karsilastirilmasi

Tablo 2’de goriildiigii tizere Tirkiye’de 2015 yilinda 6.200, 2016 yilinda
10.864 ve 2017 yilinda 24.763 adet ELUS ihraci yapilmustir. Islem hacmine
bakildiginda, 2015 yilinda 154 milyon TL. civarinda olan ELUS islem hacmi
2017 yiinda 1 milyar 224 milyon TL.‘ye kadar yiikselmistir. ELUS islem
adetleri ve hacmi her yil giderek artmaktadir.

Tablo 2: 2015, 2016 ve 2017 Yillannda ELUS Islem Adet ve Hacimleri.

Yillar ELUS Islem Adedi ELUS Islem Hacmi
2015 6200 154,097,839.00 b
2016 10864 410,197,366.00 b
2017 24763 1,212,355,240.00 b

Kaynak: Takasbank, 2018.

Tturkiye’de faaliyet gosteren bir katilim bankasindan alinan verilere gore; 2017
yilinda 767 adet yeniden yapilandirma amagh organize teverruk islemi yapilmis
olup islem hacmi yillik 778 milyon TL.'dir. Aynm1 bankanin likidite yonetimi
icin yaptig1 emtia murabahasi islem adedi ise 2017 yilinda 75 adet olup islem
hacmi 6.3 milyar TL. dir.

Tirkiye’de aktif olarak goérev yapan 5 katihm bankasinin iglem hacmi
yukaridaki rakamlara gore ortalama olarak hesaplanirsa Tirkiye’deki tiim
katilim bankalarinin 2017 yilinda gerceklestirdigi organize teverruk rakami 3.9
milyar TL, emtia murabahasi rakami ise 31.5 milyar TL. tutarinda gerceklestigi
tahmin edilebilir.

2017 yili i¢in rakamlar degerlendirildiginde; Tirkiye’deki tiim katilim
bankalar1 35 milyar TL.’lik bir teverruk hacmine sahiplerdir. Mevcut Ticaret
Borsalarimin 2017 iglem hacmi ise 1.2 milyar TL.dir. Bu durumda mevcut
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islem hacmi ile Ticaret Borsalari, katilim bankalarinin islem hacminin %3.5’luk
bir kismim kargilayacak bir potansiyele sahiplerdir.

Uriin Ihtisas Borsasinda Teverruk Islemleri Yapilabilmesi I¢in Model
Onerisi

Katilim bankalar teverruk ve emtia murabahasi islemlerini Uriin Thtisas Borsas:
araciligiyla asagida gosterilen modele gore gerceklestirebilirler:

Sekil 5: Katilim Bankalarnmin Utiin Ihtisas Borsasi Araciligryla Teverruk ve Emtia
Murabahast Islemlerini Gergeklestirebilecekleri Model

23
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Kaynak: Yazar.

1. Piyasadaki ahicilar, piyasa oncesi acgilista Broker A aracilifiyla Borsa’ya
fiyat teklifi vereceklerdir. Uriin tedarikgileri de satis tekliflerini
Borsa’ya ileteceklerdir. Piyasa acildiginda verilen emirler ELUS iglem
platformunda islenecek ve giinliik emtia fiyatlar1 Borsa’da olusacaktir.
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Broker A, Borsa’dan talep edilen tutarda ELUSii spot fiyattan katilim
bankasina satar, bedeli tahsil ederek Borsa’ya iletir. Borsa’da ELUS’iin
milkiyeti katithm bankasina gecirilir. Tum ilgili taraflara Borsa
tarafindan bu asamada bilgi verilmelidir.

Katilim bankas1, miisterisine veya diger bankaya ELUS iin spot fiyatina
karini da ekleyerek vadeli olarak satar. Bu asamada ELUS sahipliginin
degisimi icin Borsa’ya bilgi verilir.

Miisteri veya diger banka emtiay1 temsil eden ELUS belgelerini Broker
B araciligiyla spot fiyattan (aym giin icerisinde) Borsa’da satar. ELUS
sahipligi bu durumda Borsa lehine gecer. Borsa satin aldigi ELUSii
rastlantisal olarak herhangi bir aliciya satar. (ELUS satin alan kisiler bu
ELUS’ii Borsa’ya tekrardan sunabilirler.)

5.1.(Mdsteri veya diger bankanin, Borsa’da satim yapamayacag
durumlarda, katilm bankasina verecekleri vekalete istinaden
ELUSler katiim bankas: tarafindan Borsa’da satilacaktir. Satis
sonrast bedel Borsa’dan tahsil edilip miisteri veya diger bankaya
ddenecektir.)

Broker B, bedeli tahsil edip miisteri veya diger bankaya transfer eder.

Miisteri veya diger banka, vadesinde kar ile birlikte katilim bankasina
6demede bulunur.

Uriin Thtisas Borsast, Sekil 5’teki modele gore islemleri gerceklestirebilmesi

icin asagidaki sartlar1 da yerine getirmelidir:
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Uriin Ihtisas Borsast web tabanli olarak ELUS Islem Platformu adh
altinda brokerlarin kullanimina acik olacak olup brokerlar ile katilim
bankalar1 arasinda da baglanti kurulmasi ag¢isindan farkli bir platform
daha kurulmasi veya ilgili platformun gelistirilmesi gerekmektedir.
(Platformun kurulmamasi durumda Katilim Bankalar1 brokerlarla olan
iletisimlerini mail yoluyla gerceklestirebilirler.)

Tiurkiye’deki katilim bankalarinin teverruk islemlerinin tamaminda
Uriin Thtisas Borsas’'m1 kullanabilmeleri icin UIB islem hacminin
artirllmasi gereklidir.
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e Broker B (Ikinci Broker) vasitasiyla Borsa’ya geri satilan malin ilk
satictya donmesinin 6nlenmesi icin Borsa sisteminde (ELUS Islem
Platformunda) gelistirme yapilmalidir.

e Fiyat degisiminden etkilenmemek adina malin alm ve satiminin aym
giin icerisinde gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bunun icin Borsa,
gereken Onlemleri almalidir. Borsa’ya geri satilan mallara alict
bulunamadiginda ise Borsa, bu mallar i¢in alici konumuna ge¢melidir.

e Borsa’da fiyatlar, satin alinabilecek mal tiirleri ve giinliik islem limitleri
sabah erken saatlerde belirlenmeli ve platform tizerinden alim satimlar,
erken bir saatte baslatilmalidir. Saat 10:00, alim satimlarin baglamasi i¢in
uygun bir saat olacaktir.

e Borsa Platformunda, Tiirk lirast diginda konvertibl déviz cinsleri ile de
alim satim yapilmalhdir.

e Katilim bankalari, Borsa’da ELUS’e dayali yapilacak olan vadeli islem
sozlesmelerinin alim satimina fikhi nedenlerden dolay1 hi¢bir sekilde
miidahil olmamalidir.

SONUC

Uriin Thtisas Borsasi, Tiirkiye’de katihm bankaciligimin gelisimi icin onciiliik
yapabilecek, operasyonel kolaylik saglayabilecek ve islem masraflarin
azaltabilecek bir yap1 olup yukarida siralanan sistemsel ve yapisal gelistirmelerle
katilim bankaciligr i¢in kullanilabilecektir. Bu sayede halen Londra Metal
Borsasi-LME tizerinden gerceklestirilen islemlerin bir kismu ve ilerleyen
yillarda da tamami, UIB’de katilim bankacihig1 prensiplerine uygun bir sekilde
gerceklestirilebilecektir.  Katihlm  bankalarinin = yeniden  yapilandirmada
kullandiklar1 teverruk ve likidite yonetiminde kullandiklar1 emtia murabahasi
(commodity murabaha) islemlerinin tamaminin bu Borsa biinyesinde
gerceklestirilebilmesi i¢cin bu Borsa’nin, mevcut islem hacmini artirmast
zorunludur. Islem hacmini artirmast icin de biinyesinde yer almayan degeri
yiiksek ve farkli tarim drtinlerini (findik, ¢ay vb.) biinyesine katmasi yerinde
bir hareket olacaktir.

ELUS lerin Uriin Thtisas Borsasinda kullanilmast sayesinde katihm bankalars;
UiB’in islem hacminin artis1 ile birlikte yeniden yapilandirma islemlerinde
“teverruk”, likidite yonetiminde ise “emtia murabahasi” islemlerini yukarida
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gosterilen model ile katilm bankacihi@g prensiplerine uygun olarak, tilke
icerisinde gerceklestirebilecektir. Boylece Tiirkiye'nin bir Islami Finans
Merkezi olmasi yolunda 6nemli bir adim daha atilmig olacaktir.
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Bu calismanin amaci, bankalara 6zgu ve biyik makroekonomik
faktorlerin, Filistin Bankacilik sektdriinun karliigr Gzerindeki etkisini,
toplam banka bilanco verileri kullanilarak, 1995-2015 dénemine gore
incelemektir. Calismada, banka'nin aktif buyuklugu, sermayesi,
kredileri, mevduat, ekonomik blyime ve enflasyonun temel banka
karlihgr gostergelerine, yani aktif karlilik (ROA), 6zsermaye karliligi
(ROE) ve net faiz marji (NIM) Uzerindeki etkisinin ayri ayri arastiriimasi
icin Siradan En Kuguk Kareler Yontemi (OLS) kullanilmistir. Ana
bulgular, buytklagin ROE Uzerinde pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir. Sermaye, ROA ile pozitif iliskilidir. Krediler hem ROA
hem de ROE ile pozitif korelasyonludur. Mevduatlar hem ROA hem
de ROE ile negatif iliskilidir. Ayrica, icsel ve dissal faktorlerin F-istatistik
degeri ile belirtildigi gibi nemli bir etkiye sahip olmasina ragmen, ne
ic ne de dig faktorlerin NIM Gzerinde dnemli bir etkisinin olmadigi
bulunmustur. Ayrica, bankacilik sektéri hem enflasyon ortamindan
hem de ekonomik buyimeden ¢nemli dlciide fayda saglamamistir.
Bu bulgular hem akademisyenlere hem de politika yapicilara deger
vermektedir.
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With the establishment of the Palestinian National Authority in 1994, the
Palestinian Monetary Authority emerged, providing the opportunity to open
the Palestinian banking sector once again after a blockade that extended since
1967. By 2015 the banking sector comprises 16 banks of which 7 are local and
9 are foreign banks.

As in most developing countries, the Palestinian banking sector dominates
the financial sector. Banks are generally in sound financial condition and
products are well developed as is the regulatory infrastructure. However, the
sector remains vulnerable due to its dependence on the Jordanian banking
system and from operational point of view on the Israeli one.

Over time, the Palestinian banking sector has achieved a steady growth in
terms of assets size, deposits and lending to the private sector. Notwithstanding,
the sector plays a limited role in financing of the Palestinian economy due to
the cautiousness of banks which reflects several structural problems such as the
lack of suitable collaterals and the uncertainty of the outcome in debt (World
Bank, 2012).

Recently, a number of studies have examined internal factors affecting bank
performance or efficiency in Palestine by using data over limited periods of
time and a sample comprising of leading commercial banks only (e.g., Alkhatip
(2012) and Abadi and Abu Rub (2012)). Whilst other studies in the
neighboring countries of Egypt, Jordan and Lebanon examined both internal
and external determinants of banking sector profitability (Hashem, 2016; Azar
et al., 2016; Ramadan et al., 2011).

Motivated by these studies, we extend the analysis to Palestine by covering
about two decades of time period and by using data for the whole banking
sector. It aims to investigate the impact of bank-specific and main
macroeconomic factors on banking sector profitability. The main findings
show that banking sector profitability is positively related to size, loan and
capital in cases of ROA or ROE but inversely related to deposits, while the
main macroeconomic factors do not significantly drive the banking
profitability.

This paper organized as follows: Section 2 presents an overview of selected
literature. Methodology, data and descriptive statistics of the employed
variables are explained in Section 3. Next, Section 4 covers empirical results.
Finally, Section 5 discusses the main findings of the paper.

LITERATURE REVIEW

The determinants of banks profitability are usually classified into internal and
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external factors. Various studies specify return on assets (ROA), return of
equity (ROE) and net interest margin (NIM) as dependent variables while
considering the bank’s internal and external factors as independent variables.
Here, we select a number of studies from a rich literature in this track of
research.

Among the earlier strand of studies, Molyneux and Thornton (1992)
examined the profitability of banking sector in 18 European countries over the
1986-1989 period and found a significant positive association between the
return on equity and the level of interest rates, bank concentration and
government ownership. In addition, Miller and Noulas (1997) examined a
sample of large commercial banks during the late 1980’s with the aim to
identify the determinants of profitability of the American banks, using both
cross section and pooled time series cross section regression. The authors found
a negative relationship between the credit risk and profitability. This showed
that greater risk linked with loans and higher the level of loan loss supplies
resulted in a trouble at the profit maximizing strength of a bank.

Also, Demirgu¢-Kunt and Huizinga (1999) used bank level data from 80
countries over the period from 1988 to 1993 and showed that differences in
interest margins and bank profitability depend on a variety of determinants
related to bank-specific characteristics and macro-economic conditions. It
shows that after controlling for differences in bank activity, leverage and the
macroeconomic environment, the larger bank assets to GDP ratio and lower
market concentration ratio lead to lower margins and profits.

Naceur (2003) investigated the impact of bank’s characteristics, financial
structure and macroeconomic indicators on banks’ net interest margins and
profitability in the Tunisian banking industry during the 1980-2000 period.
The key findings suggest that individual bank characteristics explain a
substantial part of the within country variation in bank interest margins and
net profitability. High net interest margin or profitability tend to be associated
with banks that hold a relatively high amount of capital, large overheads and
with loans. The size has a negative and significant coefficients against the net
interest margin. However, such macroeconomic indicators as inflation and
growth rates have no impact on bank’s interest margins and profitability.

Further, Athanasoglou et al. (2006) tested the effect of banks-specific and
macroeconomic factors on banking performance, using an unbalanced panel
dataset comprising of South Eastern European credit institutions over the
period of 1998-2002. The estimation results indicated that with the exception
of liquidity, all the banks-specific determinants significantly affect bank
profitability. The macroeconomic environment has a direct impact on the
aggregate performance of the sector.
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Similarly, Sufian and Habiballah (2009) examined the performance of 37
Bangladeshi commercial banks during the period from 1997 to 2004. The
authors suggest that bank-specific characteristics, in particular loans intensity,
credit risks and costs have positive and significant impact on bank performance,
while non-interest income exhibits negative relationship with bank
profitability. Also, results suggest that size has a negative impact on return on
equity, while the opposite is true for return on assets and net interest margin.
As for the effect of macroeconomic indicators, they concluded that the
variables have no significant impact on bank profitability, except for inflation
which is negatively related to bank profitability.

The recent study of Gul et.al (2011) examined the impact of bank-specific
and macroeconomic characteristics on bank profitability by using data of top
15 Pakistani commercial banks over 2005-2009 period. They used the pooled
ordinary least square estimation method to investigate the impact of assets,
loans, equity, deposits, economic growth, inflation and market capitalization
on major profitability indicators, i.e., return on asset (ROA), return on equity
(ROE), return on capital employed (ROCE) and net interest margin (NIM).
The empirical results found a strong evidence that both internal and external
factors have a strong influence on the profitability.

Also, Alper and Anbar (2011) examined the bank- and country-specific
factors driving the banks’ profitability in Turkey over the time period of 2002-
2010. The bank profitability is measured by ROA and ROE as a function of
bank internal and external determinants. Using a balanced panel data set, they
showed that both asset size and non-interest income have a positive and
significant effect on bank profitability, while size of credit portfolio and loans
have a negative and significant impact on a banking performance. Among the
macroeconomic variables only the real interest rate significantly affects the
performance of banks.

Shaher et al. (2011) assessed the major factors that affect the commercial
banks’ performance in the Middle Eastern region. The study based on factor
analysis technique found that the following six factors are the key determinants
of bank's performance: 1) bank characteristics (size, size and duration of
deposits, size and duration of loans, net charge of loans, bank capital, bank
operation cost, concentration in lending activity), 2) the competition
environment, 3) the economic indicators, 4) the regulation-legal environment,
5) country risk and 6) other factors (religion believes and awareness of bank
performance). The results revealed that the first internal factors (banks’
characteristics) are the most important determinants of banks’ performance. On
the contrary, the sixth factor (other factors) is considered the least important
factor that influences commercial banks’ performance in the Middle East. The
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results suggest that commercial banks in the region should concentrate on these
six factors, mainly focusing on the variables from the first factor, in order to
improve their performance and compete efficiently with global commercial

banks.

Acaravci and Calim (2013) examined the bank-specific and macroeconomic
factors that influence the profitability of commercial banks from Turkish
banking sector. They used a data-set consisting of three biggest state-owned,
privately-owned and foreign banks for the period 1998-2011. This study used
ROA, ROE and NIM as proxies of profitability of banks and employed
Johansen and Juselius cointegration test approach to determine factors affecting
the profitability of commercial banks. The significant bank-specific
determinants of bank profitability are ratios of credits to assets, deposits to
assets, liquid assets to assets, assets, wages and commission expenses to assets
and equity to assets ratio. Also, empirical findings showed that real gross
domestic product and real exchange rate are significant macroeconomic
determinants of bank profitability.

Rahman et al. (2015) also used ROA, ROE and NIM as proxies for the
profitability of banks and applied the pooled regression estimation method.
They tested whether capital strength, credit risk, ownership structure, bank
size, non-interest income, cost efficiency, oft-balance sheet activities, liquidity
are among the potential bank-specific determinants in addition to
macroeconomic factors such as growth of gross domestic product and inflation.
The sample consists of 25 commercial banks from Bangladesh over the period
of 2006-2013. Results showed that capital strength and loan intensity have
positive significant impact on profitability, whereas cost efficiency and off-
balance sheet activities have significant but negative impact on profitability.
Non-interest income, credit risk and GDP growth are found as significant
determinants for NIM. Size has positive impact on ROA while inflation is
negatively and significantly related to ROA and ROE.

There is a strand of literature which examined factors aftecting bank
performance in Palestine using regression estimation method and correlation
analysis procedures. Alkhatip (2012) evaluated the financial performance of five
Palestinian commercial banks listed on Palestine Security exchange (PSE) over
the period from 2005 to 2010. Financial performance is measured using three
indicators: i) internal measure of performance proxied by ROA, ii) market
measure of performance measured by Tobin’s Q model (Price/Book value of
Equity) and iii) economic measure of performance proxied by economic value
added. The study revealed that there exists statistically significant effect of bank
size, credit risk, operational efficiency and asset management on financial
performance of Palestinian commercial banks.
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Abbadi and Abu Rub (2012) assessed the eftect of capital structure on the
bank efficiency measured by using two indicators: accounting one measured
by ROE and market one measured by Tobin's Q. Total deposits to assets, total
loans to assets and total loans to deposits were used to measure capital structure.
The study employed a dataset for eight commercial banks listed on Palestine
Security Exchange during the period 2007-2010. Mainly, it was found that
leverage (total deposits to total assets) has a negative effect on bank profits
(ROE), an increase in each ROA and deposits to assets increases bank
efficiency (Tobin's Q). Leverage has a negative effect on market value
measured by Tobin’s Q. It was also found that there were a positive and strong
relationships between market value and ROA and bank deposits to total assets
as well as a weak correlation between loans and return on equity and loans and
market value.

In the regional context, other studies examined internal or both internal
and external determinants of banking sector profitability. Ramadan et al.
(2011) investigated the nature of the relationship between the profitability of
banks and the internal and external factors of ten banks in Jordan by using a
balanced panel data set over the period 2002-2010. Two measures of bank’s
profitability utilized - ROA and ROE. Results showed that the Jordanian
bank’s internal factors explain a significant part of the variation in bank
profitability. High bank profitability tends to be associated with well capitalized
banks, high lending activities, low credit risk and the efficiency in cost
management. Also, the estimation results indicated that the effect of size did
not support the significant scale economies for Jordanian banks. However, the
results showed the individual effects on profitability wherein some of the
differential slope coefficients are statistically significant. Moreover, results
showed a positive but insignificant impact of the macroeconomic determinants
such as inflation and economic growth (RGDP) on ROA and ROE. Study
suggested that due to the inability of banks to accurately predict the level of
inflation, the banks lost the opportunity to benefit from inflationary
environment to increase profits and the banks did not benefit from economic
growth due to a more intense competition coexisted with entrance of more

banks.

Hashem (2016) examined the determinants of banking sector profitability
in Egypt by using quarterly data over the period of 2004-2014. Study used
cointegration procedure to investigate the long-run relationship between
ROE and several bank-specific variables (liquidity, capital adequacy, and
percentage of non-performing loans). The author used vector error correction
model to explore the short-term dynamics of the model and the speed of
adjustment to long run equilibrium. It mainly concluded that banking sector
profitability was inversely related to capital adequacy, the percentage of loan
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provisions and the ratio of deposits to total assets. On the other hand, it
positively related to the size of the banking sector implying that the sector
exhibited economies of scale. Also, the vector error correction model showed
that about four percent of the disequilibrium was corrected each quarter to
reach the long run equilibrium. In addition, all bank-specific factors were
found to be related to bank profitability in the long run.

Azar et al. (2016) modeled the income of commercial bank in Lebanon.
The model identified eight internal exogenous factors to the profitability of
banks: net interest margin, cost to income, credit risk, capital adequacy,
liquidity, provisions, non-performing loans, and non-interest income. Study
used yearly panel dataset of 39 banks over the period 2003-2014 and utilized
the panel least squares and fixed-random eftects. The dependent variable is
measured by the return on average total assets (ROAA). Four out of the eight
factors were found to be statistically highly significant, explaining about 50
percent of the variation in ROAA. These were the interest rate spread, the
capital adequacy, the cost to income ratio, and the ratio of non-interest income
to total assets.

In view of this background, this study aims to investigate the relationship
between bank-specific and key macroeconomic characteristics and overall
banking sector profitability. It advanced over studies which tackled the
Palestinian case in numerous aspects. It uses data set of overall banking sector
for two decades period of time. Also, it is extending its analysis to include the
impact of both internal and external macroeconomic factors on bank
profitability and hence it gives a better forecasting of banking sector
profitability.

METHODOLOGY AND DATA

The determinants of banks profitability are usually divided into internal and
external factors. Internal factors include such bank-specific factors as bank size,
capital, loans and deposits, while external factors consist of such
macroeconomic variables as economic growth and inflation.

Our objective is to test the effect of internal and external factors on the
bank’s profitability. Based on the objective, the present study seeks to test the
following hypotheses:

* H1: There is a direct relationship between internal factors and bank’s
profitability

*  H2: There is a direct relationship between external factors and bank’s

profitability
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The basic estimation procedure is to use a comprehensive dataset of the
whole banking sector and apply the Ordinary Least Square on the time series
data. That is, the analysis will be conducted using the following model:

Profitabilityt = 30 + BlInternalFactorst + [B2ExternalFactorst + ut (1)

Where: Profitability represents Return on Assets (ROA), Return on
Equities (ROE) or net interest margin (NIM). InternalFactorst include bank
size, capitalization, loans-to-assets and deposits-to-assets and ExternalFactorst
are economic growth and inflation rate. t represents the time observation and
u is an error term.

Data

The bank-specific data is extracted from the Palestine Monetary Authority
(PMA) statistics publications, while the data for GDP per capita in constant
prices (US dollars) and inflation in percentages are obtained from Economic
and Social Monitor publications. The data for all the employed variables covers
the time period from 1995 to 2015, except for the NIM which is available
from year 2001 only. Table (1) describes the variables employed in this study.

Table 1. The Description of the Variables Employed in this Study

Category Variable Description Source
ROA Return on Assets = Net Income / Total
Assets
Dependent Return on Equity = Net Income / Total
. ROE .
Variable Equity
NIM Net Interest Margin = Net Interest Income
/ Total Assets PMA
. Bank Size = Natural Logarithm of Total
Size (Alnx1)
Independent Assets
b Capital (Ax2) | Capitalization = Total Equity / Total Assets
Variables: - -
Financial Leverage = Total Loans / Total
Internal Factors Loans (Ax3)
Assets
Deposits (x4) | Liquidity = Total Deposits / Total Assets
Independent GDP (x5) Economic Development = GDP per capita
Variables: in constant prices (USD) ESM
External Factors Inflation (x6) | CPI-based

The model includes the list of bank's internal and external factors commonly
used in the literature. The description of variables is as follows:
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A. Dependent variable: Profitability as measured by ROA, ROE
and NIM.

* ROA is a ratio of the net income over total assets. It measures the
profit earned per dollar of assets and reflects how well bank management uses
the bank’s investment resources to generate profits (Naceur, 2003).

* ROE measures the rate of returns on the ownership interest
(shareholders’ equity) of the common stock owners. It measures a firm’s
efficiency at generating profits from every unit of shareholders’ equity. Returns
on equity is the ratio of net income to total equity (Fraker, 2006).

* NIM is a measure of the difference between the interest income
generated by banks and the amount of interest paid out to their lenders (for
example, deposits), relative to the amount of their (interest earning) assets. The
NIM variable is defined as the net interest income divided by total assets. It
represents the profit earned by banks on interest activities (Berger, 1995;
Barajas et al., 1999; and Naceur and Goaied, 2001).

B. Independent variables: The internal (bank-specific) factors:

*  Size is used to capture the fact that larger banks (banking sector) are
(is) better placed than smaller ones in taking advantage of economies of scale
in transactions to the plain eftect that they will tend to enjoy a higher level of
profits. Accordingly, a positive relationship is expected between size and
profits. Molyneux and Thornton (1992), Bikker and Hu (2002) and Goddard
et al. (2004) find that size is positively related to profitability.

e Capital is the ratio of equity to total assets. It is expected that greater
capital level drives the profitability higher since by having more capital, a bank
can easily adhere to regulatory capital standards so that excess capital can be
provided as loans (Berger, 1995). We also expect that the higher is the equity
to asset ratio, the lower is the need for external funding and therefore higher
profitability. It is also a sign that well capitalized bank face lower costs of going
bankrupted and the cost of funding is reduced.

* Loan is the main source of income of a bank which is expected to
have a positive impact on bank performance. Other things held constant, the
more deposits are transformed into loans, the higher is the interest margin and
profits. However, if'a bank tends to increase risk by having a higher loans-to-
assets ratio, it may negatively affect the profits.
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* Deposits is the ratio of total deposits to total assets which is another
liquidity indicator which falls on the liability side of a balance sheet. Deposits
is the main source of bank funding, hence it is expected to have a significant

impact on the profitability of banks.

C. Independent variables: External factors include GDP and
inflation

*  GDP is represented by GDP per capita to denote level of economic
development. Here, we expect a growth in GDP and GDP per capita to
generate direct positive impacts on profitability of banking sector (Demirgug¢-
Kunt and Huizinga, 1999).

* Inflation affects banks pricing behavior, and hence if banks expect
general inflation to be higher in the future, they may believe that they can
increase their prices without experiencing a decline in demand for their output
(Driver and Windram, 2007).

In this research we limited our model to the above mentioned internal
factors and two external factors to preserve a sufficient number of degree of
freedom in econometric analysis.

Due to the behavior of variables over time period of study as shown in
descriptive statistics as well as for OLS to be stable, we convert size, capital and
loans into growth form, while others remain in the level form.

Yt =0 + B1AInx1t+B2Ax2t+B3Ax3t+B4x4t+B5x5t+P6x6t+tut  (2)

We believe that such a stable regression procedure better serves the
objective of the study towards forecasting the profitability of banking sector in
Palestine.

EMPIRICAL RESULTS
Descriptive Statistics

Figure (1) suggests that ROA, ROE, NIM, Deposits, Inflation and GDP
to a large extent exhibit a stable pattern meanwhile the variables Size, Capital
and Loans show an increasing trend.
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Figure 1. The Behavior of the Employed Variables over the Time Period 1995-2015
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Table (2) shows descriptive statistics for all the variables employed. The
ROA, ROE and NIM all have a positive mean values (0.959, 9.232 and 5.936,
respectively). Variations in standard deviation of the wvariables reflect the
behavior of the banking sector variables and their determinants along the
period of study. Low standard deviations for these variables imply the
consistency of the data set, i.e. their values are close to their mean values.
Taking the ratio of Mean to Standard Deviation as a measure for variation
shows that the highest variation per unit of standard deviation are for NIM,

Deposits and GDP.
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Table 2. Descriptive Statistics

ROA ROE NIM Size Capital Loan  Deposits Inflation GDP

Mean 0.959 9.232 5936  0.108 0.003 0.014 0.757 4.428 1496.205
Median 0.930  10.900  5.800  0.090 0.002 0.020 0.748 3.750 1459.400
Maximum 1.950  26.970  6.900  0.423 0.320 0.064 0.857 10.800 1807.500
Minimum -0.430  -9.860 4.830 -0.036  -0.013  -0.076 0.711 1.200 1143.700
Std.Dev. 0.758 8.078  0.717  0.108 0.011 0.033 0.039 2.690 177.663
Mean/Std.Dev.  1.265 1.143 8279  1.000 0.273 0.424 19.41 1.646 8.422
Obs. 21 21 15 20 20 20 21 21 21

The relationships between the variables used in the model are also examined
using correlations. Correlations between the potential determinants of the
banking sector performance and the profitability of banks (ROA, ROE and
NIM) are shown in Table (3).

Table 3. Correlations with ROA, ROE and INM

Variables ROA ROE NIM
Size -0.0006 0.2837 -0.6774**
Capital 0.3091 0.0623 0.2074
Loans 0.3546* 0.3872% -0.0427
Deposits -0.5795** -0.5711** 0.2105
Inflation -0.2655* -0.1330 -0.431*
GDP 0.7154** 0.5848** 0.1834

* and ** denote t-statistic values, significance at 10 % and 5 %, respectively

In the first column, the correlation analysis shows that loan and GDP have
a positive and significant relationship with ROA, whereas deposits and
inflation are negatively related to ROA. The second column shows that loan
and GDP have a positive correlation with ROE, while deposits is negatively
associated with ROE. It is worth noticing a negative relationship between
deposits and both ROA and ROE, which potentially implies the unexploited
opportunity of deposits volume growth in the Palestinian banking sector.
Finally, the third column shows that size and inflation are negatively related
to NIM.

Empirical Analysis

Table (4) below presents the regression estimations for each of ROA,
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ROE and NIM, respectively. In case of ROA and ROE models, we include
all internal factors but one external factor to preserve a sufficient number of

degree of freedom, meanwhile in NIM case we include only internal factors

because it has limited number of observations.

In Table (4), all models have noticeable explanatory power with R-squared
ranging between 68% and 87% and with adjusted R-squared ranging between
56% and 81%. The Durbin-Watson statistics with values close to 2 shows that
models to a large extent free of serial correlation and the F-statistics with
probability value shows the significance of these models.

The results suggest that capitalization and loans-to-assets have significant
positive relation with ROA. These results are similar to that found for
Jordanian market by Ramadan et al. (2011). Moreover, results related to the
effect of loans-to-assets is similar to that found for the Bangladeshi banking
sector (Sufian and Habiballah, 2009), Pakistani commercial banks (Gul et al.,
2011) and Tunisian banking sector (Naceur, 2003). However, deposits-to-
assets have significant negative effect on ROA. This result is confirmed by
Abadi and AbuRub (2012) and also found for Lebanese banking sector by Azar
et al. (2016). Further, size has a positive but insignificant effect on ROA which
implies that banking sector does not exhibit economies of scale. This result is
in line with the findings of Ramadan et al. (2011).

Columns (1) and (2) denote insignificant negative impact of inflation and
insignificant positive impact of economic growth on ROA. The findings on
the effect of inflation are found to be similar to that of Bangladesh banking
sector investigated by Sufian and Habibalah (2009) and Rahman et al. (2015).
Results related to the effect of economic growth are consistent with the studies
of Turkey, (Acaravci and Calim, 2013) and Jordan (Ramadan et al., 2011)
meanwhile result related to the eftect of inflation is similar to that of Jordan
(Ramadan et al., 2011).

Moreover, both size and loans have significant positive impact on ROE,
while capital has insignificant negative effect on ROE, whereas deposits are
negatively related to return on equity. Results of size implies that banking
sector exhibits economies of scale. This result is similar to that of Egyptian
banking sector (Hashem, 2016). Also, results of the effect of loan found
comparable to that of Jordan (Ramadan et al., 2011) while finding on the effect
of deposits are in line with that of Egypt (Hashem, 2016).
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Table 4. OLS Estimation Result

ROA ROE NIM
1 2 3 4 5
Constant 6.63610* 1.96440 52.16545 75.76210% 1.46370
C (2.0191) (3.6404) (56.0777) (32.0717) (9.8841)
(3.2866) (0.5396) (0.9302) (2.3623) (0.1481)
Size 1.14360 0.73150 38.9859% 41.30300* -6.88269
Alnx1 (1.0609) (1.0730) (18.4933) (18.2005) (5.3711)
(1.0779) (0.6817) (2.1081) (2.2693) 1.2814)
Capital 12.8085* 17.7309* -32.44750 -57.46000 14.7710
Ax2 (6.7602) (7.9727) (134.58) (119.183) (32.403)
(1.8947) (2.2239) (-0.2411) (-0.4821) (0.4558)
Loans 5.42580* 2.16685 77.4247% 94.40950%* -7.74390
Ax3 (2.3045) (3.1319) (49.128) (36.5491) (11.375)
(2.354) (0.6919) (1.5759) (2.5831) (0.6808)
Deposits -7.35620% -5.32580* -80.7602* -92.88300% 5.96160
x4 (2.6609) (2.8733) (48.200) (42.214) (13.108)
(-2.7545) (-1.8535) (-1.6755) (-2.2003) (0.4548)
-0.02288
(0.1820)
Inflation -0.01920 -0.05080
x5 0.0319) (0.5226) (0.1258)
(-0.6012) (-0.0971)
GDP 0.00190 0.00950
0.0026
(0.0069)
X6 (0.00135) (0.0187) (0.3718)
(1.4719) (0.5112)
Diagnostics
R2 0.85020 0.87960 0.73850 0.73260 0.68520
Adjusted R2 0.79030 0.81940 0.60770 0.59890 0.56410
F-Statistic (Prob.Value) 12.3041* 14.616* 5.6477%* 5.4787** 5.6586*
(0.0002) (0.00007) (0.0054) (0.0061) (0.0055)
D.W. Statistic 1.78200 1.72010 1.91590 2.00980 2.34700

Notes: The values in the parenthesis are standard errors and t-statistics values, respectively.
* and ** denote t-statistic values, significance at 10 % and 5 %, respectively.

Again results of the eftect of inflation and economic growth on ROE in
columns (3) and (4) are found similar to that in case of ROA. This may suggest
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that due to the inability of banks to accurately predict the level of inflation,
they miss the opportunity to benefit from inflationary environment to increase
profit, and banks seems to have not benefited from economic growth

(Ramadan et al., 2011).

We notice a negative relationship between deposits and both measures of
profitability - ROA and ROE, which was also shown in correlation analysis.
These results may imply that deposits are not substantially converted into loans,
so larger growth rates of deposits can depress profitability implying having
inactive or idle money (Hashem, 2016).

Also, Neither internal nor external factors have significant impact on NIM,
despite the fact that overall internal and external factors have a significant effect
as denoted by F-statistics value.

Thus, overall results show that size, loan and capital are the key factors
affecting the profitability of the Palestinian banking sector as proxied by ROA
or ROE. It confirms that banks with large size, capital and loan achieve a
higher ROA or ROE. The bank profitability is inversely related to deposits.
By reconciling between results of the eftect of size on both ROA and ROE it
could be concluded that this effect supports the significant scale economies of
banking sector partially. Also, banking sector not benefited significantly from
both inflationary environment and growth cycle. Furthermore, the overall
internal and external factors can be taken as the main determinants of the
profitability proxied by NIM.

CONCLUSIONS

This study investigates the eftect of banks’ internal and external factors on the
profitability of banks from the Palestinian banking sector over the 1995-2015
period. The empirical results have found strong evidence that internal factors
(size, capital, loan and deposits) are significant determinants of the profitability
measured by both ROA and ROE. This confirms that banking institutions
with large size, capital and loan can achieve a higher ROA or ROE. The main
findings show that size has positive impact on ROE. Capital is positively
related to ROA. Loans are positively correlated with both ROA and ROE.
Deposits are negatively related to both ROA and ROE. . Also, it is found that
neither internal nor external factors have significant impact on NIM, despite
the fact that overall internal and external factors have a significant effect as
denoted by F-statistics value. Moreover, such external factors as inflation and
economic growth have no significant effect on the profitability of banking
sector .
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Results imply a number of policy implications which includes: banks should
maintain sizable volume of lending activities to increase profits, banks should
seek to channel deposits into profitable investment and to diversify their
portfolios by entering new markets and increase their managed risk taking
activities to benefit from inflation and economic growth.
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Bir tilkedeki mal ve hizmet tiretim miktarinin artmas: sonucu milli gelirdeki
yiikselis olarak aciklanan ve ekonomik kalkinma i¢in bir gereklilik olarak
nitelendirilen ekonomik biiylime, iilkelerin iktisadi anlamda gelismesinde
onemli bir rol oynamaktadir (Pehlivan, 2017: 2). Tirkiye gibi kalkinmasum
tamamlama asamasinda olan her iilkenin orta ve uzun dénemli hedeflerinden
birisi de, istikrarli ekonomik biiyiimedir. Ulkelerin katma degeri yiiksek
ciktilar dretebilmesi ve bunun sonucunda reel GSYH’sini artirabilmesi icin
fiziki ve beseri sermaye ile dogal kaynaklar gibi temel tiretim faktorlerini farkli
bilgi ve teknoloji ¢cer¢evesinde ve farkli oranlarda uyumlu bir sekilde bir araya
getirmeleri gerekmektedir. S6z konusu tiretim faktorlerinin miktarlart uzun
donemde arttinlabilmekte, kaliteleri de aymi sekilde uzun donemde
iyilestirilebilmektedir (Turgut ve Ertay, 2016:126). Bu nedenle sermaye ve
sermayeye erisilebilirlik durumu ile beseri sermayenin 6nemi giin gectikce
artmaktadir. Bilhassa gelisjmekte olan {iilkelerde temel problem yatinmlarin
azligindan ziyade tasarruflarin yetersizligidir. Bu durum temel politika hedefi
olarak kabul edilen ekonomik biiylimeyi gerceklestirmeleri yolunda iilkelere
engel teskil edecektir. Her ne kadar bliyimenin dis finansman yoluyla
gerceklestirilebilecegi disiintilse de, ortaya ¢ikmasi muhtemel ve istikrarsizlik
nedeniyle uluslararasi fon akisinin oynaklik ve belirsizligi digsal tasarruflarin
strekliligini sinirlamaktadir. Bu nedenle biiytime, 6zellikle yetkili merciler
tarafindan piyasa mekanizmasi disinda ve genellikle pozitifyonde belirlenecek
faiz oramiyla atil fonlarin bankacilik sektoriine transfer edilmesi sonucunda
olusturulacak faize dayali bankacilik kredileriyle gerceklestirilebilir (Agir vd.
2009:36).

Bankacilik kredileri, para politikasinin isleyisinde 6nemli bir konuma
sahiptir. Parasal aktarim mekanizmasi, faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlar ve
kredi kanali aracili ile ¢aligmasindan dolay1 para arzinin belirlenmesine iliskin
uygulanan politikalar, parasal aktarim yoluyla kredi kanalini ve reel ekonomiyi
etkilemektedir. Hi¢ stiphesiz kredi kanalinin saglikli bicimde ¢alismasi, finansal
sistemin istikrarli yonetimi ve gelismislik diizeyi ile olan iliskisine baglidir.
Gelismis ve kurumsallasmisbir finansal yap1 kredi piyasasinda ortaya cikabilecek
krizleri ve muhtemel riskleri azaltarak giivenli fon akigina aracilik etmektedir.
Ayrica cesitli finansal araclar araciligiyla tasarruflarin yatirmma doniismesine
katkida bulunmakta ve yeni teknolojilerin yayilmasim tesvik etmektedir. Bir
tiir dinamo gorevi goren bankalar tasarruf sahiplerinden topladiklar atil fonlar
ihtiyac sahiplerine kredi mekanizmasi aracilifiyla sunarak yatirimlara
dontstiirmekte, yirtittigli bu tiir faaliyetlerle tilkenin sermaye yetersizliginden
kaynaklanan yatirnm eksikligi problemini ortadan kaldirarak verimliligi ve
ekonomik biyimeyi arttirmaktadir (Ceylan ve Durkaya, 2010; Aslan,
Kigctikaksoy, 2006: 26 ve Federici, Caprioli, 2009). Bu ac¢idan
degerlendirildiginde, finansal kurumlar kredi taleplerini karsilayabildikler
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ol¢tide ekonomik biiylimeye katki saglayabilmektedir (Pagano, Pica, 2012).
Tirkiye’de ihtiya¢ sahiplerinin kredi taleplerini geleneksel bankalar ve katilim
bankalart karsilamaktadir. Tiirkiye Katlim Bankalart Birligi (2016) raporuna
gore, bankalarin 2016 yilindaki aktif biiytikltigii 2015 yilina gore % 15,8 artarak
2,7 trilyon TL olmus, bankalarin aktif dagilimlan i¢cerisindeki en biiylik pay
sahip olan unsur ise % 63 ile kredilerdir. Katilm bankalarinin 2012 yilinda
70.245 milyon TL olan aktif toplami yaklasitk % 47 artarak 2016 yilinda
132.874 milyon TL’ye ulagmistir. Ayrica katulim bankalarinin aktif toplam
cinsinden sektordeki payr 2004 yilinda % 2,33 iken bu oran 2016 yilinda %
4,9’a yiikselmistir. Son olarak 2016 yilinda katilim bankalarinca kullandirilan
fonlar (krediler) bir 6ncekiyila gbre % 7,2 artarak 84.880 milyon TL olmustur.
Geleneksel ve katilim bankalarinmin 2005Q4-2016Q4 donemine iliskin kredi
hacimlerinin GSYH igerisindeki paylar1 Sekil 1 ve Sekil 2’de sunulmustur.

Sekil 1. Katilim Bankalarmin Toplam Kredi Hacmi /GSYH (%)
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Kaynak: TKBB, 2017.

Her iki Sekil birlikte degerlendirildiginde, toplam kredi hacminin milli
gelire oraninda stirekli bir artis trendi oldugu, hatta geleneksel bankalarin
toplam kredi hacminin milli gelire oraninin 2011 yilinin 2. yarisindan itibaren
% 150’lilerin de tizerine ¢ikug ve geleneksel bankalarin toplam kredi
hacmindeki artisin GSYH’daki artisgin  yaklastk 3 katt kadar oldugu
goriilmektedir. Aym sekilde katilim bankalarinin toplam kredi hacminin milli
gelire oraninin sekilde ilgili Sekillerden, 2011 yilinin 2.yarisindan itibaren %
10’1arin tizerinde oldugu ¢ikariminda bulunabilmekte miimkinddr.
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Sekil 2. Geleneksel Bankalann Toplam Kredi Hacmi /GSYH (%)
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Kredilerin genis anlamda bankacilik sektoriiniin ekonomik biiytimeyle olan
etkilesimi, sadece biiylimenin temelinde yer alan finansal faktorlerin degil aym
zamanda bilylimenin finansal piyasalara etkilerinin incelenmesi a¢isindan da
onem arz etmektedir. Yapilan ¢alismalarda genel olarak “ekonomik biiyiime
mi kredi hacmini etkiler yoksa kredi hacmi mi ekonomik biiytimeyi etkiler”
sorusuna cevap aranmis, elde edilen sonuclarda tutarlilik saglanamamaistir. Bu
nedenle bu ¢aliymanin amaci, Tirkiye’deki geleneksel ve katilim bankalarinin
toplam kredi hacmiyle ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli durumunu
ve nedensellik iligskisi olup olmadigini Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik testleriyle ortaya koymaktir. Calismada, mevduat bankalarinin
toplam kredi hacmi, katlim bankalarinin toplam kredi hacmi, kalkinma ve
yatirnm bankalarinin toplam kredi hacmive T.C. Merkez Bankasi toplam kredi
hacmi verileri kullamilmistr. Literatiir incelendiginde bu verilerden herhangi
birini kullanan c¢alismalar olmasina ragmen bu verileri bir arada degerlendiren
bir ¢alismanin olmadig goriilmektedir. Calismabu yoniiyle diger ¢alismalardan
farkli olmasi sebebiyle dnemlidir. Ayrica ¢alismada “ekonomik biiylime mi,
geleneksel bankalarin toplam kredi hacmi etkiler yoksa geleneksel bankalarm
toplam kredi hacmimi ekonomik biiylimeyi etkiler?”, “ekonomik bitytime mi
katthm bankalarinin toplam kredi hacmini etkiler yoksa katilim bankalarinin
toplam kredi hacmimi ekonomik biylimeyi etkiler?” sorularina yanit
aranmigtir. Calisma 6zellikle Turkiye’deki katilim bankaciliginin gelisimine
yonelik politikalara Oncelik verilmesi a¢cisindan 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda ¢alismanin ilerleyen bolimlerinde konuyla ilgili literatiir
calismalarindan, ¢alismanin kapsami, veri seti, yontemi ve siirliliklarindan
bahsedilmis, son olarak da elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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LITERATUR OZETI

Literatiir incelendiginde, kredi hacmi ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarin yogun oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalar, ya finansal
gelisme gostergesi olarak kredi hacminin veya 6zel sektdre saglanan kredilerin
gayri safi yurtici hasilaya oram seklinde konuyu incelemis, ya da dogrudan

toplam kredi hacmi ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi test etmistir. Bu
nedenle, finansal gelisme gostergesi olarak kredi hacminin veya 6zel sektore
saglanan kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani seklinde konuyu inceleyen
ve aragtirmamiza katki saglayacagini diisliniilen bazi ¢aligmalara Tablo 1°de,
dogrudan toplam kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test
eden baz1 ¢alismalara ise Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 1. Finansal Gelisme Gdstergesi Olarak Konuyu Inceleyen C aligmalar

Yazar Ulke Kullamilan Degiskenler Donem-Yontem Temel Bulgular
Kar ve Tirkiye Kisi Bagma Diisen GSMH, M2/GSMH, ~ 1963-1995, Vektor — Banka mevduatlan, 6zel sektor
Pentecost Yerel Krediler/GSMH, Bankacithk  Hata Diuizeltme  kredileri  ve yerel krediler
(2000) Mevduat Yikimlilikleri/Gelir, Ozel ~Modeli ve Buna  ekonomik biiyiimenin nedenidir.
Sektor Kredileri/Toplam Yerel Bagh Nedenselik  Ancak 6zel sektor kredilerinin
Krediler, Ozel Sektor Kredileri/Gelir. Testleri, Johansen  toplam yerel kredilere oramiyla
Esbiitiinlesme ekonomik  bilylime  arasmda
Testi. nedensellik iligkisi yoktur.
Calderon ve 109 Gelis mis M2/GSYH, Finansal Aracilar tarafindan ~ 1960-1994, Ozel sektore saglanan
Liu (2003) ve Endiistriyel Ozel Sektore Saglanan Krediler/GSYH,  Geweke Aymstwma  krediler/GSYH  ile  ekonomik
Ulke Kisi Bas1 Reel GSYH. Testi biiytime arasmda ¢ift yonki
nedensellik iligkisi vardir.
Erge¢ (2004) Tiirkiye M2/GSYH, M3/GSYH, (M2-  1988-2001, Ozel sektore saglanan
M1)/GSYH, (M3Y-M1)/GSYH,  Granger krediler/GSYH ve Ozel Sektore
(M3Y-M1)/GSYH, Ozel Sektére Nedensellik Testi Saglanan Krediler/Toplam Kredi
Saglanan Krediler/GSYH, Ozel Sektore Hacmi'nden ekonomik
Saglanan  Krediler/Toplam Kredi biytimeye dogru tek yonli
Hacmi nedensellik iliskisi vardir.
Shan (2005) 8 Ozel  Sektére Saglanan  Toplam  1985-1998, Vektor  Ozel sektére saglanan toplam
Enddistriles mig Krediler, Reel GSYH’daki degisim  Oto Regresf  kredilerden ekonomik biiyiimeye
Bati Ulkesi ve orani, Toplam Sermaye  Modelleri, Granger dogru tek yonli nedensellik
Cin, Japonya Harcamalarmdaki ~ degisim  Orani,  Nedensellik Testi. iligkisi vardur.

Abu-Bader
ve Abu-
Qarn (2006)

ve Giliney
Kore

5 Orta Dogu
ve Kuzey
Afrika Ulkesi

Verimlilikteki Degisim Oram, Ticaret
Oranindaki Degisim Orani, Is giiciiniin
Degisim Orani, Ana Menkul Kiymet
Piyasasindaki Degisim Orani, Tiiketici
Fiyat Indeksindeki Degisim Oran.

Kisi Bagi Reel GSYH, M2/GSYH,
Bankalarm  Disinda  Tutulan  Para
Birimi/M2, Ozel Sektére Saglanan
Banka Kredileri/GSYH, Ozel sektér ile
kamu kesimi arasinda kredi dagilmunin

rolii.

1960-2004, Vektor
Otoreg resif Modeli,
Granger
Nedensellik  Testi,
Johansen
Esbiitiinlesme

Testi.

Cezayir, Fas ve Suriye’de Ozel
Sektore Saglanan Banka
Kredileri/GSYH ile ekonomik
buyiime ve Misir, Suriye ve
Tunusta Ozel sektor ile kamu
kesimi arasmda kredi dagiliminin

roli ile ekonomik biiyiime
arasmda  uzun donemli iligki
vardr.
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Tablo 1.devam

Yazar Ulke Kullanilan Degiskenler Donem-Yontem  Temel Bulgular
Kisi bas1 reel GSYH, Bankacilik
Kurumlan tarafindan Saglanan Yerel
Krediler/GSYH, Bankacilik
Kurumlarimn  Toplam Mevduat
. Yikiimlilikler/GSYH, Tiiketci  1952-2001, Cokly  Lunkacthik Kurumlan tarafindn
Liang ve - . ; . . .~ Saglanan Yerel Krediler/ GSYH ile
Cin Fiyat  Indeksi,  Enflasyondn  Vektdr Otoregresf . _—
Teng (2006) . . ekonomik  biiyime  arasinda
Arindirilmig Banka Mevduat Faiz  Modelleri. nedensellik iliskisi yokeur
Orani, Kisi Bagi Sabit Sermaye ’ '
Olusumu, GSYH min yiizdesi olarak
t yilinda ithalat ve ihracatin toplam
degeri.
. Ozel Sektore Saglanan
Reel Kisi Basi GSYH, Banka  1970-2005, . .
Mevduat  Yikimlaligi/GSYH,  Johansen KFeéller/lC}SYH eko nomlk
. 2 .. o L biiytimenin Granger nedenidir ve
Oluitan Niier Ozel Sektore Saglanan  Esbiitiinlesme iki desisken arasinda uzun dnemli
(2006) jerya Krediler/GSYH,  Ozel  Sekior ~ Testi, ~ Granger o055 dfr A, e .
Kredilerindeki Reel Biiylime ve  Nedensellik Test §X1 vardir. Ayrica 1racat 1 oz
. . o . . sektor kredilerindeki reel biiyiime
Ticaretteki Reel Biiytime. ve ECM Yontemi. CoeLs P
arasindaki iliski negatiftir.
Para Stoku Oran1i/GSYH, Negaif  1960-2001, Ozel Sekes Sasl
(Noksan) ~ Para/GSYH, Ozl Granger Krzedil /GS:(HOW ;g ana;‘i
Abu-Bader Sektdre Saglanan Banka  Nedensellik Testi, Ol(:n ern Ol Sirkvi] . Sl;l]an
ve Abu- Misir Kredileri/GSYH, Finansal Olmayan ~ Vektor Hata K d?llya T e] Ye e]e Kab jl?]m
Qarn (2007) Ozel Sirketlere Saglann  Diizeltme Modeli argin;dearuzuolllj gg]nelill;enedgsseﬂj]:
Krediler/Toplam Yerel Krediler, ve Johansen iliski vardir
Kisi Bas1 Reel GSYH. Esbiitiinlesme Test $x1 vardir.
Kisi Bayi Reel GSYH, Iglem %]9?3%1_2004%%; Ekonomik biiyiimeden Tasarrufve
Hacmi/Kapitalizasyon Degeri, Dfi (; M ;ela Mevduat Ile Yatirim ve Kalknma
Kandar vd Tasarruf ve Mevduat Ile Yatm ve uze I;mr? g sﬁ; Bankalarin Ozel Sektore Sagladg
(2%07) ve Tirkiye Kalkinma Bankalarin Ozel Sektore \I:?edensil]?k Tae;ﬁ Toplam Krediler/GSYH’ya dogru
Sagladigt Toplam Krediler/GSYH, han ln ’ uzun ve kisa ddnemde nedensellik
Islem Hacmi/GSYH, {;b?itisjenl e iligkisi ile degiskenlerarasinda uzun
Kapitalizasyon/GSYH. Tisti E donemlibir iliski vardir.
1970-2006, Vektr
Fert Bagina Reel GSYH Artis Hia, Hata Diizeltme Ol Sektdr Verilen
M2/GSYH, Bankacilik Sektrii  Modeli ve Buna Kredil r/CS\;HO iel K nenik
Altung Tiirki Tarafindan Ozel Sektére Verilen — Dayali Granger b“e“ T dah ¢ kle (;10 i
(2008) urkye Krediler/GSYH, Toplam Finansl ~ Nedensellik Testi, ul;z]/zme ;ga;ler:nah emiftsa eng,ﬂij
Varliklar/GSYH, Menkul ~ Johansen densellik iliskisi 3 ¥
Kiymetler/GSYH. Esbiitiinlesme nedensellix Lgkist varcur.
Testi.
Ozel Sektore Saglanan -
Krediler/GSYH, GSYH’nin Ozel Sektore Saglanan
AB’ye yeni yiizdesi olgrak Menkul Kiymet  1994-2007, Krediler/GSYH ile ekonomik
Caporal iye olmus Piyasasinda Islem Goren Sitketderin -~ Dinamik Panel  biiylime arasindaki iliski pozitiftir
V;P(OZ(?O;) Ortave Dogu  Piyasa  degeri, Genis Para  Regresyon, ancak istatistiksel a¢idan anlamh
’ Avrupa’dan Arzi/GSYH, GSYH'nin vyiizdes  Granger degildir ve degiskenler arasinca
10 tlke olarak Likit Borg¢lar, Finansl  Nedensellik Testi. nedensellik iliskisi
Kurumlann Gelisim Endeksi, Faiz bulunmamaktadir.
Marji.
1970-2008, GSYH’dan Ozel Sektore Saglanan
. Granger Krediler/GSYH oranina dogru tek
Akpansung GSYH, Ozel Sektore Saglanan Nedensel]ik Testi, y_bnl'u nedensellik iliskisi vardir.
ve Babalola Niierva Krediler/GSYH, Endistriyel Iki  Asamali En  Ogel Sektore Saglanan
(2011) Jerya Uretim Indeksi, Ticari Bankalaimn  Kii¢iik Kareler Krediler/GSYH orani ile
Bor¢ Verme Faiz Orani. Yontemi ekonomik biiytime arasindaki iligki
egresyon istatistiksel acidan anlamli  ve
Regresy. ksel agida laml
Modeli) pozitiftir.
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Tablo 1.devam

Yazar Ulke Kullanilan Degiskenler Donem-Yontem  Temel Bulgular
Ekonomik Biytimeden
Q _ p P .
. Reel GSYH, Mevduat, Kalk e 19)891 2009Q4’. Mevduat, Kalkinma ve Yat}nm
Ozcan ve . - Vektor Otoregresf Bankalar1  Tarafindan Ozl
. Tirkiye Yatirim Bankalar1 Tarafindan Ozl . s )
Ari (2011) Sektére Saslanan Kredi Hacmi Modeller, Granger  Sektore Saglanan Kredi
s ’ Nedensellik Testi.  Hacmine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi vardir.
Kisi Basi1 Reel GSYH, Uluslararas
Ticaret, Merkez Bankas1 Kredis
Harig Bankacilik Sektorii
Ta}*aﬁndan (Je§1tl1A Sekiorlere Yerel Krediler ile ekonomik
. . ;... Saglanan Yerel Krediler ve Ozl  1990-2010, . . 1
Leitao Avrupa Birligi . . . . . biylime arasindaki  iliski
- Finans Dis1 Sirketler, Hane Halkive  Dinamik Panel Verd . . .
(2012) (AB-27 Ulke) x . . istatistiksel a¢idan anlamli ve
Kar Amaci Giitmeyen Kuruluglada  Analizi. neoatiftic
Igili Taleplerini Karsilamak Uzere & ’
Bankacilik  Sektorti  Tarafindin
Saglanan Yerel Krediler, Enflasyon,
Tasarruflar ve Yatirim.
Kisi Bag1 Reel GSYH’da meydana B
gelen artis, M2/GSYH, Ozl Ozel Sektore Saglanan
Aydmn vd., 23 Cevre Sektore' Saglanfm Krediler/GSYH, 1991-2009, Panel Kfe?ller/GSYH ile elkon(Am'nlf
(2013) Olkesi Net Faiz Marji, Menkul Kiymet Reoresvon biiyime  arasindaki  iligki
’ Piyasasinda Islem Goren Sirkederin gresyon. istatistiksel ~ a¢idan  anlamh
Piyasa degerleri toplam1/GSYH ve degildir.
Finansal Ozgiirltik Indeksi.
Reel GSYH'min Biiyiime Oram, — 2004:1-2012:12, Ekonomik biiylimeden Ticari
S . - Bankalar ~ Tarafindan Ozl
Ticari Bankalar Tarafindan Ozl  Vektor Hata .. <
5 . - . . Sektore  Saglanan  Banka
Dogan vd., K . Sektore Saglanan Banka  Diizeltme Modeli, Kredileri/Reel GSYH
(2013) rglastan Kredileri/Reel GSYH, Genis Para  ARDL Simir Testi, cdateri/Rect 7
. dogru tek yonli nedensellik
Arzi/Reel GSYH, Dis Ticaret  Granger iliskisi ve desiskenler arasnd
Hacmi/Reel GSYH. Nedensellik Testi. grast ¥ St
uzun donemlivardir.
Bankalar  Tarafindan Ozl
Sektore  Saglanan  Yerel
. Krediler /GSYH ile ekonomik
Vektor Hata - .. .
Diizeltme Modeli biiytime arasinda uzun donemli
GSYH oranindaki  biiyiime, - bir iligki vardir.  Ayrica
Altaee ve - .. ve Modele Bagh . > s s
. Bankalar Tarafindan Ozel Sektre degiskenlerarasindaki iligki kisa
Al-Jafari Bahreyn L ) Granger . e
(2015) Saglanan Yerel Krediler/GSYH, Nedensellik v donemde anlaml ve pozitifir
Ithalat ve Thracat Toplami/GSYH, - ve Bankalar Tarafindan Ozl
Esbiitiinlesme 1 <
Testleri Sektore Saglanan  Yerel
estett: Krediler/GSYH' dan ekonomik
biuytimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi vardir.
Secilmis 10 GSYH’ (Yillik Puyume Orani), 2006-2012, Panel Bavnkamhk Sektdrii Taraﬁn@
s GSYH'nin yiizdesi olarak Saglanan  Yerel  Krediler
Korkmaz Avrupa Ulkes SRR (Breusch ve Pagan PR PR
. Bankacilik  Sektorii  Tarafindn ekonomik biiylime tizerindeki
(2015) (Turkiye o . Lagrange Carpam .. A
o Saglanan ~ Yerel Krediler we . . .. etkisi  istatistiksel  agidn
dahil) Testi) Veri Analizi.
Enflasyon. anlamlidir.
1986Q1-2015Q3,  Bankacilik Sektorii Tarafindn
" Vektor Hata  Verilen Toplam
Ml/..G§YH’ M2/GSYH’ Bank Diizeltme Modeli Krediler/GSYH ile Ozl
Sektort Tarafindan Verilen Toplam ..
Cestepe ve . 2 . Johansen Sektér Bankalar1 Tarafindn
. Krediler/GSYH, Ozel Sektor o .
Yildirim Tirkiye - Esbiitiinlesme Verilen Toplam
Bankalar1  Tarafindan  Verilen . E ) . .
(2016) . Testi, Granger  Krediler/GSYH ekonomik
Toplam Krediler/GSYH, Reel . . - .. .
GSYH Nedensellik Testi,  biiylime arasinda kisa donemli
) Toda Yamamoto ¢ift yonli nedensellik iliskis
Nedensellik Testi.  vardur.
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Tablo 2. Dogrudan Toplam Kredi Hacmi fle Ekonomik Biiyiime Arasindaki Hiskiyi
Inceleyen Calismalar

Yazar Ulke Kullanilan Degiskenler Donem-Yoéntem Temel Bulgular
Ceylan ve Tirkiye Reel GSYH, Ozl  1998Q1-2008Q3, Ekonomik biiyimeden yurtici
Durkaya Bankalarin Yurticine Actg  Engle-Granger kredi hacmine dogru tek yonlii
(2010) Krediler (Yurtici Kred  Esbiitiinlesme ve  nedensellik iliskisi vardir.
Hacmi). Granger  Nedensellik
Testleri ve Hata
Diizeltme Modeli.
Vurur ve Tirkiye GSYH, Yurti¢i Bankalarca ~ 1998Q1-2012Q1, Ekonomik biiytimeden
Ozen (2013) Verilen Kredi Miktan  Granger  Nedensellk  bankalarin  yurti¢i  kredi
(Bankalarin Yurti¢i Kredi — Testi. hacmine dogru tek yonli
Hacmi), Yurtici Mevduat nedensellik iligkisi vardir.
Verileri
Mercan Tirkiye Reel GSYH, Bankaciik 1992Q1-2011Q3, Sinr  Sinir testine gore, degiskenler
(2013) Sektorti  Yurtici  Kredi  Testi Yaklasimi, ARDL  arasinda esbiitiinlegme vardir.
Hacmi. Modeli ve Granger Uzun dénem analizine gore
Nedensellik Testi. Bankacilik  Sektorii  Yurtici
Kredi Hacminin ekonomik
biytime tizerindeki etkis
istatistiksel acidan anlamli ve
pozitif iken, kisa donem
analizine  gbre  negatiffir.
Granger nedensellik testine
gore ise, degiskenler arasinch
¢ift yonlt nedensellik iliskis
vardir.
Tajgardoon  Asya GSYH, isla_mi Bankalar  1980-2009, Panel Veri i_§lami Bankalar Tarafindin
vd.,(2013) Ulkeleri Tarafindan Ozel Sektre  Vektor Oto-regresyon  Ozel Sektore Saglanan Krediler
(Tiirkiye Saglanan Krediler (Kredi — Analiz, Panel  ile ekonomik biiytime arasmda
dahil) Biiyiikliigti), Ticaret. Nedensellik Testi ve kisa donemli ve ¢ift yonli
Pedroni  Esbiitiinlegme  nedensellik iligkisi vardir. Idami
Testi. Bankalar  Tarafindan  Ozel
Sektore Saglanan Kredilerin
ekonomik biiylime {izerindeki
etkisi pozitiftir.
Tunave Tirkiye GSYH, Mevduat Bankalan ~ 1998Q1-2012Q4, Degiskenler arasinda uzn
Bektag Yurti¢i Kredi Hacmi. Gregory-Hansen (GH)  donemli ve nedensellik iliskis
(2013) Esbiitiinlesme ve  bulunmamaktadir.
Granger
Nedensellik Testleri.
Isik (2014) Tirkiye Reel GSYH, Kaulm 2006Q1-2014Q1, Katilim Bankalarmmn
Bankalarinin Topladiklan ~ Johansen Esbiitiinlesme — Kullandirdiklar: Fonlar
Fonlar ve Katthm  Testi ve Hata Diizelme  (Krediler) ile  ekonomik
Bankalarinin Modeline Dayal  biiytime arasinda uzun donemli
Kullandirdiklar Fonlr  Granger  Nedensellik iliski vardir. Ayrica kisa
(Krediler). Testi. donemde bu  degiskenler
arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisi vardir.
Tabash ve Katar Reel GSYH, [slhmi  1990-2008, Johansen Islami Bankalar Tarafindn
Dhankar Bankalar Tarafindan Ozl  Esbiitiinlesme ve  Ozel Sektore Saglanan Fonlar
(2014) Sektore Saglanan Fonlar,  Granger  Nedensellk ile ekonomik biiyiime arasmca
Reel Gayri Safi Sabit  Testleri. uzun  donemli  (istatistiksel
Sermaye Olusumu, a¢idan anlamlive pozitif) ve ¢ift
Dogrudan Yabana yonlii nedensellik iliskisi vardur.
Yatirim.
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Tablo 2. devam
Yazar Ulke Kululfimlan Donem-Yontem Temel Bulgular
Degiskenler
Tabash ve  Bahreyn, Reel GSYH ve Islami  1990-2008 (Bahreyn ve  Her ii¢ iilkede de is_l_amj
Dhankar Katar ve Bankalar Tarafindn  Katar), 1990-2010  Bankalar Tarafindan Ozel
(2014a) Birlesik Ozel Sektdre Saglanan  (Birlesik Arap Emirleri), ~ Sektdre Saglanan Fonlar ile
Arap Fonlar. Johansen Esbiitinlesme  ekonomik biiytime arasinca
Emirlikleri Testi ve  Granger wuzun donemli istatistiksel
Nedensellik Testleri. acidan anlamli ve pozitif bir
iligki vardir.
Gogervd  Tirkiye Bankacilik Sekwrii  2000Q1-2012Q4, Bankacilik Sektorii Toplam
(2015) (Merkez Bankast Dahil)  Maki  (2012) Coklu  Kredi Hacmi ile ekonomik
Toplam Kredi Hacmi,  Yapisal Kirilmah  buytime arasindaki hem kisa
GSYH, issizlik Orani. Esbiitiinlesme Testi ve©  donemli hem de uzun
Hata Diizeltme Modeli.  donemli iliski vardir ve
aralarindaki iliski anlamli ve
pozitiftir.
Tirasoglu  Tirkiye GSYH, BIST 100  1998Q1-2013Q2, Ozel  Bankalarmm  Kredi
ve Endeksi ve Ozel Banka ~ Hatemi-J (2008)  Hacmiyle ekonomik biiylime
Yildirim Kredileri Esbiitiinlesme Testi ve  arasinda uzun donemli bir
Tirasoglu Toda-Yamamoto iligki  varken  degiskenler
(2015) (1995) Nedensellk  arasinda nedensellik iligkis
Testi. yoktur.  Banka  krediler
ekonomik biiytimeyi
dogrudan etkilememekte,
hisse  senetleri tizerinden
) dolayli olarak etkilemektedir.
Tunay 19 Islam GSYH, Gayri Safi 2000-2013, Panel GSYH’dan Islami Bankalam
(2016) Ulkesi Sermaye Olusumu,  Granger Nedensellk Kullandirdiklar Fonlara
Islami Bankalan  Testi, Dumitrecu  (Toplam Kredi Hacmi) Dogru
Toplam Aktifleri, idami ~ Hurlin Panel  tek yonli nedensellik iligkis
Bankalarin Nedensellik Testi. vardir. Ayrica Islami
Kullandirdiklar1 Fonlar Bankalarin  Kullandirdiklan
(Toplam Kredi Hacmi) Fonlardan (Toplam Kred
ve Islami Bankalann Hacmi) Gayri Safi Sermaye
Topladiklar1 Fonlar. Olusumuna dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi vardir.
Turgutve Tirkiye Reel GSYH ve Ortave  2003Q1-2013Q4, Bankalarin Orta ve Uzun
Ertay Uzun Banka Kredileri Johansen Esbiitinlegme  Vadeli Kredi Hacminden
(2016) (Bankalarin  Orta  ve  Testi, Hata Diizellme Ekonomik Biiylimeye Dogru
Uzun Vadeli Kred  Modeli ve Granger tek yonli nedensellik iliskis
Hacmi) Nedensellik Testi. vardir.
Umit Tirkiye Reel GSYH, Bankaciik ~ 1989Q1-2014Q4, Bankacilik Sektorii Yurtigi
(2016) Sektorii Yurtici Kred  Toda Yamamoto ~ Kredi Hacmi/Nomina
Hacmi/Nominal Nedensellik Testi, Maki ~ GSYH ile ekonomik biiytime
GSYH, Ticari Ac¢iklk  (2012) Coklu Yapisal —arasinda uzun dénemli ve cift
Gostergesi ve Reel Faz  Kirilmali Esbiitinlegme  yonli nedensellik — iliskis
Orani. Testi, Dinamik En  vardir. Ayrica yurti¢i kredi
K¢tk Kareler  hacmi ekonomik biiytimeyi
Yontemi. arttirmaktadir.
Pehlivan  Tiirkiye GSYH, Mevduat  2002Q1-2015Q4, Uzun donemde mevduat
vd. (2017) Bankalarmnin ~ Toplam  Johansen Esbiitinlegme ~ bankalarinin  toplam  kredi
Mevduat Miktan, Testi ve  Granger hacmiyle ekonomik biiytime
Mevduat Bankalarmm  Nedensellik Testi. arasinda ¢ift yonlii nedensellik

Kredi Toplam Miktar
(Mevduat Bankalarmn
Toplam Kredi Hacmi).

iligkisi vardur.
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VERI SETi

Calismada Tirkiye’deki geleneksel ve katilim bankalarimin toplam kredi
hacimleriyle ekonomik biiytime arasindaki uzun dénemli ve nedensellik iliskisi
aragtirlmaktadir. Bu amagla ekonomik biiylimeyi temsilen Tiirkiye'nin
GSYH’s1 verisi ile T.C. Merkez Bankasi, mevduat bankalarn, kalkinma ve
yatirnm bankalar ile kattlim bankalarinin 2005Q4-2016Q4 donemine iliskin
ticer aylik verileri dikkate alinmistir. 2005Q4-2016Q4 doneminin se¢ilmesinin
sebebi, 2008 kiiresel finans krizinden sonra, benimsemis oldugu ilkeler,
kullanmis oldugu iirtinlerle siirekli olarak biiyiiyen katllim bankalarinin finans
diinyasinda olusturdugu etkiye dikkat ¢cekmektir. Calismada bankalarin toplam
kredi hacimlerine iliskin veriler T.C. Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri
Dagiim Sistemi’nden (TCMB, 2017), gayri safi yurtici hasilaya iliskin veriler
ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’'nun (istatistiki gostergeler) resmi internet
sitesinden(TUIK, 2017) elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait
bilgiler ise Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo.3. Calismanin Veri Seti

Degiskenler Acgiklamasi

DGSYIH GSYH (Cari Fiyatlarla-Bin TL)

DMERKEZ T.C. Merkez Bankasi’'nin Toplam Kredi Hacmi (Bin TL)
DKALKINMA Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin Toplam Kredi Hacmi (Bin TL)
DMEVDUAT Mevduat Bankalarinin Toplam Kredi Hacmi (Bin TL)
DKATILIM Katulim Bankalarinin Toplam Kredi Hacmi (Bin TL)

Calismada bankalarin toplam kredi hacmi verileri, her bir bankanin mali ve
mali olmayan kesime kullandirdiklar krediler toplanarak elde edilmistir. Ayrica
caliygmada tiim degiskenler dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.

YONTEM

Calismada Tiirkiye’deki geleneksel ve katilim bankalarimin toplam kredi
hacmiyle ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli ve nedensellik iligkisinin
olup olmadig degiskenlerin 2005Q4-2016Q4 donemine iliskin verileri
dikkate alinarak incelenmistir. Duragan olmayan zaman serileri araciligiyla elde
edilen sonuglarda sahte regresyon sorunuyla karsilasilmasi muhtemeldir
(Granger ve Newbold, 1974). Bu nedenle bu tiir bir sorunla karsilasmamak
adina serilerin duraganlastinlmas: gerekmektedir. Sims (1980)’e gore, serilerin
farklarinin alinmasz serilerden tespit edilen sonuglarda bilgi kaybina yol agmast
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sebebiyle seriler birim kok icerse dahi farklarinin alinmamalidir. Ayrica
serilerde duraganligin saglanmasi i¢in farklarinin alinmasi serilerde bilgi kaybina
neden olmast seriler arasindaki iliski durumunu da olumsuz yonde
etkilemektedir.  Sims (1980), bunun nedeninin zaman serilerinin temel
amacinin parametre tahmini yapmak degil, degiskenler arasindaki iliskileri
ortaya koymak oldugunu ileri stirmektedir (Sims, 1980).

Caligmada bankalarin toplam kredi hacmiyle ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli iliskinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testiyle arastinlmistir.
Literatiirde “Esbiitiinlesme Teorisi” olarak adlandirilan bu teori, serilerin
duragan olup olmadiginin test edilmesine ve eger serilerde duraganlik varsa
uzun donemli iliskisinin varliginin incelenmesine imkan taniyan bir teoridir.
Ayrica bu teori, serilerde duraganlifin olmamasi durumunda dahi seriler
arasinda uzun doénemli iliskinin var olabilecegini ve iliskinin duragan
olabilecegi varsayimi alunda hareket etmektedir. Johansen esbiitiinlesme testi,
her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin bulundugu Vektor
Otoregresyon (VAR) modeline dayanmaktadir. Modele gore denklem sistemi
su sekilde olusturulabilir (Johansen, 1988: 234; Johansen, 1991 ve Tan ve
Yildirim, 2009:100):

AXt= ' AXt-1 +....+ Tk-1 AXt-k + [IAXt-k + Et 1)
i=-1+1IN +... 11 ,i=1,....k. ?2)

Burada “IT” katsayilar matrisini, katsayilar matrisinin ranki ise sistemde var
olan esbiitiinlesme iliski sayisini temsil etmektedir. [Imatrisinin rankinin sifira
esit olmast durumu, “X” vektort olusturan degiskenler arasinda esbiitinlesme
iliskisinin var olmadigini gostermektedir. Ayrica rankin 1’e esit olmasy,
degiskenlerarasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu, 1’den biiyiik olmast
ise, degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu
anlamina gelmektedir. Bu testte, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
olup olmadiginin tespit edilebilmesi icin iz (trace) ve maksimum &zdeger
istatistiklerinin ~ kullanilarak  incelemede bulunulmasi  gerekmektedir.
Incelemede bulunurken ilk olarak rankn r’ye esit veya r'den kiiciik oldugunu
soyleyen temel hipotez ile alternatif hipotez kiyaslanmaktadir. Bu kiyaslama, iz
ve maksimum Ozdeger istatistiklerinin kritik degerlerle kiyaslanmasindan
ibarettir. Eger test istatistikleri kritik degerden biiyiikse, temel hipotez
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir. Daha sonraki asamada
rankin r'ye esit oldugunu ileri siiren temel hipotez ile r+1 olarak kabul edilen
alternatif hipotez kiyaslanmaktadir. Testlerde karsilastirma yapmak icin
Johansen ve Juselius (1990)’un “Maximum Likelihood Estimation and
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Inference on Cointegration with Applications to the Demand for Money”
baslikli ¢calismasinda belirttigi kritik degerler kullanilmaktadir (Johansen, 1988;
Johansen ve Juselius, 1990 ve Saatcioglu ve Karaca, 2004: 188).

Johansen esbiitiinlesme testi i¢in ilk olarak serilerin duragan olup olmadig
test edilmelidir. Duraganligin test edilmesinde en ¢ok kullanilan birim kok
testleri, Fisher ADF ve Fisher Phillips-Perron testleridir. Bu testlerde serilerin
duragan oldugunun soylenebilmesi icin olasilik degerinin 0’a yakin, seride
birim kok oldugu ¢ikariminda bulunulabilmesi i¢in de olasilik degerinin 1’e
yakin olmasi gerekmektedir (Dickeyve Fuller, 1981; Phillips ve Perron, 1988).
Fisher ADF birim kok testinde hata teriminde otokorelasyon problemini yok
etmek i¢in bagimli degiskene ait gecikmeli degerler bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmektedir. Bu sebeple mutlaka gecikme uzunlugu
belirlenmelidir (Dickey ve Fuller, 1981). Ayrica Fisher ADF testi, hata terimini
bagimsiz ve sabit oldugunu g6z dntine alarak tahminde bulunmaktadir. Fisher
Phillips-Perron testi, hata terimine iliskin varsayimlar1 ADF testine gore daha
esnek bir yapidadir. Fisher Phillips-Perron testi, hata terimlerinin zayif,
bagimsiz ve homojen olmama 6zelliginin de olabilecegini ileri siirerek ADF
testinin varsayimlarina katk: saglamistir (Phillips ve Perron, 1988).

Calismada bankalarin toplam kredi hacmiyle ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iliskisinin olup olmadig eger aralarinda iliski varsa iligkinin
yoniinin ne yonde oldugu Granger Nedensellik Testiyle arastirilmistir.
Granger nedensellik testi, regresyon denklemindeki bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin anlamlilik diizeyini belirlemekte yardimct olmas: ve
uygulanabilirligindeki kolaylik nedeniyle literatiirde en c¢ok tercih edilen
nedensellik testidir. Granger (1969)’a gore Granger Nedensellik Testi, “Y’nin
ongorisiit X’in gecmis degerleri kullanildiginda, X’in gecmis degerlen
kullanilmadig duruma nazaran daha basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir.”
seklinde tamimlamistir (Granger, 1969 ve Granger, 1988:554). Granger
(1969)’un yapmis oldugu bu tanim asagidaki esitlik 2 ve esitlik 3 yardimiyla
aciklanabilir.

Ye=oo+ X @i Yei + X% B Xeg + une 3)
Xe= oo+ 2?;1/1i X + Z;Zl 8j Yei + une “)

Yukarida m gecikme uzunlugunu gdstermekte ve uy ve uz; hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklar varsaymaktadir. Yukandaki esitlik 3, X’ ten Yye
dogru nedenselligi, esitlik 4ise, Y’den X’e dogru nedenselligi ifade etmektedir.
Diger bir deyisle esitlik 3 deki [’ler tiimiiyle anlamli ikinci denklemdeki &’ler
tiimiiyle anlamsiz oldugunda bu durum X—¥ dogru bir iliski oldugu anlamina
gelmektedir. Eger denklem 3’deki [3’ler tiimiiyle anlamsizken denklem 4’teki
O’ler tiimiiyle anlamli oldugu bir durumda ise, Y—X dogru bir iliski oldugu
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soylenebilmektedir. Burada s6z edilebilecek diger bir durum ise, ¢ift yonli bir
iligkinin var olduguna isaret eden [ler ve &ler timiiyle anlamli oldugu
durumdur. En son durum ise, fler ve &ler tiimiiyle anlamsiz oldugu bu
nedenle de degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadig (X-Y)
¢tkariminda bulunulan durumdur. Birinci esitlikte 6nce bagimli degisken
uygun gecikme uzunluguyla modele dahil edilirken diger degisken de aym
gecikme uzunluguyla modelde yerini almaktadir. Bu islemin ardindan F
istatistigi hesaplanarak elde edilen deger herhangi bir anlamlilik diizeyinde ve
serbest derecesinde F tablo kritik degeriyle karsilasurlmaktadir. Eger
hesaplanan F degeri, tablo degerinden biiytikse, Ho hipotezi reddedilmekte,
kii¢tik ise kabul edilmektedir. Granger nedensellik testine yapilan en énemli
elestiri, bu testte uygun gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesii¢in bir 6n
bilgi edinmenin miimkiin olmamasi sebebiyle gecikme uzunlugunun tim
degiskenlericin ayni biiyiikliikte belirlenmesidir. Bu dezavantajli durum daha
sonra Akaike, Schwarz gibi bilgi kriterleri aracihigiyla olusturulan optimal
gecikme uzunluklanyla ortadan kaldinlmistr (Gl ve Ekinci, 2006:174;
Bagdigen ve Beser, 2009:9; Goktag Yilmaz, 2005:70 ve Granger, 1969:431).

BULGULAR

Serilerin diizeyde ya da fark alinarak duragan olmasina gére analiz yontemleri
de degismektedir. Bu nedenle 6ncelikle degiskenlerin diizeyde duragan olup
olmadig Fisher Phillips Perron birim kok testiyle incelenmis olup, elde edilen
sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo.4. Diizeyde Duraganlik kin Birim Kok Test Sonucu

Fisher Phillips Perron Birim K6k Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler I]s)t:gzgk (];Lags;]:ik Degiskenler Igztgiztriik %tlgsﬂz(
DGSYIH 1.466809 0.9990 DGSYIH -3.06026 0.1284
DMERKEZ -1.79055 0.3802 DMERKEZ -0.77617 0.9601
DKALKINMA 1.08156 0.9968 DKALKINMA -1.60541 0.7748
DMEVDUAT -1.35395 0.5959 DMEVDUAT -2.17385 0.4918
DKATILIM -7.97523  0.0000*** DKATILIM -0.71168 0.9658

*, *K ye *** girastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade
etmektedir.
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Katthm Bankalart’nin  toplam  kredi hacmi degiskeninin  grafigi
incelendiginde degiskenin trend i¢erdigi gozlenmistir. Bu nedenle sabit terimli
ve trendli birim kok sonucunun dikkate alinmasi gerektigine karar verilmistir.
Bu baglamda Tablo 4 incelendiginde, diizey degerinde ilgili degiskenlerin
duragan olmadig sdylenebilmektedir. Calismada diizey degerlerinde duragan
olmayan bu degiskenlerin birinci farklarinda duragan olup olmadigi arastirlmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo.5. Birinci Farklarda Duraganhk Iin Birim Kok Test Sonucu

Fisher Phillips Perron Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Olasiik Degiskenler Istatistik Olasiik
Degeri Degeri Degeri Degeri
DGSYIH -7.35344  0.0000%** DGSYIH -7.76186 0.0000%**
DMERKEZ 6.15991 0.0000%** DMERKEZ -6.39059 0.0000%**
DKALKINMA -4.30834  0.0014*** DKALKINMA -4.38138 0.0060%**
DMEVDUAT -4.38025  0.0011%** DMEVDUAT -4.46009 0.0049%**
DKATILIM -4.45771  0.0009%** DKATILIM -9.62694 0.0000%***

*Fxk ye *¥** grasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade
etm ektedir.

Tablo 5 incelendiginde, tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan
oldugu goriilmektedir. Buasamada sira birinci farklarinda duragan olan serilerle
yapilacak olan analizler i¢in optimal gecikme uzunluklarinin tespit edilmesine
gelmistir. Bu nedenle LR (Ardistk Uyumlastinlmis LR Test Istatistigi), FPE
(Nihai tahmin Kriteri), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi Kriteri),
HQ (Hannan-Quin Bilgi Kriteri), yardimiyla optimal gecikme uzunluklarn
belirlenmis olup, sonuclar Tablo 6’da sunulmustur.

Serilerarasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigininincelenmesine
gecmeden Once analize uygun model se¢ciminin yapilmasi gerekmektedir.
Uygun model seciminde gecikme uzunluklart sirasiyla DGSYH ile
DKATILIM i¢in 1-4, DGSYH ile DKALKINMA i¢in 1-3, DGSYH ile
DMERKEZ i¢in 1-2 ve DGSYH ile DMEVDUAT i¢cin 1-4 olarak
belirlenmistir. Yapilan model se¢imine iliskin sonuglar ise, Tablo 7’de
sunulmustur.
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Tablo 6. Optimal Gecikme Uzunluklannin Belirlenmesi

DGSYH-DKATILIM

Gecikme

€ LR FPE AIC e HQ
Uzunlugu
0 NA 5.84e-06 ~6.374586 6.288397 26343921
1 12.06366 5.11e-06 -6.508735 -6.250169 -6.416740
2 36.99184 2.06e-06 -7.419174 -6.988230% -7.265847
3 9.492243 1.88e-06 ~7.514849 -6.911528 ~7.300192
4 9.629830% 1.68e-06 ~7.636386 -6.860687 ~7.360398%
5 4.649157 1.78e-06 ~7.598050 -6.649974 -7.260732
6 7.511163 1.66e-06%  -7.687971% 6567517 ~7.289322
DGSYH-DKALKINMA
g;ﬁ’::;u LR FPE AIC sC HQ
0 NA 8.99¢-06 5.943861 5.855888 -5.913156
1 5.902153 9.39¢-06 ~5.900492 -5.636572 -5.808377
2 33.33531 4.01e-06 -6.753602 -6.313736 -6.600077
3 20.89346* 2.45¢-06 -7.251844 -6.636031% ~7.036909%
4 6.559168 2.43e-06 -7.272554 -6.480795 -6.996209
5 5.670539 2.47e-06 7277153 -6.309447 -6.939398
6 6.287734 2.41e-06%  -7.328311% 6184658 -6.929145
7 3.166669 2.69¢-06 -7.256882 -5.937283 -6.796307
8 0.674450 3.43e-06 -7.070158 -5.574612 -6.548172
DGSYH-DMERKEZ
Gecikme
Usanlug LR FPE AIC sC HQ
0 NA 3.04e-05 ~4.724512 ~4.638323 ~4.693847
1 2.115030 3.54e-05 4574415 ~4.315849 -4.482419
2 34.47618%  1.54e-05 -5.408622 -4.977678%  -5.255295
3 9.319356 1.41e-05 -5.498720 -4.895399 -5.284063
4 8.697259 1.31e-05% -5.588099%  -4.812400 -5.312111%
5 2.410775 1.50e-05 -5.466861 4518784 -5.129542
6 1.680651 1.77e-05 -5.323560 -4.203107 -4.924912
DGSYH-DMEVDUAT
S:s;‘;‘:‘gi LR FPE AIC e HQ
0 NA 552¢-06 6.431698 26345510 ~6.401033
1 9.441500 5.20e-06 -6.490929 -6.232363 -6.398933
2 33.03143 2.37e-06 -7.281356 -6.850412 ~7.128029
3 11.19366 2.05e-06 ~7.431915 -6.828594 -7.217258
4 15.80767%  1.48e-06*  -7.766481%  -6.990782%  -7.490493%
5 1.134987 1.78e-06 7597991 -6.649915 ~7.260673
6 5.398336 1.81e-06 ~7.603398 -6.482944 -7.204749

Isareti ilgili kritere g 6re optimal gecikme uzunlugunu g éstermektedir.
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Tablo 7’ye gore (EK 1’ bakiniz), degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olup olmadiginin inceleyen Johansen Esbiitiinlesme testinde trend varsayimi
olarak DGSYH ile DKATILIM i¢in “Kesim Katsayisiz Trendsiz (Belirleyici
Bir Trend Bulunmamaktadir”, DGSYH ile DKALKINMA i¢in “Kesim
Katsayili ve Trendli (Dogrusal Sinirlandinlmis Belirleyici Bir Trend
Bulunmaktadir)”, DGSYH ile DMERKEZ i¢in “Kesim Katsayili/Katsayisiz
ve Trendsiz (Kisitlanmis Sabit Belirleyici Bir Trend Bulunmamaktadir)” ve
DGSYH ile DMEVDUAT i¢in “Kesim Katsayili/Katsayisiz ve Trendsiz
(Kisitlanmis Sabit Belirleyici Bir Trend Bulunmamaktadir)” varsayiminin
kullanilmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Uygun model se¢imi vyapildiktan sonra ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi arastirilmis, elde edilen sonuglar, Tablo 8’de

sunulmustur.

Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglan

DGSYH-DKATILIM

Esbiitiinlesme - N Iz (Trace) Test % 5 Kritik ..
Sayis1 Ozdeger Istatistigi Deger Olasilik Degeri
Higbiri 0.076325 3.532864 12.32090 0.7771
En¢ok 1 0.011129 0.436463 4.129906 0.5723
Maksimum
Esbiitiinlesme Sayist Ozdeger O;deger Test % 5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi
Higbiri 0.076325 3.096401 11.22480 0.7728
En¢ok1 0.011129 0.436463 4.129906 0.5723
DGSYH-DKALKINMA
Esbiitiinlesme ~~ N 1z (Trace) Test % 5 Kritik L.
Sayis1 Ozdeger Istatistigi Deger Olasilik Degeri
Higbiri* 0.551115 37.51881 25.87211 0.0012**
En¢ok 1 0.128014 5.479268 12.51798 0.5291
B Maksimum
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Ozdeger Test % 5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi
Higbiri* 0.551115 32.03954 19.38704 0.0004**
En ¢ok 1 0.128014 5.479268 12.51798 0.5291
DGSYH-DMERKEZ
Esbiitiinlesme Ozdeger 1z ('Tra(‘:e);I:est %5 ISntlk Olasilik Degeri
Sayis1 Istatistigi Deger
Hicbiri 0.265871 17.46641 20.26184 0.1160
En ¢ok1 0.110361 4.794509 9.164546 0.3067
B Maksimum
Esbiitiinlesme Sayis1 Ozdeger Ozdeger Test % 5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi
Higbiri 0.265871 12.67190 15.89210 0.1503
En ¢ok1 0.110361 4.794509 9.164546 0.3067
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Tablo 8. devam

DGSYH-DMEVDUAT

Esbiitiinlesme - N Iz (Trace) Test % 5 Kritik ..
Sayist Ozdeger Istatistigi Deger Olasilik Degeri
Higbiri 0.290061 14.57164 20.26184 0.2520
En¢ok 1 0.030578 1.211160 9.164546 0.9217
. ‘Maksimum
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Ozdeger Test % 5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi
Higbiri 0.290061 13.36048 15.89210 0.1200
En ¢ok 1 0.030578 1.211160 9.164546 0.9217

* 0,05 anlamlihk diizeyinde hipotezin reddedilecegini gostermektedir.
** (0,05 diizeyinde istatistiksel acidan anlamlihig ifade etmektedir.

Calismada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin var olup
olmadig aragtirlmak istenmistir. Bu amagla Granger nedensellik testinden
yararlanilmistir. Elde edilen test sonuglari ise Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Sonuglan

DGSYIH #>DMEVDUAT DMEVDUAT #> DGSYH
ST o o Istatistik o
Istatisttk Degeri  Olasilik Degeri Degeri Olasilik Degeri
0.344649 0.8417 1.260616 0.5324
DGSYIH #>DMERKEZ DMERKEZ #> DGSYH
istatistik Deseri Olasilik Deseri Istatistik Olasilik Deeri
statisti egerl asil1 egerl Degeri asil egerl
7.887343 0.0194** 0.721791 0.6971
DGSYIH #>DKALKINMA DKALKINMA #> DGSYH
istatistik Degeri Olasilik Degeri Iatistik Olasilik Degeri
statistik Degeri asilik Degeri Degeri asilik Degeri

1.969568 0.5787 8.499983 0.0367**
DGSYIH #>DKATILIM DKATILIM #> DGSYH

C . o Istatistik .
Istatistik Degeri Olasilik Degeri Degeri Olasilik Degeri
12.09152 0.0167** 8.834212 0.0654

** (.05 diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamliligy ifade etmektedir.
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Tablo 9 incelendiginde % 5 anlamlilik diizeyinde GSYH, T.C. Merkez
Bankasi’nin toplam kredi hacmiile katllim bankalarinin toplam kredi hacminin
Granger nedenidir. Kalkinma ve yatinm bankalarnin toplam kredi hacmi
GSYH’nin Granger nedenidir. Diger bir deyisle % 5 anlamlilik diizeyinde
GSYH’den T.C. Merkez Bankasinin toplam kredi hacmi ile katilm
bankalarinin toplam kredi hacmine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu gozlenmistir. Ayrica % 5 anlamlilik diizeyinde kalkinma ve yatinm
bankalariin toplam kredi hacminden GSYH’ye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ancak GSYH ile mevduat bankalarinin
toplam kredi hacmi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi b elirlenememistir.

SONUC

Calismada elde edilen bulgulardan hareketle, iilkemizde ekonomik biiytimeyi
canlandirmak i¢in bankalarin kredi hacminin bir politika araci olarak
kullanilmasi1 bir gerekliliktir. Ancak kredi hacminin artmas: ekonomik biiyiime
kadar, isthdam, enflasyon, faiz orani, cari islemler acig1 ve doviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerle de etkilesim igerisindedir. Kiiresel diinyada bu
sayilan gostergelerin olumsuz etkisini tamamen ortadan kaldirmanin olduke¢a
zor oldugu herkesce bilinen bir ger¢ektir. Bu durumda, ekonomik biiytimeyi
olumsuz yonde etkileyen gostergelerden minimum diizeyde etkilenmek,
kalkinma stirecini hizlandirmak adma kredi uygulamalarinda secici
davranilmali, 6zellikle kritik olarak degerlendirilebilecek kalkinma ve yatirnm
projeleri ile ihracatin finansmaninda finansal riskler karsisinda saglam duruslar
sergileyen katilim bankalarinin ve kalkinmabankalarinin kredilerine (fonlarina)
agirlik verilmelidir. Ciinkii katilim bankalar1 saglamis oldugu esnek fonlama
yontemleri ve ticarete dayali finansmanla birlikte bir taraftan kendi arzini
artirmakta diger taraftan da cari kredi faizlerinin indirilmesini tetiklem ektedir.
Bu sekilde de ekonomide yatirim hacminin artmasini saglanmakta ve tiretilen
mal ve hizmetin degeri diger bir deyisle ekonomik biiytime artmaktadir.
Kalkinma bankalar1 da parasal sermayenin enflasyonu tetikleyecek titkketim
odakli kullandirilmasindan ziyade dretim odakli kullandirmasi biiytimeye
olumlu etki yapacaktir. TCMB ise, kredi hacminde asir1 genisleme i¢erisinde
olan geleneksel bankalarin kredi hacmindeki artis hizinin belirli bir seviyede
tutulmasi icin gerekli onlemleri almalidir.
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EK 1.
Tablo 7. Model Secimine lliskin Sonuclar
DGSYH-DKATILIM-Gecikme Uzunluklar:: 1-4
0,05 Anlamlilik Diizeyinde Model Tarafindan Segilen Esbiitiinlesme Iliskilerinin Sayis1
. . Qi s < N Tkinci
Veri Trendi Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Dereceden
Kesim Kesim Kesim Katsayil1/ Kesim Kesim Katsay1li/
Test Turt Katsayisiz/T | Katsayil1/ Trendsiz Katsayil1/ Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
Iz Deger 0 0 0 0 0
Maksimum Ozdeger 0 0 0 0 0
*Mackinnon-Haug-Michelis Temelinde Kritik Degerleri temsil etmektedir.
Siralamaya (Satirlara) Ve Modele (Siitunlara) Gore Olasilik Dagilimu
Veri Trendi Higbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayis1 veya Kesim Kesim Kesim Katsay1l1/ Kesim Kesim Katsay1l1/
Sirast Katsayisiz/T | Katsayili/ Trendsiz Katsayil1/ Trendl
rendsiz Trendsiz Trendli
0 157.0115 157.0115 158.4284 158.4284 159.8460
1 158.5597 159.5949 161.0112 162.3441 163.7570
2 158.7779 161.0351 161.0351 164.4432 164.4432
Siralamaya (Satirlara) ve Modele (Siitunlara) Gore Akaike Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hig¢biri Higbiri Dogrusal Dogrusal Ikinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayisi veya Il(iet:;l;su T I?a et:;l;llh y Kesim I_(atsayﬂl/ Il({aet::?lh , Kesim Katsay1l1/
Sirast f . Trendsiz . Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
0 7?231359* -7.231359% -7.201456 -7.201456 -7.171592
1 -7.105625 -7.107430 -7.128779 -7.145854 -7.167026
2 -6.911688 -6.924879 -6.924879 -6.997089 -6.997089
Siralama (Satirlar) ve Model (Siitunlar) Ile Schwarz Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hig¢biri Higbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
o Kesim Kesim . Kesim .
SFji la)slll tiinlesme Sayisi veya Katsayisiz/T | Katsayili/ I—IS: ;1)1(1{ SI]_(Zatsaylh/ Katsayl1/ }?: erlll(lﬂli{atsaylh /
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -6.548872* [ -6.548872* -6.433658 -6.433658 -6.318483
1 -6.252517 -6.211666 -6.190360 -6.164779 -6.143296
2 -5.887958 -5.815837 -5.815837 -5.802737 -5.802737

DGSYH-DKALKINMA-Gecikme Uzunluklar:: 1-3

0,05 Anlamlilik Diizeyinde Model Tarafindan Sec¢ilen Esbiitiinlesme Iliskilerinin Sayist

Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
Kesim Kesim . Kesim .

Test Tirt Katsayisiz/T | Katsayili/ I_E:?;gfmaylh/ Katsayil1/ ?:zl:;lli(atsaylh/
rendsiz Trendsiz ) Trendli

IzDeger 1 1 1 1 2

Maksimum Ozdeger 1 1 1 1 2

*Mackinnon-Haug-Michelis Temelinde Kritik Degerleri temsil etmektedir.

Siralamaya (Satirlara) Ve Modele (Siitunlara) Gore Olasilik Dagihimm

Veri Trendi Hig¢biri Higbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden

o Kesim Kesim . Kesim .

SFii :Sl; tiinlesme Sayisi veya Katsayisiz/T | Katsayili/ I;: ;111(11 SIi(Zatsaylh/ Katsayl1/ ?: ;111;1 Ii{atsaylh /
rendsiz Trendsiz Trendli

0 150.4297 150.4297 150.8716 150.8716 152.5518

1 157.8684 160.7920 161.0557 166.8913 167.5891

2 157.9346 161.8036 161.8036 169.6310 169.6310

Siralamaya (Satirlara) ve Modele (Siitunlara) Gore Akaike Bilgi Kriterleri

Veri Trendi Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden

Esbiitiinleyme Sayisiveya | Kesim Kesim Kesim Katsayili/ | Kesim Kesim Katsayil1/
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Sirast Katsayisiz/T | Katsayili/ Trendsiz Katsayil1/ Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -6.921485 -6.921485 -6.843579 -6.843579 -6.827589
1 -7.093420 -7.189600 -7.152784 -7.394567* -7.379455
2 -6.896728 -6.990178 -6.990178 -7.281549 -7.281549
Siralama (Satirlar) ve Model (Stitunlar) Ile Schwarz Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayisi veya Ilfai;;l;su T KKa et:;l;h y Kesim Katsaylh/ II(<:4 et?al;h , Kesim Katsay111/
Sirast . . Trendsiz . Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -6.414821 -6.414821 -6.252471 -6.252471 -6.152037
1 -6.417868 -6.471826 -6.392789 -6.592349*% -6.535015
2 -6.052288 -6.061294 -6.061294 -6.268221 -6.268221
DGSYH-DMERKEZ-Gecikme Uzunluklarz: 1-2
0,05 Anlamlilik Diizeyinde Model Tarafindan Secilen Esbiitiinlesme [liskilerinin Sayist
Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
Kesim Kesim . Kesim .
Test Tiirti Katsayisiz/T | Katsayil1/ I,?:::;Siatsaylh/ Katsay1l1/ Iﬁ:zl:]lzﬂli(atsaylh/
rendsiz Trendsiz Trendli
Iz Deger 0 0 2 1 2
Maksimum Ozdeger 0 0 0 0 0
*Mackinnon-Haug-Michelis Temelinde Kritik Degerleri temsil etmektedir.
Siralamaya (Satirlara) Ve Modele (Siitunlara) Gore Olasilik Dagihmu
Veri Trendi Hicbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
o Kesim Kesim . Kesim .
SFIi :j tiinlesme Sayisi veya Kawayisiz/T | Katsayili/ I;lel 11121 gIi(za'csaylll/ Katsayil/ ]1(_:;1;1;1 Ii(atsaylll/
) rendsiz Trendsiz ) Trendli
0 118.8436 118.8436 118.9405 118.9405 120.4551
1 123.3626 125.1795 125.2712 127.5279 127.8478
2 123.9292 127.5768 127.5768 133.6963 133.6963
Siralamaya (Satirlara) ve Modele (Siitunlara) Gore Akaike Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Ikinci Dereceden
- Kesim Kesim . Kesim .
SFﬁ 1:8111 tiinlesme Sayis1 veya Katsayisiz/T | Katsayli/ I;:z?:{sli(zatsaylh/ Katsayal1/ IIE: zl:]l(lﬂli(atsaylh/
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -5.407003 -5.407003 -5.314169 -5.314169 -5.290493
1 -5.432320 -5.472171 -5.427864 -5.489168 -5.455991
2 -5.264841 -5.345208 -5.345208 -5.546161 -5.546161*
Siralama (Satirlar) ve Model (Siitunlar) Tle Schwarz Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hicgbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayisi veya Kesim Kesim Kesim Katsayil1/ Kesim Kesim Katsayili/
Sirast Katsayisiz/T | Katsayili/ Trendsiz Katsayil1/ Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -5.072648* [ -5.072648* -4.896224 -4.896224 -4.788959
1 -4.930787 -4.928844 -4.842742 -4.862251 -4.787279
2 -4.596130 -4.592908 -4.592908 -4.710272 -4.710272
DGSYH-DMEVDUAT-Gecikme Uzunluklan: 1-4
0,05 Anlamlihk Diizeyinde Model Tarafindan Secilen Esbiitiinlesme Iliskilerinin Sayist
Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
Kesim Kesim . Kesim .
Test Tirt Katsayisiz/T | Katsayili/ I_Fesmz{ Katsaylll/ Katsayili/ ¥65111(131Katsay111/
rendsiz Trendsiz rendsiz Trendli rendi
1z Deger 0 0 0 0 0
Maksimum Ozdeger 0 0 0 0 0
*Mackinnon-Haug-Michelis Temelinde Kritik Degerleri temsil etmektedir.
Siralamaya (Satirlara) Ve Modele (Siitunlara) Gore Olasilik Dagihmu
Veri Trendi Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Ikinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayisi veya I];aiz;]:lsu T I](itetz;;ﬂl y Kesim l'(atsaylh/ Iléai::;]lh y Kesim Katsaylh/
Sirast f . Trendsiz . Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
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0 163.8097 163.8097 164.3234 164.3234 166.6686
1 164.8548 170.4899 171.0027 171.1085 173.4475
2 165.1841 171.0955 171.0955 173.6165 173.6165
Siralamaya (Satirlara) ve Modele (Siitunlara) Gore Akaike Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Tkinci Dereceden
SE§btitiinle§me Say1si veya éi:;l;sn T [I{?t:;l;h y Kesim Katsaylh/ II(<a et;l;h , Kesim Katsaylll/
1rast A . Trendsiz . Trendli

rendsiz Trendsiz Trendli
0 -7.579984 -7.579984 -7.503766 -7.503766 -7.521467
1 -7.428450 -7.666151* -7.641166 -7.595307 -7.663973
2 -7.240210 -7.440796 -7.440796 -7.467512 -7.467512
Siralama (Satirlar) ve Model (Siitunlar) Ile Schwarz Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Ikinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayist veya I]{<aet22;flmz T I?;z:;h y Kesim Katsaylll/ I?;z;l;h y Kesim Katsaylll/
Sirast . . Trendsiz . Trendli

rendsiz Trendsiz Trendli
0 -6.897498% -6.897498* -6.735968 -6.735968 -6.668359
1 -6.575342 -6.770387 -6.702746 -6.614232 -6.640242
2 -6.216480 -6.331755 -6.331755 -6.273160 -6.273160
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0 163.8097 163.8097 164.3234 164.3234 166.6686
1 164.8548 170.4899 171.0027 171.1085 173.4475
2 165.1841 171.0955 171.0955 173.6165 173.6165
Siralamaya (Satirlara) ve Modele (Siitunlara) Gore Akaike Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Hicbiri Hicbiri Dogrusal Dogrusal Ikinci Dereceden
Esbiitiinlesme Sayis1 veya Kesim Kesim Kesim Katsayili/ Kesim Kesim Katsayili/
Katsayisiz/T | Katsayili/ . Katsayili/ .
Sirast : . Trendsiz . Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -7.579984 -7.579984 -7.503766 -7.503766 -7.521467
1 -7.428450 -7.666151* -7.641166 -7.595307 -7.663973
2 -7.240210 -7.440796 -7.440796 -7.467512 -7.467512
Siralama (Satirlar) ve Model (Siitunlar) ile Schwarz Bilgi Kriterleri
Veri Trendi Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Ikinci Dereceden
- Kesim Kesim . Kesim .
Esbiitiinlesme Sayis1 veya Katsayisiz/T | Katsayih/ Kesim lKatsaylh/ Katsayh/ Kesim %{atsaylll/
Sirast : . Trendsiz . Trendli
rendsiz Trendsiz Trendli
0 -6.897498* -6.897498* -6.735968 -6.735968 -6.668359
1 -6.575342 -6.770387 -6.702746 -6.614232 -6.640242
2 -6.216480 -6.331755 -6.331755 -6.273160 -6.273160
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Anahtar Kavramlar:

Zekats

Yatinm Gelistirme.
Fakirlikle Mucadele

Bu calisma. Zekatin idare ve yénetiminin. harcamalari gtvenilir ve
durustce yapacak uzman kuruluglar tarafindan yapildiginda. iktisadi
kalkinma ve yatinmlarin artmasindaki rolinu ortaya koymayi
amaglamaktadir. Calismanin ydntemi teorik ve pratik arastirmaya
dayanmaktadir. Bu kapsamda islam Alimlerinin gérislerinden
cikarimlar yapilmis. zekat mallarinin yatirnma dénustirdlmesinin
iktisadi etkileri ortaya konmus ve Zekatin yonetimi hususunda dort
islam Ulkesinin kayda deger uygulamalari sunulmustur. Ayrica. islam
Ulkelerinde Zekat yonetiminin karsilastigi zorluklar ve ¢ézim 6nerileri
ozet halinde verilmistir. Calismada Zekat yonetiminin  iktisadi
kalkinmada o&nemli bir role sahip oldugu; kisileri yoksulluktan
kurtaracak ve kendi kendine yeter seviyeye ulastiracak yatirm
projeleri gelistirmek suretiyle fakirligin azaltilmasinda Zekat fonlarinin
basarill oldugu sonucuna ulasiimistir. Bdylece bu fonlar. kisilerin is
imkanlarina kavugsmalarina: sabit ve daimi bir gelir teminine katki
vermis olacaktir.

1 Kaynak goster: Lahjouji. H.. Rougani.. K. ve Lahjouji. H. (2018). Yatirnmi Gelistirmek Amaciyla Zekatin
Yénetimi: Realite Ve Zorluklar. islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi. 4(1). 117-136

© 1ZU Uluslararasi islam Ekonomi ve Finansi Arastirma ve Uygulama Merkezi. Tiim Haklari Sakhdir.
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Yazim Kurallar

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (ISSN 2149-
3820) , APA 6. sriim atif formatini kullanmaktadir.
Dergiye génderilen yazilar, referans sistemi, dipnot
gosterme bigimi ve kaynakga diizenlenmesinde
American Psychological Association (APA) stilinde
hazirlanmalidir.

Microsoft Office Word programinda otomatik olarak
Bagsvurular sekmesinden APA Altinci  Strim’id
secebilirsiniz. Alinti Ekle sekmesinden dilediginiz
kaynaklari ekleyebilir, calisma icinde atif olarak ve
calisma sonunda Kaynakga sekmesinden Kaynakga
olarak galismaniza ekleyecektir.

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi'ye génderilen
makalelerin, asadida belirtilen sekilde sunulmasina
6zen gosterilmelidir. Egder asagidaki kurallara
uymayan bir durum 6n kontrol agsamasinda tespit
edilirse makale hakemlere génderilmeden yazara
geri iade edilir ve agagidaki kurallar gergevesinde
diizenlemesi talep edilir:

1. Baslik:

ierikle uyumlu, onu en iyi ifade eden bir baglik olmali
ve koyu harflerle ortalanmis sekilde biytik harfler ile
yazilmalidir.

2. Yazar ad(lar)i ve adresi:

Yazarin unvani, adi, gérev yaptigi kurum,
haberlesme ve e-posta adresi buradaki sira ile
belirtilmelidir.

3. Ozet:

Makalenin baginda, konuyu kisa ve 6z bigimde ifade
eden ve 150-200 kelimeden olusan Tuikge ve
ingilizce ézet bulunmalidir. Ozet icinde, yararlanilan
kaynaklara, sekil ve ¢izelge numaralarina
deginiimemelidir.

Ozetin altinda bir satir bosluk birakilarak, en az 3, en
¢ok 8 sdzcukten olusan anahtar kelimeler Tuikce ve
ingilizce olarak verilmelidir.

3.1 Genigletilmis Ozet:

Galismalarin uluslararasi gorinirligini artirmak
icin yapilan bu uygulamada, 1000-1500 kelimelik
ingilizce genisletiimis dzet sunulmasi gerekmektedir.
Bu &zet makale ile beraber sunulabilecegi gibi
calisma basim icin kabul edildiginde de sunulabilir.
Fakat ikinci durumda calismanin genisletilmis
ingilizce ozeti, Ingilizce editorlerine tekrar iletilip
degerlendirilecektir.

Writing Rules

Journal of Islamic Economics and Finance (JIEF-
ISSN 2149-3820) adopts APA 6 referencing style.
Manuscripts sent to Journal of Islamic Economics
and Finance (JIEF-ISSN 2149-3820) should have
citations, footnotes and bibliorgraphy prepared in
American Psychological Association (APA) style.

In Microsoft Word, you can set and automatically
generate a bibliography in APA 6 citation style.

Attention should be paid to presenting the articles
sent to JIEF in accordance with the guidelines listed
below. In case of non-compliance with the stated
rules, the article shall be retuned to the author
without being sent to the referees, hence it is highly
recommended to be framed in accordance with the
following rules:

1. Title of the article:

The title of the manuscript should concisely reflect
the focus of the study, and it should be in bold letters.

2. Name(s) and address(es) of the author(s):

First and last names, the institution the author is
affiliated with, her/his contact and e-mail addresses
should also be specified.

3. Abstract:

On the front page, the manuscript should contain an
abstract both in Turkish and English, which briefly
explains the content of the paper, in maximum 150-
200 words. The abstract should not include
references to sources, figures or charts.

Three to eight keywords should be placed below the
body of abstract leaving one line empty.

3.1 Extended Abstract:

In order to increase the international visibility of the
manuscript, this journal requires an English
extended abstract of 1000-1500 words. The
abstract can be submitted together with the article, or
it can be sent after the work is accepted for
publication. In the latter case, the extended English
abstract of the paper will be re-transmitted to the
English editors.
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4. Ana Metin:
Galismanizin ana metni;

. Microsoft Office Word programinda,
. Times New Roman

. 12 punto,
. 1.5 satir araliiyla (16x24cm format)
yazilmalidir.

Sayfa kenarlarinda 2 cm bosluk birakilmali ve
sayfalar numaralandirnimalidir. ~ Yazilar  10.000
kelimeyi gecmemelidir. 10.000 kelimeyi gegen
istisnai durumlarda galismanin basimi konusunda
yayin kurulu yetkilidir.

5. Tablolar ve Sekiller:

Tablolarin numarasi ve baghgl bulunmalidir. Tablo
ciziminde dikey ¢izgiler kullanilmamalidir. Yatay
cizgiler ise sadece tablo igindeki alt basliklari
birbirinden ayirmak igin kullaniimalidir.

Tablo numarasi Uste, tam sola dayali olarak dik
yazilmali; tablo adi ise tablo numarasinin altina, tam
sola dayali, her s6zctgtin ilk harfi bliylk olmak (izere
egik yazilmalidir. Tablolar metin iginde bulunmasi
gereken yerlerde olmalidir.

Sekiller siyah beyaz baskiya uygun hazirlanmalidir.
Sekil numaralari ve adlari seklin hemen altina ortali
sekilde yazilmalidir. Sekil numarasi edik yazilmall,
nokta ile bitmelidir. Hemen yanindan sadece ilk harf
biiylik olmak tzere sekil adi dik yaziimalidir.

6. Alinti ve Gondermeler:

Yazarlar mimkuin oldugunca dipnot kullanimindan
kaginmalidirlar.  Dipnotlar ~ sadece  agiklayici
mahiyette olmali ve diizenli olarak
numaralandiriimalidir.

JIEF, sonnot kullanmamaktadir. Fakat istisnai ve
zorunlu durumlarda sonnotlar sadece agiklama igin
kullanilabilir ve metnin sonunda yer almalidir.

Alintilar timak i¢inde verilmeli; bes satirdan az
alintilar satir arasinda, bes satirdan uzun alintilar ise
satirin sagindan ve solundan 1,5 cm igeride, blok
halinde ve 1 satir arali§iyla 1 punto kiigiik (11 punto)
yazilmalidir.

7. Kaynaklar/Kaynakga:

Galisma esnasinda kullanilan ve atif yapilan tim
kaynaklar (klasik metinler ve kisisel gorlismeler
haric) Kaynakgaya eklenir. Calismada atif
yapilmayan eserlere Kaynakcada yer verilmez.
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4. Main Text:
Main text should be typed

. In Microsoft Office Word program

. In Times New Roman

. 12 type size,

. 1,5 spacing line on (16x24cm format)

paper.

There should be 2 cm on the margins and pages
should be numbered. The manuscript should not
exceed 10.000 words. The editorial board is
authorized to publish works exceeding this limit in
exceptional cases.

5. Tables and Figures:

Tables should include numbers and captions.
Vertical lines should not be used. Horizontal lines
should be used only to separate subtities from the
contents of the table.

The number should be written at the top of the table,
aligned to the left, and should NOT be in italics. The
caption should be written in italics, and the first letter
of each word should be capitalized (e.g., Table 1:
Example). Tables should be placed where they are
most appropriate in the text.

Figures should be prepared in black-and-white
format. Numbers and captions should be centered
just below the figure. The figure number should be
written in italic with a dot at the end (e.g., Figure 7.
Example).

6. Citations:

Authors should avoid using footnotes as much as
possible. Footnotes should be used only for
clarification purpose and should be numbered
automatically.

JIEF does not use endnotes. However, endnotes
could be used for explanations, and should be placed
at the end of the text body. For referencing to sources
in footnotes, the author should adhere to the
principles of in-text citation.

7. References:

Full references (bibliography) should be located at
the end of the text in alphabetical order, in one of the
ways shown below.

When mentioning more than one source from the
same author, they should be listed according to their
publication date; sources to the publications of the
same author issued in the same year will be shown
as (1995a, 1995b) within the text.



Metnin sonunda, yazarlarin soyadina gére alfabetik
olarak asagidaki sekillerden birinde yazilmalidir.
Kaynaklar, bir yazarin birden fazla yayini olmasi
halinde, yayimlanis tarihine gére siralanmali; bir
yazara ait ayni yilda basilmig yayinlar ise (1995a,
1995b) seklinde gdsterilmelidir.

Ornek kaynakga yazimlari

Bulut, M. (2011). Gelisen Avrupa Genisleyen
Osmanl’dan Ginlimize Dinya Ekonomisi'nde
Degisen Dengeler ve Yeni Merkez. /EFD Sosyal
Bilimler Dergisi, 1(1), 11-28.

Bulut, M., & Korkut, C. (2017). A Look at Cash Wagqfs
as Islamic Financial Institutions and Instruments.
Critical /ssues and Challenges in Islamic Economics
and Finance Development (ss. 85-96). Springer
International Publishing.

Gadirci, M. (1991). Tanzimat déneminde Anadolu
kentlerinin sosyal ve ekonomik yapiar (Vol. 124).
Tirk Tarih Kurumu Basimevi.

Demir, C., & Gevirgen, A. (2006). Ekoturizm
yénetimi. Nobel Yayinlari. istanbul.

inalcik, H., & Quataert, D. (Eds.). (1994). An
economic and social history of the Offoman Empire,
1300-1914. Cambridge University Press.

Yazilarin Génderilmesi

Yukarida belirtilen ilkelere uygun olarak hazirlanmig
yazilar internet sayfasi tizerinden kabul edilmekte ve
on kabul, alan editorii incelemesi, hakem atama,
revizyon, ret, kabul iglemleri yine online olarak
yuritilmektedir.

Makalelerin kabulii igin TUBITAK'In altyap sundugu
DERGIPARK sistemi kullaniimaktadir.

Some examples:

Bulut, M., & Korkut, C. (2017). A Look at Cash Wagqfs
as Islamic Financial Institutions and Instruments. In
Critical /ssues and Challenges in Islamic Economics
and Finance Development (pp. 85-96). Springer
International Publishing.

Gadircl, M. (1991). Tanzimat ddneminde Anadolu
kentlerinin sosyal ve ekonomik yapiari (Vol. 124).
Tirk Tarih Kurumu Basimevi.

Demir, C., & Gevirgen, A. (2006). Ekoturizm
yénetimi: Nobel Yayinlari. istanbul.

inalcik, H., & Quataert, D. (Eds.). (1994). An
economic and social history of the Offoman Empire,
1300-1914. Cambridge University Press.

Karagdl, E. T., & Akgeyik, T. (2010). Tirkiye'de
istindam Durumu: Genel Egilimler. Siyaset, Ekonomi
ve Toplum Arastirmalari Vakfi, 21.

Pamuk, $. (2004). The evolution of financial
institutions in the Ottoman Empire, 1600-1914.
Financial ~ History ~Review, 11(1), 7-32. doi:
10.1017/S0968565004000022

Shaw, S. (1982). Osmanli Imparatorlugu. Gev.
Mehmet Harmanci, istanbul: Sermet Matbaasi.

Submission of Manuscripts
Online Submissions of Manuscripts

Written manuscript prepared in accordance with the
above principles should be submitted online. Article
pre-admission,  field editor review, referee
appointments, revision, rejection, acceptance
procedures are all carried out online.

The DERGIPARK platform provided by TUBITAK is
used for the article submissions.
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Telif Hakki Diizenlemesi
Telif Hakki Devri

Yayinlanmak (izere IEFD’ye génderilen calismalar,
daha dnce herhangi bir sekilde yayinlanmamis veya
herhangi bir yere yayinlanmak iizere génderilmemis
6zgiin galigma niteligi tagimalidir.

Yazarlar calismalarinin telif hakkindan feragat
etmeyi kabul ederek, degerlendirme igin génderimle
birlikte calismalarinin telif hakkini Ankara Distince
ve Arastirma Merkezine devretmek zorundadir.
[EFD Yayin Kurulu makalenin yayimlanmasi
konusunda yetkili kilinir. Bununla birlikte yazarlarin
asagidaki haklari saklidir;

. Patent haklari,

. Telif hakki disinda kalan bitin tescil
edilmemis haklar,

. Calismayl satmamak kosulu ile kendi
amaglari igin gogaltma hakki,

. Yazarin kendi kitap ve diger akademik
calismalarinda, kaynak  gostermesi
kosuluyla, galismanin timi ya da bir
bélimind kullanma hakki,

. Calisma kinyesini belirtmek kosuluyla
kisisel ~ web  sitelerinde  veya
Universitesinin aclk arsivinde
bulundurma hakki.

IEFD'ye caligma gonderecek yazarlar, “Telif Hakki
Devir Formu” belgesini doldurmalidir. Yazar(lar)
doldurduklari formu islak imza ile imzalamalidir.
imzalanan form taranarak online sistem (izerinden
yiklenmelidir. ~ Telif Hakki Devir Formunu
iletmeyen yazarlarin galigmalar yayinlanmaz.

[EFD'de yayinlanan tim makaleler Creative
Commons Alinti 4.0 Uluslararasi Lisansi ile
lisanslanmistir. Bu lisans; yayinlanan tim makaleleri,
veri setlerini, grafik ve ekleri kaynak gdstermek
sartiyla veri madenciligi uygulamalarinda, arama
motorlarinda, web sitelerinde, bloglarda ve diger tim
platformlarda gogaltma, paylasma ve yayma hakki
tanir.

Acik erigim disiplinler arasi iletisimi kolaylastiran,
farkll disiplinlerin birbirleriyle calisabilmesini tegvik
eden bir yaklasimdir. IEFD bu dogrultuda
makalelerine daha ¢ok erisim ve daha seffaf bir
degerlendirme siireci sunarak kendi alanina katma
deder saglamaktadir.
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Copyright Notice
Copyright Transfer

Work submitted to JIEF for publication must carry the
original work which has not been previously
published or sent for publication at any time.

Authors must agree to waive copyright of their work
to JIEF with sending it for evaluation. JIEF Editorial
Board is authorized to publish the article. The authors
reserve the following rights:

. Patent rights,

. All unregistered rights, except copyright,

= The right to reproduce the work for
his/her own purposes with the condition
not to sell (not for commercial
purposes),

. The author has a right to use all or part
of his/her work in his/her books and
other academic work under the condition
of giving reference to it,

= The right to keep in the open archive of
personal web sites or university under
the condition of giving the source of it.

Authors sending their works to JIEF, must fill in the
"Copyright Transfer Form" document. The author(s)
must sign the completed form with a wet signature.
The signed form must be scanned and uploaded via
the system with the additional file upload option on
the 4h step during the manuscript submission
process. At the same time, it is advised to send the
wet signed form in print on behalf of JIEF. The works
of authors who do not transmit the Copyright Transfer
Form are not published.

Al articles published on JIEF are licensed under the
Creative Commons Attribution 4.0 International
License. This license grants you the right to
reproduce, share and disseminate data mining
applications, search engines, websites, blogs and all
other platforms, provided that all published articles,
data sets, graphics and attachments are cited. Open
access is an approach that facilitates interdisciplinary
communication and encourages different disciplines
to work with each other.

JIEF provides added value to its field by offering
more access and more transparent evaluation
process to its articles in this direction.



Gizlilik Beyani

[EFD dergi yénetim sistemine girilen isim ve
elektronik posta adresleri gibi kisisel bilgiler, yalnizca
bu derginin ve Ankara Disiince ve Arastima
Merkezi'nin  bilimsel ~ amaglari  dogrultusunda
kullanilacaktir.

Bu bilgiler bagka bir amag veya bolim igin
kullanilimayacak ~ olup, Uglinci  taraflarla
paylasiimayacaktir.

Taranma ve Dizinleme

[EFD, asagida yer alan servisler tarafindan
taranmakta ve dizinlenmektedir:

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi;

e  ISAM (islam Arastirmalari Merkezi),
. Scientific Indexing Services (SIS),
. ASOS Index

. Journal Factor

tarafindan taranmakta ve dizinlenmektedir

Acik Dergi Sistemi (0JS) ve ULAKBIM Dergi
Sistemleri (UDS)

I[EFD, makale kabulii, degerlendirmesi, hakem
atama siireclerini DERGIPARK altyapisini kullanarak
stirdlirmektedir.

Bu sistem agik kaynak kodlu dergi hazirlama ve
yayinlama yazimlari olan Agik Dergi Sistemleri
(Open Journal Systems) ve ULAKBIM Dergi
Sistemleri (UDS) tarafindan olusturulmusgtur.

Privacy Statement

The names and email addresses entered in JIEF site
will be used exclusively for the stated purposes of this
journal and will not be made available for any other
purpose or to any other party.

Abstracting and Indexing

Journal of Islamic Economics and Finance
(JIEF) is abstracted and indexed in:

e [SAM (islam Arastirmalari Merkezi),
. Scientific Indexing Services (SIS),
. ASOS Index

. Journal Factor

Open Journal System (OJS) and ULAKBIM
Journal System (UDS)

JIEF maintains the process of accepting, evaluating
and refereeing by using DERGIPARK infrastructure.

This system was created by Open Journal System
(Open Journal Systems) and ULAKBIM Journal
System (UDS) which are open source softwares for
preparation and publishing journals.
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Makale Degerlendirme Siiregleri
Kor Hakemlik ve Degerlendirme Siireci

[EFD'ye gdnderilen tiim calismalar asagida belirtilen
asamalara gore cift-korleme yoluyla
degerlendiriimektedir. ~ Cift-kérleme  yonteminde
calismalarin ~ yazar ve  hakem  kimlikleri
gizlenmektedir. Bu sebeple yazarlardan sisteme
makalelerini yliklerken isimlerini silmeleri talep edilir.

1. ik Degerlendirme Siireci

[EFD'ye génderilen calismalar ilk olarak editor
tarafindan degerlendirilir. Bu asamada, derginin
amag ve kapsamina uymayan, Tiirkge, Ingilizce ve
Arapca dil ve anlatim kurallari agisindan zayif,
bilimsel agidan kritik hatalar iceren, 6zgiin degeri
olmayan ve yayin politikalarini karsilamayan
calismalar reddedilir.

Reddedilen  calismalarin  yazarlar, —gonderim
tarihinden itibaren en ge¢ bir ay igerisinde
bilgilendirilir. Uygun bulunan calismalar ise &n
degerlendirme igin calismanin ilgili oldugu alana
yonelik bir alan edit6riine génderilir.

2. On Degerlendirme Siireci

On  degerlendirme  siirecinde alan  editorleri
calismalarin, giris ve literatlir, yontem, bulgular,
sonug, degerlendirme ve tartisma bolumlerini dergi
yayin politikalari ve kapsami ile 6zgtinlik agisindan
ayrintili bir sekilde inceler. Bu inceleme sonucunda
uygun bulunmayan calismalar en ge¢ bir ay
icerisinde alan editorli degerlendirme raporu ile
birlikte iade edilir. Uygun bulunan caligmalar ise
hakem atama sirecine alinir.

3. Hakem Atama Siireci

Caligmalara igerigine ve hakemlerin uzmanlik
alanlarina gére hakem atamasi yapilir. Galismay!
inceleyen alan editérii, IEFD Danigma Kurulu
veyahut Hakem havuzundan uzmanlik alanlarina
gore en az iki hakem onerisinde bulunur veya
calismanin alanina uygun yeni hakem énerebilir.

Alan editérinden gelen hakem onerileri editér
tarafindan degerlendirilir ve galismalar hakemlere
iletilir.  Hakemler  deg@erlendirdikleri  galismalar
hakkindaki higbir sireci ve belgeyi
paylasmayacaklari  hakkinda garanti  vermek
zorundadir.
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Article Evaluation Processes
Blind Review and Evaluation Process

JIEF uses the double-blind review method, which
means that both the reviewer and author identities
are concealed from the reviewers, and vice versa,
throughout the review process, in the evaluation
process of all studies. For this reason, the authors
are asked to exclude their names and affiliations
while uploading the articles into the system. All
manuscripts sent to JIEF are evaluated by blind-
review method according to the following steps:

1. Initial Evaluation Process

The manuscripts submitted to JIEF are first
evaluated by the editor. At this stage, studies that are
not in line with the aim and scope of the journal, weak
in terms of language and narrative rules of Turkish,
English and other languages, contain scientifically
critical mistakes, not original and worthy for
publication or do not meet publication policies shall
be rejected. Authors of rejected studies will be
notified within one month at the latest from the date
of submission. Eligible studies are sent to the field
editor for pre-evaluation.

2. Pre-Evaluation Process

In the pre-evaluation process, the field editors
examine the studies, introduction and literature,
methods, findings, results, evaluation and discussion
sections in detail in terms of journal publication
policies, scope and authenticity of study. The
manuscript which is deemed not suitable as a result
of this examination shall be returned to the author
together with the field editor's evaluation report within
four weeks at the latest. The accepted manuscripts
will be sent further through the referee process.

3. Referee Process

The manuscripts are sent to the referees who have
expertise in the field of the study. The field editor
examining the manuscript may propose at least two
referees from the pool of JIEF Advisory Board or
referee pool according to their field of expertise or
may propose a new referee related to the field of
study.

Referees guarantee that they will not disseminate or
share any part of the manuscript they are evaluating.
Degerlendirme strecinde hakemlerin galismanin
tipografik ozelliklerine gére diizeltme yapmalari
beklenmemektedir.



4. Hakem Degerlendirme Siireci

Hakem degerlendirme siireci igin hakemlere verilen
stire 6 haftadir. Hakemlerden veya editorlerden
gelen diizeltme Onerilerinin yazarlar tarafindan
“diizeltme ydnergesi” dogrultusunda 1 ay igerisinde
tamamlanmasi zorunludur.

Hakemler bir calismanin dizeltmelerini inceleyerek
uygunluguna karar verebilecekleri gibi gerekliyse
birden ok defa diizeltme talep edebilir.

Hakem Raporlari

Hakem degerlendirmeleri genel olarak calismalarin
6zgtinlik, kullanilan yontem, etik kurallara uygunluk,
bulgularin ve sonuglarin tutarli bir sekilde sunumu ve
literatlir agisindan incelenmesine dayanmaktadir.

Bu inceleme asagidaki unsurlara gore yapilir:

1. Girig ve literatiir: degerlendirme raporu
calismada ele alinan problemin sunumu ve amaglari,
konunun 6nemi, konuyla ilgili literatir kapsami,
guncelligi ve calismanin ézginligu, baslk, 6zet ve
makale igerigi uyumu hakkinda goris igerir.

2. Yontem: Degerlendirme raporu, kullanilan
yontemin uygunlugu, arastirma grubunun segimi ve
dzellikleri, gegerlik ve gavenilirlik ile ilgili bilgilerin
yani sira veri toplama ve analiz slreci hakkinda
gorus igerir.

3. Bulgular: Degerlendirme raporu, yontem
cercevesinde elde edilen bulgularin sunumu, analiz
yontemlerinin dogrulugu, arastirmanin amaglari ile
erisilen bulgularin tutarliligi, ihtiyag duyulan tablo,
sekil ve gorsellerin verilmesi, kullanilan testlerin
kavramsal agidan degerlendiriimesine  yonelik
gorUsler igerir.

4. Sonug ve oneriler: Dederlendirme raporu
literatiire katki, gelecekte yapilabilecek galismalara
ve alandaki uygulamalara yonelik éneriler hakkinda
gorls igerir.

5. Stil ve anlatim: Dederlendirme raporu, calisma
bashginin igeri§i kapsamasi, Tirkge'nin kurallara
uygun kullanimi, génderme ve referanslarin APA 6
kurallarina uygun olarak tam metnin diline uygun
verilmesi ile ilgili de gértisler igerir.

6. Genel degerlendirme: Degerlendirme raporu
calismanin bir bitin olarak 6zginligl, egitim
literatiir ve alandaki uygulamalara sagladi§i katki
hakkinda goris igerir.

4. Referee Evaluation Process

The period given to the referee for the evaluation
process is 6 weeks. Proposals for corrections from
referees or editors must be completed by the authors
within 1 month according to the “corrections
instruction”.

Referees can decide on the suitability of the study by
reviewing the corrections and may also request
additional corrections if necessary.

Referee Reports

Referee evaluations are based in general on the
originality of the studies, the method used, the
conformity with the ethical rules, the consistence of
presentation of the findings and results, and the
examination of the literature. This review is based on
the following elements:

1. Introduction and Literature: The evaluation
report contains the presentation and purpose of the
problem addressed in the study, the importance of
the topic, the scope of the relevant literature, the
timeliness and the originality of the study.

2. Methodology: The evaluation report includes
information on the suitability of the method used, the
choice and characteristics of the research group,
validity and reliability, as well as on the data
collection and analysis process.

3. Findings: The evaluation report includes opinions
on the presentation of the findings obtained in the
frame of the method, the correctness of the analysis
methods, the aims of the research and the
consistency of the findings, the presentation of the
required tables, figures and images and the
conceptual evaluation of the tests used.

4, Conclusion and suggestions: The evaluation
report contains opinion on the contributions to the
literature, future studies and recommendations for
the applications in the area.

5. Style and narration: The evaluation report
assesses the compatibility of the manuscript's title
with the content, appropriateness of the usage of
Turkish/English in the study, and referencing in
accordance with the language of the study and APA
6 rules.

6. Overall evaluation: The evaluation report
contains opinion on the authenticity of the study as a
whole, its contribution to the academic literature and
the applications in the area. Referees are not
expected to make corrections on typographic
characteristics during the evaluation process.
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