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Tiirkiye’de Katilim Bankalarinca Saglanan Finansman Tiirlerinin Ekonomik Biiyiime
Uzerine Etkisi

0z

Katiim bankalarinin sahip oldugu finansal enstriimanlar ve bankacilik isleyisleri,
konvansiyonel bankacilik uygulamalarindan farklilik gostermektedir. Bu nedenle, katiim
bankalarinin ekonomik aktiviteler {izerine olan etkilerinin ayr1 bir sekilde incelenmesi ve
analiz edilmesi gerekir. Son yillarda finans sektorii icerisinde katilim bankalarinca sunulan
finansman paylarinin artmasiyla beraber, konu hakkinda yapilan calismalar giderek artmis
olsa da katilim bankacilig1 sektorii gelisime acik pek cok alani igerisinde barindirmaktadir. Bu
baglamda katilim bankaciligina iliskin yapilan ¢alismalar incelendiginde, ¢alismalarin konuyu
agirlikl olarak ya finansman toplami temelinde ya da 6zel sektore saglanan finansmanlar
odaginda ele aldiklari tespit edilmistir. Literatiirdeki bu bosluktan hareketle calismada katilim
bankalarinca sunulan toplam finansman kaynaklar1 6zel sektor, kamu sektdrii ve mali
kuruluslar seklinde ayristirilarak sektorel bazda bir etkinlik analizi yapilmasi1 amag¢lanmistir.
Bu amag¢ dogrultusunda ekonomik biiylime bagimli degisken olarak belirlenmis ve her bir
sektore saglanan finansmanlarin ekonomik biiylime iizerine olan etkisi arastirilmistir.
Ekonomik biiyiime disindaki degiskenler tiiketici fiyat endeksi (TUFE) dikkate alinarak
reellestirilmistir. Bu degiskenler hem aykir1 degerlerin yakinsanmasi hem de analiz
sonuglarinin ytzdesel olarak yorumlanmak istenmesi amaciyla logaritmik formda analizlere
dahil edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan elde edilen veriler, Tiirkiye
orneklemine iliskin olup 2007-2022 dénemine ait 63 ¢eyregi kapsar. Veriler, ceyreklik olmasi
sebebiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Verilerin standardize edilmesinin ardindan
analiz kapsaminda ilk olarak betimleyici istatistikler ve korelasyon matrisi sunulmustur.
Korelasyon matrisi sonuglarina gére ekonomik biiytime ile 6zel sektore saglanan finansmanlar
arasinda pozitif, kamu ve mali kuruluslara saglanan finansmanlar arasinda negatif korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Korelasyon matrisinden elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise coklu
dogrusal baglanti (multicollinearity) sorununun olmamasidir. Ardindan gerek sahte
regresyon sorununu ekarte etmek icin gerekse de kullanilacak olan yonteme karar verebilmek
icin hem geleneksel hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri uygulanmistir.
Uygulanan birim kok testlerinin ortak sonucu olarak Sam ve arkadaslari! tarafindan
gelistirilen Augmented-Autoregressive Distributed Lag (A-ARDL) tahmin ydnteminin
kullanilmasi tercih edilmistir. Tahmin yonteminden elde edilen bulgulara gore, ekonomik
biiyiime ile katiim bankalarinca 6zel sektore, kamu sektoriine ve mali kuruluslara saglanan
finansmanlar arasinda %1 onem seviyelerinde es biitinlesme iligkisi vardir. Bu sonug
modelde yer alan degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettigi ve dogrusal
bilesimlerinin denge noktasina yakinsadig1 anlamina gelir. Uzun dénem katsayilar agisindan
katilim bankalar: tarafindan 6zel sektore saglanan finansmanlar ekonomik biiytimeyi pozitif
etkilemektedir. Bu sonug, katilim bankalarinin hane halklar1 ve firmalara sagladiklar
finansman siireclerinde secici davrandiklari ve topladiklar1 katilim fonlarin1 ekonomik
biiylime lizerinde olumlu etkisi olacak alanlara plase ettikleri seklinde yorumlanabilir. Diger
yandan kamu sektoriine sunulan finansmanlar ise ekonomik biiytimeyi negatif etkilemektedir.
Bu sonug ilk bakista katilim bankalarinca kamu sektoriine saglanan finansmanlarin ekonomik
bliyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ancak kamu sektériine saglanan
finansmanlarin biliyiime {izerindeki etkisi tam da boyle olmayabilir. Veriler incelendiginde
kamu kesiminin katilim bankalarinca sunulan fonlara olan talebi 6zel sektore goére daha az
arttigindan 6zel sektoriin kullanabilecegi fon miktarinin artmasina sebep olmustur. Bu durum
literatiirde “dislama” (Crowding-out) etkisinin tersi olarak tanimlanan “yer agma” (Crowding-
in) etkisine isaret etmektedir. Kisa donemde ise ekonomik biiylime iizerinde en etkili olan
faktor, ekonomik biiyiimenin kendi gecikmeli degerleridir. Ayrica, Tiirkiye'nin tecriibe ettigi

1 Chung Yan Sam vd. "An Augmented Autoregressive Distributed Lag Bounds Test for Cointegration." Economic
Modelling 80 (2019), 130.
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o6nemli yapisal kirilmalari temsil eden kukla degiskenlerin negatif ve istatistiksel olarak
anlaml olan katsayilari, 2008 kiiresel ekonomik Kkrizinin ve Tiirkiye’de 2020 yilinin ilk
ceyreginde ortaya ¢ikan pandeminin ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkilerine
ampirik bir kanit olusturmaktadir. Sonuglar katilim finansmani agisindan ekonomik biiytime
lizerinde en etkili olan faktoriin katilim bankalarinca 6zel sektére sunulan finansmanlar
oldugunu gostermektedir. Katiim bankalarinin 6zel kesime sundugu finansmanlar ise
agirlikli olarak konut ve tasit finansmanindan olusmaktadir. Katiim bankalarinin faizsiz ve
varlik tabanli finansman modellerini benimsemeleri dini hassasiyeti olan ve geleneksel
bankalarla ¢alismayan toplum kesimlerini finans sektoriiniin igerisine dahil ederek varlik
edinimini kolaylastirir. Bu dogrultuda ekonomik aktivitelerdeki etkinligin arttirilmasi adina
katilim bankalarinca 6zel sektore saglanan finansmanlarin tesvik edilmesi dnerilebilir.
Anahtar Kelimeler: Katiim Finans, Ekonomik Biiyiime, Katilim Bankaciligi, Augmented
ARDL, Faizsiz Bankacilik.

The Effect of Financing Types Provided by Participation Banks in Tiirkiye on Economic
Growth

Abstract

Participation banks' financial instruments and banking operations differ from conventional
banking. Therefore, the effects of participation banks on economic activities should be
examined and analyzed separately. With the increase in the share of financing offered by
participatory banks in the finance sector in recent years, studies on the subject have increased
gradually. However, it still includes many areas open to development. In this context, studies
on participation financing mainly examine the issue based on the total financing or the
financing provided to the private sector. Based on this gap in the literature, it aims to make an
efficiency analysis on a sectoral basis by separating the total financing resources offered by
participation banks into private sector, public sector, and financial institutions. For this
purpose, economic growth is the study's dependent variable and investigates the effect of the
financing provided to each sector on economic growth. All variables except economic growth
are deflated using the consumer price index (CPI). These variables are in logarithmic form to
converge outliers and interpret the analysis results as percentages. The study covers the
sample of Tiirkiye and 63 quarters for 2007-2022. The data source is the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye. Since the data are quarterly, data are seasonally adjusted. After
standardizing the data, the study first presents descriptive statistics and a correlation matrix
within the scope of analysis. According to the results of the correlation matrix, there is a
positive relationship between economic growth and financing provided to the private sector
and a negative relationship between financing provided to the public and financial institutions.
Another important finding from the correlation matrix is no multicollinearity problem. Then,
the study applies unit root tests that consider both traditional and structural breaks to rule
out the spurious regression problem and decide on the method. According to the mutual result
of the applied unit root tests, the Augmented-Autoregressive Distributed Lag (A-ARDL)
method is appropriate. According to the estimation method findings, the economic growth and
financing variables provided by participation banks to the private sector, public sector, and
financial institutions are cointegrated at %1 level of significance. This result means that the
variables in the model move together in the long run, and their linear combinations converge
to the equilibrium point. Regarding long-term coefficients, financing provided to the private
sector by participation banks positively affects economic growth. This result can be
interpreted as the participation banks are selective in the financing processes they provide to
households and companies and place the participation funds they collect in areas that will
positively affect economic growth. Although this result has a negative impact on the economic
growth of the financing provided to the public sector by participation banks, this may be
different. If the data are scrutinized, the public sector's demand for the funds of participation
banks has increased less than the private sector, leading to an increase in the amount of funds
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available to the private sector. This situation points to the "crowding-in" effect, which is the
opposite of the "crowding-out” effect in the literature. In the short run, the most influential
factor on economic growth is the lagged values of economic growth. In addition, the negative
and statistically significant coefficients of the dummy variables representing the significant
structural breaks experienced by Tiirkiye provide empirical evidence for the negative effects
of the 2008 global economic crisis and the pandemic that emerged in Tirkiye in the first
quarter of 2020 on economic growth. Findings show that the most influential factor on
economic growth in terms of participation financing is private sector financing. The financing
offered by participation banks to the private sector mainly consists of housing and vehicle
financing. Participation banks' adoption of interest-free and asset-based financing models
facilitates asset acquisition by including segments of society with religious sensitivities and
those who do not work with traditional banks in the financial sector. Therefore, to increase
the efficiency of economic activities, it may be recommended to encourage the financing
provided by participation banks to the private sector.

Keywords: Participation Finance, Economic Growth, Participation Banking, Augmented
ARDL, Interest-Free Banking.

GIRIS

Ulke ekonomilerinin gelismesinde finans sektdrii énemli bir rol oynamaktadir. Finans
sektort, tasarruf sahipleri ile herhangi bir iktisadi faaliyet i¢in fon ihtiyaci olanlar1 bir araya
getirir. Ekonomik gelisme ile finansal gelisme arasinda bir korelasyonun varligimi ilk kez
Schumpeter? ortaya koymustur. Schumpeter’e gore, bankalarin kredi hacminin artmasi
ekonomik gelismeye katki saglamaktadir. Bu ¢alismay1 takip eden Goldsmith,3 McKinnon,*
King ve Levine’ tarafindan yapilan ¢alismalar gibi bir¢ok calisma, ekonomik gelismenin
gostergesi olarak ekonomik biiytimeyi kullanmis ve ekonomik biiyiime ile bankacilik
sektorinin gelismesi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu gostermistir. Bu konuda yapilan
calismalar genellikle bankacilik sektoriiniin gdstergesi olarak geleneksel bankalarin sagladigi
kredileri kullanmaktadir. Furqani ve Mulyany,® Yazdan ve Sadr,” ve Isik8 tarafindan yapilan
calismalar gibi siirh sayidaki ¢alisma ise katilim bankalarimin sagladigi finansman ile
ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Uluslararasi literatiirde “Islami Bankacilik”
olarak da bilinen katilim bankaciligi 6zellikle son yirmi yillik donemde gerek Tiirkiye’'de
gerekse diinyada hizla gelisilmektedir. Bu durum, katilim bankalarinin bilhassa dini
hassasiyeti olan bireylerin yaptig1 iktisadi islemlere aracilik etmesine olanak saglayarak
finansal gelismeye katki saglamaktadir.

Varlik yapis1 odaginda Katilim Bankaciligi sektoriiniin toplam bankacilik sektorii
icerindeki yeri asagida Sekil 1’de sunulan grafik tizerinden goriilebilir. Tiirkiye’de bankacilik
sektorl toplam varliklari son 18 yilda yaklasik 43 kat artarken katilim bankalarinda bu artis
yaklasik 125 kat olmustur. Bu yiiksek artisin katiim bankaciliginin ilk yilda olan diisiik
degerinden kaynaklandig1 diisiiniilebilir. Bu ylizden son yila gore bir karsilastirma yapacak
olursak 2022 yilindan 2023 yilina gegerken Tiirkiye’de bankacilik sektorii toplam varliklar

2 Joseph Schumpeter, The Theory of Economic Development. (New York: Harvard University Press, 1934), 49.

3 Raymond William Goldsmith, Financial Structure and Development. (New Haven, CT: Yale University Press, 1969),
8-18.

4 Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development. (Washington, DC: Brookings Institution, 1973),
117.

5 Robert G. King - Ross Levine, "Finance and Growth: Schumpeter might be Right." The Quarterly Journal of
Economics 108/3 (1993), 717.

6  Hafas Furqani - Ratna Mulyany, "Islamic Banking and Economic Growth: Empirical Evidence from Malaysia."
Journal of Economic Cooperation & Development 30/2 (2009), 59.

7 Gudarzi Farahani Yazdan - Seyed Mohammad Hossein Sadr, "Analysis of Islamic Bank's Financing and Economic
Growth: Case Study Iran and Indonesia." Journal of Economic Cooperation & Development 33 /4 (2012), 1-3.

8 Nalan Isik, "Tirkiye'de Katilm Bankaciligy ile Ekonomik Biiylime Arasindaki Nedenselligin Sinanmasi.”
Bankacilar 25/91 (2014), 75.
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yaklasik %39 artarken katilim bankalarinin varliklar1 yaklasik %45 artmistir. Katilim
bankalar agisindan bu istikrarh artis hizi 2014-2016 dénemi harig stirekli devam etmektedir.
2023 yilinda katilim bankalarinin bankacilik sektori icerindeki pazar paymnin % 8,7’'ye
ulagmasi ¢alismanin 6nemini daha iyi agiklamaktadir. 2023 yili agustos ay1 itibariyla
Tiirkiye’'de faaliyet gosteren katilim banklarinin sayisi 8 olup bu bankalar 1.425 subede 19.343
personelle hizmet vermektedir.?

Sekil 1. Bankacilik Sistemi Varlik Yapisi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)10

Katiim bankalarinin sagladigi finansmanlar o6zelinde yapilan bir¢ok c¢alisma,!!
ekseriyetle 6zel sektore saglanan finansmanlar1 analiz etmektedir. Oysaki, katilim bankalari
0zel sektoriin yani sira kamu sektoriine ve mali kuruluslara da finansman saglamaktadir.
Simdiye kadar, katilim bankalarinin sagladigi finansmanlari 6zel sektdr, kamu sektdrii ve mali
kurulus ayrimi yaparak ekonomik biiyiimeyle iliskilendiren bir ¢alismaya rastlanilmamasi bu
calismanin temel motivasyon kaynagi olmustur. Bu motivasyonla ¢alismanin amaci,
Tiirkiye’deki katilim bankalar: tarafindan saglanan finansmanin sektérel bazda ekonomik
biiyliimeye etkisini 2007-2022 dénemi itibariyla 6l¢mektir. Tiirkiye’de katilim bankaciligl ile
ilgili yasal diizenlemeler 2005 yilinda yapilmistir. Bu diizenlemeyle daha 6nce 6zel finans
kurumu olarak adlandirilan kuruluslar, katilim bankasi olmustur. inceleme déneminin 2007
yilindan baslamasinin nedeni sektorel bazda katilim bankaciligina ait diizenli verilere 2007
yiliikinci ceyreginden itibaren ulasilmasidir. 2007-2022 doneminde katilim bankalari en fazla
firmalara ve hane halklarina finansman saglamistir. Bunu sirasiyla mali kurumlara ve kamu
sektdriine saglanan finansman takip etmektedir. inceleme déneminde, Tiirkiye ekonomisi
2008 kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2008 y1l1 dérdiincti ¢eyrek ile 2009 y1li iiglincii geyrek
arasinda ve 2018 yili dordinct ¢eyrek ile 2019 yili ikinci ¢eyrek arasinda kii¢iilmiistiir. Bu
donemler haricinde genellikle biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin 2007-2022 dénemi ¢eyreklik
biiylime ortalamasi % 4,96 olarak gerceklesmistir.

Tirkiye’deki katilim bankalariin sagladigi finansmanin sektoérel bazda ekonomik
biiylimeye etkisini 6lcmek amaciyla yapilan bu ¢alismada, 2007-2022 dénemine ait ¢eyreklik
veriler kullanilmistir. Ozel sektér, kamu sektorii ve mali kuruluslara saglanan finansmanlarin

9 Turkiye Katilm Bankalar Birligi (TKBB), “Bankacilik Temel Performans Gostergeleri” (Erisim 16 Eyliil 2023).

10 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), “Elektronik Veri Dagitim Sistemi” (Erisim 16 Eylil 2023).

11 Gholamreza Tajgardoon vd., "Islamic Banking and Economic Growth: Evidence from Asia." Journal of Modern
Accounting and Auditing 9/4 (2013), 542; Mosab I. Tabash - Raj S. Dhankar. "Islamic Banking and Economic
Growth: An Empirical Evidence from Qatar." Journal of Applied Economics and Business 2/1 (2014), 51.
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hangisinin ekonomik biiylime iizerindekietkisini tespit edebilmek amaciyla egbiitiinlesme
analizlerinden A-ARDL (Augmented-Autoregressive Distributed Lag) sinir testi kullanilmistir.
Analiz sonucunda, katiim bankalarinin sagladigi finansmanlardan hangisinin ekonomik
bliylimeye daha fazla katki sagladigina dair ampirik kanitlar sunulmustur. Bu kanitlarin,
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair var olan literatiire farkli bir
bakis acis1 getirmesi beklenmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin ilk béliimiinde ilgili literatiir
incelenmistir. Ikinci béliimiinde, analizde kullanilan veri seti ve kurulan model aciklanmistir.
Ugiincii béliimde, yontem hakkinda bilgi verilmis olup dérdiincii boliimde analizden elde
edilen ampirik bulgular raporlanmistir. Sonug¢ béliimiinde ise ampirik bulgularin literatiirle
ortiisen ve ayrisan taraflari tartisilarak hem politika yapicilar hem de gelecek ¢alismalar icin
Onerilerde bulunulmustur.

1. LITERATUR INCELEMESI

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin teorik temeli Schumpeter
tarafindan atilmistir. Schumpeter’in finansal gelisme olarak nitelendirdigi durum, bankacilik
sektoriiniin kredi hacminin genislemesidir.12 Daha sonra Goldsmith ¢alismasinda,3 35
ilkenin verilerini kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisini ampirik olarak
test etmistir. Bu ¢alismanin bulgularina gore; finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkilemektedir. Ekonomide saglanan tasarruflar, sermaye olusumuna katki saglayacak ve
yatirimlar tizerinden ekonomik biiylime pozitif etkilenecektir. Ancak Goldsmith, ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogru herhangi bir iliski olup olmadigina dair bir ¢ikarim
yapmamistir. McKinnon’un14 ve Shaw’un?s ¢alismalari, s6z konusu iligkiye farkl bir bakis agisi
getirmektedir. Literatiirde McKinnon-Shaw modeli olarak da bilinen hipoteze gore, finansal
gelismenin saglanmasi, finansal serbestlesmeye baghdir. Finansal serbestlesme, rekabeti
artirarak faiz oranlarim yiikseltecektir. Bu durum, tasarruflar1 artirarak yatirimlari tesvik
edecek ve ekonomik biiytimeyi artiracaktir.16

Finansal gelismenin gostergesi olarak geleneksel bankacilik sektoriinii dikkate alan
literatiirdeki calismalarin elde ettigi sonuclar karisiktir. Bazi ¢alismalar!? finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye katki saglayacagina dair sonuglar elde etmekte ve arz yonli yaklasimi
desteklemektedir. Bazi ¢alismalari® ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye katkisinin
oldukeca az oldugunu savunarak ekonomik biiyiimenin finans sektoriinii gelistirdigine dair
giiclii kanitlar sunmaktadirlar. Bu tiir ¢alismalar ise talep yonlii yaklasimi desteklemektedir.
Bu calismalarin aksine De Gregorio ve Guidotti,1° Bhanumurthy ve Singh?2? ile Menyah ve
arkadaslarinin?! yaptigi ¢alismalar gibi baz calismalar, inceledikleri iilkeler ve dénemler

12 Schumpeter, The Theory of Economic Development, 49.

13 Goldsmith, Financial Structure and Development, 13-18.

14 McKinnon, Money and Capital in Economic Development, 117.

15 Edward Stone Shaw, Financial Deepening in Economic Development. (New York: Oxford University Press, 1973),
121-134.

16 Biplab Kumar Guru - Inder Sekhar Yadav, "Financial Development and Economic Growth: Panel Evidence from
BRICS." Journal of Economics, Finance and Administrative Science 24 /47 (2019), 113.

17 Douglas Agbetsiafa, "The Finance Growth Nexus: Evidence from Sub-Saharan Africa." Savings and Development
28/3 (2004), 271; Teame Ghirmay, "Financial Development and Economic Growth in Sub-Saharan African
Countries: Evidence from Time Series Analysis." African Development Review 16/3 (2004), 415; Nuno Carlos
Leitao. "Financial Development and Economic Growth: A Panel Data Approach." Theoretical and Applied
Economics 17 (2010), 15.

18 Roger B. Atindéhou vd., “Financial Intermediation and Economic Growth: Evidence from Western Africa." Applied
Financial Economics 15/11 (2005), 777; James B. Ang, "A survey of Recent Developments in the Literature of
Finance and Growth." Journal of Economic Surveys 22/3 (2008), 536; Peter Quartey - Frank Prah. "Financial
Development and Economic Growth in Ghana: Is there a Causal Link?." African Finance Journal 10/1 (2008), 28.

19 Jose De Gregorio - Pablo E. Guidotti, "Financial Development and Economic Growth." World Development 23/3
(1995), 433.

20 N. R. Bhanumurthy - Prakash Singh, "Financial Sector Development and Economic Growth in Indian States.”
International Journal of Economic Policy in Emerging Economies 6/1 (2013), 47.

21 Kojo Menyah vd. "Financial Development, Trade Openness and Economic Growth in African Countries: New
Insights from a Panel Causality Approach.” Economic Modelling 37 (2014), 386.
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itibariyle ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda herhangi bir iliskinin olmadigim
gostermektedir. Ayrica, finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin olduguna dair kanitlar elde eden ¢alismalar22 da oldukga fazladir.

Katiim bankalarinin sagladigi finansmani ve topladigi fonlar1 finansal gelismenin
gostergesi olarak kullanan ve ekonomik biylime ile iliskilendiren g¢alismalarin sayisi,
geleneksel bankacilik sektoriiniin verilerini kullanarak yapilan ¢alismalara gére daha azdir.
Literatiirde katilim bankalarinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen
ilk calismalardan olan Furqani ve Mulyany'nin23 yaptig1 calismada, Malezya ekonomisinin
1997-2005 dénemine ait ceyreklik verileri kullanilarak egbiitiinlesme analizi ve nedensellik
testi yapilmistir. Calismanin bulgularina gore; ekonomik biliyiime katilim bankacilig
sektoriniin gelismesine neden olurken katilim bankacilif1 sektoriiniin gelismesinin ekonomik
biiytime tizerinde bir etkisi yoktur. Bu ¢alismanin aksine, Kassim’in24 Malezya ekonomisine ait
1998-2013 donemi ¢eyreklik verilerini kullanarak yaptig1 esbiitiinlesme analizinde, katilim
bankaciligl sektoriindeki gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Goaied ve Sassi?’ tarafindan yapilan calismada, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
bolgesindeki 16 tlkenin verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calismanin
sonuglari, katilim bankaciligi sektoriiniin gelismesi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ok zayif
bir iliski olduguna isaret ederken dogal kaynak zengini iilkelerde bu iliskinin negatif oldugunu
gostermektedir. Bajaras ve arkadaslari?¢ da bu sonuclara benzer sekilde petrol ihra¢ eden
iilkelerde katiim bankaciligi sektdriiniin ekonomik biiyiime tizerinde ¢ok fazla etkili
olmadigina dair ampirik kanitlar sunmaktadir.

Mohd. Yusof ve Bahlous'un?’ yaptig1 calismada, Kérfez Isbirligi Konseyi ve Dogu Asya
iilkelerinde katilm bankaciligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski 2000-2009 dénemi
itibariyle incelenmistir. Panel esbiitiinlesme analizi sonuglarina goére, katihm bankacilig:
sektorldl uzun vadede ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Bir baska ¢alismada ise
Bahreyn'in 2001-2010 donemine ait ¢eyreklik verileri incelenmis, yapilan esbiitiinlesme
analizi ve nedensellik testi sonuclarina gore, katiim bankacilif1 sektoriindeki gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda cift yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.28 Abduh ve Omar?2°
tarafindan Endonezya 6zelinde yapilan ¢alismada, 2003-2010 dénemine ait ¢eyreklik veriler
esbiitiinlesme analizine tabi tutulmus ve katilim bankaciligl sektoriindeki gelismenin
ekonomik biiylimeyi giiclii bir sekilde pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismalarin
aksine, Hachicha ve Ben Amar3? ile Tajgardoon ve arkadaslari3! tarafindan yapilan ¢alismalar

22 Woo S. Jung, "Financial Development and Economic Growth: International Evidence." Economic Development and
Cultural Change 34/2 (1986), 333; Kul B. Luintel - Mosahid Khan, "A Quantitative Reassessment of the Finance-
Growth Nexus: Evidence from a Multivariate VAR." Journal of Development Economics 60/2 (1999), 381; Yemane
Wolde-Rufael, "Re-examining the Financial Development and Economic Growth Nexus in Kenya." Economic
Modelling 26/6 (2009), 1140.

23 Furqani - Mulyany, "Islamic Banking and Economic Growth: Empirical Evidence from Malaysia”, 35.

24 Salina Kassim. "Islamic Finance and Economic Growth: The Malaysian Experience." Global Finance Journal 30
(2016), 75.

25 Mohamed Goaied - Seifallah Sassi. "Financial Development and Economic Growth in the MENA Region: What
about Islamic Banking Development.” Institut des Hautes Etudes Commerciales, Carthage (2010), 1.

26 Adolfo Barajas vd. "The Finance and Growth Nexus Re-examined: Are There Cross-Region Differences."
Unpublished (Washington: International Monetary Fund, 2010), 48-54.

27 Rosylin Mohd. Yusof - Mejda Bahlous. "Islamic Banking and Economic Growth in GCC & East Asia Countries: A
Panel Cointegration Analysis." Journal of Islamic Accounting and Business Research 4/2 (2013), 167.

28 Muhamad Abduh vd. "A Study on Finance-Growth Nexus in Dual Financial System Countries: Evidence from
Bahrain." World Applied Sciences Journal 20/8 (2012), 1173.

29 Muhamad Abduh - Mohd Azmi Omar. "Islamic Banking and Economic Growth: The Indonesian Experience.”
International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management 5/1 (2012), 35.

30 Nejib Hachicha - Amine Ben Amar. "Does Islamic Bank Financing Contribute to Economic Growth? The Malaysian
Case." International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management 8/3 (2015), 349.

31 Tajgardoon vd. "Islamic Banking and Economic Growth: Evidence from Asia.", 542.
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gibi bazi calismalar ise katiim bankacilifl sektoriindeki gelisme ile ekonomik biyiime
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigina dair kanitlar sunmaktadir.

Tiirkiye odaginda katihm bankaciligi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
inceleyen ampirik ¢alismalar uluslararasi literatiirde oldugu gibi dort grupta toplanabilir.
Bunlardan ilki katilim bankaciliginin ekonomik biiyime iizerinde etkileri oldugunu savunan
arz odakl yaklasimdir. Tiirkiye tizerine yapilan ¢calismalarin agirlikli bir boliimi bu bashk
altinda yer tutar. Bu calismalardan Atici,32 katiim bankaciligindan ekonomik biiylimeye
dogru uzun donemde tek yonlii nedensellik iligkisi bulmustur. Katilim bankaciliginin
geleneksel bankacilifin énemli bir tamamlayicis1 oldugunu ve katiim finans sektoriinde
yapilacak olan hukuksal ve kurumsal diizenlemelerin ekonomik biiylime iizerinde olumlu
yansimalart olacagini vurgulamistir. Emek,33 yaptifi ¢alismasinda Tirkiye’de katilim
bankalar tarafindan saglanan finansmanlarin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisini
Toda-Yamamoto nedensellik testiyle tespit etmistir. Kocak3# ile Jobarteh ve Ergec35 benzer
bulgular elde etmistir. Ayrica Kogak3¢ calismasinda, 2008 finansal krizinin katilim sektori
lizerine olan olumsuz etkisinin altini ¢izmistir. ikinci grup calismalar ise ekonomik biiyiimenin
katilim bankacilif1 iizerinde etkili oldugunu savunan “talep odakli” yaklasimdir. Bu yaklagimi
Tiirkiye 6zelinde dogrulayan ¢alismalara Cakar ve arkadaslarinin3’ calismalari 6rnek olarak
verilebilir. Bu ¢alismada, 2005-2016 dénemine ait ¢eyreklik veriler esbiitiinlesme analizi ve
nedensellik testlerine tabi tutulmustur. Dort ayri modelde kalkinma, yatirim, mevduat ve
katilm bankalarinin finansman ve kredi hacimleri ile toplam kredi hacminin ekonomik
biiyiimeyle iliskisi stnanmistir. Calismanin bulgularina gore; kalkinma ve yatirim bankalarinin
sagladigi finansman ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski vardir.

Ugiincii grup calismalar ise hem ekonomik biiyiimenin katihm bankacihi1 iizerinde
etkili oldugunu hem de katilim bankacilifinin ekonomik biiytime tizerinde etkili oldugunu
savunan ¢alismalardir. Bu calismalardan Isik,38 2006-2014 donemine ait ¢eyreklik verileri
kullanilarak katilim bankalarinin sagladiklar: finansman ve topladiklari fonlar ile ekonomik
bliylime arasinda bir iliskinin olup olmadigini test etmistir. Kisa donemde, katilim
bankalarinin topladig1 fonlar ile ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
vardir. Ayrica Kalayci ve Tekin3? de ¢alismalarinda benzer bulgular elde etmislerdir. Dérdiinci
ve son grup ¢alismalar ise ekonomik biiytime ile katilim bankacilig1 arasinda herhangi bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalardir. Conkar ve arkadaslar14? tarafindan yapilan ¢calismada
2007-2015 doénemine ait g¢eyreklik veriler incelenmis ve katilim bankalarinin sagladig
finansman ile GSYIH arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Ayrica, Bektas ve
Baykus#! ile Bozik*? de ¢alismalarinda, iliskinin olmadigina dair benzer sonuglar elde

32 Gonca Atici, "Islamic (participation) banking and economic growth: Empirical focus on Turkey." Social Science
Research Network (SSRN) (2019), 1354.

33 Omer Fazil Emek, "Tiirkiye’de Katihm Bankaciigi Alanindaki Gelismeler ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensellik iliskilerinin incelenmesi: Toda-Yamamoto Yaklasim1." Hitit [lahiyat Dergisi 20/3 (2021), 1.

3% Emrah Kogak, "Islami finans ve ekonomik biiyiime: Tiirkiye iizerine ekonometrik bir uygulama." Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 51 (2018), 67.

35 Mustapha Jobarteh - Etem Hakan Ergec. "Islamic finance development and economic growth: Empirical evidence
from Turkey." Turkish Journal of Islamic Economics 4/1 (2017), 31.

36 Kocak, "Islami finans ve ekonomik bilyiime: Tiirkiye iizerine ekonometrik bir uygulama." 85-86.

37 Recep Cakar vd. "Tiirkiye’de Geleneksel ve Katilim Bankalarinin Toplam Kredi Hacimleriyle Ekonomik Biiytime
Arasindaki iliskisi." Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 4/1 (2018), 69.

38 Isik, "Tirkiye'de Katilim Bankaciligl ile Ekonomik Biiylime Arasindaki Nedenselligin Sinanmast.", 75.

39 Salih Kalayci - Behic Efe Tekin. "Interactions between economic growth, FDI and Islamic banking development in
Turkey." International Journal of Business and Management 11/8 (2016), 230.

40 M. Kemalettin Conkar vd. "Mevduat ve Katihm Bankalar1 Kredilerinin Ekonomik Biiyiime ile iligkisi: Ekonometrik
Bir Analiz." Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 20/1 (2018), 1-2.

41 Selahattin Bektas - Ogiin Baykus. "Secilmis Sektorel Krediler ve Iktisadi Biiyiime Iliskisinin Ampirik Analizi:
Tiirkiye Katihm Bankalar1 Ornegi." Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi 7/10 (2020), 244.

42 Muhammet Sait Bozik. "Impact of participation and conventional banks on economic growth: Case of Turkey."
Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi (IKTISAD) 5/11 (2020), 69.
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etmislerdir. Tiirkiye 6zelinde katiim bankacilig1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri
asimetrik yontemlerle inceleyen c¢alismalar da vardir. Bu c¢alismalardan Bozkurt ve
arkadaslar1#? bankacilik sektortinii geleneksel ve katihlm bankaciigl sektorii olarak
ayristirarak ekonomik biiyiime iizerine olan etkisini kuadratik bir modelle arastirmislardir.
Analiz sonucunda degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir es biitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasmislardir. Calismayi dikkat ¢ekici kilan bulgusu ekonomik biiyiime ile katilim
bankacilig1 arasinda “U” seklinde, geleneksel bankacilikla arasinda ise “ters U” seklinde
olmasidir.

Tiirkiye’de katilim bankalarinin sagladigi finansmani sektorel bazda inceleyen ¢ok az
saylda calismaya rastlanilmistir. Bu calismalar arasinda yer alan Kandemir ve arkadaslari#4
tarafindan yapilan ¢alismada, katilim bankalarinin 6zel sektdre sagladigi finansmanin
ekonomik biiyiime ve ihracat ile iliskisi alt sektorler (gida, sanayi, turizm vb.) 6zelinde
incelenmistir. 2007-2015 ddonemine ait c¢eyreklik verilerle yapilan nedensellik testi
sonuglarina gore, finansal kuruluslara saglanan finansman haricinde tiim sektorlere saglanan
finansmanlardan ekonomik biiyiime ve ihracata dogru pozitif bir iliski vardir. Cinko ve Balci4>
ise geleneksel bankalarin, katihm bankalarinin, katiim ve yatirim bankalarimin GSYiH'’ye
etkisini tarim, sanayi ve hizmet sektorleri itibariyle ayr1 ayri incelemistir. 2009-2019 dénemi
ceyreklik verileri kullanilarak yapilan egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, geleneksel
bankalardan kamu bankalarinin ii¢ sektére de sundugu krediler ile GSYIH arasinda pozitif bir
iliski varken yerli ve yabanci bankalar ile katilim ve yatirim bankalarinin sadece sanayi
sektoriine sundugu krediler ile GSYIH arasinda pozitif bir iliski vardir. Katilim bankacihiginin
sagladifl finansmanlarda ise ii¢ sektérde de GSYIH ile pozitif bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Ancak simdiye kadar, Tiirkiye’de katilim bankalarinin sagladigi finansmani kamu
sektorl, ozel sektdr ve mali kuruluslar o6zelinde ayristirarak ekonomik biliyiime ile
iliskilendiren herhangi bir ¢alisma bulunamamaistir.

2. VERI VE MODEL

Katilim bankalarinin sagladigi finansmanlarin ekonomik biiytime iizerindeki etkilerinin
incelendigi bu calisma, katilim finansmanlarini sektoérel bazda ayristirarak hangi sektoriin
ekonomik biiytime tizerinde daha etkili oldugunu tespit etmesi bakimindan ilgili literatiirden
ayrismaktadir. Tirkiye orneklemine uygulanan ¢alismada kullanilan verilerin tamami
TCMB’den temin edilmis olup 2007-2022 yillar1 arasi ¢eyreklik verileri kapsamaktadir.
Calisma kapsaminda olusturulan model, denklem 1'de sunulmustur.
buyliime = ay + a,Inrozel, + aylnrkamu, + azlnrmali, + &, D

Calisma, katihm bankalarimin sagladigi finansmanlarin sektdrel bazda ekonomik
biiylimeye etkisine odaklandigindan, ekonomik biiyiime degiskeni bagimli degisken olarak
modele dahil edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden ilki katilim bankalari tarafindan 6zel sektére
saglanan finansmanlarin toplamudir. Ozel sektére saglanan finansmanlar (Inrézel) olarak
tanimlanan bu degisken; mali olmayan sirketlere, bireysel isletmelere, hane halklarina hizmet
veren kdr amaci olmayan kuruluslara saglanan finansmanlarla hane halklarina saglanan
tiketici, konut, tasit, ihtiya¢c ve diger finansmanlar ile bireysel kredi kartlari toplamindan
olusur. Bagimsiz degiskenlerden ikincisi katiim bankalar1 tarafindan kamu sektoriine
saglanan (Inrkamu) finansmanlardir. Kamu sektori finansmanlar1 olarak tanimlanan bu
degisken; katilim bankalari tarafindan yerel yonetimlere ve mali olmayan kamu girisimlerine
saglanan finansmanlar1 kapsar. Modele dahil edilen son bagimsiz degisken ise katilim
bankalar tarafindan mali kuruluslara (Inrmali) saglanan finansmanlar toplamindan olusur.

4 Murat Bozkurt vd. "Katilim bankaciligi ve konvansiyonel bankaciligin ekonomik biiytime {izerindeki etkileri:
Tiirkiye lizerine bir inceleme." International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 6/1 (2020), 95.

4 Tugrul Kandemir vd. "Sektorel Krediler ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Ornegi." Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 10/2 (2018), 19.

45 Levent Cinko - Ahmet Balci. "Bankalarin Kredi Biiyiimesinin GSYiH'ye Olan Etkisinin Sektér Bazl incelenmesi:
Tiirkiye icin Ekonometrik Bir Analiz." Ekonomi Isletme ve Maliye Arastirmalari Dergisi 4/1 (2022), 16.
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Mali kuruluslar degiskeni bankalara, banka dis1 mali kuruluslara, sigorta sirketleri ve 6zel
emeklilik fonlarina, mali aracilara, finansal kiralama sirketlerine, tiiketici finansman
sirketlerine, diger mali aracilar ve mali yardimcilara saglanan finansmanlarin toplamindan
olusur.

Zaman serisi analizlerinde, calismanin teorik altyapisina uygun olarak bagimsiz
degisken(ler)in beklenen isaret degerlerinin ne olacagina siklikla yer verilmektedir. Bu
yontemi tercih eden c¢alismalara Jalil ve Mahmud,*¢ Narayan ve Smyth%? ile Akgay'in*8
calismalar1 6rnek olarak verilebilir. Bu c¢alismada bagimsiz degiskenlerin tamaminin
ekonomik biliyiime iizerinde olumlu etkilerinin olmas1 diger bir ifadeyle bagimsiz
degiskenlerin katsay1 isaretlerinin pozitif olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan tiim
bagimsiz degiskenler tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yardimyla reellestirilmistir. Analiz
sonuglarini yuzdesel olarak yorumlayabilmek ve verilerin u¢ degerlerini birbirine yakinsamak
amaciyla bagimsiz degiskenlerin tamami logaritmik formda analize dahil edilmistir. Bagimli
degisken olan ekonomik biiyiime degiskeni ise ylizdesel oldugu i¢in logaritmasi alinmamaistir.
Son olarak verilerin ¢eyreklik olmasindan dolay1 olasi mevsimsel etkilerden arindirmak
amaciyla STL (Seasonal and Trend decomposition using Loess) ayristirma yonteminden
yararlanilmistir. Standardize edilmis bu serilerle ilk olarak degiskenlerin betimleyici istatistik
degerleri hesaplanmis ve Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Betimleyici istatistikler

biiyiime Inrézel Inrkamu Inrmali

Ortalama 4.918924 16.94616 10.46791 1143766
Medyan 5.322217 17.06822 10.58172 10.84756
Maksimum 22.23547 17.71185 14.47554 14.70001
Minimum -14.73400 15.86800 4.907805 4.686760
Std. hata. 5.519813 0.483115 2.699250 2.587498
Carpikhik -0.815285 -0.500428 -0.292222 -0.662239
Basikhik 6.195803 2.488213 1.972398 2.763841
Jarque-Bera 33.78878 3.317055 3.668540 4.751286
Olasiik 0.000000 0.190419 0.159730 0.092955
Gozlem 63 63 63 63

Tablo 1’e gore en yiiksek ve en diisiik degerler acisindan farkin en fazla oldugu ve
standart sapmanin da en yiiksek oldugu degisken ekonomik biiyiime degiskendir. Ekonomik
bliylime degiskeninin carpiklik (Skewness) degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik
olduguna isaret ederken basiklik (Kurtosis) degerinin ¢ok yiiksek (licten biiyiik) olmasi
serinin normal dagilimdan daha sivri oldugunu gdstermektedir. Son olarak “Jarque-Bera” test
istatistik degerinin olasilik degeri dikkate alindiginda ekonomik biiytime degiskeninin normal
dagilima uygun olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuglarda, ekonomik biiyiime degiskenin
ylzdesel bir biyiiklik olmasindan dolay1 logaritmasinin alinmamasinin etkili oldugu
soylenebilir.

Tablo 1, bagimsiz degiskenler acisindan incelendiginde tiim degiskenlerin ortalama ve
medyan degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Carpiklik degeri acisindan
bagimsiz degiskenlerin tamami sola ¢arpiktir. Ayrica basiklik (Kurtosis) degerleri bakimindan
tim bagimsiz degiskenler lice yakin olmakla birlikte {i¢lin altindadir. Bu sonu¢ bagimsiz
degiskenlerin tamaminin normal dagilima goére daha basik oldugunu ve daha genis bir alana

4 AbdulJalil - Syed F. Mahmud. “Environment Kuznets curve for CO2 emissions: a cointegration analysis for China..”
Energy policy 37 /12 (2009), 5167.

47 Paresh Kumar Narayan - Russell Smyth. “The residential demand for electricity in Australia: an application of the
bounds testing approach to cointegration.” Energy policy 33/4 (2005), 467.

48 Akcay, Selcuk. “Corruption and human development” Cato J. 26 (2006), 29.
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yayildigini gosterir. Son olarak bagimsiz degiskenlerin tamamiicin “Jarque-Bera” test istatistik
degerlerinin olasilik degeri dikkate alindiginda normal dagilima uygun oldugu séylenebilir.

Korelasyon matrisi modelde kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve giicii
hakkinda fikir verir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorunu olup olmadig1 hakkinda da bilgi sunar. Asagida Tablo 2’de yer alan
korelasyon matrisi sonuclari incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olmadig goériilmektedir. Ekonomik biiylime {zerinde pozitif etkileri
olmasini beklenen katilim bankalarinca kamuya saglanan finansmanlar ile mali kurumlara
saglanan finansmanlarin katsay1 degerleri sifira ¢cok yakin olmakla birlikte negatiftir. Bununla
birlikte 6zel sektore saglanan finansmanlarin ekonomik biiylime tzerine olan etkileri
pozitiftir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

bilyiime Inrozel Inrkamu Inrmali
biiyiime 1.000000
Inrozel 0.267330 1.000000
Inrkamu -0.107513 0.635189 1.000000
Inrmali -0.047600 0.622294 0.738822 1.000000

Modelde kullanilan degiskenlere iliskin grafiklerin gosterildigi Sekil 2 incelendiginde
bagimli degisken olan ekonomik biiylime degiskenindeki oynakligin belirgin oldugu
soylenebilir. Katihm bankalarinca 6zel sektore saglanan finansmanlar istikrarli bir artis
egilimindedir. Bu degiskenin artma egiliminde olmasi duragan olmadig1 izlenimini
uyandirmaktadir. Grafiklerden katilim bankalarinca kamu sektoriine saglanan finansmanlarin
2007 yih ikinci ¢eyrek itibariyle basladig1 en belirgin azalisin 2008 yili dordiincii ¢ceyrek
itibariyle oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiylimede meydana gelen en belirgin azalisin
2009 yiliilk ¢eyreginde yasanmasi, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin biiyiimeden
once kamu sektoriiniin finansmanina yansidigini gostermektedir. Ancak ekonomik biiyiimede
meydana gelen en buyiik ikinci azalmanin yasandigi 2020 yili ikinci ¢eyreginde, kamu
sektoriine saglanan finansmanlarda belirgin bir degisiklik yasanmamaistir.

Sekil 2. Degiskenlere iliskin Grafikler
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3. YONTEM

ARDL yontemi farkli duraganlik seviyelerine sahip olan degiskenlerin duragan bir
bilesimini tespit etmeye yarar. Geleneksel esbiitiinlesme testlerinin aksine ARDL yonteminde
tiim degiskenlerin ayni derecede entegre olma sarti aranmaz. Bu yontem bagimli degiskenin
(1), bagimsiz degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olmas1 durumunda etkin sonuglar sunar. Ancak
bagimli degiskenin [(0), bagimsiz degiskenlerin ise [(0) ya da I(1) oldugu durumlarda A-ARDL
yonteminin tercih edilmesi uygun olacaktir. Ancak her durumda degiskenler arasinda I(2)
olmamalidir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin mevcut ve ge¢mis donemli verileri arasindaki
dinamik etkilesimlerin modellenmesine yardimci olan ARDL yontemi, degiskenler arasindaki
uzun dénemli iliskilerin anlasilmasina katki saglar. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan ARDL
modeli denklem 2’de sunulmustur.

a=4 b=1
Abtiytime, = 9y + ¥;dumygggg; + 92dumygzgq2 + Z 93; Abtiyiime,_; + Z U, Alnrozel,_;
i=1 j=0
c=0 d=0
+ Z Jsp Alnrkamu,_; + z Jg; Alnrmali,_; + 6, bliylime,_,
k=0 1=0
+ 0,Inrozel,_, + O3lnrkamu,_, + 6, Inrmali,_, + o, (2)

Yukarida denklem 2’de yer alan “A” fark operatériinii, degiskenlerin basindaki “Inr”
degiskenlerin reellestirildigini ve dogal logaritmalarinin alindigini, “o,” hata terimini, “a, b, c,
d” gecikme uzunluklarini, “9,” sabit terimi, “dum” kukla degiskeni, “93,9,, 95, 94~ kisa donemli
katsayilari, “6, 65, 85, 0,” uzun donemli katsayilari ifade etmektedir.

Esbiitiinlesmenin  sinanmasinda  Fovera,, tov ve  Fipv  smir  testlerinden
yararlanilmaktadir. Modelde yer alan tiim degiskenlerin (bagiml ve bagimsiz degiskenlerin)
gecikmeli degerlerini goz 6niinde bulunduran FoveraLL testinin hipotezleri: Hy, = 6, ...6, = 0
ve Hy = 0, ... 0, # 0 seklindedir. FoveraLL testinin test istatistik degerleri, Narayan+® tarafindan
hesaplanan alt ve iist sinir kritik degeriyle karsilastirilmaktadir.

Esbiitiinlesmenin sinanmasinda ikinci bir test olarak kullanilacak olan ve sadece
bagiml degiskenin gecikmeli degerini goz 6niinde bulunduran tpv testinin hipotezleri: H, =
6, = 0 ve Hy = 0, # 0 seklindedir. Bu testin test istatistik degerleri Pesaran ve arkadaslari50
tarafindan hesaplanan alt ve tist sinir kritik degeriyle karsilastirilmaktadir.

Birim kok testleri agisindan ¢eliskili sonuglar elde edildigi ya da bagimli degiskenin I(0)
oldugu durumlarda da ARDL ydnteminin uygulanmasina imkan sunan McNown ve
arkadaslari5! tarafindan “bootstrap” ARDL olarak isimlendirilen; Sam ve arkadaslarinin>? ise
“augmented” ARDL prosediirii olarak isimlendirdigi yeni bir yaklasim ortaya ¢ikmistir. Bu
arastirmacilar, esbiitiinlesmeye karar vermede daha belirgin sonuclar sunan ve sadece
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerini géz 6niinde bulunduran Fipy isimli ii¢iincii bir test
onermislerdir. Bu testin bos ve alternatif hipotezleri su sekildedir: Hy = 6, ...6, = 0ve Hy, =
0, ...0, # 0 seklindedir. Bu hipotezlerin FoveraLL testinden farkli olarak bagimh degiskeni
dikkate almadig1 gézden kagmamalidir. Esbiitiinlesme iliskilerinin varliginin ve uzun dénemli
katsayilarin tahmin edilmesinin ardindan ECM-hata diizeltme modeli asagida denklem 3’te
ifade edilmistir.

49 Paresh Kumar Narayan, "The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from Cointegration Tests." Applied
Economics 37/17 (2005), 1987-1990.

50 M. Hashem Pesaran vd. "Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships." Journal of Applied
Econometrics 16/3 (2001), 300-304.

51 Robert McNown vd. "Bootstrapping the Autoregressive Distributed Lag Test for Cointegration." Applied
Economics 50/13 (2018), 1509.

52 Sam vd. "An Augmented Autoregressive Distributed Lag Bounds Test for Cointegration." 130.
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a=4 b=1
Abiiytime, = ¥y + 91dumyggegr + Uadumygzggz + Z w3; Abiytime,_; + Z wyj Alnrozel,_;
i=1 j=0
c=0 a=0
+ Z wsy Alnrkamu,_,, + Z wg; Alnrmaliy_; + 93ECT,_4 + o, 3)
k=0 1=0
4. BULGULAR

Ekonomik degiskenlere iliskin zaman serileri, dogas1 geregi genellikle duraganliktan
yoksundurlar. Duragan olmayan seriler ile yapilan analizler ise yaniltic1 sonuclara sebebiyet
verecektir. Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenler arasinda anlaml iliskiler tespit
edebilmek icin degiskenlerin biinyelerinde gii¢li bir trend tasimamasi istenir. Diger bir
deyisle analiz edilen degiskenlerin sabit bir ortalama etrafinda dalgalanma egiliminde olmasi
arzu edilir. Ancak zaman serileri biinyelerinde belirgin bir trend iceriyorsa degiskenler
arasinda cikan iliskinin sahte olma olasiligl yiiksektir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki
iliskilerin gergek bir iliskiyi mi ya da sahte bir iliskiyi mi yansittig1 zaman serilerinin duragan
olup olmamasiyla yakindan iliskilidir. Bu sebeple degiskenlerin belirgin bir trend
sergilememesi ve birim kok icermemesi analizler agisindan hayati 6nem tasir. Degiskenlere
iliskin duraganlik 6zelliklerinin tespitinde dncelikle geleneksel birim kok testlerinden olan
Augmented-Dickey-Fuller (ADF)33 ve Phillips-Perron (PP)># testleri uygulanmis ve sonuglar
Tablo 3’te sunulmustur. Her iki testin ortak sonucundan bagiml degisken olan ekonomik
bliylime degiskeninin 1(0), bagimsiz degiskenlerin ise I(1) oldugu anlasilmaktadir. Bu
sonuglarin yukarda Sekil 2’ye iliskin yapilan aciklamalarin paralelinde oldugu séylenebilir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Diizeyde — " PP -
bilyiime Inrozel Inrkamu Inrmali
C -3.9887*** -1.9990 -1.3818 -2.4844
C&T -3.9822** -2.3374 -2.9482 -3.2873*
No C&T -2.7204*** 3.8602 0.5275 0.6423
ADF
C -3.9278*** -2.0721 -1.6893 -2.5000
C&T -3.9210** -2.2738 -2.6133 -3.2480*
No C&T -2.2068** 4.3594 0.2123 0.2866
Birinci Farklarda — " PP -
A(biiyiime) A(Inrézel) A(Inrkamu) A(Inrmali)
C - -6.5931%** -10.6773*** -8.4854***
C&T - -6.6688*** -10.6098*** -8.4430***
No C&T - -5.4793*** -10.5964*** -8.3838***
ADF
C - -6.5984*** -10.6075%** -8.0041***
C&T - -6.6688*** -10.5354*** -7.8681***
No C&T - -5.4342%** -4.9127*** -8.0464***
Karar 1(0) 1(1) 1(1) 1(1)

Not: C: Sabitli; C&T: Sabitli ve trendli; No C&T: Sabitsiz ve trendsiz anlamina gelir. *** %1, ** %5, * %10
Onem seviyesini gosterir.

53 David A. Dickey - Wayne A. Fuller, "Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit
Root." Journal of the American Statistical Association 74/366a (1979), 427-430.

54 Peter CB. Phillips - Pierre Perron. "Testing for a Unit Root in Time Series Regression." Biometrika 75/2 (1988),
337-344.
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Geleneksel ADF ve PP birim kok testleri dogasi geregi yapisal kirilmalar1 dikkate almaz.
Yapisal kirilmalar1 dikkate almaksizin yapilan birim kok sinamalari ise yaniltici sonuglar
verebilmektedir. Bu yiizden degiskenlere iliskin yapisal kirilmalar: i¢sel olarak dikkate alan
Lee-Strazicich-(LS)5° birim kok testi uygulanmis ve sonuglar asagida Tablo 4’te sunulmustur.
LS birim kok testi sonuglariyla geleneksel birim kok testi sonuglari értiismektedir.

Tablo 4. LS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Birinci Farklarda
Degiskenler Lag g:;:g:: t-istatistik  Lag g::;:g::: t-istatistik Karar
biiyiime 3 2020Q1 -5.729165*** - - - 1(0)
Inrozel 1 2014Q2 -2.932317 3 2019Q1 -5.425550*** 1(1)
Inrkamu 1 2012Q4 -3.787133 0 2010Q2 -11.34887*** 1(1)
Inrmali 0 2011Q4 -3.971228* 1 2014Q1 -8.392873**  1(0)/1(1)

Not: *** %1 6nem seviyesini; Lag: Gecikme Uzunlugunu gosterir.

Degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmalari ve aralarinda ikinci seviyede duragan
olan herhangi bir degisken olmamasi sebebiyle ARDL prosediirii isletilebilir. Ancak bagiml
degiskenin 1(0) olmasi klasik ARDL prosediiriiniin isletilmesi durumunda dejenere vaka
sorunlarina neden olacagindan A-ARDL prosediiriiniin isletilmesi uygundur. Bu ydntemin
uygulanmasinda oncelikle optimum gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi gerekir.
Calismada kullanilan veriler ¢ceyreklik oldugu i¢in maksimum gecikme uzunlugu doért olarak
belirlenmis ve SIC’e (Schwarz Bilgi Kriteri) gore kurulan model i¢in en uygun gecikme
uzunlugunun (4, 1, 0, 0) olduguna karar verilmistir.

Esbiitiinlesme iliskilerinin tespitine yonelik testlerden elde edilen sonuclar Tablo 5’te
sunulmustur. Buna gére hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini
dikkate alan FoveraLL testinin istatistik degeri 17.61 olarak bulunmustur. Bu test degeri
Narayan®¢ tarafindan hesaplanan iist sinir kritik degeri olan 6.19’dan biiyiik oldugundan %1
onem seviyesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yalnizca bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerini dikkate alan tpv testinin istatistik degeri ise -8.12 olarak
bulunmustur. Bu test degeri Pesaran ve arkadaslari®’ tarafindan hesaplanan -4.37 kritik
degerinden mutlak deger olarak biiyiik oldugundan %1 6nem seviyesinde degiskenler
arasinda esbitiinlesme iliskisi vardir. Yalmzca bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini
dikkate alan Fipv testinin istatistik degeri ise 4.97 olarak bulunmustur. Bu test degeri Sam ve
arkadaslarinins® hesapladig1 kritik degerlerle Kkarsilastirildiginda %1 onem seviyesinde
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

55 Junsoo Lee - Mark C. Strazicich. "Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test with Two Structural Breaks."
Review of Economics and Statistics 85/4 (2003), 1082-1084.

56 Narayan, "The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from Cointegration Tests." 1988.

57 Pesaran vd. "Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships." 303.

58 Sam vd. "An Augmented Autoregressive Distributed Lag Bounds Test for Cointegration." 133-135.
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Tablo 5. A-ARDL Esbiitiinlesme Sonuglari

Test Istatistigi Sonug

f (biiyime | Inrkamu, Inrmali, Inrdzel) FoveraLL 17.61%**

ARDL (4, 1, 0, 0) k:3 m:4 n=59 tov -8.12%%x Esbiitiinlesik
Fipv 4,97***

Tablo CVs 1% 5% 10%

Testler 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

F overaLL 4.75 6.19 3.42 4.62 2.84 3.92 n=60

tov -343  -437 -286 -3.78 -2.57 -3.46 -

Fpv 424 6.83 2.78 4.88 2.19 3.99 n=60

Not: *** %1 6nem seviyesini; k: bagimsiz degisken sayisini;; m: gecikme uzunlugunu; n: gézlem sayisini
gosterir. Tahminler case #I1I'e gére yapilmistir.

Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan kisa ve uzun dénem tahminleriyle
tanisal test sonuglari Tablo 6’da sunulmustur. Uzun donemde katilim bankalari tarafindan 6zel
sektore saglanan finansmanlar, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemistir. Ozel sektor
finansman degiskeninin katsayis1 6.79 olup %1 énem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Yani, katiim bankalarinca 6zel sektére saglanan finansmanlarin %1 artmasi ekonomik
bliylimeyi %6.79 artiracaktir.

Ote yandan katihm bankalarimin kamu sektériine sagladiklar finansmanlarin ise
ekonomik biliyiime iizerinde olumlu etkisi olmamistir. Bu degiskenin katsayisi -0.70 olup %5
onem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Son olarak katilim bankalarinin mali kuruluslara
sagladigl finansman degiskeninin katsayisinin isareti de negatif olup istatistiki olarak
anlamsizdir.

Tablo 6. ARDL Tahmin Sonuglar1

a) Uzun dénem (Bagimh degisken: biiyiime) Katsayilar t-istatistik  Olasihk
Inrozel 6.794059***  4.840471 0.0000
Inrkamu -0.698446**  -2.663793  0.0105
Inrmali -0.211055 -0.807673  0.4233
b) Kisa donem Katsayilar t-istatistik  Olasihik
C -100.0369*** -8.613353  0.0000
A(bliytime) t-1 0.299914***  2.814799 0.0071
A( biiytime) «-2 0.457355***  4,693971 0.0000
A( biiytime) 3 0.475779**  5.462506 0.0000
A(Inrkamu) 0.180955 0.469921 0.6405
dumzoo9q1 -14.46330*** -3.874446  0.0003
dumzo20q2 -19.07238***  -6.447740  0.0000
ECT 1 -0.996670*** -8.651388  0.0000
c) Tanisal testler Test degeri Olasilik
Breusch-Godfrey Serial Corr. LM test y 2sc 0.796406 0.6715
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Ramsey RESET test x2rr 0.820417 0.3651
Jarque-Bera Normality test x2norm 5.596229 0.0609
ARCH Heteroskedasticity test x2 Her(arch) 0.403493 0.5253
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity test x2uersps) 5.968902 0.8179
CUSUM = Stabil R? 0.7261
CUSUM2 = Stabil Adj-R2 0.6885

Not: *** %1, ** %5, * %10 6nem seviyesini gosterir.

Tablo 6, kisa donemli katsayilar agisindan yorumlanacak olursa ekonomik biiyiime
tizerinde kisa donemde etkili olan degisken biiylimenin kendi gecikmeli degerleridir. Ayrica
hata diizeltme teriminin katsayisi istatistiki olarak anlamli ve negatif olup kisa dénemde
ortaya ¢ikacak bir sokun etkisinin uzun dénemde ortadan kalkacag1 anlamina gelir. Ayrica
gerek yapisal kirilmali birim kok test sonuglar1 ve grafiklerin degerlendirilmesi gerekse de
Tiirkiye'nin tecriibe ettigi yapisal kirilmalar géz éniinde bulundurularak modele dahil edilen
iki kukla degiskenin katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Tanisal test sonuclarina gore olusturulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmayip modelin fonksiyonel form yapisi da dogru bir sekilde tanimlanmistir. Ayica
model normal dagilima da uygundur. Son olarak CUSUM grafikleri kurulan modelin istikrarli,
katsayilarin da giivenilir oldugunu gostermektedir.

Sekil 3. CUSUM ve CUSUM? Grafikleri
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0.0 -
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2020 2021 2022 2020 2021 2022
—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Katilim bankalarinin saglamis olduklari finansmanlarin ekonomik biiyiime iizerine olan
etkilerini inceleyen bu c¢alisma, katilim finansmani toplamina odaklanmak yerine hangi
sektorin (kamu, mali ve 6zel) ekonomik biiylime iizerinde daha etkili oldugunu tespit etmeyi
amaglamaktadir. Bu baglamda elde edilen 6nemli sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

i) Korelasyon matrisi sonuclarina gore, ekonomik biiylime ile pozitif korelasyon olmasi
beklenen kamu ve mali kuruluslara saglanan finansmanlarin katsayilari sifira olduk¢a yakin
olmakla birlikte negatiftir. Ote yandan, 6zel sektér finansmanlar ile ekonomik bilyiime
arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Ayrica zaman serisi analizlerinin 6nemli bir varsayimi
olan bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi
dogrulanmistir.

ii) Uygulanan esbiitlinlesme testlerinin ortak sonucu %1 6nem seviyesinde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Bu sonug¢ degiskenlerin uzun dénemde beraber hareket
ettiklerini daha teknik bir ifadeyle dogrusal bilesimlerinin denge noktasina yakinsandigini
gosterir. Elde edilen bu bulgu Kogak'in5? ve Emek’in® ¢alismalarini destekler nitelikte iken

59 Kogak, "Islami finans ve ekonomik biiyiime: Tiirkiye iizerine ekonometrik bir uygulama.” 85-86.
60 Emek, "Tiirkiye’de Katilm Bankaciligi Alanindaki Gelismeler ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik
[liskilerinin incelenmesi: Toda-Yamamoto Yaklagimy." 23-25.
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Cakar ve arkadaslarinin®! ¢alismasindan ayrisir. Politika yapicilar her ekonominin temel
hedefleri arasinda yer alan istikrarli bir ekonomik biiyiime hedefine ulasmak istiyorsa
ozellikle katilim bankalarimin 6zel sektore sagladigi finansmanlari dikkate almalidir.

iii) Uzun donemde katilim bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan finansmanlar
ekonomik biliyiimeyi olumlu etkilemistir. Bu sonug, katilim bankalarinin hane halklar1 ve
firmalara sagladiklari finansman siirecinde seg¢ici davrandiklarini gosterir. Dolayisiyla bu
bankalarin topladiklari fonlar1 ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyebilecek alanlara
yonlendirdigine isaret eder. Ulasilan bu sonug, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiye dair Schumpeter®? ile baslaylp Goldsmith’in® ve McKinnon'uné+
calismalariyla devam eden literatiire katki saglar. Katilim bankalarinin 6zel sektore sagladigi
finansman ile ekonomik biliyliime arasinda tespit edilen pozitif iliski, Kassim’'in,> Mohd. Yusof
ve Bahlous’un,%® Abduh ve Omar'in®’ elde ettigi bulgular1 destekler niteliktedir. Ayrica elde
edilen bu bulgu, Tiirkiye érnekleminde katiim bankalarinin sagladig1 finansmanla GSYIH
arasinda herhangi bir iliski tespit edemeyen Conkar ve arkadaslarinin®® elde ettigi
bulgulardan ayrisirken so6z konusu iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulan Isik®? ile
Kandemir ve arkadaslarinin?? elde ettigi bulgularla ortiisir.

iv) Ote yandan, katilim bankalar1 aracihgiyla kamu sektériine sunulan finansmanin
ekonomik biiytime iizerinde olumlu bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmektedir. Ancak, durum
tam olarak boyle olmayabilir. Veriler incelendiginde kamu kesiminin katilim bankalarinca
sunulan fonlara olan talebi 6zel sektdre gore daha az arttigindan 6zel sektoriin kullanabilecegi
fon miktarinin artmasina sebep olmus olabilir. Bu durum literatiirde “dislama” (Crowding-
out) etkisinin tersi olarak tanimlanan “yer agma” (Crowding-in) etkisiyle olduk¢a benzerlik
gostermektedir. Ayrica katilim bankalari tarafindan yerel yonetimlere ve mali olmayan kamu
girisimlerine saglanan kaynaklar, genellikle 6zel sektoriin kar elde etmekte zorlandig1 kamu
hizmetlerinin finansmani icin kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bu kaynaklarin olumlu etkilerinin
daha belirgin hale gelmesi daha uzun bir zaman dilimini gerektirebilir.

v) Kisa donemde biiyiime lizerinde en etkili olan degisken, ekonomik biiylimenin kendi
gecikmeli degerleridir. Kukla degiskenlerin katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak da
anlaml olmas1 2008 kiiresel ekonomik krizinin ve Tiirkiye’de 2020 yilinin ilk ceyreginde
ortaya ¢ikan pandeminin ekonomik biiyiime {izerine olan olumsuz etkilerini yansitmaktadir.

Sonu¢ olarak olusturulan model c¢ercevesinde Katilim Bankalarinin sagladigi
finansmanlar arasinda ekonomik biiylime iizerinde en etkili olan finansman 6zel sektére
saglanan finansmanlardir. Katilim bankalarinin 6zel kesime verdigi finansmanlarin biiyiik bir
kismi1 konut ve tasit finansmanindan olusmaktadir. Katilim bankalari, geleneksel bankalardan
farkli olarak faizsiz bir finansman modeli benimserler. Bu faizsiz ve varlik tabanl finansman
modeli, dini hassasiyeti olan toplum kesimlerini finans sektoriiniin icerisine dahil ederek
konut ve ara¢ gibi varlik edinimini kolaylastirir. Katilim bankalar1 geleneksel bankalarla
¢alismayan bu kesimlere finansal hizmetler sunarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir.
Dolayisiyla ekonomik aktivitelerdeki etkinligin arttirilmasi adina katilim bankalarinca 6zel
sektore saglanan finansmanlarin tesvik edilmesi 6nerilebilir. Finans piyasalarinin etkinliginin

61 Cakar vd. "Turkiye’de Geleneksel ve Katilim Bankalarinin Toplam Kredi Hacimleriyle Ekonomik Biiylime
Arasindaki iliskisi." 87.

62 Schumpeter, The Theory of Economic Development, 49.

63 Goldsmith, Financial Structure and Development, 8.

64 McKinnon, Money and Capital in Economic Development, 177.

65 Kassim. "Islamic Finance and Economic Growth: The Malaysian Experience.” 75.

66 Mohd. Yusof - Bahlous. "Islamic Banking and Economic Growth in GCC & East Asia Countries: A Panel
Cointegration Analysis." 167.
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