Research Article / Aragtirma Makalesi

o Sonlet Deratai

% _\“fi_ GZ Abant Sosyal Bilimler Dergisi o

2 w 5 Journal of Abant Social Sciences \/:
72 Og . 1%’5& 2022, 22(2): 765 — 781, doi: 10.11616/asbi.1098355 \.—

Katilim Bankalarinin Reel Ekonomi Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi*
The Impacts of Participation Banks on Real Economy: A Case of Turkiye

Mehtap Calis'®, Ferudun Kaya?
Gelis Tarihi (Received): 04.04.2022 Kabul Tarihi (Accepted): 25.05.2022 Yayin Tarihi (Published): 31.07.2022

Oz: Bu calismada, 2003:01-2019:08 dénemi icin Tiirkiye’de katilm bankalarinin reel ekonomi tizerindeki
asimetrik etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda katilim bankalar1 tarafindan kullandirilan
fonlarin reel ekonomik gostergeler tizerindeki etkileri Hansen-Seo esbiitiinlesme testi ve esik degiskenli vektor
hata diizeltme modeli (TVECM) araciligiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, katihim bankalari
tarafindan kullandirilan fon miktarimin diisiik oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artisin ithalat,
ihracat ve reel sektor giiven endeksini artirdigini; fon miktarmin yiiksek oldugu rejimde ise fon miktarinda
meydana gelen artisin ithalat, ihracat, sanayi {iretim endeksi ve reel sektdr giiven endeksini pozitif olarak
etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Katilm Bankaciligi, Reel Ekonomi, Esik Degiskenli Vektor Hata Diizeltme Modeli,
Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Analizi.

&

Abstract: This study purposes to examine the asymmetric impacts of participation banks on the real economy
in Turkey during the period of 2003:01-2019:08. In this context, the impacts of the funds given by participations
banks on real economy are analyzed using Hansen-Seo cointegration test and threshold vector error correction
model (TVECM). The findings show that an increase in the funds given by participation banks influences
import, export and real sector confidence index in the regime in which the funds’amount is low. However; in
the regime in which the funds’amount is high the funds given by participation banks have positive effects on
industrial production index, import, export and real sector confidence index.
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1. Giris

Katilim bankaciligi, faizsizlik ilkesi kapsaminda her tiirlii bankacilik faaliyetlerini gerceklestiren, kar ve
zarara katilma esasina gore fon toplayan; ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon
kullandiran bir bankacilik tiiriidiir (Ozsoy ve Sayar, 2017:9).

Katillm bankalarinin en temel islevleri hane halkindan ya da yatirimcilardan tasarruflari toplamak ve
toplanan bu tasarruflar1 yatirimlara yonlendirmektir. Katilm bankalarinin geleneksel bankalardan
islevsel acidan farki bulunmamakla beraber; aralarindaki en temel fark is yapis modelleridir. Mallarin
ticaretini yapan katilim bankalarini, bankacilik faaliyetlerini ser'? kurallar dogrultusunda yerine getiren
bankalar seklinde tanimlamak miimkiindiir (Yanpar, 2015: 125; Ayub, 2017: 91).

Katilim bankacilig1 giiniimiizde onemli bir gelisme gostermis olmasina ragmen, hala finans sektorii
icinde istenilen paya sahip degildir. Diger yandan, katihm bankalarinin ekonomi {izerindeki katkilari
yadsinamaz. Katilim bankalar1 topladiklar: fonlardan yasal karsiliklar1 ve likidite bakimindan tutmalar:
gereken kismi ayirdiktan sonra kalan kismi; sanayi, ticaret, ithalat, ihracat gibi alanlara aktararak;
topladiklar1 kaynaklarin neredeyse tamamini reel sektore kullandirirlar (Tung, 2016:240). Dolayisiyla,
katilim bankalarinin piyasadaki paylarimin artmast durumunda, geleneksel bankalarla rekabet edebilir
diizeye gelecekler ve boylelikle reel ekonomi tizerindeki katkilarin1 daha ciddi boyutlara tasryabilmeleri
miimkiin olacaktir.

Geleneksel bankaciligin aksine katilim bankaciliginda krediler nakit olarak verilmemekte, fonlar iiretim
ve ticarete dayali olan reel bir ekonomik faaliyette kullanilmasi kosulu ile kullandirilmaktadir.
Dolayisiyla, katilim bankalar1 kaynaklarimin biiyiik bir kismuni reel sektore aktarmaktadir (Tung,
2016:131).

Katilim bankalari, geleneksel bankalarin sagladiklar: tiiketimi artiran ihtiyac kredileri veya spekiilatif
kar1 amaclayan islemlerinin yaninda, reel sektoriin finansal ihtiyaglarini karsilamaya yonelik islemlerde
bulunmaktadirlar. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de katilim bankalar1 kar-zarar ortakligina dayali
islemlerin diisiik seviyede oldugu murabaha, icara ve istisna gibi finansman yontemlerine agirlik
vermektedir. S6z konusu finansman ydntemlerinin basarili olarak gerceklestirilebilmesi i¢in istikrarh bir
ekonomik ortama ihtiya¢ duyulmaktadir. Bununla birlikte, hem diinyada, hem de Tiirkiye’de katilim
bankalariin borca dayali finansman yontemlerinden, ortakliga dayali finansman yontemlerine dogru
ilerleme cabasinda olduklari goriilmektedir. Islami finansal iiriinlerden olan mudarebe, musareke gibi
ortakliga dayali finansman yontemlerinin yayginlasmasi; reel sektore ve dzellikle KOBI'lere finansman
saglamada alternatif olusturmasi agisindan 6énem arz etmektedir (Arican vd., 2019: 401).

Ekonomik istikrarin yeterli diizeyde olmadigi ve enflasyon rakamlarinin yiiksek oldugu donemlerde
katilim bankalar1 ortakliga dayali finansman yoOntemleri yerine; {iretim destegi olarak da anilan
murabahay1 daha yogun sekilde kullanmaktadirlar. Ekonominin istikrarli, enflasyonun tek haneli
rakamlarda oldugu sartlarda, ekonomik kirilganliklar biiyiik ol¢lide azalacaktir. Bu durumun katiim
bankalar1 aracilig1 ile reel sektor iizerine yansimasinin olmasi beklenecektir (Giingor, 2009: 250).

Cok biiyiik 6lcekli ve uzun vadeli reel sektor yatirimlarinin finanse edilebilmesi icin kullanilan 6nemli bir
yontem, sukuk ihrag edilmesidir. Ulkemiz acisindan sukuk ihracinin diger {ilkelere oranla diisiik oldugu
bilinmektedir. Ulkemizde gergeklestirilecek olan altyap, kdprii, tiip gegit, otoyol, rayli sistem, havaliman
gibi biiytiik ¢apli projelerin finansmaninda sukuk ihracina daha fazla yer verilmesinin uygun olacag ifade
edilmektedir. Fakat buradaki énemli nokta; sukuk ihracina konu varligin Islam ilkeleri agisindan uygun
olmasidir (Arican vd., 2019:402).

Bu calismada Tiirkiye’de katilim bankalar:1 tarafindan kullandirilan fonlarin reel ekonomi tizerindeki
etkisinin ekonomik genisleme ve daralma donemleri agisindan nasil degisti§inin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi ve esik degiskenli vektor hata diizeltme
modelinin kullanilmasi ile fonlarin reel ekonomi {izerindeki asimetrik etkisinin incelenmesine ve farkli
ekonomik konjonktiirler agisindan politika Onerilerinin gelistirilmesine imkan saglanmaktadir.
Calismanin bu yonleriyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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1. Literatiir

Uluslararast literatiir incelendiginde, katilim bankalarinin reel ekonomi {izerindeki etkilerini inceleyen
calismalarin (Abduh vd., 2011; Jokipii ve Moni, 2013; Feng vd., 2014; Sever ve Han, 2015; Kassim, 2016;
Hossain, 2016; Rafay ve Farid, 2017; Bergera vd., 2020; Frooq ve Mohammad, 2019) mevcut oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye Ozelinde yapilan c¢alismalarin agirlikli olarak katihm
bankaciligini etkinlik, performans ve karlilik agisindan inceledikleri, ve s6z konusu unsurlar bakimindan
geleneksel bankacilik ile karsilastirildiklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye igin katilim
bankalar: tarafindan saglanan fonlarin reel ekonomi tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar (Kaya vd.,
2013, Yiiksel ve Adali, 2017; Conkar vd., 2018; Kandemir vd., 2018; Apaydin, 2018; Yiicel ve Koseoglu,
2020) son donemlerde artmistir.

Katilm bankacliginin reel ekonomi tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar Tablo 1'de

Ozetlenmistir.

Tablo 1: Literatiire Iliskin Ozet Tablo

Yazar

Ulke

Yontem

Sonug

(2008)

Aydemir

Tiirkiye

Nedensellik
Hata
Diizeltme
Modeli

Pay senedi getirileri ile GSYH ve
reel tiikketim haracamalar1 arasinda
iki yonlii, reel yatirim harcamalari
arasinda, tek yonlii nedensellik
iliskisi mevcuttur. Pay
getirileri reel sektoriin tiiketim ve

senedi

yatirim kararlar1 lizerinde

etkilidir.

(2013)

Kaya vd.

Tiirkiye

Vektor Hata
Diizeltme
Modeli

Finansal piyasalarin gelisiminin
ekonomik biiylimeyi ve reel
sektorii uzun doénemli ve olumlu
yonde Olgiide etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir.

(2013)

Jokipii ve
Monnin

OECD
Ulkeleri

Panel Vektor
Otoregresyon
Modeli

Bankacilik sektoriiniin istikrar ile
reel GSYH arasinda pozitif bir
baglant1 oldugu,
tizerinde ise anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 bulunmustur.

enflasyon

Sever
Han
(2015)

ve

Tiirkiye

Esbiitiinlesme
Nedensellik

Reel sektorden finans sektoriine
dogru giiclii, finans sektoriinden
reel sektore dogru ise zayif yonlii
iliski bulunmustur. Diger taraftan
sanayi sektoriinden finans
sektoriine dogru giiglii iligki tespit
edilirken;  finans  sektoriinden
sanayi sektoriine dogru zayif bir
iliskinin oldugu
ulasilmigtir

sonucuna

Tunay
(2016)

19 islam
Ulkesi

Panel
Nedensellik

Katilim bankalarina iliskin
degiskenlerin, gayri safi yurt ici
hasila ile dogrudan ve giiglii bir
nedensellik iligkisi i¢ginde olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Gayri safi
yurt i¢i hasilladan, toplanan
mevduatlara ve  kullandirilan
fonlara dogru nedensellik iligkisi

gozlenmistir.  Ayrica  katilim

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

767



Mehtap Calis, Ferudun Kaya

bankacilig: degiskenlerinden,
gayri safi sermaye olusumuna
dogru tek yonli nedensellik
iligkileri tespit edilmistir

Hossain
(2016)

Tiirkiye,
Bahreyn,
Banglades,
Masir,
Endonezya,
Iran,
Malezya,
Pakistan ve
Suudi
Arabistan

Vektor
Otoregresyon
Modeli

Enflasyonist soklar reel faiz oram
ve doviz kurlarini etkilemekte ve
bunun sonucunda da reel iiretim
artistnin  yasanmaktadir.  Sonug
olarak daha
makroekonomik ortamin, Islami
finans sektoriiniin gelismesinin de
daha elverisli olacag: belirtilmistir.

istikrarl bir

Yiiksel ve
Adal
(2017)

Tiirkiye

Toda-
Yamamoto
Nedensellik

Bireysel  krediler ve KOBI
kredilerinin ekonomik biiyiime
tzerinde etkili olduklar1 sonucuna
ulagilmigtir. Fakat ticari krediler
ile ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

Rafay ve
Farid
(2017)

Pakistan

Hata
Diizeltme
Modeli
Nedensellik

Katilim bankalar: ile reel ekomii
arasinda pozitif ve uzun doénemli
iliski mevcuttur. Katilim bankalar:
ve reel ekonomik gostergeler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

Conkar
vd. (2018)

Tirkye

Toda-
Yamamoto
Nedensellik

Katilim bankalarinin
kullandirdiklar1 fonlar ile gayri
safi yurt i¢i hasila arasinda
iligkisi tespit
edilememis olup; katiim bankasi
fonlarmin sabit

yatirimlarinin

nedensellik

sermaye
oldugu
tespit edilmistir. Gayrisafi yurt ici
hasila ile sabit sermaye yatirimlar:
arasinda tespit edilen cift yonlii
etkilesim nedeniyle;
bankalari fonlarmin gayri safi yurt
ici  hasilay1  dolayll  sekilde
artirabilecegi ifade edilmistir.

nedeni

katilim

Kandemir
vd. (2018)

Tiirkiye

Toda-
Yamamoto
Nedensellik

Katilim bankalarmmin  denizcilik,
gida-mesrubat-tiitiin, ingaat,
metal-islenmis maden, tekstil-
tekstil {riinleri, toptan ticaret-
komisyonculuk, turizm ve ziraat-
balikgilik sektorlerine
kullandirmis  oldugu  fonlarin
GSYH veya ihracattan Dbirinin
nedeni oldugu  gosterilmistir.
Enerji  sektoriine kullandirilan
fonlarin hem GSYH, hem de
ihracatin nedeni oldugu tespit
edilmisgtir. Fakat
kurulusglara kullandirilan fonlar ile

finansal
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ekonomik biiylime arasinda bir
nedensellik  iligkisi
goriilmiistiir.

olmadigt

Yiicel ve
Koseoglu
(2020)

Tiirkiye

Vektor

Otoregresyon

Modeli
Nedensellik

Katilim bankalarmin kullandirdig:
fonlarin,
anlaml bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilmigtur.
kullandirdig: fonlardan, ekonomik
biiylimeye dogru, kisa ve uzun
dénemli, tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

biiyiime lizerinde

Katilim bankalarinin

3. Veri Seti

Bu calismada 2003:01-2019:08 doénemi ic¢in katilim bankalar1 tarafindan kullandirilan fonlarin reel
ekonomi tizerindeki asimetrik etkilerinin incelenmesi amaclanmaktadir. Bu kapsamda aylik katilim
bankalar: tarafindan kullanidirilan fon miktar: ile reel ekonomiyi temsilen sanayi iiretim endeksi, ihracat
miktar, ithalat miktar1 ve reel sektor giiven endeksi degiskenleri dikkate alinmistir. Tablo 2’de s6z

konusu degiskenlere iliskin agiklamalar yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Agiklamalar

Degiskenler Agiklamalar Kaynak

TKRD Katilim Bankalar1 Tarafindan | TKBB
Kullandirilan Fon Miktar1

SANAYI Sanayi Uretim Endeksi TCMB

THRACAT Thracat Miktar1 TCMB

ITHALAT ithalat Miktar1 TCMB

GUVEN_ENDEKS Reel Sektor Giiven Endeksi TCMB

Calismada tiim degiskenler logaritmik olarak kullanilmis ve hareketli ortalamalar yontemiyle

mevsimsellikten arindirilmistir.

Sekil 1’de katilim bankalar: tarafindan kullandirilan fon miktari, sanayi iiretim endeksi, ihracat miktars,
ithalat miktar1 ve reel sektor giiven endeksine iliskin Markov Switching Dinamik regresyon modelinden
elde edilen yumusatilmis grafikler yer almaktadir.

Sekil 1: Degiskenlere iliskin Yumusatilmis Grafikler

a) Katilim Bankalarinin Kullandirdiklar: Fonlar
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Not: Grafikte koyu renkli alanlar Markov Switiching Dinamik Regresyon modeline gore diisiik oynaklik
donemlerini gostermektedir.

Sekil 1'de yer alan yumusarilmis grafiklerden goriildiigii tizere, katilim bankalarinin kullandirdiklar
fonlarin reel ekonomi tiizerindeki etkisini incelemek amaciyla dikkate alinan degiskenlerin dogrusal
olmayan bir yap1 sergiledikleri goriilmektedir. Degiskenlerin dogrusal olmayan yapilarini dikkate
almadan yapilacak analizler, etkin olmayan ve sapmali sonuclarin elde edilmesine neden olacaktir.

Degiskenlerin dogrusalsizlik yapisinin incelenmesi amaciyla, Tsay, Keenan ve Terasvirta dogrusalsizlik
testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3’te yer almaktadur.

Tablo 3: Dogrusalsizlik Testlerine Iliskin Sonuglar

TSAY KEENAN TERASVIRTA
TKRD 1.879 (1) 3.830 (1)" 5.383(2)°
SANAYI 0.005 (1) 2.072(1) 1.453(2)
THRACAT 0.535(1) 0.387(1) 6.888(2)"
ITHALAT 1.288(4) 0.723(4) 3.549(2)°
GUVEN_ENDEKS 6.476(2)™ 15.906(2)"" 1.863(2)

Not: *** ** * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan dogrusalsizlik test sonuglar: incelendiginde, katilim bankalari tarafindan kullandirilan
fon miktari, sanayi tiretim endeksi, ihracat miktari, ithalat miktar1 ve reel sektor giiven endeksinin
dogrusal olmayan bir yapi sergiledikleri ifade edilebilir.

Degiskenlerin dogrusal bir yapiya sahip olmamalar1 nedeniyle, katilim bankalarinin kullandirdiklar
fonlarin reel ekonomi {izerindeki etkileri dogrusal olmayan ekonometrik modeller ile tahminlenmistir.
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4, Ekonometrik Yontem

Hansen ve Seo (2002), belirli bir esik degerine bagh olarak bir egbiitiinlesme vektoriine sahip iki rejimli
vektor hata diizeltme (VECM) modeline dayali dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi onermislerdir. S6z
konusu test, SupLM testini kullanarak esik etkisinin varligim arastirmaktadir. Esit etkisi, hata diizeltme
terime dayali olarak tespit edilmektedir. Denge diizeyinden meydana gelen asag1 veya yukar: yonlii
sapmalar asimetrinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle, rejimlerin birinde degiskenler
arasinda egbiitiinlesme tespit edilebilirken, diger rejimde esbiitiinlesme iliskisi mevcut
olmayabilmektedir. Hansen ve Seo (2002) tarafindan gelistirilen bu teste ait sifir hipotezi, degiskenler
arasinda dogrusal uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin varligini, alternatif hipotez ise dogrusal
olmayan egbiitiinlesme iliskisinin mevcudiyetini ifade etmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda, esik degiskenli VECM (TVECM) modeli tahmin edilmektedir. Hansen-Seo testine yonelik
TVECM modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

_(AiXe 1 (B) + & w1 (B) <y
Axe = {A'th—1(ﬁ) + & w1 (B) >y @

Yukaridaki denklemde y esik parametresini gosterirken, w,_; hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
Calismada katilim bankalar1 tarafindan kullamidirlan fonlarin reel ekonomi {izerindeki etkisini
tahminlemek amaciyla TVECM modeli kullanilmistir. TVECM, farkli ekonomik rejimler agisindan
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligskinin belirlenmesine olanak tanimaktadir. Bu sayede,
katilim bankalarinin kullandirdiklar: fonlarin diisiik ve yiiksek oldugu rejimlerde, katihim bankalarinin
reel ekonomi tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Bu kapsamda olusturulan TVECM modelleri
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model 1
LTKRD. = Bro+ by Byl TKRD_; + X0, By 2iLSANAYI,_; + 0,1 ECT, 4 + €11, thry_q >y 2
‘ Bao + X0y BoaiLTKRD,_; + X0, P2 2iLSANAY 1, i + 01,ECT,_; + €15, thri_q <y
LSANAYI. = {.810 + 25;1 B1,1iLTKRD;_; + Zf:l B1,2:LSANAYI._; + 01, ECT,_; + €11t thre_q >y 3)
" \Bao+ X0y BosiLTKRD,_ + X, Br s LSANAYI,_; + 01,ECT,_y + €12, thr_q <y
Model 2
LTKRD. = Bro+ 2oy Bu1iLTKRD,_; + ¥V, By i LIHRACAT,_; + 01, ECT,_; + &1, thri_q >y @)
‘ Bao + X0y BoaiLTKRD,_; + X0, B2 oiLIHRACAT,_; + 0,,ECT,_1 + &5, thri_q <y
LITHALAT. = {310 + Z?:l B1,1iLTKRD;_; + Zf=1 .BLZiLITHALATt—i + 011ECTe_1 + €11t thre_q >y )
‘ B2o + Z?:l ﬁz,u‘LTKRDt—i + Z?:l B2 LITHALAT,_; + 0,,ECT,_; + €12t thry_q <y
Model 3
LTKRD. = Bro+ 2oy By1iLTKRD,_; + ¥V, By i LIHRACAT,_; + 01, ECT,_ + &1, thre_q >y ©)
‘ Bao + X0y BoaiLTKRD,_; + X0, B2 oiLIHRACAT,_; + 0,,ECT,_ + &5, thry_q <y
LIHRACAT. = {.810 + Z?:l ﬂ1,1iLTKRDt—i + Zf:l P12 LITHALAT,_; + 6, ECT,_; + 11t thri_q >y
‘ B0 t Z?:l .BZ,IL'LTKRDt—i + Zf:l P22 LITHALAT, _; + 012ECT, 1 + &15¢ thri_q <y
(7)
Model 4
LTKRD, — {/310 + 0 BiyLTKRD, i + ¥¥ | By 2;,LGUVENENDEKS, ; + 01,ECT,_y + €11, thr_q >y ®
© 7 Bao + 2P, BoyiLTKRD,_; + X7, B 5 LGUVENENDEKS, _; + 0,,ECT,_1 + €15, thr,_4 <y

—
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LGUVENENDEKS, =
{ﬁw + Y By yLTKRD,_; + ¥'_ B1 2iLGUVENENDEKS, _; + 0,,ECT,_1 + &1, thr_q >y

©)
Bzo + Xt BoiiLTKRD,_; + X1, B2 2iLGUVENENDEKS,_; + 01,ECT,_; + &5,

thrt_d < Y

Modellerde yer alan a ve [ parametreleri, &1, €124 €214 €22 hata terimleri, ECT;_; hata diizeltme
terimini gostermektedir. thr,_; esik degiskeni, y ise esik degeridir. 6,,0,,6,,0,, hata diizeltme
katsayilaridir. i uygun gecikme sayisimi gostermekte olup, esik degiskenli vektér hata diizeltme
modelinde uygun gecikme sayist bilgi Olclitlerine gore segilmektedir. Katilim bankalarmin
kullandirdiklari fon miktarmin diisiik ve yiiksek oldugu rejimlerde, dikkate alinan degiskenler
arasindaki kisa donem nedenselligi test etmek amaciyla olusturulan temel hipotezler sirastyla Hy: By 1; =
0 ve Hy:f,1; =0 seklindedir. Temel hipotezlerinin reddedilmesi durumunda, katilim bankalarinin
kullandirdiklari fon miktarinin sanayi iiretim endeksinin, ihracat miktarinin, ithalat miktarmin ve
tiiketici giliven endeksinin Granger nedeni oldugu ifade edilebilir. Temel hipotezlerin Hy:f,,; = 0 ve
Hy: B22; = 0 seklinde olusturulmas: durumunda, temel hipotez makro ekonomik degiskenlerin (sanayi
tretim endeksi, ihracat miktari, ithalat miktar1 ve reel sektdr giiven endeksi) katilim bankalarinin
kullandirdiklari fon miktarinin Granger nedenseli olmadigini ifade etmektedir.

5. Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlere iliskin birim kok analizi gercgeklestirilmistir. Duragan olmayan
degiskenlerle gerceklestirilecek analizler, sahte regresyon problemine neden olarak hatali sonuglarin elde
edilmesine yol agmaktadir.

Calismada degiskenlerin dogrusal olmayan yapiya sahip olmalarindan dolayi, degiskenlerin ekonominin
genisleme ve daralma donemlerinde duragan olup olmadiklar1 dogrusal olmayan birim kok testi olan
Caner Hansen testi araciifiyla arastirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak s6z konusu degiskenler igin
olusturulan dogrusal AR modeline karsi esik degiskenli modelin gecerli olup olmadigini incelemek
amactyla, oncelikle Wald testi Wy gergeklestirilmistir. Tablo 4'te, Z, = y; — ¥;—, seklinde esik degiskenleri
icin delay parametresi m 1’den 2’'ye kadar Wald test Wy, bootstrap kritik degerler ve olasilik degerleri
gosterilmektedir. Elde edilen sonuglar, dogrusal modelin gegerli oldugunu ifade eden sifir hipotezinin
%5 onem seviyrsinde reddedildigini ve esik degiskenli modelin gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Degiskenlere Iliskin Threshold Test Sonuclar1

Katilim Bankalar1 Tarafindan Kullandirilan Fon Miktar1

Bootstrap kritik degerler
m Wy %10 %5 %1 prob.
1 86.641 13.502 16.957 23.844 0.005
2 86.985 13.243 17.336 32.741 0.000
Sanayi Uretim Endeksi

Bootstrap kritik degerler
m Wr %10 %5 %1 prob.
1 11.648 10.713 17.001 10.107 0.005
2 11.413 10.968 10.065 10.535 0.002
Ihracat Miktar:

Bootstrap kritik degerler
m Wy %10 %5 %1 prob.
1 18.693 12.387 15.552 28.622 0.000
2 18.256 13.542 15.201 18.515 0.072
Ithalat Miktar:

Bootstrap kritik degerler
m Wr %10 %5 %1 prob.
1 7.543 13.866 15.669 21.304 0.595
2 15.402 11.947 14.232 19.042 0.065
Reel Kesim Giiven Endeksi

| | Bootstrap kritik degerler
—
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m Wr %10 %5 %1 prob.
1 22.681 12.967 15.217 20.805 0.003
2 23.196 14.464 17.120 21.452 0.002

Degiskenlerin rejimler agisindan birim kok icerip igermedigini test etmek amaciyla delay parametresi
m=1"den 2’ye kadar R,;, Ry;, t; ve t, esik degiskenli birim kok testleri yapilmstir. Oncelikle, soz konusu
degiskenlerin iki rejime iliskin duraganinin test edildigi R,, testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 5'te
gosterilmektedir. S6z konusu bulgular, tiim degiskenler icin her iki rejimin de birim kok icerdigini
sOyleyen sifir hipotezinin %5 onem seviyesinde reddedildigini anlamina gelmektedir.

Tablo 5: Degiskenlere Iligkin Rz Test Sonucu

Katilim Bankalarinin Kullandirdiklar1 Fon Miktar:

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 7.880 19.369 30.323 62.449 0.301
2 13.532 21.264 27.928 63.106 0.045
Sanayi Uretim Endeksi
Bootstrap kritik degerler

M Wr %10 %5 %1 prob.
1 74 11 16 21 0.000
2 73 12 17 26 0.000
Thracat Miktar1

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 81 11 13 21 0.000
2 93 11 13 25 0.000
ithalat Miktar

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 6.1 1.1 1.3 1.6 0.000
2 6.1 1.2 1.3 2 0.000
Reel Kesim Giiven Endeksi

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 6.6 1.2 1.5 2 0.000

6 1.2 1.6 2.1 0.000

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok icerirken, diger rejim birim kok icermeyebilir. Bundan dolay:
Ry, testi uygulanmistir. Bootstrap kritik degerler ve olasilik degerlerinin gosterildigi R, test sonuglari
Tablo 6’da yer almaktadir. Tiim degiskenler igcin %5 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedilmis ve
rejimlerden birinin birim kok icerdigi, diger rejim ise duragan oldugu goriilmiistiir. Rejimlerden
hangisinin duragan oldugunu tespit etmek igin t; ve t, testleri uygulanmigtir. Sonuglar Tablo 7 ve Tablo
8'de gosterilmektedir.

Tablo 6: Degiskenlere Mliskin Rit Test Sonucu

Katilim Bankalarimin Kullandirdiklar1 Fon Miktar:
Bootstrap kritik degerler

M Wr %10 %5 %1 prob.
1 7.880 19.369 30.323 62.449 0.301
2 13.532 21.264 27.928 63.106 0.045
Sanayi Uretim Endeksi
Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 | %5 | %1 Prob.
—
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1 74 11 16 21 0.000
2 73 12 17 26 0.000
Thracat Miktar1

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 81 11 13 21 0.000
2 93 11 13 25 0.000
ithalat Miktari

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 6.1 1.1 1.2 1.6 0.000
2 6.1 1.2 1.4 2 0.000
Reel Kesim Giiven Endeksi

Bootstrap kritik degerler
M Wr %10 %5 %1 prob.
1 6.6 1.2 1.5 2 0.000
2 6 1.2 1.6 2.1 0.000

Tablo 7 ve Tablo 8’de yer alan sonuglara gore, tiim degiskenler i¢in birinci rejimde birim kok oldugu sifir

hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla, tiim degiskenler igin rejim 1’in duragan
oldugu sdylenebilir. Tkinci rejimin birim kkiin varligim incelemek amaciyla uygulanan ¢, testi sonucuna
gore ise, ikinci rejimin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi red edilememektedir. Dolayisiyla tiim
degiskenler i¢in ikinci rejim birim kok icermektedir.

Tablo 7: Degiskenlere Iliskin ti Test Sonucu

Katilim Bankalarmin Kullandirdiklar1 Fon Miktar1

Bootstrap kritik degerler
M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 2.04 3.36 4.18 7.10 0.28
2 3.37 4.23 4.82 6.19 0.03
Sanayi Uretim Endeksi

Bootstrap kritik degerler
m t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 1.57 2.8 3.2 4.1 0.31
2 1.61 2.7 32 44 0.35
fhracat Miktar1

Bootstrap kritik degerler
M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 1.55 2.8 3 4.1 0.27
2 1.67 2.8 3.1 3.9 0.33
ithalat Miktar:

Bootstrap kritik degerler
M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 49 2.6 2.9 3.6 0.000
2 6.4 3 34 3.9 0.000
Reel Sektor Giiven Endeksi

Bootstrap kritik degerler
M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 2.45 2.82 3.45 4.36 0.170
2 4.39 3.03 3.31 4.29 0.010

—
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Tablo 8: Degiskenlere Iliskin t> Test Sonucu
Katilim Bankalarimin Kullandirdiklar: Fon Miktar:
Bootstrap kritik degerler

M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 1.92 3.82 4.50 7.33 0.31
2 1.47 3.39 4.20 7.67 0.72

Sanayi Uretim Endeksi

Bootstrap kritik degerler

m t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 6.42 2.53 3.12 4.12 0.000
2 5.96 2.82 3.49 5.003 0.000
Thracat Miktari

Bootstrap kritik degerler
M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 7.18 2.60 3.12 4.07 0.000
2 6.87 2.74 3.37 4.28 0.000
fthalat Miktar

Bootstrap kritik degerler
M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 6.010 2.73 3.16 3.86 0.000

2 1.509 2.87 3.21 3.93 0.230
Reel Sektor Giiven Endeksi
Bootstrap kritik degerler

M t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 7.731 2.602 3.04 4.003 0.000
1.366 2.59 2.94 4.35 0.2587

Analizlerde kullanilan degiskenlerin (katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktari, sanayi iiretim
endeksi, ihracat miktari, ithalat miktari, reel sektor giiven endeksi) birinci dereceden duragan olmalari
nedeniyle, katilim bankalarinin kullandirdiklar: kredi miktari ile sanayi {iretim endeksi, ihracat miktari,
ithalat miktar1 ve reel sektor giiven endeksi arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir.
S0z konusu degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin incelenmesinde, degiskenlerin dogrusal
olmayan yapisi nedeniyle, Hansen-Seo egbiitiinlesme testinden yararlanilmistir.

Esbiitiinlesme iligkisinin test edilebilmesi igin, ilk olarak bilgi kriterleri dikkate alinarak gecikme
uzunluklar1 belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore, katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktar: ile
sanayi {iretim endeksi, ihracat, ithalat ve reel rektdr giiven endeksi arasinda uzun donemli iliskiyi
incelemek igin olusturulacak es biitiinlesme denklemleri i¢in uygun gecikme uzunluklar: sirasiyla 2, 4, 5
ve 4 olarak tespit edilmigtir. Uygun gecikme uzunluklarimin belirlenmesinin ardindan, katihim
bankalarmin kullandirdiklar: fon miktar: ile sanayi iiretim endeksi, ihracat miktari, ithalat miktar: ve reel
sektor giiven endeksi arasindaki uzun doénemli iliski Hansen-Seo egbiitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Sonuglar Tablo 9'da yer almaktadir.

Tablo 9: Hansen-Seo Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

LTKRD-LSANAYI LTKRD-LIHRACAT
Esbiitiinlesme Vektorii (f) -0.7871 -0.5252
Esik Degeri (y) 0.4299 0.8440
supLM test degeri 16.9635 23.4564
Bootstrap kritik degerler %1 15.2876 %1 19.3387

%5 15.0041 %5 18.9664

%10 14.6492 %10 18.5010

LTKRD-LITHALAT LTKRD-LGUVENENDEKS
Esbiitiinlesme Vektorii (B) -0.5471 -0.9427

—
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Esik Degeri (y) 0.8858 1.7073

supLM test degeri 29.03223 9.0303

Bootstrap kritik degerler %1 33.5171 %1 7.3402
%5 22.6994 %5 6.9551
%10 21.9465 %10 6.4737

Tablo 9’da yer alan Hansen-Seo esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde, katihm bankalarinin
kullandirdiklar: fon miktar1 ile sanayi iiretim endeksi, ihracat miktari, ithalat miktar1 ve reel sektor giiven
endeksi arasinda uzun dénemli es biitiinlesme iliskisinin oldugu ifade edilebilir.

Katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktar: ile s6z konusu makro ekonomik degiskenler arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, farkli ekonomik rejimler altinda
degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri degerlendirilebilmek amaciyla esik degiskenli hata
diizeltme modelleri (TVECM) tahmin edilmistir. Tablo 10’da katilim bankalarinin kullandirdiklar1 fon
miktarinin diisiik ve yiiksek oldugu rejimler igin, katilim bankalari ile sanayi iiretim endeksi arasindaki
kisa donem katsayilarina yonelik 2 gecikmeli TVECM model tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 10 Katilim Bankalarinin Kullandirdiklar: Fon Miktar1 ve Sanayi Icin TVECM Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken | LTKRD LSANAYI

Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2

(Diisiik Rejim) (Yiiksek Rejim) (Diisiik Rejim) (Yiiksek Rejim)
ECTy -0.0041 -0.2996™ -0.0006 -0.1741"
(0.7707) (0.0374) (0.9051) (0.0745)
Sabit terim 0.0249* 0.1680 0.0053" -0.0886"
(0.0000) (0.744) (0.0133) (0.0970)
LTKRD; 4 0.0935 -0.7760™ 0.0144 0.4996™
(0.3398) (0.0000) (0.6710) (0.0288)
LTKRD;_, 0.0434 -0.2861 0.0109 0.6211™
(0.5392) (0.5605) (0.6548) (0.0085)
LSANAYI,_4 -0.0449 0.1168 -0.1797* -0.1734
(0.8481) (0.8417) (0.0279) (0.3925)
LSANAYI,_, 0.0198 0.5438 -0.0145 -0.2388
(0.9308) (0.4208) (0.8545) (0.1618)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklari gostermektedir. ***,*** sirasiyla %1, %5 ve%10 Snem

seviyesinde anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 11’de yer alan katiim bankalarmmin kullandirdiklari fon miktar1 ile sanayi {iretim endeksi
arasindaki TVECM tahmin sonuglarina gore, katilim bankalarinin kullandirdiklar1 fon miktarimin diisiik
oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artisin sanayi iiretim endeksi tizerinde anlaml bir etkisi
bulunamamistir. Hata diizeltme katsayisinin (ECTw1) istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug, katihm bankalariin kullandirdiklar: fon miktarinin diisiik oldugu rejimde sanayi
iiretim endeksinde uzun dénem dengeden meydana gelen sapmalarin kalici oldugunu gostermektedir.
Katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarinin yiiksek oldugu rejimde, fon miktarinda meydana
gelen artis sanayi iiretim endeksini artirmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 (%17.41) ise negatif ve
istatistiki olarak anlamli elde edilmistir. Buna gore, sanayi iiretim endeksinde uzun dénem denge
degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem sonra %17’sinin diizeltilmekte ve sistem yaklasik alt1
donem sonra yeniden dengeye gelmektedir. Elde edilen bu sonuglar, sanayi {iretim endeksinin
artirllmasinda, katiim bankalarinin kullandirdiklart fon miktarinin yiiksek oldugu rejimde, katilim
bankalarinin kullandirdiklari fon miktarinin énemli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 11’de katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarinin diisiik ve yiiksek oldugu rejimler igin,
katilim bankalari ile ithalat miktar1 arasindaki kisa dénem katsayilarina yonelik 5 gecikmeli TVECM
model tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

—
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Tablo 11: Katilim Bankalarinin Kullandirdiklar: Fon Miktari ve Ithalat Miktar1 Igin TVECM Tahmin

Sonuglari
Bagimli LTKRD LITHALAT
Degisken
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Degiskenler (Dusiik (Yuksek (Disiik (Yuksek
Rejim) Rejim) Rejim) Rejim)
ECT— -0.0021 -0.5560™ 0.0015 -0.4428"
(0.8027) (0.0387) (0.8231) (0.0061)
Sabit terim 0.0211* 24517 0.0114 0.1125
(0.0164) (0.0359) (0.1110) (0.9058)
LTKRD; 4 0.0953 0.4158 0.1909" 0.1506"
(0.4831) (0.5114) (0.0877) (0.0715)
LTKRD;_, 0.0514 1.4501 0.1078 0.4300°
(0.6629) (0.1419) (0.2656) (0.0939)
LTKRD; 3 0.0174 1.2233 0.0477 0.8889
(0.8661) (0.2544) (0.5737) (0.3114)
LTKRD;_4 0.0064 1.5496 0.0181 -0.1359
(0.9423) (0.2699) (0.8043) (0.9058)
LTKRD; 5 0.0158 -2.3744" 0.0137 -1.3661
(0.8194) (0.0317) (0.8095) (0.1302)
LITHALAT,—1 | 0.0665 -1.0644 -0.5178™ -1.2180™
0.5057) (0.0627) (0.0000) (0.0097)
LITHALAT,_, | 0.0925 -3.3621" -0.0856 -3.8117
(0.3843) (0.0664) (0.3259) (0.0115)
LITHALAT,_3 | 0.0600 -3.2039" 0.2534" -2.5634"
(0.5744) (0.0968) (0.0042) (0.0956)
LITHALAT,—, | -0.0021 1.5850 0.0348 -1.4712
(0.9840) (0.2428) (0.6912) (0.1860)
LITHALAT, s | -0.0771 0.0348 -0.0277 -1.6387
(0.4086) (0.9807) (0.5114) (0.1663)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1i gostermektedir. ****** sirasiyla %1, %5 ve%10 onem
seviyesinde anlamliliklari ifade etmektedir.

Tablo 11’de yer alan katilim bankalarmin kullandirdiklar: fon miktari ile ithalat miktar1 arasindaki
TVECM tahmin sonugclarina gore, katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarimin diistik oldugu
rejimde, fon miktarinda meydana gelen artisin ithalat miktarini artirdigs ifade edilebilir. Hata diizeltme
katsayis1 (ECTw) ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, ithalat
miktarinda uzun donem dengeden meydana gelen sapmalarin kalict oldugunu gostermektedir. Katilim
bankalarmin kullandirdiklar: fon miktarinin yiiksek oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artis
ithalat miktarin1 artirmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 (%44.28) ise negatif ve istatistiki olarak anlaml
elde edilmistir. Buna gore, ithalat miktarinda uzun dénem denge degerinden meydana gelen sapmalarin
bir donem sonra %44'ti diizeltilmekte ve sistem yaklasik iki donem sonra yeniden dengeye gelmektedir.
Elde edilen bu sonuglar, ithalat miktarinin artirilmasinda, katilim bankalarinin kullandirdiklar:t fon
miktarinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tablo 12’de katilim bankalarinin kullandirdiklar1 fon miktarinin diisiik ve yiiksek oldugu rejimler igin,
katilim bankalar ile ihracat miktar: arasindaki kisa donem katsayilarina yonelik 4 gecikmeli TVECM
model tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 12: Katilim Bankalarimm Kullandirdiklar1 Fon Miktari ve Thracat Miktar: icin TVECM Tahmin

Sonuglari
Bagiml LTKRD LIHRACAT
Degisken
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Degiskenler (Dusiik (Yiksek (Disiik (Yuksek
Rejim) Rejim) Rejim) Rejim)
ECT—4 -0.0028 -0.5267 0.0081 -0.4367
(0.7211) (0.0495) (0.1849) (0.0419)
Sabit terim 0.0211* -4.3461 0.0065 14.3830
(0.0061) (0.8497) (0.2742) (0.4203)
LTKRD; 4 0.1441 -4.3179 0.3334™ 0.3117*
(0.2216) (0.8034) (0.0003) (0.0422)
LTKRD;, 0.0826 -1.8475 0.3220" 0.2354°
(0.4085) (0.8221) (0.0000) (0.0712)
LTKRD; 3 0.0382 0.8661 0.1877* 0.2595"
(0.6601) (0.9358) (0.0060) (0.3114)
LTKRD;_4 0.0023 -2.9387 0.1052* 0.2717"
(0.9731) (0.9224) (0.0468) (0.0247)
LIHRACAT;—; | -0.0728 0.7102 -0.6752" -1.1991
(0.4539) (0.7754) (0.0000) (0.5356)
LIHRACAT;—, | 0.0362 -0.9857 -0.2452™ 4.3679
(0.7270) (0.8280) (0.0026) (0.2164)
LIHRACAT,_5 | -0.0358 -0.0670 -0.1091 -3.2697
(0.7372) (0.8874) (0.1896) (0.3227)
LIHRACAT;—, | 0.0239 1.5850 -0.0877 -2.2568
(0.8007) (0.2428) (0.2341) (0.1254)
Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir. ****** sirasiyla %1, %5 ve%10 Onem

seviyesinde anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 12’de yer alan katihm bankalarnin kullandirdiklar1 fon miktar: ile ihracat miktar1 arasindaki
TVECM tahmin sonuglarina gore, katihim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarimin diisiik oldugu
rejimde, fon miktarinda meydana gelen artisin ihracat miktarini artirdig: ifade edilebilir. Hata diizeltme
katsayis1 (ECTw1) ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, ihracat
miktarinda uzun dénem dengeden meydana gelen sapmalarin kalic1 oldugunu gostermektedir. Katilhim
bankalariin kullandirdiklar: fon miktarinin yiiksek oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artis
ihracat miktarini artirmaktadir. Hata diizeltme katsayist (%43.67) ise negatif ve istatistiki olarak anlaml
elde edilmistir. Buna gore, ihracat miktarinda uzun dénem denge degerinden meydana gelen sapmalarin
bir donem sonra %44’t1 diizeltilmekte ve sistem yaklasik iki donem sonra yeniden dengeye gelmektedir.
Elde edilen bu sonuglar, ihracat miktarimin artirilmasinda, katilim bankalarinin kullandirdiklar1 fon
miktarinin énemli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13’te katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarinin diisiik ve yiiksek oldugu rejimler igin,
katilim bankalar ile reel sektor giiven endeksi arasindaki kisa donem katsayilarina yonelik 4 gecikmeli
TVECM model tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 13: Katilim Bankalarinin Kullandirdiklar: Fon Miktar: ve Reel Sektor Giiven Endeksi icin TVECM
Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken LTKRD LGUVENENDEKS
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Degiskenler (Duistik (Yiiksek (Dustik (Yiiksek
Rejim) Rejim) Rejim) Rejim)
ECTi -0.0029 -0.7501" 0.0005 -0.2805"
(0.5931) (0.0123) (0.8624) (0.0900)
—
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Sabit terim 0.0226™ 1.4094™ 0.0033 -0.5185"
(0.0054) (0.0115) (0.4650) (0.0921)

LTKRD; 4 0.1145 -1.0956™ 0.1077* 0.6000™
(0.3482) (0.0000) (0.0524) (0.0534)

LTKRD,_, 0.0622 -0.0571 0.0693 -0.0571
(0.5462) (0.9354) (0.2262) (0.3354)

LTKRD; 3 0.0289 -0.2708 0.0315 0.1841"
(0.7411) (0.7210) (0.0515) (0.0461)

LTKRD;_, -0.0002 -0.1402 0.0050 0.0967°
(0.9779) (0.8526) (0.8939) (0.0817)
LGUVENENDEKS, 1 | 0.0480 -1.3410 0.2508™ 1.3410"
(0.7335) (0.1458) (0.0016) (0.0458)

LGUVENENDEKS; , | -0.1169 -0.5936 0.0047 0.4122*
(0.408) (0.5079) (0.9518) (0.0407)

LGUVENENDEKS; 3 | 0.1153 -0.6202 0.0253 -0.0853
(0.4113) (0.5035) (0.7447) (0.8682)
LGUVENENDEKS;_, | -0.0939 1.5850 0.0371 0.4665
(0.4821) (0.2428) (0.6167) (0.1968)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir. ****** sirasiyla %1, %5 ve%10 Onem
seviyesinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer alan katilim bankalarimin kullandirdiklar1 fon miktar: ile reel sektoér giiven endeksi
arasindaki TVECM tahmin sonuglarina gore, katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarmin diisiik
oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artisin reel sektor giiven endeksini artirdigi ifade
edilebilir. Hata diizeltme katsayisinin (ECT:1) istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, reel sektor giiven endeksinde uzun dénem dengeden meydana gelen sapmalarin kalict
oldugunu gostermektedir. Katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarinin yiiksek oldugu rejimde,
fon miktarinda meydana gelen artis reel sektor giiven endeksini artirmaktadir. Hata diizeltme katsayisi
(%28.05) ise negatif ve istatistiki olarak anlamli elde edilmistir. Buna gore, reel sektor giiven endeksinde
uzun doénem denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem sonra %28.05't1 diizeltilmekte ve
sistem yaklasik {i¢ donem sonra yeniden dengeye gelmektedir. Elde edilen bu sonuglar, reel sektor giiven
endeksinin artirilmasinda, katilim bankalarinin kullandirdiklar1 fon miktarinin 6énemli oldugunu
gostermektedir.

6. Sonug

Bu calismada, 2003:01-2019:08 donemi igin Tiirkiye’de katilim bankalarinin kullandirdiklari fon
miktarinin reel ekonomi tizerindeki uzun dénemli asimetrik etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
kapsamda, ekonomik konjonktiirlere dayali olarak farkli rejimler agisindan parametrelerin degisimine
izin veren Hansen-Seo egbiitiinlesme testi ve esik degiskenli vektor hata diizeltme modelinden
yararlanilmistir.

Analizlerden elde edilen bulgular, katihm bankalar: tarafindan saglanan fonlarin reel ekonomi {izerinde
uzun donemli etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, katilim bankalariin kullandirdiklar:
fon miktarinin diisiik oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artis sanayi tiretim endeksi
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degilken; ihracat ve ithalat miktar: ile reel sektdr giiven endeksi
tizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Bununla birlikte, katilim bankalarinin kullandirdiklar: fon miktarinin
yliksek oldugu rejimde, fon miktarinda meydana gelen artis sanayi tliretim endeksi, ihracat ve ithalat
miktari ile reel sektor giiven endeksini olumlu yénde etkilemektedir.

Katilm bankalar1 tarafindan kullandirilan fon miktarlarinin diisiik oldugu rejimde, sanayi iiretim
endeksi, ihracat, ithalat ve reel sektor giiven endeksinde uzun dénemde ortaya ¢ikan sapmalarin kalict
oldugu goriilmektedir. Buna karsin, katihm bankalar1 tarafindan kullandirilan fon miktarinin yiiksek
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oldugu rejimde, s6z konusu reel ekonomik gostergelerde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde
ortadan kalktig1 ve sistemde dengenin yeniden saglandigi ifade edilebilir.

Elde edilen sonuglar, 6zellikle kullamidirilan fon miktarinin yiiksek oldugu doénemlerde, katihm
bankalarinin reel ekonomi {izerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu, reel gostergelerde ortaya ¢ikacak
dengesizliklerin giderilmesinde ©nemli rol oynadigimi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla  katilim
bankaciliginin gelisimine yonelik uygulanacak politikalar, ekonomik biiytimenin desteklenmesine katki
saglayabilecektir.
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