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islami usullere gére faaliyet gdsteren katilim bankalari Tiirkiye’de her gecen giin 6nem kazanmaktadir. Katiim
bankalari 6zellikle belirsizlik ortaminda piyasa faktorlerine gore oldukga giigli hareket ederek son vyillarda
yatinnmcilarin dikkatini cekmektedir. Makroekonomik degiskenlerin oldukga oynak olmasi Turkiye’de katilim
bankalarina olan ilgiyi daha da artirmaktadir. Clinkii makroekonomik degiskenlerdeki bu oynaklik 6zellikle kriz
donemlerinde finansal piyasalari ¢cogu zaman olumsuz etkilemektedir. Katilm bankalarinin makroekonomik
degiskenlerle iliskisi bu baglamda merak konusu olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak Tirkiye’de katilim bankalari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Analizde bagimh degisken katilim
fonlar; bagimsiz degiskenler ise enflasyon orani, mevduat faiz orani, déviz kuru, Turkiye belirsizlik endeksi ve
gayri safi yurtici hasila (GSYiH) verileri kullaniimistir. Makroekonomik degiskenlerin katihm fonlari Gzerindeki
etkisi ARDL sinir testi yaklagimi ile sinanmistir. Sonugta, mevduat faiz oraninin katim fonlarini uzun ve kisa
donemde negatif etkiledigi saptanmigtir. Doviz kurunun, katihm fonlarini kisa donemde negatif yonde etkiledigi
goriilmistiir. Enflasyon oraninin ise katilim fonlarini uzun dénemde pozitif etkiledigi belirlenmistir. GSYiH nin ise
kisa dénemde pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Belirsizlik endeksi ile katilim fonlari arasinda ise istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamistir.
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Abstract

Participation banks operating according to Islamic methods are gaining importance in Turkey day-to-day.
Participation banks have attracted the attention of investors in recent years by acting strongly according to
market factors, especially in an environment of uncertainty. Macroeconomic variables are quite volatile
increasing the interest in participation banks in Turkey. The volatility in macroeconomic variables adversely
affects financial markets, especially during crisis periods. The relationship between participation banks and
macroeconomic variables is a matter of curiosity. It is aimed to examine the relationship between participation
banks and macroeconomic variables in Turkey. Dependent variable participation is funds in the analysis. Inflation
rate, deposit interest rate, exchange rate, Turkey uncertainty index and gross domestic product (GDP) are used
as independent variables. The effect of macroeconomic variables on participation funds has been tested with
the ARDL bounds test approach. As a result, it has been determined that the deposit interest rate affects
participation funds negatively in the long and short term. The exchange rate has been found to affect
participation funds negatively in the short run. It has been determined that the inflation rate affects participation
funds positively in the long run. It has been determined that GDP has a positive effect in the short run. No
statistically significant relationship has been found between the uncertainty index and participation funds.

Jel Codes: G20, G21, C22
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1. Giris

Faizin yasak oldugu islam (ilkelerinde tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi icin katilim
bankacihgl faaliyetleri yiritilmektedir. Katilim bankacihiginin temelinde, islam’in temel
ilkeleri benimsenmektedir. Katilim bankaciligi adi altinda siirdirilen faaliyetlerde temel
anlayis ticaretin ve karin islami anlayisa gore tesvik edilmesidir (Yazdan & Sadr, 2012: 1).
Katihm bankaciligi diger ticari bankalarda oldugu gibi bireysel bankacilik, yatirim bankaciligi ve
ticari bankacilik alanlarinda hizmet sunmaktadir. Ticari bankalar ile katilim bankacilig
arasindaki farkhlik temel olarak tasarruflarin toplanma ve kullandirma sekilleri ile ilgilidir.
Katihm bankaciliginda tasarruflar cogunlukla cari hesaplar ve katilma hesaplari adi altinda
toplanmaktadir. Bu hesaplar islami kurallara uyularak isletilmektedir (Alkis, 2018: 132).

Katihm bankacihigi, birikimlerini faizsiz bankacilik usullerine gore degerlendirmek isteyen
bireyler ile finansman ihtiyaglarini yine faizsiz bankacilik esaslarina gore kullanmak isteyenler
arasinda aracihk yapmaktadir. Katilim bankalari, bankacilik faaliyetlerini mali sektorde
gostererek, reel ekonomiye finansman agisindan destek saglamaktadir. Toplanan tasarruflar,
faizsiz bankacilik prensipleri ile sanayi ve ticarette degerlendirilmektedir. Degerlendirme
sonucunda elde edilen kar/zarar fon sahipleri ile paylastiriimaktadir. Katiim bankalari yapmis
olduklari bu bankacilik hizmeti ile kar ve zarara katilma prensiplerini gerceklestirmektedirler.
Katihm bankalarinin toplamis olduklari fonlar TL, EURO ve USD vadeli hesaplarinda
bulunmaktadir. Bu fonlar, bireysel ve kurumsal finansman destegi, finansal kiralama veya
kar/zarar ortakligi seklinde degerlendiriimektedir. Katilim bankalari Ulkedeki atil fon
kaynaklarini ekonomiye kazandirmaktadir. Fon toplama ve toplanan fonlari kullandirma
faaliyetlerini tasarladiklari Grtinlerle sektére sunmaktadir. Sektére sunduklari mevcut ve yeni
drlinlerle de piyasaya cesitlilik ve derinlik katmaktadirlar (TKKB, 2020: 67).

Tirkiye’de ekonomik kalkinmanin gergeklesmesi igin Uretimin ve yatirimlarin artiriimasi
oldukga 6nemli bir husustur. Bu hususta kilit noktayi finansal aracilar olusturmaktadir. Finansal
aracilar fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda aracilik faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Boylelikle finans sektorinden reel sektére fon kaynak tahsisi
yapilabilmektedir. Tirkiye’de bu faaliyetlere hizmet eden katilm bankalarinin 6nemi
blyulktir. Turkiye ekonomisinde Uretimin surdirilebilir olmasi igin yatirimlarin artiriimasi
gereklidir. Bu ise yeterli fonlarin toplanabilmesi ile mimkiindir. Tasarruflarin ekonomiye
yuksek miktarda katihminin saglanmasi igin bu alanda faaliyet gosteren katilim bankacilig
onemli bir yer almaktadir (Coskun, 2008: 1). Turkiye’de katihm bankacigi gegmisi 1983 yilina
dayanmaktadir. Bakanlar Kurulu Karar ile Ozel Finans Kurumlari kurulmus ve ilk olarak
Albaraka Tirk Ozel Finans Kurumu faizsiz bankacilik adi altinda 1985 yilinda faaliyete
baslamistir. 2005 yilinda ise Ozel Finans Kurumu adi yerine Katilim Bankasi kullanilmaya
baslanmistir. Glinimizde ise 6 katim bankasi aktif olarak faaliyetini stirdirmektedir.

Kara ve zarara katilma usulline dayanarak faaliyet yiriten katiim bankalari bu sistemin bir
sonucu olarak yasanan ekonomik ve mali krizlerden daha az etkilenebilmektedirler. Katilim
bankacilig sisteminde yer alan reel ekonomiye bagli ticaret, risk paylasimi ya da ortaklik gibi
faaliyetlerin beraberinde artan dijitallesme 6zelligiyle her yastan ve her kesimden yatirimciya
hitap etmektedir. Katilim bankalari elinde bulundurdugu kaynaklarinin bir bélimind ise
ihracat ve Ullkeye doviz girdisinin saglanmasi icin bu alandaki hizmetlerin finansmanina
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yonlendirmektedir. Bdylelikle dis ticaretin gelismesine katki sunmaktadir. Bunun yaninda
katilim bankalarinin saglamis oldugu bir diger katki ise uyguladiklari finansman tekniklerinin
beraberinde kayit disi ekonominin kayit altina alinmasina yardimci olmalaridir. Birgok yénden
Turkiye ekonomisine katkida bulunan katim bankalari, 6zellikle kisitl miktarda finansman
destegi alabilen kiigik ve orta 6lgekli sirketlere finansal kiralama ve yatirim mallari temini
yaparak uretim ve istihdamin gelismesine olumlu yonde katki sunmaktadir (TKKB, 2020: 67).
Katiim bankalari 6zellikle 2020 yilinda KOB/’lere verilen desteklerle adindan séz ettirmistir.
Katiim Bankalarinin KOBi’lere kaynak aktarimi bir énceki yila gére yaklasik %80 artmistir. Bu
yoni ile Katihm bankaciligi reel ekonomiyle olan iliskisini ortaya koyarak kaydetmis oldugu
ilerleme ile Tirkiye ekonomisine destegini de gostermistir (TKKB, 2020: 26). Tiirkiye
ekonomisine, kullandirdigl fonlarla katki saglamaya calisan katilim bankalari igin, toplamis
olduklar fonlar buyik 6nem arz etmektedir. Katilim Bankalar Birligi raporuna gore katihm
bankalarinin toplamis oldugu fonlar 2019 yilinda 215.983 milyon TL iken 2020 yilinda 322.017
milyon TL ye ulasarak ylzde %49,1 oraninda artis gostermistir (TKKB, 2020: 68).

Bu calisma da amag, Tirkiye ekonomisi icin 6nemli gostergeler olan makroekonomik
degiskenlerle katihm bankalarinin toplamis oldugu fonlar arasindaki iliskinin boyutunun
ampirik bir ¢alisma ile ortaya konulmasidir. Tiirkiye ekonomisinde bircok makroekonomik
degisken biiyiik oranlarda dalgalanma gdstererek piyasayi etkilemektedir. Ozellikle déviz
kurlarinin meydana getirdigi yapisal soklarin uzun vadede piyasaya etkisinin biyuik oldugu
belirtilmektedir (Sengdnil vd., 2018: 63). Ayni zamanda makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen oynakliklarin hisse senedi piyasasi oynakligi Gzerinde de Onemli bir etkisi
oldugu vurgulanmaktadir (Kirbas Kasman, 2006: 1). Bir ekonomide, makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen bir sokun etkisinin ne kadar devam edecegi beklentileri
degistirmektedir. Ozellikle giiclii ekonomiye sahip olan iilkelerde meydana gelebilecek bir
sokun etkisi kisa slirecegi ongoriliurken, gelismekte olan ekonomilerde meydana gelecek
soklarin etkisinin uzun siirecegi beklenmektedir (Sengoniil vd., 2018: 83). Tirkiye gelismekte
olan ekonomi grubunda vyer aldigindan dolayr ekonomik performans agisindan
makroekonomik degiskenlerin piyasaya etkileri 6nemlidir. Turkiye’de katilim finans sisteminin
piyasadaki payinin artmasi bu baglamda olduk¢ca 6nem arz etmektedir. Faizsiz bankacilik
anlayisi ile faaliyet gosteren katilim finans sisteminin makroekonomik degiskenlerden daha az
etkilenecegi 6ngorilerek bu dislincenin bu calisma ile desteklenmesi amacglanmistir. Bu
baglamda belirlenen makroekonomik degiskenlerden doviz kuru, mevduat faiz orani,
enflasyon orani ve gayri safi yurt ici hasila bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Kara ve
zarara katilma usulline gore faaliyet gosteren katilim bankalarinin sahip oldugu bu sistemin
sonucu olarak yasanan ekonomik ve mali krizlerden daha az etkilendigi bilinmektedir (TKKB,
2020: 67). Katiim bankalarinin makroekonomik degiskenlerden daha az etkilenecegi
ongorulerek bu varsayimi incelemek adina belirsizlik endeksinin analizde kullanilmasina karar
verilmistir. Belirsizlik endeksi; 6nemli siyasi, politik ve ekonomik gelismeleri 6l¢cen bir endekstir
(www.policyuncertainty.com). Tirkiye ekonomisinde yasanan dalgalanmalarda katilim
bankalarinin toplamis oldugu fonlarla belirsizlik endeksi arasindaki iliskinin de arastiriimasi
amaclanmis, Tirkiye Belirsizlik Endeksi de analizde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Katiim bankalari yapmis olduklar faaliyetlerde faiz oranini uygulamamaktadir. Ancak
mevduat faiz orani degiskeni de bagimsiz degisken olarak calismaya dahil edilmistir. Bu
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durumun en 6nemli gerekgesi ise geleneksel bankalarda yasanan dalgalanmalarin katilim
bankalarinin karlihgini etkileyip etkilemedigini ortaya koyabilmektir (Sucu, 2019: 73).

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde yer alan ve katilim bankalariile yapilan ampirik ¢calismalardan bazilari asagidaki gibi
Ozetlenmistir.

Yazdan & Sadr (2012), calismalarinda islami finansal gelismelerin, ekonomik biiyiime ve
sermaye birikimi ile uzun dénemli iliskilisini incelemislerdir. Bu baglamda, islami bankacilik
sektori tarafindan saglanan yurt ici finansmanin Endonezya ekonomisinin blylimesine katki
sagladig bulgularina rastlanmistir. Bununla birlikte, Endonezya'da islami finansman ve
biyiime arasindaki iliski cift yonlii oldugu ve islami bankaciliktaki gelismenin biiyiimeyi tesvik
ettigini gorilmistir. Ayni zamanda biyimenin iran ve Endonezya'da islami bankacilik
gelisimini tesvik ettigi géralmustdar.

Isik (2014), katilim bankalarinin topladigi ve kullandirdigi fonlar ile Reel GSYH arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Yapilan analiz sonuglarinda katilm bankalarinin kullandirmis oldugu fonlar ile
GSYH arasinda uzun dénemli iliskiye rastlanmistir. Ayni zamanda degiskenler arasinda kisa
dénemli nedensellik iliskisi de tespit edilmistir.

Lebdaoui & Wild (2016), Giineydogu Asya da yer alan ilkelerin islami bankacilik verileri ile
ekonomik biiyiime verileri arasindaki iliskinin boyutu incelenmistir. Ulkelerin ekonomik
bliylme verileri ile katihm bankaciligi arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir.
Calismada belirli bir tilkedeki Misliiman niifus payinin, finansal sektérdeki islami bankacilik
payini artirmada pozitif olarak énemli bir katkisi oldugu gorilmustir. Bununla birlikte
sektordeki islami bankacilik payinin artmasi da ekonomik biiylimeye pozitif olarak énemli bir
katki sagladigi vurgulanmistir.

Kassim (2016), Malezya’da islami finansin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini
arastirmistir. Analizde ARDL sinir testi yaklasimi ve esbitinlesme testi kullanmistir. Sonucta,
islami mevduatlarin kisa vadede reel ekonomi tizerinde énemli bir etkisi goriilmezken, uzun
vadede islami mevduatlarin reel ekonomi tizerinde olumlu bir etkisi oldugu ortaya koymustur.

Karakus & Kiiciik (2016), katihm bankalarinin karhligina etki eden makroekonomik faktorleri
ve bankalarin igsel faktorlerini belirlemeye c¢alismiglardir. Calismada incelenen bankalar
Turkiye’de faaliyet gosteren dort katiim bankasidir. Ozkaynak ve aktif karlilik verileri
bankalarin karliligini 6lgmek icin kullanilan bagimh degiskenlerdir. Sonucta; kur, tiife, GSYH ve
duran varlklarin aktif toplama orani ile karlilik verileri arasindaki iliski negatif yonli olarak
tespit edilirken, karhlik verileri ile calisan kisi sayisi arasinda ise pozitif yonlG bir iliski
saptanmistir.

Majid (2016), Malezya ekonomisindeki islami hisse senedi fiyatlari ve secilen baz
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski boyutunu ele almistir. Ayni zamanda Ulkedeki
islami hisse senedi ve islami banka Finansmani arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonugta secilen
degiskenler arasinda uzun vadeli iliski tespit edilmistir.
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Tirkan & Dogan (2020), katilim bankalarinin toplamis oldugu tasarruflarla tliketici fiyat
endeksi ve GSYiH arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Nedensellik analizinin sonuglarina gére
katihm bankalarinin fonlarindan, GSYiH’ye dogru bir nedensellik iliskisine rastlanirken,
GSYiH’den da enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tunay (2016), 19 iilkenin verilerini kullanarak GSYiH ve sermaye olusumunda islami
bankalarinin etkilerini incelemistir. Analiz sonuglarina gére GSYiH’ den kullandirilan fonlar ve
mevduatlara dogru nedensellik iliskisine ulasiimistir. Ancak, kullandirilan fonlar, mevduatlar
ve toplam aktiflerden sermaye olusumuna dogru tek yénlii; GSYiH’ye dogru ise istatistiksel
olarak anlamli bir iliski saptanmamistir.

Kutlu & Karamustafa (2019), Tirkiye’de katilim bankalarinin ekonomik biyliimeye katkisini
incelemislerdir. Analizde hem katihm bankalarinin verileri hem de mevduat bankalarinin
verileri kullanarak sonugclar karsilastirilmistir. Sonugta, toplanan fonlarin GSYiH biyiimesine
negatif yonde etkisi oldugu gdzlemlenmistir. Aktif ve kredilerin ise GSYiH biiyiimesine pozitif
etkisi saptanmistir. Uzun dénemli iliskiye bakildiginda ise katilim bankalari degiskenleri ile
GSYiH arasinda iliskiye rastlanmamistir. Kisa dénemli iliskiye bakildiginda ise aktifler ile GSYiH
blylUmesi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Buradan yola cikarak bu calismada belirlenen makroekonomik faktoérler ile katim fonlari
arasindaki iliski arastinlmistir. Arastirilan iliskinin boyutu icin ARDL sinir testi modeli
kullanilarak veriler arasinda uzun ve kisa dénemli iliski incelenmistir.

3.Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amaci, Turkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin toplamis oldugu toplam
fonlar ile belirlenen makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Katihm
bankacihginda Ug farkh fon toplama islemleri gergeklestirilmektedir. Bunlar; cari hesap
islemleri, katihim hesaplari ve ticari hesap islemleridir. Fon toplama yontemleri ise genel olarak
Uc baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlar; kiralama, ortaklik ve satis esashdir. Kiralama esash
fon toplama yontemleri icare islemleri ile, ortaklik esash fon toplama yontemleri mudaraba ve
musaraka ortaklik adi altindaki islemlerle, satis esasli fon toplama yontemi ise murabaha,
istisna, selem ve i'yne islemleri ile gergeklestirilmektedir (Alkis, 2018: 120).

Ozellikle 2009 yilindan sonraki dénemlerde yasanan ekonomik krizler, basta finansal alanlar
olmak Uzere bankacilik sektoriinii etkilemistir. Bu sebeple bankacilik sistemi kriz donemindeki
performanslarindan dolayi yogun bir sekilde elestirilere maruz kalmistir. Yasanan bu olaylarin
beraberinde bankacilik sistemine alternatif olarak katim bankaciligi glindeme gelmeye
baslamistir (Arslan, 2017: 84). Son dénemlerde tim Ulkeleri etkisi altina alan ve ekonomik
anlamda olduk¢a dalgalanmalara sebebiyet veren COVID-19 pandemisi ile micadele
edilmektedir. Tirkiye'de ise ilk kez 2020 yii mart ayinda ortaya cikmis ve pandemi ile
miicadele siireci baslamistir. Uzerinden yaklasik bir buguk yil gecmis olan COVID-19 siirecine
baktigimizda ise finansal piyasalarda bankalarin pandemiden en c¢ok etkilenen kurumlarin
basinda geldigi goriilmektedir. Faizsiz bankacilik adi altinda faaliyet gosteren Katilim
bankalarinin ise COVID-19 pandemisinde en az zararla faaliyetlerini strdirdigi
goriilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde finansal sektdrde alternatif olarak goriilen ve
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onemi artan katilim bankalarinin Turkiye ekonomisindeki yeri oldukga énemlidir. Bu galisma
ile birlikte belirlenen degiskenler ile katihm bankalari arasindaki iliski kisa ve uzun dénemli
olarak incelenecektir. Boylelikle ekonomide katilim bankalari ile ilgili izlenecek yol ve strateji
icin katki saglanmaya ¢aligilacaktir.

Yéntem: ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) Sinir Testi

Analiz icin ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) sinir testi tercih edilmistir. ARDL sinir testi,
duraganlhk dereceleri ayni seviyelerde olmayan degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisinin
tahmin edilebilmesi icin Pesaran, Shin ve Smith tarafindan 6nerilmistir. ARDL sinir testinde
degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesine gerek olmadigi (Pesaran & Shin, 1999:
1) goruslerine karsin degiskenlerin duraganlik seviyelerinin diizeyde 1[0] veya birinci farkinda
I[1] duragan olmasi gerektigi belirtilmistir. Bundan dolayi degiskenlerin ikinci farkinda 1[2]
duragan olma durumuna karsi duraganhk derecelerinin test edilmesi gerekmektedir (Pesaran,
Shin & Smith, 2001: 301; Giilcan & Ozdemir Hél, 2021: 163). ARDL sinir testi herhangi bir kisit
olmadan uzun donem katsayilarini modele dahil etmektedir. Bu durumun analizde kisa dénem
dinamiklerine hata terimleri dahil edilmedigi icin istatistiksel olarak daha iyi sonug verdigi
bilinmektedir. Kisitsiz hata diizeltme modeli ile tanisal sinama testlerinin; (degisen varyans,
otokorelasyon, normallik vb.) varliginda bile daha iyi performans gosterdigi bilinmektedir
(Banerjee, Dolado & Mestre, 1998: 267).

Veri Seti

Calismada veri seti, 2005Q4-2021Q2 arasindaki 63 ¢eyrek donemlik verilerinden olusmaktadir.
Katilim fonlari bagimli degisken; mevduat faiz orani, belirsizlik endeksi, enflasyon, kur, GSYiH
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Analiz icin mevduat faiz orani degiskeni hari¢ diger
degiskenlerin logaritmik donisimi kullanilmistir. Degiskenler kodlari ile birlikte Tablo 1’de
gosterilmektedir. Calismada belirlenen degiskenlerin arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri
arastirmak icin ARDL sinir testi ve hata dizeltme modeli kullaniimistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Kodlari

Kodlar Degiskenler Kaynak
Katilim Fonlari (Toplanan Fonlar, Katihm
LNfon Bankalari (Bin TL))
LNkur Kur (Reel Efektif Déviz Kuru-TUFE Bazlh
(2003=100))
Mevduat Faiz Orani (Bankalarca Agilan o _
faiz Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS
Ortalama Faiz Oranlan) Veri Merkezi
LNenf Enflasyon (Fly?'-( Endeksi (Tlketici)
(2003=100) (TUIK))
GSYiH (Harcama Yéntemiyle-Cari
LN h .
8N | Fiyatlarla (TUIK)(Bin TL))
LNbel | Tirkiye Belirsizlik Endeksi https://www.policyuncertainty.com/wui_q
uarterly.html

Verilere ait diizey ve birinci farklarina (D) ait zaman serileri grafikleri Sekil 1'de gosterildigi
gibidir.
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3.1. Analizler

Bu bollimde, birim kok testleri, gecikme uzunluklari ve ARDL sinir testleri ve hata dizeltme
modeli sonuglarina yer verilmistir.

3.1.1. Birim Kok Testleri

ARDL sinir testinin 6n kosulu olan degiskenlerin duraganlk seviyelerinin diizeyde 1[0] duragan
veya birinci farkinda I[1] duragan olmasi gerektigidir. Bundan dolayi degiskenlerin ikinci
farkinda 1[2] duragan olma durumuna karsi duraganlk dereceleri test edilmistir. Degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesi igin birim kok testlerinden en ¢ok tercih edilen ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmistir.

Analiz icin kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Seriler duragan degildir.
Hi.Seriler duragandir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonug Tablosu

ADF PP
Diizeyde Diizeyde
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
teistatistii Olasihik t- Olasihk tistatistii Olasilik t- Olasilik
Degiskenler € degeri istatistigi degeri i degeri istatistigi degeri
LNfon -0.7043 0.9914 -0.5217 0.9799 -0.5306 0.9865 -0.9274 0.9459
faiz -2.6104 0.0964 -2.5330 0.3118 -2.0936 0.2479 -2.0054 0.5868
LNkur -0.2737 0.9223 -2.3303 0.4117 -0.2737 0.9223 -2.1240 0.5224
LNenf 2.8404 1.0000 0.6279 0.9994 3.0580 1.0000 0.9991 0.9999
0.0000** 0.0000**
LNbel -6.7381 0.0000*** -6.8881 0.0000*** -6.7391 * -6.8625 | *
LNgsyih 3.2150 1.0000 -0.0302 | 0.99949 1.2190 0.9980 -5.7604 | 0.0001%***
1. Fark 1.Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t- Olask | .. % | Olasik t- Olastk | % | Olasiik
istatistigi |  degeri | “oUSU | degeri | istatistigi | degeri | "ot | gegeri
Degiskenler gi gi
0.0000** 0.0000**
LNfon -7.8781 0.0000*** -7.8498 0.0000*** -8.0412 * -8.0131 | *
0.0001** 0.0006**
faiz -5.5002 0.0000*** -5.5999 | 0.0001*** -5.0352 * -5.0668 | *
0.0000** 0.0000**
LNkur -8.9270 0.0000*** -9.0086 0.0000*** -9.0220 * -9.5223 | *
0.0000** 0.0000**
LNenf -6.7972 0.0000*** -7.5376 | 0.0000*** -6.8013 * -7.5346 | *
LNbel - - - - - - - -
LNgsyih -1.8562 0.3503 -4.0784 0.0120** -14.7895 0.0000*** | - -
Kritik Trend ve Sabit
Degerler Sabit
1% -3.54 -4.11
5% -2.90 -3.48
10% -2.59 -3.17

CRXET 001, XX %5 ve “*” %10 anlam diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.
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Tablo 2’de gorildigi tGzere hem ADF hem PP birim kok testleri sonuclarina bakildiginda
belirsizlik endeksi harig bitin degiskenler bitin anlamlilik seviyelerinde 1. derecede duragan
cikmistir. Belirsizlik endeksi ise diizeyde duragan ¢ikmistir. Bununla birlikte GSYiH degiskeni PP
sabit ve trend diizeyde duragan ve 1. fark sabitte duragan ¢ikmistir. ARDL sinir testi yapabilmek
icin 6n sart olan degiskenlerin ya diizeyde duragan ya da 1. derecede duragan olma kosullari
saglamaktadir.

3.1.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Degiskenlerin VAR modeli kurularak optimum gecikme uzunlugu %5 anlamlilik dizeyinde
analiz edilmistir. Kurulan model igin bilgi kriterlerinin ¢ogunlugunun isaret ettigi gecikme
uzunlugu secilmistir. Var modeline gore optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin test
sonuglari Tablo 3’te gosterildigi gibidir.

Tablo 3: VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lo
ag gL LR FPE AIC SC HQ
M 426 79.72 4.77e - - -
ODEL .8011 831* -12%* 9.383088* 4.101213 7.321258%*

* Bilgi kriterlerin optimal gecikme uzunlugu

Tablo 3’te goruldugi tzere kurulan modelin uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
3.1.3. Model

ARDL sinir testinde oncelikle degiskenler arasinda uzun dénemli iligki test edilmektedir. Test
sonucunda degiskenler arasinda bir esbiitliinlesme iliskisi s6z konusu ise uzun dénem katsayi
tahmini vyapiir ve ardindan kisa donem hata dizeltme katsayisinin tahmini
gerceklestirilmektedir (Giilcan ve Ozdemir Hél, 2021: 163).

Testin birinci adiminda kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli Esitlik (1) de gorildigu gibidir:

m m m
@)

+Z BsiALNenf,_ L+Z BsiALNbel,_ l+z BeiALNgsytLh,_;

+ ,87LNf0nt 1+ ,BBLNfalzt 1+ BoLNkur,_; + ﬁlOLNenft 1
+ f11LNbel,_; + f1,LNgsyth,_; + u;

Esitlik (1)’de “m” optimum gecikme uzunlugunu, “A” fark operatoriini, “u¢” ise hata terimini

ifade etmektedir.

En uygun ARDL modelini belirlemek icin maksimum gecikme uzunlugu, Tablo 3’te gorilen test
sonucuna gore 4 alinmistir. Uygun gecikme uzunlugunu se¢cmek amaciyla AIC (Akaike Bilgi
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Kriteri)’den faydalanilmistir. En kiguk AIC degerine karsilik gelen ARDL (1,1,1,0,0,3) modeli
segilerek en iyi 20 AIC modeli Sekil.2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Akaike Bilgi Kriteri (En iyi 20 Model)
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Calismanin bundan sonraki asamasinda en uygun secilen ARDL (1,1,1,0,0,3) modeline ait
tanisal test istatistikleri yapiimistir. Tanisal test sonuglari Tablo 4’te goruldigi gibidir.

Tablo 4: ARDL (1,1,1,0,0,3) Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Testler istatistikler

R? 0.999295

Adjusted R? 0.999133

F_istatistigi 6182.292 (0.0000)
Breusch-Godfrey LM testi F istatistigi 2.5431 (0.0896)
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi F istatistigi 0.4166 (0.9415)
Jarquera-Bera testi 0.6608 (0.7186)

Ramsey Reset testi F istatistigi 0.0068 (0.9342)

Tablo 4’te tanisal test sonuclari incelendiginde otokorelasyon (Breusch-Godfrey
otokorelasyon LM testi) olasilik degeri ve degisen varyans (otoregresif kosullu degisen varyans
Breusch-Pagan-Godfrey) olasilik degeri 0.05'ten biylk oldugu goérilmektedir. Boylelikle
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi belirlenmistir. Modeldeki
degiskenlerin Jarquera-Bera testi olasilik degeri 0.05'ten bliyik oldugundan dolayi
degiskenlerin normal dagihm gosterdigi goriilmektedir. Ramsey Reset Testi olasilik degerinin
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0.05’ten blyik oldugu goérilmektedir. Boylelikle model kurma (spesifikasyon) hatasinin
bulunmadigl gorilmektedir. Yapilan tanisal test sonuclarina bakildiginda modelin tutarh ve
uygun oldugu belirlenmistir. Bundan sonraki asama, belirlenen degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski varligini test etmektir. Bu amagla ARDL sinir testi uygulanarak Tablo 5'te ARDL
(1,1,1,0,0,3) sinir testi sonuglari verilmistir.

Tablo 5: ARDL (1,1,1,0,0,3) Sinir Testi Sonuglari

Test istatistigi Deger

F_istatistii 5,3891
Kritik Deger Sinirlari

Onem Diizeyi 1(0) 1(1)

10% 2,385 3,565

5% 2,817 4,097

1% 3,783 5,338

F istatistigi tablo kritik degerlerine ait hipotezler asagidaki gibidir.;
Ho: Degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisi vardir.

Tablo 5’te gosterilen ARDL sinir testinin sonuglari, F-istatistigi degerinin (5.3891), %1, %5 ve
%10 6nem duzeyinde kritik deger sinirlarinin tGzerinde oldugunu gostermektedir. Yani, kritik
deger sinirlari, F-istatistigi degerinden kigliktir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmis; Hi
alternatif hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda es buttinlesme iliskisi oldugu
bulgularina ulasiimistir.

Aralarinda uzun dénem iliski tespit edilen serilerin uzun dénem katsayilari icin olusturulan
model Esitlik (2)’deki gibidir.

m n 14 r
LNfon, = By + Z ByiLNfon,_; + z Baifaiz;_; + Z BsiLNkur,_; + Z BsiLNenf,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
s ¢
£ BulNbel Y BulNgsythe_; + 1, )
i=0 i=0

Tablo 6: ARDL (1,1,1,0,0,3) Modeli Uzun D6nem Tahminler

Bagimh Degisken LNfon
Bagimsiz Degiskenler Katsayi t-istatistigi Olasihk
faiz -0,01 -1,824082 0,0744
LNkur -0,61 -1,071936 0,2891
LNenf 3,58 3,870901 0,0003
LNbel -0,007 -0,418894 0,6772
LNgsylh -0,96 -1,630213 0,1096

Tablo 6’ya bakildiginda LNfon ile faiz ve LNenf degiskenleri arasinda uzun dénem iliski
istatistiksel olarak anlamh ¢ikmigtir. Yani, faiz %10 dnem diizeyinde (olasilik degeri 0,10’dan

126



Aksoy, E., Gengtiirk, M. & Senal, S. (2023). Makroekonomik Degiskenlerinin Katilm Fonlari Uzerindeki
Etkisi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Fiscaoeconomia, 7(1), 115-135. Doi: 10.25295/fsecon.1079845

kiiguk cikmistir) anlamh ¢ikarken LNenf %1 6nem diizeyinde (olasilik degeri 0,01’den kiiguk
cikmistir) anlamli gikmistir.

Degiskenlerden mevduat faiz orani ile katiim fonlari arasinda negatif yonli bir iligki
gorulmektedir. Yani, mevduat faiz oraninda gorilebilecek %1’lik bir artis katihm fonlarinda
%0.01’lik bir azalsa sebep olmaktadir. Enflasyon ile katilim fonlari arasinda ise pozitif yonlu bir
iliski bulunmustur. Enflasyonda meydana gelecek %1’lik artisin katihm fonlarinda %3,58
oraninda artisa sebep olacagi gorilmektedir. Reel efektif doviz kuru, belirsizlik endeksi ve gayri
safi yurtici hasila ile katihm fonlari arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamh
bulunmamistir.

ARDL modelinde uzun donem katsayilarin tahmini elde edilmesinin ardindan hata diizeltme
modeli tahmini icin olusturulan model Esitlik (3)’de gosterildigi gibidir.

m n 14
ALNfon, = B + Z BALN fon,_; + Z Byibfaiz,_; + Z BuALNKur,_;
i=1 i=0 i=0

N N
+ Z BsiALNenf,_; + z BsiALNbel;_; + z BeiALNgsyth,_; + Brec_y  (3)
i=0 i=0 i=0

Esitlik (3)’de yer alan ect.1 terimi, hata diizeltme terimidir. Hata dizeltme terimi, uzun dénem
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem gecikmeli degeri olarak ifade
edilmektedir. Hata diizeltme modeli ile uzun donemde iliski bulunan degiskenler arasinda kisa
donemli iliskiye bakilmaktadir. Bunun sebebi, degiskenler uzun donemde beraber hareket
etseler bile kisa donemde bu degiskenler arasindaki dengede sapmalar s6z konusu
olabilmektedir (Akkus, 2021: 270).

Degiskenler arasinda kisa donemli iliski tahmini icin ARDL Hata Diizeltme Modeli kullaniimistir.
Analiz tahmin sonuclari Tablo.7’de gosterildigi gibidir.

Tablo 7: ARDL (1,1,1,0,0,3) Modeli Kisa D6nem Tahminleri

Bagimh Degisken LNfon
Bagimsiz Degiskenler Katsayi t-istatistigi Olasilik
D(faiz) -0,01 -5,982204 0,0000
D(LNkur) -0,37 -6,616538 0,0000
D(LNgsyih (-2)) 0,15 3,527908 0,0009
C 3,21 6,062586 0,0000
CointEq(-1)* -0,15 -5,975231 0,0000

*p- degeri t-sinir dagilimi ile uyumsuzdur

Analiz sonuclarinda hata diizeltme katsayisi t dagilimina uymadigi icin p degeri giivensizdir.
Bundan dolayi t istatistigi icin sinir testine ihtiya¢ vardir. Tablo.8'de T istatistigi sinir testi
sonuglari verilmistir.
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Tablo 8: ARDL (3,1,3,0,0) Sinir Testi Sonuglari

Test istatistigi Deger

T istatistigi -5,9752
Kritik Deger Sinirlari

Onem Diizeyi 1(0) 1(1)

10% -2,57 -3,86

5% -2,86 -4,19

1% -3,43 -4,79

Tablo.8'de gosterilen ARDL sinir testinin sonuglari, T-istatistigi degerinin mutlak degerce (-
5,9752), %1, %5 ve %10 kritik deger sinirlarinin Ustiine oldugu gorilmektedir. Boylelikle p
degeri sonuglari glivenlidir ve hata diizeltme modeli sonuglari yorumlanabilmektedir.

Tablo.7’de gorilen hata diizeltme modeli sonuglarina gore; LNfon ile faiz, LNkur ve LNgsyih
degiskenleri arasinda kisa dénem iliski %1 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamh
citkmistir.

Degiskenlerden mevduat faiz orani ile katihm fonlari arasinda negatif yonli bir iliski
gorulmektedir. Yani, mevduat faiz oraninda meydana gelecek %1’lik bir artis katilim fonlarinda
%0.01’lik bir azalisa neden olmaktadir. Reel efektif doviz kuru ile katihm fonlari arasinda da
negatif yonlu bir iliski bulunmustur. Reel efektif doviz kurunda gorilebilecek %1’lik artisin
katihm fonlarinda %0,37 oraninda azalisa sebep olacagi goriilmektedir. Gayri safi yurt ici hasila
ile katihm fonlari arasinda ise pozitif yonli bir iliski saptanmistir. Gayri safi yurt ici hasilada
gorulebilecek %1’lik artisin katiim fonlarinda %0,15 oraninda artisa neden olacagi
gorilmektedir.

Modelde hata diizeltme katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Boylelikle kisa
dénemde meydana gelebilecek olan bir sapmanin %15’i bir sonraki ceyrek donemde
giderilebilmektedir ve uzun donem dengesine ulasabilmektedir. Baska bir ifade ile kisa
dénemde meydana gelebilecek olan bir sapma yaklasik 6,66 ceyrek donem sonra diizelerek
uzun donem dengesine gelebilecektir.

ARDL modeliigin kullanilan degisken katsayilarinin istikrarliliginin 6lgiilmesi icin ya da bir bagka
ifade ile yapisal kirllmanin olup olmadiginin arastirilmasi icin CUSUM (Ardisik hatalarin
kiimilatif toplami) ve CUSUMQ (Ardisik hata karelerinin kimdlatif toplami) testleri
kullanilmaktadir. Bu testler Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilmis olup test sonugclari
sirasiyla Sekil’3 ve Sekil.4’de gosterildigi gibidir.
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Sekil 3: CUSUM Grafigi
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Sekil 3 ve Sekil 4’e bakildiginda sirasi ile CUSUM ve CUSUMAQ istatistikleri gorilmektedir. Bu
istatistikler %5 anlamlilik kritik sinirina gore cizilmektedir. Her iki istatistigin sonucuna
bakildiginda %5 6nem seviyesinin kritik siniri igcinde kalmistir. Sekiller incelendiginde, %5
anlamhlik dizeyinde kritik sinirlarin disinda kalan gézlem degeri bulunmamaktadir. Zaman
serilerinde belirli bir donemde baslayan ve bir siire etkisi devam eden degisimler yapisal
kirllma olarak bilinmektedir. Bu goézlemlerde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigini
gostermektedir (Bahmani-Oskooee & Ng, 2002: 154). Degiskenlerde yapisal kirilmanin
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olmamasi istenen bir durum olmakla birlikte ARDL sinir testine gore hesaplanmis olan uzun
donem katsayilarinin istikrarli oldugu gorilmektedir.

4. Sonug

Katihm bankalarinin toplamis oldugu fonlar lilke ekonomisine pozitif olarak yansiyacagi ve
ekonomik kalkinmayi destekleyecegi diistiinilmektedir. Misliiman nifusun yogun oldugu
Ulkelerde bu etkinin daha fazla olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda faiz hassasiyeti olan
kesimlerden tasarruf fonlarini toplayabilmek igin katiim bankalarinin piyasalarda daha aktif
rol almasi gerekmektedir. Bu ¢alismada katilim bankalarinin dnemini vurgulayarak topladiklari
fonlar ile makroekonomik degiskenlerin arasindaki iliskinin boyutu ortaya konmaya
cahsilmistir. Tunay (2016), yapmis oldugu calismasinda da katilim bankalari ile ekonomik
blylime arasinda nedensellik iliskisini ortaya koyarak, kesin kanilarda bulunulabilmesi igin
belirlenen degiskenler arasinda uzun donem denge iliskilerinin ileriki calismalarda yapilmasi
gerekliligini vurgulamistir. Bu 6neriden yola gikarak katilim bankalarinin toplamis oldugu fonlar
ile belirlenen makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ARDL sinir testi kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonucunda mevduat faiz oraniile katihm fonlari arasinda uzun/kisa dénemde
negatif yonlu bir iliski saptanmistir. Reel efektif doviz kuruyla katihm fonlari arasinda ise kisa
donemde negatif iliski saptanmistir. Karakus & Kigik (2016) calismasinda da yapilan analiz
sonucunda katilim bankalarinin karliligi ile déviz kuru arasinda negatif yonla bir iliski
bulgulanmistir. Bununla birlikte enflasyon ile katilim fonlari arasinda ise uzun dénemde pozitif
yonli bir iliski bulunmustur. Karakus & Kigik (2016) ¢calismasinda da yapilan analiz sonucunun
aksine katihm bankalarinin karlihg ile GSYIH ve enflasyon arasinda negatif yonla bir iliski
bulgulanmistir. Tlirkan & Dogan (2020) calismasinda ise katilim fonlarinda GSYH’ye nedensellik
bulunurken, GSYH’den de tiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Boylelikle dolayl yoldan katilim fonlarindan tliketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik s6z
konusudur. Ayni zamanda yapilan bu calismada da katihm fonlari ile GSYiH arasinda kisa
donemde, enflasyon orani ile uzun dénemde pozitif yonde anlamli bir iliski elde edilmistir.
Boylelikle elde edilen bu sonuglar da Tirkan & Dogan (2020)'nin galismasinin sonuglarini
destekler nitelikte olmustur. Belirsizlik endeksi ile katilm fonlari arasindaki iliski ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Bunun sebebinin ise katiim bankalarinin dogrudan ticareti
finanse etmeleri ile kriz ortamina karsi daha duyarli olmasindan kaynaklandigi disdnilebilir.
Katihm bankalarinin topladiklari fonlari kullandirma yontemlerinde gergek mal ve hizmet
ticaretini desteklemesi, katilim bankalarinin giiclii yani olarak distnilmektedir (Sensoy vd.,
2020). Boylelikle katim bankalari sisteminin kriz ortamlarindan daha az etkilenmesi
beklenerek belirsizlik endeksi ile arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli ¢ckmamasi bu
dislinceyi desteklemektedir.

Katilim finans sistemi Tiirkiye icin 6dnemli bir yere sahip olup glin gectikce 6nemi daha da
artmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde daha az etkilenmesi katilim sisteminin klasik
bankalara gore daha cazip olmasini saglayacaktir. Her seyden 6nce glinimizde katilim
bankalari finans sektoriinde payi diisiik olsa da ekonomi Uzerinde etkilerini gostermeye
baslamistir. Her gecen gilin finans sektoriindeki payi artis gosteren katilim bankalarinin
ekonomi lizerinde etkileri daha da artacagl 6ngorilmektedir. Bu ¢alisma ile birlikte katilim
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fonlari ile makroekonomik degiskenler arsindaki iliski ortaya konmaya calisilmistir. Boylelikle
katilim bankalarinin Tirkiye’nin ekonomisi tizerindeki etkileri irdelenerek ilerleyen donemler
icin daha iyi stratejiler belirlenmesine bu calisma ile birlikte katki saglayacagi dislinilmektedir.
Ayrica calismanin katilim bankalari Gzerinde uygulanacak politikalara da yon goOsterecegi
beklenmektedir. Bu ¢alisma ayni zamanda arastirmacilarin ileri ki ¢calismalarinda, 6zellikle
literatlir asamasinda destek sunacagi diistinilmektedir.
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The Effect of Macroeconomic Variables on Participation Funds: ARDL Bounds Test
Approach

Mehmet Gengtiirk, Serpil Senal, Esra Aksoy
Extended Abstract

The funds collected by the participation bank will reflect positively on the country's economy
and support economic development. This effect is expected to be greater in countries with a
large Muslim population. Participation banks need to take a more active role in the markets
to collect savings funds from interest-sensitive segments. They have attracted the attention
of investors in recent years by acting strongly according to market factors, especially in an
environment of uncertainty. Macroeconomic variables are quite volatile, increasing the
interest in participation banks in our country. This study aims to reveal the size of the
relationship between the funds and macroeconomic variables by emphasizing the importance
of participation banks.

The ARDL bounds test has been used in the study. The ARDL bounds test to estimate the
cointegration relationship between variables whose stationary levels are not at the same level
has been proposed by Pesaran, Shin, and Smith. In the model analysis, the funds collected by
the participation bank are the dependent variable; real effective exchange rate, deposit
interest rate, gross domestic product (GDP) and inflation rate are independent variables. It is
known that participation banks operating according to the profit-and-loss participation
method are less affected by the economic and financial crises because of their characteristics
(TKKB, 2020: 67). It also included the Turkish Uncertainty Index in the analysis to reveal the
relationship between the funds during the fluctuations in the Turkish economy and the
uncertainty index. The uncertainty index is an index that measures important political,
political, and economic developments (www.policyuncertainty.com). It is aimed to reveal
whether participation banks have a way out in an environment of uncertainty. It also included
the deposit interest rate in the study. Participation banks do not use the interest rate in their
activities. Deposit interest is also included in the study as an independent variable. The main
reason is to reveal whether the fluctuations in traditional banks affect the profitability of
participation banks (Sucu, 2019: 73). The logarithmic transformation of the variables has been
used for analysis. The data set in the study comprises 63 quarterly data from 2005Q4-2021Q2.

According to the results of the analysis, the long-term relationship between participation
funds and deposit interest rate and inflation rate variables is statistically significant. The
deposit interest rate is significant at the 10% significance level, the inflation rate is significant
at the 1% significance level. There is a negative relationship between the deposit interest rate
and participation funds. A 1% increase in the deposit interest rate causes a 0.01% decrease in
participation funds. A positive relationship is found between inflation and participation funds.
It is seen that a 1% increase in inflation will cause an increase of 3.58% in participation funds.
It has been determined that GDP has a positive effect in the short run. The relationship
between the uncertainty index and participation funds has been no statistically significant.
Then, the analysis was made with the error correction model. It expressed the error correction
term as the one period lagged value of the series of error terms got from the long-run
relationship. The short-term relationship between the error correction model and the
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variables that have a long-term relationship is examined. The reason for this is that even if the
variables act together in the long run, there may be deviations in the balance between these
variables in the short-run (Akkus, 2021: 270). According to the error correction model results,
the short-term relationship between participation funds and the variables of interest, GDP
and the real effective exchange rate is statistically significant at the 1% significance level.
There is a negative relationship between the deposit interest rate, real effective exchange rate
and participation funds. A 1% increase in the deposit interest rate causes a 0.01% decrease in
participation funds. A 1% increase in the real effective exchange rate causes a 0.37% decrease
in participation funds. While there is a positive relationship between GDP and participation
funds; It is seen that a 1% increase in the GDP will cause an increase of 0.15% in participation
funds. Error correction coefficient in the model is negative and statistically significant. Thus,
15% of a deviation that may occur in the short term can be eliminated in the next quarter and
reach the long-term balance. It will correct a deviation that may occur in the short term after
approximately 6,66 quarters and reach the long-term balance.

In this study, the importance of participation banks in the country’s economy was emphasized
and the size of the relationship between the funds they collected and macroeconomic
variables were tried to be revealed. Studies in the literature regarding participation banks
show that participation banks are not directly affected by many macroeconomic variables,
therefore, they could play an important role in maintaining the stability of the country’s
economy, especially in periods of uncertainty. Tunay (2016) revealed the causality relationship
between participation banks and economic growth. He emphasized the necessity of making
long-term equilibrium relationships among the determining variables in future studies in order
to make definite conclusions. Based on this and similar studies, we examined the relationship
between the funds collected by participation banks and the determined macroeconomic
variables in our study. As a result of the analysis, a negative relationship was found between
the deposit interest rate and participation funds in the long/short term. A negative
relationship was found between the real effective exchange rate and participation funds in
the short run. As a result of the analysis made in the study of Karakus & Kiicik (2016), a
negative relationship was found between the profitability of participation banks and the
exchange rate. On the other hand, a positive relationship was found between inflation and
participation funds in the long run. Contrary to the results of the analysis made in the study of
Karakus & Kiiglk (2016), a negative relationship was found between the profitability of
participation banks and GDP and inflation. In the study of Tirkan & Dogan (2020), while
causality is found in participation funds to GDP, a causality relationship is found from GDP to
consumer price index. Thus, there is an indirect causality from participation funds to the
consumer price index. At the same time, in this study, a significant positive relationship was
obtained between participation funds and GDP in the short run, and with the inflation rate in
the long run. Thus, these results support the results of the study of Tiirkan & Dogan (2020).

The relationship between the uncertainty index and participation funds was not statistically
significant. It could be said that the reason for this is that participation banks are more
resistant to crises by financing trade directly. Participation banks’ support for real goods and
services trade in the way they use the funds is considered to be the strength of participation
banks (Sensoy et al., 2020). Thus, it is expected that the participation banks’ system will be
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less affected by the crisis environments and that the relationship with the uncertainty index
is not statistically significant supports this idea.

The participation finance system has an important place for our country and its importance is
increasing day by day. That it is less affected, especially during crisis periods, makes the
participation system more attractive than classical banks. Today, although the share of
participation banks in the financial sector is low, they have shown their effects on the
economy. This study will contribute to the determination of better strategies for the coming
periods by examining the effects of participation banks on the economy of our country. It is
expected that it will also guide the policies to be implemented on participation banks. This
study will also support the researchers’ future studies on participation banks.
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