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TURKIYE’DE KATILIM VE GELENEKSEL BANKALARIN
RiSK YONETIMI ACISINDAN KARSILASTIRILMASI: KANTIL

VAR YAKLASIMI

HIiLAL GULOGLU

Bu tezin amaci son donemlerde diinyada ve Tiirkiye’de katilim bankaciligi,
Islami Bankacilik ya da faizsiz bankacilik gibi isimlerle anilan bankacilik sisteminin
geleneksel bankacilik sistemiyle risk yonetimi acgisindan karsilastirilmasidir.
Karsilagtirma yapilirken 6zellikle bankalarin herbirinin finansal soklara duyarlilig
ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Bu baglamda son donemlerde White
vd.(2016) tarafindan gelistirilen ve risk analizlerinde siklikla kullanilan kantil VAR
yontemi kullanilmastir.

Calismada ilk olarak BIST100 de kote olan geleneksel bankalardan Akbank,
Garanti Bankasi, Isbankasi, Yap: ve Kredi Bankasi, ve katilim bankasi olan Albaraka
Tiirk’lin yerel ve kiiresel piyaslarla ortak kuyruk bagimlilig1 (tail codependence) test
edilmistir. Daha sonra bu bankalar i¢in giinlik dinamik riske maruz deger tahmin
edilmistir. Son olarak ta ulusal ve uluslararasi piyasalar ile islami piyasalarda da bir
sok meydana geldiginde bankalarin uzun dénem risklerinin bu soklara tepkisi ve
direncliligi kantil VAR tekniginden elde edilen etki tepki fonksiyonlariyla analiz
edilmistir. Bu ¢caligmada ulusal piyasalar BIST100 endeksiyle ve uluslararasi piyasalar
S&P500 endeksleriyle, islami piyasalar ise DJ Islamic Financial endeksiyle temsil
edilmistir.

Calisma sonuglar1 finansal krizlerden katilim bankalarimin geleneksel
bankalara gore daha az etkilendigini ortaya koymaktadir
Anahtar Kelimeler: Katilim bankalari, Riske Maruz Deger, Kantil VAR, Kuyruk
ortak bagimliligi



ABSTRACT
COMPARISION OF PARTICIPATING AND TRADITIONAL
BANKS IN TERMS OF RISK MANAGEMENT IN TURKEY:
QUANTILE VAR APPROACH
HIiLAL GULOGLU

This thesis aims to compare what is named as participating banks, Islamic
banks or banks without interest with the traditional banks in terms of risk management.
This comparison is based on an econometric analysis which analyzes sensitivity of the
two systems to financial shocks. For this purpose the quantile VAR approach which
has been recently developed by White et al.(2016) has been employed.

First tail codependende hypothesis between national and international financial
markets and Akbank, Garanti Bankasi, Is Bank, Yapt ve Kredi Bankasi and
Albarakatiirk, which is the sole participating bank listed in Borsa Istanbul 100 index,
has been tested. Then dynamic value at risks are estimated for those banks. Finally the
impact of a financial shock in Islamic, national and international financial markets on
those banks‘ long run risk are separately analyzed using impulse response functions
obtained from quantile VAR. In this study the national stock market is represented by
BIST100 index, the international financial market is represented by S&P500 index and
the Islamic financial market is represented by S&P500 index.

The result show that Islamic banks are less affected by financial shocks than
traditional financial markets.

Keywords: Participating banks, Value at Risk, Quantile VAR, Tail codependence
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GIRIS
Geleneksel finans sisteminin temelinde faiz mevcut olup, faizin mesrutiyeti
sorgulanmaz. Dahas1 faiz ekonomik isleyisin dogal bir pargas1 kabul edilir! (Diwany,
2003) Oysa faiz Islam dinine gére haram kabul edilir. Bu durum, faizsiz finansin
modern finans anlayisimna alternatif bir alan olarak degerlendirilmesine yol
acmustir(Serpam,2013)2. Geleneksel finans sisteminden farkli olarak Faizsiz Finans

Sistemi seriat esaslarina dayanmaktadir.

Son yillarda geleneksel finans sisteminde iist {iste yasanan krizler, alternatif bir
yaklasgim olarak faizsiz finans sistemine olan ilgiyi artirmistir. Faizsiz Finans ya da
Islami Finans Sistemi 6zellikle 2007-2009 finansal krizlerinin ardindan hizli bir
gelisme gostermistir. Islami Finans varliklar1 2009-2013 arasinda olaganiistii bicimde
artarak yillik %17 biiyiimeye ulagsmistir Ancak 2015 yilinda biiylime hizinda ciddi bir
diisiis yasanmistir (IFSB,2016)3.

Faizsiz bankacilik Islami Finans Sisteminin en 6nemli bilesenini olusturmaktadir.
Aktif biyiikligli itibariyle diinyada 11 tlkede faizsiz bankacilik sistemi toplam

bankacilik sisteminin %15’inden fazlasini olusturmaktadir®.

Faizsiz bankacilik sistemini yatirimeilar i¢in 6nemli kilan sey kuskusuz sundugu
hizmetler bakimindan geleneksel bankacilik sistemine alternatif olusturmasi ve
boylelikle risk c¢esitlendirme ve riskten korunma firsati saglamasidir. Faizsiz

bankacilik Tiirkiye’de katilim bankacilig1 olarak bilinmektedir.

Bu tezde Tirkiye’de katilim bankalar1 ve geleneksel bankalar1 risk ydnetimi
bakimindan karsilagtirllmaktadir. Bu alanda yapilan smirlt sayidaki onceki
calismalarin birgcogundan farkli olarak iki sistem finansal risk soklarma duyarlilig

ampirik agidan ele alinmaktadir. Bu amagla Tiirkiye’de aktif biiyiikliigiine gore secilen

! Faiz Sorunu, Diwany

2 Islami Finans, Serpam Arastirma Notlar1, Mayis 2013

3 Islamic Financial Services Industry Stabilty Report, 2016:3
4 Islamic Financial Services Industry Stabilty Report, 2016:3
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4 geleneksel banka (AKBANK, GARANTI BANKASI, IS BANKASI) ve Borsa
Istanbul 100 endeksinde yer alan ALBARAKATURK katilim bankalarinin finansal
risk soklarina duyarliliklar1 analiz edilmektedir. Bu bankalarin finansal piyasa soklara
duyarliligr BIST100, S&P500 ve DJISLAM endekslerinin riske maruz degerlerinde
meydana gelen soklara tepkisiyle ve bankalarin riske maruz degerlerinin zaman
icindeki degisimiyle olgiilmektedir. Bu analiz sonucunda énemli finansal piyasalarda
meydana gelen soklarin katilim ve geleneksel bankalar1 farkli bicimde etkileyip

etkilemedigi ortaya ¢ikarilmaktadir.

Bildigimiz kadariyla bu calisma bu yoniiyle bir ilk olma o6zelligindedir. Ayrica
calismada kullanilan kantil VAR ekonometrik teknigi son derece giincel olup finansal
kurumlarin piyasa soklarina duyarliligmi riske maruz deger baglaminda ele

almaktadir. Bu yonleriyle ¢alisma, 6ncekilerden 6nemli 6l¢iide ayrilmaktadir.

Tez dort boliimden olusmaktadir. Ilk béliim giris boliimiidiir. Ikinci boliimde Faizsiz
Bankacilik ya da Islami Bankacilik sisteminin dayandigi esaslar, kullamlan finansal
araglar Tiirkiye ve Diinyada tarihi gelisimi ve geldigi seviye anlatilmaktadir. Ugiincii
boliimde Islami ve geleneksel bankacilik yaklasimlarini risk yonetimi bakimindan

karsilastiran literatiir verilmektedir. Dordiincii boliim sonug boliimiidiir.
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BIRINCi BOLUM
ISLAMI FINANS SISTEMININ TURKIiYE’DE VE DUNYADA
GELISiMi

Islami Finans sistemi dzellikle biiyiik bir gelisme gdstermistir. Bankacilikla
baslayan faaliyet alanlar1 sermaye piyasalar1 ve tekaful’a kadar vzanmistir (TKBB,
2015) . Islami finans &zellikle son 10 yilda hizla bir gelisim gostermistir. Bu gelisim
Islami Finans’in yaygin oldugu Ortadogu ve Asya iilkeleriyle sinirli kalmayip A.B.D
ile basta Ingiltere olmak iizere Avrupa’y1 da kapsamistir. Bu gelismelere paralel olarak
Tiirkiye’de de son yillarda Islami Finans alaninda énemli gelismeler yasanmistir. Bu
boliimde kisaca Tiirkiye ve Diinya’da Islami Finansin ve 6zellikle Islami Bankaciligin
gelisimi ve geleneksel bankacilik sistemiyle cesitli agilardan karsilagtirilmasi

yapilacaktir.

1.1 Islami Finans Sisteminin Diinyada Gelisimi

Islami Finans sistemiyle ilgili ilk ¢aligmalar 1960’11 yillara uzanmaktadir. Ik
Islami banka 6rnegi olarak 1963 yilinda Misir’da Ahmed en-Naccar tarafindan kurulan
banka gosterilebilir. (Serpam, 2013). Yine Misir’da 1971 yilinda hiikiimet destegiyle
kurulan “Nasir Sosyal Bankas1” da ilk faizsiz ticari banka olarak tarihe ge¢mistir.
Islami Finans alanindaki en biiyiik gelismelerden birisi kuskusuz yedi Aralik 1973 de
kurulan ve 20 Ekim 1975 tarihinde faaliyete baslayan Islami Kalkinma Bankasidir
(Islamic Development Bank, IDB). Banka islami Konferans Teskilati’na iiye yedi
iilkenin destegiyle kurulmustur. Ayni tarihlerde ilk 6zel islami Banka olan Dubai islam
Bankas1 kurulmustur.

Islami Bankacilik’taki bu gelismelerin yani sira Islami Sermaye Piyasalarinda
da gelismeler Sudan’daki ilk sukuk ithraciyla baglamistir. Bu gelismeyi 90’11 yillarinda
baslarinda Malezya’da ilk Islami hisse senedi yatirim fonunun kurulmasi izlemistir
(Ciiriik, 2013). 1999 yilinda Dow Jones Islami Endeksi yaymlanmistir. (Dow Jones

Islamic Index, DJIM). Tekaful uygulamalari ise 90’11 y1llarin sonlarinda baglamistir.
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Islam Ulkeleri disinda son yillarda Islami finans iiriinleri basta HSBC olmak
lizere ANZ Bank, Barclays Capital, Citibank, Credit Suisse, LLoyds TSB Islami

Finans trtnleri sunmaktadir.

Ozellikle 2000’li yillardan sonra hizli bir gelisme gdsteren Islami Finans
sisteminin 2015 y1l1 itibariyle biiytikligii 1.88 trilyon ABD dolarina ulagmistir (IFSB,
2016). Tablo 2.1°de de goriildiigii iizere Islami Bankacilik hizmetleri Islami Finans
Sisteminin biiyiik bir boliimiinii temsil etmektedir. Islami Bankacilik,

kiiresel ticari bankacilik aktif biiyiikliglintin %1.3’nii temsil etmektedir.

Islami Sermaye Piyasalar tarafinda ise Sukuk ihraglar1 énemli paya sahiptir.
Korfez tilkelerinde ve Asya iilkelerinde sukuk ihracglart diger iilkelere oranla oldukga
yiiksektir. Islami Sermaye Piyasalar1 geleneksel sermaye piyasalara kiyaslandiginda
heniiz emekleme dénemindedir. Ornegin DJIM endeksi i¢in piyasa kapitilizasyonu
(market capitilization) yaklasik 23182 milyar ABD dolar1 iken, DJ Global i¢in 51798
milyar ABD dolar1 diizeyindedir(IFBS,2016).

Sekil 2.1°de 2015 itibariyle iilke bazinda Islami Bankaciligin tiim bankacilik
sistemi igindeki varlik payr gosterilmistir. Tablodan da goriildiigii iizere Iran ve
Sudan’da tamamen Islami Bankacilik sistemi hakimdir. Bu iilkeleri %49’lik payla
Brunei Sultanligr ve Suudi Arabistan Kralligi izlemektedir. Kuveyt ve Yemen’in
paylari ise % 38.9 ve %33 diir. Katar ve Malezya’nin paylari1 %20’lerin tizerinde iken
Banglades, Birlesik Arap Emirlikleri ve Cibuti’ni paylart % 20’in altindadir.
Aralarinda Urdiin, Bahreyn, Pakistan, Filistin, Misir, Umman, Tiirkiye ve
Endonezya’nin da bulundugu iilkelerde ise Islami Bankaciigin payr  %15’in

altindadir.

Tablo 1.1: islami Finans Bilesenlerinin Bélgesel Dagihm (Milyar Dolar)

Islami Fon
Bolge Banka Varhklar1 | Sukuk Varhklarn | Tekaful
ASYA 209.3 174.7 23.2 5.2
KIT 598.8 103.7 31.2 10.4
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MENAS 607.5 9.4 0.3 7.1

Sahraalt1 Afrika 24 0.7 1.4 0.5

Diger 56.9 2.1 15.2 -

Kaynak:IFSB, 2016

Sekil 1.1 islami Bankacihigin Tiim Bankacihik Sistemi Icerisindeki Varlik Payi
(%)

Cibuti

BAE
Banglades
Malezya
Katar
Yemen
Kuveyt
S.Arabistan
Brunei

Sudan

iran

o
N
o
N
o
o]
o
o]
o

100 120

Kaynak: IFSB, 2016

Sekil 1.2° de iilkelerin kiiresel capta Islami Bankacilik icindeki paylari
gosterilmektedir. Buna gore Iran ve Suudi Arabistan’mn kiiresel Islami Bankacilik
sistemi i¢indeki toplam pay1 % 50 ‘den daha fazladir. Bu iki iilkeyi Malezya, Birlesik
Arap Emirlikleri, Kuveyt ve Katar izlemektedir. Diger Islami Bankacilik sisteminin

mevcut oldugu tilkelerin paylar1 % 5’in altindadir.

5 MENA iilkelerine Korfez Isbirligi Teskilat: iilkeleri dahil edilmemistir.

16



Sekil 1.2 Ulkelerin Kiiresel Islami Bankacilik Icerisindeki Paylar

AN

miran = S.Arabistan = Malezya BAE = Kuveyt = Katar = Diger

Kaynak: IFSB, 2016

1.1.1 Islami Bankacihk Karhlik ve Performans Gostergeleri

Islami Bankacilik karlilik oranlart 2009 kiiresel kriziyle birlikte diisiis
gostermis ancak daha sonra hizli bigimde ylikselme gdstermistir. Bununla beraber
2009 oncesi seviyelere heniiz ulasilamamustir. Sekil 2.3 yillar itibariyle Islami
Bankaciligin sermaye iizerinden ortalama getirisi goriilmektedir. 2008 yillarinda % 10
civarinda olan sermaye iizerinden getiri oran1 kriz doneminde % 7 diizeyine gerilemis
daha sonra hizla ytikselerek 2014 yilinda % 9’lar diizeyine ulagsmistir.

Benzer bir durum varlik iizerinden ortalama getiri i¢in de mevcuttur. Sekil
2.4°de goriildigi gibi 2008 yilinda % 1.5 olan varlik lizerinden getiri 2009 yilinda %
0.6’ya inmis ancak hizla yiikselerek 2014 yilinda % 0.95’e yiikselmistir.
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Sekil 1.3 islami Bankacihk Sermaye Uzerinden Ortalama Getiri (ROE) (%)

12

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: IFSB, 2016

Sekil 1.4 Islami Bankacilik Varlik Uzerinden Ortalama Getiri (ROA) (%)

1,6
1,4
1,2

1

0,8 /\/

0,6

0,4

0,2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: IFSB, 2016
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Sekil 1.5 ve 1.6 ‘da ise sirastyla net kar marj1 ve ortalama maliyet gelir oran1
gosterilmistir. Net kar marji 2009 ‘da hizla diistiikten sonra 2011 yilindan sonra
artmaya baglamistir. Ancak 2008 seviyesinin bir hayli gerisindedir. Ortalama maliyet
gelir oranm1 genel olarak dalgali bir seyir izlemistir. 2009 yilindan itibaren hizla artis
gostermis ve 2010 yilinda %60.7 ile zirveye ulasmistir. 2011 yilinda dip yapmis daha

sonra tekrar artarak 2008 seviyesine geri donmiistiir.

Sekil 1.5 Islami Bankacihk Ortalama Net Kar Marji (%)

1,6

1,4
1,2

1 —

0,8

0,6

0,4

0,2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: IFSB, 2016
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Sekil 1.6 Ortalama Maliyet Gelir Orani (%)
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Kaynak: IFSB, 2016

1.2 islami Finans Sisteminin Tiirkiye’de Gelisimi

Tiirkiye Islami Bankacilik 1985 yilinda Albaraka Tiirk’iin kurulmasiyla ve
Family Finans’in Faisal Finans adiyla Tiirkiye piyasasina girmesiyle baslamistir. Bu
yildan itibaren hizli bigimde biiyiime gosteren Islami Bankacilik faaliyetleri 1989
yilinda Kuveyt merkezli Kuwait Finance House’un Tiirkiye pazarina girmesiyle
devam etmis ve kurum TCMB’nin izniyle Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S.”
tinvani almigtir. 2006 yilinda ise kurum Kuveyt Tiirk ismiyle faaliyetlerine devam
etmistir. 1991 yilinda Anadolu Finans’mn kurulmasiyla Tiirkiye’de islami Bankacilik
faaliyetleri devam etmistir. 2005 yilinda Anadolu Finans ve Faisal Finans’in
birlesmesiyle Tiirkiye Finans kurulmustur. 2002 yilinda Ozel Finans kurumlari
BDDK’nin denetimine alinmistir. 2006 yilinda 6zel finans kurumlar “Katilim
Bankalar1” adin1 almistir. 2015 yilinda kamu sermayeli Ziraat Katilim, 2016 yilinda

ise yine kamu sermayeli Vakif Katilim kurulmustur.

Tiirkiye’de Islami Sermaye Piyasalari yoniinden gelismeler 2011 yilinda
Katilim 30 ve 2014 yilinda Katilim 50 endekslerinin yayinlanmasiyla baglamistir.
2010 yilinda sukuk ihraglar1 2012 yilinda ise tekaful uygulamalar1 baglamistir.
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Tiirkiye’de Islami Bankacilik sisteminin toplam bankacilik sistemi igerisindeki
pay1 2016 itibariyle % 5.1° civarindadir. Tiirkiye’deki Islami Bankacilik sisteminin
kiiresel Islami Bankacilik sistemi icerisindeki pay1 ise % 2.9 dur (IFSB).

1.2.1 Tiirkiye’de Islami Bankacihk Karlihk ve Performans
Gostergeleri
Tablo 1.2 ‘de Tirkiye’de 2015 yili itibariyle faaliyet gosteren katilim

bankalarinin 2015 yili itibariyle toplam aktif, kredi, mevduat, sermaye biiytikliikleriyle
sermaye yeterlilik orani, aktifiizerinden ortalama getiri ve sermaye iizerinden ortalama
getiri oranlar1 gosterilmektedir. Tablodan da goriildigii lizere aktif ve sermaye
biiylikliigli bakimindan Kuveyt Tiirk 2015 itibariyle ne biiylik bankadir. Sermaye
yeterlilik oranlar karsilastirildiginda ise Albaraka Tiirk katilim bankasi ilk siradadir.
Albaraka Tiirk ve Kuveyt Tiirk’iin aktif izerinden getiri oranlar1 birbirlerine oldukca

yakinken, sermaye lizerinden getiri oran1 bakimindan Albaraka Tiirk ilk siradadir.

Tablo 1.3’de de katilim ve geleneksel bankalarin karsilagtirilmasi
yapilmaktadir. Buna gore katilim ve geleneksel bankalar sermaye yeterlilik orani
bakimindan birbirlerine oldukg¢a yakinlarken diger kriterler acisindan geleneksel

bankalar daha 1y1 gostergelere sahiptirler.

Tablo 1.2 Tiirkiye’de Katihm Bankalari i¢in Secilmis Gostergeler

Katilhim
Bankalari
(2015)
Milyon ABD Toplam Sermay

dolar1 Aktif Kredi Mevduat e CAR | ROA | ROE
Albaraka Tiirk 10336 6061 6908 736 1527 | 112 | 17.17
Kuveyt Tiirk 14747 8231 9663 1190 | 1423 | 1.13 | 14.91
Tiirkiye Finans 13488 8926 7570 1174 | 13.51 0.7 8.37
Ziraat Katilim 761 463 427 233 4741 | -1.32 | -2.66

® Undersecretariat of Treasury, Participation (fslamic Finance) country report, November 2016.
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Kaynak:BDDK (2016)

Tablo 1.3 Tiirkiye’de Katilim ve Geleneksel Bankalarin Karsilastirilmasi

Katilim Bankalar1 Geleneksel Bankalar
Sermaye Yeterlilik Oran1 (CAR) %14.3 % 14.7
Sermaye Uzerinden Ortalama % 5.2 % 8.2
Getiri (ROE)
Varliklar Uzerinden Ortalama % 0.5 % 0.9
Getiri (ROA)
Takipteki Alacaklar/Nakit % 5.7 % 2.9
Krediler
1 milyon ve Uzeri mevduat % 36.7 %53.2
Banka hizmet komisyonlar1 ve % 14.1 %12.8
masraflari
Mevduat/Sube sayist (milyon TL) | 73.7 103.4

Kaynak: TKBB 2016, s.25.
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IKINCi BOLUM
ISLAMI FINANS PRENSIPLERI VE MARUZ OLUNAN
RiSKLER

Bu béliimde islami finans sisteminin dayandigi temel prensipler, kullanilan araglar,

ve bu sistemde maruz olunan riskler anlatilacaktir.

2.1. Islami Finans Kavram

Islami finansta esas olan tiim finansal {iriin ve hizmetlerde Islam hukuku (fikih)
kurallarina uygunluktur. Temel olarak Islami finans kavrami olarak her tiirlii finansal
faaliyet ve islemlerin Islami kurallar cercevesinde uygulandigi sistemdir. Ayrica,
Islami kurallar ¢er¢evesinde para ydnetimi olarak da tanimlanabilir. Bu temel tanimin
yaninda Islami finans kavramimi, dayandigi temel ilkeler bakimmdan agiklamaya
calisan goriislerde mevcuttur. islami finansin en temel ilkesi faizsizlik ilkesi olup, bu
baglamda mevduat toplarken sabit bir getiri taahhiit edilmez, kredi kullandirilirken ise

kredi nakit verilmeyip, mal pesin alinip vadeli satilir(Visser,2009).

Islam’da finansal hayatin dayandig: temel ilkeler mevcuttur (Bayimdir, 2015).

Bu ilkelerden en temel olanlar su sekildedir:

Karsilikli rizaya dayal ticaret

e Sozlesmelerin (Akitlerin) geregine riayet
e Faizden kaginma

e Kumar ve asir1 belirsizlikten kaginma

e Haram mal ve sektorlerden kaginma

e Haram igerikli karma s6zlesmelerden ka¢inma

Bu baglamda Zaher ve Hasan (2009) islami finansin sadece faiz (riba ) yasag1
tizerinden degil daha genis kapsamli ele alinmasi gerektigini savunmustur. Buna gore
Islami finans risklerin paylasimi, bireysel hak ve yiikiimliiliikler, varlik haklar1 ve
sozlesme kutsalligim savunan Islami ilkeleri de kapsayan genis bir kavramdir.

Ibrahim’e (2008: 664) gore Islami finans, faizden (riba), belirsizlikten ve
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spekiilasyondan (garar), kaginmay1 dngoriir ve ayni zamanda dini agidan izin verilen

yollarla gelir elde etmeyi, adaleti saglamay1 ve diger etik ilkeleri icerir.

Islami finans1 amaglar {izerinden tammlayan goriislerde mevcuttur.
Shanmugam ve Zahari (2009) ve Khan (1994), Islam dininin etik ilkeleri ¢ercevesinde
toplumsal ihtiyaclarin karsilanmasi ve sosyal adaletin saglanmasini hedefleyen

finansal sistem olarak tanimlamustir.

2.2 Islami Finansta Sozlesmeler ve Finansman Yontemleri

Islami finansman yontemleri destek uygulamalar, ticaret modelleri, ortaklik
modelleri ve diger finansman modelleri olmak {izere dort sinifa ayrilabilir(Ciirtik,

2013)

2.2.1 Destek Uygulamalar

2.2.1.1 Teverruk

Teverruk’ta amac nakit elde etmek olup, bu islemde mal vadeli olarak satin
alindiktan sonra, onu saticisindan baskasina pesin olarak daha ucuz bir fiyata satma
islemidir.” (Bayindir, 2015). Teverruk, kredi kullandirmak amaciyla bir mali pesin

alip vadeli satma uygulamasinin tersi” seklinde de tarif edilebilir (Battal, 2012: 194).

2.2.1.2 Karz-1t Hazen

Geri 6denmek iizere verilen mal veya 0diing verme s6zlesmesidir.” (Durmus,
2010). Hem islemin hem de 6diing verilen mal karz olarak adlandirilir. Bu sdzlesme
tiirlinde borg ya da 6diing alan kisi, sadece bor¢ aldigi miktar kadar 6deme yapmakla
yiikiimliidiir (Shanmugam and Zahari, 2009: 20). Bu islem, tiiketilerek istifade edilen

mallar (misliyat-misli mallar) tizerinde gergeklestirilebilmektedir (Yaran, 1997: 223).

2.2.1.3 Vekalet

Vekalet sozlesmesi gercek veya tiizel bir kisinin bir bagkasinin adma veya onu

temsilen faaliyet gosterme hakkini doguran s6zlesmedir. Genel ya da spesifik olabilir.
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2.2.2. Ticaret Modelleri
2.2.2.1 Murabaha

Islami finansta en yaygin sdzlesme tiirii olup bu sdzlegme tiirlinde satic1 ticarete
konu olan malin maliyeti lizerine belirli miktarda kar pay1 ekler ve vadeli olarak satar.
Satigla ilgili olarak fiyat ve 6deme tarihlerinin kesin olarak belirtilmis olmasi1 gerekir.
Odeme vadeden once veya sonra olabilir. Burada énemli olan murabaha isleminin

gercek bir satis islemine dayanmasidir.

2.2.2.2 Selem
Selem, pesin para ile veresiye mal alma islemidir. Bu sozlesme tiirii daha

ziyada freticilere likidite saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Bu baglamda vadeli
aligverisin tersidir. (Ayub, 2007: 241). Selem sozlesmesiyle ileri bir tarihte iiretilecek
mallar simdiden satilmis ve bedeli nakit olarak alinmis olur (Bayindir, 2007: 145).

2.2.2.3 Istisna
Saticinin kendi malzemelerini kullanarak 6zellikleri belirlenmis bir mal

iiretmek iizere aliciyla yaptig1 sdzlesme seklidir. Istisna sozlesmesinde bedelin pesin
odenmesi sart degildir (Ciiriik, 2013). Istisna sézlesmesinde siparis veren taraf, mal
anlagma sartlarina uygun degilse almak zorunda degildir. Ancak sartlara uygun

olarak tiretilen mal i¢in siparig veren almaya yiikiimliidiir.

2.2.2.4 Icare (kiralama)
Icare sozlesmeleri geleneksel finans sistemindeki finansal kiralamaya

(leasing)’e karsilik gelir. Murahaba’dan sonra en sik kullanilan finansman yontemidir.

Bu tiir bir s6zlesme, kiralama siiresi bitince, kiralayana varliga sahip olma hakki verir.

2.2.2.5 Mudarebe
Mudarebe sdzlesmesi emek sermaye ortakligidir. Sozlesmede emegini koyan

taraf girisimci ve isletmecilik alaninda yetkinlige sahip ancak yeteri kadar sermayesi
olmayan taraftir. Bu sozlesme tiirlinde kér/zarar paylasiminda “asitmetri” so6z
konusudur. Genel olarak kar iki taraf arasinda paylasilirken, zarar1 sermayesini koyan

taraf Ustlenir.
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2.2.2.6 Musareke
Bu s6zlesme tiiriinde ticari ortaklik s6z konusudur. Mudarebe’den farkli olarak

sermaye ortakligi s6z konusudur. Bundan dolayr musareke’deki tiim taraflar (ikiden

fazla ortak olabilir) hem kar1 hem de zarar1 paylagirlar (Ugar, 1993).

2.2.2.7. Diger Ortaklik Modelleri
Islami finansta yaygin olarak kullanilmayan miizaraa, miisdkat ve mugarese

sozlesmeleri diger ortaklik modellerine 6rnektir(Ciiriik,2013).

2.2.3 Diger finansman modelleri
Bu kategoride en yaygin olarak kullanilan iki finansman tiirii sukuk ve tekafiil

dir

2.2.3.1 Sukuk
Islami bankacilik igerisinde en biiyiik paya sahip finasman tiirii olup son

yillarda yagm olarak kullanilmaktadir. Sukuk, Islami katilim sertifikas1 olup kabul
gdriip onaylanmis bir varligin degisimi ya da sahipligi iizerine kurulmustur. istenilen
bigimde ticareti yapilabilir. Islami finans cercevesinde menkul kiymetlestirmenin
fillen onaylanmasi anlamina gelen sukukta temel kural, senetlerin fiziki varliklara

dayal1 olmasidir.

2.2.3.2. Tekifiil
Tekafiil geleneksel finans sistemindeki sigorta sdzlesmesinin Islami finans

sistemindeki “benzeridir”. Ancak iki sdzlesme tiirii arasinda biiyiik farklar mevcuttur.
Geleneksel finansta sigorta yapan/satan, alicidan/sigorta edilenden, belirli bir prim
karsiliginda tiim riskleri iistlenir. Ancak tekafiil de durum farklidir. Olusturulan ortak
bir kaynak havuzu vasitasiyla ortaya ¢ikacak risklerden korunmaya caligilir. Tekafiil
isleyis olarak tiim katilimcilarin ortak kaynak havuzuna katki yaptiklar: bir modeldir.

Tekafiil de ortak kaynak havuzunda kullanilmayan kisimlar katilimcilara iade edilir.

2.3. Geleneksel ve Islami Bankacihikta Risk Cesitleri
Risk birden fazla olas1 sonucun var oldugu ve kesin olarak bu sonuglardan
hangisinin meydan geleceginin bilinmedigi durumda olusan ve menfi etkileri olan

durumlardir. Hem geleneksel hem de Islami Bankalar bankacilik faaliyetlerinde riske
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maruz kalirlar. Iki bankacilik sisteminde ortak riskler bulundugu gibi, Islami

Bankaciliga 6zgii risklerde mevcuttur.

2.3.1 Ortak Riskler
Hem Islami hem de geleneksel bankacilik sektoriinde genel olarak dért tiir risk

s0z konusudur. Kredi riski, likidite riski, piyasa riski ve operasyonel risk.

2.3.1.2 Kredi Riski
Kredi riski, belirli bir kredi sdzlesmesine baglanmis yiikiimliiliiklerin karsi

taraf tarafindan yerine getirilememe potansiyelidir.

2.3.1.3 Likidite Riski
Bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ya da nakite ihtiya¢ oldugu

durumda elindeki varliklarini hizli bigimde nakte c¢evirememesinden kaynaklanan

risktir.

2.3.1.4 Piyasa Riski
Bu riski ¢esitli daha ¢ok piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan, doviz kuru ya

da faiz oranlarindaki degigmelerden kaynaklanan ve varligin degeri lizerinde etkili

olan risk ¢esididir.

2.3.1.5 Operasyonel Risk
Bankanin altyapi, iletisim haberlesme sistemlerindeki eksikliklerden ya da

personel hatalarindan kaynaklanan risk tiirtidiir.

2.3.2 Islami Bankacihga Ozgii Riskler
2.3.2.1 Fikiha Aykiriliklardan Dogan Riskler
Islami finans sisteminin 6ziinde yapilan ticari faaliyetlerin fiktha uygunlugu

esastir. Fikiha aykir1 diisen durumlarin ortaya ¢ikmasiyla olusan risk tiirtidiir.

2.3.2.2 Getiri Oranlarindaki Degisiklik Kaynakli Riskler
Getiri oranlarinda beklenmeyen bir degisikligin, varlik getirileri iizerinde yol

acabilecegi potansiyel risk tiirleridir.

2.3.2.3 Yer Degistirmis Ticari Risk (Displaced Commercial risk)
Bankanin yatirim hesabit miisterileri tarafindan finanse edilmis varliklar

tizerinden elde edilmis getiriden daha fazla bir getiriyi ticari baskiya maruz kalarak

27



O6deme riskidir. Bu durumda banka karin bir kismindan yada tamamindan vazgegmeye

zorlanir.

2.3.2.4. Oz Sermaye Yatirum Riski
Bu riski tiirii genellikle bankanin bir yatirma ya da finansmana katilimi

durumunda ortaya ¢ikan risktir. Genel olarak Mudarebe ve Musareke s6zlesmelerinde

karsilasilan risk cesididir.

2.3.2.5 Stok Riski
Bu risk tiirli daha ¢ok malin yeniden satim amaciyla tutuldugu murabaha ya

da murabaha icare gibi kiralama s6zlesmelerinde ortaya ¢ikar.
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UCUNCU BOLUM
ISLAMI VE GELENEKSEL BANKALARIN RiSK YONETIMI
ACISINDAN KARSILASTIRILMASI UZERINE LITERATUR

Diinyada ve Tirkiye’de gelismekte katilim bankacilik sistemi ve geleneksel
bankacilik sistemlerinin risk yonetimi agisindan karsilagtirilmasi iizerine literatiirii

asagidaki tabloda verilmistir. Literatiirii kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz:

Ulkelere gore, banka biiyiikliiklerine gore ve segilen performans gdstergelerine
gore Islami Bankalar ve geleneksel bankalar karsilastirildiginda, farklilasan sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Islami Bankalar, geleneksel bankalara gére daha iyi
sermaye yapilari olmasinda karsin, maliyetleri ve aracilik masraflar1 daha yiiksektir.
Risk yonetim gostergelerine gore ise hala risk yonetiminde almalar1 gereken mesafe
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Diger yandan Islami Bankalar sahip olduklari giiglii
sermaye yapist ve varlik kaliteleri sayesinde dis soklara karsi daha saglam bir

performansa sahiptirler.
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Tablo-3.1. Katilm Ve Geleneksel Bankalarin Risk Yénetimi A¢isindan Karsilastiriimasi Uzerine Literatiir

Yazar/Y1l Degiskenler Yontem Doénem Ulke Sonug¢
OLS, Kantil, .
) Bankacilik ve risk o Islami Bankalar ve geleneksel bankalara gore daha iyi sermaye yapisi ve
Bitar vd 2017 Lojistik 2006-2012 124
gostergeleri karliliga sahipken, kazanglar1 daha fazla oynaklik gostermektedir.
Regresyon
DJIM
Dow Jones US Diebold- Yilmaz
Dow Jones UK Genellestitrilmis .
Shahzad vd Islami ve geleneksel piyasalar arasinda anlamli derecede risk gegisi
Dow Jones Japan VAR tabanli | 1996-2016 3
2017 . mevcuttur.
VIX yayilma endeksi
WTI
Z-Skor, Biiyiikliik,
Zins and Weill, Rezervler, . Basel II standartlar1, islami Bankalar ve geleneksel bankalar arasindaki riski,
Panel Veri 2007-2013 24 .
2017 Yikiimliilik, Gelir Islami Bankalar aleyhine genisletmislerdir.
Gostergeleri
Geleneksel ve Islamik )
Balcilar vd Nonlineer ABD, AB, .
Bankalar Borsa 1999-2013 Islami ve geleneksel banka endekslerinin esbiitiinlesik oldugu.
2015 Esbiitiinlesme Asya

Endekleri
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Tablo-3.1. Katilm Ve Geleneksel Bankalarin Risk Yénetimi A¢isindan Karsilastiriimasi Uzerine Literatiir

Yazar/Y1l Degiskenler Yontem Doénem Ulke Sonug¢
Bankacilik Risk ) Ozel Sermayeli Islami Bankalarin kiiresel kirilganliklar karsisinda risk
Daher vd 2015 ) Panel Veri 2005-2012 18 o
Gostergeleri yonetiminde eksiklerini kapatmalar1 geregi
Etkinlik, ]
] Islami Bankalar maliyet agisindan zay1f etkinlige olmasina karsin, daha iyi
Beck vd 2013 Varlik Kalitesi, Panel Veri 1995-2009 22 o . )
) varlik kalitesine ve daha iyi sermaye yapisina sahip
Istikrar gostergeleri
Khalid, and ) .
. Risk gostergeleri | Anket, Regresyon Pakistan Islami Bankalar risk yonetiminde belirli bir etkinlik diizeyine sahiptirler.
Amjad,2012
Chazi, o Secilmis Islami Bankalar, geleneksel bankalara gére daha iyi sermaye oranlarina
Sermaye oranlart Oran analizi 2005-2008 o
Syed, 2010 tilkeler sahiptir.
) Islami Bankalardaki operasyonel risk anlamli ve geleneksel bankalara gore
Abdullah vd. | Operasyonel Risk | Karsilagtirmali .
) 2003-2008 | Malezya daha karmagiktir. Basel II'nin Islami Bankalara uygulanabilirliginin
2011 gostergeleri Analiz
gliglendirilmesi.
Jalbani ve . ) Islami Bankalar, geleneksel bankalara gore riski biraz daha yiiksek olmasina
) Ozsermaye Karliligi Regresyon 2001-2006 Pakistan
Shaikh 2009 karsin, karlilik oranlar: esittir.
) Veri zarflama, MENA Teknik olarak daha etkin bankalari, daha kiigiik Pazar pay1 ve daha diisiik
Sufian vd 2009| Etkinlik gostergeleri . 2001-2006 ) o
Tobit Regresyon ASIAN batik kredi oranlari tespit edilmistir.
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Tablo-3.1. Katilm Ve Geleneksel Bankalarin Risk Yénetimi A¢isindan Karsilastiriimasi Uzerine Literatiir

Yazar/Yil

Degiskenler

Yontem

Donem

Ulke

Sonug¢

Hasan and
Diridi, 2010

Mali Gostergeler

Regresyon Analizi

2008-2010

Secilmis

tilkeler

Islami Bankalarin is modeli kiiresel krizin olumsuz etkilerini sinirlamasina
karsin, bu bankalarin risk yonetim yapisindaki zayifliklar karliligin daha fazla

diismesine yol agmustir.

Siddiqui, 2008

Mali Gostergeler

Karsilagtirmali

Analiz

2003-2004

Pakistan

Islami Bankalar uzun vadeli projelerin finansmaninda daha az ilgili

olmalarina karsin risk yonetiminde iyi performans gostermektedirler.

Rosly ve Zaini,
2008

Mali Gostergeler

Oran Analizi

Geleneksel bankalarin mevduat getiri oranlari, 6zkaynak getirilerine gére
diisiiktiir. Islami Bankalari mevduat getiri oranlar1 ve 6zkaynak getirileri risk

durumlarini yansitmamaktadir. Varyanslar1 daha kii¢iik bulunmustur.

Avriss, 2010

Rekabet ve mali

gostergeler

Regresyon analizi

2000-2006

13

Islami Bankalar varliklarini, geleneksel bankalara gore daha fazla finans
faaliyetlerine ayirmaktadir. Ayrica daha iyi sermaye yapilarina sahiptirler.
Diger yandan islami Bankalar daha az rekabetgidirler. Piyasadaki giileri
arttikca, karlilik artmasina karsin, yiiksek karliligin garantisi Islami Bankalar

icin saglanamamaktadir.

Beck vd. 2012

Bankacilik ve mali

gostergeler

Regresyon analizi

1995-2009

22

Islami Bankalar, maliyet agisindan etkinlikleri diisiik, aracilik oranlari
yiiksek, varlik kalitesi yiiksek ve daha iyi sermaye yapisina sahiptirler.
Borsadaki performanslarini son kiiresel kriz doneminde daha iyi performans

gostermelerinin sebebi giiclii sermaye yapilar1 ve varlik kalitelerindendir.
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Tablo-3.1. Katilm Ve Geleneksel Bankalarin Risk Yénetimi A¢isindan Karsilastiriimasi Uzerine Literatiir

Yazar/Y1l Degiskenler Yontem Doénem Ulke Sonug¢
; ) Brunei Islami Bankalar, kur, kredi ve faaliyet risklerine agik olup, risk ynetimi
Hassan, 2009 | Risk gostergeleri Anket o
Darussalam kismen etkilidir.
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DORDUNCU BOLUM
KATILIM BANKALARININ VE GELENEKSEL BANKALARIN
FINANSAL RiSK SOKLARINA DUYARLILIGI: TURKIYE
ORNEGI

Bu boliimde Tiirkiye’de katilim ve geleneksel bankalarin uzun donemli
finansal risk soklarina duyarlilig1 analiz edilecektir. Bu amagla Tiirkiye’de BIST100
endeksinde yer alan geleneksel ve katilim bankalar1 analize dahil edilecektir.
Geleneksel bankalar olarak Akbank, Tiirkiye Is Bankas1, Tiirkiye Garanti Bankasi,
Yap1 ve Kredi bankasi analize dahil edilirken, katilim bankasi olarak halihazirda
BIST100 endeksinde yer alan tek katilim bankasi olmasi nedeniyle Albaraka Tiirk
katilim bankas1 analize dahil edilmistir. Geleneksel ve katilim bankalari segilirken 6zel
bankalar secilmis devlet bankalar1 ele alinmamistir. Ayrica geleneksel bankalar

secilirken aktif biiylikliigl dikkate alinmustir.

Geleneksel ve katilim bankalarinin finansal risk soklaria duyarliligi onceki
calismalardan farkli olarak risk soklari riske maruz deger(Value at Risk) kavramiyla
iliskilendirilmistir. Bu baglamda kantil regresyon yaklasgimmi ve Vektor
Otoregresyon(VAR) yaklasimlarimi  birlestiren ¢ok degiskenli kantil VAR
ekonometrik teknigi kullanilmistir. Kantil VAR ekonometrik teknigi en giincel
tekniklerden olup White vd.(2016) tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢aligmada katilim
bankalariyla geleneksel bankalarin riske duyarliligi arasinda fark olup olmadigi
(decoupling) hipotezini sinamak amaciyla, Oncelikle yukarida bahsedilen dort
geleneksel ve bir katilim bankasinin riske maruz degerlerinin zaman i¢indeki degisimi
incelenmistir. Daha sonra finansal piyasalarin riske maruz degerlerinde meydana
gelecek bir sokun geleneksel ve katilim bankalarini nasil etkiledigi analiz edilmistir.
Finansal piyasalar1 temsil etmek {izere olarak BIST100, S&P500 ve DJISLAM

endeksleri kullanilmistir.

Bu boliim su sekilde yapilandirilmistir. Giris’den sonra bu boliimde kullanilan
ekonometrik metodoloji anlatilmistir. Daha sonraki kisimda ¢alismada kullanilan

veriler tanitilmis ve son olarak ta elde edilen sonuglar tanitilmistir.
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4.1 Ekonometrik Metodoloji

Bu calismada gilincel bir ekonometrik teknik olan kantil VAR teknigi
kullanilmistir. Kantil VAR teknigi ¢ok degiskenli ¢ok kantilli kosullu riske maruz
deger (Multivariate Multi quantile Conditional Autoregressive Value at Risk
(MVMQ-CAViaR)) olarak ta bilinmektedir. Bu teknik White vd.(2016) yilinda
gelistirilmistir. Teknik Engle ve Manganelli (1999,2004) tarafindan gelistirilen kantil
regresyonla kosullu riske maruz deger (CAViaR) yaklasimin ¢ok degiskene
genisletilmis seklidir. Kantil regresyonla riske maruz deger tahmininde, klasik
yaklasimdan farkli, olarak hatalarin normal, bagimsiz ve Ozdes dagildiklar
varsayimlar1 yapilmaz. Boylelikle elde edilen sonuglar istatistiksel acidan varsayimsal
sapmalara kars1 giiclii (robust) olacaktir (White vd.(2016), Engle ve Manganelli
(1999,2004)). Riske maruz deger genellikle normal dagilim, bagimsiz ve 6zdes
dagilim varsayimlari altinda bir portfoy veya varligin belirli bir giiven araliginda ve
belirli bir donem igerisinde meydana gelebilecek en yliksek zarar1 gelecege doniik
perspektifle ve belirli bir para degeri olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle riske
maruz deger, elde tutulan portfoy veya varligin degerinde belirli bir zaman déneminde
ve belirli bir olasilikla meydana gelebilecek maksimum deger kaybini tahmin etmeye

yarayan onemli bir 6l¢iim aracidir (Bolgiin, Ak¢ay, 2016, s.511).

Engle ve Manganelli (1999,2004)) Riske maruz degeri (VaR) piyasa riskinin
standart bir Olciisii olarak ele alirken, Saunders ve Allen (2002) piyasa riski
baglaminda yarinin istatistiksel anlamda “kotii” bir giin olarak tanimlanmasi
durumunda bir finansal aracin piyasa degerinin boyle bir giine maruz kalmasi olarak
nitelemislerdir. Bu tezde katilim ve geleneksel bankalarin piyasa risklerine duyarlilig
ele alindigindan, oynaklifa dayanan Onceki c¢alismalardan farkli olarak risk

Olclimiiniin riske maruz deger kavramiyla ifade edilmesi daha uygun goriilmiistiir.

4.1.1 Kantil Vektor Otoregressif (VAR) Modeli
Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon yaklagimi
son donemlerde ampirik ¢aligmalarda yogun olarak kullanilmaktadir. Kantil regresyon

yaklasiminda bagimli degiskenin kosullu ortalamasi degil tiim kosullu dagilimi tahmin
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edilmektedir. Boylece bir modelde yer alan bagimli ve aciklayict degiskenler
arasindaki iligski sivri dagilim gosteren finans verilerinde, standart regresyona gore
daha giiclii(robust) sonuglar verir. Ayrica veri setindeki u¢ degerlerden standart
regresyon modeline gore daha az etkilenir.

Kantil regresyonla Vektor otoregresif modeli birlestiren kantil VAR modelini

su sekilde ifade edebiliriz

O =4, ' 71+ b11Q1t—1 + b12q2t—1’
(5.1)

ot = Z, "7, + 0,00, +D,50,, 4,

Yukaridaki denklemde Y, ve Y,, gibi iki tesadiifi degiskeni gostermekte olup t

donemindeki bilgi kiimesine kosullu olarak bu iki rassal degiskenin t donemindeki

kantil deger su sekilde gosterilebilir:
PriY, <q.|Q_, |=0, i=1,2. (5.2)

Burada & < (0,2) ilgili olasilik degerini(giiven diizeyini) gosterirken Z: genel
olarak Y, 'nin gecikmeli degerlerini gostermektedir. Belirtmek gerekir ki b, =b,, =0

olursa yani kosegen dis1 katsayilar sifira esit olursa bu durumda degiskenler arasinda
kuyruk ortak bagimliligi(tail codependence) olmadigi sdylenir ve her bir denklem ayr1

ayr1 tahmin edilebilir. Uygulamali ¢alismalarda g,, genel olarak piyasa degiskenini g,
ise finansal kurumu temsil etmektedir. Bu ¢alismada da g, ,BIST100, SP500 ve
DJISLAM borsa endekslerini temsil ederken g,, ,bankalar: temsil edecektir. Boylece

her bir bankanin finansal piyasa sokuna tepkisi elde edilecektir. Kantil VAR modeli
degisken sayisi, gecikme sayist ve gliven diizeyi bakimlarindan gelistirilebilr. Bu
calismada kantil VAR(1,1) modeli kullanilacak olup model agik bigimde su sekilde
ifade edilebilir:
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Oy = C,(0) + 2, () Vs + @1, () Ve + D1 (O) Oy, + b1, (0) Uy
Oy = C,(6) + 85, (0) ¥y 4| + 80 (O) Yoy o |+, (B)ly, +D, (6) 0l (53)

Yukaridaki son denklem matris notasyonu kullanilarak asagidaki sekilde ifade

edilebilir:

d, =c+ AlY,_,|+Baq,, (5.4)

4.2 Kantil VAR etKki tepki fonksiyonlari
Yukaridaki kantil VAR modelinden etki tepki fonksiyonlari su sekilde elde edilebilir.

s( 1t)=ADt' h=1
.(Yx)=B"PAD, h>1 (5.5)

burada D, =|Y,|-|Y,| , Y, sisteme verilen suni sokdan etkilenen, Y, ise etkilenmeyen
degiskendir. Bundan dolay1 kantil VAR etki tepki fonsksiyonlara suni etki tepki
fonksiyonlar1 da denir. Standart etki tepki analizinde hata terimine etki eden tek

seferlik miidahale ¢, bu analizde sadece t aninda Y~ ye etki edecektir. Boylece

Y, =Y, +0 olacakur.

4.3 Veriler
Tezin uygulama kisminda kullanilan degiskenlerin tamami 02/07/2007 -

28/02/2007 zaman donemini kapsamakta olup toplam gozlem sayis1 2522 dir. Veri
donemi ALBRK degiskeninin degerlerinin Temmuz 2007 den itibaren mevcut olmasi
nedeniyle 2007 Oncesini kapsamamaktadir. Verilerin tamami Thomson Reuters

Datastream’den alinmustir.
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4.3.1 Kullamlan degiskenler ve tanimlar:

Tezin uygulamali kisminda kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmistir:
AKBNK : AKBNK etiketli hisse senedinin kapanis fiyatindan hesaplanan getiri serisi
ALBRK: ALBRK etiketli hisse senedinin kapanis fiyatindan hesaplanan getiri serisi
GARAN: GARAN etiketli hisse senedinin kapanig fiyatindan hesaplanan getiri serisi
ISCTR :ISCTR etiketli hisse senedinin kapanis fiyatindan hesaplanan getiri serisi
YKBNK: YKBNK etiketli hisse senedinin kapanis fiyatindan hesaplanan getiri serisi
BIST100: Borsa Istanbul 100 endeksi kapanis degerinden elde edilen getiri

SP500 :Standard and Poors(S&P500) endeksi kapanis degerinden elde edilen getiri

DJISLAM: Dow Jones Islamic Financials endeksi kapanis degerinden elde edilen

getiri
Tiim seriler i¢in getiri hesaplamasi su sekilde yapilmistir:
R=100* (In(Py)-In(Pt.1)) (5.6)

Burada Py hisse senedi fiyatini veya borsa endeks degerini gostermektedir.

4.3.2 Tanimlayici istatistikler
Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler tablo 5.1°de verilmistir’. Cogu

finansal zaman serisinde oldugu gibi tiim seriler ¢arpik ve asir1 sivridir. Ayrica Jarque-
Bera(JB) istatistigi serilerin normal dagildigi hipotezinin tiim seriler icin giicli

bicimde red edildigini gostermektedir.

7 Getiri serileriyle ¢aligildigindan ve serilerin tiimii diizeyde duragan oldugundan duraganlik test
sonuglar1 raporlanmamustir.
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Tablo 4.1: Tanimlayici istatistikler

Ortalama Std. Sapma Carpiklik Asirt JB
sivrilik

AKBNK 0.013989 2.5117 0.28170 3.3487 1209.8***
ALBRK -0.0070790 1.9091 -0.092209 3.8119 1528.0***
GARAN 0.022758 2.5362 0.016967 2.6895 759.03***
ISCTR 0.016009 2.3202 0.010379 3.0886 1000.9***
YKBNK 0.012647 2.4185 -0.20016 3.2139 1100.5***
BIST100 0.022334 1.6735 -0.23273 4.4346 2086.0***
SP500 0.017393 1.3105 -0.32135 10.236 11037***
DJISLAM 0.0041102 1.6681 0.15057 20.241 42995***

*** istatistikler %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

4.3.3 Kantil VAR tahmin sonuclari

BIST100, S&P500 ve DJISLAM borsa endeks getirilerinin birinci degisken
olup AKBNK, ALBRK, GARAN, ISCTR ve YKBNK’nin ikinci degisken olarak
alindigr 3 tane % 1 kantil VAR modeli tahmin sonuglar tablo 4.2- 4.16 arasinda
verilmistir. Oncelikle % 1 kantil VAR tahminleri bize borsa getirilerinin ortalama %1
kez riske maruz degeri ge¢mesinin beklenildigini gostermektedir. Tablolardaki
istatistiksel olarak anlamli

sonuglardan B katsayilariin  ¢ogunun oldugu

goriilmektedir. Bu durum kantil VAR siirecinin kendi icinde iligkili oldugunu
gostermektedir. Ayrica A ve B matrislerinin kdsegen dis1 elemanlarina bakildiginda
(A12, A21, B12, B21) bunlardan en az birisinin tiim tahminlerde anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu sonug¢ bize tek degiskenli kantil regresyon yerine ¢ok degiskenli

kantil VAR regresyonunun tercih edilmesinin gerekli olduguna isaret etmektedir. Son
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olarak tablolarin alt satirinda verilen Wald test istatistikleri sonuglarina gore AKBNK-
BIST100, ALBRK-BIST100, GARAN-BIST100, ISCTR-BIST100 arasinda kuyruk
ortak bagimlilig1 olmadig1 hipotezi kuvvetli bi¢imde red edilmektedir. Benzer bicimde
bu bankalarin S&P500 ile de iliskili olduklar1 goriilmektedir. Yalniz burada S&P500,
ALBRK kuyruk ortak bagimlilig1 ancak %10 diizeyinde anlamlidir. Yani ALBRK
BIST’e gore, S&P500 ile daha zayif iliskilidir. Son olarak GARAN ve ISCTR
DJISLAM arasinda kuyruk ortak bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 4.2 :AKBNK-BIST100 %1 kantil VAR tahmin sonuglari

C1 ALl AL2 B11 B12
-0,41495** -0,8614*** 0,284139%** | 0,750151*** 0,027657
(0,20271) (0,216774) (0,063969) (0,06824) (0,037378)
C2 A21 A22 B21 B22
-0,46278*** | -0,37469%** -0,1327* -0,10332** 0,881203***
(0,148775) (0,129831) (0,095654) (0,069186) (0,058694)
Wald 29,6656%**

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wAk kx E - gstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez igindeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.3 : ALBRK-BIST100 %1 kantil VAR tahmin sonuglari

Cl All AL2 B11 B12
-0,46687 -0,56757*** -0,04154 0,714684%* 0,010291
(0,70316) (0,143397) (0,174417) (0,480459) (0,588755)
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C2 A21 A22 B21 B22
11,04142%%* | -0,47265%** | -0,28986%** 0,606278 -0,13994
(0,80776) (0,189305) (0,083208) (0,67081) (0,648357)
Wald 15,6925***

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wEk kx L gstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.4: GARAN-BIST100 %1 kantil VAR tahmin sonuglari

Cl All AlL2 B11 B12
-0,50678 -0,56029*** 0,052478 0,920395 -0,11933
(1,285649) (0,267306) (0,200109) (1,245924) (1,123853)
C2 A21 A22 B21 B22
-2,86418 -0,76026%** 0,180942 2,083005** -1,10543
(2,554334) (0,370175) (0,302283) (1,2026098) (1,210989)

Wald 33,7349%%*

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.
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Tablo 4.5: ISCTR-BIST100 %1 kantil VAR tahmin sonuclar:

C1 All A2 B11 B12
-0,04351 -0,6096*** 0,123945 0,719015 0,112863
(3,882969) (0,132755) (0,232212) (1,03833) (1,4913)
c2 A21 A22 B21 B22
-2,32408 -0,50023*** -0,04783 0,403198 0,193116
(2,171843) (0,225702) (0,170339) (0,815236) (0,949458)
Wald 17,0933***

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wkkkx L gstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez igindeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.6: YKBNK-BIST100 %1 kantil VAR tahmin sonuglari

C1 ALl AL2 B11 B12
-0,48726 -0,45188%** -0,066 0,945913*** -0,15086
(0,467043) (0,120474) (0,121566) (0,33434) (0,33375)
C2 A21 A22 B21 B22
-0,8349 -0,37515** -0,20949 0,136549 0,622906
(0,935419) (0,181716) (0,152228) (0,616014) (0,640911)
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Wald

5,4323

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligin (tail codependence) test etmektedir.

wodk Rk k- istatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.7: AKBNK-S&P500 %1 kantil VAR tahmin sonuglari

C1 All AlL2 B11 B12
0,003814 -0,20764%** -0,00706 0,895437*** 0,02284
(0,114106) (0,062487) (0,027585) (0,031188) (0,03751)
C2 A21 A22 B21 B22
-0,63772%** | -0,53978%** | -0,23831%** | -0,15336*** | 0,814639%**
(0,297036) (0,079958) (0,059782) (0,068053) (0,089398)

Wald 71,6756%**

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wEx Ak statistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlhidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.8: ALBRK- S&P500 %1 kantil VAR tahmin sonug¢lari

C1 ALl AL2 B11 B12
-0,12225 -0,26538%** -0,00232 0,89917%** -0,00772
(0,126983) (0,086231) (0,090402) (0,051353) (0,066852)
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C2 A21 A22 B21 B22

-0,71423** -0,08303 -0,45487** 0,142858** | 0,644064%**

(0,457528) (0,168013) (0,246248) (0,079481) (0,135917)
Wald 7,9916*

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wAk Rk E - istatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.9: GARAN- S&P500 %1 kantil VAR tahmin sonuclar:

Cl All AlL2 B11 B12
-0,20281 -0,35073** -0,06658** 0,895733 -0,04936
(6,652732) (0,207794) (0,043887) (2,187951) (2,306942)
C2 A21 A22 B21 B22
5,25459 -0,20991* -0,04786 1579775 -0,80033
(6,383513) (0,165686) (0,063764) (2,065356) (2,166614)

Wald 11,1133**

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

*hx xx % jstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.
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Tablo 4.10: ISCTR- S&P500 %1 kantil VAR tahmin sonug¢lar:

C1 ALl AL2 B11 B12
0,073019 -0,20586** -0,02656 0,877478%** 0,040677
(0,731644) (0,13191) (0,116412) (0,092712) (0,229788)
C2 A21 A22 B21 B22
11,2291%** “0,41422%** | -0,22757%** 0,017022 0,641602***
(0,421373) (0,074728) (0,074503) (0,113566) (0,139562)

Wald 38,7566%**

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wkk kxR gstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez igindeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.11: YKBNK- S&P500 %1 kantil VAR tahmin sonug¢lar:

C1 ALl AL2 B11 B12
0,0375 -0,20899%** 0,007245 0,883702%** 0,038609
(0,380272) (0,096654) (0,06752) (0,083678) (0,119279)
C2 A21 A22 B21 B22
-1,01395 -0,4114 -0,15252 0,011489 0,719976**
(1,425441) (0,950669) (0,25025) (0,457464) (0,418612)
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Wald

2,005

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wEkkx * L gstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.12: AKBNK-DJISLAM %1 kantil VAR tahmin sonuglari

C1 ALl AL2 B11 B12
0,037302 -0,18501* 0,013927 0,931292%** 0,020165
(0,252993) (0,161656) (0,091049) (0,018371) (0,089669)

C2 A21 A22 B21 B22
-0,84705* -0,36033** -0,28157** 0,010125 0,700847***

(0,7034) (0,219629) (0,156699) (0,032573) (0,203108)

Wald 4,8099

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wAkkx E - qstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.13: ALBRK- DJISLAM %1 kantil VAR tahmin sonuclari

C1 All AlL2 B11 B12
0,011917 -0,23495** -0,00189 0,927663*** 0,006792
(0,234) (0,120889) (0,132867) (0,019455) (0,090209)
C2 A21 A22 B21 B22
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-1,05685** -0,31765%* -0,46141 -0,0318 0,625077***
(0,520652) (0,1719) (0,152408) (0,045093) (0,124114)
Wald 6,8035

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wkk kxR gstatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez igindeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.14: GARAN- DJISLAM %1 kantil VAR tahmin sonuclari

Cl All AL2 B11 B12
0,036772 -0,16233** -0,04074* 0,936959%** 0,002138
(2,274467) (0,096888) (0,030633) (0,328352) (0,573824)
C2 A21 A22 B21 B22
7,9424%%% -0,00016 0,024408 1,181876%** | -0,97953***
(2,282853) (0,123375) (0,044881) (0,424018) (0,346044)

Wald 23,5717***

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

*hx kx k- statistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.15: ISCTR- DJISLAM %1 kantil VAR tahmin sonuclari

C1

All

Al2

B11l

B12

0,166375

-0,14625

-0,0304

0,935836***

0,032652
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(0,37316) (0,146999) (0,099736) (0,016593) (0,107969)
C2 A21 A22 B21 B22
-1,24421 -0,43984*** -0,3289%** -0,04476** 0,641156***
(0,22842)1 (0,150801) (0,069178) (0,034184) (0,035186)
Wald 30,7139%**

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.

wAk Rk E - istatistikler %1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidirlar.

Parantez i¢indeki degerler katsayilarin standart hatalaridir

Tablo 4.16: YKBNK- DJISLAM %1 kantil VAR tahmin sonuclari

Cl All AlL2 B11 B12
0,138273 -0,18381%** 0,00308 0,024595*** 0,03675
(0,180192) (0,084642) (0,055279) (0,013084) (0,053176)
C2 A21 A22 B21 B22
-0,37123 -0,16339 -0,16963 -0,00953 0,867755%**
(0,691551) (0,175754) (0,175026) (0,037325) (0,183726)
Wald 1,4701

Wald test istatistigi kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmektedir.
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4.3.4 Kantil VAR ile edilen giinliik %1 riske maruz degerler

Kantil VAR modelinin tahmininden elde edilen diger bir ¢ikt1 %1 giinliik riske
maruz degerlerdir. Giinliikk riske maruz degerlerle borsa getirileri sekil 4.1-4.15
arasinda resmedilmistir. ~ Sekillerin tiimiinde 15 Eyliil 2008 tarthinde Lehman
Brothers’in batmasiyla baglayan finansal krizin etkisiyle riske maruz degerlerde hizl
bir yiikselis oldugu goriilmektedir. Sekiller yakindan incelendiginde her ii¢ modelden
elde edilen %1 riske maruz degerler arasinda krizden sonra goreli olarak en az

yiikselen ALBRKiin riske maruz degeridir.

Sekil 4.1: BIST100 Getirisi- AKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

BIST100 Getirisi- AKBNK Giinlik %1 Riske Maruz
Deger

-20

s B|ST e AKBNK

49



Sekil 4.2: BIST100 Getirisi- ALBRK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

BIST100 Getirisi- ALBRK Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

15

s B|ST e ALBRK

Sekil 4.3: BIST100 Getirisi- GARAN Giinliik %1 Riske Maruz Deger

BIST100 Getirisi- GARAN Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

e B|ST100 e GARAN
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Sekil 4.4: BIST100 Getirisi- ISCTR Giinliik %1 Riske Maruz Deger

BIST100 Getirisi-ISCTR Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

-20

s B|ST e |SCTR

Sekil 4.5: BIST100 Getirisi- YKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

BIST100 Getirisi- YKBNK Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

-20

s B| ST e YKBN K
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Sekil 4.6: SP500 Getirisi- AKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

SP500 Getirisi-AKBNK Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

15

e SP500 s AKBNK

Sekil 4.7: SP500 Getirisi- ALBRK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

SP500 Getirisi- ALBRK Ginliik %1 Riske Maruz
Deger

15

-20

e SP500 s ALBRK
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Sekil 4.8: SP500 Getirisi- GARAN Giinliik %1 Riske Maruz Deger

SP500 Getirisi-GARAN Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

e SP500 s GARAN

Sekil 4.9: SP500 Getirisi- ISCTR Giinliik %1 Riske Maruz Deger

SP500 Getirisi-ISCTR Giinliik %1 Riske Maruz Deger
15

s SP500 s |SCTR
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Sekil 4.10: SP500 Getirisi- YKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

SP500-YKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

15

-20

e SP500 s YKBNK

Sekil 4.11: DJISLAM Getirisi-AKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

DJISLAM Getirisi-AKBNK Giinliik %1 Riske Maruz

Deger

e DJISLAM - s AKBNK
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Sekil 4.12: DJISLAM Getirisi-ALBRK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

DJISLAM Getirisi -ALBRK Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

e DJISLAM - s ALBRK

Sekil 4.13: DJISLAM Getirisi-GARAN Giinliik %1 Riske Maruz Deger

DJISLAM Getirisi-GARAN Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

e DJISLAM - s GARAN
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Sekil 4.14: DJISLAM Getirisi-ISCTR Giinliik %1 Riske Maruz Deger

DJISLAM Getirisi-ISCTR Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

e DJISLAM s |SCTR

Sekil 4.15: DJISLAM Getirisi-YKBNK Giinliik %1 Riske Maruz Deger

DJISLAM Getirisi-YKBNK Giinliik %1 Riske Maruz
Deger

e DJISLAM - s YKBN K

4.3.5 Kantil VAR suni etki tepki fonksiyonlari
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Kantil VAR modellerinden elde edilen en son c¢ikti suni etki tepki
fonksiyonlardir. Suni etki tepki fonksiyonlar1 sekil 4.16-4.30°da gosterilmistir. Etki
tepki fonksiyonlar1 2 standart sapmalik finansal piyasa soklarina(BIST100, S&P500,
DJISLAM) AKBNK, ALBRK, GARAN, ISCTR ve YKBNK’nin tepkisini
gostermektedir. Sekillerde yatay eksen giin sayisini gosterirken, dikey eksen ilgili
bankanin getirisindeki %1’°lik degismeyi gostermektedir. Sekillerden de goriildiigii
gibi soklarin etkisi bankalar arasinda degismektedir. Ornegin BIST100 sokunun etkisi
AKBNK uzun dénem riskini ilk giin % 1.5 artirmakta daha sonra, bu etki giderek

azalarak 20 giin sonra yok olmaktadir.

Sekil 4.16: AKBNK’1n BIST100 Sokuna TepKkisi

AKBMNE- BIST100 Soku

0k
R ]
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Sekil 4.17: ALBRK’nin BIST100 Sokuna Tepkisi

ALBRK EBIST100 joku
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Sekil 4.18: GARAN’1n BIST100 Sokuna Tepkisi

GARAN BIST100 Soku
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Sekil 4.19: ISCTR’nin BIST100 Sokuna Tepkisi

ISCTR- BIST100 Soku
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Sekil 4.20: YKBNK’nin BIST100 Sokuna TepKkisi

YHBMNK -BIST100 Foku
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Sekil 4.21: AKBNK’nin SP500 Sokuna Tepkisi
0.1 AKBNK- SP500 Soku
0

-
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Sekil 4.22: ALBRK’1n SP500 Sokuna TepKisi

ALBRK SP500 Soku
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Sekil 4.23: GARAN’1n SP500 Sokuna TepKkisi

0.5 GARAN SP500 Soku

-0.%

T
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Sekil 4.24: ISCTR’1n SP500 Sokuna Tepkisi

0.5 ISCTR - SP500 Soku
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Sekil 4.25: YKBNK’1n SP500 Sokuna Tepkisi

0.2 YKBNK - SP500 Soku

ok
_0_2\/\<

-0.4

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Sekil 4.26: AKBNK’nin DJISLAM Sokuna TepKkisi
AKBNK- DJISLAM Soku
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Sekil 4.27: ALBRK’nin DJISLAM Sokuna TepKkisi
0. .ALB.RK. DJI§LAM $9ku .

o
0.2
-0.4
0.6
0.8
Ak
-1.2
-1.4
-1.6

8 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Sekil 4.28: GARAN’1n DJISLAM Sokuna TepKkisi

0 GARAN DJISLAM $oku
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Sekil 4.29: ISCTR’1n DJISLAM Sokuna Tepkisi

ISCTR - DJISLAM Soku
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Sekil 4.30: YKBNK’1in DJISLAM Sokuna Tepkisi

YHENK - DJISLAM joku
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SONUC

1960’11 yillardan baslayarak hizla gelisen Islami Finans ile ilgili calismalar
ozellikle 2007-2009 krizlerinden sonra ¢ok yaygilasmustir. Islami Finans icerisinde
en biiyiik pay Islami Bankaciliga aittir. Tiirkiye’de ve diinyada geleneksel bankacilik
sistemiyle karsilastirildiginda aktif biiytikligii ve genel ekonomi igerisindeki yeri her
ne kadar biiyiik olmasa da Islami Bankacilik hizli bir gelisim gostermistir. Islami
Bankacilik degisik piyasalarda risk ¢esitlendirmek isteyen yatirimeilar i¢in alternatif
olarak goriilmesi, bu tiir bankaciliga ilgiyi artirmistir. Ozellikle diinyanin hemen her
yerinde giin gectikce daha fazla entegre olan geleneksel finansal piyasalarda risk
cesitlendirilmesi ve riskten korunma daha da zor hale gelmektedir. Boyle bir ortam,
Islami Finans Sisteminin yayginlasmasi ve genel ekonomi igerisinde énemli bir paya
sahip olmasi i¢in 6nemli bir firsat yaratmaktadir.

Islami Finans Sisteminin Islam diinyas: disinda ilgi gdrmesinin en &nemli
nedenlerinden biri kuskusuz riskten korunma giidiisiidiir. Ozellikle son dénemlerde

yasanan kiiresel ¢apta krizler yatirnmcilar giivenli liman arayisina sokmustur.

Bu calismada Tiirkiye 6rneginde Islami Bankacilik ile geleneksel bankacilik
sistemlerinin yerel ve kiiresel boyutta finansal soklara duyarliligi amprik olarak analiz
edilmistir. Bu alandaki 6nceki uygulamalar ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye’deki
dort biiyiik geleneksel banka ve bir katilim bankasinin finansal soklara duyarlilig
dinamik riske maruz deger tahmini ve kantil VAR ekonometrik teknigi kullanilarak
analiz edilmistir. Kullanilan ekonometrik teknik geleneksel ve katilim bankalarinin
yerel ve kiiresel piyasalarla kuyruk ortak bagimliligini (tail codependence) test etmeye
izin vermektedir. Ayrica bankalarin finansal risk soklarma karsi tepkisinin analiz
edilmesini saglamaktadir. Boylece her bir bankanin finansal soklardan ne biiyiikliikte

etkilendigiyle soklara dayaniklilig1 (persistence) Olciilebilmektedir.
Tezin amprik bulgularina gore hem katilim hem de geleneksel bankalarin
Borsa Istanbulla olan kuyruk ortak bagimlilig1 anlamli derecede yiiksek bulunmustur.

Bunun istisnas1 Yap1 ve Kredi Bankasidir. Geleneksel bankalarin uluslararasi piyasayi
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temsil eden S&P500 ile kuyruk ortak bagimlilig: iliskisi yliksek ve istatistiksel olarak
anlamli iken Albaraka Tiirk katilim bankasinin S&P500 ile ortak kuyruk bagimlilig
iligkisi zayiftir ve bu iliski ancak % 10 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu durum
uluslararas1 piyasalarda meydana gelecek bir finansal sokun Albaraka Tiirk katilim
bankasinin uzun dénem riskini 6nemli derecede etkilemedigini gostermesi acisindan

Onemlidir.

Kantil VAR regresyon modelinden elde giinliik dinamik riske maruz degerler
katihm ve geleneksel bankalarin o6zellikle Eylil 2008’de Lehman Brothers’in
batmasiyla baslayan kiiresel finansal krizden riske maruz degerdeki yikselis
bakimindan etkilendigini, ancak Albaraka Tirk Katilim Bankasinin riske maruz
degerinde diger bankalara gére daha az yiikselis oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu
Islami Bankalarin risk soklarindan geleneksel bankalara oranla daha az etkilendigini
desteklemektedir.

Kantil VAR regresyonundan elde edilen etki tepki analizleri de bu bulgular1 kismen

desteklemektedir.
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