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Oz

Bu calisma Islami finans icin finansal dalgalanmalara sebep olan risk faktérlerinin etkilerini
incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda, ¢alismada USD doviz kuru, Ekonomik ve
Politik Belirsizlikler Endeksi ve Oynaklik Endeksi’nin (VIX) diinya Islam Borsa Endeksi’ne
etkisi arastirilmaktadir. Aylik frekansta 2002:5 ile 2018:2 arasin1 kapsayan veriler, genigletilmis
genellestirilmis kosullu varyans (GARCH) modeli kullanilarak analiz edilmektedir. Caligmanin
bulgular1 dolar kurunun dinya islam Borsasi Endeksi'nin risk seviyesini anlamli ve negatif
olarak etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica bulgular islam Borsasi Endeksi’nin oynakliginin
dolar kurundaki degismelere ekonomik ve politik belirsizlikler endeksinden ve VIX
endeksinden daha duyarli oldugunu géstermektedir. Sonu¢ olarak Amerikan dolarinin diinyada
deger kazanmasi Islami borsalarin volatilitesini azaltirken, dolardaki deger kaybi Islami
borsalarda volatilitenin artmasina yol actig1 tespit edilmektedir. Bu sonuca gore Islami borsa
endekslerine yatirim yapmayi diigiiniin yatirimeilar, dolarin deger kazanmasini ongdrdiikleri
zaman yatirim karar1 verirler ise, portfoy risklerini minizime etme imkanina sahip olabilirler.
Bu bulgular, Islami borsalarda yatirim yapan yatirimeilar icin risk faktorlerine karsi farkli
riskten korunma stratejileri tasarlama agisindan 6nemli sonuglar igermektedir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, GARCH Modeli, Islami Borsa Endeksi, VIX.

THE IMPACTS OF SOME SELECTED RISK FACTORS
ON ISLAMIC STOCK MARKETS

Abstract

This paper aims to examine the effects of risk factor which cause financial fluctuations for
islamic finance. For this purpose, the study investigates the effect of the USD exchange rate,
Economic Policy Uncertainty index and Volatility Index (VIX) on the world Islamic Stock
Market Index. Data from 2002 to 2018 with monthly frequency is analyzed using the extended
generalized conditional variance (GARCH) model. Findings of the study indicate that the dollar
exchange rate significantly and negatively effects the risk level of the world Islamic Stock
Index. In addition, the findings show that the volatility of the Islamic Stock Market Index is
more sensitive to the changes in dollar exchange rate than the Economic and Political
Uncertainty Index and the VIX index. As a result, the appreciation of the US dollar in the world
reduces Islamic stock market volatility, while the depreciation of the dollar leads to an increase
in volatility in Islamic stock markets. According to this result, investors who are considering to
invest in Islamic stock market indexes may have the opportunity to minimize their portfolio
risks if they decide to invest when they predict the appreciation of the dollar. These findings
have important implications in designing different risk prevention strategies against risk factors
for investors investing in Islamic stock markets.

e-ISSN: 1694-7215



232 MANAS Journal of Social Studies

Keywords: Islamic Finance, GARCH Model, Islamic Stock Market Index, VIX.

1. Giris

Volatilite diger adiyla oynaklik finansal piyasalar1 en yakindan ilgilendiren konudur.
Kisaca menkul kiymet fiyatlarinda degisimler olarak tanimlayabilecek olan oynaklik
yatirimeilarin yatirim kararlarinda referans aldiklart bir parametredir. Oyle ki giinii birlik
yasanan keskin fiyat degisimleri yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenini azaltmakta
ve piyasada likiditenin azalmasina yol agmaktadir. Ikinci olarak yiiksek oynaklik, sermaye
yapis1 sabit iken sirketlerin iflas olasihgini arttirmaktadir. Uciincii olarak oynakligin
yiikselmesi hisse senetlerinin alis ve satis fiyatt arasindaki marjin agilmasina sebep
olmaktadir. Son olarak ise oynaklik gelecege yonelik belirsizlik ve finans teorisi agisindan
riski ifade ettigi i¢in, borsalarda gézlemlenen oynaklik, reel ekonominin gelecekteki durumu
hakkinda da bilgi sunmakta ve piyasa oyuncular1 tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Bunun altinda yatan iktisadi neden ise borsalarin oynakliginin artmasi sonucu tiiketici
giivenin azalmasi, bunu takip eden siiregte tiiketimin harcamalarinin kisilarak, milli hasilanin
diismesidir (Daly, 2008: 2380). Oynakligin esas kaynagi ise firmanin faaliyet konusu ya da
temel verilerine iligkin piyasaya ulasan haberlerdir. Borsalarda ve doviz piyasalarinda giinliik
olarak islem yapildigr ve verilerin giinliik olarak yayimlandig1 diisiiniildiigiinde, piyasa
oyuncular1 yeni haberlere giinliik tepki verdikleri i¢cin borsa ve doviz getiri serilerinde
oynaklik kiimelenmesi daha sik gozlemlenmektedir. Enflasyon, imalat sanayi gibi
makroekonomik degiskenlerin verileri aylik olarak agiklandigi icin ise bu degiskenlerde
oynaklik kiimelenmesi daha diisiik diizeyde olmaktadir (Brooks, 2014: 356).

Hisse senedi piyasalarimi etkileyen onemli parametrelerden biride doviz kurundaki
degismeler yani kurdaki gozlemlenen oynakliktir. Déviz kurlari ile hisse senedi arasindaki
iliskiyi Markowitz (1952: 85)’in portfoy kurami ile agiklanabilmektedir. Kurama gore riski
yukseltmeden fazla getiri elde etmenin yolu negatif kovaryansa (ya da korelasyon) sahip
yatirim araglaria ayni anda yatirim yapmaktir. Bu baglamda eger doviz kuru ile borsa negatif
korelasyona sahip ise yatirimcilar her ikisine de yatirim yapmaktadir. Ancak iliskinin pozitif
¢ikmast durumunda doviz kurlar1 borsaya gelmesi beklenen yatirimlarin oniinii kesmektedir.
DOviz kurlarmin borsaya etkisi reel ekonomi iizerinden de diisliniilebilmektedir. Halka agik
firmalar, ithalat ya da ihracat yaptiklar1 i¢in, haliyle doviz kuru oynakligr da dis ticarete konu
olan mallarin fiyatlarini etkilediginden, firmalarin gelirleri, ithalat/ihracat gelirlerine gore
degismektedir. Di1s ticaret sayesinde geliri artan firmalarin hisse senetlerine talep artarken, kur
degisimlerinden olumsuz etkilenen sirketlerin hisse senedine talep azalmaktadir (Donnelly ve
Sheehy, 1996: 159). Ozellikle 1970’lerden itibaren kiiresellesmenin de katkisiyla tilkelerin



Secilmis Bazi Risk Faktérlerinin islami Borsalar Uzerindeki Etkileri 233

esnek doviz kuru sistemlerine gegmesi, kurlardaki volatilitenin borsalara olan etkisini daha iyi
analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir. Ciinkii firmalarin doviz net pozisyonuna bagl olarak kur
oynakliklarindan etkilenme dereceleri farkli olmaktadir (Priti, 2016: 125). Hisse senedi
yatirimlarinin riskini etkileyen diger bir faktdr ise belirsizliktir. Oyle ki isletme finansmani
yatirimlari, kolay geri dondiiriilemeyen maliyeti yliksek yatirim olarak tanimlanmaktadir.
Isletmeler icin politika ya da ekonomi kaynakli belirsizlikler, kar oranlari, satis miktarlar1 ve
maliyet tutarlarinda etki sahibi faktorlerdir. Dolayisiyla belirsizliklerdeki artislar hem
isletmenin i¢inde bulundugu sektorii hem de kendi faaliyetlerini aksatabilir (Dakhlaoui ve
Aloui, 2016: 153). Hisse senedinin degeri gelecekteki dagitacagi kar paylari tarafindan
belirlendigi ve kar paylari da isletmenin bilango verilerine gore belirlendigi i¢in, isletmelerin
belirsizlik sonucu bozulan bilangolari, hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol a¢cmaktadir.
Ayrica finansal varlik fiyatlart her yeni gelen bilgiye gore aninda ayarlandigindan dolayz,
belirsizlikler, hisse senedi getirilerinin dongiisel riski iizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Son
olarak, borsalarda belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde, yatirimcilar iyi haberleri
gormezden gelirken, belirsizligin diisik oldugu zamanlarinda kotu haberleri ihmal
etmektedirler. Yani yiiksek belirsizlik hisse senetleri fiyatlarmin yukari gitmesini dnlerken,
diisiik belirsizlik fiyatlarin diismesini engellemektedir (Bird ve Yeung, 2012: 315).

Dinyadaki finansal risk diizeyini 6lgmek ig¢in kullanilan diger bir degisken ise VIX
endeksidir (Chicago Board Options Exchange Volatility Index). VIX endeksi zimni oynakligi
gostermekte olup S&P 500 endeksine dayali cesitli opsiyon fiyatlar1 referans alinarak
hesaplanmaktadir. VIX bir¢ok yatirimci ve analist tarafindan diinya risk istahinin barometresi
olarak kabul edilmektedir (Naifar, 2016: 33). Endeksin yiikselmesi yatirimcilarin tedirgin
oldugunu gosterirken diisiik endeks yatirim ortaminin miisait oldugunu ima etmektedir.

Bu cahisma finansal piyasalardaki temel belirsizlik faktorlerinin Islami borsalarm
Uzerindeki risk etkileri incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda belirsizlik gostergesi olarak
calismada dolar endeksi, Ekonomik ve Politik Belirsizlikler Endeksi ve VIX Oynaklik Endeksi
kullamlmaktadir. Ilgili veriler Mayis 2002 ve Subat 2018 donemlerini kapsamakta ve
genigletilmis genellestirilmis kosullu varyans (GARCH) modeli ile analiz edilmektedir.
Caligmanin bulgularina gore Ekonomik ve Politik Belirsizlikler Endeksi ve VIX Oynaklik
Endeksi’ndeki artislarin Islami Borsa Endeksi’nin riskini artirirken dolar endeksinden artislar ise
riski azaltmaktadir. Ayrica dolar endeksinin risk iizerindeki etkisinin diger gostergelere gére daha
biiyiik oldugu sonucuna varilmistir. Bulgular ayrica temel belirsizlik faktorlerinin islami Borsa
Endeksi ve Diinya Borsa Endeksi’nin riski lizerindeki etkilerini karsilagtirmaktadir. Sonug olarak

belirsizligin etkisinin yonii her iki endeks i¢in de ayni iken biiytikliikleri ise degigmektedir.
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Cahismanin devami su sekilde tasarlanmaktadir: Ikinci boliimde ilgili temel belirsizlik
faktorlerinin finansal piyasalar ve daha Ozelde hisse senetleri piyasalar1 {izerindeki etkilerini
inceleyen calismalara iliskin literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde calismada
kullanilan veri seti ve yontem tanitilmaktadir. Dordiincii bolimde ekonometrik model
tahminlerine dayanan bulgular incelenmekte ve besinci bdliimde ise g¢alismanin sonucu yer

almaktadir.

2. Literatir Taramasi

Doviz kurunun hisse senedi piyasasina etkisini gosteren genis bir literatiir
bulunmaktadir. Ornegin, Pan vd. (2007: 516), Asya ulkeleri icin Granger nedensellik testi
yaparak doviz kuru ve borsa iliskisini incelemektedir. Yazarlar doviz kuru ile borsalar
arasindaki iligkinin, yiiriirliikteki doviz kuru rejimi, ticaret hacmi, sermaye kontrol derecesi ve
borsalarin gelismisligine gore degistigini tespit etmektedir. Zhao (2010: 109) ¢aligsmasi ise Cin
borsasindaki oynakligin gecikmeli degerlerinin yuan/dolar kurunun degiskenliginde biiyiik
etkisi oldugunu gostermektedir. Hammoudeh vd. (2016: 192), Islami hisse senedi endekslerinin
dalgalanmasina yol agan finansal ve ekonomik degiskenleri incelemektedir. Sonug olarak
Amerika ekonomik politika belirsizlik endeksinin Islami endeksleri negatif etkiledigi
gortlmektedir. Bunun yani sira dalgalanmalarin ikinci biiyiik kaynagi olarak S&P 500 endeksi
gosterilmektedir. Jain vd. (2011: 969), Avusturalya’daki 4 biiylik bankanin Avusturalya
dolarmin deger kazanmasi sonucu borsa degerlerinin arttigini, 1992-2007 dénemi verilerini baz
alarak E-GARCH yontemi ile tespit etmektedirler. Elde edilen bulgular sonucunda yazarlar,
yatirimcilarin doviz kurunun diismesini beklerken, bankacilik sektdriine yatirim yapilarak ilave
getiri kazanmasinin miimkiin olabilecegi yorumunda bulunmaktadirlar. Kanas (2002: 501) ise
konuya tersten yaklasarak, hisse senedi getirilerindeki oynakligin doviz kuru oynakligina
etkisini arastirarak ve ABD, Ingiltere ve Japonya’da doviz kurlarinin dalgalanmasinda iilke
borsalarinin etkin rolii olduguna isaret etmektedir. Belen ve Karamelikli (2016: s. 39)
calismalarinda Tirkiye’de dolar kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini
belirtmektedirler. Bunun arkasindaki iktisadi nedenin ise Tiirkiye’ nin ithalat agirlikli bir ticaret
yapisi oldugu belirtilmektedir. Bunun sonucu olarak reel déviz kurlarindaki tirmanislar ithalata
dayali sirketleri olumsuz etkileyerek hisse senedi fiyatlarini diisiirmektedir. Aydin (2017: 13)
ise Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye piyasalarinda borsalardan
doviz kuruna dogru nedensellik oldugunu ve s6z konusu iilkelerde portfoy dengesi yaklagiminin

gecerlilik kazandigina isaret etmektedir.
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Yukarida incelenen doviz kuru etkilerini inceleyen calismalardan farkli olarak
belirsizliklerin etkisi ise ekonomik ve politik belirsizlikler endeksi kullanilarak bir¢ok farkli
calismada arastirilmaktadir. Yalginkaya ve Aydin’in (2017: 426) panel veri analizi bulgulari
G7 ve BRICS ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin biytme zerindeki etkilerinin
negatif yonlii oldugunu gostermektedir. Pastor ve Veronesi (2012: 1259) c¢alismasi, politik
belirsizliklerin hisse senetlerinin oynaklig: ile hisse senetleri arasindaki korelasyonu arttirdigi
ve risk primini yiikselttigini ifade etmektedir. Calismada ayrica hiikiimet kaynakli politika
degisikliklerinden sonra hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis yasandigi da belirtilmektedir.
Verilerin siklig1 agisindan diger ¢alismalardan farkli olarak Liu ve Zhang (2015: 104), bes
dakikalik yiiksek frekansli verileri kullanarak belirsizlik endeksinin borsalardaki oynakligi
arttirdigini tespit etmektedirler. Baker vd. (2012: 14) ise belirsizliklerdeki ariglarin tiiketim ve
yatirim harcamalarinda duraklamaya yol a¢tigini iddia etmektedirler. Naifar vd. (2017: 72)
caligmasinda ise sukuk getirilerinin bono getirilerine gore belirsizliklerden daha az
etkilendikleri sonucuna varilmaktadir.

Belirsizliklerin etkilerine VIX endeksi tlizerinden bakan calismalar ise giderek
¢ogalmaktadir. Bu anlamda son donem ¢alismalardan Hammoudeh vd. (2014: s. 190), VIX
endeksinin Dow Jones Islami endeksine etkisinin negatif yonlii oldugunu tespit etmekte ve
Islami endekslerin diisiisiinde korku endeksinin nemli etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.
Chen vd. (2017: 200) ise Cin borsasimnin giinliikk fiyat degisimlerini agiklayan ve gelecekteki
degerini 6ngdrmede en basarili degiskenin VIX endeksi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bekiros vd. (2017: 171), VIX endeksinin gelismis iilke borsalarinda gelismekte olan iilkelere
nazaran daha etkili oldugunu gostermektedir. Son olarak Kaya ve Coskun (2015: 183)
calismasinda VIX endeksinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin, BIST endeksinde -0,14
birimlik bir azaligsa neden olacagini regresyon yontemiyle rapor edilmektedir.

Yukarida ana hatlariyla Ozetlenen ¢aligmalarin ortak bir sonuca varmaya yakin
olduklar1 goriilmektedir. Yapilan c¢aligmalarin biiylik ¢ogunlugunda belirsizliklerin daha
Ozelde ise finansal piyasalar acisindan Onemli belirsizlik gostergeleri olan ddéviz kuru
oynakliklari, Ekonomik ve Politik Belirsizlikler Endeksi ve VIX oynaklik endeksinin hisse

senedi piyasalari iizerinde negatif etkilere neden oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

3. Veriler ve Yontem
Calismada politika ve ekonomi kaynakli belirsizlikleri temsil etmesi i¢in Ekonomik ve
Politik Belirsizlikler Endeksi (Economic Policy Uncertainty Index) kullanilmakta olup veriler

www.policyuncertainty.com sitesinden elde edilmektedir. Endeks, ilgili iilkelerdeki baslica
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medya kuruluglarinin yayimladigi haber makaleleri degerlendirilerek olusturulmaktadir.
Endeks, Lehman Brothers'in ¢okiisii, dotcom balonu ve 9/11 saldirilart gibi olaylarda zirve
noktalarina ulastig1 i¢in literatiirle uyumlu olarak belirsizligi 6l¢gmede kullanilabilir. (Kronen
ve Belke, 2017: s. 114). Ddviz kurunu temsil etmesi amaciyla FED (2018: 3) onerildigi gibi
ABD dolarmin baslica para birimleri endeksi olan Euro Bélgesi, Kanada, Japonya, Ingiltere,
Isvigre, Avustralya ve Isve¢ para birimleri karsisindaki agirlikli ortalamasinin alindig
agirhikli  ABD dolar1  endeksi kullanilmaktadir. VIX endeksine ait veriler ise
https://finance.yahoo.com adresinden temin edilmektedir. MSCI diinya Islam endeksi 23
gelismis iilkede, seriat uyumlu yatirim yapan biiylik ve orta 6l¢ekli firmalarin performansini
Olemek icin tasarlanmis bir endekstir. Endeks 532 bilesenden olusmakta olup firmalar siirekli
olarak finansal rasyolarina ve faaliyetlerine gore izlenmektedir. Burada alkol, domuz eti vb,
yasak sektorlere yatirim yapmayan firmalar ve toplam borcu varliklarinin % 30’unu
gecmeyen firmalar endeks kapsamina alimmaktadir (MSCI, 2016). Calismada kullanilan
Morgan Stanley Capital Index (MSCI) Islami ve diinya endeksleri https://www.msci.com
adresinden elde edilmektedir. Tiim veriler aylik frekansta olup Mayis 2002 ve Subat 2018
donemlerini arasin1 kapsamaktadir.

Calismada yontem olarak GARCH (generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity) modeli tercih edilmektedir. Bunun yontemin kullanilma nedeni, regresyon
analizinde hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu siklikla gézlemlendigi
icin elde edilen parametrelerin standart hatalarin yanlis hesaplanmasidir. Dolayisiyla t ve F
degerleri giivenilir olmadigr ic¢in katsayilarin anlamliliklar1  yorumlanirken sikinti
cekilmektedir. GARCH modelleri ise ayni zamanda hata terimlerini modelledigi i¢in soz
konusu diagnostik sorunlar ortaya ¢ikmazken, elde edilen parametreler daha saglam (robust)
olmaktadir (Kasman vd. 2011: s. 1330).

Literatiirdeki daha onceki g¢aligmalarda oldugu gibi GARCH (1,1) modeli asagida
gosterildigi sekilde yazilmaktadir:

rn=c+¢ 1)

of = w+agl+Boi, (2)

Denklem (1)’de serinin ortalamasi sabit terim ve hata terimi ile ifade edilirken,
denklem (2)’de, o bir dénem sonrasi igin dngoriilen varyansi, w sabit varyansi, &2 ; + ise
bir onceki dénemden volatilite ile ilgili haberlerin etkisini ve o2, ise bir dénem o6nceki
varyans1 gdstermektedir. Calismanin konusu olan risk faktorlerinin Islami Borsa Endeksi’ne
etkisini analiz edebilmek i¢cin GARCH (1,1) modeli asagidaki sekilde genisletilmektedir
(Davis ve Kutan, 2003: 696).
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of = w+agfy + B0 + Vusa kuru + Poix endeksi + Sekonomi potitika endeksi  (3)
Y, @ ve & katsayilar1 sirastyla doviz kurunun, VIX oynaklik endeksinin ve Ekonomik
ve Politik Belirsizlikler Endeksi’nin hisse senetlerinin oynakligina katkisin1 gostermektedir.
Eger bu katsayilar anlamli ise, s6z konusu degiskenlerin degerlerindeki artislarm islami Borsa
Endeksi’nin riskini arttiracagini ima etmektedir. Modelin istikrarli olmasi i¢cin a + f8

toplaminin 1’ den kii¢lik olmas1 gerekmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Ampirik bulgulara deginilmeden 6nce calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri ve birim kok testi sonuglart Tablo 1’de sunulmaktadir. Tablo 1°de baz1 degiskenlerin
finansal a¢idan yorumlanmasi gerekmektedir. Omegin diinya borsalarmin ve Islami borsalarm
riski hemen hemen ayni1 olup % 4,2 civarmdadir. Ote yandan borsalarda yasanan kayip/kazang
oranini gosteren carpiklik katsayisinin, her iki borsa tiiriinde eksi deger tasimasi, yatirimcilarin
kazanmaktan ¢ok kaybettiklerini ima etmektedir. Olaganiistii durum yani biiyiik capta diisiis ya da
yiikselis olma ihtimali, basiklik katsayisi daha kiiciik oldugu igin Islami borsalarda daha az
yasanmaktadir. Ilgili borsa endeksleri ile doviz kurunun logaritmik fark degerleri, diger
degiskenlerin ise diizey degerleri ADF sonuglarina gére duragan goziikmektedir. Dolayisiyla
biitiin degiskenlerin analiz i¢in uygun oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 1. Verilere Ait Tanimlayici Istatistikler ve Birim Kok Test Sonuglari

. . . Ekonomik ve VIX
ISlagl 'S’Olis'?‘la“ D““éac?cl’(rs.ala“ ?(OV'Z Politik Belirsizlik ~ Oynaklik

naexst naeKst uru Endeksi Endeksi

Ortalama 0.004 0.003 -0.001 120.41 19.24
Std.Sapma 0.042 0.043 0.017 45.45 8.41
Carpiklik -0.996 -1.08 0.184 0.900 1.91
Basiklik 5.591 6.10 3.636 3.600 7.61

JB 84.157 112.77 4.255 28.555 284.44

ADF tablo degeri -11.97 -11.49 -9.63 -6.03 -3.77
ADF P degeri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 2’de ise ¢alismada adi gecen degiskenlerin Islami borsalarm riskine katkis1 olup
olmadigina dair elde edilen bulgular sunulmaktadir. Sonuglarini daha etraflica yorumlanabilmesi
icin ayni degiskenlerin diinya borsalarma etkilerine de yer verilmektedir. Analiz sonuglarina
GARCH modelinin parametreleri ile baslanirsa, her iki borsada belirgin farklar bulunmaktadir.
Ani soklarin riske etkisini gosteren o degeri Islam borsalar1 endeksinde anlamm iken diinya
borsalar1 endekinde anlamsiz hale gelmektedir. Dolayisiyla, birden gelen soklar i, Islami endeksin
oynakligin arttirirken, geleneksel endeksi etkilememektedir. Ote yandan gegis dénemi risklerin
cari dénemi ne kadar etkiledigini gosteren P parametresi Islami endekste goreceli olarak

yiiksektir. Buna gore islami endekste riskler daha fazla kalic1 olmaktadir.
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Tablo 2. GARCH (1,1) Modeli Sonuglar

u ) a B y ) ) Q> LM

islam
Borsalari  0.0107"  0.000™"  0.145~ 0595  -0.004" 0.00001° 0.00001° 0091 0.46
Endeksi

Diinya
Borsalari  0.013™"  0.000™"  0.113 0565~  -0.002  0.0001” 0.000 098 0.71
Endeksi

Iki borsa tiirii arasindaki en gdze ¢arpan farklilik ise doviz kurunun etkisinde ortaya
cikmaktadir. Doviz kuru hareketleri yani dolarin belli baslh iilkeler para birimleri karsisindaki
degeri, diinya borsa endeksinde anlamli bir etki yapmaz iken, Islami endeksi 0.004 oraninda
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, dolarin binde bir deger kazanmasi, Islami borsalarin
riskinin binde dort azalmasina yol agmaktadir. Bu duruma neden olan faktér, Islami borsa
endeksinin de dolar bazli olarak islem gormesi olabilir. Ancak diinya borsalarini temsil eden
endeks dolar bazl islem gordiigii i¢in tek nedenin bu olmadig: diisiiniilebilir. Belki agiklayici
bir bagka senaryo, dolarin deger kazanmasinin diinyada bir istikrar unsuru olarak kabul edilip,
piyasalar1 sakinlestirici dolayisiyla da riski azaltan bir faktor olarak algilanmas olabilir. ikinci
aciklama ise ekonomik temelli olup, Islami sirketlerin ihracat agirhikli ticari iliskilere sahip
olmalari olabilir. Eger firmalar dolar bazli ihracat yapiyorlar ise, dolar endeksinin ytkselmesi
(dolarin deger kazanmasi) ihracat artisina yol agabilmektedir. Bu gelismeler ise firmalar igin
olumlu bir haber olup, piyasa risklerinin diismesine imkan saglayabilir. Yine de burada
onemli olan isareti ne olursa olsun dolar kurunun Islami endeksi etkilemesidir. Bu durumda
I[slami borsa yatirimcilari dolar hareketlerine bakarak risklerini ayarlayabilirler. Diger
degiskenlerden bahsetmek gerekirse, VIX oynaklik endeksi ve Ekonomik ve Politik
Belirsizlikler Endeksi her iki borsay1 da ayni yonlii etkilemektedir. Gerek risk istahindaki
azalis gerekse diinyada yasanan olumsuz politik ve ekonomik gelisme haberleri her iki

endeksinde riskini yikseltmektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada Islami finans i¢in risk unsuru olabilecegi diisiiniilen faktdrlerin diinya
Islam borsalarinin riskine etkisi arastirilmaktadir. Bu gercevede diinyada korku endeksi diye
bilinen VIX oynaklik endeksi ve Ekonomik ve Politik Belirsizlikler Endeksi daha g¢ok
yatirimcilarin  psikolojik olarak davramglarinin  islami borsalara etkisini tespit etmede
kullanilmaktadir. Amerikan dolarinin belli bash iilke para birimleri karsisindaki degerinde
meydana gelen dalgalanmalar ise makro-ekonomik degiskenlerin Islami borsalarin riskine ne
gibi bir etkisi olabilir sorusuna karsilik olarak calismada ele alinmaktadir. Bulgular Islami

borsalarin riskine en ¢ok doviz kurunun etki ettigini gostermektedir. Bunun yani sira VIX ile
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Ekonomik ve Politik Belirsizlikler Endeksi’de Islami borsalarin volatilitesini istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde arttirsa da s6z konusu etkiler olduk¢a sinirli kalmaktadir. Bu
etkilerin smirli olmasinda piyasa biiyiikliiklerinin rolii s6z konusu olabilir. Ornegin Dow
Jones® endeksinin kapitalizasyon degeri 2017’nin sonunda 6,873,564.29 (milyon $) iken Dow
Jones Islami endeksin degeri en fazla 851,317.90 (milyon $)’1 gormektedir. Sonug olarak
Amerikan dolarmin diinyada deger kazanmasi Islami borsalarm volatilitesini azaltirken,
dolardaki deger kaybi1 Islami borsalarda volatilitenin artmasina yol agtig1 tespit edilmektedir.
Bu sonuca gore Islami borsa endekslerine yatirnm yapmay1 diisiiniin yatirimcilar, dolarin
deger kazanmasini1 6ngordiikleri zaman yatirim karar1 verirler ise, portfoy risklerini minizime
etme imkanina sahip olabilirler. Bu ¢alisma birkag agidan gelistirilebilir. Calismada GARCH
modeli kullanilmis olup veriler aylik frekansta analiz edilmektedir. Bundan sonraki ¢alismalar
giinliik, haftalik ya da yillik verileri kullanarak farkli yatirim ufkuna sahip yatirimcilar i¢in
I[slami borsalarm riskini arastirabilirler. Hi¢ siiphesiz gelecek calismalarda daha farkl
degiskenlerin (euro, sterlin kurlari, altin fiyatlari, enflasyon oranlari, petrol fiyatlari)
kullanilmasmin Islami borsalarin risk faktdrleri iizerine odaklanan mevcut literatiriin

zenginlesmesine katki saglamasi beklenmektedir.
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