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oz

Finansal iiriin yelpazesinin gelismesiyle birlikte tiim yatirimcilar kendilerine uygun
nitelikte olan yatirim araglarina ilgi duymaktadir. Bu baglamda, katilim endeksleri son
yillarda yatirimcilara alternatif yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Bu ¢alismada déviz kuru
ve altin fiyatlariin Katilim-50 endeksi iizerine olan etkisi ARDL sir testi
yaklagimiyla incelenmistir. Caligmada, 2014:8 - 2021:12 dénemi i¢in haftalik veriler
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore gram altin fiyatinin Katilim-50 endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde gram altin fiyatinda yasanacak bir artisin Katilim-50 endeksini artirmasi
beklenmektedir. Ayni sekilde USD/TL kurunun Katilim-50 endeksi {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Uzun
donemde USD/TL kurunda meydana gelecek bir artisin Katilim-50 endeksini azaltmasi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler
Katilim Endeksi,
Doviz Kuru, Altin
Fiyatlari, ARDL Sinir
Testi

JEL Kodu
C58, F31, G11

ILETISIM Burak SERTKAYA P4 buraksertkaya@hitit.edu.tr [=7 Hitit Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi, Tktisat Boliimii, Corum, TURKIYE


mailto:buraksertkaya@hitit.edu.tr

174

The Relationship of Participation Index with Exchange Rate and Gold
Prices: ARDL Bounds Test Approach for Turkey

ABSTRACT

With the development of the financial product range, all investors are interested in

investment instruments that are suitable for them. In this context, participation indices

offer alternative investment opportunities to investors in recent years. In this study, the

effect of exchange rate and gold prices on the Participation-50 index was examined Keywords

with the ARDL bounds test approach. In the study, weekly data for the period 2014:8 Participation Index,
- 2021:12 were used. According to the findings, it is seen that the gram gold price has Exchange Rate,

a statistically significant and positive effect on the Participation-50 index. An increase Gold Prices, ARDL
in the gram gold price in the long run is expected to increase the Participation-50 index. Bounds Test
Likewise, it has been found that the USD/TL rate has a statistically significant and

negative effect on the Participation-50 index. In the long run, an increase in the JEL Classification
USD/TL rate is expected to decrease the Participation-50 index. C58, F31, G11

1. Giris

Fonlar ekonomik birimler arasinda stirekli bir sekilde el degistirmekte ve fonlarin aktarimi
sirasinda ortaya ¢ikan ¢ok sayida belge finansal varliklari ortaya ¢ikarmaktadir. Bu maksatla genel
olarak finansal varliklari, bor¢lanma hakki saglayan finansal varliklar ve ortaklik hakki saglayan
sermaye piyasasi araclar1 olarak ikiye ayirabiliriz. Finansal varliklarin sayisindaki artista bagl
olarak da, Islami kurallara gore olusturulmus finansal varliklar alternatif olarak yatirimcilarin
portfoyleri icerisinde kendine genis bir yer bulmustur. Bu kapsamda ekonomiye aktarilamayan ve
bu sebeple atil kalmis fonlarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla faizsizlik prensibine ve Islami
hassasiyetlere gore olusturulmus bir¢ok finansal varlik gelistirilmistir. Borsalarin i¢inde yer alan

katilim endeksleri ise bu bakimdan 6nemli bir finansal olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Islami finans sektoriiniin sagladig1 genis yatirim {iriinii yelpazesinden biri olan Islami hisse
senedi piyasalari, son yillarda uluslararasi yatirimeilarin ilgisini ¢cekmektedir. Portfoy yoneticileri
ve yatirimcilar Islami etik degerler kodunun farklilastiric1 6zelliklerine dayanan islami hisse senedi
evrenine giderek daha fazla ilgi duymaktadir. Islami hisse senedi endeksleri, geleneksel
emsallerine kiyasla daha iyi ¢esitlendirme avantajlar1 sunabileceginden, portfoylerinin riskini en
aza indirmek icin Islami hisse senedi endekslerini kullanabilirler. Bir sirketin Islami hisse senedi

endeksine dahil edilmeye uygun olmasi i¢in kabaca lic asamadan geg¢mesi gerekir: (i) is, belirli
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isletmeleri harig tutacak sekilde “helal” olmals; (ii) belirli mali oran limitlerini karsilamali ve (iii)
bu kriterlere gore stirekli izlemeye dayanmalidir (Mensi vd. 2017: 2457). Tirkiye’deki BIST
endeksleri arasinda yer alan Katilim Endeksi ise katilim bankaciligi nezdinde BIST te islem goren
hisse senetlerinin baginda gelmektedir. Benzer bir ifade ile katilim endeksi, BIST biinyesinde islem
goren hisselerin katilim bankacilig1 prensiplerine uyanlarinin meydana getirdigi bir borsa
endeksidir. Buna gore katilim endeksi hisseleri belirlenirken sirketin, faize dayali finans, ticaret,
hizmet ve aracilik; alkollii igecek, kumar, sans oyunu; domuz eti ve benzeri gida; turizm, eglence,
basin, yayin, reklam; tiitin mamulleri, silah; vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti ile ugrasmamasi
dikkate alinir (Sakarya vd. 2018: 103; Gtiglii, 2022: 111). Katilim endekslerini bu bakimdan,
birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirme arzusunda olan 6te yandan bazi hassasiyetler
dolayasiyla sermaye piyasalarina sicak bakmayan tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina

eklenmesini hedefleyen endeksler olarak kabul edebiliriz.

Katilim-30 endeksi 06.01.2011 tarihinde, Katilim-50 endeksi ise 09.07.2014 tarihinden
itibaren hesaplanmaya baslanmustir. Her iki endeksin de uluslararasi Islami endekslerinin tarama
kriterlerine benzer finansal ve faaliyet olciitleri bulunmaktadir. Katilim endeksi ilk olarak 30 adet
hisse senedini igerecek sekilde yaymlanmaya baglanmistir. Ote yandan sdz konusu endeksin
Tiirkiye’de islem goren ilk Islami hisse senedi endeksi olma vasfi tasidig1 bilinmektedir. ilk
baslarda Katilim endeksi olan bilinen bu endeks, 09.07.2014 tarihinde 50 hisse senedini i¢eren
Katilim-50 endeksinin yayimlanmasi ile adi Katilim-50 endeksi olarak genisletilmistir. Katilim-50
endeksi, “Katilim Bankalarinin ¢alisma prensipleri geregince olusturulmus, yatirimcilarin yatirim

yapabilecegi paylarin fiyat ve performans agisindan dlglilmesine olanak saglayan bir endekstir”.

(Ciiriik, 2018: 59; Giiglii, 2019: 116; Colak, 2019; Emeg, 2021:66).

Tiirk finansal sistemi igerisinde katilim endekisinin yeri ve 6nemi gittik¢e artmaktadir. Ayni
zamanda katilim bankaciligin gelismesi ve tasarruflarin islami kriterlere gore degerlendirilmesi
noktasinda mercek altina alinmaya baslanmistir. Zaman i¢inde islem hacmi yiikselen katilim
endekslerinin alternatif finansal yatirim araglar ile iligkisinin ortaya koyulmasi birikimlerini bu
alanda degerlendirmek isteyen yatirnmcilarin yatirim kararlar1 iizerinde etkili olacaktir. Bu
kapsamda bu c¢alismada, USD/TL kuru ile gram altin fiyatlarinin Katilim-50 endeksi {izerine olan
etkisi ARDL smir testi yaklasimiyla analiz edilmistir. Calismanin giris boliimiini katilim

endekslerini ¢esitli yonlerden inceleyen alan yazini takip etmektedir. Devaminda ise ¢alismanin
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veri seti ile yontemi agiklanarak, analiz neticesinde elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak

calisma, sonug ve degerlendirme bagligiyla sonlandirilarak yatirimcilara dnerilerde bulunulmustur.
2. Alan Yazim

Katilim endeksleri son yillarda ¢ok sayida akademik caligmaya konu olmus bir alandir.
Ozellikle 2010’Iu yillardan sonra katilim endeksiyle ilgili ortaya koyulan ¢aligmalarm yogunlugu
aragtirmacilarin ilgisini bu tarafa yoneltmistir. Alan yazinina bakildiginda ¢ok sayida ¢aligmaya
rastlanilmaktadir. Calismanin bu kisminda katilim endekslerini farkli gostergeler ve farkl

yontemlerle inceleyen ¢alismalarin 6zetlenmis bir hali sunulmustur.

Ajayi ve Mougoue (1996), 8 gelismis iilke ekonomisine yonelik doviz kurlari ile borsa
endeksleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 1985°ten 1991 yilima kadar giinliik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, para birimindeki deger kayiplarinin hem kisa hem de uzun vadede borsay1

olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.

Kim (2003), Amerika Birlesik Devletleri i¢in 1974:01 ve 1998:12 donemleri arasindaki
aylik verileri kullanmig ve Johansen Egbiitiinlesme Analizi neticesinde S&P 500 endeksinin doviz
kuru ile negatif iliskili oldugunu saptamistir. Diger yandan c¢alismada S&P 500 hisse senedi
fiyatinin sanayi iiretimi ile pozitif, faiz oran1 ve enflasyon ile negatif iliskili oldugu ortaya

koyulmustur.

Bali ve Cinel (2011), panel analiz yontemini kullanarak altin fiyatlarinin IMKB-100
endeksine etkisini arastirmiglaridir. 1995 - 2011 donemi ele alan ¢aligmada altin fiyatlarinin IMKB-
100 Endeksine direkt bir etkisinin bulunmadig1 ortaya ¢ikarilmistir. Bulgular neticesinde ise altin

ithalat tutarinin IMKB-100 Endeksi iizerinde daha etkili oldugunun sonucuna ulasilmistir.

Hussin, Muhammad, Abu ve Awang (2012), Ocak 2007 — Aralik 2011 doénemine iliskin
aylik veriler kullandiklar1 ¢aligmalarinda Malezya’da petrol fiyati, makroekonomik degigkenler ve
Islami hisse senedi piyasas1 arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme analizi, cok degiskenli Granger
Nedensellik Testi, Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma Analizi yontemleri ¢ergevesinde
ele almislardir. Elde edilen bulgular, islami hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyat1 ve doviz kuru
degiskenleri ile es biitlinlesik oldugunu gostermistir. Esbiitiinlesme iligkisi analizine dayali olarak,
Islami hisse senedi fiyat1 petrol fiyat1 degiskeni ile pozitif ve anlamli bir sekilde iliskilidir. Islami

hisse senedi piyasalar1 doviz kuru ile negatif iligkilidir. Granger nedensellik testi kullanilarak,
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Malezya’daki Islami hisse senedi getirisinden kaynaklanan tek petrol fiyat1 degiskeni Granger
kaynaklidir. Dolayistyla Malezya’da kisa ve uzun vadede petrol fiyat soku Islami hisse senedi

getirisini etkileyecektir.

Ibrahim (2012)’in Malezya ekonomisi i¢gin TGARCH-EGARCH yéntemi ¢ergevesinde
ortaya koydugu arastirmasinda, 1 Agustos 2001- 31 Mart 2010 dénemi i¢in toplamda 2261 giinliik
gozlem verisini kullanarak gelistirdigi model ile altin fiyatlar1 ve sermaye piyasalarinin
performansi1 lizerine pozitif ancak sinirli bir korelasyon oldugu yoniinde saptamalarda

bulunmustur.

Anand ve Madhogaria (2012), 6 iilke (Hindistan, Cin, ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya)
icin Ocak 2002 - Aralik 2011 dénemine ait altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasast arasindaki
dinamik iligkiyi ele almiglardir. Granger Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli
kullanilarak test edilen ¢alisma neticesinde, ekonomik darbogaz donemlerinde bireylerin giivenli

liman olarak altina yatirim yapmayi tercih ettigi saptanmustir.

Tokmak (2013), 2001-2012 dénemi i¢in Tiirkiye piyasasi iizerine ele aldig1 ¢alismasinda,
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) Modeli ¢ergevesinde Altin, déviz kuru, DIBS ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bulgular, altinin hisse senetlerinden
ortalamada riskten korunma 6zelligi gosterdigi ortaya koyulmustur. Yine, altinin %5 ve %2.5’luk
asir1 negatif hisse getiri dilimleri ac¢isindan giivenli bir liman olma 6zelligi tasidig1 saptanmigtir.

Ote yandan altin igin giivenli liman olmak bir devamlilik tasimamaktadir.

Chen ve Lin (2014)’in yaptiklar1 ¢calismada 1960°tan 2000’11 yillara kadar fiyatlarin keskin
bir sekilde ytikseldigi 4 ABD piyasasi tizerine altin ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test
etmistir. Elde edilen bulgulara gore fiyatlarin keskin diisiis gosterdigi zamanlarda altin, hisse senedi
piyasalarinda riskten korunmanin bir nevi araci olarak goriilmiistiir. Ote yandan piyasanin
ylkseldigi donemlerde altin, kiiclik sirket hisse senetleri disinda bir riskten korunma araci olarak

goriilmemistir.

Kumar (2014), islami borsa riski i¢in bir hedge veya giivenli liman olarak altmin roliinii
Hindistan’in sektorel endeksleri arasindaki getiri ve oynakligini haftalik veriler bazinda Markov
yaklasimini kullanarak arastirmistir. Ampirik sonuglar gostermistir ki, bir yandan dikkate alinan
tiim piyasalar i¢in diisiik oynaklik rejimi ve yiiksek oynaklik rejimi olmak {izere iki farkli rejimin

varligint ortaya koymustur. Daha dogrusu yliksek oynaklik rejimi incelenen donemde meydana
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gelen baslica ekonomik ve siyasi olaylarla ortiismiistiir. Ampirik bulgular iki piyasa arasindaki
dinamik kosullu korelasyonun zaman i¢inde pozitif ve negatif degerler arasinda degistigini
gostermektedir. Negatif degerler daha c¢ok 2000-2002 dot-com balonunun patlamasi, 2008

subprime krizi ve 2011-2012 Avrupa borg krizi gibi kriz donemlerinde tespit edilmistir.

Choudhry vd. (2015), yakn tarihli bir kiiresel ekonomik kriz doneminde Ingiltere, ABD ve
Japonya’daki hisse senedi piyasalarinda altin ve hisse senedi getirileri ile hisse senedi oynakligi
arasindaki dogrusal olmayan dinamik hareketleri analiz etmistir. Bulgular, altinin statik piyasa
kosullarinda yedi borsada riskten korunma araci olarak kullanilmadigini ortaya koymustur. Buna
gore altin getirileri ile hisse senedi getirileri arasindaki ¢ift yonlii bagimlilik ve borsa oynaklig
nedeniyle, altinin finansal kriz doneminde gilivenli liman olarak 1iyi performans
gdstermeyebilecegini gdstermistir. Ote yandan istikrarli finansal kosullarda altin, hisse senedi

piyasasi getirilerine ve oynakliga kars1 bir riskten korunma araci olarak kullanilabilir.

Mohsina ve Islam (2017), 2007 - 2016 donemine iliskin aylik verileri kullanarak Hindistan
i¢in gesitli makroekonomik degiskenlerin Islami hisse senedi piyasasinin performans iizerindeki
etkisini belirlemeye caligmiglardir. Calismanin bulgularina gore doviz kuru ve faiz oranlarinin
Islami hisse senedi piyasas iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Yazarlara
gore, Hindistan’daki Islami hisse senedi piyasasinin performansini iyilestirmek i¢in doviz kurlari

ve faiz oranlarinin kontrol edilmesi gerekmektedir.

Chkili (2017) calismasinda gelismis ve gelismekte olan lilkeler i¢in haftalik veriler
{izerinden Islami borsa riski icin hedge veya giivenli liman olarak altinin roliinii arastirmak iizere
Markov gecis yaklasimini kullanmaktadir. Ampirik sonuglar bir yandan, dikkate alinan tiim
piyasalar i¢in diisiik oynaklik rejimi ve yliksek oynaklik rejimi olmak tizere iki farkli rejimin
varligint ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, altinin zayif bir hedge varligi olmasi ile birlikte
birgok Islami endeks agisindan giivenli liman vasfi ortaya koyulmustur. Bu sonucun ise portfoy

cesitlendirmesi ve riskten korunma stratejisi se¢imi i¢in 6nemli etkileri oldugu saptanmustir.

Tuna (2018) ise ¢aligmasinda altin, glimiis, platin ve paladyum gibi degerli maden fiyatlar
ile 21°i gelismis ve 11°i gelisen iilke olan 32 farkli ekonominin Islami hisse senedi piyasalart
arasinda uzun vadeli bir iligkinin varligini incelemeyi amacglamistir. Daha 6zelde ¢alismada, altin,
giimiis, platin ve paladyum gibi degerli metaller ile Islami hisse senedi piyasalari arasinda uzun

donemli bir iliskinin varligi1 Pedroni Panel Esbiitiinlesme Analizi kullanilarak analiz edilmistir.
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Buna gore gelismekte olan iilkelerde altin ve paladyum etkili portfdy cesitlendirme araclar

olmasina ragmen glimiis ve platin degildir.

Erdogan vd. (2019), doviz kurlar1 ile Tiirk sermaye piyasalar1 arasindaki volatilite yayilma
etkisinin varligini 2011-2019 dénemi i¢in giinliik veriler halinde incelemislerdir. Calismada BIST-
100 endeksi ile Katilim-30 endeksi kullanilmis olup volatilite yayilma etkisi nedensellik testi ile
smanmistir. Buna gore volatilite yayilma etkisinin sermaye piyasalarindan doviz kurlarina yonelik
oldugu, 6te yandan BIST-100 ile islami hisse senedi endeksleri arasinda nedensellik iliskisi

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ogel ve Gokgdz (2020), 7 Ocak 2011 - 29 Mart 2019 dénemi icin giinliik verilerle faiz
orani, USD/TL ve EURO/TL doviz kuru degiskenleri ile BIST-100 ve Katilim-30 endeksleri
arasindaki iliskiyi yapisal kirilmalar1 dikkate alan tek kirilmali esbiitiinlesme analizi ve Fourier
Granger Nedensellik Analizi ¢ercevesinde test etmistir. Elde edilen bulgular neticesinde soz
konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamustir. Ote yandan USD/TL
kurundan BIST-100 ve Katilim-30 endeksine dogru nedensel bir iliski; EURO/TL’den ise
saptanmadig1 ortaya koyulmustur. Ancak faiz oranlarindan BIST-100 endeksine dogru bir nedensel

iliski saptanirken; Katilim-30 endeksine dogru nedensel bir iliski saptanmamustir.

Yigiter ve Tanyildiz1 (2020) tarafindan, 2011-2018 dénemi i¢in Katilim-30 endeksinin
Tiirkiye’nin temel iktisadi unsurlarina karsi olan duyarliligt Granger Nedensellik Analizi
cercevesinde simanmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gore Katilim-30 endeksi; faizin,

enflasyonun ve doviz kurunun nedeni degildir.

Emec (2021),2011:02 - 2021:05 donemi i¢in aylik veriler bazinda Tiirkiye’de altin fiyatlari,
katilim bankalarinin topladiklar1 fon miktarlart ve katilim endeksi arasindaki iliskiyi Fourier
Esbiitiinlesme Testi ve Genellestirilmis Varyans Analizi g¢ercevesinde incelemistir. Buna gore
Fourier Egbiitiinlesme analizi neticesinde seriler uzun dénemde birlikte hareket etmislerdir. Diger
yandan Genellestirilmis Varyans Analizi sonucunda uzun dénemde katilim endeksinin altin fiyati
ve fon miktarindan etkilendigi ortaya koyulmustur. Bu bulgular neticesinde tasarruflarini katilim
endeksinde degerlendiren yatirimcilarin  bir kismi, fon ve altin tasarruflarimi ikame
edilebilmektedir. Altin ve fon yatirimlari uzun vadede istikrarini korurken katilim endeks

yatirimcilari i¢in ayni durum gecerli degildir.
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llgili alan yazinma iliskin arastirmalarin neticeleri irdelendiginde, kurulan modellerdeki
ekonomik degiskenlerin belli basl gostergeler ilizerine yogunlastigi, belli endekslerin referans
alindig1 goriilmektedir. Literatiir incelemelerine dayanarak hisse senedi piyasalari, doviz kuru,
degerli metaller ve farkli degiskenler arasinda kurulan iliskilerin genel olarak tekdiize olmadigi
sonucuna varilmigtir. Elde edilen bulgular iilkelerin ekonomik durumuna ve analizde kullanilan

metodolojiye bagl olarak degisiklik gdstermektedir.
3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular
3.1. Veri Seti

Bu ¢aligmada 2014:8 — 2021:12 donem araligindaki haftalik veriler kullanilarak gram altin
fiyatlar1 ile USD/TL kurunun Katilim-50 endeksi tizerindeki etkisi ARDL sinir testi ile sinanmuigtir.
Caligmada kullanilan verilerin tiimii investing.com sitesinden saglanmistir. Modelde, Katilim-50
bagiml seri (LKat50), doviz kuru (LUSD/TL) ve gram altin (LGram) bagimsiz serilerdir. Tiim

degiskenlerin dogrusalliginin saglanmasi amaciyla logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
3.2. Yontem ve Bulgular

Zaman serilerinde ilk asama analize dahil edilen degiskenlerden tutarli ve giivenilir sonug
elde edebilmek amaciyla degiskenlerin duragan olup olmadig1 saptanir. Birim kok testi olarak da
ifade edilen duraganlik testi sonuglarinda degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin ortaya
cikabilmesi i¢in serilerin birim kok igermemesi gerekmektedir. Aksi halde bu durum sahte
regresyon sorununa yol agmakta ve analiz sonucu degiskenler arasindaki gergek iliskiyi
vermemektedir (Gujarati, 1999: 726). Dolayisiyla analizden elde edilen sonuglarin dogru
degerlendirilebilmesi i¢in herhangi bir serinin duraganliginin sinanmasi yani birim kok igerip

icermedigi onem kazanmaktadir.

Diger yandan ekonometrik analizlerde duraganligin sinanmasi i¢in bir¢ok birim kok testi
kullanilmakla birlikte Dickey-Fuller (DF, 1979), Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF,
1981) ve Phillips-Perron (1988) analizlerde yaygin olarak kullanilan birim kok testleridir. Bu
baglamda calismada degiskenlerin duraganlik analizleri Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(ADF, 1981) ve Phillips-Perron (1988) testleri ile elde edilmistir.

Bu kapsamda birim kok testleri hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller bazinda analiz

edilmistir. ARDL testinde, modeldeki serilerde 1(0) ve 1(1)’de duraganligi arastirilmaktadir. Tablo
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1 incelendiginde ise tiim degiskenlerin ADF ve PP test sonuglarina gore birinci farkta duragan
oldugu gozlenmistir. Bu bakimdan tiim degiskenlerin birinci farki alindiginda duragan olmasindan

dolay1 ¢alismada ARDL sinir testinin kullanilmas1 kararlagtirilmistir.
Tablo 1

ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglart (Diizey ve Birinci Fark)

LKat50 LGram LUSD/TL

. Sabit ve . Sabit ve ‘e Sabit ve

Sabitli Trend Sabitli Trend Sabitli Trend

Diizey 0.92557 -1.01449 0.75712 -2.62597 0.10607 -3.90228
ADF (0.9958) (0.93959) (0.9932) (0.2690) (0.9659) (0.0128)**
Testi Birinci -18.0094 -18.0981 -20.5462 -20.5745 -18.3870 -18.3527
Fark | (0.0000)*** (0.0000)*** | (0.0000)*** (0.0000)*** | (0.0000)*** (0.0000)***

Diizey 0.83068 -1.13038 0.58345 -3.39004 -0.23031 -3.76305
PP (0.9945) (0.9214) (0.9892) (0.0542)* (0.9317) (0.0195)**
Testi Birinci | -18.00131 -18.09817 -20.60733 -20.58244 -18.62267 -18.57691
Fark | (0.0000)*** (0.0000)*** | (0.0000)*** (0.0000)*** | (0.0000)*** (0.0000)***

Not. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére 12 olarak almmigstir. PP testinde ise
gecikme uzunlugu Bartell-Kernel yontemi ve bant genisligi Newey Bandwith yontemi ile belirlenmigtir. ***, ** ve *
strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

ARDL Siir Testi yaklasimi Peseran ve Smith (1998), Peseran ve Shin (1999) ve Peseran
vd. (2001) tarafindan gelistirilmistir. Bu analiz diger esbiitiinlesme analizlerine gore bazi
uistiinliikler barindirmaktadir. Serilerin farkli duraganlik ve gecikmelerde bulunmalarina izin
vermesi, diger yandan ayn1 anda hem kisa ve hem de uzun donemli olasi iliskinin katsayisini
hesaplayabilme durumu bu iistiinliiklerin bazilaridir. Diger yandan ARDL Sinir Testi yaklagiminin
uygulanabilir olmas1 icin serilerin 1(2) ve lstii derecelerde duragan olmamasi gerekmektedir
(Peseran vd. 2001; Kamaruddin ve Jusoff, 2009). ARDL smir testi iki asamadan meydana
gelmektedir. {lkinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 ortaya koyulur. ikincisinde
ise uzun dénem ve kisa donem nedensellik iligkisi hata diizeltme terimi (ECT) ¢ergevesinde tahmin
edilir. Bu kapsamda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigin1 saptamak

maksadiyla modelin ¢alismaya uyarlanmis formu esitlik (/)’de ortaya koyulmustur.

ALKat50.= @y + w1LKat50,_4 + w,LGram;_; + w3 LUSD /TL,_4 +

(1
Y ViALKat50,_y + X7_o V2 ALGram,_y + X_o V3 ALUSD /TLe_y + &,

Burada ¢ sabit terimini & hata terimini, A serilerin birinci farkini, w;, uzun donem

carpanlarini ve a, b ve ¢ ise degiskenlere ait gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
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ARDL modelinde egbiitiinlesmenin varlig;
Hy: w1 = w, =0 (Esbiitiinlesme yoktur.)

H;: wq # w, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.) hipotezleri ile test edilmektedir. Test sonuglarindan
elde edilen F istatistigi sonuglart sinirin iistiindeyse H, reddedilerek esbiitiinlesme vardir; sinirin
altindaysa H, reddedilemeyerek esbiitiinlesme yoktur sonucuna varilmaktadir. Eger elde edilen
sonug alt sinir ve {ist sinirin arasinda kalirsa herhangi bir yorum yapilamamaktadir (Pesaran vd.

2001). Bu baglamda caligmaya iliskin tanimlayici istatistik test sonuglar1 Tablo 2’de detayli olarak

sunulmustur.
Tablo 2
ARDL Sinir Testi Tammlayict Istatistiki Test Sonuclar
Diagnostik Testler
ARDL F Degisen Ramsey
Testi  Istatistigi ~ Varyans Otoko;ezlasyon Reset Sonug
X? Testi
F(Kat50- 53.58496 3.006250 1.557552 e
Gram-USD/TL) (1,1,1) +126408 (0.000) (0.2224) (0.1202) ~ sbiitiinlesme
Anlamlilik Seviyesi
F(Kat50-Gram- -
USD/TL) Alt sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
1% 4.35 5.39
5% 3.23 4.05
10% 2.71 3.45

Tablo 2’de verilen F istatistikleri sonuglarina bakildiginda, Kat50 ile Gram ve USD/TL
kuru arasinda %5 diizeyde uzun donemli bir egbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmstir.
Modelde elde edilen kalintilar normal dagilim 6zelligi gostermemistir. Ancak finansal verilerin
kendine has Ozelliginden dolay1 s6z konusu kalintilarin normal dagilim o6zelligi gostermesi
beklenmez. Tanimlayict istatistik test sonuglarina gore ise modelde degisen varyans sorunu
oldugundan dolayr Huber-White-Hinkley (HC1) heteroscedasticity tutarli standart hatalar ve
kovaryans kullanilmistir. Son olarak modelde otokorelasyon sorunu ve model kurma hatasinin
olmadig1 saptanmistir. Buna gore degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu
belirlendikten sonra degiskenlerin kisa donemdeki iliskisi hata diizeltme modeli ile belirlenmistir.

Hata diizeltme modelinin ¢alismaya uyarlanmis formu ise esitlik (2)’de sunulmustur.
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ALKat50,= @o + X{ey v1;ALKat50,_y + X y2:ALGram,_y +

) @)
D=0 V3i{ALUSD [TLy_y + BECT;_; + &

ECT;_1 vzun donem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli
degerini gosterirken [ katsayis1 kisa donemde meydana gelen soklardan sonra sistemin uzun
donem dengesine uyarlanma hizin1 géstermektedir (Oteng-Abayie ve Frimpong, 2006; 10). Hata
diizeltme teriminin (ECT) yorumlanabilmesi i¢in katsayisinin 0 ve -1 arasinda ve istatistiki olarak
anlamli olmas1 beklenmektedir. Modelde ise hata diizeltme terimi katsayis1 olan ECT negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu kapsamda degiskenlere ait kisa ve uzun dénem sonuglari

ile ARDL modeli hata diizeltme katsayis1 tahmini Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3

Degiskenlere Iliskin Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari ile Hata Diizeltme Katsayisi: Tahminleri

Kisa Donem Katsayilari Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar
LKat50(-1) 0.973667 (0.0000)*** LGram 2.288795 (0.0021)***
LGram 0.285212 (0.0503)* LUSD/TL -1.982319 (0.0363)**
LGram(-1) -0.224941(0.1272) C -1.978455 (0.4310)
LUSD/TL -0.367660 (0.0366)**

LUSD/TL(-1) 0.315460 (0.0803)*
C -0.052099 (0.3836)
F istatistigi 12722.40 (0.0000)***
Hata Diizeltme Katsayis1 Tahminleri
D(LGram) 0.285212 (0.0003)***
D(LUSD/TL) -0.367660 (0.0000)***
ECT(-1) -0.026333 (0.0001)***

Not. *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

ARDL uzun dénem katsayilar incelendigi zaman modeldeki degiskenlerin istatistiki olarak
anlamli oldugu gorilmektedir. Buna gore gram altin fiyatlarimin Kat50 endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Uzun donemde gram
altin fiyatlarinda goriilecek ylizde birlik bir artisin Kat50 endeksini yilizde 2.28 artirmasi
beklenmektedir. Ayni sekilde USD/TL kurunun Kat50 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmistiir. Uzun donemde USD/TL kurunda meydana gelecek

ylizde birlik bir artisin Kat50 endeksini yiizde 1.98 oraninda azaltmasi beklenmektedir.
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4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini muhafaza ederken dikkate aldiklar1 6nemli kriterlerin
basinda, yatirim yaptiklar1 finansal iiriinlerin getirileri ve bu iiriinlerin igerdigi riskler gelmektedir.
S6z konusu iiriinlerin kisa ve uzun donemli fiyat hareketleri, tasarruf sahiplerinin finansal
davramslarini dogrudan etkilemektedir. Son yillarda yiikselis egilimi gdsteren Islami finans;
yatirirm yapma imkanlar ¢ercevesinde ekonomiye aktarilamayan ve bu sebeple de atil kalmis
fonlarin ekonomiye kazandirilmas1 amaciyla faizsizlik prensibine ve Islami hassasiyetlere gore
olusturulmus bir¢ok finansal varligin ortaya ¢ikmasinda rol oynamistir. Borsalarin i¢cinde yer alan

katilim endeksleri ise bu bakimdan dnemli bir finansal olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’de katilm endeksi ile altin ve doviz kurlar arasindaki iliski
arastirilmistir. Caligmada 2014:8 — 2021:12 donem araligindaki haftalik veriler kullanilarak gram
altin fiyatlar1 ile USD/TL kurunun Katilim-50 endeksi iizerine olan etkisi ARDL sinir testi
yaklasimiyla smanmustir. Ulagsilan bulgular, gram altin fiyatlarinin Kat50 endeksi {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Buna gdre uzun
donemde gram altin fiyatlarindaki yiizde birlik bir artisin Kat50 endeksini yiizde 2.28 artirmasi
beklenmektedir. Ayni sekilde USD/TL kurunun Kat50 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve negatif bir etkisinin oldugu saptanmistir. Uzun donemde USD/TL kurunda yasanacak yiizde

birlik artisin Kat50 endeksini ylizde 1.98 oraninda azaltmasi beklenmektedir.

Elde edilen bu bulgularin finans alaninda karar vericilere ve yatirimcilara dikkate deger bir
cikt1 saglayacag diisiiniilmektedir. Oyle ki ortaya konulan degiskenler bazinda Islami hisse senedi
piyasasiin getiri bazinda farklilastigi goriilmektedir. Bu durumun ise yatirimcilara portfoy
cesitlendirmesi baglaminda yarar getirecegi diisliniilebilir. Nitekim birikimlerini katilim
endeksinde degerlendiren tasarruf sahipleri ile profesyonel yatirimcilar, doviz ve altin varliklarin
katilim endeksi ile ikame edebilme imkanina sahip olabilecektir. Zaman zaman déviz darbogazina
siiriiklenen Tiirkiye i¢in Islami hassasiyete sahip olan yatirimcilarin ddviz pozisyonlarini borsaya
alternatif bir ¢ipa gibi diistinmeleri olasidir. Bu durum ise sermaye piyasalarina yatirim yapmak
isteyen inancl yatirimeilarin daha fazla borsalara ¢ekilmesine yardimer olacaktir. Calismada one
cikan bir diger sonug ise gram altin fiyatlarinin uzun dénemde Kat50 endeksiyle tespit edilen
pozitif iligkisidir. Burada da altin fiyatlarindaki artisin katilim endeksini besledigi goriilmektedir.

Netice itibariyle ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin katilim endeksi iizerinde etkili oldugu
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goriilmekte ve bu noktadan hareketle yatirimcilarin alacaklart pozisyonlarda altin fiyat

hareketlerini ve doviz kuru fiyat tahminlerini yakindan takip etmeleri gerekmektedir.
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