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ARTICLEINFO

Bu ¢aligma Tiirkiye 6rnegi lizerinde piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen VIX endeksinin konvansiyonel
ve Islami pay piyasalari iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Calisma ayni zamanda her iki piyasamn
(Konvansiyonel ve Islami) birbirleriyle iliskisini de nedensellik gergevesinde ortaya koymaktadir. Calisma
degerlendirmeye konu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini Toda-Yamamoto prosediiriinii Fourier
fonksiyonu ile zenginlestiren kiimiilatif frekansl bir nedensellik testi kullanarak (Fourier Toda-Yamamoto-
FTY) analiz etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci gerek iki pay grubu arasindaki nedensellik iligkisini gerekse bu
piyasalar iizerinde VIX endeksinin etkisini ortaya koyarak bir taraftan literatiire katkida bulunmak diger
taraftan gelisen islami piyasalarin Tiirkiye pazarinda da giiglenmesi adina yatirimer kararlarina 1sik tutmaktir.
2019/0cak-2023/May1s dénemini kapsayan verilerle yapilan analizlerde VIX endeksinin konvansiyonel ve
islami pay piyasalari iizerinde tek tarafli nedensellik iliskisi ile etkili oldugu ve ayni zamanda her iki piyasa
arasinda karsilikl nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir.
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This study analyses the impact of the VIX index, which measures the degree of fear in the markets, on
conventional and Islamic equity markets in Turkiye. The study also analyses the relationship between the two
markets (Conventional-Islamic) in terms of causality. The study analyses the causality relationship between
the variables under consideration using a cumulative frequency causality test that augments the Toda-
Yamamoto procedure with the Fourier function (Fourier Toda-Yamamoto-FTY). The objective of this study is
to enhance the existing body of knowledge by elucidating the causal relationship between distinct categories
of stocks and the impact exerted by the VIX index on these financial markets. Furthermore, it aims to offer
valuable insights into investor decision-making processes, ultimately striving to strengthen the emerging
Islamic markets within the Turkiye market. In the analyses conducted with the data covering the 2019/January-
2023/May period, it was observed that the VIX index was effective on conventional and Islamic equity markets
with a unilateral causality relationship. At the same time, it is determined that there is a mutual causality
relationship between both markets.

1. Giris

ivmeye girdigi soylenebilir (Ma, 2022: 753). Ekonomilerin
ticaret ve yatirim akislar1 yoluyla olusan bu entegrasyonu

Son kirk yilda, iilkeler genelinde finansal piyasalar
arasindaki entegrasyon 6nemli dl¢iide hizlanmistir (Kose
vd., 2006: 176; Billio vd., 2017: 150; Cagliesi ve Guidi,
2021: 6). Ozellikle 20. yiizyihn ikinci yarisindan sonra
kiiresel ekonominin biitiinlesme yolunda daha hizli bir
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nedeniyle, 6zellikle pay piyasalar1 bundan etkilenmekte ve
kiiresel hisse senetleri arasindaki korelasyonlar artig
gostermektedir (Badshah vd., 2018: 17). Ozellikle kriz
donemlerinde uluslararasi piyasalar ve 6zelde pay piyasalari
bu entegrasyonu ¢ok daha derinden hissetmektedir.

Atf/Cite as: Kazak, H. (2023). Korku Endeksi Etkisinde Islami ve Konvansiyonel Pay Piyasa Endeksleri Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi. Journal of Emerging Economies

and Policy, 8(2) 196-208.
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Makroekonomide ani sermaye ¢ikislar1 ve/veya yon
degisiklikleri, doviz ylkiimliiliiklerindeki vade
uyumsuzluklari, likidite karsiliklar1 gibi degisimler veya
zayifliklar  hisse senedi yatirimcilarinin  kararlarm
uluslararas1 Olgekte degistirmektedir. Bulagsma olarak
degerlendirilen bu etki (Pesaran ve Pick, 2007) diger tim
pazarlara da yayilan bir krize neden olan piyasalar
arasindaki korelasyonun 6nemli 6lgiide artmasina neden
olmaktadir (Gkillas vd., 2019: 350). Bu entegrasyon bazi
gostergelerin hisse senetleri piyasasi tarafindan onemli
olarak algilanmasma ve karar degisikligine sebep
olmaktadir. Bu gostergelerden en 6nemlisi hi¢ siiphesiz
Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange-
CBOE) tarafindan hesaplanan VIX (Volatility Index)
endeksi olup bu endeks piyasalardaki korkunun derecesini
olgmektedir. CBOE tarafindan 1993'te tanitilan oynaklik
endeksi olarak hesaplanan VIX endeksi aslinda 1986
yilindan beri veri yayinlanmakta ve piyasada "yatirimci
korku gostergesi" olarak da tanimlanmaktadir (Whaley,
2000: 12-16). Bu endeksin yayinlanma mantigt ileriye
doniik getiriler ile ima edilen oynakligin son derece yiiksek
(diisiik) seviyeleri arasinda pozitif (negatif) bir iliski oldugu
gercegine dayanmaktadir (Giot, 2005: i-1). VIX endeksi,
yatinnmcilar tarafindan belirlenir ve gelecekteki beklenen
borsa oynakligi hakkindaki ortak goriislerini ifade eder. Bu
ozelliginden dolay1 yatirimcilarin korku gostergesi olarak da
adlandirilmaktadir. VIX ne kadar yiiksek olursa, korku o
kadar biiyliik demektir (Whaley, 2000: 12). VIX endeksinin
pay piyasalar1 tizerindeki etkisi hakkinda 6rnegin Mencia ve
Sentana (2013) analiz yaptiklart donemde VIX Endeksi’nin
S&P 500%n gelecek ay boyunca hisse senedi endeksi
opsiyon fiyatlarindaki zimni dalgalanmay1 yakaladigini
iddia etmektedir. Yine VIX endeksi ile gesitli iilke hisse
senedi piyasalari arasindaki iliski pek ¢ok ¢aligma ile ortaya
konulmaya c¢aligilmigtir (Whaley, 2000, 2009; Kozyra ve
Lento, 2011; Kambouroudis ve McMillan, 2016; Li, 2022).
Bu c¢alismada da diger analizlerle birlikte 6nemi literatiirde
acikga ortaya konulan VIX endeksi ile konvansiyonel
endeksi temsil eden BIST100 Endeksi ile islami firma
endekslerini temsil eden KATILIMSO0 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi ele alinacaktir.

Katilim endeksleri kapsaminda Islami finans ilkelerine
(Katilim finans ilkeleri) uygun olarak faaliyetlerini siirdiiren
sirketlerin paylar1 yer almaktadir. Genel kural olarak islami
finans ilkeleri kapsamindaki faaliyetler; faiz (riba), meysir
(kumar vb.), manipiilasyon, a¢iga satis ve finansal tiirevleri
iceren asir1 belirsizlik (garar) gibi faaliyetleri yasaklayan,
sarf akdi islemlerinde sinirlandirma ve diizenleme getiren,
haram kabul edilen mal ve hizmetlerin alim-satimi
yasaklayan ve baskaca diger diizenlemeler iceren Islam fikh
(seriat) ilkelerine tabidir (Adam ve Bakar, 2014: 113;
Shahzad vd., 2017: 9; Okka ve Kazak, 2021: 89). Borsa
Istanbul katilim endekslerinde yer alacak olan sirketlerin
belirtilen kurallara uygunlugu tespit edilerek endekste yer
alma kararlarinda “Tirkiye Katilim Bankalart Birligi”
(TKBB) biinyesinde yer alan ve temelde katilim
bankalarmin igleyis kurallarini olusturan ve denetleyen

danigma kurulu ile is birligi icerisinde hareket edilmektedir.
Bu kapsamda temeli “Islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe
ve Denetim Kurulusu” (AAOIFI) tarafindan yaymlanan
Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlari'na (AAOIFI,
2015a,2015b) dayanan ve TKBB danigma kurulu tarafindan
olusturulan “Pay Senedi Thracit ve Alim-Satim1 Standardi”
(Kisaca: Standart) ile “Katilm Finans Ilkelerine Uygun
Faaliyet Gosteren Sirketlerin  Belirlenmesinde Esas
Alinacak Rehber” (Kisaca: Rehber) endeks kapsamina
alimacak sirketlerin belirlenmesinde esas alinmaktadir
(BIST, 2023). Rehber pek c¢ok wunsuru biinyesinde
barindirmakta olup 13.07. 2023 Tarihli giincel haline su
adresten ulagilabilir (TKBB, 2023):

“https://tkbbdanismakurulu.org.tr/uploads/rehberler/Kat%C
4%B11%C4%B1m-Finans-ilkelerine-Uygun-Faaliyet-
G0%CC%88steren-Sirketlerin-Belirlenmesinde-Esas-
Al%C4%B1nacak-Rehberin-13.07.2023-Tarihli-Guncel-
Hali.pdf”

Islami finans alan1 giin gectikge biiyiiyen bir yapiya sahiptir.
Ozellikle Orta Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinde, 2008-
2009 kiiresel mali krizinin ardindan giiglenen islami finans
endiistrisi muazzam bir biliyime gerceklestirmistir
(Hammoudeh vd., 2014: 190). Son dénemde yasanan
COVID-19 pandemisi ise tiim diinya olgeginde finans
sektoriinde biiylik bir sarsint1 olusturmustur. Bu sarsinti hem
Islami hem de geleneksel borsalari esit derecede etkilemekle
birlikte yapilan calismalar islami tahvillerin COVID-19
krizine kars1 oldukca dayanikli bir yapr sergiledigini ortaya
cikarmistir.  Yapilan diger caligmalarsa Islami hisse
senetlerinin riskten korunma o6zellikleri tasidigini  ve
yatirnmcilara portfoy cesitlendirme faydalari sundugunu
gdstermistir. Bu etki kriz donemlerinde islami endekslerin
oynakliginin geleneksel endekslere gore nispeten daha
disiik olmasindan kaynaklanmaktadir (Hasan vd., 2022;
Smolo vd., 2023; Chazi vd., 2023). Islami finans alanmnin bu
giicii Islam iilkelerinden ve disindan pek ¢ok yatirimcinin bu
alana ilgisini ¢ekmistir. Bu ilgi Islami finans alamni her
gegen giin daha da giiclii ve hacim olarak daha biiyiik hale
getirmektedir.

Islami finans varliklarinin hacmi 2021 yili sonu itibariyle
3,96 Trilyon $ seviyesine ulagmig ve 2026 yili sonunda
yaklagik 5.9 Trilyon $ seviyesine ulagmasi beklenmektedir.
Varliklarin bir 6nceki yila gore yillik biiytimesi %17 olup
2021 yili sonu itibariyle islami finans kuruluslari sayisi
1.679'a ulasmustir  (Refinitiv, 2022). Islami finans
varliklarinin dagilimi Sekil 1°de yer almaktadir.

2021 y1li sonu itibariyle Islami finans varliklarina gore énde
gelen dilkeler siralamasinda Tiirkiye 71 Milyar dolarlik
Islami finans varhk hacmi ile dokuzuncu sirada yer
almaktadir. Tiirkiye dolar karsisindaki yerel paranin deger
kaybindan dolay1 Iran, Pakistan, Sudan gibi iilkelerle
birlikte dolar bazli biiylime rakamlarinda biraz geri kalmis
gibi goriinse de Tiirkiye’de de Islami finans hacmi
biiyiimeye devam etmektedir. Tiirkiye’nin toplam Islami
finans varliklari igerisinde en biiyiik pay1 diger iilkelerde de
oldugu gibi islami bankacilik alan1 olusturmakta olup 2021
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yil1 sonu itibariyle yaklagik 55 Milyar dolar seviyesindedir.
Tiirkiye; 14 milyar dolarlik 6denmemis Sukuk hacmi ile
diger iilkeler arasinda yedinci sirada, 2 Milyar dolarlik
Tekaftil hacmi ile diger iilkeler arasinda altinct sirada yer
almakta olup Islami fonlarda ise ilk on iilke igerisinde yer
alamamistir (Refinitiv, 2022). Bu durum Tiirkiye’nin Islami
fonlarda daha almasi gereken oldukga biiyiik bir mesafesinin
oldugunu gostermektedir.

Sekil 1: Islami Finans Varhiklar1 (2021, Milyar ABD $)

[ Diger
169.00
4%
B islami
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238.00
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Kaynak: Refinitiv (2022), yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tirkiye’de katilim endekslerinin BIST pay endeksleri
kapsaminda yaymlanma ge¢misi nispeten yenidir. Borsa
Istanbul; BIST Katthm 30, 50, 100, Tim ve
Siirdiirilebilirlik endeksleri “01.10.2021 tarihinden itibaren
kapanis fiyatlarindan, 12.11.2021 tarihinden itibaren ise es
anli fiyatlardan hesaplanmaya baglamistir” (BIST, 2023).
Aslinda Borsa Istanbul’da BIST pay endeksleri kapsamina
almmadan 6nce de katilim endekslerinin yayinlanmasi s6z
konusudur. Buna gore katilim endekslerinin ilk yaymlanma
tarihi biraz daha eskiye dayanmaktadir. ilk olarak 6 Ocak
2011 tarihinden itibaren ve 2008 yili baslangi¢ alinarak
Katilim 30 Endeksi adiyla, 9 Temmuz 2014 tarihinden
itibaren ise Katilim 50 ve Katilim Model Portféy Endeksleri
adiyla Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan
olusturulmus endeksler yaymlanmustir (Ulev ve Ozdemir,
2015: 48; Bugan, 2016: 262). Fakat Borsa Istanbul
tarafindan BIST pay endeksleri kapsaminda endekslerin
yayinlanmasindan sonra eski endekslerin yaymlanmasi
durdurulmus ve eski endekslerle baglant1 kesilmistir. BIST
Katilim 30, 50, 100, Tim ve Siirdiiriilebilirlik endeksleri
Borsa Istanbul platformunda 01.10.2021 tarihinden beri
giinlimiize kadar kesintisiz yayinlanmaya devam etmektedir.

Bu c¢alismada temel amag; bir taraftan katilim pay
endekslerini  temsilen  KATILIM50  endeksi ile
konvansiyonel pay endekslerini temsil eden BIST100
endeksi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak nedenselligin
varligi ve yoniini belirlemek, diger taraftan her iki endeks
iizerinde VIX endeksinin etkisini ortaya koymaktir. Ortaya
konulacak bu iliskiye dayanarak diinya ve Tirkiye
literatiiriiniin konu hakkinda gelisimine katkida bulunmak

ve yatirimer kararlarina yardimer olacak veri ve bulgulari
ortaya koymak amaclanmigtir. Bu asamada oncelikle konu
hakkindaki literatiir ele alinacak daha sonra yapilacak
ampirik analizlerle elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiir incelemesinde 6ncelikle VIX korku endeksinin pay
piyasalarina etkileri konusunda yapilan calismalar ele
almacaktir. Bu kapsamda oOnemli gordiiglimiiz bazi
calismalar agagida sunulmustur.

Fleming vd. (1995) tarafindan yapilan ¢aligmada VIX'in
S&P 100 endeks getirisiyle arasindaki zamansal iliski
belgelenmistir. Calisma VIX  endeksindeki — giinliik
degisikliklerin S&P 100 ile birinci dereceden pozitif bir
otokorelasyon gosterdigi, haftalik degisikliklerin ise, giin igi
veya hafta mevsimsellik belirtisi olmasa bile, onemli
ortalamaya doniis gosterdigi sonucuna varmiglardir.

Kozyra ve Lento (2011) tarafindan yapilan c¢alisma VIX
piyasa oynaklig1 seviyesi ile teknik analizin karliligt
arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Calisma
sonuglar1 VIX seviyesiyle hesaplanan ticaret sinyallerinin,
geleneksel hesaplamadan elde edilen kardan daha yiiksek,
istatistiksel olarak anlamli biiylik kérlar sagladigini ortaya
koymustur.

Fernandes vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada VIX
endeksi ile S&P 500 endeks getirisi arasinda negatif bir
iliskinin oldugu ve S&P 500 endeksinin hacmi ile ise pozitif
bir eszamanli baglanti olduguna dair literatiirle uyumlu
sonuglara ulasilmigtir. Calismada ayrica olast ¢oklu
dogrusallik ve igsellik kontrol edildiginde, vade farkinin
VIX endeksinde hafif negatif bir uzun dénem etkisi oldugu
belirlenmistir.

Badshah vd. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada VIX ile
yiikselen piyasa volatiliteleri arasindaki iligkilerin asimetrik
olup olmadigini analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 VIX'teki
degisimler ile yiikselen piyasa oynakliklari arasinda giiclii
pozitif iligki oldugu ve baglantilarin kosullu dagilimlarin iist
kisimlar1 i¢in ug¢ kantiller kadar giiglii olma egiliminde
oldugunu gostermistir. Diger test sonuglari, iliskinin
oldukca asimetrik oldugunu ortaya koymustur.

Zhu vd. (2019) tarafindan yapilan g¢alismada ABD hisse
senedi endekslerinin oynakligini tahmin etme bakimindan
Pay Piyasas1 Oynakligi (EMV) ve VIX' karsilagtirmistir.
Analiz sonuglart VIX'in de etkin olmakla birlikte politikayla
ilgili EMV’nin VIX ve diger EMV izleyicilerinden daha iyi
calistigini ortaya koymustur.

Bonaparte vd. (2023) VIX'in etkinligini, 30 giinliik ileriye
donik S&P 500 oynakliginin bir gostergesi olarak
incelemistir. Analiz sonuglar1 VIX'in 30 giinliik ileriye
doniik S&P 500 volatilitesinin  Ongoriiclisii  olarak
etkinliginin, 6rnekleme dénemine bagli olarak %20 ile %25
arasinda oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye Ozelinde degerlendirildiginde o6ne ¢ikan bazi
caligmalar ise sunlardir:
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Saritag ve Nazlioglu (2019) tarafindan yapilan calismada
Korku endeksi (VIX) ile Tiirkiye pay piyasasi arasindaki
iligki incelenmistir. ~ Yapilan analizlerde Etki-tepki
fonksiyonlari, korku endeksinde olusan soka BIST-100
tizerinde negatif etki gosterdigi ve ayrica nedensellik
analizleri VIX’ten BIST100’e dogru tek tarafli bir Granger
nedensellik oldugunu gostermistir.

Ogel ve Findik (2020) tarafindan yapilan calismada farkli
iilkeler lizerinde VIX'in nedensellik iligkisi ele alinmistir.
Yapilan analizlerde VIX'den BIST 100 endeksine dogru tek
tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu ortaya konmustur.

Tungel ve Giirsoy (2020) tarafindan Tiirkiye drnegi iizerinde
yapilan calismada VIX endeksinden BIST 100 endeksine
dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi belirlenmistir.

Pazarc1 vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada Tiirkiye
orneginde BIST 100, CDS risk primi, doviz kuru ve korku
endeksi (VIX) arasindaki ilisgki ARDL smir testi
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST 100
endeksinin; VIX endeksi, déviz kuru ve risk priminden
(CDS) etkilendigi belirlenmistir.

Ozhan vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100
getirileri ve VIX endeksinin petrol getirilerinin Granger
nedeni oldugu ortaya konulurken, BIST 100 ve VIX endeksi
arasinda literatiirden farkli olarak bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

Calismamizda inceledigimiz Islami pay senetleri piyasalar
ile ilgili olarak literatiirde korku endeksinin Islami pay
piyasalar1 iizerine etkisinin incelendigi ¢ok az sayida
¢alisma vardir. Tarafimizdan ulasilabilen 6nemli ¢alismalar
sunlardir:

Ajmi vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada VIX ile Dow
Jones Islami Piyasa endeksi (DJIM) arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Iskenderoglu ve Akdag (2020) tarafindan yapilan calismada
VIX'ten konvansiyonel piyasa endeksi olan BIST100 ve
Islami piyasa endeksi olarak degerlendirilebilecek The
Tadawul All Share (TASI) hisse senedi endeksi getirilerine
dogru herhangi bir nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Karim vd. (2022) tarafindan yapilan calismada Islami ve
geleneksel hisse senedi getirilerinin piyasa korkusuna
asimetrik tepkileri karsilagtirilmistir. Analiz sonuglarina
gore Islami hisse senedi getirileri, geleneksel hisse senedi
getirilerine gore gosterge korkusuna daha az maruz kalma
egilimindedir.

Adam vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada belirsizligin
ve volatilitenin on Islami hisse senedi getirisi iizerindeki
etkisi arastirillmistir. Yapilan analizlere gore ekonomik
politika belirsizligi, genel olarak, Dow Jones Islami Piyasasi
(DJIM) disinda, islami hisse senedi getirilerinin cogunlugu
iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ayrica oynakligin
cesitli iilkelerdeki Islami hisse senedi getirilerinin bircogu
iizerinde Onemli bir pozitif etkisi oldugu ortaya
konulmustur.

Literatlir arastirmasmin bu asamasinda hisse senetleri
getirileri arasindaki iligkiler ele alinmistir. Calismalar diinya
6lgeginde ve Tiirkiye 6l¢eginde olmak iizere iki grup halinde
incelenmistir. Calismamiz Tiirkiye Orneklemi iizerinde
yapilacagi i¢in Tirkiye’de ilgili alanda yapilmis ¢aligmalar
onemli olmakla birlikte diinya 6lgeginde yapilan ¢aligmalar
da caligmanin literatiirle uyumu ve ortaya koyacagi katkilar
agisindan onemlidir.

Ilk olarak diinya 6lgeginde yapilan calismalar ele alinmustir.
Bu konuda 6nemli gordiigiimiiz bazi ¢aligmalar asagida
sunulmustur.

Hakim ve Rashidian (2002), “Dow Jones Islami piyasa
endeksi” (DJIM), ABD {i¢ aylik Hazine bonosu orani ve
Wilshire 5000 Endeksi arasinda iki degiskenli ve ii¢
degiskenli modelleri kullanarak dinamik korelasyonu ve
kisa ve uzun vadeli (es biitiinlesme) iliskileri inceledikleri
calismalarinda, degiskeninden herhangi biri arasinda
istatistiksel olarak anlamli higbir iki degiskenli iliski
bulamamiglardir.

Girard ve Hassan (2008), Ocak 1999'dan Aralik 2006'ya
kadar Islami ve Islami olmayan endeksler arasindaki
iligkileri ~ ve  performans  farklarim1  arastirdiklari
calismalarinda iki endeks grubu arasinda kayda deger bir
performans farkliligi bulamamislardir. Fakat cok degiskenli
es biitinlesme analizi sonuglar1 hem Islami hem de
geleneksel gruplarin genel donem igin entegre oldugunu
yani aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya
koymustur.

Dania ve Malhotra (2013), dért ana islami endeks ile bunlara
karsilik gelen Kuzey Amerika, Avrupa Birligi, Uzak Dogu
ve Pasifik ulus pazarlarinin  “geleneksel” endeksleri
arasindaki dinamik baglantilari inceledikleri ¢alismalarinda,
geleneksel piyasa endekslerinden onlara paralel Islami
endeks getirilerine pozitif ve 6nemli bir getiri yayilimi
olduguna dair kanitlar bulmuslardir.

Hammoudeh vd. (2014) tarafindan yapilan calismada Islami
piyasalar (“Dow Jones Islami Piyasa Endeksi” tarafindan
temsil edilen) ile kiiresel piyasalar (Asya, Avrupa ve
Amerika Birlesik Devletlerinden olusan {i¢c ana kiiresel
geleneksel hisse senedi endeksi) ve gesitli piyasa faktorleri
(petrol, hazine bonosu faiz oran1 vd.) arasinda kayda deger
bir bagimlilik bulunmustur.

Ajmi vd. (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada Geleneksel ve
Islami pay piyasalar1 arasinda, dogrusal ve dogrusal
olmayan nedensellik olduguna dair kanitlara ulagilmistir.
Sonuglar bu nedenselligin islami pay piyasasindan diger
piyasalara dogru daha giigli bir sekilde oldugunu
gdstermistir.

Alexakis vd. (2015) tarafindan yapilan calismada kriz ve
kriz sonras1 dénemlerde Islami endeksten konvansiyonel
endekse artan bir itici giiciin yayildigina dair kanitlar
bulmuglardir. Bir portfdy optimizasyonu vaka caligsmasi ile
bir Islami hisse senedi endeksinin dahil edilmesiyle elde
edilecek g¢esitlendirme faydalarinin oldugunu ortaya
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koyulmustur.

Majdoub vd. (2016) tarafindan yapilan calismada 2008/09-
2013/09 doénemi arasinda Fransa, Endonezya, Birlesik
Krallik ve ABD i¢in uzun ve kisa vadeli perspektiflerden
geleneksel ve Islami hisse senedi fiyatlar1 arasindaki piyasa
entegrasyonu degerlendirilmistir. Arastirma sonuglari
geleneksel ve Islami hisse senedi fiyatlar1 arasinda Birlesik
Krallik disinda tiim {ilkeler i¢in uzun vadeli iliskilerin
oldugunu ortaya koymustur.

Henda ve Taher (2017) tarafindan yapilan calismada Islami
ve Geleneksel piyasa endekslerinin performansi 2003’ten
2011'e kadar olan donem kriz Oncesi, siras1 ve kriz sonrasi
olmak tizere ii¢ alt doneme ayrilarak incelenmistir. Calisma
sonuglarma goére ii¢ alt dénem boyunca, Islami gelisen
piyasa endeksleri disinda, Islami endeksler ile bunlarin
gelencksel emsallerinin performansi arasinda uzun vadeli
bir iligkinin olmadig1 gézlemlenmistir. Fakat ¢aligmada ii¢
alt dénem boyunca Islami ve Islami olmayan endeksler
arasinda farkli nedensel baglantilar ortaya konulmustur.

Cevik ve Bugan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada
Temmuz 1999/07- 2016/02 donemini igeren aylik verilerle
Islami hisse senedi piyasas1 ve geleneksel hisse senedi
piyasast iligkisi incelenmistir. Caligmada kullanilan Granger
nedensellik testi ve etki-tepki analizi sonuglari, Islami hisse
senedi piyasasinin hem ayr hem de boga piyasasi
rejimlerinde  geleneksel hisse senedi piyasalarindan
etkilendigini ortaya koymustur.

Ahmed (2019), ortalamada nedensellik ve varyansta
nedensellik kullanarak Islami borsalar ve bélgesel
geleneksel endeksler arasindaki nedenselligi arastirmistir.
Calismada ortaya konulan ampirik sonuglar, geleneksel
hisse senedi piyasalarindan Islami hisse senedi piyasalarina
dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu ortaya
koymustur.

Jawadi vd. (2020), kiiresel mali krizden on y1l sonra ABD'de
ve diinya ¢apinda geleneksel ve Islami borsalar arasindaki
iliskiyi incelemistir. Dalgacik analizi kullanarak yapilan
analizde kiiresel mali krizin ardindan 6nemli 6lgiide artan iki
borsa arasinda pozitif ve anlamli bir korelasyon oldugunu
ortaya koymustur.

Hasan vd. (2021) COVID-19 salgininin Islami ve geleneksel
borsalar iizerindeki etkisini kiiresel bir perspektiften ampirik
olarak analiz ettikleri ¢aligmalarinda her iki piyasanin da
giiclii bir sekilde birbirleriyle iliskili oldugunu ortaya
koymusglardir. 21 Ocak-27 Kasim 2020 arasindaki giinliik
veriler tizerinde yaptiklari analizde her iki borsanin yiiksek
oranda birlikte hareket etme egiliminde oldugunu ileri
siirerek, Islami hisse senedi piyasasinin geleneksel
piyasadan ayristig1 hipotezini ¢iiriitmiislerdir.

Mensi vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada BRICS iiyesi
bes onemli gelismekte olan borsa ile Dow Jones Islami borsa
endeksi (DJIM) ve Dow Jones Sukuk endeksi (DJ Sukuk)
arasindaki c¢ok Olcekli yayilmalar iki degiskenli ve ok
degiskenli dalgacik yaklasimlar1 kullanarak analiz

edilmistir. Analiz sonuclar1 geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalar1 arasinda farkli frekanslarda giiclii zaman
Olcegindeki ortak hareketlerin kanitlarini ortaya koymustur.

Tiirkiye Ornegi iizerinde yapilan ¢alismalardan &nemli
gordiiglimiiz aragtirmalar agagida sunulmustur.

Ulev ve Ozdemir (2015) tarafindan yapilan galismada
Katilim Endeksi ve “BIST 100 Endeksi” arasinda
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto yontemiyle test edilmis
ve degigkenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Kog¢ vd. (2018) tarafindan yapilan calismada 2013-2018
donemine ait borsa verileri kullanilarak “Katilim 30
endeksi” ile “Vadeli 30 endeksi” arasindaki iliski ele
alinmustir. Calisma sonuglari iki endeks arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu, kisa doénemde ise
Katilim Endeksinden Vadeli 30 endeksine dogru tek tarafli
bir nedenselligin oldugunu ortaya koymustur.

Igellioglu (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada “Katilim 30
Endeksi” ile “BIST 100 Endeksi” arasinda kisa ve uzun
donemli iligkiler tespit edilmistir. Calisma sonuclart kisa
donemde “Katilim 30 Endeksinden BIST 100 Endeksine”
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin  oldugunu
gostermistir.

Erdogan vd. (2019) tarafindan 2011-2019 dénemine iligkin
verilerle yapilan analizlerde Konvansiyonel hisse senetleri
(BIST 100 Indeksi) ile Islami hisse senetleri (Katilim 30)
arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna
varilmistir.

Yildirrm ve Sakarya (2019) tarafindan 02/2011-08/2018
tarihleri arasindaki verilerle yapilan analizlerde -ele alinan
veriler ve zaman zarfi ¢er¢evesinde- Katilim 30 Endeksinin
giinliik bazdaki volatilitesinin BIST 30 Endeksinin giinliik
bazdaki volatilitesinden daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuglara gore Islami hisse senetlerini temsil eden ve
Katilim 30 Endeksiyle temsil edilen piyasada konvansiyonel
hisse senetleri piyasasini temsil eden ve BIST 30 endeksiyle
temsil edilen piyasaya gore spekiillasyona dayali kar
oranlarinin daha diislik olacagi iddia edilmektedir.

Baykut ve Conkar (2020) tarafindan yapilan g¢alismada
2011-2020 donemine ait borsa kapanig verileri kullanilarak
BIST-30 endeksi ile KATILIM-30 endeksi arasindaki iliski
ele alinmistir. Calismada Toda-Yamamoto nedensellik
analizi sonuglar1 ilgili endeksler arasinda ¢ift tarafli
nedensellik  iligkisi  degerlendirilmistir. ~ Caligmada
nedensellik tespit edilememekle birlikte KATILIM-30
Endeksinin volatilitesinin BIST-30 endeksine gére daha
diisiik oldugu belirlenmisti. Bu sonuglar BIST-30
endeksiyle temsil edilen piyasaya gore spekiilasyona dayali
kar oranlarinin daha diisiik olmas1 sebebiyle riskten kagan
yatirimcilar i¢in daha uygun bir yatirim araci olabilecegini
isaret etmektedir.

Arslan (2022) tarafindan yapilan c¢alismada 2011-2020
yillar1 arasindaki is gilinlerini kapsayacak sekilde borsa
haftalik verileri ele alinarak “KATILIM 30 ve BIST 100~
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endeksleri arasindaki iligki ele alinmistir. Caligma sonuglari
iki endeks arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu, Granger nedensellik testi sonuglari ise kisa
donemde “KATILIM 30 Endeksinden BIST 100" Endeksine
dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu ortaya
koymustur.

Karakus ve Vural (2022) tarafindan yapilan g¢alismada
Agustos 2014-Ocak 2021 arasindaki haftalik veriler
kullanilarak donemsel getiriler hesaplanmis ve katilim
endekslerini etkileyen degiskenler incelenmistir. Calismada
“KATILIM 30 ve KATILIM 50” Endeksinin bagimsiz
degiskenlere duyarlilik katsayilar1 incelenmis ve bagimsiz
degiskenler “KATILIM 30 ve KATILIM 50 endeks getirisi
ile bagimli degisken BIST 100 endeks getirisi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki” oldugu sonucuna varilmistir.
Katilim Model portfoyii getirisi ile BIST 100 endeks getirisi
arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamastir.

Ugar ve Kandemir (2022) tarafindan 06.01.2011 tarihinden
30.09.2021 tarihine kadar olan borsa giinliik kapanis
degerleri kullanilarak yapilan calismada “BIST 50 ve
KATILIM 30” endeksi arasindaki iliski ele almmustir.
Yapilan analizlerde iki degisken arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, Granger nedensellik sonuglar1 da “BIST
50 endeksinden KATILIM 30 endeksine dogru tek yonlii
istatistiksel olarak anlamli nedensellik™ iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Bu ve buna benzer galismalarda goriilecegi iizere Islami
hisse senetlerini temsil eden endeksler ile (Turkiye
orneginde Katilim Indeksleri) konvansiyonel endeksler
arasindaki iliski pek ¢ok ¢aligsma ile ele alinmakla birlikte
literatiirde fikir birligi s6z konusu degildir. Diinya 6lgeginde
yapilan c¢alismalarda ilk donemdeki bulgularin aksine son
donemlerde yapilan c¢aligmalar iki piyasa arasindaki
iligkileri net bir sekilde ortaya koymustur. Bu iligki daha ¢ok
konvansiyonel piyasalardan Islami piyasalara dogru
nedensellik iligkisi seklinde olup tersini iddia eden
calismalar da mevcuttur. Tirkiye Orneginde ise bazi
caligmalar iki grup endeks arasinda higbir nedensellik
bulamazken az sayida ¢aligma nedensellik iligkisini ortaya
koymustur. Bulunan nedenselliklerde ise agirlik Islami
piyasalardan konvansiyonel piyasalara dogrudur. Nispeten
daha az sayida calismada konvansiyonel piyasalardan Islami
piyasalara dogru bir nedensellik tespit edebilmistir.

Ayrica VIX korku endeksi ile Islami, pay piyasalart
arasindaki iligki literatiirde oldukca az sayida calisma ile
ortaya konulmaya c¢aligilmig, Tiirkiye Orneginde ise
ulasabildigimiz kadariyla bugiine kadar hi¢ incelenmemistir.
Diinya genelinde yapilan ¢aligmalarda da bir fikir birligi s6z
konusu degildir. Nedensellik iligkisini ortaya koyan
caligmalar oldugu kadar yaklasik bir o kadar da nedensellik
tespit edilemeyen caligmalar s6z konusudur. Bu caligma
farkli sonuclarmm ortaya konuldugu bu alanda, giincel
verilerle ve giincel bir yaklasimla -Fourier yaklagimiyla
zenginlestirilmis  Nedensellik  Testleri  ile-  verileri
degerlendirerek literatiire katki sunmak, Tiirkiye Ornegi
iizerinde daha dogru ve giincel sonuglara ulasilmasina

katkida bulunmak ve sonug¢ olarak sermaye piyasalari
yatirimcilara yol gostermek amacini tagimaktadir.

3. Veri, Model ve Metodoloji

3.1. Veri ve Model

Bu calismada, BIST KATILIM 50 (XK050) ve BIST 100
Endeksi’nin (XU100) CBOE Oynaklik Endeksi’nden (VIX)
etkilenme durumu ve ayrica segilen konvansiyonel endeksi
temsil eden BIST 100 Endeksi ile Islami firma endekslerini
temsil eden BIST KATILIM 50 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi ele alinmustir. Calismada BIST
KATILIM 50 (XKO050) endeksi, KATILIMS0 degiskeni
seklinde; BIST 100 Endeksi, (XU100) BIST100 degiskeni
seklinde ve CBOE oynaklik endeksi ise VIX kisaltimi
seklinde kullanilmistir. Calisma kapsaminda 01.01.2019 ve
25.05.2023 tarihleri arasindaki giinliik endeks kapanis
verileri kullanilmaistir. Kapanis kuru verileri
“investing.com” ve  “tr.investing.com” sitelerinden
almmistir. Kapanig verileri  kullanilarak giinliik getiri
(artig/azalis) durumu su sekilde hesaplanmistir:

E,

P,=In( 7
n-1

) )

Formiilde yer alan P, ; ilgili endekslerin n donemindeki
getiri (artig/azalis) durumunu temsil eden logaritmik degeri,
F,; ilgili endekslerin n donemindeki kapanis degerini, F,,_;
ise yine ilgili endekslerin n-1 dénemindeki kapanis degerini
gostermektedir. In ise dogal logaritmay1 temsil etmektedir.

Caligmada ele alinan endeksler ve analiz edilen nedensellik
iligkisi Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Analiz Edilen Nedensellik iliskisi Modelleri

VIX

Ekonometrik modellerdeki degiskenlerin
istatistikleri Tablo 1'de sunulmustur.

tanimlayict

Tablo 1'de goriildiigii gibi, iic degisken i¢in de Jarque-Bera
testi %1  diizeyinde normallik sifir  hipotezini
reddetmektedir. BIST100 ve KATILIMS50 degiskenleri sola
carpik ve VIX degiskeni saga carpik olup ayni zamanda tiim
degiskenler sivri dagilim sergilemektedir.



202 Kazak, H. /Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(2) 196-208

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Std. Spm. Carpiklik Basiklik JB Olasilik
BIST100 0,0015 0,0024 0,0942 0,0175 -0,8850 8,9962 1.789,86 0,0000***
KATILIM50 0,0020 0,0028 0,0937 0,0175 -1,0080 9,5290 2.138,09 0,0000***
VIX -0,0002 -0,0076 0,4802 0,0785 1,0992 17,7246 1.243,47 0,0000***

Not: JB, Jarque-Bera'nin kisaltmasidir. “x, ** ve #*x sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde” normalligin sifir degerinin

reddedildigini gostermektedir.

3.2. Metodoloji

3.2.1. Birim Kok Testi

Granger nedensellik testi i¢in 6n kosul, zaman serilerinin
duragan olmasidir, aksi takdirde yanlig regresyon sorunlari
ortaya ¢ikabilir. Fakat Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi ise birim kdk sayisina duyarsizdir. Yani serilerin birinci

farkta I(1) duragan olmasi sartt aranmaz. Bununla birlikte
maksimum egbiitinlesme derecesinin = (d,,4,) tespit
edilebilmesi igin birim kok testlerinin yapilmasina ihtiyac
duyulmaktadir. Calisma kapsaminda Panel Fourier Toda—
Yamamoto (PFTY) testi kullanilacagindan birim kdk testleri
i¢in de Fourier temelli testler kullanilmalidir. Bunun igin
Enders ve Lee (2012) tarafindan Onerilen esnek Fourier
formu ve Dickey-Fuller tipi birim kok testi kullanmigtir.

Tablo 2: Esnek Fourier Bigimli Yapisal Kirilmalarla Artirilmig Dickey-Fuller Birim Kok Testleri

Degiskenler Diizeyde 1. Farkta
FADF Test ist. Frekans Uyg. Gec. Uz. FADF Test ist. Frekans Uyg. Gec. Uz.
BIST100 -22,6677*** 4,5 1 -13,8750*** 4,5 18
KATILIMS50 -21,7542*** 4,5 1 -13,7775*** 4,5 18
VIX -25,5113*** 2,3 1 -14,2828*** 0,1 17

Tabloda “*”, “**” ye “***” jsaretleri sirasiyla “%10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1” ifade etmektedir. Gerekli kritik degerler Enders ve
Lee (2012) tarafindan tablolastirilmis olup genisletilmis hali Bozoklu vd. (2020) ¢alismasindan alinmigtir. Gecikme uzunluklar1 Akaike

Bilgi Kriteri ile belirlenmisgtir.

Tablo 2°de goriilecegi iizere tiim degiskenler i¢in uygun
gecikme uzunlugu 1 (bir) olup %1 6nem seviyesinde hepsi
diizeyde duragandir. Buna gore maksimum biitiinlesme
derecesi 0 (sifir) olarak tespit edilmistir (d,,q, = 0).

3.2.2. Fourier Yaklagimiyla Zenginlestirilmig
Kiimiilatif Frekansli Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

VIX endeksi ile BIST100 ve KATILIM50 endeksleri
arasindaki nedensellik iligkisi Fourier yaklasgimiyla
zenginlestirilmis  kiimiilatif frekansli Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi (FTY) ile degerlendirilmistir.

Toda ve Yamamoto (1995), Wald istatistiginin asimptotik
dagilimini garanti eden esbiitliinlesme olsa bile 'artirilmis' bir
VAR tahminini gerektiren basit bir prosediir ortaya
koymustur. Bu prosediir, birim kdk ve esbiitiinlesme
testlerinin giic ve boyut Ozelliklerine gore Granger
nedenselligini  test etme  problemlerini  ortadan
kaldirmaktadir (Zapata ve Rambaldi, 1997: 285).
Duraganlik uyumsuzlugu veya es biitiinlesmeyi goz ardi
ederek klasik Granger nedensellik testinde karsilagilan
sorunlar1 ortadan kaldiran Toda ve Yamamoto (1995)
olduk¢a kullaniglt bir yontem ortaya koymustur. Toda ve
Yamamoto (1995) testi, ilgili zaman serilerinin entegrasyon
sirasinin  yanlis tanimlanmasi ve degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme ile iliskili riskleri en aza indiren bir yontem
olan, seviyelerde bir vektor otoregresif (VAR) modelinin
tahminini igerir. Testin temel yaklasimi oncelikle VAR

modelinde uygun gecikme seviyesi (k) belirlendikten sonra,
dmax 'In siregte meydana gelebileceginden siiphelenilen
maksimum  entegrasyon sirast  oldugu (k + dyax)
diistiniilerek (k + d,q,) inci dereceden bir VAR modeli
tahmin edilmektedir. Analizde son gecikmeli d,,q
vektoriiniin  katsayilar1 ihmal edilmektedir. Gecikmeli
vektorlerin katsay1 matrisleri g6z ardi edilmesinde gerekce
bunlarin sifir olarak kabul edilmesidir. Bundan sonra
standart asimptotik teoriyi kullanarak ilk k katsay1 matrisleri
iizerinde dogrusal veya dogrusal olmayan kisitlamalar test
edilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 225; Kazak, 2022:
986-987).

Nedenselligin en 6nemli ve oncii yontemlerinden biri
Granger (1969) nedensellik yontemi olup Granger
nedensellik analizini olusturmak icin VAR(p) sistemi su
sekilde tanimlanmaktadir:

Ve =A+B1Ye1t -+ BpYept+ & (2)

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya konulan
calisma yeni modellerle gelistirilmeye devam edilmektedir.
Bunlar igerisinde en 6nemli gelismeler birisi birim kdk ve
nedensellik analizlerinde Fourier formlarinin
kullanilmasidir. Fourier serisi, periyodik bir fonksiyonun
sinlis ve kosiniislerin f(x) sonsuz toplami cinsinden
acilimidir. Her periyodik dizi f (x), sonsuz sayida siniis ve
kosiniis ile temsil edilebilir (Tolstov ve Silverman, 1976).
Bir Fourier serisinin kullanilmasi, rastgele bir periyodik
fonksiyonu, orijinal problemin istenen dogruluk diizeyinde
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¢Oziimiinii elde etmek icin ayr1 ayri ¢oziilebilen ve daha
sonra yeniden birlestirilebilen bir dizi basit terime
ayirmamiza izin verir (Shima ve Nakayama, 2010: 339-
341). Bu kapsamda Enders ve Jones (2016) tarafindan
onerilen ve Granger nedenselligini incelemek igin VAR
modeline bir Fourier islevi eklemeyi ihtiva eden ¢aligma
onemli bir acilim saglamistir.

Bu ¢alismada Nazlioglu vd. (2019) tarafindan gelistirilen
Toda-Yamamoto prosediiriinii Fourier fonksiyonu (FTY) ile
zenginlestiren kiimiilatif frekansli Fourier TY nedensellik
testi kullanilmigtir. Tek frekansh Fourier TY testi (Nazlioglu
vd., 2016) 50 ve 100 6rneklem biiyiikliigii ile tercih edilirken
kiimiilatif frekansli Fourier TY testi 6rneklem biiytikligii
daha yiiksek oldugunda daha giivenilirdir (Nazlioglu vd.,
2019).

TY cergevesindeki yapisal kaymalar1 hesaba katmak igin,
kesme terimleri a'nin zaman i¢inde sabit oldugu varsayimini
gevsetiriz ve VAR(p + d) modelini esitlik (3)’te tanimlanir
(Nazlioglu vd., 2019).

Ve = olt) + B1Ye—1 + o+ BpraVe-(p+a) T & 3)

Yapisal degisimleri, bilinmeyen bir tarih, say1 ve kirilma
sekli ile kademeli bir siire¢ olarak yakalamak i¢in, Fourier
yaklagimi ise esitlik (4)’te tanimlanir (Nazlioglu vd., 2019).

_ - . (2mkt - 2mkt
a(t) E oy + Z Y1k Sin (T) + z y2kcos( T ) 4)
k=1 k=1

Bu denklemde [Denklem (3)] n frekans sayisi olup, y;; ve
Var strastyla frekansin genligini ve yer degistirmesini
6lgmektedir. Denklem (3) ve Denklem (4)’den yola ¢ikarak
Denklem (5) su sekilde tanimlanir (Nazlioglu vd., 2019).

S _ (2mkt = 2mkt
Ye=0p t Z YV1eSin (—T ) + Z VZkCOS( T ) (5)
k=1 k=1

+ B1Yi-1 o+ BpraVi-ra) T &

TY ¢ercevesinde, Granger nedensel olmama sifir hipotezi,
¥ nin K’nci 6gesinin ilk p parametrelerinde (Hy: 8 = -+ =
Bp = 0) sifir kisitlamaya dayanmaktadir ve bu hipotez i¢in
Wald istatistigi, p serbestlik dereceli asimptotik bir y2
dagilimina sahiptir (Nazlioglu vd., 2019).

Ayrica ¢alismada baglangigta Efron (1979, 1992) tarafindan
onerilen artik 6rnekleme 6nyiikleme (bootstrap) yaklagimin

kullanarak ~F istatistiklerinin ~ Onyiikleme  dagilimu
kullanilmistir.  Bu  test igin gelistirilen Hp hipotezi
nedensellik yoktur seklindedir.

4. Ampirik Sonuclar ve Degerlendirme

Caligmada arttk Ornekleme oOnyiikleme (boostrap)

yaklasimint ve F istatistiklerinin &nyiikleme dagilimim
kullanarak ~ Toda-Yamamoto  prosediiriinii ~ Fourier
fonksiyonu (FTY) ile zenginlestiren kiimiilatif frekansh
Fourier TY nedensellik testi kullanilarak yapilan analiz
sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Kiimiilatif Frekansli Fourier Toda—Yamamoto (FTY) Nedensellik Testi

Ho: Degisken -» VIX

Ho: VIX -» Degisken

Degiskenler Wald Stat. Freq.  p-val Wald Stat. Freq. p-val Nedensellik
1. GRUP BIST100 4,065 3 0,407 14,413*** 3 0,004 DG «— VIX
' KATILIM50 2,002 3 0,390 8,301** 3 0,014 DG « VIX
- Ho: Degisken » BIST100 Ho: BIST100 » Degisken .
Degiskenler Wald Stat. Freq. p-val Wald Stat. Freq. p-val Nedensellik
2. GRUP  KATILIM50 3,873* 3 0,056 12,190%*** 3 0,003 DG <  BIST100

Not: » Granger nedensel olmama durumunu belirten Ho hipotezini belirtir. “+—" ve “«—=” tek yonlii nedenselligi, “«<=” ¢ift yonlii
nedenselligi, “«»” ise degiskenler arasinda nedensellik bagi olmadigin: ifade etmektedir. “*”, “**> ye «“***> jsaretleri sirasiyla %10, %5
ve %1 diizeyinde anlamlihg:” ifade etmektedir. Veriler giinliik verileri igerdiginden pmax degeri 12 olarak ayarlamamis, optimallik Akaike
bilgi kriteri tarafindan belirlenmistir. Boostrap p-degeri 1.000 deneme ile elde edilmistir.

Tablo 3’iin sonuglar1 degerlendirildiginde VIX endeksinin
hem konvansiyonel hisse senetlerini temsil eden BIST100
iizerinde hem de Islami hisse senetleri piyasasini temsil eden
KATILIMS0 tizerinde etkili oldugu VIX endeksinden ilgili
endekslere dogru tek tarafli nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Ayrica diger bir degerlendirme konusu olan
konvansiyonel pay piyasalari ile Islami pay piyasalarl
arasindaki nedensellik iligkisinde BIST100 ve KATILIMS50
endeksleri arasinda cift tarafli nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ilk olarak
korku endeksinin pay piyasalar1 lizerinde etkili oldugunu
belirten agirlikli literatiir ¢aligmalart ile uyumlu (Fleming
vd., 1995; Fernandes vd., 2014; Badshah vd., 2018; Saritas

ve Nazlioglu, 2019; Ogel ve Findik, 2020) sonuglar ortaya
konulmustur. Literatiire 6nemli bir katki olarak Tiirkiye
ornegi iizerinde Islami pay piyasalar1 iizerinde de aym
etkinin oldugu o6zgiin olarak ortaya konulmustur. ikinci
olarak diinya genelinde yapilan g¢alismalarda elde edilen
sonuglardan konvansiyonel hisse senetlerinin Islami hisse
senetlerini etkiledigi tezine (Dania ve Malhotra, 2013; Cevik
ve Bugan, 2018; Ahmed, 2019) Tiirkiye 6rnekleminden yola
¢ikilarak onemli bir kanit bulunmustur. Yine Tirkiye
disindaki farkli iilkeleri konu alan ¢alismalarin bazilarinda
(Ajmi vd., 2014; Alexakis vd., 2015) ve Tiirkiye drneklemi
iizerinde yapilan c¢aligmalarin genelinde ortaya ¢ikan
(igellioglu, 2018; Kog vd., 2018; C. Arslan, 2022) Islami
hisse senetleri piyasasindan konvansiyonel hisse senetleri
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piyasasina dogru nedensellik iliskisinin oldugu tezi de
dogrulanmigtir. Caligma nedensellik iligkisinin olmadigini
soyleyen calismalarin (Hakim ve Rashidian, 2002; Ulev ve
Ozdemir, 2015; Erdogan vd. 2019) aksini ortaya
koymaktadir. Tiirkiye 6rneginde her iki piyasa arasinda %1
onem seviyesinde ¢ift tarafli nedensellik vardir. Literatiirde
az sayida caligma ile ortaya konulan bu ¢ift tarafli
nedensellik Tiirkiye drneginde dogrulanmustir.

5. Sonu¢

Islami finansal varliklar ve enstriimanlar ilk islami finansal
yapilarin ortaya ¢iktif1 glinden bugiine siirekli biiyiiyerek
piyasalarda varligini hissettirmektedir. Ozellikle son
yillarda Islami finansal sistemlerin  konvansiyonel
sistemlere nazaran bazi avantajlarinin ortaya ¢ikmasiyla bu
konuya ilgi artarak yiikselmektedir. Bu sistemler icerisinde
sermaye piyasalart ve borsa 6nemli bir yer tutmaktadir.
Literatiirde Islami hisse senetleri ve bu hisse senetlerini
temsil eden endekslerle konvansiyonel hisse senetleri ve
onlar1 temsil eden Islami endeksler hakkinda calismalar
2000°1i yillardan sonra ortaya ¢ikmis 2017°den sonra ise
artarak yilikselmeye baslamistir. Cesitli iilkeler tizerinde
yapilan c¢alismalarin bazilarinda herhangi bir iligki
bulunamazken,  baz1  ¢aligmalarda  konvansiyonel
endekslerden Islami endekslere dogru, bazilarinda ise Islami
endekslerden konvansiyonel endekslere dogru tek yonlii

nedensellik iliskileri ortaya konulmustur. Az sayida
calismada ise ¢ift tarafli bir nedenselligin oldugu
goriilmiistiir.  Literatiirdeki diger pek ¢ok ¢alisma

nedensellik bulamasa bile uzun vadeli esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Yine literatiirde Tiirkiye
orneginde daha cok Islami endekslerden konvansiyonel
endekslere dogru bir nedensellik ortaya konulmustur.

Diger bir 6nemli konu zimni oynakligin olumlu ve olumsuz
degisimleri ile gosterilen piyasa korkusunun pay piyasalari
lizerine olan etkisidir. Calismada korku endeksi olarak
CBOE Oynaklik Endeksi (VIX) baz alinmistir. VIX
endeksinin konvansiyonel piyasalar {izerinde oldugu kadar
Islami  hisse  senetleri iizerindeki  etkisinin  de
degerlendirilmesi 6nemlidir. Calismada giiclenen piyasa
entegrasyonlari ve literatiir ¢alismalarindan esinlenerek VIX
endeksinin ~ Tiirkiye tizerinde de etkili olacag:
diistiniilmiistiir.

Bu caligma literatiirde yer aldig: iizere elde edilen farkli
bulgulara bir nebze agiklik getirmek amaciyla giincel veriler
kullanilarak Tiirkiye ornegi tizerinde nedensellik iliskileri
ele almistir. Bu ¢alisma ile diinya ve Tirkiye literatiirii
arasindaki farkliliklar ve Tirkiye 6rneginin son durumu
birlikte degerlendirilerek literatiire Onemli bir katki
sunulmak istenmistir. Calisma giincel Fourier yaklasimiyla
zenginlestirilmis nedensellik testlerinden birisi ile analizler
icerdiginden ayrica 6nemlidir.

Calismada 01.01.2019 ve 25.05.2023 tarihleri arasindaki
borsa giinliik endeks kapanis verileri kullanilarak VIX
endeksi ile BIST KATILIM 50 (XKO050) endeksi
(KATILIM50) ve BIST 100 (XU100) endeksi (BIST100)

arasindaki nedensellik iligkisi ele alinmigtir. Ayrica
konvansiyonel hisse senetlerini temsil eden BIST100
endeksi ile Islami hisse senetleri piyasasim temsil eden
KATILIMS50 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi de ele

almarak iki piyasanmn birbirleri iizerindeki etkisi
degerlendirilmistir.
Yapilan analizler sonucunda VIX endeksinin hem

konvansiyonel pay piyasalarin1 temsil eden BIST100
iizerinde hem de Islami pay piyasalarini temsil eden
KATILIMS0 iizerinde etkili oldugu; VIX endeksinden her
iki endekse dogru tek tarafli nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmiistiir. Ayrica diger bir degerlendirme konusu olan
konvansiyonel pay piyasalari ile Islami pay piyasalari
arasindaki  nedensellik  iligkisi ~ degerlendirmesinde;
BIST100 ve KATILIMS0 endeksleri arasinda ¢ift tarafli
nedensellik iliskisinin oldugu gorilmiistiir.

Bu tespitler degerlendirildiginde diinya genelinde yapilan
calismalarda konvansiyonel hisse senetlerinin Islami hisse
senetlerini etkiledigi tezine ve ayrica diinya genelinde cesitli
ilke Ornekleri tizerinde yapilan bazi c¢alismalarin ve
Tiirkiye’den yapilan calismalarin genelinde ortaya g¢ikan
Islami hisse senetleri piyasasindan konvansiyonel hisse
senetleri piyasasina dogru da nedensellik iligkisinin oldugu
tezine Tirkiye’den de Onemli bir kanit bulunmustur.
Calisma literatiirde nispeten daha az caligmada ortaya
konulan her iki piyasanin da birbirini etkiledigini ve
aralarinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu tezini ise
acikga destekleyecek ampirik sonuglar ortaya koymustur.
Yine ¢aligmada 6zgiin olarak VIX korku endeksinin Tiirkiye
ornegi iizerinde hem konvansiyonel hem de Islami pay
piyasalarint etkiledigi, tek tarafli nedensellik iliskisi ile
ortaya konulmustur. Tiim bu sonuglar degerlendirildiginde
Tiirkiye gibi Islami finans sisteminin ve bu sistem icerisinde
yer alan pay piyasalariin yeni gelismekte oldugu iilkeler
acisindan politika yapicilara 6nemli bulgular sunmaktadir.
Ayrica portfdy cesitlendirme anlaminda Islami pay
piyasalarinin konvansiyonel pay piyasalar1 ile karsilikli
nedensellik etkilesimi portfdy yatirimeilart agisindan
dikkate alinmalidir. Calismanin 6nemli ve yeni bulgulari ile
literatiire katkida bulunacagi, bunun O6tesinde bir taraftan
yatirnmci kararlarma diger taraftan politika yapicilarin
kararlarina 151k tutacag diisiiniilmektedir.
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Extended Summary
Purpose

The aim of this study is to contribute to the literature by
revealing the causality relationship between conventional
and Islamic equity markets and the effect of the VIX index
on these markets, and to shed light on investor decisions in
order to strengthen the developing Islamic markets in the
Turkish market. In this study, the impact of the Choe
Volatility Index (VIX) on the BIST PARTICIPATION 50
and BIST 100 Index on the case of Tiirkiye, which is
affected by the global integration process together with other
countries, as well as the causality relationship between the
BIST 100 Index, which represents the selected conventional
index, and the BIST PARTICIPATION 50 Index, which
represents the Islamic firm indices, are discussed.

Literature Review

When the literature on the issues addressed within the scope
of this study is examined, the relationship between indices
representing Islamic stocks (Participation Indices in the case
of Turkiye) and conventional indices has been addressed by
many studies, but there is no consensus in the literature.
Contrary to the findings of the first period in the studies
conducted on a global scale, recent studies have clearly
revealed the relationship between the two markets. This
relationship is mostly in the form of a causality relationship
from conventional markets to Islamic markets, but there are
also studies claiming the opposite. When the situation in
Turkiye is evaluated; while some studies have found no
causality between the two groups of indices, a few studies
have revealed a causality relationship. In the causality
found, the weight is from Islamic markets to conventional
markets. Relatively fewer studies have found causality from
conventional markets to Islamic markets. In addition, the
relationship between the VIX fear index and Islamic equity
markets has been tried to be revealed in very few studies in
the literature and has never been analysed in the Turkish
case to the best of our knowledge. There is no consensus in
the studies conducted worldwide. There are studies that
reveal the causality relationship as well as approximately as
many studies in which causality cannot be detected. In this
study, we have made an important contribution to the
literature by evaluating the data with up-to-date data and
with an up-to-date approach - Causality Tests enriched with
the Fourier approach - in this field where different results
have been presented in the literature. The study aims to
contribute to reaching more accurate and up-to-date results
on the Turkish case and, as a result, to guide investors in
capital markets.

Design/methodology/approach

In the study, BIST PARTICIPATION 50 index is expressed
as KATILIMS50 variable, BIST 100 Index is expressed as
BIST100 variable, and Choe Volatility Index is expressed as
VIX variable. Within the scope of the study, daily index
closing data between 01.01.2019 and 25.05.2023 were used.
Closing rate data were obtained from "investing.com" and

"en.investing.com" websites. Within the scope of the study,
descriptive analyses and Fourier unit root analyses were
performed before causality tests. Within the scope of the
study, the causality relationship between the VIX index and
the BIST100 and KATILIMS50 indices is evaluated with the
cumulative frequency Fourier TF causality test, which
enriches the Toda-Yamamoto procedure developed by
Nazlioglu et al. (2019) with the Fourier function (FTY).
While the single-frequency Fourier T test (Nazlioglu et al.,
2016) is preferred with sample sizes of 50 and 100, the
cumulative frequency Fourier T test is more reliable when
the sample size is higher (Nazlioglu et al., 2019). For this
reason, the cumulative frequency Fourier TY causality test
was used in this study.

Findings

As a result of the analyses, VIX or fear index is found to be
effective both on BIST100, which represents conventional
stocks, and on KATILIMS50, which represents the Islamic
stock market. The direction of the causality relationship
detected is from the VIX index to the related indices. In
addition, in the causality relationship between conventional
equity markets and Islamic equity markets, which is another
evaluation issue, it is observed that there is a bidirectional
causality relationship between BIST100 and KATILIM50
indices.

When the results are evaluated collectively, firstly, the
results are in line with the predominant literature studies
(Fleming et al., 1995; Fernandes et al., 2014; Badshah et al.,
2018; Saritas and Nazlioglu, 2019; Ogel and Findik, 2020),
which indicate that the fear index is effective on equity
markets. In this study, as an important contribution to the
literature, it has been uniquely demonstrated that the same
effect also exists on Islamic equity markets in the Turkish
case. As the second heading, there is an important evidence
from Turkiye for the thesis that conventional stocks affect
Islamic stocks (Dania and Malhotra, 2013; Cevik and
Bugan, 2018; Ahmed, 2019), which is one of the results
obtained in studies conducted worldwide. The study also
confirms the thesis that there is a causality relationship from
the Islamic stock market to the conventional stock market,
which has emerged in some of the global studies on different
countries (Ajmi et al., 2014; Alexakis et al., 2015) and in
most of the studies from Turkiye (Icellioglu, 2018; Kog et
al., 2018; Arslan, 2022). The study contradicts the studies
(Hakim and Rashidian, 2002; Ulev and Ozdemir, 2015;
Erdogan et al., 2019) which suggest that there is no causality
relationship. In the case of Tiirkiye, there is bi-directional
causality between both markets at 1% significance level.
Accordingly, this bi-directional causality, which has been
revealed by a small number of studies in the literature, is
confirmed in the Turkish case.



