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Oz

Finansal piyasalarda risk yonetimi ve yatirim stratejileri, ekonomik belirsizlikler ve piyasa

dalgalanmalar1 nedeniyle giderek daha 6nemli hale gelmistir. Kredi Risk Primi ya da Kredi

Temerriit Takas1 (CDS), iflas riskini 6l¢erken ekonomik giiven diizeyini anlamada kritik bir

gosterge sunmaktadir. Katilim Endeksleri ise helal yatirim firsatlart saglayarak etik ve

siirdiiriilebilir yatirimlara olan talebi karsilamaktadir. Bu caligmada, 21 Kasim 2021 - 13 Ekim

2024 tarihleri arasinda Tirkiye’nin CDS primi ile Katilim 100, Katillm 50 ve Katilim 30

endekslerine ait haftalik veriler RALS esbiitiinlesme testleri yardimiyla analiz edilmistir.

Grafikler, tim degiskenlerin bu donemde dalgali bir seyir izledigini ve CDS priminde belirgin ~ Anahtar Kelimeler
dalgali disiisler yasandigim1 gostermektedir. Tanimlayici istatistikler, degiskenlerin yiiksek Kredi Temerriit Primi
oynaklik sergiledigini ve normal dagilim goéstermedigini ortaya koymustur. ADF ve PP birim (CDS),

kok testleri sonucunda, tiim degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir. RALS  Katilim Endeksi, RALS
esbiitiinlesme testleri sonuglarina goére, Tiirkiye’nin CDS primi ile Katilim 100, Katilim 50 ve

Katilim 30 endeksleri arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Bu bulgular, CDS JEL Kodu

priminin Katilim endeksleriyle giiglii bir iligki i¢ginde oldugunu gostermektedir. Gl11, G21, G32
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Analysis of the Relationship Between Credit Risk Swap (CDS) and
Participation Indices

Abstract

Risk management and investment strategies in financial markets have become increasingly

important due to economic uncertainties and market fluctuations. Credit Default Swap (CDS)

premiums provide a critical indicator for assessing default risk and understanding levels of

economic confidence. Participation indices, on the other hand, cater to the demand for ethical

and sustainable investments by offering halal investment opportunities. In this study, weekly

data on Tiirkiye’s CDS premiums and the Participation 100, Participation 50, and Participation

30 indices for the period between November 21, 2021, and October 13, 2024, were analyzed

using RALS cointegration tests. Graphical analyses indicate that all variables exhibited a volatile ~Keywords

pattern during this period, with pronounced fluctuations and declines in CDS premiums. Credit Default Swap
Descriptive statistics revealed high volatility among the variables and deviations from a normal (CDS),
distribution. Based on the results of the ADF and PP unit root tests, all variables were found to  Participation Index,
be stationary at the I(1) level. According to the results of the RALS cointegration tests, a RALS

significant cointegration relationship was identified between Tiirkiye’s CDS premiums and the

Participation 100, Participation 50, and Participation 30 indices. These findings indicate a strong  JEL Classification
relationship between CDS premiums and Participation indices. Gl11, G21, G32

1. Giris

Finansal piyasalarda risk yoOnetimi ve yatirim stratejileri, yatirimeilar i¢in her zaman
oncelikli bir konu olmustur. Bu baglamda ekonomik belirsizliklerin ve piyasa dalgalanmalarinin
yatirim kararlari lizerindeki etkisi, piyasa katilimeilarinin daha bilingli ve siirdiiriilebilir yatirimlar
yapmalarini saglayacak araclarin 6nemini artirmaktadir (Domanski & Heath, 2007; Erb & Harvey,
2006; Silvennoinen & Throp, 2013). Global finansal sistemde risk algisint dogru 6l¢ebilmek ve bu
riski minimize edebilmek icin ¢esitli gostergeler ve analiz yontemleri gelistirilmistir. Bu
gostergeler finansal varliklarin degerlemelerinin ve ekonomik istikrarin daha iyi anlasilmasina
yardime1 olurken, yatirimcilarin risk istahini ve portfoy cesitliligini sekillendirmede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu gostergelerden biri Kredi Risk Primi ya da Kredi Temerriit Takas1 olarak ifade
edilen CDS (Credit Default Swap) olusturmaktadir (JPMorgan, 2006).

CDS, yatirimeilarin kredi risklerini yonetmelerini saglayan onemli bir finansal aragtir
(JPMorgan, 2006). Ozellikle CDS primleri bir iilkenin veya sirketin borcunu geri 6deyememe
riskini yansitarak, yatirimer algisint ve ekonomik giiveni 6lgmede kritik bir gosterge olarak one
cikmakta, bir sirketin ya da iilkenin iflas riskini gostermektedir. Ekonomik ve politik istikrarsizlik
gibi faktorlerden etkilenen CDS primleri, yalnizca risk degerlendirmesi i¢in degil, ayn1 zamanda

finansal piyasalardaki genel giiven diizeyini anlamak i¢in de kullanilmaktadir. Bu nedenle CDS
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primleri hem riskten korunma stratejilerinde hem de piyasalardaki risk algisinin dlciilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir CDS verileri olusturulurken daha ¢ok piyasa katilimcilari arasindaki
islemlerden ve finansal veri saglayicilarinin analizlerinden yararlanilmaktadir. Bu veriler,
bor¢lunun kredi notu, temerriit riski, ekonomik ve politik istikrari, piyasa likiditesi ile arz-talep
dengesi gibi faktorlere dayali olarak belirlenmektedir. CDS primleri yatirimcilarin teklifleri (alis
ve satig fiyatlari) izerinden sekillenmekte ve baz puan (bps) cinsinden ifade edilmektedir (Sevil &
Unkaracalar, 2020). Veri saglayicilar, piyasa islemlerini analiz ederek teklifleri ve fiyat
ortalamalarin1 kullanarak CDS primlerini hesaplamaktadirlar. Bu siirecte temerriit olasilifi ve
piyasa kosullar1 gibi unsurlar CDS fiyatlamasinda temel rol oynamaktadir. Boylece CDS verileri

yatirimcilarin risk degerlendirmelerinde kullandigi 6nemli bir gosterge haline gelmektedir.

Calismada kullanilan diger bir degisken ise Katilim endeksleridir. Diinya genelinde islami
endeksler olarak ifade edilen bu endeksler, Islami finans ilkelerine uygun bir sekilde olusturulan
ve faizden uzak yatirnm yapmak isteyen bireyler ile kurumlar i¢in rehber niteligi tastyan borsa
endekslerini olusturmaktadir. Katilim endeksleri, sirketlerin faaliyet alanlarindan finansal
yapilarmma kadar cesitli kriterleri degerlendirerek, helal yatirnm ilkelerine uygun olanlar
belirlemektedir. Basta Islami Finansal Kurumlar igin Muhasebe ve Denetim Organizasyonun
(AAOIFI) belirlemis oldugu standartlar olmak tizere Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi’nin
(TKBB) standartlarina uygun olarak olusturulan bu endeksler alkol, kumar, faizcilik gibi Islami
prensiplere aykir1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin diginda kalan ve diizenli olarak denetime
tabi tutulan sirketlerden olusmaktadir (tkbb.org.tr). Tiirkiye’de Borsa Istanbul Katilim Endeksi gibi
orneklerle 6ne ¢gikan bu yapilar, yalnizca dini hassasiyetlere sahip yatirimcilara degil, ayn1 zamanda
etik ve siirdiiriilebilir yatirim firsatlar1 arayanlara da hitap etmektedir. Boylece katilim endeksleri,
finansal piyasalarin daha kapsayici ve seffaf hale gelmesine katkida bulunurken, helal kazanca

dayal1 bir yatirirm modeli de sunmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalar, ekonomik belirsizlikler ve risk algilarmin yatirim kararlari
tizerindeki etkisini daha yakindan analiz etmektedir. Bu baglamda, CDS primleri, iilkelerin ve
kurumlarin kredi risklerini degerlendirmede kritik bir gdsterge olarak one ¢ikmaktadir. Ote yandan
Katilim Endeksleri, Islami finans prensiplerine uygun yatirim alternatifleri sunmalar1 nedeniyle,
giderek artan sayida yatirnmcinin ilgisini ¢ekmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin CDS primi ile
Katilim 100, Katilim 50 ve Katilim 30 endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Katilim endeksleri

Kasim 2021 yili tarihi itibariyle Borsa Istanbul biinyesine alinmistir. Bu nedenle ¢aligmada 21
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Kasim 2021 - 13 Ekim 2024 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Gergeklestirilen analizde
degiskenlerin tanimlayict istatistikleri, duraganlik testleri ve RALS esbiitiinlesme testleri gibi
yontemlerle kapsamli bir inceleme yapilmistir. Calisma, CDS primi ile Katilim Endeksleri
arasindaki egbiitiinlesme iliskisini ortaya koyarak, ekonomik belirsizliklerin faizsiz yatirim araglari

tizerindeki etkisini anlamay1 hedeflemektedir.
2. Literatiir Arastirmasi

Gegmisten giliniimilize gergeklestirilen bir¢ok akademik calismada, finansal piyasalarda
karsilagilan belirsizliklere karsi riskten korunma (hedging) stratejilerinin gelistirilmesi dnemli bir
arastirma konusu olmustur. Bu kapsamda, 6zellikle portfoy yonetimi, doviz kuru dalgalanmalari,
faiz oran1 degisimleri ve kredi riski gibi unsurlara kars1 yatirimeilarin korunma yollart ¢esitli teorik
ve ampirik caligsmalarla ele alinmistir. Son elli yilda ekonometrik modellemelerin gelisimiyle
birlikte, bu ¢aligmalar daha sistematik bir bi¢imde yiiriitiilmiis ve elde edilen bulgular sayesinde
finansal piyasalardaki risk yonetimi uygulamalarina katki saglanmistir. Bu ¢ercevede finansal
araglar arasinda riskin Slgiilmesi ve yonetilmesi bakimindan 6ne ¢ikan unsurlardan biri de CDS
olmustur. CDS primleri, 6zellikle iilkelerin veya sirketlerin kredi risklerinin bir gostergesi olarak
degerlendirilmekte ve yatirimecilarin bu primler {izerinden risk algilarin1 yonetebilmelerine olanak
tanimaktadir. Literatiirde yapilan bir¢ok ¢alismada, CDS’lerin sadece bir risk gostergesi olmakla
kalmadigi, ayn1 zamanda ekonomik ve politik gelismelere duyarli bir finansal ara¢ olarak da
degerlendirildigi goriilmektedir. Bu nedenle, riskten korunma stratejileri baglaminda CDS iizerine
yapilan ¢aligmalar, hem teorik hem de uygulamali finans literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bu béliimde CDS’ler ile gerek geleneksel endeksler gerekse Islami endeksler iizerine yapilan

caligmalar yer almaktadir.

Yapilan arastirmalarda Calice vd. (2013), CDS’nin potansiyel bir hisse senedi hedge arac1
olarak kullanimini incelemislerdir. Arastirmada, ABD baglamin1 temsil eden tekil kurumsal CDS
verileri kullanmilmistir. Calisma, bir CDS sepetinin etkin bir sekilde tutulmasinin hem temerriit
riskini hem de sermayeyle ilgili riskleri biiyiik 6l¢iide azalttigini ortaya koymustur. Arastirmacilar,
CDS’lerin ilgili referans varlikta dogrudan bir pozisyon bulunmaksizin (naked CDS) hisse
senetleri, emtia ve doviz yatirimlart i¢in Onemli Olgiide kismi bir hedge olusturdugunu
belirtmislerdir. Ratner & Chiu (2013), CDS’lerin finansal kriz donemlerinde hisse senedi

endekslerine karsi potansiyel giivenli liman 0&zelliklerini vurgulamis; bu doénemde CDS
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seviyelerinin hizla yiikseldigini, hisse senetlerinin ise deger kaybettigini belirtmislerdir. Bunun
yani1 sira, Zghal vd. (2018), CDS endekslerinin hisse senedi sektorlerindeki dalgalanmalara karsi
hem hedge etme hem de gilivenli liman araci olarak degerlendirilebilecegini gostermistir. Benzer
sekilde, Hachicha vd. (2022), CDS endekslerinin hem Islami hem de geleneksel portfdyler i¢in en
etkili hedge araglart oldugunu, cilinkii en yiiksek hedge etkinligine sahip olduklarini ortaya
koymustur. Yine Zghal vd. (2024) tarafindan yapilan bir calismada, Covid-19 doneminde CDS ile
Konvansiyonel Endeksler, Islami Endeksler, Altin ve Bitcoin degiskenleri arasindaki iliskiyi DCC
ve GOGARCH modellerini kullanarak arastirmiglardir. Yapilan arastirma ilgili donem i¢in CDS
endekslerinin, hem geleneksel hem de Islami hisse senedi piyasalarini uzun veya kisa vadede hedge
etmek i¢in Ustlin performans gosterdigini ortaya koymuslardir, ancak bu performanslar ikinci ve
iclincli dénemlerde hafif¢e azalmistir. VSTOXX ve diger sektorel CDS endekslerinin genelde

Bitcoin ve altina gore daha iyi bir riskten korunma performansi sundugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalara bakildiginda; Degirmenci & Pabugcu (2016) 2010-
2015 yillarina ait giinliikk verileri kullanarak CDS Primleri ile BIST 100 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yaptiklart NARX, VAR ve Nedensellik Testleri sonuglarina gore degiskenlerin
karsilikli olarak birbirini etkiledigini belirtmislerdir. Ayn1 sekilde Bektur & Malcioglu (2017),
2000:10-2017:2 donemlerine ait gilnliik verileri kullanarak Asimetrik Nedensellik Testi
uygulamislardir. Yapmis olduklar analizler neticesinde Kredi Risk Priminden BIST’e dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilmislerdir. Cevik & Bugan (2019) da siire araligini
genisleterek 2000:11-2019:10 donemine ait giinliik verileri kullanmis ve her iki seri arasinda ¢ift
yonli bir nedensellik iliskisinin oldugunu belirtmislerdir. Topaloglu & Ege (2020), 2010:01-
2019:06 donemi i¢in CDS ile BIST100 getirisi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi arastirmislar
ve iki degisken arasinda negatif yonlii iligkinin teorik olarak desteklendigi ve iilke riskinin arttikca
pay piyasa getirisinin azaldigin1 vurgulamislardir. Giirsoy & Kilig¢ (2021), CDS Primi ve BIST
Bankacilik Endeksi iizerine uyguladiklart DCC-GARCH Modelinde her iki endeks arasinda iki
yonlii giiclii volatilite etkilesimi gerceklestigi bulgusuna ulasilmislardir. Senol (2021) da ayn yil
2010:01-2020:4 donemine ait son 10 yillik giinliik verileri kullanarak GARCH ve DCC-GARCH
modellerini kullanmistir. Analiz sonuglarinda BIST 100 Endeksi ile CDS primleri arasinda
karsilikli oynaklik yayilimlar1 oldugunu belirlemistir. Pazarci vd. (2022) Tiirkiye’de Borsa, Doviz
Kuru, CDS Primi ve VIX Endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda

CDS priminin BIST 100 i¢in 6nemli bir gosterge oldugunu belirtmislerdir. S6zmez vd. (2023) CDS
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primleri ve sec¢ili BIST endeksleri arasindaki volatilite yayilimini incelemiglerdir. Yaptiklari
calismada CDS primleri, BIST 30, BIST 100, BIST Hizmet (XUHIZ), BIST Banka (XBNK) ve
BIST Smai (XUSIN) endekslerinin volatilitelerinin kalict oldugunu tespit edilmislerdir. Ayni
sekilde Seyranlioglu & Cilek’te (2023) CDS ile Borsa Istanbul iizerine FMOLS tahmincisi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testlerini uygulamis ve CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki

nedensellik iligkilerinin oldugu Toda-Yamamoto testi ile ortaya konulmustur.

Sonug olarak yapilan literatiir taramalarinda CDS ile Sermaye Piyasasi1 endeksleri arasinda
bir iliskinin oldugu agik¢a goriilmektedir. Bu c¢alismanin diger ¢alismalardan farki hem covid
sonrast donemi ele almasi, hem RALS gibi giincel bir modelle analizin ger¢eklestirilmesi, hem de
Tiirkiye 6zelinde daha dnce yapilmayan Katilim endeksleri ile CDS arasindaki iligkiyi vurgulamasi

acisindan 6nem arz etmektedir.
3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin temel amacit Tiirkiye’nin CDS Primi ile Katilim 100 endeksi, Katilim 50
endeksi ve Katilim 30 endeksi arasindaki iligkiyi incelemektir. Degiskenlere ait veriler ise
https://tr.investing.com/ adresinden alinmistir. Calismada, 21.11.2021 — 13.10.2024 dénemine ait
haftalik veriler kullanilmistir. Tiirkiye’nin CDS Primi ile Katilim 100 endeksi, Katilim 50 endeksi
ve Katilim 30 endeksi arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in normal dagilim sergilemeyen RALS

esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmistir.

Lee, Lee ve Im (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbiitiinlesme testi, {ic temel nedenden
otiirii tercih edilmistir. Oncelikle, bu test normal dagilimdan sapma gésteren durumlari dikkate
alabilmektedir. Finansal zaman serilerinin biiyiikk cogunlugu leptokurtik bir dagilima sahip
oldugundan, genellikle normal dagilim gostermemektedir (Kilig, 2024, s. 347). RALS tahmincisi,
normal dagilim varsayimini karsilamayan hata terimleriyle dogrusal bir model kullanarak giiclii

sonuglar verebilmekte ve bu yoniiyle literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Lee ve arkadaglar1 (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbiitiinlesme testi, dort farkli

denklem {izerinden ifade edilmistir:
Ay = di + 6, ®p1 + §'Axp + uy (1)
Ay, = dp + 61y 1 + Y Axe + &'Axp + uy (2)

A(I)t = dt + 51(1)1_-_1 + Ug (3)
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A(T)t = dt + 51(I)t_1 + q)let + U (4)

Bu denklemler sirastyla ECM, ADL, EG ve EG2 olarak adlandirilmistir. Burada d_t sabit
terim ve trend bilesenlerini; ®,y t=f 0+p 1 x t+e t , uzun donem denkleminde elde edilen hata
terimlerini ifade etmektedir. u_t ise hata terimlerini temsil etmekte ve normal dagilimdan sapmalar

gosterdiginde RALS modelleri devreye girmektedir.

RALS modeli, hata terimlerinin 2. ve 3. momentlerini dikkate alarak artirilmis degiskenler

W, ve W3, olusturmaktadir:

Wy = [Wtz'mz]’ (5)

W3 = [ﬁ? —mg — 3m,il,]’ (6)
1 N .

m= 130l j=23 (7

Burada i, , test regresyonlarindan elde edilen hata terimlerini; m, ve ms, hata terimlerinin
ikinci ve ligiincli momentlerini; T, gdzlem sayisini ifade etmektedir. RALS esbiitlinlesme testi,
ozellikle (2) ve (4) nolu ADL ve EG2 regresyonlan iizerinden kritik degerler hesaplayarak
uygulamaktadir. Bu regresyonlar su sekilde ifade edilmektedir:

Ay, = di + 81y 1 + Y xe g + §'Axy + O, Wo 03 W30 (®)
A& = d; + 61641 T Ax+0,Wa +03W3, v, 9)

Bu testlerde §; = 0 hipotezi esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini, §;< 0 ise bu iliskinin var
oldugunu gostermektedir. Test istatistikleri ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Tapy = PlapL ++/1—p*Z (10)

Tpe2 = PTegz T/ 1— p*Z (11)

Burada t4p;ve Tggo, klasik test regresyonlarindan elde edilen test istatistiklerini; p =
corr(¥, ;) D ve Ul uzun donemli korelasyonu; Z, sifir ortalamali ve sabit varyansl rastgele bir

degiskeni ifade etmektedir.
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4. Bulgular

Calismada, 21.11.2021 — 13.10.2024 donemine ait haftalik veriler kullanilmustir.
Tirkiye’nin CDS Primi, Katilim 100 endeksi, Katilim 50 endeksi ve Katilim 30 endeksine ait

grafikler asagida raporlanmistir.
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900
800
700
600
500
400
300
200

v 1 1] 11l v | 1 i v
2022 2023

K50

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0

AV 1 mn v | Il mnm v
2022 2023

2024

2024

K100
12,000

10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

v 1 1] 1l v | 1] 1 v | 1] 1l
2022 2023 2024

K30

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0

v 1 1} n v | 1} mn v | I} 1
2022 2023 2024

Sekil 1. Tirkiye’nin CDS Primi, Katilim 100 endeksi, Katilim 50 endeksi ve Katilim 30 endeksine

ait grafikler (2021-2024). investing.com verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’nin CDS Primi, Katilim 100 endeksi, Katilim 50 endeksi ve Katilim 30 endeksi

degiskenlerine ait grafikler incelendiginde biitiin degiskenlerin 2021-2024 déneminde dalgali bir

seyir gosterdigi anlagilmaktadir. Tirkiye’'nin CDS priminde dalgali disiislerin yasandigi

goriilmektedir.
Tablo 1
Degiskenlere ait Tanimlayict Istatistikler
CDS K100 K50 K30
Ortalama 482.064 | 5776.511 6033.671 6082.024
Medyan 507.430 | 5249.765 5610.770 5704.370
Maximum 874.400 | 10158.880 | 10575.850 | 10695.510
Minimum 251.660 | 1748.980 1736.040 1744.320
Std. Sapma 172.012 | 2756.911 2894.256 2909.378
Carpikh 0.365 0.003 -0.040 -0.042
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Basikhik 2.144 1.519 1.521 1.519
Jarque-Bera 8.018 13.887 13.898 13.941
Probability 0.0182 0.0010 0.0010 0.0009

Tiirkiye’nin CDS Primi, Katilim 100 endeksi, Katilim 50 endeksi ve Katilim 30 endeksi,
degiskenlerinin std. sapmasi incelendiginde biitiin degiskenlerin oynakliginin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Jarque-Bera degerleri incelendiginde Tirkiye’nin CDS Primi, Katilim 100 endeksi,

Katilim 50 endeksi ve Katilim 30 endeksi degiskenlerinin normal dagilim sergilemedigi tespit

edilmistir.
Tablo 2
ADF ve PP Birim Kok Testleri
ADF PP

Degiskenler Sabitli ‘ Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

1(0) Degerleri
CDS -0.914 -2.949 -0.903 -2.952
K100 -1.111 -1.803 -1.151 -1.619
K50 -1.175 -1.640 -1.218 -1.480
K30 -1.170 -1.710 -1.208 -1.565

I(1) Degerleri
CDS -12.526 -12.519 -12.575 -12.569
K100 -9.249 -9.260 -9.267 -9.273
K50 -9.392 -9.415 -9.416 -9.431
K30 -9.631 -9.650 -9.638 -9.650

Kritik Degerler

%1 -3.474 -4.020 -3.474 -4.020
%5 -2.881 -3.440 -2.881 -3.440
%10 -2.577 -3.144 -2.577 -3.144

Degiskenlere iliskin duraganlik testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. ADF ve PP birim
kok testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlifi analiz edilmistir. Test sonuglari, tim
degiskenlerin 1(0) seviyesinde birim kok i¢erdigini, ancak I(1) seviyesinde birim kok icermedigini

gostermistir. Her iki testin de ayni bulgulara isaret ettigi belirlenmistir.
Tablo 3

CDS Primi ile Katilim 100 Endeksi Arasindaki RALS Esbiitiinlesme Sonuclar

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu | Kritik Deger
RALS ADL 0.9 -13.289 15 -3.171
RALS EG2 0.9 -9.075 15 -3.306
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Tablo 3'te, degiskenlerin normal dagilim gostermedigi dikkate alinarak RALS
esbiitiinlesme testi sonuglar1 rapor edilmistir. RALS ADL testine gore, p2 parametresi 0.9 olarak
hesaplanmis ve buna gore kritik deger belirlenmistir. %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger -3.171
olarak bulunmustur. Hesaplanan test istatistigi degeri -13.289 olup, bu deger mutlak anlamda kritik
degerden biiyiiktiir. Bu durumda HO hipotezi reddedilmis ve RALS ADL testine gore Tiirkiye nin

CDS primi ile Katilim 100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaistir.

RALS EG2 testine gore de p2 parametresi 0.9 olarak hesaplanmis ve buna uygun kritik
degerler belirlenmistir. %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -3.306 olarak bulunmustur.
Hesaplanan test istatistigi degeri -9.075 olup, bu deger de mutlak anlamda kritik degerden
biiyiiktiir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilmis ve
HI hipotezi kabul edilmistir. EG2 testine gore de CDS primi ile Katilim 100 endeksi arasinda

esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir
Tablo 4

CDS Primi ile Katilim 50 Endeksi Arasindaki RALS Esbiitiinlesme Sonuclar

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu | Kritik Deger
RALS ADL 0.9 -13.280 15 -3.171
RALS EG2 0.9 -9.078 15 -3.306

Tablo 4’te CDS Primi ile Katilim 50 Endeksi arasindaki RALS Egbiitiinlesme sonuglari
raporlanmistir. RALS ADL testi sonuglarina gore; p2 parametresi 0.9 olarak belirlenmis ve % 5
anlamlilik diizeyine gore kritik deger -3.171°dir. Bu dogrultuda test istatistigi -13.280 olarak
hesaplanmis ve bu deger mutlak derece kritik degerden daha yiiksek oldugu saptanmistir. Bu
durumda RALS ADL testine gore; Tiirkiye’nin CDS primi ile Katilim 50 endeksi arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu saptanmistir. RALS EG2 testine gore; p2 parametresi 0.9 olarak tespit
edilmis ve kritik degerler % 5 anlamlilik diizeyine gore -3.306’dir. RALS EG?2 test istatistigi degeri
-9.078 mutlak degerce kritik degerden daha yiiksektir, bu durumda EG2 testine gore CDS primi ile

Katilim 50 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.
Tablo 5

CDS Primi ile Katilim 30 Endeksi Arasindaki RALS Egbiitiinlesme Sonuclart

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu | Kritik Deger
RALS ADL 0.9 -13.255 15 -3.171
RALS EG2 0.9 -9.080 15 -3.306
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Tablo 5'te, degiskenlerin normal dagilim sergilemedikleri gz oniinde bulundurularak
RALS egbiitiinlesme testi sonuglart sunulmustur. RALS ADL testine gore, p2 parametresi 0.9
olarak hesaplanmis ve bu parametreye dayanarak kritik deger belirlenmistir. %5 anlamlilik
diizeyinde kritik deger -3.171 olarak tespit edilmistir. Hesaplanan test istatistigi degeri -13.255
olup, bu deger mutlak anlamda kritik degerden biiyiiktiir. Bu sonug, HO hipotezinin reddedilmesini
ve RALS ADL testine gore CDS Primi ile Katilim 30 Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulundugunu gostermektedir.

RALS EG2 testine gore ise p2 parametresi yine 0.9 olarak hesaplanmis ve bu parametre
dogrultusunda kritik degerler belirlenmistir. %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -3.306 olarak
bulunmustur. Hesaplanan test istatistigi degeri -9.080 olup, bu deger de mutlak anlamda kritik
degerden biiyiiktiir. Bu durumda, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden HO hipotezi
reddedilmis ve H1 hipotezi kabul edilmistir. EG2 testi sonuglart da CDS Primi ile Katilim 30

Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.
5. Sonuc¢

Bu caligsma, Tiirkiye’nin finansal piyasalarindaki risk yonetimi ve yatirim stratejilerinde
onemli bir yere sahip olan CDS primleri ile Katilim Endeksleri arasindaki iliskiye
odaklanmaktadir. CDS primleri, ekonomik giiven ve iflas riski degerlendirmesinde kritik bir
gosterge olurken, Katilim Endeksleri Islami finans ilkelerine uygun olarak etik ve siirdiiriilebilir
yatirnm firsatlar1 sunmaktadir. Bu iki finansal gdsterge, hem geleneksel hem de etik yatirim
anlayisina hizmet ederek piyasa katilimcilarinin daha bilingli kararlar almasina katkida
bulunmaktadir. Calisma, bu gostergeler arasindaki iliskinin finansal piyasalarin seffaflik ve
kapsayicilik hedefine yonelik dnemli ipuglari sundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bu tiir
analizler, yatirnmcilarin riskleri yonetme ve alternatif yatirim yollar1 gelistirme siireglerine 151k

tutmaktadir.

Calismada, 21 Kasim 2021 ile 13 Ekim 2024 tarihleri arasinda elde edilen haftalik veriler
kullanilmis ve CDS primleri ile Katilim 100, Katilim 50 ve Katilim 30 endeksleri arasindaki iligki
RALS egsbiitlinlesme testleri ile analiz edilmistir. Tiirkiye’nin CDS primi ile Katilim 100, Katilim
50 ve Katilim 30 endeksleri arasindaki iliskilerin gii¢lii bir sekilde esbiitlinlestigi ortaya
konulmustur. RALS esbiitiinlesme testleri, tiim endekslerle CDS primi arasinda anlamli bir iligki

oldugunu ve bu iliskinin, ekonomik belirsizliklerin ve finansal risklerin Islami finans iiriinlerine
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olan etkisini gosterdigini ortaya koymustur. Ozellikle CDS primlerindeki dalgalanmalara karsi
Katilim Endeksleri’nin verdigi tepki, yatirimcilarin faizsiz yatirim segeneklerine yonelik ilgisinin

artan ekonomik riskler karsisinda daha belirgin hale geldigini gostermektedir.

Bununla birlikte, ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye’nin CDS primindeki dalgalanmalara ve
piyasa risklerine kars1 Katilim Endeksleri’nin yiliksek oynaklik gdsterdigini de ortaya koymaktadir.
Bu durum, ekonomik belirsizliklerin Katilim Endeksleri iizerinde kisa vadeli etkiler olusturdugunu
ve yatirimceilarin bu endeksleri, riskten korunma stratejileri olarak kullandigini diisiindiirmektedir.
CDS primi ile Katilm Endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, finansal piyasalarda risk
yonetimi ve yatirim stratejileri agisindan énemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir. Elde edilen
sonuglar literatiir ile karsilastirildiginda gerek uluslararasi piyasalarda gerekse Tiirkiye 6zelinde

BIST endeksleri ile yapilan ¢alismalarla benzer sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir.

Ekonomik ve finansal belirsizliklerin yogunlastigi donemlerde, yatirimeilarin faizsiz finans
araglarma yonelme egilimi dikkat cekici bir dinamik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu cergevede
Tiirkiye’deki Katilim Endeksleri’nin seffaflik ve giivenilirlik diizeylerinin artirilmasi, séz konusu
egilimin daha kalic1 ve istikrarl bir yapiya kavusmasina katki saglayabilir. Benzer sekilde Islami
finans piyasalarinin gelisimini destekleyici yasal ve kurumsal cercevenin giiclendirilmesi, bu
alanda likidite ve derinligin artmasina imkan taniyacaktir. CDS primleri ile Katilim Endeksleri
arasinda gozlemlenen iliski dikkate alindiginda, s6z konusu geligsmelerin finansal istikrara olumlu
yansimalar1 olacagi ve uzun vadede daha dayanikli bir ekonomik yapinin insasina zemin

hazirlayacagi degerlendirilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu ¢alisma, arastirma ve yayin etigine
uygundur.

Arastirmacimin Katki Orani Beyam

Yazar makalenin tek yazar1 oldugu i¢in katki oran1 %100°diir.

Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

Problem: Contemporary financial markets have become increasingly fragile due to
growing economic uncertainties, global fluctuations, and political risks. In this environment, Credit
Default Swap (CDS) spreads (one of the indicators measuring a country’s creditworthiness) have
emerged as a critical metric, not only reflecting default risk but also signaling the overall
confidence level in markets. In emerging economies such as Tiirkiye, fluctuations in CDS spreads
directly affect investor behavior, portfolio preferences, and market stability. Meanwhile,
Participation Indices, established in accordance with Islamic finance principles, are increasingly
preferred by a growing investor base, as they provide interest-free investment opportunities and
are rooted in ethical and sustainable finance. However, empirical research investigating the
sensitivity of participation indices to economic risk indicators remains limited. This gap constitutes
a significant shortcoming in understanding the vulnerability, resilience, and market responsiveness
of Islamic finance instruments. Therefore, the core problem addressed by this study is to examine
the long-term relationship between Tirkiye’s CDS spreads and Participation Indices. This
relationship allows for evaluating the sensitivity of Islamic financial markets to risk indicators as
well as analyzing the impact of economic uncertainties on participation indices. While the literature
extensively explores the relationship between CDS spreads and conventional stock indices,
comprehensive findings on the nexus between CDS spreads and participation indices are scarce,

rendering this study both significant and original.

Objective: The primary objective of this study is to investigate the relationship between
Tirkiye’s Credit Default Swap (CDS) spreads and Participation Indices (Participation 100,
Participation 50, and Participation 30), thereby unveiling the behavior of Islamic financial
instruments in the face of economic uncertainties and risk indicators. Today’s financial markets
are becoming increasingly fragile due to global crises, macroeconomic fluctuations, and political
risks. Within this context, CDS spreads serve as a critical indicator, reflecting not only default
probability but also the level of confidence in financial markets. On the other hand, Participation
Indices provide halal and ethical investment opportunities based on the principles of Islamic
finance, while simultaneously representing a sustainable and inclusive investment approach.
Measuring the impact of Tiirkiye’s CDS spreads on Participation Indices is crucial for both risk
management and the development of investment strategies. As interest-free alternatives,

participation indices appeal not only to individuals with religious sensitivities but also to a broader
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investor base that prioritizes ethical and sustainable investment. Therefore, examining the
interaction between CDS spreads and participation indices reveals the degree of vulnerability,

resilience, and sensitivity of Islamic financial markets to risk indicators.

Method: The study employs weekly data covering the period from November 21, 2021, to
October 13, 2024. To explain the relationship between Tiirkiye’s CDS spreads and the Participation
100, Participation 50, and Participation 30 indices, RALS cointegration tests, which are robust
under non-normal distribution, were applied. The RALS cointegration test, developed by Lee, Lee,
and Im (2015), was chosen for three main reasons. First, the test accounts for deviations from
normal distribution. Since most financial time series are leptokurtic and generally non-normally
distributed, conventional approaches may be limited. The RALS estimator provides robust results
by employing a linear model even when error terms deviate from normality, thereby offering a

significant contribution to the literature.

Findings: Using weekly data from November 21, 2021, to October 13, 2024, the study
investigated the relationships between Tiirkiye’s CDS spreads and the Participation 100,
Participation 50, and Participation 30 indices. Graphical analyses revealed that all series exhibited
fluctuating patterns throughout the period, with CDS spreads showing particularly pronounced
downward fluctuations. Participation indices displayed similar volatility, highlighting their
sensitivity to market conditions. Descriptive statistics further indicated that all variables had high
standard deviation values, reflecting significant volatility. Additionally, Jarque-Bera test results
confirmed that both CDS spreads and participation indices did not follow a normal distribution.
This justified the choice of RALS cointegration tests over conventional methods. Results of ADF
and PP unit root tests showed that all variables were non-stationary at level but became stationary
at first differences, i.e., I(1). These findings indicated a common order of integration, making them
suitable for cointegration analysis. The results of RALS cointegration tests demonstrated a strong
and significant long-term relationship between Tiirkiye’s CDS spreads and the Participation 100,
Participation 50, and Participation 30 indices. In both the RALS ADL and RALS EG?2 tests, the
calculated statistics exceeded critical values in absolute terms, leading to the rejection of the null
hypothesis. This confirmed the existence of a long-run equilibrium relationship between CDS

spreads and participation indices.
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Conclusion: This study focuses on the relationship between CDS spreads—an important
indicator in Tiirkiye’s financial risk management and investment strategies—and Participation
Indices. While CDS spreads serve as a critical measure of economic confidence and default risk,
Participation Indices provide ethical and sustainable investment opportunities in line with Islamic
finance principles. Together, these two financial indicators contribute to more informed decision-
making by market participants, bridging conventional and ethical investment perspectives. The
findings show that the relationship between these indicators provides valuable insights into
achieving transparency and inclusiveness in financial markets. Moreover, such analyses guide
investors in managing risks and developing alternative investment strategies. Using weekly data
from November 21, 2021, to October 13, 2024, the study applied RALS cointegration tests to
analyze the relationship between CDS spreads and the Participation 100, Participation 50, and
Participation 30 indices. Results indicate a robust cointegration relationship, revealing that
fluctuations in CDS spreads significantly affect participation indices. This highlights the influence
of economic uncertainties and financial risks on Islamic financial products. Specifically, the
response of participation indices to CDS fluctuations demonstrates that interest-free investment
options attract growing attention from investors during periods of heightened economic risk.
However, the findings also reveal high volatility of participation indices against CDS movements,
indicating that economic uncertainties have short-term impacts on these indices, with investors
using them as hedging instruments. The cointegration between CDS spreads and participation
indices can therefore be regarded as an important indicator for risk management and investment
strategies in financial markets. Comparisons with the literature suggest that the findings are
consistent with studies conducted on both international markets and BIST indices in Tiirkiye. The
tendency of investors to shift towards Islamic finance instruments during periods of economic and
financial uncertainty emerges as a noteworthy dynamic. In this context, enhancing the transparency
and reliability of Participation Indices in Tlirkiye may strengthen this trend, making it more stable
and sustainable. Similarly, reinforcing the legal and institutional framework supporting Islamic
finance markets would contribute to greater liquidity and market depth. Considering the observed
relationship between CDS spreads and participation indices, these developments could positively
reflect on financial stability and lay the groundwork for building a more resilient economic

structure in the long run.



