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***
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Abdulkadir Sezai EMEC”

Oz
Son donemlerde tasarruf sahiplerinin gerek portfoy cesitlendirmesi amaciyla gerekse faize karsi
hassasiyetlerinden dolay: Islami ilkelerin dikkate alinmasiyla olusturulan katilim endeksi fonlarina olan
ilgilerinin arttigi gozlemlenmistir. Ozellikle kriz donemlerinde tasarruflar iizerindeki olumsuz etkileri telafi
etmek isteyen yatirimcilarin tercihlerinin emtia tiriinlerinin ve cegitli finansal tiriinlerin fiyatlar: iizerinde
etkilerinin olmasi beklenmektedir.
Bu ¢alismanin amaci,; Tiirkiye'de altin fiyatlari, kattlim bankalarimin topladiklar: fon miktarlar: ve katilim
endeksi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2011:02-2021:05 araligimi kapsayan
doneme ait aylik veriler ile Fourier Esbiitiinlesme Testi ve Genellestirilmis Varyans Analizi yapilmistir.
Fourier Esbiitiinlesme Testi sonucunda serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri gozlemlenmistir.
Genellestirilmis Varyans Analizi sonucunda ise uzun donemde katilim endeksinin altin fiyati ve fon
miktarindan etkilendigi gozlemlenmistir.
Anahtar kelimeler: Katilim Endeksi, Katilim Fonlari, Altin Fiyatlar

Abstract

Recently, it has been observed that savers' interest in participation index funds, which are created by
considering Islamic principles, has increased both for portfolio diversification and their sensitivity to
interest. It is expected that the preferences of investors who want to compensate for the negative effects on
savings, especially during crisis periods, will have an impact on the prices of commodity products and
various financial products.

The aim of this study is to examine the relationship between gold prices in Turkey, the amount of funds
collected by participation banks and the participation index. For this purpose, Fourier Co-integration Test
and Generalized Analysis of Variance were performed with monthly data of the period covering the period
2011:02-2021:05. As a result of the Fourier Co-integration Test, it has been observed that the series take
joint action in the long run. As a result of the Generalized Analysis of Variance, it has been determined that
the participation index is affected by the gold price and the amount of funds in the long run.

Key words: Participation Index, Participation Funds, Gold Prices

EXTENDED ABSTRACT

Background:

The financial crisis, which emerged in the United States of America in 2008 and caused destruction in the
economies of all countries with the effect of globalization, led to significant changes in the saving behavior
of decision-makers. Inflationary pressure that emerged especially during crisis periods, the
extraordinary rise in foreign exchange prices and similar macroeconomic instability factors caused
investors, who did not want their savings to lose value, to include alternative investment
instruments in their portfolios. These alternatives include gold, silver, oil and similar commodities, as well
as bonds, stocks, bonds, index funds and similar a set of securities.
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Research Purpose:

The aim of this study is to examine the relationship between gold prices, the amount of funds collected by
participation banks and the participation index in Turkey. Recently, it has been observed that savers' interest
in participation index funds, which are created by considering Islamic principles, has increased both for
portfolio diversification and their sensitivity to interest. It is expected that the preferences of investors who
want to compensate for the negative effects on savings, especially during crisis periods, will have an impact
on the prices of commodity products and various financial products.

Methodology:

Since time series were used in the study, unit root tests, which are one of the prior tests of time series
analysis, were performed first. Dickey and Fuller's (1981) ADF unit root test and Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt and Shin's (1992) KPSS unit root tests and Becker, Enders and Lee's (2006) Fourier KPSS unit root
test, which takes into account structural breaks, and Enders and Lee's (2012) Fourier DF unit root tests were
used. The long-term relationships between the series were examined by Tsong, Lee, Tsai and Hu's (2016)
Fourier Co-integration test utilizing KPSS methodology. The relationship between the variables was
investigated in Pesaran and Shin's (1998) Generalized Analysis of Variance.

Findings:

As a result of the unit root tests, although it was observed that the series were stationary in different models,
the stationarity of the series was determined as a result of cointegration. In the generalized variance
decomposition results made with stationary series, 57.39% of the effect of a change in the KATLM index at
the end of 12 months is explained by the KATLM index, 22.47% by participation funds, and 20.13% by gold
prices. At the end of 12 months, 89.74% of a change in gold prices is explained by gold, 9.32% by the fund
and 0.94% by the index. Similarly, at the end of 12 months, 94.22% of the change in the amount of
participation funds is explained by participation funds, 3.25% by gold prices and 2.53% by the index.

Conclusion:

Two important points emerge in the study. First, the variables used in the study explain 98-99% of the
imbalances themselves that occur in the short term (at the end of 1 month). Secondly, while gold prices and
participation fund amount still strongly explain the imbalances occurring in the long-term (at the end of 12
months) themselves, the imbalance in the participation index is explained by the amount of gold and funds
(approximately 20%). According to this result, some of the investors who make use of their savings on the
side of the participation index may also prefer fund and gold savings. According to the obtained results,
while gold and fund investments maintain their stability in the long run, the same is not true for participation
index investors. In this context, it is evaluated that the results of the study can be effective in making the
right decision of the savers and managers in financial institutions.

1. GIRIS

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikan ve kiiresellesmenin de etkisiyle
biitiin tlkelerin ekonomilerinde tahribata yol agan finansal kriz, karar birimlerinin tasarruf
davranislarinda 6nemli degisikliklerin yasanmasina yol agmustir. Ozellikle kriz dénemlerinde ortaya
cikan enflasyonist baski, doviz fiyatlarindaki olagandis1 yiikselis vb. makroekonomik istikrarsizlik
olusturan faktorler, tasarruflarinin deger kaybetmesini istemeyen yatirimcilarin, portfdylerinde
alternatif yatirnm araglarina yer vermesine neden olmustur. Bu alternatif yatirim araglar1 arasinda
altin, giimiis, petrol vb. emtia iirlinlerin yani sira tahvil, hisse senedi, bono, endeks fonlar1 vb.
birtakim menkul kiymetler de bulunmaktadir.

Diger taraftan geleneksel finans sistemindeki iirlin ve hizmetlerin isleyis yapisi faiz temelli
oldugundan, 6zellikle Miisliiman niifusun yogun oldugu tilkelerdeki yatirimcilarin bu tiir finansal
enstrimanlara mesafeli olduklarina dair tartismalar da bulunmaktadir. Ekonomideki fonlarin atil
kalmasina neden olan bu tiir olumsuzluklarin dniine gegebilmek adina Islami finansal iiriinlerin bir
alternatif olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Bu calismada, sozii edilen alternatif menkul kiymetler arasinda bulunan ve tiim islemlerinde
Islami hukuk kurallarmin dikkate alinmasindan dolay: faize karsi hassas olan yatirimcilarm tercih
edebilecegi Islami (katilim) fonlar1 ve Islami (katilim) endeksler ile altin fiyatlar1 arasindaki
iligkinin Tiirkiye 6zelinde incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda gerceklestirilen
caligma 6 boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, ¢calismanin motivasyonunu saglayan unsurlara
deginilmekte, ikinci ve tgiincii boliimde sirasiyla katilim fonlar1 ve katilim endeksleri ile ilgili
cesitli istatistiki bilgiler ve kavramsal c¢er¢eve sunulmaktadir. Calismanin dordiincii boliimiinde,
Tiirkiye’de ve diinyada konu hakkinda yapilan c¢alismalarin incelendigi literatiir 6zeti yer alirken
besinci boliimde kullanilan veri seti, model ve yontem tanitilmakta ve ardindan analiz sonuglarina
yer verilmektedir. Calismanin altinci boliimiinde ise sonug ve politika Onerileri ile sunulmaktadir.

2. KATILIM FONLARI

Islami finans sektorii; Islami bankacilik piyasalari (Islami pencereler de dahil), Islami
sermaye piyasalar1 (Islami hisse senetleri, Islami yatinm fonlari, sukuk, Islami endeksler, vb.),
Islami sigortacilik piyasalar1 ve diger banka dis1 Islami finans kuruluslarindan olusmaktadir (Igbal
& Mirakhor, 2011: 24).

Geleneksel bankacilik sisteminden farkl1 olarak faaliyetlerinde Islami hukuk kurallarina riayet
edildigi kabul edilen ve diinyada “Islami bankacilik”, Tiirkiye’de ise “katilim bankacihigr” adryla
bilinen kuruluslarin iki tiir ana faaliyet konusu bulunmaktadir (Alharbi, 2015: 12; Askari, Igbal,
Krichene & Mirakhor, 2010: 77). Birincisi geleneksel bankacilik sisteminde oldugu gibi mevduat
saklama, transfer islemleri veya odeme gibi faaliyetlerden olusurken ikincisi ise katilim
bankalarinin risk almak suretiyle alim-satim veya kiralama yoluyla ticarete konu olan iglemlerinden
meydana gelmektedir.

Bireysel bankacilik, ticari bankacilik ve yatirim bankaciligi alanlarinda faaliyet gdsteren
katilim bankalarinin, cari hesaplar ve katilim hesaplart olmak iizere iki tiir fon toplama yontemi
bulunmaktadir (Alkis, 2018: 122). Her iki hesap tiirlinde de Tiirk liras1 veya yabanci para cinsinden
toplanabilen fonlardan, cari hesaplarda toplananlar i¢in herhangi bir getiri s6z konusu olmamakta,
katilm hesaplarinda toplanan fonlar ise murabaha, mudaraba, musaraka vb. yontemler ile
yatirimcisina getiri saglamaktadir (Orhan, 2018: 2).

Tiirkiye’de 3’1l kamu sermayeli olmak iizere toplam 6 katilim bankasi faaliyet gostermektedir.

Tablo 1°de, bu kuruluslara ait temel gostergeler yer almaktadir (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi,
2020: 68).

Tablo 1. Katilim Bankalarinin Temel Gostergeleri (milyon b)

2019 2020 Degisim (%)
Toplanan Fonlar 215.983 322.017 49,1
Toplanan Fonlar TL 91.145 102.620 12,6
Toplanan Fonlar YP 106.533 149.513 40,3
Kiymetli Madenler YP 18.305 69.884 281.,8
Kullandirilan Fonlar 149.475 240.133 60,7
Toplam Aktifler 284.450 437.092 53,7
Ozkaynaklar 21.762 27.603 26,8
Net Kar 2.438 3.716 52,4

Kaynak: TKKB, 2020.

Tablo 2’de ise katilim bankalarinin aktif gelisimlerinin ve sektdr i¢indeki paylarinin yillara
gore degisimi yer almaktadir.
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Tablo 2. Katilim Bankalarinin Aktif Gelisimi ve Sektor I¢indeki Pay1 (milyon b, 2016- 2020)

Toplam Aktifler Degisim (%) Sektorel Pay (%)
2016 132.874 10,5 4,9
2017 160.136 20,5 4,9
2018 206.806 29,1 53
2019 284.459 37,5 6,3
2020 437.119 53,7 7,2

Kaynak: TKKB, 2020.

3. ISLAMI (KATILIM) ENDEKSLERI

Islami sermaye piyasasi araglarindan biri olan Islami endeksler, hisse senedi ihra¢ eden
sirketlerin, faaliyetlerinde Islami hukuk kurallarma riayet edip etmedigini belirlemek suretiyle
yatirimcilara yol gostermek amaciyla yaymlanan gostergeleri ifade etmektedir (Krichene, 2012:
117). Bir sirketin endeks listesine girebilmesi i¢in Seriat danigma konseyi tarafindan belirlenen
ilkeler cergevesinde, faaliyet gosterdigi alan ve finansal kriterler ile ilgili sartlar1 saglamasi
gerekmektedir (Akten, 2018: 53).

MSCI (Morgan Stanley Capital International), S&P (Standard and Poor's), FTSE (Financial
Times Stock Exchange), DJ (Dow Jones) vb. islami endeksler uluslararasi alanda faaliyet
gbsterirken, Tiirkiye’de ise Borsa Istanbul’da islem géren KATILIM 30 (KATLM), KATILIM 50
(KAT50) ve Katilm Model Portfoy Endeksi (KATMP) olmak iizere 3 farkli katilim endeksi
bulunmaktadir. Baslangi¢ tarihi 31.12.2008 olan KATILIM 30 endeksi 06.01.2011 tarihinden
itibaren, Katilim 50 ve Katilim Model Portféy Endeksleri ise 09.07.2014 tarihinden itibaren esanli
verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak hesaplanmaya baslanmistir. Her ii¢ endeksin de
uluslararas1 Islami endekslerinin tarama kriterlerine benzer finansal ve faaliyet Olgiitleri
bulunmaktadir.

Tablo 3’te uluslararas: Islami endekslerin faaliyet alanlarina gore filtrelendigi tarama kriterleri
yer almaktadir.

Tablo 3. Uluslararasi islami Endekslerin Faaliyet Alan Tarama Kriterleri

Kriter MSCI | S&P | FTSE | DI
Dogudan veya dolayli olarak faiz
. - iceren ya da diger yasaklanmi
Gelir Kaynag: fgaliyetle}r]den elde edgilen g}(;lir, toplani
gelirin %5’ini asmamalidir.
Alkol ve Tiitlin X X X X
Domuz Eti X X X X
Konvansiyonel Finansman X X X X
Kumar X X X X
Yetiskin Eglencesi X X X X
Eglence v v v X
Faaliyet Alan1 Taramasi Miizik X v X v
Oteller X v X 4
Sinema X v X X
Reklam X X v v
Klonlama v X v v
Altin ve giimiis ticareti v X v v
Silah ve Savunma Sanayi X v X X

Kaynak: Ashraf, 2016: 212.
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Tablo 4’te ise uluslararasi Islami endekslerin finansal tarama kriterleri yer almaktadir.

Tablo 4. Uluslararasi Islami Endekslerin Finansal Tarama Kriterleri

MSCI S&P FTSE DJ
_ Borg/ _ Borg/
Toplam Borglar / Ozsermayenin Toplam Borglar / Ozsermayenin
Toplam Varliklar | Piyasa Degeri (36 | Toplam Varliklar | Piyasa Degeri (24
< %33 aylik ortalama) < < %33 aylik ortalama) <
%33 %33
Faiz Getirili Nakit Faiz Getirili Nakit
Faiz Getirili Nakit ve Menkul Faiz Getirili Nakit ve Menkul
. ve Menkul Kiymetler / ve Menkul Kiymetler /
Finansal . . . .
Tarama Kiymetler / Ozsermayenin Kiymetler / Ozsermayenin
Toplam Varliklar | Piyasa Degeri (36 | Toplam Varliklar | Piyasa Degeri (24
< %33 aylik ortalama) < %33 aylik ortalama)
< %33 < %33
Alacak Hesaplari Alacak Hesaplfdrl / Alacak Hesaplari Alacak Hesaplgrl /
. Ozsermayenin . Ozsermayenin
ve Nakit Toplam1 /| . 2. ve Nakit Toplam1/| . 2
Piyasa Degeri (36 Piyasa Degeri (24
Toplam Varliklar ik 1 Toplam Varliklar 1 1
< 0433 aylik ortalama) < < %50 aylik ortalama <
%49 %33

Kaynak: Ashraf, 2016: 212.

4. LITERATUR

Tiirkiye’de katilim endekslerinin konu edindigi ¢alismalarda, genellikle geleneksel borsa
endeksleri ile karsilastirmali analizlerin yapildig1 veya katilim endekslerinin; mevduat faiz oranlari,
kar pay1 oranlari, déviz kurlar1 vb. degiskenlerle iliskisinin arastirildigr goriilmektedir.

Yildiz (2015), Katihlm 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki risk ve getiri
karakterlerini inceledigi ¢aligmasinda, inceleme ddnemini ikisi artan ikisi azalan piyasa donemi
olmak tizere dort alt doneme ayirmistir. Eslestirilmis t testine gore; endekslerin getirileri arasinda
anlaml farkliligin olmadig: tespit edilirken riske karsi diizeltilmis performans teknikleri ile yapilan
performans degerlendirmesinde ise incelenen doneminin biitiiniinde ve alt donemlerin biiyiik
boliimiinde Katilim 30 Endeksi’nin performansinin daha iyi oldugu belirlenmistir.

Ulev ve Ozdemir (2015) ¢alismalarinda, Katilim30 Endeksi, BIST100 Endeksi ve piyasa faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. 2011-2014 dénemini kapsayan c¢alismada,
Toda-Yamamoto Nedensellik test sonuglarina gore; Katilim30 Endeksi ile piyasa faiz oranlari
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve piyasa faiz oranlarindan BIST100 Endeksine dogru
bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Altin & Caba (2016), Borsa Istanbul’da islem goren katilim endekslerinin performanslarmin
degerlendirilmesine yonelik yaptiklar1 calismalarinda, katilim endekslerinin piyasa getirisi tizerinde
bir performans sergiledigini tespit etmislerdir.

Se¢me, Aksoy & Uysal (2016), Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ile Katilim 30 endeksi
getiri performanslart ve oynakliklarini incelemislerdir. 4 konu {izerine odaklanilan calismada,
Katilim 30 endeksi ve Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksinin oynakliklari; Katilim 30 endeksi
performansinin Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi performansi ile iliskisi incelenmis; Borsa
Istanbul Ulusal 100 endeksi ve Katilm 30 endeksi getiri performanslarinin karsilastiriimasi
yapilmis ve Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ile Dow Jones Industrial Average ve Katilim 30
endeksi ile Dow Jones Islamic Market World endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglarina gore; Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi endeksinin oynakligmin Katilim 30 endeksinin
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oynakligindan daha yiiksek oldugu ve her iki endeksin de pozitif soklara gore negatif soklara daha
fazla tepki verdigi belirlenmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ile Katilim 30 endeksi arasinda
giiclii bir iliski oldugu ve Katilim 30 endeksinin Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksine gore daha
basarili oldugu tespit edilmistir. Katilim 30 endeksi ile Dow Jones Islamic Market World endeksi
arasinda ise zayif bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Icellioglu (2018), Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskileri arastirdig
calismasinda, degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskiler oldugunu belirlemistir. Analiz
sonuglarma gore; kisa dénemde Katilim 30 Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin oldugu ve degiskenlerin uzun dénemde egbiitiinlesik bir yap1 sergiledigi
tespit edilmisgtir.

Nagayev & Ding (2018) ¢alismalarinda, altin ve MSCI Tiirkiye borsa endeksi ile MSCI
Katilim Tiirkiye borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. MSCI Katilim Tiirkiye Endeksi
ile MSCI Tirkiye Endeksine ait Ocak 2010-Nisan 2018 donemini kapsayan giinliik verilerin
kullanildig1 calismada, altinin hedge 6zelliginin oldugu ve oynakligin arttigit donemlerde giivenli
liman 6zelligini korudugu tespit edilmistir.

Erdogan, Gedikli & Cevik (2019), Tiirkiye’de Konvansiyonel ve Islami hisse senedi
endeksleri (BIST100 ve Katilim30 Endeksi) arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. 2011-2019
donemine ait giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada uygulanan Hafner ve Herwartz Nedensellik
testi sonuglarina gore; volatilite yayilma etkisinin sermaye piyasalarindan déviz kurlarma dogru
oldugu, BIST100 ve Katilim30 Endeksi arasinda ise nedensellik iligkisinin olmadigi tespit
edilmisgtir.

Ozbek, Aycan & Bilgen (2019) tarafindan yayimlanan calismada, Tiirkiye’de katilim
bankalarinin ve Katilm 30 endeksinin sagladigi getiriler arasindaki uzun doénemli iliski
arastirilmistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi, Varyans Ayristirma Analizi ve Etki-Tepki Analizinin
kullanildig1r c¢alismada, Katilim 30 endeksi getirileri ile katilim bankalarinin sundugu kar payi
oranlar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iligki oldugu belirlenmistir.

Akkus & Zeren (2019), Tirkiye’de Katilim 30 Endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki
iligkiyi arastirdiklar1 caligmalarinda, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadigini, ancak her iki endeksin de uzun donemde birlikte hareket ettigini belirlemislerdir.
Yildirrm ve Sakarya (2019), BIST 30 ve KATILIM 30 endekslerinin volatilitelerini
karsilastirdiklar1 calismalarinda, BIST 30 Endeksinin volatilitesinin Katilim 30 Endeksinin
volatilitesine gore daha ytiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Gicli (2019), sistematik risklerini karsilastirmak suretiyle Katilim30 Endeksi ile Borsa
Istanbul100 Endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Katilm 30 Endeksinin sistematik riskinin
zamanla degisen bir nitelige sahip oldugu, bazi donemlerde BIST100’den daha yiiksek olsa da
genelde BIST100 Endeksinin altinda oldugu belirlenmistir. Bunun yan1 sira, zamanla degisen beta
katsayilari ile volatilite arasinda ayn1 yonlii giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yiiksel-Yigiter & Tanyildiz1 (2020), dolar doviz kuru, mevduat faiz orami ve tiiketici fiyat
endeksi gibi temel ekonomik faktorlerin Katilim30 Endeksi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Granger Nedensellik test sonuglarina gore; faiz oranlarinin, tiiketici fiyat endeksinin ve doviz
kurunun, Katilim 30 Endeksi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Baykut & Conkar (2020), BIST30 endeksi ile KATILIM30 endeksi arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 caligmalarinda, endeksler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore ¢ift
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli nedensellik iligkisinin oldugunu ve ARDL modeli sonucuna
gore ise uzun donem iliskinin bulundugunu belirlemislerdir.

Ogel & Gokgdz (2020), BIST 100 ve Katilim 30 Endekslerinin faiz ve doviz kurlariyla
iliskisini analiz ettikleri calismalarinda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini,
USD/TL do6viz kurundan her iki endekse dogru nedensellik iliskisinin oldugunu; EURO/TL déviz
kuru ile endeksler arasinda ise nedensellik iligkisinin bulunmadiginmi belirlemislerdir. Bunlarin yani
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sira, faiz oranindan BIST 100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ve Katilim
30 endeksi ile faiz oran1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig tespit edilmistir.

Diinya genelinde Islami endekslerin konu edindigi calismalarda ise genellikle farkli
endekslerin getirileri arasindaki iliskinin incelendigi veya se¢ilmis makroekonomik degiskenlerle ya
da emtia iiriinler ile olan iligkilerinin incelendigi goriilmektedir.

Sakti & Harun (2015), Jakarta islami Endeksi ile déviz kuru, sanayi iiretimi, enflasyon orani
ve para arzi gibi se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmeyi
amaglamislardir. Ocak 2000- Aralik 2010 donemini kapsayan aylik verilerin kullanildigi ¢alismada
es-biitiinlesme ve VAR analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; Islami hisse senedi fiyatlari
ve makroekonomik degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Chkili (2017), Islami borsa karsisinda altinin hedge ve giivenli liman rollerini arastirdig
calismasinda, altinin Islami borsalardaki asir1 hareketlere kars1 zayif bir hedge ve giiglii bir giivenli
liman olarak hareket edebilecegini tespit etmistir.

Maghyereh, Abdoh & Awartani (2019), altin ve Islami menkul kiymetler arasindaki
baglantiy1 aragtirdiklari ¢alismalarinda, altinin kisa ve orta vadede sukuk riskinden korundugunu ve
altnin tiim zamanlarda islami hisse senetlerinin riskinden korunma ve cesitlendirmede istikrarl bir
rol oynadigini belirlemislerdir.

Tuna (2019), altin, giimiis, platin ve paladyum gibi emtia fiyatlar ile 32 farkl iilkenin Islami
hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun doénemli iliskinin varligini inceledigi ¢alismasinda, altin,
giimiis, platin ve paladyum gibi degerli metallerin gelismis islami hisse senedi piyasalar1 i¢in etkin
portfoy cesitlendirme araclari oldugunu belirlemistir.

Naeem, Qureshi, Arif & Balli (2021), altin getirileri ile Dow Jones Diinya Islam Endeksi
arasindaki karsilikli bagimliligi, gesitli piyasa kosullarinda karsilikli bagimliligi tespit eden nicel
temelli metodolojileri kullanarak on Islami sektorel endeks ile birlikte arastirmiglardir. Analiz
sonuglarmna gore; altin ve Islami endekslerin getirileri arasindaki asimetrik iliski dogrulanmakta ve
altinin normal piyasa kosullarinda genel Islami hisse senedi endeksi ve Islami hisse senedi
sektorlerinin ¢ogu i¢in bir ¢esitlendirici oldugu tespit edilmektedir.

5. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZ SONUCLARI

Calismanin analizinde, Katilim 30 Endeksi (KATLM), altin fiyatlar1 (GOLD) ve katilim fonu
(1 ay vadeli fonlar- FON) degiskenlerine ait 2011:02-2021:05 d6énemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Degiskenlere ait seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve Investing firmasmin veri tabamindan almmistir’. Kullanilan
veriler aylik frekansta olduklari igin mevsimsellik analizi yapilmistir*. Yapilan mevsimsellik analizi
sonucundan higbir serininin gliclii mevsimsellik 6zelligi tasimadigina karar verilmis ve seriler
tahminlerde filtreleme yapilmadan kullanilmistir.

Ele alman degiskenler i¢cin duraganlik analizleri yapilmistir. Ciinkii degiskenlerin hangi
dereceden biitiinlesik olduklarinin (birim kok igermediklerinin) tespit edilmesi, tahmin edilecek
modeller acisindan Onem arz etmektedir. Bu amagla, Adjustment Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilmigtir (Dickey ve Fuller,
1981: 1057-1072; Kwiatkowski vd., 1992: 159-178). Tablo 5’te ADF ve KPSS birim kok test
sonuglarina yer verilmistir.

" Investing firmas1, 6zel bir kurulus olup sisteme saglanan iiyelik sonrasi katilim endekslerine ulasilmustir.
* TRAMO/SEATS ve X-12-ARIMA yontemi kullanilmistir.
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Tablo 5. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF KPSS

Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
KATLM 0.604800 -1.502678 1.201684 0.145956**
GOLD -1.766604 | -1.816614 0.284467* | 0.269935
FON 0.516670 -2.193198 0.876258 0.111448*

1. Seviyede

A KATLM -12.07869* | -12.19450* 1.201684* | 0.145956*
AGOLD -12.66855* | -12.65091* 0.118979* | 0.077954*
AFON -27.06734* | -27.47554* 0.196091* | 0.055410*

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini, “A” fark alma islemini ifade etmektedir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz (1978) bilgi kriteri
kullanilmistir. Optimal gecikme uzunlugu belirlenirken, ayrica hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olmamasi gz
onlinde bulundurulmustur. PP testinde “Barlett-Kernel Yontemi” ve bant genisligi (bandwith) olan “Newey West
Bandwith Yontemi” kullanilmastir.

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda, tim degiskenlerin birinci seviyelerinde duragan
olduklar1 gézlemlenmistir. KPSS birim kok testi sonucunda ise diizey ve birinci seviyede duragan
oldugu tespit edilmistir. ADF ve KPSS birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
testlerdir. Serilerin kapsadigi donem itibari ile yapisal kirilmalarin olabilecegi diigiiniilmektedir. Bu
nedenle serilerin duraganliklar1 fourier fonksiyonun frekans bilesenini kullanan bir yaklagimla
incelenmesine karar verilmistir. S6z konusu yaklagim, yapisal kirtlmanin bi¢iminin bilinmedigi
durumlarda, yapisal kirilmalarin dogru bir sekilde modellenmesine imkan saglamaktadir. Zaman
serisi alaninda Fourier yaklasim ile gelistirilen ilk test Becker vd. (2006) tarafindan 6nerilen Fourier
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testidir. Becker vd. (2006) ¢alismasi KPSS tipi birim
kok testinde veri yaratma siireci asagidaki gibidir (Emeg, Korkmaz ve Kaplan, 2019: 49):

Ve=XB+Ziy+r+e 1)

Tt =711 T U (2)

Model 1°de, &, duraganlik hata terimini, Model 2°de u, ise o2 varyansla bagimsiz benzer
dagilan hata terimini gostermektedir. Ender ve Lee (2012)’nin calismasinda genisletilmis Dickey
Fuller (DF) metodolojisine dayanan Fourier DF (FDF) birim kok testini 6nermistir. DF tipi birim
kok testinin kullanimi olduk¢a kolay olmakla beraber testin 6nemli bir gii¢ kaybi ile sonuglanan
dogrusal olmayan durumlar disinda yararli olacag: belirtilmistir (Enders ve Lee, 2012: 196). FDF
test istatistiginin gosterim bi¢imi asagidaki gibidir:

Ay, = pyi_1 + ay + ayt + azsin (ZnTkt) + a4 cos (ZnTkt) + e, (3)

Model 3’te olusturulan FDF tipi test istatistiginin temel hipotezi p = 0’dir. Modelde yer alan
k frekans sayisi, 1< k < 5 arasindadir. Bu test istatistiginin kritik degeri i¢in 6nemli degerler
orneklem biiytikligi (T) ve k frekans sayisidir (Enders ve Lee, 2012: 197).

Tablo 6. Fourier ADF ve Fourier KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Fourier ADF Fourier KPSS
Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli | Sabitli ve Trendli

KATLM -1.7751 -2.1853 0.1002* 0.0995*

(5) ) ) (2)
GOLD -4.1718* -3.9785** 0.1599* 0.0213*

3) (2) (4) 1)
FON -3.7438** -3.6997** 0.2562 -0.2548

(©) (©) 1) 1)

* (%1), ** (%5), *** (%10). Maksimum Fourier sayist 5 ve maksimum gecikme sayist 12 olarak alinmis ve optimal
degerler Akaike ile belirlenmistir. Parantez igerisindeki degerler Fourier sayisini ifade etmektedir. Kritik degerler,
Becker, Enders ve Lee (2006) ¢aligmasinda yer alan Tablo I 'den, Enders ve Lee (2012) Tablo 1a ve Tablolb’den elde
edilmistir.
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Tablo 6’da yer alan Fourier KPSS Birim Kok Testi sonuglarina gore sabitli ve sabitli/trendli
modellerde fon degigskeni hari¢ tiim degiskenler duragandir. Fourier ADF Birim Kok Test
sonuglarina gore ise sabitli ve sabitli/trendli modellerde KATLM degiskeni hari¢ tiim degiskenler
duragandir. Sonug olarak tiim serilerin duraganliklarina karar verilmeden dnce esbiitiinlesme testleri
yapilmistir. Esbiitiinlesme i¢in kullanilan temel modele, Model 4’te yer verilmistir.

KATLMt = Cp + B160LDt + BzFONt + &t (4)
Yapisal kirilmalar egbiitiinlesme testleri Gregory ve Hansen (1999)’in calismalar1 ile
esbiitiinlesme testlerinde fourier yaklagimlari ise Tsong vd. (2016)’nin ¢alismalar1 ile baslamistir

(Kaplan ve Unal, 2020: 129). KPSS birim kok testi yaklasimindan faydalanan Tsong vd. (2016:

1087), esbiitliinlesme testinde Model 5’teki denklemi kullanmistir.
Ve = de+xif+ng, ng= Ye+ Vi, Ve =Vier T U Xp = Xpoq + Vg )

Model 5’te u; hata terimini; Ou varyansi; Yt sifir ortalamali random walk siirecini ifade
etmektedir. v, ve v,, vektorel olmak iizere duragan bir siirece sahiptir®.

Tablo 7. Frekans Dagilimli Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Frekans Min Fourier CV Shin CV F
KKT Esbiitiinlesme 1% Istatistigi 1% Istatistigi
Istatistigi 5% 5%
KATLM 10% 10%
0.21 0.53
2 21701.67 0.06* 013 0.81 031 5.35
0.09 0.23

Tablo 7’de yer alan analiz sonucunda seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde VAR temelli Genellestirilmis Varyans
Ayristirmast yontemi kullanilmistir. VAR analizinde, degiskenlerin uygun gecikme uzunluklarinin
secilmesinde Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) ve Maksimum Olabilirlik (LR)
bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Kisitsiz VAR Modelinde serilerin aylik olmasi nedeniyle 12
donem gecikme arasinda, sistemin karakteristik koklerinin birim ¢ember iginde kalarak istikrar
kosulunu saglayan ve hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi iki
donem gecikmeli model se¢ilmistir (Ekte sunulmustur).

Kisitsiz VAR Modelinden hareketle Pesaran & Shin  (1998) tarafindan Onerilen
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari, genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan hareketle
hesaplanan genellestirilmis varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Etki tepki fonksiyonlarimin
tahminine iliskin geleneksel yontem olan Cholesky Ayristirmasi degiskenlerin siralamasina gore
farkli sonuglar gosterebilirken, Pesaran & Shin (1998)’in 6nerdigi yontemde analiz sonuglari
degiskenlerin modele giris siralamalarindan bagimsizdir (Kaplan & Giingér, 2017: 34-35).

Birim kok test sonuglart dikkate alinarak yapilan Genellestirilmis Varyans Ayristirmasi
modeli sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

¥ Veri iiretim siirecinde Shin (1994) yaklasim kullanilmustir.
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Tablo 8. Genellestirilmis Varyans Ayristirmasi

KATLM ALTIN FON

Doénem | KATLM | Altin | Fon |KATLM| Altin | Fon |KATLM | Altin | Fon
98,27 | 0,23 | 1,49 0,23 199,75 | 0,02 1,49 0,02 | 98,49
9344 | 314 | 341 1,11 97,88 | 1,00 | 2,52 0,07 | 97,41
89,04 | 558 | 5,38 100 |9727| 173 | 243 0,29 | 97,28
84,15 | 8,05 | 7,79 090 9595|315 | 2,58 0,44 | 96,98
7954 110,38 10,07 | 0,84 [9497] 420 | 2,59 0,87 | 96,54
7511 1248 |1241| 080 |93,75|545| 2,60 1,21 | 96,19
71,15 1433|1452 | 080 [9284] 6,36 | 2,60 1,66 | 95,74
67,57 [ 1592|1652 | 081 |9192| 727 | 2,59 2,02 | 95,39
64,45 |17,27]118,28| 084 [91,23| 793 | 2,58 2,40 | 95,02
61,73 |18,40|1987| 0,87 [90,60]| 853 | 2,56 2,72 | 94,72
59,40 |1935]2125| 090 90,14 |89 | 2,54 3,01 | 94,45
12 57,39 120,13 12247 094 |89,74|932 | 253 3,25 | 94,22

Yapilan Genellestirilmis Varyans Ayristirmast sonucuna gore; birinci ay sonunda KATLM
endeksinde meydana gelecek degismenin nedeni %98,27 katilim endeksi tarafindan agiklanirken,
%1,49’u katilim fonlar tarafindan, %0,23°1 ise altin fiyatlari tarafindan agiklanmaktadir. KATLM
endeksinde meydana gelecek bir degismenin 12 ay sonundaki etkisinin %57,39’u KATLM endeksi,
%22,47’si katilim fonlar1, %20,13°1 ise altin fiyatlar1 tarafindan agiklanmaktadir.

Birinci ay sonunda altin fiyatlarinda meydana gelecek bir degismenin nedenini %99,75
oraninda kendisi agiklarken, %0,23’1 endeks tarafindan %0,02°i fonlar tarafindan acgiklanmaktadir.
12 ay sonunda ise altin fiyatlarinda meydana gelecek bir degismenin %89,74’i altin tarafindan,
%9,32’si fon tarafindan ve %0,94°1 ise endeks tarafindan agiklanmaktadir.

Birinci ay sonunda katilim fon miktarindaki degisimin %98,49’u yine katilim fonlar
tarafindan agiklanirken, %1,49’u endeks tarafindan, %0,02’lik kismi ise altin tarafindan
aciklanmaktadir. 12 ay sonunda ise katilim fonlari miktarindaki degisimin %94,22’si katilim
fonlar1 tarafindan, %3,25’1 altin fiyatlar1 tarafindan ve %2,53’tii ise endeks tarafindan
aciklanmaktadir.

R
RiB|o|lo|Nlo|u| s w N

6. SONUC

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini muhafaza ederken dikkate aldiklar1 en 6nemli kriterler
arasinda yatinm yaptiklart finansal iriinlerin getirileri ve bu {rlinlerin igerdigi riskler
bulunmaktadir. S6z konusu bu iiriinlerin kisa ve uzun dénemli fiyat hareketleri, tasarruf sahiplerinin
finansal davranislarini da etkilemektedir. Bu baglamda, ¢alismada Tiirkiye’de altin fiyatlari, katilim
bankalarinin topladiklar1 fon miktarlari ve katilim endeksi degiskenleri arasindaki iligki 2011:02-
2021:05 donemine ait aylik verilerle arastirilmistir.

Fourier Esbiitiinlesme Testi ve Genellestirilmis Varyans Analizi ekonometrik yontemleri
kullanildigi c¢aligmada iki Onemli nokta ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, ¢alismada
kullanilan degiskenler, kisa donemde (1 ay sonunda) meydana gelen dengesizliklerin %98-99
oranini kendileri agiklamaktadir. Ikincisi ise uzun dénemde (12 ay sonunda) altin fiyatlarinda ve
katilim fon miktarinda meydana gelen dengesizlikler, hala gii¢lii bir sekilde kendileri tarafindan
aciklanirken katilim endeksindeki dengesizlik altin ve fon miktar: tarafindan (yaklasik olarak %20)
aciklanmaktadir. Bu sonuca gore; tasarruflarini katilim endeksinde degerlendiren yatirimcilarin bir
kismi, fon ve altin tasarruflarini ikame edilebilmektedir. Elde edilen bu sonuglara gore; altin ve fon
yatirimlart uzun vadede istikrarini korurken katilim endeks yatirimeilart i¢in ayni durum gecerli
degildir. Bu kapsamda, calismanin sonuglarinin tasarruf sahiplerinin ve finans kurumlarindaki
yoneticilerinin dogru karar almalarinda etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Ek 1.
Tablo 9. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 54.73302 NA 7.97e-05 -0.923804 -0.850987 | -0.894260
1 403.0625 671.7782 1.86e-07 -6.983259 -6.691991 | -6.865082
2 447.4167 83.16418 9.90e-08* -7.614584* | -7.104866* | -7.407775*
3 452.4740 9.211577 1.06e-07 -7.544179 -6.816010 | -7.248738
4 457.7650 9.353640 1.14e-07 -71.477946 -6.531326 | -7.093872
5 471.1030 22.86513* 1.06e-07 -7.555410 -6.390340 | -7.082704
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kok Birim Cemberi
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