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G7 BORSALARI KATILIM ENDEKSI iCiN BIR ON GOSTERGE Mi?!

Yavuz TURKAN?

Oz

Kiiresel finansal piyasalarin artan entegrasyonu sonucunda yatirim kararlarinda piyasa
etkilesimlerinin 6nemini artirmistir. Yatinmcilar giivenli liman arayis1 baglaminda
Katilim Endeksleri gibi alternatif gostergeleri 6ne ¢ikarmaya baslamistir. Bu ¢aligmada
Tiirkiye’deki BIST Katilim Tiim Endeksi ile G7 iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Calismada ABD (S&P 500), Kanada (S&P/TSX
Composite), Birlesik Krallik (FTSE 100), Fransa (CAC 40), Almanya (DAX 40), italya
(FTSE MIB), Japonya (Nikkei 225) ve Tirkiye’deki BIST Katilim Tiim endeksi
kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamak ic¢in 01.02.2011-01.06.2025
donemine ait aylik veriler kullanilmis ve Hatemi-J Asimetrik nedensellik testinden
yararlanilmistir. Hatemi-J nedensellik testi sonuglarina gére G7 borsalarindan Katilim
Endeksi’ne yonelik anlamli nedensellik iliskilerinin endekslere ve soklarin yoniine gore
farklilastig1 tespit edilmistir. S&P 500’den gelen pozitif ve negatif soklarin Katilim
Endeksi iizerinde ayni yonde ve %1 diizeyinde anlamli etkileri bulunurken, diger
endekslerde daha secici iliskiler belirlenmistir. Ozellikle FTSE MIB’de pozitif soklarin
hem pozitif hem negatif yonde, negatif soklarin ise negatif yonde anlamli nedensellik
olusturdugu goriilmiistiir. Bu durum, yatirimeilar agisindan risk yonetimi stratejilerinin
yeniden degerlendirilmesini; politika yapicilar agisindan ise faizsiz finans piyasalarinin

daha direngli hale getirilmesine yonelik yapisal 6nlemler alinmasini gerekli kildig: ifade
edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Endeksi, G7 Ulkeleri, Borsa, Hatemi-J Nedensellik.
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Do G7 Stock Markets Serve as a Leading Indicator for the Participation
Index?

Abstract

As a result of the increasing integration of global financial markets, the significance of
market interactions in investment decisions has grown considerably. In this context,
investors have begun to emphasize alternative indicators such as Participation Indices in
their search for safe-haven assets. This study analyzes the causal relationship between
Tiirkiye’s BIST Participation All Index and the stock market indices of the G7 countries.
Specifically, the study includes the United States (S&P 500), Canada (S&P/TSX
Composite), the United Kingdom (FTSE 100), France (CAC 40), Germany (DAX 40),
Italy (FTSE MIB), Japan (Nikkei 225), and Tiirkiye (BIST Participation All Index).
Monthly data from the period of February 1, 2011, to June 1, 2025, were used to explain
the relationship among the variables, and the Hatemi-J asymmetric causality test was
employed. The Hatemi-J causality test results indicate that significant causal relationships
from G7 stock markets to the Participation Index vary across markets and according to
the direction of shocks. While both positive and negative shocks originating from the
S&P 500 have significant effects on the Participation Index in the same direction at the
1% level, more selective relationships are observed for the other indices. In particular,
positive shocks from the FTSE MIB are found to have significant effects in both positive
and negative directions, while negative shocks have a significant negative effect. These
findings suggest that, from the investors’ perspective, risk management strategies should
be reassessed, and from the policymakers’ perspective, structural measures should be
taken to enhance the resilience of interest-free financial markets.

Keywords: Participation Index, G7 Countries, Stock Market, Hatemi-J Causality.

GIRIS

Kiiresel finansal piyasalarin giderek daha fazla entegre hale gelmesi, yatirim
araglar1 arasindaki iligkilere ve piyasalar arasi etkilesimlere olan ilgiyi artirmstir.
Bu etkilesim yatirimcilar ig¢in portfoy cesitlendirmesi, risk yonetimi ve kriz
donemlerinde gilivenli liman arayis1 gibi stratejik konularda temel belirleyici
faktorlerden biri haline gelmistir. Ozellikle G7 iilkeleri gibi kiiresel ekonomik
giiclin merkezinde yer alan {ilkelerin sermaye piyasalarindaki gelismeler, hem
gelismekte olan iilkeler hem de alternatif finansal tiriinler {izerinde 6nemli etkiler
dogurabilmektedir (Forbes & Rigobon, 2002, s.2250). G7 grubu; Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Kralllk ve Amerika Birlesik
Devletleri’nden olusmakta, 1980’lerin ortalarindan itibaren diizenli olarak maliye
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bakanlar1 ve merkez bankasi baskanlar1 diizeyinde toplanmaktadirlar (U.S.
Department of the Treasury, 2025). Bu baglamda G7 iilkeleri gibi kiiresel
ekonomik giicli icerisinde barindiran iilkelerin sermaye piyasalarindaki
dalgalanmalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal gostergeleri
iizerinde dogrudan ya da dolayl etkiler olusturabilmektedir. Bu durum kiiresel
finansal entegrasyonun artmasiyla birlikte daha belirgin hale gelmistir. Ozellikle
sermaye akimlarmin serbestlesmesi, portfoy yatinmlarinin kiiresel 6lgekte
cesitlendirilmesi ve finansal soklarin daha hizli yayilmasi, gelismekte olan
ekonomileri digsal etkilere kars1 daha duyarl héle getirmistir (Bekaert & Harvey,
2003, s.22). Geligmis Tilkelerdeki faiz oranlarindaki degisiklikler, doviz
kurlarindaki oynakliklar veya piyasa risk algisindaki ani artiglar, gelismekte olan
iilkelerde sermaye cikiglarina, borsa endekslerinde diislislere ve doéviz kuru
baskilarina neden olabilmektedir (Eichengreen, 2001, s.354). Tiirkiye gibi acik
ekonomiye sahip iilkelerde bu tiir kiiresel soklarin etkisi, hem finansal hem de
makroekonomik gostergelerde goriilebilmektedir (Alper & Yilmaz, 2004, s.353).
Bu etkilerin analiz edilmesi ile yatirnmer davramislarima yardimei olunmakta,
portfdy cesitlendirme stratejileri ve ekonomi politikalara da Onemli bilgiler
sunulabilmektedir.

Diger yandan son yillarda geleneksel finans sistemine alternatif olarak gelisen
faizsiz finans uygulamalari, yatirnmecilar tarafindan artan oranda tercih
edilmektedir. Alternatif bir finansal getiri araci olan katilim fonu yolu ile toplanan
fonlar, finans sektoriiniin gelismesinde Tiirkiye’de 6nemli bir yere sahiptir (Seker
& Cemberlitag, 2022, s.477). Faizsiz finans c¢ergevesinde gelisen katilim
bankacilig1 ve bu bankaciliga dayali menkul kiymet piyasalari, 6zellikle etik ve
dini hassasiyetler dogrultusunda hareket eden yatirimcilar i¢in Onemli bir
alternatif sunmaktadir. Katilim endeksleri; faizsiz yatirim anlayisi ¢ercevesinde
olusturulan, Islami finans prensiplerine uygun sirketlerin yer aldigi piyasa
gostergeleridir (Kilig & Tiirkan, 2023, s.336). Tiirkiye 6zelinde BIST Katilim
Endeksi gibi gostergeler, faiz icermeyen yatirim seceneklerine yonelimi
artirmakta ve etik yatirim arayisinda olan yatirimcilara alternatifler sunmaktadir
(https://borsaistanbul.com/). Tiirkiye sermaye piyasalari igerisinde son yillarda
giderek On plana c¢ikan Katilim Endeksleri, faizsiz finans ilkelerine uygun
sirketlerin yer aldign 6zel endekslerdir. Islami endeksler, kriz zamanlarinda
geleneksel piyasalara gore daha dayanikli yapilar gosterebilmekte, bu da onlari
alternatif bir “glivenli liman” olarak 6ne ¢ikarmaktadir (Cihak & Hesse, 2010,
$.97). Ayrica bu arastirma finansal baglantililik teorileri ve piyasalar arasi
bulagma etkileri ¢er¢cevesinde de degerlendirilebilir. Forbes ve Rigobon (2002)
tarafindan ortaya konulan “bulagsma (contagion)” ve “baglantililik
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(interdependence)”  ayrimi, piyasa hareketlerinin  birbirini  etkileme
mekanizmasim anlamada kritik bir yere sahiptir.

Bu ger¢evede G7 piyasalarindaki bir sokun, Tiirkiye’deki katilim endekslerine
nasil ve hangi kanallar araciligtyla yansidigini anlamak hem pratik hem de teorik
acidan katki saglayacaktir. Ozellikle BIST Katilim Tiim gibi endeksler, Islami
finans prensiplerine uygunluk arayan yatirimcilar i¢in dnemli bir gosterge niteligi
tagimaktadir. Ancak bu endekslerin geleneksel piyasa gostergelerine gore kiiresel
dalgalanmalardan farkli etkilenip etkilenmedigi konusu heniiz yeterince
aragtirlmamistir. Bu baglamda faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda olusturulan
katilim endekslerinin, kiiresel ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarliligi ve bu
endekslerin G7 borsalart ile olan esgiidiimii, finansal istikrar ve portfoy
cesitlendirmesi agisindan dikkate degerdir. Bu calisma s6z konusu boslugu
doldurmay1 amagclayarak, G7 iilkelerinin borsalar1 ile Tirkiye’deki katilim
endeksleri arasindaki iligkiyi zaman serisi verileri 1s18inda analiz etmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda c¢alismada “On gosterge” kavrami, G7
borsalarinda meydana gelen pozitif ve negatif yonlii soklarin BIST Katilim
Endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli nedensel etkiler olusturmasi ve bu
piyasa hareketlerinin Katilim Endeksi’ndeki degisimler agisindan bilgi tasimasi
anlaminda kullanilmaktadir. Dolayisiyla G7 borsalarindaki soklarm Katilim
Endeksi’ndeki hareketlerden Once ortaya ¢ikmasi ve bu hareketleri agiklamada
anlamli bir nedensel bilgi saglamasi, s6z konusu piyasalarin Katilim Endeksi
acisindan Oncii gosterge niteligi tagiyabilecegine isaret etmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Bu c¢alismanin odak noktalarindan biri faizsiz finans sistemine dayal katilim
endekslerinin, geleneksel borsa endeksleriyle nasil bir etkilesim igerisinde
oldugunu ortaya koymaktir. Bu kapsamda G7 iilkelerinin borsa endeksleri ile
Tiirkiye’deki BIST Katilim Endeksi arasindaki baglantinin derecesi, finansal
entegrasyon ve piyasa senkronizasyonunun Olg¢lilmesi agisindan Onem
tagimaktadir. Literatiire bakildiginda geleneksel borsa endeksleri arasindaki
korelasyon ve nedensellik iizerine ¢ok sayida calisma yapilmis olmakla birlikte,
faizsiz finans ilkelerine dayanan katilim endekslerinin bu yap1 igindeki
konumuna dair ¢aligmalar sinirli kalmistir.

Tiirkiye’de katilim finansi ve Islami finans piyasalar iizerine yapilan ampirik
caligmalar incelendiginde aragtirmalarin 6nemli bir boliimiiniin  katilim
bankalarinin finansal performansi ile katilim endekslerinin geleneksel finansal
piyasalarla iliskisine odaklandig1 goriilmektedir. Seker & Cemberlitag (2022)

[3812]



G7 Borsalar1 Katilim Endeksi I¢in Bir On Gésterge Mi?

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarinin karhiligim etkileyen igsel ve
digsal faktorleri panel veri yontemiyle incelemis ve katilim bankalarinin finansal
performansinin ¢esitli banka i¢i ve makroekonomik degiskenlerle iliskili
oldugunu ortaya koymustur. Katilim endeksleri agisindan ise Icellioglu Sarkaya
(2018) Katilim 30 ile BIST 100 arasindaki iliskileri inceleyerek Islami
endekslerin geleneksel piyasa ile etkilesimini ortaya koymaya calismistir. Guiglii
(2019) Katilim 30 Endeksinin zamanla degisen betasini analiz ederken, Sertkaya
(2022) Katilim 50 Endeksi ile doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
ARDL smir testi yaklagimiyla incelemis ve Ozellikle altin fiyatlan ile doviz
kurunun endeks iizerindeki uzun donemli etkilerine dikkat ¢ekmistir. Kilig &
Tiirkan (2023) ise Katilim 30, Katilim 50 ve Katilm Model Portfoy endeksleri
ile BIST 100 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini VAR-EGARCH
modeliyle incelemis ve katilim endeksleri ile geleneksel BIST 100 endeksi
arasinda c¢ift yonlii getiri ve volatilite etkilesimleri bulundugunu gdstermistir.
Benzer sekilde Tiirkan (2024) BIST30 vadeli islemler endeksi ile BIST Katilim
30, Katilim 50 ve Katilim 100 endeksleri arasindaki iliskiyi DCC-GARCH
modeliyle incelemis ve endeksler arasinda diisiik diizeyde kosullu korelasyon
bulundugunu ortaya koymustur. Bu calismalar birlikte degerlendirildiginde
Tiirkiye’de katilim endekslerinin finansal piyasalarla iliskisine yonelik
literatiiriin giderek gelistigi, ancak 6zellikle katilim endeksleri ile kiiresel 6lgekte
onde gelen gelismis tilke borsalar arasindaki etkilesimin sistematik bi¢cimde ele
alindig1 calismalarmn sinirh oldugu goriilmektedir. Bu baglamda mevcut ¢aligma
G7 iilke borsa endeksleri ile BIST Katilim Endeksi arasindaki iligkiyi inceleyerek
$0z konusu literatiirdeki bosluga katki saglamay1 amaglamaktadir.

G7 ve ilgili iilke endekslerinin Tiirkiye’deki endeksler arasindaki iligkisi {izerine
yapilan ¢aligmalara bakildiginda Ceylan (2006) calismasinda G7 ilkelerine ait
borsa endekslerinin Tiirkiye hisse senedi piyasast (IMKB-100) iizerindeki
etkilerini blok rekiirsif VAR modeli kullanarak incelemistir. Analiz bulgularina
gore, NIKKEI 225 digindaki tiim endekslerin IMKB-100 iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu bulunmustur. Ayrica 01.01.1995 —
31.10.2000 tarihleri arasinda, Tiirkiye nin finansal kriz yagamadig1 donemde bu
etkilerin gorece diisiik oldugu; ancak 11 Eyliil sonras1 donemde kiiresellesmenin
etkilerinin artmasiyla birlikte, G7 borsa endekslerinin IMKB-100 {izerindeki
etkilerinin de belirgin bi¢cimde arttig1 tespit edilmistir. Citak & Gdzebas1 (2007),
Ocak 1986 - Temmuz 2006 doénemi verileri ile IMKB’nin gelismis iilkeler
(Japonya, Ingiltere, ABD, Almanya) ve gelismekte olan iilkeler (Malezya,
Hindistan) ile uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisini analiz etmiglerdir. Ayrica
Ocak 2000 - Temmuz 2006 donemine ait finans, sanayi ve hizmet endeksleri
iizerinden sektor bazinda farklilik olup olmadigmi da incelemislerdir. Sonug
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olarak, IMKB’nin Almanya, Ingiltere, ABD ve Hindistan borsalar1 ile
esbiitlinlesik oldugu, ancak alt donemlerde bu iliskilerin gecerli olmadig1 tespit
edilmistir. Korkmaz, Zaman & Cevik (2009), Tiirkiye borsasi ile gelismis ve
gelismekte olan tilkeler borsalar arasindaki uzun donemli iligkiyi Ocak 1995 -
Aralik 2007 verileriyle incelemislerdir. Johansen ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ile Zivot-Andrews yapisal kirilma testi analiz yontemi
olarak kullanilmistir. Sonugcta, Tiirkiye borsasinin 21 gelismekte olan iilke ve 16
gelismis tilke borsasiyla esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayni1 sekilde
22 gelismekte olan iilke ve 12 gelismis iilke ile yapilan analizde, Tirkiye
borsasinin 5 gelismekte olan ve 7 gelismis iilke ile esbiitlinlesik oldugu sonucuna
varilmistir. Yilanct & Oztiirk (2010) Tiirkiye ile en biiyiik bes dis ticaret ortag
olan iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iliskiyi Ocak 1995 - Aralik 2009
verileriyle analiz etmislerdir. Sonucta IMKB 100 ile AEX, S&P 500 ve FTSE
100 arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugu sonucuna varilmistir.
Boztosun & Celik (2011) Tiirkiye (IMKB 100) ile Avrupa iilkelerinin borsalar
(Almanya: DAX, Fransa: CAC40, Avusturya: ATX, Belcika: BEL-20, Ispanya:
Madrid General, Norveg: OS All Share, Hollanda: AEX General, Isvicre: Swiss
Market, Isvec: Stockholm General ve Ingiltere: FTSE 100) arasindaki uzun
donemli iligkiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizi ile test etmislerdir.
Ayaydin vd. (2020) yapmis olduklar1 ¢aligmada G7 iilke sermaye piyasalari ile
BIST-100 endeksi arasindaki uzun dénemli iligki 2000:M1-2018:M1 donemi
icin incelenmigstir. Analizde Fourier ADL egbiitiinlesme testi (Banerjee et al.,
2017) ve Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gére BIST100 ile S&P/TSX, DOW JONES, NASDAQ, S&P500 ve
DAX endeksleri arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisi bulunurken;
NIKKEI 225, FTSE 100, CAC 40 ve FTSE MIB ile herhangi bir uzun vadeli iligki
tespit edilmemistir. Nedensellik analizinde ise BIST100 ile DOW JONES, CAC
40, DAX ve FTSE 100 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, BIST100 ile FTSE
MIB arasinda ise tek yonlii nedensellik (FTSE MIB — BIST100) tespit
edilmistir. Diger gelismis iilke endeksleri ile BIST100 arasinda anlamli bir
nedensellik iligkisine rastlanmamigtir.

G7 iilke borsalart lizerine yapilan diger c¢alismalara bakildiginda; Egert ve
Koubaa (2004), G7 iilkeleri ile Orta ve Dogu Avrupa’daki gec¢is ekonomilerine
ait hisse senedi piyasalarmmin volatilite dinamikleri incelenmigtir. 1987-2002
donemi verileri kullanilarak dogrusal ve asimetrik GARCH modelleri
uygulanmis; G7 tilkelerinin getiri serilerinin dogrusal modellerle yeterli diizeyde
aciklanabildigi, buna karsilik geg¢is ekonomilerine ait piyasalarin asimetrik
modellere daha duyarli oldugu sonucuna ulasilmstir. Ozellikle bu iilkelerde
negatif soklarin piyasalara olumlu haberlerden daha giiclii yansidigi ve bu
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etkilerin ani ve sert bigimde gergeklestigi belirtilmigtir. Caligma gelismekte olan
piyasa borsalarinin gelismis piyasalara kiyasla daha kirilgan oldugunu ve kriz
donemlerinde daha hizli ¢okiip daha yavas toparlandigimi gostermektedir. Sun
(2014) Cin’in farkli borsalarinin ABD, Avrupa, Asya ve diger gelismis biiyiik
piyasalara entegrasyon diizeyini Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik analiziyle incelemistir. Calisma sonucunda Cin’deki farkli borsalarin
s0z konusu piyasalarla ¢esitli derecelerde entegrasyon icinde oldugu
belirlenmistir. Giovanny (2021) Kolombiya hisse senedi piyasasi ile uluslararasi
piyasalar arasindaki belirsizlik ve karsilikli bagimlilig1 inceleyen ¢aligmasinda,
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) ve GARCH modellerini kullanmustir.
Analizler 6zellikle subprime kriz doneminde kosullu volatilitenin anlamli ve
pozitif sekilde arttigini ortaya koymaktadir. Ayrica Kolombiya piyasasiin G7
iilkeleri, Avrupa ve Okyanusya borsalarindan etkilendigi; ancak Asya ve Latin
Amerika piyasalariin Kolombiya {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 bulunmustur. Bu bulgular Kolombiya borsasinin ulusal ve uluslararasi
piyasalarda finansal bulagma etkilerine maruz kaldigim desteklemektedir. Polat
& Kilig (2022) ise BRICS ve MIST iilkelerine ait borsalar arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimini incelemislerdir. Caligsmalarinda 04.01.2004 - 29.12.2019
donemine ait haftalik veriler ile VAR-EGARCH modeli kullanmiglardir. Yapilan
arastirma sonucunda genel olarak BRICS ve MIST iilkelerine ait borsalar
arasinda iliski oldugunu saptamislardir.

Bu calismada diger calismalardan farkli olarak Katilim endeksi olarak ifade
edilen Islami endeks kullamlmaktadir. Bu arasgtrmanin 6zgiinliigii Katilim
Endeksleri gibi alternatif yatinnm araglarinin kiiresel ekonomik dalgalanmalara
duyarliligmmi analiz etmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica geleneksel borsa
endeksleri ile karsilastirildiginda daha az calisilmis bir alan olan Islami
endekslerin davranigsal 6zelliklerinin incelenmesi, literatiire yeni bir katki
saglayacag diisliniilmektedir.

YONTEM

Caligmada kullanilan veri seti G7 iilkelerinin baglica borsa endeksleri ile
Tiirkiye’ye ait BIST Katilm Endeksinden olugsmaktadir. G7 {ilkelerine ait ana
borsalar ve baglica endeksler asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 1.
(7 iilkelerine ait ana borsalar ve baslica endeksler
Ulke Ana Borsa Adi Baslica Endeks(ler) Kaynak
i - WWWw.nyse.com
EI;I:IY; :Zré(Ns;%(;; - S&P 500 - www.nasdag.com
Amerika & - www.spglobal.com
Birlesik - Dow Jones Industrial
Devletleri NASDAQ Average (DJIA)
- NASDAQ
Composite
Kanada Toronto Stock - S&P/TSX Composite - www.tsx.com
Exchange (TSX) Index - www.spglobal.com

www.londonstockexchang

Birlesik London Stock - FTSE 100 e.com
Krallik Exchange (LSE) —
- www.ftserussell.com
- FTSE 250
Fransa Euronext Paris -CACA40 - www.euronext.com
Frankfurt Stock - www.boerse-
Almanya Exchange (Xetra) - DAX 40 frankfurt.de
; Borsa Italiana - www.borsaitaliana.it
ltalya (Euronext Milan) - FTSE MIB - Www.euronext.com
. . - . i . . i
Tokyo Stock - Nikkei 225 WWW.]PX.X0.]D
Japonya Exchange (TSE) - www.nikkei.com
g - TOPIX
o Borsa Istanbul - BIST 100 .
Tiirkiye (BIST) _ BIST Katilim - www.borsaistanbul.com

Caligmada ABD’yi temsilen S&P 500 (S&P500), Kanada igin S&P/TSX
Composite (S&ptsxcomposite), Birlesik Krallik icin FTSE 100 (ftse100), Fransa
icin CAC 40 (cac40), Almanya icin DAX 40 (dax40), Italya icin FTSE MIB
(ftsemib), Japonya icin Nikkei 225 (nikkei225) ve Tiirkiye i¢in BIST Katilim
Tim (KAT) endeksi ele almmistir. Caligmada Katilim Endekslerinin
yaymlanmaya bagladig1 01.02.2011 tarihi baslangi¢ tarihi olarak ele alinmis ve
01.02.2011-01.06.2025 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Caligmada
kullanilan degiskenler ilgili borsa endekslerinin donemsel kapanis fiyatlarindan
olusmaktadir. Analizde farkli endekslerin fiyat diizeylerindeki 0Glgek
farkliliklarmin etkisini azaltmak ve serilerin zaman igerisindeki hareketlerini
daha uygun bir bi¢imde modelleyebilmek amaciyla endeks degerlerinin dogal
logaritmalar1 alinmistir. Bu dogrultuda analizlerde ham fiyat serileri yerine
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logaritmik fiyat diizeyleri kullanilmistir. Dolayistyla ¢alismada kullanilan KAT,
S&P500, S&P/TSX Composite, FTSE100, CAC40, DAX40, Nikkei225 ve FTSE
MIB degiskenleri logaritmik fiyat serilerini ifade etmektedir. Literatiirde yogun
olarak kullanilan bilgi AIC olmasindan dolay1 gecikme uzunlugu AIC bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.
Test istatistiklerinin anlamliliginin degerlendirilmesinde Hatemi-J (2012)
yaklagimina uygun olarak bootstrap kritik degerleri kullanilmistir. Bu caligma,
kamuya agik ikincil finansal veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Arastirmada
insan katilimcilardan veri toplanmadig1 ve kisisel veri kullanilmadig icin etik
kurul izni gerekmemektedir.

Caligmada degiskenler arasindaki nedensel iliskileri analiz edebilmek amaciyla
Hatemi-J’nin gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik testi tercih edilmistir.
Ciinkii ¢aligmada “On gosterge” kavrami, nedensellik iliskisinin yonii tizerinden
ele alinmaktadir. Buna gore G7 borsalarindaki pozitif veya negatif soklarin BIST
Katilim Endeksi’ndeki karsilik gelen soklari anlamli bigimde agiklamasi, s6z
konusu borsalarin Katilim Endeksi acisindan oncii bilgi tasidigir seklinde
degerlendirilmektedir. Bu nedenle Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, pozitif ve
negatif soklarn yonilinii ayrn ayrn ortaya koyarak calismada on gosterge
kavraminin ampirik karsiligin1 olusturmaktadir. Finansal piyasalar ve aracglar
arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in siklikla kullanilan yontemlerden
biri olan Toda-Yamamoto testi, pozitif ve negatif soklar1 ayr1 sekilde
degerlendirme imkani sunmamaktadir. Bu eksikligi gidermek {izere Hatemi-J
(2012), pozitif ve negatif soklarn ayristirilabildigi bir asimetrik nedensellik
testini literatiire kazandirmistir (Kilig & Ozyﬁrek, 2022, s.767). S0z konusu test,
finansal piyasalarda asimetrik bilgi dagilimimin tespit edilmesini saglarken,
finansal araglarin homojen olmamasi durumunda firmalarm biiytikliiklerine bagl
olarak soklara verdikleri tepkilerin farklilik gosterebilecegini de gozler Oniine
sermektedir (Cevik & Zeren, 2014, s.202). Hatemi-J tarafindan gelistirilen bu
test, Hacker & Hatemi-J’nin (2006) bootstrap Granger nedensellik analizinin
pozitif ve negatif soklar acisindan ayrstirllmig bir versiyonu olarak
degerlendirilmektedir. Bu yontem, aragtirmacilara zaman serilerinin dinamikleri
konusunda daha derinlemesine ve ayrintili analiz yapma olanagi sunmaktadir
(Yilanct & Bozoklu, 2014, s.214).

Iki finansal varlik arasindaki nedensel iliskiyi analiz etmeyi amaglayan Hatemi-J
asimetrik nedensellik yaklasimi, Hatemi (2012: 449-450) tarafindan asagidaki
sekilde tanimlanmustir:

[3817]



Yavuz TURKAN

Vit = Yit-1 T & = Yo + i ve Y = Yu-1t &

i=1
t

=yt /i €Y
i=1

Denklem 1°de yer alan t = 1,2,....T, sabit terimleri, ve baglangi¢ degerini, ise
hata terimlerini agiklamaktadir. Pozitif ve negatif soklar agiklayan parametreler
ise denklem 2’de verilmistir:

£ = max (gy;,0), &5 = max ( £4;,0),5; = min (gy;,0) ve &5 =min (&5;,0)

2
£1; = & + &, Ve gy = £5.+ &5 seklinde dzetlenebilir.
Denklem 1ve 2’yi asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir:
t t
yit = Yie-1 + €1 = Y10 + Ef} + Eﬂ. (3)
i=1 i=1
t t
Y2t = Yat—1+ € = Y20+ EZ + 252_1'- (4)
i=1 =1

Her bir finansal varlik i¢in elde edilen negatif ve pozitif soklarin kiimiilatif formu
ise agagida gosterilmistir:

t t t

+ + - _ - + _ + —
Yie = Z’fu, Vit = Z&‘u' Yot = Zle'; Vat

i=1 i=1 i=1
t

= e, (5)

i=1

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde pozitif soklar ¥, = 1,5, seklinde
ifade edilmektedir. ¥, = ¥y, ,)5, notasyonu ise negatif soklari agiklamaktadir.

BULGULAR VE YORUM

Calismada oOncelikle degiskenlere ait grafikler incelenmistir. Daha sonra
betimleyici istatistikler verilerek, Lee-Strazicich Birim Kok Testi sonuglari
sunulmustur.  Son  olarak  Hatemi-J  Asimetrik  Nedensellik  Testi
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gerceklestirilmistir. Degiskenlerin getiri serilerine ait grafikler asagida yer
almaktadir.
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Sekil 1. Degiskenlerin logaritmik fiyat serilerine ait grafikler
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Degiskenlere ait grafikler incelediginde keskin gegislerin yaganmadigi ancak
biitiin degiskenlerde ele alinan donem itibariyle dalgalanmalar meydana geldigi
goriilmektedir. Degiskenlerin logaritmik fiyat serilerine iliskin betimleyici
istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2.

Degiskenlerin logaritmik fiyat serilerine ait betimleyici istatistikler
S&P50 S&ptsxco  ftsel0 cac4 dax4  nikkei2  ftsemi

KAT m. 0 0 0 25 b

Ortalama 7253 7.88  10.905 8834 8548 9355 9902  9.986
Medyan  6.895 7.880  10.864 8849 8540 9389 9943 9978
Maximum 9243 8706 11611 9.084 9011 (1)0'08 10.604  10.59
Minimum  6.192  7.031 10346 8543 7977 8578 9.044 9466
Std.Sap. 0925 0451  0.326 0.115 0255 0314 0418 0233
Carpikihk 1002 0040 0306 0212 5 ogop 0407 0435
Basikhk 2705 1943  2.044 2460 2215 2681 2466 2976
Jarque- 2955 8100 9279 3401 4485 1787 6839 5465
Bera 5

Olasik 0000 0017  0.010 0.183  0.106 0409 0033  0.065

()

Tablo 2’de arastirmada kullanilan degiskenlerin logaritmik fiyat serilerine iligkin
betimleyici istatistikler sunulmaktadir. Buna goére KAT serisinin ortalama degeri
7.253 iken, S&P500, S&P/TSX Composite, FTSE100, CAC40, DAX40,
Nikkei225 ve FTSE MIB serilerinin ortalama degerleri sirastyla 7.886, 10.905,
8.834, 8.548, 9.355, 9.902 ve 9.986’dir. KAT serisi 0.925 ile en yiiksek standart
sapmaya sahipken, FTSE100 serisi 0.115 ile en diisiik standart sapmaya sahiptir.
Bu durum incelenen donem igerisinde KAT serisinin logaritmik fiyat
degerlerinde diger serilere kiyasla daha yiliksek, FTSE100 serisinde ise daha
diisiik dagilim gozlendigini gdstermektedir. Carpiklik degerleri incelendiginde
KAT (1.002), S&P500 (0.040), S&P/TSX Composite (0.306) ve FTSE MIB
(0.435) serilerinin pozitif; FTSE100 (-0.212), CAC40 (-0.038), DAX40 (-0.191)
ve Nikkei225 (-0.407) serilerinin ise negatif carpiklia sahip oldugu
gorlilmektedir. Basiklik degerleri 1.943 ile 2.976 arasinda degismektedir.
Serilerin normal dagilima uygunlugu Jarque-Bera testi ile incelenmistir. KAT
serisine iliskin Jarque-Bera testinin olasilik degeri 0.000 oldugundan normal
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dagilim varsayimi reddedilmektedir. Benzer sekilde S&P500 (p=0.017),
S&P/TSX Composite (p=0.010) ve Nikkei225 (p=0.033) serileri i¢in de normal
dagilim hipotezi %5 anlamhilik diizeyinde reddedilmektedir. Buna karsilik
FTSE100 (p=0.183), CAC40 (p=0.106), DAX40 (p=0.409), FTSE MIB
(p=0.065) serileri i¢in %S5 anlamlilik diizeyinde normal dagilim hipotezi
reddedilememektedir. Ozellikle DAX40 serisinin Jarque-Bera testine iliskin p
degerinin 0.409 olmasi, bu seri i¢in normal dagilimdan anlamli bir sapma
bulunduguna iliskin istatistiksel kanit olmadigin1 gostermektedir. Daha sonra
degiskenlere Lee-Strazicich Birim Kok Testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3.

Lee- Strazicich birim kok testi sonuglari

. __ 1@  Dizeyin Kirilma Tarihiyle Kritik
Degiskenler Test Kirilma o . =
. r s Ortiisen Gelisme Deger
istatistigi Tarihi
KAT -4.456* Mayis 2013 Gezi Parki Olaylar1 -3.730
S&P500 4285%  Ekim2ole B Baskanhko 505,
Secimleri
S&ptsxcomposite  -3.961* Nisan 2020  Covid-19 Pandemisi -3.432
ftse100 -3.539* Mart 2020 Covid-19 Pandemisi -3.325
cac40 -3.386* Subat 2021 Covid-19 Pandemisi -3.330
dax40 3427%  Arahk201g  ABD-CInTiearet 555,
Gerilimi
“Abenomics”
nikkei225 -3.381* Kasim 2013 Politikalarinin -3.139
Uygulanmast
ftsemib 3490%  Haziran2023 ~ ‘+Vrupa MB Faiz -3.435
Arttirimi

Not: * %5 seviyesinde anlamlidir.
Kaynak: Lee ve Strazicich (2003) temel alinarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Lee-Strazicich birim kok testi sonuclar1 analizde kullanilan logaritmik fiyat
serilerinin diizeyde duragan oldugunu gdstermektedir. Tablo 3’te goriildiigii
iizere, KAT, S&P500, S&P/TSX Composite, FTSE100, CAC40, DAXA40,
Nikkei225 ve FTSE MIB serilerine iligkin test istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden daha kiiclik oldugundan, serilerin diizeyde
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, Hatemi-J asimetrik
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nedensellik analizinde kullanilan serilerin biitlinlesme 6zelliklerinin belirlenmesi
acisindan temel olusturmaktadir.

Test tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihleri incelendiginde, KAT serisinde
Mayis 2013, S&P500°de Ekim 2016, S&P/TSX Composite’de Nisan 2020,
FTSE100’de Mart 2020, CAC40’ta Subat 2021, DAX40’ta Aralik 2018,
Nikkei225’te Kasim 2013 ve FTSE MIB’de Haziran 2023 tarihlerinde
kirilmalarin meydana geldigi goriilmektedir. Bu kirilma tarihlerinin ekonomik ve
finansal geligsmelerle ortlisebildigi goriilmekle birlikte, test tarafindan belirlenen
kirilma tarihlerinin 1ilgili olaylarla iliskilendirilmesi ekonomik yorum
niteligindedir. Bu nedenle s6z konusu olaylar kirilmalarin kesin nedeni olarak
degil, kirilma donemleriyle Ortiisen gelismeler olarak degerlendirilmelidir.

Tablo 4.
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglari

Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii i t:;::igi - P s g%w
S&P500 (+) > KAT(+) 8.563* 7.192 3.950 2.762
S&P500 (+) > KAT (-) 1.628 7492 4101  2.841
S&P500 (-) > KAT (-) 8.704* 8.223 4.117 2.650
S&P500(-) > KAT(+) 1.139 7.054 3.954 2.721
s&ptsxcomposite (+) > KAT(+) 2.571 9.974 6.320 4.852
s&ptsxcomposite (+) > KAT (-) 1.354 10.272 6.221 4.796
s&ptsxcomposite (-) > KAT (-) 7.915%* 9.465 6.238 4.795
s&ptsxcomposite (-) > KAT(+) 2.510 9.781 6.312 4.796
ftse100 (+) > KAT (+) 7.555%* 9.705 6.214 4.795
ftse100 (+) > KAT (-) 0.205 10.183 6.422 4.894
ftse100 (-) > KAT (-) 3.300 9.928 6.287 4.799
ftse100 (-) > Katilim (+) 0.976 9.601 6.184 4.754
cac40 (+) > KAT (+) 6.555%%* 9.705 6.214 4.795
cac40 (+) > KAT (-) 0.205 10.183 6.422 4.894
cacd0 (-) > KAT (-) 4.300 9.928 6.287 4.799
cac40 (-) > Katilm (+) 0.976 9.601 6.184 4.754
Dax40 (+) > KAT (+) 7.685%** 12.174 8.245 6.573
Dax40 (+) > KAT (-) 2.063 10.082 6.310 4.812
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Dax40 (-) > KAT (-) 6.865%* 9.229 6.151 4.800
Dax40 (-) > Katilim (+) 2.257 9.831 6.310 4.737
nikkei225 (+) > KAT (+) 6.261%** 9.916 6.483 4.949
nikkei225 (+) > KAT (-) 1.091 10.189 6.582 4.998
nikkei225 (-) > KAT (-) 5.860%** 9.849 6.384 4916
nikkei225 (-) > Katilim (+) 0.534 10.170 6.491 5.005
ftsemib (+) > KAT (+) 7.202%* 10.207 6.471 4.942
ftsemib (+) > KAT (-) 5.502%%* 9.441 6.169 4.682
ftsemib (-) > KAT (-) 5.369%** 10.083 6.235 4.795
ftsemib (-) > Katilim (+) 0.900 9.975 6.357 4.892

Not: *,%1,** %5, *** %10 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4’te G7 iilkelerinin borsalar ile Katilim endeksi arasindaki Hatemi-J
nedensellik testi sonuglar1 raporlanmistir. Bu teste gore t-istatistiginin Bootstrap
kritik degerlerinden daha biiylik olmasi durumunda elde edilen bulgularda
degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olduguna isaret etmektedir. Tablo
incelendiginde S&P500 (+) > KAT(+) ve S&P500 (-) > KAT (-) %! 6nem
seviyesinde anlamli oldugu saptanmistir. Yani S&P500 logaritmik fiyat
serisindeki pozitif soklardan KAT logaritmik fiyat serisindeki pozitif soklara ve
negatif soklardan negatif soklara dogru istatistiksel olarak anlamli asimetrik
nedensellik bulundugunu gostermektedir. &ptsxcomposite (-) > KAT (-), cac40
(+) > KAT (+), ftsel00 (+) > KAT (+), Dax40 (-) > KAT (-) ve ftsemib (+) >
KAT (+)nedensellik yonlerinin %5 oOnem diizeyinde anlamli olduklan
belirlenmistir. S&ptsxcomposite ve Dax40 endeksinde meydana gelen negatif
soklar KAT endeksini negatif olarak etkilemektedir. Cac40, Ftse100 ve Ftsemib
endekslerindeki negatif soklar KAT endeksi pozitif olarak etkilemektedir. Dax40
(+) > KAT (+), nikkei225 (+) > KAT (+), nikkei225 (-) > KAT (-), ftsemib (+) >
KAT (-) ve ftsemib (-) > KAT (-) nedensellik yonlerinin ise %10 &nem
seviyesinde anlamli olduklar1 tespit edilmistir. Dax40 ve Nikkei225
endekslerdeki pozitif soklar KAT endeksini pozitif olarak etkilemektedir.
Nikkei225 ve Ftsemib endekslerindeki negatif soklart KAT endeksini negatif
olarak etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica Ftsemib endeksindeki pozitif soklar
KAT endeksini negatif olarak etkilemektedir.

Elde edilen bulgular, sermaye piyasalarinin kiiresel entegrasyonu cergevesinde
finansal bulagma ile uyumlu oldugunu gostermektedir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglari, G7 iilkelerine ait bazi biiyiik borsa endekslerinde
meydana gelen hem pozitif hem de negatif yonlii soklarin, Tiirkiye’deki Katilim
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100 Endeksi tizerinde anlamli etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, portfdy cesitlendirmesi araciligryla yatirimci davraniglarinin es zamanh
hareket etmesi ve kiiresel risk istahindaki degisimlerin gelismekte olan piyasalara
hizla yansimasi ile agiklanabilir. Bu bulgular ¢aligmada kullanilan “6n gosterge”
kavrami agisindan degerlendirildiginde, G7 borsalarindaki bazi pozitif ve negatif
soklarmm BIST Katilim Endeksi iizerinde anlamli nedensel etkiler olusturdugu
goriilmektedir. Ozellikle S&P500, DAX40 ve Nikkei225 gibi kiiresel dlgekte
etkili borsalardaki dalgalanmalarin Katilim Endeksine yon vermesi, uluslararasi
piyasalarda meydana gelen belirsizliklerin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
finansal gostergeleri lizerinde dogrudan etkili olabilecegini gdstermektedir.
Ayrica pozitif ve negatif soklarm farkli yonlerde etkiler dogurmasi, finansal
piyasalarin asimetrik bilgi yapisi ve yatinmcilarm davranigsal egilimleriyle
iligkili oldugu ifade edilebilir. Bu sonuglar, yatirimcilarin farkli piyasalardaki
gelismelere duyarlhiliginin yiiksek oldugunu ve bu duyarliligin Katilim Endeksi
gibi geleneksel olmayan finansal gdstergelere de yansidigini ortaya koymaktadir.

SONUC

Kiiresel finansal piyasalarin artan entegrasyonu, sermaye piyasalar1 arasindaki
etkilesimlerin yatirim kararlan {izerindeki belirleyiciligini artirmis; bu durum,
portfoy c¢esitlendirmesi, risk yonetimi ve kriz donemlerinde giivenli liman arayisi
gibi stratejik konularda piyasa iligkilerini 6nemli hale getirmistir. Bu kapsamda,
G7 iilkeleri gibi diinya ekonomisinin merkezinde yer alan iilkelerin borsa
endeksleri, gelismekte olan piyasalar iizerinde anlamli etkiler olusturmaktadir.
Ayn1 zamanda faizsiz finans ilkelerine dayali olarak gelistirilen Katilim
Endeksleri gibi alternatif finansal gostergeler, hem yatirimei davranislar hem de
finansal istikrar agisindan énemli bir rol {istlenmektedir.

Bu ¢alismada, Katilim Endeksi ile G7 iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki
asimetrik nedensellik iligkisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi arastirilmadan 6nce degiskenlerin duraganliklar1 Lee-Strazicich birim kdk
testi ile stnanmustir. Degiskenlerin seviye degerlerinde duraganladigi saptanmig
ve farkli tarihlerde kirilmalarin yasandig tespit edilmistir.

Daha sonra Hatemi-J Asimetrik nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi aragtirnllmistir. Bu testin pozitif ve negatif soklarin etkilerini
ayr1 ayr analiz edebilmesi agisindan literatiirde 6nemli bir metodolojik avantaj
sundugunu ifade etmek miimkiindiir. Elde edilen bulgulara gore, S&P500
endeksindeki hem pozitif hem de negatif soklar, Katilim Endeksi’ni ayni1 yonlii
olarak anlamlh diizeyde etkilemektedir. Bu durum, ABD piyasalarinin kiiresel
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etkisinin biiylikligiinii ve Tiirkiye’deki katilim piyasasinin bu etkiye ne derece
duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu g¢ercevede ozellikle S&P 500 basta
olmak tizere anlamli nedensellik iligkisi tespit edilen G7 borsalarinin, BIST
Katilm Endeksi agisindan belirli soklar bakimindan oncii bilgi tasiyabilecegi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, Kanada (S&PTSX Composite) ve
Almanya (DAX40) endekslerinden kaynaklanan negatif soklarm, Katilim
Endeksi iizerinde negatif yonlii etkisi oldugu belirlenmistir. Fransa (CAC40),
Ingiltere (FTSE100) ve italya (FTSEMIB) gibi Avrupa iilkelerine ait
endekslerdeki pozitif soklarin, Katilim Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir. Ayrica FTSEMIB endeksinde hem pozitif hem de negatif soklarin
Katilim Endeksi’ni negatif yonde etkiledigini de ortaya koymustur. Bu sonuglar,
Katilim Endeksi’nin kiiresel piyasalara kars1 duyarli oldugunu gdstermektedir.
Elde edilen sonuglar her ne kadar Katilim Endeksi {izerine yapilsa da literatiirde
Tiirkiye borsas1 iizerine yapilan Ceylan (2006), Citak & Gozebast (2007),
Korkmaz, Zaman & Cevik (2009), Yilanc1 & Oztiirk (2010), Boztosun & Celik
(2011) ile benzer sonuglara ulasilirken, Ayaydin vd. (2020) ve Sun (2014) yapmis
olduklar ¢caligmada bazi tilkelerde farkl: etkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte bu ¢aligmada BIST Katilim Tiim Endeksi ile geleneksel BIST
endeksleri dogrudan karsilagtirlmamigtir. Bu nedenle katilim endekslerinin
geleneksel BIST endeksleriyle ayni yapida hareket ettigi veya aralarinda belirgin
bir farklilik bulunmadig1 yoniinde kesin bir sonuca ulasmak miimkiin degildir.
Elde edilen bulgular yalmzca Katilim Endeksi ile kiiresel piyasa endeksleri
arasindaki iligkiler ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

Sonug olarak Katilim Endeksi’nin gelismis iilke borsalarindan gelen pozitif ve
negatif soklara duyarl oldugunu, ancak bu etkilerin yonii ve siddetinin endeksten
endekse degistigini ortaya koymustur. Ozellikle ABD piyasalarindan gelen
etkiler belirgin diizeyde olurken, Avrupa ve Asya borsalarinin etkileri daha segici
oldugu ifade edilebilir. Katilim finans piyasasinin gelismekte olan bir yap1 arz
etmesi ve kiiresel gelismelerden etkilenme diizeyinin yiiksek olmasi, bu sonuglar
desteklemektedir. Bu bulgular, hem yatirimcilar hem de politika yapicilar igin
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Katilim endeksinin dalgalanma diizeyinin yiiksek
olmas1 ve kiiresel soklara karst duyarliliginin belirgin olmasi, risk ydnetimi
stratejilerinin buna uygun sekilde sekillendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Ayrica, Islami finans piyasasmin gelisim siirecinde digsal faktorlere
duyarliliginin  azaltilmas1 adina yapisal giiclendirme ve g¢esitlendirme
politikalarinin benimsenmesi dnem arz etmektedir.

Bu cgaligmanin bazi smirliliklar1 bulunmaktadir. Arasgtirmada tek bir Tiirkiye
katilim endeksinin kullanilmasi, aylik verilerle ¢aligilmasi, inceleme déneminin
2011-2025 yillariyla siirli olmasi ve nedensellik analizinde Hatemi-J asimetrik
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nedensellik testinin kullanilmasi ¢alismanin temel sinirhliklart arasinda yer
almaktadir. Gelecek c¢aligmalarda farkli katilim endekslerinin, daha yiiksek
frekansh verilerin ve farkli donemlerin dikkate alinmasi; ayrica alternatif
nedensellik ve ekonometrik yontemlerin kullanilmasi, konuya iliskin daha
kapsamli sonuglara ulagilmasina katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The increasing integration of global financial markets has amplified the significance of
interactions among capital markets in shaping investment decisions. This development
has made market relationships particularly important for strategic concerns such as
portfolio diversification, risk management, and the search for safe havens during times of
crisis. In this context, the stock indices of countries at the core of the global economy—
such as the G7—exert considerable influence on developing markets. At the same time,
alternative financial indicators like Participation Indices, which are developed based on
the principles of interest-free finance, play a significant role in terms of both investor
behavior and financial stability.

Purpose: This study aims to examine the dynamic interactions between Tiirkiye’s BIST
Participation All Index and the stock market indices of the G7 countries using time series
analysis. The indices evaluated include the United States (S&P 500), Canada (S&P/TSX
Composite), the United Kingdom (FTSE 100), France (CAC 40), Germany (DAX 40),
Italy (FTSE MIB), Japan (Nikkei 225), and Tiirkiye (BIST Participation All).

Methodology: Monthly data spanning the period from February 1, 2011—the inception
date of participation indices—until June 1, 2025, were utilized. To investigate the
interactions between the Participation Index and G7 stock indices, various econometric
methods were applied, including graphical and descriptive statistics, the Lee-Strazicich
unit root test, and the Hatemi-J asymmetric causality test. The data were transformed into
logarithmic price series to eliminate the effects of differing market sizes.

Findings: Graphical analysis indicated that while there were no sharp structural breaks,
fluctuations occurred during certain periods. Descriptive statistics revealed that the
Participation Index (KAT) exhibited the lowest mean log price (7.253) but also the
highest volatility (standard deviation: 0.925) among the indices. In contrast, indices from
developed countries such as FTSE 100 and DAX 40 showed more stable patterns.
Notably, the Participation Index demonstrated positive skewness (1.002) and deviation
from normal distribution, suggesting structural differences from the other indices. The
Lee-Strazicich test indicated that all series were stationary at level, supporting the
suitability of the data for further analysis. Structural breaks were also detected at different
points in time for each series. Subsequently, the causal relationships among the variables
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were examined using the Hatemi-J asymmetric causality test. This method offers a
significant methodological advantage in the literature due to its ability to separately
analyze the effects of positive and negative shocks. According to the findings, both
positive and negative shocks in the S&P 500 index significantly affect the Participation
Index in the same direction. This result highlights the magnitude of the global influence
of the U.S. market and the sensitivity of Tiirkiye’s participation-based market to this
influence. Moreover, it was determined that negative shocks originating from the
Canadian (S&P/TSX Composite) and German (DAX40) indices exert a negative impact
on the Participation Index. In contrast, positive shocks in the indices of European
countries such as France (CACA40), the United Kingdom (FTSE100), and Italy
(FTSEMIB) were found to have a positive effect on the Participation Index. Interestingly,
both positive and negative shocks in the FTSEMIB index were also observed to
negatively affect the Participation Index. These results collectively indicate that the
Participation Index is sensitive to global market movements.

Conclusion and Discussion: The findings reveal that the Participation Index is sensitive
to both positive and negative shocks originating from developed country stock markets;
however, the direction and magnitude of these effects vary across indices. While the
impacts from the U.S. markets are particularly pronounced, those from European and
Asian markets appear to be more selective. The fact that the participation finance market
is still developing and remains highly susceptible to global developments supports these
results. These findings carry important implications for both investors and policymakers.
The high volatility of the Participation Index and its notable sensitivity to global shocks
suggest that risk management strategies should be designed accordingly. Furthermore, in
order to reduce the sensitivity of the Islamic finance market to external factors during its
development process, it is essential to adopt structural strengthening and diversification
policies.

Cikar Catismasi Bildirimi

Bu makalenin arastirilmasi, yazarlig1 ve/veya yaymlanmasina iliskin herhangi bir
potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Destek/Finansman Bilgileri

Bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve/veya yaymlanmasi i¢in herhangi bir
finansal destek alinmamastir.

Yapay Zeka Kullanmm Bildirimi

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda OpenAl ChatGPT (GPT-5.6 Luna) yalmzca dil
bilgisi ve yazim denetimi amaciyla kullanilmistir. Arastirmanin 6zgiin metni,
analizi ve sonuglar yazara aittir.
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