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Ozet

Kiiresel finansal piyasalarla entegrasyon diizeyinin artmasi, Islami finans
piyasalarinin uluslararasi finansal sistem igerisindeki konumunun ve kiiresel
soklara kargi duyarliliginin daha kapsamli bi¢gimde degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu baglamda bu ¢aligma, Islami finans piyasalarinin global finansal
piyasalarla olan entegrasyonunu zaman-frekans perspektifinde incelemektedir.
Caligmada Islami finansi temsilen MSCI World Islamic Index, global finansal
piyasalari temsilen ise pay senedi piyasasi, volatilite endeksi, doviz piyasast,
petrol, altin ve tahvil piyasasi gostergeleri kullanilmistir. Ayrica, s6z konusu
piyasa gostergelerinden Temel Bilegenler Analizi yontemiyle Global Finansal
Piyasa Endeksi olusturulmustur. Analizler Haziran 2002-Mayis 2026
donemine ait aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Caligmada global
finansal piyasalar ve Islami piyasalar arasindaki iligkiler uyum gizgileri analizi,
Wavelet Giig Spektrumu, Capraz Wavelet Doniigtimii ve Wavelet Uyum Analizi
yontemleri kullanilarak incelenmistir. Bulgular, Islami finans piyasalarinin global
pay senedi piyasalariyla oldukga giiglii ve siirekli bir entegrasyon sergiledigini
gostermektedir. Buna kargilik volatilite, doviz kuru ve kiiresel finansal kosullarla
olan iligkilerin zaman ve frekansa bagli olarak degistigi, 6zellikle 2008 Kiiresel
Finansal Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde belirgin ekilde giiglendigi tespit
edilmistir. Petrol piyasast ile iliskilerin gogunlukla pozitif yonlii oldugu, altin ve
tahvil piyasalar1 ile olan iligkilerin ise daha sinirli ve donemsel bir karakter tagidigt
belirlenmigtir. Sonuglar, Islami finans piyasalarinin global finansal sistemden
bagimsiz olmadigini, ancak entegrasyon diizeyinin piyasa tiiriine, ekonomik
kosullara ve yatirim ufkuna bagh olarak degistigini ortaya koymaktadir.
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1. Girig

Kiiresellesme ve son birkag on yilda diinya finansal piyasalarinin hizla
genislemesi, ekonomik faaliyetlerde biiyiik dalgalanmalara yol agarak ytiksek
oynaklik yaratmustir. Kiiresel finansal piyasalarin entegrasyonunun etkisi,
finansal krizlerin bir tilkeden digerine hizla yayilmasinda agik¢a goriilmektedir.
Finansal piyasalarin biiytikliik, arag cesitliligi ve islem hacmi bakimindan
gosterdigi izl geligim ile teknolojik ilerlemeler, 6nceki donemlerde benzeri
goriilmemis bir doniigiim yaratmugtir. (Nasreen vd., 2020).

Kiiresel finansal sistemde yasanan bu doniisiim geleneksel finansal
piyasalarin yan sira, son yillarda hizla biiyiiyen Islami finans sektoriinii de
etkilemistir. Faizsiz finans ilkelerine dayanan Islami finans, bankacilik, sermaye
piyasalari, sukuk ve tekafiil gibi farkli bilesenleriyle kiiresel finansal sistem
igerisinde giderek daha goriiniir bir konuma ulagmustir. Ozellikle Korfez
Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri ve Giineydogu Asya basta olmak iizere birgok
bolgede biiyiimesini siirdiiren Tslami finans sektorii, uluslararast sermaye
hareketlerinin ve finansal piyasa baglantilarinin artmasiyla kiiresel finansal
piyasalarla daha yogun etkilesim igerisine girmistir (Duran ve Lopez, 2012;
Krueger, 2019; Jawadi vd., 2019).

Giintimiizde Islami finans, daha dar kapsamli bir finansal sistem olmaktan
¢ikarak uluslararas: finansal mimarinin 6nemli bir bileseni haline gelmistir.
ICD-LSEG Islamic Finance Development Report (2025) verilerine gore
kiiresel Tslami finans varliklar1 2024 yili sonunda yaklasik 5,98 trilyon ABD
dolarina ulagmug ve sektoriin 2029 yilina kadar 9,7 trilyon ABD dolarini agmast
beklenmektedir. Islami bankacilik, toplam sektor varliklarinin yaklasik %72’sini
olusturarak sektoriin temel bileseni konumundadir. Bu hizh biiyiime, Tslami
finansin kiiresel finansal sistemle entegrasyonunu hizlandirirken, AAOIFI ve
IFSB gibi uluslararasi standart belirleyici kuruluglarin 6nemini artirmistir. Bu
kurumlar, Islami finansin kiiresel piyasalara entegrasyonunu desteklerken ayni
zamanda sektoriin kendine 6zgii yapisini koruyacak diizenleyici gergevelerin
olugturulmasina katki saglamaktadir (LSEG ve ICD, 2025; AAOIFI, 2025;
IESB, 2025)

Islami finans sektoriiniin bityiimesinde ve kiiresel finansal sistem igerisindeki
konumunun giiglenmesinde en 6nemli pay sahibi olan Islami bankacilik sektorii,
taiz kazanma ve odiillendirmenin olmadigy, kar ve zararin paylagimina uygun
olarak is yapan, Seriat Hukuku’na dayali olarak igleyen, emek ve sermayenin
iki taraf arasinda boliigiildiigli bir bankacilik sistemidir (Di Mauro vd.,
2013). Islami bankalar, gegen yiizyilin 1970’li yillarinda ortaya ¢ikiglarindan
itibaren Tslami finans sektoriine Gnemli katkilar saglang ve sektoriin dikkat
cekici basarilar elde etmesine olanak tanimistir. Giiniimiizde Islami bankalar
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75’ten fazla iilkede faaliyet gostermekte olup yillik %15-20 arasinda biiyiime
gostermekte ve yaklagik 2 trilyon ABD dolari tutarinda varhigr yonetmektedir
(Kassim, 2016; Chowdhury vd., 2017; Rafay ve Farid, 2017; Hayat ve
Hassan, 2017; Mensi vd., 2019).

Kiiresel 6l¢ekte Tslami bankacihigin gostermis oldugu bu biiyiime ve
yatirimcilar tarafindan giderek daha fazla tercih edilmesi sektoriin uluslararasi
entegrasyonda siirecin 6nemli bir pargast haline getirmigtir. Finansal
entegrasyonun artmasi kaynak tahsisinde veya sermayeye erisimde kolayliklar
saglarken piyasa dalgalanmalarinin ve kiiresel finansal soklarin sektor tizerinde
etkili olmasma da neden olur. Bu yiizden Islami finans sektoriiniin kiiresel
finansal sistemle entegrasyon diizeyinin, finansal goklara karg1 duyarhiliginin
ve uluslararasi piyasalardaki roliiniin incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Bu dogrultda bu galigmada Islami finansin uluslararast finansal entegrasyonu
incelenmistir. Islami finans literatiiriine ve yatirim stratejilerine yonelik katki
sunmay1 amaglayan bu aragtirma hem teorik hem de uygulamali diizeyde
anlamli sonuglar ortaya koymay1 hedeflemekte ve bu amagla agagidaki aragtirma
sorularina yanit aramaktadir:

(1) Islami finans piyasalartyla global pay senedi piyasalari arasinda baglant:
ve etkilesim var mi?

(2) Tslami finans piyasalariyla global pay senedi piyasalar1 arasinda baglanti
ve etkilesim zaman-frekans perspektifinde farklilik gosteriyor mu?

Caligma, giris boliimiiyle birlikte toplam bes boliimden olugmaktadir. Tkinci
boliimde, konuya iligkin mevcut literatiir kapsamli bigimde ele alinmakta;
tglincli boliimde, analizde kullanilan veri seti ve metodolojik yaklagim
detaylandirilmaktadir. Dordiincii boliimde ise elde edilen bulgular tartigiimakta
ve besinci boliimde bu bulgular dogrultusunda sonug, tartigma ve politika
onerilerine yer verilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde Islami finans ile ilgili yapilmig literatiir taramasina yer
verilmistir. Tslami finans uygulamalarinin finansal sistem igerisindeki payinin
ylikselmesi ve bu alandaki veri birikiminin artmasi, ampirik aragtirmalarin da
hiz kazanmasini saglamustir.
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Tablo 1’de konuya iliskin literatiir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Ulke /Dénem Yontem Sonug
Ismail ve  Islami Bankacilik, Secili Ulkeler Kavramsal Islami bankalarin, uluslararast
Arshad Uluslararast (1970-2009)  Analiz, Kurumsal entegrasyonu  destekledigi
(2009) Finansal yaptanalizi  ve kiiresel finansal sistemle
Entegrasyon, giderek biitiinlestigi
Kiiresel Finansal sonucuna ulagilmugtir.
Sistem
Islami Bankacihk,  GCC iilkeleri Panel Veri Kiiresel finansal kriz
Duran Islami Finansal ~ ve Segili Islam  Analizi,Kurumsal déneminde Islami bankalar
ve Lopez Hizmetler, Ulkeleri ve Kavramsal ~ gelencksel bankalara
(2012) Uluslararast (1970-2011)  Analiz, Tarihsel gore daha direngli
Finansal Inceleme performans gosterdigi
Entegrasyon, Islami ve Islami bankacihgin
Finansal Kurumlar uluslararasilagmast ile birlikte
finansal entegrasyonu
destekledigi sonucuna
ulagilmistur.
Arshad  TIslami Hisse Senedi ~ Geligmekte ~ Wavelet Uyum  Islami hisse senedi
ve Rizvi  Piyasasy, Finansal ~ Olan Ulkeler  Analizi, Phase  piyasalarinin finansal
(2013) Soklar (1997-2011) Difference  soklardan etkiledigi sonucuna
Analysis ulagilmistur.
Krueger Islami Finans, GCC Ulkeleri  Kavramsal ve  Islami finans piyasalarinin risk
(2019) Finansal (2018) Politik Analiz ~ dagihmim artirarak finansal
Geligmislik, saglamlig giiglendirebilecegi
Finansal Istikrar, ve Islami finansin finansal
Finansal geligmisligi arttiracagi
Entegrasyon sonucuna ulagilmugtir.
Jawadi vd.  Islami Finans, ABD ve Segili  Wavelet Uyum  Islami finans ile gelencksel
(2019)  Gelencksel Finans  Kiiresel Ulkeler Analizi finans arasinda pozitif ve
(1996-2018) giiglii bir iliski oldugu tespit
edilmistir.
Konak ve Islami Finans, Tiirkiye Finansal kriz, islami
Ergenoglu Finansal (2006-2016) Panel Veri bankalarin bankalarinin
(2021) Performans, Analizi Ozsermaye karlihgr tizerinde
Ekonomik negatif ve anlamli bir etki
Biiyiime, Finansal yaratatirken, aktif  karlilik
Kriz iizerinde anlamli  bir etki
yaratamamigtir.
Liaqat vd. Islami Bankalarin Pakistan Granger Normal donemlerde ilgili
(2021) Vadeli Mevduat (2004-2017) Nedensellik  degiskenler arasinda anlaml
Getirileri, Testi, VAR bir iliski olmadig1 kriz 6ncesi
Onvansiyonel (Vector donemlerde ise gift yonlii
Bankalarin Vadeli Autoregression) nedensellik oldugu sonucuna
Mevduat Faiz ulagilmistur.
Oranlart
Sekmen  Islami Bankacilik, Tiirkiye Islami bankalarin kredileri ile
(2021) Ekonomik (2005-2018) ARDL Smir  ekonomik biiyiime arasinda
Biiyiime, Testi porzitif iliski vardur.

Enflasyon, Ticari
Agikhik
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Ullah vd. Ekonomik

Pakistan

Islami

NARDL, bankacilik ile
(2021) Biiyiime, Islami ~ (2007-2017) CUSUM ve  ckonomik bilyiime pozitif
Bankacilik, Ticari CUSUMSQ  bir iligki oldugu sonucuna
Agiklik, Enflasyon, Kararlihik Testleri ulagilmustir.
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar
Agustina  Islami Bankacilik, ~ Endonezya ARDL Siur  Islami bankacihigun,
vd. (2022) Yoksulluk, (2005-2022) Testi ekonomik aktiviteyi
Ekonomik arttirarak yoksullugu azalttig
Biiyiime, Enflasyon sonucuna ulagilmigtir.
Kazak  Islami Bankacilik, Tiirkiye Panel Veri  Islami bankalar ile
(2022) Konvansiyonel (2005-2022) Analizi, Modified konvansiyonel bankalar
Bankacilik Wald (MWALD) arasinda gift yonlii
Testi nedensellik iligkisi  oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Salihoglu  Islami Bankacilik, Tiirkiye ARDL Sinir -~ GSYH ve TUFEdeki artiglar
(2022) GSYH, TUFE (2010-2020) Testi islami  bankalarin  akdf
biiyiikliigiinii arttirmaktadir.
Amran vd. Islami Bankacihk,  Segili Islami Islami  finans  ekonomik
(2023)  Islami Hisse Senedi Ulkeler Panel Veri biiuiimeyi anlamli  gekilde
Piyasasi, Ekonomik (2008-2017) Analizi pozitif olarak etkilemektedir.
Biiyiime
Islam vd.  Islami Bankacilik, Banglades Finansal oran  Islami bankaciligin ekonomik
(2023) Ekonomik (1983-2022) analizi, betimsel kalkinmayr destekleyen ve
Kalkinma analiz finansal sistem igerisindeki

agirhginn siirekli artiran bir
sektor  oldugu  sonucuna

ulagilmistir.

Tablo 1’de sunulan literatiir taramast incelendiginde Islami finans ile
finansal istikrar (Duran ve Lopez, 2012; Krueger, 2019; Konak ve Ergenoglu,
2021), finansal piyasalar (Arshad ve Rivzi, 2013; Jawadi vd., 2019; Kazak,
2022), uluslararas: finansal entegrasyon (Ismail ve Arshad, 2009) ve
ckonomik biiyiime (Ullah vd. 2021; Sekmen, 2021) iliskisinin genel olarak
aragtirildigr goriilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalarin gogu her piyasay1 ayri
ayr1 incelemigtir. Bu ¢aligmada ise PCA yontemi ile Global Finansal Piyasa
Endeksi (GEMI) olusturulmus bu sayede kiiresel finansal kogullar tek bir
endeks altinda toplanmig ve Tslami finansin kiiresel finansal sisteme genel
entegrasyonu olglilmiistiir. Ayrica, wavelet uyum analizi yontemi kullanilarak
bu iligki farkli frekanslarda incelenmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde ilk olarak ¢aligma donemi ve degiskenler tanimlanmakta
ve agiklanmaktadir. Daha sonra Islami finans endeksi ile finansal piyasalar
arasindaki zaman-frekans tabanl iligki yapilar1 ve entegrasyon diizeyinin
belirlenmesi i¢in izlenen metodoloji tanitilmaktadir.
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3.1. Veri

Caligmada Tslami finans diinyasini temsilen MSCI tarafindan gelistirilen
Diinya Islami Endeksi (MSCI World Tslamic Index-WII) kullanilmustir. Bu
endeks MSCI World Index icerisinde Islami yatirim ilkelerini benimseyen
biiyiik ve orta 6lgekli firmalarin performansini temsil etmektedir (MSCI,
2026). Caligma Islami finansin pay, déviz, emtia, kiymetli maden ve tahvil
piyasalart ile olan iligkilerini ayr1 ayr1 incelemekte, ardindan finansal piyasalar
biitiinciil bir sekilde ele alarak Islami finans ile global finansal piyasalar
arasindaki iligkileri ortaya koymaktadir. Bu baglamda caligmada global pay
piyasalarini temsilen MSCI World Index (Stock), pay piyasalarindaki volatiliteyi
temsilen CBOE Volatility Index (VIX), doviz piyasasini temsilen ABD Dolar
endeksi (ForEx), emtia piyasasini temsilen Brent petrol (Oil), kiymetli maden
piyasalarini temsilen ons altin (Gold) ve tahvil piyasalarini temsilen ABD 10
yillik tahvil faizi (Bond) kullanilmigtir. Global finansal piyasalari temsilen ise
Temel Bilesenler Analizi (Pricipal Component Analysis-PCA) yontemi ile
tarkli piyasa gostergelerinden tiiretilen GFMI kullanilmugtir. Tablo 2 ¢aligmada
verileri kullanilan Islami finans endeksini, finansal piyasa gostergelerini ve
GFMI degiskenini agiklamaktadir.

Tablo 2. Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama Kaynak
Adi
MSCI Diinya Islami Endeksi, Islami yatirim
MSCI World }llfeler.l.m yansitmakta ve .Isla.ml .yatlrlmcﬂaf MSCI
. WII igin 6nem arz eden gelismis piyasalardaki
Islamic Index - . - . (2026)
biiyiik ve orta 6lgekli sirketlerin performansini
Olgmektedir.
MSCI Diinya Endeksi, gelismis piyasalardaki
MSCI World tilkelerin biiyiik ve orta olge}dl §1rl$etler1n1 MSCI
Stock  yansitmaktadir. Endeks, her iilkedeki halka
Index . . - . (2026)
agtk  piyasa  degerinin  yaklagik  %85’ini
kapsamaktadir.
CBOE VIX endeksi, ABD hisse senedi piyasalarinda Investin
Volatility VIX  beklenen volatiliteyi Olgen ve kiiresel finansal 50216 &
Index piyasalardaki risk algisini temsil etmektedir. ( )
ABD Dolar endeksi, ABD dolarinin baslica
US Dollar ForEx uluslararas: para birimleri kargisindaki degerini  Investing
Index Olmekte ve kiiresel doviz piyasasini temsil  (2026)
ctmektedir.

Brent petrol, uluslararas: petrol piyasalarindaki

fiyat hareketlerini temsil etmekte ve kiiresel Investing
enerji piyasast kogullarini yansitan referans ham  (2026)
petrol gostergesidir.

Brent Petrol Oil
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Ons altin, kiiresel piyasalarda giivenli liman

Ons Altin Gold  varlig olarak kabul edilmekte ve kiymetli metal In;/gsztléng
piyasasini temsil etmektedir. ( )
ABD 10 10 yillik tahvil faizi, kiiresel faiz kogullarini ve .
. . . .. Investing
yillik tahvil Bond  uzunvadeli finansman maliyetlerini yansitmakta
.. o . ’ (2026)
faizi ve tahvil piyasasini temsil etmektedir.
Global Kiiresel pay senedi, risk, doviz, emtia, kiymetli
Finansal metal ve tahvil piyasalarindaki ortak hareketleri
Piyasa GEMI temsil eden PCA tabanli bilesik finansal piyasa Yazarlar
Endeksi endeksi.

Not: GEMI degiskeni MSCI ve Investing veri tabanlavindan indivilen veriler
kullanidavak PCA yontemi ile yazarviar tarafindan olusturulmustur.

Islami finansin global finansal piyasalarla entegrasyonunu uzun vadeli
inceleyebilmek amaciyla degiskenlere iliskin miimkiin olan en uzun veri
donemi kullanilmigtir. Bu baglamda, ¢aligmanin veri seti WIIya iligkin en
eski donem verisine ulagilabilen tarih olan Mayis 2002°den itibaren verilerden
olusturulmugtur. Analizlere ge¢ilmeden 6nce ham fiyat verileri In [glj formiili

10
ile stirekli getiri serisine doniigtiiriilmiigtiir. Caligmanin nihai veri seti Haziran

2002-Mayis 2026 donemi aylik verilerini kapsayan, 24 yila iligkin 288 aylik
veriyi barindiran zaman serisi niteligindedir. Degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler ve normallik analizi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanunlayict istatistikler

WII Stock VIX ForEx Oil Gold Bond GFMI
Ortalama 0.0068 0.0071 -0.0013 -0.0002 0.0043 0.0090 -0.0002 0.0000
Medyan 0.0118 0.0143 -0.0163 -0.0003 0.0094 0.0069 0.0031 0.0401

Maksimum  0.1164 0.1203 0.8526 0.0749 0.4903 0.1313 0.2811 6.6113
Minimum ~ -0.1872 -0.2102 -0.6143 -0.0682 -0.6339 -0.2041 -0.5545 -3.9695
Std. Sap. 0.0435 0.0447 0.2158 0.0220 0.0996 0.0487 0.1019 1.3072
Carpiklik -0.7547 -0.8783 0.3849 0.0400 -0.7706 -0.3191 -0.5523 0.4323
Basiklik 4.6620 5.1592 4.0437 3.6353 10.9244 3.8646 6.5014 4.8582

Jarque-Bera 60.48417" 929742 20.1821""  4.9210" 782.0540"" 13.8597"" 161.7582"" 50.4038"""
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0854 0.0000 0.0010 0.0000 0.0000
Gozlem 288 288 288 288 288 288 288 288

Tablo 3’te yer alan tanimlayicr istatistikler analiz edilen donemde altinin
en yliksek ortalama getiriye (0.0090) sahip oldugunu gostermektedir. Islami
finans endeksinin ise pay piyasalar1 ortalamasina oldukg¢a yakin oldugunu
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gostermektedir (sirastyla 0.0068 ve 0.0071) ilgili donemde doviz piyasast ve
tahvil piyasasi ortalama getirisinin ise negatif oldugu goriilmektedir (-0.0002).
En yiiksek standart sapma GFMI degiskeninde iken (1.3072), WII ve Stock
degiskenlerinin standart sapmalarin oldukga yakin oldugu goriilmektedir
(strastyla 0.0435 ve 0.0447). Carpiklik istatistikleri WII, Stock, Oil, Gold
ve Bond degiskenlerinin sola garpik, diger tiim degigkenlerin ise saga ¢arpik
dagilima sahip olduklarini, basiklik istatistikleri ise tiim degiskenlerin sivri
dagilima sahip olduklarini (leptocurtic) gostermektedir. Son olarak Jarque-Bera
istatistikleri ForEx digindaki tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde normal
dagilim gostermediklerini, ForEx degiskeninin de %10 anlamlilik diizeyinde
normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.

3.2. Metodoloji

Caligma veri toplama siirecinden baglamak iizere dokuz agamali bir
metodolojik akigi takip etmektedir. Caligmanin ikinci agamasinda MSCI ve
Investing veri tabanlarindan edinilen finansal piyasalar verileri kullanilarak
PCA yontemi ile global finansal piyasalar endeksi olugturulmugtur. Akabinde
degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri ve normallik durumlar incelenmistir.
Dordiincii agamada, degiskenlerin zaman yolu grafikleri incelenerek analiz
edilen donem igerisindeki trendler, kriz donemleri, volatilite kiimeleri ve yapisal
degisimler gozlemlenmeye caligilmigtir. Beginci agamada, serilerin dagilim
grafikleri incelenerek Jarque-Bera testi bulgular: teyit edilmistir. Sonrasinda,
degiskenler arasindaki korelasyonlar Spearman korelasyon analizi ile incelenmis
ve 1s1 haritasina doniigtiiriilmiistiir. Yedinci agamada, degiskenlerin duraganhk
durumlar1 Dickey ve Fuller (1979) Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve
Phillips ve Perron (1988) PP testleri ile incelenmistir. Sekizinci agamada WII
ve finansal piyasa gostergeleri arasindaki dogrusal iligkiler OLS regresyon, en
yakin komsu ve kernel uyum gizgileri ile incelenmistir. Son olarak Islami finans
ile global finansal piyasalar arasindaki zaman-frekans tabanl iliskiler Wavelet
Uyum Analizi (Wavelet Transform Coherence-WTC) analizi kullanilarak
incelenmistir. Takip edilen metodoloji biitiinciil bir sekilde Tslami finans
ve global finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu ampirik olarak ortaya
koymaktadr.
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METODOLOJIK AKIS SEMASI
islami Finansin Kiiresel Finansal Piyasalarla Entegrasyonu Analizi

VERI TOPLAMA _ PCA ILE GLOBAL TANIMLAYICI ZAMAN YOLU DAGILIM GRAFiKLERI
VE HAZIRLAMA EINATSAT ‘;iYASA'-AR ISTATISTIKLER VE GRAFIKLER] INCELEMESI
- Eggg‘s‘_fl‘;;glﬁig‘l” NORMALLIK ANALIZi iINCELEMESi
A all @\ |f_w_ Al
T DL  » »
| - MSCl Itamic Index Uygulama Asamalars « Ortalama Seriler .
B + Standardizasyon - Medyan + MSCI lslamie Index T iy
« US Dollar Index (DXY) « Principal Component Analysis (PCA) |  Standart Sapma * GFMI « Kernel Yogunluk Fonksiyonu
‘ + Brent Crude Oil + Ozdeger Analizi
| + Gow + Agikianan Varyans .
|+ US 10-Year Treasury Yield L ’ o Corpikik (Skewnes)
Veri Ozellikleri Y }f GFMI OLUS' “ * Basikhk (Kuﬂﬂsi?)
€ Dinem: 2002:06 - 2026:05 || PCI Segimi | o ’;'q"ﬁ:,’:"m,;‘d ;
9 Fm?‘ml il i « Global Financial Markets Index | O e
= Veri hizalama I e
\ @ Bokgulembooeod )| (\_____ o) S P il
KORELASYON ‘ BIRIM KOK | UYUM GiZGILERI WAVELET COHERENCE ANALIZI
ANALIZI ANALIZI ANALIZI WPS 3 XWT
2 : (WAVELET GUG SPEKTRUMU) | | (CROSS-WAVELET TRANSFORM) (WAVELET COHERENCE)
ADF v/ o
E N » Y N
i n Duraganlik Testleri Dogrusal ve Dogrusal Olmayan

Tliskilerin Incelenmesi

« Augmented Dickey-Fuller (ADF)
+ Phillips-Perron (PP) + Kernel it (Gekirdk Upum Gigi)

+ Nt Neihbor it (En Yoo Konps Uyum Clsgi)
\» OLS Regresion Line (OLS Regresyon Gigis) |

« Ortak espit
| Amag + Ortak soklanin zaman-frekans
(R
incclenmesi i
( ve karsiarimas: | entegrasyonun belilen
RN L \

Amag
+ Dojrusalve dogrusal olmayan iliskierin
belrlenmest

alaninda belirlenmesi

‘ yapisinun belirlenmesi

L @ SONUCVETORUM) MGl Taer el ian s i ot (MD s aeary s i g ety /I"}i J

ve islami finansin kiiresel finansal piyasalarla entegrasyon dizeyinin belirlenmesi.

Sekil 1: Metodolojik Aks Semast firekans aylik olacak

3.2.1. Birim Kok Analizi

En genel anlamda duraganlik, seriye ait ortalama, varyans ve kovaryansin
hangi diizeyde Olgiiliirse olgiilsiin sabit kalmasi ve ayni zamanda seriye ait
iki deger arasindaki farkin sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagh
olmasi seklinde tanimlanabilir (Gujarati, 2004). Uyum gizgileri ve WTC
analizlerine gegmeden 6nce serilerin duraganlk diizeylerit ADF ve PP testleri
ile incelenmigtir.

Zaman serisi analizlerinde birim kok incelemesi i¢in siklikla kullanilan
testlerden olan Dickey ve Fuller (1979) ADF testi, bir degiskenin (Y))
degerlerinin 6nceki donem degerleriyle olan iliskisini esitlik (4.5)’teki gibi
ifade etmektedir.

Y =pY +e t=12,.., (1)

Denklem 1’de ¥, =0, e, sifir ortalamali ve ¢ varyansl bir bagimsiz
rassal degigken ve p gergek bir sayiy1 ifade etmektedir. Denklemde | p| <1
olmast durumunda serinin duragan oldugu, p| >1 olmasi durumunda serinin
sabit olmadig1 ve varyansinin zamana bagh olarak arttig1 ve | p| =1 olmasi
durumunda serinin duragan olmadig: soylenebilir (Dickey ve Fuller, 1979).
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Kritik degerleri Monte Carlo simiilasyonuyla belirlenen ADF testinde serilerin
duragan olmadig: temel hipotezi ( H,, : p =1) smnanmaktadur.

Denklem 1 sabit terim ve trendin yer almadigi ADF testini gostermektedir.
Sabit terimin yer aldig1 ancak trendin yer almadigi ADF testi denklem 2°de ki
gibi, hem sabit terim hem de trendin yer aldigi ADF testi ise denklem 3’teki
gibi ifade edilebilir.

Y=u+pY  +e t=12,..., (2)
Y=u+pB+pY_ +e t=12,..., (3)

Denklem 2-3’te yer alan g sabit terimi, denklem 3’te yer alan f3, ise trendi
ifade etmektedir. Eger regresyon modelinde hata terimi ( e, ) otokorelasyonlu
ise test denklem 4’teki seklini alir.

M
AY, = pu+ B+ pY + D a Y, e, (4)

i=1

Phillips ve Perron (1988), ADF testinde yer alan hata dagilimlarinin
istatistiki olarak bagimsiz ve sabit varyansl olmasi varsayimini gelistirerek
non-parametrik bir test gelistirmislerdir (Seviiktekin ve Cinar, 2014). PP
testinde gelistirilen regresyon modellerinden sabitsiz ve trendsiz model denklem
5’te, sabitli ve trendsiz model denklem 6°da ve hem sabitli hem de trendli
model denklem 7°deki gibi ifade edilebilir.

Y=u+pY  +e t=12,..., (5)
Y=u+pY  +e t=12,..., (6)
Y,z,u+[>’(t—%T)+pY,_l+e, t=12,..., (7)

PP testinde t istatistigi ADF testinin kalintilarindan baglanarak
hesaplanmaktadir.

3.2.2. Uyum Cizgileri Analizi

Islami finans ve global finansal piyasalar arasindaki dogrusal iliskileri gorsel
olarak inceleyebilmek amaciyla serpilme diyagrami ve yardimcr grafiklerden
uyum ¢izgileri kullanilmugtir. Serpilme diyagrami, incelenen serilerden ikinci
serinin degerlerinin (y eksent) ilk serinin degerlerine (x ekseni) kargt semboller
kullanilarak ¢izildigi iki seriden olugan bir gozlem grafigidir. Serpilme diyagrami
bulgularinin daha net bir gekilde okunabilmesi i¢in yardime1 X1 grafikleri
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olarak bilinen en kiigiik kareler (Ordinary Least Squares-OLS) regresyon
uyum ¢izgisi, kernel uyum ¢izgisi ve en yakin komsu uyum ¢izgisi grafikleri

kullanarak serpilme diyagrami grafigi moditiye edilmistir.

OLS regresyon uyum gizgisi ikinci seri y’nin birinci seri x ve bir sabit
tizerindeki iki degigkenli regresyonunun uyumunu gorsellestirmek igin
kullanilmaktadir. OLS regresyon uyum gizgisi grafiginden farkli olarak
kernel uyum gizgisi grafigi, ikinci y serisinin birinci & serisine yerel polinom
kernel regresyon uyumunu gostermektedir (Simonoft, 1996; Hirdle,
1991; Fan ve Gijbels, 1996). En yakin komgu uyum gizgisi grafikleri ise,
en yakin komsulara dayali bant genigligine sahip iki seri igin yerel polinom
regresyonlarini gosterir. En yakin komsu uyum ¢izgisi grafikleri kisaca, bir
ornekteki her veri noktasi icin yerel olarak agirliklandirilmig bir polinom
regresyonu uygular (Fan ve Gijbels, 1996; Chambers vd., 1983). Hem en
yakin komgu uyum ¢izgisi hem de kernel uyum ¢izgisi, yerel polinomlara uyan
parametrik olmayan regresyon yontemleridir. Bu iki yontem, bant genigligi
segiminde yereli nasil tanimladiklarina gore farklilik gosterir. En yakin komsu
uyum ¢izgisindeki etkin bant genigligi, regresoriin gozlemlenen dagilimina
uyum saglayarak degismektedir. Kernel uyumu igin bant genisligi ise sabittir
ancak yerel gozlemler bir denklem 8-9°da yer alan kernel fonksiyonuna gore
agirliklandirilir (Fan ve Marron, 1994). En yakin komgu uyum gizgisi ise yerel
gozlemleri denklem 10-11°de verilen yerel agirliklandirma (tricube) yonetemi
ile agirhiklandirmaktadir (Fan ve Gijbels, 1996).

m(x)=

M=

(Y"_ﬂ("ﬁl(x‘Xf)i~~-—ﬂk(x—Xf)k)zK(x_Xi)J (8)

i=1 h
3
|u|<1 o (1—|u|3)
K(u)= 9
(u) {aksidurum i 0 )
N
Zw[(yi—a—xibl—xsz—...—xfbk) (10)
i=1
3
x| -]
—<1 . |1 —
W,.(x): d(x) igin d(x) (11)
aksi durum 0

Yerel polinom kernel regresyonlari, agirhikli karesel artiklar toplamini
en aza indirmek igin  parametrelerini segerek her x degerinde 1ye uyar.
Yerel agirhiklandirma (tricube) ise her bir yerel regresyonun gozlemlerini
agirhiklandirmakta ve agirlikli regresyon, agirlikli karesel artiklar toplamini
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en aza indirmektedir. Denklem 8’de m(x) x noktasinda hesaplanan lokal
regresyon sonucunu, Y, gozlenen degeri, X, agiklayici degiskeni, B, B,
,---» B, lokal regresyon katsayilarini, k& polinomun derecesini, N gozlem
sayisini, /7 bant genigligi (veya yamusatma parametresi), K bire entegre olan

bir kernel fonksiyonunu, dur. f’nin minimize edici tahminleri her x igin

farkh olmaktadir. Denklem 9°da u == hXi olarak notmalize edilmig uzaklig:

ifade etmektedir. Denklem 10-11°de ise, x uyum gizgisinin hesaplandigi hedef
noktay1, x; veri setindeki gozlem notasim, d (x) x noktasina en yakin g
oranindaki komsularin maksimum mesafesini, w; (x) ise X, noktasmnin x
noktasindaki lokal regresyona katkisini ifade etmektedir.

3.2.3. Wavelet Uyum Analizi

Torrence ve Compo (1998) tarafindan gelistirilen WTC, zaman serilerinin
duraganlik kogulu gerektirmeden hem zaman hem de frekans alanlarinda
incelenmesini saglayan giiglii bir yontemdir. Bu yaklagim, geleneksel
ckonometrik yontemlere kiyasla birgok avantaj sunmaktadir. WTC yontemi,
seriler arasinda zaman-frekans boyutlarinin eszamanl analizini miimkiin
kilmakta, zamanla degisen iligkilerin tespit edilmesini saglamakta, aym
analitik gergeve iginde kisa, orta ve uzun vadeli etkilerin ayirt edilmesini
miimkiin kilmakta ve seriler arasindaki oncii-gecikmeli iligkilerin tespitini
kolaylagtirmaktadir (Ferrer vd., 2016; Antonakakis vd., 2018; Vukovic vd.,
2021; Kangalli Uyar, 2021). Geleneksel yontemlere kiyasla sahip oldugu bu
avantajlar nedeniyle, bu yaklagim mevcut galigmada tercih edilmistir.

Wavelet uyum katsayisi, 0 ile 1 arasinda degigen bir 6lgii olup, katsaymnin
I’e yaklagmasi degigkenler arasinda giiglii bir bagintiya, 0’a yaklagmast ise zayif
bir bagintiya isaret etmektedir. S6z konusu katsayi, zaman serileri arasindaki
iligkinin zamanla nasil degistigini, hangi donemlerde daha giiglii ya da zayif
seyrettigini ve bu iligkilerin farkli frekans diizeylerinde nasil bir etkilegim yapist
gosterdigini ¢ok boyutlu bir ¢er¢evede analiz etme imkini sunmaktadir (Rua
ve Nunes, 2009). WTC 6ncesinde, Torrence ve Compo (1998) galigmasina
paralel olarak, Wavelet Giig¢ Spektrumu (Wavelet Power Spectrum-WPS)
hesaplanmigtir. WPS, bir zaman serisinin enerji yogunlugunu hem zaman hem
frekans boyutunda analiz ederek farkli 6lgeklerdeki dalgalanmalarin zaman
igindeki dagilimint ortaya koyar. Bu sayede, serinin kisa, orta ve uzun vadeli
vapisal degisimleri belirlenebilmektedir. Spektrumda yiiksek gii¢ seviyeleri
belirli frekanslarda yogun dalgalanmalara, diisiik giig¢ seviyeleri ise gorece
duragan bir yapiya igaret eder (Torrence ve Compo, 1998; Rua ve Nunes,
2009; Vacha ve Barunik, 2012). Tki zaman serisi olan x(2) ve y(2) degiskenleri
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arasindaki gapraz dalgacik doniigiimii, Torrence ve Compo, (1998) tarafindan
tanimlandig tizere denklem 12°de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

ny (u,s):VKc(u,s)W;(u,s) (12)

Denklem 12’de W dalgacig temsil ederken, u konumu, s 6lgek parametresi
ve " ise komplex eglenigi ifade etmektedir. Capraz dalgacik doniisiimii, iki zaman
serisi arasindaki yerel kovaryansi tahmin ederek, bu serilerin hangi zaman ve
frekans araliklarinda birlikte hareket ettigini ortaya koyar. Capraz dalgacik
doniigiimiiniin hesaplanmasinin ardindan, iki zaman serisi arasindaki ortak
hareketin derecesini 6lgen dalgacik tutarlilik katsayis1 (Wavelet Coherence
Coefficient), denklem 13’te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Rua ve
Nunes, 2009):

‘S(s_lny (u,s))‘2
W (ws)f )5 (57, (s )

Denklem 13’te S zaman ve frekansta yumugatma parametresini, R (u, S)

R (u,s) = (13)

S(S-1

dalgacik tutarlilik katsayisinin karesi ifade etmekte ve bu katsay1 0-larasinda
bir deger almaktadir. Bununla birlikte, dalgacik kare tutarhlig yalmzca pozitif
degerler alabilmekte olup, seriler arasindaki iligkinin yonii hakkinda (pozitif
ya da negatif) dogrudan bilgi sunmamaktadir. Bu sinirliligr gidermek igin
Torrence ve Compo (1998) tarafindan onerilen ve denklem 14’te verilen
formiil kullanilmaktadir. Denklem 14, yalnizca pozitif ve negatif eg hareketlerin
ayrigtirlmasini saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda seriler arasindaki potansiyel
nedensellik iligkilerinin belirlenmesine de katki saglamaktadir.

. j{S(s_lny (u,s))}
ER{S(SAWW (u,s))}

Denklem 14’te R gergek bileseni, J ise diizeltilmis ¢apraz dalgacik

¢, (u,s)=tan (14)

doniigiimiiniin sanal bilesenini gostermektedir.

4. Bulgular

Bu boliimde ilk olarak PCA yontemi ile olugturulan GFMI serisinin
ozdeger, agiklanan varyans ve kiimiilatit varyans degerleri ile finansal piyasa
gostergelerinin PCA yiiklerine iligkin bulgular sunulmustur. Ardindan
degiskenlere iliskin zaman yolu grafikleri, dagilim grafikleri ve korelasyon
analizi bulgular1 incelenmigtir. Uyum gizgileri ve WTC bulgularina gegilmeden
once ADF ve PP birim kok analizi bulgulart sunulmugtur. Akabinde seriler
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arasindaki dogrusal iligkileri ortaya koyan uyum ¢izgileri bulgular1 ve son
olarak islami finans ile global finansal piyasalar arasindaki zaman-frekans
tabanl iligkileri ortaya koyan WTC analizi bulgulari sunulmustur.

4.1. PCA Bulgular: ve Zaman Yolu Grafikleri

Tablo 3’te yer alan PCA 6zdegerler ve agiklanan varyans sonuglari
incelendiginde, PC1-PC3 temel bilegenlerinin 6zdegerlerinin 1’in tizerinde
oldugu ve birlikte toplam varyansin %74.02’sini agikladiklart goriilmektedir.
Bu durum, ¢aligmada global finansal piyasalar1 temsilen kullanilan alti
degiskenin 6nemli Ol¢iide ortak bilgi igerdigini gostermektedir. Bununla
birlikte, olugturulan GFMI endeksinde kullanilan PC1 bileseni toplam
varyansin %28,48’ini agiklamaktadir. Finans literatiirtinde PCA tabanl bilesik
endeks olugturulurken ilk bilegenin tek bagina %20-40 arasinda varyans
agiklamasi genellikle kabul edilebilir goriilmektedir. Bu baglamda, PCI’in
kullanilmas1 metodolojik agidan uygun olsa da, ancak PCA bulgular: global
tinansal piyasalarin tek bir baskin faktor tarafindan degil, birden fazla faktoriin
etkilesimiyle sekillendigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4: PCA Ozdegjerler ve Agtklanan Varyans

PC Ozdeger Varyans (%) Kiimiilatif Varyans (%)
PCl 1.71 28.48% 28.48%

PC2 1.56 25.98% 54.46%

PC3 1.17 19.56% 74.02%

PC4 0.62 10.28% 84.29%

PC5 0.49 8.10% 92.40%

PCo 0.46 7.60% 100.00%

Tablo 4’te yer alan PCA yiikleri incelendiginde PCI’in en yiiksek pozitif
yiikleri d6viz piyasast (%64.91) ve volatilite endeksi (%37.28) degiskenlerinden
aldigy, en yiiksek negatif yiiklerin ise altin (% —54.33) ve petrol (% —35.23)
degiskenlerinde yogunlagtig goriilmektedir. Bu durum, GFMDI’nin esas olarak
kiiresel risk algis1 ve dolarin uluslararasi degerindeki degisimleri temsil ettigini
gostermektedir.
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Tablo 5: Dejiskenlere Gore PCA Yiikleri

Variable  PCl1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCo6
Stock 7.01% -39.03%  -65.57%  -61.82% 1.23% -17.47%
VIX 37.28% 16.66% -64.40%  50.82% -9.18% 38.97%
ForEx 64.91% -2.65% 8.43% 18.21% 40.25% -61.29%
Oil -35.23%  -56.61%  -6.42% 35.22% 63.30% 16.28%
Gold -54.33% 24.81% -35.10%  32.85% -13.75%  -62.71%
Bond 12.43% -66.11%  14.47% 30.74% -64.02%  -14.89%

PCA bulgular1, GEMI endeksinin bagta doviz piyasasi ve kiiresel risk algis
olmak tizere farkli finansal piyasa segmentlerinin ortak hareketlerini yansittigini
gostermektedir. Bu bulgu, Tslami finans piyasalarinin kiiresel finansal kogullarla
olan entegrasyonunun analizinde GFMI’nin temsil giicliniin yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir.

Sekil 2°de yer alan zaman yolu grafikleri, tiim serilerin donem boyunca
belirgin bir trend i¢ermedigini ve ortalama deger etrafinda dalgalandigini
gostermektedir. Bu bulgu serilerin duraganhigina igaret etmektedir. Ayrica
serilerde volatilitenin sabit olmadig: ve belirli donemlerde volatilite
kiimelerinin olugtugu gozlemlenmektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal
Krizi, COVID-19 pandemisi ve sonrasindaki belirsizlik donemlerinde VIX,
Oil, Bond ve GFMI serilerinde 6nemli dalgalanmalar meydana gelmistir.
Serilerde volatilite kiimelenmesinin bulunmasi zaman-frekans analizlerinin
uygulanmasini destekleyen 6nemli bir 6n bulgu niteligindedir.

Wil c VIX
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Sekil 2: Zaman Yolu Grafikleri
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Islami finans endeksi (WIT) ve global finansal piyasa gostergelerinin benzer
kiiresel ok donemlerinde yiiksek oynakliga maruz kalmalari Islami finans
piyasalarinin kiiresel finansal piyasalardan tamamen bagimsiz olmadigini
ve kiiresel soklarin etkilerinin zaman i¢inde degisen yogunluklarda Tslami
piyasalara da yansiyabilecegini gostermektedir.

4.2. Dagilim Grafikleri ve Korelasyon Analizi Bulgular:

Sekil 3’te yer alan histogram, normal dagilim ve kernel dagilim grafikleri
incelendiginde tiim serilerin normal dagilimdan belirli olgiilerde sapmalar
igerdigi gozlemlenmektedir. Ozellikle WII, Stock, VIX, Oil ve Bond serilerinde
normal dagilim egrisi ile kernel yogunluk egrisi arasinda farkliliklar bulunmast,
serilerin kalin kuyruk 6zelligi tagidigr ve carpik olduguna isaret etmektedir.
Dagilim grafikleri bulgular1 genel anlamda Jarque-Bera testi bulgularini
desteklemektedir.

wil Sock vIX

Sekil 3: Dagilum Grafikleri

Sekil 3’teki grafikler, MSCI Islamic Index dagiliminin MSCI World Index
dagihimina benzer 6zellikler sergilemesi ise Islami finans piyasalarinin kiiresel
pay piyasast kogullarindan tamamen ayrismadigini, ancak goklarin etkisinin
donemlere gore farklilagabildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Islami finans
ile kiiresel finansal piyasalar arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan ve zamanla
degisebilen bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 4: Kovelasyon Matrisi

Sekil 4’te yer alan Spearman korelasyon analizi sonuglari, WII ile Stock
arasinda gok giiglii bir pozitif iliski bulundugunu gostermektedir (p=0.968).
Buna kargilik WII'nin GEMI ile korelasyonu pozitif ancak daha diigtik
diizeydedir (p=0.197). Genel olarak korelasyon katsayilarinin diisiik ve orta
seviyelerde olmasi, degiskenler arasindaki iligkilerin zaman ve frekansa gore
degisebilecegine isaret etmektedir.

4.3. Birim Kok Analizi Bulgular:

Tablo 6°da yer alan ADF ve PP birim kok analizi bulgulari, tiim serilerin
sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz modellerde diizeyde %1
anlamhlik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Birim kok analizi
bulgular serilerin zaman-frekans analizlerinde kullaniminda sahte iligki riskinin
diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6: Birim Kok Testi Bulgular:

Panel A: ADF Birim Kok Testi Bulgulart

Di Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
ey t—Istatistigi Olasilik t—istatistigi Olasilik t—istatistigi Olasilik
WII -16.32529""  0.0000 -16.31833"" 0.0000 -15.94487" 0.0000

Stock  -15.82256"" 0.0000 -15.83439"" 0.0000 -15.45555""" 0.0000
VIX -21.70661""  0.0000 -21.67258" 0.0000 -21.74217""  0.0000
ForEx  -16.44476"" 0.0000 -16.50652"" 0.0000 -16.47138" 0.0000
Oil -13.93499""  0.0000 -13.93285""" 0.0000 -13.93800"" 0.0000
Gold -18.46062""  0.0000 -18.42761"" 0.0000 -17.80377""  0.0000
Bond  -15.32578" 0.0000 -15.33913"" 0.0000 -15.35272"" 0.0000
GFMI  -17.65647"" 0.0000 -17.70137" 0.0000 -17.68731"" 0.0000
Panel B: PP Birim Kok Testi Bulgular:

Di Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
ey t-Istatistigi  Olasilik  t-Istatistigi  Olasihk  t-Tstatistigi  Olasilik
WII -16.31724"  0.0000 -16.31038"" 0.0000 -16.00581"" 0.0000

Stock -15.84820"  0.0000 -15.85889"" 0.0000 -15.64393"" 0.0000
VIX -28.18996""  0.0000 -28.26895"" 0.0000 -28.18949"" 0.0000
ForEx  -16.45816"" 0.0000 -16.51603"" 0.0000 -16.48432"" 0.0000
Oil -13.66904"  0.0000 -13.67259" 0.0000 -13.67385"" 0.0000
Gold -18.46919""  0.0000 -18.43580"" 0.0000 -17.84975"" 0.0000
Bond -15.32419""  0.0000 -15.33803"" 0.0000 -15.35116"" 0.0000
GFMI  -17.65165"" 0.0000 -17.70713"" 0.0000 -17.68223"" 0.0000

ADF ve PP Birim Kok Testleri Igin Temel Hipotez
H, Seri duragan degildir.

Notlar: " isaveti %1 anlamliik diizeyini ifade etmektedir. Testlerde gecilkme
uzunluklar: Schwarz Bilgi Kritevi dikkate alinarak otomatik olavak belivlienmistir.

ADF ve PP testi bulgulari, Tslami finans ve kiiresel finansal piyasalarin
zaman iginde dengeye donme egilimi sergilediklerini ve MSCI Islamic Index ile
kiiresel finansal piyasalar arasindaki iliskilerin uzun dénemli trendler tizerinden
sekillenmedigi, tersine donemsel ve frekansa bagh etkilesimler {izerinden
sekillendigine igaret etmektedir.

4.3. Uyum Cizgileri Bulgular:

Sekil 5°te yer alan uyum gizgileri bulgulari, WII ile Stock arasindaki iliskinin
pozitif egilimli ve oldukea giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargilik
VIX, ForEx, Gold ve GFMI grafiklerinde Kernel ve k-NN egrilerinin OLS
cizgisinden belirli bolgelerde ayrigmast, iliskilerin dogrusal olmayan 6zellikler
tasidigint ortaya koymaktadir. Ozellikle u¢ gozlem bolgelerinde egimlerin
degismesi, degiskenler arasindaki etkilesimin piyasa kogullarina baglh olarak
farklilastigini gostermektedir. Oil ve Bond degiskenlerinde ise pozitif yonlii
ancak zayif iligkiler dikkat ¢ekmektedir.
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Fit Method == Kemel Fit (LOESS) === Nearest Neighbor (k-NN) === OLS (Linear)

Sekil 5: Uyum Cizgileri Analizi Bulgular:

Uyum gizgileri analizi bulgulari, Islami finans piyasalarinin global pay
piyasalartyla oldukga giiglii ve istikrarli bir entegrasyon sergiledigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik VIX, d6viz kuru, altin ve GFMI ile olan iligkilerin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasi, kiiresel risk ve finansal kogullarin
Islami piyasalar1 farkli donemlerde farkli siddetlerde etkiledigine isaret
etmektedir. Bu bulgu, Islami finans ile global finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun sabit degil, piyasa kogullarina duyarl ve zamanla degisen bir
karakter tasidigini gostermekte ve s6z konusu iliskilerin zaman-frekans tabanl
yontemlerle incelenmesini gerektirmektedir.

4.4. WTC Analizi Bulgular1

WTC analizi bulgular1 yorumlanirken, birkag 6nemli nokta goz oniinde
bulundurulmahdir (Grinsted vd., 2004; Uyar, 2019; Kangalli Uyar, 2021).
(1) Ok yonleri ve etki konisi: Etki konisi, zaman-frekans alaninda istatistiksel
olarak anlamlr alanlar1 gosteren kontur bolgelerini ifade ederken, ok yonleri
degiskenler arasindaki iliskinin dogasini tanimlamaktadir. (2) Renk skalast
ve tutarlilik giici: Kirmizi tonlar degiskenler arasindaki giiglii korelasyonlar:
temsil ederken, mavi tonlar zayif korelasyonlari gostermektedir. (3) Zaman ve
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frekans perspektifi: Tligkinin ortaya ¢iktign frekanslarin yani sira zaman iginde

nasil gelistigi, giiglendigi veya zayifladiginin eszamanl olarak gozlemlenmesine
olanak tamidig: igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu boliim 6ncelikle WPS,
ardindan XWT ve WTC bulgularini sirastyla Sekil 6, Sekil 7 ve Sekil 8’de

sunmaktadir.
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Sekil 6: WPS Grafikleri
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Sekil 6’da yer alan WPS bulgular, tiim serilerde volatilitenin zaman ve
frekans boyunca sabit olmadigini gostermektedir. Ozellikle WIL, Stock, VIX,
Oil ve Bond serilerinde 2007-2010 ve 2019-2023 donemlerinde yiiksek
gii¢ bolgelerinin yogunlagtigr goriilmektedir. Bu durum, kiiresel finansal kriz
ve COVID-19 sonras1 donemde oynakhigin belirgin sekilde arttigina isaret
etmektedir. Ayrica birgok seride yiiksek gii¢ bolgelerinin hem kisa hem de
orta donem frekanslarda ortaya ¢ikmasi, volatilite dinamiklerinin zaman iginde
degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. WPS bulgulari, Islami finans
piyasalari ile global finansal gostergelerin kriz ve belirsizlik donemlerinde daha
yiiksek volatiliteye maruz kaldigim gostermektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Finansal Krizi ve 2020 sonrast donemde gozlenen yogun gii¢ bolgelert, kiiresel
soklarin hem Tslami hem de geleneksel finansal piyasalarda belirgin etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tslami finans piyasalarinin kiiresel
gelismelerden tamamen bagimsiz olmadigini ve finansal entegrasyonun 6zellikle
stres donemlerinde daha goriiniir hale gelebilecegini ortaya koymaktadir.
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Sekil 7: XWT Grafikleri

Sekil 7°de yer alan XWT sonuglari, WII ile GEMI arasinda 6zellikle
2007-2010 ve 2020-2024 donemlerinde belirgin ortak gii¢ bolgelerinin
varligint ortaya koymaktadir. Ote yandan WII ile Stock, VIX, ForEx, Oil,
Gold ve Bond arasindaki iliskilerinde ortak gii¢ bolgelerinin daha sinirli oldugu
gozlemlenmistir. Ortak gii¢ bolgelerinin kisa ve orta donem frekanslarda
yogunlagmasi, degiskenler arasindaki etkilesimlerin belirli sok donemlerinde
giiclendigini ve zaman boyunca sabit olmadigini gostermektedir. WII ile GFMI
arasinda gozlemlenen belirgin ortak hareketler, Islami finans piyasalarinin
global finansal kogullardaki degisimlere duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna kargiik WII ile diger degiskenler arasindaki sinurli ortak hareketler,
Islami piyasalarin tek bir finansal faktérden ziyade, ¢ok sayida kiiresel unsurun
birlesik etkisinden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Islami finans piyasalari ile global finansal piyasalar arasindaki finansal
entegrasyonun dinamik yapisinin incelenmesinde ve degigkenler arasindaki
iliskilerin giiciinii ve yoniinii farkli zaman-frekans bantlarinda ortaya konmasinda
kullanilan WTC analizi bulgular1 Sekil 8’de sunulmustur.
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Sekil 8: WTC Grafikleri

Notlar: WTC grafiklerinde ok yonleri faz iliskisini ve ilishinin yoniinii gostermektedir: — ve «— swaswyla pozitif
ve negatif faz iliskising; 7 ve N bivinci degiskenin onciiliigiinde siraswyla pozitif ve negatif faz ilishisini; ~ ve
¢ thinci degiskenin onciiliigiinde sivaswyla pozitif ve negatif faz iliskising; 1 ve | ise siraswyla bivinci ve ikinci
deyjiskenin digier degjiskenin nedeni oldugunu ifade etmeltedi: Wavelet coberence analizlerinde istatistiksel
anlambibk diizeyleri 10.000 Monte Carlo iterasyonu (nvands = 10000) kullanidarak hesaplanmastor:
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Sekil 8de yer alan WII-GFMI WTC bulgulari, iliskinin hem zaman hem
de frekans boyutunda degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. En giiglii
ve istatistiksel olarak anlaml egbiitiinlesme bolgeleri 2007-2011 doneminde
8-32 aylik periyotlarda, 2019-2023 doneminde ise 8-32 aylik periyotlarda
gozlenmektedir. Bulgular, 2006-2007 doneminde 0-4 aylik frekans bandinda
birinci degiskenin ikinci degiskenin nedeni oldugunu (1), 2010-2016
doneminde 0-8 aylik frekans bandinda ve 2018-205 déneminde 0-4 frekans
bandinda pozitif faz altinda WII'nin GEMT'yi 6nciilledigi goriilmektedir (7).
Ote yandan 2007-2011 doneminde 8-32 aylik frekans bandinda, 2015-2017
doneminde 8-16 aylik frekans bandinda ve 2019-2023 doneminde 8-32
frekans bandinda iki degisken arasinda negatif faz iliskisi bulundugunu ve
WIPnin GEMTyi 6nciilledigi tespit edilmigtir (\). Bulgular iliskinin yoniiniin
diigiik frekanslarda pozitif ve yiiksek frekanslarda negatif oldugunu ortaya
koymaktadir. WTC bulgulari, Islami finans piuasalari ile global finansal
kogullart temsil eden GEMI arasinda 6zellikle kiiresel kriz ve belirsizlik
donemlerinde giiglii bir entegrasyon bulundugunu gostermektedir. 2008
Kiiresel Finansal Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde orta ve uzun vadeli
frekanslarda gozlenen yiiksek es hareket, Tslami finans piyasalarimin kiiresel
tinansal goklardan 6nemli 6lglide etkilendigine isaret etmektedir. Ayrica WIPnin
cogu donemde GFMT’ye onciiliik etmesi, Islami hisse senedi piyasalarinin
kiiresel finansal kosullardaki degisimlere yalmizca tepki vermekle kalmayip,
piyasa beklentilerini yansitan oncii sinyaller de tiretebildigini gostermektedir.
Bununla birlikte diigiik frekanslarda pozitif, yiiksek frekanslarda ise negatif
taz iliskilerinin ortaya ¢ikmasi, entegrasyonun yatirim ufkuna baglh olarak
farklilastigin1 ve kisa ile uzun dénem dinamiklerinin birbirinden ayrigtigini
gostermektedir.

WTC bulgulart, Islami finans piyasalari ile global pay piyasalart arasinda
incelenen dénem boyunca son derece giiglii ve kalic bir eg hareket bulundugunu
gostermektedir. Grafik genelinde coherence degerlerinin oldukga yiiksek oldugu
ve iligkinin hemen hemen tiim zaman ve frekans bantlarinda anlamliligin:
korudugu goriilmektedir. Ozellikle 2002-2026 déneminin biiyiik boliimiinde
0-32 aylik frekans bandinda iki degisken arasinda giiglii bir pozitif faz iligkisi
(—) bulundugu tespit edilmistir. Ayrica 2014-2016 doneminde 16-32 aylik
frekans bandinda pozitif faz altinda WII'nin Stock’u 6nciilledigi goriilmektedir
(7). Genel olarak bulgular, iligkinin hem kisa hem de uzun vadeli frekanslarda
giiclii ve pozitif karakter tagidigini gostermektedir. WTC bulgulari, Islami
finans piyasalarinin global pay senedi piyasalariyla yiiksek diizeyde entegre
oldugunu ortaya koymaktadir. Tliskinin neredeyse tiim donem ve frekans
bantlarinda pozitif faz altinda gergeklesmesi, MSCI Islamic Index’in global
pay piyasalarindan biiyiik ol¢iide ayrigmadigini gostermektedir. WTC analizi
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sonuglart, Tslami finans piyasalarinin kiiresel sermaye piyasalarinin ayrilmaz
bir pargasi haline geldigini ve finansal entegrasyonun en giiglii bi¢imde pay
piyasalari tizerinden gergeklestigini gostermektedir.

Analiz sonuglar1 Islami finans piyasalari ile kiiresel finansal risk algisint
temsil eden VIX arasinda zaman ve frekansa bagh olarak degisen giiglii bir
iligki bulundugunu gostermektedir. En belirgin ve istatistiksel olarak anlaml
coherence bolgeleri 2007-2015 doneminde 8-16 aylik frekans bandinda,
2018-2021 doneminde 4-8 aylik frekans bandinda ve 2019-2024 doneminde
16-32 aylik frekans bandinda gozlenmektedir. 2007-2015 doneminde 8-16
aylik frekans bandinda, 2018-2021 doéneminde 48 aylik frekans bandinda ve
2019-2024 doneminde 16-32 aylik frekans bandinda iki degisken arasinda
negatif faz iligkisi bulundugu ve WIl'nin VIX’i Onciilledigi gortilmektedir
(\). Diigiik frekans bantlarinda ise WI’nin liderliginde pozitif faz iligkisinin
bulundugu goriilmektedir. WTC bulgulari, Islami finans piyasalart ile kiiresel
finansal korku ve belirsizlik gostergesi olan VIX arasinda 6zellikle kriz
donemlerinde giiglii bir etkilesim bulundugunu ortaya koymaktadir. Negatif
faz iliskilerinin baskin olmasi, piyasa riskindeki artiglarin ve Islami finansal
varliklarin getirilerinin ogu zaman ters yonlii hareket ettigini gostermektedir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve COVID-19 sonrast donemde gozlenen
yiiksek coherence bolgeleri, kiiresel risk algisindaki degisimlerin Islami finans
piyasalari tizerinde 6nemli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte WII'nin orta ve yiiksek frekanslarda ¢ogu donemde 6ncii konumda
bulunmast, Islami finans piyasalarinin kiiresel risk dinamiklerine yalnizca tepki
veren degil, ayn1 zamanda risk algisindaki degisimleri yansitan 6nctii sinyaller
tiretebilen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

WTC analizi bulgulari, Islami finans piyasalar1 ile doviz piyasasi arasinda
zaman ve frekansa bagli olarak degisen bir iliski bulundugunu gostermektedir.
En belirgin ve istatistiksel olarak anlamli coherence bolgeleri 2007-2012
doneminde 8-32 aylik frekans bandinda, 2006-2009 doéneminde 32 ayhk
uzun donem frekanslarda, 2009-2013 doneminde 0-8 aylik kisa donem
frekanslarda, 2017-2023 doneminde 32-64 aylik frekans bantlarinda, 2020-
2025 donemi 8-16 aylik orta donem frekanslarda gozlenmektedir. 2007-2012
donemindeki 8-32 aylik frekans bandinda, 2017-2023 doneminde 32-64 aylik
frekans bantlarinda ve 2020-2025 donemi 8-16 aylik frekans bandinda iki
degisken arasinda negatif faz iligkisi bulundugu ve WII'nin ForEx1 onctilledigi
goriilmektedir (\). Benzer sekilde 2006-2019 donemindeki yaklagik 32 aylik
frekans bandinda degiskenlerin negatif faz altindaki hareket ettigi devam
etmektedir ([]). Bun karsilik, 2009-2013 doneminde 0-8 aylik kisa donem
frekans bandinda pozitif faz altinda WII'nin ForEx’1 6nciilledigi goriilmektedir
(7). Bulgular genel olarak iliskinin orta ve uzun doénem frekanslarda baskin
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sekilde negatif faz karakteri tagiigim gostermektedir. WTC bulgulari, Tslami
finans piyasalari ile doviz piyasast arasindaki etkilesimin 6zellikle kiiresel finansal
kirilmalarin yagandigi donemlerde giiglendigini gostermektedir. Negatif faz
iliskilerinin baskin olmasi, déviz piyasasindaki hareketlerin Tslami finans
piyasalariyla ¢ogunlukla ters yonlii bir etkilesim igerisinde oldugunu ortaya
koymaktadr.

Islami finans piyasalar1 ve brent petrol piyasasi arasindaki entegrasayona
iliskin WT'C analizi bulgulari, iki piyasa arasindaki iliskinin belirli donemlerde
ve frekans bantlarinda yogunlagtigini gostermektedir. En giiglii ve istatistiksel
olarak anlamli coherence bolgeleri 2007-2013 doneminde 8-32 aylik
frekans bandinda ve 2018-2021 doneminde 4-16 aylik frekans bandinda
gozlenmektedir. Analiz sonucunda, 2007-2013 déneminde 8-32 aylik frekans
bandinda iki degisken arasinda pozitif faz iligkisi bulundugunu (—) ve baz alt
donemlerde Oil'in WIPyi 6nciilledigini gozlemlenmistir (). Benzer sekilde,
2018-2021 doneminde 4-16 aylik frekans bandinda iki degisken arasinda
pozitif faz iligkisi bulundugu ve Oil'in WII'yi onciilledigini tespit edilmistir
(). WII-Oil iligkisinin genel anlamda orta ve uzun vadeli frekanslarda baskin
sekilde pozitif faz karakteri sergiledigi ifade edilebilir. WTC bulgulari, Islami
tinans piyasalar1 ile brent petrol piyasasi arasinda ozellikle kiiresel enerji
piyasalarinda dalgalanmalarin yogunlastig1 donemlerde giiglii bir entegrasyon
bulundugunu gostermektedir. Pozitif faz iligkilerinin baskin olmasi, petrol
fiyatlarindaki degigimlerin Islami finans piyasalarryla ayni yonde hareket etme
egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal
Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde gozlenen yiiksek coherence bolgeleri,
enerji piyasalarindaki gelismelerin Islami finans piyasalari iizerinde &nemli
etkiler yaratabildigini gostermektedir. Bu bulgular, petroliin 6zellikle orta
ve uzun vadede Islami finans piyasalarimnin performansini etkileyen énemli
taktorlerden biri oldugunu ortaya koymaktadr.

Analiz sonuglart, Tslami finans piyasalart ile altin piyasast arasindaki iligkinin
diger degiskenlere kiyasla daha zayif ve donemsel bir karakter tagidigini
gostermektedir. Anlamli coherence bolgeleri ¢ogunlukla kisa ve orta vadeli
frekans bantlarinda yogunlasmaktadir. Ozellikle 2005-2007 déneminde 2—4
aylik frekans bandinda, 2011-2012 doéneminde 0-4 aylik frekans bandinda,
2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekans bandinda anlaml iliski bolgeleri
gozlenmigtir. WTC analiz bulgulari, 2005-2007 doneminde 2—4 ayhk
frekans bandinda ve 2011-2012 déneminde 0-4 aylik frekans bandinda ikinci
degiskenin birinci degiskenin nedeni oldugunu gostermektedir (|). 2015-
2017 doneminde 8-16 aylik frekans bandinda ise pozitif faz altinda Gold’un
WITyi onciilledigi tespit edilmistir (). Genel olarak WII-Gold iligkisinin
belirli donemlerde pozitif faz karakteri gostermekle birlikte siireklilik arz
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etmedigi soylenebilir. WTC bulgulari, altin piyasast ile Islami finans piyasalari
arasindaki entegrasyonun sinirli ve donemsel oldugunu gostermektedir. Anlamh
coherence bolgelerinin seyrek olmasi, altinin Islami finans piyasalarindan
biiyiik 6lglide farkli dinamiklerle hareket ettigine isaret etmektedir. Ozellikle
altinin ¢ogu anlamh bolgede 6ncii konumda bulunmasi, kiiresel belirsizlik
donemlerinde yatirimeilarin giivenli liman arayiginin Islami finans piyasalarini
etkileyebildigini gostermektedir. Bu sonuglar, altinin Islami finans piyasalarina
kars1 gesitlendirme ve riskten korunma potansiyeli tagiyan bir varlik oldugunu
ortaya koymaktadir.

Islami finans piyasalari ile tahvil piyasast arasindaki elde edilen WTC
bulgulari, iki piyasa arasindaki iliskinin diger kiiresel finansal gostergelere
kiyasla daha sinirli ve belirli donemlerde yogunlastigini gostermektedir. En
belirgin ve istatistiksel olarak anlamli coherence bolgesi 2007-2012 doneminde
8-16 aylik frekans bandinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu bolgede iki degisken
arasinda pozitif faz iligkisi bulundugunu (—) ve bazi alt frekanslarda Bond’un
WIDyi onciilledigini tespit edilmigtir (). 2008-2010 donemi 2-6 aylik
frekans bandinda ise pozitif faz alinda WII'nin Bond’u onciilledigini tespit
edilmigtir (7). 2010-2011 doneminde ise 0-3 aylik frekans bandinda negatif
faz altinda Bond’un WIyi 6nciilledigini goriilmektedir (). Ayrica 2015-2017
doneminde 4-6 aylik frekansta, 2019-2021 doneminde 2-4 aylik ve 8-10 aylik
frekans bantlarinda iki degisken arasinda pozitif faz altinda Bondun WITyi
onciilledigini tespit edilmistir (). Tespit edilen sinurli anlamli coherence
bolgeleri, WII-Oil arasindaki iligkilerin siireklilik gostermedigine igaret
etmektedir. WTC bulgulart, Islami finans piyasalart ile tahvil piyasast arasindaki
entegrasyonun zayif ve donemsel bir karakter tagidigini gostermektedir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda orta vadeli frekanslarda
ortaya ¢ikan pozitif faz iliskileri, her iki piyasanin ortak makroekonomik
ve finansal gelismelere benzer tepkiler verdigini gostermektedir. Ancak
anlaml iligski bolgelerinin sinirli kalmasi, tahvil piyasasinin Islami finans
piyasalarinin temel belirleyicilerinden biri olmadigini ve iki piyasanin ¢ogu
donemde farkli dinamiklerle hareket ettigini ortaya koymaktadir. Bu sonug,
tahvil piyasasinin Islami finans piyasalarina karst gesitlendirme potansiyeli
tagidigini gostermektedir.

5. Sonug ve Tartigma

Bu ¢alisma, Islami finans piyasalarinin global finansal piyasalarla olan
entegrasyonunu zaman-frekans perspektifinde incelemeyi amaglamaktadir. Bu
amag dogrultusunda MSCI World Islamic Index (WII) ile global pay senedi,
volatilite, doviz, petrol, altin ve tahvil piyasalar1 arasindaki iligkiler ayr1 ayri
analiz edilmis, ayrica PCA yontemiyle olusturulan Global Finansal Piyasa
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Endeksi (GFMI) kullanilarak Islami finansin global finansal sistemle biitiinlegik
yapist degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, Islami finans piyasalarinin
global finansal sistemden bagimsiz bir yapi sergilemedigini, ancak entegrasyon
diizeyinin piyasa tiirline, zamana ve yatirim ufkuna bagl olarak 6nemli 6l¢iide
degistigini ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglari, en giiglii ve en siirekli iligkinin Islami finans piyasalari
ile global pay senedi piyasalar1 arasinda gergeklestigini gostermektedir.
WII ile MSCI World Index arasindaki yiiksek korelasyon katsayisi, benzer
dagilim 6zellikleri ve WTC analizlerinde gozlenen giiglii es hareket, Islami
finans piyasalarinin global sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir pargas: haline
geldigini ortaya koymaktadir. Buna kargihk VIX, doviz kuru ve GEMI ile
olan iligkiler daha ¢ok kriz ve belirsizlik donemlerinde gli¢lenmekte, 6zellikle
2008 Kiiresel Finansal Krizi ve COVID-19 sonrasi1 donemde orta ve uzun
vadeli frekanslarda belirgin entegrasyon bolgeleri tespit edilmistir. Bu bulgular,
Islami finans piyasalarinin stres donemlerinde global finansal soklara karst
duyarhhgmin arttigini gostermektedir. Petrol piyasast ile Islami finans
arasindaki iliskilerin ¢ogunlukla pozitif yonlii ve orta-uzun vadeli frekanslarda
yogunlagtig1 goriiliirken, altin ve tahvil piyasalari ile olan iligkilerin daha
zayif ve donemsel bir karakter tagidigi belirlenmistir. Ozellikle altin ve tahvil
piyasalarinda gozlenen sinirli e hareket bolgeleri, bu varliklarin Islami finans
portfoylerinde gesitlendirme ve riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine
isaret etmektedir. Bu sonug, portfoy yonetimi ve varlik tahsisi agisindan 6nemli
uygulama sonuglar1 sunmaktadir.

Calismanin 6nemli bulgularindan biri de iligkilerin dogrusal ve sabit
olmaktan ziyade zamanla degisen dinamik bir yapiya sahip olmasidir. Uyum
cizgileri ve WTC analizleri, entegrasyonun bazi donemlerde giiglenirken bazi
donemlerde zayifladigim ve iliskilerin yatirim ufkuna bagli olarak farkli yonlerde
ortaya cikabildigini gostermektedir. Bu durum, Islami finans piyasalarinin
global finansal sistemle olan etkilesiminin geleneksel korelasyon veya dogrusal
yontemlerle tam olarak agiklanamayacagini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadr. Tlk olarak analizler yalmzca
MSCI World Islamic Index iizerinden yiiriitiilmiis olup sukuk piyasalari, Islami
bankacilik endeksleri veya bolgesel Islami finans gostergeleri kapsam digt
biralalnugtir. Tkinci olarak ¢aligma kiiresel diizeyde olusturulan gostergelere
odaklanmug, tilke veya bolge bazli farkliliklar incelenmemigtir. Son olarak
kullanilan yontemler iliskilerin zaman-frekans boyutundaki yapisini ortaya
koymakla birlikte, iligkilerin altinda yatan makroekonomik ve kurumsal
belirleyicileri dogrudan analiz etmemektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarin
farkli Islami finans segmentlerini birlikte ele almasi, iilke ve bolge bazl
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kargilagtirmalr analizler gergeklestirmesi ve jeopolitik risk, ekonomik politika
belirsizligi, siirdirtilebilirlik gostergeleri veya kurumsal kalite gibi degiskenleri
modele dahil etmesi literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir. Ayrica gok
degiskenli wavelet yontemleri ve rejim degisimlerini dikkate alan yaklagimlar
kullanilarak Islami finans piyasalarinin kiiresel finansal sistem igerisindeki rolii
daha kapsamli bigimde degerlendirilebilir.
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