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OZET

Bashk: Katilim30 ve BIST100 Endekslerinin Faiz ve Déviz Kuru ile {liskisi: Kantil
Regresyon Yontemi

Yazar: Nurbanu TEKIN

Damisman: Prof. Dr. Sakir GORMUS

Sayfa Sayisi: vii (6n kisim) + 100 (ana

Kabul Tarihi: 09/06/2022
kisim)

Duragan olmayan ve hassas bir ekonomik yapiya sahip olan Tiirkiye ve muadili olan diger iilkelerde
kalkinmanin temelini ne yazik ki reel sektdriin aksine finans sektorii olusturmaktadir. Finans sektoriiniin
olduke¢a hacimli bir kismui faizli iglemlerden olusmakta ve bu faiz sistemi iizerine kurulu ekonomi uzun
vadede beraberinde bir takim ¢ikmazlari getirmektedir. Faizli finansin alternatifi olan Islami finansin son
zamanlarda cikarmis oldugu uygulamalardan biri olan Islami endekslere yénelik yapilan cesitli
arastirmalar zannedildigi gibi glivenilirlik anlaminda kisitlarinin olmadigimi ve faizli endekslere nazaran
risklerinin daha az oldugunu soéyliiyor. Nitekim katilim finansti, katilim bankalar1 ve 6zel finans kurumlart
nezdinde incelendiginde ekonomik krizlere beklenilenden ¢ok daha olumlu tepkiler verdigi ortaya
gikarilmigtir. Giintimiize gelindiginde de aym seyin Katilim Endeksi i¢in gegerli olup olmadigi merak
konusudur. Su ana dek giiglii olan iddialardan biri de Islami endekslerin mayasi geregi yiiksek faiz
oranlarindan etkilenmeyecegi dolayisiyla ¢ogunluguna yiiksek faizlerin yol agmis oldugu krizlerden de
¢ok biiylik darbe alamayacagi yoniindedir.

Bu c¢alismada bu eksiklikler dikkate alinarak literatiire katki amaciyla doviz kuru ve faizin
Konvansiyonel-islami endeksler iizerindeki etkisi karsilastirmali olarak incelenirken ayn1 zamanda kantil
regresyon yontemi ile de borsanin giiglii-normal-zayif donemlerinde doviz kuru ve faiz degiskenlerinden
nasil etkilendigi analiz edilmistir.

Kantil regresyon sonuglarina gore :Faiz degiskeni Katilim30 endeksini ay1 piyasasi doneminde pozitif
etkilerken normal donemde negatif etkilemektedir. BIST100 endeksinde ise faiz, ay1 ve boga piyasasinda
negatif etkiye sahiptir. Déviz kuru yalnizca boga piyasasinda Katilim30 endeksini negatif etkilemektedir.
Déviz kuru BIST100 endeksini biitiin piyasalarda negatif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: KATILIM30, BIST100, Faiz, Déviz Kuru, Kantil Regresyon
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Unfortunately, unlike the real sector, the financial sector forms the basis of development in Turkey and
other countries with an unstable and sensitive economic structure. A very voluminous part of the financial
sector consists of interest-bearing transactions, and the economy built on this interest system brings with
it some deadlocks in the long run. Various studies on Islamic indices, which is one of the recent
applications of Islamic finance, which is an alternative to interest-bearing finance, say that it has no
limitations in terms of reliability, as it is thought, and that it has less risks compared to interest-bearing
indices. As a matter of fact, when the participation finance is analyzed by participation banks and special
financial institutions, it has been revealed that it has given much more positive reactions to the economic
crises than expected. Today, it is a matter of curiosity whether the same applies to the Participation Index.
One of the claims that has been strong so far is that Islamic indices will not be affected by high interest
rates due to its origin, and therefore, it will not be hit hard by the crises most of which have been caused
by high interest rates.

In this study, considering these shortcomings, the effect of exchange rate and interest on Conventional-
Islamic indices was comparatively examined in order to contribute to the literature, while at the same
time, it was analyzed how the stock market was affected by exchange rate and interest variables in strong-
normal-weak periods with the quantile regression method.

According to the quantile regression results: The interest rate variable affects the Participation 30 index
positively in the bear market period, but negatively in the normal period. In the BIST100 index, the
interest rate has a negative effect in bear and bull markets. Exchange rate negatively affects the
Participation 30 index only in the bull market. Exchange rate affects BIST100 negatively in all markets.

Keywords: PARTICIATION 30, BIST100, Interest Rate , Exchange Rate, Quantile Regression
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GIRIS

Islami endeksler sadece Miisliimanlarin sayica fazla oldugu iilkelerde degil halihazirda
pek c¢ok iilkede yaygin olarak faaliyet gdostermektedir. Bunun sebebi ser’i kaygilar
oldugu gibi ayn1 zamanda finansal kaygilar da olmak durumundadir. Pek ¢ok arastirma
gbsteriyor ki Islami endeksler yatirimcisina kisa tarihi boyunca onemli kazanglar
saglamistir. Diinya {izerinde tanmnan en biiyiik borsalar zamanla Islami hisse senedi
yatirrmma ve fonlara olan yogun talebi gordiikce biinyelerine Islami borsay1 da
eklemeye basladilar. Bu alanda bas1 ¢eken Amerikali Dow Jones Endeks Sirketi’ni daha
sonra Ingiliz FTSE takip etti ve Islami Endeksler diinyada her kesime hitap eden global

bir yatirim araci1 haline doniistii.

Islam’da var olan faiz yasag: genis bir perspektiften bakildiginda diinyanin var olan
ekosistemine ¢ok rahat uyum saglayabilecek bir unsurdur ve hatta yasantinin oziidiir.
Insanlar giiniimiizde faiz ad1 verilen bir tuzakla yasam standartlarii olmasi gerekenden
cok daha diisiik bir mertebeye indirmekte ve akabinde hayatlar1 olumsuz yonde
etkilenmektedir. Gliniimiizdeki konvansiyonel iktisatla biitiinlesmis finans kurumlari
olan bankalar yaptiklar1 her islemde faizle calismakta ve insanlar1 borglanma {izerine
kurulu bir ekonomik sisteme dahil etmektedir. Insanlar alisveris yapma istek ve
ithtiyacina sahip olduklarindan bu sistemin bir ¢arki olmaktan kacamamaktadir ve sonug
olarak sistem islemektedir. Her ne kadar sistemin eksikleri biiyiik krizlerde ve
buhranlarda tekrar tekrar ortaya ¢ikmis olsa da sonucta yine alisilagelmis olandan
vazgecilememistir dolayisiyla tarih kendini hep tekrar etmistir. Islam ekonomisi ve
finans1 diinyayr bu agmazdan kurtarmak i¢in alternatif bir sistem Onerisiyle meydana
gelmis bir bilim dalidir. Faizsizligin en temel prensip oldugu bununla birlikte karin ve
zararin ortak oldugu ve haksiz kazancin higbir kesim i¢in miimkiin olamayacagi bir
sistemi mihenk tas1 olarak kabul eden bir olusumdur. Bu durum pratige istenen Gl¢iide
yansimasa da Islami borsa yatirimi sundugu is ortaklif1 ¢dziimiiyle bu konudaki en

etkili miiessese gibi gorinmektedir.

Kisacas1 Tiirkiye gibi ekonomisi biiyiik oranda disa bagimli olan iilkelerde déviz kuru
ve faiz gibi makroekonomik etmenler ekonomiyi dnemli Ol¢iide etkilemekte ve bu

durum halkin refah seviyesiyle de dogrudan bir iliskiye sahip olmaktadir. Ote yandan



Tiirk halki mutlak bir pasif gelir kaynagi olarak gordiikleri banka mevduati, altin-
giimiis gibi kiymetli madenler, tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetler ve doviz gibi
enstriimanlardan vazge¢ememektedir. Bu yatirim araglarinin dlkenin uzun vadeli
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmasma yardimeci olmadigi bilakis engel teskil ettigi
ortadadir. Bir iilkenin uzun vadeli ekonomik kalkinmasina destek olabilecek en giiclii
yatirim araci hisse senedi piyasasidir. Hisse senedi piyasasi i¢in ¢izilen ser’i sinirlar

Islami hassasiyetleri olan yatirimcilar igin de cazibe olusturmaktadir.

Bu caligmanin birinci béliimiinde sermaye piyasasit kavrami ayrintilartyla ele alinmis
konvansiyonel ve Islami sermaye piyasalar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde
borsanin tarihi gelisimi ve diinyadaki biiyiik konvansiyonel endeksler hakkinda, tigiincii
boliimde Katilim Endeksi ve BIST100 endeksi hakkinda, dérdiincii boliimde ise Katilim
Endeksinin ve Borsa Istanbul endeksinin, banka mevduat faizleri ve Dolar kuru ile olan
iligkisi ele alinmistir. Bu iligkiyi saptayabilmek i¢in degiskenler lizerinde korelasyon

analizi birim kok testleri ve kantil regresyon analizi testi uygulanmistir.
Calismamin Konusu

Bilindigi iizere Islami finans biiyiik oranda bankacilik faaliyetleri iizerinden
islemektedir. Islami finans1 pek ¢ok cevre igin garanti gelir kaynag: haline getiren bu
uygulamalar ne yazik ki Islam’1n éziinden oldukca uzaklagsmis ve Islami finansi kisir bir
dongilinlin igine itmistir. Nitekim katilim bankalarimin verdigi kar payr oranlan ile
konvansiyonel bankalarin verdigi faiz oranlari biiylik 6lgiide paralellik arz etmektedir.

Ote yandan bunu kanitlayan ¢alismalarin sayis1 da oldukga fazladir.

Bu calisma Islami finansin halihazirdaki en genis kapsamli ortaklik miiessesesi olan
Islami borsa endeksini ele almis ve onu konvansiyonel muadiliyle Tiirkiye ornegi
lizerinden cesitli ampirik calismalarin sonuglar1 dogrultusunda karsilastirmistir. Islami
endekslerin konvansiyonel muadillerine gore nasil bir performans gosterdigi ele alinmis

ve karsilastirmali analizi yapilmistir.
Calismanin Amaci

Katilim bankaciligi uygulamalarindan miisareke ve mudarebe gibi ortakliga dayali
finansman yontemleri faizsiz olmakla birlikte Islam’in tesvik ettigi ortaklik

miiessesesini de canlandirma ve koruma temelli uygulamalardir. Ancak garantili bir



getirisinin olmamasi ve risklerinin yliksek olmasi gibi etmenler bu tarz uygulamalarin
fazla ragbet gormemesi sonucunu dogurmaktadir. Bu ¢alismada alternatif bir yatirim
arac1 olarak Islami borsa kavrammm Tiirkiye’deki karsiligi olan Katilim Endeksi
tanitilmis ve onun faiz ve doviz kuru etmenleri ile iligkisi lizerinden performansi,

BIST100 endeksiyle birlikte ortaya koyulmustur.
Cahsmanin Onemi

Doviz kuru ve faizin borsa iizerindeki etkisini ¢esitli sekillerde analiz eden pek cok
calisma yapilmasina ragmen bu caligmalarin piyasanin zayif- giiclii oldugu durumlari
ayr1 ayr1 degerlendirmemesi veya konvansiyonel/Islami Endeks ayrimi yapilmamasi
gibi eksiklikleri oldugu goriilmektedir. Bu calismada bahsedilen eksiklikler dikkate
almmis ve literatiire katki saglamak acisindan doviz kuru ve faiz degiskenlerinin
konvasiyonel ve Islami endeksler iizerindeki etkisi karsilastirilmali olarak incelenmis
bununla Dbirlikte kantil regresyon yontemi ile borsanin giiglii- normal-zayif

dénemlerinde bu degiskenlerden nasil etkilendigi analiz edilmistir.
Calismanin Yontemi

Calismanin birinci béliimiinde konvansiyonel ve Islami sermaye piyasalar1 kavramsal
bazda ele alinmis ve konvansiyonel-islami sermaye piyasasi araglari tamtilmistir. ikinci
bolimde borsa kavrami 6zelinde diinyadaki en biiyiik 10 borsa hakkinda genel bilgi
verilmis ardindan da Tiirkiye’deki borsa yapilanmasi agiklanmistir. Ugiincii bdliimde
Islami borsa ve endeks kavramlari ele alinmis, diinyadaki en biiyiik Islami borsalar
tanitilmis son olarak bu arastirmanin da konusunu teskil eden Katilm Endeksi
kavraminin tizerinde durulmustur. Dordiincii ve son boliimde ise Katilim30 ve BIST
100 endekslerinin faiz ve doviz kuru degiskenleriyle iliskisi sirasiyla korelasyon analizi,

birim kok testleri ve kantil regresyon analizi yontemleri ile incelenmistir.



BOLUM 1: SERMAYE PiYASALARI VE iSLAMi SERMAYE
PiYASALARI

Iktisadi gore piyasa, alicilarin ve saticilarin bir arada etkilesim icinde oldugu, bir fiyat
sistemi araciligiyla aralarinda mal ve hizmet takasinin ger¢eklesmesini Ongdren
herhangi bir teskilatlanmanin varligini ifade eder. Mali Piyasa kavrami fon talebi i¢inde
olanlar ile fon arz1 gerceklestirenler arasindaki biitiin islemlerin diizenlendigi kurumlar,
araglar ile diizenleyici hukuki ve idari mekanizmalar1 ifade eder. Para ve sermaye
piyasalar1 mali piyasanin iki temel bilesenidir. Ancak bunun yani sira finansal piyasalar
sekiz ana baglik altinda incelenebilir. Bunlar; para piyasalari, sermaye piyasalari, altin
piyasalari, doviz piyasalari, forward (alivre) piyasalari, futures (vadeli islem) piyasalari,
opsiyon (tercihli islem) piyasalar1 ve swap (degis-tokus) piyasalaridir. Forward, futures,
opsiyon ve swap ileriki bir tarihte ifa edilmesi gereken sézlesmeler oldugundan, bunlara
genel olarak vadeli islem piyasalar1 adi verilmektedir. Vadeli piyasalarda sozlesmenin
konusu olan gosterge icin Odemeler sonraki bir tarihte yapilirken tahvil ve pay
pazarlarinda nakit olarak ve aninda yapilmaktadir. Bu baglamda sayilan basliklardan
sadece para ve sermaye piyasalarina goz atilacak olursa; para piyasasi, kisa vadeli fon
arz-talebinin karsilandig1 piyasa olarak diisiiniilebilir. Para piyasasinda saglanan fonlar,
kredi olarak sirketin donen varliklarini finanse etmeyi saglar. Bu piyasalarda islemler
cogunlukla bir yildan az bir vadede tamamlanir. Para piyasasinda yiiksek likiditeli ve
diisiik riskli olan araglar faaliyette bulunmaktadir. Para piyasasi, kisa siireli, baska bir
deyisle vadesi bir yildan az olan para arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.
Tiirkiye’de bu piyasalarin baglica kurumlar1 mevduat bankalar: ile katilim bankalaridir.
Para piyasasini diizenleyen en 6nemli kurumlar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’dir. (Aktas &
Doganay, 2019, s. 18,19)

Farkli kredi tiirleri ile ilgili olarak para piyasasi c¢esitli alt piyasalar olarak tasnif
edilebilir. Bunlardan bazilari; Kiymetli Evrak Piyasasi, Rehinli Borglar Piyasasi, Kabul
Kredi Piyasasi, Hazine Bonolar1 Piyasasi’dir. Ulkemizde para piyasasi denince akla
gelen diger lic ayr1 piyasa; Bankalar arasi Piyasa, Merkez Bankasi Piyasasi ve

Takasbank Piyasasidir.(Aktas & Doganay, 2019, s. 19)



1.1. Sermaye Piyasasi

Sermaye Piyasasi yatirimcilar, birikimi olanlar ve bunlarin etrafinda cereyan fon akigini
diizenleyen araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi aract

ve yardimci kurumlardan olusan modern finansman sistemidir.

Burada uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi sdylenebilir. Bu piyasada
yatirnmcilar gelirlerini belli bir getiri beklentisi ile yatirim araglarinda degerlendirirler.
Ancak burada risk faktorii karsimiza ¢ikmaktadir. Bu risk paranin uzun vade igerisinde
kaybedilme riskidir. Siyasi calkantilar, ekonomik belirsizlikler, yatirim aracini ¢ikaran
kurumun daralmasi, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi etkenler yatirimlarin gelecegini

belirleyen baslica etkenlerdir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarini denetleme gorevi Sermaye Piyasast Kuruluna aittir.
Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca sermaye piyasasinin diiriist, seffaf, etkili, istikrarl,
adaletli ve rekabet¢i bir ortamda islemlerini siirdiirmesinin saglanmasi yatirimeilarin
hak ve menfaatlerinin gozetilmesi ve kollanmasi gerekmektedir. (Korkmaz & Ceylan,
2017, s. 50)

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Araglari

Genel olarak sermaye piyasasi araclari sdyle siralanabilir.
1.1.1.1. Paylar

Yatirimeisinin ortak oldugu sirketin sermayesini temsilen ihrag edilen ve sahibine bu
sirkete ortak olma hakki taniyan menkul kiymetlere pay denir. Fiziki pay ihraci yapma
hakkina sahip olan sirket ortaklar1 paylar1 borsada islem gérmeyen ortaklardir. Sermaye
Piyasalar1 Kanununca belirlenen bu sart paylar1 borsada islem gérmeyen ortaklarin pay
senedi ¢ikarma hakkina sahip olmadiklarint 6ngérmektedir. (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2016) Burada fiziki pay ihraci yapmamaktan kasit kaydi sistemin kullanilmasi ve
boylece sermaye piyasasi araglarinin fiziki olarak basilmadan elektronik ortamda
izlenmesidir. Bu izleme Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yapilir. Hangi

sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilecegine SPK karar verir. (Unal, 2012, s. 8)



1.1.1.1. Nama- Hamiline yazih paylar

Paylar nama/isme veya hamiline yazil1 bir sekilde ¢ikarilabilir. Tiirk Ticaret Kanunu’na
(TTK) gore anonim sirket pay senetleri nama veya hamiline yazilarak ¢ikarilabilir.
Muayyen bir kisi adina yazilan paylar nama, senedin metninden veya seklinden
anlasilan hamilinin pay sahibi oldugu senetler ise hamiline yazili paylardir. (Aktas &
Doganay, 2019, s. 140-141)

1.1.1.1.2. Adi- Imtiyazh Paylar

Esas sozlesmede aksi bir kaide olmadig siirece adi pay sahipleri esit haklara sahiptir.
Bazi paylar diger paylara nazaran daha farkli ayricaliklara sahiptir. Esas sézlesmede bu
dogrultuda bir hiikiim varsa yatirimcilar yonetim kuruluna {iye se¢imi, oy hakki ve
benzeri konularda ayricalikli haklara sahip olabilirler. (Aktas & Doganay, 2019, s. 140-
141)

1.1.1.1.3. Primli-Primsiz Paylar

Nominal/yazili degerden ¢ikarilan paylara primsiz pay, nominal degerinden fazla bir

bedelle ¢ikarilan paylara ise primli pay denir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 140-141)
1.1.1.1.4. Bedelli-Bedelsiz Paylar

Bedelli paylar nakit/bedelli sermaye artirimi yontemiyle ¢ikarilir. Bedelsiz paylar ise
aksine dahili kaynaklardan sermaye artirimi yontemiyle cikarilir. Bedelli paylar
yatirimcilar bir bedel 6deyerek satin alirlar, bedelsiz paylar ise halihazirdaki pay
sahiplerine paylar1 oraninda bedelsiz olarak verilir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 140-
141)

1.1.1.1.5. Pay Getirisi

Pay(hisse senedi) sahiplerinin genel olarak iki ¢esit gelirleri olur. Bunlar kar pay1 ve
sermaye kazancidir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 140-141)

1.1.1.1.6. Kar Pay1 Getirisi

Y1l sonundaki elde edilen kazang yatirimcilara paylastirildiginda ortaya ¢ikan gelirdir.

(Aktas & Doganay, 2019, s. 140-141)



1.1.1.1.7. Sermaye Kazanci

Elde bulunan hisse senedinin degerinin yiikselmesi ile ortaya ¢ikan gelirdir. (Aktas &
Doganay, 2019, s. 140-141)

1.1.1.1.8. Katilma intifa Senedi

Ortakliklar, nakit mukabilinde satilmak igin, ortaklik haklarmma sahip olmadan, net
kardan pay alma ve tasfiye bakiyesinden faydalanma, halka a¢ik olmayan ortakliklarin
riichan hakkindan faydalanma haklarini saglayan katilma intifa senedi ¢ikarabilir. Bu tiir
senede sahip olan kisiler isletmenin ortag: olamazlar. Isletmenin ortag1 olabilmeleri i¢in

pay senedi sahibi olmalar1 gerekir. (Sermaye Piyasasit Kurulu, 2016, s. 3)
1.1.1.2. Bor¢clanma Araclari

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenlemelerine gore Tiirkiye’de borglanma araglari
sunlardir; Tahviller, paya doniistiiriilebilir tahviller, degistirilebilir tahviller, bonolar,
kiymetli maden bonolar1 ve niteligi itibariyla bor¢lanma araci oldugu Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca kabul edilen sermaye piyasasi araglari. (Mevzuat.gov.tr, 2022)
1.1.1.2.1. Tahviller

Bir bor¢lanma araci olan tahvil sirketlerin 6zel olarak ¢ikardiklar1 uzun vadeli yabanci
kaynak saglama yontemidir. Donemlik olarak faizi ve vade sonunda veya yine donemlik

olarak anaparay1 yatirimcisina geri 6demeyi ongoren kagitlardir. (Okka, 2009, s. 270)

1.1.1.2.2. Degistirilebilir Tahvil

Sahibine 6deme tarihinde veya belirlenen diger bir tarihte tahvilin pay senedi ile
degistirilme hakkini taniyan tahvildir. (Erdem, 1987, s. 706)

1.1.1.2.3. Bono

Vadesi en az 30 en fazla 364 giin olan ve vadesi geldiginde nominal degerinin sahibine

geri 6denmesini 6ngdren, ithra¢ edene borg yilikiimliiliigii yiikleyen bor¢lanma esasina

dayali menkul kiymetlerdir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 298)



1.1.1.2.4. Kiymetli Maden Bonolari

Faaliyet alan1 kiymetli madenler olan ihracgcilarin bu madenlerin alim satiminin
yapildigr borsalarda islem goren Altin, giimiis, platin gibi madenlerin cinsinden
cikardigl, vade geldiginde sahibine nominal degerinin geri 6denmesini Ongoren

bor¢lanma araglaridir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 298)
1.1.1.3. Ortakhk Varantlan

Bazi isletmeler ihra¢ ettikleri tahvilleri vadesinden once geri 6deme opsiyonuna
sahiptir. Varantta ise yatirimcilar opsiyona sahiptir. Varant sahibine herhangi bir
sirketin paylarin1 daha dnceden belirlenmis bir bedel karsiliginda yine belirli bir vadede
satin alma opsiyonu tanir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 31)Yani ortaklik varantina
sahip olan bir yatirimci hem tahvilin faiz gelirini elde etme hem de belirli sartlarla
sirkete ortak olma hakkina sahip olur. Ancak bunun gerceklesebilmesi i¢in belirlenen

stire icerisinde belirlenen payin satin alinmasi gerekir.
1.1.1.4. Yatirim Kurulusu Varantlar ve Sertifikalar:

Yatirimcisina daha 6nceden belirlenen bir fiyata istenen bir tarihte veya o tarihe kadarki
stire zarfi icerisinde herhangi bir varligin ya da gostergenin alim-satimin1 yapma hakk1

taniyan menkul kiymetlerdir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 312-313)
1.1.1.5. Gayrimenkul Sertifikas1

Gayrimenkul yatirimlar1 konut/gayrimenkul sertifikalar1 sistemi ile menkullestirilmeye
calisilir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 301) Tirkiye’de ve diinyada gayrimenkul
edinmek oldukga popiiler bir yatirim araci oldugu icin bunlart menkul kiymetlestirme

ithtiyaci dogmustur.
1.1.1.6. Varhga ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotek bir gayrimenkuliin rehin altina alinmasidir. Rehin ise bir alacagin temin
edilememesi durumunda ona mukabil bir tasinmazin paraya cevrilerek karsiliginin
alinmas1 hakkidir. Ipotege dayali menkul kiymetler, Ipotek Finansmani Kuruluslari
(IFK) tarafinca paylar haricindeki sermaye piyasasi araglari ve konut finansmani

kaynakli alacaklara dayali olarak ya da bu alacaklara teminat gosterilerek ihrag



edilmektedir. Sermaye piyasasi araglarindan biri olan varliga dayali menkuller, Varlik
Finansman Fonu (VFF) veya Ipotek Finansman Kurulusu (iFK) tarafindan devir
alinacak varliklar karsilik gosterilmek suretiyle ihra¢ edilirler. (Korkmaz & Ceylan,
2017, s. 303)

1.1.1.7. Kira Sertifikas1

Kira sertifikalar1 faizsiz borglanma araglar1 arasinda sayilmaktadir. Bir varligin veya
hakkin iizerinden elde edilebilecek menfaati yatirnm aracina g¢evirmek i¢in Varlik
Kiralama Sirketleri (VKS) tarafindan ¢ikarilan ve belirli bir vade sonunda bu varliktan
veya haktan elde edilen kazancin hak sahiplerine pay oranlarma gore paylastirildigi
finansal piyasa aracidir. (Ayub, 2017, s. 306)

1.1.1.8. Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari

Yabanci sermaye piyasast araglart Teblig’de c¢ikarildiklart {ilke borsalarinda ticareti
yapilan ve kurulca ozellikleri belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklar1 ifade

eden diger kagitlar olarak tanimlanmigtir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2016, s. 15)
1.2. Islami Sermaye Piyasasi

Bu zamana kadar yapilan hatir1 sayilir miktardaki arastirma gdsteriyor ki Islami yatirim
araglar1 arasinda sabit, onceden belirlenmis getirili veya faiz getirisi olan bir {iriiniin
sayilabilmesi miimkiin degildir. Bu bakimdan konvansiyonel sermaye piyasasi
araclarmin birgcogu Islami piyasa icin kabul gorebilecek nitelikte degildir. Islami
finansal piyasa araglarinin ¢ogu 6z kaynakla ilgilidir bagka bir deyisle hisse gibi 6z
sermaye araglariyla beraber sahiplik temin eden diger katilim araglarina sahiptir. Bu
boliimde yukarida sayilan sermaye piyasasi araclarmin Islami agidan uygunlugu ortaya
konmus, Islami finansin dogasinda var olamayacak olan biitiin unsurlar elendiginde
ser’i kriterlere uygun yatirimlarda bulunmak isteyen bir yatirnmcinin elinde hangi

yatirim aracinin veya araglariin kaldigina bakilmigtir.

Yukarida tanimi1 yapilan pay senetleri, sermaye piyasasi araglari icerisinde onemli bir
yer tutmaktadir. Sirketlerin c¢esitli bor¢clanmalar yoluyla varliklarini siirdiirmeleri
beraberinde faize miimkiin mertebe bulagsmalari sorununu getirmekte. Bu tarz faizli

bor¢lanmalara nazaran daha emniyetli bir yol olarak pay senetlerinden bahsetmek



mimkiin. Pay senetlerine yapilan yatirimlar biiyiikk olgiide risk alma diirtiisiiyle
gerceklesir. Ticaretin dogasinda var olan risk halka acik sirketlerin hisselerine ortak
olmanin da dogasinda vardir. Bu noktada yatirimci artik belirli bir getiri elde etmez,
kazanci ise yatirim yaptig1r sirketin kazancina tabi, o orandadir. Nitekim Kur’an-1

Kerim’de Allah, ticareti helal, faizi ise haram kildigin1 séylemistir. (Ayub, 2017, s. 221)

Pay senetlerine yatirimin Islami kriterlere uygun olabilmesi i¢in baz1 zellikleri tasimasi
gerektigi pek cok Islam hukukcusu tarafindan kabul goren bir olgudur. Bu kriterlere

bakilacak olursa;

e Yatiim yapilan sirketin sermaye yapisi 6z sermaye agirliklidir. (bor¢ orani

%33’ten azdir)

e Kumar, faize dayali finansal kurumlar, alkol iiretimi vb. gibi yasaklanmis

faaliyetler olmamalidir.

e Yatirim yapilan firmanin sadece menkul kiymetlerden elde edilen faiz geliri goz

ard1 edilebilir bir bolimdiir.

e Hissenin degeri sirketin net likit varliklarinin degerinden daha az olmamalidir.

(Karsli vd, 1994, s. 71)

Pay senetleri bu tez i¢in dnemli bir nirengi noktasi oldugundan dolayr bu konuya dair

daha detayl bir analiz ileride yapilacaktir.

Ortaklik hakki digindaki diger haklar1 yatirimeisina tanidigr i¢in Katilma intifa senetleri
de hisse senetleriyle ayni1 Islami kriterlere gore ele alinmasi gerekirken sahip oldugu kar
giivencesi vasfi ile ayn1 kefeye koyabilmek s6z konusu olamamaktadir. Katilma intifa
senedi seklen bir kar-zarar ortaklig1 gibi goriinse de, sahip oldugu bu 6zellik onu bir
kar-zarar ortakligi olmaktan ¢ikarmakta ve tahvil gibi faizli bir yatirim araci haline

getirmektedir. (Karsl vd, 1994, s. 71)

Tahvil ve Bonolar da hali hazirda faizli bor¢lanma araglar1 olduklarindan ve kar
giivencesi uygulamas1 hasebiyle Islami kriterlere uygun goriilmez. Ortaklik varant1 ve
diger varantlar da kaldiragli islemler olduklarindan ve yapisal olarak tiirev bir ara¢ olan
opsiyona benzediginden otiirii caiz degildir. Varantin bedeli dayanak varligin bedeline

gore daha diisiik oldugundan dolay1 varantlar kaldiragli yatirim araglaridir. .Kaldirach
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islemlerin birgok yonden caiz olmadigi disiiniildiginde varantlarin da caiz

olmadiklarini séylemek miimkiindiir. (Karaman, HayrettinKaraman.net, 2010)

Gayrimenkul sertifikalar1 ise bir gayrimenkul projesinde her bir vatandasin yatirim
yapabilecegi bir sekilde ayarlanmis bir sistemdir. Proje igerisindeki bir dairenin veya
projenin tamaminin hisselere boliiniip bu hisselerin borsada satisa sunulmasi ile
gerceklesir. Tiirkiye’de ilk olarak TOKI garantérliigiinde (NTV, 2017) baslatilan bu
sistemin igerisinde kar garantisi bulunmadigi i¢in heldl oldugu sonucuna varilmistir.
(Bayindir, 2007, s. 263-264)Varlik teminatli veya varliga dayali menkul kiymetlerde bir
banka veya bir finans kurulusunun alacaklarmi veya kredilerini menkul
kiymetlestirmesi s6z konusudur. Bu durumda menkul kiymetlesen bilango aktifleri
ikincil piyasada satilir. Bu enstriimanin klasik versiyonunda faizli islem uygulanir.
Kaynak kurulus yatirimciya belirlenen vade sonunda belli bir faiz 6demek zorundadir.
Bu durumda klasik VIDMK caiz degildir. Ancak bu mevzuata uygun olarak ¢ikarilmis
olan Sukuk cesitlerine bakildiginda Islami agidan daha kullanilabilir olduklar1 gériiliir

(AAOQIFI, 2015, s. 375) Sukuk ¢esitlerine bir sonraki boliimde daha detayli bakilacaktir.

Kira sertifikalar1 bir enstriiman olarak sukukla dogrudan iliskilidir. Sukuk hali hazirda
Islami kaygilar giidiilerek meydana gelmis bir olusumdur. Ancak cAizligi hala
hukukgular arasinda tartisma konusudur. Fikihta bey bi’l istiglal olarak gecer. Anlami
bir mali kiralamak sartiyla belli bir vade i¢in birisine satmak demektir. Sikint1 ve
darbogaz halleri disinda bir Miislimanin bu enstriimana bagvurmasi dogru degildir.
(Karaman, 2016) Ote yandan bunun dogrudan faiz oldugunu ve higbir kosulda

basvurulmamas1 gerektigini iddia eden goriisler de mevcuttur. (Bayindir, 2012)
1.2.1. islami Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglarina bakildiginda birgogunun Islami kriterlere uygun olmadigin
sOylemek mimkiindiir. Bir Onceki baglik altinda konvansiyonel sermaye piyasasi
araclarindan belli baslilarinin Islami cevrelerce kabul gordiigii veya kabul gormeye
yakimn bir pozisyonda bulundugu belirtildi. Simdi bu baslik altinda Islami sermaye

piyasas1 kavrami ele almacak ve Islami sermaye piyasasi enstriimanlari incelenecektir.

Sermaye piyasalari hi¢ siiphesiz ki bir {ilkenin kalkinmasi ve gelismesi i¢in 6nemli bir

yere sahiptir. Sermaye piyasalar1 bir {ilke ekonomisinin en temel gelisim kaynagi olan
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reel sektorii besleyen, para piyasalarina gore daha kalict ve giiglii bir unsurdur. Bu
baglamda insanlar arasinda haksizlik ve adaletsizlige yol agan, yliksek miktarda garar
iceren ve insanlarin gelecege dair beklentilerini yok eden, ekonomik krizlere yol agan
konvansiyonel sermaye piyasasi araglar1 tipki bazi para piyasasi araglar1 gibi insanlara
haksiz kazang saglayan birer yatirim aracidir. Kara ve zarara ortak olunmayan, sadece
karin kabul gorliip zararin hep bagka yatirimcilara yonlendirilmeye c¢aligildigr bu
sistemin siirdiiriilebilirligi yillardan beri sorgulanmistir. Bu sebeple Miisliiman birey
hem kendi menfaatini saglamak hem de Allah’in rizasindan sasmamak adina alternatif
arayislar1 igerisine girmistir. Islam hukukgularinin ve Islam Ekonomisi & Finansi
enstitiilerinin yillardan beri bu giidiiyle hareket ederek ge¢misten aldigini giintimiiziin
gerektirdigi sartlara uyum saglayacak hale getirmesiyle meydana gelen bazi Islami

sermaye piyasasi araclari asagida verilmistir.

Tiim bunlar géz éniinde bulunduruldugunda Islami sermaye piyasas1 bir kavram olarak;
seriatin gerekliliklerine uyum saglayan sermaye piyasasidir. Hem enstriimanlart hem
islemleri seriata uygun olarak diizenlenir. Bu enstriimanlar her ne kadar riigvet
(rishwah), kumar (maysir), aldatici sézlesmeler (gharar) gibi yolsuzluklarin onleyici
Seriat gereklilikleri hususunda ortak paydada bulussalar da bir Islami sermaye
piyasasint muadillerinden ayiran en onemli 6zelligi risk paylagimi bazli olmasidir.

(Mirakhor & Bacha, 2019, s. 75)

Bu tamima gore genis gevrelerce kabul géren bazi Islami Sermaye piyasasi araglarmi

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
1.2.1.1. Sukuk

Islami Sermaye piyasasi denince akla gelebilecek ilk enstriiman hi¢ siiphesiz sukuk
olmalidir. Arapca bir kokten gelen sukuk, “sakk” kelimesinin ¢oguludur ve “sertifika”
veya “0deme emri” gibi anlamlara gelir. ilk Islami donemlerde, Ortagag’da ve
sonrasinda 6deme emri anlaminda yazili belgelere “sakk” ismi verilmistir. Bu belgelerin
diger iilkelere ihrac1, bu belgelerin gayrimiislimlerce de kullanilmasina vesile olmustur.
Oyle ki bati kokenli olan “cek” kelimesinin “sakk” kelimesinden geldigi bazi

calismalarda belirtilmistir. (Saeed & Salah, 2014, s. 45-46)
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Sukuk, herhangi bir malin menfaatinin/hizmetinin, herhangi bir projenin veya 6zel bir
yatirimin konu oldugu siiyu halindeki miilkiyetin gdstergesi olan birbiriyle es degerdeki
sertifikalara denilmektedir. (AAOIFI, 2015, s. 370). Bu tanim goz Oniine alindiginda

sukukun bir ¢esit yatirim sertifikas1 oldugu diistiniilebilir.

1992 yilindan itibaren yerli para birimleri cinsinden yapilan sukuk ihraglarina ilaveten
2002 yilinda Malezya tarafindan ilk dolar cinsinden sukuk ihract gergeklesmistir ve
degeri 600 milyon dolardir. Bunu Islam Kalkinma Bankasi’nin 2003 yilindaki 400
milyon dolarlik ihraci izlemistir. (Ayub, 2017, s. 412) O tarihten sonra diinya finans
cevrelerinin gdziinii Islami finanstaki yeniliklere ve gelismelere dikmesine sebep olacak
onlarca biiylik sukuk ihraglar1 yapilmistir. Tiim bunlarin sonucu olarak sukuk ihraglari
icin finansal piyasalarda oldukga genis islem hacimleri belirlenmistir. Diinya genelinde
sukuk piyasasinin ihra¢ rakamlari 2020°de tiim pandemi kosullarina ragmen 139.8

milyar dolara yiikselmistir. (S&P Global, 2020)

Sukuk cesitlerinin ¢ogunlugu Islami finansta kullanilan diger kontrat gesitlerinden

uyarlanmistir. Sukuk ¢esitlerinden en ¢ok kullanilanlarini sdyle siralamak miimkiindiir;
e Mukaraza veya mudarebe sukuk
e Miisareke sukuk
e Icare sukuk
e Selem menkul kiymetleri/sukuk
e Istisna sukuk
e Murabaha sukuk

e Karma Portféy menkul kiymetleri/sukuku (Ayub, 2017, s. 422-424-428-430-
431)

1.2.1.1.1. Mukaraza veya Mudarebe Sukuk

Mudarebe bir tarafin emek bir tarafin sermaye ortaya koydugu is ortakligidir. Mudarebe
sozlesmesinin Islami prensiplere uygun olmasi igin kar-zarar ortaklig1 olmasi gerekir.
(Usmani, 2021, s. 31) Sukuk ya da senetler, bir ekonomide yatirim faaliyetlerine halkin

katilimin1 artirmakta kullanishi olabilir. Bunlar, ortaklardan birinin veya baska bir
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kisinin isin yonetimi i¢in mudarib olarak atandigi, mudarebe ilkesiyle yonetilen
projeleri veya aktiviteleri temsil eden senetlerdir. Mudarebe senetlerini ihrag eden taraf
mudarib, istirak edenler sermaye sahipleri ve saglanan fonlar mudarabe sermayesi
olmaktadir. (Ayub, 2017, s. 423)

1.2.1.1.2. Miisareke Sukuk

Ozellikle ¢ok miktarda para gerektiren biiyiik projeler i¢in, menkul kiymetlestirmeye
temel olarak kullanilabilecek bir yontemdir. Istirak eden herkese bir miisareke senedi
verilir ve bu senet o kisinin projenin varliklarindaki oransal sahipligini temsil eder.
(Ayub, 2017, s. 424) Misareke, sabit gelir elde etme imkaninin olmadigi baska bir
deyisler karn ve zararin ortak olarak paylasildig1 bir sukuk ¢esididir. Ortada bir proje
veya is fikri olmas1 gerektigi igin reel ekonomiye katki saglar. Mudarebe sukukta da bu

durum bdyledir.
1.2.1.1.3. icara Sukuk (Kira Sertifikas)

Icara sukuk Islami sermaye piyasasi sdzlesmelerinden biridir ve amaci sicak para elde
etmektir. Bunun yaparken taraflardan biri (Kaynak Kurulug) bir varligini satisa
cikarmakta ve bunu 6zel amagh sirkete (Special Puspose Vehicle) devretmektedir.
Devreden taraf varligi ayn1 zamanda belli bir siireligine kiralayarak SPV’ye belli bir
kira iicreti 6der. SPV bu varligin degerini esit paylara bolerek senetler hazirlar ve
bunlar1 ihra¢ eder. Iste bu ihra¢ edilen senetler kira sertifikasi yani icara sukuktur.
Belirlenen vade dolduktan sonra KK SPV’den varlig1 geri satin alir ve Kira bedelleri
anapara ile birlikte sukuk sahiplerine olarak dagitilir. (Yakar & Kandir, 2013, s. 80)
Icara sukukun amaci hizli bir sekilde yiiklii miktarda para elde etmektir. Bunu yapan
sirket hem varligindan feragat etmemis hem de acil likidite ihtiyacim karsilamis olur.
[care sukukta bastan belirlenen bir temettii oran1 vardir ve vade sonunda sukuk

sahiplerine dagitilir.
1.2.1.1.4. Selem Menkul Kiymetleri/ Sukuku

Selem Islam hukukundaki akitlerden biri olup &nceden teslim edilen bir bedel
karsiliginda belli bir vade sonunda teslim edilen iiriinden olusur. Selemde veresiye satisi

yapilan iiriiniin cinsi miktar1 gibi 6zelliklerinin akit sirasinda belirlenmesi ve semenin

14



yani iicretin Onceden teslim edilmesi gerekir. Selem akdi baz alinarak yapilan sukuk
islemine selem sukuk denir. Selem sukuk, selem prensibine uygun olarak sonraki bir
tarihte teslim edilecek malin bedeline karsilik senetler ihra¢ edilmesidir ki bu senetlerin

kazanci yatirimcilarina aktarilir. (Ayub, 2017, s. 428)

Selem kontrati emtia borsasindan farkli olarak parasal olan bir borcu belirli veya
degisken bir meblaga degil ayni yani emtia cinsinden bir borca g¢evirir. Bu alictya
gereksinim duydugu fiyat korumasmi saglarken ayni zamanda hem aliciyr hem de

saticiy1 getiri ve fiyat endeksi risklerinden korur.

1.2.1.1.5. istisna Sukuk

Istisna akdi saticinin heniiz elinde olmayan ama daha sonradan iiretecegi bir {iriinii belli
bir vadede teslim etmesi prensibine dayali bir akittir. Buna gbre satic1 vade sonunda
triinii teslim edip tcret karsiligini alir. Bunun finansman saglama ydntemi olarak
uygulanmasi i¢in Oncelikle proje yaptirmak isteyen taraf yapilmak istenen projenin
ozelliklerini ve iicreti ka¢ yil sonra geri ddeyecegini tanimlar. Ihaleler cikarilir ve
gerekli kurumlart insa edecek ve onlar satacak olan yatirimecilara sunulur. Kurumlar
inga edilip istisna akdi tamamlandiktan sonra kurumlarin tiim miilkiyeti hemen karsi
tarafa verilir. Ertelenmis satisin getirisi sadece insa maliyetini karsilamaz ayn1 zamanda
kar saglar. Bu kar geri 6deme siireci boyunca fon saglama maliyetini icerir. (Zarga,
1997, s. 68) Taraflar arzu ederlerse bu maliyetin bir kismini pesin olarak da
Odeyebilirler. Burada 6denecek olan fiyat sukuk haline getirilip yatirimcilara satilirsa
bunlar istisna sukuk olur. Senetleri ihra¢ edenler iiretici veya saticilar senet sahipleri de

tiretilecek dgenin alicilaridir.
1.2.1.1.6. Murabaha Sukuk

Murabaha basitge saticinin aliciya tirliniin maliyetini agik¢a sdyledigi daha sonra iiriiniin
fiyat: i¢in ekstra bir kar talep ederek alictyla uzlastigi alim-satim ¢esididir. Murabahada
satic1 Urlinlin maliyetine ek olarak fiyatin ne kadar arttigmi agiklar. Kisaca malin
iizerine belirli bir kar koyarak satilmasi islemidir. Giiniimiizde Islami finans
yontemlerinin en yayginlarindan biri olarak kullanilan murabaha ¢agdas murabaha

olarak bilinir ve asamalari su sekildedir.
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e Katilim Bankasi herhangi bir mali, miisterisinin istegi dogrultusunda saticidan

alir. (Burada katilim bankas1 mali alan, tedarik¢i ise satandir.)

e Katilim Bankasi almig oldugu mali, miisterisine geri satar. (Burada katilim

bankas1 mali satan miisteri alandir.) (Ayub, 2017, s. 235)

Burada katilim bankasi mali miisteriye iizerine belirli bir miktar kar koyarak satar.

Boylece kendisi de kazang elde etmis olur.

Ayrica tiim bunlara ek olarak Islami Depo Sertifikalarindan da bahsedilebilir. Depo
sertifikasi kisaca ihrag edildigi iilke diginda yabanci bir {ilkede halka arz edilmek istenen
sertifikalardir. Bu sistemdeki ihra¢ edilen menkul kiymetin Islami kriterleri tasidig
diisiiniiliirse bu sekilde farkli Islam iilkeleri yatirimcilar1 arasinda menkul kiymet alim-
satimlar1 gerceklesebilir. Bu Islemler Islam iilkeleri arasinda giiven bagi olusmasini
saglar ve piyasalar1 heniiz gelismekte olan Islam iilkelerinin kalkinmasma yardimci
olur.(Syed Ali,2005: 59) Bir iilkede yasayan bir yatirimcinin bagka bir iilkede ihrag
edilen menkul kiymetleri satin alabilmesi bir ¢ok agidan zor ve risklidir. Ancak farkli
tilkelerin kendi iilkesinin yatirim kanallarindan ulasabilecegi menkul kiymetleri almasi
nispeten daha kolaydir. Bu ve benzeri sebepler 1siginda bu sistem Islami Depo
Sertifikas1 (Islamic Depository Reciepts) ismiyle Islam ekonomisi camialarinda dile

getirilmigtir. (Ali, 2005, s. 59)
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BOLUM 2: BORSA AKTORLERI, KONVANSIYONEL
ENDEKSLERE GENEL BAKIS

2.1. Borsa Kavram

Sermaye piyasasi, genel olarak borsalar ve tezgah istii piyasalar olarak ikiye

ayrilmaktadir.

“Borsalar, borsada islem goren menkul kiymetlerin belli kurallara gore giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda islem gormesini saglayan,
burada tesekkiil eden fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz kurumlardir.
Bunlarin kamu kurumu olarak veya anonim sirket olarak kurulmalari miimkiindiir.

(Mevzuat.gov.tr, 1984)”

Borsada islem goren menkul kiymetlerdeki gelismeler, gelisen teknoloji ile birlikte ¢cok
kisa siire igerisinde ve hatta anlik olarak yatirimcilarla paylasilabilmekte bu sekilde bilgi
asimetrisi sorununun Oniine gecilebilmektedir. Dahasi yurt i¢i ve yurt dis1 araci
kurumlar, acenteler, brokerler sayesinde borsada dogru ve kazangl islemler yapmak
kolaylasir. Arz ve talebe gore sekillenen piyasada alinan komisyonlar minimum
diizeyde tutulmaktadir. Bdylece islem goren {riinler i¢in dogru fiyat olusumu

saglanmakta ve manipiilasyonlarin 6niine gecilmeye c¢alisilmaktadir.

Bir {ilkenin borsasi onun hem finans sektoriine hem de reel sektore katki saglamasina
yardimct olur. Boylece iilkelerin kalkinmasi kolaylagir. Ancak elbette bir borsanin
denetleyici kurumlar tarafindan azami dikkatle takip edilmesi gereklidir. Ulkelerin
yapisal ve yonetimsel sorunlar1 yatirimeilarin o iilkenin borsasina olan giivenini biiytlik
oOlgiide etkiler. Bu yiizden bir iilkede borsanin iyi isleyebilmesi igin gerekli hukuki
diizenlemeler tam ve eksiksiz olmali ve yatirimciya gliven vermelidir. Aksi halde
yatirimcilar tarafindan satin alinan pek ¢ok yerli hisse ¢ok kisa bir siire igerisinde elden

cikarilabilir ve bu da iilke ekonomisini olumsuz yonde etkiler.

Bu boliimde oncelikle borsanin tarihgesi, avantajlari ve dezavantajlart {izerinde
durulacaktir. Ardindan Diinya’daki 6énemli borsa endeksleri hakkinda bilgi verilecektir.

Son olarak borsanin Islami agidan nasil bir konumda oldugu gozler dniine serilecektir.
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2.1.1. Borsanin Tarihcesi

flkel borsanin gegmisi ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir. Savaslardan edindigi
ganimetler sayesinde Roma Imparatorlugu déneminin en gii¢lii piyasasina sahip
olmustu. Roma’da M.O. 180 yilinda ilk menkul kiymetler borsasinin kurulmasinin
temeli biiyilik ihalelere girmeye calisan tiiccarlarin fon tedarik etme g¢abalarmin onlar
kendilerine ortak bulmaya ve senetli sirketler kurmaya nihayetinde bu sirketler adina

senetler ¢ikarmaya baslamasiyla atilmistir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 64)

Diinyada bilinen anlamdaki ilk borsa ise 15. yiizyilda kurulmustur. Ticaretin
gelismesiyle vadeli satiglarin sayis1 artmig ve tiiccarlar miisterilerinden para yerine
bunun yerine gecebilecek degerli kagitlar almaya baslamistir. Zaman igerisinde bu
kagitlarin da kendine has bir piyasasi olusmustur. Bu baglamda Diinya’da ilk menkul
kiymetler borsasi, 1460°da Belgika, Anvers’te kurulmustur. Bunu Amsterdam Borsasi
takip etmis ve bir siire sonra Anvers Borsasinin yerine gec¢mistir. Bu asirda ve
sonrasinda Avrupa’da muhtelif sehirlerde yeni borsalar olusturulmustur. Ilk pay ihraci
Hollanda’nin dogu Hindistan sirketi sayesinde gerceklesmistir. Bdylece yatirimeilar faiz
gelirinin yaninda ilk defa kar payiyla tanismistir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 184))
Bundan sonra 16. Yy igerisinde Paris ve Londra, 17. Yy’da Berlin, Basel; 18. Yy’da
Viyana, New York borsalari kurulmustur. (Karsh vd., 1994, s. 24)

2.1.2. Diinyanin En Biiyiik On Borsasina Genel Bakis

Gilinlimiizde uluslararasi ¢alisan en biiyiik borsalar olarak gdsterilebilecek borsalar; New
York, Londra, Tokyo, Toronto, Paris, ve Euronext menkul kiymetler borsalaridir.
Bununla birlikte islem hacmi ve piyasa degeri bakimindan diinyanin en biiyiik borsalari
sirasiyla; New York, NASDAQ, Tokyo, Sangay, Hong Kong, Euronext, Shenzhen,
Londra, Toronto ve Frankfurt borsalaridir. Borsalarin iglem hacmi ve piyasa degeri
olarak biiyiikliikleri onlarin bagli olduklart ilkelerin siyasi, ekonomik ve global
anlamdaki biiyiikliikleri hakkinda fikir verir. Diinyanin en biiyliik ekonomisine sahip
olan ABD’nin borsalar1 acik ara en biiyiik islem hacmi ve piyasa degerine sahip olan

borsalardir.
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Grafik 1: Diinya Borsalarinin Trilyon Dolar Cinsinden Piyasa Degerleri
Kaynak: Statista, 2022
Bu grafikten anlagilacagi lizere diinyanin halihazirdaki en biiylik 10 borsasi icerisinde
ABD borsalar1 olan New York (NYSE) ve NASDAQ azami bir yer kaplamakta ve onu
Cin borsalar1 olan Sangay ve Senzen izlemektedir. Buradan ¢ikarilacak kesin sonug
diinyanin en biiyiik on borsasi i¢inde ABD borsalar1 rakipsiz goriilmekte ve Cin
borsalar1 ise ikinci sirada yer almaktadir. Bu baglamda {iglincli sirada ise onlari

Euronext borsasi izlemektedir.

Elbette sadece bu grafige bakarak bu bolgelerin global ekonomi pastasindan pay alma
biiyiikliikleri hakkinda net bir fikir elde etmek zor olabilir. Bu baglamda daha kesin bir
sonuca ulagmak i¢in bu bolgelerin diger ekonomik gostergelerinin de incelenmesi

gerekir.
2.1.2.1. New York Borsasi1 (NYSE)

Diinyanin en biiyiik borsalarimin baginda gelen NYSE, 1792 yilinda 24 adet borsa
simsarinin bir ¢inar agacinin altinda (Buttenwood Agreement) bir araya gelmesiyle
kuruldu. Su an ana bina New York sehrinin Wall Street Caddesi’nde bulunur. 1817°de
adi New York Menkul Kiymetler ve Borsalar Kuruluyken simdiki ismi 1867°de
kararlastirilmigtir. (Britannica, 2021) 2006 yilina kadar 6zel bir sirket olarak varligini
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stirdlirmiis, liye sayisini belli araliklarla da olsa korumus ve {iye olmak i¢in iiyelik satin
almanin gerektigi bir sirket olan NYSE; 2006 yilinda halka acilmig, 2013 yilinda ise
Intercontinental Exchange (ICE) tarafindan satin alinmistir. (Intercontinental Exchange,
2013) Bu baglamda borsada kullanilan ‘owning a seat’ yani koltuk sahibi olmak
kavraminin NYSE’de iiyelik sahibi olmakla dogrudan iliskisi oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Nitekim sirket halka arz oldugundan bu deyim de anlamim yitirmistir.
(Investopedia, 2019) NYSE, 2008 yilinda diinyanin en biiyiik tgilincii borsasi olan
American Stock Exchange’yi (AMEX) de “NYSE American” ismiyle biinyesine
katmay1 basarmigtir. Diinya’da en yiiksek islem hacmi ve Pazar pay1 oranina sahip olan
NYSE, AMEX’i biinyesine katmadan dnce AMEX onun yegéane rakibiydi. Su an iki
biiyiik endeks olan Dow Jones ve de S&P500’l biinyesinde barindiran NYSE’nin en

biiylik rakibi Nasdaq’tir.
2.1.2.2. Nasdaq

Nasdaq menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi kiiresel ve elektronik bir
borsadir..Nasdaq yatirimcilara bilgisayara uyarlanmig, hizli ve saydam bir sistemde
menkul kiymet alim-satimi yapmak tizere 8 Subat 1971 tarihinde Ulusal Menkul
Kiymet Saticilar1 Birligi (National Assosiation of Securities Dealers) tarafindan
kurulmugtur. Nasdaq terimi ayn1 zamanda 3000 sirketten fazla sirketin kote oldugu ve
diinyanin 6nde gelen Apple, Google, Microsoft, Oracle, Amazon ve Intel gibi teknoloji
sirketlerinin de bulundugu Nasdaq Composite isimli endeksi de ifade eder. 2007 yilinda
Nasdaq Iskandinav borsa sirketi OMX ile birleserek diinyanin en genis borsa sirketi
olan ve islem hacmi en biiyiik olan Nasdag OMX grubunu olusturmuslardir. Nasdaq
borsada elektronik sistemin kullanildig: ilk ortam olmakla beraber bu yoniiyle islevsel
olmayan geleneksel yonteme kafa tutmus ve de kullandig1 model tiim diinyada ragbet

gormiistiir. (Investopedia, 2022)

Nasdaq 1990’larin basinda kendisini NYSE nin dogal varisi ve gelecegin borsas1 olarak
ilan etti. Halihazirdaki sistemin gelecege ve degisen c¢aga ayak uydurmaya uygun
olmadigint ve biitlin islemlerin bilgisayar ortamina aktarilmis oldugu kendi
sistemlerinin oldukga iistiin avantajlar icerdigini iddia etti. Yine de o donemde teknoloji

firmalarmin dahi NYSE’ye yonelmeyi tercih ettigi goriildi. (Geisst, 1997, s. 372)
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2.1.2.3. Japonya Borsa Grubu

Diinya’da vadeli islem borsasinin kokeni Japonya’ya, zamanm Japon ekonomisinin
merkezi olan Osaka sehrindeki piring ve mahsul aligveriglerinin yapildigt  Edo
Donemi’ne dayanir. Osaka’da kargolanmak ve tiiccarlara satilmak tizere her bir ile 6zel
ambarlar kurulmustur. Boylece iilkenin ilk emtia borsasi olan Yodoya- Komeachi, 1697
yilinda Dojima’ya tagind1 ve 1730’da resmen Dojima Prin¢ Borsas1 adini aldi. 1878°de
Tokyo Borsasi kuruldu. (Japan Exchange Group, 2019) Birinci Diinya Savasi’nda
Japonya biiylik bir tehdit altinda olmadigi i¢in borsanin parladigi bir donem olmus ve
savag atmosferi pek ¢ok Asya ekonomisinin Avrupa’ya dogru agilmasina olanak

tamimustir. (Hamao, Hoshi, & Okazaki, 2009, s. 64)

1 Ocak 2013 tarihinde halihazirda Japonya Borsasi’nin nabzini tutan Japan Exchange

Group Tokyo ve Osaka borsalarinin birlesimi ile kurulmustur. Japon borsasinin en

onemli endeksi Nikkei 225 endeksidir. (Japan Exchange Group, 2019)
2.1.2.4. Sangay Borsasi

Cin borsasinin tarihi Ming ve Qing hanedanlarina dayanir. Belli yiiksek getiri ve yiiksek
riskli is alanlarinda yatirim fonlar1 ve girisim sermayesine agirlik verilmis, bu baglamda
katilimcilar arasinda yapilan anlasmalar Cin’deki ilk hisse senedi prototipi olmustur.
Ingiltere ve Cin arasindaki Afyon Savasi’ndan &nce batili iilkeler Cin’e sadece afyonu
degil ayn1 zamanda kendi finansal modellerini ve bilgisini getirmislerdir. Boylece ilk
yabanci menkul kiymet ihrac1 1840’larda gerceklesmistir. 1872°de ise ilk yerli ihrag
gerceklesti. 11k menkul kiymet sirketi ise 1869’da kuruldu. 1920°de Sangay Menkul
Kiymetler ve Emtialar Borsas1 ve bir yil sonra ise Sangay Cin Ticaret Borsas1 kuruldu.
1929°da ikisi bir araya geldi ve Sangay Borsasi adin1 aldi. 1930’a kadar Sangay Uzak
Dogu’nun en biiyiilk borsa sehri haline geldi. 1949 yilinda Cin Halk Cumbhuriyeti
kuruldugunda biitiin kapitalizm faaliyetleri 1978’e kadar yasaklandi. 1978’de Cin yurt
dis1 ekonomi politikalarinda reforma gitmeye karar verdi ve kapitalizm faaliyetlerine
miisamaha gosterdi dahasi tesvik etti. Cin ekonomisi ¢ok kisa bir siire igerisinde kendini
toparladi. 26 Kasim 1990 yilinda Sangay Borsast resmen kuruldu ve 19 Aralik’ta
caligmaya basladi. (Weiwei, 2012, s. 26-27) Shangai Borsasi’nin en biiyiik endeksleri
Shangai ve de China A50 endeksleridir.
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2.1.2.5. Hong Kong Borsasi

Hong Kong 100 yili agkin bir siirelik borsa deneyimine sahiptir. ilk borsa olan Hong
Kong Borsacilar Dernegi (Assosiation of Stockbrokers in Hong Kong) 1891 yilinda
kurulmustur. Ne var ki 1970’lere kadar bu borsanin faaliyetleri biiyiik bir 6nem arz
etmemistir.1950’ler ve 60’lardaki  endiistriyel anlamdaki biiylime borsaya
yansimamistir. Derken 1970’li yillar Hong Kong i¢in farkindalik ¢agi olmustur. Bu
farkindalik Hong Kong’un Asya’nin Euro-Dolar bolgesi olarak boy gdstermesine neden
olmus ve uluslararasi sermaye Asya’ya akan uluslararasi sermaye Hong Kong’un
finansal faaliyetlerini arttirmistir. Ek olarak, yabanci bankalarin ve diger finans
kuruluglarinin akim1 borsanin hizla biiyiimesini desteklemistir. Boylece 1969, 1971,
1972 yillarinda Hong Kong’da ii¢ yeni borsa daha kurulmustur. 1986’da bu dort borsa
tek cati altinda birlestirilmistir.1999 yilinda hem borsa, hem vadeli islemler ve ilgili
diger takas kurumlar1 Hong Kong Borsalar1 ve Takas Limited Sirketi (Hong Kong
Exchanges and Clearing Limited) ad1 altinda toplanmistir. 2000°lerde HKEx diinyanin
en biiylik borsalar1 arasinda yerini almistir. 1999 ve 2015 yillar arasinda piyasa degeri

acisindan Diinyanin en biiylik borsasiydi. (Ho & Odhiambo, 2019, s. 2-3)

Hong Kong’un en biiyiik endeksi Hang Seng endeksidir.
2.1.2.6. Euronext (Avrupa)

Paris menseli Euronext Borsasi Amsterdam, Paris ve Briiksel borsalarinin 2000 yilinda
birlesmesi ile kurulmustur.1 yi1l sonra Euronext Londra Uluslararast Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi’nin hisselerini satin aldi. Ardindan 2002 yilinda Portekiz Borsast ile
birleserek Euronext Lizbon adini aldi. 2007 yilinda New York Borsast (NYSE) ile
birlestikten sonra nihayetinde adi NYSE Euronext oldu. (Baoubakari & Jin, 2010, s. 15)
Bu birlesme 2014 yilina kadar siirdii ve bu siire zarfi icerisinde NYSE grup
Intercontinental Exchange firmasi tarafindan satin alindi. (Businesswire, 2012)(Haziran
2014’te Euronext ICE (Intercontinental Exchange) blinyesinden ¢ikt1 ve hisseleri ilk kez
halka arz edildi. (Bloomberg, 2014) 2018 yilinda Irlanda Borsasi’n1 2019 yilinda da
Oslo Borsasi’ni biinyesine katti. (Euronext, 2019) Euronext’in en 6nemli endeksleri
CAC40 (Paris), AEX (Amsterdam) ,ISEQ20 (irlanda) ve PSI20 (Lizbon) ve BEL20
(Briiksel)“dir. (Euronext, 2022)
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2.1.2.7. Shenzhen Borsasi

Shenzhen Borsast (SZSE) resmi olarak 3 Temmuz 1991 yilinda kuruldu. Shangai
Borsasi’'ndan farkli olarak Shenzhen, her 6lcekteki yenilik¢i firmalar igin firsatlar
sunmay1 amagladi. Genellikle kiiciik firmalar biliytik firmalarla rekabet etmekte
zorlanirlar. Bu sebeple Shenzhen daha kiiclik firmalara avantajlar saglamak adina 27
Mayi1s 2004 tarihinde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Kurulu’nu yiiriirliige gecirdi. Bu
kurul kisa siire icerisinde hizli bir ilerleme kat etti ve Shenzhen diinyanin en hizlh
biiyiiyen borsalarindan biri oldu. Bu kurulla ilgili sikint1 regiilasyonlarin ve kurallarin
olduk¢a kati olmasiydi. Bu sorunun oniine gegebilmek i¢in daha az miiesseselesmis
kiigiik Olgekli firmalarin listelenebilecegi ChiNext adli NASDAQ’la benzer niteliklere
sahip bir borsa kuruldu. Bu borsanin 6zelligi kote olabilmek i¢in daha az ve esnek

kosullara sahip olmasiydi. (Chan, Ni, & Tong, 2022, s. 5-6)

Shenzhen Borsasi’nin en 6nemli endeksi Shenzhen Component adli endekstir.

2.1.2.8. Londra Borsasi

Diinyanin en eski borsalarindan olan Londra Borsasi’nin kurulusunun temelleri
Jonathan’in Kahve Diikkani1 (Jonathan’s Coffee House) adli mekanda 1698 yilinda
atilmistir. Burada altin, giimiis, Ispanyol dolar1 -pieces of eight, ispanyol dolarmin yani
pesonun Orta Cag’da bilinen ismi (Blakemore, 2017, s. 1) - ve de ducat -Venedik
menseli Orta Cag Avrupasi’nt domine eden madeni paralardir. Bu paralara Venedik
Ducato’su denir. (Bacharach, 1973, s. 77) - gibi o donemin yaygin olarak kullanilan
para ve madenlerinin fiyatlar1 belirlenmistir. Borsa resmi anlamda Sweeting Pasaji’nda
kuruldu. Burasi belli formaliteleri yerine getiren ama heniiz regiile edilmemis bir
piyasaydi. Aligveris kurallariin belirlendigi ilk tarith ise 1812 yili oldu. 1840 yilinda
telgrafin kullanilmaya baglanmasi, New York Borsasi’ndaki fiyat bilgisinin 16 giin
yerine 20 dakika igerisinde Londra Borsasi’na ulagmasina olanak tanimis oldu. 1872°de
ise borsa fiyatlarinin neredeyse anlik olarak iletilmesini saglayan “ticker tape” sistemine
gecildi ve ardindan 1880 yilinda telefon kullanilmaya baslandi. Borsa binas1 2. Diinya
Savasi esnasinda roket saldirisina ugradi. 1970 yilinda Piyasa Fiyati Goriintiileme
Sistemi (Market Price Display System) sayesinde yatirimcilar ilk olarak anlik fiyat
bilgisine ulagma firsatt yakaladi. 1984 yilinda FTSE 100 endeksi resmen kuruldu
2007°de ise Londra Borsas1 (LSE) Italyan Borsas1 (Borsa Italiana) ile birleserek Londra
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Borsalar Grubu’nu kurdu. Londra Borsast’nin 6nemli endeksi FTSE100 endeksidir.
(London Stock Exchange)

2.1.2.9. TMX Grubu

TMX Grup kurulmadan 6nce de Kanada’da borsa faaliyetleri olmustur. Bunlarin tarihi
1800’lerin ortalarina dayanir. 1852 ile 1870 arasinda ii¢ birbirinden ayr1 borsa kuruldu
bunlar: Toronto Exchange, Toronto Stock Exchange ve Toronto Stock and Mining
Exchange’dir. (Martin, 2012, s. 6) 1977 yilinda kendi gelistirdigi ve diinyanin ilk
tamami otomatize edilmis islem sistemi olan Bilgisayar Destekli Islem Sistemi’ni
(Computer Assisted Trading System) hayata gegirdi ve ayni sistemi Paris Borsasi
1986°da kendine uygun sekilde revize ederek CAC (Cotation Assistée en Continu) ad1
altinda kullanmaya bagladi. (Callon & Muniesa, 2005, s. 50)

Nisan 1996’da biitiin Kanada borsalar1 kesri (fractional) sistemden onluk(decimal)
sisteme gecti ve bu akimi diinyada baslatan ilk iilke oldu. Onluk sisteme ge¢mesi global
anlamda Kanada borsalarinin piyasada daha iyi rekabet etmesini sagladi ve diger
borsalar da zaman i¢inde bu sisteme ge¢gmeye basladi. (Ahn, Cao, & Choe, 1998, s. 52)
2008 yilinda Toronto Borsasi ve Montreal Borsasi giiglerini birlestirmeye karar verdi ve
birlikte Kanada’nin en biiyiik borsa sirketi olan TMX Grup’u kurdular. (Court House
Library, 2012)2011°de Londra Borsast ve TMX Grup birlesme karari aldilar. (BBC,
2011)

Ancak Maple Group (Kanadali banka ve simsarlarin kurdugu konsorsiyum) bu
birlesmeye engel olmak icin daha yiiksek bir teklif verdi ve TMX Group, Kanadali
Maple Group’un eline gecti. (Bloomberg, 2011) En biiyiik endeksi S&P/TSX

Composite endeksidir.
2.1.2.10. Alman Borsasi (Deutsche Borse)

Frankfurt’ta 1585 yilinda tiiccarlar bir araya gelip Alman cografyasinda kullanilan para
birimleri i¢in déviz kurunu standardize etmek adina ¢alismalara basladilar ve Frankfurt
Borsasi boylece kurulmus o0ldu.1980-89 yillar1 arasinda Gorbagov’un Yyeniden
yapilanma(perestroika) konsepti Dogu Avrupa i¢in komiinizmin ¢okmesinde biiyilik bir
rol oynadi akabinde teknolojik gelismelerin de etkisiyle Alman Borsasi ataga ge¢cmis

oldu. 1987°de ilk kez bilgisayarl sisteme gegildi, 88’de ise DAX endeksi hesaplanmaya
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baslandi. 1992 yilinda Frankfut Borsalar Grubu adin1 Deutsche Borse olarak degistirdi.
1999 yilinda Alman Borsas1 biitiin kota sisteminin para birimlerini Avrupa Birligi’nin

miisterek para birimi olan Euro’ya doniistiirdii. (Deutsche Borse Group, 2022)

2015°te Isvicreli STOXX ve Indexium adli endeks sirketlerinin tamaminin sahibi oldu.
2016 yilinda Deutsche Borse, LSE ile birlesmeyi diisiinmiis olsa da 2017°de Avrupa
Komisyonu bu karar1 reddetti. (Reuters, 2017)Alman Borsasi’nin en 6nemli endeksi
DAX ’tir.

2.2. Tiirk Borsa Tarihi ve Tiirkiye’deki Borsa Yapilanmasi
2.2.1. Tiirk Borsa Tarihi

Osmanli Imparatorlugu sermaye piyasasi faaliyetleri konusunda batili ¢agdaslarina
nazaran daha geg baslayan bir seriivene sahip. Oyle ki Osmanli’da borsacilik tarihinin
baslangicinin 19. yiizyilin ikinci yarisina denk gelmesinin temel sebepleri arasinda
Osmanli ekonomik faaliyetlerinin o donemlerde bir durgunluk hali igerisinde olmast,
dis borglarin1 6deyebilmek, halkin1 kalkindirabilmek gibi sebeplerden dolay1 ic
bor¢lanma yollarina gitmesi ve bu sekilde Galata bankerleri ad1 verilen yeni bir grubun
ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermesi gibi etmenler sayilabilir. Galata bankerlerinin faizle
Osmanli’ya borg veren 18. yiizyil sarraflariyken 19. Yiizyilin ilk yarisinda iyice biiyiik
sermayedarlara, burjuvalara doniismesi Osmanli’da bir finansal piyasalar reformunun
gerceklesmesi gerektigini ortaya koyar niteliktedir. Nitekim o donemdeki tagsis ve
enflasyonlar devlete borg verecek ve giiven esasina dayanacak olan finansal piyasalarin

gelismesine mani olmustur. (Pamuk, 2016, s. 141)

Osmanli Imparatorlugunda borsa faaliyetleri ilk olarak Galata civarindaki bir takim
azinlik tliccar ve bankerler tarafindan baglatilmistir. Kurulus tarihini 1836 yilina kadar
gotliren tarihgiler mevcut. Zira Galata bankerlerinin bu faaliyeti devlet tarafindan
diizenlemeye tabi tutulmus degildi. Ancak 1873-1874 yillarinda resmileserek
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” adin1 almistir. Fransiz Devrimi’nin ardindan Galata’nin
ticaretteki 6nemi daha fazla artmis ve limaninin etkinligi azalmistir. Ozellikle Voyvoda
Caddesi(Giiniimiizde Bankalar Caddesi) adiyla bilinen yerde hanlar, ticarethaneler,
biirolar, diikkanlar, depolar ve ayrica bankerler ve borsa ile de ekonomik agirlig

bolgede tutmustur. (Akin, 2002, s. 85-86) Osmanli’da Miisliimanlar arasinda para
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kazanma hirsinin ayiplanmasi insanlarin ¢ok para kazandiran ticaret alani disindaki
baska alanlara yonelmesine yol agmistir. Bu yiizden Miisliiman halk daha fazla emek
gerektiren zanaat islerine yonelmistir ve ticaret gayr-1 Miislimlerin kontroliine ge¢mistir.
Galata borsasinin gelisimini kaimeler bliylik 6l¢iide etkilemistir. Kaimeler hem i¢
borglanma senedi hem de kagit para ozelligi tasimaktaydi ve borsayr fazlasiyla
hareketlendirmisti. Gazeteler de kaimelerin 6nemini sik sik vurgulayan yayinlar
yapmistir. Derken halkin kaimelerin faiz getirisini hesaplama problemleri yasamasi ve
beraberinde ortaya ¢ikan dalgalanma/spekiilasyonlar 6nemli bir sorun haline gelmistir.
Bu spekiilasyonlar Galata Borsasi’nin biiylimesine 6n ayak olmustur. (Al & Akar, 2013,
s. 30-31)

Birinci Diinya Savasi patlak verdigi andan itibaren Avrupa Borsalariyla birlikte
Osmanli Hitkumeti de 1 Agustos 1914 tarihinde borsada kapanma karari kaldi. Bu
borsada yapilan islemler pay senedi islemlerinden ziyade tahvil iglemleri {izerinedir.
Nitekim o yillarda anonim sirket sayis1 ¢ok fazla degildi. Bu yilizden tahvil ve tiirev
piyasa islemleri dncelikliydi. Hatta 23 Agustos 1923 tarihli ek tiizlik yiiriirliige girene
kadar borsa iiyeleri arasindaki onemli ¢oklugu yabancilar olusturmaktaydi. Derken

borsanin asil iiyelerine Tiirk uyruklu olma zorunlulugu getirildi. (IMKB, 1990, s. 29-30)

1929°da yiirtirliige giren 1447 sayili Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve
8172 sayili nizamnamenin dngordiigii sekilde Dersaadet Borsas1 ismi “Istanbul Menkul
Degerler Borsas1” olmus ve 1938°de ¢esitli sebeplerden Ankara’ya tasindiginda ise
“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” ismiyle faaliyetini siirdlirmiistiir. Bu taginma
beraberinde bazi problemler getirmis akabinde 1941 yilinda borsa, Istanbul’a tekrar
tasmmustir. (IMKB, 1993, s. 6)

Ikinci Diinya Savasi’nda tiim ekonomik faaliyetler rafa kaldirilmis ve bu da diinya
genelinde borsalarin  kapatilmasina ve islerligini yitirmesine sebep olmustur.

(Fertekligil, 1993, s. 183) Haliyle Tiirkiye Borsasi da bu durumdan etkilenmistir.

1960 yilindan sonra iilkedeki sehirli orta sinif ekonomik anlamda giliclenmeye baslamig
ve bu da borsanin gelisimine onemli bir katki saglamistir. Sermaye piyasasinin en
onemli unsuru olan fon arayisi iginde olan sirketler giiclenmis ve bununla birlikte
tasarruf sahibi olan orta kesim de tasarruflarini borsada degerlendirme ihtiyaci

hissetmistir. Yine de bu doniis yeterli degildir ve halkin tasarruflarinin ¢ogu sanayi
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disindaki belli kesimlerde kendine yer bulmaktadir. Bunlarin baslicalart banka

mevduati, gayrimenkul sektorii ve nakit para diye siralanabilir. (Yenal vd.,1964, s. 13)

1980 sonras1 donem i¢in borsada liberal anlamda bir baslangic olarak goriilebilir. 1982
Anayasasi ile sermaye piyasasina giiveni arttiracak kanunlar hazirlatildi ve bu anlamda
insanlar1 borsaya ¢ekme girisimlerinin biirokrasi kanadi giiclenmis oldu. (Fertekligil,

1993, s. 251)

Boylece borsa 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
adiyla tekrar kuruldu. 1980- 1985 arasi Tiirkiye’de borsa ve sermaye piyasalari igin
diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin uluslararast standartlara tasindigi 6nem
olmustur. 2013 yilinda IMKB, Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi ve istanbul Altin
Borsasi tek cat1 altinda “Borsa Istanbul” markasiyla birlesti. (NTV, 2013)

Halihazirda Borsa Istanbul ismiyle calismaya devam eden kurumun piyasa degeri 14
Ocak 2021 itibariyle yaklasik 1 trilyon 979 milyar lira olarak hesaplandi (Ekonomist,
2021)

2.2.2. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurumlari
2.2.2.1. Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlar

Sermaye piyasalarinin tarihgesine bakildiginda diizenleyici ve denetleyici kurumlara
olan ihtiyacin olduk¢a ge¢ bir zamanda fark edildigi sdylenebilir. ilk diizenleme ve
denetleme c¢alismalart Bagimsiz Diizenleyici Kurumlar (Independent Regulatory
Agencies) nezdinde 1980 yilindan itibaren ABD’de ortaya ¢ikmistir. Boyle bir kuruma
ithtiya¢ duyulmasinin sebebi oyun kurucularin ve taraflarin ayni olmasi gibi adaletsiz bir
durumla kars1 karsiya kalinmasinin olumsuz sonuglari olabilecegi diislincesiydi. Bu
kurumlarin temel amaclari; rekabetin korunmasi, piyasaya giris ve ¢ikislarin
denetlenmesi, standartlarin belirlenmesi ve bunlara uyulmasinin denetlenmesi, bilginin
finansal aktorlere zamaninda ve dogru olarak ulagsmasini saglayacak mekanizmalarin

gelistirilmesi olarak siralanabilir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 36)

Yasanan ¢esitli finansal ve ekonomik krizlerin sonucunda Tiirkiye’de de bagimsiz
diizenleyici kurumlara ihtiya¢ haiz olmustur. Boylece 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’de
diizenleyici devlet anlayis1 hakim olmustur. Bu anlayisla birlikte bagimsiz diizenleyici

iist kurumlar zaman i¢inde Tiirkiye’de viicuda gelmeye baslamistir. Ancak bazi cevreler
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bu kurumlara biirokrasiye neden olacagi ve piyasanin dogal aksiyonuna engel olacagi
gibi nedenlerle sicak bakmamuslardir. (Ege, 2020, s. 13) Ote yandan biirokrasi engeline
takilmadig1 miiddet¢e saglam ve sistemli olarak yapilabilecek her tiirlii diizenleyici

kurum faaliyeti piyasalar1 olumlu etkilemektedir.

1981 yilinda kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu Tiirkiye’nin ilk bagimsiz diizenleyici
kurumudur. 1990’11 yillarda bu kurumlara Rekabet Kurumu, Radyo Televizyon Ust
Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu eklenmistir. Tiirkiye’de
ekonomik ve finansal hayat1 etkileyen baslica diizenleyici kurumlar; Sermaye Piyasasi
Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu’dur. (Cortiik & Erten, 2016, s. 70)
2.2.2.1.1. Sermaye Piyasasi Kurulu

13 Ocak 1982 tarihinde yatirimcilarin haklarinin ve menfaatlerinin korunmasi misyonu
gozetilerek kurulan Sermaye Piyasast Kurulu 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile

faaliyete gegmistir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 43)

SPK tarafindan yiiriitiilen en 6nemli faaliyetler arasinda sirketlerin halka arz1 ve degerli
kagit ihraci i¢in yapilan bagvurularla ilgilenme ve onaylama; halka agik ortakliklar,
kolektif yatirnm kuruluslar, yatinm kuruluslari, bagimsiz denetim kuruluslari,
derecelendirme kuruluslari, gayrimenkul degerleme kuruluslar1 ve varlik kiralama
sirketlerine yonelik onay ve izinler ile bu tarz kuruluslarin denetlenmesi ve gdzetimi
sayilabilir. Ayn1 sekilde bu tarz ortakliklarda gorev alacak olan yonetici ve diger
calisanlarin mesleki egitim ve yeterlilik agisindan sertifikasyonuna yonelik kaideleri
veya bu amaglarla kurulacak olan sirketin faaliyet usul ve esaslarini belirler. Yine
tasarruf sahiplerine yonelik olarak yatirim tavsiyesinde bulunacak kisiler ve kuruluslarin
uyaca8i ilke ve esaslar1 da SPK belirler. Bilindigi gibi profesyonel anlamda yatirim
tavsiyesi verebilmek icin kisileri SPK tarafindan belirlenen bazi lisanslara sahip olmasi
gerekir. Aksi takdirde yatirim tavsiyesi vermek hukuki bir suctur. Kamu Aydinlatma
Platformunun isleme ve calisma prensibini de SPK belirler. Bu platformun amact
mevzuat geregi kamu ile paylagilmasi zorunlu tutulan tim bilgi ve belgelerin
aciklanmasi ve insanlarin hizmetine sunulmasini saglamaktir. Bu sisteme gore ilgili
sirketler; finansal raporlarini, 6zel durum agiklamalarini ve hak kullanimi bildirimlerini

ve SPK, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Borsa Istanbul diizenlemeleri geregince
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aciklanmasi gereken diger bildirimleri bu platformda paylagsmakla ylikiimlidiir. (Cortiik

& Erten, 2016, s. 70)
2.2.2.1.2. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK)

1999 yilindaki 4389 sayili Bankalar Kanunu ile yiiriirlige giren BDDK’nin amaci
Tiirkiye’deki bankacilik faaliyetlerini regiile etmektir. (Aktas & Doganay, 2019, s. 50)

Bankalar ticari kuruluslar olduklarindan miitevellit faydayr maksimize etmeyi
amagclarlar. Bunun i¢in de elbette miisteri portfdylerini genisletmek icin cabalarlar.
Ancak bunu her zaman usule uygun bir sekilde yapmazlar. Bir iilkede sermayenin
dagilim1 ve dolasimi noktasinda bankalarin rolii ve yeri oldukc¢a biiyiiktiir. Bu sebepten
bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi elzemdir. Tipki anonim sirketler ve diger
sirketler gibi bankalarin da ticari olusumlar olmalar1 onlarin kanun yoluyla denetim

altina alinmalarini adeta zorunlu kilmistir.

Daha 6nce Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan bu denetleme yetkisi BDDK’nin
kurulmasiyla biitiinliyle BDDK’ya aktarilmistir. Buna gore bankalarin kurulmasi,
denetlenmesi, sube agmasi, diger bankalarla birlesmesi ve gerekli hallerde tasfiyesi ile
ilgili karar ve islemler BDDK tarafindan ifa edilecektir. (Akyazan, 2006, s. 150)

BDDK’nin gorevleri sdyle siralanabilir:

e Yatirimcilarin haklarini gozetmek ve kredi sisteminin aktif bir sekilde islemesini

gerceklestirmek adina lazim olan teorik ve pratik uygulamalarda bulunmak.

e Bankalar ve finans faaliyet alanina sahip sirketler ile finansal kiralama, faktoring
ve finansman vb. sirketlerin; kurulus ve ¢alisma alanlarini, idari sistemini, hisse
degisimi, tasfiyeler, birlesme, boliinme, gibi etkinlikleri gergeklestirmek,

gerceklesmesini saglamak, gézlemlemek ve denetlemek.

e Yurt icinde ve disindaki benzer kurumlarin katildigi uluslararasi parasal,
ekonomik ve mesleki kuruluslara iiyelik yapmak, kendisini ilgilendiren durumlarda

gerektiginde yabanci iilkelerin yetkilileriyle mutabakat zapti imzalamak.

e Kendisine kanun tarafindan verilen baska gorevleri tistlenmek.

(Mevzuat.gov.tr, 2014)
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2.2.2.1.3. Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu

Tiirkiye’de tasarruf mevduatinin gozetilmesine iliskin ilk hukuki diizenleme 30.05.1933
tarihinde c¢ikarilan Mevduat Koruma Kanunu’dur. Bu kanun ¢ercevesinde kurulan
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
blinyesinde kurulan bir fondur.5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun 63. Maddesinde
ongoriildiigii sekliyle bu fon bankalardaki mevduatlarin zorunlu karsiligi olarak
bulundurduklari paray1 icermektedir ve 3. Kisiler tarafindan haczedilemeyecegi kanunla

sabittir. (Mevzuat.gov.tr, 2005)

Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesine gore, mevduat bankalarinda agilan gergek kisilere
ait ve c¢ek keside edilmesi haricindeki diger ticari islemlerin konusu olmayan mevduat

hesaplar1 tasarruf mevduatinin kapsamina girer. (Yicel, 2010, s. 468)

TMSF’nin esas amaci mevduat sahiplerine mevduatlarini geri 6demekle yiikiimlii olan
kredi kuruluslarinin bu mevduatlart TMSF nezdinde sigorta ettirmesi gerekmektedir.
Ote yandan mevduatlar1 sahiplerine geri ddeyememe riski olan kredi kuruluslarinimn
BDDK tarafindan faaliyet izinleri kaldirilir ve TMSF tarafindan hak sahiplerine

mevduatlarin tamami veya bir kismi 6denir.
2.2.2.2. Sermaye Piyasasi Icinde Faaliyette Bulunan Kurumlar
2.2.2.2.1. Yatirnm Kuruluslar:

Yatirim Kuruluslari; yatirnrm hizmet ve faaliyetinde bulunan finansal kuruluslardir.
SPK’ya gore yatirnrm kuruluslari; araci kurumlar, yatirim hizmeti ve faaliyetini
gerceklestirmek adina kurulus ve faaliyet esaslar1 kurulca tayin edilen diger sermaye

piyasasi kurumlari ve bankalardir. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 150)
2.2.2.2.2. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Menkul kiymetlere yatirim yapmanin bilgi ve uzmanlik gerektirmesi ve bireysel birikim
ve tecriibenin yeterli seviyeye ulasamamasindan kaynaklanan riskli portféy olusturma
sikintis1 gibi nedenlerden dolay1 kurulan kuruluslardir. Kolektif yatirim kuruluslari,
yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 basliklari atinda incelenebilir. Yatirim fonlari;
insanlardan toplanan paralarla ortaklik payi, tahvil vb. sermaye piyasasi

enstriimanlarindan ve kiymetli madenlerden tesekkiil eden bir sepeti yonetirler.
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Yatirim ortakliklart ise, kiigiik birikimlerin sermaye piyasasinda islem goren menkul
kiymetlere uzmanlar tarafindan olusturularak riskin uygun bicimde dagitildig
portfoyleri isletmek {iizerine kurulan anonim sirketlerdir. Esasinda bu iki yatirim
kurumunun amag¢ ve ekonomik fonksiyonlari birbirine benzemekle birlikte calisma

bi¢imleri ve yatirimcilara sunduklari hizmet bakimindan ayrilmaktadirlar. (SPK, 2022)
2.2.2.2.3. Bagimsiz Denetim ve Derecelendirme Kuruluslar:

isletmelerin kamuya aciklanmasi gereken finansal raporlarin veya kurul tarafindan
istenebilecek diger finansal bilgilerin, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na ve belirlenen
niteliklere uygunlugu ve dogrulugu noktasinda giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla Tiirkiye Denetim Standartlarina
gore ilgililerden talep edilen tiim bagimsiz denetim ydntemlerinin uygulanmasi,
denetlenmesi ve degerlendirilerek raporlanmasi gibi faaliyetlerin biitiiniine bagimsiz
denetim denir. Bu minvalde bagimsiz denetim kuruluslari bu sartlara haiz olan ve SPK
tarafindan yetkilendirilen kuruluslar1 ifade eder. Kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi basliklar1 altinda gerceklesen derecelendirme
faaliyeti SPK’nin belli standartlar ¢ergevesinde belirledigi ve yetkilendirdigi bagimsiz
ulusal kuruluslar veya onayladigi uluslararasi kuruluslar tarafindan gergeklestirilir.

(SPK, 2022)
2.2.2.2.4. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoyli olusturan unsurlar para ve sermaye piyasasi araglari ile kiymetli madenlerdir.
Portfoy yoneticiligi ise mevzuatta bildirilen; sermaye piyasasi araglari, para piyasasi
ara¢ ve islemleri, vadeli islem ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ve kurulca uygun
kabul edilen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin, yatirimcinin veya portfoy
yOneticisinin miisteriyle yapilan sozlesme c¢ergevesinde vekaleten yonetilmesidir.
Belirtilen bu faaliyetlerde bulunan ve SPK’nin onaymndan gecen sirketlere portfoy
yonetim sirketleri denir. (SPK, 2022)
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2.2.2.2.5. ipotek Finansmam Kuruluslari (IFK)

Ingilizce’de “mortgage” olarak bilinen ipotek finansmani varliga dayali finansal
enstriimanlar arasindadir. Ipotek heniiz ortaya ¢ikamamis olan ancak olasi belli bir

alacak karsiliginda taginmazlarin alacaga karsi teminat olarak gosterilmesidir.

Ipotek Finansmani Kuruluslar1 (IFK’lar) Konut Finansmani1 Kuruluslarmm (KFK’larm)
saglayacagi konut kredilerini baz alan uzun vadeli alacaklara bedel olarak bu
kuruluglara yeni krediler vermek {iizere kisa vadede nakit temin etmeye yoOnelik
enstriimanlar gelistiren kuruluslardir. ipotek Finansmani Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Hakkindaki Teblig’e gore IFK’larin faaliyetleri arasma; varlik devralma, varlik
devretme, devralinan varliklar1 teminat olarak alma, bu varliklar karsiliginda ipotekli

sermaye piyasasi araci ihrag etme girer. (Resmi Gazete, 2014)
2.2.2.2.6. Konut Finansmani ve Varhk Finansmam Fonlar

Konut Finansmani fonu tiizel kisiligi olmayan ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan sermaye ile bu menkul kiymetlere sahip olan yatirimcilar hesabina

miilkiyet sartlarina uygun olarak kurulan fondur. (Vural, 2009, s. 136)

Varlik Finansmani Fonu da Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) e mukabil
toplanan sermaye ile VDMK sahipleri adina inangli miilkiyet kaideleri uyarinca fon ig
tiiziigiiyle kurulan ve tiizel kisi say1lmayan fondur. (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 171)

2.2.2.2.7. Merkezi Takas Kuruluslar:

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 77. Maddesine gore, Merkezi Takas Kuruluslari:
borsalarda mevcut olan diger pazar yerlerinde faaliyet gergeklestiren sermaye piyasasi
araglarma iliskin; teslimat, 6demeler ve teminat gibi isleri diizenleyen anonim sirket
vasfina sahip 6zel hukuk kisiligi bulunan kurumlardir. Tiirkiye’de Merkezi Takas
Kurulusu hizmetlerini Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. yani TAKASBANK
yiriitmektedir. (Mevzuat.gov.tr, 2012, md.77)

2.2.2.2.8. Merkezi Saklama Kuruluslar

Merkezi saklama kuruluslari, anonim sirket-6zel hukuk kisiligi bulunan sermaye

piyasasi araglarinin bir merkezde saklanmasi ve bu araglara yonelik haklarin
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kullandirilmasini saglayan kurumlarin genel adidir. Kurul karartyla birlikte ilgili
bakanlik onayiyla kurulmasina izin verilen bu kuruluslarin islemlere baslamasi i¢in de
kurul izni gerekmektedir. Tirkiye’de merkezi saklama kurulusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun denetim ve gbzetimi altinda olan Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) “dir.
(mevzuat.gov.tr, 2012, md.80)

2.2.2.2.9. Veri Depolama Kuruluslari

Finansal piyasalarda sistemik risk gercegini g6z oniline alarak bu piyasalarda faaliyet
gerceklestiren kisi ve kurumlarin takibi sermaye piyasasi kanunu g¢ergevesinde
belirlenen veri depolama kuruluslarmma devredilmistir. Bu kisi ve kurumlar kanunun
kendilerine verdigi yiikiimliiliik dogrultusunda finansal piyasalarda gerceklestirecekleri
her tiirlii islemi ve istenen diger bilgileri veri depolama kuruluslariyla paylagmak
zorundadir. SPK tarafindan veri depolama kurulusu olarak gorevlendirilen kurum

MKK’dir. (Mevzuat.gov.tr, 2012, md. 87)
2.3. Borsa Istanbul (BIST)

Borsa istanbul A. S. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin 30 Aralik 2012 tarihli 6362
saylli Sermaye Piyasast Kanunu ile revize edilmis hali ve ismidir. Sermaye
piyasasindaki borsalarmn hepsini toplayip bir araya getiren Borsa Istanbul 3 Nisan 2013

tarihinde dogrudan tescil ve ilanla islemlerini baglatmistir. (Borsa Istanbul, 2022)

Kanun ve mevzuata uygun olarak, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo, kiymetli
madenler/kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen diger
sozlesmelerin, belge ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 geregi kolay ve giivenilir bir
sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda ticaretinin yapilmasini
saglamak, bunlara yonelik alim-satim emirlerini neticelendirecek sekilde bir araya
toplamak veya bu emirlerin bir araya gelmesine zemin hazirlamak; akabinde olusan
fiyatlar1 belirlemek ve duyurmak amaciyla piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile orgiitlenmis diger pazar alanlarini olusturmak, kurmak, gelistirmek, bunlar1 ve baska
borsalar1 veyahut piyasalar1 idare etmektir. Borsa Istanbul borsa i¢in kotasyon ve izleme
gorevlerini goriir. Tipkr diger borsa olusumlar1 gibi yegane amaci arz ve talebi yani

yatirimet ve sirketleri bir araya getirmektir (Borsa Istanbul, 2022, s. 46).

Borsa Istanbul’da menkul kiymetlerin isleme konu oldugu 5 adet piyasa bulunmaktadir.
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2.3.1. Pay Piyasasi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda degisik is alanlarindaki firmalarin paylari, yeni pay
alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar yer almaktadir. Borsa
Istanbul pay piyasasi her iilke ve bolgeden yatirimer igin likit, seffaf ve giivenilir

yatirim ortami sunmaktadir. Yedi ayr1 pazardan olusur.
2.3.1.1. Yildiz Pazar

Borsaya ilk kotasyondan itibaren halka arz edilen pay miktarinin 300 milyon TL ve
lizeri piyasa degerine sahip oldugu sirketlerin yer aldig1 pazardir. “Z” sembolii ile

gosterilir. (Borsa Istanbul, 2022)
2.3.1.2. Ana Pazar

Borsaya ilk kotasyon gergeklestikten sonraki halka arz edilen pay miktarmin piyasa
degeri 300 milyon TL-75 milyon TL arasinda olan sirketlerin yer aldig1 pazardir. ”N”
sembolii ile gosterilir. (Borsa Istanbul, 2022)

2.3.1.3. Alt Pazar

Borsaya ilk kotasyon gergeklestikten sonraki halka arz edilen pay miktarinin piyasa
degeri 75 milyon TL- 40 milyon TL arasinda oldugu sirketlerin yer aldig1 pazardir. “T”

sembolii ile gosterilir. (Borsa Istanbul, 2022)
2.3.1.4. Yakin izleme Pazar (YiP)

Herhangi bir sebepten otiirii Yildiz, Ana ve Alt Pazarlardan ¢ikarilma durumu soz
konusu olabilecek paylarin izlendigi pazarlardir. “W” sembolii ile gosterilir. (Borsa

Istanbul, 2022)
2.3.1.5. Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazar1 (YUFP)

Borsa yatirim fonu katilma belgeleri, gayrimenkul yatirim fonlari, varantlar, sertifikalar,
sahiplige dayali kira sertifikalar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin islem

gorebildigi pazardir. “K” sembolii ile gosterilir. (Borsa Istanbul, 2022)
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2.3.1.6. Nitelikli Yatirimc1 Islem Pazar1 (NYIP)

Nitelikli yatirnmcilara 6zel olarak halka arzi gergeklesmeden ihrag edilen paylarin ve
kurulca kabul edilen diger sermaye piyasasi araclarinin islem gordiigii pazardir. Bu
pazarda islem yapabilmek icin Nitelikli yatirnmci statiisiine sahip olmak gerekir. “Q”

sembolii ile gosterilir. (Borsa Istanbul, 2022)
2.3.1.7. Piyasa Oncesi islem Platformu (POiP)

Halka acik oldugu halde borsada listelenmemis sirketlerin paylarindan, borsa tarafindan
burada islem gérme hakki taninan sirket paylar piyasa 6ncesi iglem platformunda islem

gormektedir. “S” sembolii ile gosterilir. (Borsa Istanbul, 2022)
2.3.2. Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda Hesaplanan Bashca Endeksler

Bu endeksler, Borsa Istanbul’da bulunan paylarin belirli amaclara yonelik gruplar

halinde fiyat/getiri performanslarinin 6l¢iilebilmesi i¢in olusturulmustur.
2.3.2.1. BIST100

Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endekstir ve piyasada en ¢ok kullanilan
endekstir. Yildiz Pazarda izlenen sirketler arasindan seg¢ilen 100 sirketten olusmakta
olup BIST30 ve BIST50 endekslerine dahil paylar da kapsar. (Borsa Istanbul , 2021)

2.3.2.2. BIST50

Yildiz Pazar’da izlenen sirketler iginden belirlenen 50 sirketten olusmakta olup BIST30
endeksine dahil paylar1 da kapsar. (Borsa istanbul , 2021)

2.3.2.3. BIST30

Yildiz Pazar’da izlenen sirketler iginden belirlenen 30 sirketten olusur. (Borsa istanbul ,
2021)

2.3.2.4. BIST 100-30

BIST 100 endeksine dahil olup BIST30’da yer almayan 70 paydan olusan endekstir.
(Borsa Istanbul , 2021)

35



2.3.2.5. Likit Banka Endeksi

Yildiz Pazar’da izlenen sirketler iginden belirlenen giinliikk ve ortalama islem hacmi

fazla olan banka paylarindan olusan endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)
2.3.2.6. Banka Dis1 Likit 10 Endeksi

Yildiz Pazar’da izlenen sirketler iginden belirlenen, Ortalama FDP PD (Fiili
Dolagimdaki Paylarin Agirhk Katsayili Piyasa Degeril) ve Giinliik Ortalama Islem
Hacmi fazla olan ancak banka olmayan 10 sirketten olusan endekstir (Borsa Istanbul ,
2021)

2.3.2.7. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da izlenen ve muayyen asgari kurumsal yonetim

derecelendirme notuna sahip olan sirketlerden olusan endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)
2.3.2.8. BIST Tiim Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’daki sirketlerin tiimiiniin paylarindan olusan

endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)
2.3.2.9. BIST Tiim-100 Endeksi

BIST100’de yer almadigi halde BIST Tim Endeksi’nde yer alan paylardan olusan
endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)

2.3.2.10. BIST Sektor ve BIST Alt Sektor Endeksleri

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da izlenen paylardan olusan endekstir. (Borsa
Istanbul , 2021)

2.3.2.11. BIST Yidiz Endeksi

Yildiz Pazar’da izlenen sirketlerden olusan endekstir.

L FDP Agirlik Katsayili PD (Fiili Dolagimdaki Paylarin Agirhik Katsayili Piyasa Degeri), piyasa degerinin
fiili dolasimdaki pay orani ve agirlik katsayisi ile arpilmast suretiyle hesaplanir. (BIST PAY ENDEKSI
TEMEL KURALLARI 2018 s. 17)

36



2.3.2.12. BIST Ana Endeksi
Ana Pazar’da izlenen sirketlerden olusan endekstir.
2.3.2.13. BIST Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklar1 Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da izlenen menkul kiymet yatirim ortakliklarinin

kagitlarindan olusan endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)
2.3.2.14. BIST Sehir Endeksleri

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da izlenen ve ana iiretim/hizmet etkinliginin
gergeklestigi veya sirket merkezinin bulundugu yere gore smiflandirilmis paylardan
olusan endekstir. Holdinglerin disinda mali sektdrde veya perakende ticaret alaninda
etkinlikte bulunan sirketlerin paylar1 bu endeksin disinda tutulur. (Borsa istanbul , 2021)

2.3.2.15. BIST Temettii Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da izlenen ve son 3 yilda yatirimcilarma nakit

temettii veren sirketlerden olusan endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)
2.3.2.16. BIST Temettii 25 Endeksi

BIST Temettii Endeksinde bulunan ve degerleme tarihi itibariyla temettii getirilerine
gore biiyiikten kiiglige dogru siralandiginda ilk 2/3’liikk dilimdeki ortalama FDP PD’si
en fazla olan 25 sirketin bulundugu endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)

2.3.2.17. BIST Halka Arz Endeksi

Halka arz1 gerceklesen, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da izlenmeye baslayan

sirketlerin paylarinin bulundugu endekstir. (Borsa Istanbul , 2021)
2.3.2.18. BIST KOBI Sanayi Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da bulunan sanayi firmalarindan “Kiigiik Orta ve
Biiyiik Isletmelerin Tanimui, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik™ ‘te
ongoriilen calisan adedi disinda, senelik net satis geliri veya mali bilango miktar
satlarindan herhangi birini gergeklestiren sirketlerin paylarindan olusan endekstir.
(Borsa Istanbul , 2021)
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2.3.3. Bor¢lanma Piyasasi Araglari

Borglanma Araglari Piyasasi, sermaye piyasasi mevzuatinda “Nitelikli Yatirrmer™?
olarak gecen yatirimcilarin satin alabilecegi Sermaye piyasasi araglarinin ihracinin
(birinci el) yapildig1 Nitelikli Yatirimerya Thrag Pazari ve ikinci el sabit getirili menkul
kiymet islemlerinin yiritildigii Repo- Ters Repo, Kesin Alim-Satim ve Menkul
Kiymet Tercihli Repo Pazarlar ile Pay Piyasasi’'nda izlenmekte olan, BIST 30
Endeksi’nin igindeki paylardan Borsa Baskanligi nezdinde kabul edilen paylarin
isleminin gergeklestigi Pay Senedi Repo Pazari ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
biinyesinde ¢ikarilan ve borsa kotundaki dis bor¢lanma araglarinin izlendigi Uluslararasi

Tahvil Pazari’ndan meydana gelmektedir.
2.3.3.1. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)

Borsa Istanbul’daki vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyon sozlesmelerinin biitiiniiniin
cereyan ettigi piyasanin adidir. Organize tiirev piyasalardan biri olan bu piyasada
yapilan islemlerden Vadeli Islem sozlesmeleri (futures) Borsa Istanbul tarafindan
yaymlanan 2017 tarihli Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi ash fasikiile gore
vadeli islem so6zlesmeleri ashinda standardize edilmis alivre(gelecege yonelik)
sozlesmeleridir. Prensip olarak (futures) sonraki bir vadede, evvelce tayin edilen fiyat,
miktar ve nitelikteki mali veya gostergeyi, sermaye piyasasi Uriiniinii, kiymetli
madeni/tasi ya da dovizi alma-satma zorunlulugunu ongdren sozlesmedir. Bu tip
sozlesmelerde alim-satimi1 gergeklesecek mal veya finansal {iriiniin 6zellikleri, miktari,

zamani ve teslim mekani vs. dnceden tanimlanir. (Borsa Istanbul, 2017)

Opsiyon sozlesmelerinde ise tayin edilen bir zamana kadar (veya tayin edilen bir
zamanda), opsiyonun dayanagi olan bir mali, finans iiriiniinii, sermaye piyasasi liriiniinii
veya ekonomik gostergeyi onceden belirlenen bir bedel iizerinden (kullanim fiyati)
alma-satma hakkini, belli bir prim mukabilinde opsiyonu satin alacak kisiye (lehtara)
veren lakin mecbur tutmayan, buna ragmen opsiyonun saticis1 olan kisiyi (kesidecisini)
lehtar tarafindan istendigi takdirde satmaya/satin almaya mecbur birakan

sozlesmelerdir. (Borsa Istanbul, 2017)

2 “Nitelikli Yatirrmer: SPK’nim yatirim kuruluslarma iliskin diizenlemelerinde tamimlanan ve talebe dayah
olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterilerdir.” (Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar
Tebligi Taslagi md. 3)
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Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nin temeldeki hedefi piyasa risklerinden korunmak ve
anlik fiyat degisimlerinden spekiilatif kazan¢ saglamaktir. Bu piyasadaki kaldirag
(leverage) sistemi sayesinde miisteriler kii¢iik yatirimlarla biiyiik kazanglar elde

edebilmektedir.
2.3.3.2. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Borsa Istanbul’daki kiymetli maden ve taslarin spot alim satim islemlerinin yapildig
piyasanin ismidir. 1995 yilinda ilk kez Tiirk parasmnin degerini korumak ve altin
ticaretini liberallestirmek yoniinde Istanbul Altin Borsasi faaliyete ge¢mistir. Daha
sonra talep dogrultusunda giimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli madenlerin ve elmas
safir gibi kiymetli taglarin takas islemleri de borsada regiile edilmeye baslanmistir. Bu
piyasada bulunan alt piyasalar; Kiymetli Madenler Piyasasi, Kiymetli Madenler Odiing
Piyasas1 ve Elmas ve Kiymetli Tas Piyasast’dir. (Borsa Istanbul, 2022)

2.3.3.2.1. Kiymetli Madenler Piyasasi

Kiymetli Madenler Piyasasinda standart, standart olmayan ve cevherden mamul; altin,
glimiig, platin ve paladyum igin spot(ayn1 giin) ve 120 takvim giinline kadar valorlii

islemler uygulanmaktadir. (Borsa Istanbul, 2022)
2.3.3.2.2. Kiymetli Madenler Odiinc Piyasasi

Kiymetli madenleri arzin1 ve talebini gergeklestirenlerin organize piyasalarda bir araya
gelmesi, kuyumculuk sektoriiniin finansman maliyetlerinin disiiriillmesi ve altinin
finansal piyasalarda islem gormesi sonucu menkul kiymet haline gelmesi amaciyla

kurulmus, Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde faaliyete gecmistir. (Borsa Istanbul, 2022)
2.3.3.2.3. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

Kuyumculuk kesiminin faaliyetini uluslararasi alana tagimak, kredi olanaklarinin
artmasini1 saglamak, elmas vb. kiymetli tas islemlerini goren diinyadaki kisi ve
kuruluslarla organize bir piyasada ticaret olanag: saglamak iizere Istanbul Altin Borsas1
nezdinde yapilan ¢alismalarin akabinde 4 Nisan 2011 tarihinde faaliyete baglamistir.
(Borsa Istanbul, 2022)
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BOLUM 3: iISLAMIi BORSA VE ISLAMI ENDEKS

Konvansiyonel borsanin tarih¢esinin Belgika Anvers’e, 1490°l1 yillara dayandigi
diisiiniildiigiinde Islami borsa kavraminin ortaya ¢ikmasinim bu kadar gecikmis olmasi
hi¢ siiphesiz Islami bankaciligin da ayni oranda gecikmis bir olusum olmasindan
kaynaklanmakta. islami borsa kavrami kaynaklarda tam olarak tanimlanmasa da amaci
su sekilde tanimlanir; Borsa, Islam’in yapisina ve sosyo-ekonomik amaglarina uyum
saglamak zorundadir. Islam ekonomisi serbest piyasanin islemesine engel olmaksiniz
sahte yatirimcilardan kaynaklanan spekiilasyonlar: ortadan kaldirmaya ¢alisir. (Ghazali
& Abod, 2005, s. 380) Yani aslinda Islami borsa Islam ekonomisi ile ayn1 amaglara
hizmet etmek zorundadir. Bu amag¢ da hi¢ sliphesiz toplumun bir kesiminin degil her
kesiminin refahina katki saglayabilmek ve bunu miimkiin oldugu kadar helal yollardan
gerceklestirebilmektir. Islami bankalar ve Islami borsada faaliyet gosteren diger
isbirlikgi rakip kurumlar para ve reel sektoriin birbiriyle etkili bir sekilde
islemlestirilmesi sayesinde reel sektoriin biiyiimesi i¢in potansiyel bir ara¢ olabilirler.
Islami bankalar mevduatlar1 kar/zarar ortakligi prensibiyle mudarebe ve miisareke

cercevesinde yatirimei igin kazang kaynagi haline getirirler. (Ali, 2005, s. 412-413)

Islami borsanin ve hisse senedi piyasasmin konvansiyonel muadilleri ile
karsilagtirilmasi iizerine yapilan pek ¢ok empirik ¢aligma bu borsalarin krizleri olumlu
bir seyirde atlattigin1 gostermektedir. Bu borsalarin basarisinin sebebi endekslerin
Seriata uyumlarinin kontrol edilmesi ve gézlemlenmesidir. Islami borsalarda kaldiragh
islemlerin ve bor¢lanma bazli islemlerin kesinlikle yasak olmasi onu kriz donemlerinde
tercih edilebilir bir yatinm araci haline getirmistir. Kaldiragh islemlerin ve tahvil
piyasasinda oldugu gibi faizli bor¢ alma iglemlerinin yatirimciya gelecege dair var
olmayan bir paray1 vaat etmesi {lilkeleri bu para ihtiyaglarini karsilamak i¢in para
basmaya dolayisiyla ekonomik krizlere zorlamaktadir. (Ashraf & Mohammad, 2014, s.
175)

Bilinen ilk Islami hisse senedi piyasasi girisiminin tarihi 1970’li yillara kadar dayansa
da Islami kriterlere en uygun olan ve sistematik olarak isleyen ilk Islami endeks Dow
Jones Islamic Market Index (DJIMI)’tir. (Ahmad O. B., 2001, s. 19) Bununla birlikte
sonrasinda ortaya ¢ikan biiyiik Islami endeksler olmustur. Bu endeksler daha sonra ayr

ayr1 basliklar altinda ele alinacaktir.
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Endeks kavramina gelindiginde pay senedi piyasa endeksi ¢ogunlukla belli bir pay
senedine bagli olarak, piyasanin genel performansini ortaya ¢ikarmak igin olusturulan
istatistiksel bir aractir. Piyasa endeksi kavramu literatiirde, fiyat endeksi, borsa endeksi,
piyasa gostergesi, gibi farkli isimlere de sahiptir. (Dagli, 2000, s. 191) Bu baglamda
Islami endeks ise Islam’mn 6ngordiigii kriterlere uygun olarak olusturulan finansal

istatistiki gostergedir denilebilir.
3.1. Diinya’da ve Tiirkiye’de Islami Finansin Tarihcesi

Islami endekslerin ortaya cikis1 Islami bankacilik kavramimnin ortaya ¢ikisiyla ilgilidir.
Bu sebepten oncelikle Islami bankaciliktan séz etmek gerekir. Islami bankacilik
calismalar1 genel manada diinya genelindeki Miisliimanlarin faizli ekonomik ve finansal
sisteme bir alternatif bulma umudundan dogmustur. Hem faizin dinen haram kilinmasi
hem de ahlaki anlamda da haksiz bir kazang yontemi olarak goriilmesi bunun
beraberinde faizle bor¢ alan insanlarin ve hatta devletlerin diistiigi zor ve iginden
c¢ikilmaz durumlar insanlar1 yeni arayiglara gotiirmiis ve temelinde toplumsal dayanisma
ve sosyal adalet miiesseselerinin bulundugu Islam ekonomisi ve finansi galigmalari

baslamuistir.

Diinya genelinde baslayan Islam ekonomisi ve finans1 calismalarimin temelinde
Miisliimanlarin ikinci Diinya Savasi sonrasi pek ¢ok iilkede bagimsizliklarini kazanmasi
sonucu ekonomik anlamda da kendi koklerine donme c¢abalarindan kaynaklanir.
Akabinde faizsiz finansmandaki ilk pratige gegisler miitevazi bir Slgekte kademeli
olarak gerceklesmeye baslamistir. Faizsiz finans calismalarinin ilk uygulamast 1960’11
yillarin baslarina dayanir. 1963 yilindan 1967 yilina kadar varligini siirdiiren ve biitiin
islemlerini Islami kurallara gére gergeklestiren Misir; Mit Ghamar bu deneyimin ilk
ornegi olma Ozelligi tasir. Bu fikri Almanya’da aldigi egitimde gordiigii tasarruf
bankalar1 sisteminden ilhamla hayata gegiren Dr. Ahmed el-Naccar’in amaci kirsal
bolgedeki kiigiik tasarruflari tasarruf hesaplari araciligiyla ihya etmekti boylece kendi
tilkesinin kalkinmasina destek olmakti. Kurum 9 subeye, 250.000 mudiye ve neredeyse
2 milyon Misir ciineyhine ulasti. Tiiziigii Islam’a veya Seriata bir referans teskil etmese
de faizsiz uygulama yoniinden dikkat ¢cekmekte. Karini1 bizzat veya ortaklik yoluyla
ticaret araciligiyla saglarken kiiclik bir miktar olsa da kar-zarar temelinde isletmeleri

finanse etmistir. (Warda, 2000, s. 73-74)
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Misir’da 1971 yilinda ilk faizsiz banka olma 6zelligini tasiyan; Nasser Social Bank
yaninda “banka” sifatiyla birlikte kuruldu. 1975 yilinda ise Birlesik Arap
Emirlikleri’nde Dubai Islamic Bank kuruldu. 1974 yilinda bu alandaki 6nemli bir
gelisme olarak tarihe gecen diger bir olay ise Islam Isbirligi Teskilat’nin 23 iiye
tilkesinin temsilcilerinin Suudi Arabistan’in Cidde kentinde bir araya gelerek kabul
ettigi deklarasyonla ilk uluslararasi faizsiz banka olan Islam Kalkinma Bankasi’nin
(IDB) kurulmasidir. 1990’a kadarki siire¢ ¢esitli alternatif Islami finansal
enstrimanlarin iiretim c¢alismalarinin ortaya kondugu dénem oldu. Bu siire¢ bazi
tilkelere sadece finansal pratiklerde degil biitiin ekonomi dinamiklerini de tamamen
seriat kurallarina uygun hale getirmeleri yolunda cesaret vermistir. Bu {ilkeler Pakistan,

Iran ve Sudan’dir. (Igbal & Molyneux, 2005, s. 37-38)

Faizsiz finansin Tiirkiye uygulamasi ise 1983 yilinda ¢ikarilan 16.12.1983 tarihli ve
83/7506 sayili kararnameye dayanir. Ozel Finans Kurumu ismiyle ortaya ¢ikan bu
kurumlarin amaci faizsiz finans1 Tirkiye’ye tanitmak ve muhafazakar kesimin
tasarruflarinin faizsiz bir ortamda degerlenmesini saglamaktir. 1985 yilinda ilk Albaraka
Tiirk ve Faysal Finans faaliyete ge¢mis onun ardindan 1989°da Kuveyt Tiirk, 1991°de
Anadolu Finans, 1995°te Thlas Finans ve 1996°da Asya Finans kurulmustur. (Tung,
2013, s. 177)

5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 19 Ekim 2005 tarihinde “Ozel Finans Kurumu” adi
“Katilim Bankas1” seklinde degistirilmistir. Bankacilik Kanununda katilim bankasi
kavrami “...0zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak
esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki

kuruluslarin Tiirkiye subelerini...” ifade eder. (Mevzuat.gov.tr, 2005)

2000’den sonraki yillar katilim bankalarinin Tiirkiye’de ylikselisinde biiyiik etkiye
sahiptir. OFK’larm isimlerinin “banka” olarak degistirilmesi ve bankayla ayni tiizel
kisilige sahip olmalarinin bunda pay1 biyiiktiir. 2000°den sonraki yillarda da bazi
katilim bankalar1 sektore giris yapmustir. Anadolu Finans ve Family Finans
Kurumlarinin birlesmesi ile Tiirkiye Finans Katilim Bankasi 2005 yilinda (Tiirkiye
Finans, 2022), sermayesinin tamami T.C. hazinesine ait olan Ziraat Katilim Bankasi
2015 yilinda (Ziraat Katilim, 2022) sermayesinin tamami Vakiflar Genel Miidiirligi,
Bayezid Han-1 Sani (II. Bayezid) Vakfi, Mahmud Han-1 Evvel Bin Mustafa Han (1.
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Mahmud) Vakfi, Mahmud Han-1 Sani Bin Abdulhamit Han-1 Evvel (II. Mahmud) ve
Murat Pasa Bin Abdusselam (Murat Pasa) Vakfi'na ait olan Vakif Katilim Bankasi
2015yilinda (Vakif Katilim , 2022) ve son olarak Emlak Katilim Bankas1 2019 yilinda
faaliyete gecti. (Vikipedi, 2022)

Tiirkiye’de Islami finans alaninda yapilan ¢alismalar sadece bununla smirli degil. Faizli
kredi ¢gekmeden konut ve otomobil sahibi olma imkan1 veren Tasarrufa Dayal1 Faizsiz
Finansman Sistemi®’ni uygulayan kurumlar da mevcuttur.1991 yilinda ¢alismaya
baslayan bu kurumlarin iilkemizde yasallasmasina yonelik caligmalar ilgili kanunun 4

Mart 2021 tarihinde kabul edilmesiyle sonuglandi. (Resmi Gazete, 2021)
3.2. Diinyada Islami Finansin Denetimi ve Diizenlenmesi

Faizsiz finans kuruluglarinin denetimi muhasebe denetiminden belli noktalarda ayrigir.
Faizsiz finans kuruluslarinin denetiminde Onceden belirlenmis Olgiitlere muhasebe
usulleri ile birlikte islami usuller de eklenir. Bu durumda Islami kurallarin hige sayildig1
konvansiyonel finansal denetim, FFK’lardaki nitelikli denetim noktasindaki
gereksinimleri karsilamakta basarisiz olmaktadir. FFK denetgiliginin ilk Ornegi
Malezya’da karsimiza ¢cikmaktadir.1983 yilinda islami Bankacilik Kanunu ¢ikarilmis ve
2011 yilinda Malezya Merkez Bankasi, Seriat Yonetisim Cergevesini yiiriirliige
sokmustur. (Ertugay vd., 2019, s. 1443)

Cogu iilkede Islami Bankalar, denetim cercevesini Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(Basel Committee on Banking Supervision)’ne gore belirler. Yine de cesitli hiitkumetler
Islami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic Financial Services Board) ve Islami Finans
Kurumu Muhasebe ve Denetim Orgiitii (Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions) ‘niin belirledigi standartlara uyum saglamayi tercih eder.
(Meija vd., 2014, s. 15) Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerindeki Islami bankalarda
IFSB ve AAOIFI tarafindan belirlenen standartlara uyma zorunlulugu vardir. (Agkan,
2018, s. 236)

3 TDFFS: Elbirligi sistemi de denen bu sistem iilkemizde ipotekli konut finansmani sistemi’ne (mortgage)
alternatif olarak kurulmustur. 1991°den bu yana neredeyse sorunsuz isleyen bu sektor 2016 yilindan sonra
artan faiz ve enflasyon baskisi ile olayi regiile edilme ihtiyaci hissedilmistir. Diinya’da basta ABD olmak
tizere Ingiltere ve Almanya gibi pek cok iilkede faaliyet gdsteren bu sistemin amaci kisilerin kisa vadeli
birikimlerinin ¢ogunlukla perakende bankacilik yapan veya konut finansmaninda ehil olan araci kisi ve
kurumlarin eliyle uzun vadeli konut finansmanmna gevrilmesidir. (Mehmet Yazici, Konutta Alternatif
Finans Yontemi Olarak Tasarrufa Dayali Faizsiz Finans Sistemi, ARHUSS, (2019), 2(3) 5.226.)
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3.3. Tiirkiye’de islami Finansin Denetimi ve Diizenlenmesi

1983 yilindan beri Tiirkiye’de var olan Faizsiz Finans Kurumlari’nin muhasebesinin
standardize edilmesi ilk kez 2019 yilinda gergeklesmistir. 21.02.2019 tarihli Resmi
Gazetede yayinlanan Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar1 (FFMS) Kamu Gozetim
Kurumu (KGK) tarafindan Tiirk finans mevzuatina kazandirilmustir. Ilk dénemde
yalmzca 8 standart mevcutken giiniimiizde Tiirkiye’deki Islami Finans Kuruluslarmin

uymasi gereken toplam 38 standart mevcuttur. (Kamu Goézetimi Kurumu , 2022)

Tiirkiye’de Islami finansla ilgili diizenlemeler yapan kurumlardan biri de Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi’dir (TKBB) sitesinde TKBB kurulus misyonu serbest piyasa
ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri dogrultusunda bankacilik uygulamalar ile ilke ve
kanunlar1 cer¢evesinde katilim bankalarinin hak ve ¢ikarlarimi korumak, bankacilik
sisteminin gelismesi, salim olarak islemesi ve haksiz rekabete engel olunmasi igin
gereken kararlar1 almak/alinmasm saglamak, uygulamaktir. 2001 yilinda Ozel Finans
Kurumlar1 Birligi adiyla kurulan yapi ismini 5411 sayili Bankacilik Kanunu’ndaki
diizenlemelerle birlikte ismini Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi’ne ¢evirmistir. (TKBB,
2022)

3.4. Diinyadaki Bashca Islami Endeksler
3.4.1. Dow Jones Islamic Market (DJIM)

Dow Jones ilk Islami endeksini Ocak 1999 tarihinde kurmustur. (Hussein, 2007, s. 389)
Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri Seriata uygun olan ve tanimlanan diger uyum
kriterlerini tasiyan g¢esitli piyasalardaki paylarin performanslarimi 6lger. Uygunluk
Kriterleri ve Endeks Olusturma ’da aksi belirtilmedikce, dalgalanmaya gore diizeltilmis
piyasa kapitalizasyonu (Float-adjusted market capitalization FMC) agirliklandirma
semasi kullanir. (Standart& Poor's, 2022, s. 11)

Dow Jones Endeksleri Seriata uygun olarak izleme ve filtreleme yapabilmek igin
Ratings Intelligence Partner sirketiyle ¢alismaktadir. Bu sirket Londra/Kuveyt kaynakli
kiiresel Islami yatirimlar piyasasi igin fikirler ve ¢oziimler iiretme alaninda ¢alisan bir
danmismanlik sirketidir. Sirketin ekibi alaninda uzman ve Seriat Kurulu ile (Shariah
Supervisory Board) birlikte ¢alisan arastirmacilardan olusur. Seriat Kurulu, isletmeyle

ilgili konular1 yorumlama ve endekslerle ilgili kararlar tizerine o6nerilerde bulunma
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hizmeti yapan bir kuruldur. Bu kurulun iyeleri; Shaykh Nizam Yaquby (Bahreyn),
Shaykh Dr. Mohd Daud Bakar (Malezya), Shaykh Dr. Mohamed A. Elgari (Suudi
Arabistan), Shaykh Yusuf Talal DeLorenzo (ABD) dir. (Standart& Poor's, 2022, s. 3)

Dow Jones Islami endeksleri dort ana kategoride incelenebilir. Bunlar;

e En lyi Kalite Endeksleri (The Blue Chip Indices); 6rnek olarak Dow Jones
Islamic Market Asia/Pacific Titans 25 Endeksi, Dow Jones Islamic Market U.S.
Titans 50 Endeksi ve Dow Jones Islamic Market International Titans 100 Endeksi

verilebilir.

e Genis Pazar (The Broad Market Indices) ; ornek olarak Dow Jones Islamic
Market Emerging Markets Index, Dow Jones Islamic Market Europe Index, ve

Dow Jones Islamic Market GCC Index verilebilir.

e Sabit Gelirli Endeksler (Fixed Income Indices); Dow Jones Sukuk Index ornek

olarak verilebilir.

e Strateji ve Tematik Endeksler( Strategy and Thematic Indices); Dow Jones
Islamic Market BRC Index, Dow Jones Islamic Market and Global Finance and

Takaful Index, ve Dow Jones Islamic Market Sustainability Index verilebilir.

(Shofawati, 2018, s. 1145)
3.4.1.1. Endekse Alinma Kriterleri
3.4.1.1.1. Sektor Kriterleri

Islam’da ticareti uygun olan sektdrler disindaki sektdrlerdeki endekste bulunmasi soz

konusu degildir. Bu sektorler asagidaki gibidir:
e Alkol
e Tiitiin
e Domuz gibi hayvanlar
o Faizli finansal hizmetler
e Savunma ve silah

e Eglence sektorii (otel, kumarhane, sinema, pornografi, miizik vb.)
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(Standart& Poor's, 2022, s. 29)
3.4.1.1.2. Hesaplama Kriterleri

Seriata uygun olmayan islerle mesgul olan sirketler arndirildiktan sonra hisselerin
cesitli finansal rasyolara uygun olup olmadigi kontrol edilir. Bu rasyolar Seriat
Kurulu’nun belirledigi sirketlerin bor¢ ve faiz seviyeleriyle iligkili olarak diizenlenen

oranlardir. Bu kriterlere gore:

e Toplam borcun 24 aylik ortalama piyasa degerine boliinmesiyle elde edilen

sonug,

e Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymetlerinin toplaminin son 24 aylik

ortalama piyasa degerine boliinmesiyle elde edilen sonug,

o Alacaklarin 24 aylik ortalama piyasa degerine bdliinmesiyle elde edilen sonug,
%33 den kiiclik olmak zorundadir.

Onceki degerlendirme déneminde uyumlu oldugu kabul edilen ve cari degerlendirme
doneminde herhangi bir muhasebe izlemesi igin maksimum orani asan hisse senetleri,
eger oran izin verilen maksimum degerin %2 fazlasi igerisindeyse endeksin iginde kalir.
Ancak, maksimum {i¢ ardigik degerleme doénemi igin ihlal edilirse hisse endeks disi
kalir. Oranlardan herhangi biri yiizde iki puanlik tampon smirmin {izerindeyse, hisse
hemen endeks dis1 kabul edilir. (Standart& Poor's, 2022, s. 29)

3.4.1.2. Baslica Dow Jones Islami Endeksleri
3.4.1.2.1. Blue Chip Endeksleri (En yi Kalite)
3.4.1.2.1.1. Dow Jones Islamic Market CHIME 100 Index:

Bu endeks, Dow Jones Islamic Market World Index, China H-Shares& Red Chips
endeksleriyle birlikte Hong Kong, Hindistan, Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi
GCC (Gulf Cooperation Council), Fas, Misir ve Urdiin’deki sirketlerin hisselerinden
tiretilmistir. Sirketlerin bu endekse uygun olmasi i¢in son ii¢ ay igerisinde giinliik
ortalama en az 500.000 ABD Dolar1 tutarinda islem gérmesi gerekir. (Standart& Poor's,
2022, s. 5)
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3.4.1.2.1.2. Dow Jones Islamic Market China/Hong Kong Titans 30 Index

Bu endeks Hong-Kong’daki Dow Jones Islamic Market Hong Kong Index’teki
sirketlerle Dow Jones Islamic Market China Offshore Index’teki sirketlerin arasindan
secilen sirketlerle olusturulur. Endekse girebilmek igin sirketlerin 12 ay boyunca giinliik
ortalama 5 milyon Hong Kong Dolar1 kadar islem hacmi olmasi gerekir. (Standart&
Poor's, 2022, s. 5)

3.4.1.2.1.3. Dow Jones Islamic Market International Titans 100 Index

Endeks ABD disindaki Dow Jones Islamic Market World Index sirketlerinden ilk 100
tanesiyle olusturulmaktadir. (Standart& Poor's, 2022, s. 5)

3.4.1.2.1.4. Dow Jones Islamic Market Malaysia Titans 25 Index

Endeks, Bursa Malaysia*’da islem goren Dow Jones Islamic Market Malaysia
Index’teki sirketlerin arasindan segilen 25 sirketten olusur. (Standart& Poor's, 2022, s.
5)

3.4.1.2.1.5. Dow Jones Islamic Market Titans 100

Endeks Dow Jones Islamic Market World Index’teki biitiin sirketler arasindan belirlenir.
(Standart& Poor's, 2022, s. 5)

3.4.1.2.1.6. Dow Jones Islamic Market China A 100 Index

Endeks hem Dow Jones Islamic China A endeksi hem de S&P Access China A endeksi
igindeki sirketler arasindan segilen 100 tanesinden olusur. Endeksteki sirketlerin son 6

aylik ortalama giinliik islem hacminin en az 1 milyon ABD dolar1 olmas1 gerekir

(Standart& Poor's, 2022, s. 5)
3.4.1.2.1.7. Dow Jones Islamic Market Global Technology Titans 50 Index

Endeks Dow Jones Islamic Market Global Technology Index’te bulunan en iyi sirketler
arasindan belirlenir. (Standart& Poor's, 2022, s. 5)

4 Bursa Malaysia: Malezya nin Kuala Lumpur merkezli borsasinin ismi.

47



3.4.1.2.2. Stratejik ve Tematik Endeksler
3.4.1.2.2.1. Dow Jones Islamic Market BRC Index

Endeks Brezilya, Rusya ve off-shore Cin’deki Ser’i kriterlere uygun olan sirketlerin
performansini 6l¢en endekstir. (Standart& Poor's, 2022, s. 5)

3.4.1.2.2.2. Dow Jones Islamic Market BRIC Equal Weighted Index:

Endeks, Brezilya, Rusya, Hindistan ve off-shore Cin piyasalarindaki Ser’i kriterlere

uyan sirketlerin performansini 6lgen endekstir. (Standart& Poor's, 2022, s. 5)
3.4.1.2.2.3. Dow Jones Islamic Market Global Real Estate Index

Endeks, Dow Jones Islamic Market Diinya Endeksleri: Emlak Siipersektor endeksindeki
sirketlerden derlenen endekstir. (Standart& Poor's, 2022, s. 5)

3.4.1.2.2.4. Dow Jones Islamic Market Sustainability Index

Endeks, Dow Jones Islamic Market World Index ve Dow Jones Sustainability World
Index’te (Siirdiiriilebilirlik Endeksi) ayni anda var olan sirketlerden olusur. (Standart&
Poor's, 2022, s. 5)

3.4.1.2.2.5. Dow Jones Islamic Market U.S. Style Index

Endeks, Dow Jones Islamic Market U.S. Growth Index ve Dow Jones Islamic Market
U.S. Value Index’in birlesiminden olusur. (Standart& Poor's, 2022, s. 5)

e DJIM U.S. Growth Index, Dow Jones Islamic Market World Index ve Dow

Jones U.S. Growth Index’in ortak bilesenlerinden olusur.

e DJIM U.S. Value Index, Dow Jones Islamic Market World Index ile Dow

Jones U.S. Value Index’in ortak bilesenlerinden olusur.
3.4.1.2.3. Genis Piyasa Endeksleri

DJIM Genis Piyasa Endeksleri, Ser’i kriterlere uygun hisselerin kiiresel evrenini
Olgmeyi hedefleyen endekslerdir. Bu endeksler DJIM World Index’in; bolgesel,
iilkesel, endiistri ve piyasa degeri odakli altkiimeleri olabilirler. Ulkesel olarak iiretilen

endekslerin iilkeleri asagidaki gibi listelenmistir: (Standart& Poor's, 2022, s. 6)
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Avustralya « Estonya * Kuveyt « Filipinler * Isve¢ * Avusturya * Finlandiya * Letonya e
Polonya ¢ Isvigre * Bahreyn * Fransa * Litvanya * Portekiz * Tayvan ¢ Belgika °
Almanya ¢ Liikksemburg ¢ Katar * Tayland ¢ Brezilya ¢ Yunanistan « Malezya * Romanya
* Tunus * Bulgaristan * Hong Kong * Meksika ¢ Rusyae Tiirkiye « Kanada « Macaristan ¢
Fas * Suudi Arabistan « BAE + Sili « Hindistan » Hollanda ¢ Singapur ¢ Ingiltere « Cin e
Endonezya * Yeni Zelanda * Slovenya » ABD * Kolombiya ¢ Irlanda * Norveg * Giiney
Afrika » Cek Cumhuriyeti * italya * Umman * Giiney Kore » Danimarka * Japonya *

Pakistan « Ispanya * Misir » Urdiin * Peru * Sri Lanka
3.4.1.2.4. DJIM World Index ve Iliskili Alt Endeksler

DJIM World Index, her biri temelindeki piyasanin dalgalanma ayarli piyasa degeri
(FMC)’nin yaklasik %95’ini kapsayan c¢ok sayida iilke diizeyinde karsilastirma
endekslerinin bilesenlerini igerir. Ulkeler baz1 istisnalar disinda Dow Jones Kiiresel
Endeksinden segilir. Bu istisnalar; Bahreyn, Kuveyt, Umman Katar ve Birlesik Arap
Emirlikleri (GCC Index) ile Bulgaristan, Estonya, Urdiin, Litvanya, Letonya, Fas,
Romanya, Slovenya, Sri Lanka’ (S&P Global BMI Country endeksi) dir. (Standart&
Poor's, 2022)

e DJIM GCC Index ve DJIM GCC ex-Saudi Index

DJIM GCC Capped Index

DJIM Greater China Index

DJIM MENA Index

DJIM Kuveyt Index
3.4.1.2.5. DJIM China A Index

Ser’i kriterlere uygun olan Dow Jones China Broad Market Index’teki sirketlerden

tiiretilmis endekstir.

Asagida Dow Jones Islami Endekslerinden baslicalarmin para birimlerinin oldugu bir

tablo verilmistir.
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Tablo 1: Dow Jones Islami Endeksleri

Genis Pazar Bélgesel Endeksler Para Birimi mgg /Y-gaY”Yr)"
Dow Jones Islamic Market Asia/Pacific Index UusD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market Asia/Pacific ex-Japan Index ushD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market ASEAN Index UusbD 10/31/2008
Dow Jones Islamic Market Developed Markets Index uUsSD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market Developed Markets ex-Japan

Index usbD 12/31/2009
Dow Jones Islamic Market Emerging Markets Index usbD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market Europe Index usbD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market GCC Index UusD 08/18/2009
Dow Jones Islamic Market GCC ex-Saudi Index UusD 05/29/2008
Dow Jones Islamic Market Greater China Index usbD 08/28/2009
Dow Jones Islamic Market MENA Index UusD 05/26/2009
Dow Jones Islamic Market World Index UusbD 05/24/1999
Genis Pazar Ulke Endeksleri

Dow Jones Islamic Market Canada Index UusbD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market Japan Index ushD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market Kuwait Index KWD 08/14/2006
Dow Jones Islamic Market Sri Lanka Index LKR, USD 12/19/2008
Dow Jones Islamic Market Turkey Index TRY 09/30/2004
Dow Jones Islamic Market U.K. Index usbD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market U.S. Index UusD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market China A Index UusbD 12/19/2018
Blue-Chip Endeksleri

Dow Jones Islamic Market CHIME 100 Index usD 10/21/2011
Dow Jones Islamic Market China/Hong Kong Titans 30

Index UsD, HKD 05/04/2007
Dow Jones Islamic Market International Titans 100 Index | USD 01/05/2009
Dow Jones Islamic Market Malaysia Titans 25 Index USD,MYR 01/18/2008
Dow Jones Islamic Market Titans 100 Index USD,GBP 09/08/1999
Dow Jones Islamic Market China A 100 Index USD,MYR 12/09/2019
Dow Jones Islamic Market Global Technology Titans 50

Index usbD 12/15/2012
Stratejik ve Tematik Endeksler

Dow Jones Islamic Market BRC Index usbD 01/20/2012
Dow Jones Islamic Market BRIC Equal Weighted Index | USD 08/18/2006
Dow Jones Islamic Market Global Real Estate Index UusbD 05/24/1999
Dow Jones Islamic Market Sustainability Index usb 01/23/2006
Dow Jones Islamic Market U.S. Growth Index usbD 10/16/2017
Dow Jones Islamic Market U.S. Value Index usbD 10/16/2017

Kaynak: Standart& Poor's, 2022

3.4.2. Standart&Poor’s Shariah Endeksleri

Standart&Poor’s (S&P) Dow Jones Indices, S&P Global ile CME Group arasindaki

2012°den beri siiregelen bir ortaklik tesebbiisiidiir. Glinlimiizde Dow Jones
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endekslerinin hepsinin izleyicisi olan bu sirketin DJIM digindaki Ser’i kriterleri gdzeten
endeksler toplulugu olan S&P Shariah endekslerinin ilki S&P 500 Shariah, 2006
yilinda kurulmustur. S&P Shariah endekslerinin tiimii halihazirda var olan bir endeksin
icerisindeki Islami kriterlere uygun olan sirketlerden olusan bir alt kiimedir. Yani
herhangi bir S&P Shariah endeksinin bilesenleri o endeksin konvansiyonel
versiyonunun da bilesenleridir.Buna “underlying index” denir. Yani temelinde olan

endeks de denilebilir. (Standart& Poor's, 2022)

S&P Shariah endeksleri Ser’i danismanligi Dow Jones Islamic Market Endeksleri’nin

de danigsmanligin yiiriiten Ratings Intelligence Partners’dan almaktadir.

Asagidaki tabloda S&P ve S&P Shariah endeksleri listelenmistir.

Tablo 2: S&P Shariah Endeskleri

Endeks

Baz Endex (Underlying Index)

S&P 500 Shariah

S&P 500

S&P Europe 350 Shariah

S&P Europe 350

S&P Global 1200 Shariah

S&P Globhal 1200

S&P Japan 500 Shariah S&P Japan 500
S&P/TOPIX 150 Shariah S&P/TOPIX 150
S&P/TSX 60 Shariah S&P/TSX 60
S&P GCC Shariah S&P GCC

S&P/IFCI LargeMidCap Shariah

S&P/IFCI LargeMidCap

S&P Pan Arab Shariah

S&P Pan Arab

S&P Global BMI Shariah

S&P Global BMI

S&P Global Property Shariah

S&P Global Property

S&P Frontier BMI Shariah

S&P Frontier BMI

S&P BSE 500 Shariah

S&P BSE 500

S&P South Africa Composite Shariah

S&P South Africa Composite

S&P High Yield Dividend Aristocrats Shariah

S&P High Yield Dividend
Avristocrats

S&P BRIC Shariah

S&P BRIC

S&P Global Infrastructure Shariah

S&P Global Infrastructure

S&P China LargeMidCap Shariah 10% Capped

S&P China LargeMidCap

S&P Global 1200 ESG Shariah

S&P Global 1200 ESG Index

Kaynak: Standart&Poor’s, 2021
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3.4.2.1. Endekse Alinma Kriterleri
3.4.2.1.1. Sektor Kriterleri

Asagidaki alanlarm Islam’a uygun olmayan sektorlerle iliskili olanlar1 kabul edilemez

bunlar;

e Reklamcilik: Domuz, alkol, kumar, tiitin ve bunun gibi yasak maddeler ile

Islam’1n ilkelerine gére uygunsuz olabilecek herhangi bir reklam yapma stili,

e Medya ve Eglence: Miizik, TV sovlari, filmler ve miizikli radyo programlariin
prodiiktorleri, dagiticilart ve yayincilart ile sinema salonlari, (haber kanallari,

gazeteler, spor kanallari, ¢cocuk kanallar1 ve egitim kanallar1 harig)
e Alkol

e Finans: Islami bankalar, Islami finans kurumlari, Islami sigorta sirketleri

disindaki tiim finansal kurumlar,

e Kumar,

e Domuzla iligkili her sey,

e Pornografi,

o Tiitiin,

e Vadeli olarak altin ve glimiis ticareti.

Eger sirketin faiz disindaki gelirlerinin %5’inden az1 uygun olmayan is alanlarindansa

bu tolere edilebilir.

(Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.1.2. Hesaplama Kriterleri

Muhasebe kriterleri ii¢ ana alana gore belirlenir. Bunlar; kaldirag, nakit ve Islami
olmayan kaynaklardan elde edilen gelirlerin payi. Baslangigta endekse kabul edilen
sirket herhangi bir muhasebe orani belirlenen miktar1 maksimum %2 oraninda gecerse
bu gérmezden gelinir. 3 ardisik donem boyunca bu durum siirerse endeks dis1 kalir. %2’

lik tampon limiti gecerse ne olursa olsun ¢ikarilir. Buna gore;
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o Kaldirac: Su sekilde ol¢iiliir:

Borg / Hissenin piyasa degeri (36 aylik ort.) < %33

e Nakit: Nakit bulundurma ile ilgili belirli kurallara uyulmalidir. Bunlar:
Ticari alacaklar/Hissenin piyasa degeri(36 aylik ort.) < %49

(Nakit + Faiz getiren menkul kiymetler) /Hissenin Piyasa Degeri (36 aylik ort.) <
%33

e Ser’i olmayan kaynaklardan gelen gelir: Eger bu tarz gelirler asagida verilen

orana uygunsa tolere edilebilir.
(Ser’i olmayan kaynaklardan gelen gelir) / toplam hasilat < %5

o Temettii Arindirma Oranmi: Yatirimcilar i¢in gerekli arindirma oranidir. Sdyle

hesaplanir:

Temettii * (Ser’i olmayan kaynaklardan gelen hasilat (faiz geliri dahil) / Toplam

Hasilat)

(Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2. S&P Shariah Endeksleri
3.4.2.2.1. S&P 500 Shariah

S&P 500 Endeksinde bulunan Ser’i kriterlere uygun sirketlerden olusan endekstir.

Biitiin sirketler Amerikan borsasinda yer almak zorundadir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.2. S&P Europe 350 Shariah

Yatirimcilar icin Ser’i kriterlere uygun, en genis ve en likit Avrupa sirketlerinin

hisselerini derleyen endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.3. S&P Global 1200 Shariah

S&P Global 1200 endeksindeki diinyanin her yerinden sirketler arasindan Ser’i
kriterlere uygun olanlariin derlendigi endekstir. (Standart& Poor's, 2022)

3.4.2.2.4. S&P Japan 500 Shariah
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Japonya’daki Ser’i kriterlere uygun; biiylik orta ve kiigiik segmentteki sirketlerin bir

araya getirildigi genis tabanli bir performans gostergesidir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.5. S&P/TOPIX 150 Shariah

Japonya’nin biiyiik 6l¢ekli sirketlerinin derlendigi Ser’i kriterlere uygun olan endekstir.
(Standart& Poor's, 2022)

3.4.2.2.6. S&P/TSX 60 Shariah

Kanada’daki Ser’i kriterlere uygun biiyilkk 0Olgekli sirketlerin  hisselerinin

performanslarinin 6l¢iildiigii endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.7. S&P GCC Shariah

Korfez Isbirligi Teskilat1 (GCC) iilkeleri ile Suudi Arabistan’daki sirketlerin hisselerinin

performanslarinin 6l¢iildiigii endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.8. S&P/IFCI LargeMidCap Shariah

Gelismekte olan iilke piyasalarindaki Ser’i kriterlere uyum saglayan sirketlerin

performanslarinin 6lgtildiigii endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.9 S&P Pan Arab Shariah

Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi’ndeki iilkelerin (Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt,
Liibnan, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Tunus ve Birlesik Arap Emirlikleri) Ser’i

kriterlere uygun sirketlerinin performanslarini 6lgen endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.10. S&P Global BMI Shariah

48 iilkenin piyasalarindaki kiiciik,orta ve biliylik ¢aplardaki Ser’i kriterlere uygun
yaklasik 11.000 sirketin hisse degerini 6lgen genis ¢apli global endekstir. (Standart&
Poor's, 2022)

3.4.2.2.11. S&P Global Property Shariah

Endeks, halk¢a alim satimi yapilan emlak sirketlerinden Ser’i kriterlere uygun olanlarin

hisselerinin global 6l¢ekte degerlemesini yapmay1 amaglar (Standart& Poor's, 2022)
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3.4.2.2.12. S&P Frontier BMI Shariah

31 kiiciik ve likit olmayan piyasadaki heniiz yiikselise gecemeyen yeni ortaya ¢ikan
500’den fazla hissenin derlendigi Ser’i kriterlere uygun olarak diizenlenen endekstir.

(Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.13. S&P BSE 500 Shariah

Hindistan borsasindaki 500 biiyiik sirketin Ser’i kriterlere uygun olanlarinin hisselerinin

performansini 6l¢en endekstir. Hindistan Rupisi ile olgiiliir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.14. S&P South Africa Composite Shariah

Giiney Afrika bolgesindeki biiyiik orta ve kiiglik ¢aptaki isletmelerin hisse senetlerinden
Ser’i kriterleri karsilayanlarinin performanslarinin 6l¢iildiigii halka agik piyasa degeri
agirlikli endekstir. (Standart& Poor's, 2022)

3.4.2.2.15. S&P High Yield Dividend Aristocrats Shariah

Son 20 yil i¢inde devamli olarak yiiksek temettii 6deyen hisse senetlerinin Sl¢iildiigii
S&P High Yield Dividend Aristocrats endeksindeki sirketlerden Ser’i kriterlere uygun
olanlarinin segilip derlendigi endekstir. (Standart& Poor's, 2022)

3.4.2.2.16. S&P BRIC Shariah

Endeks, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’deki yiikseliste olan piyasalardaki
sirketlerden Islami kriterlere uygun olanlarmin performanslarmin élgiildiigii endekstir.

(Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.17. S&P Global Infrastructure Shariah

Kiiresel altyapr endiistrisindeki sirketlerin hisselerinden Ser’i kriterlere uygun

olanlarinin performans dl¢iimiiniin yapildigi endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.2.2.18. S&P China LargeMidCap Shariah %10 Capped

Yatirimcilar i¢in Cin piyasalarindaki orta ve genis 6lgekteki sirketlerden Ser’i kriterlere
uygun olanlarinin derlendigi ve performans dl¢iimiiniin  yapildigi endekstir. Bireysel

hisse senetleri agirliklar: %10 ile sinirlandiriimistir (Standart& Poor's, 2022)
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3.4.2.2.19. S&P Global 1200 ESG Shariah

Sirketlerin stirdiiriilebilirlik oranlarini dlgen genis dlgekli, piyasa degeri agirlikli S&P
Global 1200 ESG endeksindeki Ser’i kriterlere uygun olan sirketlerin hisse senedi

performanslarinin 6l¢iildiigi endekstir. (Standart& Poor's, 2022)
3.4.3.Financial Times Stock Exchange (FTSE) Shariah Endeksleri

FTSE Shariah Kiiresel endeksleri, tarafsiz bir danigma organi ve Seri anlamda yetkili
olabilecek bir sirket olan Yasaar Limited’in istirakiyle olusturulmus ve bu anlamda ayni
kurum tarafindan Seri kriterlere uygun olarak kabul gérmiistiir. Sirket rakip
metodolojilerin aksine Seri kriterlere daha uygun bir izleme imkani saglayabilecek
toplam varliklarin yiizdesi olarak oOl¢iilen bor¢ orami limitleri yaklasimini kullanir.

(FTSE Russell, 2022)
3.4.3.1. izleme Kriterleri

FTSE Shariah endekslerinin izleme kriterleri {ic ana grupta incelenmektedir. Bunlar is
alani kriterleri ve Finansal izleme ve Temettii Arindirma kriterleridir. (FTSE Russell,
2022)

3.4.3.1.1. Is Alam

Ilkel endeks tasarimlar1 konvansiyonel finans, alkol, domuzdan elde edilen iiriinleri,
tiitlin, silah ve eglence gibi seriata uygun olmayan sektorleri higbir sekilde izlemeye
dahil etmezken son metodoloji bu kategorileri kullanarak toplam gelire dayali kesintinin
%5’1n1 kullanma egiliminde olmustur. FTSE, bu tarz sektorlerden elde edilen gelirlerin
sirketin toplam gelirinin %5’inden az oldugu hisse senetlerini listelemeye alir. (FTSE

Russell, 2022)
3.4.3.1.2. Finansal izleme

Bu izlemenin amaci sirketlerin asir1 kaldiragl gelir elde etmesi veya gelirin kayda deger
bir kisminin faizli islemlerden gelmesi durumlarini ekarte etmektir. Bu amacla c¢ok
sayida finansal hesaplama yontemleri uygulanmaktadir. FTSE sirketlere faiz gelirli

menkul kiymetler i¢in toplam varliklarin %33 olacak sekilde bir iist esik uygular.
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Uygunsuz faaliyet geliri ise toplam gelirin %5’ini gegmemelidir. Nakit ve alacaklar ise
toplam varligin %50’sinden az olmalidir. (FTSE Russell, 2022)

3.4.3.2. FTSE Shariah Endeksleri
3.4.3.2.1. FTSE Shariah Kiiresel Hisse Senedi Endeksi

Bu endeks global anlamda Islami kriterlere uygun yatinm amaglayan yatirimcilarin

hizmetine sunulmak tizere tasarlanmistir. (FTSE Russell , 2022)
3.4.3.2.2. FTSE Bursa Malezya EMAS Shariah Endeksi

Endeks, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu Seriat Danisma Konseyi(SAC) tarama
metodolojisi tarafindan taranan Seriate uygun endekstir. (FTSE Russell , 2022)

3.4.3.2.3. FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Endeksi

Malezya’daki islami kriterlere uygun olan 30 biiyiik firmadan olusan endekstir. (FTSE
Russell , 2022)

3.4.3.2.4. FTSE/JSE Shariah top 40 Endeksi

Giiney Afrika endeksleri olan FTSE/JSE All- Share ve FTSE/JSE top40 endekslerinin
icerisindeki seri kriterlere uygun olan bilesenlerden olusur (FTSE Russell , 2022)

3.4.3.2.5. FTSE NASDAQ Dubai Shariah Endeksi

Korfez Isbirligi Teskilat1 (GCC) iilkelerinden Kuveyt ve Katar’daki Ser’i kriterleri
gozeten sirketlerden olusur. (FTSE Russell , 2022)

3.4.3.2.6. FTSE SET Shariah Endeksi

Tayland’daki sirketlerden olusan FTSE SET All-Share Endeksindeki Islami kriterleri
karsilayan sirketleri igerir. (FTSE Russell , 2022)

3.4.3.2.7. FTSE SGX Shariah Endeksi

Asya-Pasifik iilkeleri Japonya, Singapur, Tayvan, Hong Kong ve Giiney Kore
piyasalarindaki Islami kriterlere uygun sirketleri icerir. (FTSE Russell , 2022)
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3.4.3.2.8. FTSE TWSE Taiwan Shariah Endeksi

Biiyiik ve orta olgekli Tayvanli sirketlerin Seri kriterleri tasityanlarinin listelendigi

endekstir. (FTSE Russell , 2022)
3.4.3.2.9. FTSE Custom Endeksleri

Ismarlama (Custom) endeksler yatirimcilarin 6zel beklentilerini kargilamay1 amaglayan
endekslerdir. (FTSE Russell , 2022)

3.4.3.2.10. Bursa Malaysia Islamic Market Endeksleri

Bursa Malaysia Malezya’nin ulusal borsasinin adidir. Malezya ulusal borsasinin kendi
icinde olusturmus oldugu Islami endeksler dogrudan FTSE Russell’a baghdir.(FTSE
Bursa Malaysia, 2021). FTSE endekslerinden daha oOnce bahsedildigi i¢in bu
endekslerden ayrintili bahsedilmeyecektir. Malezya borsasindaki Islami endeksler

sunlardir:
e FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index
e FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Index
e FTSE Bursa Malaysia Small Cap Shariah Index
e FTSE Bursa Malaysia Mid Cap Shariah Index

(FTSE Russell, 2022)
3.4.4. MSCI islami Endeksleri

MSCI Islami Endeksleri Ser’i yatirim olanagi saglayan endekslerdir. Hepsi MSCI
Equity Index’te bulunan ve Ser’i kriterlere uygun olan firmalarin hisselerinden olusur.
Endeksler MSCI’in kendi biinyesinde bulunan Seriat Danisma Kurulu’nun igindeki

akademisyenlerce belirlenen kurallara gore izlenir. (MSCI, 2021, s. 3)
3.4.4.1. Endeks izleme Kriterleri

MSCI, Seri izleme hususunda iki ayr1 yénteme bagvurur. Bunlar Is alan1 ve Finansal

oranlar kriterleridir.
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3.4.4.1.1. is Alam Kriterleri

Sirketin, alkol, tiitiin, domuz ve domuz katkil: iiriinler, konvansiyonel finansal iiriinler,
savunma sanayi, kumar, kenevir, miizik, otel (Suudi Arabistan’daki oteller harig),
sinema ve yetigkin eglenceleri; faaliyet alanlarindan elde edilen gelirinin %5 ten kiigiik

olmasi gerekmektedir. (MSCI, 2021, s. 4-5)
3.4.4.1.2. Finansal Oran Kiriterleri

Seri kurallara gore sirketlerin faiz gelirlerinin dikkate deger bir oranda olmasi veya
kaldiracl islemler yapmasi dogru degildir. MSCI buna engel olmak i¢in su oranlamalari

kullanir.
e Toplam Borg¢/ Toplam Varlik < %33,33

e Sirketin toplam nakiti ve faiz getirili menkul kiymetleri/Toplam Varlik <
%33,33

e Alacak ve nakit toplami/ Toplam Varlik <%33,33

Halihazirda MSCI islami Endekslerinin bir bileseni olmayan bir menkul kiymet asagida
belirtilen sinirlart gegmedigi takdirde endekse dahil edilebilir.

e Toplam Borg¢/Toplam Varlik < %30.00
e Sirketin toplam nakiti ve faiz getirili menkul kiymetleri/Toplam Varlik <%30,00
e Alacak ve nakit toplami/ Toplam Varlik <%30,00

Bunlarin yani sira eger sirket toplam gelirinin bir kismini faizden veya yasak faaliyet
alanlardan elde ediyorsa Seri yatirim kurallar1 geregi bu oranin hissedarlara 6denen
temettiiden diigiilmesi ve hayir kurumlarina yardim amagh verilmesi gerekir. MSCI

bunu saglamak igin bir temettii diizenleme faktorii kullanir. (MSCI, 2021, s. 6)
3.4.4.2. MSCI Islami Endeksleri

3.4.4.2.1. MSCI World Islamic Index (USD)

23 gelismis iilkenin piyasasinda yer alan Islami kriterlere uygun olarak islem yapan orta

ve biiyiik 6l¢ekteki firmalardan olusan endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
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3.4.4.2.2. MSCI USA Islamic Index (USD)

Amerikan piyasasindaki Seri kriterlere uygun olarak islem yapan sirketlerin listelendigi

endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.3. MSCI Japan Islamic Index (USD)

Japonya borsasinda yer alan ve Seri kriterlere uygun faaliyette bulunan 47 biiyiik ve orta

Olgekteki firmanin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.4. MSCI Europe Islamic Index (USD)

Avrupa borsasindaki 15 gelismis iilkenin piyasalarinda yer alan 112 biiyiikk ve orta

oOlgekli firmanin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.5. MSCI Arabian Markets Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan 11 Arap iilkesinin piyasalarindaki orta ve

biiyiik 6lgekli 43 firmanin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.6. MSCI Pacific ex Japan Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan, 4 gelismis Asya Pasifik {ilkesinin

piyasalarindaki kii¢iik orta ve biiyiik 6lgekli 37 firmanin hisselerinden olusan endekstir.
(MSCI, 2021, 5. 7)

3.4.4.2.7. MSCI North America Islamic M-Series Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan, Amerika ve Kanada piyasalarinda yer alan 302

firmanin hisselerinden olusan endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.8. Singapore IMI Islamic (SGD)

Singapur piyasasindaki Islami kriterlere uygun olan biiyiik kiiciik ve orta dlcekli 8

firmanin listelendigi endekstir (MSCI, 2021, s. 7)
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3.4.4.2.9. MSCI Pacific Islamic M-Series Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan, 5 gelismis Asya Pasifik {ilkesinin
(Avusturalya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur) piyasalarindaki biiyiik ve
orta 6lgekli 141 firmanin hisse senetlerinin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)

3.4.4.2.10. MSCI ACWI Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan, 23 gelismis ve 27 gelismekte olan iilkenin
piyasalarinda bulunan 630 biiyiik ve orta 6lgekli firmanin listelendigi endekstir. (MSCI,
2021,s.7)

3.4.4.2.11. MSCI China Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan, Cin piyasalarinda yer alan 115 orta ve biiyiik

Olgekli firmanin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.12. MSCI India Islamic Index (INR)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan Hindistan piyasalarinda yer alan 41 biiyiik ve

orta 6l¢ekli firmanin kagitlarinin islem gordiigii endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.13. MSCI Malaysia Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan Malezya piyasalarindaki 13 biiylik ve orta

oOlgekli firmanin yer aldigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.14. MSCI Frontier Market Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan ve gelisme ihtimali olan 27 iilkenin

piyasalarindaki 21 firmanin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
3.4.4.2.14. MSCI Emerging Market Islamic Index (USD)

Seri kriterlere uygun olarak islem yapan ve gelismekte olan 27 {ilkenin piyasalarindaki

308 firmanin listelendigi endekstir. (MSCI, 2021, s. 7)
Diger MSCI Islamic Endeskleri ;

e MSCI GCC Countries Domestic IMI Islamic Index (USD)
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e MSCI AC Far East IMI Islamic Index (USD)
e MSCI AC ASEAN Islamic Index (USD)

e MSCI Indonesia IMI Islamic Index (USD)

e MSCI Golden Dragon Islamic Index (USD)

e MSCI EM Latin America Islamic Index (USD)
3.5. Katihm Endeksleri

Katilim Endeksleri, Tiirkiye’de Islami izleme kriterlerine uygun olarak faaliyet gdsteren

sirketlerin olusturdugu endekslerin genel adidir.

Katilim Endeksleri Temel Kurallari, Borsa Istanbul A.S. (Borsa Istanbul) ile Bizim
Menkul Degerler A.S. arasinda 01.07.2014 tarihinde imzalanarak yiiriirliige gecen
Endeks Hesaplama So6zlesmesi uyarinca olusturulmustur 30.11.2015 tarihinden itibaren

bahsedilen s6zlesmenin degismez bir boliimidiir. (Kap.org, 2014)

Katilim Endekslerinin amaci katilim bankalarinin ¢alisma yontemince yatirimeilari
tarafindan  yatirnm  yapilabilecek paylarin  fiyat ve getiri  miktarlarinin
ol¢timlenebilmesidir. Endekslere eklenecek veya paylar Endeks Danisma Kurulu’nun
onaymdan gegerek endeks danismani Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan segilir,
olusturulur ve duyurusu yapilir. Hesaplanmasi ve endeks verilerinin ilanina dair iglemler

Borsa Istanbul tarafindan gerceklestirilir. (Kap.org, 2014, s. 1)
3.5.1. Endeks izleme Kriterleri

Katilim50 endeksi en genel endekstir ve diger tiim endeksler buna goére diizenlenir. Bu
baglamda Katilim50 endeksinde olmayan hicbir sirket diger endekslerde olamaz.
Katilim50 endeksinin listelenmesi faaliyet alani ve finansal oranlar olmak tizere iki

grupta incelenir.
3.5.1.1. Faaliyet Alanina Gore inceleme

Faizle calisan hizmet, aracilik, finans, ticaret, (bankacilik, sigorta, finansal kiralama,
faktoring ve diger faize dayali alanlar1 kapsar) ; kumar, alkolli icecek, sans oyunu;

domuz eti ve benzerleri; reklam, turizm, basin, yayin, eglence sektorleri ; tiitiin

62



mamulleri ; silah; vadeli altin, giimiis gibi kiymetli madenler ve doéviz ticareti
faaliyetlerinde bulunmayan sirketlerden tesekkiil eder. Ancak sirketin ana

sozlesmesinde bu faaliyet alanlar1 bulunmasina karsin fiilen bu alanlarla mesgul degilse

listelenebilir. (Kap.org, 2014, s. 8)
3.5.1.2. Finansal Oranlara Gore inceleme

Ana Listedeki endeksler finansal oranlarina gére elemeye tabi tutulur. Buna gore

endekse girebilmek igin sirketlerin;
e Faizli kredilerin toplami/Piyasa Degeri < %30
e Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler/Piyasa degeri < %30
e Uygunsuz sektorlerden gelen gelir/ toplam gelir < %5
Oranlarimi saglamasi gerekir.

Bu iki alanda da kriterleri saglayan sirketlerin endekste listelenebilmesi igin sirketler
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri en fazla olandan en az olana dogru siralanir.

Listedeki ilk 50 hisse endeksin bilesenlerini olusturur. (Kap.org, 2014, s. 8)
3.5.2. Katihm Endeksleri Listesi
3.5.2.1. Katihm50 Endeksi

Katilim50 endeksi 09.07.2014 tarihinden itibaren hesaplanmaya baglanmistir. Borsa
Istanbul Ulusal Pazari’nda islem goren sirketler ile Kurumsal Uriinler Pazari’nda
bulunan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarindan, A ve B listelerinde yer alanlarin paylari endeks bilesenlerini
olusturabilir. Bununla birlikte yukarida belirtilen kriterlere uygun olan sirketler
endekste yer alabilir. Endeks kodu KAT50’dir. Endeks toplamda 50 adet hisseden
olusmaktadir. Endeksteki hisseler 3 ayda bir dénemlik incelemeye alinirlar. (Katilim
Endeksi,2021)
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Tablo 2: Katilm50 Endeks Sirketleri

KOD HISSE ADI KOD HISSE ADI

AFYON Afyon Cimento INDES Indeks Bilgisayar

AKSA Aksa ISDMR Iskenderun Demir Celik

AKSEN Aksa Enerji ISGYO Is GMYO

ALBRK Albaraka TirkKat.Bnk. | JANTS Jantsa Jant Sanayi

ALKIM Alkim Kimya KARTN Kartonsan

ARDYZ ARD Biligim Teknol. KONYA Konya Cimento

ASELS Aselsan KRDMD Kardemir (D)

AYGAZ Aygaz KRVGD Kervan Gida

BERA Bera Holding MAVI Mavi Giyim

BIMAS Bim Magazalar NUGYO Nurol GMYO

BIOEN Biotrend Cevre ve En. OTKAR Otokar

BRISAN Borusan Mannesmann OYAKC Oyak Cimento

CCOLA Coca Cola Igecek PENTA Penta Teknoloji Uriinleri
Dag.

CIMSA Cimsa PGSUS Pegasus

DEVA Deva Holding RTALB RTA Laboratuvarlari

DOAS Dogus Otomotiv SASA Sasa Polyester

EGEEN Ege Endiistri SELEC Selcuk Ecza Deposu

EGGUB Ege Giibre THYAO Tiirk Hava Yollar

ERBOS Erbosan TKFEN Tekfen Holding

EREGL Eregli Demir Celik TKNSA Teknosa I¢ Ve Dis
Ticaret

ESEN Esenboga Elektrik TRILC Tiirk ilag Serum

FROTO Ford Otosan TTRAK Tiirk Traktor

GENIL Gen Ilag TUKAS Tukas

GUBRF Giibre Fabrikalar1 VESBE Vestel Beyaz Esya

HEKTS Hektas YATAS Yatas

Kaynak: Katilim Endeksi, 2021

3.5.2.2. Katilim30 Endeksi

Katilim30 endeksinin ilk baslama tarihi 31.12.2008 olup, 06.01.2011 tarihinden sonra

eszamanli verilerden fiyat-getiri endeksleri olarak hesaplanmaya baglanmistir. Endeksin

“Katilim Endeksi” olan adi 09.07.2014 tarihini takip eden dénemde baska endekslerin

de hesaplanmaya baslanmasindan dolay1r Katilim30 Endeksi olarak degistirilmistir.

Sayfa 66’da belirtilen iki maddeye binaen belirlenen sirketler, Fiili Dolasimdaki

Paylarin Piyasa Degeri agisindan en fazladan en az olana dogru siralanir. Siralama

sonucundaki Ik 30 pay endeksin bilesenlerini olusturur .(Katihm Endeksi, 2021)
Endeks kodu KATLM’dir. Endeksin baslangic degeri 31.12.2008 tarihli BIST Smai
Endeksi degeridir. (Katilim Endeksi,2021)
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Tablo 3: Katilim30 Sirketleri

KOD HISSE ADI KOD HISSE ADI
AKSA Aksa HEKTS Hektas

AKSEN Aksa Enerji ISDMR Iskenderun Demir Celik
ALBRK Albaraka Tiirk Kat.Bnk. | KRDMD Kardemir (D)
ASELS Aselsan MAVI Mavi Giyim
AYGAZ Aygaz NUGYO Nurol GMYO
BERA Bera Holding OTKAR Otokar

BIMAS Bim Magazalari OYAKC Oyak Cimento
CCOLA Coca Cola Igecek PGSUS Pegasus

CIMSA Cimsa SASA Sasa Polyester
EGEEN Ege Endiistri THYAO Tiirk Hava Yollan
ERBOS Erbosan TKFEN Tekfen Holding
EREGL Eregli Demir Celik TRILC Tiirk Ila¢ Serum
FROTO Ford Otosan TTRAK Tiirk Traktor
GENIL Gen llag VESBE Vestel Beyaz Esya
GUBRF Giibre Fabrikalari YATAS Yatas

Kaynak: Katilim Endeksi, 2021
3.5.2.3. Model Portfoy Endeksi

Katilm Model Portfoy Endeksi’ne alinacak paylar, Katilim50 endeksi icerisindeki
sirketler arasindan segilir. Ilk asamada degerlendirme giinii itibariyle Katilim50
endeksinde yer alan sirketlerden Kredi Derecelendirme Metodolojisi’nde belirtildigi
gibi hesaplanan “Arastirma Kredi Derecelendirme Puani” en az olan 5 pay cikartilir.
Kalan 45 paydan, degerlendirme tarihinden geriye 181 giin icerisindeki giinliik ortalama
islem hacmi 300.000 TL’dan az olan paylar da ¢ikarilarak endeks olusturulur. Endeks
kodu KATMP’dir. Endeks en ¢ok 13 hisse senedinden olusabilir. Hisse senetleri 15

giinliik periyotlarla donemlik gézden gegirme siirecine girer.(Katilim Endeksi, 2021)
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BOLUM 4: KATILIM30 VE BIST100 ENDEKSLERININ FAiZ VE
DOViZ KURU iLE ILiSKiSi

4.1. Literatiir inceleme

Hakim ve Rashidian (2002) calismasinda Amerika i¢in Dow Jones Islami Endeksi,
Wilshire 500 endeksi ve Hazine Bonosu faizi oranlarii1 Cok Degiskenli Otoregresif
Model, Johansen&Juselius es biitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeli nedensellik
tekniklerini kullanarak 10/12/1999 ve 09/04/2002 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki
verilerle kiyaslamis ve sonug olarak degiskenler arasinda es biitiinlesme ve W500 ile

hazine bonosu oranlar1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu bulmustur.

Ahmad ve Ibrahim (2002) ¢alismasinda Malezya’nin Kuala Lumpur Borsasi’ndaki
Islami (KLSE SI) ve konvansiyonel (KLSE CI) endekslerine Merkez Bankasi faiz
oranlarinin etkisini Nisan 1999 ve Ocak 2002 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki
kapanis verileriyle Adjusted Sharpe Index, Treynor Index ve Adjusted Jensen Alpha

testlerini kullanarak karsilastirmistir. Sonug olarak getiri seviyeleri ayni ¢ikmaistir.

Hashim (2008) calismasinda ingiliz banka bor¢ verme faiz oraninin (LIBOR) FTSE All-
World ve FTSE4Good endekslerine etkisini Ocak 1999 ve Mayis 2007 tarihleri
arasindaki aylik frekanstaki verilere dayanarak CAPM, OLS (En Kiiciik Kareler)
teknikleriyle karsilastirmis ve sonug olarak portfoy ¢esitlendirme oraninin diisiik oldugu
Islami endeksin Konvansiyonel FTSE4Good ve All-World endekslerinden daha iyi bir

performans gosterdigini ortaya koymustur.

Beik ve Wardhana (2011) calismasinda Endonezya Amerika ve Malezya’daki
konvansiyonel ve islami endeksleri 1 Ocak 2006 ve 31 Aralik 2008 tarihleri arasindaki
giinliik verilere gore Johansen & Juselius(1990) es biitiinlesme teknigiyle karsilagtirmis
ve her 3 endeks arasinda da es biitiinlesme olmadigini yani uzun vadeli pozitif veya
negatif bir iliski olmadigmni saptanmustir. Ek olarak Jakarta Islami Endeks’in kisa vadede
diger piyasalarda meydana gelen soklardan ve olaylardan oldukga etkilendigi buna

ragmen diger endekslere gore volatilitesinin ¢ok daha az oldugu sonucuna ulagmistir.

Lean ve Parsva (2012) ¢alismasinda FTSE Bursa Malezya’daki 3 konvansiyonel ve iki
Islami endeksi 1 Mart 2007 ve 28 Subat 2011 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki
verilere dayanarak CAPM, OLS ve GARCH modellerini kullanarak karsilastirmistir.
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Sonu¢ olarak tiim siire¢c boyunca Islami endeksin diger endekslerden daha iyi
performans gosterdigini bir de normal zamanda Islami endeksin getirisi yiiksekken kriz

zamaninda daha hassas ve kirilgan oldugunu saptamistir.

Jawadi vd. (2014) calismasinda Avrupa, ABD ve Diinya geneli i¢in olusturulan Dow
Jones Islami ve konvansiyonel endeksleri ile Avrupa ve ABD bankalar arasi faiz
oranlarinin 1iligkisini 3 Ocak 2000 ve 27 Haziran 2011 tarihleri arasindaki giinliik
frekanstaki verilerle CAPM ve ARCH modelleri kullanilarak incelemis ve ozellikle
calkantili dénemlerde faiz oranlarindan Islami yatinmim konvansiyonel endekse gore

cok daha az etkilendigini ortaya koyulmustur.

Ulev ve Ozdemir (2015) ¢alismalarinda Katilim30 ve BIST100 endeksleri ile piyasa
faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini Ocak 2011 ile Ocak 2015 tarihleri
arasindaki giinliik frekanstaki verilere dayanarak Toda-Yamamoto Nedensellik testi ile
aragtirmistir. Arastirma sonucunda Katilim30 endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda
bir nedensellik iliskisi bulunmamasina karsin BIST100 endeksi ile faiz oranlari

arasinda, faizden BIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Uyar vd. (2016) ¢alismasinda BIST100 endeksi ile gosterge faiz oranlarin1 2.01.2006 ile
30.01.2015 tarihleri arasindaki giinliik verilere dayanarak Kantil regresyon yontemi ile
karsilagtirmis ve arastirma sonuglarina gore endeksin diisik ve yiliksek oldugu

donemlerde faiz endeksi negatif etkilemistir.

Bahloul vd. (2017) 10 gelismis ve 10 gelismekte olan iilkenin Islami endekslerinin para
arzi ve faiz oranlan ile iliskisini Haziran 2002 ve Haziran 2014 tarihleri arasindaki
giinliik verilere dayanarak Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled OLS) , Markov
anahtarlama regresyon modeli ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir.
Arastirma sonucunda Islami endekslerin konvansiyonel endeksin getirisinden ve para
arzindan etkilendigini ancak faizden 6zellikle yiiksek volatil rejimde belirgin bir sekilde

etkilenmedigini gostermistir.

Erdogan vd. (2020) calismasinda Katilim30 ve BIST100 endekslerinin doviz kuru ile
iligkisi 2011 ve 2019 yillar1 arasindaki giinliik frekanstaki verilere dayanarak Hafner ve
Herwatz tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile arastirmistir. Volatilite yayilma
etkisinin sermaye piyasalarindan doviz kurlaria yonelik oldugu, ayrica konvansiyonel

ve Islami endeksler arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Ogel ve Gokgoz (2020) calismasinda Katilm30 ve BIST100 endeksleri ile faiz,
USD/TL ve EURO/TL degiskenleri arasindaki iliskiyi 7 Ocak 2011-29 Mart 2019
tarihleri arasindaki giinliik verilere dayanarak, kirilmali es biitiinlesme ve Fourier
Granger nedensellik analizleriyle test etmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin olmadigi, Dolar kurundan her iki endekse dogru nedensellik
iligkisi oldugu ancak Euro kurunda boyle bir iliski olmadig1 sonuglarina ulasilmis ayrica
faizden BIST100 endeksine dogru nedensellik oldugu ancak Katilim30 endeksine dogru

olmadig1 goriilmustiir.

Hassan (2022) MSCI’m 6 kitadaki 50 iilke icin hazirladigi konvansiyonel ve Islami
endeksi 1 Ocak 2020 ile 30 Eyliil 2020 tarihleri arasinda Heikin-Ashi (HC) 6lcegi ve
Bilesik Yillik Getiri (CAR) 6lgekleri ile incelemis ve Asya Islami endekslerinin Orta
Dogu, Afrika, Avrupa ve Amerika’ya nazaran ¢ok daha cabuk 1iyilesebildigini,
konvansiyonel endekslerinin de neredeyse ayni derecede iyilesme gosterebildigini
ortaya koymustur. Ayrica piyasalardaki biiyiik diisiise ragmen Islami endekslerin genel

anlamda rakiplerinden ¢ok daha iyi performans gosterdigini de eklemistir.
4.2. Arastirma Verileri

Arastirmada Katilim30 endeksi, BIST100 endeksi, Dolar/TL kuru ve haftalik banka
mevduat faizleri oranlar1 giinliik frekansta kullanilmigtir. Kur ve faiz orani verileri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Siteminden (EVDS),
Katilim30 ve BIST100 endeksi verileri ise Investing.com sitesinden alinmistir. Veriler
06.01.2011 1ile 28.10.2021 tarihleri arasim1 kapsamaktadir. Analizde giinliik verilerin
kullanilmasinin sebebi veri araliginin kisa olmas1 ve belirtilen tarih araliginin segilme
sebebi ise Katilim endeksinin 06.01.2011 tarihinden itibaren hesaplanmaya baglanmig

olmasidir.

Calismada yapilan analizler E-Views ve STATA programlart araciligiyla

geceklestirilmistir.
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4.3. Arastirmanin Degiskenleri
4.3.1. Katilim30 Endeksi

Katilim30 endeksi Tiirkiye’de hesaplanmaya baslanan ilk Ser’i kriterlere uygun izleme
ve listeleme yontemleri uygulayan testtir. Bu aragtirmanin amaci Ser’i kistaslar1 gdzeten
bir endeks ile gozetmeyen bir endeksin ¢esitli makroekonomik etmenlere nasil tepki
verdigini karsilastirmak ve bu islemi miimkiin olabilecek en giiclii sonuglara
dayandirarak yapmak oldugu i¢in Tiirkiye’de halihazirda var olan ii¢ katilim
endeksinden birisi ve daha 6zelde en uzun siireli tarihsel veriye sahip olan Katilim30

endeksi segildi. Calismada endeksin giinliik kapanis degerleri kullanilmistir.
4.3.2. BIST100 Endeksi

Tiirkiye’de var olan temel konvansiyonel endeks BIST100 endeksidir. BIST100 endeksi
herhangi bir Ser’i kisitlama uygulamasina tabi tutulmadigindan dolay1 konvansiyonel ve
Islami endeks karsilastirmas1 icin uygun bir degisken olacaktir. Calismada degisken
olarak BIST100 endeksi giinliik kapanis verileri kullanilmistir.

4.3.3. Dolar/ TL Doviz Kuru

Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler arasinda gosterildigi icin ekonomisi biiylik 6l¢iide
katma degere bagh degildir bu nedenle finansal yatirim enstriimanlar1 ekonominin
isleyisinde g6z ardi edilemez bir yer tutmaktadir. Bu enstriimanlardan birisi de elbette ki
dovizdir. Bir yatirim araci olarak Katilim Endeksi hem finansal bir enstriiman olma hem
de tilkeye katma deger saglayabilme 6zelliklerini ayn1 anda tasir. Tlim bunlarin yani sira
Islami izleme kriterlerine uygundur. Ote yandan halkin ddviz yatirim yatirimcisina
uzun vadede kazang saglasa bile ne yazik ki iilke ekonomisini olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Doviz yatirimi ile Katilim Endeksinin karsilastirmali analizi bu sebepten

uygun gorilmiistir.
4.3.4. Haftahk Banka Mevduat Faizi Oranlar1

Tiirkiye’de en cok tercih edilen yatirim araglarindan birisi banka mevduatlaridir.
Bankalar miisteri portfoylerini genisletebilmek i¢in en karli mevduat faiz oranlarini

sunmakta bu da miisterilere cazip gelmektedir. Bu risksiz yatirim aracinin riskli ve ayni
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zamanda Ser’i bir yatirim araci olan Katilim Endeksine karsi nasil bir pozisyonda

oldugunu gorebilmek adina degisken olarak ¢aligsmaya alinmasi uygun goriilmistiir.
4.4. Déviz Kurunun ve Faizin Konvansiyonel ve Islami Borsalara Etkisi

Doéviz kurunun yiikseliginin borsay1 da yiikselttigini sdylemek hem bu yonde yapilan
calismalarin 1s181inda hem de genel ekonomik teoriye gére miimkiindiir. Bunun pek ¢ok
sebebi olabilecegi gibi hig sliphesiz en biiyiik sebebi borsada listelenmis olan firmalarin
ihracatc1 firmalar olmasidir. Thracatei firmalar satislarini dévizle gerceklestirdikleri icin
bu da borsaya elbette ki olumlu etki yapacaktir. Diger yandan Islami endeksler ve déviz
kuru iliskisi lizerine yapilan ¢alismalar da doviz kurunun yiikseliginin borsay1 olumlu
etkiledigi sonucuna isaret etmektedir. Ulkelerin Islami endekslerinde listelenen
hisselerin iilkelerin genel endekslerinde de listelendigi diisiiniildiigiinde bu oldukga
normaldir. Katilim30 endeksinde listelenen firmalarin aynm1 zamanda BIST100

endeksinde de listelenmesi bu duruma o6rnek olarak verilebilir.

Faiz oranlarinin yiikselmesinin borsa tizerindeki etkisi negatif olmak durumundadir zira
faizlerin yiikselmesi demek insanlarin yatirim araci olarak faiz getirisine yonelmesi
demektir. Ote yandan Islami endekslerin de faizin yiikselisine tepkisi olumsuz yondedir.

Bu noktada konvansiyonel borsa ile paralel bir durum arz etmektedir.

Tablo 4 : Calismada Kullanilan Degiskenler

DEGIiSKEN TANIMI igf;fé\f X?;IN ACT

LnKATLM Logaritmasi al;(r:;l;i Ez(li‘[éggrlfe(ifndeksi giinliik (2)2;; cl)gggﬁ fnvesting
LnBIST Logaritmasi aigrrglﬁlfézgel g(e)rindekSi giinlik g?; 2.)(7);38?-1 investing
v | L o mon W T | 021 |

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4.5. Arastirmanin Metodolojisi
4.5.1. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki veya daha ¢ok nicel degisken igerisindeki bagint1 veya iligkiyi

ifade etmek i¢in iretilmis bir terimdir. Bu analiz esasen nicel degiskenlerin arasinda

70




dogrusal (lineer) bir bagint1 oldugu tezini savunur. ikili degiskenler i¢in degiskenler
arasindaki iliskinin giliciini, biyiikliigini aynt zamanda yoniinii 6lgmektedir. Bir
korelasyon analizinin bulgusu, -1 ile +1 arasinda bulunan sayilardan biri olmalidir. Eger
korelasyon katsayist +1 ise iki degiskenin pozitif (dogrusal) miikemmel iliskiye sahip
oldugunu,-1 ise negatif (lineer) milkemmel bir iliskiye sahip oldugunu gosterir. Eger
bulunan say1 0 ise iki degisken arasinda dogrusal bir iliski yok demektir. (Gogtay &
Thatte, 2017, s. 78)

4.5.2. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri serilerin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilir. Bir
serinin duragan olmasinin 6nemi suradan kaynaklanmaktadir; Duragan olmayan bir
zaman serisi, zamanla degisen bir ortalamaya ve zamanla degisen bir kovaryans
fonksiyonuna sahip olabilir. Kesin olarak duragan bir zaman serisi ortak olasilik
dagilimmin zamanla degismedigi bir seridir. Pratikte kesin bir duragan seri nadir

gozlenir. Eger seri duragan degilse o seri birim kok igermektedir. (Herranz, 2017, s. 6)
4.5.2.1. Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (Augmented Dickey Fuller)

Denklemlerin tahminiyle elde edilen atiklar oto korelasyon gosteriyorsa birim-kok testi
gecerli degildir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilen birim kok testidir. Amag gecikme sayisint oto korelasyona neden olmayacak

kadar fazla ve serbestlik derecesini diistirmeyecek kadar az almaktir.
Hipotez asagidaki gibi gosterilir.
H, : B = 1 Seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir.)
H, : f <1 Seride birim kok yoktur. (Seri duragandir)
Sabit terimsiz ve trendsiz model:

AYp = 8Yp_q + X0 8iAY i+ ep
(4.1)

71



Sabit terimli model:

p
AYT = + 8YT_1 + 61 AYT_j + 8"[‘
J=1

(4.2)

Sabit terimli ve trendli model :
o]
AYT = o+ ﬁt + 8YT—1 + 81 AYT_j + €T
J=1
(4.3)

(Dickey & Fuller, 1979)
4.5.2.2. Phillips- Peron Testi

Dickey- Fuller testi hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes olmasini 6ngdren bir birim kok
testidir. ADF testi, hata terimlerinde bulunabilecek olas1 bir ardisik iligkiyi de hesaba
katarak bagimli degiskenin gecikmeli fark terimlerini ekler ve bu sekilde DF testini
diizeltir. Phillips-Perron (1988) hata terimlerindeki sirali iligkiyi diizeltirken bunu
gecikmeli fark degerlerini eklemeksizin katsayisal olmayan istatistik tekniklerini
kullanarak yapar. Sozgelimi Perron yapisal degismeler varken, birim kok 6n savinin

bildik sinamasinin giivenilmez olabilecegini ileri siirmistiir. (Gujarati & Porter, 2012)

Sabitsiz model :
AXt = alxt_l + ut
(4.4)

Sabitli model

AXt == 0(0 + alxt_l + ut
(4.5)
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Sabitli ve trendli model:

AX; = ag + a1 X;—q + aytrend + u,
(4.6)

(Phillips & Perron, 1988)
4.5.3. Kantil Regresyon Analizi

Hata kareleri toplaminin minimizasyonu ilkesine dayanan en kiigiik kareler yontemine
sadik kalmarak yapilan bilindik regresyon modelleri esasen hata terimlerinin normal
dagildigi, ortalamanin sifir ve varyansin sabit oldugu, otokorelasyon bulunmadigi
varsayilarak yapilmaktadir. Bu yontemde tahmin, kosullu ortalama fonksiyonuna uygun
olarak yapilmakta ve fonksiyon, bagimli degiskenin ortalamasinin agiklayict degisken
veya degiskenlerle beraber ne derece degisim gosterdigini ortaya koymaktadir. Ancak
bilindik regresyon modellerinde karsilagilan en meshur sorun, iktisadi ve diger krizlerin
etkisiyle ortaya c¢ikan uc¢ degerlerin hata terimlerinin normal dagilmasina engel

olmasidir. (Apaydin, 2020, s. 304)

Koenker ve Bassett (1978), basit minimizasyon probleminin dogal olarak lineer
modelde genellenebilecegini ve bunun da “kantil regresyon” adin1 verdikleri yeni bir
istatistik sinifinin olusmasiin kaginilmaz oldugunu ortaya koydugunu belirtmistir.
[statistiki agidan saglamlik terimi, hipotetik modellerin sapmalarma kars: istatistiki
prosediirleri esneklestirme araci haline geldi. Klasik modelde eger model dogruysa,
aragtirmact ornek uzaydan parametre uzayina dagilimim miimkiin oldugunca gergek
parametrelere yakin olabilecegi bir eslestirme yapar. Eger parametrik model goriindiigii
gibi dogru degilse ve gozlemlerin dagilimi parametre sinifina yakinsa dagilimlar: sadece
biraz degistirilmis olan tahmin edicileri kullanmak ister. Ancak 6zel ve Onemli
durumlarda bu miitevazi uygulama arastirmacinin ihtiyaclarini karsilamaya yetmez.
Sozgelimi en kiigiik kareler yonteminin (EKK) aykir1 degerlere asir1 duyarliligi,
Gaussian (normal) dagilim gostermeyen serilerde onu ¢ok zayif bir tahminci kilar. Bu
makalede Koenker ve Bassett dogrusal regresyonda EKK’ya alternatif yeni bir tahminci

olarak kantil regresyonu dnermislerdir. (Koenker & Bassett Jr, 1978)
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Seriler degiskenlik ve asimetri konularinda kullanilmak i¢in kiiclikten biiyiige dogru
sirastyla 1, 4, 10 ve 100 esit parcaya ayrilirlar. Bunlarin tamamina kantil denir
Kantillerden bir seriyi iki esit parcaya bolenlere medyan (median), dort esit pargaya
bolenlere kartil (quartile) on esit parcaya bdlenlere desil (decile) ve yiiz esit pargaya
bolenlere santil (¢entile) denir. Her seride bir medyan, ii¢ kartil, dokuz desil ve doksan

dokuz santil vardir.
4.5.3.1. Kiimiilatif Dagihm Fonksiyonu

F(x) ile gosterilen Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu (CDF) genel olarak tesadiifi bir
degisken icin verilen bir X degerine esit veya X degerinden kii¢lik olma olasilig1 olarak
tanimlanir. Genellikle biiyiik harfler tesadiifi degisken icin kiiclik harfler ise belirli

degerler i¢indir. Boylece;

F(x) = Olasilik (tesadiifi degisken X <X) 4.7)

f(x)

Grafik 2: Artan Bir Fonksiyon Olan Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu
Kaynak: Gilchrist, 2000, s. 10
Grafikte de goriildiigii gibi eksenin sol ucundaki 0 olasilik degerinden baglar ve sagda 1
(kesinlik) olasiligina kadar yiikselir. Ve tabii fonksiyon azalmayan bir fonksiyon
olmahdir. Bir degiskenle iliskili olasiliklarin, resmi olarak tanimlanmis olmalarina
ragmen olas1 degerlere yayilma bicimine dagilim denir. CDF dagilimi tanimlamanin

yolunu gosterir. (Gilchrist, 2000, s. 10)
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4.5.3.2. Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

f(x) ile gosterilen Olasilik Yogunluk Fonksiyonu (PDF) bir dagilimi tanimlamanin

ikinci bir yolunu gosterir. Su iligki ile tanimlanir;
f(x)dx = Olasilik (x < tesadiifi degisken X <x + dx) (4.8)

Burada dx, x’in sonsuz derecede kii¢iik bir araligidir. Herhangi bir gézlenen degerin
toplam olasilig1 olan f(x) egrisinin altinda kalan alan 1 olmalidir. Bu noktada CDF ve

PDF arasindaki iliski:
f(x)dx = F(x + dx) — F(x) = dF(X) (4.9
olmalidir.

Olasilik Dagilim Fonksiyonu, Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonunun tiirevine esittir ve

formuliu:
F(x) = dF / dx (4.10)

seklinde olur. (Gilchrist, 2000, s. 11-12)

0.6

Grafik 3: Olasilik Yogunluk Fonksiyonu
Kaynak: Gilchrist, 2000

4.5.3.3. Kantil Fonksiyonu

Kantil Fonksiyonu QF , Q (p) Ile gosterilir. Dagilimi tarif etmenin ii¢iincii yolunu

gosterir.
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Xp= (X < X ) olasiligricin x"in degeri = p

xp degeri ana kiitlenin p’inci kantili olur. x,, = Q(p) fonksiyonu p’inci kantili, p’nin bir
fonksiyonu olarak ifade edilir ve kantil fonksiyonu olarak isimlendirilir. QF ve CDF
herhangi bir (x, p) cifti igin x = Q(p) ve P = F(x) seklinde yazilabilir. Dolayisiyla bu
fonksiyonlar birbirinin tersidir ve siirekli artan fonksiyonlardir. Boylece bu

fonksiyonlart  Q(p) = F~1(p) ve F(x) = Q !(x) seklinde gosterebilmemiz de
mumkiindiir. (Gilchrist, 2000, s. 13)

02 7

0.1
Q(p)

Grafik 4: Kantil Fonksiyonu, Q(p)

Kaynak: Gilchrist, 2000

4.5.3.4. Kantil Yogunluk Fonksiyonu

CDF’nin PDF’yi vermek i¢in farklilagtirilabilecegi gibi, dagilimlar1 tanimlayabilmek
adina yeni bir fonksiyon elde edebilmek i¢in QF’in tiirevini de kullanabilmemiz

miimkiindiir. Bu tiirev QDF olarak tanimlanan Kantil Yogunluk Fonksiyonu ’dur.

q(p) = dQ(p)/dp
(4.11)

Q(p) azalmayan bir fonksiyon oldugundan egimi q(p) i¢in negatif degildir. Q(p) her
zaman 0 < p < 1 birim araliginda bulunmakta iken, olasilik yogunluk fonksiyonu

(PDF) sonsuz tanim araliginda yer alir. (Gilchrist, 2000, s. 14)
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4.5.3.5. Kantil Regresyon

Koenker ve Bassett tarafindan 1978 yilinda gelistirilen Kantil Regresyon geleneksel
ortalama (mean) regresyon modellerini baz almistir. Homojenlik varsayimi ihlal edildigi
takdirde Kantil Regresyon, degiskenlerin heterojen etkilerini niceliklendirir ve sonucun
tim dagiliminin genis kapsamli incelenmesine olanak saglar. Sonug¢ olarak standart
ortalama regresyon modelleriyle karsilastirildiginda kantil regresyon aykiri degerlere
karst daha saglam ve esnektir, ¢linkii sonucun dagilimmin kesin belirli parametrik
varsayimlar olarak belirtilmesi gerekmez. Ortalama regresyona dayali modeller istatistik
modelleme alanina hala hakim olsa da varsayimlar gegerli olmadig: takdirde QR, kritik

bir tamamlayici olarak goriilebilir. (Koenker & Bassett Jr, 1978)
Kantil regresyon metodu aslinda bir yerlesim modelidir. Basit konum modeli;

Yi=pB+e
(4.12)

Formiilde bulunan Y; simetrik F dagilim fonksiyonuna sahip, bagimsiz, 6zdes dagilimh

f medyanli rastlantisal degiskendir. Bu modelde p kantili;

)
mmliz Oly;—Bl+ ) (A=0)yi— mf

lYi=p Lyy<B
(4.13)
Esitliginin minimize edilmesi olarak ifade edilir. (Judge, 1985, s. 834)
Bu dogrusal regresyon modeli asagidaki gibi hesaplanir.
n
min 1 1 1
0" ;Zl 0~ 5+ 559701 = 5B i - %iB)
1=
(4.14)

Denkleminde oldugu sekilde tahminlenir. Burada sgn (&) a’nin isaretidir ve « pozitif
ise 1, negatif veya O ise -1 olarak deger alir. Tahmincilerin izleme degerlerinin niceligi
yerine isaretlerini baz almasi kantil regresyonun robust (saglam) bir teknik oldugunu
gostermektedir. Minimize edebilmek i¢in birinci agsama sartinin saglanmasina ihtiyag

duyulur. Birinci agama sartinin Kx1 vektort,

77



n

0" "N (6 -3+ 559m01 ~xBY i~ x)) = 0

n
ﬁ i=1

(4.15)

Denklemindeki gibi ifade edilir. Bu ifade ilk asama sartinin genellestirilmis momentler
metodu (GMM)’ne sadik bir moment fonksiyonudur. Moment fonksiyonu;

1 1
qj(xi'Yi,ﬁ) = (9 3 + Esgn(yi - xiﬁ)) X

(4.16)

Seklinde yazilabilir. ¥(.)’nin  fonksiyon olarak gegerli sayilabilmesi ic¢in belirli

diizenleme kosullar1 altinda

e[¥(xiyip)] = 0

(4.17)
Seklinde olmasi gerekir. Asimptotik dagilim denklemi;
0 ae['{,(xiﬂyi’BO)]
x:x:'| = = e[¥(x;,v:, B (x;, Vi, Bo)’
e oG | = 5t e = 1 o Yo B Cxu o)
(4.18)

Seklinde genellestirilmis momentler metodu kullanilarak bulunan parametre
tahmincileri tutarli ve asimptotik olarak normal olacaktir. Belirli diizenleme kosullari

altinda;

JE——

Vn(Bo — Bo) = N-(0, Ag)
(4.19)

Seklinde gosterilir. Burada;

0
Ao =6(1-0) (6 [fue (x_> xﬂf]) € [xix1(elfuo (0/x)x; %)~
l
(4.20)
Denklemde oldugu gibi tanimlanir.

(Koenker & Bassett Jr, 1978, s. 48)
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Olasilik degeri 1 ise ve f,g (xg) = f,6(0) ise, yani hata teriminin yogunlugu sifirin

etrafindaysa ve x’ten ayriysa , Ag,

€ (vi/xi) = wx, B) = w,
(4.21)

Seklinde sadelestirilebilir. f,,¢(./x) x’ten bagimsiz oldugunda, tiim kantilin kismi tlirevi

alinmaktadir. Tiirev alindiginda ise denklem;
Yi
O0Quantyg (x—) /O0x i
i
(4.22)

Seklinde olacaktir. Bu tiirev x’in k’inc1 degerindeki marjinal degisime gore , 8°nci1 sarth

kantildeki marjinal degisimi ifade etmektedir.

(Behr, 2010, s. 570)
4.6. Testlerin Uygulanmasi ve Arastirma Bulgular:

Bu ¢alismada kullanacagimiz ekonometrik modellemeler asagidaki gibidir.

(KATLM), = a + B,(FAIZ), + B,(DVZ), + &
(4.23)

(BIST), = a + B1(FAIZ), + B,(DVZ), + &
(4.24)

Bu modellemelerde bagimli degisken KATLM ve BIST, Katilim30 ve BIST100
endekslerinin  01.07.2011 ile 28.10.2021 tarihleri arasindaki giinlik frekanstaki
verilerini, a, sabit parametreyi, a, ve a, egim parametrelerini, FAIZ ve DVZ aciklayici
degiskenler olan banka mevduat faizleri ve USD/TRY kurunun giinliik frekanstaki

verilerini, € ise hata terimini ifade etmektedir.
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4.6.1. Tammlayia1 Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Tablo 5: Tanimlayicr istatistikler

Degiskenler Gozlem  Ortalama  En B. En K. Standart JB

Deger Deger Sapma Istatistigi
KATLM 2159 970.1683  2523.28 458.99 481.8525 1974.654*
BIST 2159 894.5509  1570.42 496.22 237.5385 334.3349*
FAIZ 2159 18.29494  39.36 8.27 5.092219 2578.411*
DVZ 2159 3.801554 9.74 15 2.124978 369.0906*

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini belirtmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu tabloda goriilen Jarque-Bera istatistigi serilerin normal dagilimini gostermesi
acisindan 6nemlidir. Jarque ve Bera tarafindan isaret edildigi gibi bu yontem basiklik
(kurtosis) ve carpiklik (skewness) sinamalarini tek bir test icinde birlestirmektedir.

(Jarque & Bera, 1987, s. 165)

Tablo 6: Korelasyon Analizi

KATILIM BiST100 FAIZ USD/TL
KATLM 1 0,058*** 0,380*** 0,915%**
BIST 0,958*** 1 0,382%** 0,877***
FAiZ 0,380*** 0,382*** 1 0,560%**
DVZ 0,915%** 0,877*** 0,560%** 1

Not: * **ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini belirtmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7°de gorildiigli gibi korelasyon katsayilar1 her degisken icin 0,01 Onem
seviyesindedir. Ote yandan Katilim30 endeksi ile BIST100 endeksi arasinda 0,95 gibi
bir pozitif korelasyon iligkisi bulunmakta. Katilim30 endeksi ile banka mevduat faizleri
arasinda pozitif zayif bir korelasyon iligskisi bulunmaktayken BIST100 endeksi ile faiz
arasinda da pozitif zayif korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Katilim30 endeksi ile doviz
Kuru arasinda pozitif yiiksek korelasyonlu iligki bulunurken BIST100 ile doviz kuru

arsindaki iliski de pozitif yliksek korelasyonludur.

80



4.6.2. Birim Kok Testleri
4.6.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

Tablo 7: ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit Terim &Trend

1(1) Terim

ALNKATLM -33.58905*** -33.61162***
(0.0000) (0.0000)

ALnBIiST -35.14178*** -35.14585%**
(0.0000) (0.0000)

ALnFAizZ -16.54501*** -16.54330%**
(0.0000) (0.0000)

ALNDVZ -32.56648*** -32.59562***
(0.0000) (0.0000)

Not: * | ** ye *** grasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini belirtmektedir. Parantez igleri p

degerlerini gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Her arastirmada standart olarak kullanilan ADF testi bu arastirmada da uygulanmustir.
ADF testinin yapisal kirilmay1 hesaba katmadigi dikkate alinarak ADF testinin ardindan
bagka birim kok testleri de uygulanmistir. Teste gore degiskenlerin hepsinin 1.
Dereceden farki alindigi zaman yani I(1) seviyesinde duragan oldugu sonucu
cikmaktadir. Ancak ADF testi yapisal kirilmalar1 dikkate almayan bir test oldugu i¢in
bu istatistikleri tekrar sinamak gerekir. Serideki kirilma ya da kirilmalara karst ADF
testi hassas olmadigi i¢in testin giicii azalir. Bu asamada bdyle bir olasiligin var
oldugundan siiphe edildigi i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan farkli birim kok testlerine
ithtiya¢ duyulmustur.

4.6.2.2. Phillips Perron Birim Kok Testi

Degiskenler i¢in ortaya ¢ikan Philips Perron Birim Kok analizinin sonuglar1 Tablo 9’da
verilmigtir. LNBist hari¢ tiim seriler icin bulunan test istatistikleri diizeyde kritik
degerden kiigiiktiir. Bu da serilerin iglinlin diizeyde birim kokli oldugu sonucunu
dogurmaktadir. Serilerin tiimiiniin birinci farki alindiginda ise tiim degiskenler i¢in test
istatistik  degerleri kritik degerlerden biiyiikk oldugu i¢in birim kok hipotezi

reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 8: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit Terim
1(1) Terim &Trend

ALNKATLM -45.5340*** -47.5421%**
(0.0000) (0.0000)

ALNBIST -47.5383*** -47.5421%**
(0.0000) (0.0000)

ALNnFAIZ -47.1697*** -47.1602***
(0.0000) (0.0000)

ALnDVZ -42.4733%** -42.4980***
(0.0000) (0.0000)

Not: * | ** ye *** qrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini belirtmektedir. Parantez igleri p

degerlerini gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4.6.3. Kantil Regresyon Analizi

Her iki esitlik i¢in yazilabilecek kantil fonksiyon denklemi su sekilde olacaktir.

Qkarim, (tlx) = a(x) + p1(DFAIZ, + B,(r)DVZ,
(4.25)

Qpist, (tlxe) = a(r) + p1(DFAIZ, + B,(r)DVZ,
(4.26)

Burada QKATLMt(T|Xt) ve QB]STt(Tlxt) |fade|er| KATLMt ve BISTt’nin T’inci

kantilleridir ve burada T 0 ile 1 arasinda deger alir. B;(t) Ifadesi i¢in i = 1, 2 regresyon

kantil katsayilaridir.

Kantil regresyon B;(t), i = 1,2 igin asagidaki minimizasyon problemi ¢oziilerek tahmin
edilebilir.

@ py e Rprr (n — a() = By(DFAIZ, ~ B, (1)DVZ,)

(4.27)

Burada p,(u) = u(tr — I(u < 0))  kontrol fonksiyonu ve I(-) bir indikator

fonksiyondur.

Kantil regresyon modelinde KATLM ve BIST degiskenleri icin g¢esitli kantil

seviyelerindeki durumlar incelenmistir. Bu c¢alismada segilen kantiller sirasiyla 0.05,
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0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9 ve 0.95’inciyken borsanin donemleri diisiiniildiigiinde 0.05, 0.1,
0.25 diisiik yani ay1 piyasasit donemi, 0.5 orta yani normal piyasa dénemi, 0.75, 0.9,

0.95 ise yiiksek yani boga piyasasi donemleridir.

Kantil regresyon testine gegmeden 6nce her iki bagimli degisken i¢in de En Kiigiik

Kareler tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 9: EKK Kestirimleri (LNKATLM)

LnKATLM Katsay1  Stdt. Hata t-degeri P.degeri
LnFAiZ -0.3147***  0.0155 -20.1826 0.0000
LnDVZ 0.7763*** 0.0072  106.84 0.0000
R? 0.8641
F-Degeri 6859.935

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini belirtmektedir
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 10: EKK Kestirimleri (LNBIST)

LNBIST Katsay1r  Std.Hata  t-degeri P. Degeri
LnFAIZ -0.1608*** 0.011976  -13.43098 0.0000
LnDVZ 0.451***  0.005578  80.86689 0.0000
R? 0.7882

F-Degeri 4012.78

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini belirtmektedir
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 10 ve 11 incelendiginde p degerleri tiim degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. EKK kestirimlerine gore anlamli olan
degiskenlerin katsayilarma bakildigi zaman hem LNKATLM hem de LNBIST bagimli
degiskenleri faiz degiskeninden negatif etkilenmekte doviz kurundan ise pozitif
etkilenmektedir. Baska bir deyisle faizin artmasi hem Islami hem de konvansiyonel
borsay1 olumsuz etkilerken tam aksine doviz kurunun artmasi her iki borsay1 da olumlu
etkileyen bir durum olarak addedilmektedir. Ote yandan kantil regresyon kestirimlerine
bakilacak olursa bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler daha net bir

sekilde ortaya koyulacaktir
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Tablo 11: Kantil Regresyon Sonuglari (LNKATLM)

0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95 EKK
Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil
LnFAiZ 0.008*** -0.0010 0.016*** -0.021%** -0.01217 -0.0135 -0.0078 -0.314%***

(0.0019)  (0.7632)  (0.0066) (0.0001)  (0.6997)  (0.8776)  (0.8970) (0.0000)

LnDVZ 0.0033 0.0218 0.0317 -0.0324  -0.0893  -0.1966***  -0.288%**  0.7763%**
(0.9152)  (0.1793)  (0.4632)  (0.4226)  (0.1574)  (0.0000) (0.0062) (0.0000)

Not: * ** ye *** gqrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini belirtmektedir. Parantez icleri p

degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 12°deki sonuglara bakildiginda LnKATLM degiskenini agiklayan LnFAIZ
degiskeninin anlamli oldugu kantiller sirasiyla 0.05, 0.25 ve 0.5’inci kantillerdir. Bu
durumda LnFAIZ degiskeni i¢in yorum yapilabilecek dénemler borsanin ay1 piyasasi ve
normal piyasa donemleridir. Ay1 piyasasi donemlerine gére 0.05’inci kantilde faizdeki
%]1°1lik bir artis Katilim30 endeksinde % 0,0089’luk bir artis saglamis ve 0.25’inci
kantilde ise faizdeki %1’lik artis Katilim30 endeksinde %0.016’lik bir artis saglamistir.
Ote yandan normal piyasa doneminde faizdeki %1°lik bir artisin Katilim30 endeksinde
9%0.022°1ik bir dislise sebep oldugu gorilmektedir. En Kiigiik Kareler kestiriminde
goriilen ortalama degere gore faizdeki %1°lik bir artis Katilim30 endeksinde %0.31°lik
bir azalmaya sebebiyet vermektedir. Boga piyasast donemi sonuglarinin tamami
faizdeki %1°lik bir artisin Katilim30 endeksinde azalmaya neden olacagini1 6ngérse de
bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli olmadigindan degerlendirmeye alinamaz.
Bilindigi gibi faiz ve borsa arasindaki iligki genel manada negatiftir. Ancak ay1 piyasasi

doneminde bu durumun degistigini ve iliskinin pozitif oldugunu sdéylemek bu sonuglara
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gore miimkiindiir. Bunun sebebi borsanin ay1 piyasasi doneminde dibi gormesi ve
akabinde insanlarin davranigsal olarak borsanin tekrar yiikselecegine inanmasi sebebiyle
yiikselen faiz oranlarina ragmen borsaya yonelmeyi tercih etmeleri olabilir. Nitekim

boga piyasasi donemi ve faiz iligkisi tabloya gore yorumlanamamaktadir.

Doviz kuru ve Katilm30 endeksi iligskisine bakildiginda ise yalnizca boga piyasasi
doneminin 0.9 ve 0.95’inci kantillerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu durumda déviz kurunun 0.9’uncu kantildeki %]1°lik artis1 Katilim30
endeksinde %0.19’Iuk, 0.95’inci kantildeki %1°lik artig1 ise %0.28’lik bir azalmaya
sebebiyet vermektedir. Katilim30 endeksinin normal piyasa doneminde, ddvizdeki
herhangi bir artistan negatif; ay1 piyasast doneminde ise pozitif etkilendigi anlasilsa da
bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in dikkate alinamaz. EKK Kkestirimleri
doviz kurundaki %1°lik bir artisin Katilim30 endeksinde %0.77’lik bir artis

saglayacagini gostermektedir.

Tablo 12: Kantil Regresyon Sonuglari (LNBIST)

0.05 0.1 0.25 0.50 0.75 0.90 0.95 EKK
Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil Kantil
LaFAIZ 0.0028 -0.0077* -0.0219*** -0.0148 -0.0326** -0.0606 -0.0040 -0.160***
n
(0.4011) (0.0513) (0.0001) (0.6382) (0.0404) (0.1839) (0.9447) (0.0000)
LnDVZ -0.0261 -0.053*** -0.0267 -0.090* -0.1507*** -0.1618** -0.254*** 0.4511%**
(0.727) (0.0038) (0.5298) (0.0852) (0.0023) (0.0102) (0.0034) (0.0000)

Not: *, ** ye *** grasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini belirtmektedir. Parantez igleri p

degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 13’e bakildigi zaman tipki Katilim30 endeksi kestirimlerinde oldugu gibi ¢esitli
kantillerde istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar oldugu goriilmektedir.
Nitekim bu anlamsiz katsayilar gérece daha azdir. LnFAIZ degiskeni icin anlaml
katsayilar 0.1, 0.25 ve 0.75’inci kantillerdedir. Hem boga hem de ay1 piyasasini ifade
eden kantillerde anlamli katsayilar elde edildigi i¢in bir karsilastirma yapabilme imkani
dogmustur. Ay1 piyasasi doneminin 0.1’inci Kantilinde faizdeki her %]1°lik artigin
BIST100 endeksinde %0.0077°lik bir azalmaya ayni sekilde 0.25’inci kantilde
%0.021°lik bir azalmaya sebep oldugu goriilmektedir. Ote yandan boga piyasasi
doneminin 0.75’inci kantili i¢in faizdeki %1°lik artisin BIST100 endeksinde %0.032’lik
bir azalmaya sebebiyet verdigi goriilmektedir. Bu durumda tabloya bakarak hem boga
hem de ayr piyasast donemlerinde faizin BIST100 endeksine etkisinin olumsuz
oldugunu soyleyebilmek miimkiindiir. EKK kestirimlerinin etkisi de kantillerle
paralellik arz etmekle birlikte faizdeki %1 artisin BIST100 endeksinde %0.16 lik bir

azalmaya neden oldugu sonucu da ¢ikmaktadir.

LnDVZ degiskenine bakilacak olursa 0.1, 0.5, 0.75, 0.9 ve 0.95’inci kantillerde
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasildig1 goriiliir. Bu noktada ay1 piyasast donemi
icin 0.1’lik kantile bakildiginda doviz kurundaki %1°lik bir artisin BIST100’de
9%0.053’liik bir azalmaya, normal piyasa doneminde %0.09’luk bir azalmaya, boga
piyasast doneminin 0.75’inci kantilinde %0.15, 0.9’uncu kantilinde %0.16, 0.95’inci
kantilinde ise %0.25°lik bir azalmaya sebebiyet verdigi goriilmektedir. Istatistiksel
olarak anlamli olsun veya olmasin tiim kantiller i¢in iliski negatif yonlii olmakla birlikte
EKK sonucunun buna zit yonlii bir isarete sahip olmasi dikkat g¢ekicidir. S6zgelimi
EKK’ya gore doviz kurundaki %1°lik bir artis BIST100 endeksinde %0.45’lik bir artisa

sebebiyet vermekte ve bu durum kantil sonucuna gére zit bir iliski ortaya koymaktadir.
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SONUC

Tirkiye’de Ser’i izleme kriterleri gozetilerek hazirlanan ilk endeks olan Katilim
Endeksi diinyadaki muadillerinden ¢ok sonra ortaya g¢ikmistir. Diinya genelinde ilk
ciktig1 zamanlardan beri hem Miisliman hem de gayrimiislim niifusun yogunlukta
oldugu iilkelerde arastirma konusu olan Islami Endeksler Tiirkiye’de de pek g¢ok

ampirik ¢aligmanin konusu olmustur.

Bu arastirmada da giiniimiizde oldukca revagta olan Islami endeks kavrami Tiirkiye
ozelinde performans bakimindan ele alinmis ve Tiirkiye &rnegi iizerinden Islami
endekslerin konvansiyonel rakiplerine gore iyi bir alternatif olup olmayacagi ortaya
koyulmak istenmistir. Baska bir deyisle Katilm30 ve BIST100 endekslerinin gesitli
makroekonomik etmenlere karsi tepkileri dogrultusunda fakli kantillerde hangisinin
daha iyi performans gosterdigi saptanmak istenmistir. Bu konuda Tiirkiye’de kantil
regresyon yonteminin kullanilarak yapildigi bir arastirma olmamakla birlikte farkl
ekonometrik tekniklerin kullanildigi arastirmalar mevcuttur. Bu calismanin literatiir
inceleme kisminda ifade edildigi gibi Tiirkiye’de ve diinyada Islami ve konvansiyonel
endekslerin karsilastirilmasi iizerine yapilan arastirmalar iginde Islami endekslerin her
kosulda daha iyi performans ¢ikardigi sonucuna ulasan ¢alismalar kahir ekseriyettedir.
Faiz ve doviz kuru ile iligkilerini birlikte ele alan ¢alismalar oldugu gibi ayr1 ayr ele
alan ¢alismalar da mevcuttur. Tiirkiye 6zelinde Katilim30 endeksinin faiz ve déviz kuru
ile iliskisini kantil regresyon metodu ile ele alan ilk ¢aligma budur. S6zgelimi daha
evvelki calismalar konvansiyonel-Islami endeks ayrimi yapmamasi ve piyasanin
zayif/giiglii oldugu donemleri dikkate almamasi agisindan eksiklikler icermektedir. Bu
calismada bu eksiklikler dikkate alinarak literatiire katki amaciyla déviz kuru ve faizin
konvansiyonel-islami endeksler iizerindeki etkisi karsilastirmali olarak incelenirken
aynt zamanda kantil regresyon yontemi ile de borsanin gii¢lii-normal-zayif

donemlerinde doviz kuru ve faiz degiskenlerinden nasil etkilendigi analiz edilmistir.

Calismada Tiirkiye’deki tarihsel siireci en uzun Islami endeks olan Katilim30 endeksi
bagimli degisken olarak secilmistir. Calismada endeksin giinliik kapanig degerleri
kullanilmistir. Karsilastirmak icin segilen endeks ise BIST100 endeksidir. Katilim30

endeksi resmi olarak 7 Ocak 2011 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslandigi i¢in
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BIST100 endeksi verilerinin de bu tarihten itibaren g¢alismada kullanilmasi bu

calismanin sinirhiliklarindandir.

Tirkiye ekonomisi ilgili ¢evrelerce doviz kuru karsisinda kirilgan goriilmekte bu
konuda yapilan ¢alismalar da bu gercegi ortaya koymaktadir. Tiirkiye gii¢lii bir tiretim
ekonomisi yerine ne yazik ki bir finans ekonomisine sahip oldugu i¢in déviz kurunun
yiikselisinden yliksek oranda etkilenmektedir. Doviz, Tiirkiye’de reel sektorii fazlasiyla
etkileyen bir unsurdur ve bu yiizden tezin agiklayict degiskeni olarak tercih edilmistir.
Faiz degiskeni de yine bu dogrultuda secilmis olan bir bagimsiz degiskendir. Bu
caligmada tercih edilen kantil regresyon tekniginin 6zelligi bir degiskenin baska bir
degiskenle cesitli kantillerde nasil bir iliski igerisinde oldugunu ortaya koyan ve oto
korelasyon ya da degisen varyans gibi problemlerin tahmin giiciinii zayiflatmasi riskini
asgari diizeye indiren bir teknik olmasidir. Bu arastirmada bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligki 7 ayr1 kantilde ele alinmistir. Bu kantiller 0.05,
0.1, 0.25,0.5,0.75,0.9 ve 0.95’inci kantillerdir. Burada ilk 3 kantil ay1 piyasasini 0.5

kantil normal piyasay1 son 3 kantil ise boga piyasast donemini temsil etmektedir.

Aragtirmanin  bulgularina bakildigi zaman degiskenlerin bazi yerlerde zit tepkiler
vermekle birlikte bazi yerlerde ayni tepkileri verdikleri ortaya koyulmustur. Yine de
calisma bazi ilging sonuglar dogurmustur. Katilim30 endeksi ay1 déoneminde iken faiz
artisina pozitif tepki vermekte ancak BIST100 endeksi tam tersi bir tepki
gostermektedir. Bu da Katilim30 endeksinin igerdigi giiclii ve giivenilir hisse
senetlerinin dip yaptigi bir noktadan dahi donebilecegi iimidi tasiyan yatirimeisinin
ondan vazgegmedigi ve faiz gibi sabit ve garanti getirisi olan bir alternatifi bile yeri
geldigi zaman reddedebilecegini gostermekte. Ayni durum Katilim30’a karsin
¢esitlendirme oraninin daha fazla oldugu BIST100 endeksinde goriilmemektedir. Bu da
Katilm30 endeksinin BIST 100 endeksine karsi bir iistiinliigii olarak goriilmektedir.
Bilindigi gibi faiz ve borsa arasindaki iliski genel manada negatiftir. Ancak ay1 piyasasi
doneminde bu durumun degistigini ve iliskinin pozitif oldugunu séylemek bu sonuglara
gore mimkiindiir. Bunun sebebi borsanin ay1 piyasast doneminde dibi gdrmesi ve
akabinde insanlarin davranigsal olarak borsanin tekrar yiikselecegine inanmasi sebebiyle

yiikselen faiz oranlarina ragmen borsaya yonelmeyi tercih etmeleridir.
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Katilim30 endeksi ay1 piyasast doneminde faiz artigindan olumlu etkilenirken BIST100
endeksi tam tersine olumsuz yonde etkilenmektedir. Normal piyasa doneminde
Katilim30 endeksi faiz artisindan olumsuz etkilenirken boga piyasasi déoneminde ise
BIST100 olumsuz etkilenmektedir. EKK sonuglarina gore her iki endeks de faiz
artiglarindan olumsuz etkilenmektedir. Katilim30 endeksi, BIST100’e gore faiz
artisindan daha olumsuz etkilenmektedir. Katilim30 endeksinin déviz kuru artigindan
olumlu etkilenecegi sOylenebilirken bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak
BIST100 endeksi doviz artisindan olumsuz etkilenmektedir ve anlamlidir. Boga
piyasast donemi ic¢in her iki endeksin de doviz artisindan olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. EKK’ya gore her iki endeksin kur artisindan olumlu etkilendigini
sdylemek miimkiinken Katilm30 endeksinin BIST100’¢ nazaran daha olumlu

etkilendigini sdylemek ayrica miimkiindiir.

Genel kaniya gore dovizdeki artis ihracatgr firmalarin sayisinin yiiksek oldugu bir
borsada piyasayr olumlu etkilemektedir. Ancak ithalatci firmalar g¢ogunluktaysa
hammadde temini gibi problemler nedeniyle bu durum tam tersi olmaktadir. Sozgelimi
boga piyasast donemi borsanin iyi durumda ve firmalarin gelirlerinin yiiksek oldugu
donemdir ve bu donemde dovizdeki artisin borsayr olumsuz etkilemesi Katilim30
endeksinde ithalat¢i1 firmalarin yogunlukta oldugu veya ihracat¢i firmalarin hammadde
sikintistyla karsi karsiya kaldigi gibi bir sonucu beraberinde getirebilir. Ne var ki hem
boga hem de ay1 piyasasit donemleri i¢in dévizin yiikselisi karsisindaki borsanin tepkisi
negatifken boga doneminde ay1 donemine nazaran daha yiiksek oranda bir azalma s6z
konusudur. Bu da doviz kurunun yiikselmesinin genel anlamda borsada diisiise sebep
oldugu yaygin kanisina uygun bir o6rnektir. Bilindigi iizere yatirimcilar dovizin yiiksek
oldugu zamanlarda borsaya yatirim yapmak yerine daha garantili bir kazang kaynagi
olan doviz yatirnmina yonelirler. Bu ani yonelim borsada ani diisilislere sebebiyet
verebilir. DOviz kurunun yiikselmesinin ihracat¢1 firmalar i¢in olumlu sonuglari
olabilecegi daha donce dile getirilmis ve bu da EKK sonucu i¢in uygun bir agiklama
olabilmektedir. Ote yandan déviz artigina her iki endeks de yiiksek kantillerde negatif
anlamlr tepki veriyor olsa da Katilim30 endeksinin tepkisi BIST100 endeksine nazaran

daha giicliidiir.
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