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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Islami Borsa ve Islami Borsa Endekslerinin Performansinin Degerlendirilmesi

Elmar Ashrafov

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler EnstitUsU
Isletme Anabilim Dah

Finans Programi

Islam dininde faizin ve geleneksel finansta olan bazi araclarin yasak
olmas1 nedeniyle dini hasassiyeti yiiksek olan Miisliimanlar sahip olduklar:
sermayeyi bu arac¢larda kullanamamaktadir. Bu nedenle 70’li yillarda Islami
finans sistemi ortaya cikmustir. islami finans kendisinde faiz ve belirsizlik iceren
her tiirlii islemleri yasaklamistir. islami finans Islami bankaciik ve Islami
Sermaye Piyasalari olarak iki kola ayrilmistir. islami bankacihgin kendine has
kurallarina uygun fon toplama ve fon kullandirma yontemleri vardir. islami
sermaye piyasalari islam dinine uyumlu hisse senetleri ve finansal araclarin islem
gormesini saglamaktadir. Son donemlerde yasanan global finansal krizlerin
Islami finansa simirh etkisi nedeniyle genel yatirnmen kitlesinin Islami yatirim
araclarma ilgisi artirmustir. Bunun nedeni olarak da islami finansin faizden ve
belirsizlikten az etkilenmesi gosterilmektedir. Bu ¢aliymada, ABD, Hindistan,
Tiirkiye, Malezya, Japonya, Hindistan’da islem goren 6 cift Islami ve geleneksel
borsa endekslerinin performanslarimin birbiriyle karsilastirilmasi
amaclanmistir. Endekslerin performansin1 degerlendirmek icin performans
degerlendirme ol¢iitii olarak, Sharpe rasyosu, Treynor oram ve Jensen Alfa

Olcutl kullanilmastir.

Anahtar Kelimeler: Islami finans, Islami bankacilik, Islami sermaye

piyasalari, Sharpe rasyosu, Treynor orani, Jensen Alfa olciitii



ABSTRACT
MASTER’S THESIS
Islamic Stock Exchange and Assessment of the Performance of Islamic Stock
Exchange Indices

Elmar Ashrafov
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Financing Program

Because of the prohibition of interest in Islam and some tools in traditional
finance, Muslims with high Islamic sensibility cannot use their capital in these
vehicles. Therefore, Islamic finance system emerged in the 70s. Islamic finance
has prohibited all kinds of transactions with interest and uncertainty. Islamic
finance is divided into two branches as Islamic banking and Islamic Capital
Markets. There are methods of fund raising and fund-raising in accordance with
the rules of Islamic banking. Islamic capital markets enable the trading of stocks
and financial instruments compatible with Islamic religion. Due to the limited
impact of the recent global financial crises on Islamic finance, the general investor
group has increased interest in Islamic investment instruments. The reason for
this is the fact that interest and uncertainty has lest impact on the Islamic finance.
In this study, 6 pairs Islamic and traditional stock exchanges which traded in the
USA, India, Turkey, Malaysia, Japan, India are intended to be compared with
each other. To evaluate the performance of the indices, the Sharpe ratio, the
Treynor ratio and the Jensen Alpha criterion will be used as the performance

evaluation criterion.

Keywords: Islamic finance, Islamic banking, Islamic capital markets, Sharpe

ratio, Treynor ratio, Jensen Alfa criterion
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GIRIS

Miisliman iilkelerde, 6zellikle Korfez tilkelerinde 1970 yillarinda yasanmis
petrol fiyatlarindaki artigtan sonra biiyilk miktarda sermaye ortaya cikmisti.
Miisliimanlarin bu sermayeyi dini hasassiyet agisindan faiz igeren geleneksel finans
araglarinda kullanmasi yasaktir. Bunun nedeni olarak 70li yillardan baslayarak Islami
kurallara uyumlu bankacilik ve sermaye piyasalari olusmaya baslanmustir. islami
bankalarin geleneksel bankalardan farki faizli islemler yapmamalaridir.

Islami finans sisteminin faiz icermemesi kiiresel krizlere kars1 daha dayanikl
olmasina neden olmustur. Yapilan ¢alismalardan 2001 Dotcom krizi ve 2008 global
finans krizinde Islami borsalarin geleneksel borsalara karsi iistiinliik sagladig
bulgularina ulagilmistir.

Bu ¢alismada Islami borsalarm dzellikleri ve geleneksel borsalara kiyasla nasil
performans sergiledikleri arastirilacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde, oncelikle, Islami finans kavranmi ve onun
geleneksel finansdan farki agiklanacaktir. Kavramsal ¢ercevesinden bahsedildikden
sonra Islami finansin temel kaynaklari ele alinarak, islami bankacilik, Islami
bankalarin diinyada ve Tiirkiye’de gelisim siireci, Islami bankalarin fon toplama ve
fon kullandirma yontemleri anlatilacaktir. Bundan bagka Sukuk, Sukuk’un geleneksel
tahvillerden farki agiklanacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde Islami sermaye piyasalar1 ve Islami borsa
endeksleri ile ilgili konulardan bahsedilecektir. Islami sermaye piyasalarinin
ekonomiye etkileri ve Islami sermaye piyasalarmimn geleneksel piyaslardan farki
anlatilacaktir. Sonraki kistmlarda diinyadaki &nemli islami borsa endeksleri ele
alimacak ve endekse alinma kriterleriyle ilgili bilgiler verilecektir.

Son bolimde ise literatiir taramast yapilarak, uygulamada borsa
performanslarinin degerlendirilmesi i¢in performans oOlgiitleri olan Sharpe rasyosu,
Treynor rasyosu ve Jensen Alfa olcituyle ilgili bilgiler verilecektir. Calismada
yapilacak uygulamada 2010-2018 yillarini kapsayacak sekilde alt1 Islami ve
geleneksel endeksin aylik ortalama verileri kullanilacaktir. Kullanilan endeksler:
ABD’de FTSE USA, FTSE Shariah, MSCI Inc., Tiirkiye’de Katilim 50 endeksi, BIST
100, Malezya’da FTSE Bursa Hijrah Shariah, FTSE Bursa Malaysia EMAS,



Japonya’da FTSE Shariah Japan 100, FTSE Japan, Hindistan’da NIFTY 500 Shariah
ve NIFTY 500 endeksleridir.



BIRINCi BOLUM
ISLAMIi FINANS

Ticaretle iliskili Islam hukuku figh al-muamalat olarak adlandiriimaktadir.
Seriat yorumlarinin, kurallarin ve Islam hukukunun en baslica hedefi kamusal adalet,
esitlik ve diiriistliigi saglamaktir. Genel olarak Seriat ticari islem ve sozlesmelerle
ilgili yasal azami durum, “onlara acik bir yasak olmadig1 siirece izin verilebilir”
seklindedir. Diger bir ifadeyle ticari anlagsmalarin Seriata uyumlu olmasi igin seriat ile
yasaklanmis ticari sozlesmeler terk edilmelidir. Seriata gore yasaklanan konular ve

eylemler sunlardir (Kamali: 2000, 66):

o Faiz (riba)
e Belirsizlik (gharar)
o Kumar (maisir)

e Helal olmayan isletme faaliyetleri
Bunlar asagida daha ayrintili olarak agiklanmistir:

a) Faiz (riba): Riba Arapcadan kelime olarak “art’” anlamimdadir. islam dinine
gore faizli islemler yapildiginda borg veren taraf faiz unsurundan haksiz gelir
elde etmektedir, buna karsilik diger taraf 6dedigi miktar kadar deger elde
etmemektedir.

b) Islam dnceden belirlenmis faizi baz alarak yapilan ddemeleri yasaklamistir.
Islami finansta paranin kendi degeri yoktur ve zaman agisindan hig bir getirisi
olmamalidir. Uzun donemli yatirim araglari enflasyondan korunurken, bono ve
diger faiz igeren menkul kiymetler Islami finansta yasaklanmigtir (Majdoub ve
Mansour: 2014, 456).

Ribanin iki tlirii vardir: riba gurud ve riba buyu. Riba-gurud yasagi1 anaparaya

ve vadeye bagli olan dnceden belirlenmis ve sabit getiri ile ilgilidir.

Yabanci kaynaklarda faiz kelimesi igin iki ayr1 kelime kullanilmaktadir.

“Interest” denilen faiz normal bor¢lanma oranlaridir, “usury” denilen faiz ise fahis faiz



oranlaridir ve bu tefecilikte kullamlmaktadir. Islami finans ise her tiirlii faizi
yasaklamaktadir (OICU-IOSCO: 2004, 6).

Diger tarafdan riba buyu denildiginde, 6 {riiniin satis1 anlamina gelmektedir:
altin, giimiis, hurma, bugday, arpa ve tuz. Bu iiriinlerin alinip-satilmasi i¢in asagidaki
kosullar yerine getirilmelidir (OICU-IOSCO: 2004, 7):

e Altin ve altin grubuna dahil olan iiriinlerin satis islemlerinin yapilmasi
icin iki kosula bagli kalinmalidir: Her iki mal esdegerde olmali ve hizli
teslimat olmall.

e Ayni gruptan olup farkl tiirden iirtinlerin mesela altin veya giimiis gibi
urdnlerin ticareti igin yalmz bir sarti vardir: Her iki mal esdegerde
olmal1.

e Farkli grublardan olan iirlinlerin ticareti i¢in ise hi¢ bir kosul gerekmez.

Béylece Islam karin elde edilmesini tesvik eder ama faizden para kazanmayi
yasaklar. Ciinkii kar basarili girisimciligi ve katma degeri beraberinde getirir, lakin
faiz ise isin sonucu ne olursa olsun dnceden taahhuk edilmis getiri elde edilmesidir.
Bu halde projenin performansi kotliyse hi¢ bir katma deger yaratmaz. Seriat
kapsaminda adalet, bor¢ alanlarin ve bor¢ verenlerin kar1 da zarar1 da esit olarak
paylasmasini1 gerektirir, zarar1 ve servet birikim siirecini ve ekonomideki adil dagilim

ve gercek iiretkenligi temsil eder (OICU-IOSCO: 2004, 7).

c) Kendi icinde belirsizlik iceren faaliyetlerin yasaklanmasi: Gharar, belirsizlik
ya da belirsizlik unsurlar1 olan faaliyetler ya da aldatma olarak tanimlanir.
Ticari bir islemde, ya malin fiyatinda ya da malin kendisinde belirsizlikten
bahseder, ya da mallarin tiirlinde veya fiyatinda aliciy1 aldatma olarak kabul
edilir (OICU-IOSCO: 2004, 7).

Gharar sozlesmelerde asir1 paya sahip degilse ve ekonomi ve toplum
Uzerindeki etkisi mimimumsa, piyasada normal bir fenomen olarak kabul
edilir. Bu unsuru tamamen piyasadan yok etmek imkansizsa bu seriat
tarafindan pratik olarak kabul edilir. Diger yandan ticari islemde ghararin
genis bir sekilde uygulanmasi, Seriata gore bir islemin yasalligini

etkileyebileceginden yasaktir.



Finansal piyasadaki gharar orneklerinden biri geleneksel sigortadir. Seriat
bilginleri, geleneksel sigortanin biiylik 6lglide gharar icermesi nedeniyle
Seriata uyumlu olmadig1 kanaatindedir. Ciinkii poli¢e sahibi belli bir prim
miktarin1 6demek icin bir anlagma yapar ve sigorta sirketi zarar durumunda
belirli bir tazminat bedeli ddeyerek zarari temin eder. Ancak, sirketin
miisteriye 0deyecek tazminat miktar1 belirsizdir ve ayn1 zamanda bu 6deme
gelecekte zarar yaratabilecek olaylarin olusumuna baglidir.

d) Kumar (maisir) faaliyetleri: Kumar, bir veya bir¢cok tarafin katilimiyla
gergeklesir, Arapcga'da qimar veya maisir olarak ifade edilir. Bu faaliyette, bir
taraf kaybi tistlenirken diger taraficin bu bir kazang anlamina gelir. Bunlardan
tahakkuk eden kazang, oyuncunun dikkatini tiretkenlikten uzaklastirdigi i¢in
Islam'da yasa disidir. Caba harcamadan ve ugras vermeden zengin olmak Islam
dinine gore ahlakdisi olarak kabul edilir. Bagka bir tarafin kayb1 pahasina kar

etmeyi uman kisi tarafindan ahlaki olmayan bir tesvik olarak kabul edilir.

Yukaridakilerle ilgili olarak, Miisliimanlarin, kumar endiistrisi ile ilgili ya da
kumar endiistrisi ile iliskili olan herhangi bir isletmeye katilmasi, yatirim yapilmasi ya
da finanse edilmesi de dahil olmak iizere kumar etkinliklerine herhangi bir baglilig
olmasi da yasaktir OICU-IOSCO: 2004, 8).

1.1. iISLAMI FINANSIN TEMEL KAYNAGI

Islami finans denildiginde Islami kurallara uygun bir finans sistemi
diisiiniildiigii yukarida agiklanmustir. Islami kurallar denilince ne anlasilmaktadir?
Islami kurallar toplu olarak Seriat olarak adlanmaktatir. Seriat 2 grup kurallardan

olusmaktadir: Kuran ve Sunnet.

1.1.1. Seriat

Seriat'n iki temel kaynagi, Mislimanlarin kutsal kitabi Kuran ve Hz.
Muhammed'in gelenekleri olan Siinnet'tir. Her ikisi de kusursuz, degismez ilahi
kanunu temsil eder, ancak Kuran, yalnizca Muhammed'in 6limiinden sonra yazili

metinler olarak derlenmis olmasina ragmen, Tanr1 tarafindan nazil edilmis sayilir:



Kuran, Hz. Osmanin halifeligi doneminde kitap halini almistir. (MS 644-656). Kuran,
birkag¢ ylizyil boyunca, Hz. Muhammed’in eylem ve s6zlerini duyan arkadaslarinin
rivayeti esasinda toplanmustir. Kuran''n ¢ok sayidaki yorumu, farkli metin
boliimlerinin nasil yorumlanacagi ve birbirleriyle nasil iliskili olduklar1 konusunda
rehberlik eder. Hem Kur'an hem de Siinnet, bu giine kadar farkli ekoller tarafindan
farkli yorumlanmstir (Pock: 2006, 23):

e Hanefi mezhebi: Genel olarak Kuran-1 Kerim ve siinneti mantiksal yonden
aciklamaktadir. Hanefi mezhebi hakim olarak yayildigi iilkeler: Tiirkiye,
Afganistan, Pakstan, Banglades, Siiriye, Misir, Liibnan (Yanpar: 2004, 49).

e Hanbeli mezhebi: Bu mezhebin 6nde gelenleri, tefsirleri daha ¢ok kelam
iizerine dayandirmaktadir ve mantiksal yorumlardan kaginmaktadirlar. Suudi
Arabistan kurallar1 bu mezheb {izerine yazilmistir (Yanpar: 2004, 49).

e Maliki mezhebi: Medinedeki miisliimanlarin uygulamalarini baz alan yaklasim
strdirmektedirler. Afrika kitasi, Kiiveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Umman ve
Suudi Arabistan’in baz1 bolgelerinde bu mezhepin ardicillart vardir (Yanpar:
2004, 49).

e Safi mezhebi: Islam hukukuna siki baghlik egilimindedir. Yaygin oldugu
ulkeler: Malezya, Enodnezya, Somali, Yemen, Misir ve digerleridir (Yanpar:
2004, 50).

Islami yasalarin insanlar tarafindan anlasilmasi icin Islam alimleri kendi
yorumlari ile bu yasalar1 yorumlamaktadirlar. Buna da Islam dininde fikih
denilmektedir. Temel hukuk kaynagi olarak kabul edilen Kur'an ve Siinnet disinda,
fikih ii¢lincii ana etkendir. Islam hukukunun Islam alimlerinin fetvalari ile
yorulmanarak genisletilmesine fikih denilmektedir (Pock: 2006, 23).

Islam'in riba'y1 yasakladifi, yalmzca Miisliimanlar arasinda degil, gayri-
miisliimler arasinda da iyi bilinen bir gergektir. Buna ragmen, Miisliimanlarin kendi
aralarinda, 6zellikle de banka faizini ilgilendiren faiz “interest rate” kavraminin helal
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oldugunu yalmiz fahis oldugu iddia edilen “usury” kavraminin haram oldugunu
bildiren baz1 anlagsmazliklar vardir. Ancak, Kur'an-1 Kerim'in bu konuda vurgu yaptigi
aciktir. Kur'an-1 Kerim, agikga soyle ifade etmistir:

Faiz yiyenler, ancak seytanin ¢arptigi kimsenin kalktigi gibi kalkarlar. Bu,

onlarin, "Alis veris de faiz gibidir" demelerinden dolayidir. Oysa Allah aligverisi helal,



faizi haram kilmistir. Bundan boyle kime Rabbinden bir 6giit gelir de (o 6glite uyarak)
faizden vazgegerse, artik onceden aldigi onun olur. Durumu da Allah'a kalmistir.
(Allah onu affeder.) Kim tekrar (faize) donerse, iste onlar cehennemliklerdir. Orada
ebedi kalacaklardir. (Bakara suresi 275).

Allah, faiz malint mahveder, sadakalari ise artirir (bereketlendirir). Allah higbir
glinahkar nankort sevmez (Bakara suresi 276).

Siiphesiz iman edip salih ameller isleyen, namazi dosdogru kilan ve zekati
verenlerin miikafatlar1 Rableri katindadir. Onlara korku yoktur. Onlar mahzun da
olmayacaklardir (Bakara suresi 277).

Ey iman edenler! Allah'a kars1 gelmekten sakinin ve eger ger¢ekten iman etmis
kimselerseniz, faizden geriye kalan1 birakin (Bakara suresi 278).

Eger boyle yapmazsaniz, Allah ve Rasilliiyle savasa girdiginizi bilin. Eger
tovbe edecek olursaniz, ana paralariniz sizindir. Boylece siz ne baskalarina haksizlik
etmis olursunuz, ne de baskalar size haksizlik etmis olur (Bakara suresi 279).

Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allah'a karsi
gelmekten sakinin ki kurtulusa eresiniz (Ali-imran suresi 130).

Yahudilerin yaptiklar1 zuliim ve bir¢ok kimseyi Allah yolundan alikoymalari,
kendilerine yasaklanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarini1 haksiz yere
yemeleri sebebiyle onceden kendilerine helal kilinmis temiz ve hos seyleri onlara

haram kildik.i¢lerinden inkar edenlere de ac1 bir azap hazirladik (Nisa suresi 160-161).

1.1.2. Kuranda Belirsizligi Yasaklayan Ayetler

Gharar veya siipheli islem, kumarin temelidir ve dolayisiyla yasaktir. Kumar
tam bir sans oyunudur. Boyle bir sans islemi durumunda, sonucu tahmin etme imkani
yoktur. Sonu¢ tahmin edilebilirse, islemin olasi sonuglarini tahmin etmek igin
islemcilere sunulan bir miktar bilgi vardir. Bunun aksine sonucu belirsiz olan
anlagsmalarda ise sonucta haksiz kazan¢ olay1r yasanmaktadir (Alhabshi: 1994, 4).
Hadislerde listelenen gharar islemleri, saf spekiilasyon, belirsiz sonug, gelecekteki
bilinmeyen faydalar veya ecksiklik anlamina gelir. Aslhinda, “klasik alimlerin
¢ogunlugu var olmayan ya da belirsiz nesnelerin s6z konusu risk derecesini dikkate

almadan satiglarin1 gegersiz kilar.” (Pork: 2006, 28).



1.1.3. Is Etigi Prensibi

Adalet, diiriistliik Miisliiman is ahlakinin merkezindedir. Hem Kuran hem de
Siinnet bu ilkeleri birka¢ kez vurgulamistir: Ornegin: “Ne zaman Slcersen tam dlgiit
ver ve gercek dengeyi dlg; bu, iyi olacak ve sonugta en iyisi olacak.” (Isra suresi 35.
Ayet) Sonu¢ olarak, deneyimsiz bir ortagin ya da ticari somiiriiniin cehaletini kotiiye
kullanan tekelci uygulamalar reddedilmistir. Ayrica, Siinnet'te serbest piyasa
ekonomisinin arz ve talebin etkilesimini kabul gérmiistiir (Pock: 2006, 25).

Miilkiyet haklari: Allah™in tiim miilklerin tek sahibi oldugu ve vekili olarak
insanin yalmizca kullamim ve yararlanma hakki oldugu fikihda kabul edilmektedir,
ancak Seriat'ta 6zel miilk oldugu da tespit edilmistir. Mallarin dagitiminda esitsizlikler
olacagi kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Seriat, miilkiin elde edilme sekline ve
kullanimina 6zel 6nem vermektedir. Haksizlikla miilk edinme, ornegin, gasp,
tefecilik, kumar, hirsizlik, hile veya aldatma seriatta yasaktir. Miilkiyet haklari,
iiretken ve sosyal agidan faydali bir sekilde kullanilmalidir; istifleme ve israf Seriat'ta
kabul edilmemektedir.

Sozlesme hukuku: Sozlesme hukuku birgok alanda oldugu gibi Islam
hukukunda da énemli yer kapsamaktadir. islam hukukunda sdzlesmelerle ilgili vurgu
Kuranin Maide suresinin 1. Ayetinde tespit edilmistir: “Ey iman edenler! Akitlerinizi
yerine getirin”.

Yasakh iiriinlerde kullamim ya da islem yapma yasagi: Islami finans,
insanlar1 yatirim yapmaya tesvik etmekte, ancak bu genel tesvikin Seriat tarafindan
belirlenen kurallara uymasi beklenmektedir. islam doktrinine gore, alkol, uyusturucu
ve domuz eti gibi bazi {irlinlerin kullamimi kesinlikle yasaktir. Bu nedenle, insanlar
Kuran tarafindan yasaklanan esyalari kullanmamali veya degistirmemelidir. Ne
bireylerin ne de kurumlarin yasakli maddelerle ugrasan isletmelerle ticaret
yapamayacagini veya bu islemlerin finanse edemeyecegini belirtmistir. Seriat'in bu
baglamdaki amaci, “etik” yatirimlari tegvik etmektir (Gait ve Worthington: 2007, 12).

Icki ve domuz eti iiriinlerinin yasaklanmasiyla ilgili Kuran-i Kerimde yasaklar:

e Bakara Suresi, 219. ayet: Sana i¢kiyi ve kumari sorarlar. De ki: "Onlarda

hem biiyiik giinah, hem insanlar i¢in (bazi) yararlar vardir. Ama giinahlar

yararlarindan daha biiyiiktiir." Ve sana neyi infak edeceklerini sorarlar. De



ki: "Thtiyactan arda kalan1." Bdylece Allah, size ayetlerini agiklar; umulur
ki diisliniirsiiniiz;

e Maide Suresi, 90. ayet: Ey iman edenler, igki, kumar, dikili taslar ve fal
oklar1 ancak seytanin islerinden olan pisliklerdir. Oyleyse bun(lar)dan
kacinin; umulur ki kurtulusa erersiniz.

e Maide Suresi, 91. ayet: Gergekten seytan, icki ve kumarla araniza
diismanlik ve kin diisiirmek, sizi, Allah'1 anmaktan ve namazdan alikoymak
ister. Artik vazgectiniz degil mi?

e Nahl Suresi, 67. ayet: Hurmaliklarin ve iiziimliikklerin meyvelerinden
kurduklar1 cardaklarda hem sarhosluk verici icki, hem giizel bir rizik
edinmektesiniz. Siiphesiz aklin1 kullanabilen bir topluluk i¢in, gercekten
bunda bir ayet vardir.

Ticari kar ve risklerin paylasim: islami finans, bor¢ verenler ve borg alanlar
icin herhangi bir adaletsizlige yol agmadan insanlar1 etkin bir sekilde yatirim yapmaya
tesvik eder. Bu ilkeye gore, borg verenler, finanse edilen kurulustaki kar veya zarari
borclularla paylasmalidir. Genellikle bu karar, isletmelere konulan sermayenin
paylasimina uygun olarak, is riskini esit olarak dagitmalar1 gerektigi i¢in alinir (Gait

ve Worthington: 2007, 12).

1.1.4. Kumarin Yasaklanmasi

Maysir, birgok Islam alimi tarafindan kumar veya herhangi bir sans oyunu
(piyango, loto, kumarhane tiirii oyunlar ve hayvan wrklarinin sonuglari tizerine bahis
dahil) olarak kabul edilir. Bunlarin ortak yonii kasitli risk alma yoluyla haksiz getiri
elde etme arzusunu paylasmaktadir. Hem sans oyunlart hem de kumar oyunlar1 Seriat
tarafindan yasaklanmistir (Gait ve Worthington: 2007, 11). Kurani Kerimde kumarin
yasaklanmasiyla ilgili su ayetler mevcuttur: Bakara suresi 219. ayet, Maide suresi, 90.
ayet, Maide suresi, 91. ayet.

Kumar kendisinde belrsizlik tasidig1 igin bu tiir faaliyetler Islamda yasaklanmstir.
Islam alimlerinin bircogu berlirsizlik (garar) ve kumari bir-birinden ayirt
etmemislerdir. Sonucunda haksiz kazan¢ oldugu i¢in kumar ve garar her ikisi de

Islamda yasaklanmustir.



Islami finansta tiirev araglarla ilgili tutum kumarla ayn1 olmaktadir. Tiirev
araclar opsiyon, swap islemleri, futures, forward olarak sayilabilir. Bu tiir islemlerin

sonucu belirsiz oldugu igin Islami finansta bu islemler yasaklanmstir.

1.1.5. Takaful (islami Sigorta)

Ticari sigorta endiistrisi en yaygin finansal endiistrilerden biridir. Bununla
birlikte, cogu Miisliiman hukukgu, ticari sigortanin gharar icerdigini ve dolayisiyla
yasak oldugunu savunmaktadir. Bu goriis, ticari sigorta sdzlesmelerinin bir sigorta
sOzlesmesinin sonucunu etkileyen onemli bir Gharar bilesenine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Kisaca, sigorta s6zlesmesi bir satis s6zlesmesini temsil etmekte
ve sigortaci ve sigortali tarafindan toplanabilecek sigortanin miktar1 potansiyel olarak
bilinmemektedir. Gharar'a yol acan bir sigorta sdzlesmesinde belirtilen kesin bir
kazang olamamasidir. Bunun iistesinden gelmenin bir yolu Islami sigorta veya
Takaful'dur. Bu, zor zamanlarda birbirlerini desteklemek isteyenler arasindaki
karsilikli kisisel yardim programudir. Islami sigortay:, havuzdan kar elde etmeyi
amaglamanus, ancak fonlarini Islam'da izin verilen faaliyetlere harcayabilecek belirli
bir grup insan tarafindan olusturulabilen kooperatif sigorta programi olarak
sunmaktadir. Buna karsilik, Takaful tiyelere belirli olaylarda mali yardim saglar (Gait
ve Worthington: 2007, 14).

1.2. TICARI SOZLESMELER

Ticari sozlesmeler bir varlia dayanarak yapilan alim-satim veya takas
islemlerini kapsamaktatir. Islami finansta yapilan ticari sdzlesmeler bir varlifa veya
miilkiyet hakkina dayanan s6zlesmelerdir.

Islami ticari sozlesmeleri asagidaki gibidir:
e Murabaha: Ozsermaye yatiriminda, bir ortak girisime sermaye saglarken,
diger ortak onu yonetmek i¢in zaman ve emekle katkida bulunur. Bu
finansman programu ile tek bir sirkete yatirim yapilabildigi gibi tek bir

projeye de uygulanabilir. Iki taraf arasindaki karin payr 6nceden
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benzeyen

belirlenmeli ve orantili olmalidir. Kayip durumunda, sadece yatirim tutari
kadar maddi olarak sorumludur (Pock: 2006, 29).

Bey Bitamam Acil: Bu tiir s6zlesme satilan malin 6demesini bir sonraki
vadede tahsil edilmesine dayanmaktadir. Ozellikle Malezya’da siklikla
kullanilmaktadir. {OSCO'nun Islami Sermaye Piyasalarinda raporunda
Bey Bitamam Acil yontemi i¢in su agiklama getirilmistir: Bey Bitamam
Acil, taraflara Murabaha gibi bir varligi banka tarafindan alinmasi ve
sonradan gercek aliciya, lizerine bir miktar para koyarak satilmasi imkanin1
vermektedir. Murahabaha ile aradaki fark, Bey Bitamam Acil’in uzun
vadeli finansman i¢in kullanilmasi ve sermaye saglayanin satis fiyatina
dahil olan kar marjin1 agiklamasi gerekmemesidir (OICU-IOSCO: 2004,
12).

Selem: Bu sozlesmede 6deme nakit olarak yerinde yapilmaktadir, mal
teslimi ise soOzlesmede belirtilen siire olarak daha ileri bir tarihte
yapilmaktadir. Seriata gore altin, giimiis ve para benzeri varliklarin bu
sekilde satilmasi yasaktir (OICU-IOSCO: 2004, 12).

Iyne: Bu tiir ticari sdzlesmede bir iiriiniin satic1 tarafindan satilmas: daha
sonra ise geri satin alinmasi s6z konusudur. Bagka bir tiiriinde ise satici
iirlinii vadeli olarak satmakta daha sonra ise vadeli fiyatindan daha diisiik
tutarda geri satin alma gergeklestirilmektedir. Malezya’dan baska diger

iilkelerde bu tiir ticari sozlesme kabul edilmemektedir.

1.2.1. Kullanmim So6zlesmeleri

Kullanim sézlesmeleri konvensiyonel ekonomideki leasing sozlesmelerine

sozlesmelerdir. Bir malin veya miilkiyetin bir bedel karsiliginda

kiralanmasidir. Kullanim s6zlesmelerinin asagidaki tiirleri vardir (Yildirim: 2018, 9)

fcara: Bir bedel karsiliginda kiralama s6zlesmesidir. Bu islemler genel Islami
finansal islemlerin yiizde 10'nu kapsamaktadir. Icara sdzlesmeleri sabit
varliklar {izerinden yapilmaktadir. Icara'min ayirt edici 6zellikleri arasinda,
miisterinin onceden belirlenmis bir zamanda varlik edinmesi igin s6zlesmeyi

herhangi bir zamanda feshetme imkani olmasi ve haklarin kiralamanin sona
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erme tarihinden itibaren, kiralama sézlesmesinde belirtilen tiim sartlar1 ve
kosullar1 yerine getirmesi kaydiyla kiractya devredilmesidir. Vade sonunda
varhigin miilkiyyetinin kiractya gegecegi Icara sézlesmesi ise Icara Siimme El

olarak adlandirimaktadir.

1.2.2. ivazsiz sézlesmeler

Ivazsiz sdzlesmeler karsihiginda bir getiri beklenmeden yapilan sdzlesmelerdir.
Bu daha ¢ok ihtiyag sahiplerine faiz alinmadan verilen borglardir. Ivazsiz kelimesiinin
anlam1 “karsiligi beklenmeyen” demektir. Islami finansta ivazsiz yani karsiliksiz
yapilan faaliyetlere dayali soOzlesmeleri, Karzi-Hasen, Hibe so6zlesmelerini

kapsamaktadir.

1.2.3. Ortaklik sozlesmeleri

Islami finans riskin, karin ve zararin taraflarca paylagsmasina dayanarak is
goriilmesini tesvik etmektedir. Ortaklik sozlesmeleri de bu tiir faaliyetleri
amaclamaktadir. Ortakliklara iliskin sozlesmeler asagidaki gibidir.

e Mudaraba: Bu tiir sozlesmelerde iki taraftan biri sermayedar olurken, diger
taraf ise girisimci olarak projeyi yoOnetiyor. Taraflardan biri olan girisimci
tecriibe ve yonetme becerisi ile sermayedarin sagladigi sermayeden kar elde
etmeyi amaclar. S6zlesmede karin boliisiilmesi 6nceden belirlenmis oranda
yapilmakta, ama kesin bir tutar belirlenmemektedir. Zarar olusmasi
durumunda zarar1 semayedar yiiklenmekte, girisimci ise hi¢ bir parasal zarara
ugramazken yalnz zamani ve emegi bosa gitmis olmaktadir. Ayn1 zamanda
girisimcinin ithmali yiiziinden zarar durumu olugmusgsa belli bir 6l¢lide zarar1
tazmin etmesi zorunludur (Yildirim: 2018, 9).

e Miisaraka: Bu sozlesmeler ticaret yaparak burdan gelen geliri paylagsmak
tizerine yapilan sézlesmelerdir. Musaraka mudarabadan farkli olarak her iki
taraf hem sermaye hem de emek saglamatadir. Karin paylasimi serbest
bicimde yapilmaktadir. Bu tiir sozlesmelerde ortaklarin sermaye paylar1 ayni

olsa bile paylasilan karlar ayni1 olmayabilir (Yildirim ve Yildirim: 2018, 9)
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1.3. iISLAMi BANKACILIK

Islami finans sektdriinde bankalarin rolii ayni geleneksel finanstaki gibi
olmaktadir. Ancak Islami bankacilik faaliyetlerinin &ncelikle Kuran ve Seriata uygun
olmasi gerekmektedir. Bu ylizden islami bankalar geleneksel bankalardan farkli olarak
faizsiz ¢alismakta ve miisterinin riskini paylasmaktadirlar. Islami bankalara “Katilim
Bankalar1” “Kar-Zarar ortakligi Bankalari” veya “Faizsiz Banka” olarak
nitelendirilebilmektedirler. 2005 yilindan buyana Tiirkiye’de resmi olarak “Katilim
Bankacilig1” ifadesi kullanilmaktadir. (Parlakkaya ve Ciiriik: 2011, 398)

1.3.1. islami Bankacihgin Ge¢misi

Finansal kurumlar, insanlik tarihinde 6énemli bir rol oynamistir. Bankalar esas
itibariyle, harcamalar1 gelirinden az olmasi nedeniyle para fazlasi olan insanlardan,
para ihtiyact olan insanlara biiyiik miktarda para transferi yapar. Bu kurumlar
ekonomik verimliligin gelistirilmesine yardimei olur. 10-15. Yiizyillar boyunca Orta
Dogulular, zaman zaman Avrupali meslektaglariyla ayni prensiplerin yonlendirdigi
Seriat temelinde mali islemlerde bulundular. Osmanli Imparatorlugu'ndan gelen
Araplar, basta Ispanya olmak iizere pek cok Avrupa iilkesi ile giiclii ticaret iligkilerine
sahip olmus ve paylasim esasina dayanan faizi olmayan finansal sistemler
kurmuglardir. Zaman gectik¢e, Avrupa mali sistemi giiglenmis ve Asya ve Orta Dogu
bolgelerinde ¢ok sayida kollart olusmustur. Baslangicta, fakirlere faizsiz krediler
vererek, burs vererek ve kiigiik projelere kar pay1 esasina dayali kiigiik krediler vererek
kamuya hizmet etmeyi planlamis, ancak bazi is adamlar1 bununla birlikte fazla paraya
sahip olma fikrini gelistirmistir. Daha sonra bu is adamlar1 1975'te Dubai Islam
Bankasi'n1 kurma girisiminde bulundular (Gonciioglu ve Karaahmetoglu:2014, 6).
Islami finans kurumlar1 kuruldugu zaman iki perspektif izlenilmistir (Kalayci: 2013,
53):

e Islami kanunlarla yonetilecek bir devlet yapisi kurulurken ayn1 zamanda

Islami finansin da etkin oldugu bir sistem gelistirmek (Iran, Pakistan

ornegi)
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e Geleneksel finansal kurumlara alternatif olarak Islami finans modelini
kurmak

Islami bankacilik ile yapilan ilk deneyimler, 1963'te Misir'in Mit Ghamr
kasabasinda kar paylagimina dayanan bir tasarruf bankasi seklini aldi. Bu banka, bir
ticari banka olarak degil, bir tasarruf kurumu olarak islev goérdii. Amaci Misir'da bir
sosyal gilivenlik sistemi gelistirmek olan Nasser Sosyal Bankasi ilk taninan faizsiz
ticari bankaydi. Bu banka 1971 yilinda Kahire'de kuruldu (OICU-IOSCO: 2004, 18) .

Diinya Bankasi modelinde bir banka kurulmasi i¢in 1973 yilinda Miisliman
ilkelerin maliye bakanlarinin katilimiyla Cidde'de toplant1 gergeklestirilmistir.
Toplant1 sonucu bakanlarin ortak bildirgesiyle Islam Kalkinma Bankasi kurulmustur
(Islamic Develeopment Bank). Kurumun kurulmasindaki amag Islam seriatina uyumlu
bir sekilde Islam iilkelerinin ekonomik kalkinmasina yardim etmektir.

IDB'nin kurulmasi (Islamic Develeopment Bank) diger Miisliiman tilkelerdeki
Islami bankalarin kurulmas: icin bir katalizordii. Dubai Islam Bankasi, 1975’te
IDB’nin kurulmasindan hemen sonra kuruldu. 1977°de ii¢ Islam bankasi; yani Misir’in
Faysal Islam Bankasi, Sudan’in Faysal Islam Bankas: ve Kuveyt Finans Dairesi

faaliyete gecti (OICU-IOSCO: 2004, 18).
1.3.2. Islami Bankacihgn isleyis Prensibleri

[slami bankalar konvensiyonel bankalar gibi iki esas faaliyette

bulunmaktadilar;

e Hane halki ve yatirimcilarin tasarruflarini toplamak

e Tasarruflar yatirnmlara aktarmak

Isleyis prensibi bakimindan Islami bankalar konvensiyonel bankalarla
benzerlik gostermektedir. Her iki sistemde de, bankalar tasarruf fazlasi olanlardan
tassarufunu alip, tasarruf acigir olan, sermayeye ihtiya¢c duyan kimselere sermaye

aktarimi yapmaktadirlar.

Islami bankalarin konvensiyonel bankalardan farkli olarak Islam dininin
kurallarina uymalar1 gerekmektedir. Bu yiizden Islami bankalarin isleyis prensibinde

faiz yasagmi gozlemeleri zorunludur. Bundan baska Islami bankalar, spekilasyon
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yapmamali, haram faaliyetlerde bulunan sektorlere sermaye aktarimi yapmamalidir

(Yildirim ve Yildirim, 2018: 6).

Islami bankaciligin islami finansta ¢ok &nemli rolii vardir. Ciinki islami
finansin diger kolu olan islami sermaye piyasalari islami bankaciliga kiyasla daha yeni
ortaya ¢ikmistir ve bu nedenle daha az gelismistir. Ornegin, bireysel yatirimcinin
yatirim yapabilecegi sermaye piyasasi araclari 2013 yilindan ihra¢ edilmeye

baslamistir (Yanpar, 2014: 126).

Islami finansin éncii diisiiniirlerinden olan Sabahattin Zaim'in bildirdigi iizere
Islamin faiz yasag1 ile banka kurumu tam olarak bagdasmaktadir. Prof. Dr. Sabahattin
Zaim bu konuyu su sekilde agiklamisdir: “Banka mahfumu faizle isleyen bir
miiesseseyi hatirlattigi igin Islami Finans Miiessesi denmesi daha uygun olabilir. Zira
(lariba) faizsiz sistem bankacilikla bagdasan bir mahfum degildir. Banka demek faizle
calisan miiessese demektir. Faizi kaldirdimiz mu. Kapitalist sistem icindeki banka
mahfumu mesnetsiz kalir.” (Yanpar, 2014: 127)

Lakin buna ragmen Islami banka ve bankacilik terimleri artik genel kabul

gormiis bir terim olmustur. Bundan dolayi bu terimleri kullanmak yanlis olmayacaktir.

Islami bankacilik geleneksel bankaciligin faaliyette oldugu bireysel
bankacilik, ticari bankacilik ve yatirim bankaciligi olarak bagliklar altinda
incelenmistir. Buradan da anlasilacag: {izere, geleneksel bankalarla Islami bankalar
arasinda islevsel farklilik yoktur. Islami bankalar geleneksel bankalarin gordiigii bu
islevleri Islama uygun hale getirerek yapmaktadirlar. Bu cergevede Islami bankalarla
geleneksel bankalarin arasinda temelde fon toplama ve fon kullandirma yontemleri

acisindan biiytik farkliliklar vardir.

1.3.3. islami Bankalarin Fon Toplama Yontemleri

Islami bankalar geleneksel bankalar gibi farkl kisilerin tasarruflarmi saklama
fonksiyonunu gergeklestirmektedirler. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini her hangi bir

bankaya yatirimlarinin arkasinda ii¢ amag vardir:

e QGilivenlik: tasarruflar1 kaybetme riskine karsi alinan 6nlem
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e Kazang: tasarruflardan belirli bir miktarda kazang elde etme istegi

e Odeme: ticari islemlerinin 6demesini hizl1 bigimde yapmak istegi

Geleneksel bankalarda yukaridaki belirtilen amaglar i¢in farkli tipte hesaplar
vardir. Birinci amag igin (giivenlik) vadesiz veya cari hesap diyebilecegimiz hesap tiirii
mevcuttur. ikinci tiir hesaplar tasarruf hesaplar1 olarak bilinen hesaplardir. Odeme
amaci i¢in acilan hesaplar ise tasarruf hesaplarina benzemektedir. Bu hesaplar ticari
hesaplar olarak adlanmaktadir, ¢iinkii bu hesap sahipleri daha ¢ok isletmeler ve diger
ticari faaliyette bulunan kisilerdir.

Yukarida adlar1 gegen hesap tiirleri Islami bankacilikta da mevcut olmaktadir.
Geleneksel bankaciliktaki hesaplardan farkli olarak islami bankaciliktaki hesap

tiplerinin seriata uygun hale getirilerek islem gormeleridir.

1.3.3.1. Cari hesaplar

Kisilerin bankaya yatirdigi paraya mevduat denir. Arapga kokenli olan
mevduat, “vedia” soOzciiglinden tiiretilmistir. Bankaya para yatiran mevduat
sahiplerine de mudi denir. Bankaya yatirilan mevduatin herhangi bir zaman simir1
olmaksizin istenildiginde geri ¢ekilebildigi hesaba cari hesap denir. Bu hesaba
yatirilan paraya herhangi bir faiz veya kar uygulanmaz. Katilim bankalarindaki bu
hesap faizli bankalardaki vadesiz hesaba benzer. Paranin ¢alinmasi ve kaybolmasi gibi
tehlikelere kars1 paranin giivenli bir yerde saklanmasini saglar (Kating, 2016: 51).

Cari hesap, yeni bir uygulama oldugundan Islam hukukundaki yeri islam
hukukgular: tarafindan tartisilmistir. Bu hesaba yatirilan parayr banka kullanirken
karsiliginda miisteriye bir sey vermemektedir. Bunun dini ve hukuki durumunun ne
olacagi netlesmis degildir. Cari hesabin vedia veya karz (bor¢) oldugu sdylenmis olsa
da bircok cagdas Islam hukukcusu, bunun yeni bir akit oldugunu sdylemektedir
(Kating, 2016: 51).

e Vedia yaklagim

e Karzi-1 hasen yaklasimi
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1.3.3.1.1. Vedia sozlesmeleri

Vedia sozlesmeleri cari hesaplarin en 6nemli tlrl olarak adlanmaktadir. Bu
hesaplar Islami bankacilikta saklama amach olarak kullamlmaktadir. Bu tiir
hesaplardan tasarruf sahiplerine higbir getiri gelmemektedir ve istenildigi anda
bankada olan emanet sahipleri tarafindan geri gekilebiler. Banka bu tasarruflari,
istendigi anda riski kendisinde kalmasi sartiyla istedigi sekilde kullanma hakkina
sahiptir. Vedia sozlesmeleri daha cok Maleyza’da siklikla uygulanmaktadir (Kervan:
2018, 37).

Vedia s6zlesmelerine dayanan hesaplar korunma prensiblerine bagli olarak iki

tarld olur: korunmali ve korunmasiz hesaplar.

1.3.3.1.2. Karz-1 Hasen Hesaplari

Karz-1 Hasen yalniz anaparinin geri ddenmesine dayanilan kredi tiiriidiir.
Islami yasalarm bor¢ verme olarak izin verdigi tek bor¢ verme tiiriidiir. Islami
bankalarin tiikketim amagli krediler vermemesi agiktir. Ancak ihtiyaci olan kesimlere
egitim, seyahat, tibbi bakim ihtiyacin1 gidermek i¢in Karz-1 Hasen hesaplarindan nakit
para verilmektedir. Fikihda karz-1 hasen yoksullara yardim amaciyla, onlarn temel
ihtiyaglarin1 karsilamak icin vardir. Lakin Islami bankacilikta karz-1 hesen cari
hesaplarin bir tiiriidiir (Kervan: 2018, 39).

Karz-1 hasen karsiliginda hig bir ilave gelir beklenilmeden verilen borgtur. Borg
veren ana paradan baska gelir elde ederse o zaman bu faiz sayilir ve Islami
bankacilikda yasaktir. Karz-1 hasen tiiriinde borg¢lanan kisi yalniz borg¢ aldigi parayi
odemekle mikelleftir (Kervan: 2018, 40).

1.3.4. Tasarruf Hesaplar: veya Katilim Hesaplar1

Katilim bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan

meydana gelen kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine
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onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri denmesi

kosulu garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaptir (Bayimndir: 2016, 236).

Islami bankacilik sistemine gore, “katilim hesab1 sahibine, herhangi bir getiri

garantisi verilmemesi ve olusabilecek zarara katilim” prensibine karsilik, katilim

hesaplari da modern bankalarda oldugu gibi TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)

kapsaminda sigorta altina alinmistir (Canbaz: 2015, 176).

Mevduattan farkli olarak, katilim hesaplarinin 6zelligi, tasarruf sahipleriyle

Islami banka arasinda kAar/zarar iliskisi kurmasidir (Arslan: 2017, 5). Katihim

hesaplarinin 6zellikleri ise;

1.3.5.

Hesaba para yatiran mevduat sahiplerine anapara garantisi verilemez.
1,3, 6,12 ay ve 1 yildan uzun siireli seklinde donemsel olarak kar pay1
odemeli vadeli olarak hesap acilabilir.

Katilma hesaplarinda toplanan fonlar, birim hesap degeri iizerinden
muhasebelestirilir ve banka hesaplarinda gosterilmesi zorunludur.
Katilma hesaplarinda toplanan fonlar {izerinde bankadan alacakl
t¢lincii sahislarin hi¢bir haklar1 bulunmamaktadir.

Katilim hesaplarinda toplanan fonlarin isletilmesi sonucu dogacak kér
ve zarara katilma oranlari, katilm bankalar1 tarafindan serbestce
belirlenir.

TCMB’nin 2006/1 sayili Tebligi geregi, katilim bankasinin zarara
katilma oram, kara katilma oranimn %350’sinden az olamaz (Ozsoy

2012: 140).

Islami Bankalarin Fon Kullandirma Ydntemleri

Islami bankalar elindeki fonlar1 kullanirkan asagidaki kurallara nem vermektedirler:

e Faizden uzak durmak

e Haram sektorleri finanse etmemek

e Garardan uzak durmak

Islami bankalarin fon kullandirma yontemleri asagida agiklanmistir:

e Mudaraba: Islami bankalar ellerindeki fonu Mudaraba yontemi ile kullanarak

proje sahibi olan birine sermaye saglayarak ortak olmaktadirlar. Karsi tarafise

yalniz emek saglayarak bu ortakligi yiiriitmektedir. Bu yontemde katilim
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bankasi kar ve zarara da ortak oldugu i¢in, taraflarin ne oranda kar ve zarara
ortak olacagi dnceden yazili olarak bildirilmelidir.

Musaraka: Islami bankalar ellerindeki fonu Musaraka yontemiyle
kullandiginda, Mudarabadan farkli olarak projeye veya isletmeye hem sermaye
hem de emek ortaya koyarak ortak olmaktadir. Ayn1 zamanda da kars: taraf da
emek ve sermaye koyarak projede istirak etmektedir. Bu ortaklik yapisi da
onceden yazil1 olarak belirlenmektedir.

Murabaha: Islami banka, miisterinin isletmenin devamliliiyla iligili olarak
ithtiyac duydugu triinii yutdisindan veya yurti¢inden alarak, tizerine kar pay1
koyarak miisteriye satmaktadir. Miisteri ise 6demeyi taksitli olarak veya pesin
olarak yapmaktadir.

Bireysel Finansman: Bu yontem Murabahaya benzemektedir. ki yontem
arasindaki fark, Murabahanin isletmelere yonelik olarak kullanilirken, bireysel
finansman yoOnteminin ise kisinin bireysel ihtiyaclarimin giderilmesi igin
kullanilmasidir.

Selem: islami finans enstriimanlarindan bir digeri olan selem (salam), Islami
bankalarin kullandigi bir yontemdir. Vadeli islem sdzlesmesi diizenlenmesi ve
yapilacak bu sozlesmede katilim bankalar1 6deme yapacak tarafi finanse
etmektedir. Bu uygulama da malin fiyat1 pesinen 6denir, ancak malin teslimi
belli bir siire sonra gerceklesir. Teslim tarihi, fiyati ve ticaret konusu
sozlesmede belirlenir.

Karz-1 Hasen: Daha ¢ok Islami bankalarin insanlarin ihtiyaci icin kullandirdig
nakit faizsiz kredidir. Bu kredi kullanildigi zaman hig¢bir kar amaci
giidiilmemektedir, yalniz hayir amagh olarak insanlarin ihtiyacimi giderilmesi
icin kullanilir. Islami bankalar Karzi- Hasen kredisini kendi miisterilerine veya
glvenilir bor¢ 6deme gegmisine sahip olan kisilere vermektedir.

Icara: Bu yontem geleneksel finansta leasing veya finansal kiralamayla ayn
anlami tasimaktadir. Bu yontemde katilim bankalar1 miisterinin ihtiyaci olan
irlinli satin alarak, miilkiyeti kendisinde kalmasi sartiyla miisteriye
kiralamaktadir. Bunun karsiliginda miisteriden 6nceden belirlenmis kiralama

bedeli almaktadir (Keles: 2018, 112).
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1.3.6. Tiirkiye’de Katihm Bankacihigi

Faizin Islam dininde yasak olusu dini hassasiyeti giiclii olan kesimin bankacilik
sektoriinden uzak durmasina neden olmustur. Bu kesim kendi tasarruflarin1 gayri-
menkul, altin, doviz gibi iiretime katkis1 olmayan alanlara yatirmaktaydilar. Bu ise
ciddi kayiplara neden olmaktaydi. Bu problemi ortadan kaldimak icin Tiirkiye’de
faizsiz isleyis sistemine dayanan finansal kurumlar kurulmaya basladi. Bu yeni
kurumlarin kurulmasiyla ekonomiye yeni sermaye kaynag kazandirilmistir (Bulut,
2009: 18).

1975 yihinda Tiirkiye ve Islam iilkeleri birlikte Islam Kalkinma Bankasini
kurdular. 1984 yilinda Tiirkiye bu teskilattaki sermaye payini arttirarak en yiiksek
sermayeder haline geldi.

1980 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in bir Milat olmustur. Bu zamana kadar ekonomi
ithal ikameci stratejisi izleyerek biiylime yasamistir. Ancak 70’li yillarda yasanan
bunalimlardan sonra bu ekonomi stratejisinden vaz gecilmistir. 24 Ocak 1980
kararlarindan sonra Tiirkiye ekonomide serbest piyasa modeline ge¢mistir. Bunun
sonucunda 16.12.1983 tarihli 83/7506 sayili kanun hiikkmiinde kararnameyle “Ozel
Finans Kurumlar1” adiyla ilk faizsiz bankalar kurulmustur.

Bu kanunun ¢ikarilmasinin  baslica nedeni ekonomiye katilmayan, yastik
altinda olan fonlarin ekonomiye kazandirmaktir. Diger bir neden ise petrol zengini
Arap ulkelerinden gelen sermayeyi Tiirkiye’ye yoneltmekdir. Ayni zamanda islam
Kalkinma Bankasi iye iilkeleri ile iligkileri ilerletmek amaci da bu nedenler
arasindadir.

Tirkiye’de ilk Islami kurum 1985 yilinda kurulan Albaraka Tirk Finans
Kurumu A.S. ve Faisal Finans Kurumu A.$.’dir. Bunlarin ardindan 1989 yilinda
Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S., 1991 yilinda Anadolu Finans Kurumu A.S
ve 1995 yilinda Ihlas Finans Kurumu A.S. kurulmustur. 2001 yilinda yasanan krizin
sonucunda Thlas Finans Kurumu iflas etmistir. 2005 yilinda Ulker Grubu Faisal Finans
Kurumunu satin almis ve ismi Family Group olarak degistirmistir. 2005 yilinda Family
Finans Kurumu ile Anadolu Finans Kurumu Tiirkiye Finans Katilim Bankasi adi

altinda birlesmistir.
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2004 yilinda yeni ¢ikarilan kanunla islami bankalar “Katilim Bankas1” ismini
almigtir. 2005 yilindan sonra Katilim bankaciliginda yeni bir donem baslamistir. Bu
donemde Katilim bankalar1 biiyiik gelisme gostermistir.

Katilm bankaciiginin Tiirkiyede ortaya gikisinin Islami finansin faaliyette
oldugu iilkelerden biraz daha ge¢ oldugu goriilmektedir. Ancak Islami bankaciligin
Tiirkiyede ortaya ¢ikis nedenleri de diger tilkelerdeki gibi aynidir. Dini hassasiyeti olan
Musliiman kesimin tasarruflarin1 ekonomiye kazandirmak bunun baslica nedenidir
(Ustaoglu: 2014, 25).

Diger bir nedense sermaye bollugu yasayan Korfez iilkelerinden T lrkiyeye fon
akis1 saglanmasidir. Nitekim, beklenen olmus, 80'li yillarda Korfez iilkelerinden
Turkiyeye sermaye akini yaganmistir. Arap ve Korfez iilkelerinden lilkemize sermaye
akiglari ilk olarak ‘Ozel Finans Kurumu’ad: altinda faizsiz bankacilik prensipleri
dogrultusunda ¢alisan Al Bakara Tiirk ve Faisal Finans Kurumlar1 araciligiyls

gergeklesmistir.

1.4, SUKUK

Islami borg¢lanma araglari yaygin olarak Sukuk olarak adlandiriimaktadir.
Sukuk, dev sirketler ve devlet kurumlarinin borglanmasi i¢in geleneksel tahvillerle
kiyasla alternatif bir finansman kaynag1 saglayan 6nemli finansal aracglardan biridir.
Sukuk, nakit akisi ve riski agisindan geleneksel tahvile benzer yenilik¢i bir borg
giivencesidir. Son yillarda, 6zellikle de 2008 kiresel finansal krizi dncesinde Sukuk
cok hizl bir sekilde yayilmaya baslamistir. Sukuk, kiiresel Islami Finansal Sistemin
Oonemli bir pargasidir.

Ozellikle Arap Korfezinde ve bazi  Giineydogu Asya Ulkelerinin
ekonomilerinde Islami bankacilik ve finans endiistrisinin ortaya ¢ikisi, hakim sistem
altinda yar1 bagimsiz bir finans sistemi yaratma girisimini yansitmaktadir. Bu 6zellik
aym zamanda hakim sermaye piyasalar1 iginde Islami sermaye piyasalarinin
yaratilmasini da saglamistir. Sukuk ve tahvillerle ilgili tartismasiz bir gergek, Seriat
uyumu ile ilgili ayr1 diizenlemelerle de olsa, ayni pazarlarda var olmalaridir. (Cakir ve
Raei, 2007). Bu, Sukuk ve konvansiyonel tahviller arasindaki farkliliklar ¢evreleyen

olagan tartigmalara ve mitlere zarar vermez. Miller, Challoner ve At Sukuk ve geri
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doniislerinin tahvilleri taklit ettigine inamirken, Cakir ve Raei Sukuk'un 6zellikle de
portfoy riskini azaltan ¢esitlendirme avantajlarini dikkate aldiginda, tahvillerden farkl
oldugunu savunmaktadir (Miller, Challoner ve At: 2007),.

Sukuk'un bazi yonlerinden Seriat'n emirlerine gercekten uyup uymadigi
konusundaki tartigmalar son zamanlarda finans sektoriinde goriilmeye baglanmistir.
Bu tartigmalar, bu yenilik¢i finansal araglarin gergekten geleneksel tahvillerden farkli
olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Yabanct yatirimcilarin bu yeni
yatirimlarin risklerini degerlendirebilmeleri igin, ihragcilarin Sukuk'u geleneksel
menkul kiymetler ile ayn1 grupa koyduklarini, bdylece yabanci yatirimeilarin bu yeni
yatirimlarin risklerini degerlendirdiklerini savunmaktadir. Boylelikle Sukuk, Islami
finans sektoriinde liriin inovasyonu kavramini ortadan kaldirarak, geleneksel menkul
kiymetleri yansitmaktadir (Alam, Hassan ve Haque: 2013, 23).

Bu endiseler, {inlii Seriat bilginleri tarafindan da desteklenmektedir. AAOIF|
Seriat Konseyi Baskant Muhammed Taqi Usmani’ye gore, mevcut Sukuk ihraci
uygulamalari, geleneksel tahvillerin yapisini tekrarlamaktadir. Tahvillerde oldugu gibi
miilkiyetsizlik; sabit getiri hakki ve anapara 6demelerinin geri 0demesini garanti
etmesi Sukuk’u gayri Islami yapmaktadir. Uluslararasi tahvil notlarina bagvurmayi
kabul etmemektedir, ¢linkii Sukuk'un yeni kurulan bolgesel derecelendirme kurulusu
(Rating Agency Malaysia gibi) tarafindan degerlendirilebilmesi ve gerektiginde Islami
bankalarin Sukuk'un kabul edilebilirligini onaylamaya hazir olmasi gerektigini
savunmaktadir (Alam, Hassan ve Haque: 2013, 23).

Sukuk ihracina karsin sdylenilen bu iddialara ragmen, Sukuk ihracina talep
giderek artmaktadir. Ozellikle, Malezya ve Kérfez Isbirligi Konseyi llkelerinde sukuk
ihraci giiglii bir artis yakalamistir, Avrupa, Japonya ve Kore’de bile Sukuk'a karsi
giiclii bir istek vardir. Sukuk'un siirekli biiyltimesi, Sukuk'un konvansiyonel tahvilin
yerini alabilecek alternatif bir finansman kaynagmin roliinii oynayabilecegini

sorgulamistir (Alam: 2013, 23).

1.4.1. Sukuk ve Geleneksel Tahvil Arasindaki Fark

Ilk ve temel fark, tahvilin kapitalist sistem iktisad1 iizerine yapilandirilmis

olmasi, Sukuk'un ise sadece Islami ekonomi hukuklarina dayanmasi, aksi takdirde
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Islami sukuk olarak goriilmemesidir. Geleneksel tahvil ile Sukuk arasindaki temel

farklar sunlardir (Haider ve Azhar: 2010, 31):

Geleneksel tahviller herhangi bir tanimlanmis varlik tarafindan
desteklenmeyebilir, ancak Sukuk gerc¢ek, tanimlanabilir, mevcut varliklar
tarafindan desteklenmektedir. Sukuk varlik bazl1 bir menkul kiymettir.
Islam'da faiz yasaklanmustir, bu nedenle Sukuk herhangi bir zamanda
herhangi bir sekilde faiz 6dememektedir. Tahvil ise esas olarak faize
dayanmaktadir.

Sukuk ile yapilan yatirimlarda garantili ve sabit bir iade yapilmamaktadir.
Bir kayip ve hig bir getiri olmamasi miimkiin olabilir. Tahvil ise, ithrag eden
zarar etse bile garantili ve sabit getiri saglar.

Tahvilin geri doniisli, yatirilan sermayenin yiizdesi (tahvilin nominal
degeri) baz alarak belirlenmekte olup, Sukuk iadesi sadece tiretilen kar
veya gelir bazinda belirlenmektedir.

Sukuk'dan elde edilen gelirler, etik olmayan herhangi bir faaliyette veya
iste, topluma zarara yol agacak bir faaliyette kullanilamaz: kumar, alkoll,
fuhus, dans barlar1 ve baska haram olan (Islam'da yasaklanan). Tahvil ise
faiz / getiri oran1 haricinde bdyle bir noktayr umursamaz.

Sukuk, Islam alimleri tarafindan onaylanmalidir, tahvillerin boyle bir

onaya ihtiyact yoktur.

1.4.2. Sukuk ve Geleneksel Hisse Senetleri Arasindaki Fark

Sukuk, genellikle geleneksel bir hisse senedi gibi gortinse de, geleneksel hisse

senedi ile Sukuk arasinda asagidaki gibi bazi temel farkliliklar vardir (Haider ve

Azhar: 2010, 31):

Sukuk, belirli bir varligin, projenin veya hizmetin miilkiyet payin temsil
eder. Geleneksel hisse senedi ise sirket veya kurumlarin elinde hisse senedi
oraninda sahipligini belirlemektedir.

Sukuk sahipleri sadece belirtilen varlik, proje veya hizmetten sorumludur,

oysa hissedar, tiim sirketten veya sirketteki pay1 kadar sorumludur.
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1.4.3. Sukuk ve Geleneksel Tahvilin Faydalari

Sukuk, geleneksel tahvilin saglamadig istikrarli, siirdiiriilebilir ve saglam bir
ekonomi saglar. Sukuk gercek, tanimlanabilir, mevcut varlia dayandigindan, daha
fazla ticari faaliyetin gerceklestigi gercek bir islemle sonuclanir. Bu, risklerin
metalastirilmasini engeller ve bilgi boslugunu ve spekiilasyonlari azaltir. Sonug olarak,
yapay kagit bazli islemler yerine gercek varliklara ve tiretken islere dayanan istikrarli
ve saglam bir ekonomi gelismektedir (Haider ve Azhar: 2010, 32).

Zenginligin toplum arasinda esit dagilimi da Sukuk finansmaninin en iyi
ozelliklerinden biridir. Girisimci, sermaye saglayicisi (Sukuk sahibi) ile ayni sonuglari
alir, ¢linkii Sukuk'da tiim getiriler sermaye yerine karla iliskilendirilir. Eger kar varsa,
paylasilir ve eger kayip varsa o zaman kayip da paylasilir. Tahvil durumunda, sermaye
saglayicinin (tahvil sahipleri) girisimcinin kar1 veya zarari ile ilgisi yoktur. Girigimci
zarara ugramis olsa bile, tahvil sahibi sabit faiz ve anapara ile ilgilenir. Bu nedenle,
Islami finansta faiz 6demesi haksizliktir. Faiz ddemesi seklindeki kayip, fakirlerin
daha fakir olmasini ve zenginlerin daha da zenginlesmesini saglar. Buyik karlar soz
konusu oldugunda girisimci sadece ¢ok nominal olabilecek ve baskalarinin
sermayesini kullanarak daha fazla fayda saglayabilecek olan faiz tutarim1 6demek
zorundadir. Sermaye saglayicilan lretilen karla karsilastirildiginda higbir sey elde
edemez. Aym zamanda bu da haksizliktir (Usmani, 1998, 1-14).

Geleneksel tahvil, su anda diinyadaki en ¢ok kullanilan finansal araclardan
biridir ve diinya ¢apinda kullanilan diger sermaye finansmani araglarina gore ¢ok
onemli avantajlara sahiptir. Bono, tahvil sahiplerine finansal giivence saglar ¢iinkii
nakit / gelir akis1 veya faiz 6demeleri / anapara 6demeleri tahvilin biitlin dmrii boyunca
kesin ve ongorilebilirdir (Kuzey: 2007, 1). Ayrica, dzellikle hazine agisindan daha az
riskli goriinmektedir. Tahvil ayn1 zamanda Sukuk’a kiyasla vergi avantajlar1 da
saglamaktadir ¢linkii faiz 6demesi vergi ylkiimliliglinii azaltmaktadir. Tahvil,
zamanla test edilmis ¢ok eski ve iyi gelistirilmis bir finansal aractir. Tahvil sahipleri,

paray1 geri almalar1 gerekiyorsa tahvilleri vadesinden énce bozdurabilirler.
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IKINCI BOLUM
ISLAMI SERMAYE PIYASALARI

Islami sermaye piyasalar1 geleneksel sermaye piyasalar: ile ayni faaliyette
bulunan bir sira finansal araglarm islem gordiigii piyasalardir. Islami sermaye
piyasalarmin geleneksel piyasalardan ayiran en belirgin 6zelligi seriata uyumlu
finansal araglarin bu piyasalarda islem goérmesidir (Yanpar: 2014, 182).

Islami sermaye piyasast 1970'li yillarda yasanan petrol Krizinden sonra
ortadoguda petrol gelirlerinden gelen gelirler hesabina zenginlesen kisilerin biiyiik
miktarda tasarruflari olusmustu. Bu kisiler geleneksel finans sistemine dini
hasasiyetleri agisindan sermaye yatirimi yapamadiklart igin  Islami sermaye
piyasalarina ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda 80'li yillardan baslayarak
Islami Sermaye Piyasalari ortaya ¢iknustir (Yanpar: 2014, 182).

Tablo 1: Sermaye Piyasasi Araglar

Klassik Sermaye Piyasasi Islami Sermaye Piyasasi
Hisse senedi Seriata uyumlu hisse senedi
Tahvil, bono Sukuk
Yatirim fonu Seriata uyumlu yatirim fonu

Yukaridaki tabloda geleneksel sermaye araglari ile islami sermaye piyasasi
araclar1 karsilastirilmistir. Islami araglarla geleneksel piyasa araglar1 arasinda islevleri

konusunda bir farklilik bulunmazken, yalniz ilkeleri arasinda farklar vardir.
2.1. ISLAMI BORSA

Borsa'nin bir Islam ekonomisinde oynadig1 temel rol, fonlarin fazla fonu olan
birimlerden ac¢ik veren birimlere akisini kolaylastirmaktir. Bu baglamda fon agigi
veren birimler, menkul kiymet ihra¢ ederek yeni fonlar olusturmak isteyen ticari

tesebbiislerdir.
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Islami bir ekonomide Borsalarin asagidaki fonksiyonlar1 gerceklestirilmesi
beklenmektedir (Metwally: 1984, 22):
e Tasarruf sahiplerinin ticari isletmenin miilkiyetine tam olarak katilmalarini
saglamak; karini ve risklerini paylagma;
e Hissedarlarin Borsa kurallarina uygun olarak hisselerini satarak likidite elde
etmelerini saglamak;
e Isletmelerin kendi iiretim hatlarim olusturmak ve genisletmek icin dis
sermayeyi artirmasina izin vermek;
e Isletmelerin performanslari esliginde hareket eden yatirimlarmn hisse senedi
fiyatlarina yansimasina izin vermek;
Islami borsa faiz bazli menkul kiymetlerden arindirilmis olan menkul
kiymetleri icermektedir. Islami borsada sadece hisse senetlerinin ve Islami olarak

kabul edilebilir finansman sertifikalarinin tasidigi risklere izin verilmektedir.

2.1.1. islami Borsanin Ekonomiye Faydalar:

Islami borsalarin ekonomiye faydalari asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Daha iyi kaynak saglamak: Risk paylasim mekanizmasiin etkin oldugu bir
borsada sirketin ger¢ek degeri sirketin riskini yansitacagi icin bu tiir borsalar kaynak
tahsisinin daha saglikli bir bigcimde gerceklesmesini saglayacaktir. Boylece kaynaklar
riskleri yiiksek fakat getirileri diisiik olan sektorlere gitmeyecektir. Kaynaklar risk-
getiri dengesi en uygun olan sektorlere aktarilacaktir. Bu da ekonominin genel
verimliligini artiracaktir. (Bacha ve Mirakhor, 2014:293).

Kirilganh@: azaltmak: Risk paylasilmasi aktif halde oldugu igin borsa
spekulatif amagli hareketlere karsi daha direncli olacaktir (Bacha ve Mirakhor,
2014:293).

Finansallasmay1 onlemek: Finansallagsmak denildiginde varlik balonlarinin
olusmasi anlasilmaktadir. Varlik balonlarinin olusmasi finansal varliklarin
gelismesinin reel ekonomiden ayrilmasi ve varliga dayali menkul kiymetlerin
fiyatlarinin varlikdan bagimsiz halde gelismesidir. Bunun sonucunda da kiigiik bir
kesim bundan boyuk fayda saglar ama genel ekonomi ise blyiik zarar gorir. Bu tur

balonlarin yaratilmasia neden olan spekiilatif amagli alim satim Islami borsada yasak
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oldugu i¢in varlik balonlarinin olugmasi miimkiin degildir (Bacha ve Mirakhor,
2014:294).

Portfoyler ve cesitlendirme iizerinde olumlu etki olusturmak: Portfoy
kurarken cesitlendirme yapmak finansda en etkin risk yonetim aletlerinden biridir.
Cesitlendirme yaparken aralarinda korelasyonu zayif olan menkul kiymetleri elde
tutmak daha mantikli olmaktadir. Cesitlendirme yapilirken riski sifira indirmek
miimkiin olmamamaktir ancak en minimum seviyeye ¢ekmek miimkiindiir. Bu
minimum seviyede olan risk anlayisi sistematik risk olarak adlanmaktadir.

Cesitlendirme yapilirken Islami hisse senetlerinin kullanilmas: ile risk azaltim
daha etkin sekilde yapilabilir. Islami hisse senetleri kisa dénemlik alinip
satilamayacag ve faizlerden bagimsiz oldugu i¢in diger hisse senetleri ile korelasyonu

diistiktiir. Bu da ¢esitlendirme yaparken avantaj saglar.

2.1.2. islami Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senedi piyasalar1 giinlimiiz ekonomisi i¢in 6nemli alandir. Hisse senetleri
anonim ortakliklar tarafindan ¢ikartilan ve bu ortakliklarin sermayesine yasal yolla
katilma hakki tanityan kiymetli evraklardir. Hisse senedi sahipleri sirketin karlarina
ortak olma, sirket hakkinda bilgiler edinmeye hakk kazaniyor. (Yanpar: 2014, 183).

Islami hisse senetleri piyasalari seriata uyumlu hisse senetlerinin seriata uygun
bicimde islem gordiigii piyasalardir. Hisse senetleri teorik agidan Islami ilkelere
uygun finansal araglarin basinda gelmektedir. Bunun nedeni ise hisse senedi
yatirimlarinin 6zelliginin seriat kurallarina uygun olmasidir. Bu 6zellikler asagidaki
gibidir (Yanpar: 2014, 184):

e hisse seneti getirilerinde getiri garantisinin olmamasi

e hisse senetlerinin getirilerinin hisse senedi ihraci yapan sirketlerin karlarina

bagli olmasi,

e yatirimcinin sirketlerin kazancina oldugu gibi riskine de ortak olmasi

Onceki boliimde sdylendigi gibi islami bankacilik her tiirlii yatirimeilar icin
acik bir sistemdir. Islami hisse senetleri piyasasi i¢in de bu husus aynen gegerlidir.
Islami hisse senetlerine has ayr1 bir borsa olmadif1 i¢in inancindan ve dininden

bagimsiz olarak her bir yatirimci Islami hisse senetlerine yatirrm yapabilir. 2008
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kiiresel finans krizi yasandig1 zaman Islami hisse senetleri istikrarin1 korudugu igin
farkli yatirimeilarin ilgisini gormustiir.

Islami sermaye piyasalarinin Islami finansin kurallarma uymas: gerektigi ile
ilgili bilgiler dnceki boliimde verilmistir. Aym1 zamanda Islami hisse senetlerinin de
bir sira ilkelere uymasi gerekmektedir. Bu kurallar iki grupta toplanmaktadir. i1k gruba
ait olan ilkeler hisse senetlerinin Islam hukukuna uyumlu olmasmni zorunlu
kilmaktadr. Tkinci grup kurallar ise finansal kriterlerdir.

Islami hukukla bagl olarak haramdan uzak durulmasi prensibi Islami hisse
senetlerinde de kendisini gostermistir. Islamda alkol, domuz eti, kumar gibi yasaklar
oldugundan bu sektdrlerde olan sirketlerin hisse senetleri de ayni1 zamanda Islami
piyasalarda islem géremezler. Tiim Islam alimleri bu ilkede mutabik kalmustir. Ikinci
grup prensibler ise hisse senetlerinin islem gérme seklinden kaynaklanan ilkelerdir.
Ama bu prensiblerin belirlenmesinde Islam hukukcularinin yaklasimi arasinda fark
vardir. Bazi Islam hukukgular1 bunlar1 yasal olarak kabul etse de digerleri bunun
seriata uymadig1 kanaatindedir.

Yukarida deginilen prensipler 2 ana basliga ayrilmaktadir (Yanpar: 2014, 185):

1. Kaldiragh islemler: Bu islemlere kredili islemler de denmektedir. Bu tiir
islemler faiz icerdiginden Islamda yasaklanmustir ve kabul gérmemektedir.
Ayni zamanda bu tiir islemlerde gharar elementleri bulunduguna gore (yani
islemlerde belirsizlik olduguna gore) bu tiir yatirim islemlerine izin
verilmemektedir.

2. Gilnigi alim satim islemleri: Giin i¢i alim satim denildiginde yatirimcilarin
hisse senetlerini ¢ok kisa siirede elinde tutmasi olarak anlasilmaktadir. Gin
icinde hisse senetlerinin fiyatindaki dalgalanmalardan yarar saglamak i¢in
yatirimcilar hisse senedini ellerinde kisa siire tutmaktadirlar. Bu tiir
islemler Islami borsalarda yasaktir. Ciinki bu durumda yatirimei sirketin
kar1 ve zararina ortak olmadigi gibi sonu belirsiz olan bu tiir islemler kumar
veya gharar sinifina girmektedir.

Ozetlemek gerekirse, islami piyasalarda islem yapmak icin gharardan ve

spekulatif islemlerden yararlanmaktan vazgegilmesi beklenmektedir. Herhangi bir

hisse senedine veya tiirev araca yapilan yatirim Islam hukukunda sonucundan c¢ok
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amacin dikkate alinmasina gore yargilanmaktadir. Bu da Islami finansin gelismesi
acisindan ¢ok biiyliik 6nem tasimaktadir (Yanpar: 2014, 185).

Seriata uygunluk agisindan hangi hisse senetlerine yatirrm yapilmasinin uygun
oldugu konusu Islami sermaye piyasalartyla ilgili ikinci boyut prensiplerde agiklama
bulmustur. Borsada islem goren sirketlerin tamami Islam seriatina gére yatirim
yapmaya uygun degildir. Ornegin, silah, icki, sigara iireten fabrika, domuz eti iireticisi
isletmeler, gelirleri faizli islemlerden gelen veya kazanglarini faizli yatirim araglarinda
kullanan isletmelerin hisse senetlerinin Islami hisse senetleri piyasasinda islem
gormesi yasaktir. Bu kriterlere uymasi agisindan, hisse senedi ihracgist sirketin Islami
hisse senetleri piyasalarinda islem goérmesi igin Islami yasalar acisindan
degerlendirilmesi gerekmektedir. (Yanpar: 2014, 186).

Geleneksel hisse senedi piyasalarinda yatirim yapmak igin gerekli olan ilk sey
yatirim yapilacak hisse senetleri ile ilgili bilgi toplamaktir. Geleneksel finansal
sistemde bilgi finansal tablolar ve yatirim yapilacak sirketlerle ilgili kamuya agiklanan
bilgileri kapsamaktadir. Yatirimcilar bu tiir bilgileri analiz ederek hangi hisse
senedinin yatirima uygun oldugu kararini vermektedir (Yanpar: 2014, 187).

Konvensiyonel finansal sistemden farkli olarak Islami finansal sistemde
yatirimceilar yukarida deginilen bilgilerden baska, hisse senetlerine yatirim yapacaklar1
isletmelerin geriata uygun olup-olmamasiyla ilgili bilgiler de elde edinmek zorundadir
(Yanpar: 2014, 187).

Ama boyle biiyiik kapsamli bir arastirma yapmak hem bireysel yatirimcilar
hem de kurumsal yatirimeilar ic¢in blylk zaman ve maliyet gerektirmektedir. Bu
nedenle, sirketlerin seriata uygunlugunu degerlendirmek adina Islami finans
sisteminde bir sira yontemler olusturulmustur. Bu yontemlere “ser’i filtreleme”
yontemleri ad1 verilmistir (Yanpar: 2014, 187).

Ser’i filtreleme yoOntemleri, sirketlerin yaptigi islerin seriata uygunlugu
yonunde incelemeleri ve bu incelemelerin sonucunun kamuyla paylasiimasini
kapsamaktadir. Bu yontemler iki gruba ayrilmaktadir (Yanpar: 2014, 188):

e Endeks uygulamasi: Bu yontemde sirketler, seriata uyum Kkriterlerine gore

degerlendirilmektedir. Bu degerlendirilmeler sonucu seriata uyumlu

olanlar kamuoyuna ilan edilerek endekse alinmaktadir. Bunun sonucunda
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yatirrmeilar hangi sirketin hisse senedine yatirim yapacagina kolaylikla
karar verebilir.

e Endeks uygulamasina dayali yatirim fonu yontemi: Bu yontemde yatirim
fonlar1 seriat endekslerini kullanmakla aymi zamanda seriat kurallarina
uyan sirketlerin hisse senetlerini almaktadirlar. Bunun sonucunda da
yatirimcilar fonun payimi  satin alarak hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.

2.2.DOW JONES ISLAMI PAZAR ENDEKSIi (DOW JONES ISLAMIC
MARKET INDEX)

Ik Islami endeks olan Dow Jones endeksi 1999 Ocak aymnda. ilk isleme
baslamistir. Dow Jones Islami Pazar Endeksi ilk isleme basladigi zamanlarda 30
iilkeden 600 sirketi kapsamaktaydi. Bu sirketler arasinda Microsoft, Intel, Kimberly-
Clark, Gillette, Hewlett-Packard gibi biiyiik sirketler vardi. (M. K. Hassan: 2002). Su
anda endeks 61 iilkenin farkli sirketlerden olusmaktadir (Dow Jones: 2018, 4).

Dow Jones Endeksleri, sirketlerin seriata uyum kriterlerini degerlendirmek i¢in
Rating Intelligence sirketiyle s6zlesme yapmustir. Rating Intelligence, kiiresel Islami
yatirim piyasasi i¢in ¢éziimler konusunda uzmanlasmis Londra / Kuveyt merkezli bir
damismanlik sirketidir. Ekibi, is konularmi yorumlamaya hizmet eden bir islam
alimlerinin yonetim kurulu olan Seriat Denetleme Kurulu ile dogrudan ¢alisan nitelikli
Islam arastirmacilardan olusmaktadir. (Dow Jones: 2018, 4)

Dow Jones Islami Pazar endeksleri Islami seriata uyumlu, yatirim yapilabilir
hisse senetlerini 6lgmeyi amaglamaktadir. Endeks grubunu, iilke, bolgesel, pazara
dayali endeksler olusturmaktadir. Bunlar da birlikde Dow Jones Islami Pazar Diinya
Endeksini olusturmaktadir. Dow Jones Islami Diinya Pazar Endeksinin amaci, Dow
Jones Endeksleri'nin olusturdugu endeks metodolojisine ve Seriat Denetgisi tarafindan
oOlusturulan kurallara uygun olarak, yatirimcilara borsa performansinin kiiresel bazda

Olciilmesi i¢in kesin bir standart saglamaktir (Dow Jones: 2018, 5).
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2.2.1. Dow Jones Islamic Index Endekse Alinma Kriterleri

Seriat Denetleme Kurulu tarafindan belirlenen parametrelere dayanarak,
asagida listelenen isletmeler Seriat yasasi ile tutarsizdir. Seriat akademisyenleri ve
kurullarinin ¢ogunlugu bu endiistrilerin ve onlarin mali araglarmin Seriat ilkelerine
aykir1 oldugunu ve dolayisiyla Islami yatirim amaglar1 i¢in uygun olmadigimi iddia
etmektedir. Cagdas Seriat bilginleri arasinda tiitiin sirketlerinin ve savunma sanayinin
yasaklanmasi konusunda evrensel bir fikir birligi bulunmamakla birlikte, Seriat
kurullarmin ¢ogu bu faaliyetlere katilan sirketlere yatirim yapilmamasini tavsiye
etmistir. Asagidaki kusurlu kaynaklardan elde edilen gelir, toplam gelirin yiizde 5'ini
asamaz (Dow Jones: 2018, 26):

e Alkol

e Sigara

e Domuz ileilgili Grinler

e Geleneksel finansal hizmetler (bankacilik, sigorta vb.)

e Silah ve savunma

e Eglence (oteller, kumarhaneler / kumar, sinema, pornografi, miizik vb.)

Asagidaki finansal kurumlar endekse dahil olabilirler. Bunlar faizli islemler
yapmayan Islami finansal kurumlardr:

e Islami bankalar
e Takafil sigorta Sirketleri

Finansal Oran Kriteri: Temel faaliyetleri yukarida belirtilen seriatla
yasaklanms sirketleri ¢ikardiktan sonra, kalanlar ¢esitli finansal oran filtrelerine gore
degerlendirilmektedir. Filtreler, Seriat Denetleme Kurulu tarafindan sirketlerin kabul
edilemez diizeyde bor¢ veya faiz geliri elde etmek i¢in olusturdugu kriterleri temel alir
(Dow Jons: 2018, 26).

Finansal oran kriterine gore asagidakilerin tiimii yiizde 33'ten az olmalidir:

e Toplam borcun sirketin 24 aylik ortalama piyasa degerine orani

e Bir sirketin nakit ve faizli menkul kiymetlerinin toplammin, 24 aylik

ortalama piyasa degerine orani

e Alacaklarin 24 aylik ortalama piyasa degerine orani
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Onceki degerlendirme doneminde endekse kabul goren hisse senetleri, cari
donem degerlendirmesinde eger finansal tablo kriterlerine uymuyorsa, yalniz
yukaridaki kriterleri %2 asmasi halinde endekte olmasi kabul edilir. Ancak, bu ihlal 3
degerlendirme déneminde devam ederse hisse senedi endeksten ¢ikartilmaktadir. Ayni
zamanda finansal tablo kriterlerinin %2 Uzerinden ihlali ise hisse senedinin hemen

endeksden ¢ikarilmasina neden olmaktadir.

2.2.2. Dow Jones Islami Endex Tiirleri

Dow Jones Islamic Market™ CHIME Index Endeks Cin, Orta Dogu,
Hindistan endekslerin kurucu hisse senetlerinden olusmaktadir (Dow Jones: 2018, 9):

Dow Jones Islamic Market™ World Index: Hong Kong, Hindistan, GCC,
Fas, Misir ve Urdiin'de islem géren hisselerin yam sira Cin H-Shares ve Red Chips.
Endekste islem gormeye hak kazanmak igin, hisse senedinin son ¢ ay gunlik
ortalama 500.000 ABD Dolar1 degerinde bir ticari degeri olmalidir.

Dow Jones Islamic Market™ China/Hong Kong Titans 30™ Index:
Endeks grubu kendisinde Dow Jones Islamic Market™ Hong Kong Index ve the Dow
Jones Islamic Market™ China Offshore Index endekslerinde islem goren tiim Hong-
Kong bazli hisse senetlerini icermektedir (Dow Jones: 2018, 9).

Dow Jones Islamic Market™ International Titans 100 Index: Endeks
grubu, ABD'de listelenen hisse senetleri harig tiim Dow Jones Islami Piyasa Endeks
grubu ile eslesiyor (Dow Jones: 2018, 10).

Dow Jones Islamic Market™ Malaysia Titans 25 Index: Endeks grubu,
Malezya'da bulunan ve Malezya'da ticaret yapan tiim sirketleri temsil eden Dow Jones
Islami Pazar ™ Malezya Endeksindeki tiim hisse senetlerini kapsamaktadir (Dow
Jones: 2018, 11).

Dow Jones Islamic Market™ Titans 100 Index: Endeks Dow Jones Islamic
Market U.S. Titans 50 Index, Dow Jones Islamic Market Europe Titans 25 Index, Dow
Jones Islamic Market Asia/Pacific Titans 25 Index alt endekslerinden olugmaktadir.
Diger endeksler gibi sirketlerin endekse alinmasi ii¢iin SAC tarafindan uygun
goriilmesi ve piyasa performanslar1 dikkate alinmaktadir ve sonugta en iyi performans

sergileyen 100 sirket endekse alinmaktadir (Dow Jones: 2018, 12).
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Dow Jones Islamic Market™ BRC Index, Dow Jones Islamic Market™
BRIC Equal Weighted Index, and Dow Jones Islamic Market™ BRIC Capped
Index: Endeksler, seriat kriterlerini yerine getiren ve Brezilya, Rusya ve Cin
borsalarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerini kapsamaktadir.

Dow Jones Islamic Market™ Global Real Estate Index: Endeks, Dow Jones
Endeksler Sektor Siniflandirma Sistemine dayanan Dow Jones Islamic Market™
World Indices’ Real Estate (8600) Supersector endeksindeki tiim sirketlerden
olusmaktadir.

Dow Jones Islamic Market Turkey Index: Endeksi kapsayan sirketler Dow
Jones Emerging Europe Index’te yer alan ve aym zamanda Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerden secilmektedir. Tiirkiyede bu endekse bagli yatirrm fonu mevcuttur.
Fonun ismi Bizim Menkul Degerler A.S., aym zamanda Katilim endeksini

olusturmaktadir.

2.3. S&P SERIAT ENDEKSLERI

2006 yilinda S&P ilk Islami endeksini kurmustur. i1k baslarda Standart and
Poor’s herkes tarafindan taninan geleneksel endeks olarak S&P 500, S&P Europe 350
ve S&P Japan 500 endekslerinin Islami versiyonlarii kurmustur. S&P 500 Shariah,
S&P Europe 350 Shariah ve S&P Japan 500 Shariah endekslerinden sonra Korfez ve
Asya bolgesinde bir gosterge olmasi i¢in 2007 yilinda S&P GCC Shariah ve S&P Pan
Asia Shariah endekslerini piyasaya siirmiistiir. S&P, bu endeksleri olustururken hisse
senetlerinin Seriat kurallarina uygunlugunu belirlemek i¢in Londra ve Kuveyt’te

faaliyet gosteren Ratings Intelligence sirketinden danismanlik hizmeti almaktadir

(Standard & Poor’s: 2018, 3).

2.3.1. S&P Seriat Endekslerine Alinma Kriterleri

S&P Seriat Endeksi'ne dahil olan sirketlerin iki kritere uyum saglamalari
gerekmektedir: Sektor ve finansal oran kriterleri

Sektdr kriterleri'ne gore asagidaki sektorlerde faaliyetler gosteren sirketler
endekse alinmamaktadir (Standard & Poor’s: 2018, 4):
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e Reklam

e Domuz, alkol, kumar, tiitiin ve diger tiim Islami olmayan faaliyetlerin
reklami

e Medya ve Eglence

e Miizik, film, televizyon sovlar1 ve miizik radyo sovlar1 yapimcilari,
dagiticilar1 ve yayincilari

e Sinema

o Alkol

e Klonlamak

e Finansal kurumlar (islami bankalar, islami finansal kurumlar istisna)

e Kumar

e Domuz mamiulleri sektori

e Pornografi

e Tutin mamilleri

e Altin ve giimiisiin vadeli olarak nakit olarak ticareti

Yukaridaki endiistriler Islami olarak kabul edilmez ve Miisliimanlar icin
yatirim uygun olmaz. Se¢im sireci boyunca, her bir sirketin en son mali beyant,
donemlik olup olmamasina bakilmaksizin seriata uymayan herhangi bir faaliyete
karigmamasin1 saglamak icin gozden gecirilir. Yillik mali beyan tim donemi
kapsadigindan, dikkate alinmaktadir. Bunun sonucunda, Seriat ilkelerine uyumsuz
oldugu tespit edilenler elenmektedir. (Standard & Poor’s: 2018, 5).

Finansal oran kriteri: Sirketleri sektor kriterleri ile degerlendirdikten sonra,
kalan sirketler belirli finansal oranlara uygunluk acisindan incelenir. Ug kontrol alan,
kaldirag, nakit ve uygun olmayan faaliyetlerden elde edilen gelirlerin payidir. Endekse
kabul goriilmiis sirketler siirekli olarak bu kriterlerce degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir (Standard & Poor’s: 2018, 5).

Finansal kriterlere gore:

e Sirketin toplam borcunun, sirketin 36 aylik ortalama piyasa degerine orani

%33 ten kiiglik olmali
e Sirketin alacaklarmin, onun 36 aylik ortalama piyasa degerine orani

%49 dan kiiciik olmal1
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e Nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin toplaminin sirketin piyasa

degerine (36 aylik ortalama) oran1 yiizde 33’ten kiiciik olmal

o Sirketin faiz disindaki haram faaliyetlerinden elde edilen gelirin toplam

gelirine orani yiizde 5’ten kiiglik olmalidir (Standard & Poor’s: 2018, 5).

Onceki degerlendirme déneminde endekse kabul goren hisse senetleri, cari
donem degerlendirmesinde eger finansal tablo kriterlerine uymuyorsa, yalniz
yukaridaki kriterleri ylizde 2 oraninda agmasi1 halinde endekste kalmasi kabul edilir.
Ancak, bu ihlal 3 degerlendirme doneminde devam ederse hisse senedi endeksten
¢ikartilmaktadir. Ayn1 zamanda finansal tablo kriterlerinin yizde 2 den daha fazla
ihlali hisse senedinin hemen endeksten ¢ikarilmasina neden olmaktadir. (Standard &
Poor’s: 2018, 5)

Bu tiir muhasebe bazli kriterler tamamen Seriat uyumlu bir sekilde isletilen
sitketlere uygulanamaz ve bu tiir sirketler uyumlu kabul edilir. Bu sirketler
asagidakilerle karakterize edilebilir (Standard & Poor’s: 2018, 5):

e Bir Seriat Denetleme Kuruluna sahip olan
e Tiim islemler (is ve finans) Seriat ilkelerine uygun olan

e Tamamen Seriat uyumlu bir sekilde yonetilen

2.4.2. S&P islami Endeks Turleri

S&P 500 Seriat Endeksi: 500 Shariah endeksi, seriat kriterlerine uyumlu S&P
500 endeksinde islem goren en biiylik 500 sirketi kapsamaktadir. Endeks isleme
19.12.2009 tarihinde baslamisdir. Baslangi¢ endeks degeri 29.12.2000 tarihinde S&P
500 endeksinin son islem degeri ile hesaplanmistir (Standard & Poor’s: 2018, 6).

S&P Europe 350 Seriat: Endeks 17 Avrupa borsasinda islem goren en biiyiik
350 sirketten olusmaktadir. Endeks isleme 19.12.2009 tarihinde baslamistir. Baslangic
endeks degeri 29.12.2000 S&P 500 endeksinin son islem degeri ile hesaplanmistir
(S&P, 2015:4).

S&P Japan 500 Seriat: Japon borsalarinda islem goren 500 en biiyiik sirketten
olusmaktadir.

S&P Global 1200 Seriat: S&P 500 (U.S.), S&P Europe 350, S&P TOPI1X 150
(Japan), S&P/TSX 60 (Canada), S&P ASX All Australian 50, S&P Asia 50 and S&P
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Latin America 40 endekslerinde islem goéren 1200 sirketin hisse senetlerini
kapsamaktadir. Endeksin ilk iglem tarihi 19.03.2014 tarihidir (S&P, 2015:4).

S&P BRIC Seriat: BRIC iilkelerine (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ait
sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigii endekstir. Bu sirketler ayn1 zamanda Hong
Kong. Londra, Nasdaq ve New York borsalarinda islem gormektedirler (S&P,
2015:4).

S&P Korfez Korporesyon Surasi (Gulf Cooperation Council): Endeks
Kofez iilkelerinde olan sirketleri kapsamaktadir. Konsey Bahreyn, Kuveyt, Umman,
Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirliklerinden olusmaktadir (S&P, 2015:5).

S&P Asya Endeksi: S&P Pan Asia Index endeksi S&P Citigroup Global
Equity endeksi kapsamandiaki Avustralya, Japonya ve Yeni Zelanda harig, Asya
tilkelerinden segilen hisselerden olusmaktadir. Endekse alinma sarti, hisse senetlerinin
piyasa degerinin en az bir milyar dolar olmasidir. Cin, Hindistan, Hong Kong,
Malezya, Filipinler, Singapur, Gliney Kore, Tayvan ve Tayland borsalarinda bir milyar
dolar esigini gegen ve Ser’i eleme kriterlerini saglayan 15 hisse senedi bu endeksi
olusturmaktadir (S&P, 2015:7).

2.5. FTSE iSLAMI ENDEKS SERILERI (FTSE SHARIAH GLOBAL EQUITY
INDEX SERIES)

FTSE Shariah Global Equity Index Serilerinde hisse senetlerinin igslem gérmesi
icin hisse senetlerinin FTSE Global Equity Index Serilerinde islem gérmesi, ayni
zamanda Islami seriat kriterlerine uymasi gerekmektedir. Sirketlerin seriat kriterlerine
uymasina karar veren danismanlik hizmetini Yasaar Limited Sirketi yapmaktadir
(FTSE:2018, 4).

Diger endeksler gibi bu endeksde de endekse alinma kriterleri 2 tiirliidiir:

o Sektor kriterleri

e Finansal oran kriterleri

Sektor kriterlerine gore, asagidaki sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetleri endekse alinmamaktadir (FTSE:2018, 12):

e Konvansiyonel finans ( bankacilik, finans veya sigorta)

o Alkol
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e Domuz vb. helal olmayan rinler ile ilgili her tarli faaliyet,

e Reklam (gazino, kumar, pornografi)

e T0tdn, Silah

Finansal Oran Kriterleri: Sirketler, faaliyet sektorl faaliyetlerine gore

tarandiktan sonra, geri kalan sirketler, bu sirketlerin Seriat uyumlu olmasi agisindan
finansal oran kriteri iizerinden incelenmelidir. Sadece asagidaki finansal oran
kriterlerini yerine getiren sirketler Seriat uyumlu olarak kabul edilecektir (FTSE:2018,
12).:

¢ Borg toplam aktiflerin % 33'iinden az olmali

e Nakit ve faiz tagiyan kalemler, toplam aktiflerin %33'tinden az olmali

e Alacak ve nakit hesaplari toplam varliklarin % 50'sinden az olmali

e Toplam faiz ve seriata uygun olmayan faaliyetlerden gelirler, toplam gelirin

%5'ini gegmemelidir

2.5.1. FTSE Seriat Endeksleri Cesitleri

FTSE Bursa Malaysia Hicrah Shariah Endeksi: Bu endeks, Yasaar
Research Inc. ve Malezyali Menkul Kiymetler Komisyonu Seriat Danisma Konseyi
(SAC) tarafindan taranan Uluslararasi Seriat uyumlulugu standartlarin1 karsilayan
FTSE Bursa Malezya EMAS Seriat Endeksi'nin en biiyiik 30 bilesenini icermektedir.
Endeks, ticarete konu iiriinlerin temelini olusturacak sekilde tasarlanmistir.

FTSE/JSE Seriat Endeks Serisi: FTSE / JSE Shariah indeks Serisi, FTSE /
JSE All-Share ve FTSE / JSE Top 40 Endekslerinin Seriat-uyumlu bilesenlerinin
performansini temsil etmek icin tasarlanmustir, bu da Islami piyasa katilimcilarina
Giliney Afrika'ya erismek i¢in likit ve seffaf bir ara¢ saglamaktadir.

FTSE NASDAQ Dubay Seriat Endeks Serileri: FTSE Group ve NASDAQ
Dubai, 2006 yilinda Kérfez Isbirligi Konseyi (GCC) bélgesi igin ilk Seriat uyumlu
iilke endeksleri olan FTSE NASDAQ Dubai Seriat Endeks Serisini piyasaya
sunmustur. Endeks serisi, Kuveyt ve Katar'dan Seriata uyumlu sirketlerin en biiyiik ve
likitidesi en iyi olan sirketleri kapsamaktadir.

FTSE SET Seriat Endeks: FTSE SET Seriat Endeksi, FTSE SET All-Share

Endeksi Serilerindeki Seriata uyumlu hisse senetlerinin performansini temsil eder ve
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bu da Islami piyasa katilimcilarina Tayland borsalarinin performansini izleme olanag
saglar.

FTSE SGX Seriat Endeks Serisi: Seriat uyumlu sirketlerin performansini
asagidaki Asya-Pasifik pazarlarindan temsil etmek {izere tasarlanmistir: Japonya,
Singapur, Tayvan, Kore ve Hong Kong.

FTSE TWSE Tayvan Seriat Endeksi: Tayvan Borsasi'nda listelenen biiyiik
ve orta biiyiikliikteki Tayvanli sirketlerden olusmaktadir. Endeks, Seriata uyumlu
yatirim tiriinlerinin temeli olarak kullanilmak {izere tasarlanmustir.

FTSE Ozel Endeksi: Piyasa katilimcilari, belirli ihtiyaglar1 karsilamak igin
benzersiz bir Seriat indeksi gerektirdiginde, FTSE, 6zel pazar veya giivenlik kapsami

saglamak i¢in taranan evrenini kullanan 6zel bir endeks olusturabilir.

2.6. MSCI WORLD ISLAMIC INDEX (MSCI DUNYA ISLAMi ENDEKSI)

MSCI Diinya Islam Endeksi “MSCI Equity Index” endeksini baz alarak 2007
yilinda kurulmustur. Bu endeksin de diger Islami endeksler gibi iki tlr endekse alma
kriterleri varfir: faaliyet alani kriteri ve finansal oran kriterleri. Endeks danigsmanlik
kurulunu Seriat alimlerinden olusan komite yiiriitmektedir (MSCI: 2017, 3)

Faaliyet alani kriterine gore, asagidaki sektorlerde dogrudan faaliyeti olan veya
gelirlerinin yuzdi 5'inden fazlasini asagidaki faaliyetlerden elde eden sirketlere
yatirim yapilmasina izin verilmez:

e Alkol: Sarap tiiccarlari, bira ve malt likorii dreticileri, bar ve publarin

sahipleri ve isletmecileri dahil olmak {izere alkollii igecek tireticileri,

e Tutln: Sigaralar ve diger tiitiin tirlinleri iireticileri ve perakendecileri,

e Konvansiyonel Finansal Hizmetler: Perakende bankacilik, kurumsal
kredilendirme, yatirim bankacilig1 alanlarinda faaliyet gosteren ticari
bankalar; ipotek ve ipotege iliskin hizmetlere katilan sirketler; sigorta,
sermaye piyasalar1 ve Ozel finans dahil olmak {izere finansal hizmet
saglayicilari; kredi kuruluslari,

e Savunma sanayisi: Askeri havacilik ve savunma techizati treticileri,
savunma elektronigi ve uzay techizati dahil olmak iizere parcalar veya

drtnler Gretimi,
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e Kumar: Piyango ve bahis hizmetleri veren sirketler de dahil olmak iizere
kumarhane ve oyun tesislerinin sahipleri ve isletmecileri,

e Muzik: Miizik yapimcilar1 ve dagiticilari, radyo yayin sistemlerinin sahipleri
ve isletmecileri,

e Oteller: Otel sahipleri ve isletmecileri,

e Sinema: Film ve televizyon sovlarinin iiretimi, dagitimi ve gosterimi ile
ugrasan sirketler, televizyon yayn sistemlerinin sahipleri ve isletmecileri ile
kablolu veya uydu televizyon hizmeti saglayicilari,

e Eglence: Yetigskin eglence drunleri ve etkinliklerinin sahipleri ve
isletmecileri (MSCI: 2017, 6).

Finansal orana gore, Seriat yatirim ilkeleri, faizden veya asir1 kaldirag orani
kullanan sirketlerden 6nemli gelir elde eden sirketlere yatirim yapilmasina izin
vermez. MSCI bu sirketleri taramak i¢in asagidaki ti¢ mali oran1 kullanmaktadir:

e Toplam borg,

e Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymetlerinin toplamu,

e Bir sirketin alacaklarinin ve nakitlerinin toplami

Bir sirketin endekse alinmasi i¢in bu finansal oranlar yiizde 33 oranindan az
olmalidir. Toplam borg¢larin toplam aktiflere oraninin hesaplanmasinda Seriat uyumlu

bor¢ ve Seriat uyumlu araglar toplam borgtan ¢ikartilmaktadir.

2.6.1. MSCI World Islamix Endex turleri

MSCI Emerging Market Islamic Index: MSCI Provisional EM Index’teki
sitketler igerisinden Seriat kriterlerine uyan sirketlerden olusmaktadir. MSCI
Provisional EM Index’teki hisse senetlerinin yiizde 46’sin1 temsil etmektedir. Endeks
Igerisinde Tiirkiye nin de bulundugu gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin hisselerini
kapsamaktadir (MSCI, 2007:15).

MSCI GCC Countries Islamic Index: Endeks korfez (ilkeleri olan, Bahreyn,
Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri icin
olusturulmustur. Endeks olusturulurken MSCI GCC Countries International Index
endeksi baz alinmistir. Endeks MSCI GCC Countries International Index endeksinin

yilizde 62 linii kapsamaktadir (MSCI, 2007:15).
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2.7. KUALA LUMPUR ISLAMIC INDEX

Endeks 17 Nisan 1999 tarihinde Malezyada ve diinyada Islami finansin
gelismesi amaciyla yaratilmistir. Sirketlerin endeksde islem gorebilmesi i¢in Kuala
Lumpur borsasinda islem gérmesi ve Malezya Ser’i Danisma Kurulu’nun (SAC) Ser’i
uyumlu oldugunu onaylamasi gerekmektedir. SAC gibi bir kurumun olmasi bu endeksi
diger endekslerden farkli kilmaktadir. Diger endekslerde endekse alma kararimi endeks

yapicilarinin belirledigi danisma kurulu karar vermektedir (Pok, 2012; Zainudin ve

Miskam, 2014).

2.7.1. Endekse Alinma Kriterleri

Endekse alinma kriterleri diger endekslere benzer sekilde sektor kriterleri ile
finansal kriterlerden olusmaktadir. Asagidaki faaliyetlerden gelirler ve vergi oncesi
karina yapilan katkilar % 5'1 gegmemelidir:

e Geleneksel bankacilik

e Geleneksel sigortacilik

o Kumar faaliyetleri

o Alkol ve alkolle ilgili faaliyetler

e Domuz mamdalleri dretimi

¢ Helal olmayan yiyecek ve icecekler;

e Seriata uyumlu olmayan eglence faaliyetleri

e Siipheli olmayan aracglara yapilan yatirimlardan elde edilen temettiiler ve

mahkeme veya hakem kararindan dogan faiz gelirleri dahil olmak iizere,
geleneksel hesaplardan ve araclardan elde edilecek faiz geliri;

e TUtun ve tutinle ilgili faaliyetler

Asagidaki faaliyetlerden gelirler ve vergi oncesi karina yapilan katkilar %20'i
gecmemelidir:

e Otel ve tatil operasyonlart;

e Hisse senedi alim-satimi;

e Borsa faaliyetleri

e Seriat uyumlu olmayan faaliyetlerden alinan kira
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Finansal oran kriterine gore, yapilan bu degerlendirmede, SAC, sirketteki riba
veya riba tabanli 6geleri 6lgmeyi amaclayan asagidaki orani hesaplamaktadir:

e Hesaplamaya dahil edilecek nakit, sadece konvansiyonel hesaplara ve
araglara yatirilan nakdi igerir. Sirket paray: Islami hesaba yatirdiysa, bu
hesaplama dis1 birakilmalidir.

e Hesaplamaya dahil edilecek bor¢ sadece faiz getiren borglart igerir. Sirket
sukuk gibi Islami finansmani kullandiysa, hesaplama dis1 birakilmalidur.

Bu degerlendirmenin gerekliligini yerine getirmek igin, her bir oran ylizde
33'lin altinda olmali ve yalnizca tiim degerlendirmelerde gerekliligi karsilayan sirket
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler Seriat uyumlu menkul kiymetler olarak
siniflandirilmaktadir.

Gozden gecirilmis metodolojinin uygulanmasi, listelenen sirketlerin Seriat
uyumlu statiistini kesinlikle etkilemektir. Bu, daha dnce yizde 10 veya yuzde 25
kriterler altinda degerlendirilen karma faaliyetlere sahip sirketlerin simdi yiizde 5 veya
yiizde 20 olgiitler altinda degerlendirilecegi anlamina gelir. Ayni sekilde, geleneksel
hesaplar ve enstriimanlarda yiiksek seviyede nakit bulunduran sirketler tizerinde ve
geleneksel konvansiyonel borglar1 yiiksek olan sirketler tizerinde de etkisi olacaktir,
ciinkii daha Once geleneksel toplam tasarruflara ve sirketin toplam geleneksel

borg¢larina dayali bir tarama yapilmamustir.

2.8. BORSA iSTANBUL KATILIM ENDEKSLERI

Borsa istanbul Katilim Endeksleri 4 katilim bankasi tarafindan 6 Ocak 2011
yilinda kurulmustur. Baslangi¢ degeri olarak 06.01.2008 BIST Sinayi endeksinin
kapanig degeri olarak kabul edilmistir (19.781,26 seviyesi). Sonradan Katilim 50 ve
Katilim Model Portfoy endeksleri kuruldukdan sonra endeksin ismi Katilim 30
endeksi olarak degistirilmistir. Endeks kuruculari: Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Vakif
Katilim ve Tiirkiye Finans katilim bankasidir. Endeks danigsmanligini Bizim Menkul
Degerler A.S. ile Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, endeks hesaplayiciliini ise Borsa
Istanbul yapmaktadir (Ulev: 2016, 71).

41



2.8.1. Endekse Alinma Kriterleri

Faaliyet alan1 kriterlerine gore, asagidaki faaliyet alanlarinda olan sirketlerin
hisse senetleri endekse alinmamaktadir:
e Konvesiyonel finans
o AIKGl ardinleri
e Kumar
e Sans oyunu
e Domuz mamdulleri
e Reklamcilik ve medya
e Turizm ve eglence
e Ttdn ve tltun mamulleri
e Silah
e Vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti
Finansal oran kriterine gore, faaliyet alami krieterini yerine getiren firmalar
sonra finansal oran kriterlerine tabi tutulmaktadir. Asagidaki kriterleri karsilayan
firmalarin hisse senetleri endekste islem gormektedir:
e Toplam faizli krediler/Piyasa degeri orani ylizde 30’dan kiiciik olmali
e Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler/Piyasa degeri oran1 yiizde 30’dan kii¢lik
olmali
e Yasak olan faaliyetlerden elde edilen gelir/Toplam gelir orani yiizde 5’den

kiiclik olmalidir.

2.8.2. Katihm Endeks Tirleri

Katilim 30 endeksi: Katilim 30 endeksi 6 Ocak 2011 tarihinde islem gérmeye
baslamisdir. Katilim 30 Endeksi 02.01.2009-05.01.2011 tarihleri arasinda sadece
kapanis fiyatlarindan ve 06.01.2011 tarihinde esanli verilerden hesaplanmaya
basladiginda endekste yer alan sirketlerle hesaplanmistir. Endeks danismanligini
Bizim Menkul Degerler A.S tarafindan yapilmaktadir (Katilim 30 endeksi, 1).

Katilim 50 endeksi: Katilim 50 Endeksi 09.07.2014 tarihinden itibaren esanl

verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak hesaplanmaya baglanmistir. Katiim 50

42



Endeksi’nin baslangi¢ degeri, Katilim 30 Fiyat Endeksinin 08.07.2014 tarihindeki
kapanis degeri olan 72.773,3279 dur. Katilim 50 endeksine Katilim endeksinde islem
gorme kriterlerini 6deyen en biiyiik 50 sirket alinmaktadir (Katilim 50 endeksi, 1).

Katihm Model Portfoy Endeksi: Endeksin isleme baslama tarihi Katilim 50
endeksi ile ayni, yani 9 Ocak 2014 tarihidir. Baslangic degeri ise Katilim 30 Fiyat
Endeksinin 08.07.2014 tarihindeki kapanis degeri olan 72.773,3279°dur. Endeks’te
islem goren sirketler Katilim 50 endeksinde islem goren 50 sirketten 13'nii
kapsamaktadir. Endekse alinma siireci asagidaki gibidir (Katilim Model Portfoy
Endeksi, 1-2):

e Degerleme Giinii itibariyle Hisse senedi Katilim 50 indeksinde islem goéren
sirketlerden “Arastirma Kredi Derecelendirme Puani” en diisiik olan 5 sirket
atilir,

e 181 gin icindeki giinliikk ortalama islem hacmi 300.000 TL’nin altinda olan
paylar da atilir,

e En sona kalan hisse senetleri i¢in Fiyat/Kazang, Firma degeri/Faiz, Vergi
Oncesi Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar1 hesaplanir. Bu oranlarda
en diisiik deger alan 13 sirket endekse alinir.

Model Portfoy Endeksinde en ¢ok 2 katilim bankasi islem gore biler. Eger bu say

2'den fazlaysa Fiyat/Kazan¢ orani en kiiciik 2 tane katilim bankasi hisse senetleri

endekste kalir digeri ise ¢ikartlir.
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UCUNCU BOLUM
ISLAMI BORSA VE GELENEKSEL BORSA ENDEKSLERININ
PERFORMANSLARININ TREYNOR, SHARPE, JENSEN ALPHA
RASYOLARI iLE KARSILASTIRILMASI

3.1. LITERATUR TARAMASI

Islami borsa performanslarinin degerlendirilmesi yatirimeilarin, akademik
cevrelerin ilgi odag1 olmaktadir. 2008 diinya krizinden sonra Islami borsalarmn krize
daha dayanikli oldugu tezi finans diinyasinda konusulmaktadir. Asagida bu hipotezi
destekleyecek ve reddedecek atastirmalar siralanmuastir:

Altin ve Caba (2016): Calismada 2 amag izlenmistir. Ilk ama¢ BIST “te yeni
islem goren Islam endekslerinin performansim degerlendirmektir, ikinci amag ise
Borsa Istanbulda islem goren sektorlerin BIST 100 endeksini piyasa endeksi kabul
edilerek, normal (istii getirilerini olup olmadigini belirlemekdir. Caligmada 01.01.2015
ve 31.12.2015 doneminde 33 endeksi kapsayan giinliikk veriler kullanmustir.
Calismanin sonucunda Islami endekslerin piyasa getirisi (izerinde bir performans
getirisi gosterdikleri belirlenmistir. Diger sonuc ise ¢alismada kullanilan 33 endeksden
25'nin normalisti getiriler saglamasidir. Bu sonu¢ Etkin Piyasa Hipotezinin
prensiplerine karsidir.

Soke ve digerleri (2014): Bu calisma, Islami hisse senetleri endeksleri ve
geleneksel piyasalarin  hisse endekslerinin  riske uyarlanmig performans
karsilagtirmalar1 {izerine ampirik kanitlar sunmaktadir. Gegerli karsilagtirmalar
yapmak i¢in, secilen Islami endeksler geleneksel endekslerle karsilastirilmistir. Hazine
bonosu orant ve MSCI Tiim Diinya endeksi, sirasiyla risksiz oran ve benchmark
endeks olarak kullanilmustir. Veri seti olarak 12 ¢ift Islami ve konvensiyonel endeksin
2000-2011 yillar arasinda aylik verileri kullanilmistir. Kullanilan riske uyarlanmis
performans dl¢lim yontemleri sunlardir: Sharpe orani, Treynor indeksi ve Jensen alfa,
beta ise sistematik risk seviyesi olarak ol¢lilmektedir. Bu ¢alismada temel bulgulara
gore Islami endekslerin ¢cogunlugu, geleneksel endekslerden daha iyi bir performans
sergilemistir. Bu sonug, Dotcom ve kiiresel finansal krizle son on yildaki ¢alkantili

zamanlardan dolayi olabilir. Dow Jones, MSCI, Russell, S&P, Kuala Lumpur, Jakarta
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ve Isvigre'nin Islami endeksleri geleneksel emsallerinden daha iyi performans
gosteriyor. Dotcom krizi (2000-2002) doneminde Sharpe, Treynor ve Jensen alfa'ya
dayanan riske uyarlanmis performans 6l¢iimii géz Oniine alindiginda, Dow Jones,
Kuala Lumpur ve Isvigre Islami endekslerinden elde edilen getiriler, geleneksel
endekslere kiyasla {istiin performans gostermektedir. Benzer sekilde, kiiresel mali kriz
sirasinda, Dow Jones, MSCI, FTSE, RBS, Kuala Lumpur, Jakarta ve Isvigreni iceren
Islami endeksler de geleneksel akranlarindan daha iyi performans gostermistir.

Dotcom ve kiresel finansal kriz donemlerinden sonra, sonuglarin kriz
donemleriyle aym olmadigini not etmek gerekir. Dotcom krizinden sonra gesitli
endekslerin sonuglar;, geleneksel Dow Jones ve Isvigre endekslerinin Islami
olanlardan daha iyi performans gosterdigi, ancak Kuala Lumpur, Jakarta ve FTSE igin,
Islami endekslerin geleneksel akranlarindan daha iyi performans gosterdigi
hesaplanmistir. Benzer sekilde, kiiresel mali krizden sonra (2009-2011), bazi
geleneksel ve Islami endekslerin performanslari, digerlerininkine gore piyasa
gostergesinin lizerinde iyilesmistir. Bu, kriz dist donemde yatirimcilarin her iki
endeksten de olumlu getiri saglayabileceklerini, ancak ay1 ddnemlerinde
yapamadiklarin1 gostermektedir.

Khazali ve digerleri (2013): Bu calisma Islami hisse senedi endekslerinin
geleneksel hisse senedi endekslerinden daha iyi performans gosterip gostermedigini
incelemek icin stokastik baskinlik (SD) analizini kullanmaktadir. Uygulamada veri
seti olarak 1996-2012 zaman siiresinde dokuz Dow Jones Islami endeksi
konvensiyonel Dow Jones endeks Kkarsiliklari ile karsilastirnlmistir. Geleneksel
karsiliklari: Asya Pasifik, Kanada, Gelismis Ulkeler, Emerging Markets, Avrupa,
Kiiresel, Japon, 1ngiltere ve ABD endeksleri. Bu veriler 1996-2000, 2001-2006, 2007-
2012 gibi 3 alt doneme boliinmiistiir.

1996 - 2012 doénemi boyunca ve ginlik verileri kullanarak, geleneksel
endekslerin, Avrupa pazar1 disindaki tiim pazarlarda Islami endeksine stokastik olarak
egemen oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, Kiiresel, Avrupa ve ABD Islami
endeksleri, 2007-2012 doneminde geleneksel endekslere iistiinliik saglamislardir; bu
durum mali kriz sirasinda ve sonrasinda Islami endekslerin geleneksel akranlaria

stokastik olarak {istiin oldugunu gostermektedir.
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Rizvi ve digerleri (2015): Bu calisma, ABD ve Asya Pasifik'teki Islami ve
konvansiyonel piyasalar1 incelemistir. Amag, son on buguk yilda rastlanmig birden
fazla krizden etilenmeni anlamaktir. Calismada Islami sermaye endeksleri ve Asya
Pasifik ve ABD'den geleneksel sermaye endeksleri kullanilmistir. Bireysel endeksler
Dow Jones Islami Pazar endekslerinden ve Dow Jones Global endekslerinden elde
edilmektedir. Gozlemin uzunlugu 1 Ocak 1996 ile 31 Aralik 2014 tarihleri arasinda
gunlik olup, toplam 4956 gdzlemdir.

Bulgular, 1996’dan bu yana kiiresel soklarin cogunun ABD’den Asya Pasifik’e
asir1 baglantilar yoluyla aktarildigina dair popiiler inanci desteklerken, son subprime
krizi temelli bir bulasicilik oldugunu ortaya koymustur. Reel sektor temelli Islami
piyasalar agisindan, diisiik kaldira¢ etkisi nedeniyle bazi krizlerde azaltilmis maruz
kalma izleri gosterme egilimindeyken, daha az cesitlendirilmis portfoy yapist diger
krizlerde kirilganhig arttirmaktadir. Elde edilen bulgular, finansal krizlere olas1 bir
tampon olarak, Islami 6zsermaye argiimani ve bunlarin kompozisyonu igin temel bir
temel saglama egilimindedir.

Ajmi ve digerleri (2014): Bu calisma, Islami ve kiiresel konvansiyonel
sermaye piyasalar1 arasindaki ve Islami piyasa ile gesitli kiiresel (ekonomik ve
finansal) soklar arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan baglantilar1 incelemektedir.
Bu amagcla, bu iliskileri incelemek i¢in hem lineer heterossedastisite dayanikli (HR)
hem de lineer nedensellik test prosediirleri uygulanmistir.

Dogrusal olmayan nedensellik analizine dayanan sonuglar degiskenler arasinda
giiclii etkilesimler gdstermekte ve islami sermaye piyasasinin farkl tiir, bolgeler ve
kaynaklarin dis soklarmdan izole edilmedigini gostermektedir. Ozellikle, sonuglar,
Islam pazarindan hem Avrupa hem de Asya borsalarina ve Brent petrol piyasasina
gelen nedensel bir baglanti oldugunu gostermektedir. Seriat kisitlamalari nedeniyle
Islami yatirimlarm kisitlayici alammi gostermektedir. Buna ek olarak, geleneksel
piyasalar, kendilerini riskli Islam piyasalarindan capraz pazar yayilmasindan
korumaya yardimci olacak risklere karsi ¢esitli riskten korunma stratejileri
kullanmaktadir. Sonug olarak, IslAm piyasasi, boga piyasasi sirasindaki geleneksel
emsallerden daha i1yi bir performans sergileyebilir, ancak riskten korunma eksikligi
nedeniyle ay1 piyasalarinda diisiik performans gosterebilir. Bu nedenle, bulgular islami

sermaye finansmanimin ayristirict hipotezinin geleneksel sermaye finansmanindan
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reddedilmesini dnermektedir, ancak Islami finans sisteminin geleneksel piyasalari
etkileyen finansal soklara karsi iyi bir gilivence saglayamayacagini veya portfoy
yoneticileri i¢in biiylik cesitlilikte faydalar saglayamayacagini gostermektedir. Genel
olarak, islami finans sistemi ayn1 zamanda diinya finansal sistemi igin ortak olan
kiiresel soklara ve ekonomik ve finansal krizlerde bulagsma risklerine maruz
kalmaktadir. Bu nedenle, Islami borsa kiiresel finansal krizlerden sakiman giiclii bir
terapi olmayabilir.

Javadi ve digerleri (2014): Bu makalede Islami ve geleneksel endekslerin
finansal performansin1 2000-2011 dénemleri arasinda degerlendirilmistir. Veri olarak
Islami ve konvensiyonel endeksler icin Dow Jones endeksinin Amerika, Avrupa ve
kiiresel endekslerinin verileri kullanilmistir. Yontem olarak Sharpe, Treynor ve Jensen
alpha performans degerlendirme kriterleri hesaplanmistir. Kesin performans
degerlendirmeleri saglamak icin CAPM-GARCH modelini tahmin edilmistir.

Uygulama sonucunda 3 kanitya varilmistir. Birincisi, kriz donemlerinden 6nce
ve finansal piyaslarda sakin zamanlarda konvensiyonel endeksler islami endekslerden
daha iyi performans sergilemesine karsin, mortgage Krizi ve piyasalarda dalgalanmalar
oldugu zaman islami finans daha iyi performans ¢izmistir. Ikinci olarak, performans
acisindan heterojen sonuglar, bu bolgelerdeki Islami finans endiistrisinin farkli gelisme
durumlarim yansitabilir. Uglinci olarak, 2008-2009 kiiresel mali krizinin Islam
piyasalar1 {izerindeki etkisinin geleneksel piyasalardan daha az 6nemli oldugunu
gostererek, dikkatlerini islami finans iiriinlerine yonelterek yatirimcilarin bazi ilging
yatirimet firsatlarini bekledigini 6ne siiriilmiistiir.

Yusoof ve Majid (2007): Bu c¢alisma, Malezya'da gerek geleneksel gerekse
Islami borsalarin sartli oynakliklarinin para politikast degiskenlerinin sartli oynaklig
ile ne oOlciide iliskili oldugunu arastirmaya calismaktadir. Caligsmada test edilen para
politikast degiskenleri arasinda dar para arzi (M1), genis para arz1 (M2), faiz oranlar1
(TBR), déviz kuru (MYR) ve Endiistriyel Uretim Endeksi (IPI), Kuala Lumpur Bilesik
Endeks (KLCI) ve Rashid Hussain Berhad Islami Endeks (RHBII) sirastyla geleneksel
ve Islami borsa 6lgiitleri olarak kullamlmstir. Her iki borsadaki uluslararasi etkiyi
yakalamak i¢in, ABD para politikas1 degiskenindeki Federal Fon Oram1 (FFR) ile
Olciilen oynaklik calismaya dahil edilmistir. Calismada, Ocak 1992 - Aralik 2000

tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma, faiz oranlarindaki oynakligin
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geleneksel borsa oynakligim etkiledigini ancak Islami borsa oynakligim
etkilemedigini tespit etmistir. Bu sonug, Islami prensiplerin ilkesini, faiz oraninin
borsa oynakliginin agiklanmasinda énemli bir degisken olmadigini vurgulamaktadir.
Bulgular, faiz oranlarinin dengelenmesinin Islami borsalarin oynakhig: {izerinde
O6nemsiz bir etkisi olacagi konusunda daha fazla destek sagliyor.

Icellioglu (2018): Calismanin amaci Borsa Istanbulda islem goren Islami ve
konvensiyonel endeksler arasinda iliski olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu amagla
Islami endeks olarak Borsa Istanbulda islem géren Katilm 30 endeksi ve
konvensiyonel endeks olarak BIST 100 endeksinin 2010-2018 yillar1 arasindaki is
giinlerinin verileri kullanilmistir. Analiz igin E-Views programi kullanilarak, birim
kok testi, es biitiinlesme testi ve nedensellik testi uygulanmistir. ADF birim kok analizi
sonucu her iki serinin de birinci farklarinin duragan oldugu sonucu elde edilmistir.
Nedensellik iliskisi analizine gore yalmz Katilim 30 endeksindeki degisimler BIST
100 endeksini etkilediginden tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Albaity ve Ahmad (2011): Bu calisma ii¢ ana konuyu incelemektedir.
Bunlardan ilki, sosyal agidan sorumlu, Islami borsa endeksleri ile geleneksel endeksler
arasinda Onemli bir fark olup olmadigidir. Calismada endeksler arasinda getiri
acisindan anlamli bir fark bulunamamistir. Sonuglar, islami (DJIMI ve FTSEGII),
sosyal acidan sorumlu (DJSIW ve FTSE4G) ve konvansiyonel (DJINA ve FTSEW)
borsa endeksleri arasinda borsa getirilerinde anlamli bir fark olmadigini
gostermektedir. Bu nedenle, herhangi birine yatinm yapmak ayni getiriyi
saglamaktadir. Bu ¢alismada incelenen ikinci konu, sosyal sorumluluk sahibi veya
Islami endekslerden herhangi birinin, arastirma dénemi boyunca risk primi etkisinin
olup olmadigidir. Bulgular, bu endekslerin higbirinde risk getirisi travmasi olmadigini
gostermektedir. Son konu, c¢alisilan tim endekslerde kaldirag etkisinin olup
olmadigidir. Hem Islami hem de sosyal agidan sorumlu endekslerde kaldirag etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, kotu haberlerin iyi haberlerden daha gicli bir
etkiye sahip oldugu anlamina gelir. Ayrica, sonuglar tiim taranan endekslerde kaldirag
etkisi riskinin oldugunu gostermektedir. Ancak, kaldirag etkisi, sosyal olarak sorumlu
endekslerde, Islami endekslerden daha giicliidiir. Bu, islami ve sosyal agidan sorumlu

borsa endekslerinin kotii haberlerden iyi haberlerden daha fazla etkilendigini
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gostermektedir.  Ayrica, haberlerin  oynaklik  Uzerindeki asimetrik  etkisi

bulunmaktadir.
3.2. METODOLOJI

Calismada konvensiyonel ve Islami borsa endekslerinin performansim
degerlendirmek icin 3 adet performans 6l¢utl kullanilmistir: Sharpe rasyosu, Treynor

endeksi, Jensen alfa.
3.2.1. Sharpe oram

Sharpe orani portfoy performans yontemleri igerisinde en ¢ok kullanilan
rasyodur. Bu rasyo William Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilmisdir kendisi ilk
once rasyonun ismini the reward-to-variability adlandirmistir. Sonradan rasyo kendi
ismi ile adlanmustr.

Sharpe orani, portféyiin standart sapmasi ile Olgiilen risk birimi bagsina
portfdyiin risksiz getiri orani iizerinde elde ettigi asir1 getiriyi 6lgmektedir. Sharpe
orani, portfoy performansini tagidigi riske gore duzelterek Olgmektedir. Getirinin
yukselmesi ya da standart sapmanin diismesi Sharpe oranini pozitif etkilemektedir.
Bunun tersi durumu ise, Sharpe oranina negative etki etmektedir. Sharpe oranina gore
eger iki alternatif portfoy arasinda secim yapiliryorsa, Sharpe orani yiksek olan
portfdy tercih edilmektedir. Sharpe orani agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Karan:
2013, 704):

Spt: (rpt'rft)/ Op (1)

Spt — Sharpe rasyosu

Rpt — Portfoyun getirisi

R — Risksiz faiz oram

c — toplam portfoy riski

Sharpe orani yatirimeilarin aldigr riske karsin risksiz faiz orani iizerinden ne

kadar gelir elde edecegini bildirmektedir. Sharpe orani ne kadar yiiksek deger alirsa o

kadar iyidir. Bu oram1 hesapladikdan sonra pazarin Sharpe oram ile
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karsilagtirilmaktadir. Portfoyiin 6lgiitii Pazar portfyliniin dlgiitiinden yukariysa bu

olumlu, diisiikse bu portfoyiin performansi olumsuz kabul edilmektedir.

3.2.2. Treynor endeksi

Treynor endeksi Sharpe endeksiyle temelde ayn1 anlami tagimaktadir. Nitekim
ki, iki endeks de portfoy performansini 6lgmeye yoneliktir. Sharpe orani ile Treynor
endeksi arasindaki fark: Sharpe orani risk dl¢iitii olarak portfoyiin riskini esas alirken,
Treynor endeksi ise sistematik risk Olciitii olan beta katsayisini risk gdstergesi olarak
tercih etmektedir. Bunun nedeni ise g¢esitlendirme ile sistematik olmayan portfoy
riskinin elimine edilebilmesidir. Treynor endeksinin formilii asagidaki gibidir
(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan: 2013, 203):

To=rp-ri/Pp (2)

Tp — Treynor endeksi

rp — portfdyiin getirisi

rs— risksiz faiz orani

Bp — sistematik risk katsayisi

Treynor endeksinde de ayni1 Sharpe endeksi gibi portfoyiin Treynor endeksi
pazarin Treynor endeksinden ne kadar yiksek olursa o kadar iyi oldugu kabul

edilmektedir.

3.2.3. Jensen ol¢utu

Jensen Olgiitli, portfoy performansini, portfdyiin ortalama getirisinin Pazar
portfoylinden sapma derecesiyle 6lgmektedir. Bu 6l¢lt portfoy getirileri ile pazar
getirisi arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa (o) katsayisiyla
ifade edilmektedir. Hesaplamalar sonucu alinan pozitif alfa katsayisi, portfoyiin
performansinin iyi oldugunu, negatif alfa katsayisi ise portfoyiin performansinin Koti
oldugunu ifade etmektedir. Jensen Olgiitii Sermaye Varliklarinin Fiyatlandirma
Modeli'nden (SVFM) c¢ikarilmistir. SFVM formiilii asagidaki gibidir (Korkmaz,
Aydin ve Sayilgan: 2013, 205)
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E(ro)=re+Bp(rm-rr) (3)

E(rp) — portfoylin beklenen getirisi
It — risksiz faiz orani
Bp — portfoyiin betasi

rm— Pazar portfoyu

Bu esitlik, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, risksiz faiz orani
ile menkul kiymetin sistematik riski ve pazar portfoyu tzerindeki risk primi (rm — rf)
toplamina esit oldugunu gostermektedir.

Jensen alfa Olgiitii portfoyliin beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi

arasindaki farki ifade etmektedir. Bu fark asagidaki formiille hesaplanir:

o = tp= E(p)=rp~ (rr+Bp(m-1r)) (4)

a — alfa katsayis1
I, — portfoyiin gergeklesen getirisi

E(rp) — portfoyiin beklenen getirisi

3.3. PROBLEMIN TANIMLANMASI VE ARASTIRMANIN AMACI

Islami bankacihigin 70'li yillarda ortaya ¢ikmasina karsin, Islami borsa ve
Islami borsa endeksleri sonraki yillarda finans sektdriinde kendine yer edindiginden,
son donemlerde finansgilar ve yatirimcilar tarafindan ilgi odagi olmustur. Aym
zamanda yatirimcilar portfoy riskini azaltmak amaciyla Islami hisse senetlerini
kullanmaktadirlar.

Arastirmanmin amaci Islami borsa endekslerinin konvensiyonel borsa
endekslerine kiyasla nasil performans gosterdigini ortaya koymaktir. Borsa
performanslarini degerlendirmek i¢in 3 adet performans rasyosu kullanilmistir: Sharpe

orani, Treynor oran1 ve Jensen Alfa dl¢iitii.

51



3.4. VERI SETi

Uygulamada 5 iilkeden 11 Islami ve geleneksel endekslerin verisi
kullanilmistir. Bu endeksler, hem Islami hem de geleneksel endekslerdir. Uygulamada

kullanilmig iilke ve endekslerin isimleri asagidaki tabloda vardir:

Tablo 2: Veri seti

Ulke Islami endeks Geleneksel endeks
ABD FTSE Shariah FTSE USA
ABD MSCI World Islamic UCITS MSCI Inc.
Turkiye Katilim 50 BIST 100
Malezya Bursa Hijrah Shariah FTSE Bursa Malaysia EMAS
Japonya FTSE Shariah Japan 100 FTSE Japan
Hindistan NIFTY 500 Shariah NIFTY 500

Endekslerin aylik kapanis degerleri, 2010-2018 yillarim1 kapsayacak sekilde
investing.com sitesinden alinmistir. Endekslerin performanslarinin karsilagtiriimasi
her y1l i¢in ayr1, ayn1 zamanda 2010-2018 doneminin tiimiinii ele alinarak yapilmistir.

MSCI Tum-Ulkeler Diinya Endeksi, Pazar endeksi olarak kullanilmistir.
Risksiz faiz orani olarak ABD ve Hindistan'da politika faiz orani, diger iilkelerde ise
mevduat faiz orani olarak kullanilmustir.

Endekslerin getirileri logaritmik getiri olarak hesaplanmistir. Buna uygun
olarak da, performans degerlendirme rasyolarinin hesaplanmasi igin standart sapma,

korelasyon katsayisi, kovarasyon, varyans ve beta degerleri hesaplanmustir.
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3.5. ENDEKSLERIN PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESIi VE
KARSILASTIRILMASI

2010-2018 déneminde, BIST te ise 2015-2018 déneminin ortalama verilerine
bakildig1 zaman, yalmz MSCI World Islamic endeksinin ve Malezya'da FTSE Islami

endeksi kendi geleneksel endeksine iistiinliik saglaya bilmistir:

Tablo 3: 2010-2018 yillarinda Endekslerin Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel | Islami | Geleneksel Islami Geleneksel Islami

Hindistan -1,0008 -1,5290 -0,0953 -0,1214 -0,01957 -0,0283
ABD 0,1236 -0,0177 0,0020 0,0002 0,003404 0,0017
(FTSE)

ABD -0,0459 -0,009 -0,0028 -0,0005 -0,0012 0,0007
(MSCI)

Japonya 0,0857 -0,0560 0,0048 0,0049 0,0010 0,0012
Malezya 0,0146 0,0269 0,0009 0,0020 -0,0002 0,0002
Tarkiye -0,0358 -0,3972 -0,1719 -0,1802 -0,0358 -0,0397

Tablodan goriildiigii gibi, Islami ve geleneksel endekslerin aldiklar1 Sharpe
rasyosu degerleri birbirine ¢ok yakindir. Bu da, Sharpe rasyosuna gére bu déonem
icinde Islami ve geleneksel endekslerin performanslarmin arasinda keskin farklarin
olmadigini ortaya koymaktadir.

Treynor rasyosu ve Jensen Alfa dlgiitiine baktigimiz zaman Sharpe oranlari ile
neredeyse ayni sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Treynor endeksinde ABD FTSE ve MSCI
endeksleri, Japonya FTSE endeksi ve Malezyada FTSE endeksinin islami endeksi
geleneksel endekslerden daha iyi performans sergilemistir. Jensen Alfa dlgiitiinde ise

MSCI ve Japonya FTSE endeksinin islami endeksi daha iyi performans sergilemistir.
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2010 yilindaki Sharpe oranina bakildiginda Hindistan, ABD (MSCI),
Japonya'da Islami endeksler, kendi geleneksel endekslerden daha iyi performans
sergilemisler. Diger endekslerde ise geleneksel endeksler daha iyi performans
segilemistir. Bunun nedeni olarak 2008 global krizi gosterilebilir. Diger bir ifadeyle,

Islami endeksler krizden daha az etkilenmislerdir.

Tablo 4: 2010 Yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa

Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami
Hindistan -1,1395 -0,8477 -0,0989 -0,1018 -0,0230 -0,0240
ABD 0,1366 0,1176 0,0083 0,0071 0,0023 0,0012
(FTSE)
ABD 0,1283 0,1883 0,0079 0,0144 0,0040 0,0052
(MSCI)
Japonya -0,0278 0,1205 -0,0023 -0,0034 -0,0068 -0,0090
Malezya 0,5298 0,2756 0,0389 0,0240 0,0121 0,0056

Tablodan da goriildiigii gibi Japoyada Islami ve geleneksel endeksler
arasindaki degerler arasindaki fark biiyiiktiir. Islami endeks 0,1205 Sharpe degeri
alirken, geleneksel endeks ise -0,0278 degeri almistir. Diger endekslerde ise fark
yusek degildir.

Treynor ve Jensen Alfa performans 6lgiitlerinde ise yalniz ABD MSCI borsa
endeksinde Islami endeks tiirii geleneksel endeks tiiriinden iistiin olmustur.

2011 yilindaki verilerle hesaplanan tiim performans Olgiitlerine gore,
Hindistan’dan baska tiim iilkelerdeki Islam endeksi, geleneksel endeksden daha iyi
performansa sahiptir. Sharpe oranina goére Japonya’da, hem Sharpe hem de Treynor
oranina gdre ise Malezya’da geleneksel ve Islami endekslerin arasinda biiyiik farklar

vardir.
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Tablo 5: 2011 Yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel |  Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami

Hindistan -1,6597 -1,7767 -0,2300 -0,2958 -0,0643 -0,0674
ABD -0,0612 -0,0327 -0,0032 -0,0017 0,0063 0,0073
(FTSE)

ABD -0,2362 -0,1972 -0,0247 -0,0128 -0,0093 -0,001121
(MSCI)

Japonya -0,4571 -0,0123 -0,0527 -0,0355 -0,0157 -0,0123
Malezya -0,0362 0,0500 -0,0025 0,0037 0,0049 0,0075

2012 yilinda tiim performans 6lgiitlerinde yalniz ABD (MSCI) ve Maleyzada

Islami endeks, geleneksel endekse karsin iistiinliik saglayabilmistir. En biiyiik farksa,

Japonya endekslerinde olmustur, FTSE Japan endeksi 0,2131 Sharpe degeri almisken,

FTSE Japan Shariah endeksi ise -0,0036 degeri almistir. Hindistan ise Sharpe orani

degerine gore ise geleneksel endeksin biiyiik tistiinliigii vardir.

Tablo 6: 2012 yilinda Endekslerin Aldigi Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami

Hindistan -1,0989 -1,8622 -0,05464 -0,0917 0,0171 -0,0154
ABD 0,26782 0,1983 0,0114 0,0086 0,0024 0,0004
(FTSE)

ABD -0,07584 -0,0271 -0,0075 -0,0013 -0,0155 -0,0045
(MSCI)

Japonya 0,2131 -0,0036 0,0110 0,0069 0,0012 -0,0036
Malezya 0,2295 0,3685 0,0371 0,0573 0,0037 0,0078

55



2013 yilinda Sharpe endeksine gére Malezyadan bagka diger tiim iilkelerde,
geleneksel borsa endeksleri, Islami borsa endekslerinden daha iyi performans
sergilemisler. Treynor rasyosuna gore tiim endekslerde geleneksel endeks tiirleri
Islami endeks tirlerinden daha iyi performans sergilemisler. Jensen Alpha olgiitiine
gore ise, FTSE Japan Shariah ve FTSE Bursa Hijrah Shariah (Malezya) endeksleri
geleneksel endeks karsitina iistiinliik saglamisdir. Hindistan’da islem goren islami ve
geleneksel endekslerin performanst diger iilkelerin endekslerinden negatif olarak
ayrismustir. ABD, Japonya ve Malezya’da tiim performans oOlgiitleri pozitif deger
almigken, Hindistan endekslerinin aldig1 degerler hepsi negatifdir. Bunun nedeni

olarak, 2013 yilinda Hindistan’1n kirilgan tlkeler listesinde olmasini1 gosterilebilir.

Tablo 7: 2013 Yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel | Islami | Geleneksel Islami Geleneksel Islami

Hindistan -1,5815 -2,0348 -0,0695 -0,0904 -0,0101 -0,0213
ABD 0,7951 0,6852 0,02411 0,0207 0,0090 0,0065
(FTSE)

ABD 0,57720 0,3210 0,0337 0,0152 0,0161 0,00187
(MSCI)

Japonya 0,7502 0,0207 0,0400 0,0392 0,0215 0,0207
Malezya 0,2869 0,2982 0,0650 0,0602 0,0058 0,0060

2014 yilindaki performans degerlendirilmelere bakildigi zaman, her {ig¢
performans degerlendirme kriterlerine gore Japonya ve Malezya'da Islami endeks
geleneksel endeksden daha iyi performans saglamistir. ABD FTSE endeksinde ve
Hindistan'da geleneksel endeksler Islami endekslere iistiinliik saglanuslar. ABD
MSCI endeksinde Sharpe rasyosu performans degerlendirmesinde Islami endeks,

geleneksel endeksden daha iyi sonuglar elde etmistir. Treynor rasyosu ve Jensen Alpha
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dlgiitinde ise geleneksel endeksin Islami endekse Karsi kismi {istiinliigii vardir.
Tablodan da goziikdiigli gibi endekslerin aldig1 performans rasyolart degerleri gelismis
iilkelerde pozitif olurken, gelismekte olan {ilkelerde ise negatif olmustur.
Hindistandaki geleneksel ve Islami endeksler 2014 yilinda da yine en kotl performans
sergilemisler. Sharpe rasyosuna gore Malezya’da Islam endeksi ile geleneksel endeks
arasinda biiyiik fark vardir. Béyle ki, islami endeks -0,082 deger alirken, geleneksel
endeks -0,435 degerini almistir.

Tablo 8: 2014 Yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa

Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami
Hindistan -1,3369 -1,8534 -0,0526 -0,1039 0,0259 -0,0138
ABD 0,2634 0,2291 0,0069 0,0058 0,0069 0,0067
(FTSE)
ABD 0,1186 0,2067 0,0068 0,0061 0,0047 0,0046
(MSCI)
Japonya 0,16711 0,3830 0,0153 0,0425 0,0056 0,0117
Malezya -0,4356 -0,0825 -0,0191 -0,0031 -0,0074 -0,0012

2015 yilindaki hesaplanan sonuglarda, yalniz Malezya’da her 3 performans
degerlendirme olgiitiinde Islami endeks, geleneksel endeksden daha iyi sonug elde
etmistir. Buna ragmen asagidaki tablodan da goriindiigii gibi FTSE Bursa Hijrah
Shariah endeksi negatif degerler almistir. ABD de FTSE ve MSCI endekslerinde ve
Hindistan NIFTY endeksinde geleneksel endeksler Islami endekslere iistiinliik
saglamistir. FTSE Japan endeksinde ise yalniz Treynor rayosuna gore Islami endeks,
geleneksel endeks tiirline karsi biiyiikk olmayan farkla daha iyi performans

sergilemistir. Hindistandaki endeks ciftlerinin diger {ilkelerden negatif ayrigsmasi 2015
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yilinda da devam etmistir. Bunun Hindistan ekonomisinin kirilgan olmasi ile ilgili
oldugu 6nceden de sdylenmistir. 2015 yilinda Tiirkiyedeki endekslerin performansi da
Hindistandaki gibi negatif ayrismistir. Bunun nedeni olarak Tiirkiyenin kirilgan besli
iilkelerinin i¢inde olmasi ve 2014’ten baslayarak ekonomide yasanan sikintilardir.
Gelenksel ve Islami endeksler arasindaki en bilyiik farklar Sharpe oraninda
Hindistan’da, Jensen Alfa &lgltinde ise ABD FTSE ve MSCI endekslerinde

yasanmigtir.

Tablo 9: 2015 Yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneks Islami
el

Hindistan -2,20140 -0,1039 -0,2281 -0,3299 -0,0486 -0,0519
ABD -0,0923 -0,1959 -0,0038 -0,0080 0,0023 -0,0016
(FTSE)
ABD 0,4634 -0,1304 0,0310 -0,0070 0,0387 -0,0004
(MSCI)
Japonya 0,1263 0,1181 0,0055 0,0055 0,0123 0,0115
Malezya -0,1414 -0,1048 -0,0088 -0,0086 -0,0013 -0,0009
Tlrkiye -2,6938 -2,8996 -0,2189 -0,2599 -0,0604 -0,0644

2016 yilinda tim performans degerlendirme Olgiitlerinde Hindistan Nifty
endeksi ve ABD FTSE endeksinin geleneksel endeks tiirii daha iyi gostergelere sahip
olmustur. Diger endekslerde ise karisik veriler vardir.

2016 yilinda da diger yillarda oldugu gibi Hindistan ve Tiirkiye’de performans
degerleri diger iilkelerden daha kotii olmustur. Genel olarak gelismekte olan
ulkelerdeki

endeksler gelismis iilke endekslerinden daha koti performans

yakalamaktadirlar. Malezya, Tiirkiye, Hindistan endeksleri negatif degerler alirken,
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ABD endeksleri ise pozitif degerler almaktadirlar. Bunun nedeni olarak da gelismis

iilkelerin daha 1yi ekonomiye sahip olmasini belirtmek olur.

Tablo 10: 2016 Yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa

Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami
Hindistan -1,1892 -1,3303 -0,0560 -0,0619 0,0046 -0,0016
ABD 0,0843 0,0398 0,0028 0,0013 0,0029 0,0016
(FTSE)
ABD 0,04474 0,4604 0,0023 0,0630 0,0027 0,0149
(MSCI)
Japonya -0,0379 -0,0265 -0,0022 -0,0014 -0,0068 -0,0055
Malezya -0,2336 -0,3736 -0,0155 -0,0253 -0,0054 -0,0085
Tarkiye -2,0921 -2,2639 -0,2621 -0,1885 -0,06153 -0,0452

Tablolardan gériindiigii gibi tiim endekslerde 2016 yilinda islami ve geleneksel

endeksler birbirine ¢ok yakin degerler almistir.

2017 yilinda da Islami ve geleneksel endekslerin performans degerlendirme

Olgiitleri

birbirine yakin degerler almustir. Sharpe rasyosu degerlerinde MSCI

endeksinin geleneksel endeks tiirii (0,6867), Islami endeks tiiriine (-0,3075) ¢ok biiyiik

ustlinliik saglamistir.

Sharpe orani degerlerinde ABD MSCI ve FTSE endekslerinde ve Tiirkiye’de

Islami ve geleneksel endeksler arasindaki farklar biiyiiktiir. Diger performans

degerlendirme Olgiitlerinde ise degerler birbirine ¢ok yakindir
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Tablo 11: 2017 Yilinda Endekslerin Aldigi Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami

Hindistan -1,3477 -1,3258 -0,0169 -0,0205 0,0594 0,0378
ABD 0,3484 0,1061 0,0036 0,0013 -0,0014 -0,0030
(FTSE)

ABD 0,6867 -0,3075 0,0152 -0,0175 0,0188 -0,0073
(MSCI)

Japonya 0,7405 0,9667 0,0659 0,1611 0,0105 0,0146
Malezya 0,4366 0,2696 -0,0743 -0,0185 0,0091 0,0072
Tarkiye -1,6759 -2,0016 -0,0804 -0,0927 0,0284 0,0136

2018 yilinda ise Malezya disindaki baska diger tiim iilkelerin geleneksel

endeks tiirleri Islami endeks tiirlerine iistiinliik saglamustir.

Sharper orani performans oOlgiitiinde Hindistan ve Turkiyedeki endeksler

arasinda biiyiikk farklar vardir. Diger performans degerlendirme oOlgiitlerinde ise

geleneksel ve Islami endeksler birbirine yakin degerler almistir.

2018 yilinda tiim endeslerin performans: negatif olmustur. Bu degerler

arasinda ise Tirkiye endeksleri Sharpe oran1 performans 6l¢utiinde en kotl performans

yakalamistir. En iyi performans ise ABD endeksleri olan FTSE ve MSCI endekslerine

aittir.
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Tablo 12: 2018 yilinda Endekslerin Aldig1 Performans Degerleri

Sharpe Treynor Jensen Alfa
Geleneksel Islami Geleneksel Islami Geleneksel Islami

Hindistan -1,3922 -1,7264 -0,1235 -0,2594 -0,0270 -0,0506
ABD -0,5568 -0,5962 -0,0227 -0,0253 0,0073 0,0042
(FTSE)

ABD -0,0947 -0,6986 -0,0051 -0,0393 0,0331 -0,0061
(MSCI)

Japonya -0,3306 -0,3601 -0,0151 -0,0166 -0,0052 -0,0069
Malezya -0,3427 -0,2721 -0,0239 -0,0216 -0,0239 -0,0047
Tarkiye -3,2694 -3,9141 -0,2498 -0,2492 -0,0568 -0,0564
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

1970°11 yillarda petrol fiyatlarinin artmasindan sonra Miisliiman iilkelerde
sermaye fazlasi olugsmustur. Dini hasassiyeti olan Misliimanlarin elindeki sermayeyi
yatirim yapmasi i¢in ise alan yoktu. Bunun nedeni geleneksel finansin faizli islemleri
kapsamasidir. Islam dininde faiz yasak oldugu igin bu sermayenin geleneksel finansal
araglarda kullanilmasi Miislimanlarin dini hasassiyeti agisindan yasaktir. Bu nedenle
70'1i y1llarda Islami bankalar kurulmaya baslamistir. Bu bankalar Islamm yasakladig
faizli islemler yapmamaktadir. Bu bankalarin fon toplama ve fon kullanma
yontemlerinde faizi kullanmadigindan ve sermaye sagladigi sirketin hem karina hem
de zararina ortak oldugu i¢in miisliman yatirimcilar arasinda ragbet gormiistiir.

Islami bankalarin gelismesinden ve diinya ekonomisinde yer tutmasindan
sonra Islami borsalar kurulmaya baslanmustir. Islami borsalarda geleneksel
borsalardan farkli olarak Islam dini yasalarina gore yasak olan sektorlerdeki sirketlerin
hisse senetleri islem goremez. Aymi zamanda faizli borclarla faaliyetini sirdiren
sitketlerin de Islami borsalarda islem gérmesi kabul edilmemektedir.

Islami borsalarin geleneksel borsalardan farkli olarak faizden etkilenmemesi,
onun kiiresel krizlere karsi daha dayanakli olmasina neden olmustur. Bunla ilgili
bircok bilimsel calismalar yapilmistir. 2001 Dotcom krizi ve 2008 kiiresel finans
krizinde Islami borsalar, geleneksel borsalardan daha iyi performans saglamislar. Bu
gelismeler yatirimeilarin dikkatini Islami borsalara daha ¢ok cekmistir. Risk tehlikesi
az oldugu i¢in Miisliiman yatirimcilardan baska diger yatirimeilar da bu borsada islem
yapmaya isteklidirler.

Bu ¢alismada islami borsalarin 6zellikleri ve geleneksel borsa karsitlarina kars
nasil performans sergiledikleri arastirilmistir. Caligsma U¢ boliimden olusmaktadir.

Ik boliimde Islami finansla ilgili genel bilgiler verilmistir. Boliimiin ilk
kisminda Islami finans 6zellikleri ve geleneksel finanstan farki aciklanmustir. Islami
finansin yasakladig1 hususlar agiklanmustir. Faiz, garar, kumar ve helal olmayan islerle
ilgili dzet bilgi verilmistir. Béliimiin sonraki kisminda Islami finansin dayandig: temel
kaynaklar olan Seriat, Kuran ve Siinnet agiklanmustir. Sonraki kisimlarda Islami
bankacilik, Islami bankalarin diinyada ve Tirkiye’de gelisim siireci agiklanmustir.
Islami bankaciligin fon toplama ve kullandirma yontemleri, Murabaha, Musaraka,

Mudaraba, Karz-1 Hasen yontemleriyle ilgili bilgiler verilmistir. Birinci bolimun son
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kisminda ise Sukuk ele alinmistir. Sukuk'un geleneksel tahvillerden farki ve benzer
oldugu noktalara deginilmistir.

Ikinci boliimde Islami sermaye piyasalar1 ve Islami borsa endeksleri ele
alinmustir. Islami sermaye piyasalarmin ekonomiye katkilar1 ve etkileri agiklanmustir.
Islami hisse senetleri piyasasinin geleneksel piyasalardan farki anlatilnus, geleneksel
piyasalarin Islam dininde yasak olan hususlar anlatilmistir. Islami borsa endeksleri
sirketlerin hisse senetlerinin endeksde islem gormesinde 2 tiir kriter uygulamaktadir:
Sektor kriterleri ve finansal oran kriterleri. Sektor kriterlerine gore, Islam dininde
yasak olan sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetlerinin Islami borsada
islem gérmesine izin verilmemektedir. Bu sektorlere geleneksel bankacilik, geleneksel
sigortacilik. kumarhaneler, hotel isletmeciligi, domuz mamiilleri aittir. Finansal oran
kriterine gore bliylik kaldiraclt islem goren, alacaklari ve borcu ¢ok olan sirketlerin
hisse senetleri Islami borsa endekslerine kabul edilmemektedir. Bu kriterlere uygun
olarak hisse senetlerinin se¢imini ise endeksler yaninda danismanlik fonksiyonunu icra
eden Ser'i danigmanlik kurulu yapmaktadir.

Boliimiin diger kisimlarinda diinyada mevcut olan Islami borsa endeksleri
anlatilmis, endeks tiirleri ve endekse alma kriterleriyle ilgili bilgiler verilmistir. Bu
endeksler: Dow Jones Islami Endeksi, S&P Seriat Endeksleri, FTSE Islami Endeks
Serileri, MSCI World Islamic Endeksi, Kuala Lumpur Islami Endeksi, Borsa Istanbul
Katilim Endeksleridir.

Ugtlincti bolimde ilk olarak literatiir taramast yapilmistir. Konuyla ilgili
onceden yapilmus arastirmalarda Islami borsa endekslerinin performanslarinin kriz
donemlerinde daha dayanikli oldugu yonunde bulgulara ulasilmistir. Sonraki kisimda
uygulamada kullanilmig performans 6lgiitleri olan Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu ve
Jensen Alfa Olciitiiyle ilgili bilgiler verilmistir. Sharpe rasyosu endeksi sistematik
olmayan risklere gore performansim O6lgerken, Treynor rasyosuysa sistematik risk
olciti beta’yr baz alarak performans degerlendirmesi yapmaktadir. Jensen Alfa
olcitiyse SFVM denklemini kullanarak endeksin beklenen getirisiyle gerceklesen
getirisi arasindaki farki degerlendirmektedir.

Calismada yapilan uygulamada 2010-2018 yillarim1 kapsayacak sekilde alti
Islami ve gelencksel endeksin aylik ortalama verileri kullamilmistir. Kullamlan

endeksler asagidaki tablolarda verilmistir:
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Tablo 13: Veri Seti

Ulke Islami endeks Geleneksel endeks
ABD FTSE USA Shariah FTSE USA
ABD MSCI World Islamic UCITS MSCI inc.
Tlrkiye Katilim 50 BIST 100
Malaysia Bursa Hijrah Shariah FTSE Bursa Malaysia EMAS
Japonya FTSE Shariah Japan 100 FTSE Japan
Hindistan NIFTY 500 Shariah NIFTY 500

Veriler investing.com sitesinden alinmistir. Risksiz faiz orani olarak ABD ve
Hindistan da politika faiz orani, diger iilkelerdeyse mevduat faiz oran1 kullanilmistir.
Pazar endeksi olarak MSCI Tiim-Ulkeler Diinya Endeksi alinmistir.

Uygulama sonuglar1 olarak 2010-2018 genel doneminde her t¢ performans
olgltlerinde, ABD FTSE ve MSCI endeksleri, Japonya FTSE endeksi ve Malezyada
FTSE endeksinin Islami endeks tiirii geleneksel endeks tiiriinden daha iyi performans
sergilemistir. Jensen Alfa olgiitinde ise MSCI ve Japonya FTSE endeksinin Islami
endeks daha iyi performans sergilemistir.

Y1l bazinda yapilan analize goére, 2010 yilinda Islami endekslerin
performansinin geleneksel endekslere karst iyi oldugu veya yakin degerler aldigi
goriinmektedir. Islami endeksler 2012 yilina kadar bu yonde performns
sergilemektedir. Bunun nedeni olarak 2008 global krizinin etkileri gosterilebilir.
Islami endeksler faizlerden az etkilendigi igin krizlere kars1 daha dayamkli oldugu
belirtilmistir, bu yiizden de Islami endeksler bu yillarda daha iyi sonuglara ulasmustir.
Bunun yam sira Hindistan ve Malezya gelismekte olan iilke oldugu igin Islami
endeksler bu tlkelerde genel olarak kotu performans sergilemistir.

2013 yilinda Sharpe endeksine gore Malezya disindaki diger tiim {ilkelerde,
geleneksel borsa endeksleri, Islami borsa endekslerinden daha iyi performans
sergilemistir. Ayrica, Treynor rasyosuna gore tiim endekslerde geleneksel endeksler

Islami endekslerden daha iyi performans sergilemistir. Jensen Alpha 6lciitiine gore ise,
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FTSE Japan Shariah ve FTSE Bursa Hijrah Shariah (Malezya) endeksleri geleneksel
endeks kargitina istiinlik saglamistir.

2014 yilindaki performans degerlendirmelerine bakildigi zaman, her tg
performans degerlendirme kriterlerine gore Japonya ve Malezya'da Islami endeks
geleneksel endeksden daha iyi performans saglamistir. ABD FTSE endeksinde ve
Hindistan'da geleneksel endeksler Islami endekslere iistiinliik saglamislar. ABD
MSCI endeksinde Sharpe rasyosu performans degerlendirmesinde Islami endeks,
geleneksel endeksden daha iyi sonuglar elde etmigdir. Treynor rasyosu ve Jensen
Alpha 6lgiitiinde ise geleneksel endeksin Islami endekse karsi kismi iistiinliigii vardir.

2015 yilindaki hesaplanan sonuglarda, yalniz Malezya’da her 3 performans
degerlendirme olgiitiinde Islami endeks, geleneksel endeksden daha iyi sonuc elde
etmesine ragmen FTSE Bursa Hijrah Shariah endeksi negatif degerler almustir.
ABDde FTSE ve MSCI endekslerinde ve Hindistan NIFTY endeksinde geleneksel
endeksler Islami endekslere iistiinliik saglanustir. FTSE Japan endeksinde ise yalniz
Treynor rayosuna gore Islami endeks, geleneksel endeks tiiriine kars: yiiksek olmayan
farkla daha 1y1 performans sergilemistir.

2016 yilinda, geleneksel endeksler Islami endekslere karst daha iyi performans
sergilemisler, her iki endeks tiiriiniin aldig1 performans dlgiitleri degerler ise birbirine
yakin olmustur. 2017 ve 2018 yi1linda da 2016 yilinda alinan degerlere yakin degerler
almmustir

Yukaridaki yorumlanan bulgulara bakildigi zaman Islami endekslerin
geleneksel endekslerden performans acisindan kétii durumda olmadigr anlasilmistir.
Hatta 2010-2012 yillarinda Islami endeksler geleneksel endekslere (istunlik
saglayabilmistir. Diger yillarda da ayri-ayr performans Slgiitlerinde Islami endeksin
kendi geleneksel endeks karsitina kiyasla daha 1y1 performansi oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda, Islami endekslerin portfdy cesitlendirmesi amaciyla
kullaniminin uygun olacag1 sdylenebilir. Islami endeksler 6zellikle kriz donemlerinde
yatirimcilara getiriden fedakarlik etmeden riskleri dagitabilmek i¢in kullanilabilecek

bir ara¢ olarak gortilmektedir.
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H -
rnABHARA BCTABEA PAZMETKA CTPAHMUbI DOPMY bl AAHHBIE PELLEH3MPOBAHWME B

“

FTSE USA shariah.xlsx - Excel

Calibri -1 OBLmi -

0

BeramuTe W OK M - - N A ] YenosHoe Copumatuposate T
- $oOpMaTUPOBaHME T  KaKk TABANLY T AY

Bydpep oEmeHa w LR AT T EblpasHNBaHMe e} HYwuono = Crinm

B2 - F3 ='getiriler ve sapmalar'!N2-('risksiz faiz oran’'!Tl+beta!G2*(MSCilO2-'risksiz faiz oram'!'T1))

A c D E F G H 1 1 K L

1 |Tarih jensen alfa

2| 2013[ 0,004292624]

3 2017 -0,003093352

a 2016 0,001606217

E] 2015 -0,001619061

6 2014 0,006704243

7 2013 0,006597292

8 2012 0,000465618

9 2011  0,007337424

10 2010 0,001289347

11 |all 0,001774805
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Ek 20: FTSE USA Sharpe Orani1 Degerleri

= = FTSE USA.xdss - Exccel
rnagHAA BCTABKA ©OPMY bl AAHHBIE PELLEH3WMPOBAHKE B
g 36 Calibri -1 2 - = OBuwmii - ’;
BcrasuTe E% T m x [P = - . o ooo | %8 8 YenosHoe Doprar
- poprmaTposarne *  kak Tab
Bydep o6mena M WipndT = BoipasHmsarine = Yucno = Criann
B10 - S er ve sapmalar'M10-'risksiz faiz oran’'ITs)/"getiriler ve sapmalar't010
A B C D E F G H 1 J K
1 |tarih sharpe oram
2 2018 -0,55681513
3 2017 0,348445296
a 2016 0,08431135
5 2015 -0,09230959
(=3 2014 0,263405451
7 2013 0,795150772
8 2012 0,267828844
B 2011 -0,06126272
10| 2010[ 0,126601227]
11 [all 0,123695014
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Ek 21: FTSE USA Treynor Oran1 Degerleri

= FTSE USA.xlsx - Excel

FNABHARA BCTABKA PAIMETIA CTRPAHMLLB DOPMY bl AAHHBIE PELLEH3POBAHWE Bl
Calibri -1 -l A A = = B~ - == Q6L -
BcTaenTe - - WM K M Sy~ A~ e=s= B - - 0 ooo | %2 08 YcnoeHoe Dopr
- PpopmaTipoBaHie *  Kak
Bydgep oGmeHa = = EblpagHMEaHMe iE] Yoo iE] CTrnm
B2 - = er ve sapmalar'lM2-"risksiz faiz oram!'!T1)/betal G2
A B c D E F <} H ] 3 K
1 [Tarih Treynor oram
2| 2018' -0,022793559_|
El 2017 0.003633873
a 2016 0,002869006
E 2015 -0,003309072
6 2014 0,006944114
7 2013 0,024118749
8 2012 0,011419623
) 2011 -0,003286341
10 2010 0,008326438
11 |an 0,002041252
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4 sharpe oram Treynor orani jensen alfa risksiz faiz oram beta MSCi usa (]

Ek 22: FTSE USA Jensen Alfa degerleri

= = FTSE USA.xlsx - Excel
FNABHAR BCTABKA PA3METKA CTRPAHMLLbI BOPMY bl AAHHBIE PELLEH3WPOBAHWE Bl
e % Calibri -1 - AT AT OBLmi - L—,,'d |:
Em ~ -
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B2 - =3 ='getiriler ve sapmalar'!N2-('risksiz faiz oram'!T1+betal!G2*(MSCI!M2-"risksiz faiz oranmi"!T1))
A B c [} E F G H ] 3 K L
1 |Tarih jensen alfa
2] 2015[ _0,00732937]
3 2017 -0,00140017
a 2016 0,002926982
5 2015 0,002364892
3 2014 0,006906889
7 2013 0,00906089
8 2012 0,002459665
9 2011 0,006348892
10 2010 0,002341863
11 |all 0,003404045
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4 sharpe orani Treynor orani Jensen risksiz faiz oran beta MSCi usa (&)
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Ek 23: Katilim 50 endeksi Sharpe Orani1 Degerleri

= Katilirm 50.xlsx - Excel

FNABHASR BCTABKA PAIMETIA CTRPAHLLBI DOPMY b AAHHBIE PELLEH3MPOBAHWE B,
36 Calibri -1 - A AT B - = OBLymii -
EcrasnTe L—;@, Tk k u v - A~ = 5= - . gy oo | %2 09 Yenosnoe Popm
- popmaTUpoBaHME T KaK T
Bydgrep o6meHa w iE] EblpasHWBEaHWe iE] HYncno iE] Crnn
B2 - p= =('getiri ve sapmalar'!N2-"risksiz faiz oram"!'T1)/'getiri ve sapmalar'lo2
A B c [} E F G H ] 3 K
1 | Tarih sharpe orami
2] 2018] -3,91402101_|
3 2017 -2,00162073
4 2016 -2,26396493
5 2015 -2,89969842
& |all -2,63022858
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4 sharpe orani treynor orani jensen alfa beta risksiz faiz orani katiim 50 MSCi (>}
Ek 24: Katilim 50 endeksi Treynor orani degerleri
= (SR Katilir 50.dsx - Bxcel
FNABHASA BCTABKA PASMETKA CTPAHWLLbI BOPMY bl AAHHBIE PELLEH3WPOBAHWE BLIL,
¥ Calibri A OBy - F E
Em ~
Borasure K K W 7 - 9g ooo 8 9 Yenosroe Popr:
- BopmaTMpoBaHne T Kak T
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B2 - k3 =i

wve sapmalar'!N2-'risksiz faiz oran"'T1)/betalG2

o B C D E F G H 1 J K
Tarih treynor oram
| 2018 —0,249267405]
2017 0,05271435
2016 -0,12859832

2015 -0,259948028
-0,180277534

VWSO WN =
o

‘ ... | sharpe orami treynor eram jensen alfa beta risksiz faiz orani katihm 50 MSCI
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Ek 25: Katilim 50 endeksi Jensen Alfa Degerleri

- =
FNABHAA BCTABKA PASMETKA CTPAHWLIbI GOPMYIbI AAHHBIE
o _
¥ Calibri - - AT AT - = OB
Em -
Borasute K K 4 I - A~ &= 5= - 7. 9 oo
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B6 - S
A B c [} E F G H
jensen alfa
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Katilim 50lsx - Excel
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='getiri ve sapmalar'!N6-('risksiz faiz orani'l TS+betal G6*(MSCIlL6-'risksiz faiz orani!IT5))

1 1 K L

/

katiim 50 MSC i

7
\

msci inc.axlsx - Excel

FNABHAR BCTABKA PAIMETKA CTRAHLLbI DOPMY b AAHHBIE PELLEH3POBAHWE B,
Calibri 111 - A AT OBLmi -
Em ~

BerasuTe P S - R - B . 95 oo | %8 92 Yenosnoe Do
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B25 - S ler ve sapmalar'!P2-'risksiz faiz oram’!T1)/'getiriler ve sapmalar'lQ2

A B [ [=} E F G | ] K

24 [tarih sharpe
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Ek 27: MSCI Inc. endeksi Treynor Orani1 Degerleri

= = misci inc.adsx - Excel
FNABHAR BCTABKA PASMETKA CTPAHILLbI DOPMY LI OAHHBIE PELLEH3MPOBAHUE BMA
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A B c o E F G H i 3 K
> [tarih treynor oram
3| 2018[ -0,005062645]
4 2017 0,015277956
B 2016 0,002367235
5 2015 0,031020414
7 2014 0,006858073
8 2013 0,033732266
9 2012 -0,007573941
10 2011 -0,024731382
11 2010 0,007997572
12 |an -0,002836928
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Ek 28: MSCI Inc. endeksi Jensen Alfa Degerleri
= = rasci inesdsx - Excel
FNABHAR BCTABKA  PASMETKA CTRPAHMNLIGI GOPMYAL  [JAHHBIE  PELEHSUPOBAHWME 814
e 6 Calibri BEE OBumin - EEE |:
Em - -
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B2 ~ £ || =getiriler ve sapmalar'!P2-('risksiz faiz orani'IT1tbetalG2*('msci "INMI2-"risksiz faiz oran’''T1})
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1 |tarih jensenalfa
2 | 2015[ 0,02202033]
3 2017 0,01888993
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s 2011 -0,0093416
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Ek 29: MSCI World UCITS endeksi Sharpe Orani1 Degerleri

=] = MSCI World Islamic UCITS (AsTocoxpareHHbIi) sk - Excel
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Change the size of your text.
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1 |Tarih Sharpe orani
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Ek 31: MSCI World UCITS Endeksi Jensen Alfa Degerleri

= = MSCI World Islamic UCITS (ABTocoxpaneHHbIf).xisx - Excel
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g % Calibri -l OBumii - e |:
Gz - Bl
Berasure W oK o4 - - [ I ] Yenosnoe PopmatiposaTe CTr
- OpMATUPOBAHME ~  KaK TABAMLY ~  Ade
Bydep oBmeHa u WprdT iE] BoipagHMBaHWE = HYuono iF] Crann
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Ek 32: NIFTY 500 Shariah Endeksi Sharpe Oran1 Degerleri

= = NIFTY 500 shariah.xlsx - Excel
rMABHAA BECTABKA PASMETKA CTPAHVILbI BOPMYIBI AAHHEIE PELLEHZVPOBAHE BN
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Bz - -
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Bydep o6MeHa Ix = BoIpaBHWUBaHWE e} Yreno = CTrnm
E2 - 5= —('getiri ve sapmalar'lL2-"risksiz faiz oran’'lv1)/'getiri ve sapmalar M2
A B c D E F a H 1 il K
1 Tarih sharpe oram
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a 2016 -1,330336701
s 2015 -2,296775841
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8 2012 -1,862266075
9 2011 -1,776762889
10 2010 -0,847795617
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Ek 33: NIFTY 500 Shariah endeksi Jensen Alfa Degerleri

FNABHAR BCTABKA PA3METKA CTPAHMLbI DOPMY b AAHHBIE PELLEH3MPOBAHIE Bl

= MNIFTY 500 shariah.xisx - Excel

= % Calibri -l A A = OB - ’:‘
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B6 - £ —'getiri ve sapmalar'IL6-('risksiz faiz orani'lv5+betalG6*(mscilMs-'risksiz faiz orani’l
A c D E F G H 1 J K
1 [tari jensen alfa
2 2018 -0,050620363
El 2017 0,037898995
a 2016 -0,001694106
s 2015 __0,051912608
6 | 2014[ 0,013887373]
7 2013 -0,021380388
s 2012 -0,015247168
=) 2011 -0,067408295
10 2010 -0,024008435
11 |anl -0,028368835
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v getiri ve sapmalar sharpe orani | _jensen alfa risksiz faiz orani beta msci treynor orani ...

Ek 34: NIFTY 500 Shariah Endeksi Treynor oran1 Degerleri

= = NIFTY 500 shariah.xlsx - Excel
rNABHARA BECTABKA PASMETKA CTPAHMLBI DOP MY JAHHEIE PELIEH3WP OBAHE B
== 36 Calibri -1 A A = B - = OB - ’;
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Bydep o6mMeHa Ia IE] EblpaBHWMBaHWE =] Hwrcno = CTnn
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A B c D E F G H 1 p] K
1 |Tarin Itreynor arani ]
2 2018 -0,259457885
3 2017 -0,02057581
a 2016 -0,061933225
s 2015 -0,329969207
& 2014 -0,103971506
7 2013 -0,090468865
8 2012 -0,091760022
) 2011 -0,295805123
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Ek 35: NIFTY 500 endeksi Sharpe Orani1 Degerleri

Ek 36:

= NIFTY 500.xlsx - Excel
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3 2017 -1,347720224
a 2016 -1,189291001
£ 2015 -2,201401888
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getiri ve sapmalar sharpe orami treynor orani jensen alfa risksiz faiz orani beta MSCi ..n
- - .
NIFTY 500 endeksi Treynor Oran1 Degerleri
= = MNIFTY 500.xlsx - Excel
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Ek 37: NIFTY 500 endeksi Jensen Alfa Degerleri
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