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SERMAYE PiYASALARINDA iSLAMi ENDEK§LERiN
KULLANIMI: BORSA ISTANBUL ORNEGI

Suna AKTEN CURUK*

OZET

Sermaye piyasalari, Ulke icinde bulunan kictk tasarruflarin
bliyilk yatirimlara déntstirtilmesinde oldukca 6nemlidir. Islami
sermaye piyasalar1 ise, yaklasik 30 yildir uygulama bulmasina ve
geleneksel sermaye piyasalarina kiyasla oldukca kiictik bir pazar payina
sahip olmasina karsin, Islami finans sistemi icerisinde hizla ytikselen bir
segment olarak karsimiza cikmaktadir. Bugln, uygulamanin sinirlari,
ilk ciktigi Ortadogu ve Guneydogu Asya’yi asarak kuresel bir boyut
kazanmistir. Islami hisse senetleri, Islami fonlar, Islami endeksler ve
Islami borclanma senetleri olarak tanimlayabilecegimiz sukuk Islami
sermaye piyasalarinda islem gbéren ana enstrimanlar olarak sayilabilir.
Islami endeksler, sermaye piyasalarinda ser’i acidan uygun sekilde
yatirim yapmak isteyen yatirimcilar acisindan alternatifleri artirmak ve
geleneksel portfoylerde cesitlendirmeyi saglamak tUzere kullanilan
sermaye piyasasi araclarindan birisidir. Her bir Islami endeks, kendi ser’i
danisma kurulu tarafindan onaylanan kurallara ve dtzenlemelere
tabidir. Bir sirketin endeks sirketleri listesine girebilmesi icin, faaliyet
alan1 ve finansal oranlar olmak tUzere iki farkli kategorideki kriterleri
saglamas gerekir. Her iki kriteri de saglayan sirketler listeye alindiktan
sonra periyodik olarak bu islemler tekrarlanir. Ktiresel capta yaklasik 20
yildir islem géren Islami endekslerin Turkiye’de 2011 yilindan bu yana
yayinlandigini gértiyoruz. Katilim 50, Katilim 30 ve Katilim Model Portfoy
endeksleri bu alandaki boslugu doldurmaktadir. Bu calisma, sermaye
piyasalarinin derinligini ve genisligini artirabilecek, farkli bir Urtin
alternatifi olan Islami endeksler hakkinda teorik bilgi sunma ve Turkiye
uygulamalarini ortaya koyma amacindadir. Béylece, 06zellikle
uluslararasi piyasalarda Islami finans enstrimanlarina yatirim yapma
arayisinda olan kuresel yatirimcilar icin, yeni tirtin gelistirme ¢abalarina
bir katk: saglanmas1 beklenmektedir.
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USING OF ISLAMIC INDICES IN CAPITAL MARKETS: THE
CASE OF BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Capital markets are very important in transforming the small
savings in the country into large investments. Islamic capital markets,
however, have emerged as a rapidly emerging segment within the Islamic
finance system, despite the fact that it has had a relatively small share
compared to traditional capital markets in practice over the past 30
years. Today, the borders of the practice have gained a global dimension,
surpassing the Middle East and Southeast Asia which is the origin.
Islamic capital markets can be divided into four main categories: Islamic
stocks, Islamic funds, Islamic indices and the sukuk market. Islamic
indices are one of the capital market instruments used to increase
alternatives in terms of investors who are willing to invest by shariah-
complaint way in the capital markets, and to diversify the traditional
portfolios. In order for a company to be able to enter the list of index
companies, it has to fulfill two different categories of criteria, namely the
field of activity and financial ratios. Once the companies providing both
criteria are listed, these processes are repeated periodically. We see that
the Islamic indices globally traded nearly 20 years has launched since
the publication in 2011 in Turkey. Participation 50, Participation 30 and
Participation Model Portfolio indices fill this gap. This study aims to
provide a theoretical framework on Islamic indices and the practices in
Turkish capital markets. So, it is expected to make a contribution to new
product development efforts for global investors, especially those looking
for investment in Islamic finance instruments in international markets.

STRUCTURED ABSTRACT
i. Introduction

Capital markets are very important in transforming the small
savings in the country into large investments. Islamic capital markets,
however, have emerged as a rapidly emerging segment within the Islamic
finance system, despite the fact that they has a relatively small to
traditional capital markets and practices for nearly 30 years. Today, the
borders of the practice have gained a global dimension, surpassing the
Middle East and Southeast Asia as the first outpost. Islamic indices are
one of the capital market instruments used to increase alternatives in
terms of investors who are willing to make shariah-compliant
investments in the capital markets and to diversify the traditional
portfolios. This study aims to provide a theoretical framework about
Islamic indices that may increase the depth and breadth of capital
markets and to state Turkey practices. Thus, it is expected to make a
contribution to new product development efforts for investors who
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especially look for investment at Islamic finance instruments in
international markets,

ii. The Conceptional Framework

Islamic capital markets can be divided into four main categories:
Islamic stocks, Islamic funds, Islamic indices and the sukuk market. It
is also possible to evaluate Islamic indices by including Islamic funds.

The first index is DMI 150 (Dar al Mal al-Islami), which was created
by two private banks named Faisal Finans and Bank Vontobel in April
1998. In the same year, we see that the "SAMI" (Socially Aware Muslim
Index), which measures the performance of SO0 companies according to
the Islamic criteria, has been established. After this beginning, different
financial markets and institutions in both Islamic countries and other
countries have started to publish their own Islamic indices.

Each Islamic index is subject to rules and regulations approved by
its own shariah advisory council. In order for a company to be able to
enter the list of index companies, it has to fulfill two different categories
of criteria, namely the field of activity and financial ratios. Once the
companies providing both criteria are listed, these processes are repeated
periodically.

In order for a company to be able to enter the list of index
companies, it has to fulfill two different categories of criteria, namely the
field of activity and financial ratios. Once the companies providing both
criteria are listed, these processes are repeated periodically.

In some cases, the activity judged by a scholar as valid may not be
accepted by another scholar, because there is not a standard way of
interpreting the existing Islamic legal sources. For example, some
scholars do not see these indices as halal, by claiming that accepting
these indices is like accepting a food that include a little pig as a halal.

On the other hand, depending on the financial ratios of companies,
there are also scholars who evaluate Islamic indices as halal or haram.
For example, a company that does not receive KMI-30 Islamic index due
to high debt ratio can be included in the Dow Jones Islamic Market Index
because it meets the criteria.

In current market conditions, especially in countries where Islamic
finance instruments are not available, companies often provide money-
based financing. Evolving out of this reality, scholars agree that it is legal
to invest in companies that have interest-based borrowed rates that do
not exceed 33% of their capital. 33% expression, is based on the hadith
of Hz. The Prophet (pbuh) that "one third is big and great". So less than
33% will not be much and can be forgiven. It is also stated that the
majority of the company assets should not be made out of cash or
accounts receivable. Otherwise, this means purchasing money for less
money.

However, if the cash and receivables account does not constitute
the majority of the company's assets, the purchase of the shares will look
like the purchase of a real asset. This opinion has been removed from the
law as "the majority deserves to be treated as a whole". On the other hand,
companies generally want to provide returns by investing the excess
funds in their current accounts to short-term money market

Turkish Studies
Volume 13/22, Summer 2018

53



54

Suna AKTEN CURUK

instruments. Even if their main activity is halal, the investment to be
made to the companies that gain interest income with such activities will
not be halal. However, by the provided that these revenues are deducted
from the dividend amount and transferred to charitable businesses,
scholars have not considered having interest incomes less than 5% of the
company's total income as a problem.

iii. The Case Study of Borsa Istanbul

The development of Islamic capital market instruments in Turkey
is quite slow compared to the banking sector. there is a very limited
application in terms of asset volume and number of instruments.
Depending on the changes made in the legislation and the developments
in the global markets, it seems that new tools have been applied in recent
years. The first Islamic index, the Participation 30 index, is traded on the
Borsa Istanbul at the National Market and is an index of stocks that are
in compliant with Islamic principles. The participation 50 index is subject
to the same criteria as the participation 30 index in terms of activity and
financial position. But this time, the top 50 companies with the highest
market value are followed. Firstly, companies are examined according to
their activity. the main list is created excluding the companies that are
not suitable. In the second stage, the companies listed in the main list
are reviewed again according to their financial ratios and activities. The
list of index companies is determined by excluding the companies that
are not suitable and the index is based on the data of these companies.

Screening Criteria of Participation 50 ve Participation 30 Indices

Screening Criteria on Activity Area Financial Screening Criteria
Participation fund is comprised of
the companies not operating in the
areas listed below.

-Interest-based finance, trade,
service, intermediation

-Alcoholic beverages, gambling,
games of chance

-Pork and similar foods

-Tourism, entertainment, press,
publication, advertisement
-Tobacco products, arms

-Future dated trading of gold, silver
or forex

The companies that will be in the
index have to provide some
financial ratios.

-Total interest rate loans of the
companies should be lower than
30% of their market value.
-Interest-bearing cash and
securities should be lower than
30% of their market value.

-The revenue from said areas of
operation should not be higher than
5% of the total revenue.

iv. Result and Conclusions

Despite the fact that capital markets have an important function to
ensure effective fund transfer from saving owners to the investors , the
desired level of market breadth and depth has not been achieved in
Turkey. The fact that the stock exchange traders in Istanbul are
composed of 70% foreign investors brings a great systematic risk. Parallel
to the developments at the global level, we see that the Islamic indices
have started to be published in our country since 2011. Thus, an
alternative investment instrument was developed for investors who
avoided from trading in the stock market due to their Islamic sensitivity
and who followed the attitude of risk aversion in their investments for
various reasons. However, despite the fact that the monitoring criteria
are presented to the public, there are doubtful approaches to investing in
indices, because nass or the advisory board’s evaluations that underlie
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these criteria are not explicitly stated. Just as all Islamic instruments, to
ensure the clarity and transparency on Islamic indices can expose to the
potential of domestic investment. Moreover, as practised in many
countries, the establishment of a national legal advisory boards with a
legal status will help accelerate financial engineering activities and bring
new instruments to market.

Keywords: Islamic finance, Islamic Indices, Capital markets

Jel Codes: P33, G20, 016

1. Giris

Sermaye piyasalari, refahin halka dagitilmasinda ve {ilkelerin kalkinmasinda 6énemli bir
fonksiyona sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, tasarruflarin finansal sistem igerisinde
degerlendirilmesi ve fon akisinin saglanmasinda alternatif bir sistem olarak sermaye piyasalarinin
islerlik kazanmas: igin hiikiimetlerin ciddi ¢aba gosterdigi goriilmektedir. Islami finans kavrami
genel olarak her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar gergevesinde uygulandig
sistemdir. (Nakiboglu ve Levent, 2018: 179)islami sermaye piyasalari ise, son 30 yildir uygulama
bulmasina ve geleneksel sermaye piyasalarina kiyasla oldukea kiigiik bir pazar payina sahip olmasina
karsin, Islami finans sistemi igerisinde hizla yiikselen bir segment olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarina aktif olarak katilan yatirimcilar tarafindan oldukea ilgi goren
uygulamanin sinirlart bugiin, ilk ¢iktig1 Ortadogu ve Giineydogu Asya’y1 asarak kiiresel bir boyut
kazanmustir.

Islami sermaye piyasalari, islami hisse senetleri, Islami fonlar, Islami endeksler ve sukuk
piyasas1 olmak iizere dort ana kategoriye ayrilabilir. Islami endeksleri islami fonlara dahil ederek
degerlendirmek de miimkiindiir. Sekil 1 Islami sermaye piyasasmin ana enstriimanlarin
gostermektedir.

Islami Sermaye

Piyasasi
1
1 1 1 1
[slami Yatirim [slami Hisse [slami Slllolg;klglsrlli‘;ni
Fonlan Senetlerl Endeksler sengetleri)

Sekil 1: islami Sermaye Piyasasinin Ana Enstriimanlari

[lk Islami kiiresel yatirim iiriinleri 1980'lerin ortalarinda piyasaya siiriilmiis olsa da, Islami
yatirim fonlarinin bir pazar odagi haline gelmesi, 1990'larin ikinci yarisin1 bulmustur. Hem piyasa
uygulayicilart hem de ser’i alimlerin kavrama iliskin tartismalar1 halen devam etmektedir. Islami
fonlar, hisse senedi fonlari, icara fonlar1, emtia fonlar1, murabaha fonlar1 ve karma fonlar olmak tizere
cesitli sekillerde yapilandirilmaktadir. (Cox at all., 2005: 142)

Islami hisse senetleri, Islami prensipler ¢ercevesinde faaliyet gosteren firmalarin ortaklik
belgeleridir. Yani, ser’i ilkelere uygun olan alanlarda faaliyet gosteren ve Islami hisseleri izleme
(screening) olarak bilinen bir siire¢ vasitasiyla ser’i alimler tarafindan onaylanmis ve periyodik
olarak gdzden gecirilen sirketlerin hisseleridir. (Shanmugam ve Zahari, 2009:45) Islami endeksler,
halka acik ve borsalarda iglem goren sirketler arasindan ser’i ilkelere uygun olarak faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senetlerinin fiyat veya getiri hareketlerini izlemek iizere olusturulmus endekslerdir.

Sukuk, ¢esitli sekillerde yapilandirilabilen ve bir varliktan yararlanma hakki sunan ve likidite
saglamada kullanilan en temel enstriimanlardan birisidir (IOSCO, 2008:7) . Mudaraba, icara,
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murabaha, selem ve istisna sukuk gibi cesitli sekilleri vardir. Murabaha ve miisareke sukuk,
yatirimeisina getiri garantisi vermez. Yapilan yatirnmdan elde edilmesi halinde kar, onceden
belirlenen oranlarda paylastirilir. icara sukukta bir varligin satin alinip, kiraya verilmesinden dogacak
gelirler yatirimeilara dagitilir. Selem sukukta ise pesin bir 6deme yapilarak bir varligin gelecekte
teslim edilecegi taahhiit edilir. Teslim tarihinde varlik satilarak, satisindan elde edilen kar yatirimciya
iletilir. Istisna sukuk, esit deger tasiyan ve belirli bir dgenin iiretilmesi i¢in gerekli fonlarin
hareketlendirilmesi amaciyla ¢ikarilan belgelerdir. Senetleri ihra¢ edenler, iireticileri(satici), istirak
edenler veya senet sahipleri de iiretilecek 6genin alicilaridir. (Ayub, 2007: 398-405)

2. Endeks Kavramina Genel Bakis

Endeks kavrami “Onceden belirlenmis pazar degeri ile iliskili olarak aciklanan bir ortalama”
(Kondak, 1999:139) veya “bir olgunun nicelik, boyut ve deger bakimindan belli bir zamanda eristigi
diizeyin, o degiskenin temel alinan donemdeki degerine gore ifade edilmesi” seklinde tanimlanabilir.
(TDK, 2004) Diger bir deyisle endeks, “bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan
oransal degisimi O6l¢meye yarayan bir finansal gosterge” ve “karmasik olaylarin tek bir rakama
indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonuclar1 hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglar”dir. (IMKB,
2010: 45) Endeksler, belirli emtia/varliklarin fiyati, maliyeti ve getirileri, tiretim, enflasyon, niifus
vb. verilere dayanarak yayinlanabilir.

Hisse senedi endeksi, “genellikle belli bir hisse senedi 6rnegine bagli olarak, piyasanin
toplam performansimni yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki bir gosterge”dir. Bu kavram,
literatiirde piyasa endeksi, fiyat endeksi, piyasa gostergesi ve borsa endeksi gibi ¢esitli adlarla ifade
edilmektedir. (Dagli, 2000: 190)

Borsa endeksleri finans diinyasinin aktorleri kadar ekonomistler agisindan da hayati 6neme
sahiptir. Uzun vadeli olarak yapilandirilmig siirekli endeksler, finansal aktorlerin gercek
davraniglarini, ekonomik durumu ve uluslararasi1 karsilastirmalardaki durumu anlamayi saglayan
diizenlemeleri degerlendirmede 6nemlidir. Fakat finansal endeksler, hisse senedi piyasalar1 hakkinda
0zet, dogru, kolay ve hizli bir sekilde bilgi almak isteyen trader veya yatirimcilar i¢in daha yararlidir.
Borsalarin performansini 6lgmek ig¢in ¢ok cesitli endekslerin olusturuldugunu gormekteyiz.
(Hautcoeur, 2006: 1)

Islami endeksler ise Islam hukukunun kendine 6zgii niteligine gére yapilandirilmistir ve cok
sayida firmay1 ser’i gereklilikler agisindan filtrelemektedir. Bunlar; yiiksek kaldiraca maruz kalma,
diisiik isletme sermayesi ve yeterli deneyimin (basar1) olmamasi vb. seklinde siralanabilir. (Al-
Khazali and Mirzaei, 2017: 190) Yine faiz veya tefecilik yasagi nedeniyle, islami hisse senedi
endeksleri, bliylik miktarlarda faiz 6deyen veya alan firmalar1 (nakit mevcudundan veya kaldiragtan)
hari¢ tutmaktadir.(Akhtar and others, 2017: 218)

Islami bir endeks olusturmak icin endeks yayinlayan kurumlar, ilgili Ser’i denetleme
kurulunun onayladig: sirketlerin hisselerini kapsama almalidir. Endeks siki bir izleme ve gozden
gecirme siirecine tabi tutulmalidir. Ug veya alt1 aylik siire bazinda gerceklestirilecek olan siirekli
denetim ve gozden gecirme siiregleri sayesinde, endeks saglayici kurum, sertifikali sirketlerden
herhangi birinin izleme kriterlerine uymadigi tespit ederse, bu sirketler hemen endeksin evreninden
cikarilir.(Htay at all., 2013: 26)
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3. Islami Endekslerin Diinyadaki Gelisimi

Islami endeksler ilk olarak doksanli yillarin sonlarinda olusturulmustur. ilk endeks, Nisan
1998°de Faisal Finans ve Bank Vontobel isimli iki 6zel banka tarafindan olusturulan DMI 150°dir
(Dar al Mal al-Islami). Ayn1 yil, Islami kriterlere uygun 500 sirketin performansimi dlgen “SAMI”
(Socially Aware Muslim Index/Toplumsal agidan Duyarli Miisliiman Endeksi)’nin olusturuldugunu
gbriiyoruz. Bu baslangicin ardindan gerek Islam iilkelerinde gerekse diger iilkelerde, farkli finansal
piyasalar ve kurumlar kendi Islami endekslerini yayinlamaya baslanustir. (Trabelsia and Naifara,
2017:729)

Dow Jones Islamic Market 9 Subat 1999°da ilk kiiresel Islami hisse senedi 6lciit endeksini
yaymlamaya bagladi. FTSE (Financial Times Stock Exchange/Financial Times Menkul Kiymetler
Borsast) Grup, 1999 Ekiminden bu yana Kiiresel Islami Endeks serisini yaymlamaktadir. Standart
and Poor’s 2006°da Seri endeksini (S&P Shariah Index Series) yaymlamaktadir. Dow Jones ve
FTSE, diinya ¢apinda 2000'den fazla sirketi takip eden cesitli islami endeksler yaymnlamis ve Islami
kriterleri karsilayan endeksleri yayinlamak icin gereken g¢esitli tarama (screen) kriterlerinin
olusturulmasinda 6ncii bir rol tstlenmiglerdir. (Igbal and Molyneux, 2005: 56) Bu durum, iinlii bazi
fon yonetim sirketlerinin, Islami fon ydnetimi isine girmesine sebep olmustur. MSCI Barra, Mart
2007'de Kiiresel islam endeksini (Global Islamic Index) olusturdu. Avrupa icin Stoxx limited, Subat
2011'de ilk Seriat uyumlu endeks serisini (Stoxx Europe Islamic Indecis) baslatti. Uluslararasi
cografi kapsamda olan dnceki endekslerin yani sira, Malezya, Hindistan, Pakistan, Suudi Arabistan,
Tayvan, Bahreyn ve Tiirkiye ulusal diizeyde endeksler yayinlamislardir. (Trabelsia and Naifara,
2017:729)

4, islami Endeksleri izleme Kriterleri

Her bir islami endeks, kendi ser’i danisma kurulu tarafindan onaylanan kurallara ve
diizenlemelere tabidir. Bir sirketin endeks sirketleri listesine girebilmesi i¢in, faaliyet alam1 ve
finansal oranlar olmak tizere iki farkli kategorideki kriterleri saglamasi gerekir. Her iki kriteri de
saglayan sirketler listeye alindiktan sonra periyodik olarak bu iglemler tekrarlanir.

Bazi durumlarda, bir alim tarafindan uygun/gegerli olarak degerlendirilen faaliyet, mevcut
Islam hukuku kaynaklarini yorumlamada standart bir yolun olmamasi sebebiyle, diger bir alim
tarafindan kabul gdrmeyebilir. (Zaidi at all., 2013: 241) Ornegin bazi alimler, bu endeksleri helal
olarak gérmemekte, bu endeksleri kabul etmenin i¢inde az miktarda domuz olan bir giday1 helal
olarak kabul etmeye benzedigini iddia etmektedir. (Shanmugam and Zahari , 2009: 63)

Diger yandan sirketlerin finansal oranlarina bagli olarak islami endeksleri helal ya da haram
olarak goéren alimler de bulunmaktadir. Ornegin KMI-30 Islami endeksine yiiksek borg orani
sebebiyle alinmayan bir sirket, kriterleri karsilamasi sebebiyle Dow Jones Islamic Market Index
kapsamina almabilir. (Zaidi at all., 2013: 241)

Mevcut piyasa kosullarinda, 6zellikle islami finans enstriimanlarimin ulasilabilir olmadig
iilkelerde, sirketler cogunlukla faize dayali finansman saglamaktadir. Bu gercekten hareketle alimler,
sermayesinin %33’iinii agmayacak sekilde faizli bor¢lanma gerceklestirmis sirketlere yatirim
yapmanin yasal oldugunu kabul etmislerdir. %33 ifadesi ise Hz. Peygamber’in (sav) “licte biri ¢oktur
ve biiyliktiir” hadisine dayanmaktadir. Dolayisiyla %33 ten azi, gok olmayacaktir ve tolere edilebilir.
Yine sirket varliklarinin ¢ogunlugunun nakit veya alacaklardan olusmamasi gerektigi ifade
edilmektedir. Aksi takdirde bu, daha az para i¢in para alimi1 anlamina gelecektir. Bu da, paranin (borg
ya da nakit)ancak nominal degeri iizerinden ve spot/pesin olarak miibadele edilebilecegi seklindeki
ser’i ilkeyi ihlal edecektir. Fakat nakit ve alacaklar hesabi sirket varliklarinin ¢ogunlugunu
olusturmuyorsa, hisselerin satin alinmasi reel bir varlik alimina benzeyecektir. Bu goriis, “Cogunluk,
bir seyin biitiinii olarak ele alinmay1 hak eder” seklinde yasadan ¢ikarilmistir. Diger yandan sirketler
genellikle cari hesaplarinda bulunan fazla fonlari, kisa vadeli para piyasasi araglarina yatirarak getiri
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saglamak ister. Ana faaliyet konusu ser’i agidan uygun olan bir sirketin, bu tiir faaliyetlerle faiz geliri
elde etmesi, bu sirketlere yapilacak yatirimi helal kilmaz. Bununla birlikte alimler, faiz gelirlerinin
sirketin toplam gelirlerinin %5’in daha az olmasi durumunu, bu gelirlerin temettii tutarindan
diistilmesi ve hayir islerine aktarilmasi sartiyla, mahzurlu gérmemislerdir. (Htay at all., 2013: 25-26)

Tablo 1. Bazi Endekslerin Izleme Kriterleri
Faaliyet alanina iligkin izleme kriterleri Finansal izleme kriterleri
Asagidaki islemlerden elde edilen gelirleri
%35’1 agan firmalar dahil edilmez ; -
geleneksel bankacilik ve sigorta, kumar,
alkol ve ilgili faaliyeteler, domuz ve ilgili
faaliyetler, helal olmayan iiriinler ve ser’i
Malezya agidan uygun olmayan diger faaliyetler.
Menkul Asagidaki iglemlerden elde edilen gelirleri
Kiymetler %10’u asan firmalar dahil edilmez; ,
Komisyonu gelenekse.l hesap lardgn ve eI'l.s‘ErumaI.ﬂa.rqan Borglarin toplam aktiflere orant %33’
o elde edilen faiz gelirleri, tiitiin ve ilgili L
(Secu|:|t|?s faaliyetler, ge¢memelidir.
Commission |  Asagidaki islemlerden elde edilen gelirleri
of %20’yi asan firmalar dahil edilmez; ser’i
Malaysia) acidan uygun olmayan faaliyetlerden elde
edilen kiralar,
Asagidaki islemlerden elde edilen gelirleri
%25’1 asan firmalar dahil edilmez;
-hotel ve konaklama faaliyetleri, hisse senedi
ticareti, borsa faaliyetleri.
Asagidakilerin tamami %33’ten az
Asagidaki islemlerden elde edilen gelirleri | olmalidir; -sirketin borg oraninin sirketin
Dow Jo_nes %S5’1 agan firmalar dahil edilmez; -alkol, - 24 aylik ortalama piyasa degerine orant,
Islamic tiitiin, -domuz ve trtnleri, -geleneksel finans - sirketin nakit ve faiz iceren
Market hizmetleri (bankacilik, sigortacilik) -silah ve | menkullerinin 24 aylik ortalama piyasa
Index savunma, -eglence (otel, gazino, kumar, degerine orani,  -sirket alacaklarinin
sinema, pornografi, miizik vb.) sirketin 24 aylik ortalama piyasa
degerine orani.
Asagidakilerden daha fazlasini igeren
Asagidaki islemlerden elde edilen ve diger firmalar ¢ikarilmaktadir; -toplam
ETSE ve uygun olmayan gelirleri %5°1 agan firmalar borg/toplam aktif oraninin %33'4
Yasaar dahil edilmez -geleneksel finans, alkol, omuz asmast, -nakit ve faiz igeren
ve ilgili Griinler, tiitiin, silah ve eglence. varliklar/toplam aktif oraninin %33'd
Research "Yasaar Shariah Board" tarafindan tesbit asmasi, -sirket alacaklar1 ve nakitin
Inc. edilen Islam hukukuna uygun diismeyen %50'yi agsmasi, -toplam faiz gelirleri ve
diger faaliyetler. haram faaliyetlerden elde edilen
gelirlerin %5'i agmasi.
Asagidaki islemlerden elde edilen gelirleri
%35..1 a$an ﬁrrlngla{ da}.nl.edllmevz; -alkal ve Asagidakilerden daha fazlasini igeren
MSCI tiitlin irtinlerinin diretimi ve dagitimi, oyun fi 1 karlmaktadir: -borc/
. o irmalar ¢ikarilmaktadir; -bor¢/toplam
Global Ve kuma[’ S la.h Ve savunmaya iliskin aktif oraninin %33.33"i agmasi, -nakit
Islamic e nl;rm iiretimi ve dagitimi, -dpmuz ve ve faiz igeren menkullerin %33.33"
. iiriinleri, -geleneksel bankacilik, sigortacilik . .
Indices ve diger faiz-tabanli finansal hizmetler, - agmasi, -sirket alaicaklarl ve nakitin
. . C %33.33'ii agmasi.
miizik, -oteller, -sinema, yetigkin eglence
faaliyetleri,
Kaynak: DJ, MSCI, FTSE, SCM websiteleri (E.T. 12.03.2018)
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Tablo 1’de goriildiigii iizere DJ, MSCI, FTSE, SCM tarafindan yaymlanan Islami
endekslerin tamaminda alkol, tiitiin, domuz ve {irlinleri, gelencksel finans hizmetleri (bankacilik,
sigortacilik), silah ve savunma, otel, gazino, kumar, sinema, pornografi, miizik vb. icerikli faaliyetler
gerceklestiren firmalar, kapsam disinda tutulmaktadir. Bununla birlikte her endekste, faaliyetlerin
karisimi ve rasyolar konusunda farkli kriterler ve oranlarin belirlenmesi uygulamada standart bir
yaklagimin olmadigini ve ser’i danisma kurullar1 arasinda bile bu konuda bir ittifaka varilamadigi
gostermektedir.

5. Tiirkiye’de islami Endekslerin Kullanimi

Ekonomik sistemin aksamadan g¢alismasini saglayabilmek, o ekonomik sistemin temelini
olusturacak iyi bir finansal sistemin var olmasiyla mevcuttur. Finansal sistemler ekonomide fon
fazlalig1 olan taraftan, fon agig1 olan tarafa fon aktarimini saglayan sistemdir. (Yanik ve Siimer,
2017:432) Tiirkiye’de islami sermaye pazari enstriimanlarinin gelisimi bankacilik sektdriine gore
oldukga yavastir. Gerek varlik hacmi gerekse enstriiman sayisi agisindan oldukg¢a sinirlt uygulama
alan1 bulmustur. Son yillarda gerek mevzuatlarda yapilan degisiklikler kiiresl gerekse piyasalardaki
gelismelere bagli olarak yeni araglarin uygulama buldugu goriilmektedir.

Ik islami endeks olan Katilim 30 endeksi, Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren ve
Islami prensiplere uygun olan hisse senetlerinden olusan bir borsa endeksidir. 06.01.2011 tarihinde
yayimlanmaya baslanmustir. 19.781,26 baslangi¢ degeri olan endeks su anda 113.000 dolaylarindadir.
Endeks danigma kurulunca belirlenen kriterlere uyan ve halka agik piyasa degeri en yiiksek ilk 30
sirket, kapsama alinmustir. 09.07.2014 tarihinden itibaren yayinlanmaya baglayan Katilim 50 endeksi
de gerek faaliyet alan1 gerekse mali agidan Katilim 30 endeksi ile ayn1 kriterlere tabidir. Fakat bu
kez, kriterlere uyan ve halka agik piyasa degeri en yiiksek ilk 50 sirket izlenmektedir. 72.773,3279
ile baslangi¢ yapan endeks, su an 113.000’i asmis durumdadir. Her iki endekste de hesaplamalar
fiyat ve getiri lizerinden gergeklestirilmektedir. Endeks sirketleri, Tablo 1’de verilen kriterlere gore
ticer aylik periyotlarla yeniden degerlendirilir.

Tablo 2. Katilim 50 ve Katilim 30 Endekslerini Izleme Kriterleri
Faaliyet alanina iligkin izleme kriterleri Finansal izleme kriterleri

Endekse girecek sirketler bazi finansal oranlar1 da
saglamak zorundadir.
« sirketlerin toplam faizli kredilerinin piyasa degerine

oran1 %30’dan,

« faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa

degerine oran1 %30’dan,
* bahsedilen faaliyet alanlarindan elde ettigi
gelirlerinin

Toplam gelirlerine oraninin da %5’ten az olmasi

gerekmektedir.

Faaliyet alani; faize dayal: finans, ticaret, hizmet,
aracilik,
« alkollii igecek, kumar, sans oyunu,
» domuz eti ve benzer gida,
* turizm, eglence, basin, yayin, reklam,
* tlitlin mamulleri, silah,
* vadeli altin, glimiig ve doviz ticareti,
olmayan sirketler endeks listesine alinir.

Oncelikle sirketler, faaliyet konularina gore incelenir, uygun olmayan sirketler harig
tutularak ana liste olusturulur. Ikinci asamada ise ana listede yer alan sirketler finansal oranlarina ve
faaliyetlerine gore tekrar incelenir, uygun olmayan sirketler ¢ikarilarak endeks sirketleri listesi
belirlenir ve endeks bu sirketlerin verileri baz alinarak olusturulur. Periyodik gézden gecirmeler
sirasinda finansal rakamlar i¢in degerleme giinii itibariyle aciklanmis en son mali tablolar dikkate
alinmaktadir. Endeksin kapsaminda Endeks Donemi i¢inde olabilecek degisikliklerde kullanilmak
izere 3 pay (31-33. siralardaki paylar) yedek olarak secilir ve donemsel degisikliklerle birlikte ilan
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edilir. (www.katilimendeksi.org) Tablo 2 ve Tablo 3 Katilim endeksi 30 ve Katilim Endeksi 50°de
yer alan sirketleri gostermektedir.

Tablo 2: Katilim 30 Endeksi’nde Yer Alan Sirketler*®

KOD HIiSSE ADI KOD HIiSSE ADI

AKCNS IAkcansa KONYA Konya

ALBRK |Albaraka Tiirk LOGO Logo Yazilim
ALKIM Alkim Kimya MRDIN Mardin Cimento
ANELE IAnel Elektrik NUHCM INuh Cimento
BANVT Banvit PETKM Petkim

BIMAS Bim Magazalar PNSUT P1nar Sit

BOLUC Bolu Cimento PRKME Park Elek. Madencilik
ECILC Eczacibasi Ilag SASA Sasa Polyester
EGEEN Ege Endiistri SELEC Selguk Ecza Deposu
ERBOS Erbosan SODA Soda Sanayii

EREGL Eregli Demir Celik TATGD Tat Gida

FROTO Ford Otosan TMSN Tiimosan Motor ve Traktor
GOODY Good-Year TTRAK Tiirk Traktor

HEKTS Hektas ULUSE Ulusoy Elektrik
KARTN Kartonsan YATAS 'Yatas

*2 Ocak 2018 tarihi itiariyle. Kaynak: http://www.katilimendeksi.org
Tablo 3: Katilim 50 Endeksi’nde Yer Alan Sirketler*®

KOD HISSE ADI KOD HISSE ADI

AKCNS |Akcansa KARTN Kartonsan

AKMGY IAkmerkez GMYO KONYA Konya Cimento
ALBRK IAlbaraka Ttirk KRONT Kron Telekominikasyon
ALCAR /Alarko Carrier KRSTL Kristal Kola

ALCTL |Alcatel Lucent Teletas LOGO Logo Yazilim

ALKIM Alkim Kimya MEPET Metro Petrol ve Tesisleri
ANELE IAnel Elektrik MRDN Mardin Cimento
AVGYO /Avrasya GMYO NUHCM INuh Cimento

BANVT Banvit ORGE Orge Enerji Elektrik
BFREN Bosch Fren Sistemleri PAGYO Panora GMYO

BIMAS Bim Magazalar PETKM Petkim

BOLUC Bolu Cimento PETUN Pinar Et Ve Un

BUCIM Bursa Cimento PNSUT Pinar Siit

CEMTS Cemtas PRKME Park Elek. Madencilik
DGATE Datagate Bilgisayar SASA Sasa Polyester

ECILC Eczacibasi Ilag SELEC Selcuk Ecza Deposu
EGEEN Ege Enduistri SODA Soda Sanayi

EGGUB Ege Giibre TATGD Tat Gida

EGSER Ege Seramik TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret
ERBOS Erbosan TMSN Ttimosan Motor ve Traktor
EREGL Eregli Demir Celik TTRAK Tiirk Traktor

FROTO Ford Otosan TUKAS Tukas

GOODY Good-Year ULUSE Ulusoy elektrik

HEKTS Hektas VESBE Vestel Beyaz Esya
IHEVA ihlas Ev Aletleri YATAS 'Yatag

*2 Ocak 2018 tarihi itiariyle. Kaynak: http://www.katilimendeksi.org

Turkish Studies
Volume 13/22, Summer 2018



Sermaye Piyasalarinda Islami Endekslerin Kullanimi: Borsa Istanbul Ornegi 61

6. Sonug ve Degerlendirme

Sermaye piyasalari, tasarruf sahipleri ve yatirimeilar arasinda etkin fon aktarimin saglanmasi
icin 6nemli bir fonksiyona sahip olmasina ragmen iilkemizde pazar genisligi ve derinligi agisindan
istenilen diizeye ulasilamamugtir. Borsa Istanbul’da islem yapanlarin %70 diizeyinde yabanci
yatinnmcilardan olusmasi, biiylik bir sistematik riski de beraberinde getirmektedir. Kiiresel diizeyde
ortaya ¢ikan gelismelere paralel olarak iilkemizde de 2011 yilindan bu yana Islami endekslerin
yayinlanmaya baslandigim gériiyoruz. Boylece hem Islami hassasiyetleri nedeniyle borsada islem
yapmaktan kaginan hem de cesitli sebeplerle yatirimlarinda riskten kagmma tutumu izleyen
yatinmcilar igin alternatif bir yatirim araci gelistirilmis oldu. Bununla birlikte, izleme kriterlerinin
kamuoyunun bilgisine sunulmasina ragmen, bu kriterlere dayanak teskil eden nassin ve/veya
danigma kurullariin konu iizerindeki ser’i degerlendirmelerin agikca ortaya konmamasi, endekslere
yatirim konusunda siipheli yaklasimlar1 beraberinde getirmektedir. Tiim Islami finans araglarinda
oldugu gibi, islami endekslerin ser’i durumu konusunda aciklik ve seffafligin saglanmasi, yerel
yatirimci potansiyelinin agiga ¢ikmasina imkani sunacaktir. Dahasi bir¢ok iilkede uygulama buldugu
tizere, ulusal ser’i danigma kurullarmin yasal bir statii ile olusturulmasi, finansal miihendislik
faaliyetlerini hizlandirarak, yeni enstriimanlarin piyasaya kazandirilmasina destek olacaktir.
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