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Katilm bankacilifl; mevduat bankalarindan farklilasmis bir yapi itibariyle,
faizsiz bankacilik temelleri iizerine kurgulanmig ve faaliyetlerini “kara-zarara katilma”
prensibi cercevesinde gerceklestiren bir bankacilik modelidir. Katihm endeksleri ise
katilim bankacilig: ilkeleri dogrultusunda hazirlanan bir takim prensiplere uygunluk
icerisindeki hisse senetlerinin olusturdugu borsa endeksleridir. Hem katilim bankalar:
hem de katihm endeksi dahilindeki sirketler islami ve ahlaki degerleri gozeterek
faaliyetlerini gerceklestirmekte ve bu bakimdan tasarruflarim1 bu yonde kullanmak
isteyen bireyler icin uygun bir yatirim araci olmaktadir. Calisma kapsaminda aym
prensiplere sahip soz konusu bu iki farkli yatinm aracinin uzun donemli iligkileri
irdelenmistir. Tiirkiye'de 2011 yilinda hesaplanmasina baslanan Katim 30
Endeksi’nin getiri diizeyi ile ayni tarihten bu yana aktif bir sekilde faaliyetlerini devam
ettiren 3 katilim bankasinin mudilerine sunduklar1 getiri diizeyleri arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunup bulunmadig: tespit edilmeye cahisilmistir. Calismada
Johansen Egbiitiinlesme Testi, Varyans Ayristirma Analizi ve Etki-Tepki Analizi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda Katillm 30 Endeksi getirileri ile katilim
bankalarinin sundugu kar pay1 oranlari arasinda uzun donemli egbiitiinlesik bir iligki
oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler : Katihm Bankaciligi, Katihm Endeksi, Egbiitiinlesme Testi,
Varyans Ayristirma Analizi

Jel Kodlart : G21, G12, G17

ABSTRACT

Participation banking which is has a different structure from deposit banks, is
a banking model that is based on the principles of interest-free banking and carries out
its activities within the framework of profit-loss participation principle. Participation
indices are the stock indices formed by the stocks in compliance with a set of principles
prepared in line with the principles of participation banking. Both the participation
banks and the companies within the participation index perform their activities by
observing the Islamic and moral values, and in this respect they become an appropriate
investment tool for the individuals who want to use their savings in this way. In the
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study, the long-term relationships of these two different investment options with the
same objectives, were examined. It has been studied to determine whether finding long
term relationship between return level of Participation 30 Index that has been
calculated in Turkey since 2011 and the level of return presented by 3 participation
banking, which continue their activities during this period, to their customer. Johansen
Cointegration Test, Variance Decomposition Analysis and Impulse Response Analysis
were used in this study .In the study, a long-term relationship between the return of
Participation 30 Index and the return of participation bank, is found.

Key Words: Participation Banking, Participation Index, Cointegration Test,
Variance Decomposition Analysis

Jel Codes: G21, G12, G17
GIRIS

Katillm bankacilifl; mevduat bankalarindan farklilasmis bir yapi itibariyle,
faizsiz bankacilik temelleri iizerine kurgulanmig ve faaliyetlerini “kara-zarara katilma”
prensibi gercevesinde gerceklestiren bir bankacilik modelidir. Katihm endeksleri ise
katilim bankacilig: ilkeleri dogrultusunda hazirlanan bir takim prensiplere uygunluk
icerisindeki hisse senetlerinin olusturdugu borsa endeksleridir. Hem katilim bankalar:
hem de katihm endeksi dahilindeki sirketler islami ve ahlaki degerleri gozeterek
faaliyetlerini gerceklestirmekte ve bu bakimdan tasarruflarim1 bu yonde kullanmak
isteyen bireyler icin uygun bir yatirim araci olmaktadir. Calisma kapsaminda aym
prensiplere sahip soz konusu bu iki farkli yatinm aracinin uzun donemli iligkileri
irdelenmistir. Tiirkiye'de 2011 yilinda hesaplanmasina baslanan Katilm 30
Endeksinin getiri diizeyi ile aym tarihten bu yana aktif bir sekilde faaliyetlerini devam
ettiren 3 katilim bankasinin mudilerine sunduklar1 getiri diizeyleri arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunup bulunmadig: tespit edilmeye cahisilmistir. Calismada
Johansen Egbiitiinlesme Testi, Varyans Ayristirma Analizi ve Etki-Tepki Analizi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda Katillm 30 Endeksi getirileri ile katilim
bankalarinin sundugu kar pay1 oranlari arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iligki
oldugu saptanmustir. Islami finansta “faiz” unsuru ticari islemlerde yasaklanan temel
unsurlardan birisidir. Faizi alan ya da veren taraflardan birini muhakkak belirli bir
derecede giic durumda birakmasindan 6tiirii Islam dinince faiz unsuru kati suretle
reddedilmistir. Bunun yani sira belirsizlik, asir1 risk tistlenme, kaynaklarin israfi ve
Islam’da yasaklanan mal ve hizmetlerin iiretimi veya satim islemleri de yine islam
dinince uygun goriilmemektedir. Bu baglamda o6zellikle manevi hassasiyetleri bulunan
yatirrmeilara yonelik ortaya konan Islami finans araclar1 ve katthm bankaciligy,
insanlarin ekonomik yasam standartlarimi yiiriitebilmeleri ve yiikseltebilmeleri
amacinda faaliyet imkani sunmaktadir. Katihm bankaciliginin temel edindigi prensip
risk paylasimina dayanmakta; hem sermayedar tarafin hem de emek ortaya koyan
tarafin ticari riskleri birlikte iistlenerek bunun sonucunda ticari karlar1 da adil bir
sekilde paylasimi iizerine kurgulanmistir.

Diinya genelinde katihm bankaciliginin gelisimi uzun yillara dayanmakta
olmasina karsin iilkemizde gorece son yillarda gelismekte ve ragbet gormektedir. Fakat
hizh bir gelisim gostermis ve konvansiyonel bankaciliga giiclii bir alternatif sistem
olmustur. Katilim endeksleri ise katilim bankaciiginin prensipleri dogrultusunda,
Islami degerlere aykir1 olmayacak bir sekilde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin
borsada islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir. Calisma dahilinde finansal
yatirnm tercihlerinde maneviyat dikkate alarak kararlar alan tasarruf sahipleri icin
onemli iki alternatif olan katihm bankaciliginin getirileri ile katihm endeksi
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kapsamindaki sirketlerin getirileri arasindaki uzun donemli bir iligkinin varhgi ve
derecesi arastirilmistir.

I. KATILIM BANKACILIGI

Kapitalist bir piyasa ekonomisinde bankalar kar amach kurumlardir. Sahip
olduklar1 fonlar1 elde ettiklerinden daha yiiksek bir faiz oranmiyla kullandirarak,
karlarin1 maksimize etmeleri gerekmektedir. Modern ticari bankacilik sisteminin
uygulamalari, riba'y1 (faiz veya tefecilik) yasaklayan Islam ilkeleriyle dogrudan
catismaktadir (Venardos, 2005, s.49). Katihm bankalar: ise Kuran prensiplerine ve
amaclarina dayanmaktadir; bu sekilde ticari islemlerinde bu tiir dini ugrasilar1 ve
kaygilar1 olmayan geleneksel finans kurumlarindan net bir c¢izgiyle ayrigirlar. Katihm
bankalar1 Islam'in dinsel emirlerine uygun ticari hizmetler sunarlar (Kettell, 2011,
s.31). Yani katilim bankalar1 Islam'm sosyo-ekonomik hedeflerine ulasmak gibi farklh
amaclar icin tasarlanmistir. Islami bankalarin modeli katilim, paylasim veya ticaretle
ilgili iligkilere dayanmaktadir (Orhan, 2018, s.291).

Katilm bankaciliginin en onemli 6zelligi; fon saglayicisi (yatirimel) ile fon
kullanicisi (girisimcei) arasindaki risk paylasimini tegvik etmesidir. Bu durumun aksine
konvansiyonel bankacilikta yatirirmci onceden belirlenmis bir faiz orammni elde
edeceginden emin bir sekilde fon saglamaktadir. Fakat ticaret hayatinin dogasi geregi,
herhangi bir projenin sonugclar1 6nceden tam olarak kestirilemez bir yapidadir ve her
daim belirli bir basarisizlik riski vardir. Konvansiyonel bankacilikta tiim bu ticari risk
girisimci tarafindan karsilanmakta iken; yatirnmeir projenin basariya ulasip
ulagsmadigiyla ya da bir kazan¢ m1 yoksa bir kayipla m1 sonuclandigiyla fazlaca alakadar
olmaz. Katihm bankaciliginda ise hem yatirime1 hem de girisimci projenin sonuclarim
esit bir sekilde paylasmaktadirlar. Kar durumunda; her iki taraf da onceden
belirlenmis oranlarda bunu paylasir. Zarar durumunda ise finansal kayiplar yatirime1
tarafindan karsilanmig olur iken; girisimci de emegini kaybetmis olur (Igbal ve
Molyneux, 2005, s.28).

Tablo 1’de konvansiyonel bankacilik ve katihm bankaciliginda borglu ve banka
icin getiri durumlarn karsilastirmali olarak verilmistir. Tablodan goriildiigi gibi
projenin getirisi %20’nin ilizerine ¢iktig1 andan itibaren katilim bankacilig: sisteminde
hem borg¢ alan ve hem banka daha avantajli hale gelmektedir.

28



Turkuaz Uluslararas: Sosyo-Ekonomik Stratejik Arastirmalar Dergisi, Cilt 1, Say1 1, Yil

Tablo 1. Konvansiyonel Bankacilikta 10% Faiz Oram ve Katihm Bankaciliginda
50:50 Kar Paylasimi Durumlarinda Borc¢lu ve Banka I¢in Getiri Durumlari

Projenin Borg¢ alan (Girisimci) icin Banka (Yatirimc) i¢in
Getirisi getiri getiri
Konvansiyonel Katihim Konvansiyonel Katilim
Banka Bankast Banka Bankasi
0% -10 o) 10 (o)
5% -5 2,5 10 2,5
10% o0 5 10 5
15% 5 7,5 10 7,5
20% 10 10 10 10
25% 15 12,5 10 12,5
30% 20 15 10 15

Kaynak: Visser, 2009, s.88.

Katilim bankaciliginda tutarlar1 6nceden belirlenmis kredi geri 6demelerinin
(faiz) yasaklanmasinin yani sira paradan para kazanmak kabul edilemez. Tiim finansal
islemler varlik destekli olmahdir (Kettell, 2010, s.37). Bu durum aynm1 zamanda
aktarilan fonlarin spekiilatif amaclar dogrultusunda kullanilmasini engeller ve nereye
kullanilacaginin belirsizligini ortadan kaldirir. Bunun yerine s6z konusu tasarruflar
iiretkenlik yaratma yonlii katma deger saglayic1 projelerin fonlanmasinda kullanilir.
Bu sayede uzun donemli ekonomik istikrar da yakalanabilir ve enflasyon kontrol
altinda tutulmus olur (Toutounchian, 2009, s.236-239).

II. ISLAMIi ENDEKSLER VE “KATILIM 30>’ ENDEKSI

Endeksler birden fazla degiskeni tek bir degiskene baglayarak; ayni anda takip
edilmesi ve izlenilmesi gii¢ olan cesitlilikteki degisimler hakkinda genel bir bilgi
saglanmasina yardime olurlar. Borsalarda farkh hisse senetlerindeki hareketlilikleri
gostermek icinse her borsanin kendine 6zgii nitelikteki endeksleri mevcuttur (Karan,
2013, s.60). Bunlardan Islami ve etik perspektiflere uygun nitelikte faaliyet gosterdigi
belirli kriterlere gore kabul edilen sirketlerin pay senetlerinden olusan endekslere ise
Islami endeksler denilmektedir.

Islami yatirim, faiz (riba), asir1 belirsizlik (gharar), spekiilasyon (maysir) ve
“etik olmayan” sanayilere yatirim yasagi gibi baz ilkelere dayanmaktadir. Bu ilkeler,
Miisliiman yatirnmcilarin vadeli islemlere, opsiyonlara ve diger spekiilasyon temelli
tlirevlere yatirim yapmalarina izin vermez ve ayn1 zamanda Miisliimanlarin geleneksel,
faiz temelli kredileri kullanmalarinm1 engeller (Abbes, 2012, s.2). Faiz yasag1 sebebiyle
Islami finans sektoriinde hisse senedi piyasalarina duyulan ihtiyac daha yiiksektir.
Fakat hisse senedi piyasalarinda islem goren tiim paylar etik yollarla elde edilmis
varliklar veya faaliyetleri temsil etmeyebilir. Bu nedenle tasarruflarim pay yatirnmlar
seklinde degerlendirerek getiri elde etmek isteyen yatirimeilar igin Islami endeksler
kapsamindaki sirketlerin paylar1 uygunluk gostermektedir (Khamlichi, Sarkar, Arouri
ve Teulon, 2014, s.1137).
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Gectigimiz on yil boyunca kiiresel sermaye piyasalar, geleneksel
endekslerdeki paylarin Islami yasalara uygunluguna ve bir takim ahlaki
degerlendirmelere gore; filtrelenmesi {izerine tasarlanmis Islami endekslerin
kendilerini tanitimlarina ve yiikselislerine sahne olmustur (Ho, Rahman, Yusuf ve
Zamzamin, 2014, s.110-111). Islami yatirimlar sadece diinya capinda yaklasik 1.3 milyar
Miisliiman tarafindan degil, ayni1 zamanda sosyal sorumluluk tasiyan projelere benzer
yatinmlar arayan yatirnmcilar tarafindan da biyiik ilgi gormiistiir (Sayani ve
Balakrishnan, 2013, s.328). Bunun sonucunda soz konusu nitelikteki paylarin
olusturdugu endekslerin isimleri Islami olmasina karsin; yatirimcilari yalnizca
Miisliimanlar degil farkli dinlere mensup tiim yatirimcilar olabilmektedir.

Etik unsurlarin yani sira islami endeks kapsamindaki sirketlerin kaldirac
oranlarmin belirli diizeylerin iizerinde olmamas:1 ve isletme sermayesinin diisiik
olmamasi gerekmektedir. Bu kriterlerin sonucu olarak Islami hisse senetleri daha az
cesitlendirilmis ve belirli sektorlerde yogunlasmis niteliktedir (Al-Khazali ve Mirzaei,
2017, 5.191).

Ulkemizde Islami Endeks kavrami yerine Katihm Endeksi kavrami
kullanilmaktadir. Katihm Endeksi, BIST te paylar: islem goren, halka arz edilmis ve
Islami prensiplere uygun bir sekilde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerden olusmaktadr.
Katilm Endeksi kapsaminda degerlendirilecek sirketlerin, islami Endekslerde yer alan
sirketlerin tasimasi gereken niteliklerde olmas1 gerekmektedir; yani iki tiir endeks
arasinda yalmzca kavramsal bir farkhilik vardir (Sakarya, Yildirnm ve Yavuz, 2017,
s.475). Ulkemizde BIST kapsaminda faaliyet gostermekte olan iic katilim endeksi
mevcuttur. Bunlar; Katihm 50 Endeksi, Katilim 30 Endeksi ve Katihm Model Portfoy
Endeksi olarak siralanabilir (Altin ve Caba, 2016, s.230).

III. LITERATUR INCELEMESI

Literatiir taramasi sonucunda Islami endeks getirileri veya endeks dahilindeki
sirketlerin pay getirileri ile Islami bankacihik kar payr oranlar1 arasindaki iliskiyi
olcmeye yonelik bir ¢calismaya rastlanmamistir. Konuyla ilgili islami endekslerin faiz
riskine hassasiyetini Olcen Shamsuddin (2014); Dow Jones Islami Endeksleri
iizerindeki calismasinda, hisse senetlerinin hem faiz oranindaki degisime hem de faiz
oranindaki volatiliteye karsi bagisik oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu durum iyi
cesitlendirilmis bir Islami sermaye portfoyiiniin faiz orami riskini ortadan
kaldirabilecegini gostermektedir.

Konuya konvansiyonel tarafindan bakildiginda ise sermaye piyasasi varliklar
iizerinde makroekonomik degiskenlerin etkilerinin oOl¢iildiigti pek cok calismaya
rastlanmaktadir. Ele alinan bu makroekonomik degiskenlerden onemli bir tanesi de
faiz oranlaridir. Giovannini ve Labadie (1991); 1980-1987 donemine ait verilerle
gerceklestirdikleri calismalarinda faiz oranlarinin hisse senedi getirilerinin
tahmininde oldukg¢a basarih oldugu sonucuna ulagsmislardir. .Rapach, Wohar ve
Rangvid (2005) , faiz oranlarinin bir¢ok Avrupa iilkesinde hisse senedi getirilerinin en
tutarli ve gilivenilir tahmin edicileri oldugunu bulmustur. Jarefio ve Navarro (2010);
hisse senedi getirileri ile faiz oranlarindaki dalgalanmalar arasinda giiclii bir iligki
saptamislardir. Sellin (2001); 2000 yilindan oncesi donemi inceledigi calismasinda
para politikalari ile hisse senedi fiyatlari ile ilgili literatiir arastirmasi yapmis ve genel
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kapsamda para arzinin olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varmistir. Benzer sekilde
Bernanke ve Reinhart (2004); mevcut faiz oranlarindaki diisiik seviyelerin ve
gelecekteki diisiik oranlara yonelik beklentilerin  varlik fiyatlarini olumlu
etkileyebilecegini bulmustur. Bunun tersine Kurihara (2006); Kimura ve Small
(2006), parasal genisleme doneminde faiz oranlarindaki diislisiin dogrudan hisse
senedi piyasasini etkilemedigi sonucuna ulagsmisglardir.

Tiirkiye’de gerceklestirilen bazi calismalarda ise, Yilmaz, Gilingor ve Kaya
(2006); Ozer, Kaya ve Ozer (2011), faiz oranlar ile IMKB endeksi arasinda ters yonlii
iligkilere ulasmis; yine benzer sekilde, Albeni ve Demir (2005) mali sektor
kapsamindaki sirketlerin paylar1 iizerinde faiz oranlarinin negatif etkilerini
saptamislardir. Sayilgan ve Siislii (2011) ise Tiirkiye’de dahil olmak iizere gelismekte
olan {iilkeler iizerinde gerceklestirdikleri calismalarinda; hisse senedi getirileri ile faiz
oranlar1 arasinda anlamh bir iligkiye ulasmamaislardir.

V. UYGULAMA

Calisma kapsaminda Katihlm 30 Endeksi'nin getiri diizeyleri ile Tiirkiye’de
faaliyet gosteren katilm bankalarmin mudilerine sunmus olduklar1 kar pay
getirilerinin uzun donemli iligkileri incelenmistir. Bu sayede aymi zamanda
arastirmanin amacin olusturan; faiz hassasiyeti tasiyan ve tasarruflarim Islami
prensiplere uygun olarak degerlendirmek isteyen yatirimeilarin 6ne cikan iki alternatif
arasindaki iligski test edilmistir. Bu amacla so6z konusu zaman serileri iizerinde
Johansen Egbiitiinlesme Testi, Varyans Ayristirma Analizi ve Etki-Tepki Analizi
uygulanmistir. Aragstirmada Katilim 30 Endeksi'nin hesaplanmaya baslandig1 tarih
olan 2011 yilindan 2018 yilina dek veriler kullanilmistir. Arastirma donemi Nisan 2011-
Ocak 2018 donemini kapsamaktadir. Toplam 83 aylik veri seti kullanilmistir.
Aragtirma dahilinde Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans’in ayn1 donemli kar
pay1 oranlar1 kullanilmistir. Bunlarin yani sira, soz konusu siire¢ icerisinde belirli
periyotlarda faaliyette bulunan diger katihm bankalarindan; Bank Asya’nin 2015
yilinda faaliyetlerine son verildiginden otiirii; Ziraat Katihm’in 2015 yilinda, Vakif
Katihm’in ise 2016 yilinda faaliyetlerine basladiklarindan o6tiirii calisma kapsamina
dahil edilmemislerdir. Calismadaki analizlerin gerceklestirilmesinde Eviews 9
programindan faydalamlmistir.

Calismada serilerin logaritmik degerleri kullamlmustir. Oncelikle serilerin
duraganhgini saptamaya yonelik Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulanmistir. Duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesine yonelik 6ncelikle
birinci dereceden fark degerleri alinmis, buna ragmen duragan hale gelmeyen serilerin
ikinci dereceden farklar1 alinarak %1 seviyesinde duragan hale getirilmistir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sitnamasi

Seviye Degerleri Logaritmik 2. Fark Degerleri

Degiskenler Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz

Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
Katillm 30 Endeksi | -1.429542 | -3.486637 1.247484 - -9.478406* | -9.546247*

9.486329*

Albaraka Tiirk -1.323959 | -2.140544 -0.273355 | -9.643961* | -9.627253% | -9.710411%
Kuveyt Tiirk -1.399299 -1.138800 -0.216186 | -10.24433%* | -10.19874% | -10.31059*
Tiirkiye Finans -2.349278 | -2.277840 -0.220136 | -7.555500% | -7.517387* | -7.602123*

Not: * simgesi % 1 onem diizeyinde, ** simgesi % 5 onem diizeyinde anlamhilig
belirtmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii lizere logaritmik seviye degerleri duragan halde
bulunmayan serilerin fark degerleri alinarak %1 seviyesinde duragan hale getirilmis ve
bu sekilde sahte regresyon probleminin 6niine gegilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi'ne baslamadan evvel gerceklestirilmesi gereken
onemli bir husus, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesine yonelik ise Akaike Bilgi Kriteri kullanmilmigtir. Maksimum
gecikme uzunlugu 10 olarak belirlenip; birinci gecikmeden 10. gecikmeye kadar olan
Akaike Bilgi Kriteri degerleri su sekildedir;

Tablo 3. Gecikme Uzunluklarina Gore Akaike Bilgi Kriteri Degerleri
Akaike Bilgi Kriteri
-20.39199
-20.48375
-20.43380
-20.56380*
-20.51434
-20.30634
-20.42586
-20.29654
-20.19852
-20.14119

Gecikme Uzunlugu

© 0 N oo o A W N

[EN
o

Tablo 3’te goriildiigii iizere kullanilmasi gereken en uygun gecikme sayis1 Akaike

Bilgi Kriteri degerinin mutlak deger olarak en biiylik oldugu, 4. gecikmedir.

Tablo 4’de ¢oklu iligkilerin incelendigi Johansen esbiitiinlesme testi sonuclar:

verilmistir. Test sonuclari incelendiginde hem iz istatistigi, hem de maksimum 6zdeger
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istatistigi degerleri, %5 anlamlilik diizeyinde, seriler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesik bir iligkinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Hipotezler _Ozdeger 1z Istatistigi %5 Kritik Deger p
Istatistigi
r=0 0.512594 141.4278 40.17493 0.0000
r=1,r=1 0.367086 86.09108 24.27596 0.0000
r=2,r=2 0.345503 50.86967 12.32090 0.0000
r=3,r=3 0.210817 18.23029 4.129906 0.0000
Hipotezler _Ozdeger Maksimum %5 Kritik Deger p
Istatistigi Ozdeger
Istatistigi
r=0 0.512594 55.33671 24.15921 0.0000
r=1,r=1 0.367086 35.22142 17.79730 0.0000
r=2,r>2 0.345503 32.63937 11.22480 0.0000
r=3,r=3 0.210817 18.23029 4.129906 0.0000

Tablo 5’de varyans ayrigtirma analizi sonuclar1 verilmigtir. Varyans Ayristirma
Analizi, toplam degisimin yiizde kacinin her bir degisken tarafindan acgiklandigini
gostermektedir. Gergeklestirilen Varyans Ayristirma Analizi sonuclarina gore Katihm
30 Endeksi’'nin en ¢ok kendi soklarindan etkilendigi; analiz dahilinde bagimhi degisken
olarak kullanilan Katilim 30 Endeksi getirileri tizerinde diger degiskenlerden en biiyiik
etkiyi ise Albaraka Tiirk’iin getiri oranlarinin sagladig: goriilmektedir. Bunu sirasiyla
Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk takip etmektedir. Bu sonuclar Katilim 30 endeksi
getirilerinin katihm bankalarimin verdigi kar pay1 oranlarindan etkilendigini
gostermektedir.

Tablo S. Varyans Ayristirma Analizi Sonuclari

Donemler S.E. Katilhim 30 Albaraka Tirk | Kuveyt Tiirk Tiirkiye
Endeksi Finans

1 0.055707 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.074077 98.11058 0.145580 1.592410 0.151432
3 0.075505 94.45483 0.150761 4.832127 0.562285
4 0.076082 03.43612 0.178340 4.976783 1.408753
5 0.078697 87.54457 2.667116 4.760530 5.027785
6 0.081919 81.03865 9.093283 5.127901 4.740168
7 0.082328 80.39058 9.145547 5.083745 5.380131
8 0.082986 79.27996 9.913134 5.429333 5.377575
9 0.083098 79.08538 9.997506 5.415266 5.501852
10 0.083253 78.89858 10.09692 5.397880 5.606615
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Etki-Tepki analizi ile katihm 30 endeksi getirilerinin en fazla etkileyen
degiskenlerini bulmak amaci ile gerceklestirilmistir. Sekil 1’de etki-tepki analizi
sonuclar1 goriilmektedir.

Sekil 1. Etki-Tepki Analizi Sonucu

Response of FARKKATILIM30 to Cholesky
One S.D. Innovations

'06 T T T T T T T T T

—— FARKKATILIM30 —o— FARKALBARAKA
—#— FARKKUVEYTTURK —o— FARKTURKIYEFINANS

Varyans Ayristirma Analizi’'nin yani sira Etki-Tepki Analizi sonucu da Katihm
30 Endeks Getirilerini en fazla etkileyen degiskenin Albaraka Tiirk degiskeni oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Islami finans 6n plana koydugu etik degerler ile bu konuda hassasiyet tasiyan
tasarruf sahipleri i¢in ideal bir yatirim alani olmaktadir. Faiz unsuru yerine kar-zarara
katihm {izerine kurgulanmis bir yap1 itibariyle, hem taraflarin olas1 magduriyetleri
onlenmekte hem de varliga dayali bir sistem olmasi dolayisiyla reel ekonomiyi
giiclendirici bir yap1 olusmaktadir. Konvansiyonel finans sisteminin inanislarina ve
deger yargilarina tezat diisen yonleri sebebiyle birikimlerini ve varliklarimi finans
sistemine dahil etme firsat1 olmayan bireyler de, islami finans sayesinde s6z konusu
bu birikimleri finansal yapi icerisine dahil ederek reel ekonomiyi fonlayabilmektedir.
Yani Islami finans hem mikro diizeyde hem de makro diizeyde konvansiyonel finans
sistemini tamamlayici bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tasarruflarii Islami finans dahilinde degerlendirmek isteyen bireylerin
karsisina ise temel de iki yonlii bir secenek ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki mudaraba ve
miisareke sozlesmeleri vasitasiyla katiim bankalarina paralarini yatirmak; bir digeri
ise katilim bankacilig1 ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini devam ettiren sirketlerin
paylarina yatirim yapmaktir. Bu calisma kapsaminda soz konusu iki alternatif yatirim
seceneginin, tasarruf sahiplerine olan getirileri arasinda uzun donemli bir iligkinin var
olup, olmadig1 arastirllmistir. Arastirma neticesinde uzun donemli esbiitiinlesik bir
iliski oldugu saptanmais ve bu iliskinin detaylari irdelenmistir. Endeks dahilindeki hisse
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senetlerinin diger degiskenlerden en cok Albaraka Tiirk'iin degisim soklarindan
etkilendigi gozlenmistir. Bunu sirasiyla Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk izlemektedir.

Bahsedildigi iizere varhiga dayal bir finans sistemi olmasindan, etik unsurlar
dahilinde bir isleyis devam ettirildiginden otiirii bu denli bir iligskinin varligy; yani getiri
diizeylerinin birbirinden kopma yasamadan, optimize bir diizeyde birbiriyle bagintil
sekilde hareket etmesi beklenen bir unsurdur.

Gelecekte konuyla ilgili gerek Islami finans kapsamindaki calismalar gerekse
Islami finans1 konvansiyonel alternatifleriyle birlikte degerlendirecek calismalar
gerceklestirilmesi hem literatiire katk: saglayacak hem de gelismekte olan bu sistemin
daha fazla glindemde olmasini saglayacaktir.
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