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EDITORDEN

SEYAD, Politik, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Merkezi tarafindan
2014 yilindan bu yana tarafsiz ve ilkeli yayin anlayisi ile Haziran ve
Aralik aylari olmak Uzere yilda iki kez yayinlanan hakemli uluslararasi
bir dergidir.

SEYAD yapilacak arastirma ve bilimsel calismalarin bilim cevreleri,
piyasa ve ilgilenenlerce paylasiimasini, mizakere edilmesini ve
de@erlendirilmesini saglamaya yardimci olmayr amaclamaktadir.
SEYAD ekibi olarak amacimiz ulusal ve uluslararasi diozeyde bilimsel
makaleler yayinlanmasini saglamaktir.

SEYAD olarak her yil yayin politikamiz dogrultusunda yeni adimlar
atiyoruz. 2021 sayisindan baslamak Uzere dergimizde yayina kabul
edilen tUm makalelere DOl numarasi vermeye basladigimizi
sbylemekten gurur duyuyoruz. Ayrica ¢ok kisa bir sire icgerisinde
alanda 6nde gelen indekslerde indekslenmeye baslayacadimizi da
ifade etmekten mutluluk duyuyoruz. Dergimizin bu sayisina 10’nun
Uzerinde akademik calisma gelmis, titiz bir hakemlik sUreci sonucunda
bu calismalardan 4 tanesi akademik olarak yayina yeterli bulunmustur.
Bu surecte Ozveriyle gayret eden dergi ekibimize, &én inceleme
asamasinda destegdini esirgemeyen hocalarimiza ve kendilerine
gonderilen makaleleri hi¢bir karsilik beklemeden en ince ayrintisina
kadar okuyup degderlendirmek suretiyle dergimize destek olan
hakemlerimize cok tesekkUr ederiz.

Doc. Dr. Mucahit AYDIN
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Yazim Kurallari

Dergimize ISNAD Metinici Atif Sistemi (2. Edisyon) ile hazirlanan ¢alismalar
kabul edilmektedir. _

Her makalenin basina 150-250 kelime araliginda Turkg¢e ve Ingilizce 6zet
konulmalidir.

e Ogzetle birlikte 5 adet anahtar kelime verilmelidir.
e Dergiye goénderilen makaleler kaynakca dahil 10 bin kelimeyi ge¢memelidir.
e Makaleler, tum tablolar, sekiller, kaynakca ve ekler dahil 20 sayfay:

asmamalidir.
Makaleler, A4 kagidi boyutunda ve MS Word programinda Dergipark
uzerinden goénderilir.

¢ Ana metin Sa§ ve Sol'dan 3 cm girintili olacak sekilde hizalanmalidir.
e Ana metin, Times New Roman yaz tipi kullanilarak hazirlanmalidir.
e Ana bashklar 14 punto bold, alt bashklar 12 punto bold olarak

duzenlenmelidir.

Submission Requirements

Studies prepared with the ISNAD In-Text Citation System (2nd Edition) are
accepted for our journal

Turkish and English abstracts in the range of 150-200 words should be
included at the beginning of each article.

Reywords not exceeding 5-6 words should be given together with the
summary.

Articles submitted to the journal should not exceed 10 thousand words
including references.

Articles should not exceed 20 pages, including all tables, figures, references
and appendices.

Articles are sent in A4 paper size and MS Word program via dergipark. The
main text should be prepared using Times New Roman font.

Main headings should be 14 point bold, subheadings should be 12 point bold.
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Etik ilkeler ve Yayin Politikasi

Yayin surecinin baslangic asamasi olan calismanin dergi sayfasina yuklenmesi ile
sayilarda yayinlanmasi sureci icerisinde yer alan tum safhalarda yer alan basta editér
olmak uzere, editér yardimcilari, yayin ve danisma kurullari, son okuyucular, hakemler,
yazarlar ve diger dergi ¢alisanlar, gizlilik ve tarafsizlik politikasina uygun olarak etik
kurallar cergevesinde hareket etmelidirler. Bu noktadan hareketle, yazin calismasin
hazirlanmasi asamasindan itibaren, calismanin dergi sayisinda yayinlanmasi safhasina
kadar olan sureg igerisinde yer alan herkesin, asagida yer ala etik ilkeler uymasi
beklenmektedir.

Asagida yer alan etik ilkelere iliskin yénerge COPE tarafindan yayinlanan rehber ve
politikalar referans alinarak hazirlanmistir. Ayrnintih bilgiler igin,
https://publicationethics.org/guidance/Guidelines sayfasini inceleyebilirsiniz.

Editorler, Editor Yardimcilari, Sayi Editorlerinin
Sorumluluklar

o Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalan Dergisi, Editérleri, Editér Yardimcilan,
Say1 Editoérleri, 6n degerlendirme sturecinde, makalelerin ve diger calismalarin dergi
politikasina, amacina ve kapsamina uygunluguna iliskin incelemeleri tam ve dogru
olarak, makale degerlendirme suireci éncesinde kontrol etme hakkina sahiptir.

o Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalan Dergisi, Editérleri, Editér Yardimcilarn,
Say1 Editorleri, basta fikri mulkiyet hakki: olmak uzere gerekli etik olmayan
davranislara yonelik énlemleri almak zorundadir.

o Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalan Dergisi, Editérleri, Editér Yardimecilan,
Say1 Editérleri, olumsuz karar verilmesi durumunda, calismanin 6zgun degeri,
yéntemi, amaci ve kapsami, alan yazinina katkisi géz oénunde bulundurarak
gerekceli mektup ile yazarin sahsina yazil olarak bildirmek zorundadir.

o Editorler, Editér Yardimcilarn, Say: Editérleri, kabul veya reddettigi calismalar veya
yazar(lar) ile ilgili olarak, ¢ikar ¢catigmasi icerisinde bulunmamalidir.

o Editorler, Editér Yardimcilari, Say1 Editérleri, yazarlarin ve hakemlerin Kkisisel
bilgilerini, etik ilkeler kapsaminda korumakla yukumludur.

o Editérler, Editér Yardimcilan, Say1 Editérleri, makale degerlendirme surecinde
yansizlik kuralina riayet etmelidir. Hakemlerin ve yayin surecinde yer alan diger
kisilerin yoénlendirilmesine engel olmalidir. Degerlendirme surecinin zamaninda
tamamlanmasini saglamahdir.

o Editorler, Editér Yardimcilar, Say1 Editérleri, dederlendirme surecinde galismalar,
uzmanlhk alanlan ve c¢alisma konusu ile ilgili olarak en az bir ¢alisma sahibi iki
hakeme géndermektedir.

o Editdr, calismalart degerlendirecek olan hakemlerin belirlenmesinde tam yetkiye
sahiptir. Calismalar ile ilgili olarak nihai kararn vermekle yetkilidir.

o Editorler ve diger yayinci organlari, ¢calismalarin intihal icerip igcermedigini, veri
sahteciligi veya manipule edilmis atiflarin olup olmadi§i konusunda, inceleme
yapmak, hakemlerin 6nerilerini veya degerlendirmelerini dikkate alarak gerekli
durumlarda, ilgili yazarlar hakkinda gerekli kurum veya kuruluslar bilgilendirmekle
yukumladuar. Ortaya cikabilecek olumsuzluklardan dogan zarar ve tazminatlarn
sorumlulugu yazar(lar)in sahsina aittir.

o Editorler, Editér Yardimcilan, Sayi Editérleri, calismalarin intihal sorunu olup

olmadigini, én kontrol sirasinda tespit ederek gerekli bilgilendirmeleri yazarlara

yapmalidirlar.

o Editérler ve yayin kurulu gerekli gérdugu durumlarda, hakemler tarafindan

istenilen gerekli duzeltmelerin él¢ulu ve yerinde olup olmadiginin kontrolinin

yapmak, istenilen duzeltmelerin yapilip yapilmadigini kontrol etmelidir.
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Hakemlerin Sorumluklari

o Calismalarin 6n degerlendirmesi yapilmasi sonrasinda hakemlerin gorusleri
onceliklidir.

e Hakemler kendilerine goénderilmis olan calismalar, zamaninda
degerlendiremeyecekse veya c¢alisma konusunun baska bir hakem tarafindan
degerlendirilmesinin daha uygun oldugunu dusunuyor ise derhal editére bilgi
vermelidir.

o Hakemler, calismalarn yansiz ve tarafsiz bir bicimde dederlendirmelidir.

o Hakemler, degerlendirmesi yapilan ¢alismalara iliskin verileri, herhangi bir sekilde
ucuncu kisiler ile paylasmamalidirlar. Bu durumdan dogan sorumluluk hakemin
sahsina aittir.

o Hakemler calismalan objektif bir bigimde degerlendirmelidirler. Degerlendirmeler
yapilirken, yapici nitelikte olunmali ve degerlendirme suireci bitiminde ilgili dosyay:
yok etmelidirler.

o Hakemler degerlendirme asamasinda, ¢alismalarin uygun metodoloji kapsaminda
olup olmadigi, aksi halde uygun yéntemin O6nerilmesinden sorumludurlar.
Calismalan olc¢ulu bir bicimde yapici nitelikte elestirmeli, kicumseyici ve hakaret
icerikli elestirilerden uzak durmalidir.

o Hakemler degerlendirme islemini, kedilerine taninan degerlendirme suresi icerisinde
yapmaldirlar.

o Hakemler gerekli goérdukleri takdirde, g¢alismanin kalitesini arttirmak amaci ile
cesitli diger calismalardan, alint1 yapilmasini isteyebilme hakkina sahiptir. Ancak
bu durumda gereklilik ve ¢lcululuk agisindan, hakemlerin taleplerinin
degerlendirmesi editére aittir.

Yazarlarin Sorumluluklari

e Calismalar 6zgun, alan yazinina katki saglayacak nitelikte olmalidir.

e Yazarlar, calismalarinda yazim kurallarina, atif ve kaynakca gésterimine 6zen
gostermelidir. Intihal ile ilgili sorumluluk yazar(lar)a aittir. Intihal ile ilgili bir zarar
ortaya ciktiginda gerekli tazminatlar yazar(lar)in sahsina aittir.

o Calismalar, sadece hakem degerlendirmesi 6ncesinde, editér ve yayin kuruluna
bildirilmesi kosulu ile geri ¢ekilebilir.

e Yazarlar calismalarinda, dil, din, irk, cinsiyet, mezhep, yas, siyasi dusunce vb. gibi
herhangi  bir ayrimc1 dil  kullanmamaldir.  Yazarlar ¢alismalarinda,
degerlendirmelerini ve énerilerini, tarafsizlik ve akademik etik icerisinde yapmaldir.

e Calismalara, emegdi olmayan ucuncu kisilerin yazar olarak isimleri yazilmamalidir.

e Calismalar degerlendirme surecine alinmasindan itibaren, yazarlara iliskin varsa
eksik bilgiler tamamlanmali ancak herhangi bir yazar ekleme veya c¢ikarma
isteginde bulunulmamahdir.

e Calismalar bilimsel toplanti veya tezlerden c¢ikarilmis makaleler ise ¢calismanin ilk
sayfasinda dip not olarak belirtilmelidir.

¢ Calismanin degerlendirilmesi surecinde, hakemler tarafindan veri ve bilgi istenmesi
durumunda, editérler aracilig: ile gerekli bilgiler ilgili kisilere iletilmelidir. Yazarlar
degerlendirme surecinde veya yayinlanmis olunan c¢alismalarda, degisiklik
yapilmasini gerekli gérdugu durumlarda, ivedilik ile Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim
Arastirmalar Dergisi, Editérluk ofisi ile iletisime ge¢melidir.

e Dilimlenmis sekilde olan c¢alismalar Siyaset, Ekonomi ve Yoénetim Arastirmalari

Dergisi (SEYAD) tarafindan kabul edilmemektedir. Yazarlar Dilimlenmis sekilde

calisma hazirlamamali ve paralel zamanlar icerisinde farklh dergilere

degerlendirilmek Uzere génderilmemelidir.

Degerlendirme asamasinda, yazar(lar) g¢alismalan ile bir yanlislik oldugunu fark

ederse ivedilik ile editor ile iletisime ge¢melidir. Uydurma veriler ile ortaya koyulan

sonuclardan dogan zararlar, yazarlarin sahsina aittir.
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Ethical Principles and Publication Policy

Following the policy of confidentiality and impartiality, especially the editor, assistant
editors, editorial and advisory boards, end readers, referees, authors, and other journal
employees, who are involved in all stages of the process of uploading the work, which
is the initial stage of the publication process, to the journal page and publishing in the
issues. Should act within the framework of ethical rules. From this point of view,
everyone involved in the process, from preparing the literature study to the publication
of the study in the journal issue, is expected to comply with the following ethical
principles.

The directive on ethical principles below has been prepared regarding the guidelines
and policies published by COPE. For detailed information, you can visit
https://publicationethics.org/guidance/Guidelines.

Editors / Assistant Editors / Issue Editors Responsibilities

e Research Journal of Politics, Economics and Management, Editors, Assistant
Editors, Issue Editors have the right to check the review of articles and other
studies regarding their compliance with the journal's policy, purpose, and scope
completely and accurately before the article evaluation process.

e Journal of Politics, Economics and Management Studies, Editors, Assistant Editors,
Issue Editors must take precautions against necessary unethical behaviors,
especially intellectual property rights.

e Journal of Politics, Economics and Management Studies, Editors, Assistant Editors,
Issue Editors, in case of a negative decision, must notify the author in writing, with
a reasoned letter, taking into account the original value, method, purpose, and
scope of the study, and its contribution to the field.

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors should not have a conflict of interest
regarding accepted or rejected works or author(s).

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors are obliged to protect the personal
information of authors and referees within the scope of ethical principles.

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors must comply with the impartiality rule in
the article evaluation process. It should prevent the referrals of referees and other
people involved in the publication process. Ensure timely completion of the
evaluation process.

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors send their work to two referees who have at
least one study in the evaluation process related to their fields of expertise and
study subject.

e The editor has full authority to determine the referees who will evaluate the
studies. It is authorized to make the final decision regarding the studies.

o Editors and other publisher bodies are obliged to examine whether the studies
contain plagiarism, data fraud, or manipulated citations and inform the necessary
institutions or organizations about the relevant authors, when necessary,
considering the suggestions or evaluations of the referees. Responsibility for
damages and compensations arising from negativities that may arise belongs to
the author(s).

o Editors, Assistant Editors, Issue Editors should determine whether the studies have
plagiarism problems during the pre-check and inform the authors.

e When the editors and editorial board deem it necessary, they should check whether

the necessary corrections requested by the referees are measured and appropriate

and whether the desired corrections have been made.
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Referees Responsibilities

After the preliminary evaluation of the studies, the opinions of the referees are
prioritized.

If the referees cannot evaluate the studies sent to them promptly or think it is
more appropriate to evaluate the study subject by another referee, they should
inform the editor immediately.

The referees should evaluate the studies impartially and impartially.

The referees should not share the data of the evaluated studies with third parties in
any way. The responsibility arising from this situation belongs to the referee.
Reviewers should evaluate the studies objectively. While making assessments, they
should be constructive and destroy the relevant file during the assessment process.
During the evaluation phase, the referees are responsible for whether the studies
are within the scope of the appropriate methodology, and otherwise, they are
responsible for recommending the appropriate method. They should criticize their
work in a moderately constructive manner and avoid condescending and insulting
criticism.

The referees must do the evaluation process within the evaluation period given to
their cats.

If the referees deem it necessary, they have the right to request citations from
various other studies to increase the study's quality. However, in this case, in terms
of necessity and proportionality, the evaluation of the requests of the referees
belongs to the editor.

Authors Responsibilities

Studies should be original and contribute to the literature.

Authors should pay attention to spelling rules, citation, and bibliography in their
works.

Responsibility for plagiarism belongs to the author(s). In case of damage related to
plagiarism, the necessary compensations belong to the author(s).

Studies can only be withdrawn, provided that they are notified to the editor and
editorial board before the referee evaluation.

In their works, the authors do not use language, religion, race, gender, sect, age,
political thought, etc. should not use any discriminatory language such as

Authors should make their evaluations and suggestions in their studies with
objectivity and academic ethics.

The names of third parties who do not contribute to the studies should not be
written as authors.

After the studies are included in the evaluation process, any missing information
about the authors should be completed, but no request should be made to add or
remove any authors.

If the studies are articles published in scientific meetings or theses, they should be
indicated as footnotes on the study's first page.

If the referees request data and information during the evaluation process of the
study, the necessary information should be conveyed to the relevant persons
through the editors. The authors should immediately contact the Editorial Office of
the Journal of Politics, Economics, and Management Research when they deem it
necessary to make changes in the evaluation process or the studies published.
Studies in the sliced form are not accepted by the Journal of Politics, Economics,
and Management Studies (SEYAD). Authors should not prepare a sliced study and
should not be sent to different journals for evaluation in parallel.

During the evaluation phase, if the author(s) realizes that there is a mistake with
their work, they should immediately contact the editor. Damages arising from the
results revealed by fabricated data belong to the authors.
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Bist Katihm Endeksinin Fikhi Tarama Metodolojileri Cercevesinde
Degerlendirilmesi

Ozet

Tiirkiye’de 2011 yilindan beri yayimlanan katilim endeksleri, 12 Kasim 2021 itibariyle Borsa Istanbul
(BIST) tarafindan yaymlanmaya baslamistir. BIST katilm endekslerine dahil edilecek sirketleri
belirlemede Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Danisma Kurulunun yayimladig: “Pay Senedi Thraci
ve Alim-Satim1 Standard1” esas alinmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci TKBB Standardinda agikga yer almayan
hususlarin ve katilim endekslerinin uygulama sathasindaki muhtemel sorunlarin neler oldugunu tespit
ederek Oneriler gelistirmektir. Calismanin kapsamina, BIST katihm endeksinin uygulama safhasindaki
sorunlar ile birlikte, hisse senetlerini satin alacak yatirimcilar nezdinde olusabilecek sorunlar da dahil
edilmistir. Caligmada, TKBB standardi ve endeks uygulama safthasini karsilastirmali olarak inceleyen ikili
bir bakis acist benimsenmistir. Ayrica, BIST Katiim Endeksleri temel kurallar1 gercevesinde, katilim
endeksleri yayinci degisikligi degerlendirilmistir. Caligmada, nitel aragtirma desenlerinden durum ¢alismasi
deseni benimsenmis, veri toplama teknigi olarak dokiiman incelemesinden faydalanilmistir. Uygulamada
karsilasilan sorunlarin tespitinin ve ¢oziim dnerileri sunulmasinmn hem literatiire hem de Islami sermaye

piyasalarmimn geligsimine katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Hisse Senetleri, Fikhi Tarama Metodolojileri, BIST Katilim Endeksleri, TKBB

Pay Senedi Standardi, Durum Calismasi Deseni.
Abstract

Participation indices, published in Turkey since 2011, started to be published by Borsa Istanbul (BIST) as
of 12 November 2021. To determine companies that will include in BIST participation indices, "Share
Certificate Issuance and Trade Standard" published by Participation Banks Association of Turkey (TKBB)
Advisory Board is adopted as a primary criterion. The aim of this study is to determine the issues that are
not explicitly included in the TKBB Standard and the possible problems in the implementation phase of
participation indices and to develop suggestions. In addition to the problems in the implication phase of
BIST participation indices, problems that may arise for investors who will buy stocks are included in the
study's scope. A dual perspective that comparatively examines the TKBB standard and implementation
phase of the indices has been adopted in the study. Moreover, participation indices’ publisher changes have
been evaluated within the framework of the BIST participation indices’ basic rules. In the study, a case
study design was adopted among qualitative research designs and document analysis was used as a data
collection technique. Determining the problems faced in practice and proposing solutions will contribute to

both literature and the development of Islamic capital markets.

Keywords: Islamic Stocks, Shari’ah Screening Methodologies, BIST Participation Indices, TKBB Share
Stock Standard, Case Study Design.

JEL Classification Codes: G12, G23, Z12.
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Giris

Diinyada konvansiyonel sermaye piyasalar1 hizla gelisirken, islami sermaye piyasalarmin
gelisimi, ancak Islam Fikth Akademisi’nin 14 Mayis 1992 tarih, 63 (1/7) Karar No’lu
fetvasinin ardindan baslamistir.  1990°I1 yillarin sonlarinda ise, FTSE Russel ve Dow
Jones gibi kurumlarin katkilariyla fikhi tarama metodolojileri gelistirilerek, Islami
endeksler ya da diger bir ifadeyle Ser’i endeksler (Islamic Index / Shariah Index)
yaymlanmaya baslanmustir. Tiirkiye’de ise Islami endeksler, Katilim 30 Endeksi adiyla,
6 Ocak 2011 tarihinde yayinlanmaya baslamistir. Daha sonra bu endeksi, 9 Temmuz 2014
tarithinde yaymlanmaya bagslayan Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy Endeksleri takip
etmistir (Ulev ve Ozdemir, 2015). Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD)’nin olusturdugu
endeksler, 12 Kasim 2021 itibariyle Borsa Istanbul tarafindan BIST Katilim 30, BIST
Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim
Endeksleri isimleriyle yaymlanmaya baslamistir. BIST Katilim endekslerinde yer alacak
sirketleri belirleme ¢aligmalarinda, TKBB’nin danisma kuruluyla is birligi yapilarak
danisma kurulu tarafindan 26 Agustos 2020 tarihinde yayimlanan “Pay Senedi Ihrac1 ve

Alim-Satimi Standardr” temel alinmustir.

Hisse senedi alim-satim islemlerine ve Islami endekslerin olusturulmasma dayanak olan
metodolojiler ~ “filtreleme, tarama  veya  izleme  metodolojileri”  olarak
isimlendirilmektedir. Bu ¢alismada, dncesi ve sonrasini ele aldigi i¢in “tarama” kavrami
kullanilacaktir. Tarama metodolojileri hususunda, 6rnegin Dow Jones, Financial Times,
Standard & Poor’s, Morgan Stanley gibi endeks saglayicilarmin kendi danigsma
kurullarmin uyguladigi standartlar, AAOIFI standartlar1 gibi bir¢ok standart diizenlenmis
olup, global olarak tek bir standart olmadig1 gibi, Tiirkiye’de de yakin zamana kadar bu
alanda tam bir fikir birligi olusmamistir. Hisse senedi alim-satim islemlerinde global
endeks saglayicilar ya da Tiirkiye’de katilim bankalarmin bazilar1t AAOIFI Faizsiz Finans
Standartlarin1 uygulamay: tercih ederken, bazilar1 ise kendi danigma kurulu iiyelerinin
olusturdugu kurallar1 uygulamay1 tercih etmektedir (Dede, 2017; Camgoz, 2018).
Dolayisiyla, ulusal ve uluslararas borsalarda Islami endekslerde yer alan sirketlerin hisse
senetlerini satin alacak olan yatirimeilarin aklinda soru isaretleri olusabilmektedir. TKBB
merkezi danigsma kurulunun konumu diisiiniildiiglinde, TKBB Yonetim Kurulu’nun
02.04.2018 tarih ve 253 sayili karar1 ile kabul edilen, “Danigma Kurulunun Olusumu,

Gorev, Caligma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig” geregince, kurul tarafindan
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yayimlanan standardin Tirkiye’de katilim bankalarinca uyulma zorunlulugu
bulunmaktadir. Ancak bununla birlikte, bu standardin BIST tarafindan benimsenmesi,
TKBB danigma kurulunun en muteber kurul olarak kabul edilerek benimsendigine isaret
etmektedir ki, bu durum standardmn Islami endeks olusturmada gii¢lii bir konumda

oldugunu gostermektedir.

TKBB damisma kurulu standartlarinin BIST tarafindan benimsenmesi ile standardin
uygulama safhasi tecriibe edilecektir. Bu noktada BIST tarafindan uygulama safhasina
iligkin bilgiler internet sitesinde paylasilmistir. Sirketlerin TKBB standardinda belirlenen
kriterlere uyup uymadiginin belirlenmesi i¢cin hangi sirket bilgilerinin kullanilacagi
aciklanmistir. Bu bilgilerden bazilar1 sirketlerin kamuoyuyla paylastigi bilango, gelir
tablosu gibi bilgilerden olusmakta iken bir kismu1 da sirketlerin kamuoyuyla paylasmadigi
bilgilerden olugmaktadir. Bu tiir bilgilerin sirketlerden soru formlar1 aracilifiyla
toplanacag: ifade edilmistir (BIST, 2021a). Sirketlerden toplanacak bu tiir bilgilerin
kontrol asamasmin nasil olacagi, sadece sirket beyanlarmin yeterli kabul edilip
edilmeyecegi, yanlis bilgi verilmesi durumunda nasil bir uygulama yapilacagi ve bu hisse
senetlerini satin almis olan yatirimcilarin fikhen nasil davranmasi gerektigi gibi hususlar

acik degildir.

Bu ¢alisma, BIST katilim endeksinin hem genel olarak fikhi tarama metodolojileri
cercevesinde degerlendirilmesini hem de TKBB Pay Senedi Ihract ve Alim-Satimi
Standardinda agik¢ca yer almayan hususlar1 ve katilim endekslerinin uygulama
safhasindaki muhtemel sorunlarin neler olabilecegini tespit ederek Oneriler sunmayi
amagclamaktadir. BIST katilim endeksinin uygulama safhasindaki sorunlarin kapsamu,
hisse senetlerini satin alacak yatirimcilar nezdinde olusabilecek sorunlari da igcerecek
sekilde genis tutulmustur. Calismada TKBB standardi ve endeks uygulama sathasini
karsilastirmali olarak inceleyen ikili bir bakis acis1 benimsenmistir. Ozellikle TKBB
standardinin olugmasinda basat rol oynayan AAOIFI endeks standardi ve diinyadaki
biiylik endeks yapici kuruluslarin kriterlerine de yer verilmistir. Bu baglamda ¢aligmada,
nitel arastirma yontemlerinden durum galismasi deseni benimsenmis, veri toplama teknigi

olarak dokiiman incelemesinden faydalanilmistir.

Calisma, giris ve bes boliimden olusmaktadir: Birinci boliimde Islami endekslere iliskin

literatiir incelenmistir. ikinci bdliimde arastirmanm ydntemi aciklanmustir. Ugiincii
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boliimde Islami endekslerin tarama metodolojilerine yer verilmistir. Dérdiincii boliimde
katillm endeksi yayinct degisikligi fikhi tarama metodolojileri gergevesinde

degerlendirilmistir. Son boliimde ise, sonug ve Onerilere yer verilmistir.
1. Literatur

Literatiir icerisinde Islami endekslerle ilgili calismalar, finansal alanda ve fikhi konulara
iligkin c¢aligmalar olarak iki kategoride incelenmistir. Finansal analizlerin fikhi
analizlerin oniine gectigi ve fikhi konulara iliskin ¢alismalardan gorece daha fazla oldugu
gorilmektedir. Finansal konulara iliskin calismalar genellikle, Islami endekslerle
konvansiyonel endekslerin performansmi mukayese etmekte veya Islami endekslerle
konvansiyonel endeksler ve c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir.  Ornegin, Hussein (2004) FTSE Islami endekslerinin konvansiyonel
muadilleriyle performansimi karsilastirirken, Hussein (2007) FTSE ve Dow Jones Islami
endekslerini birlikte ele alarak birbirleriyle mukayese etmistir. Hassan ve Girard (2011)
ise Dow Jones Islami Piyasa Endekslerini konvansiyonel muadilleriyle karsilastirmistir.
Abu-Alkheil vd. (2017) FTSE, DJ, MSCI, S&P ve Jakarta Islami endeksleri gibi ¢ok
sayida endeksi ¢alismalarma dahil etmistir. Trabelsi ve Naifar (2017) gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki Islami hisse senedi endekslerini konvansiyonel
muadilleriyle karsilastrrmustir. Celik vd. (2018) ise biiyiilk endeks saglayicilarindan
MSCI’'1n olusturdugu Islami endeksleri MSCI’m konvansiyonel endeksleriyle mukayese
etmistir. Gii¢lii (2020a) farkl iilkelerdeki (Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere) Islami
endeksleri analiz etmistir. Mubarok ve Bisma (2020) ise Endonezya’daki Jakarta Islami
endekslerini, Asutay vd. (2021) benzer sekilde ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik pazarlarina
ait Islami endekslerini cesitli ekonometrik analiz yontemleriyle analiz ederek bu
endekslerin performansini konvansiyonel muadilleriyle mukayese etmistir.  Bu
calismalar genellikle Islami endekslerin konvansiyonel muadillerinden daha iyi
performans gosterdigini iddia etmektedir. Literatiirde Tiirkiye’deki katilim endekslerini
performans agisindan ele alan ¢alismalara da rastlanmaktadir. Yildiz (2015) ve Se¢me vd.
(2016) Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksinin performanslarmin mukayesesi
sonucunda Katilim 30 Endeksi’nin performansmnim daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.
Bayram ve Othman (2019) Katilim 50 Endeksi ile BIST 100 endeksinin performanslarini
karsilastirmistir. Analiz sonucunda, Yildiz ve Se¢me vd.’nin bulgularmin aksine her iki

endeksin performanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig: tespit
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edilmistir. Bu ¢alismalardan farkli olarak, Sakarya vd. (2018), Bugan vd. (2019) ile
Ozkan ve Cakar (2020) Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalarinda zayif formda etkin
piyasa hipotezinin gegerliligini arastirmustir. Bugan vd., Sakarya vd. ile Ozkan ve
Cakar’mn bulgularmin aksine, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda zayif formda etkin

piyasa hipotezinin gecerli olmadigini tespit etmistir.

Islami endeksler ile konvansiyonel endeksler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarda,
endeksler arasindaki korelasyon, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin analiz edildigi
goriilmektedir. Ornegin, Forte ve Miglietta (2007) FTSE Islami endeksini, El Khamlichi
vd. (2014) Dow Jones, Financial Times, Standard & Poor’s ve Morgan Stanley Islami
endekslerini konvansiyonel muadilleri ile karsilastirmistir. Majdoub ve Mansour (2014)
Tirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya olmak iizere bes gelismekte olan
iilkenin Islami endekslerinin, Rizvi ve Arshad (2018) Dow Jones Islami endekslerinin,
Djedovi¢ ve Djedovi¢, (2019) Bosna-Hersek’te SASE-BB Islami endeksinin, Giiglii
(2020) Tiirkiye, Malezya, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi endekslerinin
konvansiyonel muadilleri ile iliskisini analiz etmistir. Analiz sonuclar1 genellikle Islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda iligki bulunmadigmi gostermektedir.
Bazi calismalarda ise, farkli Islami endekslerin birbirleri ile olan iliskisi analiz edilmistir
(Abdul Rahim vd., 2009; Zandi v.d., 2014; Djedovi¢ vd., 2020; Kamisl ve Esen, 2020;
Alshubiri, 2021). Calismalarin bazis1 endeksler arasinda iliski oldugunu bazilar1 ise
olmadigmi iddia etmektedir. Tiirkiye’deki katilim endekslerini ele alan caligmalara
bakildiginda, Sarkaya igellioglu (2018) Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi
arasindaki iliskinin analizinde her iki endeks arasinda kisa ve uzun donemli iligkiler tespit
etmistir. Akkus ve Zeren (2019) ise, Katilim 30 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi
arasindaki iligkiyi aragtrrmustir. Analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Yildiz vd. (2020) Katilim 30 Endeksi ile temel
endekslerin analizi sonucunda, alternatif endekslerin Katilim 30 Endeksine kiyasla daha

verimli oldugunu tespit etmistir.

Islami endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda ise, endeksler ile faiz, doviz kuru, TUFE, dis ticaret, ham petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik degiskenler kullanilmistr (Hakim ve Rashidian, 2004; Yusof ve
Abd.Majid, 2007; Shamsuddin, 2014; Akhtar vd., 2017; Umar vd., 2018; Mongi, 2019;
Antonio vd., 2021; Sukmana vd., 2021; Tuna vd., 2021). Calismalar, genellikle Islami
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endekslerin, faiz digindaki degiskenlerle arasinda iliski oldugunu fakat faiz degiskeniyle
iliskisi olmadigim1 gostermektedir. Literatiirde Tiirkiye’de katilim endekslerinin
makroekonomik degiskenlerle iliskisini inceleyen ¢alismalara 6rnek olarak Savasan vd.
(2015) , Ulev ve Ozdemir (2015), Sarag ve Ulev (2017), Ulev ve Aydm (2019), Metin
girmek i¢in buraya tiklaym veya dokunun. Yigiter ve Tanyildizi (2020), Saritag ve
Bayram’m (2021) caligmalar1 gosterilebilir. Bu calismalarin sonuglarit da genellikle
literatiirle benzer sekilde, katilim endekslerinin faiz degiskeniyle iliskisi olmadigini,

ancak diger makroekonomik degiskenlerle iliskisi oldugunu gostermektedir.

Fikhi analizi ele alan ¢alismalarda, genellikle hisse senetlerinin fikhi tarama
metodolojilerinin incelenmesi, karsilastirilmasi ve Onerilerde bulunulmasi iizerinde
duruldugu goriilmektedir. Bu baglamda, diinya genelinde fikhi tarama metodolojilerinin
standartlastirilmamis olmasi nedeniyle olusan sorunlara deginilen, elestiri ve onerilerde
bulunulan su ¢calismalar 6rnek verilebilir: Htay vd. (2013), fikhi tarama metodolojilerinin
farkli Ser’i endeks saglayicilar1 tarafindan yiiriitiilmesi nedeniyle, diinya genelinde
tarama metodolojileri ile uygulama arasinda tutarsizliklar gortindiigiini ifade etmektedir.
Standartlastirilmis bir uygulamanin olmamasinin, Islami hisse senedi piyasalarinin
ilerlemesini engelledigini ve gelecekte yatirimcilarin giivenini azaltabilecegini
diisiinmektedir. Bu nedenle, diinyanin 6nde gelen bes Ser’i endeksi arasindaki farkliliklar1
arastirmay1 ve mevcut Ser’i tarama normlarini elestirel olarak analiz etmeyi amaglamustir.
Gamaleldin (2015), hisse senedi incelemesinde kullanilan fikhi tarama metodolojilerinin
arkasindaki araglar1 ve mantig1 kesfetmeye ve uluslararast menkul kiymetlere yapilan
yatirimi daha yiiksek seviyelere ¢ikarmak i¢in hisse senedi taramasinda birlesik bir
cerceve sunmaya cahismustir. Yildirnm ve Ilhan (2018), cesitli kurumlar tarafindan
uygulanmakta olan, hisse senedi taramasinda kullanilan fikhi tarama metodolojileri ile
ilgili elestirilere yOnelik Onerilerde bulunmayr amacglamis ve farkliliklarin
standartlastirilmast i¢in ¢oziimler sunmaya c¢alismistir. Halil (2021) calismasinda,
Banglades ve Malezya’daki fikhi tarama metodolojilerini karsilastirarak, elestirel olarak
degerlendirmeyi amaglamustir. Inceleme sonucunda, her iki iilkenin fikhi tarama
metodolojilerinde farkliliklar oldugu ve bu farkliliklar nedeniyle Banglades’te seriat
endeksine dahil olan bir sirketin Malezya’da seriat endeksine dahil olmayabilecegi ya da

tam tersi de gecerli olabilecegi goriilmiistiir.
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Fikhi baz1 caligmalarda tarama metodolojileri uygulanan esik degerler, hesaplama
yontemlerinde “toplam varliklar-piyasa degeri” kullanimindaki farkliliklar yoniinden
elestirilmistir. . Ornegin Khatkhatay ve Nisar (2007) ¢alismasinda, ii¢ kurulus tarafindan
belirlenen fikhi tarama metodolojilerinin elestirel ve analitik degerlendirmesini yapmis
ve Onerilerde bulunmustur. Tarama oranlarinda piyasa degerinin kullanilmasinin uygun
olmadigi, ozellikle bunun yerine toplam varliklarin kullanilmasi gerektigi ifade
edilmistir. Islami bankalarm, finans sirketlerinin ve sik1 bir sekilde Seriat'a gore faaliyet
gosteren diger sirketlerin artan mevcudiyetiyle, sirketlerin sermaye yapilarinda faize
dayali olmayan bor¢lara sahip olma olasilig1 nedeniyle bor¢ finansmani diizeyine iliskin
%33 oraninin en az %20 oraninda kiigiiltiilmesi gerektigi ifade edilmistir. Benzer sekilde,
kazanilan faiz gelirleri seviyesinin de %40 Kkiiciiltiilerek %5’ten %3’e indirilmesi
onerilmistir. Adam ve Abu Bakar (2014), fikhi tarama metodolojilerinde yer alan
kriterleri, siirecleri ve sikintilar1 tartismay1 ve fikhi tarama metodolojilerinin uygulama
stirecine katkida bulunmak i¢in olasi ¢6ziim Onerileri sunmayr amaglamistir. Bu amagla,
“Is Ekran1 Durum Modeli” olusturulmustur. Birden fazla is kolunda faaliyet gdsteren
sirketlerle ilgili olarak, bagli ortakliklar ana sirketten farkli bir faaliyet yiiriitebilir.
Sirketin ana faaliyeti seriat uyumlu kabul edilebilir, ancak bagli kurulus aksini
gosterebilir. Dolayisiyla, fikhi tarama metodolojilerinin otomatik uygulanmasi, seriat
uyumlu statiisiiniin yanlis verilmesi kararina yol agabilir. Bu nedenle, 6nerilen modelin
fikhi tarama metodolojilerinin uygulanma islemini giiclendirecegi umulmaktadir.
Engkuchik (2016), Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SCM)’nun fikhi tarama
metodolojilerini ele almistir. Inceleme sonucunda, SCM tarafindan benimsenen daha az
kat1 fikhi tarama metodolojilerinin gerek¢esinin, teorik veya portfoy cesitlendirme
calismalar1 ve sosyal acidan sorumlu yatirim ve seriat uyumlu ampirik bulgulardan elde
edilen kanitlarla desteklenmedigini savunmaktadir. Hashim vd. (2017), yeni gelistirilen
ISRA-Blomberg metodolojisine odaklanarak hisse senetlerinden elde edilen gelirler icin
fikhi tarama metodolojilerini ve kazan¢ arindirma stirecini elestirel olarak incelemeyi
amaclamistir. Ayrica endiistrinin karsilastigi fikhi tarama metodolojilerinin tarama ve
arindirma uygulamalarindaki sorunlar1 da tartismistir. Giiglii tarama kriterleri ve hisse
senetlerinin kapsamli analizinin, Islami sermaye piyasasi katilimcilarmin giivenini
artiracagin1 ifade etmistir. Hanif (2019), secilmis sekiz kurumun fikhi tarama

metodolojilerini, Islami is ilkeleri 15181nda elestirel olarak analiz etmistir. Sonug olarak,
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haram unsurlar i¢in tolerans sinirlarindaki degisiklikler, hesaplama yontemlerinde
“toplam varliklar-piyasa degeri” kullanimindaki farkliliklar, yetersiz gelir armdirma
mekanizmasi gibi hususlarda birden fazla zayiflik oldugu ifade edilmistir. ilaveten,
Islami finans piyasasmin genislemesine karsilik gelen tolerans limitlerinde revizyon
eksikligi oldugu, siipheli pazarlama ve satis uygulamalar1 ve ¢evresel zararlar gibi bazi
onemli alanlarin taramada gz ardi edildigi belirtilmistir. Islami hisse senedi piyasalari
icin bir fikhi tarama metodolojisi uyumluluk siralamasi mekanizmasi Onerilmistir.
Raghibi ve Oubdi (2020)’ye gore mevcut fikhi tarama metodolojileri, esas olarak sabit
esik degerlere dayandiklarindan dolay1r esneklikten yoksundur. Dolayisiyla, bu
metodolojiler, her bir borsanin ve her bir endiistrinin 6zelliklerini tamamen g6z ardi
ettikleri icin verimsiz bir hisse senedi endeksine yol agmaktadir. Esik degerler, Kur’an
veya Siinnetle agikca baglantili olmaktan ziyade, cagdas finans meseleleri ile ilgili olarak
alimlerin igtihatlarina dayandigi icin keyfi olarak konuldugu sonucunu c¢ikarabiliriz.
Coziim, sermaye yapist ve nakit tutma iizerine optimal finansal teoriyi mevcut tarama
metodolojilerine dahil etmek olacaktir. Bu nedenle galismada, her sektOriin optimal
finansal yapisina dayali yeni bir fikhi tarama metodolojisi Onerilmistir. Bu ¢alismalardan
farkli olarak; Camgoz (2018), Islami prensiplere uygun hisse senedi yatirimlari hakkinda
gelistirilen fikhi tarama metodolojilerini analitik olarak sunmus ve tanitmistir. Bunun
icin, Dow Jones (DJ), Morgan Stanley Capital International (MSCI), Financial Times
Stock Exchange (FTSE Russel), Standard & Poor’s (S&P Global) gibi uluslararasi
ornekleriyle birlikte Shariah Advisory Council Malaysia (SAC Malezya) ve Katilim
Endeksi metodolojileri incelenmistir. Ayedh vd. (2019), Kuala Lumpur Shariah Index
(KLSI) tarafindan kullanilan fikhi tarama metodolojisi degerlendirmelerinin arkasindaki
gerekceyi ve Malezya’daki Halka Agik Sirketler (PLCS) tarafindan ser’i uyumlu statii
elde etme niyetini incelemistir. Ayrica, fikhi tarama metodolojisi degerlendirmesine

iliskin Oneriler de sunmustur.

Baz1 calismalarda ise, fikhi tarama metodolojilerinin hisse senedi performanslari
iizerindeki etkisinin arastirildigi goriilmiistiir. Ashraf ve Khawaja (2016), fikhi tarama
metodolojilerinin farklilik igermesi nedeniyle, bu farkliliklar1 vurgulayarak, portfoy
olusturulmasi ve performanslari {izerindeki etkilerini analiz etmistir. Analiz sonucunda,
degisen fikhi tarama metodolojilerinin hem portfoy kompozisyonunu hem de getiri

performansin etkiledigi goriilmiistiir. Jamil vd. (2018), Malezya’da hem 2013 yilinda
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yenilenen fikhi tarama metodolojisini hem de Onceki metodolojiyi kullanarak, hisse
senetlerinin geriata uygun ve seriata aykir1 olarak smiflandirilmasmin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerini arastirmistir. Sonug olarak, hisse senetlerinin seriat uyumlu
listesine dahil edilmesinin hisse senedi getirilerinin artmasina, listeden ¢ikarilmasinin ise,

hisse senedi getirilerinin azalmasima yol agtig1 bulgusu elde edilmistir.

Yapilan literatiir incelemesinde, Islami endekslerle ilgili olarak ¢ogunlukla ekonometrik
analizler yapildigi, fikhi calismalarda ise genellikle hisse senetlerinin fikhi tarama
yontemlerinin incelenmesi, karsilastirilmasi ve Onerilerde bulunulmasi {izerinde
duruldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de Islami endeks kriterleri iizerine yapilan ¢alismalar
ise oldukca kisithdir. BIST duyurusunda, hesaplanmaya baslanacak endeksler ile ilgili
olarak, yatwrimcilarin katilim finans prensiplerine uygun calisan sirketlere yatirim
yapmalarinin yaninda hem sirketlerin hem de yatirimcilarin katilim finans prensiplerine
yonelik farkindaliklarinin artirilmasi1 ve katilim finans kuruluglarindan finansman
saglama imkanlarinin genisletilmesinin amaglandig: ifade edilmistir (BIST, 2021b). Bu
baglamda, uygulamada karsilasilan sorunlarin tespitinin ve ¢6ziim 6nerileri sunulmasinin
hem literatiire hem de Islami sermaye piyasalarmin gelisimine katkida bulunacagi

diistiniilmektedir.
2. YOntem

Bu caligmada nitel arastirma yOntemi benimsenmis, arastirma deseni olarak durum
calismas1 tercih edilmistir. Durum caligmalari, yeni program ve uygulamalari
degerlendirmek i¢in uygun arastrma desenlerinden biridir (Creswell, 2019, 271). Yin
(2003)’e gore, kesifsel dogas1 bulunan ¢aligmalar i¢in en uygun arastirma deseni durum
calismasidir. Bu ¢alisma, Tiirkiye icin yeni bir uygulama olarak ifade edilebilecek olan
BIST katilm endekslerini kesfetmeyi amaglamaktadir. BIST katiim endeksinin
olusturulma siireclerinin nasil oldugu, benimsenen fikhi kriterlerin ne tiir yenilikler
getirdigi, katilm endekslerinin uygulama sathasindaki muhtemel sorunlarin neler
olabilecegi tespit edilerek Oneriler sunulmaktadir. Calismada TKBB standardini ve
endeks uygulama sathasimi karsilastrmali olarak inceleyen ikili bir bakis acisi
benimsenmistir. Arastirmada veri toplama ydntemi olarak dokiiman incelemesinden

faydalanilmistir. Bu kapsamda BIST katilim endeksi ile ilgili kamuoyuyla paylasilan
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dokiimanlar, TKBB danisma kurulunun standartlar1 ve Islami endekslerle ilgili yapilmis

onceki calismalar incelenmistir.
3. Islami Hisse Senedi Endeksleri Tarama Metodolojileri

Endeks kavrami, “bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi 6lgmeye yarayan bir finansal gosterge” olarak tanimlanmaktadir (BIST, 2022).
Hisse senedi endeksi ise, “genellikle belli bir hisse senedi 6rnegine bagli olarak, piyasanin
toplam performansini yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki bir gosterge”dir (Dagl,
2000). Islami hisse senedi endekslerini, dini hassasiyeti olan yatirimeilarin ihtiyaglari goz
oniinde bulundurularak, borsalarda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin, fikhi
kurallara gore olusturulan tarama metotlar1 kullanilarak segilmesi suretiyle olusturulan
endeksler olarak tamimlayabiliriz. Islami endeks yaymlayan kurumlar, ilgili ser’i
denetleme kurulunca onaylanan sirketlerin hisse senetlerini endeks kapsamina
almaktadir. Tarama metotlar1 ise, sirketlerin faaliyet alanlarma iligkin nitel kriterler ve
finansal oranlarmna iliskin nicel kriterlere dayanmaktadir. Nitel kriterleri saglayan
sirketler, ikinci asamada nicel kriterlere tabi tutulmaktadir. Endeksler belirli araliklarla
kontrol edilerek, kriterleri saglamayan sirketler endeksten ¢ikarilmaktadir (Bugan, 2017).
Konvansiyonel finans sisteminin hakimiyetinden dolay1 sirketler bazen faizli iglemler
yapmak zorunda kalabilmektedirler. Bu durum islam hukuku alimlerinin bu tiir islemler
icin bir Uist smir getirmeleriyle sonuglanmis ve bu tiir islemlerden kaynaklanan gelirlerin
nasil arindirilacag: agiklanmistir. Ornegin, AAOIFI standartlarina gore, nitel ve nicel

tarama kriterleri asagida belirtildigi gibidir:

Hisse senedi satin alinacak sirketin amaci ve ana faaliyet alan1 mesru olmalidir. Ancak,
ana faaliyet alan1 uygun olmakla birlikte, bazen faizli islem ya da diger mahzurlu mallarin
alim-satimin1 yapan sirketlerin hisse senetleri ile muamelede bulunmak, “sikintilarin
giderilmesi, umumi ihtiyag, genel zorunluluk, ¢okluk-azlik kaidelerinin uygulanmasi”
dayanak gosterilerek, asagidaki sartlar dogrultusunda bu genel kuraldan istisna edilmistir
(AAOIFI, 2015; IIFA, 1992):

1. Sirketin ana s6zlesmesinde faiz ya da diger mahzurlu mal veya hizmet ticareti gibi

islemlerde bulunacagini belirten bir madde yer almamalidir.

2. Sirketin fikhen mesru olmayan islemlerden elde ettigi gelir, toplam gelirinin

%5’ini agmamalidir.
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3. Sirketin aldig1 faizli kredinin toplami, tiim hisse senetlerinin toplam piyasa

degerinin %30’unu agmamalidir.

Sirketin konvansiyonel bankalardaki faizli hesaplara yatirdig1 paralarin toplami, tim

hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %30 unu agsmamalidir.

Yukarida belirtilen oranlarin tespitinde sirketin en son bilancosu esas almmaktadir.
Sirketin mahzurlu gelirlerinden hisse senedi bagina diisen kazancin, mahzurlu gelir orani

esas almarak elden ¢ikarilmas1 gerekmektedir.

Endeks kriterleri temelde benzer olmakla birlikte, endeks saglayicilarinin ser’i danigma
kurullarinin kararlarma gore, sirketlerin ana faaliyet alanlarinin belirlenmesi, caiz
gOrulmeyen sektorler, caiz gorilmeyen sektdrlerden elde edilen gelirlerle ilgili oranlar ve
finansal oranlarin hesaplanmasi ve belirlenen limitlerle ilgili olarak farkli uygulamalar da
bulunmaktadir. Tablo 1 ve Tablo 2’de farkli endeks saglayicilarinin benimsedigi faaliyet
alan1 ve finansal oran kriterleri karsilastirmali olarak verilmistir. Bu farkli uygulamalar

elestirilere neden olmaktadir. Elestirilerin odagindaki konular sunlardir:

e Sirketlerin bir endekse gore yatirim yapilabilir konumda iken, diger bir endekse
gore yatirim yapilamaz konumda olmasi celigkilere yol ag¢maktadir. Bu
celiskilerin ortadan kaldirilabilmesi ic¢in, endekslerin standartlastirilmasi

onemlidir (Htay vd., 2013; Yildirim ve Ilhan, 2018; Halil, 2021).

e Finansal rasyolarmn hesaplanmasinda paydanin “piyasa degeri” mi yoksa
“bilangoda yer alan toplam varliklar’” m1 olmasi1 gerektigi diger bir elestiri
konusudur. Piyasa degeri, hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisimlere bagli
olarak dalgalanmaktadir. Toplam varlik degeri ise, sadece bilanco bilgilerine
dayandigi i¢in sirket hakkinda tam bir bilgi vermemektedir. Bu nedenle sirketin
bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerekmektedir (Khatkhatay ve Nisar 2007;
Hanif, 2019).

e Finansal izleme kriterlerinde %30 ya da %33 olarak {ist sinir belirlenmesinde ve
faaliyet alanma yonelik izleme kriterlerinden haram unsurlar i¢in belirlenen %5

smir1 ile ilgili olarak Islam’in ana kaynaklarinda dogrudan bir dayanak yoktur

(Khatkhatay ve Nisar 2007; Raghibi ve Oubdi, 2020).
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Tablo 1: Global Endekslerin Nitel Tarama Kriterleri

FAALIYET ALANLARI DJ | FTSE |MSCI | S&P | SAC
Alkol Uretim ve Ticareti X X X X X
Tutun Urdnleri Uretim ve Ticareti X X X X X
Esrar ve Esrar Uriinleri Uretim ve Ticareti X

Domuz ve Domuz Eti Uretim ve Ticareti X X X X
Helal Olmayan Gidalar X X
Konvansiyonel Finansal Hizmetler X* X* X* X* X*
Silah ve Savunma Uretimi X X

Kumar X X X X X
Miizik X X X X

Oteller X X

Sinema X X X X

Yetiskin Eglencesi X

Yayncilik X** X**
Reklamcilik XH** XF**
Miistehcen Igerik X X X X

Vadeli Altin ve Gilimiis Ticareti X X

Seriate Uygun Olmayan Eglence ve Diger X
Faaliyetler

Hisse Ticareti, Borsacilik, Seriata Uygun Olmayan

Faaliyetlerden Alinan Kira ve SAC Tarafindan X
Belirlenen Seriat Ilkelerine Uygun Olmayan Diger Fkkx
Faaliyetler

Kaynak: Bugan (2017)’dan yararlanilarak, Dow Jones, FTSE, MSCI, S&P ve SCM web sitelerinden
alinan bilgilerle yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

* Ti{im endeks saglayicilarmn kriterlerinde Islami kurallara uygun faaliyet gosteren finansal kurumlar harig
tutulmustur.

** DJ ve S&P Islami endekslerinde gazeteler, haber kanallari, spor kanallari, gocuk kanallar1 ve egitici
icerik yaymlayan kanallar harigtir.

##% DJ ve S&P Islami endekslerinde sadece Islam'a uygun olmayan konularda yapilan reklamlar
yasaklanmistir.

*#%* Bu faaliyetlerden elde edilen gelirler i¢in sinirlama %20'dir.

Tablo 2: Global Endekslerin Nicel Tarama Kriterleri

. ESIK
FINANSAL ORANLAR DEGERLER
Kaldirag Orani: Toplam Borg / Son 24 Aylik Ortalama Piyasa %33
Degeri
DJ Likidite Oranlar1: (Nakit + Faiz Iceren Menkul Kiymetler) / Son 36 %33
Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Alacaklar / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri %49
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
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Tablosunda Belirtildi) / Toplam Gelir

Kaldirag Orani: Toplam Borg / Toplam Varliklar %33,33
FTSE Likidite Oranlar1: (Nakit + Faiz igeren Menkul Kiymetler) / Toplam 9633,33
Varliklar
(Alacaklar + Nakit) / Toplam Varliklar %50
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Kaldirag Orant: Toplam Borg / Toplam Varliklar %33,33
Likidite Oranlari: (Nakit + Faiz i¢eren Menkul Kiymetler) / Toplam 0433.33
MSCI Varliklar '
(Alacaklar + Nakit) / Toplam Varliklar %33,33
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Kaldirag Orant: Toplam Borg / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa 0433
Degeri
S&p Likidite Oranlari: (Nakit + Faiz ig:ere;n Menklil Klymetler) / Son 36 0433
Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Alacaklar / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri %49
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Kaldirag Orani: Faizli Borglar / Toplam Varliklar %33
SCM Likidite Oranlari: Faiz Iceren Menkul Kiymetler / Toplam Varhklar %33
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler (Faaliyet Alani %20

Kaynak: Dow Jones, FTSE, MSCI, S&P ve SCM web sitelerinden alinan bilgiler kullanilarak yazarlar

tarafindan hazirlanmistir.

3.1. TKBB Pay Senedi ihraci ve Alm-Satini Standardina Goére Tarama

Metodolojisi

Farkli endeks saglayicilarinin kriterlerine ek olarak, 2020 yilinda Tiirkiye icin TKBB
tarafindan “Pay Senedi Ihrac1 ve Alim-Satim1 Standard1” yayimlanmustir. Séz konusu
standartta tarama metodolojisine esas teskil eden kararlar asagidaki gibidir. Sirketin

faaliyet alan1 bakimindan yapilan degerlendirmede, asagida belirtilen faaliyet alanlariyla

istigal eden sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmak fikhen uygun degildir:

“Alkollii icki iiretim ve ticareti, tibbi ama¢ disinda uyusturucu maddelerin

Uretim ve ticareti, kumar ve kumar hilkmandeki faaliyetler, domuz ve domuz

drtinlerinin Uretim ve ticareti, geleneksel finans hizmetleri, para ve/veya para

hiikkmiindeki varliklar arasmda yapilan vadeli islemler, ahlaka ve Islami

degerlere aykir1 yaymcilik, Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik

vh. faaliyetler, ¢evreye ve canlilara bilyiik zarar1 olan faaliyetler, insan

fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler, sagliga zararl

tiitlin Girtinlerinin tiretim ve ticareti” (TKBB, 2020).
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Sirketin faaliyet alani tespit edilirken ilk olarak sirket ana sdzlesmesine bakilmaktadir
Sirketin kar pay1 dagitmasi ya da tasfiye edilmesi siirecinde sahibine 6ncelik hakk: veren
imtiyazli pay senetlerinin alim-satiminin yapilmasi fikhen caiz degildir. Fikhen uygun
faaliyet alaninda istigal etmekle birlikte, faizli ya da fikhen caiz olmayan islemlerde
bulunan girketlerin pay senetlerinin alim-satimi asagida belirtilen sartlarin saglanmasi

durumunda caiz kabul edilmektedir:

e Sirket ana sozlesmesinde, yukarida belirtilen faaliyet alanlarindan herhangi biri

ile istigal edecegine dair beyan bulunmamalidir.

e Sirketlerin faizli islem yapmamalar1 esas olmakla birlikte zaruret olusmasi

halinde;

a) Sirketin faizli borglari, toplam varliklar1 ve piyasa degerinden biiyiik olaninin

%33 uni;

b) Sirketin faizli varlik ve haklari, toplam varliklar1 ve piyasa degerinden daha

biiyiik olanmin %33’{inli agmamalidir.

c) Sirketin fikhen uygun olmayan faaliyetlerden elde ettigi gelirler, toplam
gelirinin %5 ini asmamalidir. Insan hak ve onurunu ¢igneyen, ahlaki degerlere
uygun olmayan fuhus, insan ve organ ticareti gibi faaliyetler bu istisnaya dahil
degildir.

Sirketin, s6z konusu kriterlere uygunlugu tespit edilirken en son bilangosu dikkate
almmaktadir. Yukarida belirtilen esik degerlerin agilmasi durumunda, bu asim tutarmin
belirtilen esik degerlerin %10’unu ge¢cmemesi sartiyla {i¢ ay (bir bilango donemi)
beklenmektedir. Takip eden donemde asim devam ediyorsa sirket pay senedi endeksten
cikarilmaktadir. Yukarida belirtilen istisnalar ¢ercevesinde, yasaklanan faaliyetlerden
gelir elde eden sirketlerin pay senetlerini elinde bulunduran gercek ve tiizel kisilerin,
bilanco dénemi sonunda kendi paylarina diisen mahzurlu geliri hesaplayip, kesinlikle
kullanmayarak  haywr hizmetlerine harcamalar1  gerekmektedir. Bu  gelirin

hesaplanmasinda, enflasyon oranina kadar olan kisim muaf tutulacaktir.

TKBB standardi esas alinarak, BIST Katilim Tiim Endeksinde yer alacak paylarin
belirlenmesine iliskin kurallar sdyledir (BIST, 2021a):
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b)

d)

9)

h)

TKBB standardinda belirtilen kriterlere uygun olan ve paylar1 ilgili endeks
doneminde ana pazar, yildiz pazar veya alt pazarda yer alan sirketler BIST Katilim
Tiim endeksine dahil edilmektedir. Endeks kapsamma dahil edilecek paylari
belirlemek icin yapilacak degerlendirmede, olusturulan soru formuyla
sirketlerden talep edilen bilgiler esas alinmaktadir. Soru formlar1 “Katilim
Prensipleri Soru Formu” ve “Imtiyazli Paylara iliskin Soru Formu” olmak iizere
iki gruptan olugmaktadir. Katilim Prensipleri Soru Formu’nda nitel ve nicel
tarama kriterlerinin tespitine yonelik 14 adet soru bulunmaktadir. Imtiyazli
Paylara {liskin Soru Formu’nda ise, kr payi, tasfiye payi, riichan hakki, oy hakki,
yonetim kurulunda temsil edilme, borg talep etme ve intifa senedi imtiyazlar1 ile

belirtilenler disindaki diger imtiyazlarin tespitine yonelik sorular bulunmaktadir.

Standarda uygun olmayan faaliyetlerde bulunan sirketler, faaliyetlerinin
standarda uygun olduguna dair kamuoyuna acikladigi kaynaklarinda bilgi
vermeleri durumunda, Danigsma Kurulu’nun onaylamasi durumunda endekse

dahil edilebilecektir.

Kar dagitimi1 ya da tasfiyede imtiyaz taniyan paylar ya da intifa senetleri endekse

almmayacaktir.

Ana sozlesmesinde belirtilmekle birlikte, fiilen sigorta acenteligi faaliyetinde

bulunmayan sirketlerin paylar1 endekse dahil edilir.

Endeks kapsaminda yer almakla birlikte, Degerleme Giinii itibariyla Soru Formu
girisini yapmayan ya da eksik yapan sirketler ve finansal tablolarmi KAP’ta

yaymlamayan sirketler yeni Endeks Doneminden itibaren endeksten ¢ikarilir.

Endeks donemi igerisinde yeni islem gérmeye baslayan sirket paylari, endeks

kriterlerini saglamasi durumunda, takip eden 20. islem giinii endekse dahil edilir.

Sirket paylari, standartta belirtilen esik degerlerin agilmamas1 durumunda endekse
dahil edilmektedir.

Endeks kapsamindaki sirketler, bir 6nceki donemsel degerlemede esik degerlerin
asilmamis olmasi kaydiyla, mevcut donem degerlemesinde esik degerin %10’unu
asmazsa, sonraki donem degerlemesine kadar endekste yer alamaya devam eder.

Aksi takdirde, ilgili sirket paylar1 endeksten ¢ikarilir. Ana sézlesmesinde TKBB
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standardina uygun faaliyetlerde bulunacagini ifade eden sirketler, uygun
pazarlardan birinde islem gérmeleri durumunda ilave hicbir kritere bakilmaksizin

endekse dahil edilir.

TKBB Pay Senedi Ihrac1 ve Alim-Satim1 Standardi, belirlenen nitel ve nicel kriterler
acisindan AAOIFI Faizsiz Finans Standartlari ile karsilastirildiginda, TKBB standardinin
genel olarak AAOIFT standardi ile paralel olmakla birlikte, sirketlerin faizli borg¢lar1 ve
faizli varliklarina iliskin esik degerlerin farkli oldugu goriilmektedir. AAOIFI
standardinda %30 olarak belirlenen esik degerler, TKBB standardinda %33 olarak

belirlenmistir.
4. Katihm Endekslerinin Yayinci Degisikliginin Degerlendirilmesi

Katilim endeksleri temel kurallarmna iliskin duyurular incelendiginde, BIST tarafindan
yayinlanan duyurunun, BMD tarafindan yayinlanan duyurunun aksine daha kapsamli ve
detayli oldugu goriilmektedir. Sirketlerin secilecegi pazarlarm, BMD’ye gore
daraltilarak, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da yer alan sirketlerle simirlandirildig:
goriilmektedir. Sirket verilerinin toplanma usulii ise, BMD’de sirketin SPK mevzuatina
gore agiklamakla yiikiimlii oldugu ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) kamuya
acikladig1 mali tablolar1 ve agiklamalarma dayanmakta iken, BIST’te mali tablolara
ilaveten, olusturulan soru formlar: ile sirketlerden faaliyetleri ve finansal kriterlerin
hesaplanmasina temel teskil edecek detayli bilgiler talep edilmektedir. Sirketlerden
toplanacak bu tiir bilgilerin kontrol agsamasmin nasil olacagi, sadece sirket beyanlarinin
yeterli kabul edilip edilmeyecegi, yanlis bilgi verilmesi durumunda nasil bir uygulama
yapilacagi ve bu hisse senetlerini sat almis olan yatirimcilarin fikhen nasil davranmasi

gerektigi gibi hususlar acik degildir.

Faaliyet alami kriterleri karsilastirildiginda, BIST tarafindan uygulanan kriterlerin
kapsammin BMD tarafindan uygulanan kriterlerin kapsamindan daha genis ve detayli
oldugu goriilmektedir. Veri toplama usulii ve faaliyet alani kriterlerine iliskin
uygulamalar, BIST tarafindan sirketlerin seciminde daha hassas davranilmaya
cahsildigini godstermektedir. Faaliyet alam tespitinde ise hem BMD hem de BIST
kurallarina gore sirket ana s6zlesmesi esas alinmakla birlikte, BMD’ye gore sirketin fiilen
katilim bankacilig1 ilkelerine aykir1 faaliyetler ile istigal etmedigi sabit ise listeye dahil

edilmektedir. BIST e gore ise ana sézlesmesinde standarda uygun faaliyette bulunacagimi
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beyan eden sirketler temel kurallarda belirtilen pazarlardan birinde islem gormeleri

halinde ilave higbir kritere bakilmaksizin endeks kapsamina alinabilmektedir.

BMD kurallarinda imtiyazli hisse senetleri hakkinda herhangi bir bilgi bulunmamasi
nedeniyle bu tir hisse senetlerinin endekse dahil oldugu diisiiniilmektedir. BiST
kurallarina gore ise, sirket paylarinda veya intifa senetlerinde kar dagitimi ya da tasfiye
durumunda diger pay sahipleri aleyhine olan imtiyazlarin bulunmasi halinde ilgili paylar
endekse alinmamaktadir. Gerek TKBB danigma kurulu standartlar1 gerekse AAOIFI
standartlarina gore kar payr dagitimida ve tasfiyede sahibine imtiyaz saglayan hisse
senedi ihrac1 fikhen caiz degildir. Bu baglamda BIST’in daha hassas oldugu

gorulmektedir.

Finansal izleme kriterleri karsilastirildiginda, her iki endeks saglayicisin benimsedigi
kurallara gore, Islami degerlere uygun olmayan faaliyetlerden saglanan gelirlerin toplam
gelire oran1 %5 olmakla birlikte, finansal rasyolara iliskin esik degerler BMD’de onceleri
%30 iken daha sonra bu oran %33’e ¢ikartilmistir. Ayni sekilde paydada dnceleri piyasa
degeri yer alirken hem piyasa hem de aktif degeri yer almaya baslamistir. Bu anlamda
BIST katilim endeksinde benimsenen kriterlerin BMD’deki son durumu devam ettirdigi
sOylenebilir. Literatiir incelemesinde fikhi tarama kriterleri ile ilgili en ¢ok elestirilen
noktalardan biri, belirlenen %5 ve %33 gibi oranlarin tespit edilme gerekg¢elerinin tatmin
edici olmamasidir. Verilen gerekcelerde, faizin Kur’an ve silinnetle yasaklanmasi
nedeniyle haram olmasi esas olmasina vurgu yapilmakla birlikte, konvansiyonel finansal
sistemde faizli islemden kaginmanin zorlugu ve zorunluluklar nedeniyle boyle bir istisna
getirilmesinin Islami finansal piyasalarin gelismesi agisindan kaginilmaz goriindiigii ifade
edilmektedir. Aksi taktirde endekse alinacak firma sayisi olduk¢a azalacaktir. Ancak
bununla birlikte, esik degerlerin kademeli olarak diisiiriilmesi, sirketleri islami degerlere
uymaya daha fazla tesvik edebilecektir. Bu agidan fikhi kurullar, bu esik degerleri
kademeli olarak diisiirecegini, en nihayetinde faizli kredi kullanmayan, faizli mevduat
hesab1 bulundurmayan ve mahzurlu geliri olmayan sirketlerin endekse alinacagini ilan

ederek, yonlendirici olmalidir.

Piyasa degeri hesaplamasi BMD’de sermayeyi temsil eden toplam pay sayisinin, pay
fiyat1 ile garpilmas suretiyle hesaplanirken, BIST te ortalama piyasa degeri hesaplamasi

uygulamasia ge¢ilmistir. Degerleme periyodu ise, BMD’de piyasa degeri verileri i¢in
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Aralik, Haziran ve Eyliil aylarinda aym ilk Cuma, Mart aymnda aym ikinci Cuma
giiniinden itibaren geriye dogru bir yil iken, BIST te ise, Giinliik Ortalama Islem Hacmi,
Diizeltilmis Fiyatlar esas alinarak, Mart ve Agustos aylarinin son iglem giiniinden geriye
dogru 6 aydir. BMD’de 4 endeks dénemi mevcut iken, BIST’te 2 endeks ddnemi

bulunmaktadir. Bu konularda, BIST uygulamalarmin daha esnek oldugu sdylenebilir.

Islami degerlere uygun olmayan faaliyetlerden elde edilecek gelirlerin arindirma
uygulamasinin nasil yapilacagi hususunda BMD kurallarinda herhangi bir agiklama
bulunmamaktadir. BIST kurallarinda da agiklama bulunmamakla birlikte, dayanak alinan
TKBB Standardinda arindirma hakkinda agiklama mevcuttur. Bununla birlikte, endekste
bulunan fakat herhangi bir endeks doneminde izleme kriterlerini saglayamamasi
nedeniyle endeksten ¢ikarilan sirketlerin hisselerini elinde bulunduran yatirimcilarin nasil
bir islem yapmasi gerektigi ve bu durumda armdirma hesaplamasinda hangi tarihin (hisse
satin alma tarihi, endeksten ¢ikis tarihi) ve hangi fiyatin (hisse alig fiyati, satis fiyati) esas
alinacag hususu acik degildir. Benzer sekilde, katilim endekslerini BIST yaymlamaya
basladiginda, imtiyazli hisse senetleri ihra¢ etmesi nedeniyle endekslerden ¢ikarilan
sirketlerin hisse senetlerini ellerinde bulunduran yatirimcilarin da nasil bir islem yapmasi

gerektigi ve arindirma hesaplamasinin nasil yapilacagi belirsizdir.

BMD kurallarinda danigma kurulunun BMD tarafindan olusturulacagi belirtilmekle
birlikte, danisma kuruluna segilen kisilerin nitelikleri hakkinda herhangi bir bilgi
bulunmamaktadir. BIST in birlikte ¢alisacagni bildirdigi TKBB Danisma Kurulu iiyeleri
ve nitelikleri hakkinda TKBB websitesinde bilgi mevcuttur. Bu agidan BIST’in seffaf ve

giivenilir oldugu goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, BIST Katilim Endeksi kurallart BMD Katilim Endeksi
kurallarina gére daha kati1 olmakla birlikte, Islami esaslara uygun sirket seciminde daha
hassas oldugu diisiiniilmektedir. BIST Katilim endeksi tarama kriterleri Dow Jones,
FTSE, MSCI, S&P ve SCM Islami endeks tarama kriterleri ile karsilastirildiginda ise,
BIST tarama kriterlerinin belirtilen endekslerin nicel tarama kriterleri ile ayn1 oldugu
ancak, faaliyet alanmin belirlenmesine yonelik nitel kriterlerde “cevreye ve canlilara
biiyiik zarar1 olan faaliyetler” ve “insan fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik

faaliyetler” kriterleriyle diger endekslerden farklilastigi goriilmektedir. Katilim
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endekslerinin yaymnmin BMD’den BIST e gegmesiyle birlikte tarama metodolojileri ve

endeks temel kurallarina iligkin degisiklikler Tablo:3’te verilmistir:

Tablo 3: BMD ve BiST Katihm Endeksleri Temel Kurallar

BMD

BIST

Sirketlerin
Secilecegi
Pazarlar

pazarda islem goren
sirketlere ilave olarak,

yapilandirilmis {irtinler
pazarinda islem goren
gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve girigim
sermayesi yatirim
ortakliklar1 endeks
kapsamindadir.

BIST yildiz pazar ve ana

kolektif yatirim tiriinleri ve

Paylar1 ana pazar, yildiz pazar
veya alt pazarda igslem goren
sirketler endeks
kapsamindadir.

Aciklama

Yeni endekste
Pazar sayisi
azaltilmagtir.

Sirketlerin
Verilerinin
Toplanma Usu

Sirketlerin SPK

mevzuatima gore
aciklamakla yiikiimli
oldugu veriler ve KAP'ta
yayinladigr mali tablolar
kullanilmaktadir.

1]

Soru formlari yoluyla
sirketlerden istenir. Ayrica,
KAP'ta ilan edilen girket mali
tablolar1 kullanilir.

Yeni endekste
KAP’taki
tablolara ek
olarak,
sirketlerden soru
formlart ile ilave
bilgiler
istenmektedir.

Faaliyet Alan
Kriterleri

Faizli finans, ticaret,
hizmet, aracilik, alkolli
icecek, kumar, sans oyunu,
domuz eti ve benzer gida,

basin, yayin, reklam,

turizm, eglence, tiitiin
mamulleri, vadeli altin,
giimils ve doviz ticareti
gibi faaliyetlerle istigal
etmeyen sirketler endeks
listesine alinir.

Alkollii i¢ki, uyusturucu
madde, domuz, titlin
Urdinlerinin Uretimi ve ticareti,
kumarla ilgili faaliyetler, para
ve/veya para hikmindeki
varliklarin vadeli islemleri,
cevreye ve canlilara zararli
olan faaliyetler, insan fitratini

degistirmeye yonelik
biyolojik/genetik faaliyetler,
katilim finans esasl olanlar
hari¢ tim mali sektor
faaliyetleri, ahlaka ve islami
degerlere aykir1 basin yayin
faaliyetleri, Islami degere
uygun olmayan otelcilik, film,
miizik, organizasyon ve diger
her tiirlii eglence sektorii
faaliyetleriyle istigal etmeyen
sirketler endeks listesine almuir.

Yeni endekste
faaliyet alani
kriterlerine tibbi
gayeler disinda
uyusturucu
maddelerin Uretim

ve ticareti,
gevreye ve
canlilara biiyliik
zarar1 olan
faaliyetler ile
insan fitratini
degistirmeye
yonelik
biyolojik/genetik
faaliyetler ilave
edilmistir.
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Sirketin ana sozlesmesi
dikkate alinmaktadir. Ana
faaliyetlerinden biri
yukaridaki kriterlerden en

Sirket ana sozlesmesi dikkate
alinir. Ana s6zlesmesinde

Standarda uygun faaliyette
bulunacagini beyan eden

Yeni endekste
faaliyet alani

Faalivet Alan az biri ile ilgili ise ve
T}ers iti sirketin ana s6zlesmesinde sirketler endeks kapsamina Kriteri
P katilim finans prensiplerine uygun bir pazarda islem SR
. . ok . s sadelestirilmistir.
uygun faaliyet gormeleri halinde ilave hicbir
gosterecegine yonelik bir kritere bakilmaksizin endeks
ibare yoksa sirket listeden kapsamina almabilir.
cikartilir.
) Sirket paylarinda ya da intifa Trir:: 22?1ek2te
o Imtiyazli pay senetleri senetlerinde, diger pay yazii pay
Imtiyazh Pay o S : A senetlerinin
. hakkinda bilgi sahipleri aleyhine olarak, kar -
Senetleri o bulunmayacagi
bulunmamaktadir. ya da tasfiye pay1 imtiyazi acikca bevan
bulunmamalidir. grxca bey
edilmistir.
Toplam faizli kredilerin, Faizli borglarm, toplam

Finansal izleme
Kriterleri

piyasa degeri ya da aktif
toplamdan biiyiik olanina
oran1 %33’ten, faiz getirili
nakit ve menkul
kiymetlerinin piyasa degeri
ya da aktif toplamdan
biiyiik olanina orani
%33’ten, uygun olmayan
faaliyet alanlarindan elde

ettigi gelirlerinin toplam

gelirlerine oranmim %5 ten
az olmasi gerekmektedir.

varliklar veya ortalama piyasa

degerinden bilyiik olana
oranmin %33; faizli
varliklarin, toplam varliklar
veya ortalama piyasa
degerinden biiyiik olana
oranmin %33; Standart’ta
belirtilen mahzurlu gelirlerin
toplam gelirlere oraninin %5
olarak belirlenen esik degerleri
asmamalidir.

Ortalama piyasa degeri,

Yeni endekste
BMD kriterleri

uygulamasina
devam
edilmektedir.

Yeni endekste

degerleme donemi sonu

ortalama piyasa

geriye dogru bir yildir.

Soru formu verileri

. - I;g;lz?l ig%int’oiﬁi;ﬁagg/ﬂ itibartyla sermayeyi :[emsil 12 pi
Piyasa Degeri sayisinin pay fiyatt ile eden pay sayisinin degerl§me degeri
Hesaplamasi aroilmasi suretivle donemine ait diizeltilmis hesaplamasi
carp hesapl Y fiyatlarin (kapanis) aritmetik uygulamasina
esaplanir. ortalamasi ile ¢arpilmasi gecilmistir.
suretiyle hesaplanir.
IZ}rIZISEIl( dﬁizrilr:r?r:/i:eg Iﬁ; T Gtinliik ortalama islem hacmi, Sirketlerin
Degerleme aylarlr; da aym ilk Cu}r/na diizeltilmis ﬁyatlarvesas degerl_endirme
Periyodu Mart ayinda ayin ikinci, alinarak, Me.u*t ve A.gu“stos periyodu
Cuma gininden itibaren aylarlmp son 1v$1em giiniinden uzatilarak 6 aya
geriye dogru 6 aydir. cikartlmistir.

Degerleme giinii

Degerleme Giinii

En son mali tablolar

dikkate alinarak, piyasa

kullanilarak, Mayis ve Ekim

degismistir.

verileri i¢in her ayim birinci
ve Uclinct Cuma ginadr.

aylarinn ilk iglem giiniinden
onceki besinci iglem giiniidiir.
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Katilim 50 ve Katilim 30
Endeksleri icin Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-
Eylll ve Ekim-Aralik
olmak (zere 4 endeks
donemi vardir. Katilim
Model Portfoy Endeksi
icin her ay 2 endeks
donemi vardir.

Endeks Donemi

Katilim 30, Katilim 50,
Katilim 100 ve Katilim Tim
endeksleri i¢in Mayis-Eylul ve

Ekim-Nisan olmak Uzere 2
endeks donemi bulunmaktadir.
Surdiirilebilirlik Katilim
Endeksi icin Ocak-Mart,
Nisan, Mayis-Haziran,
Temmuz-Eylil, EKim-Aralik
olmak (zere 5 endeks dénemi
vardir.

Endeks donemleri

2’ye
diigtirtilmiistiir.
Sardurdlebilirlik
Katilim Endeksi
icin ise endeks
donemi 5 olarak
belirlenmistir.

Katilim 50 ve Katilim 30
endeksleri igin endeks
dénemi basindan en az 2 is

Doénemsel
Degisikliklerin giinii nce; Katilim Model
Ilam Portfoy Endeksi icin her

degerleme giiniinii takip
eden ilk is giinii ilan edilir.

flgili endeks dénemi bagindan;
tim endeksler icin en az 2
islem giinii dnce ilan edilir.

Yeni endekste
uygulama
degisikligi
olmamustir.

Fiyat Endeksleri Borsa
Istanbul'un seans saatleri
sresince her 10 saniyede
bir hesaplanir ve
yayimlanir. Getiri
Endeksleri icin glinin

Hesaplanma ve
Yayim Saatleri

ve yayimlanir.

sonunda bir kez hesaplanir

Katilim 30, Katilim 50,

Surdurdlebilirlik Katilim
Endeksleri seans stiresince her
1 saniyede, BIST Katilim 100
endeksi ise her 10 saniyede bir
hesaplanarak yayimlanir.

Yeni endekste,
BIST Katilim 100
endeksi haric,
hesaplama ve
yayim siiresi 1

saniyeye
distirilmistir.

Arindirma uygulamasi
hakkinda bilgi
bulunmamaktadir.

Arindirma
Uygulamasi

uygulamasi hakkinda
bilgilendirme mevcuttur.

TKKB Standardinda arindirma

Arindirma
uygulamasina
iligkin hesaplama

yontemi
agiklanmustir.

BMD tarafindan

Yeni endeksin
belirlenmesinde

olusturulur ve ilan edilir. TKBB Danisma Kuruluyla is
Danisma Kurulu LT o e caligilacak
Nitelikleri hakkinda bilgi birligi yapilmustir.
oktur danisma kurulu
Y ' bildirilmistir.
Yeni endekste

Simirlama Orani
sinirlanmistir.

Bir payin agirligi %10 ile

Esigi %15'tir.

Sinirlama Oran1 %10, Agirlik

sinirlama oranina
ilaveten agirlik
esigi getirilmisgtir.

Sirketin
Degerlemeye
Alinmasi i¢in
Gereken Islem

Asgari 10 giin islem
gormiis olmak.

goérmesi sarttir.

Asgari 20 giin siireyle islem

Yeni endekste
iglem gérme
stiresi uzatilmigtir.

Suresi
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eder. Endekste yer alan iki
veya daha fazla sirketin
birlesmesi veya devri
sonucu ortaya ¢ikan
sirketin paylar1 endekste
kalmaya devam eder.

Endeksteki bir sirket, endekste
olmayan bir sirketi devralir

halde endeksten cikarilir.
Endekste olan iki ya da daha
fazla sirketin birlesmesi veya
devri sonucunda olusan
sirketin paylar1 endekse uygun
bir pazarda islem gérmesi

Yeni endekste,

Endeksteki bir girket, veya devrolursa, olusan yeni endeks
endekste yer almayan bir sirketin soru formuna tekrar kapsaminda
sirketi devralir veya giris yapmasi istenir. Temel bulunan bir
devrolursa, olusan yeni sartlar1 tagimasi ve uygun bir sirketin kapsam
sirket, ana faaliyet alani pazarda islem gdrmesi halinde dis1 bir sirketle
. kriterine uygun ise sirket paylar1 endekste devir islemi
Sirket . .
. . endekste kalmaya devam kalmaya devam eder. Aksi olursa, yeni
Birlesmeleri

sirketin soru
formu girisi
yapmasi talep
edilmekte ve
durumu Kriterlere
gore degerlendiril-

halinde endeks kapsaminda mektedir.

kalir.

Kaynak: BMD-Katilim Endeksleri Temel Kurallari (2015) ve BIST-Piyasa Degeri Agulikli Pay
Endeksleri Temel Kurallarinda (2021) yer alan bilgiler kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada, TKBB Pay Senedi Thrac1 ve Alim-Satimi Standardinda acikca yer almayan
hususlarin ve katilim endekslerinin uygulama sathasindaki muhtemel sorunlarin neler
olabilecegi sorusuna gecerli bir yanit aranmustir. Yapilan literatiir taramasmnda, Islami
endekslerle ilgili olarak ¢cogunlukla ekonometrik analizler yapildigi, fikhi ¢aligmalarda
ise genellikle hisse senetlerinin fikhi tarama yontemleri incelenerek karsilastirildigi
goriilmiistiir. Tiirkiye’de Islami endeksler alaninda yapilan ¢alismalarm oldukca sinirli
oldugu gorilmiistiir. Bu calismanm, fikhi tarama kriterleri ile ilgili uygulamada
karsilagilan sorunlar1 ele almas1 bakimindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Bu baglamda ¢alismada, TKBB standardi ve BIST katilim endeksinin uygulama safhasini
karsilastirmali olarak inceleyen ikili bir bakis agis1 benimsenerek, muhtemel sorunlarin

neler olabilecegi tespit edilmeye ve Oneriler sunulmaya calisilmistir.

Tiirkiye’de Islami endeksler 2011 yilindan beri hesaplanmaktadir. Islami endekslerin
fikhi tarama metodolojileri ile ilgili kriterler fikhi ve teknik yOnlerden halen
tartisilmaktadir. Giiniimiiz konvansiyonel finans sistemi iginde, Islami prensiplerin
birebir uygulanmasi halinde islami endekslere secilecek firma sayis1 oldukca azalacak,
belki sifira diisecektir. Bu nedenle, Islam hukukcular: tarafindan hisse senedi izleme
kriterleri diizenlenmistir. Ancak, uygulanan metodolojiler konusunda genel kabul gérmiis

ortak bir uygulamanin bulunmamasi, yatirimeilar agisindan olumsuz algi olugturmakta ve
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guvensizlige yol agmaktadir. Bu nedenle, global diizeyde endeks izleme kriterlerinin
standartlastirilmas1 ve esik degerlerin de Islami hisse senedi piyasalarmin gelismesine
gore kademeli olarak diisiiriilerek, Islami prensiplere uymada hassasiyetin artirilmasi

gerekmektedir.

Katilim endekslerinin yaymciliginin BMD’den BiST’e devredilmis olmasi BIST in iiriin
cesitliligini artrmis olmasi 6nemli bir husustur. Ayrica bu degisiklik, sirketlerin ve
yatirimcilarin Islami finans esaslarma yonelik farkindaliklarmmn artmasini saglayacak ve
yapilan diizenlemeler Islami sermaye piyasalarma olan giivenin artmasma katki
sunacaktir. Bununla birlikte, BIST tarafindan endekste yer almak isteyen sirketlere
gonderilen soru formlarmin toplanmasi ve kullanilmasi siirecinde daha saglikli ve seffaf
bir uygulamanin yapilmasi gerekmektedir. Bu anlamda, soru formlarmin, hali hazirda
sirketlerden belli bilgileri toplayan bir kurum olarak SPK tarafindan toplanmasi
onerilebilir. Soru formlarma verilen cevaplarin KAP’ta yaymlanmasi1 hem seffafligi
artirmada hem de operasyonel siireci kolaylastirmada faydali olacaktir. Bu tiir bir
seffafligin saglanmasmin, Islami sermaye piyasalarina olan giiveni artirma anlamimnda
katkis1 olacaktir. Calismanin, durum tespiti yapilmasi ve ¢éziim yollar1 aragtirilmasinin
tesviki agisindan hem literatiire hem de Islami sermaye piyasalarinin gelisimine katkida

bulunacag diisiiniilmektedir.
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Selcuklu Devleti Kurulus Doéneminde (1040-1092) Turk Devlet
Anlayisinda Pers Etkileri

Oz

Devletlerin yonetim anlayislari tarihi siireg igerisinde elde ettikleri birikim ve karsilagilan diger devletlerin
etkisi ile olgunlasir. Giinliimiiz devlet geleneklerini ve bu geleneklerde etkili olan faktdrleri anlamak igin
tarihi siirecin irdelenmesi gerekmektedir. Binlerce yillik Tiirk tarihinde de devlet anlayisi zaman igerisinde
olgunlagsmis ve giintimiize gelmistir. Tiirk devlet gelenegi lizerinde etkili olan devlet anlayislarindan biri de
Fars medeniyeti olmustur. Biiyiik Selguklu Devleti kurulus doneminde iki farkli millet ve medeniyetin
yonetim anlaminda birbirinden neden ve ne sekilde etkilendiginin izah edilmesi hedeflenen bu ¢aligmada,
Tirklerin ve Farslilarin milli 6zellikleri de incelenmistir. Tarihte imparatorluk hiiviyetine sahip ilk devlet
olan Persler ve Orta Asya gogebe toplumu doneminden baglayarak Tiirklerin, toplumun devlet aygitina
bakis1 kapsaminda ve devletin ayakta kalmasi1 adina uygulamalar1 ele alinmis, netice itibariyle aralarmdaki
benzerlikler ortaya konulmustur. Cografi alanm ortaklif1 gibi farkli etmenler 1518mda olusan kiiltiirel
etkilesimin kurulus dénemi Biiyiik Selcuklu Devleti’nden giinlimiiz Tiirkiye’sine kadar uzanan ve ortak ve

kadim Islam medeniyetinin etkisi ile Tiirkiye — Iran iliskileri iizerine degerlendirmeler yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Devlet Gelenegi, Pers Devlet Anlayisi, Persler, Yonetim Anlayisi, Selguklu

Devleti

Abstract

The governance of states is matured by the accumulation of the historical process and the influence of other
states encountered. To understand today's state traditions and the factors that have influence in these
traditions, the historical process needs to be considered. In thousands of years of Turkish history, the state
mentality has grown over time and has come to the present.One of the state insights that had an effect on
the Turkish state tradition was the Persian civilization. The national characteristics of the Turks and the
Persian were also examined in this study, which was aimed at explaining why and how two different nations
and civilizations were affected by each other in terms of governance during the great Seljuk State
establishment.Starting from the period of Persians and Central Asia nomadic society, the first state in
history to have empire movings, the Turkish practices of the community as part of the public's view of the
state device and the state's survival, and the similarities between them were revealed as a result.Evaluations
have been made on the impact of the common and ancient Islamic civilization and on the relations of Turkey
— Iran, from the great Seljuk State to today's Turkey, in the founding period of cultural interaction in the

light of different factors such as the partnership of the geographical area.

Keywords: Turkish State tradition, Persian State understanding, Persians, Governance concept, Seljuk
State
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Giris

Glinlimiiz siyaset anlayisi, ¢ok uluslu devletlerin farkli yontemler ve amagclarla isbirligi
halinde olabilecegi, ¢ok kutuplu bir yapiyr ortaya ¢ikarmistir. BOyle bir ortamda
Tiirkiye’nin gelecege yonelik atacagi adimlarm, gegmiste ayni cografya iizerinde ortak
kiiltiirtin paydast oldugu iilkelerle olan etkilesimini goz oniinde tutmakla mimkindur.
Iran, mevcut iilkeler icerisinde en koklii devlet anlayisma ve kiiltiire sahip olan iilke

olmasi hasebiyle, konu ¢ercevesinde daha 6nemli yere sahiptir.

Orta Asya’dan batiya dogru goc eden Tiirklerin Anadolu’yu yurt edinmek {iizere
giristikleri miicadelelerin sonucu kurulan Biiyiik Selguklu Devleti, Anadolu Tiirk tarihi
acisindan biiyilk 6nem tasimmaktadir. Anadolu’da kurulan bu devlet, kendisinden sonra
kurulan devletleri biiyiik 6lgiide etkilemistir. Ozellikle Anadolu Selguklu Devleti ve
Osmanli Devleti’nin yonetim anlayisinin temelini olusturan Biiyiik Selguklu Devleti,

devletin idaresi konusunda farkli kiiltiirlerden etkilenmistir.

Kuruldugu cografyada asirlar boyu siiren kadim Pers kiltiirii, Selguklularin yonetim
alaninda da bu milletten etkilenmesine neden olmustur. Gogebe yasam sekline alisik olan
Tirkler icin bu durum, yurt edinme amaciyla gogiilen Anadolu’da kalic1 olmalari
acisindan dnemlidir. Ozellikle Pers asilli vezirler ve devlet memurlar1 aracihigiyla

etkilesim ve yayilim hiz1 artan devlet anlayisi, birgok alanda kendini belli etmistir.

Orta Asya’da olusun Tiirk devlet anlayis1 ve Perslerin devlet anlayisi, Biiyiik Selguklu
Devleti’nin kurulus doneminde bu iki anlayisin nasil bir etkilesimde oldugunu ele alan
bu caligma, sonug itibariyle kendi bolgelerinde hakim ve lider olmay1 hedefleyen Tiirkiye
ve Iran’m, bugiin aldiklar1 siyasi pozisyonlari anlamaya yardimci olma iddiasini
tagimaktadir. Konu hakkinda bilgileri aktarirken; Perslerin ve Tirklerin devlet tarih ve
yonetim geleneklerini ve Buyilk Selguklu Devleti’nin kurulus déneminde yonetim
alaninda Perslilerle olan etkilesimlerini anlatan dergi, makale, tez ve kitaplar

incelenmistir.
1. Tiirklerde Devlet Anlayisi

Tiirklerde devlet gelenegi oldukga eski tarihlere kadar uzanmaktadir. Giingor (1996)’e
gore, “Bir yerde Tirk varsa, devleti de vardiwr, devleti yoksa Tiirk yoktur”. Baska
milletlerde bu durum s6z konusu degildir. Tiirklerin kurmus olduklar1 devletlerin sayis1

tizerinde farkli yaklasimlar goriilmektedir. Kafesoglu (1999, 22-27) Turklerin uzun
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tarihleri iginde 15 imparatorluk, 38 devlet, 33 beylik, 4 atabeylik, 16 hanlik ve 5 tane
cumhuriyet kurduklarini belirtmektedir. Buna karsin Giliveng (1994, 95) Turklerin
kurduklar1 devletlerin sayisiin 10’u gegmedigini iddia etmektedir. Say1 ne olursa olsun,
kurulan ¢ok sayida devlet Tiirklerin teskilatc1 bir millet (Ozkan, 2019, 225) oldugunu

gostermesi agisindan onemlidir.

Tiirk devlet geleneginde devlet kutsaldir. Bu durum Osmanli’da ““Din-U Devlet, Milk G
Millet” seklinde ifade edilmistir (Turan, 1979: 41). Milletin varlik gayesi din ve devlet
olarak goriilmektedir. Bu degerler i¢in gerek gordiigiinde oliir. Devlet ile vatan ve millet
ozdeslestirilmektedir. Devletin oldugu yerde din ve millet de varligini strdiiremeyecektir
(Akinci, 2013, 232).

Tiirklerde devlet tarihi, millet tarihi ile baslamaktadir. Goktiirkler, devletin kurucusu
olarak milleti kabul etmis, milletin i¢cinden c¢ikan devlet yoOneticisinin de milleti
korumakla ve halkin hayatini tertip etmekle miikellef tutmustur. Bu anlamda Tiirkler de
devlet, halka hizmet amag¢hdir. Milletin kurdugu devlet ve halki i¢in ¢alisan devlet Tiirk

siyasal anlayisinda devlet-millet igbirliginin 6nemini vurgulamaktadir (Giiney, 2002, 9).

Tlrklerde devletin sonsuzlugu inanci tarihin her déneminde var olmustur. Bu durumun
ispat1 olarak sikca bazi durumlara atifta bulunulmaktadir.1027 tarihinde Gazneli
Mahmud’a Uygur Kagani gonderdigi bir mektupta “Tanr1 yeryiizii llkelerinin
hakimiyetini bize verdi” demektedir. Aym sekilde Selguklu Sultan1 Sancar’in sdylemis
oldugu “Allah diinyay1 bizim tasarrufumuza tevdi ve emanet etmistir. Biitiin emirler ve
hiikiimdarlar bizim memurlarimizdir” seklindeki yaklagim da (Giingor, 1996, 136) ayni

anlayism bagka bir ifadesidir.

Tiirk devlet geleneginin bir diger 6zelligi de, Osman Turan’in iizerinde ciddi ¢aligmalar
yapmus oldugu (1959 ve 1979), “Tiirk Cihan Hakimiyeti Mefkiresi”’dir. Bu anlayisa gore
Tiirk kaganlar1 kendilerini diinyanin hakimi olarak Tanrr’'nin gorevlendirdigini
diisiinmekteydiler. Bu durumu Ibrahim Kafesoglu (1999, 67-68) su sekilde
aktarmaktadir: “Tiirk devlet baskani, bu inanisa gore, yeryliziindeki biitlin insanlar1 adil,
faydali, evrensel torenin himayesine almaga kendini gorevli sayiyordu. Bu Tanri
iradesinin gergeklestirilmesi gerekirdi. Ta Asya Hunlarindan itibaren, Osmanlilar dahil,
her Tiirk devletinde bir ideal halinde yasayan ve Cin kaynaklar1 ile Gok-Turk
kitabelerinde “Dort-kose” (...) deyimi altinda (4 cihete ayrilan diinya {izerinde hakimiyet)
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zikredilen bu teori, tarihi kayitlarda (...) ayrica destan ve efsanelerde (Buku Han efsanesi
ve Oguz Kagan destani) goriildiigli lizere “giinesin dogdugu yerden battig1 yere kadar”
ibaresi ile formiile edilmistir. (...) 70 yasmi agkin iken hasta halinde Kanuni Sultan
Stileyman’t son Macaristan seferine sevk eden de bu Tanr1 emri idi; sinir tanimaz Tiirk

fiituhat felsefesinin (sonralar1 “Kizilelma”) itici giicii de bu inang¢ olmustur”.

Osman Turan, Islam sonras1 dénemde de Tiirkler, Allah cihan hakimiyetini kendilerine
verdigini inanmaya devam ettiler. Tiirkler kendilerini sadece bir milletin veya dinin degil,
bittn din ve milletlerin hamisi olarak gérmekteydiler (Turan, 1979, 38-39). Turk cihan
hakimiyetinin 6zelliklerini su sekilde 6zetliyor (Turan, 1979, 40): “Esasen Tiirk cihan
hékimiyeti adalete, insanlik duygularmma ve milletin arzularina dayanmasa idi, Tirk
kudretinin tarth boyunca yasamasi da miimkiin olamazdi. Burada mukayese i¢in sadece
Tiirklerin Hindistan’da dokuz asir hiikiim siirdiigiinii, Ingilizlerin ise, biitiin kitada, ancak
bir asir kalabildiklerini hatirlatmak yerinde olur. (...) Zira Tiirk héakimiyeti
Avrupalilarinkinden farkli olarak yerli halklara ikinci smif veya esir muamelesi

yapmuiyor; istismar gayesi de glitmiiyordu”.

Taneri (1993, 275) Tiirk devlet geleneginin dort temel ilkesi oldugunu savunmaktadir.
Bunlar: “1- gelenekgilikle ilericiligin bagdasmasi: Hamlecilik 2- adalet ilkelerine riayet.

3- halka sosyal hizmet vermek. 4- Irk¢iliktan uzak, insani esaslara dayali politika”.

Bu temellendirmenin 6za, Tarkler icin 6nemli olan ailedir. Kafesoglu (1999, 72), eski
Tirklerde toplumu ayakta tutan en 6nemli kurumlardan birinin aile yapisi oldugunu
belirtmistir. Aile, siyasi olusumun temelidir. Zor sartlarda aile reisi, anne ve ¢ocuklarin
birbirine baghligi, ailenin ayakta kalmasmi saglar. Iste devlette, blyik bir ailedir.
Tiirkler, bu minvalde devletlerini goriir ve kendilerini kurduklari aileyi korumakla
yukimli tutar (Tekin, 2019, 85). Aile ise reisini bir baba gibi goriip, itaat ve saygi

konusunda bu ¢er¢evede harcket etmistir.

Isbirligi cercevesinde olusan iliskinin temelinde 6rf ve adetlerin biiyiik bir yeri vardr.
Ozellikle biiyiige saygi, kiiciige sevgi seklinde yerlesmis olan kiiltiirel bakis, devletin
millete zulmetmemesini, milletin ise devlete isyan etmemesini saglar nitelikte olup; bu
tip durumlarin cereyan etmesi, affedilmeyecek hadiseler olarak nitelik kazanmistir
(Giiney, 2002: 9). Tiirkler agisindan tore ¢ok 6nemiydi. Arvasi (1994, 323), Tulrklerde

tore kavraminin ¢ok biiyiik bir 6neme sahip oldugunu ve gelenek kavramindan farkl: bir
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anlam tasidiginin altini ¢izmektedir. Ona gore tore kavrami Tiirk milli vicdaninda yer

etmis olan “Umumi Hukuk Prensipleri” anlaminda kullanilmaktaydi.

Tiirk toresi, zorlu sartlarin getirdigi zorunlu disipline olma ilkesi baglaminda, kat’i
kurallardan olugmustur. Torenin bu yapisi, devletin ayakta kalip varligmi devam
ettirebilmesini saglamistir. Yazili olmayan torelere gore kurulan Tiirk devletleri,
kurulusundan idaresine kadar her alanda torelere uymak zorundaydi. Kaganlar, hakanlar
ve yargiglar toreye gore hiikiim koymakta ve hiikiim konulan kisi toreye itiraz
edememektedir (Tekin, 2019, 89). Sosyal hayat1 diizenleyen kaide ve kurallarin tiimii i¢in
kullanilan tore geleneginin, Tiirklerde etkin bir sekilde islemesi, yonetimde ve siyasette
hesap verebilirlik mekanizmalarinin islediginin bir gostergesi sayilabilir (Alodali ve Usta,
2017, 169).

Tore Tiirk toplumunda ve devlet anlayisinda bir nevi maya gorevini iistlenmekte, sosyal
yasami da bu baglamda kontrol etmekteydi. Tiirk toresi ancak “yukarida mavi gogiin
yikilmasi, asagida kara yerin yayilmasi” (Kafesoglu, 1999a, 19; Turan, 1979, 158)

durumunda miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla Tiirk toresinin kiyamete kadar devam
edecegine inanilmaktaydi.

Tirkler, devlet miiessesesinin gerekliligini, devletin koruyucu ve biitiinlestirici yoniinu
ve devletin varliginin 6nemine erkenden idrak edebilmis bir toplumdur. Torelere ve
yasalara bagli bir sekilde teskil olunan devlet anlayisi, gocebe hayatlarinda Tiirkleri, istila
ve yikimdan ziyade diizen tertip edip huzur ve barisi tesis etmek lizerine gelismistir
(Demirel, 2017: 426). Tabiatta var olan dlizeni devam ettirmenin hikmeti tizere, bu diizeni
devam ettirebilmenin bilgisini edinmek Tiirkler i¢in 6nemlidir. Diizenin devamini sosyal
hayata aktarmak i¢in devlet lideri olan hakan devlet birligini saglayarak, milletini hakim
millet haline getirmek ve yiiceltmek, diinya milletlerinin ise huzurunu saglamak ana
vazifesidir (Saltuklu, 2019, 4). islam éncesi bu anlayis, islam sonrasi Tiirk devletlerinde
cihad ve ilay1 Kelimetullah (Allah’m admni yiiceltme) kaideleriyle birleserek daha da

kuvvetlenmistir.

Devlet anlayisinin ve yonetim felsefesinin temelinde, mitolojiler, destanlar atasozleri ve
sozIii anlatim yoluyla canliligmi koruyan milli hatwalar vardir. Tiirklerde ise tarihsel
siire¢ kitabeler vasitasiyla saglanir. Bu baglamda Gok-Turk ve Uygur kitabeleri, Turk
devletinin kurulus amacini, millet devlet iliskisinin hangi seviyede oldugunu, hukuk

anlaminda tdrenin devlet i¢in gerekliligini, iktidarm kaynaginin neye dayandirildigini,
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devlet yoOneticisi olan hakanmn konumunu, yoneticilerin hangi 6zelliklerde olmasi
gerektigi ve nasil davranmasi gerektigi tizere bilgiler vermektedir (Guiney, 2002, 7). Sozli
anlatimlarin 6tesinde yazili kaynaklarin mevcut olmasi, Tiirk idari anlayismin sonraki

nesillere aktarimi1 konusunda tutarl bilgilere ulasma anlaminda biiyiik bir 6neme sahiptir.

Insanin yasami boyunca gegirdigi yenilikler ve degisimler, devletler icinde gecerlidir.
Tiirk devlet anlayis1 da, islamlikla birlikte bir degisime ugramis; devletin kaynagi Kur’an
ve Hadis olmak tizere iki temel iizerine insa edilmistir. Bunlarla birlikte dini kitaplar,
siyasetnameler, layihalar, nasihatnameler, tasavvufla ilgili eserler, vecize kitaplari,
fermanlar ve fetvalar da Tirk yonetim anlayisimni etkilemistir (Giiney, 2002, 8). Musliman
diinyasinda ¢ok biiyiik izler birakmis olan Kabtisname, Siyasetname, Sahname Divan gibi
eserlerde kullanilmis olan tarihi malzemelerin Sasani tarihinden geldigi goriilmektedir
(Kagar, 2019, 227-228). Dolayisiyla soz konusu eserler yoluyla Sasani birikimi diger

toplumlara ve bu arada Tiirklere de aktarilmistir.

Tiirklerin Islamla tanismasi olarak bilinen Talas Savasi (751), Islam ordularmin biiyiik
giice ulastig1 doneme denk gelmektedir. Abbasi Devleti donemine denk gelen bu siireg,
Islam Devleti’nin smirlar1 genis bir cografyaya yayilmist1. Tiirkler, bir nevi kendi devlet

anlayiglarina uygun bir yapiyla karsilamislardi.

Tirklerin daha dnceden Miislimanlig1 kabul etmemis olmalarinda Emevilerin yaklagim
tarzi etkili olmustur. “1-Emeviler, Tark milli ruhuna gore hareket etmesini
bilememislerdir. 2- Emeviler’in wke¢1 siyasetleri, Tiirkler’in Islamiyeti tanimalarini
Onlemistir. 3- Emeviler zamaninda, Maveraiinnehr bdlgesinde yapilan seferler dini

gayeden uzaklasmistir” (Boyunaga, 1970, 179-180).

Orta Asya’dan baslayarak Tiirkler, islam oncesi ve sonrasinda; Asya’nin giineyine,
batisina, Avrupa’nin i¢i kisimlarina ve dogusuna cesitli sebeplerle gocler ve seferler
yapmiglardir. At istiinde hayvanlarina otlaklar bulmak i¢in ya da cihat ve gaza amagh
cok genis bir cografyaya yayilmislardir. Bu gogler sirasinda Tiirkler, birgok siyasi olusum
ve devlet orgiitlenmesi kurmustur. Hunlar, Gok-Tiirkler, Sel¢uklular ve Osmanlilar bu
devletlerden en blylk ve 6nemlileridir (Glney, 2002, 8). Bununla birlikte gocler
araciligiyla, devletin olusturulacagi cografyanin idari anlayisindan da hem etkilemis hem
de etkilenilmistir (Ozkan, 2019, 223). Etkiler, Tiirk devlet anlayisinin zenginlesmesini ve

diger toplumlarla olan uyumunu kolaylagtirmigtir.

37



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 31-52.

Tiirklerin devlet anlaminda kullandig1 kelime, Orhun Abidelerinde “il” olarak verilmistir.
Bu tabir, eski Tiirklerde “tutmak” fiili eklenerek, “il tutmak”™, yani bugiinkii anlamda
devlet idare etmek anlaminda kullamlmustrr (Giiney, 2002, 8). il, aile ¢ekirdeginden
baslayip boy ve budunu da i¢ine almis ve kapsamis gelismis siyasi yapidir (Demirel,
2017, 427). Bu devlet yapilari tore hiikiimleri ile devlet veya millet meclisleri araciligiyla

kontrol edilmekteydi (Kafesoglu, 1999, 18).

Bozkirda yasayan Tiirklerin devlet anlayisini olusturan maddi temellerden ikisi demir ve
attir. Kafesoglu’na gore eski Tirkleri gdgebe olarak tanimlamak dogru degildir. At ve
demircilik ona gore gogebelerde mevcut degildi. At ve demircilik eski Tiirklerde maddi
kiiltiiriin temellerini olusturmaktaydi. Ayni sekilde sehir hayatina dayali ve topraga bagli
kiltarler, Turk kalttrine benzememektedir (Kafesoglu, 1999, 47-48). Bozkirda yasayan
Tirkler kendi devlet ve teskilat yapilarin1 gégebe ve yerlesik toplumlara da vermislerdir

(Turan, 1979, 52).

Tirklerin bulunmus oldugu cografya ve madenler agisindan durumu degerlendirmek,
ayni sartlar altinda yasayan diger milletlerin de bu iki argiimani kullanmasi anlamina
gelmesidir. Ancak bunun bdyle olmadigi, toplumlarin farkliliklarin1 olusturdugu ana
sebebin, sosyal anlayis ve psikolojik bakis acis1 oldugu asikardwr. Turkler; yiksek
olmasimnin vermis oldugu 6zgilivenden; siirekli gocebe yasamanin gerektirdigi bir yerden
baska bir yere hizli sekilde hareket etme istemini yerine getirebilmesi agisindan ata biiytlik
kiymet vermislerdir. Hareket etme kabiliyeti ile birlikte savunma ihtiyacinin da olusmasi,
demirin de énemini ortaya koymustur (Giiney, 2002, 9). Demircilik faaliyetleri sayesinde
savascilik 6zelliklerini desteklemis, savas silahlarini tiretebilmislerdir (Tekin, 2019, 85).
At ve silahin varligi, savas¢i bir toplum olma hilviyetini kazanmada Turkler igin biyuk
oneme sahiptir. Hem Orta Asya doneminde hem de go¢ edilen bolgelerde savaslarin

kazanilmasi, bu iki aracin tecriibesi her zaman avantaj saglamistir.

Bozkirda hayatin ve mevcut cografyanin getirmis oldugu zorluklardan biri de, bir arada
yasayabilme ve toplu halde yasamanin belirli bir diizenle idame ettirilmesi meselesidir.
Tiirkler bu zorlugu, tére ve nizamcilikla yenmislerdir. Tiirkler toplumsal hukuku tdrenin,
halkm bitiiniiyle uygulama gayretiyle yenmistir. Bunula birlikte 6zellikle onluk sistemin
mevcut bulundugu askeri teskilat ve bazi sosyal miiesseseler, nizamnci bir anlayisla idare

olunmaktaydi. Tore ve nizamcilik, bilhassa devlet idaresinin yiiriitiilmesi agisindan
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Turklerde buyuk 6neme sahiptir (Guney, 2002, 9). Ayrica Orta Asya ikliminin sert olmas1
da, insanlar lizerinde psikolojik olarak etki yapmis, Tirkleri sert ve disiplinli bir yasam
sekline yonlendirmistir (Tekin, 2019, 83). Sosyal ve askeri anlamda bu duizen, yurt tutulan
her yerde Turklerin bir arada kalabilmesini ve genis cografyalara yayilirken devlet

suurunu yitirmemelerine yardimci olmustur.

Tiirklerin at sirtinda, ¢ok genis arazilerde ve siirekli hareket halinde olmasi, temelinde
iktisadi bir meseledir. Yasamin idamesi agisindan, otlatilan hayvanlari beslenmelerine
dikkat edilmeli ve onlarin giivenlikleri saglanmalidir. Mevsimsel degisiklikler, bdlgesel
kitliklar, stirekli gogleri dogurmus, Tiirk insani da genis cografyalar1 goriip, oralarda

yasama aligkanlig1 edinmistir. Bu durumun etkisi,
e Daha genis ufuklu olabilme
e Kalabalik siiriilerin en az zararla bir yerden baska yere sevkini idare edebilme
e Sulak ve verimli arazileri muhafaza edebilmek igin askeri yonden gugcli olmak

e Biiyiik hayvan siiriileri arsinda bir karmasa oldugunda bunu ¢6zebilecek bir heyeti
olusturabilmek ve bu heyet karsisinda haklarin miidafaasini saglayabilmek igin
daima miicadeleye hazrr olmak gibi milletin karakterini olusturmasidir.
Hakimiyet anlayisini, hayatinin her alaninda kullanan Tiirkler, sosyolojik ve

kalturel zenginlik ile kendi medeniyetlerini olusturmuslardir.

Yukarida anlatilan durumlar, Tiirkleri devlet kurup idaresini gergeklestirmek agisindan
biiyiik bir etki olusturmustur. Genis cografyada bulunmanin getirmis oldugu bir durum
olarak, kendi emirleri altina aldiklar1 topluluklar1 idare etmek icin dunyada ilk siyasi
kadrolar1 olusturan toplum olmuslardir. Bu siyasi teskilatlanma belirli bir siralama ile

olugmaktadir. Giiney (2002: 16), bu durumu su sekilde aktarmustir:

Tiirk devlet anlayismin temelini inanilan din, yasanilan cografyanin kosullar
ve sosyal yasantinin vardir. Tiirk milletinin devleti ve devlet lideriyle olan
bag1 hem Islam oncesi donemde hem de Islam sonras1 donemde, biitiin bu
kosullar1 géz oniinde bulunduruldugunda hep giiclii kalmistir. Devlete ve
lidere manevi anlamlar yiiklenmesi, toplumun birlikteligini gii¢clendirmistir.

Maddi gayelere, bu manevi temel dogrultusunda hareket edilmistir.
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2. Perslerin (Iranlilarin) Devlet Anlayisi

Bu boliime baslamadan 6nce, ¢alismadan Persler olarak adlandirilan kavramin, yalnizca
Pers Imparatorlugunu kapsamadigmi, bir millet kavrami cercevesinde kullanilip bugiinkii

Iranlilarin soylarindan bahsedilmektedir.

Iran Paleolitik Cag’dan itibaren insanlarmn yasadig1 bir cografyadir (Karaketir, 2018, 2).
Persler tarinte ilk kez Asya, Avrupa ve Afrika kitalarinda hiikiim siiren imparatorlugu
kurmus millettir. Bu durumun beraberinde getirdigi zorluklar mevcuttur. Haklarinda
bulunan kaynaklarm farkl diller ve tisluplarla anlatimi bunlarm baginda gelir. Ancak tarih
anlatimlarinda yaziy1 kullanmalari, onlar hakkinda bilgilere ulasmay1 kolaylastirmistir
(Beldan, 2018, 9). Bu anlamda birgok devletle olan miinasebetlerini, farkli dillerde olan
bilgilerin varhigindan da teyit edebiliriz. Hem devletin kuruldugu cografya hem de

yayilmaci devlet politikas1 bu anlamda biyUk etkiye sahiptir.

Pers Imparatorlugunun ilk kurucusu II. Kyros’tur. Kyros Media Kralligi’na son vererek
imparatorlugun temelini atmistir (Beldan, 2018, 10). Daha sonra II. Kyros’un genis
cografyalara yayilan fetihleri ve iilkenin sinirlarinin genislemesi gelmektedir (Yilmaz ve

Ayanig, 2020, 415).

Perslerde kralin sinirsiz yetkileriyle beraber yedi kisiden olusan ve imparatorlugun biiyiik
boylarinin temsil edildigi bir danisma meclisi vardi. Kral, tanridan aldig1 otoriteyle
yonetim ve kurumlarin iizerindeki kisiydi. Coklu yoOnetimi, bireyler iizerinden
ilerletmekte, farkl kiiltiirlerin idaresini bu aracilikla saglamaktaydi. Krallar kendine ait
koymus oldugu kanunlar1 kamusallastirmaya ¢alismis, kendinden oncekilerin koymus
oldugu kurallarla uyumlulugunu gostermek ¢abasina girmislerdir. Hiikiimdar, kendi aile
ve siilalesini kamusallastirip, devletin idari kademelerine onlar1 getiriyordu (Arslan,
2010, 43-44). idarede giivenli yol olarak goriilebilecek bu ydntem, avantajlar1 oldugu
kadar dezavantajlar1 da olan bir yontemdir. Nitekim bir¢ok devlet, akraba baglarinin

zayiflamasi ya da aile bireyleri arasindaki iktidar kavgalarindan yikilmistir.

Pers imparatorlugunun genislemesi, beraberinde yonetimsel anlamda zorluklar
getirmekteydi. 1l. Kyros bu sorunu ¢tzmek, yerel birimlerde giivenligi saglamak ve
vergilerin diizenli sekilde toplanmasini saglamak i¢in satraplik sistemini kurmustur. Bu
sistem hazinenin giiclenmesine bilyiik katki saglamistir (Memis, 2007, 198). imparatorluk

giderlerinin karsilanmasi ve iilkenin huzuru agisindan bu biiyiik bir 6nem tagmaktaydi.
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Satraplik sisteminde 6nemli noktalardan biri de yerel yonetim anlayisini etkilemesine
ragmen bu sistemde, cografi bolgeler ya da hilkkmedilen alanlardan ziyade, etnik kdkene
dikkat edilmistir (Tekin, 2008, 97). Satraplar, askeri ve sivil anlamda bulunmus olduklari
bolgelerde lider pozisyonunda gorev yapmislardir (Duran, 2015, 65). Bu sistem, Pers
Imparatorlugu’nda biirokratik yapinin gelismesinde biiyiik 6neme sahiptir. Daha sonraki
donemlerde de, Iranli devlet adamlarinin kendi iilkelerinde oldugu gibi diger iilkelerde de

gorev almalarinin zeminini hazirlamistir.

Perslerin siyasi kiiltiiriinii olusturan anlayisin temelinde Zerdiistliik yatmaktadir. Kral,
tanrinin kanunlarina dayandirdigi otoritesiyle tanri adma yoneticilik yapardi. Tanri
fikrinin kurallar1; bir tanri, bir evren ve bir hukuk seklindedir. Sistem hukuk koyucu olan
tanr1 ve yonetici olan kralin oncelikleri mevcuttur. Sistem icerisinde birden fazla dini
anlayis1 barindirabiliyordu. Yonetim ise dzerklikleri taniyor, kabileler ve etnik unsurlara
musaade ediyordu. Sistemi imparatorluk burokrasisi ve askeri birlikler idare ediyordu.
Genis bir cografyaya hakim olmalar1 nedeniyle, idari merkezleri gii¢lii bir orduya sahip

olmakla beraber zayiftir (Arslan, 2010, 36).

Persler ilk donemlerinde hakimiyet altina aldiklar1 topluluklarin yerel 6zgiirliklerini,
hukuk sistemlerini ve hukuk sistemlerini geri vermistir. Ancak daha sonra bu uygulama
imparatorlugun biitlinliigiinii tehlikeye atabilecek adimlarla birlikte ortadan kaldirilmistir
(Arslan, 2010, 36). Farkl etnik yapilara ve dini birliklere verilen 6zerk yetkiler, bir siire
sonra o topluluklarin bulunmus oldugu cografyalarda bagimsiz hareket etme niyetine
girmesine sebep olmaktadir. Sonug itibariyle mali ve askeri anlamda tehlike arz etmekte

olan bu durum engellenmek istenmistir.

Perslerde, giiclerini makamlarindan alan memurlarin varligi, Hammurabi zamanindan
gelen bir sistemdir. Bu memurlar, bulunduklar1 vilayetlerin biiyiikliiklerinden dolay1 yerel
anlamda tam anlamiyla bir hakimiyet kuramiyorlardi. Vilayet valisi bu hakimiyeti, yerel
erkler, tapinak rahipleri ve kent yiiksek memurlar1 gibi aracilarla saglamaya ¢alisiyordu
(Arslan, 2010, 37). Bir nevi yerel idare, yonetimi kolaylagtirmak adina kendine paydaslar

bulmustur.

Idareciler ve onlara yerel anlamdaki kiigiik idari mekanizmalar gorenek tarafindan siki
bir denetim cergevesinde islemekteydi. Diizenleme en basta bu sekilde olusturulmus ve

devamlilig1 saglanmigtir. Gorenegin bu durumu hem merkezi idarenin adaletsizlik yapip,
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vergi gibi hassas konularda hata yapmasmi engelliyor hem de karsi tarafin da her
seferinde pazarlik icin baskaldrmasmi engelliyordu. Tabii biitiin bu islerin yolunda
gitmesinin temel nedeni imparatorlugu biiylik askeri giicii idi. Biiylik Pers ordusu, yerel
anlamda olusabilecek tehlikeleri varligiyla, hareket etmeden engellemekteydi (Arslan,
2010, 38). Caydiric1 giic olarak giiclii bir ordu, bu anlamda devletin mali ve idari
islerligine de fayda saglamaktadir.

Biiyiikk bir ordunun sevkiyati ve yiyecek ihtiyacini kargilamanin zorlugunu, Asurlar
doneminde yapilan yollar araciligiyla ¢oziime kavusturan Persler, kendilerinden 6nce bu
yollarda hiikiim siiren Med’lerden elde ettikleri savas araglarindan da bu anlamda istifade

ettiler (Arslan, 2010, 38).

Eski Iran geleneginde, hiikiimdar mutlak otoriteydi. Onun emrinin yerine getirilmesinin
oniinde herhangi bir engel olusmazdi. Hiikiimdar1 denetleyecek herhangi bir mekanizma
da bulunmamaktadir. Pers imparatorlarinin adaletli olmas: ile ilgili bilgileri olmas1
1s1g¢inda, hiikiimdarlarin bu adaleti herhangi bir hukuksal mekanizmayla idare ettigi
sOylenemez. Clnku perslerde buglinki anlamda bir hukuk da yoktu (Arslan, 2012, 231).
Bu baglamda maddi bir denetimin olmamasi, durumu tamamen vicdani ylikiimliiliiklere

devretmistir. Yani hiikkiimdarin kisiligi, idarenin en biiyiik tastyici giiciydii.

Perslerde, hiikiimdarin mutlak otoritesini yumusatan etmenler vardi. Bunlarin basinda
milli din gelmekteydi. Anlayisa gore hiikiimdar, Ahuramazda’nin iradesi sayesinde lider
olmustur. Bundan dolay1 da hiikiimdar, Ahuramazda’nin buyruklarina uygun sekilde
halki idare etmekle miikelleftir. Ancak bu uygunlugu da, kontrol edecek herhangi bir
mekanizma bulunmamaktaydi (Arslan, 2012, 231). Yani inang¢ anlaminda da hiikiimdar,

yine vicdaniyla bas basa kalmistir.

Yine mutlak otoriteyi yumusatan etmenlerden bir digeri de, halk igerisinde yer edinmis
dini 6rf, adet ve geleneklerin varligiydi. Hicbir hiikiimdar bunlar1 ¢igneyip, bunlar1 hige

sayan igler yapamazdi.

Perslerden sonra Iran cografyasinda kurulan Sasani devletinde mutlak monarsik ve
teokratik bir idare sistemi mevcuttu. Hikkiimdarmn cismani ve ruhani yetkileri kendinde
toplamasimin yaninda, kanun koyma yetkisi yalnizca ona aitti. Hiikkiimdarin buyrugu,
sorgulanmadan ve herkes tarafindan yerine getirilmek zorunda idi. Bununla birlikte Iran

tarihinde, yonetimden uzaklastirilan ve hatta 6ldiiriilen hiikiimdarlarda mevcuttu. Daha
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sonralart mutlak monarsik yonetim yumusama baglamistir. Se¢ime dayali bir yonetime
gecilmis ancak segebilme hakki yalnizca Sasani hanedanini verilmis; hanedan ig¢erisinden
de belirli ileri gelenlerle se¢im hakki sinirlandirilmistir (Arslan, 2012, 234-235). Bir nevi
halkin Oniindeki segenekler, ortaya idari anlamda bir farklilik ¢ikarmak igin yeterli
degildi.

Sasanilerde, hiikiimdarin basinda bulundugu gii¢lii bir biirokratik yap1 bulunmaktaydi.
Idarisi hiikiimet merkezinden sekillenen bu sistemde hiikiimdardan sonra basvezir

gelmekteydi. Belirli isleri hiikkiimdara danisir, bazilarini ise re’sen yerine getirirdi (Arslan,
2012, 235).

Sasanilerde, her aym ilk haftasi toplanan divana, halktan ve siradan olan herhangi biri
bizzat katilip, divana sikayetlerini sunmaktaydi. Tebaasi i¢inde adaleti tesis etmek ve
zayifin giiglii karsisinda ezilmesini engellemeye doniik bu islem, Sasanilerden sonra da
devam etmistir. Divan-1 Mezalim ve Daru-1 Adl adindaki bu divanlara, adaletin tesisi i¢in
biiyiik dnem arz ediliyor ve halk gelip burada sikayetlerini dile getiriyordu (Arslan, 2012,
236). Perslere nazaran bu yontem, hiikiimdarin yonetim anlayigimi etkilemede 6nemlidir.
Toplumda adaletin saglanmasi, idareye olan giiveni saglamakla birlikte, devletin idaresini
de kolaylastirmaktaydi. Cilinkii halkin devlete olan giiveni, yonetim sisteminin

isletilebilmesi agisindan elzemdir.

Iran devlet geleneginde adaletin saglanmasi, mutlak otorite olan hiikiimdarin vicdanmna
brrakilmistir. Ciinkii kendisini denetleyecek herhangi bir siyasi ve adli makamin
olmamasi; Divan-1 Mezalim’e getirilen sikayetlerin ¢6zlimiiniin yalnizca hiikiimdarm iki
dudagmin arasinda olmasi, adalet anlaminda tek umudun, hiikiimdarin yumusak huylu
olmasina baglandig1 ger¢egini ortaya ¢ikarmaktadir (Arslan, 2012, 236). Perslerden gelen
bu anlayis, 6ziinde hiikiimdara verilen ilahi anlama baglidir. Ciinkii ilahi olan durumun

sorgulanmasi1 ve denetlenmesi manen uygun goriilmemistir.
3. Selcuklularda Pers Etkileri

Tiirkler Islam dinini kabul etmeye basladiklar1 ilk dénemlerde farkli Miisliiman iilkelerin
askeri giicii olarak hizmet verdiler. S6z konusu devletlerin giic kaybetmeleri sonrasinda

ise Turkler kendi devletlerini kurmaya basladilar (Heper, 2006, 48-49).
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Tiirkler Islam’1 kabul ettikten sonra gerek yasam tarzlarinda gerekse devlet yapilarinda
ciddi degisiklikler kendini gdstermeye baslamisti. Samanilerin gii¢ kaybettigi bir
donemde, Samaniler vasitasi ile Miisliiman olmusg olan liderler, devletin sonunu getirerek
paylagmiglar ve bdylece Karahanlilar ve Gazneliler Devletleri kurulmus oldu (Arikan,

2010, 1).

Kurulan ilk Tiirk devletlerinde halkin biiyiik bir boliimiiniin yerlesik dil olan Farsga
konugmasi ve Islam’in yaninda geleneksel Irani bazi 6zellikleri de tasimaya devam
etmekteydi. IImi ve dini eserlerde ise Arapga kullamlmaktaydi. Tiirkler kurduklari
devletlerde yasayan yerli ahalinin alisilmis adetlerine dokunmama yolunu tercih ettiler.
Sadece toplumda huzursuzluga yol agan durumlara yonelik miidahalelerde bulunmustur.
Tiirkler Islami isimler ve unvanlar kullanmaya baslamanim yaninda o topraklarda mevcut
olan yonetim teskilatin1 korumuslardir. S6z konusu idari yapinin igletilmesinde ise yerli
unsurlardan faydalanma yoluna gitmislerdir. Mesela Selguklu Devleti’nde vezirlerin
tamamina yakmi Iranliydi (Kafesoglu, 1999, 149-150). Tiirklerin kurduklar1 yeni
devletlerde mevcutta kullanilmakta olan idari yapiyr devralmalar1 ve yoOnetimde
[ranlilardan yogun bir sekilde faydalanmis olmalar1 iki gerekceyle aciklanabilir. Bir
taraftan Iranlilarin devlet geleneginin daha gelismis oldugunu ve diger taraftan Tiirklerde

egitilmis insan sayismin diisiik oldugu s6ylenebilir (Akinci, 2013, 154).

Biiyiik Selguklu Devleti, temelleri Oguzlarin Kinik boyundan olan Selguk Bey tarafindan
1020 tarihinde atilip, yegenleri Tugrul Bey ve Cagr1 Bey tarafindan bagimsiz bir devlet
hiiviyetine kavusmustur. Devlet, donemi icerisinde diinyanin en biiyiigii haline gelmis ve
eyalet sistemiyle idare olunmustur (Yaman, 2018, 157). Smirlarin genislemesiyle beraber
devletin idari yapisinin giiclenmesi i¢in farkl uygulamalara gidilmistir. Bu uygulamalar,
Biiyiik Selguklu Devleti’nden sonra kurulacak olan Tiirk devletlerine de 6rnek teskil

etmistir.

Kuruldugu bolge itibariyle kadim Pers medeniyeti sinirlarina isabet eden Biiyiik Selcuklu
Devleti, idarenin islerligini kolaylastrmak adina da yine Perslerin devlet anlayisindan

etkilenmis; idari anlamda Persli biirokratlardan faydalanmstir.

Selguklu Devleti’nin tipk1 Asya Tiirk ve iran-islam devletlerinde goriilen iiliis sistemi

benzeri bir sekilde hanedanin {yeleri arasmda alt yonetim merkezleri seklinde
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orgiitlendigi goriilmektedir. Donem incelendiginde 6zerk ya da muhtar bir idari sistemin

mevcudiyeti dikkati cekmektedir (Ozcan ve Yenen, 2010, 59).

Orta Asya’dan go¢ eden Tiirkler, Iran topraklari iizerinden gecerek ya da o topraklarda
kalmak kosuluyla pek ¢ok devlet kurmuslardir. Ayn1 cografya lizerinde kurulan devletlere
bakildiginda, etkin kiiltiir ve siyasal anlayisin hakim oldugu yapi iizerinde insa edilen her
sistemin, kendini var eden etmenleri biinyesinde barindirmasi normal bir durumdur. Bu
acidan bakildiginda, Gaznelilerin yine Iran topraklarini i¢ine dahil edecek sekilde biiyiik
bir devlet haline gelmesi; Gazneli Mahmut’un sarayda Iranl sair ve yazarlar1 himaye
ederek Iran kiiltiiriinii bir nevi koruma altina almis olmasi, etkilesimin giiciinii artirmus ve

bunu dogal bir hale getirmistir (Ozkan, 2019, 226).

Imamiyye Sias1 Biiyiik Selguklular déneminde yayilmaya devam etmistir. Bunda en
belirleyici olan 68e Selguklu Devleti’nin idari yapisidir. Yiizyil kadar siiren Sii Biiveyhi
yonetimi doneminde idari mevkiler i¢in siiler egitilmislerdir. Selguklu Devleti ilk
kuruldugu donemde bu sii egitimli kitleye kars1 olumsuz bir tutum takinmis olsa da,
zamanla bu durum degismistir. Tugrul Bey ve Alparslan doneminde bir kisi devlet
idaresinde gorev almaya calistiginda iyice arastirilir ve eger Sii ise gorev verilmezdi.
Fakat Meliksah doneminde bu durum degismeye basladi. Devletin yeterince gii¢lii oldugu
disiiniildiigiinden Siilere yaklasim degismistir. Bunda yoOnetimin ve toplumun bu
yetismis kadrolara olan ihtiyaci da etkili olmustur. Devlet kademelerinde ¢ok yogun bir
sekilde yer almaya basladilar. Selguklu yonetiminde Sii sehirlerine atifla kullanilan et-
Tefresi, el-Ferahami, el-Kummi, el-Kasi ve el-Avi gibi lakaplar, yonetimdeki Sii
kadrolarin yogunlugunu gostermektedir. Divandaki katipler bile siilerden olusmaktaydi.
Stinni alimlere riisvet vererek kendilerinin Siinni oduklarini sdylemeleri de saglanmistir.
Sianin bu yayilmasinda, yonetimdeki Siilerin “takiyye” yontemini kullanmis olmalarinin
da etkisi biyiiktir. Nizdmiilmiilk’e gore vezirlerin Hanefi veya Safii olmasi
gerekmekteydi. Lakin Nizamiilmiilk 6ldiiriildiikten sonraki donemde vezirlik makamina

da sia mezhebinden yoneticiler atanmigtir (Arikan, 2010, 41-42; 105-107).

Selguklular da yonetimin Farslilagsmasinin temelinde, gégebe hayat diizeninden yerlesik
hayata yeni ge¢mis olmalar1 ve kurulan devletin teskilatlanma yapisi hakkinda yeterli
bilgi sahibi olmamalar1 yatmaktadir. Ozellikle iktisadi anlamda devletin idaresi, ydnetim

anlamindaki en biiyilik eksiktir. Selguklularin okuryazar olmamasi ve Miislimanlig1 din
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olarak sectikten sonra da Islami kiiltiiriin etkisine girmemeleri, sosyal ve siyasal anlamda
yerlesik hayat anlaminda eksiklik olusturmustur. Bununla birlikte, Biiyiikk Sel¢uklu
Devletinin kuruldugu cografyada, Perslilerin yagamasi ve kadim bir kiiltliriiniin mevcut
bulunmasi toplumsal manada da, bu benzesme ve doniisiimii getirmistir (Tasc1, 2015, 89).
Bu durum genis cografyalarda farkli devletler kuran Tiirkler adina aslinda dogal bir

sonugtur.

Buyiik Selguklu Devletinin biiyiik bir kesiminin Iran topraklar1 iizerinde ya da Iran’a
komsu topraklar iizerinde kurulmus olmasi, kadim bir medeniyet ile direk temasi
kagmilmaz kilmistir. Ustelik Iranli biirokratlarin o donemde bircok devlette ¢alistigini
gormek mimkindi. Bu konuda mahir olan Iranli biirokratlar, basta Selguklular olmak
iizere o donemde Ortadogu’daki bir¢ok devlette gérev yapmaktaydilar (Taneri, 1989,
220).

Gazneliler doneminde Farscanin korunmasi ve resmi dil yapilmasina ydnelik bazi
girisimler olmugsa da basar1 saglayamamustir. Selguklu Devleti doneminde ise Farscanin
gerek etkisi gerekse kabul edilirligi artmistir. Selguklular Farscay1 yazisma dili olarak
kabul ettiler ve boylece Fars¢a eski ihtisamli glinlerini yeniden kazanmis oldu. Sultan
Meliksah doneminde Arap takvimi ve ay adlar1 terkedilerek Iran takvimi ve ay adlari
kullanilmaya basland1 (Nejad, 1987, 486-487). Bu durum Fars¢anin yayilma alanini da
genisletmis, Islam’la yeni tanismis olan ve Tiirk etkisinin bilyilk oranda goriildiigii
Anadolu’da dahi bu dil, genis bir kullanim alan1 bulmustur. Hem edebiyat alaninda hem
de devlet kademelerinde Fars¢anin kullanimi, devlet islerindeki idari bilgi aktariminin

ontinii agmustir (Turan, 1998, 25).

Sadece Iran etkisinden degil ayn1 zamanda Iran ve Farsga iizerinde Tiirk etkisinden de
bahsetmek dogru olacaktir. Fars kiiltiiriiniin gelismesinde Selguklularin biiyiik etkisi
olmustur. Biiveyhogullar1 ddéneminde Farsca sadece Iran’m dogu bolgelerine
sikistirilmist1. Bu dénemde iran’m bat1 bdlgelerindeki sair ve yazarlar eserlerinin biytik
bir bolimiinii Arapga olarak kaleme almaktaydilar. Selguklu Devleti hakimiyeti
sonrasinda Arapca sadece dini metinlerde kullanilirken edebi yazigmalarda Farsca
kullanilmaya bagslandi. S6z konusu donemde Fars kiiltiir ve medeniyeti ciddi bir ilerleme
ivmesi yakalamustir. Giizel sanatlarm hemen her alaninda biiyiik eserler meydana

getirildi. S6z konusu kiiltiirel zenginlik Selguklu topraklarinin tamaminda etkisini
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gostermeye basladi. Selguklu dénemi iran sair ve yazarlarinin en parlak dénemi oldu.

Farsca, Anadolu Selguklu Devleti'nin de resmi dili oldu (Nejad, 1987, 487-488).

Devlet anlayisinda Iranlilarin etkin olmasmin temelinde cografi etkilerle beraber, gd¢men
yasam tarzina alismis olan Tiirklerin, bu alanda yeterince gelismis olmamasi da
yatmaktadir. Idari alana hakim olan Iranlilari, askeri alanda gérmek miimkiin olmuyordu
(Ozkan, 2019, 226). Ciinkii savasc1 dzellikleri ve bu konudaki deneyimleriyle Tiirkler,

farkli milletlerle bu ihtiyacin goriilmesi gereksinimini duyumsatmiyordu.

Selguklu kokenlilerin nitelik agisindan genellikle askeri kademelerde goérev almasi,
Gazneliler doneminde de idari anlamda yetkinlik kazanmis Perslilere yonetim kadrolarina
girmesinin Oniinii acti. Selguklular, Gaznelileri ortadan kaldirinca, onlara hizmet eden
Fars asilli devlet adamlari, Selguklulara iltica etmeye basladi. Selguklularm, gégebe
hayatina alisik olmas1 ve yerlesik hayatta devlet idaresi agisindan tecriibesiz olmasindan
dolayi, Farsli devlet adamlar1 yonetimde etkili olmaya basladi. Bu da Sel¢uklu biirokratik
yapismin sekillenmesini sagladi. Nisabur ve daha sonra Rey sehirlerini merkez alarak
devletin idare edilmesi i¢in divan teskilat1 kuruldu. Bu da devletin Farslilagsmasinin temel

kaynagi oldu (Tasc1, 2015, 86).

Sultan Alp Arslan’in meliklik doneminde ona vezirlik yapan Nizamiilmiilk, Alp Arslan’in
sultan olmasiyla beraber, Selguklunun veziri oldu. Nizamiilmiilk’iin vezir olmasi,
Selguklunun Fars kiiltiir dairesine girmesinin oniinii iyice agmis oldu. Alp Arslan’dan
sonra Sultan Meliksah’a da vezirlik yapan Nizmiilmiilk, bu otuz yillik siire¢ icerisinde
devletin yonetiminde biiylik gii¢ sahibi olmustur. Devletin biitiin kademeleri elinde
bulundurmasi ve bu kademeleri sekillendirme yetisi, kendisine de biiyiik bir birikim
kazandirmistir. Sultan Meliksah’in son yillarinda yazdig: Siyasetname (Siyerii’l Miiliik)
eserinde, kendinden sonraki idareciler ve sultanlar i¢in uyarilarda bulunmustur. Bu eser
dahi Nizamiilmiilk’tin, devlet i¢in 6nemini gostermektedir (Tasc1, 2015, 86, 87). Goktirk
Yazitlarinda devletin Tiirk idarecilerinin, kendilerinden sonrakilere vermis oldugu

ogiitleri, bu kez farkli bir milletten olan vezir kaleme almis oluyordu.

Abbasiler, Sasaniler’den aldiklar1 idare anlayisi iizerinden kendilerine bir uyarlama
getirdiler. Tiirkler ise bu uyarlamadan hiikiimet mantigmni devam ettirdiler. Abbasilerde
¢ogunlukla vezirlerin iranl olmasi gelenegi, Tiirklerde de devam etti. Biiyiik Selguklu

Devleti’nde gdrev yapan yirmi ii¢ vezirin on altisinin Iran kdkenli olmasi da bunun en

47



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 31-52.

biiyiik delilidir. Alp Arslan ve oglu Meliksah donemin en giiclii askeri sistemini kurmus
sultanlarm vezirinin Iranli Nizamiilmiilk olmas1 ve bu gérevi otuz yil yiiriitmesi;
donemdeki basarilarin ise Nizamiilmiilk {in bilge idareciligine atfedilmesi, genel olarak
yonetim iizerinde iran devlet anlayismmn etkisini dzetler niteliktedir (Kevserani, 1992,
32). Bir baska bakis agisina gore ise Selguklularin devlet anlayisi noktasinda kayda deger
bir degisiklik olmamustir. Selguklu idaresi, Tiirk 6rfii ile Islam geleneklerini kaynastirarak
yeni bir idari anlayis ortaya koymus ve kendisinden sonra kurulan Tiirk devletlerine de
ornek olusturmustur. Ulkenin hiikiimdar ailesi ve biirakrasinin iist noktasinda yer alan
yoneticiler arasinda arasinda boliistiiriilmiis olmasi nedeniyle, Sasaniler’de goriilen asir1

merkeziyet¢i anlayisa aykir1 bir durum sergilendigi 6ne siiriilmiistiir (Glney, 2002, 17).

Nihai anlamda Biiyiik Selguklu Devleti’nin kurulus siireci Anadolu’yu yeni yurt edinen
Tirk boylarinin, go¢ edilen cografyanin sartlarina uyum saglamaya basladigi
gorulmektedir. Bu uyumda dikkat ceken en 6nemli detay ise, daha dnce bir¢cok devlet
kuran bir milletin bu tecriibesini farkli topraklarda, farkli bir kiiltiirle harmanlayarak
giincellemesidir. Biiyilik Selguklu Devleti’nin bir donemler devrin en biiyiik ve en giicli
devleti olmasinda ve akabinde kurulan Anadolu Selguklu Devleti ve Osmanli Devleti’nin

de bu etkilesimden faydalandig1 6ngorilebilir.

Sonug

Biiyiik Selguklu Devleti’nin kurulus dénemi 6zelinde yapilan bu g¢alismada, aslinda
bugiin Tiirkiye Cumhuriyeti’ne kadar ulasan bir Kkiiltiir alisverigsinin de kokleri
incelenmistir. Farkli medeniyetlerin ayn1 cografyada bulusmasi neticesinde sosyal ve

siyasi alanlardaki etkilesimin devletlesme yapisina da nasil etki ettigi goriilmiis oldu.

Orta Asya doneminde Cin ile yapilan savas ve ticaret gibi sosyal eylemlerin, eski Tiirk
devletlerine etkisine bircok tarih ve siyaset kitabi dikkat ¢ekmistir. Cinlilerin gii¢lii
kiiltiirleri icerisinde yok olmamak adina ¢esitli tedbirler alan Tiirkler, biitiin bu tedbirlere
ragmen belirli donemlerde yozlasmalar yasamis; devletlerinin yikilmasinda Cinlilerin en

gucli faktor oldugunun her zaman farkinda olmuslardir.

Cin kiltiirii igerisinde yok olmamak adina Tirk kiiltlirlinii yasatmak icin sinirlarin
korunmaya calisilmasina benzer bir durumu, Osmanli Devleti doneminde Perslilerle
kurulan smirin diger milletlere nazaran uzun siire degismemesinde gorebiliriz. Yavuz

Sultan Selim doneminden sonra doguya yapilan seferlerin ne kadar az olduguna ve batiya
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yapilacak olan her seferden dnce Perslilerle sulh anlagmalarinin yapilmasi buna bir 6rnek

teskil etmektedir.

Anadolu’ya gog ile birlikte, yine kadim ve gucli bir medeniyete, kiltiire sahip olan
Perslerle karsilasan Tiirkler, devletin kurulus doneminde Orta Asya’da ki yozlagma
tehdidini g6z ardi etmeseler de, o donemki kadar tedbir almamislardir. Devletin yonetim
seklinden edebiyata, konusulan dilden iktisadi yasama kadar bir¢ok alanda Perslilerin

etkisinde kalmiglardir.

Etkilesimden bahsedilirken gaye, herhangi bir milleti ve o milletin idari anlayismi bir
digerinden istiin tutmak degil, etkilesimin temelindeki nedenlere dikkat c¢ekmektir.
Turkler, tarihleri boyunca bir¢ok devleti kurabilmis iseler, elbette bu durum ortada biiyiik
bir devlet mantiginin oldugunun kanitidir. Her ne kadar bir devleti kurmak kadar onun

yikilmasini engellemekte 6nemli olsa da bu husus dnemlidir.

Bugiin konusulan Tiirk¢enin i¢cinde var olan Farsca kelimelerden, iki milletin yasam
sekillerindeki benzer noktalarin ¢okluguna kadar bir¢ok ortak payda, Biiylik Selguklu
Devleti’nin kurulusu doneminde atilmaya baglamistir. Tabi bu etki ayn1 sekilde Persliler

icin de gegerlidir. Bugiin iran halkmin bircogunun bircogu Tiirk¢e bilmektedir.

Islam inancmin iki milleti de tesiri altma almasmin pay1 da biiyiiktiir. Tiirkiye ve Iran’da
niifusa gére yogunluk farkli mezheplerde olsa da, nihai anlamda Islam Dini de, iki

milletin ortak kiltirel yapismin olusmasinda en 6nemli faktorlerdendir.

Giiniimiiz siyasal ikliminde komsu olan Tiirkiye ve Iran arasindaki iliskilerin
degerlendirmesi, asirlardir birlikte yasamanin vermis oldugu etki goz ardi edildiginde
eksik kalacaktir. Devlet yonetimi anlaminda biiylik etkilesimler yasayan bu iki kadim
medeniyet, gelecege doniik ortak siyasi planlarin yapilmasi anlammda diger komsu
iilkelere gdre daha deneyimlidir. Tiirkiye ve Iran’in mevcut oldugu cografyanin baris ve

huzuru, atilacak olan ortak adimlara bagli olabilir.
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Civil War and The Challenges Ahead in South Sudan
Abstract

South Sudan’s recently ended civil war began shortly after gaining independence in 2013. The conflict
grew out of proportion and became disastrous for the world’s youngest nation. In 2014 pressure amid
sanctions from the international community forced rival parties into a productive process of a peace deal.
However, there was little success as both the rebel militia and the government anticipated the downfall of
each other. January 2015 indicated a positive move: the parties agreed to a cease-fire and peace talks were
outlined. Mediators and other neutral parties, on the other hand, must take advantage of the situation to
ensure stability. Another year of war will undoubtedly lead to a division, which will ultimately endanger
South Sudan's sovereignty. This article describes the causes of ethnic struggles, military operations, the

consequences of war, the role of external forces, and how to reach peaceful solutions.
Keywords: South Sudan, civil war, peace negotiations, foreign influence, SPLA
Ozet

Su anda sonuglandirilan Giiney Sudan i¢ savasi 2013'te basladi. Catisma orantisiz bir sekilde biiyiidii ve
diinyanin en geng ulusu i¢in felaket oldu. 2014'te ABD ve diger iilkelerden gelen yaptirimlarin ortasindaki
baski, muhalif taraflar tiretken bir baris ve uzlasma siirecine zorladi. Bununla birlikte, hem hiikiimet hem
de isyanci giicler, digerinin ¢okiisiinii beklerken kendilerini saglamlastirdiklar1 i¢in zayif bir basar1 elde
edildi. Ocak 2015'teki gelismeler olumlu bir hamleye isaret etti: taraflar ateskese ulasti ve baris
goriismelerinin ana hatlar1 ¢izildi. Arabulucular ve diger tarafsiz taraflar ise istikrar1 saglamak igin
ateskesten faydalanmalidir. Ciinkii bir yil daha savas, sliphesiz bir devlet olarak Giiney Sudan'in
egemenligini tehdit edecek olan parcalanmayla sonuglanacaktir. Bu makale etnik kavgalarn nedenini,
askeri faaliyetleri, savagin Giiney Sudan halki i¢in sonucunu, dis giiglerin roliinii ve barigcil bir ¢6ziime

ulagsmanin yollarin1 6zetlemektedir.

Anahtar Kelimeler: Giiney Sudan, i¢ savas, Baris gériismeleri, Dis etki, SPLA
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Introduction

After almost 40 years of unending war between South Sudanese rebels and the Bashar
regime, the South voted for a referendum to gain independence from Sudan. The country
has been overwhelmed by conflict for several years, hampering several aspects of
development. This includes the achievement of basic human rights, infrastructure,
education and formal administrative facilities. A lot of people were killed in the unending
civil war. Despite the wealth in natural resources, including vast arable land and massive
oil fields, immense humanitarian needs persisted even after independence. State-affiliated
embezzlement decelerated post-war recovery. In 2013, Sudan received unprecedented

humanitarian aid and its needs are assumed to continue to grow substantially.

In 2011, South Sudan achieved independence with tremendous international celebration.
However, the country fell into another civil conflict in 2013 when President Salva Kiir
got into a disagreement with his Vice President Riek Machar. The South once again got
into a political and ethnic war that was rapidly spreading across most parts of the country.
This outcome led to the death of thousands of men, women and children. The international
media suggests the renewed conflict was based on tribal lines and illogical decisions by
elected officials. Some specialists however disclosed that a power tussle within the
Sudanese People's Liberation Military (SPLM); coupled with an over militarized society,
and the fragile foundation of South Sudan’s government reignited the war (UNMISS,
2014b; Rolandsen, 2015:164). All these circumstances combined have resulted in the
escalation of violence. After the comprehensive peace agreement deal was signed, many
questions arose. Was the South ready for independence? Who benefits from the

prolonged civil war? And why have globally-sponsored peace negotiations failed?

The purpose of this work is to review the state of events that led to the conflict in the
South and to evaluate the outcome of the war after years of ongoing combat. This article
also summarizes efforts to address political and economic implications, humanitarian
needs and find peaceful solutions. It finds out why ethnic hostility was the key factor for
the shift from party-political conflict into massive violence. This research proposes an
approach to ensure that the void left by the previous peace agreement is closed by
involving local stakeholders. It proposes the formation of a fair governing body that

restore public trust. This can be achieved through better management and resource
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allocation, reform, re-educating of national security forces. Not only to guarantee the
integrity of the state but also to ensure the monopoly of state power. All of this can be
achieved by adopting costly and impartial constitutional amendments.

1. Historical Events Leading to War

In the south, there is a history of ethnic struggles and clashes between the fragment
militias and SPLA (Sudanese People's Liberation Military). The two rival groups
involved, the Dinka and Nuer, have also been competing for several social issues over the
years, including pastures and cattle water. This endless conflict was primarily the result
of the Khartoum government's political, economic, religious and cultural alienation of the
South (Ottaway and El Sadany, 2012, 4). However, in 2005, a signed peace deal
(Comprehensive Peace Agreement) led to the independence of the South in 2011 (Jok,
2015, 15). In terms of independence, the young country faced the same challenges as
other newly liberated countries. Coupled with the diverse ideologies of local leaders,
competition for political power created a situation in which communities reorganized and
used ethnicity to advance their cause (Cheeseman, 2015, 813). South Sudan's
independence has little or no impact on other parts of the country where violence has
spread due to the inherent failure of the treaty (Africa Program Report N° 154, 2009, 2;
Ajak et al., 2013, 224).

Under the CPA peace deal, the administrative, financial and humanitarian damages left
by the war was devastating. During the 22-year conflict, approximately 4 million people
immigrated to safer settlements, more than 600,000 were displaced internally and about
2 million were killed. Adding to the demolished homes, arable farms, and infrastructure,
the relentless effort to sponsor the conflict served as a barrier to developing the country's
depleted education system, healthcare, food and other necessary public services (Hanzich,
2011, 40).

December 2013 marked the emergence of political tensions among key South Sudanese
leaders which led to immense violence. Some scholars believed that oil is the main
catalyst of the South Sudanese civil war; and was caused by rival parties wanting to have
control over the country’s natural resources (Sachs and Warner, 2001,827-238; Ballentine
and Nitzschke, 2005, 6-7). But, Sefa-Nyarko (2016,194) argued that the conflict was not

caused primarily by the struggle for natural resources. The 2013 political dispute
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coincided with already existing ethnic and political impediments, igniting yet another
armed clash and ethnic killings in the capital, Juba, and its surroundings (Johnson,
2014,168).

The conflict intensified quickly in the first week after a fight broke out between factions
of Juba's SPLA soldiers (Ottaway and El-Sadany, 2012, 3). What started the fighting have
remained uncertain, however reports show that on 16-17 December, violence erupted in
several parts of the city, Juba (Rolandsen, 2015, 163). Hundreds of residents were
reported dead while thousands of others escaped to UN compounds for safety (Johnson,
2014,301). Some 7 million people are at risk of malnutrition, out of which 4.9 million are
in dire need of urgent assistance. South Sudan has more than one million internally
displaced people. Over 350,000 people have fled to neighbouring countries; all these
figures continued to rise as the conflict escalates (Jamie, 2017, 4). State troops are
reported to have targeted the Nuer ethnic group in intense searches (Human Rights Watch,
2014b; Johnson 2014, 170). The South Sudanese army is allegedly responsible for the
majority of civilian deaths (African Union 2014,106, 276). Most of SPLM's opposition
leaders were immediately arrested, and on December 16™, President Salva Kiir issued a

statement that there had been an attempted coup (Reuters, 2013; Janssen, 2017, 12).

President Salva Kiir pointed fingers at his former second in command, Riek Machar,
accusing him of a coup plot (Vertin, 2018, 2). To this day, Machar denied the charges and
said the claims were unfounded (Blanchard, 2016, 1). After his dismissal, Riek Machar
became agitated. He then join the armed opposition of the Nuer rebels and become their
leader. This event caused furious enmity and bloodshed between the Dinka and Nuer
people. Hundreds of citizens died while fleeing attacks seemingly targeted towards
Machar’s ethnic group, the Nuer. Machar later declared a retaliation with the help of high-
ranking Nuer commanders. The fight which initially started as a loyalist-defiant soldier
conflict would soon revolve into a civilian massacre (Adwok Nyaba, 2014, 104-117,;
African Union, 2014, 106-276).

The ruthless battle lasted for about 20 months as local bodies gradually made progress in
promoting a peace agreement (Taulbee et al., 2014, 78; Vertin, 2018, 1). Occasionally,
the parties recommit to the ceasefire agreement that was signed in January 2014. But this

has been violated many times. In May 2014, the parties proposed an agreement to form
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an interim government. However, they did not agree on terms and responsibilities. After
several unsuccessful attempts to sign a peace agreement; threats of international
sanctions, including an arms embargo led the parties to finally reach a peace deal in
August 2015 (De Vries and Schomerus, 2017, 338). Salva Kiir signed the deal a week
after Riek Machar, who allegedly called the deal divisive and sabotages South Sudan as
a community (Blackings 2016, 7; Nyadera, 2018, 74).

While both sides publicly showed commitment in the execution of a ceasefire,
developments derailed immediately and the conflict continued (Knopf, 2016, 12). The
large-scale clash between the parties subsided, but the war continued. The parties
repetitively violated the negotiating period but later joined forces to create a transitional
government (Transitional Government of National Unity (TGNU) at the end of April
2016. Riek Machar went to Juba to serve as the Vice President of the interim government
(Baker, 2016, 20-27). However, the formation of a unified government (sharing of power)
did not stop the war. The conflict continued in places that were more peaceful when the
war began. The October 2015 decree by President Kiir, which divided the country's
largest 10 states into 28, also seemed to accelerate the conflict. Observers say the
redefined borders changed the regional tribal balance and therefore increased indigenous
rivalries over land and other resources (Nyadera, 2018, 74). Observers however believe

that locations with the most oil fields lie in lands belonging to the Nuer (Jamie, 2017, 4).
2. Dynamics of The War

This war reflects underlying tensions and distrust that existed among ethnic groups and
Sudan’s leadership from (1983- 2005). While the conflict was initially labelled as a North.
Vs. South war, internal friction between the rebel commanders in the South, in the 1990s,
interrupted the South’s efforts for independence (Warner, 2016, 6-13). SPLM leaders
have delayed the path to self-actualization by competing for power and promoting
tribalism. It is important to note that both sides committed atrocities. Khartoum
(government in Sudan) sponsored/caused SPLM divisions by mobilizing, sponsoring and
giving arms to breakaway groups, including forces led by Machar (Nyadera, 2018, 3).
However, while large rebel groups made amends earlier in the 2000s, some breakaway

militias held relentless operations around the Upper Nile region (Janssen, 2017, 13).
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A peace deal (CPA) was signed in 2005, however, relations between the Sudanese
government and SPLM remain tense (Jok, 2015, 1-5). In 2012, outraged by Khartoum's
decision to transport and export oil via its territories, the South Sudanese government
stopped oil production for over a year. This decision along with other border disputes
caused an economic shock to both countries (AFDB, OECD, UNDP, UNECA, 2012).

As the war was ending, some of the SLPM leaders had put their grudges aside to promote
peace. But, ethnic and social conflicts continued to grow in the midst of immense
government responsibility, human, administrative, and infrastructural capacity
constraints. South Sudan also became oversupplied with small arms, inter-ethnic violence
prevailed and gradually appeared more politicized (O’Brien, 2009, 11). After
independence, progressive work on the new constitution was stalled and the power
struggle among the high-ranking members of the SPLM intensified. As part of President
Kiir’s cabinet shuffle in July 2013, arch-rival Riek Machar alongside other key cabinet
members was dismissed. President Kiir deliberately blamed Machar and 75 government
authorities for corruption (Appiah Afriyie et al., 2020, 36). Tensions increased when
Machar and colleagues accused Kiir of becoming an active authoritarian, resulting in
ruthless violence that broke out in December 2013 (Rolandsen et al., 2015, 89).

The peace process agreement began in January 2014. IGAD-backed peace negotiations
were held in commenced in Ethiopia, Addis Ababa. Both the rebel group and government
agreed that a comprehensive political solution is an ideal solution to solve Sudan's
problems and that the dialogue and constitutional process should begin after the rules of
that dialogue have been established. May 9th 2014, marked the signing of an agreement
by the two leaders, they called for a comprehensive interim government. But this also
failed. Violations of the cease-fire were reported only two days later, and expectations for
a swift agreement soon diminished. Mediation fell into an "au fait" pattern (return to

conflict) over power-sharing and a permanent cease-fire (Nyadera, 2018,75).
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3. Consequences of The War

South Sudan is ranked by the United Nations as one of the places with the highest
humanitarian status in the world, along with Syria, Irag and Yemen. But it is the only one
in Africa (Blanchard, 2016, 4). United Nations suggest that around 50,000 locals have
died, however, an accurate death toll estimate is unavailable. Observers suggest the death
toll could be higher. Approximately 2 million people are believed to have been displaced
from December 2013. At least 1.9 million are internally displaced people, while the
refugee count surpassed 1 million. An estimate of more than 160,000 people seeks refuge
in Uganda according to the UN. The majority of those who fled to Uganda are women
and children. Those who fled the war reported threats of rape, robbery and child abduction
from both the military and rebels (Rolandsen, 2015, 355).

It is likewise hard to determine the number of victims, those who were killed during the
war combined with the deaths caused by the effects of war (illnesses and malnutrition).
Entire communities lost their source of income and livelihood became unbearable. People
were forced to leave their homes in search of safer settlements. UN estimates showed that
nearly 1.9 million were destitute and displaced; including an estimate of 470,000 who ran
to nearby countries (OCHA, 2014, 9).

The war interrupted agriculture and trade. The price of commaodities; including food has
increased, leaving many not able to fulfil fundamental needs. In August 2016, the annual
inflation rate rose to about 730% and food costs rose by about 850%. Raiding and stealing
of food reserves from warehouses discouraged international agencies. Logistic challenges
and uncertainties also required the delivery of food by airdrop (Jamie, 2017, 5).
Government soldiers reportedly plundered the main camp of Juba’s World Food Program
during the July battle, resulting in the loss of 4,500 tonnes of food. This would have
supported 220,000 people a month. Due to excessive demand, aid agencies have shifted

their attention from durable development to emergency aid (BIP Inc., 2018, 155).

The conflict has weakened the already fragile economic system and financial institutions.
The economic crisis was aggravated by falling oil prices (January 2015). The oil quality
from South Sudan is poor, therefore it is sold cheaply in international markets (nothing
new for most of Africa's raw materials and natural resources). A substantial percentage

of the remaining profits are then paid as shipping costs to Sudan. This factor has led to
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the closure of many other oil fields in a state of insecurity (Jamie, 2017, 5). A decrease in
oil production saw a move from 500,000 barrels per day to 130,000 barrels; causing
absolute economic injury to a country that depends entirely on oil production (Appiah
Afriyie et al., 2020, 40). In addition, the war discouraged foreign investment, and many
businesses had to close. Government reserves may be exhausted and the financial

problems may intensify as conflict continues (Frontier Economics, 2015, 5).

United Nations estimate that over 50% of the country was in need of immediate
humanitarian assistance and an extra 40% of the populace face severe starvation (Jamie,
2017, 4). As harvest season approaches in August, food security was expected to improve.
However, experts observe that the extent of starvation in certain regions in the country
which is dealing with feasible famine is “unprecedented”. Inadequate statistical data also
reportedly avert aid agencies’ potential to decide whether or not situations meet the
technical definition of famine (BIP Inc., 2018, 155).

4. Human Rights Problems

Human rights advocates argue that assaults on civilians and UN officials by both
government and opposition parties during the war could constitute crimes against
humanity. United Nations Mission (UNMISS) has reported that serious human rights
abuses have occurred at an incredible level since the beginning of the war. UNICEF also
estimates that about 16,000 children were drafted as child soldiers during the war.
Children were killed in targeted attacks (UN, 2014, 6). Conflict-related sex crimes
became rampant, and UN officials have expressed concern about “intentional rape,"”
especially targeting specific ethnic groups. The UN Committee of Experts, which was
formed under the Security Council resolution 2206 found that all those involved in the
war participated in attacks on civilians as part of their military plans. In 2016, the United
Nations recorded 217 sexual violence in Juba alone. Many were carried out by national
soldiers (Rolandsen, 2015, 355).

When the conflict began, the African Union commissioned the South Sudan Investigation
Commission (AUCISS) to look into human rights abuses committed during the war. The
purpose of this investigation is to provide solutions on ways to ensure truth, justice and
reconciliation. AUCISS published its final report in October 2015 under the leadership of

former Nigerian President Olusegun Obasanjo. The outcome showed that human rights
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abuses were systematic and, in most cases, extreme. The report indicates a rapid spread
of violence in mid-2015, as the opposing parties struggled to acquire and retain territory
in order to gain more power in peace negotiations (BIP Inc., 2018, 157).

5. Foreign Interest: Us and China’s Quest for Oil

China and the United States are currently in a battle to strengthen their control over
Africa’s soil and natural resources. This fight for Africa’s resources has long existed.
What is new, however, is the intensified competition over energy resources between the
U.S and its major competitors particularly China for strategic control. The reliance on
energy resources of developed nations from developing nations is rising and fuelling
competition between these two major powers. The International Energy Agency estimates
that 90% of new supply over the next 40 years will come from developing countries.
Thus, this competition for Africa’s energy resources is a fight between great powers to
control new energy. China is a major player in this competition as its energy needs and
oil consumption have increased in the past decades. In response to this, the United States
says African nation-states depending on Chinese debt and deals could free themselves
through the loans given by the Britton Wood institutions (IMF and World Bank) and other

Western powers including the United States itself.

Although the United States shows little concern about human rights abuses and crimes
taking place in South Sudan, China, on the other hand, has its aid strictly adhered to the
country's foreign policy (Hodzi, 2017, 4). China first showed interest in Sudan's oil
industry in 1995, during Sudan’s second civil war. U.S. economic sanctions laid on Sudan
for war crime charges have not prevented Chinese companies from exploiting Sudan’s oil
reserves (Bodetti, 2019).

Playing the game of cards, the United States called on the government of Sudan to reach
a resolution and sign a peace deal in 2011. The result stopped the war between North and
South. Afterwards, the United States invested more than 1.9 billion dollars in the country
since 2005; spending on reconstruction, humanitarian, development and the security
sector (Jamie, 2017, 7). This level of U.S aid in sub-Saharan Africa is extraordinary and
it marks one of the biggest United States foreign-based aid investments in the world. In

this oil-energy competition, the U.S. was hoping to have control over South Sudan’s
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natural resources. The invasion of Sudan through the Darfur incident was considered
successful (Rolandsen, 2015, 355-356).

China's trade relations with Sudan on the other hand is not limited to oil imports. China's
commercial interests in Sudan are just one example of a larger story about China's trade
involvement in Africa. While China needs an influx of resources to keep pace with its
economic expansion, it also needs to identify new markets where it can export industrial
products. The International Crisis Group said that China's foreign aid provides subsidies
and other incentives for Chinese corporations to expand their businesses and, if necessary,
export Chinese goods, technology and equipment globally (Caroline et al., 2012, 10). It
is important to note that for every one dollar the Chinese government spend on a loan or
investment in Africa, at least $ 13 goes back to China as profit. In addition, Africa has
many potential favourable markets for Chinese imports due to the high demand for
products produced in China, e.g. low-priced electrical appliances. In 2008 alone, China

became the third-largest trading partner in Africa, next to the United States and France.

There are few countries that consider South Sudan an ideal place for business. But unlike
the United States and other strong economies, China’s Foreign Policy is based on a non-
interfering and risk-taking economic philosophy. There are favourable business
opportunities in South Sudan for entrepreneurs who are courageous enough to venture
into. Countries in East Africa alone have about 3 billion barrels in crude oil reserves.
Petroleum specialist report that almost two-thirds of that amount is still unexplored.
According to analysts, China holds the third-largest oil reserves in Africa, despite
difficulties operating in war-torn regions. China's Africa success is based on its ability to
avoid criticism from the international community, for disregarding human rights in
countries they operate in. This tactic reinforces the Belt and Road Initiative which is

aimed at expanding Chinese power in global North and South (Ladili, 2019, 10).
6. Problems Ahead

Observers globally have reported that the humanitarian assistance needed in South Sudan
is enormous. Ironically, it has the fastest-growing population rate in the world. Under
30% of the population can read and write. The land is blessed with natural resources, yet
highly underdeveloped. It is one of the countries that are completely dependent on oil for

its national income. Existing oil reserves predictions indicate a decrease in production by
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the year 2035. According to reports, the government has reportedly accumulated a huge
sum of debt in military spending. While low global oil prices are putting more pressure
on South Sudan’s collapsing economy, extreme shortages of hard currencies have

worsened food prices and food insecurity (BIP Inc., 2017, 159).

From a global perspective, South Sudan is not considered an independent country. It is
seen by many as a mixed-ethnic group area with dominant tribes at the forefront. This is
due to the way the peace agreement was processed so that a ceasefire could only be
achieved if the ruling party was satisfied with its political position. Despite some signed
peace agreements, weak systems still exist. Several agencies, such as the Joint
Surveillance and Evaluation Committee (JMEC), UNMISS, IGAD, and Regional
Conservation Forces (RPF), have enabled the implementation of several peace
agreements. However, they were often unable to continue their mission due to
institutional challenges that prevented them from functioning effectively. There is a lack
of serious effort to stop the war. Even though the war brought a lot of negative
consequences, government and elected politicians failed to show good intentions towards
ending the crisis (Keitany, 2016, 50).

Those involved in the war have both political as well as moral responsibilities to protect
the lives and dignity of the Sudanese people. But they failed. South Sudan has been
betrayed by local and international stakeholders involved in peace negotiations. IGAD-
backed peace agreement held in August 2018 shows that some countries involved in the
process lacked neutrality. Sudan and Uganda represented the interests of both the
government and the opposition, while Kenya and Ethiopia engaged in political and
economic competition that benefited them in the peace process. Also, the national soldiers
are more loyal to the political elite, especially those from major ethnic groups, than they
are to the state. This relationship is strange but not something new. It have existed before

the realization of independence (Rolandsen and Kindersley, 2017, 912).

Oil has been a curse rather than a blessing for most African countries (De Soysa, 2003,
409). It is believed to be the main instigator of war in South Sudan. The oil is produced
in the South, but, processed, refined and exported from the North. The country earns its
formal economy from oil production and the income generated from it (Agwaanda and

Asal, 2020, 132). Oilfield management is synonymous with government revenue
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management. Although the rebels failed to gain control of the oil fields, production fell
from 250,000 barrels to about 160,000 barrels per day after the war in January 2015. It
decreased by about 30% (Frontier Economics, 2015, 11).

Conclusion/ Recommendation

Civil war can be devastating. Although tribalism played a key role in this conflict, it is
not the main trigger of political tensions. The crisis seems to have been triggered by the
ruthless and selfish behaviour of politicians. South Sudanese leaders must be held
accountable. Politicians should put aside their differences and focus on mending the
communities. This can be done by introducing inter-regional projects that would help
reignite trust among the locals. The South Sudanese civil service in shambles. Thus, the
government should establish initiatives to rebuild state administrative structures to help
rebuild the country’s service sector. With a robust civil service, a government can
maximize its full potential to implement government programs, be effective in service

delivery.

All parties involved in the domestic resolution of the war should make sure that the peace
agreement includes indiscriminate accountability provisions. This includes the United
Nations, African Union and major international partners. The new leadership in South
Sudan has failed and is reluctant to shift into a democratic government. It is perceived as
corrupt and uses divide and rule as a government method. Therefore, there is an urgent
need for good leadership. Only then will the legacy of national injustice and prejudice be
replaced with a state that ensures that all South Sudanese have equal rights and legitimacy.
Also, civil society organizations should not only focus on receiving funding on behalf of
the community, but also play a role in ensuring that the citizenship recognizes themselves

as a whole and settle their differences.

Neighbouring African countries take up refugee responsibilities that are beyond their
economic resource. This is because the regional groups ignore the fact that the protection
of immigrants is a common global obligation and international cooperation is needed.
Therefore, it is necessary to recognize that the division of responsibility is central to the
international protection of refugees. Wealthier countries should share the responsibility
of accepting migrants equally. The South Sudanese government is deeply involved in the

war and commits human rights abuses, resulting in a large influx of refugees. This is why
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they too must be part of the solution to eliminate the indigenous outflow. Greater
participation from stakeholders is needed to prevent a return to violence that would lead

to a new refugee crisis.

The path to truth, justice and reconciliation will provide an open space for dialogue for
the South Sudanese. This would enable them to talk about their frustration and find
solutions on how to achieve justice in a civilised manner. This platform will also address
the country’s existing structural weaknesses, by encouraging new government systems
that are compatible with the country's social reality, as well as power-sharing agreements
between warlords. The introduction of an equitable representation will eliminate the
"winner and loser mind-set™ that affects not only South Sudan but the majority of other
African countries. When implemented, the new and perfect constitution with the help of
UN forces should help reorganize and give the national security agencies new missions.
With all these combined, there is a need for a comprehensive, impartial and honest peace
process. A process that is unstained and unaffected by politicians. This will help reinforce
the trust in the system by the masses. The masses have long suffered endless suffering.
It's time to enjoy the beauty of peace and the general nutrition that accompanies food

security.
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Katilm ve Geleneksel Bankalarda Karlihigin Banka Risk Duyarhliklar:
Uzerine Olan Etkisinin Analizi

Ozet

Bu calismada kiiresel finansal sistemde ortaya ¢ikan risk yayilimlart karsisinda banka karlilik oranlarinin
katilim ve geleneksel bankalarin risk duyarliliklarmi nasil etkiledigi incelenmektedir. Kantil vektor
otoregresyon yonteminin kullamildigi ¢alisma, 1 Ocak 2010 ile COVID-19’un pandemi olarak kabul
edilmesinin hemen dncesi 1 Mart 2020 tarihleri arasinda ikili bankacilik sisteminin bulundugu 14 iilkeden
borsaya kote 170 bankay1 kapsamaktadir. Makalede kiiresel finansal piyasalardaki risk yayilimlar1 icin Dow
Jones Sanayi Endeksi, Volatilite Endeksi ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi; banka karlihiklarin
6lgmek icin ise aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranlari kullanilmigtir. Bulgular, katihim ve geleneksel
bankalarm risk duyarliliklar agisindan 6nemli farklar1 olmadigimi géstermektedir. Sonuglar, ayrica, aktif
karhilik ve &zkaynak karlilik oranlari diigiik olan katilim bankalarmin geleneksel bankalar ve karlilig
yiiksek katilim bankalarma oranla risk yayilimlarindan daha az etkilendigine isaret etmektedir. Elde edilen
sonuclar ikili banka sistemi analizlerinde genel karsilagtirmalarin yani sira karlilik oranlar1 gibi bankaya

0zgii degiskenler iizerinden karsilastirmalar yapilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yayilimlari, Kantil Vektor Otoregresyon, Katilim Bankalari, Kantil Etki Tepki

Fonksiyonlari, Riske Maruz Deger

Abstract

This study examines how bank profitability measures affect the risk sensitivity of Islamic
and conventional banks in the presence of risk spillovers that may occur in the global
financial system. Using the quantile vector autoregression model, our sample includes
170 banks from 14 countries having a dual banking system from January 1, 2010 to March
1, 2020, right before the COVID-19 outbreak was declared as pandemic. We consider the
Dow Jones Industrial Index, Volatility Index, and MSCI Emerging Market Index to
measure the risk spillovers in the global financial markets. We measure bank profitability
by banks' return on assets and return on equity ratios. Results reveal that overall there is
no major difference between conventional and Islamic banks in terms of their risk
sensitivities. However, we find that Islamic banks with low return on assets and equity
ratios seem to be less affected by risk spillovers due to a shock in global financial indices
compared to conventional banks and Islamic banks with high profitability ratios. Our
findings suggest that bank-specific variables such as profitability ratios might provide
important insights in analyzing the dual bank system.

Keywords: Risk Spillovers, Quantile Vector Autoregression, Islamic Banks, Quantile Impulse Response
Functions, Value at Risk
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Giris

Finansal piyasalarda meydana gelen son donemdeki gelismeler bankacilik sektoriinde
risk duyarliliklar1 ve bu riskleri etkileyen faktorleri anlamaya yonelik c¢aligmalari
hizlandirmistir. Ozellikle COVID-19 pandemisinin sebep oldugu kiiresel ekonomiyi
tehdit eden durgunluk, belirsizlikleri artirarak finansal varliklarla ilgili piyasalari olumsuz
etkilemistir. Bu durum iilkelerin biiyiime oranlar1 ve basta bankalar olmak iizere diger

finansal kuruluslarin biiylime tahminlerinde ciddi diisiislere neden olmustur (Elnahass

vd., 2021).

2008 kdiresel krizi ve COVID-19 pandemisi gibi finansal risklerin ¢cogalmasi ile birlikte
geleneksel bankacilik sistemine alternatif olarak faizsiz finans modeline dayali katilim
bankacilig1 lizerine yapilan arastirmalarin sayisinda da belirgin bir artis s6z konusudur.
Bu baglamda katilim bankaciligini geleneksel bankaciliktan ayiran bazi yonler mevcuttur.
Bunlarin en 6nemlisi katilim bankaciliginin uyguladig: faiz orani (riba) yerine kar-zarar
risk paylagim anlagsmalarini tesvik eden faizsiz finans sistemidir. Finansal islemlerde asir1
belirsizliklerden ka¢inmasi (Garar) ve spekiilatif araglara izin vermemesi katilim
bankacilik sistemini geleneksel bankacilik sisteminden ayristiran temel 6zelliklerindendir
(Zehri - Al-Herch, 2013; Onakoya vd., 2013; Abdelselam vd., 2016). Bunun yani1 sira
bazi arastirmacilar 6zellikle 2008 finansal krizinden sonra gelistirilen teverruk ve emtia
murabaha gibi finansal aracglarm katilim bankalarinin kaldirag oranlarmi arttirdigini
belirtmistir. Ayrica bu araglarin, katilim bankalarinin temel ilkeleriyle celisebilecegi ve
katilim bankalarimi geleneksel bankalardan ayiran temel unsurlarmn ihlal edilebilecegi

vurgulanmstir (Nienhaus, 2014; Lewis, 2015).

Ayrica bazi raporlar katilim bankacilig1 sektorii agcisindan 2008 krizi sonrasinda basta
AAOIFI (The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions/
Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu) ve IFSB (Islamic Financial
Services Board/ Islami Finansal Hizmetler Kurulu) tarafindan hazirlanan katilim
bankacilig1 standartlar1 dogrultusunda katilim bankalarmin karlilik oranlarmi yiliksek
tuttuguna igaret etmistir. Yaymlanan son raporlarda katilim bankacilig1 standartlarmin
uygulanmasindan elde edilen kazanimlardan dolayr katilim bankalarmin COVID-19
pandemi krizine yiiksek kar ve yiiksek likit oranlarmna sahip olarak girdikleri
vurgulanmistir (Adewale, 2021). COVID-19 pandemi krizine belli kriterler agisindan
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goreceli daha avantajh giren katilim bankalarinin risklere karsi duyarliligi konvansiyonel

muadillerinden farklilagsmakta midir?

Bu caligma katilim ve geleneksel bankalarin risklere karsi duyarliliklarini banka karlilik
oranlar1 acisindan mukayese etmeyi hedeflemektedir. Arastirma, kiiresel finansal
endekslerde meydana gelebilecek olan bir sokun katilim ve geleneksel bankalar {izerinde
uzun donem riskine etkilerini incelerken bankalarin hisse senedi getirilerini kullanmakta
ve kantil vektor otoregresyon yardimiyla dinamik riske maruz degerler elde etmektedir.
Ayrica kantil etki tepki fonksiyonlar1 kullanilarak bankalarin karhilik oranlar1 degistikce
katilim ve geleneksel bankalarin hisse senedi getirilerine olan etkilerinin nasil degistigi
ayr1 ayr1 incelenecektir. Katilim ve geleneksel bankalarin karlilik dinamiklerini arastiran
calismalar iki banka tiirtiniin karlilik faktorlerinin birbirinden tamamen ayristigina isaret
etmektedir (Yanikkaya vd., 2018). Bu calisma ise katilim bankaciligmin uygulamaya
calistig1 kar-zarar ortaklik modeline dayali finans sisteminin risk duyarliliklarma kars1
faize dayal1 geleneksel bankacilik sistemiyle arasinda bir fark olup olmadigini irdelemeyi

hedeflemektedir.

Sonuglar banka karlilik oranlarinin 6zellikle katilim bankaciligi riskleri agisindan 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Bulgularda hem aktif karlilik hem 6zkaynak karlilik oranlar1
diisiik olan katilim bankalar1 risk yayilimlarindan en az etkilenen banka tiiri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Geleneksel bankalarda da genel olarak karlilik orani diisiik olan
bankalar aktif karlilig1 yiiksek olan her iki banka tiiriine gére daha dayanikli olmaktadir.
Makale, Kkarlilik orami ile risk duyarliligi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
savunan geleneksel modellerin aksine yiiksek karlilik oranlarmin kriz donemlerinde
bankalarin risk duyarliliklar1 agisindan olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosteren son
donem caligmalar1 ile uyum gostermektedir (Jensen - Meckling, 1976; Pessarossi vd.,
2020; Mesielman vd., 2020).

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiiriin 6zeti, {iglincii boliimiinde arastirmada
kullanilan vektor kantil otoregresyon modeli, dordiincii boliimiinde 6rneklem, besinci
boliimiinde modelden elde edilen sonuglarin sunumu ve sonug¢ boliimiinde ise makalede

elde edilen bulgular ve politika yapicilar i¢in tavsiyeler yer alacaktur.
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1. Literatiir Incelemesi

Makalede kullanilan analizle ilgili literatiir incelemesini hisse senedi fiyatlarinin banka
performansina etkisi ve banka karliliginin banka performansina etkisi bagliklar1 altinda

iki kisimda ele almak miimkiindiir.
1.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Banka Karhhg:

Literatiirde, bankalarin hisse senedi fiyatlarinin banka performanslari izerine olan etkileri
farkli yonlerle ele alinmaktadir. Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalardan biri olan Beccali vd.
(2006), Avrupa bankalarmin maliyet etkinligi ile hisse senedi fiyat performanslari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmacilar, Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Stokastik
Smir Yaklasimi modellerini kullanarak, banka hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
Avrupa bankalarmin maliyet verimliligini etkiledigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Nier
(2006) banka hisse senedi fiyatlarinin finansal ¢alkantilar sirasinda bankalarin finansal

duyarhliklar1 agisindan en 6nemli gdstergelerden biri oldugunu vurgulamaktadir.

Ote yandan bankalarin hisse senedi fiyatlar1 ile karhilik performanslarinm iliskili
oldugunu tespit eden calismalar da bulunmaktadir. Chu ve Lim (1998), Singapur’daki
bankalar Gzerinde 1992-1996 yillar1 arasinda yaptig1 ¢alismada Veri Zarflama Analizi
yontemini kullanarak maliyet/kar verimlilikleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Yazarlar hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin maliyet
verimliliginden ziyade kar verimliligi ile iliskili oldugunu tespit etmistir. Ionnadis vd.
(2008) ise 2000'den 2006'ya kadar stokastik smnir analizini kullanarak Asya ve Latin
Amerika bankalarmin maliyet ve kar etkinligini incelemistir. Kar etkinligi 6l¢timlerinin
hissedarlar icin banka hisse senedi getirilerine iliskin yararli bilgiler icerdigini
belirleyerek hisse senedi getirileri ile kar etkinligi arasinda giiclii bir baglant1 oldugunu

bulmuslardir.

Yakin zamanda yapilan ¢aligmalarda ise Atukalp (2020), Tiirk mevduat bankalarmin
2014-2018 donemi i¢in hisse senedi getirileri ile finansal performanslar1 arasindaki
iliskiyi TOPSIS yontemiyle arastirmustir. Tiirkiye'de bankalarin hisse senedi getirileri ile
finansal performanslar: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigin1 tespit
etmistir. Son olarak Mirzaei vd. (2021), koronaviriis pandemisinin ilk asamasmda (1
Ekim 2020 - 1 Nisan 2020) hem Islami hem de geleneksel bankalarim hisse senedi fiyat

performansini degerlendirmistir. Elde ettikleri sonuglar, banka riskine gore ayarlanmis
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kriz 6ncesi verimlilik seviyelerinin katilim bankalar1 i¢in kriz hisse senedi getirilerini
aciklayabildigini, ancak geleneksel bankalar i¢cin aciklayict bir faktér olmadigini

gostermistir.
1.2. Banka Karhhgi ve Performansi Uzerine Yapilan Calismalar

Banka karliliklar1 iizerine yapilan ilk caligmalarda daha karli bankalarin daha diistik risk
alma egiliminde oldugu gosterilmektedir. (Jensen - Meckling, 1976) Bu teoriyle birlikte,
son donemde yapilan bankalarin karlilig1 ve finansal istikrar ile olan iligkisi iizerine

calismalarda farkli bulgular elde edilmistir.

Martynova vd. (2015) karlihgin banka riskleri iizerindeki etkisini incelemistir. Ilgili
calisma, son kriz sirasinda, birgok karli finansal kurumun, 6zellikle test edilmemis yeni
finansal araclardan kaynaklanan risklere maruz kalmasindan otiirii bankalarin risk
duyarhiliklarinin degismis olabilecegi varsayimiyla hareket etmistir. Makalenin temel
savi karli bir ana faaliyetin bankalarin daha fazla bor¢lanmasini ve yan faaliyetlerde daha
biiyiik 6lgekli riskler almasini saglamasi tizerine kurulmustur. Sonug¢ olarak yazarlar
yiiksek karhiligin kaldirag kisitlamalarini gevsetebilecegini ve daha fazla risk almaya yol

acabilecegini bulmuslardir.

Coccorese ve Girardone (2017) 77 gelismis ve gelismekte olan iilke verisi kullanarak hem
kriz hem normal donemlerde banka karliligi ve sermayenin banka risklerine olan
etkilerini  2000-2013 yillar1 arasinda arastrmustir. Calisma bankalarin  sermaye
oranlarmin artmastyla birlikte kar oranlarinin arttigini ve yiikselen kar oranlarmin ise
kredi riskinin artmasina sebep oldugunu bulmustur. Makale, bankalarin kredi riskinin
artmasini bankalarin yiliksek karlarmi geleneksel olmayan varliklara yatirim yapmasiyla
iliskilendirmistir.

Moussu ve Romec (2018) 28 iilkeden 273 banka i¢in yaptigi ¢alismada 1998 ve 2008
krizleri swrasinda karlilik oranlarinin banka performansi iizerindeki etkisini 6zkaynak
karlilik oranlar1 lizerinden incelemistir. Yiiksek karlilik oranlarinin kriz sirasinda banka
riskleri ve sistemik riskler i¢in belirleyici bir degisken olabilecegini tespit eden yazarlar,
karlilik oranmin olumsuz etkisini 6zkaynak karliliginin belli sartlarda yapay olarak
sisirilebilmesine ve yiiksek 6zkaynak karliligmin riskli varliklara fazla yatirima yol

acabilmesine baglamiglardir.
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Pessarossi vd. (2020) 26 iilkeden 266 bankanin aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik
oranlarmni kullanarak bankalarin finansal dayanikliliklar1 iizerinde etkisi olup olmadigini
arastrmigtir.  Arastrma yilksek karlilik oranlarmin bankanin finansal krizleri
engellemesinde bir rolii olmadigini bulmustur. Bunun aksine bazi durumlarda yiiksek
karlilik oranlarmin bankay1 3 ila 4 yil arasinda bir zaman zarfi i¢inde finansal zorluga
itebilecegini tespit etmislerdir. Yazarlar karlilik oranlarinin bankalar i¢in finansal riskler

adina bir Oncii olabilecegini belirtmistir.

Meiselman vd. (2020) bankalarm maruz kaldig1 sistemik risklerle karlilik arasinda bir
iligki olup olmadigini arastrmistir. Yazarlar 2008 kiiresel krizi ddonemindeki Amerikan
bankalarini, 1998 Rusya bor¢ krizini ve 2008-2011 ddoneminde Avrupa devlet borg
krizlerini ayr1 ayri incelemislerdir. Calisma, kriz Oncesi bankalarm 06zkaynak
karliliklarmin risk donemlerine etkisinin nasil oldugunu “modelsiz (model free)” bir
yaklagim ile analiz etmistir. Arastirmacilar, sistematik kuyruk riskine maruz kalmanin bir
gostergesi olarak karliligi kullanan makalelerinde kriz olmayan donemlerdeki yiiksek kar
oranlarmin daha sonra gerceklesecek krizlerde sistematik kuyruk riskine maruz kalmanin

bir gostergesi oldugunu bulmustur.

Xu vd. (2020) panel regresyon teknigini kullanarak 2004-2017 yillar1 arasinda 431 banka
iizerinden banka karliliginin finansal risklere olan duyarliliginin etkisini aragtirmislardir.
Yazarlar banka karliliginin hem sistemik riskler hem de bankalarin kendilerine 6zgii
riskleriyle negatif yonlii iliskiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bunun yani sira bankalarin
faiz dis1 gelire, toptan fonlamaya ve kaldiraca asir1 giivenmenin daha yiiksek risklerle
iligkili oldugunu ortaya koymustur. Son olarak yazarlar, politika yapicilar i¢in 6zellikle
piyasa temelli faiz dis1 gelir, kaldirag ve toptan fonlamaya asir1 gilivenin oldugu
durumlarda arastirmacilarmm banka karlihiginin kaynagmi daha iyi anlamak i¢in ¢aba

gostermeleri gerektigini tavsiye etmektedir.

Akhtaruzzaman vd. (2021) ABD’deki ticari bankalarin karlilik oranlarmmin banka
performansi tizerindeki etkisini Fama-French bes-faktor modelini kullanarak 1995-2016
yillar1 arasinda analiz etmistir. Yazarlar banka karlilik oranlarinin banka performansina
negatif etkide bulundugunu tespit etmistir. Temel gerekce olarak, yiiksek karliligin
bankalarda yliksek kaldira¢ oranlarina sebep olmasmi ve biiylik bankalarda karliligin

saglayacagi devlet giivencesi ile ahlaki tehlikeye (moral hazard) sebep olmasimni
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gostermistir. ABD bankalarinin karlilik oranlar1 iizerine COVID-19 donemi igin
aragtirma yapan Li vd. (2021) faize dayali olmayan gelirlerin banka aktif karlilig1 ve
0zkaynak karlilig1 {izerine olan etkisini arastirmistir. Calisma faiz dis1 gelirlerin banka
performansini olumlu yonde etkilerken, banka riskini olumsuz agidan etkiledigini ortaya

koymustur.

Son olarak, Saif-Alyousfi vd. (2021) korfez tilkelerinde 70 bankanin verisini kullanarak
risk ve karlilik oranlarmi arastirmistir. Calisma veri analizi i¢in iki asamali dinamik
genellestirilmis momentler yontemi ile 1998-2017 yillar arasini incelemistir. Yazarlar
nispeten daha yiiksek kapitalizasyona ve yiiksek bor¢ verme biiylime oranlarma sahip

bankalarin kriz sirasinda daha riskli ve kar oranlarinin yiiksek oldugunu bulmustur.

Yukaridaki arastrmalar dogrultusunda bu makale literatiire farkli agilardan katki
saglamaktadir. Literatiirde, katilim bankalar1 ve geleneksel bankalarin karlilik oranlari
iizerine dinamiklerin arastirilmasiyla birlikte banka performans: {iizerine yapilan
kiyaslamalar olduk¢a sinirlidir. Bildigimiz kadariyla bu arastirma, katilim ve geleneksel
bankalarin karlilik oranlarininin bankalarin riske karsi duyarliliklarina olan etkisini, hisse

senedi getirileri lizerinden analiz eden literatiirdeki ilk arastirmadir.
2. Yontem

Bu ¢alismada White vd. (2015) tarafindan gelistirilen kantil vektor otoregresyon teknigi
kullanilacaktir. Kantil vektor otoregresyon teknigi esas itibariyle standart vektor
otoregresyon tekniginin kantil regresyona uyarlanmis halidir. Ayni zamanda tek
degiskenli kosullu riske maruz deger kantil regresyonunun (CAVIaR) (Engle -
Manganelli, 2004) cok degiskene genellestirilmis seklidir. White, Kim ve Manganelli
(2015) tarafindan gelistirilen kantil vektor otoregresyon teknigi standart VAR regresyon
modelinden bircok yonden ayrisir. Oncelikle standart VAR modelindeki dagilimsal
varsayimlar kantil vektor otoregresyon modelinde mevcut degildir. Kantil vektor
otoregresyon modeli bu yantyla semi parametrik bir regresyon teknigidir. Bu durum kalin
kuyruklu (fat tailed) ve asir1 sivri bir dagilima sahip finansal verinin analizi i¢in olduk¢a
onemlidir. Hata teriminin dagilimiyla ilgili varsayimlarin belirleyici oldugu parametrik
regresyon modelleri finansal veri i¢in uygun degildir. Kantil vektdr otogregresyon analizi
Koenker ve Bassett (1978) tarafindan tasarlanan kantil regresyon yaklagimina

dayanmakta olup disadiisenlere (outliers) karsi standart regresyon tekniklerine gore daha
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az duyarhdir. Ozellikle finansal getiri verisinde disadiisen degerlere sik¢a rastlanir. Bu
baglamda dagilimin ortalamasini tahmin etmeyi hedefleyen tahminciler disadiigenlere
karst duyarli olup sapmali sonuglara goétiirebilirler. Kantil vektdr otoregresyon
tekniginden yararlanilarak dagilimin biitiinii hakkinda bilgi edinebilir. Ancak bu makale
risk soklar1 lizerine yogunlasildigindan 0.01 seviyesindeki u¢ kantillere (kuyruklara)

dayanan tahminler yapilacaktir.

Kantil vektor otoregresyon tekniginin en 6nemli avantajlarindan birisi de dogrudan riskin
en Onemli gostergelerinden birisi olan riske maruz degerin dinamik olarak tahminine
imkan vermesidir. Bu sayede dinamik riske maruz degerlerin gerceklesmis finansal
soklardan ve 6nemli politika degismelerinden ne sekilde etkilendigi bulunabilir. Ayrica
kantil etki tepki fonksiyonlariyla standart VAR modellerindekine benzer bi¢cimde risk

soklarinin degiskenler iizerindeki etkisi incelenebilir.

Iki degiskenli kantil vektor otoregresyon modeli su sekilde ifade edebiliriz:
Qt = Zidy + e11Qi_1 + e107 4 (1)
£ =Z{d + e21Qi1 + €207 4 )

Yukaridaki denklemde Z,, 2 bilgi kiimesine ait olup genel olarak Y;‘nin gecikmeli
degerlerini igcermektedir. Bu durumda Y;; ve Y,; rassal degiskenlerinin t donemindeki

kosullu kantil degeri Qf, @ giiven diizeyi i¢in asagidaki bigimde ifade edilebilir:
Pr|v,<Qi |0, 4 =6,i=12 ©)

e12 = €37 = 0 olmas1 durumunda degiskenler arasinda kuyruk ortak bagimliligi (tail
codependence) bulunmaz ve modeldeki her degisken birbirinden bagimsiz tahmin
edilebilir. Bu durumda kantil vektor otoregresyon modeli ya da diger adiyla “cok
degiskenli ¢ok kantilli kosullu riske maruz deger” modeli tek degiskenli kosullu riske

maruz deger kantil regresyonuna (CAViaR) indirgenir.

White vd. (2015) takip eden bu analizde Q} uluslararas risk faktoriinii (getiri cinsinden)
Q7 ise banka hisse senedi getirisini temsil etmektedir. Bu ¢alismada kiiresel finansal

endekslerin ve banka hisse senedi fiyatlarinin getirileri R, = 100 * (In(Py) — In(Pr_4))
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seklinde hesaplanmistir. P, banka hisse senedi fiyati1 veya finansal endeks degerini

gostermektedir.

Kantil vektor otoregresyon modeli degisken sayisi, gecikme sayist ve gliven diizeyi
acisindan gelistirilebilir. Ancak degisken ve gecikme sayisi artikga hesap yiikii artar ve
standart Ozelliklere sahip bir bilgisayarla tahmini olduk¢a zaman alir. Bu nedenle bu
calismada iki degiskenli kantil vektor otoregresyon modeli kullanilacaktir. Kullanilacak

kantil vektor otoregresyon modeli daha acgiklayici bigcimde su sekilde gosterilebilir:

Qf =c1(0) + dy1(O)|Yip—q| + d12(0)|Yor—1| + €11(0)QF_1 + €1,(0) Q24 (4)

QF = c3(0) + dyy (DNYieoq| + dpa ()| Yaro1 | + 21 (0)QF—; + €22(0)Q74 5)
Yukaridaki denklem, matris formatinda su sekilde 6zetlenebilir:
Qe =c+D|Y4|+EQ:4 (6)

2.1. Kantil Etki Tepki Fonksiyonlar:

Calismanin ilk kisminda belirtilen otoregresyon modelinin etki tepki fonksiyonlari

asagidaki iki denklemden olusturulabilir:
Ag(Vy,) = DF,,s =1 (7)
Ay(Vyy) = EC~DDF, s > 1 (8)

Burada F; = |171t| — |Y4¢],¥;, degiskeni yapay soktan etkilenen, Y;, ise yapay soktan
etkilenmeyen degiskendir. Bu 6zelligi sebebiyle VAR etki tepki fonksiyonlarina yapay
etki tepki fonksiyonlar1 denir. Standart etki tepki analizlerinde hata terimine tek seferlik
etki eden n, bu modelde yalniz t zamaninda Y;, degiskenine etki edecektir. Dolayisiyla

Y,; = Vi, + 1 olacaktrr.
3. Veri Seti

Bankalarin karlilik oranlarini dikkate alarak hisse senedi iizerinde risk yayilimlarini
arastirmay1 hedefleyen ¢aligmada ti¢ tiir zaman serisi degiskeni kullanilmistir. Makalede

yer alan biitiin veri Datastream {iizerinden 2008 kiiresel krizinin sonrasini kapsayan 1
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Ocak 2010 tarihinden COVID-19 pandemi kapanmalarinin kiiresel ekonomide etkilerinin

arttig1 31 Mart 2020 tarihine kadar olan aralig1 kapsamaktadir.

Calismada kullanilan ilk tiir degisken banka hisse senedi getirileridir. Makalenin temel
amaclarindan biri katilim bankacilik sisteminin finansal risk soklarma duyarlilik
acisindan incelemek ve geleneksel bankacilik sistemiyle kargilastirmaktir. Bu
kargilastirmanin tutarli olmasi adina veri seti katilim ve geleneksel bankalarin bir arada
bulundugu 14 iilkede borsalarda kote edilen 170 bankanin hisse senedi fiyatlarini glinlitkk
olarak icermektedir. Bu bankalarin 138 tanesi geleneksel banka, 32 tanesi ise katilim

bankasidir. Bankalarm iilkelere gére dagilimi Tablo 1’°de verilmistir.

Modeldeki ikinci tiir degiskenler ise kiiresel finansal risk yayilimlarimi 6lgmek i¢in
kullanilan finansal endekslerdir. Bu baglamda risk yayilmalariyla ilgili literatiir takip
edilerek finansal risk faktoriinu temsilen Dow Jones Sanayi Endeksi, VIX endeksi ve
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksleri kullanilacaktir. Banka hisse senetleri
degiskenleri gibi bu degiskenler de giinliik olarak elde edilmistir. Dow Jones Sanayi
Endeksi'ni kullanarak, Amerika Birlesik Devletleri finans piyasalariyla iliskili soklarin
iilkeler arasi risk yayilmalar1 araciligiyla ikili bankacilik sistemi iizerindeki etkisini
incelemeyi amagliyoruz. Literatlirde yapilan son ¢aligmalar bolgesel farkliliklara bagli
olarak, ABD finans piyasalarinin hem 2008 krizinde hem de 2008 kriz dis1 donemlerde
gelismekte olan piyasalar1 etkiledigini tespit etmistir. (Samarakoon (2011))

Tablo 1. Katihm ve Geleneksel Bankalarin Ulkelere Gore Dagilimm

Ulke Geleneksel Banka Sayist Katilim Banka Sayist
Bahreyn 4 5
Misir 6 4
Kuveyt 5 4
Suudi Arabistan 6 3
Katar 5 3
Umman 6 0
Banglades 28 7
Malezya 9 1
Pakistan 15 1
Endonezya 24 0
Lubnan 6 0
Filistin 3 1
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Urd[]n 9 2
Tirkiye 12 1

Katilim bankacilik sistemi genel olarak birka¢ dnemli gelismekte olan ve sinir piyasalarda
(frontier markets) faaliyet gosterdigi icin finansal sok etkilerinin drneklemde yer alan
iilkelerin banka hisse senedi fiyatlarmi etkilemesi beklenebilir. Bu baglamda, 27
gelismekte olan iilkenin 1.424 firmasini igeren MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi,
gelismekte olan iilkelerin piyasalarma dair genel performansit 6lgmektedir. CBOE
Volatilite Endeksi (VIX) ise S&P 500 endeksinin (SPX) yakmn vadeli fiyat
degisikliklerinin goreli giicii i¢in piyasanin beklentilerini temsil eden ger¢cek zamanli bir
endekstir. Yakin vadeye sahip SPX endeks opsiyonlarin fiyatlarindan tiiretildigi i¢in 30
giinliik ileriye doniik oynaklik projeksiyonu iiretir. Oynaklik veya fiyatlarin ne kadar hizli
degistigi, genellikle piyasa duyarliligini ve 6zellikle piyasa katilimcilar1 arasindaki korku

derecesini 6lgcmenin bir yolu olarak gorulir.

Son olarak kullanilan {i¢iincii tiir degisken ise karliligi temsil etmektedir. Karlilik i¢in iki
farkli degisken 6zkaynak karliligi (Return on Equity (RoE)) ve aktif karlilik (Return on
Asset (RoA)) oranlar1 kullanilmistir. Aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranlar1 her bir
banka i¢in ¢eyrek zaman dilimi iizerinden elde edilmistir. Ardindan her bir banka igin
karlilik orani ilgili donemde yer alan ¢eyreklik degerlerin aritmetik ortalamalar1 alinarak
belirlenmistir. Makalede, karlilik oranlar1 yiiksek olan bankalar tasnif edilirken White vd.
(2015) calismasinda kullanilan yontem takip edilecektir. Bu modele gore karlilik orani
yiiksek olan katilim ve geleneksel bankalar kendi i¢lerinde gruplandirilip banka tiirleri

arasinda bir fark olup olmadig1 mukayese edilecektir.
4. Bulgular ve Degerlendirme

4.1. Vektor Kantil Otoregresyon Analiz Sonuglar

Calismanin ilk sonuglar1 yukaridaki 1. ve 2. denklemler kullanilarak 170 katilim ve
geleneksel banka icin Dow Jones Sanayi Endeksi, VIX ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksi i¢in ayr1 ayr1 %1 seviyesinde iki yonlii kantil vektor otoregresyon tahmini
yapilmistir. Yapilan analizlerin ¢ok sayida olmasi sebebiyle vektor kantil regresyon
sonuglarint 6zetlemek amaciyla {i¢ finansal endeksteki risk yayilimlarmin 170 banka
hisse senedi fiyat getirilerine etkisine iliskin tiim tahmin sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te

Ozetlenmistir.
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Tablo 2’de kantil vektor otoregresyon analizinden elde edilen katsayilardan kag tanesinin
anlamli oldugu her ii¢ sok i¢in ayr1 ayr1 belirtilmigtir. Tablo 3’te ise katsay1 degerlerinin
Ozet istatistikleri siralanmigtir. Vektor kantil otoregresyon sonuclarinda iki nokta one
cikmaktadir. Bunlardan ilki, E matrisinin ¢apraz degerlerinin standart tek degiskenli
kantil vektor otoregresyon analizi i¢in sahip oldugu degerlerdir. Tablo 2’de elde edilen
sonuclarda e;; ve e,, degerlerinin her ii¢ endekse verilen sokta 170 bankanin
katsayilarmin neredeyse hepsinin anlamli oldugu sonucu ¢ikmistir. Bu sonucu
destekleyen Tablo 3’te yer alan ortalama degerlere bakildiginda ise e;; ve ey,
katsayilarmin sirastyla 0.75 ile 0.8 degerlerini almasi riske maruz deger analizinin anlamhi
bir otokorelasyon iliskisine sahip oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde standart sapma
ve minimum/maksimum degerlerinin farklilasmasmin tahmin sonuglarmin heterojen

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Her Finansal Sok icin Istatistiksel Olarak Anlamh Cikan Katsayilar

Dow Jones Sanayi Endeksi

(21 dyy dy, €11 €12
Anlamh 72 160 43 167 39
Katsay1

(&) dy dy; €21 €22
Anlamh 83 67 119 43 158
Katsayl
KB Testi 82

VIX

Cq dyy d;, €11 €12
Anlamh 142 169 60 168 63
Katsay1

Cy dy d,, €21 €22
Anlamh 83 70 150 50 165
Katsay1
KB Testi 110

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi

51 diy diy €11 €12
Anlamh 92 163 49 165 39
Katsay1

%) dy1 dy2 €21 €22
Anlamh 64 45 121 37 157
Katsay1
KB Testi 70
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Not: Tabloda yer alan degerler 170 banka igin gergeklestirilen denklem 1 ve 2’de agiklanan vektdr kantil
otoregresyon modelinden elde edilen katsayilarin kag¢ tanesinin anlamli oldugunu belirtmektedir. KB testi
ise D ve E matrislerinde yer alan kdsegen olmayan matrislerin Wald ortak kuyruk bagimlilik test analiziyle
170 banka i¢in kag tanesinin anlamli sonug verdigini ifade etmektedir.

Vektor kantil regresyon modeli kullanilarak ikinci olarak hisse senedi getirileri ile kiiresel
finansal endeksler arasinda bir kuyruk bagimliligi olup olmadiginin tespit edilmeye
calisilmistir. Tablo 2’°de yer alan D ve E matrislerinin ¢apraz olmayan katsay1 degerlerinin
bazilarmin istatistiksel olarak anlamli olmasi degiskenler arasinda kuyruk ortak
bagimlilig1 oldugunu ifade etmektedir. Bu katsayilardan elde edilen kuyruk ortak
bagimlilik Wald testi sonucunda Dow Jones Sanayi endeksi i¢in 82, VIX endeksi i¢cin 110
ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi igin 70 bankanin katsayisinin istatistiksel
olarak anlaml sonug verdigi goriilmektedir. Sonuglar finansal endeksler ile banka hisse
senedi fiyatlar1 arasinda bir ortak bagimlilik oldugunu ve iki yonlii kantil vektor

otoregresyon modelinin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3: Her Finansal Sok i¢cin Tam Otoregresyon Katsayillarimn Ozet Istatistikleri

Dow Jones Sanayi Endeksi

cl g1l g12 h1l1l h12
Average -0.215 -0.562 -0.016 0.747 0.014
Std. Dev. 0.582 0.154 0.068 0.189 0.133
Min -6.253 -0.93 -0.673 -0.989 -0.354
Max 1.567 0.035 0.126 1.006 1.752

c2 921 922 h21 h22
Average -0.629 -0.249 -0.234 -0.043 0.801
Std. Dev. 1.349 0.305 0.228 0.144 0.302
Min -12.283 -1.625 -1.703 -0.409 -0.987
Max 0.068 0.218 0.070 0.695 1.014

VIX

cl g1l g12 h1l h12
Average -1.516 -0.438 0.065 0.708 0.107
Std. Dev. 11.852 0.034 0.294 0.055 2,511
Min -4.648 -0.501 -0.984 0.035 -2.601
Max 181.312 -0.314 1.558 0.851 38.647

c2 921 922 h21 h22
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Average -0.552 -0.029 -0.237 -0.003 0.797
Std. Dev. 1.421 0.045 0.204 0.035 0.309
Min -12.470 -0.305 -0.939 -0.171 -0.999
Max 0.460 0.054 0.086 0.189 1.022
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi

cl g1l 12 h11 h12
Average -0.196 -0.469 -0.026 0.748 0.015
Std. Dev. 0.755 0.109 0.103 0.229 0.124
Min -9.114 -0.856 -1.335 -0.838 -0.643
Max 2.100 0.020 0.124 1.004 1.505

c2 921 922 h21 h22
Average -0.629 -0.249 -0.234 -0.043 0.801
Std. Dev. 1.350 0.305 0.228 0.144 0.302
Min -12.284 -1.625 -1.703 -0.409 -0.987
Max 0.068 0.218 0.070 0.695 1.014

4.2. Kantil Etki Tepki Analiz Sonugclar

Analizin bu asamasinda, her bir finansal sok i¢in 170 banka {izerinde elde edilen kantil
etki tepki fonksiyonlar1 incelenecektir. Bu baglamda Sekil 1, kantil etki tepki
fonksiyonlarma 6rnek olmasi agisindan Albarakatiirk’iin VIX endeksine yonelik iki

standart sapma sokundan elde edilen kantil etki-tepki fonksiyonunu goéstermektedir.

Sekil 1’°de yatay eksen giin sayisini, dikey eksen ise Albaraka Tiirk'iin sok karsisinda hisse
senedi fiyatlarmdaki yiizde degisimini gostermektedir. Bu 6rnekte MSCI Gelisen Ulkeler
endeksine yonelik iki standart sapmal1 bir sok, Albarakatiirk bankasinin giinliik riske
maruz degerinde yaklasik %4.5’lik bir diisiise neden olmaktadir. (Kirmiz1 ve sar1 ¢izgiler

%095 giiven araligni temsil eder).

Bu asamada 170 bankanin kantil etki tepki fonksiyonlarini ayr1 ayr1 siralamak pratik
olarak miimkiin olmadigindan banka tiirlerini mukayese etmek adna kantil etki tepki
fonksiyonlarinin ortalamalarint White vd. (2015) kullandigi yontem ile Sekil 2’de

verilmistir.
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Sekil 1: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ornegi

ALBARAKATURK — VIX Endeksi

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Sekil 2’de bankalarin finansal duyarliliklarmin en ¢ok oldugu degisken VIX endeksine
gelen sokta goziikmektedir. Bu baglamda VIX endeksine gelen bir sok hem geleneksel
hem de katilim bankalarinin hisse senet fiyat getirilerinde yaklasik %7’lik bir diisiise
sebep olmaktadir. Bununla birlikte banka tiirlerini kiyaslandiginda hem katilim hem de
geleneksel bankalar icin MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi, Dow Jones Sanayi
endeksi ve VIX endeksine gelen soklarda sirasiyla yaklasik ylizde 0.98, 1.27 ve 6.75’lik
diistisler meydana gelmistir. Sonraki giinlerde de sokun soniimlenmesinde banka gruplari
arasinda bir fark goriilmemektedir. Dolayisiyla bulgularin tamamina bakildiginda
finansal endekslere gelen bir sok karsisinda katilim ve geleneksel bankalar arasinda

belirgin bir fark olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Sekil 2: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ortalamalari (Tiim Orneklem)
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 17 18 19 20

Katilim Bankalan Geleneksel Bankalar

DJII

3 14 15 16 17 18 19 20

Geleneksel Bankalar

Katilim Bankalan
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VIX

Katihm Bankalan Geleneksel Bankalar

Sekil 3 ve Sekil 4’te ise bankalarin karlilik oranlar: swrasiyla aktif karlilik ve 6zkaynak
karlilik degiskenleri kullanilarak her finansal endekse gelen bir sokun hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Buna gore orneklemde yer
alan geleneksel bankalarin ve katilim bankalarinin aktif karlilik oranlarmin en ylksek
oldugu ve en diislik oldugu bankalar gruplandirilarak kantil etki tepki fonksiyonlari
cikartilmistir. Bu gruplandirma yapilirken 6rneklemde yer alan aktif karlilig1 en diisiik
geleneksel bankalarin yiizde 25’1 (35 geleneksel banka) yesil egri (GBDiisiik) ile aktif
karliligin en yiiksek oldugu geleneksel bankalarin yiizde 25’1 (35 geleneksel banka) ise
mor egri (GBYiiksek) ile gosterilmistir. Ayn1 sekilde katilim bankalar1 i¢in 6rneklemde
yer alan aktif karlilig1 en diistik katilim bankalarinin yilizde 25’1 (8 katilim bankas1) mavi
egri (KBDiisiik) ile aktif karliligin en yiiksek oldugu katilim bankalarinin yiizde 25°1 (8
katilim bankasi) ise turuncu egri (KBYiiksek) ile gosterilmistir.

Sekil 3°teki grafikte aktif karlilik oranlarinin bankalarin hisse senedi getirilerine olan
etkisi goriilmektedir. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gelen bir soka kars1 ilk
gun hisse senedi getirilerinde en az etkilenen banka grubu, hisse senedi getirilerinde
yaklasik yiizde 0.95°lik bir diisiis ile aktif karlilik oranlar1 en diisiikk olan geleneksel ve
katilm bankalar1 olmaktadir. Aktif karlilig1 yiiksek olan katilim ve geleneksel
bankalarinda ise bu diigiis swrasiyla ilk giinde yiizde 0.97 ve 0.99 oranlarinda

gerceklesmistir. Bununla birlikte ilerleyen giinlerde soktan daha az etkilenen banka tirleri
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once aktif karlilig1 yiiksek katilim bankalar1 daha sonra aktif karlilig1 yiiksek geleneksel
bankalar olmaktadir. Dolayisiyla sokun ne kadar siirede soniimlendigi agisindan
bakildiginda aktif karlilig1 daha yiiksek bankalarin daha iyi bir performans sergiledigini

sOylemek mimkdndur.

Dow Jones Sanayi endeksi incelendiginde ise kantil etki tepki fonksiyonlarinda en az
etkilenen banka grubunun kantil etki tepki fonksiyonunda yiizde 1.19’Iuk diisiisle yine
aktif karlilig1 en yiiksek olan katilim bankalar1 oldugu goriilmektedir. ikinci sirada aktif
karlilig1 yiiksek olan geleneksel bankalar ylizde 1.24’liik diistisle yer alirken aktif karlilig1
yiiksek katilim bankalar1 ve aktif karlilig1 diisiik geleneksel bankalar yiizde 1.28’lik diisiis
gergeklesmistir. Sokun soniimlenmesinde ise aktif karliligi diisiik olan katilim

bankalarinin daha kotii performans sergiledigi géziikmektedir.

Son olarak Volatilite endeksinde sokun etki ettigi ilk anda hisse senedi getirilerindeki
ortalama diisiisiin en az oldugu banka grubu yiizde 6.5’lik diisiisle aktif karlilig1 diisiik
olan katilim bankalar1 olmaktadir. Daha sonra en az etkilenen grup yiizde 6.7’lik diisiisle
aktif karlilig1 diistik olan geleneksel bankalar olurken aktif karlilig1 yiliksek olan her iki
banka tirii i¢in de sokun ilk etkisinin yaklasik ylizde 6.9 oraninda seyrettigini
gormekteyiz. Bu sefer diger iki soktan farkli olarak aktif karlilig1 diisiik olan katilim ve
geleneksel bankalarinin soklarmmin sontimlenmesi aktif karlilik oranlar1 yiliksek olan

bankalarla ortiismektedir.
Sekil 3: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ortalamalar1 (Aktif Karhlhik Oranlarina Gore)

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler - RoA

-0.2
-0.4
-0.6

-0.8

-1.2

KBDstk KBYiiksek GBDusilk ——GBYiiksek
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DJII - RoA

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

-1.2

-1.4

—— KBDiisiik KBYliksek ——— GBDislik ——GBYiksek

VIX - RoA

—— KBDisiik KBYliksek ———GBDiisilk ——— GBYiiksek

Sekil 4’te 6zkaynak karliligina gore kantil etki tepki fonksiyonlar1 gruplandirilmistir.
Ozkaynak karliligindan elde edilen sonuglar aktif karhlik sonuglar1 ile uyumludur. Bu
baglamda MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gelen bir sok karsisinda en az
etkilenen banka grubu 6zkaynak karlilik orani diisiik olan katilim bankalari, daha sonra
ise Ozkaynak karlilik orani diisiik olan geleneksel bankalar olmaktadir. Aktif karlilik
oranlarinda oldugu gibi sokun ilk etki ettigi zaman 6zkaynak karliligi diisiik katilim
bankalarmin sok karsisinda yiizde 0.95 azaldigi, 6zkaynak karliligi diisiik geleneksel
bankalarinda ise azalmanin yilizde 0.97 oldugu goriilmektedir. Soktan en ¢ok etkilenen
banka gruplar1 ise Ozkaynak karliligi yiiksek katilim bankalar1 (-0.98) daha sonra
ozkaynak karlilik oran1 yiiksek olan geleneksel bankalar (-0.99) olarak gorulmektedir.
Sekil 3°te oldugu gibi 6zkaynak karlilik oranlarinda da 6zkaynak karlili1 yiiksek olan
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bankalarin sokunun soniimlenmesi 6zkaynak karlilig1 diisiik bankalara oranla daha hizl

olmaktadir.

Dow Jones Sanayi endeksine gelen bir sok karsisinda en az etkilenen, kantil etki tepki
fonksiyonu yaklasik yiizde 1.24 liikk bir diisiisle, 6zkaynak karlilig1 diisiik olan katilim
bankalar1 olmaktadir. Geri kalan {i¢ kantil etki tepki fonksiyonlarinda ciddi bir farklilik
goriilmemektedir. Son olarak VIX endeksine gelen bir soku inceledigimizde 6zkaynak
karlihig1 diistik olan katilim bankalarinin en az etkilenen banka grubu oldugunu, daha
sonra en az etkilenen grubun ise aktif karlilig1 diisiik olan geleneksel bankalar oldugunu

gOrmekteyiz.

Sekil 4: Kantil Etki Tepki Fonksiyon Ortalamalar1 (Ozkaynak Oranlarina Gore)

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler - RoE

-0.2

-0.4
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—— KBDiistik KBYiiksek ———GBDiisiik ——GBYiiksek
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DJII - RoE
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5. Tartisma

Sonuglar1 genel olarak degerlendirdigimizde, her iki karlilik degiskeni i¢in diisiik karlilik
oranina sahip katilim bankalarmin ytiksek karlilik oranlarina sahip katilim bankalarina
kiyasla risklere kars1 daha dayanikli olduklar1 goriilmektedir. Ayni sekilde geleneksel
bankalarla ilgili olarak karlilig:1 diisiik olan bankalarin soklardan daha az etkilendigini
genel olarak ifade edebiliriz. Baz1 durumlarda ise aktif karlilig1 yiliksek olan geleneksel

bankalarn risklere kars1 daha dayanakli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde ettigimiz
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bu bulgular literatiirdeki diger calismalarla uyumludur. Ozellikle son dénemde yapilan
caligmalar diisiik banka karliligmin risk yayilimlar1 karsisinda bankalar1 daha giivenli
kilmasinin nedeni olarak, yliksek karlilik oranlarinin bankalar i¢in kaldirag kisitlamalarini
esnetebilmelerine sebep olabilecegi ifade edilmistir (Akhtaruzzaman vd., 2021;

Martynova vd., 2015; Mesielman vd., 2020).

Katilim ve geleneksel bankalar1 birbirleriyle kiyasladigimizda ise, karlilik orani yliksek
banka tiirlerinin risk duyarliliklar1 agisindan birbirine benzedigi goriilmektedir. Diger
taraftan, karlilik oran1 diisiik katilim bankalar1 biitiin analizlerde soklardan en az etkilenen
banka tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son donemde yapilan c¢alismalarda katilim
bankalarinin 2008 krizinde geleneksel bankalara kiyasla daha 1yi performans
gostermesinin temel gerekgelerinden birinin diisiik kaldira¢ oranlarina sahip olmalari
gosterilmistir. Ayrica kriz sonras1 donemde gelistirilen ve Islami finans ilkeleriyle gelisen
araglarmm katilim bankalarinin risk duyarhiliklarmi olumsuz yonde etkileyebilecegi
vurgulanmistir (Nienhaus, 2014; Lewis, 2015). Elde ettigimiz bulgular arasinda yer alan,
karlihg1 yiiksek katilim bankalarimin geleneksel bankalarla benzer risk duyarliliklar
gostermesinin katilim bankaciliginda artan karlilik oranlarinin kaldiraca dayal araglarla
gergeklesmesi ve dolayisiyla risk duyarhiliklarinin bundan olumsuz yonde etkilenmesi
seklinde yorumlanabilir. Ayn1 sekilde karlilig1 diisiik katilim bankalarinin risklere daha
fazla dayanikli olmalarmin kaldirag oranlarmin daha diisiik tutulmasindan

kaynaklandigmi ifade etmek miimkiindiir.

Son olarak, sonraki donemlerinde aktif karlilig1 yiiksek olan bankalarin Dow Jones ve
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksleri i¢in VIX endeksinden farkli olarak daha cabuk

sonlimlendigi goriilmektedir.

Sonug

Banka karlilik oranlarinin banka performansini nasil etkiledigine dair muhtelif caligmalar
yapilmistir. Son donemde bu alanda yapilan arastirmalar yiiksek banka karlilik
oranlarmnin kriz donemlerinde bankalarin risk duyarhiliklarini artirabilecegini gostermistir

(Moussu - Romec, 2018; Meiselman vd., 2020; Pessarossi vd., 2020).

Vektor kantil otoregresyon modeli kullanilarak yapilan bu ¢aliymada kiiresel finansal
endekslerde meydana gelebilecek bir sokun ikili bankacilik sistemi {izerindeki etkisi

arastirilmistir. Bankalarin hisse senedi getirileri {izerinden riske maruz degerler elde

93



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 71-97.

edilmistir. Bankalarin genel mukayesesi yapildiginda katilim bankalar1 ve geleneksel

bankalarin risk duyarliliklari arasinda 6nemli bir fark olmadig1 goriilmektedir.

Aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlarina gore sonuglar degerlendirildiginde, karlilik
oranlar1 diisiikk olan katilim bankalarmmin diger biitiin bankalara gore soklardan daha az
etkilendigi goriilmektedir. Ayni sekilde soklardan daha az etkilenen ikinci grup bankalar
ise aktif karlihig1r diisiik geleneksel bankalar olmaktadwr. Makalenin sonuglar1 son
zamanlarda yiiksek karlilik oranlarmin risk yayilimlarinda bankalar i¢in olumsuz bir

gosterge olabilecegini belirten literatiirdeki ¢caligmalarin sonuglari ile 6rtiismektedir.

Calisma politika yapicilar ve sektordeki karar alicilar agisindan 6nemli bulgular
icermektedir. Son donemde katilim bankacilig1 izerine yapilan bazi analizlerde 2008 mali
krizinden sonra gelistirilen teverruk ve emtia murabaha gibi finansal araclarin bankalarin
kaldirag oranlarmi artirarak katilim bankalarinin 6ziinden kopmasia yol acabilecegi ve
finansal performanslarina olumsuz etki edebilecegi ifade edilmektedir (Nienhaus, 2014;
Lewis, 2015). Benzer sekilde ¢aligmanin bulgulari katilim bankalarinin finansal risk
dayanikliliklarmi korumak amaciyla kaldiraca dayali finansal araclarin kullaniminda

dikkatli olmalar1 gerektigini gostermektedir.

Bankalarm karlilik oranlar1 {izerinden ikili bankacilik sistemini karsilastirdigimiz
arastirmanin bazi kisitlar1 s6z konusudur. Caligmada kullanilan 6rneklem bolgesel ayrim
yapmaksizin borsalarda kote edilen bankalar1 icermektedir. Sonraki arastirmalarda banka
sayilar1 artirilarak ve bolgesel kirilimlar dikkate alinmak suretiyle banka tipleri arasinda
farklar ortaya konmaya calisabilir. Diger taraftan, ¢alismada banka karliligini 6lgmek i¢in
aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlar1 kullanilmistir. Bunlarin disinda farkli karlilik
tanimlar1 da analize dahil edilerek, karliligin katilim ve konvansiyonel bankalarmn risk

duyarliliklarina olan etkisi daha detayli incelenebilir.
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