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ISLAMI YATIRIM ARACLARININ PERFORMANS OLCUMU
VE MAKROEKONOMIK GOSTERGELERE
DUYARLILIKLARININ ANALIZi
OZET

Birinci diinya savasindan sonra ortaya ¢ikan ve son yillarda sikilagarak, hacim
biiyiiterek daha fazla yikima neden olan ekonomik krizler insanlar1 yeni ekonomik sistem
arayisina itmistir. Literatiir incelendiginde bor¢ ve faize dayali ekonomik sistemin
Omriiniin azaldig1 vurgulanmaktadir. Mevcut sistemde adaletsiz gelir dagilimi ve
belirsizliklerin sosyal doku iizerinde de gerilimlere neden oldugu diinyanin bir kismi liiks
icinde yasarken diger kisminin aglikla miicadele ettifinden bahsedilmektedir. Yeni
ekonomik sistem ‘liretime dayali, risk paylasim odakli ve adil gelir dagilimi1 vadeden’
arayislarinin; 14. yy da Ibn-i Haldun ile zirveye ulasmis olan Islam ekonomik sisteminde
kesistigini ortaya koyan g¢alismalar II. Diinya savasi sonrasinda bagimsizligina kavusan
Islam iilkeleriyle birlikte giiniimiizde giderek artmaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda ¢alismanin amaci bugiin diinya {izerinde hizla biiyiime
egiliminde olan Islami ekonomik prensiplere uygun yatirim araglarinim performansini
O0lcmek ve onemli makro gostergelerle iliskilerini incelemektir. Bu amagla Tiirkiye’de
verilerine ulasilabilen fikhi agidan birgok fakihin icazetini almis 8 adet Islami yatirim
aracinin 2010-2018 yillar1 arasindaki veri seti kullanilmigtir.

Calismanin analiz boliimii iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada Islami yatirim
arac1 olarak tanimlanan; Islami yatirim fonu, altin, katilim endeksi hisse senetleri, katilim
bankas1 katilim hesaplari, sukuk, gayrimenkul ve dovizin performans analizi
gerceklestirilmistir. Ikinci asamada Islami yatirnm araclarmin makro gostergeler ile
iliskileri analiz edilmistir.

2010-2018 donemi her bir y1l i¢in ayr1 ayr1 gerceklestirilen performans analizleri
sonucuna gore en iyi performansa sahip Islami yatirim araci katilim bankas1 kar paylari,
devaminda gayrimenkul, sukuk, dolar, euro, altin, Katilim30 endeksi ve Islami yatirim
fonu seklinde siralanmustir.

Ikinci adimdaki analiz sonuglarina goére makroekonomik degiskenlerden
BIST100, enflasyon, para arzi, ticari kredi faiz orami ve tiiketici giiven endeksindeki

dalgalanmalardan etkilenen Islami yatirim araglarimin; katilim bankas1 kar pay1, sukuk ve



gayrimenkul oldugu sonucuna varimistir. Makro gostergelere en direngli yatirim

araclarmin ise Katilim30 endeksi, islami yatirim fonlar1 ve altin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islami Yatirim Araclari, Performans Olgiimii, Duyarlilik

Analizi, Islam Ekonomisi.
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PERFORMANCE MEASUREMENT OF ISLAMIC
INVESTMENT INSTRUMENTS AND SENSITIVITY ANALYSIS
TO MACROECONOMIC INDICATORS
ABSTRACT

The economic crises that emerged after the First World War and tightened in
recent years and caused more destruction by increasing the volume pushed people to seek
a new economic system. When the literature is examined, it is emphasized that the life of
the economic system based on debt and interest decreases. In the current system, unfair
distribution of income and uncertainties caused tension on the social fabric, while part of
the world is living in luxury, while the other part is struggling with hunger. The new
economic system calls for ime production-based, risk-sharing-oriented and promising
income distribution l1; In the 14th century, the studies on the Islamic economic system
that reached the summit with Ibn Khaldun II. Today, with the independence of the Islamic
countries after World War I, it is increasing.

In line with this information, the aim of this study is to measure the performance
of investment tools in accordance with the Islamic economic principles which tend to
grow rapidly in the world and to examine the relations with the important macro
indicators. For this purpose data between data sets to many jurists have received the
diploma from the angle of jurisprudence, Islamic investment vehicle which can be 8 years
in Turkey from 2010 to 2018 were used.

The analysis part of the study consists of two steps. The first step is defined as the
means of Islamic investment; Performance analysis of Islamic investment fund, gold,
participation index shares, participation bank participation accounts, sukuk, real estate
and foreign exchange were performed. In the second step, the relations of Islamic
investment instruments with macro indicators were analyzed.

According to the results of the performance analyzes carried out separately for
each year of 2010-2018 period, the best performing Islamic investment instrument was
listed as participation bank profit shares, followed by real estate, sukuk, dollar, euro, gold,
Participation30 index and Islamic investment fund.

According to the results of the second step, BIST100, Money supply, one of the

macroeconomic variables, the Islamic investment instruments affected by inflation,
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commercial loan interest rate and fluctuations in consumer confidence index; It was
concluded that participation bank was profit share, sukuk and real estate. Investment tools
that are the most resistant to macro indicators are Participation30 index, Islamic

investment funds and gold.

Key Words: Islamic Investment Tools, Performance Measurement, Sensitivity

Analysis, Islamic Economics.
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GIRIS

Islam ekonomik sistemi, Islam’m dogusu ile ortaya ¢ikmis 14. yy da zirve
noktasina ulasmistir. Islam ekonomi sistemine dair en kokli calismalar cogu
disiplinlerarasi olmak iizere 9-14. YY.’a dayanmaktadir. 15. Yiizyil’dan itibaren somiirii
sistemin diinyay1 etkisi altina almasiyla birlikte her gecen giin diinyadaki biitiin toplumlar
ozellikle Islam toplumlar1 bu durumdan etkilenmistir. Islam toplumlarinda; askeri
miidehaleler, siyasi gayrimesruluk ve ekonomik somiiriiniin etkisi ile her gecen giin daha
da geriye giden bir diizensizlik hakim olmustur. 20. yiizyilin ortalardan itibaren Islam
toplumlarmin  dzgiirliiklerini kazanmasi, canlanan ekonomik gelisme ve Islam
toplumlarinin hakim oldugu bolgelerde yer alan petroliin fiyatinin artmasi ile birlikte
ekonomik, toplumsal ve siyasi gelismeler ortaya c¢ikmistir. Bu gelismelerle birlikte

modern Islam ekonomi sistemi ve finansina dair ¢alismalar yeniden kendini gdstermistir.

Bu gelismelerle birlikte 1. Diinya Savasi'ndan sonra ortaya ¢ikan ve son yillarda
da giderek sayilar1 artan, etki alanlari genisleyen ekonomik krizler ve adaletsizlikler
giderek daha yikict olmaya baslamigtir. Kapitalist sistemin zirve noktasina ulastigi bu
donemde diinyada adaletsiz bir gelir dagilimi1 ve belirsizliklerin toplumlar tizerinde
gerilimlere neden oldugu, diinyanin bir kismi liikks icerisinde yasarken diger kisminin
aclikla bogustugu bir hal almistir. Bu gelismeler 1s181nda gerek bati iilkelerinde gerekse
Islam iilkelerinde yeni bir ekonomik sistem arayisi ortaya ¢ikmustir. Yeni ekonomik
sistemde reel arglimanlar1 igeren, spekiilasyon ve kaldiragtan uzak, liretime dayali, risk
paylasim odakli ve hepsinden Onemlisi adaleti vadeden ‘...Andolsun ki, Biz
peygamberimizi acik delillerle gonderdik; beraberinde kitap ve mizan (terazi, 6lgii)
indirdik ki, insanlar aralarinda adaleti yerine getirsinler diye.” islam ekonomik sistemi

dikkatleri kendi {izerine ¢ekmeyi bagarmistir.

Islam ekonomik sistemi ve finansal araglar1 sadece islam dinine mensup kisiler
icin degil biitiin toplumlar i¢in adil gelir dagilimi, servetin tabana yayilmasi, toplumsal
yardimlagma, manipiilasyon ve spekiilasyonlardan uzak toplumun genel refahin1 artirici
bir etkiye sahip sistemdir ‘...Biz seni ancak alemlere rahmet olarak gonderdik’ (Kur’an
21:107). Bu bilgiler dogrultusunda bugiin diinya iizerinde 4 trilyon dolar seviyesine
ulasan Islam ekonomik pazarmn gelisimine katki yapilacaktir. Calismanin amaci islam

ekonomik prensiplere uygun yatirim araglarmin performanslarini 6lgmek ve c¢esitli



makroekonomik gostergeler ile iliskilerini incelemektir. Literatlir incelendiginde
Tiirkiye’de ve diinyada bazi Islami yatirim araglarmin (Altin, Katilim30 Endeksi, Katilim
Bankasi1 Kar Pay1) performansi ¢esitli donemler icin 6lgiilmiis olmakla birlikte temel
Islami yatirim araglarmin tamamin1 bir arada tanimlanip, kendi aralarinda karsilastirilarak

performans dl¢limiiniin yapildigi calismaya rastlanmamustir.

Bu amagla Tiirkiye'de verilerine ulasilabilen ve fikhi agidan birgok fakihin
icazetini almis 8 adet Islami yatirrm aracinin (katilim bankas1 kar paylari, gayrimenkul,
sukuk, dolar, euro, altin, Katilim30 endeksi ve Islami yatirim fonu) performans 6l¢iimleri
Topsis yontemiyle 2010-2018 donemi aylik verileri kullanilarak gergeklestirilmektedir.

Calisma 3 ana boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde temel Islam ekonomisi tanitilms, Islam ekonomisinin ilkeleri ve
temel kavramlar1 agiklanmistir. Ayrica Islam ekonomisinin kapitalizm ile ekonomik

politigi yapilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Islami finansman ve yatirim kavrami iizerinde
durulmustur. Islami finansman kavramina deginilerek, Islami yatirim araglar1 ayr1 ayr
teorik olarak incelenmistir. Ayrica finansal araglarin performans 6lgiimii teorik olarak
incelenmistir. Bu baglamda temel performans 6l¢iitleri agiklanmistir. Bu boliimde ayrica

calismaya konu makro gostergeler tanitilmustir.

Calismanin son boliimiinde analize konu literatiir calismalar1 ulusal ve uluslararasi
boyutta ayri1 ayri incelenmistir. Ayrica arastirmadan elde edilen bulgular ve sonuglar

ortaya konulmus ve konuya iliskin degerlendirme ve oneriler yapilmistir.



BIRINCi BOLUM
ISLAM EKONOMISI

Islam ekonomisi ve Islami finans kavramlar1 bilimsel literatiir incelendiginde baz
calismalarda yeni bir disiplin olarak goriilmektedir. Oysa Islam ekonomisinin temelleri
¢ok daha &nce atilmugitir. Yeni bir disiplin olarak Islam ekonomsi ele alinmis olsaydi
Islamiyet'in dogusundan giiniimiize kadar ‘Islam toplumlar1 ekonomik iliskilerini nasil
yiiriitmiistiir?” Sorusuyla karsilasilacakti. Islam iktisad tarihi incelendiginde, Islam
ekonomisi kavrami Islam’in dogusu ile birlikte Islam dininin yasam seklinin bir parcasi
olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Islam ekonomik sistemi diinya iizerinde bugiin hakim
olan kapitalist sistemin ¢cok daha dncesinde neredeyse 15 asirlik bir gegmise sahiptir.
Giiniimiiz kapitalist sistemi aslinda islam ekonomik sisteminin getirmis oldugu calisma
prensiplerinden bircogundan etkilenmistir. Ozellikle de Islam medeniyetinin hakim
oldugu; gerek bilimsel, gerek ticari, gerekse sosyal olarak en gelismis dénemlerinde Islam
medeniyetinin ekonomik ¢aligsma sekilleri ve kurallari, ilke ve kurumlari kapitalist sistem
tarafindan alinmistir. Bu donem 8. - 14. yiizy1l donemi olarak kabul edilir (Cizakg¢a 2000:
8; Udovitch, 1969: 202-203).

Bu donemden sonra ortagag Avrupa'sinda da uygulanan faiz yasagi 16. yiizyil ve
18. yiizyil arasinda reformlarin ardindan aydinlanma hareketi ile yasak gevseyerek
ortadan kalkmistir. Buna sebep olan en temel faktor ahlaki kisitlamalarin ortadan
kalkmasidir. Ayrica kutsal metinlerin i¢inde yer alan, ahlaki deger ve kurallardan yoksun
olan pozitivist diisiincenin ortaya koymus oldugu rasyonel iktisadi insan, bir diger adi
‘homoekonomikus insan’ kavrami ortaya c¢ikmistir. Bununla birlikte iktisadi insan
davraniglarin1 degerlendirme de yeni kurallar ‘Piyasa Ekonomisi vb.” ortaya ¢ikmasi
zorunlu hale gelmistir (Cizakga, 2013: 143).

Piyasa ekonomisinin temel 6zellikleri; 6zel miilkiyet, piyasa sistemi, kisitli se¢cim
ozgiirliigii ve rekabet kavramlarmi igerir. Islam’mn temel kavramlari incelendiginde bu
unsurlarin bulundugu goriilebilir (Azhar, 2010: 167).

Islam ekonomisi denildiginde, sadece Miisliimanlara emredilen bir takim disiplin
ya da kurallar biitiiniinden séz edilmemektedir. Aksine Islam’in temel degerleri ve ona

aykir1 olmayacak bicimde ekonomik ve sosyal hayatin isleyisidir (Ates ve Bektas, 2016:



85; Khan, 2014: 34). islam ekonomisinin bakisini su dért perspektifte ele almak dogru
olacaktir.

1. Dengeleyici olma (menfaat maksimizesi yerine): Insann biitiin davranislarinda
hayati bir noktadir.

2. Ihtiyaglar1 giderme (sinirsiz istekleri tatmin yerine): Ekonomik davranislarin
c¢iktig1 noktadir.

3. Riist (kapitalizmde rasyonalite anlammda kullanilir): Insanin ekonomik ve
sosyal kararlarinda ve iligkilerinde rasyonel davranmasini ifade eder. Ancak buradaki
rasyonalite sadece bireyin kendi faydasina odaklanmasi degil insanin aldig1 kararlarda
kendi faydasindan ziyade oncelikle yaraticinin emirlerine uyma anlaminda rasyonalite
kastedilmektedir.

4. Belirsizlikten uzak durmak: Ekonomik sistemlerde birey, toplum ve devlet
menfaat odakli kurallar biitiiniinden olusur. Giiniimiizde diinya lizerinde hakim ekonomik
sistem kapitalizm olup tamamen piyasa odakli bir sistemdir. Ancak Islami ekonomik
sistemin temellerinde de piyasa ekonomisi anlayisi olmakla birlikte, toplumsal menfaat
konusunda da kurallar bulunmaktadir. Faiz odakl, risksiz kazangli ekonomik anlayistan,
riskin paylasilarak piyasa katilimcilar1 arasinda dagitildigi katilimer bir sistemi olusturur.
Islami ekonomik sistemi bireysel miilkiyet hakkini1 da savunarak piyasa mekanizmasinin
calismasini cazip hale getirir (Ikbal ve Mirakhor, 2013: 10).

Islami ekonomik sistemi Kur’an ve Siinnete uygun temel kurallara bagli kalmak
kaydiyla adaletli, ahlakli ve uygulanabilir bir sosyal sistem olusturmak istemektedir (Al
Hasani ve Mirakhor 2003). Bu gerceklestirildiginde herkesin hakki tam olarak verilerek
adalet saglanmis olur. Insanlarm miilk {izerindeki haklar1 Allah’m kurallarma uymalar
kaydiyla wverilir. Sozlesme ve anlagmalara uymak olmazsa olmazdir. Nihayetinde
ekonomik iligkiler sonucu olusabilecek kar, zarar, iflas vb. anlagmazliklarin ortadan
kaldirilmas icin her bir tarafin ayrintili olarak bilgi verme zorunda olduklan seffaf bir
piyasa igleyisi vardir. Belirsizligin az olmasi daha isabetli karar mekanizmasini ¢aligtirir.
Ayrica seffaf siirecler isbirligini artirarak belirliligi artirir. Islam ekonomisinin olmazsa
olmazlaridan karsilikli giivene dayali sadece kendi ¢ikarini diisinmeyen ‘Insanlarin en
hayirlisi insanlara en ¢ok faydali olandir’ anlayis taraflari isbirligine tesvik ederek taraflar

arasinda belirsizligi azaltip, ortaklik sisteminin dayanagini olustururlar.



Gerek finansal sistemin gerekse reel ekonomik sistemin olusumunda Islam
ekonomisinin dayandigi temel ilke aslinda; reel bir iiriiniin baska bir {iriinle degistirilmesi
seklinde yapilan ticarete dayanir. Islam ekonomisinin insa edildigi temel ilke risk
paylasimi esas1 Bakara suresi 275. Ayette soyle belirtilmistir:

‘‘Faiz yiyenler, ancak seytanin ¢arptigi kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu,
onlarin, “Aligveris de faiz gibidir” demelerinden dolayidir. Oysa Allah,
aligverisi helal, faizi haram kilmistir. Bundan bdyle kime Rabbinden bir 6giit
gelir de (o 6gilite uyarak) faizden vazgecerse, artik 6nceden aldig1 onun olur.
Durumu da Allah’a kalmigtir. (Allah, onu affeder.) Kim tekrar (faize)
donerse, iste onlar cehennemliklerdir. Orada ebedi kalacaklardir.”” (Kur’an,
2: 275)

Gergeklestirilen  biitiin  ekonomik faaliyetler alim satima (el- bey)
dayandirilmaktadir. Borg¢ sistemi iizerine kurulu degildir. Mal ve hizmetin alisverisi
lizerine odaklanan Islam, dogrudan faizden uzak durulmasini da saglamis olur. Risk
paylasimimi gerceklestirerek bu bakimdan paylasmayr gerceklestirmis olur. Islam
ekonomisi modeliyle gerek toplumun gerekse kanuni otoritenin davraniglarinda degisimi
gozlemlenir. Ciink{i daha fazla ortak karar alma ve istisare firsati dogarak, ekonomik
kararlar daha bilingli ve daha rasyonel alinmis olur. Ayrica islam ekonomisi modelinde
is¢i, igveren, sozlesme, kul hakki, emanet bilinci ve toplumsal yiikiimliiliikler tam olarak
anlasilarak benimsenmeleri prensiplerine dayanir. Bununla birlikte Islam'da emek faktorii
cok kutsal olarak goriilmekte ve galisanlara gereken saygi ve deger verilmektedir (Al
Hasani ve Mirakhor, 2014: 11).

Kapitalist sisteme bakildiginda homoekonomikus insan, Adam Smith’in piyasa
davranigi kurallarina iliskin ileri stirdiigii goriislere dayandirilir. Fakat Adam Smith The
Theory of Moral Sentiments (1759) “‘Ahlaki duygular teorisi’’ kitabinda ekonomik
iliskilerin ahlaki temellere dayandig1 gergegini vurgulamis olmasina pek atif yapilmaz.
Ancak bu kitaba bakildiginda Smith Islam ekonomisinde de oldugu gibi tek tanr1 inancina
vurgu yapmakta. Yaraticinin koymus oldugu kurallara baghlik, itaat duygusu ve
Yaratici’nin her yeri gozetici oldugu, insanin bu farkindalik i¢inde kararlarini eylemlerini
gerceklestirdigi vurgulanir. Ahlaki duygular teorisi kitabinda insan haklarinin ve
toplumsal adaletin Yaratici’nin koymus oldugu kurallar icerisinde var oldugunu bu
kurallara uyuldugu takdirde ise toplumda haksizligin olmayacagi ve adaletin

saglanacagini vurgular (Mirachor ve Askari: 2010; Tahir, 1995: 856).



Bugiin diinya iizerinde Islami devlet diizeni ve yasam tarzinin tam olarak
uygulandig1 bir iilke veya ydnetim bulunmamaktadir. Ayrica Islami iktisattan ve
prensiplerinden bahsetmek, cesitli modeller kurup isletmek i¢in bir uygulama birligine
ihtiya¢ bulunmaktadir. Giinlimiizde Malezya, Pakistan, Katar, Sudan ve Arabistan gibi
iilkelerde ekonomik sistemlerini Islami usule uygun hale getirmek amaciyla gesitli
diizenlemeler yapmis olsa da pek basarili olamamaistir. Bunun en biiyiik sebepleri ise bu
ve buna benzer {ilkelerin ekonomik, siyasi, sosyal ve askeri olarak bagimli olmalaridir.
Halkinin ¢ogunlugu Miisliiman olan iilkelerde yasanan siyasi sorunlar nedeniyle
istikrardan uzak, hep catisma ortaminda ve kaynaklarmi verimli kullanamayan, geri
kalmis iilkeler ortaya ¢ikmaktadir (Wilson, 2003: 537). Islam ekonomisiyle ilgili gerek
caligma yapmak gerekse pratik olarak bunlar1 uygulamak zorlasarak titopik kalmaktadir

(Acar, 2013:546; Glingor, 2012: 214).

1.1. ISLAM EKONOMIK SISTEMI VE KAPITALIZMIN EKONOMI
POLITIGI

Biitlin diinya biiylik buhrandan sonra giderek siklasan ve biiyliyen daha fazla
yikima neden olan krizlerin igerisindedir. Krizleri az da olsa yatistirmak amaciyla
bankalarin kurtarilmasina trilyonlarca dolar para harcanmakta buna ragmen her krizin
sonunda daha biiyiik yikim ve diinyay1 uzun siire duraganliga siiriikkleyecek bir ekonomik
ortama olugsmaktadir. Bundan dolay1 yakin gelecekte bu tiir krizlerin sikligin1 ve siddetini
en diisiik seviyeye getirecek yeni bir sistem c¢agris1 yapilmaktadir (The Economist, 1998;
Camdessus, 200:1; Stiglitz, 2003: 58; Baily vd, 2008: 47)

Kapitalist sistemin geldigi nokta da bugiin reel ekonomik faaliyetlerden ziyade
kaldiragl islemlerin biiylik artis1 ekonomik sistemin de ekonomik faaliyetlerden ziyade
finansal araclar lizerinden yapilanmasi, paraya degisim araci olmasi disinda bagka
nitelikler yiiklenmesi ve faizin tahakkiimii biliyiik krizler i¢in olusan balonlar1 daha da
biiyiimektedir. Oyle ki déviz kuru piyasasi is hacmi giinliik diinya ticaretinin 37 katina
¢ikmig durumdadir (Chapra, 2018:121)

Dogu asya krizi, Long term capital management (LTCM)’nin ¢okiisii ve ABD
finans krizleri vb. incelendiginde, krediye kolay erisimin &zellikle kisa vadeli
bor¢lanmadaki fahis artisin, finansal piyasalardaki risk paylasimi eksikliginin ve reel
ekonomik faaliyetlerden uzak islemlerden kaynaklanan piyasa disiplinin sebep oldugu

anlagilmaktadir (Chapra, 2018:138). Oysa Islami ekonomik sistemi faizden uzak risk



paylasimi ve adil gelir dagilimi kavramlari iizerine kurulmustur. Islam ekonomik sistemi
de kendine has o&zellikleri igeren bir takim Islami yatinm ve finansal araglar
gelistirmistir.

Islam dininin kaynaklarindan bir tanesi olan Kur’an1 Kerim'in dgretilerinden bir
tanesi de inangsizlarin sahip oldugu maddi istlinliige gipta ile bakip insanin asagilik
duygusuna kapilmamasidir. Buradan batinin sahip oldugu maddi refahi goérerek onlara
benzemeye ¢alismanin anlamsizlig: ¢ikar. Nitekim bu durum Al-i Imran suresi 92°de:

““Sevdiginiz  seylerden Allah yolunda harcamadik¢a 1iyilige asla

erisemezsiniz. Her ne infak ederseniz Allah onu bilir.”” (Kur’an, 3: 92) ve
Taha 131°de ‘‘Onlardan bazi kesimlere, kendilerini sinamak i¢in diinya
hayatinin siisii olarak verdigimiz seylere goziinii dikme. Rabbinin rizki daha
hayirli ve daha kalicidir.”” (Kur’an, 20: 131)

bildirilmistir.

Islam'in &gretisi, insanin ona inandiktan sonra madde ve sehvetin cazibesine
aldanmadan ¢alismasidir. Islam rizki icin iktisadi hayatta yer alan kisiye a¢gozIiiliigii ve
ihtiras1 yasaklar, bu sifatlarin tam tersini yani kanaati 6giitler. Kapitalist sistem insanlar1
hep madde alemine yonlendirir hayatin merkezine maddeyi koyar ve manevi ihtiyaglari
hep goz ardi eder. Oysa mana aleminden yoksun kisiyi mutlu, memnun, tatmin edecek
bir maddi dl¢iit bulunamaz. Insanin toplumlarin yardimlasmalarina engel olur. Sosyal
iliskilerini zayiflatir, paylasmay1 ortadan kaldirir. Siirekli daha fazlasini isteme cabasi
insani psikolojik olarak bunalimlara siiriikler, intiharlar artirir. Ayrica saldirganlinliklari,
fiitursuzluklari, aile dramlari, bosanmalari, uyusturucu kullanimini ve fuhus gibi
felaketleri dogurur. Bu baglamda insan davraniglari sadece rasyonellikten ibaret olan
homo economicus (Insanin ekonomik hayatta hep rasyonel davranmasidir. Hep kendi
faydasini maksimize etmeye caligir. Oysa bu zaman zaman bagkasina zarar verebilir kisiyi
sahtekarliga yoneltebilir.) kavrami ile acgiklamak insanin sosyal hayatinda ekonomik
hayatinda tatminsizlik, ekonomik istikrarsizlik, savaslar gibi biiyiik yikimlara yol acar.
Ancak insanin davranis ¢ercevesinde gerek hukuki diizen gerek iktisadi yasalar gerekse
aklin yaninda dini, ahlaki, etik ve insani degerler de yer almalidir (Tung, 2016: 46).

Bugiin zenginlesiyoruz konfor sahibi oluyoruz, her gecen giin maddi refah
seviyesi artiyor ancak yine de bir mutsuzluk bir hukuksuzluk s6z konusu. Bat1 diinyas1
bugiin diinyay1 neredeyse tek basina yonetiyor. Bat1 bugiine kadar ¢ok calist1 bilimde,
teknolojide ¢ok ileri gitti, cok da para kazandilar ancak paranin disinda bugiin hi¢ bir



seyleri kalmadi. Bugiin diinyanin engok ihtiya¢ duydugu sey merhamet. Bugiin diinya
liderlerine, uluslararas1 kuruluslara bakildiginda ¢ok gilizel konusmalar yapiyorlar,
sirketler hizl1 hizli biiyiiyor, insan hayatini1 kolaylastiran yeni iirlin ve hizmetler piyasaya
giriyor. Ama G&te taraftan bir de bakiyorsunuz diinyanin belli kesimlerinde savaslar,
kamplagmalar s6z konusu. Islam diinyas1 gerek iktisadi, gerekse Kkiiltiirel olarak
somiirgecilikten kurtulamamis durumda. Diinyadaki bu genel ¢abanin aslinda odaginda
tek bir sey var, maddeye varmak, maddeyle refaha ve mutluluga ulagsmak g¢abasidir
(Chapra, 2018: 5-7; Karakog, 2017: 22-36). Sorunlarin ¢6ziim odaginda aslinda daha
fazlasini istemek arzusundan vazge¢cmek yatmaktadir.

10. ve 13. yiizyillarda bati diinyas: islam medeniyetinin kullandigi finansal
kurumlar1 6diing almisti. Bu finansal kurumlardan bazilar1 islami is ortakliklari, vakif
miiesseseleri (e8itim, saglik, sosyal yardim, diyanet ve bayindirlik ihtiyaglari igin)
denizcilik hukuku gibi uygulamalardir. Fakat bati1 bunlar1 zaman iginde gelistirdigi ve
kendi toplumuna uyarladi. 17. yy’dan sonra ise Islam diinyas1 bat1 diinyasindan ekonomik
ve finansal kurumlar uygulamalar1 6diing almaya baslamistir. Fakat sorun sudur ki bati
diinyasindan alinan uygulamalar aynen degistirilmeden uygulanmaya calisiimasindan
dolayr Islam toplumlarinda yozlagsma ve kendi degerlerini kaybetme, tarihlerini
birikimlerini yok etme noktasina getirmistir (Tung, 2016: 43-46).

Islam ekonomisi anlayis1 iiretim ahlaki gergevesinde dayanismaci bir toplum
olusturmay1 hedefleyerek infak kavramini merkeze alir. Bu merkezden yola ¢ikarak Islam
ekonomisi siirekli tasarruf, birikim yapmaya degil de harcama yapmaya dayanir.
Ekonomik sistemin gelir olusturmasinin temelinde tasarruf degil harcama kavraminin
yattig1 soylenebilir. Toplumun biitiin kesimi i¢in kendinden baslayarak en yakinindan
disa dogru infak miiesseseleriyle birbirine kenetlenir. Bu uygulamayla da arz yonlii bir
ekonomi ortaya cikar. Bu yaklagimda insan ekonomi i¢in degil ekonomi insan i¢indir
anlayis1 yatar. Oysa Cagdas kapitalist anlayista insan ekonomi i¢indir (Han,1988: 15-18;
Karakog, 2017: 22-28).

Islam'da miilkiyet anlayis1 da geleneksel miilkiyet anlayisindan farklidir.
Geleneksel anlayisla maddenin, miilkiin sahibi Tanris1 insandir, oysa islam ekonomik
anlayisinda miilk Allah'indir. Maide Suresi 17:

‘“Andolsun ki “Muhakkak ki Allah, Meryem oglu Mesih’tir.”” diyenler kafir
olmuslardir. De ki; “Oyle ise Allah, Meryem oglu Mesih’i, annesini ve
yeryliziinde bulunanlarin hepsini heldk etmek isterse, Allah’dan bir seyi



(6nlemeye) kimin giicii yeter?” Goklerde, yerde ve ikisinin arasinda bulunan
her seyin miilkii Allah’indir. O, diledigini yaratir. Allah (c.c.), herseye
kadirdir.”” (Kur’an, 5: 17)

belirtildigi gibi, madde lizerindeki tasarruf hakki ilk olarak Allah'tandir, 6nce Allah'in
yani onun emrettigi haklar miilk iizerinden alinir, akabinde kisisel ve bireysel miilkiyet
bireysel kullanim giindeme gelir (Tabakoglu, 2008: 235).

Peygamberimiz (SAV) miilkiin en hayirlisini el emeginin mahsulii oldugunu
belirtmistir. Malinin 6niinde malin1 savunurken 6ldiiriilen kisiyi sehit olarak gdrmiistiir
(Tabakoglu, 2008: 235). Ayrica Hud Suresi 84-88 de;

‘“Medyen sehri halkina da kardesleri Suayb’i gonderdik. O, soyle dedi: “- Ey
Kavmim! Allah’a ibadet edin. Sizin ondan baska hi¢ bir ilahiniz yoktur.
Olgegi ve tartiyt noksan yapmayin; ben sizi bir hayir ve bereket icinde
goriiyorum. Bununla beraber hileye devam ederseniz, ben, sizi kusatacak olan
bir glinlin azabini bildiririyorum. Ve ey kavmim, 6l¢egi ve tartiyr adaletle
dlgiin (yerine getirin)! Insanlarin esyalarmi (haklarini) eksiltmeyin. Ve fesat
cikaranlar (olarak) yeryliziinde bozgunculuk yapmaymn. Eger siz
mii’minlerseniz Allah’in bakiyesi (ticaretin biraktigi kar, helal kazang) sizin
icin daha hayirlidir. Ve ben, sizin {izerinize muhafiz (gozleyici) degilim. “Ya
Suayb! Babalarimizin ibadet ettigi seyleri ve de mallarimiz konusunda
diledigimizi yapmay1 terketmemizi sana namazin mi emrediyor? Muhakkak
ki sen, halimsin, residsin (riisde erensin, irsad edensin).” dediler. (Suayb soyle
) dedi: “Eger ben, Rabbimden bir delil {izerinde isem ve beni kendinden giizel
bir rizikla riziklandirdi ise de goriisiiniiz (bu) mu? Sizi ondan men ettigim
seyde size muhalefet etmek istemiyorum. Sadece giiciimiin yettigi kadar 1slah
etmek istiyorum. Benim basarim ancak Allah iledir. Ben, O’na tevekkiil ettim
ve O’na yoneldim.”” (Kur’an, 11: 84-88)

hiikiimleriyle Islami ekonomik sisteminin aslinda genel gergevesi ¢izilmistir.
Bu bilgiler dogrultusunda Islam ekonomisinin kaynaklari literatiir incelenerek;
Kur’anm1 Kerim, siinnet, icma, kiyas, ictihat, orf ve adet, istihsan ve istislah ve

miitekabiliyet bagliklar1 altinda ayr1 ayr1 islenmistir.

1.2. iISLAM EKONOMISIiNIN KAYNAKLARI
Islam kelimesi iyilik, baris, selamet anlaminda kullamlmaktadir. Tktisat kelimesi

ise Ol¢iilii olmak, denge saglamak, tasarruf saglamak anlamlarinda kullanilan Arapca bir
kelimedir. Ekonomi kelimesi ise aslinda iktisat kelimesi yerine kullanilmakta olup eski
Yunana ait bir kelimedir. Islam iktisadi kelimesi de Islami degerleri benimsemis bir
toplumun iktisadi olarak, ¢aligma sistemlerini inceleyen ve sonuc¢landiran bir bilim dal

olarak tanmimlanabilir.
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Seriat kavramu ise Islam hukuku uygulamalarinin tamami demektir. Bunlarda dért
baslik altinda toplanabilir. Birincisi; itikat esaslar1 (Inang ile ilgili hiikiim ve uygulamalar
olusturur), ikincisi; Ibadet esaslar1 (Ibadetin sekil ve hiikiimlerini kapsar), iigiinciisii; U-
Kubat esaslari ise (Islami ceza hukuku konularini kapsar), dérdiinciisii; Muamelat esaslari
(Bu da insanlarin sosyal hayatini, birbirleriyle olan iliskilerini, ekonomik islemlerini
diizenleyen kurallar)’dir (Efe, 2017:43). islam ekonomisi kavrami da tam olarak
muamelat ana dalinin i¢inde bir alt dal olarak yer almaktadir denilebilir. islam ekonomisi
bilim dalina yonelik olarak literatiir incelendiginde karsimiza Gazali, Ibn-i Haldun, Ibn-i
Kayyim gibi bilim adamlarmnin yapmis oldugu ¢alismalar ¢ikmaktadir. islam ekonomisi
bilim dalmin ¢ikis noktalarina bakildiginda ise karsimiza Kur'an, Siinnet, Icma, Kiyas,

Ictihat (Astrom, 2011: 76) kaynaklar1 ¢ikmaktadir.

1.2.1. Kuran-1 Kerim
Biitiin Islam ilimlerinin temel kaynagi Kur’am Kerim, Siinnet, Icma ve Kuiyas tir.

Bu kaynaklara asli kaynaklarda denir. Bunlardan ilk ikisine temel kaynaklar son ikisine
de tamamlayici kaynaklar denir.

Islami hiikiimlerin kaynag1 olan Kuran-1 Kerim, yasamin ve insanin yaraticisi olan
Allah tarafindan son peygamber Hz. Muhammed’e (SAV) Cebrail vasitasiyla vahiy
edilmistir. Bu kaynaga Aslu'l usul ‘Asillarin asli’ da denilmektedir. Kuran1 Kerim'in
disindaki diger kaynaklar ise Kur’an1 Kerim'in yorumuyla ortaya ¢ikmistir (Tabakoglu,

2008: 56).

1.2.2. Siinnet

Kuran1 Kerim'de Hz. Muhammed’in (SAV) sdyledikleri ve yasam seklinin
dosdogru oldugu ve insanlarin rehber edinmeleri gerektigini teyit eden ayetler
bulunmaktadir.

‘““Peygamber’in konustuklari vahiyden kaynaklanmistir (Kur’an, 53:3-4)”’,
“Allah’m, (fethedilen) memleketlerin ahalisinden  savagilmaksizin
peygamberine kazandirdig1r mallar; Allah’a, peygambere, onun yakinlarina,
yetimlere, yoksullara ve yolda kalmiglara aittir. O mallar, i¢inizden yalniz
zenginler arasinda dolasan bir servet (ve gili¢) haline gelmesin diye (Allah
boyle hilkkmetmistir). Peygamber size ne verdiyse onu alin, neyi de size yasak
ettiyse ondan vazgecin. Allah’a kars1 gelmekten sakinin. Siiphesiz, Allah’in
azabi cetindir (Kuran, 59:7)” , “Peygambere itaat eden, Allah’a itaat etmis
olur. ” (Kur’an, 4:80).
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Islam fikhimnin 2. kaynag1 olarak kabul edilen Siinnet Peygamber efendimiz Hz.
Muhammed'in (SAV) eylemleri, sozleri, takriri (olaylar karsisinda tepki ya da tepkisizlik
ile karsilama durumu) seklinde ifade edilir. Bir bagka deyisle Hz Peygamberin Kuran-1
Kerim’i anlama yorumlama ve uygulama usuliidiir denilebilir. Slinnet tam olarak
insanlar1 baglayict nitelikte, yar1 baglayici veyahut insanlar1 baglamayan durumlari
kapsayabilir. Kuran1 Kerim ve siinnette agik ve kesin bir sekilde hiikiim ifade eden fiillere
“‘nass’’ denir.

Hadis ise Hz. Peygamber’in sozleri olup, Kuran-1 Kerim'de yer alan hiikiimleri
teyit eden ve ayrica Kurant Kerim'de yer almayan durumlari agiklayici nitelik tagsir.
Ayrica Hz. Peygamberin i¢inde bulundugu ortamlarda gerceklesen fiillere de susarak
cevap vermesi halinde olay1 veya durumu uygun kabul ettigi varsayilir. Kur’an-1 Kerim'de
acik ve net bir sekilde yer almayan konularda siinnete bagvurulur. Eger siinnette de cevap

bulunmaz ise diger kaynaklara bakilir (Ciirtik, 2013: 13)

1.2.3. Icma

Nass’a aykir1 olmamasi gereken icma; Islam alimlerinin belli bir konuda belli bir
yer ve zamanda ittifak ederek ayni fikirde olmalarini ifade eder. Bu noktada Kur’an-1
Kerim ve siinnetin sdylemiyle uyusmak durumundadir. Baska bir deyisle Islam
alimlerinin bir olay veya durum karsisinda ittifak etmeleri olarak nitelendirilir. Varilan
hiikiimde, belirli bir donemde yasayan alimlerin o donem igin yeni bir hiikiim gelinceye
kadar gegerliligi kabul edilir. Bir kistm alemin ayni durum karsisinda ayni fikirde
olmalar1 icma kavrami aciklamaz (Schact, 2009: 354; DIB, 1.cilt: 148). icma yapilan

konu artik hiikme baglandig i¢in o konuyla alakali ihtilaflarin 6niine ge¢ilmis olur.

1.2.4. Kiyas

Kur'an ve siinnette belirtilen nasslar disinda hakkinda herhangi bir nass olmayan
durumlarda benzerlik baglantis1 kurarak hakkindan nass olan bir durumun hiikmiiniin
gecerli kilinmasidir. Kiyas kelimesinin kelime anlami benzetmek ya da 6lgmek anlamini
tasir. Kiyas yapilan, hakkinda hiikiim verilecek olan durumun hiikmii ortak nitelik tasiyan
as1l duruma o6lgeklendirilir. Kur’am Kerim'de siinnette veya Icma ile hilkkme baglanan
konu kiyas yapilacak durum icin de gegerli olmasini ifade eder (Kiling, 2008: 912; DIB,
1.cilt: 148).
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1.2.5. Ictihat

Nass ile sabit olan kurallar disinda ictihat dairesi bulunmaktadir. Ictihat ok
calismak, ¢ok zor bir is basarmak i¢in biitiin giiclinii kullanmak anlamma gelir. Ayni
zamanda hususi ve muayyen delillerden hiikiim ¢ikarmak icin ¢ok ¢alismak sarf etmek
demektir. I¢tihad: yapmak igin ilmi olarak, ahlaki olarak ve zihinsel olarak yeterliligi olan
kimseye miigtehit denir. Bu yeterlilik Arapga diline fikih usuliine daha 6nce yapilan
ictihat kararlarina hakim olmakla yapilabilir. Yine Kur'an ve Siinnet ile hiikiim getirilen
konularda igtihat yapilmaz. Islam dinine gore ilim ile ahlak birbirini tamamlayan iki
kavramdir, bildigini uygulamayan yani ilmiyle amel etmeyen bilgilerin, bilim
adamlarinin yaptiklar1 pek deger tasimaz. Ictihat kavrami ayrica Hz. Peygamber
tarafindan da biiyiik deger atfedilmis olan her durum igin yeni ¢o6ziim Onerileri iiretmek
veya yiiriitmenin kalitesini artirmak Islam'in hareketli olmasini ve her ¢caga yon verici bir
onder olmasini da saglamustir. Islam’in temel kaynaklari belli dini bilgi gergevesinde
yoruma dayali olan bu ¢aligma alan1 degisik mezhep ve goriisler dogmasini saglamistir.
Ciinkii ictihatla yeni bir hiikiim gelmistir, 6nceden verilen hiikiimleri referans alarak
uygulamak igtihat kapsamina girmez (Tabakoglu, 2008: 60). Toplumda zamanla ortaya
¢ikan konu ve sorunlarla iligkili olarak ortaya ¢iktig1 icin ictihatla varilan sonug siirekli
gecerlilik kazanmaz. Toplumda zamanin degismesiyle gereksinimler de degisir ve islam
hukukundaki as1l kaynaklara bagl kalarak yeni ictihatlar yapilabilir (IEE,2014: 183; DIB,
1.cilt: 155-156).

1.2.6. Orf ve Adet

Orf ve adetlerle hiikiim vermekten kasit toplumda iyi karsilanan davranis ve
gelenek olarak diisiiniilebilir. Kur’an-1 Kerim'de de orfiin emredilmesi ile kastedilen
budur “Sen af (veya kolaylik) yolunu benimse, (Islam'a) uygun olani (6rfii) emret ve
cahillerden yiiz gevir.” (Araf, 7/199). Kuran ve siinnetteki nassa acik¢a karsi olmayan
durumlarda 6rf ve adet ilkelerine dayamilarak hiikiim cikarilabilir. Islam’da zaten ilk
olarak insanlar teblig edildiginde o giin toplumun yasantisini bastan asagr tamamen
degistirmemistir. Islam giizel olan seylerin aynen kalmasmni tasvip etmis, bazi
uygulamalari kismen diizeltmis degistirmis, bazilarin1 da tamamen ortadan kaldirmistir.
Bu noktadan hareketle nassa ters diismeyen gelenek ve goreneklerin uygulanmasinda

sakinca yoktur.
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1.2.7. Istihsan ve Istislah

Istihsan kamu yarar olarak da ifade edilebilir, Serahsi’ye gore kolaylig1 saglamak
giicliigii terk etmek anlamindadir “Allah sizin i¢in kolaylik ister, zorluk istemez (Bakara,
2/185)” . Zorunlu ihtiyaglardan ortaya ¢ikan istihsan goz oniine alinmadiginda toplumsal
bir zarar ortaya ¢ikar ve kamu yarar1 géz ardi edilmis olur. Zaruretli durumlari da helal
yapar, tabi ki zaruretin ortadan kalkmasiyla nass yine asil olur. Bir baska ifade ile islam
alimlerinin bir konuda 6nemli bir gerek¢eyle o konunun benzerleri hakkinda verilen
hiikmiin disinda baska bir hiikkmiin verilmesidir. Ya da birden fazla kiyas yapilabilecek
durumlarda agik kiyas yerine kapali kiyasi tercih edilmesidir (DIB, 1.cilt: 150).

Istislah; istihsandan daha kapsayici olan bu kavram kolaylik olusturmak giigliikten
uzak durmak ilkesine dayanir, sadece zaruretlere karsi isletilmez. Toplumsal zarar ve
kisisel zarar karsi karsiya kaldiginda kisisel zarar yoniinde hamle yapilir. Bir bagka
tamimda ise nassta yer almayan durumlar i¢in hiikiim verirken Islam fikhmin genel

ilkelerine bakarak hiikiim verme yontemidir (DIB, 1.cilt: 150).

1.2.8. Miitekabiliyet

Miitekabiliyet ilkesi uluslararasi ticaret ve siyaset konularinda uygulanir. Ornek
vermek gerekirse Hz. Omer Islam iilkesi ile ticaret yapan yabanci tiiccarlara yapilacak
olan muameleyi agiklarken su sekilde emretmistir; bu tliccarlarin bulundugu iilkenin
iilkemiz vatandaslarina davranisi nasilsa bu tiiccarlara da ayni nispette (Vergi ve

biirokratik islemler) davranilmasi gerekir.

1.3. ISLAM EKONOMISININ ILKELERI
Islam ekonomisinin kaynaklarma dayanan bu ilkeler genel olarak; ticaret, infak,

zekat, faiz, israf, garar, miras, milkiyet, aile, adalet, haksiz rekabet gibi temel
kavramlardan olusur (Tatiana vd 2015: 480; Kumar, 2014:255). Rakibini ortadan
kaldirmak, koseye sikistirmak, zor durumda birakmak amaciyla bir islem gerceklestiriyor
ise ayn1 zamanda alip sattig1 tirlinler i¢in 6l¢iide, tartida adaletli davranmiyor miisterisini
kandiriyor ise bu kisi hangi Islami ticari faaliyeti gergeklestiriyor olursa olsun sistemin

kurallarina aykir1 hareket etmis olur.
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1.3.1. Baskalarmm Mallarim Haks1z Yollarla Almama lkesi
Mallarin haksiz yollarla el degistirmemesi ilkesi Kuran'da Nisa Suresi'nin 29.
ayetinde agikca ifade edilmektedir:

““Ey Tman edenler (ament olanlar)! Birbirinizin mallarini batilla (haksizlikla)
yemeyin, ancak sizin rizanizla yaptiginiz ticaret hari¢. Ve kendinizi (ve
birbirinizi) 6ldiirmeyin (intihar etmeyin). Muhakkak ki Allah, size karsi
Rahim’dir.”’, ve ayrica ‘‘Aranizda birbirinizin mallarin1 hirsizlik, kumar ve
gasp gibi haksiz (batil) sebeplerle yemeyin ve insanlarin mallarindan bir
kismini bile bile yalan sahitligi gibi giinahla yemek i¢in, o mallar1 riisvet
olarak hakimlere aktarmayin (Kur’an 2: 188).”’

Bu ilke Islam ekonomisinin temelini olusturmakla birlikte ilkeye gére giiniimiizde en
temel ve gerek ahlaki gerekse etik degerlere de aykiri olan riigvet, kumar, hirsizlik,
tefecilik, kara borsaciligin karisinda durulmaktadir (Aktepe, 2012: 25)

Islam *“Bizi aldatan bizden degildir’” (Miislim, Iman 164, Fiten 16) prensibi ile
hareket eder ve baskasma zarar vermeyi yasaklar. Ozellikle ‘Miiskiman; baskalarinin
elinden ve dilinden emin oldugu kimsedir’ (Miislim, Iman: 14; Buhari, Iman: 3) der. Islam
Peygamberi ticareti, alisverisi iliskilerinin diiriistge yapilmasini1 emretmistir. Olgii ve tart:
konusunda Mutaffifin Suresinde (1-6) soyle buyurmaktadir:

““ Olgiide ve tartida hile yapanlarin vay haline! Onlar insanlardan (bir sey)
Ol¢iip aldiklar1 zaman, tam Slgerler. Fakat kendileri onlara bir sey 6l¢iip, yahut
tartip verdikleri zaman eksik Olciip tartarlar. Onlar, biiyiik bir giin; insanlarin,
alemlerin Rabbinin huzurunda duracaklart giin i¢in diriltileceklerini
sanmiyorlar m1?”’ (Kur’an, 83: 1-6).

diye emrederek haksizligin karsisinda durmaktadir.

1.3.2. Faizin Yasak Ticaretin Helaldir Olmasi ilkesi

Uretim ve tiiketim arasindaki baglantiy1 kuran ticaret, Islam dininde zirai ve sinai
faaliyetlerle birlikte helal kilinmis ve tegvik edilmistir. Klasik fikihgilara gore en evla
olan ticaretin uzak bolgeler arasinda yapilanidir. Bu sdylemde de dis ticaretin kastedildigi
anlagilmaktadir. Dis ticaretle lilkede bulunmayan tirlinler bir baska yerden getirilir, bagka
yerde bulunmayan iirlinlerde o iilkeden disariya gonderilir ve bdylece iiretim artmis
etkinlik ve refah saglanmis olur. Kuran-1 Kerim'de Nisa suresinin 29. Ayetinde
buyrulmaktadir ki; ‘inananlar aranizda karsilikli rizadan dogan ticaret miistesna

mallariniz1 batil sebeplerle yemeyin’ (Tabakoglu, 2008: 304). islam ekonomisi anlayisi,
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baskalarinin hakkina dokunmadan, hirsizlik yapmadan, haram yollara bulagsmadan
karsilikli raziliga dayanan ticaret (bey) helaldir der (Aktepe,2012: 23).

Ticaret, kar elde etmek amaciyla tasarrufta bulunarak, bunun sonucunda art1 deger
tiretim faaliyeti olarak ifade edilebilir. Tasarrufla ifade edilmek istenen kaliteyi, mekant,
zaman ve sekili degistirmek yoluyla cesitli eylemlerde bulunmak faaliyetidir. Hanefi
alimlerinden Kasani (1191) sirketlerden konusur iken su agiklamay1 yapar ‘Kar sadece
sermaye, emek veya riske katlanma ile hak edilebilir’ (Baymdir, 2015:19). Cuma
Suresi'nin 9. ve 10. Ayetlerinde

“Ey iman edenler! Cuma giinii namaz i¢in ¢agr1 yapildig1 zaman, hemen
Allah’1n zikrine kosun ve aligverisi birakin. Eger bilirseniz bu, sizin i¢in daha
hayirlidir. Namaz kilininca artik yeryliziine dagilin ve Allah’in litfundan
nasibinizi arayin. Allah’1 ¢ok zikredin ki kurtulusa eresiniz.”’

Buyrularak, insanlarin cuma namazimi kilmak ic¢in alis veris ve islerini birakmalari,
namazdan sonra da yeryiiziine Allah’in liitfettigi riziklardan kazanmak i¢in dagilmalari
emredilmektedir. Yine Kutub-u Sitte de yer almayan; hadis te “Rizkin onda dokuzu
ticarettedir” (Ibn Hacer el-Askalani, VII, 352) diye nakledilir.

Insanlarin mallarii batil yollarla degil sadece karsilikli rizaya dayali olarak
degismesi, bunu istemesi kuralin1 koyan ayet, toplumlarin hayatlarint mal ve hizmet
odakl1 ticarete dayali olmas1 gerekliliine isaret eder. Ticaret konusunda ise mal ve
hizmetlerin yer degistirilmesi denildigine gore mal ve hizmet transferine dayali olmayan
sadece kaydi olarak goriinen islemlerle yapilan eylemler ticaret kapsamina girmedigi
sOylenebilir.

Faiz yasagi kelime anlami olarak, ‘fazlalik’ olan Arapca’da riba seklinde ifade
edilen, gerek Odiing isleminden gerekse ticaret veya baska bir islemden kaynaklanan
mevcut sermayedeki haksiz olarak ortaya ¢ikan artisa denir. Faizin yasak olmas ilkesi,
sosyal adalet, esitlik, miilkiyet haklarina riayet edilmesi ve servetin tabana yayilmasi
noktasinda dnemli bir gorev iistlenir. Islam iicret ve kar elde etmeyi tesvik etmis iken faizi
yasaklar. Bunun nedenlerinden bir tanesi de kari ticari islem nedeniyle ortaya ¢ikmasi
ve bir girisimin bagarisini bu girisimin iirettigi artt degeri temsil eder. Faiz de ise bu
girisimin basar1 ya da basarisizlig1 herhangi bir sonucu degistirmedi igin kesin bir fazlalik
s6z konusudur. Bu da sosyal adalet ikisinden uzak kalma sonucunu dogurur, gerek
kazanglar gerekse kayiplar kisiler arasinda adil olarak dagilmaz. Genel ekonomi i¢inde

varliklarin dagitimi1 adaletsiz bir sekilde yapilmis olur (Ikbal ve Mirakhor, 2013: 4).
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Islam fikihgilarindan Serahsi’ye gore ‘‘el Bey’” olarak tabir edilen aligveris
veyahut ticaret mesru olarak tanimlanmis fakat mesruiyet dairesinin disia ¢ikan biitiin
aligverislere el riba demistir. Buna gore Islam'a gdre mesru dairedeki ticarete helal serbest
kazang denilebilir, haksiz olarak elde edilen gayrimesru olarak elde edilen kazanglarin
tamamina da riba denilmektedir (Eskicioglu, 1999: 33). Faiz problemi halledilmeden
kalkinmanin olmayacagi, sulh saglanamayacagi, adaletin olamayacagi sdylenebilir

(Uzun, 2014:75).

1.3.3. Adalet Ilkesi

Adalet kavrami genellikle denge anlaminda kullanilmaktadir. Ruh sonsuz madde
ise sonludur. Bu yiizden madde mananin emrine verilmis ve insan da maddenin esiri
olmadan emegiyle sinanmistir. Evrensel adalet maddenin gegici olmasini mananin ise
sonsuzlugunu ifade eder (Tatiana vd, 2015: 480). Bir baska deyisle madde aleminde
yasayan insan buradaki iligkileriyle mana alemine hazirlik yapar.

““‘Ben cinleri ve insanlari, ancak bana kulluk etsinler diye yarattim (Kur’an, 51:
56) °, “‘Diinya hayat1 ancak bir oyun ve bir eglencedir. Elbette ki ahiret yurdu
Allah’a kars1 gelmekten sakinanlar i¢in daha hayirhidir. Hala akillanmayacak
misiniz? (Kur’an 6: 32)”” ve “‘Stiphesiz Allah, adaleti, iyilik yapmay1, yakinlara
yardim etmeyi emreder; hayasizligi, fenalik ve azginlig da yasaklar. O, diisiiniip
tutasiniz diye size 0giit veriyor (Kur’an, 16: 90)”’.

Ayetlerinde belirtildigi gibi diinya ahiretin tarlasidir (Tabakoglu,2008: 80). Insanin
gdrevi Allah’a kulluk etmek ve iyi ameller islemekten gecmektedir. Bundan dolay1 islam
Ekonomisi, bat1 kapitalizminin temelinde olan iktisadi insan kavramindan uzaktir.

Islam’da adalet islami kaynaklardan hatta Kur’an-1 Kerim’den de énce Allah’in
varligindan kaynaklanmaktadir. Clinkii Allah’a atfedilen 99 sifattan biriside ‘El-Adil’ dir.
El-Adil mutlak adaletli olan, hakkaniyetle hilkkmeden anlamlarinda kullanilir. O halde
ekonomik faaliyetlerde icra edilerken miisliimanlar agisindan adil olmak bir erdem olarak
degil ayn1 zamanda bir yiikiimliiliiktiirde. Buna gore Miisliimanin helal kazanci ayni

zmanda adaletli olandir (Erdogan vd. 2016: 29).

1.3.4. Servetin Tabana Yayillmasi ve Gelirin Yeniden Boliisiimii Tlkesi
Ekonomik sistemlerin gelir dagilimindaki adalet aslinda insani gelisim ile

dogrudan iliskilidir (Naqvi, 2016:4). Bundan dolay1 islam ekonomisinin temel hedefi
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toplumsal refahin en st seviye ¢ikarilmasi ve adil gelir dagilimint gergeklestirmektir
(Erbakan, 1991: 15-17).

Insanlar imtihanin geregi olarak Allah tarafindan farkli 6zelliklerde, farkl
kapasitelerde, farkli kabiliyetler de yaratilmgtir. Iste bu farkliliklarin Allah'm emrettigi
gibi insanlar arasinda firsat esitligi olusturacak sekilde dagitim yapilmadigi siirece,
toplum i¢inde nesilden nesile toplumun biiyiik kism1 yoksulluk ve sefalet icinde yasarken
cok kiiciik bir kismi ise biitiin servetin idarecisi ve sahibi olacaktir. islam ekonomisi
kavramina gore insanin; ¢alisarak, iireterek, ailesine karsi, topluma karsi, akrabalarina
kars1, hayvanlara, bitkilere, Yaradan’a karsi olan sorumluluklarini yerine getirebilmesi
icin en azindan temel ihtiyaglarini giderecek bir hayat sitirdiirme hakki vardir. Bu sistem
insanlik onurunu koruyacak bir mekanizmayr da gerekli kilmaktadir. Islam dininde
servetin ve elde edilen gelirin toplumun fertleri arasinda birinci dagitimdan sonra ikinci
bir dagitimi da dnermektedir. Gelirin, servetin tabana yayilmasi ile alakali bu kurallar
I[slam'in sosyal adaleti saglamak amaciyla getirdigi 6nemli ekonomik kurallardir.
Bununla birlikte Islam ekonomisi toplumda genel bir iyilesme saglayarak toplum
icerisindeki farkli kesimlerin asir1 zengin ve asir1 fakirlik icerisinde olmasinin 6niine
gecerek toplumu dengeli bir hale getirmeyi amaclar. Islam ekonomisinde gelir
dagilimindaki temel kural ise kisinin toplumsal olarak sagladig: katki oraninda elde edilen
gelirden pay almasi seklindedir (Cayiroglu, 2014:169).

Servetin ikinci dagitimina iliskin 6greti ise ekonomik olarak giicli fazla olan
tarafin az olan tarafa transfer gerceklestirilmesi ile yapilir. islam bu uygulamaya dylesine
deger vermektedir ki ikinci dagitimda veren tarafin varliginda azalma olmak yerine bir
cogalmadan bahsedilir. ilgili ayette sdyle buyurmaktadir:

““ Allah, ribayr eksiltir (onun bereketini giderir) ve sadakay1 artirir (onu
bereketlendirir). Ve Allah giinahkar kafirlerin higbirini sevmez (Kur’an, 2:
276 )., ““Mallarmi Allah yolunda infak ettikten (verdikten) sonra verdikleri
seyin arkasindan minnet ettirmeyenlerin (basa kakmayanlarin) ve onlara eza
etmeyenlerin ecirleri (miikafatlari), Rab’lerinin katindadir. Ve onlara korku
yoktur ve onlar mahzun olmazlar (Kur’an, 2: 262).”” ve ‘‘Ey amen1 olanlar!
Kazandiklarinizin ve yerden sizin i¢in ¢ikardiklarimizin temizlerinden infak
edin (ihtiyaci olanlara verin), sakin onun kétiisiinden ve kendiniz i¢in gozi
kapali (goniil rahatlifiyla) alamayacaginiz (ucuz ve diisiik evsafli) seyleri
infak etmeye meyletmeyin (kalkismayim). Ve Allah’m, Gani (ve) Hamid
oldugunu bilin!”’ (Kur’an, 2: 262).
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Servetin tabana yayilmasi amactyla ‘‘Servet i¢inizden yalniz zenginler arasinda dolasan
bir iktidar vesilesi olmasim (Kuran, 59: 7)’” Islam dini bir miras sistemi éngdrmektedir.
Buna gore kisinin sahip oldugu servet, mal, miilk bir sonraki nesile miimkiin oldugunca
cok kisiye boliistiiriilmesini giivence altina alir. Islam dini sadaka, zekat, infak, miras,
bagis, emek gibi yollarla servetin, gelirin ikinci dagilimini gergeklestirmis olur. Buradaki
ama¢ aslinda ekonomik sistemin akicit bir sekilde ilerlemesi ve biiylimeye katki
yapmasidir. Servetin toplum igerisinde akici bir sekilde dolagmasini saglamaktir
(Mirakhor ve ikbal, 2013: 9).

Infak kavramina bakildiginda alt gelir gruplarin1 yani emegiyle gecinen Kisileri
hedef aldig1 agiktir. Muhtaclar ile yakinlar1 gozetmek, nafakalarini temin etmek, bunlara
infakta bulunmak islam dini ag¢isindan mecburidir. Nafaka; beslenme, barinma, tedavi
olma veya giyinme harcamalarindan olusur. Yani ¢ocuklar, ana, baba, torun, biiyiikanne,
dayi, hala, teyze, kardesler karsilikli olarak birbirlerine nafaka ile miikelleftirler. Bunu
biraz daha genislettiginizde biiyiik bir varis kitlesi hisim kitlesi ve miikellefiyet iliskisi
ortaya c¢ikacaktir. Nafakaya da hak kazanabilmek icin ¢ok fakir olmak ihtiyaglarimi
giderememek veya calisamaz durumda olma sart1 aranir. Nafakaya muhta¢ durumda olan
kisinin nafaka alabilecegi bir yakini yok ise veya bu ihtiyaclarini karsilayamiyor ise
devreye devlet girer (Kahraman, 1981: 350; Ahmad, 1947: 100-102). Barinma, giyinme,
tedavi, yiyecek, icecek gibi zaruri ihtiyaglar bu kanallardan giderilir. Bundan dolay1 islam

toplumlarinda insanlar ihtiyaglarinin esiri olmazlar.

1.3.5. Isbirligi ve Istisare Tlkesi

Iliski igerisindeki taraflarin birbirlerine giivenmeleri isbirliklerini kolaylastiracak
ve ekonomik sistemin sorunsuz sekilde islemesini saglayacaktir. Isbirliginin oldugu
sistemlerde karsilikli olarak goriis aligverisi ve istisare ortaminin olugmasi dolayisiyla
herkes i¢in uygun olan optimum kararlarin ¢ikmasi beklenir. Kur’an1 Kerim'de de
Miisliimanlarin bir olmas1 birlikte hareket edebilmesi istisare edebilmelerine yonelik
ayetler vardir. Ornegin:

“Rablerine icabet edenler, namazi dosdogru kilanlar, isleri kendi aralarinda
sura ile olanlar ve kendilerine rizik olarak verdiklerimizden infak edenlerdir”
(Kur’an, 42: 38). Bir bagka ayette: “Her bilgi sahibinin {istiinde daha iyi bir
bilen vardir” (Kur’an, 12: 76), "Kim bir ise girismek ister de o hususta
Miisliiman biri ile musavere ederse Allah onu islerin en dogrusunda muvaffak
kilar (Kiitiib-i Sitte, 16. Cilt)."”
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buyrulur. Islam dini ayet ve hadislerinde, ortaklasa islerin yiiriitiildiigii dayanismaya ve

igbirligine insan1 yonlendiren bir 6gretisi vardir.

1.3.6. Sozlesme Prensibi ve Sozlesmeye Baghlik Ilkesi

Maide Suresi'nin 1. ayetinde soyle buyurulur: “‘Ey iman edenler akitlerinizin
geregini yerine getirin’’ (Kur’an, 5: 1). Islam fikhinda ki akit kavrami ile ticaret
hayatindaki kontrat, s6zlesme ayni anlamdadir. Akit kelimesi genel olarak bir kiginin
Allah'a ve diger kisilere karsi iistlenmis oldugu yiikiimliiliikler olarak tanimlanir. Ebu
Hureyre’den nakledilen bir hadiste:

“Bizi aldatan bizden degildir.” (Miislim, Iman 164, Fiten 16), “Miisliiman
elinden ve dilinden Miisliimanlarin selamet bulduklar1 kisidir, Mii’'min ise
insanlarin canlar1 ve mallar1 hususunda giivendikleri kisidir.” (Miislim, Iman:
14; Buhari, iman: 3)

buyrularak soziinde durma, diiriistliik ve gliven kavramlarinin 6nemine vurgu yapilmaistir.

Islam'n sbzlesmeler hakkindaki seffaflik ve sdzlesmenin getirmis oldugu
yiikiimliiliklere bagliligi, kutsal olarak gorev bildiginden dolay1 ters se¢cim problemi,
asimetrik bilgi ve ahlaki se¢cim problemleri gibi riskler miimkiin oldugunca azalir.

Islamiyet'in gerek bireysel gerekse sosyal iliskiler anlaminda biitiin islemlerin
sozlesmelere ve soze dayali olarak gerceklestirilmesini aslinda zorunlu kilmaktadir.
Allah'in her zaman ve her yerde bulundugunu ve gozettigi bilinci insanin Allah'a olan
bagladigin1 beslemektedir. Bunun sonucunda da Allah'in belirledigi kurallar
igsellestirmek insanin igledigi fiillerde belirleyici nitelik tagir. Kur’am Kerim séziini
yerine getirmeleri aynt zamanda emanete riayet etmeleri konusunda insanlar tesvik
etmektedir. Bu anlamda sozlesmeye baglilik, seffafligin ve kesintisiz bilgi akisi
gergeklesmesi i¢in temel tagtir. Aslinda sdzlesmenin yerine getirilmesinin yolu emanete
riayet etmek, sozliinde durmakla miimkiin olur. Allah'in belirledigi, emrettigi kurallara
uygun olarak davranan toplumlarda biitiin akitler ve sozler taraflarin beklentilerine gore
olusturulur. Bu toplumlarda da hukuki diizenlemeler haliyle ¢cok az seviyede gerceklesir
(Mirakhor ve ikbal, 2013:7).

Sézlesmelerin dokunulmazligi ve miilkiyet hakkina riayet konusunda Islam
ekonomik sistemi sozlesmeler hakkinda séziinde durmak konusuna c¢ok siki kurallar

getirmistir, buna iliskin ayet ve hadisler bulunmaktadir. Ayni zamanda miilkiyet
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haklarinin korunmasi konusunda da gerek bireylerin gerekse toplumun ve devletin haklari

arasinda denge kurulmaktadir (Ikbal ve Mirakhor, 2013: 4).

1.3.7. israfin Yasak Olmasi Ilkesi

Nur suresi 42. Ayette “‘Goklerin ve yerin miilkii Allah'indwr. Doéniis de
Allah'adir.”” (Kur’an, 24: 42) ve Isra suresi 26-27. Ayette “...Israf ederek sacip-savurma.
Clinkii sagip-savuranlar, seytamin kardesleri olmugslardir; seytan ise Rabbine karst
nankordiir.” (Kur’an, 17: 26-27) buyrulmustur. Miilkiin sahibinin Allah oldugu ve
insanin gegici olarak kullanimina sunuldugu vurgulanmistir. Insanin emanet olarak aldig:
bu miilkii de Allah’in buyruklarina gére harcamasi, tiikketmesi ve miisriflikten kaginmasi
gerekmektedir.

Islam ekonomisi temelinde tiiketimi arttirmaya yonelik bir {iretimden bahsetmez.
Talep miktarim1 ve ihtiyaglari uyarici ve tiiketim faaliyetini isin merkezine koyan
kapitalist bir iiretim tarzi Islam ekonomi anlayisina terstir. Kumar, sans oyunlari, alkollii
ickinin ve liiksiin, israfin yasaklanmasi insanlar arasinda toplum icinde bir tiiketim
dengesi saglamaktadir. Oysa kapitalizmin ¢ikis noktasini olusturan kitle iiretimi ve kitle
tiiketimi israfin en temel sebebidir. Bu sistemle birlikte kitlesel olarak issizlik oranlarinin
artis1 kaynaklarm, kitlesel olarak ortadan kalkmasi ile sonuglanir. Kapitalist ekonomi
temsilcileri maalesef glinlimiize kadar somiirgelestirmis olduklar tilkelerden bedava ucuz
hammadde temin etmek ve onlara satmak suretiyle zenginlesmislerdir. Devletin bu konu
hakkindaki en 6nemli yiikiimliiliigii denetimdir. Ciinkii denetimle, israfin ana nedeni olan
reklamciligin ve iktisadi kalkinma amaciyla somiirgecilik faaliyetlerinin, savaglarin ve
bundan dolay1 talebin azalmasiyla olusan issizlik ortaya ¢ikmaz (Tabakoglu, 2008:85).
Islam dininde gerek harcama gerekse tiiketim icinde haddi asmamak tavsiye edilmis,
itidal savunulmustur. Kuran1 Kerim'de infak fi-sebilillah yani *“A/lah yolunda harcama’
olarak ifade edilebilecek harcamalar insanlara tavsiye edilmistir. Bununla birlikte israf
seviyesinde bir harcama ya da benzer sekilde yetersiz az tiikketimi, cimriligi de
yasaklamistir. Nitekim Furkan Suresi 67. Ayette bunu teyit etmektedir: ‘‘Onlar,
harcadiklarinda ne israf ne de cimrilik edenlerdir. Onlarin harcamalari, bu ikisi arasi

dengeli bir harcamadir.”” (Kur’an, 25: 67).
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1.3.8. Kumarin Yasak Olmasi ilkesi

Kumar kelimesi Arapgada kamer kokiinden gelir. ‘Kamer’ kelimesi de aya verilen
bir addir. Ayin sabit olmayip siirekli olarak diisiip biiylimesinden dolay1r Arap¢a’da bu
anlama gelen ‘kamer’ kelimesi ile ifade edilmektedir. Buradaki baglantiy1 kumarbazlarin
stirekli artip azalan varliklariyla iliskilendirilerek bu isim verilmistir. Kumar kavrami iki
taraftan birinin mutlak kazanci digerinin ise mutlak olarak kaybi ile sonuglanan tam
olarak bilinmezlik kavrami iizerine bahislesme veya sézlesme olarak tanimlanir ( Cessas,
1192: 111). Kumar ayn1 zamanda bir somiirii araci, insanlarin gururunu itibarini hatta
hayatin1 altiist edebilecek bir olgudur. islam dini kazang ve kayipta da &lgiiyii adaleti
emrettiginden kumari yasaklamistir. Nitekim Maide suresi 90-91. Ayetlerde de

“Ey iman edenler! I¢ki, kumar, dikili taslar, fal oklar1 seytan isi igrenc
seylerdir. Bunlardan kagmin ki kurtulusa eresiniz. ve seytan i¢cki ve kumar
yoluyla araniza diigmanlik ve kin sokmak, sizi Allah’1 anmaktan ve namazdan
alikoymak ister. Artik vazgectiniz degil mi?”’ (Kur’an, 5: 90-91).

buyurarak kumardan uzak durulmasini emretmistir.

1.3.9. Belirsizlik (Garar) Yasaktir ilkesi

Islam fikih literatiiriinde garar ve cehalet kelimeleri bir bir yerlerine kullanilmistir.
Garar kelimesi belirsizligi karsilamakta cehalet terimi ise bilinmezligin ifade edilmesinde
kullanilmaktadir (Pala, 2016: 224). Garar kelimesi ayrica bir sozlesmenin haksiz kazanca
haksiz menfaat yol acacak sekilde kapali durumda olmasi1 demektir (Hasan, 1995: 220).
Bu anlamda ticari iligkilerde ki garar, asir1 kar bu islemi gecersiz kilar. Yapilan
sOzlesmeye gore mali, malin fiyati, c¢esidi, vadesi gibi Ozellikleri taraflar arasinda
herhangi bir anlagsmazlia sebep vermeyecek sekilde agik ve net olmalidir. Hz.
Muhammed (SAV) asir1 belirsizlik igeren sozlesmeleri yasaklamistir. Konuya iligskin
hadislerde de ‘‘Hz. Peygamber saticinin malini 6vmesini, daha pazara ulasmadan malin
volda satin alinmasini veya sehirlinin koylii adina satis yapmasini (simsarlik) yasakladi.”
(Buhari, Biiyu 71) buyrulur. Bir baska rivayette de sadece “malin daha pazara varmadan
satin alinmasini yasakladi” denmektedir.

Islam fikh1 sdzlesmenin basinda iken fiilen gerceklesmemis seylerin satisini
yasaklamigtir. Amag iki taraftan herhangi birinin aldanmasina veyahut anlasmazliga
diisecek duruma gelme riskini 6nlemektir. Gararla ilgili nakledilen hadislerde de:

‘“‘Peygamber, Erkek devenin sulbiindekini ve disi devenin karnindaki cenini
ve yine hayvanin karnindaki yavrunun dogacak yavrusunu satmay1 yasakladi
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(Buhari 11, 766; Miislim III, 781; Dondiiren, 2016; Topal, 2001: 519)’ ve
‘“Peygamber, selem yaptiginizda 6l¢ii, tartt ve vadeyi belli edin (Buhari, II,
781;Tirizi 111 602)”’

buyurmustur. Hadislerden de anlasilacagi gibi ‘garar’ kavraminin yasaklanmasi
insanlarin zarara ugramamasi ve adaletin tahsisi hatta birgok diger olumsuzlugun
Onlenmesi anlaminda bir tedbir olarak diisiiniilebilir.

Bunlarin disinda ortada olmayan ya da belirsiz nitelik tagiyan bir seyin satimina
yasak konulmus olsa bile bazi sdzlesmelerde istisna s6z konusudur. Ornek vermek
gerekirse olgunlagsmasi muhtemellik tagsiyan meyvelerin dalinda satilmasi ile igini
doldurmus taneli bitkilerin hasat edilmeden 6nce satilmasinda bir mahsur goriilmemistir

(Topal, 2015: 519).

1.3.10. Piyasaya Miidahale ve Karaborsacih@in Yasakhg Ilkesi

Islam ekonomisinin temel ilkelerinden serbest piyasa ekonomisi aslinda, gerek
iretim faktorleri gerekse piyasadaki arz talep dengesine gore olusan fiyat
mekanizmasinin serbest hareket etmesini amaglamaktadir (Tabakoglu, 1984: 113).
Tekelci fiyat olusumlarindan ziyade karsilikli olarak bu dengeye dayanan ve adaletli fiyat
ilkesi mevcuttur. Hz. Peygamberin konuya iligkin hadisi su sekilde nakledilmektedir:

“Bir adam gelerek: "Ey Allah'in Resulii, bizler i¢in esyalara fiyat tespit
ediver" diye miiracaatta bulundu. Hz. Peygamber: "Hayir, fiyat koymayayim
(rizka bolluk vermesi i¢in) Allah'ima dua edeyim" cevabini verdi. Arkadan
bir bagkasi1 gelerek: (Ortaklik pahalandi, esyalarin) fiyatini bize siz tespit
ediverin" diye talepte bulununca, bu sefer: "Hayir rizki bollastirip, darlastiran
Allah™tir. Ben hi¢cbir kimseye zulmetmemis olarak Allah’a kavusmak
istiyorum" cevabini verdi (Ebu Hureyre 376; Kose, 2012: 94-98)°.

Karaborsa ise; ticarete konu bir malin fiyatinin artmasi amaciyla piyasadan, az
bulunan {iriinlerin toplanmasi, stok edilmesi, satisa sunulmamasi ve fiyatinin artmasinin
beklenmesidir. Ticarette kar elde etmek gayet normal ancak ticaretten amag¢ her ne
pahasina olursa olsun yikici, yakici bireysel menfaatleri tamamen her seyin 6niinde tutan
bir kar elde etmek asla degildir. Haram kilinan kar elde etme yolundan bir tanesi de
karaborsaciliktir. Ciinkii karaborsa sonucunda piyasada yapay daralma meydana gelecek,
tiketim ayni sekilde yapay olarak daralacak, enflasyon artacak, tiiketici mala
ulasamayacak iiretici ve tliketici arasindaki iyi niyet baglari, sevgi, saygi, kul hakki bilinci
ortadan kalkacaktir. Bundan dolay: kisinin asir1 para kazanmasi amaciyla karaborsacilik

yapmas1 Islam dinince haram kilinmistir. Karaborsacilik iglemi ile ilgili nakledilen Hadis
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su sekildedir "Pazara mal getiren riziklandwrilmis, ihtikar (stok ve karaborsa) yapan

lanetlenmigtir.” (Ibn-i Mdce, Ticdret 6).

1.3.11. Zenginligin Mesru Ancak Servetin Stoklanmamasi flkesi

Kuran1 Kerim'de de birgok yerde ge¢mektedir ki miilk Allah'indir. O insanlar
gerek zenginlikle gerek fakirlikle imtihana tabi tutar. Mal, miilk, zenginlik sahibi
insanlarin varliklarina giivenip asirilik yapmamalari, kendilerine 6liinceye kadar (gegici)
emanet olan varliklar1 Allah rizasina uygun sekilde kullanmalari, Allah'in onlara verdigi
gibi insanlarin da bu varliklar ihtiya¢ sahipleriyle paylagsmalari istenmektedir. Nitekim
Kasas Suresi 76-77. Ayetler de s0yle buyurmustur:

““Karun Misa’nin kavmindendi. O, giicline dayanarak onlara haksizlik
etmekteydi. Biz ona Oyle hazineler vermistik ki sadece anahtarlarii giiclii
kuvvetli bir ekip bile zor tasirdi. Halki ona sdyle demisti: "Sakin simarma!
Bil ki Allah simariklar1 sevmez. Allah’in sana verdiginden ahiret yurdunu
kazanmaya bak ve diinyadan nasibini unutma! Allah sana ihsan ettigi gibi,
sen de insanlara ihsanda bulun. Yeryiiziinde bozgunculuk ¢ikarmaya ¢aligma!
Stiphesiz Allah bozguncular1 sevmez."”’ (Kur’an, 28: 76-77).

Allah insanoglunu, onlara verdigi nimetler ile veya mahrum biraktigi nimetlerle imtihan
eder. Ozellikle insanlarin kendi liiks hayati, kibri ve israfi yiiziinden servet edinmelerini
yasak eder. Buna ek olarak Tevbe Suresi 34 ve 35. Ayetlerde de soyle buyrulmaktadir:

““Ey iman edenler! Hahamlardan ve rahiplerden birgogu, insanlarin mallarini
haksiz yollarla yiyorlar ve Allah’in yolundan alikoyuyorlar. Altin ve giimiisii
biriktirip gizleyerek onlar1 Allah yolunda harcamayanlar1 elem dolu bir
azapla miijdele. O gilin bunlar cehennem atesinde kizdirilacak da onlarin
alinlar1, bdgiirleri ve sirtlar1 bunlarla daglanacak ve “Iste bu, kendiniz igin
biriktirip  sakladigmiz ~ seylerdir. Haydi tadin bakalim, biriktirip
sakladiklariniz1!” denilecek.”” (Kur’an, 9: 34-35).

Ayetlerde insanlarmn sahip oldugu altin ve glimiigiin tekrar piyasaya kazandirilmasi
yatirim yapilmasi ya da infak edilmesi tesvik edilmektedir.

Islam dinine gore cimrilik kesinlikle yasaklanmistir. Miisliimanlarm varlik
nedeni Allah'in rizasina uygun yasayarak sahip olduklar1 varliklar1 serveti muhtag olan
insanlara da aktarmast asil olandir. Nitekim Kuran 1 kerimde Al-i Imran Suresi, 180. ayet:

““Allah'in, bol ihsanindan kendilerine verdigi seylerde cimrilik edenler,
bunun kendileri i¢in hayirli oldugunu sanmasinlar. Hayir; bu, onlar igin
serdir; kiyamet giinii, cimrilik ettikleriyle tasmalandirilacaklardir. Goklerin
ve yerin mirasi Allah'indir. Allah yaptiklarinizdan haberi olandir.”” (Kur’an,
3: 180)
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buyrulur. Ayrica Muhammed Suresi, 38. Ayet:

““Iste sizler boylesiniz; Allah yolunda infak etmeye cagriliyorsunuz; buna
ragmen bazilariiz cimrilik ediyor. Kim cimrilik ederse, artik o, ancak kendi
nefsine cimrilik eder. Allah ise, Ganiy (higbir seye ihtiyaci olmayan) dir; fakir
olan sizlersiniz. Eger siz yiiz ¢evirecek olursaniz, sizden bagka bir kavmi
getirip-degistirir. Sonra onlar, sizin benzeriniz de olmazlar.”” (Kur’an, 47: 38)

buyrulmaktadir.

1.3.12. Kolayhgin Esas Olmasi Yasaklanmamislarin Serbestligi I1kesi

Kur’am1 Kerim'de agik olarak haram edilmemis olan eglenme, sosyal iliskiler,
ekonomik islemler konusunda kolay olan yolun tercih edilmesi esastir. Aslinda bu fikihta
kural olarak nitelendirilebilir. Hz. Peygamber de iki sey arasinda se¢im yapacagi durumda
onlardan kolay olan hangisiyse onu segerdi. Bunlarla birlikte islam dininin temel
kaidelerinden bir tanesini kolaylastirmak {izerine kurulmus, yozlastirmadan ve bos
islerden yiiz ¢cevirmistir (Aktepe, 2012: 32).

Kuran1 Kerim'de birgok hiikiim verildikten sonra, bu hiikiimleri yerine getirme
konusunda biiylik bir zorluk ortaya ¢ikacak ise hemen sonrasinda kolaylik saglanacagi
belirtilmistir. Buhari ve Miislim'de nakledilen hadislerde de yine sdyle buyrulmaktadir:
“Hz. Peygamber kolaylastirmmiz zorlagtrmayiniz sevdiriniz nefret ettirmeyiniz
buyurmugtur’’ (Buhari, I, 38; Miisli I1I, 1359).

Peygamberimiz agacta bulunan yas meyvenin kuru meyve ile dl¢iiyle satilmasini
yasak etmis fakat insanlarin eger ihtiyaclar1 var ise az miktarda da olsa izin vermistir
(Aktepe, 2012: 32).

Islam fikihinin genel kabul gérmiis kurallarindan bir tanesi de sudur: Ibadetlerde
asil olan yasakliktir. Yani nasil emredilmis ise ona uygun davranmak, giinliik hayata
iliskin fiillerde ise Allah tarafindan haram kilinmadig1 siirece serbestlik s6z konusu

olmasidir (Ibn-i Teymiyye, XXIX, 17-8).

1.3.13. Yasak ve Zaruret Ihtiya¢c Halinde Kismen Diiser Ilkesi

Islamiyet genel hiikiimleri telkin etmek ve bunlara insanlarin uymasin1 emretmek
ile birlikte insanlarin yasayacaklari sikintilar, zorluklar nedeniyle de bir¢ok yumusatma
ve istisna ortaya koymustur. Ciinkii Islamiyet insanoglunun kaldiramayacag yiikii bir
insana yliklememis onun mutlulugu i¢in getirilmistir (Kaya, 2007: 122). Bundan dolay1

asir1 derecede insanlar1 zorlayici onlar1 kisitlayic1 olmamis ve onlarin zarar gérmelerini
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engellemek icin cesitli kolayliklar getirmistir. Nitekim Islam Aalimleri ‘‘Mesakkat
kolaylastirmayt celbeder (Ali Haydar, Diirerii’l hukkam, 1, 31), Zaruretler yasak seyleri
mubah kilar (Ali Haydar ‘Diirerii’l, hukkam, I 33), Darlik halinde genislik olur (Ibn-i
Abidin, 2000: 26) seklinde hiikiim vermislerdir. Ayrica ihtiya¢ 6zel olsun genel olsun
zaruret gibi degerlendirilir. Mecelle Madde 32 goriis ve uygulamalariyla Islam dininin
zaruret ve yasaklar konusunda insanlarin hayatini kolaylastiric1 sekilde uygulamalar
getirdigi goriilmektedir (Kahraman, 2012: 49; Aktepe 2012: 33-34). Ozellikle de pratik
hayatin i¢inde olan; su yoksa teyemmim etmeyi, sefere c¢ikildiginda namazlar
kisitlamayi, cem etmeyi, oru¢ tutamayacak durumlarda olanin bunun yerine fidye
vermeyi, baski altinda kalindiginda Allah't inkar etmeyi, ihtiya¢ hasil olmasi durumunda

selem sOzlesmelerini helal kilmaktadir.

1.3.14. Hiikiim Amaca Tabidir ilkesi
Hiikmiin amaca tabi oldugu sahih hadislerde su sekilde zikredilmektedir:

“Ameller (baska degil) ancak niyetlere goredir; herkesin niyeti ne ise eline
gececek odur. Kimin hicreti, Allah ve Resilii (r1zas1 ve hosnutluklari) i¢in ise,
onun hicreti Allah ve Restlii’ne miiteveccih sayilir. Kim de nail olacagi bir
diinya veya nikahlanacagi bir kadindan 6tiirii hicret etmisgse, onun hicreti de
hedefledigi seye goredir.” (Buhari, Bedii’l-Vahy, 1; Miislim, imare, 155; Ebu
Davud, Talak, 11).

Hadisinden de anlasilacag iizere islam dininde niyetin énemi agiktir. Insanlar sosyal
hayatlarinda da, ibadet hayatlarinda da belli bir amaci giiderler, bundan yola ¢ikarak islam
alimleri de “Bir isten maksat ne ise hiikiim ona goredir” ve “Sozlesmelerde lafizlara degil

maksada itibar edilir’ ¢ikarimini bir ilke olarak benimsemislerdir (Aktepe, 2012: 31-32).

1.3.15. Risk Paylasimi ve Varhga Dayal Ticari Islemlerin Esas Olmasi
Ilkesi

Riskin paylasimi ilkesi; Faizin yasak olmasi Islam ekonomisi sisteminde borg
temelli senetleri ortadan kaldirmis ve bunun sonucu olarak finansman saglayan taraf karz-
1 hasen amaciyla borg veren veya yatirimer konumunda yer almistir.

Varliga dayali ticari islemler kavramu ise; Islam ekonomisinin temel prensibi risk
paylasim esasli ticari islemlerdir. Faizle bor¢lanma islemlerinin yasak olmasi sonucunda
finansal sektor ile reel sektor arasinda bir baglant1 sorunu ortaya ¢ikmis gibi goriinsede

baglant1 risk paylagimi ve varliga dayali ticari islemlerle daha saglikli saglanabilir.
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Bununla birlikte finansman faaliyetlerinin agik bir sekilde ve sektor faaliyetleri ile
iliskilendirildigi ve dayanak varlik esasina uygun olarak bir baglanti kurulmasi gerektigi

Islam ekonomisi prensibi ile saglanmaktadir (Ikbal ve Mirakhor, 2013: 4).

1.4. ISLAM EKONOMISINE ILiSKIN TEMEL KAVRAMLAR

1.4.1. Para Kavramm

Para bir miibadele araci, bir birikim araci veya kiymet dlgme aract olarak
tanimlanabilir. Paranin bu islevler arasinda en 6nemlisi miibadele araci olmasidir. Ayrica
para degisimi kolaylastirarak istikrarli ekonomik biiylimeyi saglar, paranin tarihsel
gelisimine bakildiginda mal paradan kagit paraya ve oradan da kaydi paraya dogru bir
degisme soz konusudur (Alrifai, 2015: 23-35). Islam ekonomisinde para kavramu,
konvansiyonel ekonomide para kavramindan farklidir. Islam ekonomisinde para kavramu,
paranin para oldugu, paranin sermaye olmadigi konusunda ¢ok net ve belirleyicidir.
Aksine, konvansiyonel ekonomide ortaya konan para kavrami belirsizdir. Cogu zaman
geleneksel bir ekonomik perspektiften para sermayeyle ya da parayla degistirilebilir para
olarak kabul edilir. Ayrica Islam ekonomisinde para daha akiskandir (Karim, 2007: 15).
Para konusunda birgok islam alimi Aristo gibi altin ve giimiis'iin para vasfina sahip
oldugunu sdylemekle birlikte fiyat istikrar1 i¢in paranin altin ve giimiis kaynakli olmasi
gerektigini savunurlar (Tabakoglu, 2008: 383). Konvansiyonel ekonomide para bir iiretim
faktorii olarak kabul edilir ve iiretilen gelirden pay almasi beklenir, oysa Islam ekonomik
sisteminde para sadece degisim araci ve itibar tespit aracidir.

Potansiyel sermaye olarak parayi ise; Islam ekonomik sistemi paraya zaman
degerini ancak sermaye olarak iiretim faktorleri arasinda aktif bir sekilde kullanildigi
zaman kabul eder. Aksi takdirde paranin zaman degerini faiz olarak niteler ve yasaklar.
Yani para iretim faktorleri ile birlikte bir araya geldiginde bir sermaye olarak
nitelendirilebilir (Ikbal ve Mirakhor, 2013: 4).

Tedaviilde dolasan ve vadesiz mevduatin tamaminin olusturdugu para hacmi
devletler tarafindan kontrol edilmektedir. Istikrar igin ¢cok &nemli bir faktdr olan para
hacminin kontrol edilmesi amaciyla Islami finans su dneriyi getirir: ‘Ilk olarak para ile
bor¢ arasindaki iliski ortadan kaldirilmalidir’. Bunun sonucunda finansal sistemde iki
onemli degisim meydana gelir. Bunlardan ilki para arzindaki degisme, piyasadaki borg

miktar1 ile dogrudan baglantili olmayacaktir. ikincisi ise para yaratma konusunda
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bankalar dogrudan soz sahibi olmayacaklardir. Bankalarin bor¢ verme de ki karsilik orani
eger %100 seviye ulastirilir ise bankalar para yaratamayacak, bu da para hacminin tam
kontroliinii saglayacaktir. Bunun yerine iilkenin hazinesi bankalara bor¢ verecek bankalar
da bu borcu sektore dagitacaktir (Rifai, 2017: 280). Bu baglamda enflasyonun sebebi
aslinda talep kaynakli olmayip parasal genisleme kaynaklidir. Osmanli Devleti'ne 1320-
1760 yillar1 arasinda bakildiginda enflasyon oranmnin yillik ortalama % 0,2 oldugu

gortlebilir (Aslan ve Kogal, 2016: 27-34).

1.4.2. Kazancg

Sanayi devriminden sonra Batinin somiirgecilik faaliyetleri hiz kazanmstir.
Bununla birlikte zenginlesen Bati iiretim mekanizmasinda yer alan emek sermaye
iliskisini de yeniden yorumlamaya baslamis ve toplumsal catismalarin merkezine
oturmustur. Komiinist sistemde iiretim mekanizmasinin temelinde emek vardir, bir mal
veya hizmetin degerini belirleyen tek sey emek olarak kabul edilir. Buna bugiin elde
bulunan sermaye de dahildir. Kapitalist sistemde ise sermaye kutsanarak emekten ayr1 bir
{iretim faktorii olarak degerlendirilmistir (Cayiroglu, 2014: 179). Oyle ki kapitalist sistem
emegi de madde gibi piyasada alinip satilmasi noktasina getirmistir. Kapitalist sistemde
uluslarin en 6nemli hedefi olan biiylime ve kalkinmanin da aslinda emegin somiiriilmesi
ile saglanacagini sdylemekte yanlis olmaz. Islam ekonomik sisteminde ise sermayeyi
kazang faktoriiniin tek sebebi olarak gormek biiyiik bir yanlislik olacak, bu durumda
insanlarin  ¢aligma ihtiyacitmt duymadan haksiz yere baskalarinin emeginden
faydalanacagi anlamina gelmektedir (Isik, 1979: 527). Bu diisiincede olanlarin kanaati
biitlin kazanglarin elde edilmesinin temelinde paranin veya sermayenin oldugu
yoniindedir. Sermayeye verilen bu 6nemden dolay1 emek sahipleri haksizliga ugratilir,
onlarin emekleri gasp edilerek yorulmadan emek sarf etmeden rahat yasama amaclanir.
Oysa sermaye is ve islemleri kolaylastirp emtiay1 arttirmaya yardimci olsa da
nihayetinde oda emegin bir sonucudur (Yazir, 1979: 908). islam insanhig1 calismaya
tesvik etmistir. Nitekim Buhari'den nakledilen hadiste de “Sizden hi¢biriniz eliyle
kazandigindan daha temiz bir sey yememistir.” (Buhari, Buyii:15) ¢alismanin 6nemi
vurgulanmistir. Ayrica Necm suresi 15. ayette de “Insan icin ancak calistig vardir. Onun
calismasinin semeresi stiphesiz goriilecektir.” (Kur’an, 53: 15) ve Cuma suresi 10. ayette

“Namaz kiliminca artik yeryiiziine dagilin ve Allah in liitfundan nasibinizi arayin. Allah’t
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cok zikredin ki kurtulusa eresiniz.”” (Kur’an, 62: 10) ¢alismanin 6nemi vurgulanarak
kazancin temelinde emek faktoriiniin onemine dikkat ¢ekilmistir. Bir iiretim isletmesinde
isletme sahiplerinin ortaya koymus olduklar1 da emek olarak dikkate alinmistir. Emek,
sermaye faktorii birbirleriyle catismaktan ziyade birbirlerini tamamlayan iki unsur olarak
degerlendirilmistir. Ciinkii mal ve hizmet iiretiminde emek faktoriiniin yaninda sermaye
faktdriiniin de payr bulunmaktadir. Bundan dolay1 Islam ekonomik sistemi ne emegin
sermayeyl sOmiirmesine ne de sermayenin emegi somiiresine miisaade etmistir

(Cayiroglu, 2014: 180).

1.4.3. Uretim faktérleri

Uretim kavrami insan ihtiyaclarini gidermek amaciyla ya da mal ve hizmet
tiretmek amaciyla yapilan her tiirlii faaliyet olarak ag¢iklanir. Mal ve hizmetlerin ihtiyaci
giderme Ozelliklerini ise tiiketim denir ( Mucuk, 2015: 103). Geleneksel goriise gore;
tretim faktorleri emek, sermaye, dogal kaynaklar ve tesebbiis olarak 4 sekilde
degerlendirilir. Islam iktisadi sisteminde ise iiretim faktorleri temelde emek ve mal olarak
iki sekilde ele alinir. Girisimci ve organizasyon ise emek kavrami igerisinde
degerlendirilmistir. Uretilmis sermaye ve {iretilmemis olan dogal kaynaklar ise mal
kavramu igerisinde degerlendirilir. islam fikh1 bu iki faktdre ek olarak risk faktoriinii de
eklemektedir. Bu dogrultuda gelirin mesru kabul edilebilmesi i¢in bu {i¢ faktdrden birisi
olmak zorundadir. En’am 165:

““Ve sizi yeryiiziiniin halifeleri yapan, size verdigi seylerle sizi imtihan etmek
i¢in, bir kisminizin derecelerini diger bir kisminizin {istiine ylikselten O’dur.
Muhakkak ki; senin Rabbin, cezasi ¢abuk olandir. Ve muhakkak ki; O,
mutlaka Gafur’dur (magfiret edendir), Rahim’dir (rahmet nuru génderendir)
(Kur’an, 6: 165) ve Zuhruf 32 de: ‘‘Rabbinin rahmetini onlar m1 taksim
ediyorlar? Biz onlarin diinya hayatinda maisetlerini (gegimlerini) aralarinda
taksim ettik. Onlarin bir kisminin derecelerini, digerlerinin lizerine yiikselttik
(tstiin kildik). Onlarin bir kismi1 digerlerini emrinde ¢alistirsin diye. Ve senin
Rabbinin rahmeti, onlarin topladig1 seylerden (bagka insanlar1 ¢alistirmayip
biriktirdikleri paradan) daha hayirlidir.”” (Kur’an, 43: 32)
buyrularak yeryliziinde ki kaynaklardan adaletli bir sekilde herkesin faydalanmasi

gerektigi bildirilir.

Islam toplumlarinda bakildiginda sosyal siiflar ortaya ¢ikmadigi goriilebilir.
Ciinkii Islam cinsiyet, zeka, yetenek farklilasmalarini bir iistiinliik vasitast degil is
boliimiine yonelik kullanilmasi gerektigini soyler. Islam'da smifsiz bir toplumun

olmamasinin en 6nemli nedenlerinden bir tanesi vakif sistemidir. Gelir fazlaliklar1 Bakara
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219°da ““...Yine sana Allah yolunda ne harcayacaklarini soruyorlar. De ki: “Ihtiyactan
arta kalani.” Allah, size ayetleri boyle aciklyyor ki diisiinesiniz.”” (Kur’an, 2: 219)
belirtildigi iizere buralara aktarilmistir. Avrupa'ya bakildiginda ise usta-kalfa-¢irak
siniflar1 ayr1 ayr drgiitlenmis durumdadir. Islam ekonomik sisteminde emek asil degerin
kaynagidir, yine ayni sekilde Islam ekonomik sisteminde burjuva kesiminin olusmasinin
nedeni isveren kesiminin ayn1 zamanda is¢i olarak ¢alismasidir. Is¢i ve isveren de ayni
esnaf teskilatinda yer almistir. Ayrica bu sistemde hakim olan iiretim mekanizmasi kii¢lik
ve yaygin sanayi iiretimine dayalidir. Bunlarin sonucu olarak Islam'da is¢i snifinin
olmamasindan dolay1 gerek grev gerekse lokavt kavramlari da olugmamistir. Bu
kavramlar 19. yilizyilda ortaya ¢ikmistir (Tabakoglu, 2008: 257-270).

1.4.4. Ihtiyac

Insan hayatinin devam ettirilmesinin geregi olarak sistemde yeteri kadar zirai ve
simai yapilanma gerekir. Konvansiyonel iktisat¢cilarin bakis acisina gore ihtiyag
karsilandigi zaman mutluluk, karsilamadigi zaman elem ve 1ztirap veren his sekille
tanimlanir. Literatiirde en ¢ok kabul edilen siniflandirma ise Maslow'un ihtiyaglar
hiyerarsisi smiflandirmasidir. Buna gore ihtiyaglar; fizyolojik ihtiyacglar, giivenlik
ihtiyaci, sevgi ve ait olma ihtiyaci, sayginlik ihtiyaci ve kendini ger¢eklestirme ihtiyaci
olarak smiflandirilir. Konvansiyonel iktisadi yap1 ihtiyaclar siirsiz olarak kabul eder,
fakat ihtiyacin temelini olusturdugunu iddia ettigi talep cizgisine ise bir sinir ¢eker. Islam
fikhi1 acisindan degerlendirildiginde genel bir egilim olarak kanaat duygusunu on
gormiistiir. Iste bu da ihtiyaglar 6niindeki en biiyiik engeli teskil eder. ihtiyaclar zaruri,
haciyat, ve tahsiniyat olarak siniflandirilmistir. Zaruri ihtiyaclar insan hayatinin devami
icin gerekli olan yeme igme barinma giyinme gibi temel ihtiyaclardir. Diger sinifta ise
insanin kiiltiirel sosyal sanatsal olarak ihtiyaglar1 oldugu sdylenebilir (Tabakoglu, 2008:
71). Ayrica Islam ihtiyag kavramima bir smirlandirma getirmis ve insanlara ihtiyacinin
fazlasini infak etmeyi emretmistir. Bakara Suresi 219. ayette:

“‘Sana ickiyi ve kumari sorarlar. De ki: “Onlarda hem biiytik giinah, hem de
insanlar i¢in (baz1 zahirl) yararlar vardir. Ama giinahlar1 yararlarindan
biiyiiktiir.” Yine sana Allah yolunda ne harcayacaklarini soruyorlar. De ki:
“Ihtiyagtan arta kalan1.” Allah, size ayetleri boyle agikliyor ki diisiinesiniz.”’
(Kur’an, 2: 219)

buyurularak bu bilgiyi dogrulamaktadir. Yine Islam liiksiin ve israfin yasaklanmasiyla

toplumdaki dengesizligin bir nevi dengeye getirilmesi icin tiikketim kavramima da bir

cerceve ¢izmis olur (Zaim, 2010: 45-49).
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Kapitalizm ihtiyac1 sonsuz kabul eder, sistemde bir talep azalmas1 durumunda kriz
ortaya cikar. Yani slirekli yeni talepler yaratilmak zorundadir. Oysa insana kanaat olgusu
olusturuldugunda manevi tatmin ortaya ¢ikar ve maddi tatminin sinirlilig1 karsisinda
biiyiik bunalimlar ortadan kalkar. Ayrica kit olan kaynaklar1 sinirsiz insan ihtiyacina gore
tiretime dontstiirdiiglinii iddia eden kapitalist sistem kaynaklar1 da israf eder. Diger
taraftan Islam 6gretisi israfin dnlenmesi ve kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasini
saglatir (Zaim, 2010: 20-45).

1.4.5. Borg¢

Peygamberimiz Hz. Muhammed (SAV) séyle buyurmustur: *‘Odeme giicii oldugu
halde borcunu geciktiren ayiplamayr ve ukubeti (cezayi) hak eder’’ (Buhari Sahih,
Istikrad, 13; Ebu Davud, Siinen, Akdie, 29). Islam alimlerinin bazilar1 ddeme imkan1 var
iken borcunu 6demeyen veya geciktiren bor¢lunun hapsederek cezalandirma bilecegini
sdylemislerdir (Bayindir, 2007: 303). Imami Azam Ebu Hanife de borglunun borcunu
geciktirmesi veya Odenmemesi durumunda hapis cezast ile cezalandirilabilecegini
sOylemistir. Ebu Hanife'ye gore borglu olana ait mallarin haciz edilerek satilmasi ve
borcun 6denmesi pek dogru kabul edilmez, onun yerine bor¢lunun mallarini kendi satarak
borcunu ddemesi gerektigini sdyler (Baymdir, 2007: 304). Bunun yaninda islam dini
zorda kalan borgluyu feraha ulagtirmak amaciyla ona kolayliklar da getirmistir. Bakara
Suresi 280. ayette: ‘‘Eger bor¢lu darlik icindeyse, ona eli genisleyinceye kadar miihlet
verin. Eger bilirseniz, (borcu) sadaka olarak bagislamaniz, sizin i¢in daha haywhdir.”’
(Kur’an, 2: 280) buyrularak hem alacaklinin hakki giivence altina alinmis hem de zor
durumda olan borglu i¢in ¢6ziim yolu iiretilmistir.

1.4.6. Alt1 Mal Kurah (Altin, Giimiis, Bugday, Arpa, Tuz ve Hurma)

Peygamberimiz en ¢ok borg-alacak iliskisine girilen malin; altin, giimiis, bugday,
arpa, tuz ve hurma oldugunu belirtmistir. Bu mallarin degisiminin belli kurallara baglamis
ve bu kuralin disina ¢ikilmast durumunda faize bulasilacagini  soylemistir.
Peygamberimiz “‘Altina karsilik altini giimiise karsilik giimiis uzatmaymn ama ayni
agwrlikta misli misline dengi dengine olursa baska’’ buyurmustur (Miislim, Sahih,
Miisakat 77 (1585)). Glimiise karsilik altin elden ele satilirsa giimiisiin fazla olmasinin bir
etkisi yoktur ama veresiye olarak yapilamaz. Arpaya karsilik bugday elden ele satilirsa
arpanin fazla olmasimin bir etkisi yoktur ama veresiye olmamalidir (Ebu Davut, Biiyii

3349).
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IKINCI BOLUM
ISLAMI FINANSMAN-PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI VE
TEMEL MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Bu béliimde Islami finansman kavramu iizerinde durularak islami yatirim araglar:
ve performans Sl¢iim yontemleri agiklanacaktir. Yatirimeilar igin Islami finansal araglar
belirli otoritelerce standardize edilmeye ¢alisilmakta olup Islami finansal piyasalarin
giivenli gelisimini amaglamaktadir. Ayrica gerek bireysel gerekse kurumsal tasarruf

sahipleri i¢in Islami yatirim araclar fikhi gerekgeleriyle agiklanmaktadir.

2.1. ISLAMI FINANSMAN
Islami finans endiistrisi i¢in Islami prensiplere uyum eksikligi ve bunun maliyeti

blytiktiir. AAOIFI ( Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions - Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurulusu) gibi
diizenleyici kurumlar, mevcut enstriimanlarin ¢ogu i¢in tek tip Seriat standartlarin
tasarlamis ve farkliliklar tizerine ¢aligmalar yapmistir. Gilinlimiizde; Bahreyn, Sudan,
Urdiin, Katar, Suudi Arabistan, Dubai, Suriye, Liibnan, Pakistan, Singapur ve Giiney
Afrika gibi birgok iilke bu standartlar1 oldugu gibi benimseyerek mevzuatlarinda gerekli
diizenlemeleri yapmis (Azmat vd, 2014: 1124) benimsemeye ¢alismaktadir. 2008'e kadar
konvansiyonel tahvillere benzer (ihrag¢i, firmanin performansina bakilmaksizin, iadeyi
garantileyen tahvillerine) bigimde ihrag¢ edilen Islami tahliller (Sukuk) Subat 2008'de,
AAOIFI'nin yaymladigi sukuka iligkin standartlardan sonra 6nceki uygulamanin yerine,
sukukun ne anaparasi ne de kira 6demelerinin geri doniisiin garanti edilmedigi hisse
senedi gibi yapilandirilmasimi gerekli kilmistir. AAOIFI’nin yayimladig: standartlardan
sonra sukuk ihrag¢ilarinin milyarlarca dolar zarar1 olmustur (Salah, 2010: 510). Ayrica,
Islami yasalarin doktrinsel pozisyonuna uygun olarak bir enstriiman igin bir takim ahlaki
degerlendirmeler getiren konvansiyonel endekslerdeki hisseleri filtreleyerek Islami
endekslerin olusturulmasini saglamistir. Bazi endeksler sunlardir: Financial Times Islami
Endeks Serisi (FTSE), Dow Jones Islami Pazar Endeksi (DJIM), Standard & Poor
Shari'ah Endeksi (S & P) ve Morgan Stanley Capital Uluslararasi Islami Endeks (MSCI)
(Ho vd,2014:111).

Islami finans'n ¢ikis noktast kéar-zarar paylasimi sistemi olan musareke

uygulamasina dayanmaktadir (Usmani, 2002:1; Dar vd., 200: 4). Bu modelde yatirimci1
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finanse edilen projede daha fazla risk iistlenmektedir. Bu ayrim Islami finansal arag
sistemini konvansiyonel finansal araclardan ayirsa da diinya finansal sisteminin aslinda
geleneksel araglar igin yapilandirilmis olmasi Islami yatirim araglarini daha dezavantajli
hale getirmistir. Bunun sonucunda sukuk, murabaha, musareke sukuku gibi
konvansiyonel araglara yakin finansal araglar tiiretilmistir. Bu da kar-zarar ortakligina
dayanan musareke uygulamasini geri plana itmistir (Azmat vd, 2016: 5) Kira sertifikasi
uygulamalarinin kombinasyonu finansal piyasalardaki finansal soklara karsi daha
istikrarli oldugu ¢esitli bilimsel ¢calismalarda dogrulanmistir (Azmat, 2017: 47).

Islami Finans sektorii son 10-15 yil da 2 trilyon seviyesini asmis olmakla birlikte
¢ok biiyiik bir biiyiime gerceklestirmektedir (Diinyada 2016 itibariyle Islami finans
sektoriiniin biiytikligi 1,9 trilyon dolar seviyesindedir). Sektor icerisinde en yliksek pay
1,5 trilyon dolar %80 ile bankacilik sektorii, 290 milyar dolar ile %15 sukuk piyasasi, 71
milyar dolar ile faizsiz yatirim fonlar1 %4 ve 23 milyar dolar %] lik payla da faizsiz
sigortacilik pay almaktadir (Ersin ve Duran, 2017: 116). Baz1 arastirmalar kriz sirasinda
Islami finans sektdriiniin daha iyi performans gostermis oldugunu, daha az riskli
oldugunu soylemektedir. Konvansiyonel finans sektorii ise 300 trilyon dolar
seviyesindedir (Umar, 2017: 1; Thomson Reuters, 20116). Ayrica bagka caligmalarda da
(Chog ve Liu, 2009: 129) Islami finans sektdriinde islem géren finansal araclarin sadece
teorik olarak Islami &zellik tasidigini uygulamada ise Islami yapilarmimn pek olmadig,
geleneksel finansal araglara c¢ok benzer oldugu, ayni risk grubu igerisinde
degerlendirilebilecegini vurgulamistir. Pakistan islami Ideoloji Konseyi de dahil olmak
lizere pek ¢ok Islam 4limi, izin verilse de, bu tiir kar-zarar ortakligma dayali olmayan
finansman tarzlarinin, faiz temelli finansman icin bir ‘“arka kap1” olarak kotiiye
kullanilmasimi 6nlemek icin kisitlanmasi veya dnlenmesi gerektigi konusunda uyarida
bulunmustur. Bununla birlikte, Islam'da izin verilen ancak dogasi geregi kesinlikle PLS
(Profit and Loss Sharing) olmayan diger finansman sdzlesmeleri vardir. S6z konusu
finansman sozlesmeleri, 6rnegin murabaha (maliyet art1), ijarah-icare (kira), bai' salam-
selem (vadeli satig), bai 'muajjal-muaccel (vadeli 6deme satis1) ve istisna (fason iiretim)
kavramlarina dayanabilir.

Murabaha finansmani, bir bankanin bir miisteri i¢cin mal almaya ve maliyeti art1 bir
miizakere kar marjini igeren onceden belirlenmis bir fiyatla miisteriye yeniden satmaya

yetkili oldugu (veya maliyet art1) ilkesine dayanir. Bu tarz uygulamalar isletme veya
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Ticaret finansmani i¢in kullanilir (AAOIFI, Faizsiz Finans Standard: 8-13; 2017; Chog
ve Liu, 009: 129).

Icare finansmani, kiralamaya benzer bir uygulamadir. Bir banka bir miisteri i¢in
bir varlik satin alir ve daha sonra belirli bir siire i¢in sabit bir kiralama ticretinde
miisteriye kiralar. Seriat (Islam hukuku), kiraya verenin (banka) varlik sahipligi
riskini siirdiirmesinin 6nkosuluyla, miilk hizmetlerine iliskin kira bedellerini
kabul eder.

Murabaha (maliyet arti) finansmaninin bir benzeri olan olan Bai 'muaccell
finansmani, mal tesliminin ayni anda yapildigi fakat bu mala ait 6demenin
gelecekte taksitlerle veya ileriki bir vadede tamaminin 6dendigi bir finansman
uygulamasidir. Bu alis veris ertelenmis bir 6deme satist temelinde
yapilandirilmgtir. Tlgili malin fiyati, satis esnasinda belirlenir ve ddemelerin
ertelenmesinden dolay1 bir ek ticretlendirme yapilmaz.

Selem ileri tarihli bir satis sozlesmesine dayanir. Bu yontemde, bir saticinin malin
gelecekte teslim almak iizere malin bedelinin pesin 6dendigi bir finansman
seklidir. Bu sézlesmeye gore mala iliskin 6zellikler ve malin teslimi 6nceden
kararlastirilir ve vade geldiginde mal alicisina teslim edilir.

Istisna s6zlesmeleri, selem sozlesmelerine benzerlik niteligi tasiyan bir yapiya
sahiptir. Taraflarin kendi aralarinda gelecekteki bir projeyi veya bir mali liretmeyi
tiretimle es zamanl olarak 6demelerin gergeklestirilecegi bir finansman sekildir.
Burada gelecekte teslim edilecek her bir iiriin veya tamamlanmis proje oranina
bagl olarak 6demeler gerceklestirilir. Bu tiir finansman sekli genellikle insaat

yatirimlari, altyapi yatirimlari veya mamiil iiretimi islerinde kullanilir.

2.2. ISLAMI YATIRIM ARACLARI

Islam ekonomisi ve finansi alanindaki literatiir incelendiginde islami yatirim

araglar1 olarak (AAOIFI, 2017; Sifir Faizli, 2018; Yeni Selam, 2018; Oziidogru, 2018:6):

* Doviz

» Kiymetli Maden

* Tiirev Araglar

« Kira Sertifikalari

* Hisse Senetleri ve Gayrimenkul
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* Yatirim Fonlari

* Arbitraj

» Teverruk ve Iyne

gibi araglar gegmektedir. Bu yatirim araglarindan teverruk uygulamalarinin organize
piyasalarda yapilmasi durumunda caiz olmayacagi yoniinde agirlikli goriis mevcuttur
(Bayindir, 2015: 205); (katilimanaliz.com, 2018). Teverruk isleminin caiz olmadigi
goriisii su hadise dayandirilmaktadir:

‘““Hz. Peygamber sdyle buyurmustur: Eger insanlar dinar ve dirhemleri
baskalarindan esirgerlerse ve iyne yoluyla alim satim yaparlarsa, sigirlarin
kuyruklarina yapistirirlarsa ve Allah yolunda cihada terk ederlerse, Allah
onlara bir bela indir ki dinlerine donmedik¢e bu bela onlarin {izerinden
kaldirilmaz.”” (Ahmed b Hanbel, Miisned: II, 28).

Iyne Islemi ise bir mali dnce veresiye satin alip sonra daha diisiik bedelle pesin olarak
geri satma islemi seklinde ifade edilir. Burada islemi gergeklestiren kisi aslinda nakit para
elde etmis, daha uzun vadeli olarak nakit bor¢clanmis olmaktadir. Bu isleminde fikhi
acidan caiz olmadigr agirlikli goriis ile sabittir (Aktepe, 2012: 93). Arbitraj islemi ise
finansal aracin iki farkli piyasada islem gormesi ve fiyatlarinin farkli olmasi durumunda
risk almadan ayn1 anda bir piyasadan alip diger piyasada satarak aradaki farktan kazang
elde etmektir (Ross, 1976: 341-360). Arbitraj islemleri genellikle faiz iizerinden
hesaplandig1 i¢in ve emek sarf edilmedigi i¢in caiz kabul edilmez (Yozgat, 2016: 7).

Islam ekonomik sisteminde ticaretin canlandirilmasi iiretimin artmas: arzulanan
bir durum iken paranin toplanarak iiretimin disinda tutulmasi da yasaklanan bir durumdur.
Ciinkii bu durum talebi sinirlandirip arz mekanizmasinin etkin ¢calismasini engelleyecek
ve toplumsal refah diistikliigline yol agacaktir. Yine bu sistemde altin, giimiis, doviz ve
kagit paranin da stoklanarak saklanmasi hos karsilanmaz. Bu kaynaklarin ekonomiye
kazandirilarak ticareti canlandirici etki yapmasi emredilir (Aliyev ve Hopoglu, 2017: 4).

Islami yatirim araglarina iliskin literatiirdeki kavramlar asagidaki sekilde ele alinmustir.

2.2.1. Islami Yatirim Fonlar

Yatirim kararlar1 alinmasi sonucunda giinliik, haftalik, aylik performanslarinin
Ol¢iilmesi bunlarin analiz edilerek yeniden yatirim kararlarina yansitilmasi siireci, hem
bireysel yatirnmcilar i¢in hem de tiizel kisi yatirimcilar agisindan olduk¢a onemlidir.
Giinliik ve anlik olarak piyasalardaki gelismeleri takip etmek analiz etmek ve verimli

portfdyler olusturabilmek profesyonellik gerektiren bir siirectir. Bundan dolay1 bireysel
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yatirimeilar profesyonel fon yoneticileri vasitasiyla yatirim fonlarina yonelmekte ve
performansi yiiksek kiymetlere sahip olmak istemektedir. Diinyada 20. yy basindan beri
faaliyet gosteren yatirim fonlar1 6zellikle 1980'lerden sonra ¢ok hizli bir biiyliime trendi

kazanmistir (Goniillii ve Yildiz, 2018: 129).

Tiirkiye'de Son yillarda yatirnm fonlar1 olduk¢a hizli gelismektedir. Bunun
sonucunda Borsa Istanbul'da islem hacmi artis gostermistir. Bu gelismede zorunlu
bireysel emeklilik sistemi ve devlet tesviki uygulamalarinin 6nemi biiyiiktiir. Bu
uygulamalarin 2003 yilinda baslamasi ve 2012 yilinda Sermaye piyasasi kanunda ki
degisikliklerle aracikurumlar1 ve portfoy yonetim sirketlerine biiylik sorumluluklar
yiklemistir. 2019 yilinda Tiirkiye'deki toplam fon biiyiikligi 150 milyar lira
diizeyindedir (SPK, 2019). Giinlimiizde farkli yatirim araclarim1 biinyesinde toplayan
yatirmm fonlar1 bulunmaktadir. Bu yatirim fonlari i¢inde Islami hassasiyeti olan kesimin
yatirim yapabilecegi Islami yatirim fonlar1 da bulunmaktadir. Tiirkiye'de 2010 yilindan
giiniimiize kadar diizenli olarak faaliyet gdsteren 3 Islami yatirrm fonu bulunmaktadir.
Ilgili islami yatirim fonlar; ziraat portfoy katilim fonu, vakif portfoy altin katilim fonu,

1§ portfoy kira sertifikalar1 katilim fonudur.

2.2.2. Altin

Tarih boyunca altin referans para birimi ve tasarruf araci olarak kullanilmigtir
(Abdulrahman, 2015: 236). Altin huzursuz ortamlar1 sever aynit zamanda belirsizlik ve
dalgalanmalarin ekonomideki tedirginliklerin artis gosterdigi donemlerde daha ok talep
goriir. Kavakli (2018) altinin, dovizin, gayrimenkul ve mesru kabul edilen hisse
senetlerinin Islami yatirim araglarindan oldugunu belirtmistir. Bu noktada borg
aligveriginde Ozellikle bor¢ verenin zarara ugramamasi, emeginin, varli§in deger
kaybetmemesi i¢in altin, doviz gibi yatirim araglar1 kullanilarak borg iligkisine girmesinin
daha dogru olacag: kanaatini bildirmistir. Diyanet isleri baskanlif1 da altina yatirim
yapmanin caiz oldugunu belirtmistir. Bu degerlendirmeye gore bankalarin satisa sunmus
oldugu altim1 o giin olusan altin kuru iizerinden satin almak seklinde paranin altina
endeksli olmasindan sonraki siirecte ilgili altinin bankaya yatirilmasi gerekir. Daha sonra
da altin hesap sahibinin ileriki bir tarihte yeni olusan giinliik kur iizerinden bankaya
satarak parasini almasmin caiz oldugunu belirtmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Din Isleri

Yiiksek Kurulu Bagkanligi, 2019; Sabah Gazetesi, 2014). Diyanet isleri bagskanliginin
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goriisiinde ayrica altin, Tiirk Liras1 doviz vb. nin alim satiminda iki temel kural
oldugundan bahsetmistir. Bunlardan ilki, alinan ve satilan bu iki cins malin birbirinden
farkli olmasidir. Ikincisi ise yapilan islemlerin vadeli olmamasidir. Yapilan alisveriste
para cinsi mallarin bedelleri pesin olarak taraflarca birbirine veriliyor ise yapilan iglem
caiz olarak gdrmiistiir, fakat kurulus islemleri sadece kaydi ortamda gerceklestiriyor ise
hesap sahibi kisiyi istedigi anda altin1 paray1 bankadan ¢ekemiyor ise caizlikten soz
edilemez (Tiirkiye Cumbhuriyeti Din Isleri Yiiksek Kurulu Baskanligi, 2019; Sabah
Gazetesi, 2014).

Islami finans kuruluslar1 muhasebe ve denetleme organizasyonu da 2016 yilinda
altinin tipki emlak, sukuk gibi Islami bir yatirim araci olarak degerlendirilebilecegini
belirtmistir (Fortune, 2018). Bununla birlikte 2017 yilinda altin standardi adinda bir
standart yaymlamistir (Katilim Finans, 2017). Bu standardinin gelmesiyle birlikte altina
olan yatirim talebinin biiyiik artis gdsterecegi beklenmektedir. Oyle ki giivenli bir liman
olarak kabul edilen altin islami standartlara uygun portfoyler de bile kendine yiizde 4
oraninda yer bulmasi aslinda AAOIFI’ nin yayinlamis oldugu standardin altina olan
yatirim talebinin artmasi yoniindeki beklentileri hakli ¢ikarmaktadir. Bugiin diinyada
tiretilen altinin yaklasik yilizde 43’1 miicevher iizerine, yiizde 15'1 altin para yiizde 37'si
elektronik alanda ve yiizde 5’1 de dis¢ilik sektoriinde kullanilmaktadir (Katilim Finans,
2017).

2.2.3. Katilim Endeksi Hisse Senetleri

Finansal piyasalar, finansal araglarin finansal sistem araci kurumlari vasitasiyla
fon akislarinin gerceklestigi piyasalar olarak adlandirilir. Finansal araclar ise elinde
bulunduran kisiye miilkiyet hakki, alacak hakki, ortaklik hakki, sermaye kazanci gibi
haklar veren itibar1 degere sahip kiymetli evraklar olarak ifade edilir (Karan, 2013: 3).
Sahip olan kisiye ortaklik, sermaye kazanci hakki, sirket yonetimine katilma hakki,
kardan pay alma hakki gibi haklar saglayan finansal araca hisse senedi denir. Islami
prensiplere bagl kalarak yatirim yapilabilecek hisse senetlerinde Seri kurallara uygunluk
esas1 aranmaktadir. Bu tip hisse senetlerine Islami hisse senetleri denilmektedir. Tlgili Seri
kurallara uygunluk saglayan igletmelerin hissesi bir arada degerlendirilir. Bunlarin
olusturdugu endekslerde islami hisse senedi endeksi olarak ifade edilir. Bu tip hisse

senedi endeksleri Seri kurallara uygunluk hususunda diizenli olarak gézden gecirilerek
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giincellenir. Diinya genelinde bu tip endekslere; BIST Katilim30, BIST Katilim50, Dow
Jones, Standartd & Poors, Financial Times ve Morgan Stanly endeksleri 6rnek verilebilir
(Nurrachmi, 2019: 80). Borsa Istanbul biinyesinde katilim endeksindeki isletmeler, faiz
yasag, risk-getiri paylasimi, spekiilasyon yasagi vb. islam ekonomik kurallara (diinyada
ve Tiirkiye’de, belli otoritelerce somut g¢ercevesi ¢izilen) uygunluk derecelerine gore
belirlenir (Ozbay ve Altintop, 2016:84). Bu endekslere iliskin standartlarinin belirlenmesi
noktasinda endeks belirleyen kuruluslarin nitel ve nicel kriterleri bulunmaktadir. Nitel
kriterler ilgili isletmelerin faaliyette bulundugu sektére iliskin Islami uygunluk
noktasinda asagidaki kriterleri dikkate alir. Endekse dahil edilmek {izere nitel kriterleri
saglayan igletmelerde nicel kriterlerde 2. asamada dikkate alinarak endekse dahil edilir

(Bugan, 2016: 250). Hisse senedi endeksleri nitelikleri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 2.1. Hisse Senedi Endeksleri i¢in Nitel Kriterler

Faaliyet Alam DJIM FTSE S&P MSCI | HSBC BIST
Alkollii Igecekler * A * A A A
Biyoteknoloji (Genetik-Cenin) A
Eglence * A * A A A
Konvansiyonel Finansal Hizmetler * A * A A A
Kumar * A * A A A
Oteller * A s A A
Sigorta * A * A A A
Medya Kuruluslari * A * A A A
Domuz Eti Uriinleri * A * A A A
Restoran ve Bar * A * A A A
Tiitiin * A * A A A
Altin ve Giimiis Ticareti * A
Silah ve Savunma * A A A A
* Esas faaliyet konusu itibariyle ilgili sektorlerde faaliyette bulunan firmalar endekse dahil edilmez.
A Tlgili sektorlerle herhangibir ilgisi bulunan firmalar endekse dahil edilmez.

Kaynak: (Bugan, 2016: 252)

Tablo incelendiginde DJIM ve S&P Esas faaliyet konusu itibariyle ilgili

sektorlerde faaliyette bulunan firmalar endekse dahil edilmez iken diger endeks
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belirleyici kurumlar ise ilgili sektorlerle herhangibir ilgisi bulunan firmalar1 endeks

kapsami disinda tutmaktadir.

Nitel kriterler kapsaminda gerekli silizgeglerden gecen firmalar nicel kriterler
kapsaminda degerlendirilir. Nicel kriterler firmalarin bilango gelir tablosu ve diger
finansal tablolarindaki ¢esitli oranlar dikkate alinarak 6l¢iitler belirlenmistir. Diinyadaki
en 6nde gelen bazi Islami hisse senedi endeksleri ile ilgili dlciitler asagidaki tabloda

yeralmaktadir.

Tablo 2.2. Islami Hisse Senedi Endekslerinin Nicel Olgiitleri

DJIM FTSE S&P MSCI HSBS BIST

Likidite Oranlan

(A+NM)/AK 50%

(A+N)/AK 50%

A/AK 70%

A/PD 33% 49%

Faize iliskin Oranlar

F/H 5% 5%

NM/PD 33% 33% 30%

NM/AK 33% 33,33%

Bor¢ Oranlari

B/AK 33% 33,33% 30% 30%

B/PD 33% 33%

Uygunsuz Kazan¢ Oranlari

D/H 5% 5%

FD/H 5%
Kaynak: (Bugan, 2016:253-254)

Bilango Verileri:
= A: Alacaklar tutar
= N: Nakit ve nakit benzeri tutari

= NM: Nakit, nakit benzeri ve menkul kiymet tutari
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=  AK: Aktif biiytikligi
* B: Borg toplami

= P: Pay sayis1 toplami
Gelir Tablosu Verileri:

= H: Hasilat toplam1

F: Faiz gelirleri tutar

D: Faiz dis1 uygunsuzsuz gelir toplami

FD: Faiz ve faiz dis1 uygunsuz gelir toplami

PD: Piyasa degeri (Pay sayisi*Pay fiyati)

Nicelik kriterleri elemesinden gegen firmalar endeks kapsaminda hesaplanan hisse senedi
toplam sayisina erisinceye kadar endekse dahil edilir. Endeksler her giincellemeye tabi
tutuldugunda ilgili nitel ve nicel kriterler elemesinden gecirilerek endekse dahil edilir

veya endeksten ¢ikarilarak glincellemeler gergeklestirilir (Bugan, 2016: 254) .

2.2.4. Katim Bankas1 Katihm Hesaplari

Tiirkiye'de katilim bankaciligi faaliyetleri diinya ile paralel bir sekilde gelisim
gostermektedir. Tiirkiye'de ilk katilim bankacilig1 faaliyetine 16.12.1983 tarihli bakanlar
kurulu karar ile izin verilmis ve 6zel Finans Kurumu adini almistir. Ozel Finans
kurumlart 1999 yilinda bankalar kanunu kapsamina alinmis 2005 yilinda ise tamamen
5411 sayili Bankacilik Kanunu'na tabi olmustur. Katilim bankas1 adin1 da 2005 yilinda
ilgili yasa ile alinmistir. Tirkiye'de su anda 6 adet katilim bankasi bulunmakta olup
katilim bankalarindaki 6zel cari hesaplara ve katilma hesaplarina tasarruf mevduati
sigorta fonu tarafindan 100.000 TL ye kadar glivence getirilmistir. Katilim bankalariin
finansal sistemin bir pargasi olarak Islam ekonomik prensiplerine bagl kalan kisilerin
daha once atil bulunan kaynaklarini sisteme ¢ekerek finansal sistemde genislik ve derinlik
sagladig1 soOylenebilir. Katilim bankalarinin 6zellikle kriz donemlerinde ¢ok 1iyi
performans sergiledigi bir¢ok bilimsel ¢alisma da kanitlanmistir. Tiirkiye'de 6zellikle
2005 yilindan sonra Islami finans alaninda hizli gelismeler yasanmis olup asagidaki

tabloda bu gelismeler 6zetlenmektedir (Kuyumcu ve Akinci, 2017: 17).
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Tablo 2.3. Tiirkiye’de 2005 Yilindan Sonra Islami Finans Alanindaki Gelismeler
Tgili Dénem | Diizenlemelerin amact Ilgili diizenleme
hiikiimet
60 2007- | - e 2009 yilinda ilk tekafiil sirketinin kurulmasi
2011 e Ik sukuk ihracinin 2010 yilinda Kuveyt
Tirk Katilim Bankasinca ihraci
e 2010 da SPK tarafindan kira sertifikalari
tebliginin ¢ikarilmasi
e 2011 yilinda kira sertifikalar1 ile ilgili
vergisel mevzuatinin ¢ikarilmast
61 2011- | - e 2011 de Katilim30 endeksinin kurulmasi
2014 e 2011 yilinda ilk katihm emeklilik sirketinin
kurulmasi
e 2012 yilinda ilk defa kamu tarafindan kira
sertifikasi ihract
e 2013 yilinda Borsa Istanbul biinyesinde
Diinya Bankasi Kiiresel Islami Finans
gelistirme merkezinin faaliyete baglamasi
e 2013 yiinda BDDK ve TKBB’ce ilk olarak
katilim bankaciligi caligtayinin
gergeklestirilmesi
62 2014 - | Tirkiye'de katilim e 2015 yilinda ilk kamu Katilim Bankas1 olan
2015 bankaciliginin  gelistirilerek Ziraat katilimin kurulmasi
sektorden  aldigt  paymn
artirtlmasi
64 2015- | Tirkiye'de faizsiz ~Finans e 2015 yilinda Faizsiz Finans Koordinasyon
2016 sisteminin isleyisi ile alakali Kurulu'nun kurulmasi
koordinasyonu  saglayacak e 2016 yilinda Vakif katim Bankasi'nin
birimlerin olusturulmasi kurulmasi
standartlarin  gelistirilmesi, e BDDK biinyesinde 5. dairenin kurulmasi
Sukuk ihracinin  arttirma
cabast.
65 20016- | Katilim banklarinin Payimin e 2016 yilinda Tirkiye varlik fonunun
2018 artirtlmas1  faizsiz  Finans kurulmasi
iirlinlerinin  ¢esitlendirilmesi
amaciyla ¢esitli tesvik edici
diizenlemelerin
gerceklestirilmesi
66 2018- | Tirkiye'de katilim | 2018 yilinda Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
bankaciligt uygulamalarina | biinyesinde danigma kurulu olusturulmasi
standart getirerek gelisimini
hizlandirmak

Kaynak: http://paris2017.econworld.org/papers/Kumcu_Akinci_Islamic.pdf
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Glinlimiizde konuya iligskin karsilasilan elestirilerin basinda katilim bankalarinin

konvansiyonel bankalar ile yaptig1 islemleri sekil olarak ayni oldugu konusunda yapilan

degerlendirmedir. Bu yanlis anlagilma Mevlana'nin su sozleriyle diizeltilebilir.

““Her iki c¢esit ar1 aym yerden gidalandiklar1 halde birinde yalniz igne
bulunur, digerinde bal vardir, iki tiir kamis da bir dereden su igtikleri halde
birinin i¢i bombostur. Digeri sekerle doludur. Boylece yiizbinlerde birbirine
benzer seyler bulunur aralarinda yetmis yillik fark vardir.”” (Rumi, 2015: 30).

Bankacilik Kanunu'na gore katilma hesabi:

““Katilim bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan
dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine
onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri
O0denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplara denir (Bankacilik
Kanunu: Madde 3),

bu hesabin 6zellikleri asagida siralanmustir.

» Katilma hesabi sahibi sahip oldugu birikimi igletmek amaciyla katilim bankasina
vermektedir ve aralarindaki kar ve zarara katilma anlagmasi gerceklesmektedir.
Bu islem bir ¢esit mudarebe anlagmasi olarak da ifade edilebilir. Ciinkii burada
emek-sermaye ortakligi gerceklesmis olur. Bu anlagsmada hesap sahibi
sermayedar gibi birikimini isletmek amaciyla bu ortakliktaki isletme sifatini
tasiyan katilim bankasina sermayesini teslim eder. Mudarebe anlasmasi da iki
taraftan birinin sermaye diger tarafinda emegini ortaya koymak suretiyle kurulan

bir sirket niteligindedir (Aktepe, 2012: 83).

Banka ve hesap sahibi arasinda bu ortakligin ne kadar silirecegi konusunda
anlasmaya vardilar. Imam Malik, mudarebe anlasmasmin bir vadeye
baglanmasini caiz gdrmemis olsa da Hanefiler vade belirlenebilecegi konusunda
goriis belirtmislerdir. Bu noktada vade belirlendikten sonra belirli bir zaman
diliminde vade dolmadan sermayedar sermayesini ¢ekmek isterse o anda

gerceklesmis olan zarar hesap sahibine yansitilir.

Igili kanun geregi katilma hesabindaki paralar belirli bir meblaga kadar (Suanda

100.000 TL) TMSF giivencesi altindadir.

Katilim Bankasi katilma hesaplarinda toplanan paralarin cinsini hesaplarin

vadesine gore belirli havuzlarda toplar.

Havuzlardaki para basta murabaha yontemi olmak iizere ¢esitli faizsiz bankacilik

prensiplerine uygun olarak yatirimlara doniistiiriiliir. Yatirimlar sonucu olusan kar



42

ve zararlar ilgili para cinsi ve vadesini gore havuzlara aktarilarak ilgili

havuzlardaki kar zarar oranlar1 her hafta ilan edilir (Aktepe, 2012: 86).

2.2.5. Sukuk (Kira Sertifikalar)

Sukuk kelimesi Arapga ‘“Sak’ kelimesinin ¢oguludur. Tiirk¢e karsilig sertifika
olarak kullanilir. K6kenini Islamiyet éncesine dayanmakta olup, Arap yarimadasinda ki
ticari faaliyetlerde ortaya ¢ikmustir. Giiniimiizde ise Islam camiasindan ihtiya¢ duydugu
gereksinimleri karsilamak i¢in modern sermaye piyasasinin bir finansal araci haline
gelmistir. Literatiirde orta ve uzun vadeli olarak degisken ya da sabit getirili faizsiz likit
0zelligi tastyan finansal varlik olarak tanimlanir. Ticari nitelik tasiyan bir varligin menkul
haline doniistiiriilerek sertifikalar vasitasiyla satimina dayanir. Sertifika sahibi ilgili ticari
varliga sahip oldugu sertifika oraninda ortak olur, ilgili ticari varliktan elde edilen gelir
de pay1 nispetinde sahibi olmus olur. Gliniimiizde sukuk uygulamasinin ¢esitleri; ortaklik
sukuku, kira sukuku, murabahaya dayali sukuk, selem sukuku, istisna sukuku vb. olarak
yayginlagsmistir (Bayindir, 2015: 98).

Sukuk Tiirkiye mevzuatina 1 Nisan 2010 tarihinde SPK’nin ¢ikarmis oldgu 43
numarali teblig ile girmistir. Uygulamada ortaya c¢ikan sorunlarin diizeltimesi icin 7
Haziran 2013 tarihinde 61 nolu tebligle ikinci bir giincelleme daha yapilmistir. Tiirkiyede
ilk sukuk ihrac1 Kuveyttiirk tarafindan 2010 yilinda gergeklesmistir (Kumcu ve Akinci,
2017: 17). Kamunun ilk ihraci ise 2012 yilinda 1,5 milyar TL’lik ihraca 8 kat talep
gelmesiyle uygulama basarili bir sekilde baglamistir. Katilim bankalarinca sukuk ihraglari
giderek artmis ve kamu kesminin de sukuk ihraglarini arttirmasiyla; 2010 yilinda 150
milyon dolar ile baslayan hacim 2018 de 60 milyar TL ye ulagsmistir (Aker ve Karavardar,
2018: 54).

2.2.6. Gayrimenkul (Konut Fiyat Endeksi)

Fiyat kavramu finans literatiiriinde, bir varliktan gelecekte saglanacak faydalarin
bugiinkii degeri olarak ifade edilir. Bu tanimlamayir gayrimenkul sektorii icinde
kullanmak miimkiindiir. Buna gore bir gayrimenkuliin fiyati, o gayrimenkulden gelecekte

elde edilecek faydalarin bugiinkii degeridir, seklinde tanimlanabilir.

Gayrimenkul sektoriinde fiyatlar1 etkileyen cesitli degiskenler vardir. Bu
degiskenlerden en Onemlileri, arzdaki degisiklikler, finansman maliyetindeki

degisiklikler, gayrimenkul sektoriindeki oyuncularin beklentileridir. Bunlara ek olarak
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ingaat Uretim zamanlardan uzamasi, gayrimenkul talebinin arz {izerine ¢ikmasi,
gayrimenkul sektoriinde agiga satig isleminin olmamasi, finans kuruluslarinin sektor
hakkindaki eksik bilgileri ve yetersiz analizleri de fiyat olusumlan etkilemektedir. Bu
bahsedilen fiyat dalgalanmalarina iliskin riskleri 6lgmek, gelecege yonelik olarak
rasyonel ongoriilerde bulunmak icin kullanilan araglardan biri de gayrimenkul endeksi
veya konut fiyat endeksidir. Olusturulan endeksler sayesinde gecmiste fiyat
olusumlarinda etki eden unsurlar, fiyatlarin giincel durumu hakkinda bilgi elde edilir. Bu
endeksler sayesinde gelecege yonelik daha rasyonel yatirimlar yapilir. Spekiilatif balon
seviyelerde alim satim olanagmi ortadan kaldirilarak gergek¢i olmayan verimsiz
yatirimlarin &niine gegilebilir.  Ozellikle finansman sirketleri ve sigorta sirketleri,
gayrimenkul yatirnm ortakligi sirketleri icin gayrimenkul sektoriine iligkin karar alma

stireclerinde gergekei ve giivenilir bir endeks hayati 6nem tasir (Savuran, 2008: 10-14).

Gayrimenkuliin yatirim araci olarak degerlendirilmesi Islam inanc1 agisindan caiz
olarak kabul edilir (Kuran, 4-29; Yildiz, 2018). Bu bilgiler dogrultusunda Tiirkiye'de
gayrimenkul sektoriinii temsil eden ve alt sektorii olan konut sektoriine iligskin diizenli
olarak endeks yaylanmaktadir. Ilgili endeks 2010 yilindan itibaren TCMB tarafindan
yayinlanir. Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) konut sektdriinde fiyat degisimlerinin
izlenmesi amaciyla lilke genelini i¢ine alan endekstir. KFE hesaplanirken konutun yasina
bakilmaksizin satisa konu biitiin konutlar1 kapsar. Endeksin hesaplanmasinda bankalarin
kullandirmis olduklar1 konut kredilerine iliskin veriler derlenerek endeks olusturur.
Endekse konu veri konut kredisinde iliskin bankalarin ekspertiz raporlarindaki fiyat
degerlemeleri elektronik ortamda TCMB’ye aktarilir. KFE iiretilirken heterojen yapiya
sahip konut sektorii icin fiyat degisim Olciitii olusturmak amaciyla ‘‘Tabakalanmig
Ortanca Fiyat Modeli’” kullanilir. Tabakalanmis ortanca fiyat yontemi, birbirine benzer
ozellik tastyan konutlar1 gruplandirmak suretiyle endeksin hesaplanmasina dahil edilecek
daha homojen konut gruplari olusturmaktir. Ayrica olusturulan her bir grup igin
hesaplamis olan ortanca birim fiyat agirliklandirilarak genel fiyat endeksine ulasilir. 2018
yili itibariyle endeks kapsaminda 76 il bulunmaktadir (Emlak Kulisi, 2014: 1; Merkez
Bankas1 Konut Fiyat Endeksi, 2018: 2). Endekse biitiin illerin dahil edilmemesinin sebebi
bazi illerden analiz i¢in yeterince veriye ulasilamamasidir. Endekse iliskin veriler aylik

olarak yayinlanmakta olup, Tiirkiye geneli konut fiyat endeksi, yeni konut fiyat endeksi
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ve iller bazinda konut fiyat endeksleri olarak farkli alt endekslerde bulunmaktadir

(Ceylan, 2014: 1).

2.2.7. Doviz (Dolar ve Euro)

Doviz ticaretiyle ilgili AAOIFI tarafindan yayinlanan Ser-i standartlardan ilki
olan ‘‘Doviz Ticareti’’ standardinda; D&viz ticaretinin tipki altin, glimiis ticaretinde
oldugu gibi mesru kabul edildigi belirtilir. Dolayisiyla haram ya da mekruh olabilecek
durumlardan birine bagvurulmadig: siirece ticaret sekli olarak ele alinmistir (AAOIFI,

2017: 62).

PR

Dévize yatirim konusunda Nurettin Yildiz goriisii: ‘‘Para birimleri degistiginde
mesela biri lira digeri dolar oldugunda iki esya gibi olurlar. Biri para digeri de mesela
bugday gibi olurlar hiikkmen. Bu nedenle bir para biriminin diger para birimi ile alinip
satilmasi1 caizdir denir. Burada bir haksiz kazan¢ s6z konusu degildir. Zaten artip
azalabildigi i¢in insanlar onun ticaretini yapmaktadirlar.”” Seklindedir (Yildiz, 2016;

Oziidogru, 2018: 6).

2.2.8.Tiirev Araclar

Tiirev piyasalar bir dayanak varlik veya endeksinin degerine bagli olarak 6deme
veya teslimin ileriki bir tarihte yapilip anlasmanin bugiinkii fiyatlarla sabitlendigi bir
ticari islemdir. Tirev piyasalarda, forward, futures, opsiyon ve swap islemleri
gerceklestirilmektedir (Karan, 2013: 589). Tiirev {iriinleri, finansal tiirev iiriinler ve emtia
tiirev irlinler olarak iki sekilde degerlendirilebilir. Emtia {izerine yapilanda ve somut
ticari iliskinin kuruldugu sodylenebilirken finansal tiirev iirlinler konusunda asagidaki

degerlendirmeler yapilabilir.

Forward islemleri, standart nitelik tasimayan vadeli islemler olarak ifade
edilebilir. Belirli 6zellik ve bir tutar1 olan doviz endeksi veya diger tiirlii varliklarin ileriki
bir tarihte dnceden belirlenen fiyatla ileriki bir tarihte uzlaginin ve yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesini vadeden sozlesmedir.

Futures islemleri, standart nitelikli sd6zlesmelerdir, sozlesmeye iliskin fiyat tutar
vade organize olan piyasalar tarafindan belirlenir. S6zlesmeye konu doviz, endeks, ya da

gosterge varligin fiyatina iligkin gelecekte uzlasmanin yapilacagi sézlesme tipidir.
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Swap, takas niteligi tasiyan sozlesmedir. Taraflar bir tarihte dnceden belirlenen sartlara
gore sahip olduklar1 anapara, faiz, ylkiimliiliik veya alacaklarini takas ettigi s6zlesme
tipidir (Karan, 2013: 589).

Opsiyon, bir finansal varlig1 dnceden belirlenen bir fiyatla ileriki bir tarihte alma
ya da satma hakki1 veya yiikiimliiligii veren vadeli islem piyasalar1 sozlesme tipine denir.
Bu tip s6zlesmelerin Islam ekonomisi agisindan konumu degerlendirildiginde karsimiza
kazang konusu ¢ikmaktadir. Islam ekonomi anlayisina gére kazang elde edebilmek icin
bir ¢cabaya katlanmali ve bir risk alinmalidir, kazang batil yolla olmamalidir. Ticarette
pesin aligveris oldugu gibi vadeli alisveris de caizdir. Islami ekonomik sistemindeki
haramlardan uzak durarak kazan¢ saglamak amaciyla calisma alisveris yapmak
meshurdur. Bu baglamda kar kavrami farkli mallarin degistirilmesiyle ortaya ¢ikmakta
ayni cins mallarin farkli miktarlardaki degisimi aligveris olarak nitelendirilebilir. Ticari
islem sayillmaz. Islam'a gore herhangi bir menfaat elde etmeye yodnelik biitiin kredi
islemleri faiz niteligi tasir (Bayindir, 2005: 61). Altin, giimiis, para niteligindeki mallar
da bugday, arpa, hurma, tuz gibi 6diing islemini konu olan misli mallar da pesinlik ilkesi
s0z konusudur. Altin glimiis ve paranin diger paralarla degisiminde pesinlik s6z konusu
degildir. Burada sayilan bir kisim para ve mallar giiniimiiz fakihlerince ticarette siklikla
kullanilan misli mal olarak tanimlanir. Bu sayilanlar disindaki misli emtia, para ve mal
icin de ayn1 durum s6z konusudur. Vadeli islem nerede ve ne kadar ticari bir iligki varmis
gibi goriinse de gercek manada bir alim satim islemi s6z konusu degildir. Bu islem agikga
bir kredi islemidir ve bu kredi islemi sonucunda ortaya ¢ikan her tiirlii fark faiz olarak
adlandirilir (Bayindir, 2005: 62). Ozellikle kiymetli evrak iizerinde yapilan forward ve
futures islemleri bu evrakin nominal fiyatlari disinda baska fiyatlarla vadeli alinip
satilacagi icin her sekilde ortaya bir fazlalik ¢ikmaktadir bu fazlalik ise biitiin mezhepler

tarafindan caiz goriilmez (Bayindir, 2005: 65).

Islam ekonomi anlayisina gore bir alim satim islemini konu olan seyin normal
sartlarda faydalanilabilir, ihtiya¢ duyuldugunda kullanilabilecek mal veya hizmet olmasi
gerekir. Borsa gostergeleri de soyut nitelikli degerlerden olusmakta oldugu ig¢in bir
ortaklik ya da ticari iligkiyi temsil etmemektedir. Opsiyon kavrami ise hukuki temeli
olmayan bir hak kavrami olarak herhangi bir mali, emtiay1 temsil etmemektedir. Bu
islemde de ticari iliski kapsaminda degerlendirilemez. Swap kavrami da kur riski ve faiz

orani riskine karsi gelistirilmis bir so6zlesme tiiriidiir. Faiz fazlaliginin karismadigi bir
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swap sozlesmesi standart karz islemine benzedigi i¢in bir sakinca olmadig1 sdylenebilir

(Bayindir, 2005: 68).

Islami finans kurumlar1 muhasebe ve denetim kurulunun doviz ticareti
konusundaki goriisii su sekildedir:
““Ister vadeli havale, ister vadeli akid seklinde olsun, her iki bedelin kabzinin
pesin olarak gergeklesmedigi vadeli doviz ticareti haramdir. Maksat dovizle
bir projenin karinin diismesini engellemek olsa dahi hiikiim degismez. Kurum
dovizin diisen degerine karsit korunmak icin, alma veya verme seklinde faiz

icermeyen, doviz borcu borglar arasinda bir baglanti olmamak sartiyla
miibadelesi yapilabilir’’(AAOIFI, Faizsiz Finans Standardi 1).

Sonug olarak Islam fikhinda kredi ve alim satimi birbirinden ayirmak gerekir.
Kredi ile alim satim islemini birbirinden ayirmak énemli bir kuraldir. Hz. Peygamber de
kredi ticaretinden uzak durulmasi gerektigini vurgulamig fakat bu fiil tiirev arag
piyasasinda ortaya ¢ikmistir. Ayrica tiirev piyasalarda siklikla yapilan spekiilasyonlarda
Islami ekonomi anlayisina da oldukga terstir. Tiirev piyasalarda islem yapilan tiirev
varliklar bir mal gibi alinip satilmakta ya da sézlesmeye konu mal degil misli nitelige
sahip finansal arag, gosterge niteligi tasimaktadir. Bu tiir misli mallar ya da gdstergeye
dayali kredi iliskilerinin vadeli alim satimi faiz niteligi tasimasindan dolay1 caiz kabul

edilmez (Bayindir, 2005: 73).
2.3. FINANSAL ARACLARIN PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Portfoy performansinin 6l¢iimii veya herhangi bir finansal aracin performans
Olclimii i¢in genellikle risk primi kavramindan yararlanilir. Portfoy veya finansal aracin

risk primi toplam getiriden risksiz getiri oran1 ¢ikarilarak bulunur.
RP=TG-RFO

RP= Risk Primi

TG= Toplam Getiri(Beklenen Getiri)

RFO= Risksiz Faiz Oran

Risk primi yatirimcinin herhangi bir risk igceren bir finansal araca yatirim yapmasi
sonucunda risksiz faiz oraninin lizerinde elde edecegi getiriyi olusturur. Yatirimer risksiz
getiri lizerinde getiri beklentisi i¢indedir. Ciinkii risk alarak yatirirm yapmis ve risksiz

getiri lizerinde ek bir risk primi beklemektedir.
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Ornegin bir hisse senedinin ortalama getirisi % 60 risksiz faiz orani1 % 40 olan bir ortamda

risk primi asagidaki gibi hesaplanir.
RP=0,60-0,40= 0,20

Finansal araca iliskin risk priminin tespit edilmesinden sonra ilgili yatirimin
tagidig1 riskler karsilagtirilir. Bu islemin gergeklestirilebilmesi i¢in risk kavraminin da
sayisallastirilmis olmasi gerekir. Finans literatiiriinde riskin sayisallastirilmasi iki sekilde
gergeklestirilir. Bunlardan ilki toplam riski ifade eden standart sapma kavrami ve

sistematik riski ifade eden betadan olusur (Dagli, 200: 387).

Literatiide kullanilan, riske gore ayarlanmis performans Ol¢lim ydntemleri
sunlardir: Sharpe orani, Treynor indeksi ve Jensen alfasidir. Beta ise sistematik risk
diizeyi olarak Olgilir (Ho vd, 2014: 120). Literatiir incelemeleri, performansin
degerlendirilmesi konusundaki ¢alismalarin ¢ogu Sharpe, Treynor ve Jensen Endeksleri,
Degisim Katsayis;, M2, T2, Fama Olgiitii, Riske Maruz Deger (RMD) kullanilarak
gerceklestirilmistir (Devi ve Ferdian, 2012: 3).

2.3.1.Standart Sapma

Standart sapma belirli bir inceleme grubunda incelemeye konu verilerin hangi
genislikte dagilim gosterdigini ifade eden varyansin bir tiirevidir. Bir yatirim aracinin
standart sapmasi1 da onun aylik veya belirli donemlerde elde ettigi getirilerdeki degisme
orani olarak ifade edilmektedir. Standart sapmanin formiilii asagida yer almaktadir

(Tasciyan, 2009: 137).

o SRR j a(Re — ER)?
' n

ER : Beklenen Getiri,

R: : t Donemdeki Getiri,

n : Toplam Dénem Sayisi,

o : Standard Sapma.
2.3.2.Beta

Bir yatirnm aracinin toplam riski; sistematik ve sistematik olmayan risklerin

toplamindan olusmaktadir. Sistematik risk unsurlari piyasadaki tiim yatirim araglarim
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ilgilendiren ve piyasanin genel durumunu ifade eden piyasanin genel durumundan
kaynaklanan risktir. Bir yatirim aracinin veya portfdyiin sistematik riski piyasadaki genel
egilme verecegi tepkiyi ifade eder. Sistematik risk beta ile 6lciiliir (Se¢me vd, 2016: 117).
Piyasadaki biitiin kiymetlerin ortalama betas1 1 olarak kabul edilir. Betas1 birden biiyiik
olan menkul kiymetlerin piyasadaki dalgalanmalara duyarliliginin yiiksek oldugu, betasi
birden kii¢iik olan menkul kiymetlerin veya yatirim araglarinin piyasa hareketlerine daha
az duyarli oldugu sdylenebilir. Ilgili yatirim araglarinin beta degeri bire esitse piyasa
portfoyii ile birlikte hareket ettigi sdylenebilir (Korkmaz vd, 2013: 21).

Beta= Cov (TGp,TGx)/c?

Cov: Kovaryans

TGy: x’in Toplam Getirisi

TGy: p’in Toplam Getirisi
0%y : Pazar Getirisinin Standart Sapmasi

Beta katsayisi, pazar getirisi ve ilgili yatirnm aracinin kovaryansinin pazar getirisinin
varyansina boliinmesiyle bulunur. Beta katsayis1 asagidaki araliklarda farkli anlamlar

tasir:

Sekil 2.1. Beta Katsayis1 ve Yatirim Araci Iliskisi
Yatirim Aracinin Beklenen Getirisi

;Beta>1

:. Beta=1

" Beta<l

Piyasa Portfoyiiniin Beklenen Getirisi

e Beta > 1 ise; Ilgili yatirim araci veya portfdy piyasa portfdyiinden daha fazla
degiskenlige sahiptir. Ornegin ilgili yatirim aracini betasi 2 ve piyasa portfoyiinde
yiizde 20’lik bir artis olmustur. Bu durumda X yatirim aracinin degerinin % 40

(2*0,20) artmas1 beklenir.
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e Beta <1 ise; Ilgili yatirim araci veya portfdy piyasa portfdyiinden daha az
degiskenlige sahip oldugu sdylenebilir. Ornegin ilgili yatirim aracinin betasi 0.5
ve piyasa portfoyiiniin yiizde 20’lik bir diislis gostermis oldugu varsayilsinin. Bu

durumda ikinci yatirim aracinin degerinin ytizde 10 (0,5%0,20) diisecegi beklenir.

e Beta =1 ise; Ilgili yatirm aract veya portfdyiin piyasa portfoyii ile ayn
degiskenler sahip oldugu sdylenebilir. Ornegin ilk yatirim aracinin betas1 bir ve
piyasa portfoylinde %30’lik bir artis oldugu varsayilsin, boyle bir durumda X
yatirim aracinin da %30 (1*0,30) deger artis1 saglayacagi soylenebilir.

2.3.3.Sharpe Oram

Sharpe orani yatirim aracinin risk primi ile standart sapmasi arasindaki iliskiyi
Olger. Sharpe orani hesaplanirken pay kismu ilgili yatirim aracinin belli bir donemdeki
risk primini ifade ederken payda kismi da ilgili yatirim aracinin toplam riskini ifade eden
standart sapmadan olusur. Asagidaki formiil ile hesaplanan oran yatirim yapilirken
alinmis olan bir birimlik toplam riske karsi1 ne kadarlik bir risk primi elde edildigini
gosterir. Sharpe orani1 ne kadar yiiksek cikarsa ilgili yatirimin basarisinin da o kadar

yiiksek oldugu soylenebilir.
S=(BG-RFO)/ ox
S: Sharpe Orani
BG: Beklenen Getiri
RFO: Risksiz Faiz Orani
ox : X’in Standart Sapmasi

Yatirim aracinin ne kadar basarili se¢ildigi konusunda yorum yapabilmek icin
baska yatirim araglarinin sharpe orani ile karsilastirilarak sonuca ulasilabilir (Dagli, 200:

389).

Ornek: Bir X yatirim aracinin ortalama getirisi %35 ve ilgili yatirim aracinimn standart
sapmasi da % 20 olarak hesaplanmustir. Ilgili donemdeki risksiz getiri oran1 %10

olduguna gore sharpe orani asagidaki gibi olacaktir.

Sx=(0,35-0,10)/0,20 = 1,25 olarak bulunur.
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Bulunan performans 6lgiitii ayni risk grubundaki diger yatirim araglariyla veya
piyasa portfoyii ile karsilastirilip degerlendirme yapilabilir. Ornegin piyasa portfoyiiniin
getiri oran1 %40 ve standart sapmasi da %25 olduguna gore X yatirim aracinin

performansi hakkinda asagidaki sekilde yorum yapilabilir.
Sp=(0,40-0,10)/0,25=1,2 olarak bulunur.

Bu sonuglara gore x yatirim araci piyasa portféyiinden daha basarilidir. Clinkti X
yatirim araci i¢in katlanilan bir birimlik riske karsilik 1,25 bilim gelir elde edilmis iken
piyasa portfoyiinde bir birimlik riske kars1 1,2 birim gelir elde edilmistir (Dagli, 200:
389).

2.3.4.Degisim Katsayisi

Yatirim  kararlarinin ~ degerlendirilmesinde veya portfdy optimizasyon
islemlerinde kullanilan performans o6l¢iim yOntemlerinden bir tanesi de degisim
katsayisidir. Degisim katsayisi; yatirim aracindan elde edilecek bir birim getiri igin
katlanilan riskin arasinda iliski kurarak her bir birim getiri elde etmek i¢in ne kadarlik
riske katlanilacagin1 hesaplar. Degisim katsayis1 her bir birim getiri i¢in katlanilacak bir
riski gosterdigine gore karsilastirma yaparken degisim katsayisinin diisiik olmasi yatirim
aracinin veya portfoy yonetiminin iyi oldugunu gdsterir. Degisim katsayis1 formiilii

asagidaki gibidir (Korkmaz vd, 2013:14).

Dy = 6x/BGx
ox= X Yatirim Aracinin Standart Sapmasi
BGx= X Yatirim Aracinin Belli Bir Donemdeki Getirisi

Ornek: X yatirim aracina ait degisim katsayisin1 asagidaki sekilde hesaplayabiliriz.
Dx= 0,20 /0,35 =0,57 olarak bulunur.

Piyasa portfoyiiniin degisim katsayis1 da (0,25/0,40= 0,625) olduguna gore X
yatirim aracinin bir birim getiri i¢in katlandig1 risk piyasa portfoyline gore daha az oldugu

icin performans agisindan X yatirim aracinin piyasaya gore daha iyi oldugu sdylenebilir.

2.3.5.Treynor Orani
Yatirim aracinin risk primi ile ilgili yatirim araciin riski arasindaki iligkiyi
inceleyerek performans 6l¢limii yapan bir baska oran Treynor oranidir. Sharpe oranina

benzemekle birlikte ilgili yatirim aracinin risk priminin toplam riski ifade eden standart
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sapmaya degil sistematik risk Ol¢iisii olan betaya boliinmesi ile bulunur bu bilgiler

151g¢1inda Treynor orani asagidaki gibidir.

Tx= (BGx-RFO)/Bx

Tx= Treynor Orani

BGyx= Beklenen Getiri

RFO= Risksiz Getiri Orani

Bx= Beta

Treynor orani bir birimlik sistematik riske karsilik elde edilen risk primini
vermektedir. Treynor oran1i ne kadar yiiksek c¢ikar ise ilgili yatinm aracinin
performansinin o kadar yiiksek oldugu sOylenebilir. Anlamli ve karsilagtirilabilir bir
degerleme yapabilmek i¢in Treynor oraninin diger yatirim araglarinin treynor oranlariyla
ya da piyasa portfoyiiniin treynor orani ile karsilagtirilmasi gerekir (Dagli, 200: 3890;
Demirtas vd. 2).

Ornek: Yukaridaki drnekte yer alan X yatirim aracinin beta katsayisinin 0,5 oldugu

varsayildiginda treynor oran1 asagidaki gibi olacaktir.
Tx=(0,35-0,10)/0,5=0,5 olarak bulunur.

X yatirim aracinin Treynor oraninin 0.5 bulunmasindan dolayr bir birimlik
sistematik riske karsilik 0.5 lik risk primi sagladigi sdylenebilir. Degerlendirme
yapabilmek i¢in bir bagka yatirim aracinin treynor orani veya piyasa portfoyliniin orani
ile karsilagtirma yapmak gerekir. Piyasa portfoyliniin beta katsayist bir olarak alinmasi

gerektiginden piyasa portfoyiiniin treynor orani asagidaki gibi hesaplanacaktir.
Tp=(0,40-0,10)/1=0,3 olarak bulunur.

X yatirnm aracinin treynor orani (0,5) piyasa portfoyliniin treynor oranindan
yiiksek olmasindan dolay1 X yatirim aracinin performansinin piyasa portfoyiine gore daha

iyi oldugu sdylenebilir.

2.3.6.Jensen Olgiisii
Jensen Olglitii sermaye varliklarini fiyatlama modeli (SVFM)’ne gore bulunur.
Herhangi bir yatirim aracinin belli bir donemdeki beklenen getirisi asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanir.

BG,= RFO + By(BG,-RFO)
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BGx= Beklenen Getiri

RFO= Risksiz Faiz Orani

Bx= Beta

BG= Piyasa Portfoyiiniin Getirisi

Yukaridaki formiil beklenen getiriyi verdiginden ilgili donemde risksiz faiz orani
ve beklenen getiri farkli ¢ikabilir. Bundan dolay1 beklenen getiri ve gergeklesen getiri

arasindaki iliski asagidaki sekilde formiile edilebilir.

TGx= RFO + Bx(TGp-RFO)+ ¢

TGx= X Yatirim Aracinin Toplam Getirisi

RFO= Risksiz Faiz Orani

Bx= Beta

e= Hata pay1

Formiilden de anlasilacag lizere risk primi sistematik riskle dogru orantilidir. Bir
baska deyisle sistematik risk ne kadar biiylikse risk primi de o 6l¢iide biiyiir. Piyasalarda
yatirimcilarin bazilarinin kar bazilarinin da zarar etmeleri muhtemeldir. Bundan dolay1
Jensen bagaril1 ve basarisiz yatirimlar: 6lgmek amaciyla yukaridaki esitlige bir sabit terim
olarak alfayr dahil etme gerekliligini ileri siirerek formiili asagidaki sekilde

giincellenmistir.

Alfa= (TGx-RFO) - (Bx(TG,-RFO)

Alfa= Alfa Degeri

TGx= X Yaturm Aracinin Toplam Getirisi

RFO= Risksiz Faiz Orani

Bx= Beta

TGp= Piyasa PortfOyiiniin Getrisi

SVFM’ne gore piyasa denge durumunda yukaridaki esitlikteki alfa sabit teriminin
sifir olmasi beklenir. Bundan dolay1 yukaridaki formiildeki alfa degeri; yatirimeinin veya
portfdy yoneticisinin yatirim araci se¢ciminde ve zamanlamasinin da ne kadar basaril
oldugunu gosteren Jensen alfa olarak adlandirilir. Jensen alfa degeri pozitif ve istatistiki
olarak anlamli ise portfoy basarili olarak yonetilmis veya yatirnm araci dogru seg¢ilmis
demektir. Negatif ve istatistiki olarak da anlamli ise portfdy yoOnetimi basarisiz

gerceklestirilmis veya yatirim araci yanlis secilmis demektir. Bu bilgiler dogrultusunda
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alfa ilgili yatirim aracinin veya portfoyiin gerceklesmis riski primi ile ilgili sistematik risk
diizeyinde ilgili yatirim aracinin veya portfoyiin elde etmesi gereken risk primi arasindaki
farki ifade eder. Bundan dolay1 fark pozitif ise dogru karar verilmis, dogru yatirim araci

secilmis, negatif ise de yanlis karar verilmis, yanlis yatirim araci se¢ilmis denilebilir.

Ornek: Yukaridaki drnekte yer alan X yatirim aracinin alfa degeri asagidaki sekilde

hesaplanir.
Alfax= (0,35-0,10) - (0,5(0,40-0,10)= 0,10 olarak bulunur.

Sonucun pozitif olarak ¢ikmasi ilgili yatirrm aracimin veya portfoylin dogru
olusturuldugunda dogru secildigini ve piyasa portfoyiinden daha basarili sonug verdigini

gosterir (Dagli, 200: 393).

2.3.7.M? Oram
M? performans dlgiitii de sharpe oraninda oldugu gibi risk dl¢iisiinii toplam risk
olarak almaktadir. Ancak M? &lciitiinde sharpe oranindan daha kolay yorumlama

yapilabilir. M2 o6l¢iitii Asagidaki sekilde hesaplanir.

M?= RFO + ((BG-RFO)/ox)*6, ya da M?>= RFO + (Sharpe Orani*c))

M?2= M? 5lgiitii

RFO= Risksiz Getiri Orani

BGx = Beklenen Getiri

op = Piyasa Endeksinin Standart Sapmasi

ox = X Yatirim Aracinin Standart Sapmast

S= Sharpe Orani
Formiilde M?’yi bulmak i¢in Sharpe orani ile piyasa portfoyiiniin standart sapmasi garpilir
ve risksiz faiz orani eklenir. M? Olgiitiiniin as1l amaci biitiin portfdyleri piyasa
portfoyiiniin (BIST100) risk diizeyine gdre ayarlamak amaciyla olusan riskin, piyasa
portfoyii firsat maliyeti veya risk-getiri dengesini kullanmaktir. M? ile birlikte ilgili
yatirim aracinin veya portfoyiin riski piyasa getiri riski ile eslesir ve bu islemden sonra

yatirim aracinin getirisi ol¢iiliir (Korkmaz, Uyguntiirk, 2008:119; Yiicel, 2016: 155).

Ornek: X yatirim araci drnedi iizerinden, X yatirim aracina iliskin verilen bilgiler
dogrultusunda piyasa portfdyiiniin standart sapmasi 0,20 olmasi durumunda M? yatirim

oOlciitii asagidaki sekilde bulunabilir.
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M2,=0,10+(1,25*0,20) = 0,35 olarak hesaplanur.
Buna gore risksiz faiz oram %10 M? 6lctii % 35 olarak hesaplanmistir. Piyasa
portfoyiiniin M?’si de (0,10 + (1,2*0,20) = 0,34) olduguna gore ilgili yatirim arac1 piyasa

portfoyline gére daha iyi performans sergilemistir denilebilir.

2.3.8.T? Oram

T? blgiitii Treynor orammi yiizdelik getiri dlgiitiine doniistiiriir. M? Sl¢iitiiniin
hesaplanmasinda oldugu gibi ilgili yatirim aracinin performans dl¢timiinde risksiz getiri
degerini de eklemek suretiyle risk diizeltmesini yapmus olur. T2 6lciitii asagidaki formiille

hesaplanir (Korkmaz, Uyguntiirk, 2008:120; Yiicel, 2016: 155).
T? = (BGx-RFO)/Bx-(BG,-RFO) veya T?>=Treynor Oran1 ((BG,-RFO)
T?= T2 Orani
BGy= X Yatirim Aracinin Beklenen Getirisi
BG,= Piyasa Portfoyiiniin Beklenen Getirisi
Bx= Beta
RFO= Risksiz Faiz Orani
Ornek: X yatirim aracinin dlgiitii asagidaki sekilde hesaplanur.
T2x=((0,35-0,10)/0,5)-(0,40-0,10)=0,2 olarak hesaplanir.

Karsilastirma 6l¢iitii olan piyasa portfyiiniin T? oram ((0,40-0,10)1)-(0,40-0,10)=0,00)
olduguna gore T? performans &lgiitiine gore X yatirim araci piyasa portfdyiinden daha iyi

performans sergilemistir.

2.3.9.Fama Olgiitii

Fama olciitii bir yatirim araci ya da portfoyiin performansinin dl¢iilmesinde risksiz
faiz orani, toplam risk miktari, yatirimcinin piyasayr okuma yetene8i ve iyi bir
cesitlendirme faktorlerinin etkisi vardir. Fama 6l¢iilii ayn1 zamanda piyasa zamanlama
Olciisli olarak da adlandirilir. Fama 6lglitii piyasa getirisinden risksiz getirinin ve toplam
risk dikkate alinarak diizeltilmis getirinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Cikan sonug yatirimci
ya da portf0y yoneticisinin becerisi ile agiklanmaktadir. Fama 6l¢iisiiniin formiilii asagida

verilmektedir (Fama, 1972: 557).
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F= (BGp-RFO) - (0x/0p)*(BGx-RFO)

F= Fama Olciitii

BGx= X Yatirim Aracinin Beklenen Getirisi
RFO= Risksiz Faiz Orani

ox= X Yatirim Aracinin Standart Sapmasi
op= Piyasa PortfOyiiniin Standart Sapmasi

Ornek: X yatirim arcina iliskin verilerin kullanilmasiyla ilgili yatirrm aracinin fama

Olclitii agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
F= (0,40-0,10)- (0,20/0,25)*(0,35-0,10)=0,20 olarak bulunur.

Piyasa portfyiiniin tam 6l¢iilii ise ((0,40-0,10)-(1*(0,40-0,10)=0 ) olacag i¢in X yatirim

aracinin fama oOlg¢iitiine gore piyasaya gore daha iyi performans sergiledigi sdylenebilir.

2.3.10. Riske Maruz Deger (RMD)

Risk kelimesinin anlami bir zarara ugramak, kayip yasamak veya tehlikeye yol
acabilecek durumun ortaya ¢ikma olasiligidir. Yatirimcilar agisindan ise yatirimcinin
bekledigi ¢ikarin, getirinin gerceklesen getiriden farklilasma olasiligini ifade eder. Risk
yonetimi kavrami ise bireyler, yatirimeilar veya kurumlar i¢in kars1 karstya kalinan kayip
olasiliginin, zarara ugrama olasiliginin degerlendirilmesi, 6l¢iilmesi, 6nlemler alinmasi
ile alakal1 bir siireci ifade eder (Rejda, 20017: 66). Risk yonetiminin amaci karliligi
artirmak amaciyla sahip olunan sermayeyi beklenen, gergeklesen getiriyi ve riski
iligkilendirir. Degisime ayak uydurarak kazancli c¢ikma cabasidir seklinde de ifade
edilebilir (Colakyan ve Yildirim, 2014: 5).

Risk yonetimi stirecinde dikkate alinan toplam risk, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak iki sekilde degerlendirilir. Sistematik risk unsurlari i¢erisinde; satin
alma giicii riski, faiz oran1 riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski yer alir. Sistematik
olmayan risk unsurlari igerisinde ise yonetim riski, ig ve endiistri riski ve finansal risk yer

almaktadir (Yildirim, 2015: 455-457)

Finansal piyasalardaki enstriimanlarin gesitlenmis olmasi, tiirlerinin artmasi,
islem hacimlerinin teknolojideki hizlanma ile birlikte artmasi, yatirimcilarin ve

kurumlarin kars1 karsiya kaldigi kriz frekanslarini da arttirmistir. Bunlart sonucu olarak
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risklerin yonetilmesi, 6l¢iilmesi, yeni stratejiler belirlenmesi amaciyla riske maruz deger
hesaplama yontemi (RMD) de en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olmustur. En ¢ok

kullanilan yontem olmasinin nedenleri su sekilde siralanabilir:
e Kars1 karsiya onlar riski tek bir rakam kullanarak ifade etme kolayligi,

e Yatinmcilarin kars1 karsiya kaldiklar: riskler dolayisiyla tutmalari gereken asgari

sermaye hesaplanmasi kolaylagtirmasi.

1994 yilindan itibaren RMD iiretim siire¢lerinde bir 6l¢iim araci olarak finansal
kuruluglar ve yatirnmcilar tarafindan kullanilan uygulamalari, uygulamasiin kolay
olmasi, yorumlanmasinin kolay olmasi ve gdzetim ve denetim otoritelerinin tegvik
etmesinden dolay1 olduk¢a yaygindir. RMD ile ilgili risk yonetimi i¢in kullanilan belli
baslh yontemler Varyans-kovaryans yontemi, tarihsel simiilasyon yontemi, Monte Carlo

simiilasyonu yonteminden olusmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2016: 389-393).

Literatiirde hesaplamas1 yapilirken kullanilan parametreler, giiven diizeyi,
yatirimin elde tutulma siiresi, 6rneklem periyodu, portfoy cesitliligi ve varlik getirisinin

dagilimidir.

Giiven diizeyi olarak genellikle %95 ve %99 giiven diizeyi tercih edilmektedir.
Bu giiven diizeyi hesaba katilirken getirilerin normal dagildig varsayilir. Giiven diizeyi
artttkca da RMD’de artmaktadir (Yildirm ve Colayhan, 2014: 7). Elde tutma siiresi olarak
Basel komitesi ve BDDK tarafindan 10 giinliik siire iizerinden hesaplama yapilmasi

onerilmektedir. Yine ilgili siire uzadikca fiyat degiskenliginin de artmasi beklenir.
RMD hesaplamasi da asagidaki formiil ile gerceklestirilir.

RMD,=Portfoy Degeri * ¢ * V't * q

t: Elde Tutma Siiresii

a: Giiven Diizeyi

o: Standart Sapma
Ornek: X yatirm arac1 érneginden devam edildiginde; 100. 000 TL degerindeki X yatirim
aracinin 1 y1l elde tutulacag diisiiniildiigiinde ve giiven diizeyinin de % 95 olarak kabul

edilmesi durumunda ilgili yatirim aracinin RMD’si asagidaki gibi olacaktir.

RMD; = 100.000 *0,1 * \10%0,95=6.008 TL
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2.4. TEMEL MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Makroekonomik degiskenler olarak literatiirde gecen, akademik galismalarda
kullanilan degiskenlerin sayis1 oldukca fazladir. Bunlar; faiz orani (1 yillik mevduat,
1y1llik ticari kredi), tiiketici fiyat endeksi, enflasyon, issizlik, BIST100 endeksi, para arz1,
dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, toptan esya fiyat endeksi, para
piyasalari faiz orani, ithalat, ihracat, petrol fiyatlari, GSMH, ithalatin ihracat1 karsilama
orani sayilabilir (Adjasi, 2009: 339; Demir ve Yagcilar, 2009: 43; Horasan, 2008: 427;
Zigiil ve Sahin, 2009: 2; Albeni ve Demir, 2005: 6-8; Gengtiirk, 2009: 128; Cihangir ve
Kandemir, 2010: 271).

2.4.1. Issizlik Oram
Diinya ekonomik tarihine bakildiginda issizlik sorunu hemen her toplumun
problemi olmustur. Sanayi devriminden sonra ise etkisi giderek artmaya baglamistir.

Issizlik olgusu hemen her iilkede goriilmekle birlikte en cok da gelismemis ve gelismekte

olan tilkeleri etkilemistir (Giiney, 2009: 136).

Issizlik teknik olarak emek talep miktarinin emek arz miktarmi karsilayamamasi
durumu olarak ifade edilebilir. Aslinda emek arz ve talebinin esit olmas1 da tam olarak
issizlik sorununu ¢dzmez. Istihdam ortammin saglanabilmesi icin arz edilen emegin

niteliksel olarak talep edilen emekle ortiismesi gerekir.

Bir iilkenin geligmislik derecesine ve hizina gore ekonomik ve sosyal hayattaki is
boliimii giderek artmaktadir (Kanca, 2012: 2). Rekabet sartlarinin kizismasi insanlarin
refaha ulasmadaki arzular1 sanayilesme ve sehirlesme ile yasam sartlar1 degismis

kadinlarin is hayatina katilmalar ile isgiiciine katilim orani artmis durumdadir (Giiney,

2009: 136).

Issizlik kavrami ¢alisma istegi ve potansiyeline sahip olundugu halde gecerli iicret
diizeyinde is arayisinda bulunup da issiz kalanlarm toplamindan olusur. Issizlik
hesaplamasina ¢aligsma giicli ve potansiyeli oldugu halde is aramayanlar dahil edilmez.

Issizlik tiirleri asagidaki sekilde agiklanabilir.

Gizli issizlik; Genel olarak kamu kesiminde ve gelismekte olan, gelismemis
iilkelerde goriiliir. Gizli issizlik bir iiretim mekanizmasi igerisinde belli bir kismin

tiretimden ¢ikarilmasiyla tiretimde kayda deger bir azalma olusmamasi durumuna denir.
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Uluslararasi ¢aligma orgiitii verilerine gore 2,8 milyar olan toplam iggiicii potansiyelinin
yiizde otuzu verimli bir iste istthdam edilmemektedir, bir baska deyisle gizli issizlik

olusturmaktadir (Kavak, 1997: 23).

Yapisal igsizlik; Bir iilkenin geleneksel, ekonomik, sosyal, kiiltiirel yapilarinda
meydana gelen degisikliklerden dolay1 ortaya ¢ikar. Ornegin makinelesme ile birlikte
tarimsal istihdamin eksilmesi veya teknolojinin gelismesi ile kitle {iretiminin artmasiyla
KOBI’lerde yapilan iiretimin biiyiik fabrikalara ge¢mesi seklinde olur. Makinelesmeyle
tarimda bir¢ok kisinin yaptig1 is bir makine tarafindan yapilir. Ayni sekilde kiiclik
atdlyelerde bircok KOBI tarafindan yapilan iiretim fabrikalarda bir makine ile yapalir.
Yapisal issizlik sorununun temeli aslinda nitelikli emek talebinin kargilanamamasindan

kaynaklanmaktadir (Yildiz, 2014: 5).

Teknolojik issizlik; Uretimde teknoloji, bilgi ve makinelesme ile birlikte insan
merkezli tiretimden teknoloji merkezli liretime gegilmesi ile olusur. Gelisen teknoloji ile

baz1 meslekler ortadan kalkar, yeni meslekler ortaya ¢ikar.

Mevsimsel issizlik; Mevsime bagli olarak mal ve hizmet iiretim ve talebinde
ortaya ¢ikan degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan issizliktir. Bu igsizlik tiirii genellikle tarim

sektoriiniin agirlikta oldugu gelismekte olan iilkelerde goriiliir (Gliney, 2009: 136).

Dogal igsizlik; Emek talebi ve arzinin esit oldugu donemlerde bile goriilen igsizlik
tiiriidiir. Ozellikle emek piyasasina yeni katilanlarm is ortamlarmni degistirmek

istemelerinin den kaynaklanir (Giiney, 2009: 139).

2.4.2. Enflasyon Oram

Enflasyonun klasik anlamdaki tanimi bir iilkedeki mal ve hizmet fiyatlarindaki
genel trendin yiikselis yoniinde olmas1 seklindedir. Tanimdaki fiyat artis1 birkag mal ve
hizmet i¢in degil genel anlamda enflasyon sepetindeki ortalama fiyat artisidir. Aslinda
enflasyonun yasandig1 donemde bazi mal ve hizmetlerde fiyat diisiisii bile gozlenebilir.
Ayn1 zamanda birka¢ donemlik artis enflasyon olarak ifade edilmez, diizenli olarak bir
artistan bahsedildiginde enflasyon giindeme gelir. Ozetle kisinin elindeki parayla daha
onceki donemlere gore daha az mal ve hizmet almak seklinde tarif edilebilir. Enflasyon
sepeti hane halki 6rnekleminin yi1l veya donem boyunca yaptig1 harcama dikkate alinarak
olusturulur. Ekonomi literatiiriine bakildiginda enflasyonun 4 nedeninden

bahsedilmektedir. Bunlar asagida kisaca agiklanmaktadir (TCMB, 2013: 2-6).
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Talep enflasyonu; genel olarak ekonominin diizgiin oldugu toparlanma
egiliminde oldugu issizlik oranlarinin da azaldigi donemlerde goriilmektedir.
Ciinkii biiyliyen ve isgiicii ihtiyaci artan bir ekonomide tiiketiciler gelecege
giivenle bakmakta ve daha ¢ok harcama yapma egilimine girmektedir. Bu egilimin
sonucunda talep artis1 giindeme gelecek arz mekanizmasi hizlica siirece ayak
uyduramayacagi icin fiyatlar genel diizeyinde bir artis gosterecektir. Merkez
bankasinin genisleme eylemleri, kamu harcamalarinda artislarin gozlendigi

durumlarda talep enflasyonu tetikler.

Maliyet enflasyonu; iiretim maliyetlerinde meydana gelen artisa bagh
olarak gerceklesir. Bu mekanizmada dogrudan etkili olan unsurlar petrol, enerji
ve emtia fiyatlarinin artis olarak tanimlanabilir. Buna ek olarak devletin vergi

artiglar1 ve ticretlerde meydana gelen artislar maliyet enflasyonunu olusturur.

Para arz1; bir ekonomide ki belli bir donemde dolagimda olan toplam para
miktarini ifade eder. Enflasyonun uzun donemde belirleyicisi olan piyasadaki
para miktar1 arttikgca enflasyon artacaktir. Cilinkii piyasadaki paranin artig

gostermesi talebi tetikleyerek harcama egilimini artiracaktir.

Enflasyon beklentisi; enflasyon beklentisinin artmasi da hem iireticiler i¢in
fiyat artisin tetikleyici unsur olacak hem de tiiketiciler i¢in enflasyon beklentisi
iicret artis taleplerini de etkileyecektir. Gerek ticari alim satim sdzlesmeleri, gerek
kira sézlesmeleri, gerekse maas anlagmalar1 bu beklentiyle yiiksek belirlenecektir.
Bu eylemler sonucunda da fiyatlar genel diizeyindeki bir artis gdzlenmesi

kacinilmaz olacaktir (TCMB, 2013: 2-6).

Enflasyonun oldugu bir ekonomide asagidaki durumlar ortaya ¢ikar.

>

YV V V V

Ulke ekonomik biiyiimesi olumsuz yonde etkilenir,
Gelir dagiliminda bozulma yasanir,

Ulkenin uluslararas: rekabet giicii zayiflar,
Ekonomik ve finansal dalgalanmalar meydana gelir,

Isgiicii ve emtia piyasasi olumsuz yonde etkilenir.
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Kapitalist goriise gore, farkli zaman dilimlerindeki mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
karsilastirilmas1 enflasyondan dolayr ¢ok da anlamli sayilmaz. Bundan dolay1
karsilastirmay1 yapmak i¢in nominal degerleri lizerinden degil reel degerler {izerinden
karsilagtirma yapmak daha rasyonel olacaktir. Ayni sekilde borcun, paranin ya da
kredinin fiyat1 olarak nitelendirilen faizinde enflasyon oranlarinda arindirilmasi gerekir.
Enflasyonun oldugu dénemlerde faiz getirisi de sahipleriyle ya kurumlar nominal faiz
getirisinden daha ¢ok ne kadar veya getiri elde edeceklerini hesap ederler. Ciinkii reel
getiri ilgili faiz yatirimcisinin satin alma giiciindeki artis1 net olarak gosterir. Nominal
faizin % 20 ve enflasyonun da % 20 oldugu bir ortamda, reel getiri ‘0’ olarak
hesaplanacaktir. Bu durum faiz orami yliksek olan iilkelerde asir1 fon artisinin
yasanmamasinin nedenini gosterir. Clinkii bu tilkelerde enflasyon oranlar1 ¢ok yiiksektir.
Bu bilgiler dogrultusunda enflasyona bagli olarak getiri hesaplamas1 asagidaki formiil

yardimui ile gergeklestirilir.
(1+ Reel Faiz) = (1+ Nominal Faiz) / (1+ Enflasyon)

Yukaridaki formiilde enflasyonun oldugu bir ekonomide reel anlamda, enflasyonun
etkisinden arindirilmis gergek getirinin hesaplanmasinda kullanilir. Buna gore bir iilkede

faiz oranlar1 %20 iken enflasyon oran1 % 15 ise reel getri asagidaki gibi hesaplanacaktir.

(1+ Reel Faiz)= (1+0,20) / (1+0,15) = 1,043 ise Reel Faiz = % 4,34 olarak hesaplanur.

2.4.3. Tiketici Giiven Endeksi

Ekonominin her alaninda bireysel tiiketicilerin beklentilerinin ve eylemlerinin
Oonemi her zaman biiyiik olmustur. Ekonomi biliminde 6nemli varsayimlardan bir tanesi
de, insanin rasyonel ve ge¢cmis deneyimleriyle elde ettikleri tecriibeyi kullanarak gelecege
yonelik beklenti i¢cinde olduklar1 ve buna gore karar vermeleridir. Ekonominin biitiin
unsurlarinin beklentileri, gelecege yonelik kararlarimi dogrudan etkilemektedir. Bu
anlamda beklentiler merkeze oturdugunda bireyler giivene dayali karar vermektedir,
denilebilir. Bireylerin makro ve mikro bazda algilamis olduklar1 giiven bireyin yine i¢inde
bulundugu mekanizmada ki kendi elde ettigi tecriibelerden ekonomik gostergelerden
genel gidisten (sosyal, siyasi, ekonomik) etkilenmektedir (Besel ve Yardimcioglu, 2016:
476; Topuz, 2010: 54).
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Bu anlamda ekonominin gidisine yon verecek siibjektif gliven mekanizmasi
Tiirkiye’de cesitli araglarla tiiketici giiven endeksi (TGE) ad1 altinda TUIK tarafindan
hesaplanmaktadir. Endeks verileri tliketici egilim anketi vasitasiyla elde edilir. Ankette
tiiketicilerin maddi durumu ve genel ekonomiye iliskin yargilari, mevcut olan ekonomik
duruma gore degerlendirmelerinin ve gelecege iliskin beklentilerinin tasarruf ve harcama
egilimlerinin lciildiigii bir gostergedir (ISOAS, 2014: 2). Anket ydntemi ile elde edilen
veriler, analize tabi tutulup endeks verileri hesaplandiktan sonra ortaya 0-200 Arasinda
bir deger ¢ikmaktadir. TGE’nin 100'in {stiinde ¢ikmasi tiiketici giiven egiliminin 1iyi
yonde oldugu durumu endeksin 100'in altinda ¢ikmasi durumunda tiiketicilerin genel

ekonomik duruma iligkin kotiimser oldugunu gosterir.

2.4.4. BIST 100 Endeksi
Hisse senedi fiyatlari, ekonominin 6nemli bir bilesenidir. Hisse senedi fiyatlarinin

veya egilimlerinin tahmini, yatirimcilar agisindan getiriye giden en 6énemli yoldur. Hisse
senedi piyasasi tahmini, uzman yatirimeilar ve analizler i¢in aktif bir arastirma konusu
olmustur. Ozellikle Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra serbest piyasa
ekonomisinin hizla gelismesi, ticaret hacminin genisletmis ve finansal piyasalari,
borsalar1 daha 6nemli hale getirmistir (Ugurlu, 2016: 2).

Hisse senedi piyasasinin yapist karmasik, dogrusal olmayan ve dinamik bir
yapiya sahiptir. Ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlar1 bir¢ok faktorden etkilenmektedir

(Gunduz ve Cataltepe, 2015: 902). Borsa Istanbul'un tanimlamasina gére BIST100:
“‘Borsa Istanbul'un temel endeksi olarak ifade edilir. Yildiz pazar ve ana
pazar da islem goren sirketlerle kollektif yatirim {irtinleri ve yapilandirilmig
tirlinler pazarinda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 100 paydan olusmakta olup

BiST3Q ve BIST50 endekslerine dahil olanlar1 da kapsar.’” olarak tanimlanir
(Borsa Istanbul, 2016: 4).

Yatirimeilar i¢in nispeten riskli kabul edilen hisse senedi yatirimlar1 birtakim
performans  Ol¢limii  yontemlerine gore degerlendirilir. Hisse senetlerinin
performanslarinin 6l¢iilmesinin en dnemli araci piyasa endekslidir. Piyasa endeksleri
iilkenin veya endeks kapsamindaki sektorlerin pozitif ya da negatif genel egitimini
gosterir. Gosterge endeksleri ayn1 ya da farklt zaman donemleri i¢inde birden fazla
degiskenin karsilagtirilabilmesi amaciyla ve gelecegin tahmini amaciyla kullanilir

(Aslanoglu, 2008: 193). Biiyiik-kiiciik her yatirime1 ya da fon talebi i¢inde olan kisiler
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icin gerek borsada gerekse borsa disi1 biitiin yatirimlarda karsilastirma yapmak amaciyla
bir dlgiit gereklidir. Ozellikle yabanci yatirimcilarm bu 6lgiitlere ihtiyaci vardir. Bu
anlamda Tiirkiye'de piyasa gosterge endeksi olarak BIST100 kullanilir. Endeks
kapitalizasyonu (islem goren paylarinin toplam degeri) agirlikli olarak hesaplanir, fakat
kapitalizasyon islem goren sirketlerin toplam piyasa degerleri {izerinden degil sadece
borsada islem goren kismini yansitir (Dagli, 2000: 204). Piyasa gostergesinin dnemini
vurgulayan bir diger gostergede sermaye varliklarini fiyatlama modelidir. Buna gore
piyasadaki herhangi bir yatirim araci piyasa gostergesine gore bir beta katsayisina

sahiptir. Beta katsayisina gore dogru orantili olarak yatirim aracinin fiyati belirlenir.

2.4.5. Faiz Oram

Kapitalist ekonomik sistemde para tipki bir mal gibi zaman degerine sahip kabul
edilir. Paranin zaman degeri ise para dongiisiliniin farkl1 zamanlarda ger¢eklesmesinden
kaynaklanir. Bu anlayisa gore farkli zamanlardaki ayn1 miktarda para ayni degere sahip
kabul edilmez. Ornegin bugiin sahip olunan 1.000 TL ile 30 giin sonra sahip olunacak
1.000 TL farkli degere sahiptir. Bu sistemde faiz paranin bugiinkii kullanim hakkindan
vazgecmenin bedeli olarak takimlidir. Faiz parayr arz eden ig¢in bugiinkii kullanim
hakkindan vazge¢menin getirisi, talep edenler igin ise gelecekte kullanacagi parayi
bugiinden elde etmenin bedeli olarak ifade edilir. Iki tarafli faiz iliskisinde riske bagh
olarak uygulanacak faiz de artar riski artiran en 6nemli unsurlardan bir tanesi de zaman

kavramidir (Aydin vd., 2014: 57) .

Faiz oranlarmin artmasiyla birlikte piyasadaki bireylerin yatirimcilarm
isletmelerinde finansal kurumlarin elindeki tiiketime, yatirimlara doniistiiriilebilecek olan
nakit kaynagin tliketimden, yatirnmdan cekilerek finans kurumlarinda toplanmasina

neden olacaktir (Taskin, 2011: 294).

Gelecekte faiz oranlarinin hangi seviyede olacagini 6nceden tahmin etmek ¢ok
zor olmakla birlikte faiz oranini olusturan nedenleri ve bunlarin etkilerini belirleyerek
gelecege yonelik tahminler yapilabilir. Nominal faiz oranini belirleyen unsurlar asagidaki
gibidir.

NFO = RF + EP+ OP+ LP + VP

NFO: Nominal faiz orani

RP: Reel faiz orani



63

OP: Odenmeme risk primi
LP: Likidite riks primi
VP: Vadeye bagli risk primi

Reel faiz orani enflasyonun olmadigi ve riskin sifir kabul edildigi faiz orami
olusturur. Enflasyon primi ise gelecekte olusacak enflasyon oranina bagli olarak
belirlenir. Bundan dolay1 enflasyonist ortamlarda fon sunanlar enflasyonun olumsuz

etkisinden kurtulmak amaciyla enflasyon primini nominal faiz oranina eklemek isterler.

Odenmeme risk primi ise bor¢ anapara veya faizinin ilgili vade tarihinde
O6denmemesi, buna bagli olarak beklenen risk primidir. Bu oran genellikle bor¢lu tarafin
kredibilitesine bagl olarak artar veya azalir. Ornegin ‘AAA’ kredi notuna sahip bir
isletme ile ‘CCC’ kredi notuna sahip bir isletme bor¢lanmak istediginde kredi notu diistik

olan i¢in daha fazla 6deme risk primi nominal faiz oranina eklenir.

Likidite primi bir bor¢ veya alacak ya da finansal varligin kisa siire iginde ve
degerinden 6nemli bir kayba ugramadan nakde doniistiirebilme durumunu ifade eder. Bu
anlamda likiditesi yiiksek olan finansal varliklar daha az likidite risk primi igerirken,
likiditesi diisiik olan finansal varliklar da likidite pirimi yiliksek olur. Paranin zaman
degerinden dolay1 vadeye bagli olarak nominal faizin belirlenmesinde eklenecek vade
primini ifade eder. Vadenin uzamasi paranin geri 6denmeme olasiligini artirir. Bundan

dolay1 vade uzadik¢a vade risk primi artar (Aydin vd. 2014: 4951).

2.4.6. Sanayi Uretim Endeksi
Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) verileri aylik olarak bulunmadigindan, ¢ogu
calismada Sanayi Uretim Endeksi verileri kullanlir (Bozdaglioglu ve Ozpmar, 2011: 47).

Sanayi iiretim endeksi (UREN), sanayi sektoriiniin biiylimesini ve performansini
Olcen en Onemli gostergelerden bir tanesidir (Taskin, 2011: 294). UREN sanayi
sektorlindeki glincel durumu iiretimde meydana gelen artis ve azalislarin karsilagtirmali
olarak takip edilmesini saglayan TUIK tarafindan aylik olarak hesaplanan bir endekstir.
Endeks kapsaminda 4.850 is yerinde anket yapilmaktadir. Ilgili is yerleri 3 alt sektdre
ayrilmis ve bunlarin agirliklar da % 81.51 imalat sanayi, madencilik ve tasocagi sedtorii
% 6.5, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektorii %12.44 olarak

gerceklesmektedir. Endeksini hesaplanmasinda genellikle 1 yil referans olarak alinmakta
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ve genellikle 5-10 yilda bir degismektedir. TUIK ilk dnce toplam {iretim miktarini tespit
ederek oldugu gibi genel sanayi liretim endeksini agiklamaktadir. Bu durumdaki endekse
arindirilmamis sanayi iiretim endeksi de denilmektedir. Bunun devaminda yil i¢indeki
veya ilgili donemdeki ¢alisma giin ve saatlerine bakarak takvim etkisinden arindirilmis
sanayi liretim endeksini belirler. Bu islemden sonra da mevsimsel dalgalanmalara bagh
olarak ortaya ¢ikan etkiden de arindirip mevsimsel ve takvim etkisinden armdirilmis

sanayi iiretim endeksi ne ulasilir (Kog vd. 2016: 43).

2.4.7. Para Arz

Para arz1 kavrami toplam talebin belirleyicilerinin basinda gelir. Bundan dolay:
modern ekonomik anlamda para arzi merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilen bir
stireci gerektirir. Ayrica bankacilik sisteminin kredi aksinin sebep oldugu mevduatlarda
para arzina etki eder. Tiirkiye ekonomisi agisindan dort tane genis para arzi kavrami s6z
konusudur. M0; dolasimdaki kagit ve madeni paralart (banka kasalarindaki para harig),
M1; MO + vadesiz TL ve YP mevduatlari, M2; M1 + vadeli TL ve YP mevduatlari, M3;
M2 + repo, para piyasasi fonler1 ve ihrac¢ edilen menkul kiymetlerden olusur (Oztiirk,

2018: 208; Catalbag, 2007:197).
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UCUNCU BOLUM
ISLAMI YATIRIM ARACLARIN PERFORMANS OLCUMU VE
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERE DUYARLILIKLARININ
ANALIZI

Bu béliim alt1 alt bashik altinda incelenmistir. ilk olarak calismanin literatiirii
incelenerek metodolojsi tanitilmis devaminda ¢alismanin amaci, ¢alismada kullanilacak
veriler ve son olarak bulgulara ve sonu¢ kismina yer verilmistir. Literatlir taramsi
degerlendirme kolayligi acisindan ulusal ve uluslararast olarak iki baglik altinda

incelenmistir.

3.1. ULUSAL LITERATUR TARAMASI

Uysal ve Adal1 (2018); Calismalarinda geleneksel ve Islami emeklilik fonlarmin
performansin1  Sharpe orani, M? 6lgiitii, T? 6lgiitii, Jensen &lgiitiinii kullanarak
Olclilmiistiir. Elde ettigi sonuglarda ise tiim yatirim fonlarinin risksiz faiz orani lizerinde
getiri sagladi sonucuna varmistir. Ayrica yatirim fonlarinin betalarmin 1°den kiiciik
olmasindan dolay1 piyasadaki oynakliktan daha az etkilendigini belirtmistir. Islami
emeklilik yatirim fonlarinin riskinin geleneksel emeklilik yatirim fonlari riskinden daha
diisiik oldugu ayni zamanda sistematik riskinin ise daha yiiksek oldugu sonucuna
varmistir. Yatirim fonu performanslarina bakildiginda ise Islami ve geleneksel emeklilik
yatirim fonlarinin piyasa portfoyiine gére daha yiiksek performans sergiledigi geleneksel
ve Islami emeklilik fonlarinin kendi arasindaki kiyaslama da ise geleneksel yatirim

fonlarmin daha iyi performans sergiledi sonucuna varmustir.

Giilseven ve Ekici (2016); Tiirkiye'deki pek ¢ok kisi “paraya ilgi duymay1” Islami
kurallarin ihlali olarak goriiyor olup, birikimlerini sabit gelirli yatirim araglarma
yatirmaktan kac¢indigini belirtmistir. Ayrica Tirkiye’de yatirimcilarin altin yatirim
verimliligi Markowitz ortalama varyans modelini kullanarak 1997-2015 yillar1 arasi
hesaplanmistir. Portfoylerde altin varliklarinin payi, portfoyiin faiz getirili mevduatlar
icermesi durumunda, bu oranin % 4'ten az oldugu goriiliirken, faiz getiren mevduatlarin
uygun olmadig1 durumlarda yatirim portfoyiinde altin roliiniin biiyiik dlglide arttigini
sonucuna varmigtir. Burada 6ne ¢ikan ana faktoriin, Tiirkiye'de tarihsel olarak yiiksek

enflasyon oranlar1 oldugu sdylenebilecegi vurgulanmistir. Yatirimcilarin sabit gelirli
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araglardan kacinmakla birlikte, pek cogu, tasarruflarin1 enflasyona karsi korumak ve
yiiksek volatilitesinin neden oldugu portféy risklerini yonetmek i¢in altina doniismiis
olabilecegi belirtilmistir. Ayrica Tiirk politika yapicilarinin, hane halki tasarruflarini
altindan daha verimli kullanimlara yonlendirmek i¢in sukuk uygulamalarini
yayginlastirabilecegi sonucuna varilmistir.

Se¢me vd. (2016); Katilim30 endeki ile BIST100 endeksinin performanslarini
analiz etmistir. BIST100, Katilim30 ve Dow Jones Islamic Market World endeksi
arasindaki iliskiler incelenmistir. Elde ettigi sonuclara gore Katilim30 endeksi BIST100
endeksinden daha az oynakliga sahip oldugu ve aralarinda uzun dénemli iliski oldugu
vurgulanmistir. Ayrica performas verileri incelendiginde Katilim30 endeksinin BIST100
endeksinden daha iyi performans sergiledigi sonucuna varmistir.

Aydin (2016); Tiirkiye’deki katilim ve konvansiyonel banka performanslarini
Topsis yontemini kullanarak dl¢ctimlemistir. Analiz sonuglarina gore kriz déonemlerinde
katilim bankalarinin performansinin (aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, bilanco yapisi,
karhlik, gelir-gider yapisi, likidite durumu) konvansiyonel bankalara gore daha iyi
oldugu, kriz oncesi ve sonrasinda ise konvansiyonel banka performanslarinin daha iyi
oldugu sonucuna varmistir. Katilim bankalarinin kriz donemlerinde iyi performans
gostermesini  de; katilim bankalarmin krize likidite fazlasiyla girmelerinden
kaynaklandigini belirtmistir.

Oncii vd. (2015) ¢alismalarinda BIST100, altin ve doviz arasindaki iliskiyi
nedensellik baglaminda incelemistir 2002-20103 donemi arasinda giinliik verilerden
yararlanarak yapti1 analiz sonucunda altin ve dovizin BIST100’iin Granger nedeni
oldugu ayrica altinin déviz kurunun Granger nedeni oldugu sonucuna varmistir.

Dogru ve Uysal (2015) ¢alismalarinda 2000-2012 dénemi aylik altn, BIST100 ve
gayrimenkul getiri endeksi serileri i¢in esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi analizi
gerceklestirmistir. Elde ettigi bulgularda altin ile BIST100 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve altinin hem gayrimenkul getiri endeksinin hem de
BIST100’{in Granger neden oldugu sonucuna varmustir.

Marslan (2017); Giiniimiizde risk ydnetiminde portfoy ydnetimi ¢aligmalarinda
alternatif bir yatirim aract olarak altinin kullanilmakta oldugunu belirtmistir. Ayrica son
yillarda yasanan finansal krizler dolayisiyla altinin portféylerdeki agirliginin arttigina

dikkat ¢cekmistir. Bununla birlikte altin ve pazar endeksi arasinda uzun donemli iligkisinin
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olup olmadigini arastirmistir. BIST100 endeksi ve altin fiyat: arasinda 2000 ve 2016
yillar1 arasinda ki verileri incelemis, ¢alisma sonucuna goére borsa endeksi ile altin
fiyatlar1 arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve Granger nedensellik testi
sonuclarinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmistir.

Esmer ve Bagci (2016); Yayar ve Baykara (2012) c¢alismasinda; katilim
bankalarinin performanslarini 6lgmek i¢in Topsis yontemini kullanmig ve basarili bir
siralama yapildig1 sonucuna varmustir. Yurdakul ve I¢ (2003) Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve IMKB’de islem gdren 5 otomotiv sanayi sirketinin bilanco verileri ile Topsis

yontemini kullanarak performans analizi ger¢eklestirmistir.

3.2.ULUSLARARASI LITERATUR TARAMASI
Azmat vd. (2016); Giiniimiizde Islami yatirim araglar olarak bilinen Islami hisse

senedi ve Islami bor¢ tahvilinin geleneksel finansal iiriinlerin birer kopyas1 oldugunu
vurgulamistir. Asil Islami finansal araclardan mudarebe ve musareke uygulamalarini
temsil eden orijinal finansal araclar ortaya ¢ikmadigim belirtmistir. Ayrica S&P Islami
Tahvil Endeksi ve Dow Jones Islami Hisse Endeksi verilerini kullanarak yaptig1 analiz
sonuglarina gore kisa vadeli Islami tahvilin yatinmcilar i¢in daha cazip hale geldigini,
uzun dénemde ise risk paylasimi esasli ¢alisan Islami hisse senedi finansal aracinin daha
iyi performans gésterdigini vurgulamistir. Bunun yamnda Islami tahvil ve islami hisse
senetlerinin orijinal Islami risk getiri yatirim araglarmin yerini aldigini1 vurgulamistir.

Merdad vd. (2010); Calismasinda islami endekslerle geleneksel endekslerin
performanslarmi dlgmiistiir. Calisma sonuglarma gore yiikselen piyasalarda Islami
endekslerin geleneksel endekslere gore daha diisiik performans gosterdigini ancak kriz
donemlerinde Islami endekslerin geleneksel endekslere gore daha basarili performans
sergiledigi sonucuna varmistir.

Dharani ve Natarajan (2011) ve Albaity ve Mudor (2012); Islami endekslerle
geleneksel endekslerinin performanslarini karsilastirilmis ve c¢alisma sonuglarina gore
Islami endeksler ve geleneksel endeks performanslari arasinda kayda deger bir farklilik
tespit edilemedigi sonucuna ulagmiglardir.

Ho vd. (2014), islami ve geleneksel piyasalardaki hisse endekslerinin risk-getiri
performans karsilastirmalar1 yapmistir. Bu kapsamda, segilen 12 kiiresel konvansiyonel
ve Islami endekseler eslestirilmistir. Genel dénem igin, Islami endekslerin cogunlugunun

kendi geleneksel endekslerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Bunun son on yilda Dotcom ve kiiresel finansal kriz ile c¢alkantili zamanlara baglh
olabilecegini belirtmistir. Dow Jones, MSCI, Russell, S & P, Kuala Lumpur, Jakarta ve
Isvigre'nin Islami endeksleri geleneksel endeksleri geride biraktmistir. Bunun bir nedeni
olarak, karsilagilan ayr donemleri ve dolayisiyla kriz sirasinda daha dugsiik riskli
yatirimlarin olabilecegini belirtmistir. Dotcom krizi (2000-2002) doneminde Sharpe,
Treynor ve Jensen alfasina dayanan, risk ayarli performans oOl¢limii goéz Oniine
alindiginda, Dow Jones, Kuala Lumpur ve Isvicre Islami endekslerinin getirileri,
geleneksel endekslere karsi iistiin performans gostermektedir. Benzer sekilde, kiiresel
finansal kriz sirasinda Dow Jones, MSCI, FTSE, RBS, Kuala Lumpur, Jakarta ve Isvicre
gibi Islami endeksler de geleneksel akranlarindan daha iyi performans gostermistir. Bu
nedenle, bu calisma, kriz dénemlerinde islami endekslerin geleneksel olanlardan daha iyi
performans gosterdigi ve krizden daha az etkilendikleri ve diisiik volatilite ve beta
verimleri nedeniyle bir riskten korunma alternatifi sagladiklar1 sonucuna varmstir. Islami
hisse senedi endeksinin geleneksel hisse senedi endeksine kiyasla krize karsi daha
direngli oldugunu saptamistir.

Sadeghi (2008); Malezya Islami endeksinin Malezya'daki Islami hisselerin
finansal performansi ve likiditesine olan etkisini arastirmistir. Islami hisse senetlerinin
ortalama kiimiilatif getirilerini tahmin etmek icin olay c¢alismast metodolojisi
kullamlmistir. Calisma sonuglaria gére Islami endeksin getirilmesinin Islami hisse
senetleri performansi iizerinde giiclii bir olumlu etkisi oldugu sonucuna varmustir.
Yatirimcilarin -~ yatirim  yonetimlerinde varliklarini  endekslerle iliskilendirmeleri
durumunda daha iyi performas elde edeceklerini vurgulamistir.

Al-Khazali (2014); islami hisse senedi endekslerinin, Dow Jones Islami
endeksini, Dow Jones konvansiyonel muadilleriyle (Asya Pasifik, Kanada, Gelismis
Ulke, Gelismekte Olan Piyasalar, Avrupa, Kiiresel, Japon, Ingiltere ve ABD endeksleri)
karsilagtirarak geleneksel hisse senedi endekslerinden iistiin olup olmadigini incelemek
icin stokastik baskinlik analizi kullanmistir. 19962012 ve 2001-2006 donemleri
boyunca, tiim geleneksel endekslerin iyi performans sergiledigini belirtmistir. Ancak,
Avrupa, ABD ve kiiresel Islami hisse senedi endeksleri 2007-2012 doneminde geleneksel
olanlara gore daha iyi performas sergilemistir. Bu nedenle, Islami yatirimlar erimeye
baslayan ekonomi donemlerinde geleneksel yatirimlardan daha iyi performans

gosterdigini belirtmistir.
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Devi ve Ferdian (2012); Diinyada gelisen Islami sermaye piyasalarini temsil eden
Endonezya ve Malezya'daki Islami yatirim fonlarinin performansimi Sharpe, Treynor ve
Jensen Endeksleri, Salyangoz Izi Metodolojisi ve Piyasa Zamanlamas1 ydntemlerini
kullanarak o6lgmiistiir. Caligma sonucuna gore; Malezya’nin Islami yatirim fonlari
Endonezya’daki Islami ortaklardan daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmustir.
Ayrica her iki iilkede de Islami yatirim fonlarinin getirilerinin siirekli arttigimni, kiiresel
ekonomik krizler durumunda bile piyasadan daha iyi performans sergiledigini

belirtmistir.

3.3. METODOLOJI

Calismada Islami yatirim araglarinin performans dl¢iimii ve makro gostergelerle
iliskisi analizi iki adimda gerceklestirilmektedir. ilk adimda c¢ok kriterli karar verme
modeli olan ‘Technique for Order-Preference by Similarity to Ideal Solution’ (TOPSIS)
yontemiyle Microsoft Excell 2016 Programinda Islami yatirim araglari performanslarina
gore siralanacak en iyi performansa (Risk-Getiri Dengesi) sahip olan ilk sirada, en kotii
performansa sahip olan yatirim araci ise en son sirada yer almaktadir. Ikinci adimda
Islami yatirim araclar ile makro gostergeler arasindaki nedensellik iliskileri Eveiws 9
programi aracilifiyla zaman serisi analizleri gerceklestirilmektedir. Bu analizler de adim

adim asagidaki sirayla gergeklestirilecektir.
o Zaman serisi analizleri i¢in
* Duraganlik analizi
»  Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
o Es biitiinlesme analizi
o Granger nedensellik analizi
o Etki-Tepki analizi
o Varyans ayristirmasi analizi
o Model duraganlik testi

o Otokorelasyon LM testi
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Islami yatirim araglar1 performanslarinin l¢iilmesi ve performans siralamalarinin
yapilmasinda kullanilan degiskenler ilgili literatiirdeki ¢alismalar dikkate alinip
belirlenmistir. Calismanin 6zgiinliigiiniin ortaya konulmasi i¢in ek degiskenler de

kullantlmistir.

Islami yatirrm araglar1 ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinde kullanilan makro degiskenler ilgili literatiir incelemeleri sonucu elde

edilen verilerden kullanilmistir.

3.3.1. Topsis Yontemi

TOPSIS yéntemi Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen bir ydntemdir.
Y ontemde alternatif degiskenler arasinda pozitif ideal ¢oziime en yakin mesafede, negatif
ideal ¢oziime de en uzak mesafedeki alternatif degiskenin secilmesi seklinde uygulanir
(Yayar ve Baykara, 2012: 32). Cok kriterli karar verme yontemlerinden bir tanesi de
TOPSIS yéntemidir. Bu ydntem nitel uygulamalardan ziyade nicel veriler iizerinde
uygulanir. Ayn1 zamanda alternatif degiskenlerin belirli Olgiitlerle ve bu Olgiitlerin
alabilecegi minimum ve maksimum degerleri dikkate alarak ideal ¢oziime uzakliklar
belirlenerek optimum siralama yapilir. TOPSIS yontemi ile alternatif degiskenler
arasindan segilen secenek ideal sonuca en yakin olan ve negatif ideal sonucunda uzak
olan secenektir. Bu yontemde alternatif degiskenlere ait her bir 6l¢iitiin azalan ve artan
fayda trendlerine sahip olduklari varsayilir. Bu varsayimdan dolay1 ideal ve negatif ideal

c¢Ozlimlemeleri kolaylikla tanimlanabilir (Alpay, 2010: 86-87).

TOPSIS yonteminin uygulanmasi asagidaki adimlar izlenerek gerceklestirilir

(Demireli, 2010: 105-108; Akyiiz vd, 2011:78-80; Ustasiileyman, 2009: 37-38).

1. adimda ulasilmasi hedeflenen amaglar belirlenir ve bu amaglar dogrultusunda

degerlendirme Olglitleri saptanir.

2. adimda X karar matrisi olusturur. Karar matrisinin satir kisminda alternatifler
yer alirken siitunlarda ise degerlendirme 6lgiitleri yer alir. Ilgili karar maddesi asagidaki

gibi olusturur.
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Tablo 3.1. Karar Matrisi

Alternatifler Olgiitler

X1 K1 L1 Ml
X2 K2 L2 M2
X3 K3 L3 M3
Xn Kn Ln Mn

3. adimda normalize karar matrisi olusturulur. Y normalize karar matrisi
olusturmak i¢in ilk olusturulan karar matrisinden sonra asagidaki formiil yardimiyla
normalize karar matrisine ulasilir. Bu islemin gergeklestirilebilmesi i¢in karar

matrisindeki dlciitlere ait degerlerin kareleri toplaminin karekokii alinir.

xij
Yij: Y
/2?:1(%]')2
1=1...n
j=1...m

4. adimda Z agirliklandirilmis normalize karar matrisi olusturulur. Elde edilmek
istenen amaca gore degerlendirme Ol¢iitlerine iliskin 6nceden belirlenen agirlik oranlari
(Wij: i: 1,2,3 ... n) kullanilir. ilgili agirhiklarla daha &nce belirlenen Y normalize matrisi

her bir hiicresi ile ¢arpilarak agirliklandirilmis Z matrisine ulasilir.

Zi= Wi*Yj
1=1..n;
j=1..t

Wj= Her j 6l¢iitiiniin tagidig1 agirlik

5. adimda ideal (K) ve negatif ideal ¢oziimler (L) olusturulur. ideal ¢dziim de
agirliklandirilmis normalize matrisin en iyi performansa sahip degerlerinden olusur.
Negatif ideal ¢6ziim degerleri ise en kotii degerlerden olusturulur. Ideal ¢6ziim ve negatif

ideal ¢c6zlim asagidaki formiiller yardimiyla bulunur.
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Ideal ¢oziim K*=[Rf,RS,...... R}]
Negatif ideal ¢6ziim L™= [R{,R; ,....... R;]

K*= Ideal ¢dziim
L™= Negatif ideal ¢6zlim

R,, = Her degiskenin n’inci degeri

6. adimda ayrim Oolgiitleri hesaplanir. Ayrim Olgiitleri asagidaki formiiller

yardimiyla bulunur.

Si+: \/Z?=1(Xij o Xj+)

Si= \/Z?=1(Xij - Xj_)

Si= Pozitifi negatif ¢6ziim noktalar

Xij= Her bir degisken hiicresinin degeri

7. adimda ideal ¢dziimlerin yakinliklar1 hesaplanir. lgili yakinliklar asagidaki

formtil yardimiyla bulunur.

S
Cr=—1_ 0< ¢ <1
S; +S;

C;*= Her bir degiskenin ideal ¢oziime yakimligi

Si= Pozitifi negatif ¢6ziim noktalari

8. adimda siralanmak istenen alternatifler ideal ¢6zlime yakinlik derecelerine gore

siralanir.

3.3.2. Vektor Otoregresyon Yontemi (VAR)
VAR modeli, degiskenler aras1 dinamik iliskilerin incelenmesi agisindan diger

yapisal modellerden daha gergekg¢i sonuglar vermektedir (Greene, 1993: 345; Boliikbas
ve Peker, 2017: 216)

Ekonometrik degiskenler arasindaki iliskilerin karmasikligi ve ¢cok yonlii olmasi
esanli (Nedenselligin birden fazla yonlii oldugu, birden fazla denklemi igeren)
denklemlerin kullanilmasini gerekli kilar. Ayn1 zamanda bu degiskenlerin birbirleriyle

olan iligkilerinden kaynaklanan bagimli ve bagimsiz degisken olma durumlarinda bir
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karmagiklik s6z konusudur. Bundan dolay1 esanli denklem modellerinde belirsizlikleri
gidermek amaciyla bir takim kisit dlgiitler getirilebilir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 162;
Ornek, 2009: 109-110).

Esanli denklem sisteminin bu karmasikligini ortadan kaldirilmast i¢in vektor
otoregresif modeller (VAR) gelistirilmistir. VAR modelleri kullanilarak yapsal modellere
kisitlama getirmeden degiskenler arasindaki iligkileri dogrudan yansitabildigi i¢in zaman
serisi analizlerinde ¢ok sik kullanilmaktadir (Keating, 1990: 454). VAR Modellerinde
degiskenler arasinda igsel ve dissal ayrimi gozetilmediginden dolayr esanli denklem
sistemlerinden ayr1 tutulur. Bu modellerde gecikmeli degerler kullanilarak gelecege
yonelik giiclii tahminlemelerde yapilir (Lutkepohl, 2004: 88-89; Barisik ve Kesikoglu,
2006:67). En az iki degiskenli var modeline iliskin formiiller asagidaki gibi kurulabilir.

Ve =ay+ X0 byiVeoi + X baixe—i + vg¢
Xe =C1t Z?:l byiy—i + Z?:l diXe—; + Uyt

Formiilde ‘p’ degerleri gecikme uzunluklarini vermektedir. ‘v’ degeri de normal
dagilim gosteren varyansi sabit ortalamalar1 ‘0’ ve kendi gecikmeleri ile olan kovaryansi
da ‘0’ olan rassal hata terimlerini ifade eder. Ayrica ‘yi’ ve ‘X¢’ her bir degiskeni, ‘a;’ ve
‘c1’ sabit terimleri ifade etmekte, ‘b’ ve ‘d’ ler ise tahmin edilen katsayiy1 ifade eder
(Davidson ve MacKinnon, 1993: 685). Ilgili modelde ortaya ¢ikan hatalar degiskenlerin
zaman serilerinde karsilikli iliski ¢ikmasi, bir bagka deyisle degiskenlerin
korelasyonlarinin sifirdan farkli ¢ikmasi durumunda hatalar da meydana gelen bir
degisiklik zaman serisinin herhangi bir noktasinda digerini etkileyebilir. Ayn1 zamanda
modeller de ortaya c¢ikan hatalar modellerin saginda yer alan degiskenler ile iliskili
degildir. Kurulan VAR modelleri ile asagidaki siralama takip edilerek analizler

gergeklestirilebilir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 162-163).

e Degiskenler belirlendikten sonra duraganlik analizleri yapilir serileri

duragan hale getirilir,
e ldeal gecikme uzunluklari belirlenir,
e Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme analizleri yapilir,

e Degiskenler arasinda nedensellik iliskileri analizi yapilir,
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e Degiskenler arasindaki varyasyon katsayilari belirlenir,

e Degiskenler arasindaki etki tepki analizi yapilir.

3.3.3. Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde duraganlik analizleri, anlamli sonuglar ¢ikarmak i¢in
yapilmak zorundadir. Duraganlik kavrami analize tabi tutulacak serilerin her birinin ayni
ortalama, ayni varyans degerleri ve serideki degerlerin kovaryanslarinin incelenen
zamana bagli olmaksizin sadece ilgili iki zaman degeri arasindaki farkla aciklanabilecek
durumu ifade eder (Barisik ve Kesikoglu, 2006: 66). Ekonomik degiskenler i¢inde
bulundugu iilkenin makroekonomik durumlarindan etkilenir. Etkisi altinda kaldigi
degiskenler incelenen degisikligini kisa, orta ve uzun vadeli olarak etkisi altina alabilir.
Bu etki trendli veya mevsimsel olarak dalgalanma gosteriyor ise duraganliktan soz

edilemez. Ilgili zaman serilerinin duraganliklar1 asagidaki modellerlerle bulunabilir:
e Augmented Dikye- Fuller,
e Dickey- Fuller GLS,
e Philips-Perron,
o Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Sin,
e Elliott-Rothenberg-Stock Point- Otimal,
e Ng- Perron testi

Bunlar arasinda siklikla kullanilan Dickey Fuller ADF testi asagidaki gibi formiiliize

edilmistir.

AYF= o0+ 00 Vi + Z?:l Bi AYe—i + &
AY= 0yt 0o, trend + o,Y;_; + Z?:l Bi AY_; + &

Yukaridaki denklemde ‘Y’ duraganlik analizi yapilan degiskeni, ‘A’ birinci dereceden
fark birimini, ‘€’ de hata terimini ifade eder.
Ho:a=0

Hi:a<o0
Hipotezlerden Ho reddedildiginde ‘Y’ degiskeni duragandir.
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3.3.4. Fark Alma Islemi
Zaman serilerinin her bir degerinden kendinden onceki donem degerlerinin

cikartlmasma fark alma denir. Fark alma islemiyle serinin trendini ve mevsimsel
dalgalanmalarmi ortadan kaldirmak miimkiin hale gelir.

Zaman serilerinde birinci fark alma islemi ‘AXt = Xt - Xt-1’ seklinde
gergeklestirilir. Bu islemde fark alma islemi serideki bir veriden bir onceki veriyi
cikararak elde edilir. Bu islemden sonra seride hala bir trend varsa ikinci farklar1 alinarak
isleme devam edilir. Seride ikinci fark alma islemi de birinci farklar alinarak olusturulan

serinin tekrar birinci farklar1 alinarak bulunur (Kadilar, 2005).

3.3.5. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Esbiitiinlesme testi i¢in iki yaklasim gelistirilmistir. Engle ve Granger (1987)

yontemi, denge hatalarinin tek esitlikli tahminlerinin duragan olup olmadigini
degerlendirmeyi temel almaktadir. ikinci yaklasim, Johansen (1988, 1991) VAR
yaklasimina dayanmaktadir (Greene, 1993: 345).

Johansen esbiitiinlesme testi, serilerde duraganligi saglandiktan sonra ilgili seriler
aslinda uzun doénemli iligkilerin tespit edilmesini saglayan analiz seklidir. Ayn1 zamanda
testle serilerin duragan olmamasi durumunda da seriler arasinda da uzun donemli iligki
saptayabilmekte, serilerin duraganligi varsayimiyla hareket etmektedir. Esbiitiinlesme
testinde VAR modeli kullanilarak diizey ve gecikme degerleri bulunur. Ilgili modelin

denklemi asagidaki sekilde olusturulmustur (Joansen, 1988: 234).

AYET1AY e+ A T AY ek H THAY ok + &
l=-1+II; +....II; , i=1,.....k.

‘IT” katsayilar matrisini ifade etmektedir. Katsayilar matrisi ranki da modelde
olusturulan esbiitliinlesme iliskilerin sayisini verir. IT matrisinin ranki sifira esitse Y’
vektoriini modelleyen seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinden bahsedilemedigi
anlamma gelir. Ilgili rankin ‘1’ olmasi durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinden bahsedilebilecegi, 1’den biiylik olmasi durumunda da seriler arasinda birden
fazla esbiitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelir. ilgili modelde esbiitiinlesme
iliskisinden bahsetmek i¢in ‘iz’ ve ‘maksimum 6z deger’ verileri kullanilarak tespit
yapilir. Model testleri gergeklestirilirken ilk 6nce temel hipotez ve alternatif hipotez

kiyaslanir. Bu islem iz deger ve maksimum 6z deger kiyaslamasidir (Ozer ve Erdogan,
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2006:101). Test istatistik degeri kritik degerden biiyiik olmasi1 durumunda alternatif
hipotezin kabul edildigi durum olusur. Bundan sonraki agsamada rankin ‘r’ ye esitligini

ifade eden hipotez alternatif hipotezle kiyaslanir.

Johansen esbiitiinlesme testi i¢in yapilacak ilk islem seri duraganliklarinin
simnanmasi ve serilerde duraganlik yoksa, derece derece serilerin farklar1 alinarak duragan
hale getirilmeleri adimidir. Duraganlik testleri i¢in gerekli agiklama birim kok baslig
altinda agiklanmistt. Ilgili testerde duraganliktan séz etmek icin olasilik degerlerinin 0,05
ten kiiciik 0’a yakin olmasi gerekir. Birim kok test analizinde hata terimleri otokorolasyon
probleminin ortadan kaldirilmasi i¢in bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri bir bagka

degisken olarak modele eklenir (Cakar vd., 2018: 80-81).

3.3.6. Granger Nedensellik Analizi
Nedensellik iligkilerinin analizinde regresyon denklemlerinde ki bagimsiz

degiskenlerin gecikmeli degerlerinin anlamlilik diizeyi degerlerini belirlemede daha
basarili olmasindan dolay1 ve uygulama kolayligindan dolayr Granger nedensellik testi
literatiirde ¢ok tercih edilen bir yontemdir (Cakar vd, 2018: 81-82). Granger (1969)
nedensellik testinde; “Y’’ ongoriisiinde ‘X’ in onceki degerleri kullanilirken ““X’” in
onceki degerlerinin kullanilmamasi durumuna gore daha iyi sonuglar veriyor ise X, Y nin

Granger nedenidir seklinde yorumlanabilir.

Granger nedensellik analizi gelecegin tahmin edilmesi seklinde yapisal bir amag
giidiilmeksizin sadece nedensellik iligkileri analiz edilir. Bundan dolay1 seriler
duraganlastirma islemine tabi tutulur. Ilgili Granger nedensellik testine iliskin model
asagidaki gibidir (Gokge, 2002: 46-47).

Xt S A(L)Xt + B(L)Yt + Ult

Y; = C(L)X; + D(L)Y; + Uy,

Modeldeki A, B, C, D degiskenleri, L de gecikme degerlerini ifade eder.
Duraganlik saglamak i¢in parametre matrisi koklerinin (-1, +1) aralig1 disinda olmalidir.

Modelde ‘Ui¢” ve ‘U’ birbirlerinden bagimsiz ve ayni ortalama, ayni standart sapmaya

sahip olduklar1 varsayilir.
Modele iligkin ilk hipotez;

Ho: Y, X’in Granger nedeni degildir,
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Hi: Y, X’in Granger nedenidir.

Ik formiilde uygun gecikme uzunlugu belirlenmesinden sonra ilgili parametreler
en kiigiik kareler yontemine gore bulunur. Ilk hipotezin denenmesi X’in bagimli degisken
oldugu esitlikte, Y ile iligkili parametrelerin hepsinin sifir oldugu test edilir. Yapilan F
testi sonucunda elde edilen deger F tablo kritik degeriyle karsilagtirilir. F degeri, tablo
degerinden biiyiilk olmasi durumunda Ho reddedilir, H; kabul edilir. F degeri, tablo
degerinden kiigiikse Ho kabul H; reddedilir.

3.3.7. Etki-Tepki Analizi
Etki tepki analizi rassal hata terimlerinin birisinde bir standart sapmalik sokun,

modeldeki igsel degiskenlerin mevcut durumda ki ve gelecekteki degeri olan etkisini
Olcer. Var modellerinden birisi olan etki tepki analizi seriler arasindaki dinamik iliskilerin
belirlenmesinde ve sistematik iligkilerin tespitinde kullanilir. Ekonometrik analizlerde bir
serinin olusmasinda ve degisiminde etkili olan degiskenin saptanmasinda varyans
ayristirmast kullanilir. Seriye ayni seviyede etki eden degiskenlerin bir politika araci
olarak kullanilip kullanilamayacagi da etki tepki analizi ile kararlagtirilir (Aktas, 2010:
128). Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin karsi karsiya kaldigi soklar genel
olarak iki sekilde incelenir. Bunlardan ilki kalic1 nitelikte olup seriler tizerindeki etkileri
uzun donem siirer. Makinelesme ve teknolojik yenilik gosteren soklar bunlara en iyi
ornektir. Diger etki ise gecici olup seriler iizerinde etkili olmakla birlikte kisa donemli

olarak ortaya ¢ikar ve devaminda ortadan kalkar.

3.3.8. Varyans Ayristirmasi
VAR modellerinden bir tanesi olan varyans ayristirmasi, analize konu serilerin

hem kendilerinde hem de diger serilerde ortaya c¢ikan etkilesimi ve kaynaklarini yiizdesel
olarak gosterir. Serilerde ortaya ¢ikan degismenin ylizde kacinin kendinden kaynakli,
yiizde kaginin diger serilerden kaynakli oldugunu ifade eder (Arisoy, 2012: 306). Bir
seride meydana gelen degisim biiylik dl¢tide kendinden kaynakli olarak ortaya ¢ikiyor ise
bu durum ilgili serinin digsal hareketli oldugunu ifade eder. Ayrica varyans ayrigtirmasi
degiskenler ile ilgili olarak nedensellik iliskisinin hangi derecede oldugunu da gosterir

(Lutkepohl, 2004: 195-196).
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Calismanin amaci bugiin diinya iizerinde hizla biiyiime egiliminde olan Islami

ekonomik prensiplere uygun yatirim araglarinin performansini 6lgmek ve 6nemli makro

gostergelerle iliskilerini incelemektir. Bu amagcla Tiirkiye’de verilerine ulasilabilen fikhi

acidan birgok fakihin icazetini almis 8 adet Islami yatirim aracinin 2010-2018 yillar:

arasindaki aylik veri setleri kullanilmistir.

3.5. VERILER

Tablo 3.2. Veri Seti

(Calismada kullanilan veri seti ve kisaltmalari asagida yer alan tabloda ki gibidir.

Sira Degiskenler Aciklamalar
1 DAYATFON Islami Yatirim Fonlar1 (2010-2018 Dénemi Ortalama)
2 DBALTIN Gram Altin Fiayat1 (2010-2018 Donemi)
3 DCKTLEND Katilim30 Endeksi (2010-2018)
4 DDKTLKAR Katilim Bankas1 Kar Paylar1 (2010-2018 Ortalama)
5 DESUKUK Sukuk Getirileri (2010-2018 Ortalama)
6 DFGYREND Gayrimenkul Endeksi (2010-2018)
7 DGDOLAR Dolar Kuru (2010-2018)
8 DHEURO Euro (2010-2018)
9 DJBIST BiST100 Endeksi (2010-2018)
10 |DKENFL Enflasyon Orani (2010-2018)
11 |DLISSIZL [ssizlik Oran1 (2010-2018)
12 |PMSANEND Sanayi Uretim Endeksi (2010-2018)
13 |PNTICKRFAIZ Ticari Kredi Faiz Oranlar1 (2010-2018)
14 |PPTUKGEND Tiiketici Gliven Endeksi (2010-2018)
15 |DRPARARZ Merkez Bankas1 M2 Para Arzi1 (2010-2018)

3.5.1. Risksiz Getiri Oram

Yatirnmcilarin yatirnmlarina iliskin getiri tahminlerinde ve portfdy olusturma
siireclerinde degerlendirmeye tabi tuttugu en onemli faktorlerden bir tanesi de risksiz

getiri oranmidir. Yatirimci piyasadaki en giivenli ve likidite orani1 en yiiksek bir yatirim
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aracindan saglanan getirinin lizerinde bir getiri beklentisi i¢erisindedir. Ciinkii yatirime1
bir risk almistir ve bu riske karsilikta piyasadaki risksiz getirinin {izerinde bir risk primi
beklentisi i¢indedir. Devletlerin ¢ikarmis olduklar1 hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri
risksiz finansal araglar olarak kabul edilir (Tasciyan, 2009: 151). Risksiz faiz orani olarak
bir yillik devlet tahvillerinin aylik faiz oranlart kullamilmugtir. lgili  veriler

‘investing.com’ ve ‘bloomberg.com’ adreslerinden elde edilmistir.

3.5.2. Piyasa Gosterge Endeksi

Literatiirde bir yatirim aracinin ya da portfoyiin performans ve getirisi genellikle
piyasada var olan bir endeks ile (Benchmark Portfdy) kiyaslanir. Piyasa endeksi;
portfoyiin dogru tercih edilmesi ilgili yatirnmcinin veya portfdy yoneticisinin
performansinin belirlenmesinde biiyilk 6neme sahiptir. Iyi bir gosterge endeksi
yatirimcinin portfoye katmis oldugu yatirim araglariin agirhigi da dogrudan etkilidir.
Piyasa gostergesi olarak literatiirde siklikla kullanilan BIST100 endeksi verileri
kullanilmustir. Tlgili endeks verileri BIST in sitesinden ve ‘investing.com’ sitesinden ay
sonu borsa kapamis verileri kullanilarak nominal degerler olarak elde edilmistir.

Devaminda ((t-t.1)/t-1) formiili kullanilarak aylik getiri oranlarina ulasilmistir.

3.5.3. Makro Gostergeler

Literatiir incelendiginde makroekonomik degisken sayisinin oldukca fazla oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenler icerisinde Islami yatirim araglari ile iliskili olabilecek reel
ekonomik gostergeler calisma kapsamina alinmustir. Islami yatirim araglarinim gesitli
makroekonomik gostergeler (BIST100, Issizlik Orani, Enflasyon Orani, Sanayi Uretim
Endeksi, Ticari Kredi Faiz Oranlari, Tiiketici Giiven Endeksi ve Para Arzi) ile duyarlilik
analizleri de Eviews 9 programinda nedensellik iliskileri baglaminda incelenmistir
(Aring, Erkekoglu, 2013: 292; Aydeniz, 2014: 267). Analizlerde makro gostergelere ait

cari veriler kullanilmistir.

Makro veriler ve verilerin elde edilmesinde yararlanilan kaynaklar asagidaki

tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3.3. Makro Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar

BiST100 Fusion Media Limited ‘investing.com’ Finansal Portal
‘https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data’

Enflasyon Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirligi
‘http://www.bumko.gov.tr/TR,149/enflasyon.html’

Issizlik Oran1 | Tiirkiye Istatistik Kurumu ‘https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=72&locale=tr’

Sanayi Uretim | Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi
Endeksi ‘https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2’
Ticari  Kredi | Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi

Faiz Oranlari ‘https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 3’

Tiiketici Tiirkiye Istatistik Kurumu ‘http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104"

Giiven

Endeksi

Para Arz1 Merkez Bankas1

‘https://www.tcm.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/’

3.5.4. Islami Yatirnm Araclar1 ve Getirilerinin Hesaplanmasi

Islami yatirim araglarmin (Yatirim Fonu, Altin, Katilim Endeksi, Katilim Bankas1
Kar Payi, Sukuk, Gayrimenkul Endeksi, Dolar, Euro) performans 6l¢iimii literatiirde
kabul gérmiis kriterlerin (Degisim Katsayisi, Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi,
M2, T2, Fama Olgiitii, Riske Maruz Deger) her birine esit agirlik verilerek bulunan
degerler iizerinden Topsis yontemine gore gerceklestirilmistir (Teker vd., 2008: 92;

Bayramoglu ve Yayalar, 2017: 4-8; Korkmaz ve Uyguntiirk, 2009: 4-5).

2010-2018 yillar1 arasinda diizenli olarak faaliyet gdsteren 3 adet katilim fonu bulunmasi
dolayisiyla analiz i¢in kullanilacak olan Islami yatirim fonu verileri olarak ilgili yatirrm
fonlar1 dikkate almmustir. ilgili yatirrm fonlari; ziraat portfoy katilim fonu, vakif portfoy
altin katilim fonu, is portfoy kira sertifikalar1 katilim fonundan olusmaktadir. Fonlara
iliskin veriler SPK’nin yatirnm fonu bilgi ekranindan elde edilmistir. Veriler yatirim
fonlarimin 2010 yilindan itibaren her ay sonu birim pay degerleri dikkate alinarak aylik
nominal degerler belirlenmistir. Ortalama aylik nominal degeri ulasabilmek i¢in 3 yatirim
fonunun ay sonu degerleri toplanarak aritmetik ortalamasi alimmistir Bu islemin

sonucunda Islami yatirim fonu 2010-2018 dénemi aylik fiyat verisine ulasmistir. Elde
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edilen aylik fiyat verileri ((t-t.1)/t.1) formiili kullanilarak analizlerde kullanilacak aylik
getiri oranlarina ulagilmistir (Tasciyan, 2009: 147).

Islami yatirim araglarindan altinin kiilge altin igin; gram fiyatlar1 BIST
biinyesinden elde edilen verilerinin (t-t.1/t.1) formiilii kullanilarak analizlerde kullanilacak

aylik getiri oranlarina ulagilmigtir.

Katilim endeksi veri setinin olusturulmasinda; igerisinde Islami usullere gore
faaliyet gdsteren isletmelerin hisselerinin yer aldig1 katilim endeks verisi olarak BIST te
islem goren ve Bizim menkul degerler A.S. tarafindan 2010 yilindan itibaren
hesaplanmaya baslayan Katilim30 endeksi verileri kullanilmigtir. Endeks getirisi ((t-t-

1)/t.1) formiilii kullanilarak analizlerde kullanilacak aylik getiri oranlarina ulasilmistir.

Katilim bankas1 kar paylar1 veri setinin olugturulmasinda TKBB(Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi)’ni diizenli olarak ilan ettigi aylik katilim bankalar1 kar pay1 verilerinin

cari ortalamalar1 kullanilmistir.

Islami yatirim araglarmin hizla gelisim gosterdigi ve Tiirkiyede 2010 yilindan
itibaren ihra¢ edilmeye baslayan sukuk yatirim araci getiri oranlar1 veri setinin
olusturulmasi icin TKBB’nin ilan ettigi istatistiki veriler kullanilmistir. Katilim
bankalarinin 2010-2018 araliginda ihrag etti sukuk icin ilan edilen kira oranlarinin cari

ortalamalar1 alinarak veri seti olusturulmustur.

Islami yatirim araglarmim en basinda gelen gayrimenkul yatirimlarmin getiri veri
setinin olusturulmasinda TCMB tarafindan Tiirkiye genelinde hesaplanan Konut fiyat
endeksi verisi kullanilmistir. Veri setinin olusturulmasi i¢in endeks verileri ((t-t.1)/t.1)

formiilii kullanilarak analizlerde kullanilacak aylik getiri oranlarina ulasilmistir.

Dolar ve euro getiri verilerinin hesaplanmasinda TCMB tarafindan yayimlanan
doviz kuru verileri kullanilmistir. D&viz kuru getirisi veri setinin olusturulmasi igin ((t-t-

1)/t.1) formiilti kullanilarak analizlerde kullanilacak aylik getiri oranlarina ulasilmistir.

Islami yatirim araglar1 ve veri setinin olusturulmasindan yararlanilan kaynaklar

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Islami  Yatirim | Sermaye Piyasast Kurulu

Fonu ‘http://www.spk.gov.tr/Site Apps/PortfoyDegerleri/YatirimFonlari/MKYF’

Altin Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi
‘https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/’

Katilim Endeksi | Fusion Media Limited ‘investing.com’ Finansal Portal
‘https://tr.investing.com/indices/katilim-historical-data’

Katilim Bankasi | Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ‘http://www.tkbb.org.tr/kar-paylari’

Kar Pay1

Sukuk Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ‘http://www.tkbb.org.tr/diger-istatistikler’

Gayrimenkul Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Endeksi ‘http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatist
ikler/Reel+Sektor+Istatistikleri/Konut+Fiyat+Endeksi/Arsiv+%282010-
2016%29/°

Dolar Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi
‘https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2’

Euro Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi
‘https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2’

3.6. BULGULAR

Calismanin bulgular béliimii iki kisimda incelenmistir. Ik kisminda Islami
yatirim araglarmin performans dlgiim bulgulari yer almaktadir. Ikinci kisimda Islami
yatirim araglariin makroekonomik gostergelerle iliskileri incelenerek, birlikte hareket

etme, nedensellik iligkileri, etki tepki ve varyans analiz bulgular1 yer almaktadir.
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3.6.1. Topsis Yontemiyle Performans Analizleri

Topsis yontemi ile Islami yatirrm araglarmin performans analizleri iki grupta
gerceklestirilmistir. ilk olarak 2010-2018 dénemi tamami igin performans analizi
gerceklestirilmis, 2. kisimda 2010-2018 donem icinde her yil i¢in ayr1 ayr1 performans

analizi gergeklestirilmistir.

3.6.1.1. 2010-2018 Donemi Genel Performans Analizi

Topsis yontemi uygulamasi Microsoft Excell Programinda alt1 asamadan olusan
bir siireci gerektirir. Bu asamalar karar matrisinin olusturulmasi, normalize matrisin
olusturulmasi, agirliklandirilmis normalize matrisin olusturulmasi, ideal ve negatif ideal
coziimlerin olusturulmasi, ayrim Olgiitlerinin hesaplanmasi, ideal ¢ozliime yakinliklarin

hesaplanmas1 ve karar asamalarindan olusur.

3.6.1.1.1. Karar Matirisinin Olusturulmasi

Topsis yonteminde ilk asama karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisi
Islami yatirim araglarinin her birinin 2010-2018 arasindaki cari performans gdsterge
verilerinden olusmaktadir. Karar matrisi olusturulurken her bir Islami yatirim aracinmn
Degisim Katsayis1, Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, M2, T2, Fama Olgiitii ve

Riske Maruz Degeri verileri kullanilmistir. Karar matrisi agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3. 5. Karar Matrisi

AGIRLIKLAR 0,125 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MIN/MAKS MiN MAKS | MAKS MAKS | MAKS | MAKS | MAKS |MiN
YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayis1 | Oram Oram | Alfas: M2 T2 Fama | RMD

Yatirim Fonu 2,971 -0,002 0,001 [0,009 |0,008 |0,003 [0,001 |26,93
Altin (Gr/TL) 3,166 0,127 |-0,037 {0,009 |0,016 |-0,035 {0,007 |43,74

g Katilim Endeksi | 6,803 -0,033 |-0,002 {0,007 {0,006 |-0,001 |0,000 |50,72 @
N &
< | Katihm Bankasi =
§ Kar Pay: 0,165 -1,063 |4,689 0,008 |-0,057 |4,691 |-0,001 |0,881 %‘1
Sukuk 0,433 -0,106 | 0,111 0,009 |0,002 |0,113 |0,000 |2,348 | &
Gayrimenkul %
Endeksi 0,388 0,387 |-1,175 10,008 0,032 |-1,173 10,002 4,038 [ ™
Dolar 2,888 0,115 1-0,026 |0,009 |0,016 |-0,025 0,005 |39,51

Euro 3,390 0,057 1-0,020 0,009 0,012 |-0,018 {0,003 |38,40




3.6.1.1.2. Normalize Karar Matrisinin Olusturulmast
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Karar maddesinin olusturulmasindan sonra ikinci asamada, verilerin cari

olmasindan dolay1 veriler analize hazir, yani normalize edilmesi gerekir. Normalize

matrisin olusturulmasi i¢in karar matrisinin biitiin siitunlardaki hiicrelerin kareleri alinir.

Karar matrisinin kareleri, slitunlarinin toplami ve karekok verileri asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3.6. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YATIRIM Degisim | Sharpe |Treynor |Jensen
ARACI Katsayis1 | Oram Oram | Alfasi M2 T2 | Fama | RMD
Yatirim Fonu 8,828 0,000 0,000 | 0,000 |0,000 | 0,000 |0,000 |725,0
Altin (Gr/TL) 10,02 0,016 0,001 0,000 |0,000 |[0,001 [0,000 |1914
E Katihm Endeksi [ 4628 0,001 0,000 {0,000 |0,000 | 0,000 | 0,000 |2573
o
<& | Katilm Bankasi
§ Kar Pay1 0,027 1,129 21,990 |0,000 |0,003 |22,01 |0,000 |0,777
Sukuk 0,188 0,011 0,012 0,000 |0,000 [0,013 [0,000 |5,512
Gayrimenkul
Endeksi 0,151 0,150 1,381 0,000 |0,001 |1,377 {0,000 |16,31
Dolar 8,342 0,013 0,001 0,000 |0,000 [0,001 [0,000 |1561
Euro 11,49 0,003 0,000 {0,000 |0,000 | 0,000 | 0,000 |1475
TOPLAM 85,33 1,324 23,39 0,001 0,005 23,40 0,000 8270
KAREKOK 9,237 1,151 4836 0,024 0,071 4,837 0,010 90,94

Sonraki adimda karar matrisinin her bir hiicresindeki degerin siitunlarin kareleri

toplaminin, karekokiine orani bulunarak olusturulur. Normalize edilmis matris asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.7. Normalize Karar Matrisi

2010-2018

YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayisi| Oram1 | Oram | Alfasi M2 T2 Fama | RMD

Yatirim Fonu 0,322 -0,002 | 0,000 0,358 (0,117 |0,001 |0,070 0,296
Altin (Gr/TL) 0,343 0,111 |-0,008 10,366 0,229 |-0,007 | 0,735 0,481 fZ
: &
Katihm Endeksi | 0,736 -0,029 |-0,001 0,308 10,091 0,000 |-0,019 |0,558 | &=
K <
atihm Bankasi s
Kar Pay: 0,018 -0,923 10,970 0,355 |-0,801 10,970 |-0,129 |0,010 | 5
Sukuk 0,047 -0,092 10,023 0,355 (0,027 |0,023 |-0,028 |0,026 E
Gayrimenkul §
Endeksi 0,042 0,336 |-0,243 0,355 10,454 |-0,243 | 0,168 |0,044 g
Dolar 0,313 0,100 [-0,005 0,367 0,219 |-0,005 | 0,553 [0,434 | Z

Euro 0,367 0,050 |-0,004 10,362 0,169 |-0,004 |0,322 |0,422




3.6.1.1.3. Agirliklandirilmig Normalize Matrisin Olusturulmasi

&5

Yontemin 3. adiminda agirliklandirilmis normalize matris olusturulur. Bu

asamada performans Ol¢iimiinde her bir dl¢iitiiniin agirliklar1 normalize matrisin her bir

hiicresi ile carpilarak bulunur. Performans ol¢iitlerinin agirliklar literatiirde de siklikla

kullanilan esit agirlik yontemine gore belirlenmistir. Buna gore 8 performans 6lg¢iitii her

birinin agirligr 1/8 = 0,125 Br. degeri olarak uygulamistir. Agirliklandirilmis normalize

matris asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.8. Agirliklandirilmig Normalize Matris

VARG [ | e |G aen| 2| 12| Fama | D
Yatirim Fonu 0,040 0,000 0,000 |0,045 |0,015 [0,000 [0,009 |0,037
Altm (Gr/TL) 0,043 0,014 |-0,001 ]0,046 |0,029 |-0,001 0,092 |0,060

E Katihm Endeksi | 0,092 -0,004 [0,000 0,038 0,011 |0,000 |-0,002 |0,070

E Katilim Bankasi

§ Kar Pay1 0,002 -0,115 |0,121 0,044 |-0,100 | 0,121 |-0,016 |0,001
Sukuk 0,006 -0,012 10,003 ]0,044 |0,003 [0,003 |-0,004 |0,003
Gayrimenkul
Endeksi 0,005 0,042 |-0,030 ]0,044 |0,057 |-0,030 [0,021 |0,006
Dolar 0,039 0,013 [-0,001 |0,046 |0,027 |-0,001 [0,069 |0,054
Euro 0,046 0,006 |-0,001 |0,045 0,021 |0,000 [0,040 |0,053

3.6.1.1.4. Ideal ve Negatif Ideal Coziimlerin Bulunmas1

AGIRLIKLANDIRILMIS

NORMALIZE MATRISi

Bu asamada her bir siitun i¢in ideal yani maksimum ve negatif ideal yani

minimum degerler bulunur. Buna gore her bir siitunda yer alan 6l¢iitiin ideal ve negatif

ideal ¢cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.9. ideal ve Negatif ideal Coziimler

IDEAL COZUM 0,002 |0,042 |0,121 [0,046 |0,057 |0,121 |0,092 |0,001 3
=

NEGATIF IDEAL 8

COZUM 0,092 |-0,115 |-0,030 |0,038 |-0,100 |-0,030 |-0,016 | 0,070

NEGATIF iDEAL

cOziM




3.6.1.1.5. ideal Uzakliklar Matrisi
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Ideal ve negatif ideal ¢dziim noktalar: bulunduktan sonra agirliklandirilmis

normalize matrisin her bir hiicresindeki degerlerin ideal ¢6ziim noktalarina uzakliklari

bulunarak yeni bir matris olusturulur. ilgili matriste farklar her bir hiicrenin ideal

coziimden farkini gosterir. Tablonun en saginda da ilgili satirin en ideal ¢6ziim degeri yer

alir. Ideal uzakliklar matrisi asagidaki tabloda gsterilmistir.

Tablo 3.10. Ideal Uzakliklar Matrisi

2010-2018

Degisi

YATIRIM m | Sharpe T’ery‘w gensen | o | | pama | RMD
ARACI Kalsay Oram Oram Alfasi

Yatirrm Fonu 0,001 [0,002 |0,015 |0,000 |0,002 |0,015 [0,007 |0,001
Altm (Gr/TL) 10,002 |0,001 [0,015 |0,000 |0,001 |0,015 |0,000 |0,003
Katihm Endeksi (0,008 [0,002 |0,015 |0,000 |0,002 [0,015 [0,009 |0,005
Katihhm Bankasi
Kar Pay: 0,000 |0,025 |0,000 |0,000 [0,025 [0,000 |0,012 |0,000
Sukuk 0,000 |0,003 |0,014 |0,000 |0,003 [0,014 |0,009 |0,000
Gayrimenkul
Endeksi 0,000 |0,000 |0,023 {0,000 |[0,000 [0,023 |0,005 |0,000
Dolar 0,001 |0,001 |0,015 |[0,000 |0,001 [0,015 |0,001 |0,003
Euro 0,002 |0,001 |0,015 {0,000 |0,001 [0,015 |0,003 |0,003

3.6.1.1.6. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

iDEA

UZAK
LIK

0,21
0,19
0,24

0,25
0,21

0,23
0,19
0,20

Ideal uzakliklar matrisi olusturulduktan sonra agirliklandirilmis normalize

matrisin her bir hiicresi daha 6nce bulunan negatif ideal uzaklik degerlerinden ¢ikarilarak

yeni bir matris olusturulur. ilgili matrisin en saginda her bir satirmin negatif ideal uzaklik

degerleri yer alir. Olusturulan bu matris negatif ideal uzakliklar matrisi olup asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.11. Negatif Ideal Uzakliklar Matrisi

NEGATI

F

YARACT | ek | Sgarpe Tgever | e | v | 12| ama | RowD | D
y UZAKLI

K

Yatirim Fonu 0,003 0,013 0,001 0,000 0,013 10,001 |0,001]0,001 {0,18

g Altin (Gr/TL) {0,002 0,017 [0,001 0,000 |0,017 {0,001 |0,012{0,000 | 0,22
;j Katihm Endeksi | 0,000 0,013 |0,001 [0,000 |0,012 0,001 | 0,000 | 0,000 |0,16
4 Katihhm Bankasi
Kar Pay1 0,008 0,000 |0,023 |0,000 |0,000 0,023 | 0,000 | 0,005 |0,24
Sukuk 0,007 0,011 |0,001 [0,000 |0,011]0,001 | 0,000 |0,004 |0,19
Gayrimenkul
Endeksi 0,008 0,025 0,000 0,000 |0,025|0,000|0,001 | 0,004 |0,25
Dolar 0,003 0,016 |0,001 [0,000 |0,016|0,001 | 0,007 | 0,000 |0,21
Euro 0,002 0,015 |0,001 [0,000 |0,015 0,001 | 0,003 |0,000 |0,19

3.6.1.1.7. Performans Analiz Sonuglari
TOPSIS yéntemi son adiminda ideal ¢dziime gore yakimliklar hesaplanir ve
cOzlimleme yapilmis olur, ilgili karsilagtirmalarda artik yapilabilir. Performans puani
tespit etmek icin kullanilan veriye TOPSIS ydnteminde ideal ¢dziime gore yakinlik degeri
Si

denir. {lgili deger C;" ile sembolize edilir. C;" yi bulmak igin C;'= - formiilii kullanilir.

S; ideal ayrim olgiitii S; ise negatif ideal ayrim olgiitiinii fade eder. Maksimum ve
minimum ‘S’ degerleri kullanilarak her bir yatirim aracinin C (performans) degeri
bulunur. C degeri ‘0’ ile ‘1’ aralifinda yer alir. ‘0’ a yakinlik negatif ideal noktay1 ‘1’ e
yakinlik ise ideal noktaya yakinlig1 ifade eder. Buna gore bulunan performans degerleri

ve Islami yatirim araglarinin performans siralamasi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.12. Islami Yatirim Araclar1 2010-2018 Dénemi Performans Sonuclari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,4671 7
= |Altin (Gr/TL) 0,5373 1
g Katilim Endeksi 0,4113 8
S Katilhm Bankasi1 Karpayi 0,4951 4
Sukuk 0,4775 6
Gayrimenkul Endeksi 0,5254 3
Dolar 0,5267 2
Euro 0,4919 5

2010-2018 donemi biitiin verileri ele alinarak gergeklestiren Topsis performans
Olciim sonuglar incelendiginde ilk sirada giivenli liman olarak kabul edilen altinin
devaminda dolar, gayrimenkul endeksi, katilim bankalar1 kar payi, euro, sukuk, Islami
yatirim fonlar1 ve katilim endeksi seklinde siralanmistir. Daha dogru analizler yapabilmek

i¢in performanslar yillar itibariyle 6l¢iilmiis ve degerlendirme bu dogrultuda yapilmistir.

3.6.1.2. 2010-2018 Donemi Yillik Performans Analizi

[slam  yatrim  araglarmin  2010-2018  ddnemi  performans  analizi
gerceklestirilmisti. Bu béliimde ise Islami yatirim araglarinin yillar itibariyle performans
analizleri gergeklestirilmistir. Topsis yonteminde performans analizinin alti asamali bir
siire¢c oldugu ve ilgili asamalar ayrintili olarak 2010-2018 doénemi performans analizi
asamasinda acilandig1 ve tekrara diigmeme i¢in bu boliimde analiz asamalar1 ayr1 ayr ele
alinmayacaktir. ilgili analiz sonuglari tablolar itibariyle verilerek performans sonuglar

degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

Islami yatinm araglarinin 2010 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2010 yili Islami yatirrm araglari performans dl¢iimii karar matrisi asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 3.13. 2010 Y1l1 Karar Matrisi

&9

AGIRLIKLAR | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MIN/MAKS MIN MAKS | MAKS | MAKS | MAKS | MAKS | MAKS | MIN
Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Orani Alfasi
Yatirim Fonu 1,336 0,388 |-0,084 0,005 [0,033 |-0,097 | 0,004 |19,384
Altn (Gr/TL) || 493 0,488 [-0,089 |0,004 [0,040 |-0,102 |0,011 |38,426
L]
E Katiim Endeksi (0,022 3,265 |-5,145 |0,007 |0,233 |-5,158 | 0,000 |0,167 | -
= | Katilim Bankast E
S | Kar Payr 0,073 3,143 |-4,971 (0,007 [07225 |-4,984 0,002 |0,668 ;
B =4
Sukuk 0,039 12,074 |20,942 |0.007 |-0.833 |20.929 |-0,002 |0.185 | <
Gayrimenkul §
Endeksi 0,216 -0,360 |-0,112 0,007 [-0,018 [-0,125 |-0,001 | 1,400
Dolar 9,041 -0,107 10,020 0,004 |[-0,001 |0,007 |-0,009 |32,080
Euro 4235 -0,604 |-0,094 [0,008 |[-0,035 |-0,107 |-0,014 |19,008

2010 yili Islami yatirim araglart performans olgiimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.14. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

ARACE | Katsayin| Oram | Orans | Altanr | M2 | T2 | Fama | RMD
Yatirim Fonu 1,784 0,151 0,007 0,000 |0,001 |0,009 |0,000 |375,739
— | Altin (Gr/TL) 2,228 0,238 0,008 0,000 |0,002 0,010 |0,000 |1476,6
E Katihm Endeksi | 0,000 10,661 |26,468 [0,000 |0,054 |26,604 |0,000 |0,028
E Katihm Bankasi
A [ Kar Pay: 0,005 9,878 24,712 0,000 |0,051 |24,843 |0,000 |0,446
Sukuk 0,002 145,775 438,571 0,000 |0,693 |438,020|0,000 |0,034
Gayrimenkul
Endeksi 0,047 0,129 10,013 0,000 ]0,000 |0,016 |0,000 |1,960
Dolar 81,733 0,012 10,000 0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |1029,1
Euro 17,933 0,365 10,009 0,000 ]0,001 0,011 ]0,000 |361,31
TOPLAM 103,73 167,21 489,79 0,00 0,80 489,51 0,00 324524
KAREKOK 10,18 12,93 22,13 0,02 0,90 22,12 0,02 56,97

2010 yil1 Islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.15. Normalize Karar Matrisi

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirim Fonu 0,131 0,030 |-0,004 0,313 [0,037 [-0,004|0,177 |0,340

- Altin (Gr/TL) 0,147 0.038 |-0,004 10.227 |0.045 |-0,005]0.527 |0.675 | &
= | Katiim Endeksi {0,002 0253 |-0232 [0377 [0.261 |-0233]0,024 |0,003 | &
S | Katihm Bankasi %:
& [Kar Payi 0,007 0243 |-0.225 0376 |0251 |-0.225]0.091 10012 |
Sukuk 0,004 -0,934 |0,946 0,377 [-0,929 0,946 |-0,104 0,003 | "5
: <
Gayrimenkul S
Endeksi 0,021 -0,028 |-0,005 ]0.380 |-0,021-0,006-0.035]0,025 | &
Dolar 0,888 -0,008 [0,001 0,256 | -0,001|0,000 |-0,437 0,563 | &
Euro 0,416 |-0,047 |-0,004 0,464 |-0,040|-0,005 |-0,692 | 0,334

2010 yil1 Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.16. Agirliklandirilmis Normalize Matris

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM - oayis | e | 1701 0 | M2 | 12 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirim Fonu 0,016 0,004 10,000 0,039 10,005 |-0,001 |0,022 |0,043
Altin (Gr/TL) 0,018 0,005 1-0,001 0,028 [0,006 |-0,001 0,066 |0,084

e 95
=3 , ZE
= Katiim Endeksi | 0,000 0,032 [-0,029 {0,047 |0,033 |-0,029 0,003 |0,000 [ = =
E Katilim Bankasi E §
« | Kar Payr 0,001 0,030 |-0,028 |0,047 {0,031 |-0,028 0,011 |0,001 E E
Sukuk 0,000 -0,117 |0,118 0,047 |-0,116|0,118 |-0,013 | 0,000 é 3
- < <
Gayrimenkul s
Endeksi 0,003 -0,003 |-0,001 0,047 |-0,003|-0,001 |-0,004 | 0,003 % g
Dolar 0,111 -0,001 {0,000 0,032 0,000 |0,000 |-0,055|0,070 [ < z
Euro -0,052 -0,006 |-0,001 0,058 |-0,005]-0,001 |-0,087 | 0,042

2010 yili Islami yatirim araglar1 performans dlgiimii ideal ve Negatif Ideal

Cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.17. Ideal ve Negatif ideal Coziimler

IDEAL COZUM
0,052 (0,032 |0,118 [0,058 [0,033 [0,118 [0,066 |0,000

iDEAL VE

' NEGATiE_
IDEAL COZUM |0,111 |-0,117 |-0,029 |0,028 |-0,116 |-0,029 |-0,087 | 0,084

NEGATIF
IDEAL COZUM




91

2010 yili Islami yatirim araglar1 performans 6lciimii ideal uzakliklar matrisi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.18. Ideal Uzakliklar Matrisi

YATIRIM Diﬁlsl Sharp | Trey | Jense IDEAL
ARACI Katsa e nor n M2 T2 Fama | RMD | UZAK
y Oram | Oram | Alfas1 LIK

181
Yatirim Fonu 0,005 (0,001 |0,014 [0,000 |0,001 |0,014 |0,002 |0,002 |0,20
Altin (Gr/TL) 0,005 0,001 [0,014 | 0,001 [0,001 |0,014 |0,000 |0,007 (0,21

o

[ .

= |Katthm Endeksi 0,003 |0,000 |0,022 |0,000 |0,000 {0,022 |0,004 [0,000 |0,22

S | Katilim Bankasi

& | Kar Payr 0,003 {0,000 |0,021 {0,000 |0,000 |0,021 {0,003 |0,000 |0,22
Sukuk 0,003 0,022 [0,000 0,000 |0,022 [0,000 |0,006 |0,000 [0,23
Gayrimenkul
Endeksi 0,003 0,001 [0,014 {0,000 |0,001 [0,014 |0,005 |0,000 |0,20
Dolar 0,027 0,001 [0,014 | 0,001 |0,001 [0,014 |0,015 [0,005 (0,28
Euro 0,000 (0,001 |0,014 [0,000 |0,001 |0,014 |0,023 |0,002 |0,24

2010 yili Islami yatirim araglar1 performans oSlciimii negatif ideal uzakliklar

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.19. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

NEG
ATIF
Degisim | Sharp | Treyn | Jense :
YATIRIM Katsayis e or n M2 T2 Fama | RMD IDEA
ARACI 1 Orani | Orani | Alfas1 L
UZA
KLIK
- Yatirnm Fonu | 0,009 0,015 {0,001 0,000 |0,015 |0,001 |0,012 |0,002 [0,23
= |Altn (Gr/TL) | 0,009 0,015 {0,001 |0,000 |0,015 {0,001 |0,023 |0,000 [0,25
c .
§ Katilim Endeksi [ 0,012 0,022 {0,000 |0,000 [0,022 |0,000 |0,008 |0,007 |0,27
Katilim Bankasi
Kar Pay1 0,012 0,022 {0,000 |0,000 [0,022 |0,000 |0,010 |0,007 |0,27
Sukuk 0,012 0,000 {0,022 [0,000 [0,000 |0,022 |0,005 |0,007 |0,26
Gayrimenkul
Endeksi 0,012 0,013 |0,001 0,000 |0,013 {0,001 |0,007 |0,007 [0,23
Dolar 0,000 0,013 |0,001 0,000 [0,013 |0,001 |0,001 |0,000 |0,17
Euro 0,027 0,012 |0,001 0,001 [0,012 |0,001 {0,000 |0,002 [0,24

2010 y1li Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii sonuglari asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 3.20. Islami Yatirim Araclari 2010 Dénemi Performans Sonugclari
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YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,541 4
= Altin (Gr/TL) 0,549 2
> | Katihm Endeksi 0,544 3
= Katilim Bankasi Kar Payi 0,549 1
&  [Sukuk 0,531 6
Gayrimenkul Endeksi 0,538 5
Dolar 0,384 8
Euro 0,499 7

Islami yatinm araglarinin 2011 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2011 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii karar matrisi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3.21. 2011 Y1l Karar Matrisi

AGIRLIKLAR 0,125 0,125 (0,125 0,125 |0,125 (0,125 |0,125 |0,125
MIN/MAKS MiN MAK MAKS ST (GEAK | MATE MAK MiN
S S S S S
Degisim | Sharp Jense
AEWIRIM Katsayis e Tigageio n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi
Yatirnm Fonu 2,424 0,120 [-0,032 {0,010 |0,015 |-0,005 {0,013 |27,49
- Altin (Gr/TL) 1,707 0,454 [-0,079 {0,016 |0,037 |[-0,053 |0,048 |60,78
E Katihm Endeksi | 15,383 -0,074 {-0,006 |-0,009 |0,003 |0,020 |0,017 |57,71
- Katihhm Bankasi
S Kar Pay1 0,015 -4,539 14,360 0,007 |-0,292 |4,386 (0,000 |0,115
Sukuk 0,017 31,474 | -21,920 | 0,007 |-2,072 [21,894 |-0,003 | 0,089
Gayrimenkul
Endeksi 0,366 0,459 (0,081 0,007 {0,038 |0,107 [0,003 |3,538
Dolar 1,372 0,419 [-0,047 {0,013 |0,035 |[-0,021 {0,020 |25,90
Euro 1,338 0,427 [-0,049 0,013 |0,036 [-0,023 {0,019 |25,03

KARAR MATRISI

2011 yili Islami yatirim araglari performans ol¢iimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.22. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayisi| Oran1 | Oram | Alfasi M2 T2 |Fama| RMD

Yatirnm Fonu 5,877 0,014 10,001 0,000 0,000 {0,000 |0,000 |755,6
Altin (Gr/TL) 2,915 0,206 0,006 0,000 |0,001 {0,003 ]0,002 |3694

]

E Katilm Endeksi |236,648 |0,005 0,000 0,000 {0,000 {0,000 |0,000 |3331

g Katihm Bankasi

Q[ Kar Payr 0,000 20,600 |19,009 0,000 |0,085 |19,237]0,000 |0,013
Sukuk 0,000 990,6 480,5 0,000 |4,292 [479,4 |0,000 |0,008
Gayrimenkul
Endeksi 0,134 0,211 0,006 0,000 {0,001 {0,011 {0,000 |12,514
Dolar 1,882 0,175 0,002 0,000 {0,001 {0,000 |0,000 |670,8
Euro 1,790 0,182 0,002 0,000 |0,001 {0,001 |0,000 |626,7
TOPLAl\.’! 249,25 1012,03 499,53 0,001 4,383 498,61 0,00 9090,76
KAREKOK 15,788 31,812 22,350 0,031 2,094 22,330 0,060 95,3

2011 yili islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.23. Normalize Karar Matrisi

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e IEFyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfas1

Yatirinm Fonu 0,154 0,004 |-0,001 0,327 0,007 | 0,000 |0,222 |0,288

= Altin (Gr/TL) 0,108 0,014 |-0,004 0,522 |0,018 |-0,002|0,807 |0,637 CZ
= | Katihm Endeksi {0,974 -0,002 | 0,000 -0,300 | 0,001 |0,001 |0,290 |0,605 E
E Katihm Bankasi §
| Kar Payr 0,001 -0,143 0,195 0,244 |-0,140|0,196 |-0,007|0,001 =
Sukuk 0,001 -0,989 |-0,981 0,244 |-0,990|-0,981 | -0,043 | 0,001 E
Gayrimenkul %‘1
Endeksi 0,023 0,014 0,004 0,228 (0,018 {0,005 |0,047 |0,037 =2
Dolar 0,087 0,013 |-0,002 {0,429 (0,017 |-0,0010,330 0,272 %
Euro 0,085 0,013 |-0,002 (0,418 |0,017 |-0,001]0,322 |0,263

2011 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 3.24. Agirliklandirilmis Normalize Matris
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Degisim | Shar Jense
Y:&RCI?/I Katgszslyls e b Egg;lfl n M2 T2 | Fama | RMD
1 Orani Alfas1
Yatirim Fonu 0,019 0,000 |0,000 0,041 |0,001 |0,000 |0,028 |0,036
= Altin (Gr/TL) 0,014 0,002 0,000 0,065 |0,002 |0,000 |0,101 |0,080 g%
= [Katilhm Endeksi | 0,122 0,000 |0,000 -0,037 10,000 | 0,000 {0,036 |0,076 | = =
5 Katilim Bankasi E §
« [ Kar Pay: 0,000 -0,018 0,024 0,031 |-0,017]0,025 |-0,001 (0,000 | Z w
Sukuk 0,000 -0,124 |1-0,123 {0,031 |-0,124|-0,123|-0,005 | 0,000 3 E
Gayrimenkul E‘ 3
Endeksi 0,003 0,002 0,000 0,029 0,002 | 0,001 |0,006 |0,005 E E
Dolar 0,011 0,002 0,000 0,054 [0,002 | 0,000 | 0,041 |0,034 )g %
Euro 0,011 0,002 |0,000 0,052 0,002 | 0,000 | 0,040 |0,033

2011 yili Islami yatirim araglari performans olciimii Ideal ve Negatif Ideal
Cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.25. Ideal ve Negatif Ideal Coziimler

IDEAL COZUM
0,000 |0,002 [0,024 |0,065 |0,002 [0,025 [0,101 |0,000
NEGATIF
IDEAL COZUM
0,122 |-0,124 [-0,123 |-0,037 |-0,124 [-0,123 |-0,005 |0,080

IDEAL VE
NEGATIF iDEAL
CAHZIIM

2011 yili Islami yatirim araglari performans 6l¢iimii ideal uzakliklar matrisi

asagida ki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.26. Ideal Uzakliklar Matrisi

D.e gis Sharp Jense
ARACT  [Katsa| ¢ |romam| 2 | M2 | T2 [T [RMD
Vst Oram Alfasi
Yatirim Fonu 0,000 | 0,000 |0,001 0,001 |0,000 | 0,001 |0,005 |0,001
= Altin (Gr/TL) 0,000 | 0,000 |0,001 0,000 |0,000 | 0,001 |0,000 | 0,006
5= [ Katihm Endeksi [0,015 {0,000 | 0,001 0,011 {0,000 | 0,001 |0,004 | 0,006
g Katihm Bankasi
| | Kar Payi 0,000 | 0,000 |0,000 0,001 |0,000 | 0,000 |0,010 | 0,000
Sukuk 0,000 | 0,016 |0,022 0,001 (0,016 |0,022 |0,011 | 0,000
Gayrimenkul
Endeksi 0,000 | 0,000 |0,001 0,001 |0,000 | 0,001 |0,009 | 0,000
Dolar 0,000 | 0,000 |0,001 0,000 |0,000 | 0,001 |0,004 | 0,001
Euro 0,000 | 0,000 |0,001 0,000 |0,000 | 0,001 |0,004 |0,001

iDEAL
UZAKLI
K

0,09
0,09
0,19

0,11
0,30

0,11
0,08
0,08
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2011 yili Islami yatirim araglar1 performans 6lciimii negatif ideal uzakliklar

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.27. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

.. Sharp Trey Jense NEGATi
YATIRIM Degisim o nor n M2 T2 Fam | RM | FIDEAL
ARACI Katsayisi Oram Olian Alfast a D UZ?(KLI
— | Yatirim Fonu 0,011 0,015 0,015 |0,006 |0,016 |0,015 |0,001]0,002]0,28
E Altin (Gr/TL) 0,012 0,016 |0,015]0,011 |0,016 {0,015 {0,011]0,000]0,31
— | Katihm Endeksi | 0,000 0,015 0,015 |0,000 |0,015 |0,015|0,002]0,000]0,25
Q Katihhm Bankasi
Kar Pay1 0,015 0,011 0,022 {0,005 |0,011 0,022 | 0,000 | 0,006 0,30
Sukuk 0,015 0,000 |0,000 | 0,005 |0,000 |0,000 |0,000]0,006]|0,16
Gayrimenkul
Endeksi 0,014 0,016 |0,015]0,004 |0,016 |0,015 |0,000|0,006]|0,29
Dolar 0,012 0,016 |0,015|0,008 |0,016 |0,015 |{0,002|0,002]0,29
Euro 0,012 0,016 |0,015|0,008 |0,016 |0,015 |0,002]0,002]0,29
2011 yil1 Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii sonuglar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 3.28. Islami Yatirim Araglar1 2011 Dénemi Performans Sonuglari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,752 4
= | Alan (Gr/TL) 0,778 3
” | Katiim Endeksi 0,567 7
§ Katilm Bankasi Kar Payi 0,731 6
Sukuk 0,352 8
Gayrimenkul Endeksi 0,732 5
Dolar 0,789 1
Euro 0,788 2

Islami yatirim araglarmin 2012 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2012 yili Islami yatirim araglar1 performans olgiimii karar matrisi asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 3.29. 2012 Yili1 Karar Matrisi

KARAR MATRISI

AGIRLIKLAR | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MIN/MAKS | MIiN MAK | pmaks [MAK [MAK IMAK | MAK | iy
S S S S S
Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfas1
Yatirim Fonu [ 4,067 -0,190 [-0,033 {0,010 |-0,005 |-0,064 |-0,011 |16,767
_ Al (GrTL) ] 1616|0322 |-38,902 0,007 |-0,013 |38,933 |-0,022 | 28,138
= | Katihm
: Endeksi 1,940 0,369 (0,028 {0,026 |0,029 |-0,003 |-0,006 |49,994
S | Katihm
| Bankas1 Kar
Pay1 0,029 3,454 [-1,426 0,007 |0.217 |-1,456 |0,001 |0,233
Sukuk 0,104 -3,354 [-1,360 [0,007 [-0,197 |-1,391 |-0,002 | 0,564
Gayrimenkul
Endeksi 0,309 0,826 |-1,222 ]0,007 |0,057 |-1,253 |0,001 |3,034
Dolar 4,434 |-0,662 /0,189 0,005 |-0,033 |0,158 [-0,018 | 16,764
Euro 5318 [-0,515 0,187 0,005 |-0,024 0,156 |-0,021 |22,371
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2012 yili Islami yatirim araglari performans ol¢iimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.30. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

ARACI | Katsayion| Orams | Oram | Alfast | M2 | T2 |Fama | RVID
Yatirim Fonu 16,541 0,036 [0,001 0,000 |0,000 {0,004 |0,000 |281,14
= Altin (Gr/TL) 2629 0,103 |1513,4 {0,000 |0,000 |1516 |0,0 791,8
= [ Katihm Endeksi | 3,762 0,136 {0,001 0,001 |0,001 |0,000 |0,000 |2499
g Katihm Bankasi
| Kar Payr 0,001 11,933 (2,032 0,000 [0,047 |2,121 |0,000 |0,054
Sukuk 0,011 11,247 | 1,851 0,000 {0,039 {1,935 |0,000 |0,318
Gayrimenkul
Endeksi 0,095 0,682 [1,493 0,000 [0,003 | 1,569 |0,000 |9,208
Dolar 19,657 0,438 (0,036 0,000 {0,001 {0,025 |0,000 |281,03
Euro 28,278 0,265 0,035 0,000 |0,001 {0,024 |0,000 |500,48
TOPLAM 331,3 24.8 1518,8 0,001 0,092 1521,4 0,0 43634
KAREKOK 18,201 4984 38,972 0,032 0,303 39,006 0,038 66,056

2012 yil1 Islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.31. Normalize Karar Matrisi

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirinm Fonu 0,223 -0,038 |-0,001 10,303 |-0,016]-0,002]-0,289]0,254

- Altin (Gr/TL) -0,891 -0,065 |-0,998 0,216 |-0,042(-0,998|-0,576|0,426 %

; Katilim Endeksi [ 0,107 0,074 (0,001 0,818 |0,097 |0,000 [-0,171]0,757 2

g Katihm Bankasi §

« [ Kar Pay: 0,002 0,693 |-0,037 0,216 |0,715 [-0,037|0,017 | 0,004 =
Sukuk 0,006 -0,673 |-0,035 0,217 |-0,650|-0,036|-0,054|0,009 E
Gayrimenkul s
Endeksi 0,017 0,166 |-0,031 0,214 0,188 |-0,0320,024 | 0,046 E
Dolar -0,244 -0,133 0,005 0,163 |-0,110|0,004 |-0,484]0,254 g
Euro -0,292 -0,103 |0,005 0,160 |-0,081 (0,004 |-0,564]0,339

2012 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3. 32. Agirliklandirilmis Normalize Matris

Degisim
Sharp Jense
YATIRIM e | Treyno | M2 | T2 |Fama|RMD

ARACI Kat?ayls Oram r Orani Alfast

Yatirnm Fonu 0,028 -0,005 |0,000 0,038 |-0,002 0,000 |-0,036]0,032

E Altin (Gr/TL) -0,111 -0,008 |-0,125 0,027 |[-0,005]|-0,125|-0,072 0,053 é)cz

: Katihm Endeksi | 0,013 0,009 {0,000 0,102 10,012 | 0,000 |-0,021|0,095 [ = ﬁ

§ Katilim Bankasi E;
Kar Pay1 0,000 0,087 |-0,005 0,027 |0,089 |-0,005|0,002 {0,000 | Zz =
Sukuk 0,001 -0,084 |-0,004 0,027 |-0,081|-0,004 |-0,007|0,001 5E
Gayrimenkul é §
Endeksi 0,002 0,021 |-0,004 ]0,027 ]0,024 |-0,004|0,003 | 0,006 | & &
Dolar -0,030 -0,017 {0,001 0,020 |-0,014]0,001 |-0,060|0,032 )%%
Euro -0,037 -0,013 {0,001 0,020 |-0,010{0,000 |-0,071 0,042

2012 yili Islami yatirim araglar1 performans olgiimii ideal ve Negatif Ideal
Coziimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.33. Ideal ve Negatif Ideal Coziimler

|
. - <
iDEAL COZUM E g -
-0,111 0,087 |0,001 0,102 |0,089 |0,001 [0,003 |0,000 | 5 =
. SEQ
NEGATIF g ;g C
iDEAL COZUM =
0,028 |-0,084 |-0,125 0,020 |-0,081 [-0,125 |-0,072 | 0,095 z
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2012 yili Islami yatirim araglar1 performans 6lgiimii ideal uzakliklar matrisi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.34. ideal Uzakliklar Matrisi

2012 YILI

Degis
YATIRIM im | Sharp | o ovno | Jense Fam
ARACI ¢ r Orani n M2 T2 a RMD
Katsa | Orani Alfasi
yis1

Yatirim Fonu 0,019 | 0,008 |0,000 0,004 10,008 {0,000 |0,002 {0,001
Altin (Gr/TL) 0,000 | 0,009 |0,016 0,006 |0,009 [0,016 |0,006 |0,003
Katilm Endeksi | 0,016 | 0,006 |0,000 0,000 |0,006 {0,000 |0,001 |0,009
Katilim Bankasi
Kar Pay1 0,012 |1 0,000 |0,000 0,006 |0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Sukuk 0,013 10,029 |0,000 0,006 |0,029 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Gayrimenkul
Endeksi 0,013 |1 0,004 |0,000 0,006 |0,004 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Dolar 0,007 10,011 |0,000 0,007 [0,011 | 0,000 |0,004 |0,001
Euro 0,006 | 0,010 |0,000 0,007 10,010 {0,000 |0,005 |0,002

2012 yili Islami yatirim araglari performans 6l¢iimii negatif ideal

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.35. Negatif Ideal Uzakliklar Matrisi

2012 YILI

Degi
YATIRIM inﬁls Sharp | evno | JenS€ Fam | RM
ARACI Kats ¢ r Oram n M2 T2 a D
ayist Orani Alfasi
Yatirim Fonu 0,000 {0,006 |0,016 0,000 ]0,006 |0,016 |0,001 |0,004
Altin (Gr/TL) 0,019 | 0,006 |0,000 0,000 |0,006 | 0,000 |0,000 |0,002
Katilm Endeksi | 0,000 | 0,009 |0,016 0,007 10,009 {0,016 |0,003 |0,000
Katilim Bankasi
Kar Pay: 0,001 10,029 0,014 0,000 |0,029 {0,014 |0,005 | 0,009
Sukuk 0,001 {0,000 |0,014 0,000 |0,000 | 0,014 |0,004 | 0,009
Gayrimenkul
Endeksi 0,001 {0,011 ]0,015 0,000 0,011 {0,015 {0,006 | 0,008
Dolar 0,003 {0,005 |0,016 0,000 ]0,005 {0,016 |0,000 |0,004
Euro 0,004 | 0,005 0,016 0,000 |0,005 |0,016 |0,000 |0,003

2012 yili Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii sonuglar

gosterilmistir.

iDEAL
UZAKLI
K

0,21
0,25
0,19

0,13
0,28

0,17
0,20
0,20

uzakliklar

NEGATIF
iDEAL
UZAKLI
K

0,22
0,18
0,24

0,32
0,21

0,26
0,22
0,22

asagidaki tabloda



Tablo 3.36. Islami Yatirim Araclar1 2012 Dénemi Performans Sonugclari
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YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,518 6
~ Altin (Gr/TL) 0,418 8
; Katilim Endeksi 0,556 3
g Katiim Bankasi Kar Pay1 0,703 1
| Sukuk 0,428 7
Gayrimenkul Endeksi 0,607 2
Dolar 0,524 5
Euro 0,526 4

Islami yatirim araglarmin 2013 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

2013 yili Islami yatirim araglar1 performans lgiimii karar matrisi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3.37. 2013 Yili Karar Matrisi

AGIRLIKLAR | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MIN/MAKS |MIN MAK | paks [MAK | MAK IMAK | MAK | iy
S S S S S
Degisim | Shar Jense
Y:glg“ Katgsiyls e P ;rgz:lﬁ n | M2 | T2 |Fama |RMD
1 Oram Alfasi
Yatirnm Fonu  [-5122 [-0,437 |0228 |0,007 |-0,024 | 0,244 |-0,005 |27.61
- Altin (Gr/TL)  [-2,406 [-0,611 | 1,866 |0,006 |-0,036 | 1,881 |-0,012 |34,22
= | Katihm Endeksi | 16,98 -0,030 |-0,003 |-0,007 | 0,004 |0,013 |0,014 |7484
g Katilim Bankasi
A | Kar Pay: 0,089 0,427 10,129 0,006 [0,036 [0,144 |0,000 |0,617
Sukuk 0,038 2,451 |[-1,752 10,006 |0,176 |-1,737 [0,001 |0,280
Gayrimenkul
Endeksi 0,253 1,685 |-1,308 [0,006 [0,123 |-1,292 0,005 |2,941
Dolar 1,238 0,399 |-0,173 0,007 |0,034 |-0,157 |0,010 |1637
Euro 1,120 0,546 |-0,080 [0,008 [0,044 |[-0,065 |0,014 |19.25

KARAR MATRISI

2013 yili Islami yatirim araglart performans olgiimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 3.38. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YARACL | Katsavisn| Orams | Ovam | Alfast | M2 | T2 | Fama | RMD
Yatirim Fonu 26,23 0,191 0,052 0,000 |0,001 |0,060 |0,000 |762,3
- Altin (Gr/TL) 5,79 0,373 |3,481 0,000 |0,001 |3,540 |0,000 | 1171
; Katilm Endeksi | 288,21 0,001 |0,000 0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |5601
2 Katihm Bankasi
Q[ Kar Payr 0,008 0,182 10,017 0,000 |0,001 |0,021 |0,000 |0,380
Sukuk 0,001 6,007 |3,071 0,000 |0,031 |3,016 |0,000 |0,079
Gayrimenkul
Endeksi 0,064 2,839 |1,710 0,000 [0,015 | 1,669 |0,000 |8,650
Dolar 1,533 0,160 |0,030 0,000 [0,001 |0,025 |0,000 |268,0
Euro 1,254 0,298 [0,006 0,000 |0,002 |0,004 |0,000 |370,5
TOPLAl\.’! 323,1 10,05 8,366 0,000 0,052 8,334 0,001 8183
KAREKOK 17,97 3,170 2,892 0,019 0,228 2,887 0,026 90,46

100

2013 yili islami yatirim araglar1 performans dlciimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.39. Normalize Karar Matrisi

2013 YILI

Degisim | Sharp Jense
EEAFIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 |Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfas1
Yatirim Fonu h )
0,285 |-0,138 0,079 0367 |0,105 0,085 [0,208 |0,305
Al (Gr/TL) | 134 | 0,193 |0,645 0335 |0.158 |0.652 [0.471 | 0378
Katihm Endeksi | 0,944 0,010 |-0,001 |-0351 0,018 |0,005 | 0,525 | 0,827
Katilhm Bankasi
Kar Pay 0,005 0,135 0,045 0,325 |0,157 0,050 | 0,014 | 0,007
Sukuk 0002|0773 |-0.606 |0327 |0.769 |0.602 |0.027 | 0,003
Gayrimenkul -
Endeksi 0,014 0,531 |-0452 0,330 |0,537 |0.448 {0,201 |0,033
Dolar 0,069 0,126 [-0,060 10,356 [0,148 | 0,055 |0.367 |0,181
Euro 0,062 0,172 |-0,028 10,427 (0,192 |0,022 0,532 |0,213

NORMALIZE MATRISI

2013 yil1 Islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.40. Agirliklandirilmis Normalize Matris

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 |Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Orani Alfasi

Yatirnm Fonu -0,036 -0,017 10,010 0,046 |-0,013]0,011 |-0,026 0,038
Altin (Gr/TL) -0,017 -0,024 | 0,081 0,042 1-0,020 0,081 |-0,059 |0,047

- =z

E Katilim Endeksi {0,118 -0,001 |0,000 -0,044 | 0,002 | 0,001 0,066 | 0,103 | = E

g Katihm Bankasi E E

« | Kar Payr 0,001 0,017 10,006 0,041 |0,020 | 0,006 {0,002 |0,001 | Z =
Sukuk 0,000 0,097 1-0,076 |0,041 |0,096 |-0,075]0,003 |0,000 3 E
Gayrim.enkul E g
Endeksi 0,002 0,066 |-0,057 [0,041 |0,067 |-0,056|0,025 0,004 | & &
Dolar 0,009 0,016 |-0,007 |0,044 |0,019 |-0,007|0,046 |0,023 E‘g %
Euro 0,008 0,022 [-0,003 {0,053 {0,024 |-0,003 (0,067 |0,027

2013 yili Islami yatirim araglari performans olciimii Ideal ve Negatif Ideal
Cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.41. ideal ve Negatif ideal Cdziimler

IDEAL COZUM
-0,036 0,097 |0,081 [0,053 [0,096 [0,081 [0,067 |0,000

NEGATIF
IDEAL COZUM

iDEAL VE

NEGATIF
IDEAL COZUM

0,118 |-0,024 |-0,076 |-0,044 |-0,020 |-0,075 |-0,059 | 0,103

2013 yili Islami yatirim araglari performans 6l¢iimii ideal uzakliklar matrisi

asagidaki tablo da gosterilmistir.

Tablo 3.42. ideal Uzakliklar Matrisi

Degisim | Sharp | Trey | Jense IDEAL
Y:&lg“ Katsay1 | e nor | n | M2 | T2 F’;‘“ RMD | UZAKLI
s1 Oram | Orani | Alfasi K

Yatirim Fonu 0,000 0,013 10,005 |0,000 0,012 0,005 |0,009 | 0,001 [0,21
Altin (Gr/TL) 0,000 0,015 10,000 | 0,000 0,013 0,000 |0,016 |0,002 [0,22

]

E Katihm Endeksi | 0,024 0,010 0,007 0,009 |[0,009 |0,007 |0,000 |0,011 0,27

g Katihm Bankasi

| Kar Pay1 0,001 0,006 |0,006 |0,000 (0,006 |0,006 |0,004 |0,000 0,17
Sukuk 0,001 0,000 |0,024 |0,000 |0,000 {0,025 [0,004 0,000 ]0,23
Gayrimenkul
Endeksi 0,001 0,001 {0,019 {0,000 |0,001 {0,019 {0,002 {0,000 |0,21
Dolar 0,002 0,007 |0,008 |0,000 |[0,006 |0,008 |0,000 |0,000 0,18
Euro 0,002 0,006 |0,007 |0,000 {0,005 {0,007 |0,000 |0,001 0,17

2013 yili Islami yatinm araglar1 performans olciimii negatif ideal uzakliklar

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.43. Negatif Ideal Uzakliklar Matrisi

Degis Shar Jense NEGATiF
YATIRIM im o P Treyno n M2 T2 Fam | RM IDEAL
ARACI Kats r Oram a D UZAKLI
Oram Alfas1
ayis1 K
Yatirim Fonu 0,024 1 0,000 | 0,007 0,008 0,000 |0,007 |0,001 {0,004 ]0,23
E Altin (Gr/TL) 0,018 {0,000 |0,024 0,007 |0,000 |0,025 |0,000 |0,003]0,28
: Katihm Endeksi | 0,000 | 0,001 |0,006 0,000 |0,000 |0,006 |0,016 |0,000]0,17
—
S Katihm Bankasi
Kar Pay 0,014 10,002 |0,007 0,007 10,002 |10,007 |0,004 {0,011 0,23
Sukuk 0,014 {0,015 0,000 0,007 |0,013 |0,000 |0,004|0,011|0,25
Gayrimenkul
Endeksi 0,014 10,008 | 0,000 0,007 0,008 |0,000 |0,007|0,010]0,23
Dolar 0,012 {0,002 | 0,005 0,008 |0,001 |0,005 |0,011|0,007 0,22
Euro 0,012 {0,002 | 0,005 0,009 10,002 | 0,005 |0,016 |0,006 |0,24
2013 yili islami yatirim araglar1 performans 6lgiimii sonuglari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 3.44. islami Yatirim Araclar1 2013 Dénemi Performans Sonuglari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirom Fonu 0,518 7
= Altm (Gr/TL) 0,564 3
= [Katihm Endeksi 0,379 8
@ Katilim Bankasi Kar Pay: 0,571 2
& | Sukuk 0,519 6
Gayrimenkul Endeksi 0,530 5
Dolar 0,558 4
Euro 0,591 1

Islami yatirim araglarinin 2014 yili performans analizi Topsis ydntemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2014 yili Islami yatirim araclar1 performans dl¢iimii karar matrisi asagidaki tablo da

gosterilmistir.
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Tablo 3.45. 2014 Yili Karar Matrisi

AGIRLIKLAR | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MAK MAK |MAK |MAK |MAK

MIN/MAKS MIN S MAKS S S S S MIN
Degisi

YATIRIM m Sh:rp Treynor Je::se M2 | T2 |Fama| RMD

ARACI Katsay Oram Oram Alfast

181

Yatirim Fonu 3,240 |[-0,151 | 0,013 0,005 |-0,001 |-0,001 |-0,006 | 18,087
Altin (Gr/TL) 5,196 10,000 |0,000 0,004 10,008 |-0,014 |-0,009 | 43,061

—_
E Katihm Endeksi [2,173 |0,256 |0,017 0,015 0,023 [0,004 [0,001 |40,634 5
E Katihm Bankasi E
A | Kar Pay1 0,039 |-7,948 |11,094 |0,008 |-0,463 | 11,080 |-0,002 |0,248 §
Sukuk 0,126 |1,501 |0,403 0,008 (0,097 |0,389 {0,002 |1,287 &~
Gayrimenkul §
Endeksi 0,243 | 1,575 |0,190 0,008 |0,101 [0,176 |0,004 |3,280 §
Dolar 2,993 10,054 |-0,005 0,004 (0,011 |-0,019 |-0,005 |29,674
Euro 58,073 |-0,271 | 0,035 0,005 |-0,008 0,021 |[-0,013 |28,803

2014 yili islami yatirim araglarn performans olciimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.46. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayisi| Oran1 | Oram | Alfasi M2 T2 | Fama | RMD

Yatirinm Fonu 10,50 0,023 10,000 0,000 0,000 | 0,000 |[0,000 |327,1
Altm (Gr/TL) 26,99 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 |0,000 |1854

]

E Katilm Endeksi | 4,720 0,065 [0,000 0,000 |0,001 |0,000 |0,000 |1651

E Katihm Bankasi

Q[ Kar Payr 0,002 63,17 |[123,1 0,000 |0,215 |122,8 |0,000 |0,062
Sukuk 0,016 2,252 10,162 0,000 [0,009 |0,151 |0,000 |1,655
Gayrimenkul
Endeksi 0,059 2,482 10,036 0,000 |0,010 |0,031 |0,000 |10,76
Dolar 8,957 0,003 {0,000 0,000 |0,000 | 0,000 |0,000 |880,5
Euro 3372 0,074 10,001 0,000 {0,000 |0,000 |0,000 |829,6
TOPLAI\.’.[ 3424 68,07 1233 0,000 0,235 123,0 0,000 5555
KAREKOK 58,51 8,250 11,103 0,022 0,485 11,088 0,019 74,53

2014 yili islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.47. Normalize Karar Matrisi

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirim Fonu 0,055 -0,018 10,001 0,227 [-0,002|0,000 |-0,340]0,243

— [Aln GrTL)  Jo.089  [0.000 J0.000 [0.171 [0,016 |-0.001[-0492]0.578 | Z
= [Kathm Endeksi 0,037 [0,031 [0,002  |0,687 |0,047 [0,000 0,048 [0,545 | &
g Katilim Bankasi §
[ Kar Payr 0,001 -0,963 | 0,999 0,346 |-0,95610,999 |-0,100 | 0,003 =
Sukuk 0,002 0,182 10,036 0,349 10,199 {0,035 0,080 |0,017 E
Gayrimenkul %‘5
Endeksi 0,004 0,191 0,017 0,362 10,209 {0,016 (0,217 |0,044 =4
Dolar 0,051 0,007 |0,000 0,166 |0,023 |-0,002|-0,260 | 0,398 %
Euro 0,992 -0,033 | 0,003 0,217 |-0,017]0,002 |-0,713|0,386

2014 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.48. Agirliklandirilmis Normalize Matris

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM = 1 otsayis | e | TX¥™0 1 0 f v | 12 | Fama | RMD
ARACI r Oram

1 Oram Alfasi

Yatirnm Fonu 0,007 -0,002 {0,000 0,028 {0,000 | 0,000 |-0,043 0,030
Altin (Gr/TL) 0,011 0,000 0,000 0,021 |0,002 |0,000 |-0,062 0,072

o] g‘;

E Katihhm Endeksi | 0,005 0,004 |0,000 0,086 |0,006 |0,000 |0,006 |0,068 dE

E Katihm Bankasi Eg

| Kar Pay 0,000 -0,120 | 0,125 0,043 |-0,119]0,125 |-0,013 /0,000 | z =
Sukuk 0,000 0,023 10,005 0,044 10,025 0,004 |0,010 |0,002 3 E
Gayrimenkul E‘ Z
Endeksi 0,001 0,024 0,002 0,045 |0,026 |0,002 |0,027 |0,006 E E
Dolar 0,006 0,001 |0,000 0,021 10,003 |0,000 |-0,032 |0,050 ’% %
Euro 0,124 -0,004 | 0,000 0,027 {-0,002 | 0,000 |-0,089 | 0,048

2014 yili Islami yatirnm araglar1 performans dlgiimii ideal ve Negatif Ideal
Coziimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.49. Ideal ve Negatif ideal Coziimler

IDEAL COZUM
0,000 0,024 |0,125 ]0,086 |0,026 |0,125 |0,027 |0,000

NEGATIF
IDEAL COZUM

iDEAL VE
NEGATIF iDEAL
CcOzZUM

0,124 |-0,120 {0,000 |0,021 |-0,119 |0,000 |-0,089 |0,072
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2014 yili Islami yatirim araglar1 performans Slciimii ideal uzakliklar matrisi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.50. Ideal Uzakliklar Matrisi

YATIRIM | Degisim | Sharp o | Jense Fam | RM
Katsayis e n M2 T2
ARACI r Oram a D
1 Oram Alfasi
Yatirim Fonu | 0,000 0,001 0,016 0,003 10,001 {0,016 |0,005 |0,001
Altin (Gr/TL) {0,000 0,001 0,016 0,004 |0,001 |0,016 |0,008 | 0,005
= | Katilim
> | Endeksi 0,000 0,000 |0,016 0,000 |0,000 |0,016 |0,000 | 0,005
Y | Katihm
& | Bankasi Kar
Pay1 0,000 0,021 {0,000 0,002 |0,021 | 0,000 |0,002 | 0,000
Sukuk 0,000 0,000 [0,014 0,002 10,000 0,015 |0,000 | 0,000
Gayrimenkul
Endeksi 0,000 0,000 |0,015 0,002 |0,000 | 0,015 |0,000 | 0,000
Dolar 0,000 0,001 [0,016 0,004 |0,001 {0,016 |0,004 |0,002
Euro 0,015 0,001 ]0,016 0,003 |0,001 [0,016 |0,014 | 0,002

2014 yili Islami yatirnm araglar1 performans 6l¢iimii

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.51. Negatif Ideal Uzakliklar Matrisi

negatif ideal

YATIRIM Defllsl Sharp | Treyn | Jense Fam | RM
ARACI Katsa | . ° or n M2 T2 b
yisi Oram | Oram | Alfasi
— | Yatirim Fonu 0,014 10,014 ]0,000 |0,000 |0,014 |0,000 |0,002 | 0,002
E Altin (Gr/TL) 0,013 0,014 0,000 |0,000 |0,015 {0,000 |0,001 |0,000
% [ Katihm Endeksi | 0,014 [0,015 |0,000 |0,004 |0,016 |0,000 |0,009 | 0,000
Q Katilim Bankasi
Kar Pay1 0,015 10,000 {0,016 |0,001 |0,000 |0,016 |0,006 |0,005
Sukuk 0,015 10,020 |0,000 |0,001 |0,021 {0,000 |0,010 | 0,005
Gayrimenkul
Endeksi 0,015 10,021 0,000 |0,001 |0,021 ]0,000 |0,014 | 0,004
Dolar 0,014 10,015 ]0,000 |0,000 |0,015 |0,000 |0,003 |0,001
Euro 0,000 0,014 0,000 |0,000 |0,014 |0,000 |0,000 |0,001

2014 yili Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii sonuglar

gosterilmistir.

iDEAL
UZAKLI

0,20

0,22

0,19

0,21
0,18

0,18
0,21
0,26

uzakliklar

NEGATIF
iDEAL
UZAKLI
K

0,21
0,21
0,24

0,24
0,27

0,28
0,22
0,17

asagidaki tabloda
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Tablo 3.52. Islami Yatirim Araclar1 2014 Dénemi Performans Sonuglari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,512 6
E Altin (Gr/TL) 0,481 7
> Katilim Endeksi 0,558 3
E Katihm Bankas1 Kar Pay1 0,531 4
N Sukuk 0,603 2
Gayrimenkul Endeksi 0,607 1
Dolar 0,513 5
Euro 0,392 8

Islami yatinm araglarinin 2015 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2015 yili Islami yatirim araglar1 performans olciimii karar matrisi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3.53. 2015 Yili Karar Matrisi

AGIRLIKLAR | 0,125 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MAK MAK | MAK |MAK | MAK

MIN/MAKS | MIN S MAKS S S S S MIN
Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Treyno
ARACI Katsays e r Oram n M2 T2 Fama | RMD

1 Oram Alfasi

Yatirinm Fonu 3,353 -0,063 1-0,009 0,005 |[0,006 [0,013 0,011 |24,06
Altin (Gr/TL) 3,419 0,082 10,018 0,004 10,011 0,040 ]0,024 41,24

—_

E Katihm Endeksi |-5295 | -0,416 |-0,021 |-0,007 |-0,009 | 0,001 |0,005 |3834 | &

! | Katihm Bankasi E

& [Kar Pay 0,031 -9,361 | 1,777 0,008 |-0,369 | 1,800 |-0,002 |0,207 %ﬁ
Sukuk 0,136 0,206 |-0,158 [0,008 |0,016 |-0,136 {0,001 |1,216 =4
Gayrimenkul é
Endeksi 0,254 1,687 10,492 0,008 10,076 0,514 |0,008 |3,871 é
Dolar 1,336 0,458 [-0,050 ]0,014 |0,027 |-0,028 {0,028 |29,90
Euro 3,623 0,062 |-0,010 |0,013 |0,011 |0,012 {0,023 |40,67

2015 yili Islami yatirim araglart performans olgiimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.54. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayisi| Oran1 | Oram | Alfasi M2 T2 | Fama | RMD

Yatirnm Fonu 11,24 0,004 10,000 0,000 0,000 0,000 ]0,000 |578,7
Altin (Gr/TL) 11,69 0,007 10,000 0,000 0,000 0,002 |0,001 |1700

]

E Katihm Endeksi | 28,03 0,173 {0,000 0,000 |0,000 [0,000 [0,000 |1470

E Katihm Bankasi

Q[ Kar Payr 0,001 87,637 |3,159 0,000 [0,136 |3,238 |0,000 |0,043
Sukuk 0,018 0,043 (0,025 0,000 [0,000 0,018 |0,000 |1,480
Gayrimenkul
Endeksi 0,065 2,847 10,242 0,000 |0,006 [0,264 |0,000 |14,99
Dolar 1,785 0,209 [0,002 0,000 |0,001 [0,001 0,001 [893,8
Euro 13,13 0,004 {0,000 0,000 |0,000 [0,000 [0,001 |1654
TOPLAl\.’.I 65,96 90,92 3,430 0,001 0,144 3,524 0,002 6313
KAREKOK 8,121 9,535 1,852 0,026 0,379 1,877 0,046 79,46

2015 yili islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.55. Normalize Karar Matrisi

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e IRESyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirinm Fonu 0,413 -0,007 |-0,005 0,181 |0,015 |0,007 0,236 |0,303

— [Aln G Jo421  [0.009 [0.010 [0.170 [0.030 [0.022 0526 |0.519 | Z

= | Katihm Endeksi | -0,652 -0,044 [-0,011 -0,291 |-0,023 10,001 |0,102 |0,483 E

g Katiim Bankasi §

| Kar Payr 0,004 -0,982 10,960 0,318 |-0,975]0,959 |-0,037 0,003 =
Sukuk 0,017 0,022 |-0,085 0,318 |0,043 |-0,072 0,019 |0,015 E
Gayrimenkul <
Endeksi 0,031 0,177 10,266 0,306 |0,201 0,274 |0,176 | 0,049 E
Dolar 0,164 0,048 |-0,027 0,537 |0,070 |-0,015|0,610 | 0,376 %
Euro 0,446 0,007 |-0,005 0,519 10,028 0,006 | 0,503 |0,512

2015 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.56. Agirliklandirilmis Normalize Matris

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirnm Fonu 0,052 -0,001 |-0,001 10,023 0,002 |0,001 |0,030 | 0,038
Altin (Gr/TL) 0,053 0,001 0,001 0,021 10,004 {0,003 [0,066 |0,065

L om

= Sz

; Katilim Endeksi |-0,081 -0,005 |-0,001 -0,036 |-0,003 0,000 {0,013 0,060 | = E

g Katihm Bankasi EE

a | Kar Payi 0,000 -0,123 |0,120 0,040 |-0,122(0,120 |[-0,005]0,000 | Z =
Sukuk 0,002 0,003 |[-0,011 0,040 |0,005 [-0,009|0,002 |0,002 ﬁ E
Gayrimenkul E‘ g
Endeksi 0,004 0,022 (0,033 0,038 |0,025 0,034 |0,022 | 0,006 g =4
Dolar 0,021 0,006 |-0,003 0,067 |0,009 |-0,002|0,076 |0,047 )g %
Euro 0,056 0,001 |-0,001 0,065 |0,003 {0,001 |0,063 |0,064

2015 yili Islami yatirim araglari performans olciimii Ideal ve Negatif Ideal
Cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.57. ideal ve Negatif ideal Cdziimler

IDEAL COZUM
-0,081 {0,022 0,120 |0,067 |0,025 [0,120 |0,076 |0,000

NEGATIF
IDEAL COZUM

iDEAL VE

NEGATIF
IDEAL COZUM

0,056 |-0,123 |-0,011 |-0,036 |-0,122 |-0,009 |-0,005 | 0,065

2015 yili islami yatirim araglari performans 6l¢iimii ideal uzakliklar matrisi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.58. Ideal Uzakliklar Matrisi

YATIRIM | Degisim | Sharp | o | Jense Fam | Rm | IPEAL
Katsayis e n M2 T2 UZAKLI
ARACI r Oram a D
1 Orani Alfas1 K

Yatirim Fonu 0,018 0,001 0,015 0,002 10,001]0,014 {0,002 {0,001 0,23
Altin (Gr/TL) {0,018 0,000 /0,014 10,002 |0,000]0,014 |0,000 | 0,004 0,23

3 | Katihm

= | Endeksi 0,000 0,001 |0,015 0,011 [0,001 (0,014 | 0,004 | 0,004]0,22

2 | Katihm

S | Bankas1 Kar
Pay1 0,007 0,021 0,000 |0,001 |0,0220,000 |0,007|0,000 |0,24
Sukuk 0,007 0,000 0,017 0,001 |0,000|0,017 |0,005|0,000]0,22
Gayrimenkul
Endeksi 0,007 0,000 |0,008 0,001 {0,000 [0,007 | 0,003 |0,000]0,16
Dolar 0,010 0,000 0,015 0,000 |0,000 0,015 |0,000|0,002]0,21

Euro 0,019 0,000 10,015 0,000 ]0,0000,014 |0,000|0,004|0,23
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2015 yili Islami yatirim araglar1 performans 6lciimii negatif ideal uzakliklar

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.59. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

Degisi Sharp Jense NEGATiF
YATIRIM m Treyno Fam IDEAL
ARACI Katsa | ¢ |roram| B | M2 | T2 | o [RMD| yzakLn
yisi Oram Alfasi K
Yatirim Fonu 0,000 |0,015 [0,000 0,003 10,015 {0,000 |0,001 |0,001 [0,19
E Altin (Gr/TL) 0,000 |0,015 |0,000 0,003 0,016 {0,000 |0,005 | 0,000 |[0,20
: Katim Endeksi [ 0,019 |0,014 |0,000 0,000 0,014 {0,000 |0,000 | 0,000 [0,22
§ Katilim Bankasi
Kar Pay1 0,003 |0,000 {0,017 0,006 {0,000 0,017 |0,000 | 0,004 (0,22
Sukuk 0,003 [0,016 |0,000 0,006 |0,016 0,000 |0,000 |0,004 (0,21
Gayrimenkul
Endeksi 0,003 |0,021 {0,002 0,006 |0,022 0,002 |0,001 |0,003 [0,24
Dolar 0,001 |0,017 {0,000 0,011 0,017 {0,000 |0,007 | 0,000 |0,23
Euro 0,000 |0,015 [0,000 0,010 0,016 {0,000 |0,005 |0,000 [0,21
2015 yili Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii sonuglari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 3.60. Islami Yatirim Araclar1 2015 Dénemi Performans Sonugclari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,451 8
= Altm (Gr/TL) 0,464 7
= Katihm Endeksi 0,496 3
E Katilm Bankasi1 Kar Payi 0,476 6
N Sukuk 0,492 4
Gayrimenkul Endeksi 0,601 1
Dolar 0,525 2
Euro 0,483 5

Islami yatirim araglarmin 2016 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2016 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii karar matrisi asagidaki tabloda
gosterilmistir.
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Tablo 3.61. 2016 Yili Karar Matrisi

AGIRLIKLAR | 0,125 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MAK MAK |MAK |MAK |MAK

MIN/MAKS MIN S MAKS S S S S MIN
Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfas1

Yatirim Fonu 1,333 0,230 |-0,218 0,008 [0,019 |-0,219 {0,003 |16,23
Altin (Gr/TL) 1,478 0,438 |-0,052 0,008 ]0,028 |-0,052 | 0,014 |35,39

—_
= [Katihm Endeksi 5323|0012 0,001 | 0,008 0,008 |0,000 0,000 |47.96 | Z
< [ Katihm Bankasi E
& [ Kar Payr 0024 |-6235 [1318 |0,008 |-0.286 |1.317 |-0,001 [0.178 |
Sukuk 0,024 3,759 10,359 0,008 |0,000 |0,359 |0,001 |0,219 &~
Gayrimenkul §
Endeksi 0,370 0,507 |-0,070 [0,008 |0,032 |-0,071 |0,002 |3,845 §
Dolar 1,926 0,255 [-0,039 (0,008 [0,020 |-0,039 {0,007 |31,97
Euro 1,559 0,245 |-0,033 |[0,008 [0,019 |-0,033 {0,005 |21,32

2016 yili Islami yatirim araglart performans olgiimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.62. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayisi| Oran1 | Oram | Alfasi M2 T2 | Fama | RMD

Yatirnm Fonu 1,776 0,053 10,048 0,000 |0,000 | 0,048 | 0,000 |263,5
Altin (Gr/TL) 2,185 0,192 10,003 0,000 0,001 |0,003 | 0,000 |1252

]

E Katim Endeksi | 28,33 0,000 {0,000 0,000 |0,000 | 0,000 |0,000 |2301

E Katiim Bankasi

Q[ Kar Payr 0,001 38,88 [ 1,736 0,000 |0,082 |1,735 {0,000 |0,032
Sukuk 0,001 14,13 0,129 0,000 |0,000 |0,129 |0,000 |0,048
Gayrimenkul
Endeksi 0,137 0,257 10,005 0,000 |0,001 |0,005 |0,000 |14,78
Dolar 3,711 0,065 (0,002 0,000 |0,000 |0,002 |0,000 |1021,8
Euro 2,430 0,060 |0,001 0,000 |0,000 | 0,001 |0,000 |454,69
TOPLAl\.’.I 38,572 53,63 1,923 0,000 0,085 1,922 0,000 5307,7
KAREKOK 6,211 7,323 1,387 0,022 0,291 1,386 0,017 72,85

2016 yili islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.63. Normalize Karar Matrisi

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirinm Fonu 0,215 0,031 |-0,157 0,353 0,064 |-0,158]0,196 |0,223

- Altin (Gr/TL) 0,238 0,060 |-0,037 {0,348 {0,098 |-0,037{0,828 |0,486 %

; Katilim Endeksi | 0,857 0,002 {0,000 0,368 |0,029 | 0,000 0,008 |0,658 2

E Katiim Bankasi §

« [ Kar Pay: 0,004 -0,851 10,950 0,353 |-0,98210,950 |-0,060 0,002 =
Sukuk 0,004 0,513 10,259 0,353 |0,000 |0,259 [0,045 |0,003 E
Gayrimenkul s
Endeksi 0,060 0,069 |[-0,051 0,353 |0,109 |-0,051]0,104 |0,053 E
Dolar 0,310 0,035 [-0,028 |0,350 |0,068 |-0,0280,429 |0,439 g
Euro 0,251 0,033 |-0,024 |0,350 {0,067 |-0,024|0,275 |0,293

2016 yili Islami yatirim araglari performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.64. Agirliklandirilmis Normalize Matris

Degisim | Sharp Jense

Katsayis| e | 7|7 | M2 | T2 |Fama | RMD
r Oram
1 Oram Alfas1

YATIRIM
ARACI

Yatirnm Fonu 0,027 0,004 |-0,020 0,044 |0,008 |-0,020|0,024 |0,028
Altin (Gr/TL) 0,030 0,007 1-0,005 10,044 [0,012 [-0,005]0,103 | 0,061

U o
i = ¥
= . ZE
= Katihm Endeksi | 0,107 0,000 {0,000 0,046 0,004 | 0,000 |0,001 0,082 [ = =
E Katilim Bankasi E §
« | Kar Pay1 0,000 -0,106 (0,119 0,044 |-0,12310,119 |-0,008 | 0,000 | =z E
Sukuk 0,000 0,064 0,032 0,044 {0,000 |0,032 |0,006 |0,000 E =)
Gayrimenkul 3 %‘1
Endeksi 0,007 0,009 |[-0,006 |0,044 |0,014 |-0,006|0,013 {0,007 E g
Dolar 0,039 0,004 |[-0,004 |0,044 |0,009 |-0,004|0,054 |0,055 )% Z
Euro 0,031 0,004 |[-0,003 0,044 {0,008 |-0,003|0,034 {0,037

2016 yili Islami yatirim araglar1 performans olciimii Ideal ve Negatif Ideal
Cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.65. ideal ve Negatif ideal Coziimler

IDEAL COZUM
0,000 |0,064 [0,119 |0,046 [0,014 [0,119 [0,103 |0,000

NEGATIF
IDEAL COZUM

iDEAL VE
NEGATIF
IDEAL COZUM

0,107 |-0,106 |-0,020 | 0,044 |-0,123 |-0,020 |-0,008 | 0,082




112

2016 yili Islami yatirim araglari performans 6l¢iimii ideal uzakliklar matrisi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.66. Ideal Uzakliklar Matrisi

2016 YILI

Degisim | Shar Jense
Y:l{;‘RCIiVI Katgszslyls e b Egg;lfl n M2 T2 Fz;m Rll)\/l
1 Oram Alfasi
Yatirim Fonu 0,001 0,004 0,019 0,000 |0,000|0,019 {0,006 | 0,001
Altm (Gr/TL) 0,001 0,003 |0,015 0,000 |0,000|0,015 {0,000 | 0,004
Katilm Endeksi | 0,011 0,004 |0,014 0,000 [0,000]0,014 {0,010 0,007
Katilim Bankasi
Kar Pay: 0,000 0,029 {0,000 0,000 |0,019 {0,000 | 0,012 |0,000
Sukuk 0,000 0,000 |0,007 0,000 |0,000|0,007 {0,010 |0,000
Gayrimenkul
Endeksi 0,000 0,003 |0,016 0,000 |0,000|0,016 | 0,008 | 0,000
Dolar 0,001 0,004 10,015 0,000 |[0,000]0,015 |0,002|0,003
Euro 0,001 0,004 0,015 0,000 |0,000|0,015 | 0,005 | 0,001

2016 yili Islami yatinm araglar1 performans 6lgiimii negatif ideal

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.67. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

2016 YILI

D.e gis Sharp Jense
vl o B ] N BRI e T
yisi Oram Alfasi
Yatirim Fonu 0,006 |0,012 |0,000 0,000 |0,017 {0,000 |0,001 |0,003
Altin (Gr/TL) 0,006 {0,013 0,000 0,000 0,018 {0,000 |0,012 |0,000
Katilm Endeksi | 0,000 | 0,011 {0,000 0,000 [0,016 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Katilim Bankasi
Kar Pay: 0,011 {0,000 |0,019 0,000 |0,000 {0,019 |0,000 |0,007
Sukuk 0,011 {0,029 0,003 0,000 |0,015 /0,003 | 0,000 | 0,007
Gayrimenkul
Endeksi 0,010 {0,013 ]0,000 0,000 10,019 {0,000 |0,000 | 0,006
Dolar 0,005 {0,012 |0,000 0,000 10,017 {0,000 |0,004 |0,001
Euro 0,006 {0,012 |0,000 0,000 0,017 {0,000 |0,002 |0,002

2016 yili islami yatirrm araglar1 performans 6lgiimii sonuglar
gosterilmistir.

iDEAL
UZAKLI
K

0,22
0,20
0,25

0,25
0,16

0,21
0,20
0,20

uzakliklar

NEGATIF
iDEAL
UZAKLI
K

0,20
0,22
0,17

0,24
0,26

0,22
0,20
0,20

asagidaki tabloda
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Tablo 3.68. Islami Yatirim Araclar1 2016 Dénemi Performans Sonuglari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirnm Fonu 0,472 7
3 Altin (Gr/TL) 0,535 2
> | Katihm Endeksi 0,405 8
E Katihm Bankas1 Kar Pay1 0,492 6
| Sukuk 0,624 1
Gayrimenkul Endeksi 0,516 3
Dolar 0,496 5
Euro 0,498 4

Islami yatinm araglarinin 2017 yili performans analizi Topsis yontemiyle
asagidaki tablolarda gosterilmistir.
2017 yili Islami yatirim araglari performans olgiimii karar matrisi asagidaki tabloda
gosterilmistir.
Tablo 3.69. 2017 Y1l Karar Matrisi
AGIRLIKLAR | 0,125 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125

MIN/MAKS MIN PLAK MAKS M . | MAEMAK MIiN
S S S S S
Degisim | Sharp Jense
YATIRIM | o fsayis | e | Le¥mo | M2 | T2 | Fama |RMD
ARACI r Oram
1 Orani Alfasi

Yatirom Fonu | 1,787 0,033 10,011 0,011 0,012 |-0,013 |-0,008 |20,23
Altin (Gr/TL) |2,158 0,193 10,154 0,011 10,020 0,130 ]-0,010 39,30

3 | Katihm —_

= | Endeksi 1,662 0,384 10,023 0,028 (0,030 |-0,001 |-0,004 |48,93 z

T | Katihm E

& | Bankasi Kar - %f
Pay1 0,022 16,329 | 7,434 0,010 |-0,844 |7,409 |-0,003 |0,173 >
Sukuk 0,040 0,286 |-0,178 (0,010 |0,025 |-0,202 |0,000 |0,433 é
Gayrimenkul §
Endeksi 0,277 -0,442 |-0,065 ]0,010 |-0,013 |-0,089 |-0,002 |2,631
Dolar 3,685 -0,442 10,277 0,010 |-0,013 |-0,089 [-0,002 |2,631
Euro 1,465 0,311 0,088 0,012 0,026 |0,064 |-0,004 |28,63

2017 yili Islami yatirim araglari performans ol¢iimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 3.70. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YARACI | katsavisn| Oram | Oram | Atiass | M2 | T2 [Fama | RMD
Yatirim Fonu 3,192 0,001 0,000 0,000 {0,000 | 0,000 |0,000 |409,2
- Altin (Gr/TL) 4,657 0,037 0,024 0,000 {0,000 |0,017 |0,000 | 1545
; Katilm Endeksi | 2,761 0,148 0,001 0,001 {0,001 |0,000 |0,000 |2394
g Katiim Bankasi
Q[ Kar Payr 0,000 266,629 155,263 0,000 |0,712 |54,90 | 0,000 |0,030
Sukuk 0,002 0,082 0,032 0,000 {0,001 |0,041 |0,000 |0,187
Gayrimenkul
Endeksi 0,077 0,196 0,004 0,000 {0,000 | 0,008 |0,000 |6,922
Dolar 13,577 0,196 0,077 0,000 {0,000 | 0,008 |0,000 |6,922
Euro 2,147 0,097 0,008 0,000 |0,001 |0,004 |0,000 |819,8
TOPLAl\.’.I 26,41 267,38 55,41 0,002 0,716 5498 0,000 5181,7
KAREKOK 5,139 16,352 7,444 0,040 0,846 7,415 0,015 71,98
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2017 yili islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.71. Normalize Karar Matrisi

2017 YILI

VARG | e o | Ko | m2 | 12| Fama | RD
Yatirim Fonu 0,348 0,002 10,002 10,280 |0,014 [-0,002-0,555|0,281
Altin (Gr/TL) 0,420 0,012 10,021 ]0,274 |0,024 (0,018 |-0,683 0,546
Katim Endeksi | 0,323 0,023 0,003 10,708 |0,035 0,000 |-0,256 0,680
Katihhm Bankasi
Kar Pay1 0,004 -0,999 10,999 10,246 |-0,998 (0,999 |-0,185|0,002
Sukuk 0,008 0,017 |-0,024 0,246 |0,029 [-0,027-0,005 | 0,006
Gayrimenkul
Endeksi 0,054 -0,027 |-0,009 ]0,257 |-0,016|-0,012-0,152|0,037
Dolar 0,717 -0,027 10,037 10,257 |-0,016|-0,012|-0,152|0,037
Euro 0,285 0,019 0,012 10,304 |0,031 0,009 |-0,283|0,398

NORMALIZE MATRISi

2017 yil1 Islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.




Tablo 3.72. Agirliklandirilmis Normalize Matris
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2017 YILI

Degisim

VARET | ] Orane| e i | w2 [ 2| rama
Yatirim Fonu 0,043 0,000 |0,000 |0,035 |0,002 | 0,000 |-0,069 0,035
Altin (Gr/TL) 0,052 0,001 [0,003 0,034 |0,003 | 0,002 |-0,085|0,068 | &7
Katihm Endeksi | 0,040 0,003 |0,000 |0,088 |0,004 | 0,000 |-0,0320,085 EE
Katihhm Bankasi ﬁ §
Kar Pay 0,001 -0,125 (0,125 0,031 [-0,125|0,125 |-0,023 | 0,000 % &=
Sukuk 0,001 0,002 [-0,003 0,031 |0,004 |-0,003]-0,001]0,001 EE
Gayrimenkul = z
Endeksi 0,007 -0,003 |-0,001 [0,032 |-0,002 |-0,002|-0,019 | 0,005 g%
Dolar 0,090 0,003 0,005 |0,032 |-0,002|-0,002|-0,019|0,005 | < %
Euro 0,036 0,002 0,001 0,038 |0,004 | 0,001 |-0,035]0,050

2017 yili Islami yatirnm araglar1 performans &lgiimii ideal ve Negatif Ideal
Coziimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.73. ideal ve Negatif ideal Coziimler

-
<
iDEAL COZUM SR
¢ -8 =
0,001 |0,003 |0,125 |0,088 |0,004 |0,125 |-0,001 |0,000 :}EE
. =509
NEGATIF 8 50
IDEAL COZUM =
0,090 |-0,125 |-0,003 0,031 |-0,125 |-0,003 |-0,085 | 0,085 z

2017 yili Islami yatirim araglari performans 6l¢iimii ideal uzakliklar matrisi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.74. ideal Uzakliklar Matrisi

Degisim | Shar Jense IDEAL
Y{‘:&‘g“ Katgsiyls e b ;rgry;‘; n | m2| T2 |FAM Rll)“ UZAKLI
1 Oram Alfas1 K
Yatirim Fonu 0,002 0,000 |0,016 0,003 |0,000|0,016|0,005 |0,001]0,20
= Altin (Gr/TL) 0,003 0,000 |0,015 0,003 |0,000|0,015|0,007 | 0,005]0,22
= [ Katihim Endeksi | 0,002 0,000 |0,015 0,000 |0,000|0,016|0,001 |0,007]0,20
E Katihm Bankasi
« | Kar Pay1 0,000 0,016 {0,000 0,003 |0,017]0,000|0,001 |0,000]0,19
Sukuk 0,000 0,000 |0,016 0,003 |0,000|0,016|0,000 |0,000]0,19
Gayrimenkul
Endeksi 0,000 0,000 |0,016 0,003 |0,000|0,016 {0,000 | 0,000]0,19
Dolar 0,008 0,000 |0,014 0,003 |0,000|0,016|0,000 | 0,000 ]0,20
Euro 0,001 0,000 {0,015 0,003 |0,000|0,015|0,001 |0,002]0,19




116

2017 yili Islami yatirim araglar1 performans 6lciimii negatif ideal uzakliklar

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.75. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

Degisim | Shar Jense NEGATI
YATIRIM Katgsz i P [ Treyno 1 | g | Fam | RM | FIDEAL
ARACI y r Oram a D UZAKLI

1 Oram Alfasi K

Yatirim Fonu 0,002 0,016 0,000 0,000 10,016 0,000 | 0,000 | 0,002 0,19

E Altin (Gr/TL) 0,001 0,016 {0,000 0,000 |0,0160,000 | 0,000 | 0,000 ]0,18
E Katihm Endeksi | 0,002 0,016 {0,000 0,003 ]0,017]0,000 0,003 | 0,000 ]0,20
§ Katilim Bankasi
Kar Pay1 0,008 0,000 |0,016 0,000 ]0,000]0,016 0,004 | 0,007 |0,23
Sukuk 0,008 0,016 {0,000 0,000 ]0,0160,000|0,007 | 0,007 |0,23
Gayrimenkul
Endeksi 0,007 0,015 {0,000 0,000 ]0,015]0,000| 0,004 | 0,006 |0,22
Dolar 0,000 0,015 {0,000 0,000 |0,015]0,000 0,004 | 0,006 ]0,20
Euro 0,003 0,016 {0,000 0,000 |0,017]0,000 0,002 |0,001]0,20

2017 yili islami yatirim araglar1 performans 6lgiimii sonuglari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 3.76. Islami Yatirim Araglar1 2017 Dénemi Performans Sonuglari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,48304 7
~ Altm (Gr/TL) 0,45842 8
= Katilim Endeksi 0,50240 5
E Katilm Bankasi1 Kar Payi 0,54250 2
« Sukuk 0,55175 1
Gayrimenkul Endeksi 0,53657 3
Dolar 0,49634 6
Euro 0,50478 4

Islami yatirim araglarmin 2018 yili performans analizi Topsis yontemiyle

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

2018 yili Islami yatirrm araglari performans dl¢iimii karar matrisi asagidaki tabloda
gosterilmistir.
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Tablo 3.77. 2018 Y1il1 Karar Matrisi

AGIRLIKLAR | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125
MAK MAK |MAK |[MAK |MAK

MIiN s MAKS | g S S MIN
Degisim | Sharp Jense
YATIRIM | cavis| e | 7Y™ 0 | v | 12 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Oram Alfasi

Yatirim Fonu 2,265 0,091 [-0,022 [0,022 |0,020 0,012 |0,033 [47,96
Altin (Gr/TL) 2,418 0,187 [-0,050 [0,024 0,025 |-0,016 [ 0,057 |74,08

—_
E Katihm Endeksi | -2,531 -0,746 |-0,052 |-0,006 |-2,531 |-0,018 |-0,005 | 47,88 @
® | Katihm Bankasi E
& [Kar Pay1 0,168 -4,032 | 17,849 |0,016 |-0,195 | 17,88 |-0,005 | 1,680 §
Sukuk 0,260 -0,105 |-0,077 0,015 |0,010 |-0,043 |0,002 |4,256 &
Gayrimenkul é
Endeksi 0,505 -1,326 | 0,176 0,017 [-0,054 |0,210 |-0,003 |5,083 é
Dolar 2,579 0,185 |-0,460 |0,017 |0,025 |-0,427 |0,064 |83,02
Euro 2,833 0,145 |0,109 0,012 {0,023 |0,142 |0,059 |80,73

2018 yili Islami yatirim araglart performans olgiimii karar matrisi kareleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.78. Karar Matrisin Karesinin Alinmasi

YATIRIM Degisim | Sharpe | Treynor | Jensen

ARACI Katsayisi| Oran1 | Oram | Alfasi M2 T2 Fama | RMD

Yatirinm Fonu 5,129 0,008 10,000 0,000 0,000 |0,000 0,001 |2300
Altm (Gr/TL) 5,848 0,035 10,002 0,001 0,001 |0,000 0,003 |5488

]

E Katilm Endeksi | 6,407 0,556 (0,003 0,000 |6,407 |0,000 0,000 |2292

g Katihm Bankasi

« | Kar Payr 0,028 16,255 (318,598 | 0,000 |0,038 |319,797|0,000 |2,824
Sukuk 0,068 0,011 |0,006 0,000 |0,000 |0,002 0,000 |18,12
Gayrimenkul
Endeksi 0,255 1,758 {0,031 0,000 [0,003 |0,044 0,000 |25,84
Dolar 6,654 0,034 (0,212 0,000 |0,001 |0,182 0,004 | 6893
Euro 8,026 0,021 ]0,012 0,000 |0,001 |0,020 0,003 (6517
TOPLAl\.’.I 32,42 18,68 3189 0,00 6,45 3200 0,01 23537
KAREKOK 5,693 4322 17,857 0,048 2,540 17,890 0,109 1534

2018 yili islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii normalize matrisi asagidaki

tabloda gosterilmistir.



Tablo 3.79. Normalize Karar Matrisi
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2018 YILI

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Orani Alfas1
Yatiim Fonu ~ [0,398 0,021 [-0,001 |0457 [0,008 0,001 0,299 |0,313
Alan (Gr/TL) 10425 |0.043 |-0,003 |0,506 |0,010 |0.001 0522 [0483 | _
W
. - - - o
Katihm Endeksi | s | 0173 |.0,003 |-0,124 |0,997 |0,001 |0,043 [0312 | &
Katilim Bankasi - - %:
Kar Pay1 0029 |-0.933 |1,000 0326 0077 |1,000 [0.048 [0011 | g
- o
Sukuk 0,046  |-0,024 |-0,004 |0322 |0,004 [0,002 |0,019 0,028 | =
Gayrimenkul - - 5
Endeksi 0089 |-0307 [0.010 |03s1 |0,021 [0.012 [0,030 [0.033 | Q
D 0453 10,043 [-0,026 0348 [0,010 |0,024 |0,584 |0,541
Euro 0498 0,034 |0,006 |0256 |0,009 |0,008 |0,540 |0,526

2018 yil1 Islami yatirim araglar1 performans dl¢iimii agirliklandirilmis normalize

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.80. Agirliklandirilmis Normalize Matris

2018 YILI

Degisim | Sharp Jense
YATIRIM Katsayis e Treyno n M2 T2 | Fama | RMD
ARACI r Oram
1 Orani Alfasi
Yatinm Fonu [ 0,050 0,003 |0,000 |0,057 [0,001 |0,000 |0,037 |0,039
Altin (Gr/TL) 0,053 /0,005 | 0,000 |0,063 | 0,001 |0,000 | 0,065 | 0,060 | .,
= W
. - - E.-
Katihm Endeksi | 056 |.0,022 10,000 [-0,015 |0.125 |0,000 |0,005 |0,039 | = &
Katilim Bankasi - - E §
Kar Payi 0004 |-0,117 10,125 0,041 |0,010 |0,125 0,006 |0.001 | Z
Sukuk 0,006  |-0,003 |-0,001 |0,040 |0,000 |0,000 |0,002 |0,003 5-5
Gayrimenkul . . = <
Endeksi 0,011 |-0,038 |0,001 |0,044 |0,003 0,001 | 0,004 |0,004 5%
QO
- z.
Dolar 0057|0005 |-0003 |0043 |0.001 0003 0073 [0.068| =
Euro 0,062  |0,004 0,001 |0,032 |0,001 |0,001 |0,068 |0,066

2018 yili Islami yatirim araglari performans olciimii Ideal ve

Cozlimleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Negatif Ideal



Tablo 3.81. ideal ve Negatif ideal Coziimler

IDEAL COZUM

-0,056 0,005 |0,125 [0,063 [0,001 |0,125 [0,073 [0,001
' NEGATiE_
IDEAL COZUM | 0062 [-0,117 |-0,003 |-0,015 |-0,125 |-0,003 |-0,006 |0,068

iDEAL VE
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NEGATIF
iDEAL
CcOzZUM

2018 yili Islami yatirim araglari performans 6l¢iimii ideal uzakliklar matrisi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.82. Ideal Uzakliklar Matrisi

Degisim | Shar Jense IDEAL
Yi‘glgw Katgsiyls e b rTgry;‘I:’l n | M2 | T2 Fzm Rll)“ UZAKLI
1 Orani Alfasi K
Yatirim Fonu 0,011 0,000 |0,016 0,000 |0,000|0,016 0,001 {0,001 0,21
— |Altm (Gr/TL) 0,012 0,000 |0,016 0,000 |0,000]0,0160,000 | 0,003 ]0,22
E Katilm Endeksi | 0,000 0,001 ]0,016 0,006 |0,016|0,016 0,006 | 0,001 |0,25
® Katilim Bankasi
& | Kar Pay1 0,004 0,015 |0,000 0,001 |0,000 | 0,000 {0,006 |0,000]0,16
Sukuk 0,004 0,000 |0,016 0,001 [0,000(0,016|0,005 | 0,000 |0,20
Gayrimenkul
Endeksi 0,004 0,002 |0,015 0,000 |0,0000,015|0,006 |0,000]0,21
Dolar 0,013 0,000 |0,016 0,000 [0,000|0,016|0,000 | 0,004 |0,22
Euro 0,014 0,000 |0,015 0,001 |0,000|0,015 0,000 | 0,004 ]0,22

2018 yili Islami yatirim araglar1 performans 6lciimii negatif ideal uzakliklar

matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.83. Negatif ideal Uzakliklar Matrisi

Degisim | Shar Jense NEGATIF
YATIRIM Katgsi P | Treyno n sz | 1o | Fam [ RM | IDEAL
ARACI YS1 € |y Oram a | D | uzakLl
1 Oram Alfasi K
Yatirnm
Fonu 0,000 0,014 {0,000 0,005 |0,016 |0,000 |0,002 |0,001 [0,20
- Altin
= | (Gr/TL) 0,000 0,015 {0,000 0,006 |0,016 |0,000 |0,005|0,000]0,21
; Katihm
= | Endeksi 0,014 0,009 {0,000 0,000 |0,000 |0,000 (0,000 |0,001](0,15
| Katihm
Bankasi Kar
Pay1 0,003 0,000 |0,016 0,003 |0,013 |0,016 |0,000|0,004 (0,24
Sukuk 0,003 0,013 {0,000 0,003 |0,016 |0,000 {0,000 0,004 0,20
Gayrimenkul
Endeksi 0,003 0,006 {0,000 0,004 |0,015 |0,000 |0,000|0,004 (0,18
Dolar 0,000 0,015 {0,000 0,003 {0,016 |0,000 {0,006 |0,000]0,20
Euro 0,000 0,015 {0,000 0,002 |0,016 |0,000 {0,005 |0,000]0,20
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2018 yili Islami yatirim araglar1 performans 6l¢iimii sonuglari asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3.84. Islami Yatirim Araclar1 2018 Dénemi Performans Sonugclari

YATIRIM ARACLARI SONUCLAR SIRALAMA
Yatirim Fonu 0,47912 4
3 Altin (Gr/TL) 0,48724 3
> | Katihm Endeksi 0,38290 8
g Katilhm Bankasi Kar Pay1 0,60026 1
| Sukuk 0,49456 2
Gayrimenkul Endeksi 0,45942 7
Dolar 0,47314 5
Euro 0,46651 6

Islami yatirim araglarmin 2010-2018 dénemi incelendiginde her yil igin

performans analizi siralamasi tabloda gosterilmistir. Tlgili siralama her y1l igin ayr1 ayri

yapilan performans sonuglar1 toplanarak asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3. 85. Islami Yatinm Araglar1 2010-2018 Dénemi Cari Agirliklandrililmis

Performans Siralamalari

YATIRIM = s B . T BT I/ e C T I LSl B Ortalama Cari
ARACLARI S| S| S| S| S| S| S| S| S Siralama

Yatirim Fonu 4 4 6 7 6 8 7 7 4 5,89 8.
Altin (Gr/TL) 2 3 8 3 7 7 2 8 3 4,78 6.
Katilim Endeksi 3 7 3 8 3 3 8 5 8 5,33 7.
Katilim Bankasi Kar 1 6 1 ’ 4 6 6 2 1 3.22 L
Pay1

Sukuk 6 8 7 6 2 4 1 1 2 4,11 3.
Gayrimenkul Endeksi |5 5 2 5 1 1 3 3 7 3,56 2.
Dolar 8 1 5 4 5 2 5 6 5 4,56 4.
Euro 7 2 4 1 8 5 4 4 6 4,56 5.

Yatirnm fonlar1 performansi konusunda elde edilen bulgular Devi ve Ferdian

(2012) bulgulariyla (Malezya ve Endonezya’da Islami yatirim fonlarmin performanslar

incelenmis ve genel olarak Islami yatirim fonlarmin getirilerinin siirekli arttig1 kiiresel
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ekonomik krizlerde bile piyasadan daha iyi performans sergiledigi belirtilmistir.)
ortiismemektedir. Farkli sonuclar ¢ikmasmin nedeni olarak Tiirkiye’de Islami yatirim
fonlariin Malezya ve Endonezya’dan sonra ortaya ¢ikmasi, yatirimei profilinin farkligi

ve Ulkelerin tesvik edici/smirlayict mevzuat vb. uygulamalari gibi nedenler sayilabilir.

Altin yatirim aracinin performans: 2010-2018 donemi Topsis yontemi ile
incelendiginde 1. en iyi performansa sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu bilgi altinin tarih
boyunca giivenli bir liman oldugu algisini teyit etmistir. Ayrica Cari agirliklandirilmis
performans siralamasi tablosu incelendiginde altin tiim Islami yatirim araglan
siralamasinda 6. sirada yer almis olup 2010-018 donemi yil yil incelendiginde kriz

donemlerinde nispeten daha iyi performans sergiledigi goriilmustiir.

Altin performansi konusunda elde edilen bulgular Pirgarip (2016) bulgulariyla
(Altin yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlar1 ile dogrudan altin yatirimlar1 performansini
Sharpe, Treynor, Jensen Alpha 6l¢iitleriyle karsilastirmis ve dogrudan altin yatiriminin

daha iyi performans sergiledigini belirtmistir) ile de ortligmektedir.

Katilim endeksi performansi konusundaki bulgular Al-Khazali (2014) Bulgular
ile (Kriz donemlerinde ve genel olarak geleneksel endeksler 1yi performans sergilerken
kriz dénemlerinde Islami hisse senedi endeksleri biraz daha iyi performans sergiler)
ortiismektedir. 2010-2018 doneminde genel olarak katilim endeksi performansi Topsis
yontemine gore 7. sirada yer almis ve nispeten kriz donemlerinde daha iyi performans
sergiledigi gorilmistiir.

Katilim30 endeksi ile ilgili sonuglar Islami endekslerin ¢esitlendirme ve
performans ile ilgili Sadeghi (2008) bulgulariyla (Islami endeks getirileri ile hisse
senetleri finansal performans arasinda gii¢lii ve olumlu etki oldugunu belirterek Ozellikle
cesitlendirme icin Islami endeksler kullanilabilir) rtiismektedir. Katilim endeksinde yer
alan Isletmelerin daha reel faaliyetlere dayali islemleri nedeniyle kriz dénemlerinde
yatirim portféyline alinmasi portfoyli performansini daha olumlu etkileyebilecegi

sOylenebilir.

Katilim bankasi kar paylarina iligkin analiz sonuglar1t Aydin (2016) bulgular
(Topsis yontemini kullanarak yaptigi analiz sonucuna gore; kriz donemlerinde Katilim
bankalarinin performansinin aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi gibi nedenlerden dolay1

daha iyi oldugu kriz dncesi ve sonrasinda ise konvansiyonel banka performanslarinin
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daha iyi oldugu sonucuna varmigtir) ile kismen Ortiigmektedir. 2010-2018 donemi
incelendiginde katilim bankas1 kar paylarinin iyi bir performans gosterdigi sdylenebilir.
Ozellikle Islami yatirim araglar1 2010-2018 dénemi tarihi agirliklandirilmis performans
siralamasi tablosu incelendiginde katilim bankasi kar paylarmin 8 yillik donemi
izlendiginde performans derecelerine gore en iyi noktada oldugu sOylenebilir. Ayrica
Tablo incelendiginde kriz dénemlerinde (2012 ve 2018) En iyi performans gosteren

Islami yatirim araci olmustur.

Sukuk yatirim aracinin performansi incelendiginde 2010-2018 doneminde Topsis
yontemine gore ortalamaya yakin bir performans sergiledigi sdylenebilir. Ancak 2010-
2018 donemi tarihi agirliklandirilmis performans siralamasi tablosu incelendiginde
Tirkiye'de sukuk uygulamasinin 2010 yilinda basladig diisiiniildiiglinde ilk yillarda kétii
performans sergiledigi fakat ilerleyen yillarda 6zellikle son 4 yilda ¢ok iyi performans
sergiledigi, 2 yil iist iiste en iyi performans sergileyen ‘2016-2017" islami yatirim araci
oldugu soylenebilir. Bu bilgiler Azmat vd. (2016) ‘Islami hisse senetleri ve Islami
tahvillerin performansini inceleyerek kisa vadede Islami tahvillerin yatirimeilar i¢in daha

1yl performans sergiledigi sOylenebilir’ bulgulari ile ortiismektedir.

Gayrimenkul endeksi performansi incelendiginde Topsis yontemine gore 2010-
2018 doneminde 3. en iyi performansa ulagsmistir. Cari agirliklandirilmis performans
siralamasinda ise 2. sirada yer almis ve muhafazakar sermayenin en 6nemli yatirim

araclarindan bir tanesi olarak tercih edilme arzusunu teyit etmistir.

Dolar ve euroya iligkin performans analizi incelendiginde, dolar’in 2010-2018
donemlerinde 2. en iyi performansa sahip yatirim araci oldugu, euronun ise 5. sirada yer
aldig1 sdylenebilir. Cari agirliklandirilmis performans siralamalari tablosu incelendiginde
Dolar ve euronun 4. ve 5. en iyi performansa sahip yatirim araci oldugu soylenebilir. Bu
bilgiler dogrultusunda dovizin yatirim tercihinde 6n siralarda yer almamasi gerektigi
sOylenebilir.

3.6.2. Nedensellik Iliskileri Analizi

Nedensellik analizleri zaman serisi analizlerinde kullanilan ve seriler arasindaki
iliskilerin incelenmesi, gegmis donemlerin yorumlanarak gelecege yonelik tahminlerin

yapilmasinda kullanilir. Bu boliimde ilgili testler birim kok testi, gecikme uzunluklarinin
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belirlenmesi, es biitiinlesme analizi, etki-tepki analizi, varyans ayristirmasi ve
otokorelasyon LM testlerinden olusmaktadir.
3.6.2.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serisi analizleri gerceklestirilirken, analizlerin temel varsayimi olan
serilerin duragan kabul edilmesi sartinin saglanmasi gerekir. Zaman serileri duragan ise,
zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin belirli bir zaman iginde sabit
olmast beklenir. Finansal ve makroekonomik zaman serileri genel olarak duragan
olmadiklarindan bu serilerin duragan hale getirilmesi gerekir. Serilerin duraganliklarinin
tespit edilmesi i¢in kullanilabilecek cesitli testler bulunur. Bu testlerden bazilari
Augumented Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Ng-Peron, Kwiatkowski-Philips-Schmidt-
Shin testleridir.

Seriler duragan degilse, serilerin duraganlastirilmasinda logaritma alma yontemi

ve fark alma yontemi gibi yontemler kullanilir (Hepaktan vd, 2011: 74).

Calismada Phillips-Perron birim kok testi yardimiyla serilerin duraganliklar
stnanmigstir. Serilerin cari degerleri, birim kok testi tablosunda goriildiigii iizere duran
olmadiklar1 anlagilmistir. Duragan olmayan serilerin tamaminin 1. farklar1 alindiginda
olasilik degerleri 0,05 ten kiigiik olarak hesaplanmig ve duragan hale gelmistir. Farklar
almarak kok testi uygulanan serilerin adlarinin bagina ‘D’ eklenerek seriler
ayristirilmistir. Bu asamadan sonra analize tabi tutulacak biitiin seriler ekonometrik
caligma i¢in anlamli hale gelmistir. Birim kok testi sonuglar1 asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 3.86. Birim Kok Testi Sonuglari

Pilips Peron Birim Kok Testi Sonucu

Kendi Seviyesinde Sabit Terili 1. Fark Sabit Terimli
S o i e o e
YATFON 2.112.888 0.9999 DAYATFON -1.067.742 0.0000
ALTIN 1.056.806 0.9970 DBALTIN -8.526.607 0.0000
KTLEND -1.308.451 | 0.6236 DCKTLEND -1.146.948 0.0000
KTLKAR 0.151846 0.9682 DDKTLKAR -4.368.252 0.0006
SUKUK 2.083.328 0.9999 DESUKUK -1.272.236 0.0000
GYREND 4.329.349 10.000 DFGYREND -4.878.096 0.0001
DOLAR 1.265.600 0.9984 DGDOLAR -6.443.095 0.0000
EURO 1.481.544 0.9992 DHEURO -6.785.782 0.0000
BIST -1.738.622 | 0.4091 DJBIST -1.064.898 0.0000
ENFL -0.743332 0.8303 DKENFL -7.570.254 0.0000
ISSIZL -1.897.417 | 0.3325 DLISSIZL -5.910.441 0.0000
SANEND -2.980.620 | 0.0399 DMSANEND -3.595.445 0.0001
TICKRFAIZ -0.952744 0.7677 DNTICKRFAIZ -1.212.112 0.0000
TUKGEND -2.300.113 | 0.1739 DPTUKGEND -1.331.646 0.0000
PARARZ 1.679596 0.9996 DRPARARZ -9.407555 0.0000

" " ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

3.6.2.2. Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

VAR modelleri kurulmadan 6nce yapilmasi gereken analizle ilgili modeller de
kullanilacak verilerin birbirleriyle olan gecikme uzunluklarinin tespit edilmesidir. VAR
analizlerinde analize tabi tutulan veriler birbirleriyle gecikmeli olarak gecikme
derecelerinin belirlenmesinde kullanilan testlerden bazilar ‘Likelihood Ratio Test: LR’,
‘Akaike Information Criterion: AIC’, ‘Schwarz Information’, ‘Criterion: SIC’, ‘Final
Prediction Error: FPR’ ve ‘Hannan-Quinn:HQ’ dir . Bu bilgi kriterlerini minimum degere
indirgeyen gecikme uzunlugu optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Eveiws 9
Programinda yapilan gecikme uzunluklarinin belirlenmesi analizinde en ¢ok bilgi kriteri
saglayan gecikme uzunlugu VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak kullanilir
(Bozdaglioglu ve Ozpinar, 2011: 46-50) . Kurulan VAR modelinde kullanilacak gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in yapilan analiz sonucu asagidaki tabloda gosterilmistir. Tabloya
gore ‘EPE, HQ, LR, AIC’ en ¢ok bilgi kriterini karsilayan gecikme derecesi ‘1’ olarak

hesaplanmustir.
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Tablo 3.87. Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

|Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
-2929.562 NA 131842.3 57.19539 57.60466%  57.36116

i -2473.013  762.3924 2818.488*  53.30123 60.25896 56.11935*

1 -2202.452  367.7529 2941.238 53.01849 66.52468 58.48896

’ -1920.359 295.7876* 4632.380 52.51182 72.56645 60.63463

i -1560.592  265.4590 5876.784 50.49693*  77.10002 61.27209

4

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

3.6.2.3.0tokorelasyon Testleri

Gecikme uzunluklar1 bulunduktan sonra gecikme uzunluklarinin hata terimlerinin
oto korelasyon testi ile sahte regresyon iliskilerinin olup olmadig1 tespit edilmelidir. Bir
baska deyisle model dogrulama testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu amacla oto
korelasyon testi yapilabilir. Otokorelasyon sorunu bir serinin hata terimlerinin
kendisinden 6nce gelen hata terimlerinden etkilenmesi sorunu olarak ifade edilebilir.
Modellerin dogrulugu i¢in bir serinin hata terimleri {izerinde 6nceki donem hatalarinin
olmamas1 gerekir. Matematiksel model yanlis se¢ilmesi durumunda, verilerin c¢ok
islenmesi ve birlestirilmesi durumunda otokorelasyon sorunu ortaya cikabilir (Yaman,
2018: 59). Boyle bir durumda da bagimli degiskenlerin giivenilirligini yitirdigi
sOylenebilir. Oto korelasyon testi ‘Lagrange Multiplier (LM)’ sonuglar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir. VAR analizleri gergeklestirilirken kurulan modellerde gecikme
uzunluklarinin olasilik degerinin 0,05'ten biiyiik olmas1 oto korelasyon sorunu olmadigini
gosterir tablo incelendiginde 5 gecikmeye kadar oto korelasyon sorunu olmadig:

sOylenebilir.
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Tablo 3.88. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-istatistigi Olasihk
241.2620 0.2177

1
216.4444 0.6469

2
239.5791 0.2406

3
245.8992 0.1617

4
254.7289 0.0845

5

Serilerde oto korelasyon sorununun olmadigi tespitinden sonra kurulan
modellerde ayrica hata terimlerinin varyansinin biitiin seriler i¢in sabit olmas1 gerekir.
Hata terimlerinin degisen varyans sorunu testi White Degisen Varyans Testi ile tespit
edilmistir (Mucuk ve Alptekin 2008: 170). White Degisen Varyans Testi asagidaki

tablolarda gosterilmistir.

Tablo 3.89. Islami Yatirim Araglar1 White Degisen Varyans Testi

Joint test:

Chi-sq df Prob.

2362.034 2304 0.1955

Tablo incelendiginde Islami yatirim araglari ile ilgili kurulan modellerde test
sonucuna gore olasilik degeri 0,05'ten biiylik ¢ikmasindan dolay1 degisen varyans sorunu

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 3.90. Makro Gostergeler White Degisen Varyans Testi

Joint test:
Chi-sq df Prob.
1496.754 1568 0.8997

Tablo incelendiginde makro gostergelerle ilgili kurulan modellerde test sonucuna
gore olasilik degeri 0,0 5'ten biiyiik ¢ikmasindan dolay1 de§isen varyans sorunu olmadigi
sonucuna vartlmistir. Bir bagka deyisle serilerin tamaminin hata terimlerinin varyansi

ayni sonucu vererek VAR modeli varsayimlar1 saglanmistir.



127

3.6.2.4. Normalizasyon Testi

Olusturulan VAR modellerinin de hata terimleri i¢in normallik testi yapilmasi bir
diger model varsayimidir. Kurulan modeller i¢in normallik testi uygulanmis ve sonuglar
asagidaki grafikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde biitiin degiskenlerin birim ¢ember
disinda yer almadig1 goriilmektedir. Bu sonuglara gére VAR modelinin gegerliligi i¢in

gerekli olan varsayimlar saglanmistir.

Sekil 3.1. VAR Modeli Duraganlik Gostergesi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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3.6.2.5. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclart
Modele iligskin temel varsayimlar saglandiktan sonra kurulan ilk VAR modeli

Johansen esbiitiinlesme testidir. Birden fazla agiklayici degiskenin bulundugu modellerde
esbiitlinlesme analizi ile seriler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme bir diger deyisle
uzun vade de birlikte hareket etme durumu test edilir. Test sonuglarin1 yorumlarken
degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigi olasilik degerine
bakilarak karar verilir. Olasilik degeri 0,05 fazla olan esbiitiinlesme testi sonucu seriler
arasindaki uzun dénemli birlikte hareket etme durumunu ifade eder. Ilgili esbiitiinlesme

analizleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.



Tablo 3.91. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari I
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DAYATFON
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Iz gg‘t?:t)ig;e“ % 5 Kritik Deger (]))l:gs:::(
DIJBIST 0.220718 4.018.599 2.587.211 0.0004
DKENFL 0.228734 4.748.740 2.587.211 0.0000
DLISSIZL 0.228676 4.403.409 2.587.211 0.0001
DMSANEND 0.538009 9.507.266 2.587.211 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.258596 4.777.514 2.587.211 0.0000
DPTUKGEND 0.213134 4.095.807 2.587.211 0.0003
DRPARARZ 0,175333 3.187.860 1.549.471 0,0001
DBALTIN
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger 2 g{;ﬁ:t)ig];e“ % 5 Kritik Deger (]))l:gs::l;:(
DIJBIST 0.217486 3.728.953 2.026.184 0.0001
DKENFL 0.258268 5.266.348 2.587.211 0.0000
DLISSIZL 0.217931 4.343.451 2.587.211 0.0001
DMSANEND 0.530137 9.160.476 1.549.471 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.300542 5.135.576 1.549.471 0.0000
DPTUKGEND 0.203867 3.912.458 2.026.184 0.0000
DRPARARZ 0.154519 23.78780 12.32090 0.0004
DCKTLEND
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Iz gg‘t?:t)ig;e“ % 5 Kritik Deger (]))l:gs:::(
DJBIST 0.194857 3.333.683 1.232.090 0.0000
DKENFL 0.272643 4.642.299 2.587.211 0.0000
DLISSIZL 0.288982 5.107.914 1.549.471 0.0000
DMSANEND 0.529053 9.400.195 2.026.184 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.313093 4.981.590 2.026.184 0.0000
DPTUKGEND 0.240468 4.261.692 1.232.090 0.0000
DRPARARZ 0.125636 18.35320 12.32090 0.0044
DDKTLKAR
Esbiitiinlesme Sayis1 | Ozdeger Iz (iftraag:t)igTieSt % 5 Kritik Deger %‘:gg;:‘
DJBIST 0.232773 2.877.435 2.026.184 0.0026
DKENFL 0.317951 3.903.201 1.232.090 0.0000
DLISSIZL 0.207237 2.378.939 1.232.090 0.0004
DMSANEND 0.542912 8.197.735 2.026.184 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.358772 4.550.333 1.232.090 0.0000
DPTUKGEND 0.267642 3.187.382 1.232.090 0.0000
DRPARARZ 0.218018 25.10179 15.49471 0.0013




Tablo 3.92. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar 11
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DESUKUK
Esbiitiinlesme Sayis1 | Ozdeger Iz (iftraag:t)igTieSt % 5 Kritik Deger %‘:gg;:‘
DJBIST 0.242983 3.228.186 2.026.184 0.0007
DKENFL 0.261327 3.547.078 1.232.090 0.0000
DLISSIZL 0.203672 2.618.305 1.232.090 0.0001
DMSANEND 0.541011 8.573.148 2.026.184 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.288010 4.068.992 1.232.090 0.0000
DPTUKGEND 0.257305 3.153.070 1.232.090 0.0000
DRPARARZ 0.235252 32.92916 15.49471 0.0001
DFGYREND
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Iz (iftraat?:t)ig;e“ % 5 Kritik Deger (]);:gszl::(
DJBIST 0.194618 2.236.412 1.232.090 0.0008
DKENFL 0.239487 4.066.249 2.587.211 0.0004
DLISSIZL 0.219718 2.545.327 1.232.090 0.0002
DMSANEND 0.642605 1.173.944 2.587.211 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.209805 2.436.776 1.232.090 0.0003
DPTUKGEND 0.215747 2.495.585 1.232.090 0.0003
DRPARARZ 0.147363 16.51653 12.32090 0.0094
DGDOLAR
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Iz gg‘t?:t)ig;e“ % 5 Kritik Deger (]))l:gs:::(
DJBIST 0.324630 5.291.048 2.587.211 0.0000
DKENFL 0.254014 5.607.216 2.587.211 0.0000
DLISSIZL 0.212343 4.450.443 2.587.211 0.0001
DMSANEND 0.550284 1.076.197 2.587.211 0.0000
DNTICKRFAIZ 0.280686 5.783.545 2.587.211 0.0000
DPTUKGEND 0.254712 5.548.310 2.587.211 0.0000
DRPARARZ 0.199851 33.69362 15.49471 0.0000
DHEURO
Esbiitiinlesme Sayis1 | Ozdeger Iz (iftraag:t)igTieSt % 5 Kritik Deger %‘:gg;:‘
DJBIST 0.315675 5.331.230 1.839.771 0.0000
DKENFL 0.244154 5.108.677 1.839.771 0.0000
DLISSIZL 0.190977 4.239.700 2.587.211 0.0002
DMSANEND 0.546307 1.028.469 1.839.771 0.0001
DNTICKRFAIZ 0.305390 5.947.167 2.587.211 0.0000
DPTUKGEND 0.253405 4.846.118 1.839.771 0.0000
DRPARARZ 0.244040 38.42420 15.49471 0.0000
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Tersi durumda birlikte hareket etme durumu s6z konusu degildir. Bu baglamda
kurulan VAR modeli ile Islami yatirim araglarinin her biri ile her bir makroekonomik

degisken arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi 56 test yapilarak incelenmistir.

Tablolardaki olasilik degerlerinin tamami 0,05’ten kiigiik ¢ikmistir. Bu bilgiden
hareketle Islami yatirim araglari ile analize tabi tutulan biitiin makroekonomik gostergeler
arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi oldugu sdylenebilir. Esbiitiinlesme testinin
ortaya koymus oldugu Islami yatirim araglariyla makro gostergelerin uzun dénemde
birlikte hareket etme durumu tespit edildikten sonra aralarindaki etkilesim iligkileri,

nedensellik iliskisi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki testleri ile analiz edilebilir.

3.6.2.6. Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Kurulan modellerde degiskenlerin birbirleri ile uzun donemli iliskili olduklar
Johansen esbiitiinlesme analizi ile tespit edilmisti. Bu noktadan sonra ilgili degiskenlerin
birbirleriyle etkilesim halinde olup olmamalar tespit edilerek iliskiler Granger
Nedensellik testi baglaminda degerlendirilebilir. Islami yatirim araglarmin her birinin
makroekonomik degiskenler ile etkilesim iliskileri incelenirken 56 ayr1 model
kurulmustur. Kurulan modellerde nedensellik iligkileri, olasilik degeri dikkate alinarak
belirlenir. Test sonucunda olasilik degeri 0,05’ ten diisiik olmas1 durumu seriler arasinda
kisa donemde nedensellik iliskisi oldugu tersi durumda da nedensellik iligkisi olmadig1
durumunu ortaya koyar. Granger nedensellik testi gecikme uzunluklarma duyarh
olmasindan dolayi her bir model i¢in gecikme uzunluklari ayr1 ayr1 belirtilmis ve Granger
nedensellik tablolarinda gosterilmistir. Granger nedensellik testleri 8 Islami yatirim araci
icin ayr1 ayr1 agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Islami yatirim araglarinin ilki olan Islami yatirrm fonunun nedensellik iliskileri
asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 3.93. islami Yatirim Fonu Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Degisken : DAYATFON

Excluded Chi-sq df Prob.
DJBIST 7.283.493 2 0.0262
DKENFL 2.183.604 2 0.3356
DLISSIZL 1.075.436 8 0.2160
DMSANEND 1.515938 5 0.0097
DNTICKRFAIZ 0.651178 2 0.7221
DPTUKGEND 0.841125 2 0.6567
DRPARARZ 5.105346 1 0.0239
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Tablo incelendiginde Islami yatirim fonu getirileri ile BIST100, para arz1 ve

sanayi iiretim endeksi arasinda olasilik degerlerinin 0,05’in altinda ¢ikmasindan dolay1

nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu iliski BIST100 ile tek yonlii iken sanayi

tiretim endeksi ve para arzi ile cift yonlii gergeklesmektedir. Bir baska deyisle

BIST100’de meydana gelen degisme islami yatirim fonlarinda gergeklesen degismenin

nedenidir. Islami yatirim fonu getirileri ile diger makro gdstergeler arasinda olasilik

degerlerinin 0,05'ten yliksek ¢ikmasindan dolayi bir iliski olmadig1 sdylenebilir. Diger

taraftan Islami yatirrm fonlari ile sanayi iiretim endeksi ve para arzi arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi oldugu, iki degiskenin de birbirini etkiledigi, etkilesim igerisinde

oldugu anlasilabilir.

Tarih boyunca yatirimcilar i¢in giivenli bir liman olarak kabul edilen altin i¢in

yapilan nedensellik analizi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.94. 24 Ayar Altin Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken : DBALTIN

Excluded Chi-sq df Prob.

DJBIST 4919.364 2 0.0855
DKENFL 0.938078 1 0.3328
DLISSIZL 4.521.591 4 0.3400
DMSANEND 9.877.909 5 0.0788
DNTICKRFAIZ 2.863.760 2 0.2389
DPTUKGEND 1.642.212 2 0.4399
DRPARARZ 24.14262 1 0.0000

Tablo incelendiginde 24 ayar kiilge altin fiyati ile enflasyon, ticari kredi faiz

oranlari, tiiketici gliven endeksi ve para arzi arasinda nedensellik iliskisi oldugu
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sOylenebilir. Ancak bu nedensellik iligkisi tek yonlii olup altin fiyatlarindaki degismenin
enflasyon, ticari kredi faiz oranlan ve tiiketici giiven endeksindeki degismenin nedeni
oldugu yoniindedir. Altin ile para arzi1 arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
anlagilmaktadir. Bu sonuglara gore altin fiyatlarindaki artisin satin alma giiclinii
artirmasindan dolay1 enflasyona neden oldugu, altinin deger artig1 piyasadaki tedirginligin
artt1g1 donemlerde gergeklesmesinden dolay1 giivensizlik donemlerinde de ticari kredi
faiz oranlarinin artis1 ile sonuglandigi sdylenebilir. Ayrica para arzindaki artisin altina

olan talebi artirmasi ve altin fiyatlarina yukar1 yonlii etki yaptig1 anlagilabilir.

Elde edilen bulgular Oncii vd.(2015) yaptign calismayla (Altin fiyatlarindaki
degisme BIST100’{in Granger nedenidir.) értiismemektedir. Ancak olasilik degeri 0,05
degerine ¢ok yakin ciktigi goz Oniine alindiginda calisma % 90 giiven diizeyinde

degerlendirilirse Oncii vd. (2015) calisma bulgulariyla drtiistiigii sdylenebilir.

Ayrica elde edilen bulgular Ilarslan (2017); Dogru ve Uysal (2015)
bulgulari(BIST100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi
var olup nedensellik testi sonuglarina gore ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna varilmistir) ile kismen ortiistiigii sdylenebilir. Ciinkii giiven diizeyinin %90
oldugu varsayilirsa altin ile BIST100 endeksi arasinda altindan BIST100’e dogru

nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye'de 2010 yilinda hesaplanmaya baslanan ve Islami usullere uygun ¢alisan
isletmelerin yer aldigr Katilim30 endeksine iliskin nedensellik analizi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 3.95. Katilim Endeksi Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken : DCKTLEND

Excluded Chi-sq df Prob.
DJBIST 1.016.476 8 0.2537
DKENFL 0.803240 2 0.6692
DLISSIZL 5.194.841 6 0.5191
DMSANEND 7.307.207 5 0.1988
DNTICKRFAIZ 1.349.452 8 0.0959
DPTUKGEND 4.066.649 1 0.0437
DRPARARZ 15.85246 8 0.0445
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Katilim30 endeksi tipki BIST100 iin piyasa getirisi olarak adlandirildig1 gibi
Islami piyasa getiri hesaplamasinda kullanilabilir. Bu baglamda Tablo incelendiginde
Katilim30 ile ticari kredi faiz orani, para arzi ve tliketici giiven endeksi arasinda
nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir. Bu iliski Katilim30 endeksinden tiiketici kredi
faiz oranlarina dogru tek yonli ve tiiketici gliven endeksi ve para arzi ile ¢ift yonlidiir.
Bir bagka deyisle Katilim30 endeksindeki degisme ticari kredi faiz oranlarinin nedenidir.
Ayrica Katilim30 endeksindeki degisme tliketici giiven endeksinin ve para arzinin
nedenidir, tiiketici giiven endeksi ve para arzida katilim endeksindeki degismenin
nedenidir seklinde sdylenebilir. Ayrica elde edilen bulgular, i¢eloglu (2018) (Katilim30
endeksi ile BIST100 endeksi arasinda kisa donemli ve Katilim30 endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir iliski bulunmustur) 6rtiismemektedir. Katilim30 endeksi
Islami piyasa getirisi olarak kabul edildiginde tiiketici giiven endeksi ile birlikte hareket
etmesi beklenir, ¢linkii piyasadaki giiven ortami arttik¢a riskli yatirnm araglarina yani
hisse fiyatlarin1 olumlu yansirken piyasadaki gilivensizlik reel ekonomiye yani hisse
fiyatlarin1 olumsuz yansir. Para arzindaki degismeninde parasal genisleme ve daralma

nedeniyle finansal araglara olan talebi etkiledigi sdylenebilir.

Katilim bankasi kar pay1 oranlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisi agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.96. Katilim Bankas1 Kar Pay1 Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimh Degisken : DDKTLKAR

Excluded Chi-sq df  Prob.

DIJBIST 6.276.342 3 0.0989
DKENFL 4.989.026 4 0.0000 0
DLISSIZL 1.453.366 8 0.0689
DMSANEND 6.539.532 5 0.2572
DNTICKRFAIZ 6.730.368 2 0.0000 1
DPTUKGEND 6.831.893 2 0.0328 1
DRPARARZ 143.6024 3 0.0000 0

Tablo da ki olasilik degerleri incelendiginde ‘0,05 in altinda’ katilim bankas1 kar
pay1 ile enflasyon, ticari kredi faiz orani, para arzi ve tiiketici giiven endeksi arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analiz sonucuna gore enflasyondaki degismeden,
ticari kredi faiz oranlarindaki degismeden, para arzindaki degismeden ve tiiketici giiven

endeksindeki degismeden katilim bankasi kar paylarina dogru tek yonlii bir nedensellik
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iliskisi oldugu soOylenebilir. Bir baska deyisle enflasyondaki, ticari kredi faiz
oranlarindaki, para arzindaki ve tiiketici gliven endeksi degerindeki degisme katilim
bankasi kar paylarinda ki degismenin nedenilir. Bu bilgiler dogrultusunda enflasyondaki,
para arzindaki artisin ve ticari kredi faiz oranlarindaki artisin dogrudan katilim

bankalarinin finansman iglemlerindeki kar paylarini arttirict bir etki yaptig1 sOylenebilir.

Islami yatirinm araclarindan nispeten daha risksiz kabul edilen (Icare sukuk
uygulamalarinin agirlikli olarak tercih edilmesinden dolay1) sukuk icin yapilan

Nedensellik testi sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.97. Sukuk Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken : DESUKUK

Excluded Chi-sq df Prob.

DJBIST 7.795.856 6 0.2534
DKENFL 8.514.320 2 0.0142 1
DLISSIZL 9.634.613 8 0.2916
DMSANEND 1.487.501 8 0.0616
DNTICKRFAIZ 2.863.977 8 0.0004 )
DPTUKGEND 4.525.317 5 0.4765 !
DRPARARZ 14.17575 7 0.0481 )

Tablo incelendiginde sukuk getirileri ile enflasyon, ticari kredi faiz oranlar1 ve
tilketici gliven endeksi arasinda nedensellik iligskisine rastlanmistir. Bu iligki
enflasyondan sukuga dogru tek yonlii, sukuktan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik; ticari kredi faiz oranlari, para arzi ile sukuk arasinda da ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu olasilik degerleri incelendiginde sOylenebilir. Bir baska deyisle
enflasyondaki degisme sukuk getirilerinin nedeni sukuk getirilerindeki degisme de
tiikketici gliven endeksinin nedenidir. Ayrica sukuk, para arzi ve ticari kredi faiz oranlari
arasindaki ¢ift yonlii iliski de birbirlerinin nedeni oldugu sonucunu ifade edilebilir. Bu
etkilesim; Sukuk ve ticari kredilerin finansal piyasalarin en 6nemli unsurlar1 olmalarindan
dolay1r herhangi birindeki bir degisikligin birbirlerini etkilemeleri seklindeki bilgiyi
dogrulamaktadir.

Gayrimenkul endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik

iliskileri analizi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.98. Gayrimenkul Endeksi Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken : DFGYREND

Excluded Chi-sq df Prob.

DJBIST 0.370629 1 0.5427
DKENFL 8.681.048 2 0.0130 1
DLISSIZL 2.075.802 8 0.0078 1
DMSANEND 2.326.105 7 0.0015 )
DNTICKRFAIZ 6.801.459 1 0.0091 1
DPTUKGEND 1.171.506 8 0.1644 l
DRPARARZ 28.09999 7 0.0002 )

Tablo incelendiginde olasilik degerlerine bakildiginda enflasyondan, issizlikten
ve ticari kredi faiz oranindan gayrimenkul endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi; gayrimenkul endeksinden tiiketici giiven endeksi ne dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi ve gayrimenkul endeksi, para arzi ile sanayi tiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bir baska deyisle enflasyondaki issizlikteki
ve ticari kredi faiz oranlarindaki degisiklik gayrimenkul endeksinin nedenidir. Ayrica
gayrimenkul endeksindeki ve para arzindaki degisme tiiketici gliven endeksinin bir
nedenidir. Enflasyondaki artis genel fiyat artis1 sagladigr i¢cin gayrimenkul endeksini
arttirdigr sOylenebilir. Sanayi iiretim endeksi ve para arzi ile gayrimenkul endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi ikisinin de reel ekonomik faaliyetlere dayanmasi sebebiyle

birbirlerinin neden ileri olduklar1 s6ylenebilir.

Yatinm araci olarak degerlendirilen dolar i¢in yapilan nedensellik analizi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.99. Dolar Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Degisken : DGDOLAR

Excluded Chi-sq df Prob.

DJBIST 6.502.028 2 0.0387 1
DKENFL 4.449.862 4 0.3485 !
DLISSIZL 5.850.016 8 0.6640
DMSANEND 1.014.924 7 0.1803
DNTICKRFAIZ 1.373.451 2 0.5032 !
DPTUKGEND 5352234 4 0.2530 !
DRPARARZ 13.34348 2 0.0013 )
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Tablo incelendiginde dolar ile BIST100, enflasyon, ticari kredi faiz orani, para
arz1 ve tiiketici gliven endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu
iliskinin dolardan enflasyona, tiiketici kredi faiz oranina ve tiiketici giiven endeksi ne
dogru tek yonlii ve BIST100’den dolara dogru da tek yonlii oldugu sdylenebilir. Para
arzindaki degisim ile dolar arasinda da ¢ift yonlii iligkinin bulundugu anlasilmaktaidir.
Bir baska deyisle dolarda meydana gelen degisiklik faiz oraninda meydana gelen
degisikligin, tiiketici giiven endeksindeki degisikligin ve enflasyonun degisikliginin
nedenidir. Ayrica parasal genislemenin dolara olan alig satis talebini de etkileyere

nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktig1 s6ylenebilir.

Elde edilen bulgular Karacan (2016) bulgular1 ile (Genel ekonomide merkez
bankalar1 vasitasiyla faiz oranlar1 aracilifiyla doviz kurlar1 kontrol edilmeye ¢alisilir.
Doviz kurlarinda meydana gelen asag1 yukar1 hareketler enflasyon ve iktisadi biiyiimeyi

dogrudan etkilemektedir) ile ortiismektedir.

Ayrica elde edilen bulgular incelendiginde Wongbangpo ve Sharma (2002),
Calisma bulgular1 (Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler piyasalarin incelemis
Endonezya, Malezya, Filipinler déviz kuru ile hisse getirileri arasinda pozitif yonli

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmistir) ile ortiismektedir.

Yatirnm arac1 olarak degerlendirilen euro ya iligkin nedensellik analizleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.100. Euro Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken : DHEURO

Excluded Chi-sq df Prob.

DJBIST 3.828.668 2 0.1474
DKENFL 8.998.515 4 0.0611 !
DLISSIZL 1.237.679 8 0.1352
DMSANEND 2.365.179 5 0.7966
DNTICKRFAIZ 1.168.495 2 0.5575 !
DPTUKGEND 2.151.626 2 0.3410 !
DRPARARZ 12.53119 2 0.0019 )

Tablo incelendiginde eurodan enflasyon, igsizlik, ticari kredi faiz orani ve tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonli, para arzi ile ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilebilir. Dovizde meydana gelen artisin enflasyonun ve faizin nedeni oldugu
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sOylenebilir. Tiirkiye'nin gerceklestirmis oldugu ithalat ve ihracatin biiyiik bdliimiinii
Avrupa tilkelerinden ‘Euro kullanan iilkelerden’ gergeklestirilmesinden dolay1 tilkeye
euro giris-¢ikist saglayan iglemlerin para arzina da etki ile sonuglanmasini sagladigi

sOylenebilir.

3.6.2.7. Etki Tepki Analizileri

Bu boliimde Islami yatirim araglarmin makro gostergelere karsi etki-tepki
fonksiyonlar1 analiz edilmistir. Islami yatirim araclarinin makro degiskenlerden gelen
soklara verdigi tepkiler her bir yatinm araci i¢in diizenlenen grafikte gosterilmistir.
Makroekonomik yapilarin {izerinde herhangi bir degiskenin etki diizeyi oncelikli olarak
nedensellik testleri ile belirlenir. Analizinin diger boyutunda ilgili degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimler etki tepki fonksiyonlar1 ile ortaya konulabilir. Etki tepki
fonksiyonuyla modeldeki degiskenlerin herhangi birine 1 birimlik sok uygulandiginda
ilgili degiskenlerin simdi ya da gelecekteki degerlerine verdigi tepkiler gozlemlenir
(Yaman, 2018: 64). Degiskenlerin diger degiskenler iizerinde olusturdugu soklarin 10
donemlik soklar1 izlenmistir. Yatay eksende ilgili siireler, dikey eksende ise tepkinin
boyutu gosterilmektedir.

Islami yatirm araglarindan islami yatirm fonlarinin makroekonomik

gostergelerden gelen soklara karsi tepkileri asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafik incelendiginde BIST100’deki 1 standart hatalik soklara Islami yatirim fonu
10 donem boyunca negatif yonde tepki vermektedir. Ancak 10. Dénem sonuna

yaklastikca denge degerine yaklastig1 sdylenebilir.
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Sekil 3.2. Islami Yatirrm Fonu Etki Tepki Analizi

Accumulated Response of DAYATFON to DJBIST accumulated Response of DAYATFON to DKENFL
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Bu bilgiler dogrultusunda piyasadaki giiven ortami ile birlikte BIST100 de meydana
gelen yukari yonlii hareket nispeten risksiz yatirim olarak tabir edilebilecek Islami yatirim

fonlarmin getirilerini asag1 yonlii etkiledigi sdylenebilir.

Islami yatirim fonu enflasyon iliskisi incelendiginde enflasyondaki bir standart
hatalik soka kars1 iki donem negatif sonraki iki donem pozitif ve sonraki donemlerde de
negatif diizeyde tepki vermektedir.

Islami yatirim fonu issizlik orani iliskisi incelendiginde issizlikteki bir standart
hatalik soka karsilik ilk 4 dénemde Islami yatirim fonu pozitif tepki vermek de daha
sonraki donemlerde negatif tepki vermekle birlikte 10. donemde denge noktasina

ulagmaktadir.
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Islami yatirrm fonu sanayi iiretim endeksi iliskisi incelendiginde sanayi iiretim
endeksindeki bir standart hatalik soka karsilik Islami yatirnm fonu 6 dénem boyunca
tepkisiz kalmis, 6. donemden sonra negatif tepki vermeye baslamistir. Bu bilgiden
hareketle yatirim fonu biinyesinde bulunan varliklarin iginde sanayi iiretimine iliskin

agirhigin ¢ok az oldugu ya da hi¢ olmadigi sdylenebilir.

Islami yatirim fonu ticari kredi faiz oranlari iliskisi incelendiginde Islami yatirrm
fonlari, ticari kredi faiz oranlarindan gelen bir standart hatalik soka karsilik ilk iki donem
tepkisiz kalmak da sonraki donemlerde ise negatif tepki vermektedir.

Islami yatirim fonu tiiketici giiven endeksi iliskisi incelendiginde; islami yatirim
fonlar tiiketici giiven endeksindeki bir standart hatalik soka karsilik ilk iki donem tepkisiz
kalmakta, sonraki 6 donem pozitif tepki vermekte, sonraki donemlerde ise denge
noktasina gelmektedir. Bu bilgiden hareketle tiiketici giiven endeksi pozitif iyilesme
Islami yatirim fonlarma olumlu yonde etki yaptig1 sdylenebilir. Yatirim fonu getirileri ile
para arzi arasinda etki tepki noktasinda, yakin benzerlik olmasindan dolayr grafik

tiretilememistir.

24 ayar kiilge altin makroekonomik gostergelerden gelen soklara karsi tepkileri

asagidaki grafikte gosterilmistir.

Altin ile BIST100 iliskisi incelendigine altin 8 donem boyunca negatif tepki
vermekte 8. donemden sonra tepki azalarak 10. donemde denge noktasina ulasmaktadir.
Bu bilgiden hareketle risk istahinin arttigi giiven ortaminda borsaya yapilan yatirim
artmakta buna karsilik altina olan talebin azaldig1 goriilmektedir.

Altin ile enflasyon arasindaki iliski incelendiginde ise altinin 1. ddnemden sonra
4. doneme kadar diisiik diizeyli negatif tepki vermekte 4. donemden sonra da negatif
tepkisi artarak devam etmektedir. Bu Bilgiden hareketle enflasyonun artis trendinde
oldugu donemlerde altin yatirimeisinin kayiplardan kaginmak igin altindan uzaklastig
sOylenebilir.

Altin igsizlik orani arasindaki iligki incelendiginde ise altinin issizlikten gelen bir
standart hatalik soka karsilik donem boyunca ¢ok diisiik diizeyde pozitif tepki verdigi 5

donemden sonra ise negatif tepki verdigi sdylenebilir.
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Accumulated Response of DBALTIN to DJBIST
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Altin sanayi iiretim endeksi arasindaki iligki incelendiginde altinin 8 donem

boyunca sanayi iiretim endeksinden gelen bir standart hatalik soka karsilik neredeyse

tepkisiz kaldigi 8 donemden sonra diisiik diizeyde olumsuz tepki verdigi sdylenebilir.
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Altin ve ticari kredi faiz orani iligkisi incelendiginde altinin ticari kredi faiz
oranlarindan gelen bir standart hatalik soka karsilik iic ddonem boyunca tepkisiz kaldig1 3.
donemden sonra siirekli olarak olumsuz tepki verdigi sdylenebilir. Bu bilgiden hareketle
faiz oranlarinin artig trendinde oldugu donemlerde altin yatirnmcisinin mevduata
yoneldigi sdylenebilir.

Altin ve tiiketici giiven endeksi iliskisi incelendiginde altinin tiiketici giliven
endeksindeki bir standart hatalik soka karsilik 2. donemden itibaren olumlu tepki verdigi
gorilmektedir.

Altin ile para arzi arasindaki iligki incelendiginde altinin para arzindan gelen
soklara ilk 2 donem siddetli yukar1 yonlii tepki verdigi sonraki donemlerde azalarak
etkisizlestigi anlagilmaktadir. Katilim30 endeksinin makroekonomik gostergelerden

gelen soklara karsi tepkileri asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafikte katilim endeksi BIST100 arasindaki iligki incelendiginde; katilim
endeksinin BIST100’den gelen bir standart hatalik soka karsilik 1. dénemden 10. doneme
kadar siirekli olarak pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu bilgiyle katilim endeksinde
yer alan isletmelerin cogunlugunun BiST100 iginde yer almasindan dolayr BIST100 deki

degismelere ayn1 yonde tepki verdigi sdylenebilir.

Katilim endeksi enflasyon iliskisi incelendiginde 10 dénem boyunca katilim
endeksinin tepkisiz kaldig1 sdylenebilir.

Katilim endeksi issizlik orani iliskisi incelendiginde katilim endeksinin issizlik
oranindan gelen bir standart hatalik soka karsilik 3. doneme kadar negatif tepki verdigi 3.
donemden sonra denge noktasina ulastig1 soylenebilir.

Katilim endeksi sanayi iiretim endeksi iliskisi incelendiginde ilk donem katilim
endeksi kiigiik bir negatif tepki verdigi 4. donemden sonra da pozitif tepki verdigi
sdylenebilir. Bu bilgi ile sanayi iiretim endeksinin de BIST biinyesinde yer almasindan

dolay1 karsilikl birlikte hareket etme durumu teyit edilmektedir.

Katilim endeksi ticari kredi faiz oram iligkisi incelendiginde ticari kredi faiz
oranlarindan gelen bir standart hatalik soka karsilik katilim endeksi 1 donem pozitif tepki
vermekte bir donemden sonra 7. doneme kadar negatif tepki verilmekte, 7. donemden

sonra denge noktasina yaklagsmaktadir.
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Sekil 3.4. Katilim Endeksi Etki Tepki Analizi

Accumulated Response of DCKTLEND to DJBIST  Accumulated Response of DCKTLEND to DKENFI
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Katilim endeksi tiiketici giiven endeksi iliskisi incelendiginde, tiiketici giiven
endeksinden gelen bir standart hatalik soka karsilik katilim endeksinin ilk 4 ay negatif

tepki verdigi 4. aydan sonra denge noktasina geldigi soylenebilir.
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Katilim endeksi para arzi iliskisi incelendiginde para arzindan gelen soklara 2

donem yukar1 yonlii tepki verdigi daha sonra tepkisizlestigi sdylenebilir.

Katilim bankas1 kar payimnin makroekonomik gostergeler den gelen soklara karsi
tepkileri asagidaki grafikte gosterilmistir.
Sekil 3.5. Katilim Bankas1 Kar Paylar1 Etki Tepki Analizi

Accumulated Response of DDKTLKAR to DJBIST accymulated Response of DDKTLKAR to DKENFL
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Grafikte katilim bankasi kar pay1 BIST100 endeksi iliskisi incelendiginde; katilim
bankas1 kar paymm BIST100’den gelen bir standart hatalik soka karsiik 5 dénem
boyunca tepkisiz kalmak da 5. donemden sonra negatif tepki vermektedir. Bu bilgiden
hareketle BIST100'de meydana gelen artisin tasarruflar1 biiyiikk oranda katilim

bankalarindan ¢ektigi sdylenebilir.

Katilim bankas1 kar pay1r ve enflasyon arasindaki iliski incelendiginde;

enflasyondan gelen bir standart hatalik soka karsilik katilim bankasi kar paylarinda ilk
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aydan itibaren artis trendinde pozitif tepki verildigi goriilebilir. Bu bilgi ile enflasyonun
artis trendinde oldugu donemlerden itibaren katilim bankasi kar paylarinda artis
olmasindan dolayi tasarruflarin katilim bankalara yoneldigi sdylenebilir.

Katilim bankas1 kar pay1 issizlik iliskisi incelendiginde katilim bankasi kar
paylarinin bu makro gostergeye tepkisiz kaldig1 sdylenebilir.

Katilim Bankasi kar pay1 sanayi iiretim endeksi iliskisi incelendiginde sanayi
iiretim endeksiden gelen bir standart hatalik soka karsilik katilim bankasi kar paylarinda
artan oranli olarak negatif tepki verildigi goriilmektedir. Bu bilgiyle sanayi {iretiminin
artis trendinde oldugu reel ekonomi giivenin arttifi dénemlerde katilim bankasi kar
paylari talebinde firsat maliyeti nedeniyle azalma olmaktadir.

Katilim bankas1 kar paylar ticari kredi faiz oram iliskisi incelendiginde; ticari
kredi faiz oranlarinda gelen bir standart hatalik soka karsilik katilim bankasi kar
paylarinin 1. dénemden itibaren artan trentli olarak pozitif tepki verdigi gortilmektedir.
Faiz oranlarinin arttig1 donemlerde katilim bankasi kar paylarinin da artmasi elestirilmek
ile birlikte bu bilgi katilm bankas1 kar paylarinin da arz talep piyasasi kurallar
cercevesinde gerceklestirdigi bilgisini degistirmeyecektir.

Katilim Bankas1 kar paylar tiiketici gliven endeksi iliskisi incelendiginde ilk 6 ay
katilim bankasi kar paylarimin tepki vermedigi 6 aydan sonra gelen soklara pozitif tepki
verdigi sdylenebilir. Katilim bankasi kar paylari ile para arz1 arasindaki etki tepki analizi

benzer yonlii oldugu i¢in, grafik olusturulamamastir.

Sukuk yatirirm aracinin makroekonomik gostergelere karsi etki tepki analizi

asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafikte sukuk ile BIST100 arasindaki iliski incelendiginde; BIST100’den gelen
bir standart hatalik soka karsilik sukuk ilk aydan itibaren artan trendli olarak negatif tepki
vermektedir. Sukukun nispeten sabit getirili bir yatirim araci oldugu diistiniildiigiinde
BiST100’de meydana gelen artis trendi piyasadaki giiveni saglayarak sulukla finansman

ya da yatirim islemlerini azaltmaktadir.
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Sekil 3.6. Sukuk Etki Tepki Analizi
Accumulated Response of DESUKUK to DJBISTAccumulated Response of DESUKUK to DKENFL
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Sukuk ile enflasyon arasindaki iliski incelendiginde; sukukun enflasyondan gelen
bir standart haftalik soka karsilik ilk aydan itibaren pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Sukuk ¢ikarilirken genellikle tahmini kira bedelleri hesaplamasina enflasyon beklentisi
eklendigi i¢in pozitif tepki verildigi sOylenebilir.

Sukuk ile igsizlik oran1 arasindaki iliski incelendiginde; issizlikte meydana gelen
bir standart hatalik soka karsilik sukukun c¢ok diisiik diizeyde negatif tepki verdi
gorilmektedir. Aym sekilde sukuk sanayi liretim endeksindeki degismeye neredeyse
tepki vermeme noktasindadir.

Sukuk ile ticari kredi faiz orani iliskisi incelendiginde; ticari kredi faiz
oranlarindan gelen bir standart hatalik soka karsilik sukuk yatirim aracinda ilk aydan

itibaren pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu bilgiden hareketle faiz oranlarinda
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meydana gelen artis trendi genel ekonomik dengeler i¢in biiylik oranda belirleyici nitelik
tasir. Bu baglamda sukuk getirilerini de ayn1 yonde etkiledigi s6ylenebilir.

Sukuk tiiketici giiven endeksi iligkisi incelendiginde sukukun tiiketici giiven
endeksinden goren bir standart hatalik soka karsilik ilk aydan itibaren pozitif tepki verdi
goriilmektedir. Bu da piyasada giliven ortaminin olusmasini saglayarak sukuk yatirim
aracina olan arz ve talebi (kira oranlarindaki artigla birlikte) kuvvetlendirmektedir. Sukuk
ile para arzi arasindaki etki tepki analizi benzer yonlii oldugu i¢in, grafik

olusturulamamustir.

Gayrimenkul endeksinin makroekonomik gostergelere karst etki tepki analizi

asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 3.7. Gayrimenkul Endeksi Etki Tepki Analizi
Accumulated Response of DFGYREND to DJBISTAccumulated Response of DFGYREND to DKENFL
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Grafikte gayrimenkul endeksi ile BIST100 iliskisi incelendiginde; BIST100
endeksinde gelen bir standart hatalik soka karsilik gayrimenkul endeksi ilk 4 donem tepki

vermemekte 4. dénemden sonra pozitif tepki vermektedir. BIST100’de meydana gelen
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artis piyasadaki risk istahini artirmasindan dolayr gayrimenkul fiyatlarinda da artis
meydana gelmektedir.

Gayrimenkul endeksi enflasyon iligkisi incelendiginde; enflasyondan gelen 1
birimlik standart soka karsilik 5 ay boyunca gayrimenkul endeksi tepki vermemekte 5
aydan sonra negatif tepki vermektedir. Bu bilgi ile enflasyonda meydana gelen artis belirli
bir donemden sonra gayrimenkul talebini azalttigindan gayrimenkul fiyatlarinda azalma
meydana geldigi sdylenebilir.

Gayrimenkul endeksi issizlik oranmi iliskisi incelendiginde; gayrimenkul
endeksinin issizlik oranindan gelen soklara kars1 tepkisiz oldugu goriilmektedir.

Gayrimenkul endeksi sanayi liretim endeksi iligkisi incelendiginde; gayrimenkul
endeksinin sanayi iiretim endeksinden gelen bir standart hatalik soka karsilik gayrimenkul
endeksinin 1. aydan itibaren negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Gayrimenkul endeksi tiiketici kredisi faiz oranlar1 iligkisi incelendiginde;
gayrimenkul endeksinin tiiketici kredisi faiz oranlarindan gelen bir birimlik soka karsilik
2. donemden itibaren diisiik diizeyde pozitif tepki verdigi soylenebilir. Bu bilgiyle paraya
olan talepteki artisin gayrimenkuldeki talebi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varilalabilir.

Gayrimenkul endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliski incelendiginde;
gayrimenkul endeksinin 2. aydan itibaren diisiik diizeyde negatif tepki verdigi
sOylenebilir. Gayrimenkul endeksi ile para arzi1 arasindaki etki tepki analizi benzer yonlii

oldugu i¢in, grafik olusturulamamastir.

Dolarin makroekonomik gostergelere kars1 duyarlilik analizi asagidaki grafikte

gosterilmistir.

Grafikte dolar ile BIST100 iliskisi incelendiginde; BIST100’de meydana gelen bir
standart hatalik soka karsilik dolarda ilk aydan itibaren negatif tepki verilmekte 8.
dénemden sonra denge noktasma dogru tepki azalmaktadir. Bu bilgiyle BIST100’de
meydana gelen artis genel ekonomiye olan giiveni artirmakta ve iilkeye doviz girisini
arttirmakta oldugu bilgisini teyit etmektedir.

Dolar ile enflasyon iligkisi incelendiginde; enflasyondan gelen bir standart hatalik
soka karsilik dolarin negatif tepki verdigi goriilmektedir. Dolardan gelen soka ise

enflasyonun pozitif yonde tepki verdigi yapilan bir baska analizde anlagilmistir.
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Sekil 3.8. Dolar Etki Tepki Analizi

Accumulated Response of DGDOLAR to DJBIST Accumulated Response of DGDOLAR to DKENFL
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Dolar ile issizlik orani arasindaki iligki incelendiginde; dolarin igsizlikten gelen
soklara kars1 duragan kaldig1 soylenebilir.

Dolar ile sanayi liretim endeksi arasindaki iligski incelendiginde de dolarin sanayi
tiretim endeksinden gelen soklara tepki vermedigi sOylenebilir.

Dolar ile ticari kredi faiz orami arasindaki iliski incelendiginde; ticari kredi faiz
oranlarindan gelen bir standart hatalik soka karsilik dolar ilk aydan itibaren negatif tepki
vermektedir. Bu Bilgiden hareketle faiz oranlarindaki artisin iilkeye déviz ¢ekmesinden
dolay1 dolarda negatif yonlii hareket meydana geldigi sdylenebilir.

Dolar ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligki incelendiginde; tiiketici giiven
endeksinden gelen bir standart hatalik soka karsilik dolarda ilk 6 ay pozitif tepki
verilmekte 6. aydan sonra denge noktasina gelinmektedir. Dolar ile para arzi arasindaki

etki tepki analizi benzer yonlii oldugu igin, grafik olusturulamamistir.
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Euro ile makroekonomik gostergeler arasindaki etki tepki analizi asagidaki

grafikte gosterilmistir.

Sekil 3.9. Euro Etki Tepki Analizi

Accumulated Response of DHEURO to DJBIST Accumulated Response of DHEURO to DKENF]
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Grafikte euro ile BIST100 arasindaki iliski incelendiginde; BIST100’den gelen

bir standart hatalik sok karsiliginda euro diisiik diizeyde 8 doneme kadar negatif tepki

vermekte 8. donemden sonra tepkisizlik noktasina ulasmaktadir. Bu bilgi ile

BIST100’deki artis trendi genel ekonomik iyilesmenin gdstergesi olmasindan dolay:

iilkeye giren dovizi artirmakta bu da dovizde diisiislere neden olmaktadir seklinde ifade

edilebilir.

Euro ile enflasyon arasindaki iliski incelendiginde; enflasyondan gelen bir

standarta hatalik sok karsiliginda Euro ilk 4 ay negatif tepki vermek ile birlikte 4 aydan

sonra tepkisi giderek artmaktadir. Yapilan bir bagka analizde eurodan gelen sok

karsiliginda enflasyonda ilk 3 ay siddetli yukari yonlii tepki tespit edilmistir.
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Euro ile issizlik arasindaki iliski incelendiginde; issizlikten gelen soklara euronun

5 ay tepkisiz kaldig1 5. aydan sonra negatif tepki verdi goriilmektedir.

Euro ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iliski incelendiginde Euro'nun sanayi
tiretim endeksinden gelen soklara tepkisiz kaldig1 goriilmektedir.

Euro ile ticari kredi faiz oranlar1 arasindaki iliski incelendiginde; ticari kredi faiz
oranlarindan gelen bir standart hatalik soka karsilik euronun ilk aydan itibaren artan oranl
olarak negatif tepki verdigi 8. aydan sonra bu negatif tepkinin azaldig1 goriillmektedir. Bu
bilgiyle faiz oranlarindaki artisin iilkeye doviz girigini arttirilmasi bunun da doviz
fiyatlarinda diismeye neden olmasi seklinde ifade edilebilir.

Euro ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iligki incelendiginde; tiiketici giiven
endeksineden gelen bir standart hatalik soka karsilik euronun ilk aydan itibaren artan
oranli olarak pozitif tepki verdigi 6. donemden itibaren tepkisinin azaldigi goriilmektedir.
Euro ile para arzi arasindaki etki tepki analizi benzer yonlii oldugu icin, grafik
olusturulamamastir.

3.6.2.8. Varyans Ayrigtirmast Testi Sonuclart

Serilerdeki degisikligin sebeplerini belirlemek icin kullanilan bir diger analiz
varyans ayristirmasidir. Serilerde gerceklesecek bir degisikligin %’sel olarak hangi
degiskenlerden kaynaklandigini belirten Varyans ayrigtirmasi testi ayrica degiskenlerin
nedensellik ilisiklileri hakkinda da bilgi vermektedir (Bozdaglioglu ve Ozpmar, 2011:
51). Varyans ayristirmalarinin yapildig1 bu kisimda; Islami yatirim araglarinin her birinin
makro degiskenlerle olan iliskileri ayr1 ayr1 8 test yapilarak incelenmistir. Ik olarak
Islami yatirim fonunun varyans ayristirmasi testi sonuglari asagidaki tabdoda

gosterilmistir.



151

Tablo 3.101. Varyans Ayristirmast DAYATFON

E‘ DgggT DJBIST | DKENFL | DLiSSIiZL DMS]‘;‘NEN DNTAiiCZKRF DPT;Ig(GE DRII;;RA

100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
: 93.83371 [ 0.040813 | 1.483153 [0.512326 [ 0.092012 0.054884 0.093692 3.889411
: 86.59753 [4.330622 [2.589034 |[0.473008 | 0.606033 0.087093 1.637806 3.678870
: 8527221 [4.597004 |2.810404 |0.487686 | 1.156203 0.091900 1.954777 3.629813
: 84.05271 [4.527762 [3.179639 [0.990272 | 1.143026 0.398858 1.927899 3.779837
: 83.35504 [4.492939 [3.209351 |[1.225980 |1.251629 0.646220 1.949499 3.869343
: 8321453 [4.525894 [3200412 |1.223830 |[1.308618 0.655767 1.982306 3.888641
: 83.12721 [4.520496 [3.202933 |[1.304533 | 1.323787 0.654969 1.981045 3.885031
. 83.10779 [4.520917 [3.203215 |[1.317906 |1.328184 0.654872 1.980584 3.886531
: 83.10387 [4.522310 [3.204004 |1.317843 [1.328185 0.655089 1.982092 3.886612
10

Tablo incelendiginde Islami yatirim fonlarmin genellikle kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda oldugu goriilmektedir. BIST100’iin 2. dSnemden sonra islami
yatinm araglarindaki degismeyi %4,3 para arzinin ise % 3,8 oraninda acikladigi
goriilmektedir. Bu bilgiler Granger nedensellik analizinde ¢ikan bilgileri teyit etmektedir
(Nedensellik analizinde Islami yatirim fonlar1 ile BIST100, para arzi ve Sanayi iiretim

endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmisti).

Islami yatirim araglarindan altin igin yapilan Varyans ayristirmasi testi asagidaki

tabdoda gosterilmistir.
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_E; DBANLTI DIBIST DK;:NF DLiESiZ DMI\?]/;NE DNTAiiCZKRF DPETI\IJJ];(G DRP X;RAR

100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000
: 82.31273 | 0.386300 | 1.071347 | 0.018681 | 0.021946 | 0.570916 0321753 | 1529632
’ 76.69760 | 4.006777 | 0.988925 | 0.024372 | 0.509693 | 0.792352 2.614159 | 14.36612
: 7537732 | 3.887230 | 1.325497 | 0.029684 | 0.768626 | 1.785775 2.857315 | 13.96855
: 7491099 | 3.881765 | 1.316909 | 0.214371 | 0.880851 | 1.778054 2.880191 | 14.13687
: 7427974 | 3.962698 | 1.324644 | 0.764735 | 0.973693 | 1.757881 2.963036 | 13.97357
° 74.17589 | 4.004144 | 1.363694 | 0.763597 | 0.988480 | 1.756641 2.982055 | 13.96550
: 74.11599 | 4.003994 | 1.363906 | 0.814734 | 1.009010 | 1.756320 2.982346 | 13.95370
: 74.02253 | 3.999136 | 1.370102 | 0.915278 | 1.025800 | 1.753863 2.979430 | 13.93386
: 74.00521 | 4.004901 | 1.371694 | 0.917339 | 1.032861 | 1.753932 2.981483 | 13.93258
10

Tablo incelendiginde altinin genellikle kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda

oldugu goriilmektedir. Ayrica 2. donemden sonra altin fiyatlarindaki degismeyi % 15

oraninda para arzinin ve % 4 oraninda BIST100’iin agikladig1 goriilmektedir. Bu bilgiler

Granger nedensellik testini de dogrulamis durumdadir. Nedensellik testi analizinde de

altin ile para arzi, ticari kredi faiz oranlar ve tiiketici gliven endeksi arasinda bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Katilim30 endeksine iliskin yapilan Varyans ayristirmasi testi asagidaki tabdoda

gosterilmistir.
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E‘ ESKTLE DJBIiST | DKENFL | DLiSSiZL DM;;;NE DNFTiinR DPETIEI;(G DRP;RAR

100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
: 86.53707 | 0.272852 | 0.105442 | 1.193322 | 0.760143 | 1.750477 | 6.116177 | 3.264518
: 82.66115 | 1.423672 | 0.119484 | 1.591801 | 0.723696 | 4.484955 | 5.804236 | 3.191002
: 8123644 | 1.628882 | 0.230014 | 2.368439 | 0.726467 | 4.864631 | 5.696805 | 3.248317
: 80.81420 | 1.622007 | 0.349413 | 2.395298 | 0.849754 | 4.840275 | 5.673145 | 3.455903
: 80.73104 | 1.625225 | 0.356114 | 2.433848 | 0.874666 | 4.857795 | 5.673540 | 3.447775
. 80.55644 | 1.625111 | 0.356005 | 2.592323 | 0.909163 | 4.848817 | 5.670138 | 3.442004
’ 80.54517 | 1.632620 | 0.360057 | 2.592447 | 0.910013 | 4.847896 | 5.669338 | 3.442462
: 80.54020 | 1.632873 | 0.360031 | 2.593002 | 0.913381 | 4.848574 | 5.669487 | 3.442453
: 80.53191 | 1.632818 | 0.360031 | 2.602167 | 0.913998 | 4.848157 | 5.668855 | 3.442066
10

Tablo incelendiginde katilim endeksindeki degismenin biiylik oranda kendi

gecikmeli degerlerinden kaynaklandigi, ayrica 2. donemden sonra katilim endeksindeki

degismeyi tiiketici gliven endeksinin %6,11 oraninda agikladigi goriilmektedir. Bu

bilgiler Granger nedensellik testi sonuc¢larini da desteklemistir. Nedensellik testi

sonuglarinda Katilim30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu bilgilerden hareketle katilim endeksinin reel

Islami finansin en dnemli gdstergesi kabul edildiginde tiiketici giiveninde meydana gelen

lyilesme katilim endeksini dogrusal olarak etkilemektedir denilebilir.

Katilim bankasi kar paylarma iliskin yapilan Varyans ayristirmasi testi asagidaki

tabdoda gdsterilmistir.
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Tablo 3.104. Varyans Ayristirmast DDKTLKAR

j% EIZIETL DJBIST | DKENFL | DLISSIZL DMSANE DNTICKR DPTUKGE DRPARAR
S ND FAIZ ND 7
100.0000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000

: 92.19156 | 0.466513 0.032528 | 0.022331 | 0.921058 | 0.064558 0.118906 6.182542
? 54.87051 | 0.295186 3.151022 | 1.439905 | 1.637596 | 1591112 | 0.103290 22.59137
: 46.87306 | 1.258644 | 2.640424 | 1.218060 | 1.565247 13.64823 1.754813 31.04152
: 41.37444 | 2.564824 | 2.843056 | 2.457685 | 2.528659 | 13.38678 3.699757 31.14479
: 40.26413 | 2.405537 | 2.821129 | 2.427883 | 2.347447 13.13203 4.720384 31.88146
° 38.92779 | 2.792006 | 2.836138 | 2.910590 | 2.432419 | 13.38610 5.067415 31.64753
: 37.96972 | 2.798978 2911264 | 3.157755 | 2.404858 13.22900 5.321171 32.20725
: 37.01036 | 2.917353 2.900032 | 3.292512 | 2.403909 | 13.36610 5.602346 32.50739
: 36.35009 | 2.985757 | 2.901164 | 3.361278 | 2.397522 13.28031 5.851266 32.87261
10

Tablo incelendiginde katilim bankasi kar paylarinda 2 doneme kadar degisme
kendi gecikmeli degerlerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica 3. donemden itibaren yaklasik
% 3 oranda enflasyonun ve yaklasik % 15°lik oranda faizin ve % 22°lik biiyiik bir oranda
para arzi katilim bankasi kar payindaki degismeyi acikladigi goriilmektedir. Varyans
ayristirmasi sonuglart Granger nedensellik testi sonuglarini tam olarak dogrulamaktadir.
Nedensellik testi sonucunda enflasyon, faiz ve katilim bankasi kar paylar1 arasinda
enflasyon ve faizden katilim bankasi kar paylarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmisti. Makro gostergelerden enflasyon ve faiz oraninin piyasadaki biitiin
degiskenler tizerinde 6nemli derecede etkili oldugu gdz oniine alindiginda katilim bankasi
kar paylarimin, diger bir deyisle biiylik oranda katilim bankalarinin yapmis oldugu
murabahaya dayali finansman islemlerinin kar paylarinin belirlenmesinde enflasyon ve

faiz oranlarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sukuk i¢in yapilan Varyans ayrigtirmasi testi sonuglar1 asagidaki tabdoda

gosterilmistir.
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Tablo 3.105. Varyans Ayristirmast DESUKUK

5 | DESUK .
E‘ UK DJBIST | DKENFL | DLISSIiZL DMI\?]‘;NE DNFT;iCZKR DPTI\?];(GE DRP‘;RAR
100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
: 93.19656 | 0.450451 | 2.440179 | 0.494543 | 0.944030 | 1.136875 | 0.232696 1.104662
: 89.66710 | 2.731616 | 2.579615 | 0.767044 | 1.290255 | 1.323823 | 0.556102 1.084447
: 88.15228 | 2.663340 | 2.512857 | 0.750913 | 1.256357 | 1.300483 | 1.118093 2245677
: 8727766 | 3.015926 | 2.597851 | 1.127554 | 1.253745 | 1.288299 | 1.205533 [ 2.233435
: 8721215 | 3.013304 | 2.597835 | 1.126395 | 1.252378 | 1.338099 | 1.209618 | 2.250226
X 87.14622 | 3.010379 [ 2.595328 | 1.129159 | 1.271978 | 1.355715 | 1.208750 | 2.282466
: 87.04321 | 3.006571 | 2592230 | 1.235908 | 1.279813 | 1.354026 | 1.207750 | 2.280497
: 87.03453 | 3.008238 [ 2.592582 | 1.238258 | 1.283160 | 1.353932 [ 1.208154 | 2.281149
: 87.02942 | 3.008047 [ 2.592539 | 1.241301 | 1.285646 | 1.353839 [ 1.208201 2281007
10

Tablo incelendiginde diger Islami yatirim araglarinda oldugu gibi ilk 2 dénemde
sukuktaki degismeyi kendi gecikmeli degerlerinin etkiledigi goriilmektedir. 3. donemden
itibaren sukuk getirilerindeki degismeyi yaklasik % 2,5 orani ile enflasyon ve yaklasik %
2,7 oraninda BIST100’deki degismenin acikladig1 sdylenebilir. Sukuk yatirim aracinin
nispeten sabit kira getirili Islami yatirim araci oldugu goz 6niine alindiginda enflasyon
oranlarindaki degismenin sukuk kira getirilerinin belirlenmesinde etkili oldugu

sOylenebilir.

Gayrimenkul endeksine iliskin Varyans ayrigtirmasi testi sonuglar1 asagidaki

tabdoda gdsterilmistir.
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Tablo 3.106. Varyans Ayristirmast DFGYREND
E‘ DJBIST | DKENFL | pLissizL | PMSANEN DNTICKRF | DPTUKG DRPARAR
2 | DFGYR D Aiz END 7

END

100.0000 [ 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000
: 95.90022 | 0.060379 | 0.500297 | 2.826313 | 0.389635 | 0.137256 0.173149 | 0.012748
’ 75.19843 | 0.079537 | 2.382870 | 3.026571 | 0.369729 | 2.157583 4.552601 | 12.23267
: 69.41050 | 0.510476 | 5.361600 | 3.664509 | 0.659218 | 2.091184 5233996 | 13.06851
: 69.10017 | 0.590353 | 5.962901 | 3.456338 | 0.855070 | 2.033863 5.403086 | 12.59822
: 69.12468 | 0.592601 | 6.189296 | 3.360307 | 0.830582 1.985116 5503291 | 12.41412
: 68.77018 | 0.577075 | 6.206806 | 3.353442 | 0.811771 1.939582 5750090 | 12.59106
: 68.34995 | 0.566663 | 6.318099 | 3.488266 | 0.805270 1.906745 5.870125 | 12.69488
: 68.08455 | 0.562034 | 6.420936 | 3.550617 | 0.825319 1.882182 5913007 | 12.76136
: 67.99685 | 0.560996 | 6.486436 | 3.540642 | 0.830807 1.869646 5.948073 | 12.76655
10

Tablo incelendiginde 2. doneme kadar gayrimenkul endeksinde meydana gelen

degisimin kendi gecikmeli degerlerinin olusturdugu goriilmektedir. 4. ddonemden itibaren

gayrimenkul endeksindeki degismeyi yaklasik % 5,3 oranda enflasyondaki degisme,

yaklagik % 2 oraninda faiz oranindaki degisme, yaklasik % 6 oraninda tiiketici giiven

endeksinin ve %12 oraninda para arzinin agikladigi goriilmektedir. Para arzindaki

genislemenin gayrimenkul talebini artirdigi sdylenebilir.

Diinyada bircok otorite tarafindan % 61 oraninda kullanilarak rezerv para olarak

goriilen dolara iligkin (www.cnnturk.com) Varyans ayristirmasi sonuglari asagidaki

tabdoda gosterilmistir.
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Tablo 3.107. Varyans Ayristirmast DGDOLAR

;% 3GD0LA DJBIST DKEN F DLISSIZL DMISSNE DNl;l"AiiCZKR DPT;JJ];(GE DRP/%RAR

100.0000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
: 77.35401 1.143959 | 1.440460 | 0.016715 | 0.060135 0.014177 | 0.378710 19.59183
: 68.92509 4.078821 | 1.207918 | 0.143762 | 0.051167 0.399856 | 2.760690 22.43270
: 69.34429 3.927890 | 1.679800 | 0.136028 | 0.168536 0.832735 | 2.707081 21.20364
: 68.75367 4.013152 | 1.660769 | 0.166748 | 0.284773 1.064428 | 2.819491 21.23697
: 67.88685 3.966440 | 1.719391 | 0.876114 | 0.285170 1.081118 | 2.844365 21.34055
: 67.65198 3.971507 | 1.725568 | 1.114756 | 0.327894 1.096175 | 2.845922 21.26620
: 67.61709 3.974728 | 1.728406 | 1.125067 | 0.344681 1.096386 | 2.844126 21.26952
: 67.52381 3.969860 | 1.727884 | 1.251947 | 0.344165 1.096078 | 2.842027 21.24423
: 67.46804 3.968047 | 1.730996 | 1.317690 | 0.353201 1.095222 | 2.840291 21.22651
10

Tablo incelendiginde ilk 2 donemde dolardaki degismeyi kendi gecikme
uzunluklarinin agikladigr goriilmektedir. 2. donemden itibaren dolardaki degisikligi
yaklasik % 4 oraninda BIST100’{in, yaklasik % 2 oraninda tiiketici giiven endeksinin ve
% 22 oraninda par arzimin agikladigi goriilmektedir. Bu bilgilerden hareketle BIST100
deki yukar1 ya da asag1 yonlii hareketlerin dolar lizerindeki etkisi tamamen iilkeye doviz
giris ¢ikisi ile iliskilendirmek yanlis olmayacaktir. Cilinkii ekonomik giiven ortaminda ve
risk istah1 agik iken BIST100’de yukar1 yonde hareket beklenir ve BIST100’deki yukari
yonlii hareket yatirimeisinin biiyiik cogunlugu yabanci olan BIST e talebi artirir. Bu da
doviz girigini artirir. Boylelikle dolar da asagi yonli hareket beklenir. Para arzindaki
artisinda genisleme dolayisiyla dolara olan talebi artirdig1 ve dolarda yukari1 yonlii harete

neden oldugu sdylenebilir.

Diinyada % 21 oraninda razer para olarak kabul edilen Euro'ya iliskin

(www.cnnturk.com) Varyans ayristirmasi sonuglari asagidaki tabdoda gosterilmistir.
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e | DHEUR .o .
_E; o DJBIST DKENF DLIESIZ DMS;;NEN Dgg;jCZK DPT;JJ];(GE DRP éRAR
100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000

: 66.65637 | 0.095989 | 0.998481 | 0.014166 | 0.093588 0.543424 1.459032 30.13895
? 60.75785 | 2.847833 | 1.010611 | 0.209819 | 0.076660 0.598912 | 3.689645 30.80867
: 62.26709 | 2.828422 | 1.723525 | 0.196210 | 0.096551 0.660121 3.440015 28.78806
: 60.95174 | 2.866653 | 1.733275 | 0.227858 | 0.383311 0.669627 3.747284 29.42026
: 60.71675 | 2.817339 | 1.786401 | 0.787658 | 0.389212 0.673282 | 3.760914 29.06844
° 60.56348 | 2.836126 | 1.838456 | 0.845813 | 0.477069 0.675276 | 3.756391 29.00739
: 60.46551 | 2.829577 | 1.837161 | 0.937909 | 0.488522 0.675708 3.762352 29.00326
: 60.40835 | 2.829308 | 1.850455 | 1.057525 | 0.496237 0.674483 3.752858 28.93079
: 60.37554 | 2.828487 | 1.858347 | 1.062666 | 0.513277 0.674329 | 3.752415 28.93494
10

Tablo incelendiginde 2. doneme kadar eurodaki degisimi kendi gecikmeli

degerlerinin olusturdugu goriilmektedir. 3. donemden itibaren eurodaki degismeyi

yaklasik % 1 oraninda enflasyonun yaklasik % 3 oraninda BIST100’iin ve yaklasik % 30

oraninda para arzinin agikladig1 sdylenebilir. Enflasyonla euro iliskisi dikkate alindiginda

enflasyondaki artig yada azalis yonlii hareket iilkeye spekiilatif amagh doviz girisi ile

alakali olarak euronun fiyatin1 acikladi sdylenebilir. Parasal genisleme nedeniyele

dolardaki etkinin benzeri Euro i¢inde talebi artirmasi/azaltmasi yoniinde gerceklestigi

sOylenebilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Islam ekonomik sistemi, Islam’m dogusu ile ortaya ¢ikmis ve orta cag dénemine
kadar yiikselerek ortacag doneminde zirve noktasina ulasmistir. Islam ekonomi sistemine
dair en koklii calismalar da ¢ogu disiplinler arasi olmak tizere orta ¢cag donemine ‘El-
Mes’udi 947, El-Maverdi 1058, Ibn Hazm 1064, El Serahsi 1090, El-Tusi 1093, El-Gazali
1111, El-Dimeski 1175, ibn Riisd 1198, Ibn Teymiye 1328, Ibn El-Kayim 1350 ve son
olarak Ibn Haldun 1406> dayanmaktadir (Chapra, 2018: 35). 15. yiizyildan itibaren
sOmiirii sistemin diinyayr etkisi altina almasiyla birlikte her gegen giin toplumsal,
sosyolojik, siyasi, ekonomik sistemleri degistirmistir. Diinya iizerindeki sOmiirii sistemi
Islam toplumlarini etkisi altina almis ve askeri, siyasi gayrimesruluk ve ekonomik
somiirlinlin etkisi ile bir ilerleme kaydedilmemis, aksine her gecen giin daha da geriye
giden bir diizensizlik hakim olmustur (Chapra, 2018: 12; Khan, 1994; Zaim, 2010: 110;
Erbakan, 1991). Bu dénemde Islam ekonomik sistemi iizerine yapilan ¢alismalar az
olmakla birlikte 20. yiizyilin ortalarindan itibaren Islam toplumlarinin &zgiirliiklerini
kazanmasi, canlanan ekonomik gelisme ve Islam toplumlarinin hakim oldugu bdlgelerde
yer alan petroliin fiyatlarinin artmasi ile birlikte ekonomik, toplumsal ve siyasi gelismeler
ortaya ¢ikmistir (Chapra, 2018: 25). Bu gelismelerle modern Islam ekonomi sistemi ve
finansina dair c¢alismalar yeniden kendini goOstermistir. Bununla birlikte 1. Diinya
Savasi'ndan sonra ortaya ¢ikan ve son yillarda da giderek sayilari artan, etki alanlari
genisleyen ekonomik krizler ve adaletsizlikler giderek daha yikici olmaya baslamistir.
Kapitalist sistemin zirve noktasina ulastigi bu donemde; diinya adaletsiz bir gelir dagilimi1
ve belirsizliklerin toplum {iizerinde gerilimlere neden oldugu, diinyanin bir kismi liiks
icerisinde yasarken diger kisminin aglikla bogustugu bir hal almistir. Bu gelismeler
151¢1nda gerek bati iilkelerinde gerekse islam iilkelerinde yeni bir ekonomik sistem arayisi
ortaya ¢ikmistir (Robertson, 19900: 130-131; Visser ve Mclntosh, 1998: 175-189;
Siddiqi, 1981: 47-51; Ahmed, 1967: 171-196). Yeni ekonomik sistemde reel argiimanlari
iceren, spekiilasyon ve kaldiragtan uzak, liretime dayali, risk paylasim odakli ve

¢

hepsinden 6nemlisi adaleti vadeden °...Andolsun ki, Biz peygamberimizi agik delillerle
gonderdik; beraberinde kitap ve mizan (terazi, 6l¢ii) indirdik ki, insanlar arasinda adaleti
yerine getirsinler * (Kur’an 57:25) Islam ekonomik sistemi dikkatleri kendi iizerine

cekmeyi basarmistir.
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Islam ekonomik sistemi ve finansal araglar1 sadece Islam dinine mensup kisiler
icin degil biitiin toplumlar i¢in adil gelir dagilimi, servetin tabana yayilmasi, toplumsal
yardimlagma, manipiilasyon ve spekiilasyonlardan uzak toplumun genel refahini artirici
bir gerekli bir sistemdir “...Biz seni ancak alemlere rahmet olarak gonderdik’ (Kur’an
21:107). Bu bilgiler dogrultusunda bugiin diinya {izerinde 4 trilyon dolar seviyesinde olan
Islam ekonomik pazar1 gelisimine katki yapacak (Turan, 2018), Islam ekonomik
prensiplere uygun yatirim araglarinin performanslarini 6lgmek ve ¢esitli makroekonomik
gostergeler ile iliskilerini incelemek calismanin amacini olusturmaktadir. Literatiir
incelendiginde bazi Islami yatirim araglarmin (Altin, Katilim30 Endeksi, Katilim Bankas1
Kar Pay1) performansi gesitli donemler icin dlgiilmiis olmakla birlikte temel Islami
yatirim aracinin tamamini ayni dénem igin degerlendirerek performans o6lgiimiiniin
yapildig1 ve hepsinin birarada tanimlandigi ¢alismaya rastlanmamistir. Ayrica bu temel
Islami yatinm araclarinin tamaminin gesitli makro gostergelerle iliskileri ayrica ele
alinmustir.

Bu amagla Tiirkiye'de verilerine ulasilabilen ve fikhi agidan birgok fakihin
icazetini almis 8 adet Islami yatirim aracinin performans dlgiimleri Topsis ydntemiyle
2010-2018 donemi aylik verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.

Islami yatirim araglarinin performans sonuglar1 2010-2018 déneminin tamami tek
veri seti olarak ve ayri1 ayri yillar itibariyle performans dl¢iimii gergeklestirilmistir. 2010-
2018 donemenin tek bir veri seti olarak degerlendirildiginde elde edilen analiz
sonuglarina gore altinin en iyi performansa sahip yatirim aract oldugu devaminda
sirastyla dolar, gayrimenkul, katilim bankasi kar payi, euro, Islami yatirim fonlar1 ve
katilim endeksi seklinde siralandig1 goriilmiistiir.

2010-2018 donemi her bir y1l i¢in ayr1 ayr1 gerceklestirilen performans analizleri
sonucunda yapilan cari agirliklandirma degerine gore ise en iyi performansa sahip Islami
yatirim araci katilim bankasi kar paylari, devaminda gayrimenkul, sukuk, dolar, euro,
altin, Kat1lim30 endeksi ve Islami yatirim fonu seklinde siralanmistir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirim tercihleri kisa ve orta
vadeli yapildigi, bankalardaki ortalama vade 60 giin (Uzunoglu, 2015) oldugu g6z oniine
alindiginda degerlendirmenin yillar itibariyle ayr1 ayr1 yapilan analizler iizerinden
yapilmasi daha anlamli sonuglar verecektir. Degerlendirme yillik yapilan performans

Olctimleri {izerinden yapildiginda; en iyi performansa sahip yatirim aracinin katilim



161

bankasi1 kar pay1 oldugu Topsis yontemine gore yapilan 6l¢iimler sonucunda anlasilmistir.
Katilim banasi katilma hesaplar1 katilim bankalarinin ¢alisma prensipleri arasinda risk
diizeyi en diisiik olan murabaha prensiplerine gore ‘%98 oraninda’ calistirilmaktadir.
Murabahanin agirligi; Katilim bankalarindaki hesaplarmm 100 bin TL'ye kadar kismi
TMSF tarafindan giivence altina alinmasi ve yatirimcilar i¢in kolaylikla ve hizli olarak
islemlerin gerceklestirilmesi gibi nedenlerle cazip bir ara¢ olarak degerlendirilebilir.
Ozellikle kisa vadeli yatim tercihlerinde uygun olan katilim bankasi katilma hesabi
yatirimi yatirimcilar i¢in sermayelerinin kisa vadeli degerlendirilmesinde 6nemli bir
avantaj sunmaktadir. Ayrica katilim bankalarinin; riskli olmasi, uzun vadeli olmasi ve
yeterli uzman personele sahip olmamalart vb. nedenlerden dolay:r tercih etmedigi
mudarebe ve miisareke iirtinlerinin agirligini artirilmalariyla hem daha yiiksek karlilik
diizeylerine ulasacak hem de gayri safi milli hasila, istihdam oranlar1 ve ihracat oranlari
KOBI’lerin biiyiimesine katki yapmak gibi olumlu sonuglar doguracaktir. Bu hedeflerin
gerceklestirilmesine iliskin Tiirkiye'de kamu katilim bankalarinin agilmasi, 2018 yilinda
merkezi danisma kurulu'nun olusturulmasi, 2023 Ekonomik hedefleri igerisinde katilim
bankalarinin paymin %15’e ¢ikarilmasi (Kartal ve Demir, 2017: 1). BDDK biinyesinde
katilim bankaciligina iligkin birim olusturulmasi ve diinya uygulamalarina entegrasyon
(Uluslararas1 Islami bankacilik ve finans standartlarmimn cevirisi ve bu kuruluslara
tiyelikler) konusunda yapilan ¢caligmalar biiyiik katki yapacaktir.

Gayrimenkul yatirimlar1 performansi Islami yatirnm araglari icinde 2. en iyi
performansa sahip arag olarak tespit edilmistir. Gayrimenkul yatirimlar1 genellikle uzun
vadeli yapilmakla birlikte nispeten yiiksek sermayeli yatirrmlardir. Bu baglamda Islami
yatirim aracit olarak gayrimenkuliin tercih edilmesi uzun vadeli yatirimcilar igin
onerilebilir. Ozellikle kriz donemlerinde kotii performans sergileyen gayrimenkul
yatinmlar1 krizden c¢ikis asamasinda tercih edilirse oldukga yiiksek performans
sergileyecegi sdylenebilir. Tiirkiye'de 2012 de baslayip hizla gelisen ve yasal zorunluluk
olan kentsel donilisim uygulamalar1 géz Oniine alindiginda gayrimenkul yatirimlarinin
cazibesi de artmaktadir.

Sukuk yatirimlari performansi incelendiginde 3. en iyi performansa sahip Islami
yatirim araci oldugu goriilmektedir. Diinyada 1990 yilinda ilk olarak ihrag¢ edilen sukuk
(Biiyiikakin ve Ozyilmaz, 2012: 1) Tiirkiye'de 20 y1l sonra 2010 yilinda Kuveyt Tiirk

tarafindan ihrag¢ edilmistir. Sukuka iligskin performans verileri ilk ihracindan sonraki ilk 4
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yil iyi performans sergilemedigi fakat son yillarda yiiksek performansa sahip oldugu
goriilmektedir. Ik yillardaki performans diisiikliigii Tiirkiye'deki 2010-2012 déneminde
enflasyon, faiz oranlarmin diisiikliigiinden, mevzuat yetersizliginden ve sukuk ihraci
yapan kurumlarin ilk denemeleri olmalarindan kaynaklandigi s6ylenebilir. Ayrica sukuk
getirileri ile enflasyon ve faiz arasinda nedensellik iligkisi ¢ikmis enflasyon ve faiz sukuk
getirilerinin nedeni olarak ol¢iilmiistiir. Bu baglamda piyasadaki fiyat diizeyini ve getiri
beklentilerini dogrudan etkileyen enflasyon ve faizin sukuk getirileri tizerinde etkisinin
olacag agiktir.

Rezerv para olarak kullanilan dolar ve euronun performansi 4. ve 5. sirada yer
almaktadir. Dolar ve euro Ozellikle risk istahinin zayif oldugu donemlerde, faizin,
enflasyonun yiiksek ve ekonomik endiselerin yogun oldugu donemlerde daha iyi
performans sergilemistir. Borsada genel bir diisiis egiliminin oldugu enflasyonun ve
faizin yiikselme trendinde oldugu donemlerde dovizin iyi performans gosterdigi
sOylenebilir. Bunlarla birlikte dovizin yatirim araci olarak degerlendirilmesi noktasinda
cesitli fikhi endiselerin oldugu da g6z ardi edilmemelidir.

Katilim30 endeksinin performansi degerlendirildiginde 7. sirada oldugu
goriilmektedir. Katilim30 endeksinin performanst genellikle ekonominin iyi gittigi
donemlerde iyi diizeyde ¢ikmis olup, endiselerin hakim oldugu risk istahinin diistiigii
donemlerde ise kotii performans sergiledigi goriilmektedir. Tiirkiye'de Katilim30 endeksi
2010 yilinda hesaplanmaya baslamis olup, 2014 yilinda Katilim50 endeksi ve Model
portfoy hesaplanmaya baslanmis olup, endeksler i¢inde en iyi performansa sahip olan
endeks model portfoy olup (diizenli olarak performans odakli hesaplanan ve giincellenen)
yatirimcilar igin iyi bir referans olarak kabul edilebilir.

Islami yatirim araglar iginde en diisiik performansa sahip yatirrm araci olarak
Islami yatirim fonlari tespit edilmistir. Tiirkiye'de 2010 yilindan 2018 y1lina kadar faaliyet
gdsteren Islami yatinm fonlar; ziraat portfdy katihm fonu, vakif portfdy altin katilim
fonu, is portfoy kira sertifikalar1 katilim fonu analize tabi tutuldugu i¢in diger Islami
yatirrm fonlar1 degerlendirilememistir. Ayrica Islami yatirim fonlar1 genellikle riski
diistik, getirisi stabil yatirim araglar1 portfoyiine almalarindan dolay: diisiik performans
sergiledikleri sOylenebilir.

Altin getiri ve kayiplarinin kisa vadede yiiksek olmasi ile birlikte uluslararasi

piyasalarda fiyatlarinin oynakligi (uzun vadede getirisi yiiksek olmasina ragmen)
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performans gostergesini zayiflamistir. Nitekim performans 6l¢iimii yapilirken yatirim
araclarinin volatil durumu biiyiik etki arz etmektedir. Altinin yatirirm araci olarak
kullanilmas1 konusunda Tevbe Suresi 34 numarali ayet (Kur’an 9: 34) kisitlama getiriyor,
ancak bireysel olarak ev araba vb. temel ihtiyaglarin temini i¢in birikim yapilmasinda
sakinca olmadig1 sdylenebilir.

Duyarlilik analizleri degerlendirildiginde en hassas yatirim araglarinin; katilim
bankas1 kar paylar, sukuk ve gayrimenkul oldugu anlasilmaktadir. Ilgili yatirim
araclarina encok etki eden makro gostergelerin ise faiz oranlari, para arzi ve enflasyonun
oldugu sdylenebilir.

Islami yatirrm araglarmin genel olarak degerlendirildiginde ilk diistur; Servetin
stoklanmayarak ‘... Altin ve giimiisii biriktirip de onlart Allah yolunda harcamayanlar
vok mu onlara acikl bir azabr miijdele’ (Kur’an 9:34), piyasaya kanalize edilmesi, reel
ekonomik islemlerde kullanilmasi, kar/zarar paylasim esasli kullanilmasi, faizin ve
garanin yasaklanmasi ve hepsinden 6nemlisi tiim ekonomik hayat siirecine adaletin hakim
olmasidir. Bu prensip Islam iktisadinin temellerini atan bilim adamlarinca ‘Maveri 1058,
Ibn Teymiyye 1328, ve ibn Haldun’ (Chapra, 2018: 13) teyit edilmistir. Bu temellere
bagl kalarak Islam ekonomik sistemine en iyi hizmeti edecek araglarin reel ekonomiye
doniik, istthdam saglayici, 6z sermaye odakli yatirim araglarma yani katilim bankasi
katilma hesaplar1 (Miisareke ve Mudarebe odakli), katilim endeksindeki hisselere
yatirimin tercih edilmesi en dogru karar olacaktir. Diger taraftan giderek daha pratik
uygulama bulan sukuk tiirlerine (Miisarekeye, seleme, mudareye dayali) yonelmekte
Islami yatirrm prensipleri baglaminda makul kabul edilebilir. Riskten uzak duran
yatirimet tipleri igin ise nispeten daha az risk tasiyan Islami yatirim fonlar1 daha cazip

tercih olacaktir.
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EKLER
EK 1. iISLAMI YATIRIM ARACLARI VERI SETI
Tarih | FONUGBr. | aLtin | KATILD | KAR | 500 L | GARIMENK | oy 4 | puRo
Deger) GETIRI
01.01.10 [ 0,014 52,780 46906,896 0,010 0,004 96,920 1,465 2,096
01.02.10 | 0,014 53,550 47248,046 0,010 0,004 97,220 1,504 2,063
01.03.10 [ 0,014 55,200 47589,196 0,009 0,004 97,770 1,527 2,074
01.04.10 {0,014 55,220 47930,345 | 0,009 0,004 98,390 1,487 1,998
01.05.10 | 0,015 60,500 48271,495 0,009 0,004 98,950 1,534 1,938
01.06.10 | 0,015 62,430 48612,645 0,009 0,004 99,470 1,569 1,917
01.07.10 | 0,014 59,540 48953,794 0,008 0,004 100,050 1,535 1,955
01.08.10 [ 0,015 59,500 49294.944 | 0,008 0,004 100,940 1,501 1,940
01.09.10 | 0,015 61,630 49636,094 0,008 0,004 101,590 1,488 1,942
01.10.10 | 0,015 61,560 49977,243 0,008 0,004 102,200 1,417 1,969
01.11.10 [ 0,015 63,870 50318,393 0,008 0,004 102,880 1,429 1,961
01.12.10 | 0,016 68,040 50659,542 0,007 0,004 103,560 1,512 1,998
01.01.11 0,016 68,330 51000,692 | 0,007 0,005 104,290 1,553 2,072
01.02.11 0,016 70,510 50835,910 0,007 0,005 105,450 1,582 2,158
01.03.11 {0,016 72,560 54901,920 0,007 0,005 106,610 1,574 2,201
01.04.11 {0,017 72,500 58313,520 0,007 0,005 107,760 1,515 2,185
01.05.11 {0,017 76,520 54040,970 0,007 0,005 109,410 1,563 2,247
01.06.11 | 0,017 78,870 55044,880 0,007 0,005 110,510 1,593 2,292
01.07.11 0,018 83,700 54160,140 0,007 0,005 111,220 1,646 2,351
01.08.11 {0,019 100,100 | 49004,570 | 0,007 0,005 111,420 1,743 2,498
01.09.11 | 0,018 102,700 51252,040 0,007 0,005 112,680 1,785 2,462
01.10.11 | 0,019 98,200 51384,650 0,007 0,005 113,630 1,826 2,497
01.11.11 {0,019 100,780 50991,480 | 0,007 0,005 114,300 1,803 2,445
01.12.11 0,018 98,940 49026,720 0,007 0,005 115,300 1,858 2,450
01.01.12 {0,019 97,870 52638,150 | 0,007 0,005 116,220 1,838 2,371
01.02.12 10,019 98,570 55468,590 0,007 0,005 117,970 1,750 2,313
01.03.12 {0,018 96,760 58416,070 | 0,008 0,005 119,000 1,778 2,349
01.04.12 [ 0,018 94,950 57184,140 | 0,007 0,005 120,560 1,779 2,342
01.05.12 10,018 92,920 52876,210 0,008 0,005 121,830 1,796 2,304
01.06.12 [ 0,018 93,780 56586,990 0,008 0,005 123,160 1,815 2,273
01.07.12 10,018 93,170 57750,860 0,008 0,005 124,130 1,804 2,221
01.08.12 {0,019 94,660 57527,210 | 0,008 0,005 125,320 1,785 2,210
01.09.12 10,019 101,720 57008,220 0,008 0,005 125,970 1,794 2,304
01.10.12 10,019 100,940 59435,550 0,008 0,005 126,720 1,793 2,327
01.11.12 {0,019 99,200 58966,280 | 0,008 0,005 127,460 1,784 2,289
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YATIRIM

SUKUK

Tarih | FONU(Br.| ALTIN KA];\IIII;IM 115:31 AYLIK GAI}EI}\\;EE NK DOLAR | EURO
Deger) GETIRI
01.12.12 10,019 96,650 64358,150 | 0,008 0,005 128,610 1,778 2,332
01.01.13 10,019 95,330 64907,780 | 0,007 0,007 130,060 1,763 2,340
01.02.13 10,019 93,300 65547,640 | 0,007 0,007 131,860 1,769 2,367
01.03.13 10,019 92,900 69626,090 | 0,007 0,007 133,460 1,806 2,343
01.04.13 10,018 87,020 70685,570 | 0,007 0,007 135,140 1,795 2,334
01.05.13 10,018 83,960 71157,390 | 0,007 0,007 136,730 1,821 2,365
01.06.13 10,017 81,320 67750,370 | 0,006 0,007 138,540 1,893 2,497
01.07.13 10,018 80,320 69725,040 | 0,006 0,007 140,130 1,929 2,522
01.08.13 10,018 85,530 60010,850 | 0,006 0,007 141,240 1,953 2,600
01.09.13 10,018 87,850 68797,520 | 0,006 0,007 142,210 2,016 2,688
01.10.13 10,018 84,030 70744,010 | 0,006 0,007 143,220 1,989 2,711
01.11.13 10,018 83,490 72449,610 | 0,006 0,007 145,350 2,020 2,727
01.12.13 10,018 81,850 65639,500 | 0,006 0,007 146,370 2,056 2,816
01.01.14 10,018 89,620 61827,750 | 0,006 0,008 147,550 2,215 3,019
01.02.14 1 0,019 92,300 63187,180 | 0,006 0,008 148,980 2,211 3,017
01.03.14 10,018 95,120 67295,780 | 0,006 0,008 150,810 2,216 3,064
01.04.14 10,018 89,350 69981,530 | 0,006 0,011 153,410 2,126 2,936
01.05.14 1 0,018 86,700 72019,630 | 0,006 0,011 155,400 2,089 2,872
01.06.14 10,019 88,100 72159,930 | 0,006 0,011 157,920 2,114 2,874
01.07.14 10,018 89,570 73881,540 | 0,006 0,011 160,630 2,117 2,874
01.08.14 10,019 90,020 73410,090 | 0,006 0,009 162,720 2,157 2,875
01.09.14 1 0,019 88,110 69982,890 | 0,006 0,009 164,020 2,202 2,848
01.10.14 10,018 88,110 74934,520 | 0,006 0,008 166,050 2,257 2,862
01.11.14 10,018 84,880 78262,990 | 0,006 0,010 168,260 2,232 2,785
01.12.14 10,019 88,920 80076,910 | 0,006 0,009 169,990 2,286 2,820
01.01.15 10,020 93,790 80869,310 | 0,006 0,008 172,190 2,327 2,714
01.02.15 1 0,020 97,320 78855,580 | 0,006 0,006 175,160 2,454 2,788
01.03.15 10,020 98,770 76977,580 | 0,006 0,008 178,780 2,582 2,803
01.04.15 10,020 102,370 81894,560 | 0,006 0,008 181,790 2,646 2,851
01.05.15 10,020 101,730 80301,200 | 0,006 0,010 184,980 2,644 2,953
01.06.15 10,020 102,150 79723,570 | 0,006 0,006 187,830 2,699 3,025
01.07.15 10,020 98,320 76854,130 | 0,006 0,010 190,750 2,693 2,969
01.08.15 10,021 103,610 75052,570 | 0,006 0,009 192,420 2,844 3,165
01.09.15 10,021 108,950 75959,920 | 0,006 0,009 194,360 3,001 3,373
01.10.15 ] 0,021 108,670 80410,290 | 0,006 0,009 197,100 2,928 3,296
01.11.15 10,020 100,120 78076,050 | 0,006 0,009 199,590 2,869 3,087
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YATIRIM

SUKUK

Tarih | FONU(Br.| ALTIN KAglélﬁlM 115:31 AYLIK GAI]{EIII\\;E NK DOLAR | EURO
Deger) GETIRI
01.12.15 1 0,020 100,780 73269,270 | 0,007 0,009 201,280 2,915 3,167
01.01.16 | 0,021 106,480 74336,860 | 0,007 0,009 202,320 3,005 3,265
01.02.16 | 0,022 114,180 77677,860 | 0,007 0,008 203,950 2,939 3,261
01.03.16 | 0,022 115,800 85325,340 | 0,007 0,009 206,220 2,890 3,204
01.04.16 | 0,022 113,370 85375,790 0,007 0,009 208,520 2,833 3,211
01.05.16 | 0,022 120,420 79581,220 | 0,007 0,008 211,930 2,925 3,312
01.06.16 {0,023 120,180 76685,810 | 0,007 0,009 213,890 2,915 3,275
01.07.16 | 0,023 126,480 77064,600 | 0,007 0,009 217,410 2,956 3,269
01.08.16 {0,023 127,920 76483,250 0,007 0,009 219,700 2,961 3,318
01.09.16 | 0,023 126,850 75987,930 | 0,007 0,009 221,380 2,958 3,314
01.10.16 {0,023 125,510 77727,140 0,007 0,009 222,450 3,066 3,384
01.11.16 {0,023 132,200 74821,750 0,007 0,009 224,050 3,265 3,532
01.12.16 | 0,023 130,500 80058,900 | 0,007 0,009 225,950 3,486 3,679
01.01.17 {0,025 144,580 87621,120 | 0,007 0,009 228,610 3,732 3,963
01.02.17 1 0,024 145,680 87418,230 | 0,007 0,010 231,140 3,670 3,908
01.03.17 {0,025 145,550 91193,290 0,007 0,010 233,800 3,663 3,913
01.04.17 10,025 150,000 93737,540 | 0,007 0,010 235,900 3,651 3,907
01.05.17 1 0,025 143,420 96069,320 | 0,007 0,010 238,730 3,561 3,930
01.06.17 | 0,024 143,010 99056,040 | 0,007 0,010 241,040 3,517 3,946
01.07.17 1 0,025 142,270 104526,440 | 0,007 0,011 242,660 3,557 4,089
01.08.17 {0,025 145,300 104747,550 | 0,007 0,010 244,510 3,510 4,141
01.09.17 10,025 147,420 99438,200 | 0,007 0,010 246,100 3,466 4,135
01.10.17 ] 0,026 151,760 106742,510 | 0,007 0,010 248,420 3,660 4,305
01.11.17 0,027 160,430 101043,970 | 0,008 0,010 249,370 3,876 4,546
01.12.17 1 0,026 158,480 109455,500 | 0,008 0,011 251,090 3,845 4,549
01.01.18 ] 0,027 162,090 111186,310 | 0,008 0,011 252,100 3,770 4,588
01.02.18 | 0,027 162,660 111462,140 | 0,008 0,009 254,470 3,775 4,670
01.03.18 ] 0,028 166,250 113270,270 | 0,008 0,011 255,880 3,878 4,782
01.04.18 ] 0,028 174,690 104317,270 | 0,008 0,012 259,770 4,051 4,980
01.05.18 ] 0,029 187,220 104504,070 | 0,008 0,013 264,050 4,411 5,219
01.06.18 | 0,029 190,510 100139,750 | 0,009 0,014 266,360 4,625 5,403
01.07.18 10,030 191,640 100651,790 | 0,009 0,014 268,100 4,745 5,541
01.08.18 | 0,034 233,550 98966,230 | 0,009 0,016 268,630 5,726 6,602
01.09.18 | 0,033 242,190 104263,590 | 0,009 0,018 270,840 6,362 7,419
01.10.18 ] 0,032 231,220 95259,210 0,011 0,020 274,490 5,855 6,737
01.11.18 10,032 212,870 96117,610 0,012 0,021 275,500 5,370 6,102
01.12.18 10,033 216,500 87326,190 |0,013 0,021 276,786 5,302 6,034
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Tarin | BisTioo | ENFLASYO | SGhpni'| TGUvEN | K | krepi | PARA | RISKSI
M END END ORANI FAIZ
01.01.10 | 54650,580 | 0,082 56,840 66,000 0,120 0,0079 491925514 | 0,0066
01.02.10 | 49705,490 |0,101 57,510 68,626 0,135 0,0074 500267350 | 0,0066
01.03.10 | 56538,370 | 0,096 68,080 71,519 0,128 0,0074 508028108 | 0,0064
01.04.10 | 58959,100 | 0,102 66,120 72,573 0,113 0,0077 506739804 | 0,0071
01.05.10 | 54384,940 | 0,091 69,050 73,358 0,103 0,0077 515038013 | 0,0070
01.06.10 | 54839,460 | 0,084 72,170 74,815 0,099 0,0079 532117275 10,0070
01.07.10 | 59866,750 | 0,076 72,690 74,254 0,099 0,0075 533291861 | 0,0066
01.08.10 | 59972,590 | 0,083 70,040 74,129 0,106 0,0072 537446142 | 0,0066
01.09.10 | 65774,370 | 0,092 67,700 77,185 0,106 0,0073 546109347 | 0,0063
01.10.10 | 68760,460 | 0,086 77,300 75,795 0,105 0,0073 551318229 | 0,0063
01.11.10 | 65350,850 | 0,073 70,030 78,115 0,102 0,0069 560599377 10,0062
01.12.10 | 66004,480 | 0,064 85,120 77,766 0,106 0,0070 587261177 | 0,0055
01.01.11]63278,070 {0,049 70,720 78,063 0,111 0,0069 585506045 |0,0063
01.02.11 [ 61283,870 | 0,042 68,540 80,340 0,107 0,0072 600590792 | 0,0070
01.03.11 | 64434,510 | 0,040 79,030 80,177 0,101 0,0074 612916566 | 0,0074
01.04.11 | 69250,140 | 0,043 76,030 80,235 0,093 0,0078 615968600 | 0,0070
01.05.11 | 63046,020 | 0,072 79,550 79,628 0,088 0,0079 630708198 | 0,0073
01.06.11 | 63269,400 | 0,062 82,980 83,193 0,086 0,0089 640200126 | 0,0075
01.07.11 [ 62295,680 | 0,063 81,880 81,611 0,086 0,0098 649010941 | 0,0073
01.08.11|53946,090 |0,067 78,880 78,521 0,085 0,0087 661883186 | 0,0066
01.09.11 [ 59693,430 | 0,062 80,910 80,474 0,082 0,0099 663929433 | 0,0070
01.10.11|56061,470 {0,077 89,860 76,506 0,084 0,0112 657814712 | 0,0084
01.11.11|54517,760 {0,095 80,140 77,818 0,084 0,0115 661091528 | 0,0086
01.12.11 [ 51266,620 | 0,105 92,090 78,820 0,090 0,0124 674409579 | 0,0094
01.01.12157171,340 {0,106 74,980 79,029 0,093 0,0117 659931260 | 0,0080
01.02.12 | 60721,230 | 0,104 73,390 79,649 0,096 0,0121 663809763 | 0,0076
01.03.12 | 62423,040 | 0,104 83,770 79,337 0,091 0,0120 672025170 | 0,0080
01.04.12 {1 60010,420 | 0,111 80,300 75,749 0,082 0,0110 674704189 | 0,0080
01.05.12 [ 55099,330 | 0,083 86,810 78,110 0,076 0,0119 683957099 | 0,0084
01.06.12 | 62543,490 {0,089 86,150 76,758 0,073 0,0118 694307423 | 0,0075
01.07.12 | 64259,540 | 0,091 85,430 77,013 0,076 0,0141 697424790 | 0,0063
01.08.12 | 67367,950 {0,089 76,450 74,333 0,080 0,0130 705819743 10,0062
01.09.12 | 66396,710 | 0,092 87,100 72,116 0,083 0,0111 717634903 | 0,0061
01.10.12 | 72528,970 | 0,078 84,840 69,343 0,083 0,0083 726248624 | 0,0056
01.11.12 | 73058,510 | 0,064 91,380 72,604 0,086 0,0098 725095646 | 0,0049
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v | st | Easvo [ [ TO8EIC st ot s | wios
M END END ORANI FAIZ
01.12.12| 78208,440 |0,062 91,670 73,588 0,093 0,0091 743043393 0,0051
01.01.13|78783,470 |0,073 78,180 75,787 0,097 0,0097 745255430 |0,0048
01.02.13]79333,670 | 0,070 77,040 76,660 0,097 0,0099 752626678 | 0,0046
01.03.13 | 85898,990 |0,073 85,940 74,912 0,094 0,0084 763323809 | 0,0052
01.04.13 | 86046,040 | 0,061 87,080 75,621 0,087 0,0074 772431427 |0,0042
01.05.13 | 85990,010 |0,065 91,880 77,462 0,082 0,0067 792035431 0,0051
01.06.13 | 76294,510 | 0,083 91,220 76,232 0,081 0,0077 807047862 | 0,0065
01.07.13|73377,450 | 0,089 93,690 78,469 0,086 0,0089 829742588 |0,0076
01.08.13 | 66394,410 | 0,082 77,590 77,176 0,090 0,0097 848273736 | 0,0078
01.09.13 | 74486,560 | 0,079 96,310 72,113 0,092 0,0086 863518455 0,0070
01.10.13 | 77620,370 | 0,077 87,730 75,539 0,091 0,0091 868843322 | 0,0062
01.11.13|75748,270 |0,073 100,390 | 77,503 0,093 0,0091 879344825 |0,0074
01.12.13]67801,730 |0,074 100,920 | 74,972 0,096 0,0088 908004749 ]0,0083
01.01.14 | 61858,210 |0,078 87,540 72,358 0,103 0,0123 921238455 | 0,0091
01.02.14 ] 62553,320 | 0,079 83,360 69,237 0,102 0,0126 922059453 0,0091
01.03.14 ] 69736,340 | 0,084 93,890 72,712 0,097 0,0137 923284513 | 0,0091
01.04.14 | 73871,540 | 0,094 92,890 78,476 0,090 0,0121 926536218 |0,0083
01.05.14 | 79289,800 |0,097 94,260 76,012 0,088 0,0116 923975105 0,0071
01.06.14 | 78489,010 | 0,092 95,710 73,705 0,091 0,0100 942329275 | 0,0070
01.07.14 | 82156,870 |0,093 90,640 73911 0,098 0,0105 966997475 0,0070
01.08.14 | 80312,940 | 0,095 89,340 73,233 0,101 0,0103 967173458 | 0,0074
01.09.14 | 74937,810 | 0,089 102,300 | 73,963 0,105 0,0086 994181864 | 0,0080
01.10.14 | 80579,660 | 0,090 92,380 70,336 0,104 0,0106 984012982 | 0,0073
01.11.14 | 86168,660 | 0,092 100,090 | 68,674 0,107 0,0107 987533767 | 0,0063
01.12.14 | 85721,130 |0,082 108,500 | 67,749 0,109 0,0093 1015896401 | 0,0072
01.01.15 | 88945,820 | 0,072 86,730 67,707 0,114 0,0106 1022057834 | 0,0062
01.02.15|84147,510 |0,076 84,180 68,063 0,112 0,0099 1046179160 | 0,0074
01.03.15| 80846,030 |0,076 99,670 64,393 0,106 0,0098 1070387598 | 0,0074
01.04.15|83947,040 |0,079 99,260 65,352 0,096 0,0111 1098269028 | 0,0082
01.05.15| 82981,150 | 0,081 98,830 64,291 0,093 0,0112 1108586242 | 0,0083
01.06.15 | 82249,530 | 0,072 104,510 | 66,448 0,096 0,0099 1119496260 | 0,0083
01.07.15]79909,680 | 0,068 95,080 64,665 0,098 0,0093 1148944779 | 0,0083
01.08.15|75210,370 |0,071 101,570 |62,350 0,101 0,0125 1172420485 | 0,0082
01.09.15|74205,470 | 0,080 97,060 58,520 0,103 0,0142 1204691516 | 0,0085
01.10.15]79409,000 |0,076 108,690 |62,781 0,105 0,0135 1188074899 | 0,0087
01.11.15]75232,790 |0,081 107,490 | 77,147 0,105 0,0117 1179304857 | 0,0088
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varin | wisTioo | ENFEASY | SGRpri | TGOVEN | K | KRepi | PARA | RISKSI
M END END ORANI FAIZ
01.12.15 | 71726,990 0,088 116,930 | 73,575 0,108 0,0132 1189494063 | 0,0090
01.01.16 | 73481,090 0,096 91,330 71,619 0,111 0,0134 1197886696 | 0,0091
01.02.16 | 75814,410 0,088 95,810 66,639 0,109 0,0120 1206622267 | 0,0089
01.03.16 | 83268,040 0,075 106,410 | 66,996 0,101 0,0134 1220420385 | 0,0084
01.04.16 | 85327,800 0,066 102,690 | 68,465 0,093 0,0131 1223923881 | 0,0077
01.05.16 | 77803,410 0,066 107,110 | 68,752 0,094 0,0116 1249960909 | 0,0078
01.06.16 | 76817,190 0,076 107,370 | 69,429 0,102 0,0126 1261520713 | 0,0073
01.07.16 | 75405,530 0,088 86,900 67,027 0,107 0,0126 1282794990 | 0,0075
01.08.16 | 75967,630 0,081 105,490 | 74,441 0,113 0,0106 1283701667 | 0,0072
01.09.16 | 76488,380 0,073 93,470 74,286 0,113 0,0123 1301517510 | 0,0070
01.10.16 | 78536,170 0,072 113,010 | 74,037 0,118 0,0122 1321650540 | 0,0073
01.11.16 |73995,200 0,070 113,720 | 68,925 0,121 0,0116 1367443723 | 0,0083
01.12.16 | 78138,660 0,085 117,580 | 63,380 0,127 0,0121 1406871437 | 0,0080
01.01.17 | 86295,720 0,092 96,810 66,935 0,130 0,0110 1426504620 | 0,0090
01.02.17 | 87478,330 0,101 96,060 65,729 0,126 0,0125 1407931450 | 0,0093
01.03.17 | 88947,400 0,113 113,270 | 67,807 0,117 0,0127 1448942356 | 0,0095
01.04.17 |94655,310 0,119 109,990 | 71,287 0,105 0,0132 1476088668 | 0,0097
01.05.17 | 97541,580 0,117 113,510 | 72,786 0,102 0,0117 1491805075 | 0,0094
01.06.17 | 100440,390 | 0,109 104,940 | 70,001 0,102 0,0137 1516339666 | 0,0094
01.07.17 | 107531,440 | 0,098 112,370 | 71,313 0,107 0,0141 1522312830 | 0,0098
01.08.17 {110010,490 |0,107 113,660 | 71,131 0,106 0,0135 1544893969 | 0,0098
01.09.17 |102907,730 0,112 110,330 | 68,712 0,106 0,0140 1563132171 | 0,0099
01.10.17 | 110142,600 |0,119 125,740 | 67,334 0,103 0,0126 1610020388 | 0,0106
01.11.17 | 103984,390 | 0,130 124,780 | 65,161 0,103 0,0140 1627297618 | 0,0113
01.12.17 | 115333,010 ]0,119 129,990 |65,118 0,104 0,0147 1628019067 | 0,0113
01.01.18 | 119528,790 0,104 109,330 | 72,331 0,108 0,0127 1617627250 | 0,0111
01.02.18 | 118950,760 | 0,103 105,870 | 72,255 0,106 0,0150 1633679511 | 0,0109
01.03.18 | 114930,220 |0,102 121,140 | 71,309 0,101 0,0149 1678038897 | 0,0113
01.04.18 | 104282,780 | 0,109 115,670 | 71,895 0,096 0,0152 1712466482 | 0,0117
01.05.18 |100652,270 |0,122 121,500 | 69,874 0,097 0,0163 1787142019 | 0,0133
01.06.18 |96520,070 0,154 107,590 | 70,283 0,102 0,0196 1807876857 | 0,0157
01.07.18 |96952,230 0,159 121,470 | 73,068 0,108 0,0181 1871040004 | 0,0158
01.08.18 |92723,400 0,179 101,380 | 68,301 0,108 0,0270 2099316807 | 0,0195
01.09.18 |99956,900 0,245 115,670 |59,318 0,114 0,0299 2020814258 | 0,0227
01.10.18 |90200,710 0,252 120,520 | 57,283 0,116 0,0241 1956071333 | 0,0201
01.11.18 |95416,030 0,216 116,700 | 59,596 0,118 0,0249 1899291529 | 0,0173
01.12.18 |91270,480 0,203 117,000 | 58,203 0,121 0,0227 1939048094 | 0,0183
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