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OZET

Ortadogu ve Miisliiman iilkelerinin finans diinyasinda karsilastiklar1 en dikkate deger
gbzlemlerden biri, son otuz yil icerisinde kiiresel gelisimdeki biiyiimeye bagl olarak islami
sermaye piyasalarinin varlik yonetimindeki artista gézlemlenen performans ve kapasitesinin
artmasidir. Bu ¢alismanin amaci, Islami servet planlamasmin geleneksel modelden nasil
farklilastigina dair temel anlayislar analiz etmek, islami varlik planlamasi ile geleneksel varlik

planlamasi arasindaki farki ortaya koymaktir.

Bu c¢alismada su sorularin ele alinmaktadir: Kuran’dan tiiretilen bilginin Islami varlik
yonetimi geleneksel varlik planlamasi, yatirim, emeklilik planlamasi, yasam tarzinin
korunmasi, tekafiiliin planlanmasi, portfoy tahsisi, geleneksel hisse senetleri, emtianin

optimize edilmis Portfoy ‘line ait risk getiri profili ile nasil kiyaslanabilir?

Islami varlik yonetimi 6zel bankalarda Miisliiman miisteri igin tercih sebebi olmaktadir.
Bundan dolayr bu calismada servet yonetimiyle alakali yaklagimlar kullanilmistir. Saha
aragtirmas1 olarak J.SAFRA SARASIN Bankasi’ndaki goézlemlerden yararlanilmistir. Bu
banka hem islami hem de geleneksel varlik ydnetimi hizmetleri sunan, Isvigre’deki en eski

ozel bankalardan birisidir.

Islami finans ilkeler ve hedefler bakimindan geleneksel modelden farklidir. Miisliiman
yatirimeilar i¢in dini prensiplere dayali, alternatif bir varlik yOnetimi sistemi ihtiyacini

karsilamistir.

Anahtar Kelimeler: Servet Planlamasi ve Yo6netimi, Islami Varlik Yonetimi, Geleneksel
Varlik Yonetimi, Islam’da Servetin Olusumu, Varlik Tahsis Siireci, Portfdy Yonetimi ve

Yatirim Karari.



ABSTRACT

One of the most remarkable phenomenon in the middle east and other muslim countries’
financial world in recent years has been the growth of islamic financial institutions with their
performance and capacity in rise of Islamic wealth management due to the growth in global
development of islamic capital markets in the last thirty years.. In this regard, the study aims to
compare how Islamic Wealth Planning differentiates from conventional wealth planning as
applied by private bankers in the Western counties.

However, despite the very rapid growth of islamic finance, there has hardly been any rigorous
qualitative research investigating wealth planning and management and comparative analysis
between Islamic and conventional system. We do this by addressing the following key
questions; how can we differentiate Islamic wealth creation from conventional using
phenomenological model of unity of knowledge derived from the Qur’an? How Islamic
Wealth management differs from the Conventional in terms of (Wealth) Asset Allocation and
Performance compare between Risk-Return profile of optimized portfolio of islamic and

conventional equities and commodities?

We use data collected from different sources of wealth management like books, articles and
research papers as well as an observation of J.SAFRA SARASIN Bank as a field research. In
Islamic perspective of wealth management suggests requirement of understanding the goals
and principles of sharia, and realize the objectives of Islamic law to safeguard the faith, self,
intellect, posterity and wealth, other than just fulfilling the legal injunctions..

At the end, there is no fundamental difference between islamic and mainstream financial
system. Notwithstanding this fact, Islamic financial system is different from its conventional
counterpart in terms of principles and objectives. The Muslim investors are therefore, looking

for alternative wealth management system based on Sharia principles

Keywords: Wealth Planning and Management, Islamic Wealth Management, Conventional
Wealth Management, Wealth creation in Islam, Asset Allocation Process, Portfolio

Management, and Investment decision.
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(SPM) Sharpe Portfoy Modeli

(MPM) Markowitz Portfoy Modeli
(IEFs) islami Oz sermaye Fonlar
(AHI) Analitik Hiyerarsi Islemi

(GCC) Gulf Countries Council
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BIiRINCIi BOLUM

1.1 Problemin Tanimi

Servet planlamasi hem finansal planlamayr hem de misterilerin varlik yonetimini kapsamli
birsekilde ele almaktadir. Yiiksek gelirli bireyler (HNWIs) bankacilik finansal hizmetleri,
hukuk, vergi, yatirim yonetimi, emlak konularinda uzmanlardan yardim almaktadirlar. Yiiksek
gelirli bireyler riskli yatirimlardan uzmanlar yardimiyla servetlerini muhfaza edip varlik

yonetimi alaninda Islam hukuku gériisiinii tatbik edilmesini isteyebilirler.

Islami servet yonetimi sektorii zengin miisterilere bu hizmeti sunmaktadir ancak bu hizmet
$100.000 ve iistiine verilmektedir.Singapur’daki Standard Chartered Bank (islami banka)
yoneticisi Vasim Seyfi’ye gore “Eger; Brunei Malezya, Singapur ve Endonezya ve Ortadogu
(Katar, Kuveyt ve Suudi Arabistan) gibi pazarlardaki yiiksek gelirli miisterilere bakarsaniz
biiyiik firsatlar goriirsiiniiz.” Demis ve ek olarak su tespiti yapmustir: “Insanlar asir1 varlikli ve
giderek daha fazla islam hukukuna ihtiyac duyuyorlar.’” Kérfez isbirligi Konseyi iilkelerinde
servet miktarr artmakta bunun sebebi ise petrol ve dogalgazin bol olmasidir. Sadece KIK
iilkelerindeki toplam 6zel servet miktar1 IMF hesaplamalarina gore 1,5 trilyon dolar tahmin
edilmektedir.?2 Bu ¢alismanin amaci sunlar1 kapsamaktadir. Islami varlik yonetiminde temel
ayirict unsur nedir? Islami servet yonetimi geleneksel varlik yonetiminden nasil
ayrismaktadir? Geleneksel varlik yonetimi varlikli ve asir1 varlikli miisterilere odaklanir, o
halde Islami varlik yonetiminin tiim gelir gruplarindaki insanlarm ihtiyaglarina nasil hizmet
etmesi beklenmelidir? Islami varlik ydnetiminin &nemli bir hedefi de varhigin ¢ocuklara
aktarilmasini planlamak ve korumaktir. Bu calisma Islami ve geleneksel varlik yonetimini
kiyaslayarak, niifusun tamammin varlik ydnetimine dair ihtiyaglarini karsilamak Islami

boyutunu degerlendirmeye ¢alismaktadir.

! Omar Farooq, Islamic Wealth Management and the Pursuit of Positive-Sum Solutions, 2009. s.5-
http://wwuw.irti.org/English/Research/Documents/IES/167.pdf
2 International Monetry Fund, Islamic Finance Fact Sheet, Ocak 2015. s.16
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1.2 Arastirmanin Sorulari

1. Servet yaratma konusunda Kuran’dan elde edilen bilgi 1s1ginda fenomonolojik modeli
kullanarak Islami varlik olusturma modelini geleneksel modelden nasil ayristiririz?

2. lIslami varlik y&netiminin geleneksel modelden hangi konuda ayrismaktadir? (Varlik
birikimi, emeklilik planlamasi yasam standardinin kKorunmasi i¢in onemli hedefler ve
araclar)

3. Islami varlik yonetiminde ve transferinde tekafiiliin rolii nedir?

4. Islami modelin ve geleneksel modelin &z kaynaklarmin portfoyiindeki portfoy tahsisi ve

performansina ait risk getirisi nasil ele alinmaktadir?

1.3 Calismanin Amaclari

Bu ¢ergevede hedefledigimiz amaglar sdyle soylenebilir:

1. Servet yaratma modelini islami perspektiften incelersek, onun geleneksel modelden farki
nedir?

2. Yatinim, varlik birikimi, emeklilik planlamasi , yasam standardinin korunmasi, tekafiiliin
varlik transferindeki roliiniin dini prensiplere uygunluk hangi diizeydedir?

3. Geleneksel ve islami hisseleri birlestiren optimize edilmis portfoylerin risk getiri profilleri
ile optimum portfoylerin varlik tahsisi arasinda nasil bir iligki vardir?

4. Geleneksel ve islami modele gore yiiksek gelirli bireylerin varliklarini yoneten &zel

bankalarin yatirim Karar siireglerinin incelenmesini igermektedir.

1.4 Cahsmanin Onemi

Geleneksel ve Islami sistemi inceleyen bu calismada varlik planlamasinin ve yonetim

faaliyetlerinin dini prensiplere uygunlugunu ele almaktadir. Boylelikle ¢alisma uluslararasi



varlik yonetim sisteminde yeterli diizeyde Islami varlik y®netimi faaliyetlerinin

ger¢eklesmesini saglama noktasinda kesinlikle 6nemli bir katki sunacaktir.

Bu calisma Islam hukukuna gére varlik yonetimi icin cesitli secenekler sunmaktadir. Islami
yol geleneksel varlik yontemine kiyasla daha kapsamlidir zira o Islam hukuku kurallari
temelinde iiretimi, korumay1, dagitimi ve arindirmay1 igermektedir. Ayrica bu ¢aligsma varlik

yonetimi sistemine uygun din dis1 farkl bir perspektif de sunmay1 amaglamaktadir.

1.5 Metodoloji

1.5.1 Arastirma Yaklasimi

Arastirmanin yapilmasi esnasinda dort tip yaklagima bagvurulmaktadir: Analitik, Tanimlayici,
Ampirik ve Kesfedici.® Analitik arastirmalar cogunlukla bir seyin neden veya nasil olduguna
dair bir yorum ya da Oneri getirme amaciyla agiklayici yaklagimi kullanirlar. Tanimlama
arastirmas1 onemli degiskenlerle ilgili olarak bir niifusun tanimlanmasiyla ilgili konuya ait
unsurlarin veya 6zelliklerin tanimlanip siiflandirilmasi i¢in kullanilir. Kesfedici arastirma ise
teorilerin uygulama ya da prosediirleri anlama ve izah etme amaciyla kullanildig: fikirler elde
etmeye vurgu yapar.* Ampirik arastirma dolayli ve dogrudan gozlem veya deneyim

araciligiyla bilgi elde etme yoludur.

1.5.1.1 Ampirik Yaklasimi: Servet olusturma konusunda Kuran’dan elde edilen bilginin
1is1ginda nihai fenomonolojik modelin esaslarini olusturur. Bu yaklagim asagida sekildeki gibi

tanimlanabilir:

3 Colin Robson, How to Do a Research Project: A Guide for Undergraduate Students, Volume 4,
Issue 4, 20.

# Macintosh & Scapens, 1990, The British Accounting Review 5.2207, 5.349.
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Ahlak kanunu (Q, S)

Fazl:
Bilgmm Tevhidi birligi
Icmde d3renme

1A =(Q.5) 20 =(.N)

£1(8,X2(0)) £11(8, X1(6))

Servet: Bireysel (X1(8)) l A Servet: Sosyal (X2(8))

Simiile So
2. Asamalar da dairesel nede;
Bilgmm Tevhid
birlik Asamalan ve
dazha 6grenme e

{v1 olma fonksiyonu, A.T.
igi

Bilgi ve servet olusumu
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l

B

Sosval ivilik hali, s.t. Devam uvarilmas: 6grenme evrimsel siireclerin ardindan dairesel nedenselligi.

Sekil 1: Kuran’dan tiiretilen bilginin birligine iliskin nihai fenomonolojik modeli
Kaynak: Choudhury, M.A. 2003, “Wealth and Knowledge”, Chapter 14 of Explaining the Qur’an, a
Socio-Scientific Inquiry, Lewiston, New York: The Edwin Mellen Press.

1.5.1.2 Analitik Yaklasimi: Shape Portfoy Modeli (SPM) ve Sharpe Orani Portfoy varlik tahsisi
& performansi (geleneksel ve Islami 6z sermaye 1996 - 2003,2004-2012 veriler S&P Global
BMI’ den almmistir. BMI, kiiresel borsa performansint o6lgen endeks oOlclimiine

dayanmaktadir.

1.5.1.3 Tammlayiaa Yaklasimi: islami varlik planlamasi yatirrm ve varlik birikimi, emeklilik
planlamas1 , varlik ve yasam standardinin korunmasi i¢in 6nemli hedefler ve araglar igerir. Tiim
bu arastirma tipleri arastirmacilarca yaygin bi¢imde kullanilmaktadir. Bu nedenle bu
caligmada tiim bu arastirma tipleri ilgili saha calismasi olarak kullanilmigtir. Caligmanin

onemli bir kisminda tanimlayici analitik yontem kullanilmis ve uygulanmistir.

Bu 2tezde geleneksel varlik yonetimine kiyasla islami varlik yonetimi ile ilgili niteliksel

arastirma yontemine yer verilmistir.



1.5.2 Saha Arastirmasi

1.5.2.1 Veri

Bu c¢alismanin amaci yliksek gelirli bireylerin yatirirm karar1 siireglerini incelemektir.
Calismada 6zel bankalarin yatirim karari siireci ve miisterilerin portfdy yonetimi hakkinda
Isvigre’deki Ozel J.SAFRA SARASIN Bankasinin verileri mevcuttur. Miisterilerin yatirim
hedefleri, felsefesi, yatirnm tarzi , karar verme ve yatirnm siireci, uygulama kilavuzu, risk
yonetimi, yatirim politikas1 6zel bankalar1 dahil portfoy yonetimi ekipleri ve komiteleri ile
iliskiler yer almaktadir.

Asagidaki kaynaklar arastirma stirecinde kullanmustir.
A. J.Safra Sarasin Makro Oz sermaye, Fon, Kredi ve Strateji Arastirmasi.
B. J.Safra Sarasin Bankas1 Varlik Tahsisi Karnesi.
C. J. Safra Sarasin Siirdiiriilebilir Arastirma ve siirdirtlebilirlik matrisi.
D. Aracilar eliyle ticlincii taraf antlagmalar (Sektor, endiistri ve sirket arastirmasi).

E. Dis bilgi saglayicilari: Bloomberg, DataStream, Reuters ve MSCI/Benchmark

bilesenleri.
1.5.2.2 Kamu Kaynaklar1 Ve Ozel Dergiler

Yiiksek gelirli miisliiman bireylerin islam hukukuna dayal tercihleriyle batili tarzdaki yatirim
stirecleri kiyaslanmistir. Calisma iki disiplin arasindaki biitiinlesme imkanini incelemekte,

meseleleri analiz etmekte ve alternatif ¢oziimler sunmaktadir.

1.6 Calismanmin Ana Bulgular:

Bu arastirma Islami servet yonetimi perspektifini belirlemeden &nce Islam hukukunun hedef
ve ilkelerinin anlamay1 gerektirdigini belirtmektedir. Islami servet olusturma modellerinin

tamamlayict sosyoekonomik modellerle servet olusumunda Qur’anic Phenomenological
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Model kapsaml1 olarak TSR (Tevhidi Bag iliskileri) islam hukuku yasasinda ahlaki bilincin
yiiksek olmas1 gerektigni belirtir.

Ozel varlik yonetimi bankasi olan J. Safra Sarasin Bankasi’nin yatirim kararlari, miisliiman
miisterileri icin Islam hukukuna uygunluk esas alinmustir. Banka bu noktada iki ydntem

kullanmaktadir.

Sektor Bazli Gozlem: Bazi isletmelerin Islam hukukunda uygun bulunmayan iiriin ve
hizmetlerinin bulunmasi bu faaliyetlere yatirim yapilmasin1 6nlemektedir. Bu faaliyetler su

sekilde siralanabilir kumar, pornografi ve alkol giibi faaliyetleri cermektedir.

Muhasebe Bazli Gozlem: bazi sirketler finansal durumlarinda makuliyet Olgiitiinii agmis
olabilirler. Bunlar su sekilde siralanabilir: Borcun 6z sermayeye orani, nakit ve uygun
olmayan (Islama gére yasak olan) isletme faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin pay1 gibi
parametrelerden olusmaktadir. Bu simirlamalarin yeterli olmadigindan Islam hukuku Teftis
Kurulu tek tek endekslere, mevcut mala gore uygunluk karari verir. Terminoloji bakimidan
Islami ve klasik finansal sistem arasinda temel bir farklilik bulunmamaktadir. Bu gercege
karsmn Islami finans sistemi ilkeler ve hedefler bakimindan geleneksel muadilinden farklilik
gostermektedir. Bu nedenle Miisliiman yatirimcilar dini prensiplere dayali, alternatif bir varlik

yOnetimi sistemi arayisindadirlar.



IKINCi BOLUM

2. SERVETIN PLANLAMASI VE YONETIMININ TEORIK TEMELI

2.1 Giris

Servetin planlamasi ve yonetimi nedir? Miisterinin varliginin yonetilmesi ve bu konuda
verilecek kapsamli danigsmanligin pargasi olarak portfoy yonetimi ayni zamanda finans

planlamasini kapsayan biitiinlesik finans hizmetlerini igermektedir.

Varlik yonetimi varligin mevcudiyetini 6n varsayar. Bu nedenle tim niifusun kii¢iik bir
kesimine degil yiiksek servet sahiplerine de hitap eder. Varlik yonetimi stratejilerinin etkin bir
bicimde devreye sokulmasi genelde miisterinin yiiksek miktarda varliga sahip olmasini
gerektirir. Belirli bir diizeyde zengin miisterilere hizmet veren 6zel bankacilik olarak da bilinir.
Yirminci ylizyilin son yirmi-otuz yili boyunca bu alana odaklanilarak bu alanlarda profesyonel

hizmet sunulmaktadir.

Temelde islami varlik yonetimi geleneksel sistemden ne dlciide farklidir? Yeni Islami finans
disiplini 6ncelikle Islam hukukuna uygunluga bakmaktadir. Islam hukuku belirli yasaklara
uymay1 gerektirir (6rnegin: ribd: yaygin bicimde genel manada faize esitlenir. Gharar: Asir
risk ve belirsizlik; maysir— kumar; domuz, sarhos edici igki, pornografi vb. gibi kendi

baslarma yasakl olan seyler)."

Islami varlik ydénetimi Islami finansin bir pargasi olarak ortaya cikmustir. Aym dzellikleri,
temel ilkeleri, avantajlari ve smirlar1 paylasir. Hukuki farkliliklar disinda Islami finans
geleneksel finansa dayanir. Buradaki 6l¢ii onun belirli bir mihengi noktasi olarak goriilen
LIBOR tiiriinden faiz temelli araglara dayanmamasi veya igermemesidir. Islami varlik

yonetimi de benzer sinirlamalara ve tehditlere maruz kalmaktadir.®

SAlsayyed, Nidal, Shari‘ah Parameters of Islamic Derivatives in Islamic Banking and Finance: Shari‘ah
Objectives vs. Industry Practitioners, ISRA, May 2009, http://www.kantakji.com/figh/files/finance/n362.pdf.
5M Omar Farooq, Islamic Wealth Management, 2009, s.7.
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2.2 Servet Tanimi

Genel manada varlik ekonomik deger kalemlerinin bollugu, bu kalemlerin kontrolii veya
miilkiyetini ifade eder. Varlik parayi, gayrimenkulii ve kisisel miilkleri igerir. Bir¢ok iilkede
varlik saglik, yiyecek, barinma gibi temel hizmetlere erisimine gore Olgiiliir. Varlikli veya
zengin bir kisi toplumda ya da referans grubundaki diger kisilere nispeten énemli bir varlik
biriktirmis kigidir. Bu nedenle varlikli olmak gorecelidir. Bu durum sadece toplumdan
topluma degismekle kalmayip belirli bir toplum igerisinde kesimler veya bolgelere gore de

farklilik arz eder. Bu durumu su sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

2.2.1 Gelisme Thtimali Olan Servet

Gelisme ihtimali olan varlik diinyanin en genis kismini kapsar. Kisi basina $5.000 ile $25.000
arasinda degisen bir varliktir. Agirlikli olarak Cin, Rusya, Brezilya, Misir, Endonezya,
Filipinler ve Tiirkiye gibi yogun niifuslu tilkeleri igerir. Bu bandi ayn1 zamanda AB disindaki
birgok gecis lilkesini de kapsamaktadir. (Arnavutluk, Azerbaycan, Ermenistan, Bosna Hersek,
Gircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya, Mogolistan ve Sirbistan), bir¢ok Latin
Amerika iilkesi (Arjantin, Ekvator, El Salvador, Panama, Paraguay, Peru ve Veneziiella)’ takip

etmektedir.

Varlik dayanikli nesneler ya da tiim yatirima doniistiiriilmiis, mevcut ge¢mise ait net
tasarruflarin biriktigi bir havuz olarak kabul edilir. Ornegin kisinin egitimine yatirim yapmasi
varlik teskil edebilir. Ayrica egitim becerileri ve uzmanlik alanlarin1 gelistirmektedir. Genelde
varlik iiretimle artar, tilketimle azalmaktadir® Varlik ayrica artik gelir olarak tarif edilebilir. O,
bir ailenin giindelik ve temel ihtiyaglarinin disinda kalan kismidir. Gelir ve varlik iki farkl
seydir. Bunlar iliskilidir ama ayn1 sey degildir. Varlik zamanin herhangi bir noktasinda
ekonomik degere ait tim kalemlerin stok miktaridir. Ancak gelir bir ay ya da yil igerisinde

varliklarin akisini temsil eder. Bagka bir deyisle gelir igeri giren varliklarin miktari iken varlik

"Credit Suisse, Global wealth report 2014, 5.26
8 Datuk Dr. Syed Othman Alhabshi, Wealth Planning and Management, 2011, s.44



belirli bir stirede biriken varlik miktaridir.2.2.2 Orta Diizey Servet

Ara varlik grubu $25.000-$100.000 ortalama servete sahip iilke grubunu kapsar. Bazi AB
iilkeleri (Portekiz ve Slovenya) bu bandin en tepesinde konumlanir, 6te yandan AB’ye yeni
girenler (Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya ve Slovakya) alt grupta yer alir. Ara
grup aymi zamanda bazi Ortadogu tlkelerini kapsar (Bahreyn, Umman, Liibnan ve Suudi
Arabistan), bunlara Asya’da (Kore, Malezya) ve Latin Amerika’da ($ili, Kolombiya, Kosta
Rika, Meksika ve Uruguay) yeni ortaya ¢ikan 6nemli piyasalar da dahildir.

Kiiresel servet sahiplerinin iist %50'sinin, %10'unun ve %1'inin
minimum serveti

. e

o000 D001 DOOF 0 D008 0 DO D006 D006 0 D007 DOD8 D009 0 Do DON oz oom 20w

Mladian waa® = Rrimum seaf of op 0% = Merus wealth of iop 1%

Sekil 2: 2014°Te kiiresel Varlik Sahiplerinin miktar
Kaynak: James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth
Databook 2014.

Bu sekilde kiiresel varligin hane ve bireylere nasil dagildigi gosterilmektedir. Bolge ya da
iilkeler ele alinmamaktadir. Eldeki hane serveti diizeyine dair veriler iilkedeki varlik dagilim
modeline dair bilgiye yer verilmektedir. 2014 tahminine gore borglar ¢ikartildiginda zengin
diinya insanlar1 arasina girmesi i¢in bir kisinin $3,650 diizeyinde olmasi beklenmelidir.
Ancak istteki ylizde onluk zenginler kuliibiine tiye olmak i¢in $77,000 gerekmektedir. Yiizde
birlik en st dilime girmek i¢inse $798,000 ihtiya¢ vardir. Diinya niifusunun yarist toplam

zenginligin yiizde birinden daha azina sahiptir. Bu keskin karsitlik dahilinde en zenginler
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diinya servetinin yiizde 87’sini elinde bulundurmaktadir. En dstteki %1°lik dilim kiiresel

varliklarin %48,2’sine sahiptir.®

2.2.3 Yiiksek Gelirli Bireyler (HNWI)

Bir milyon dolarin {zerindeki servetlerin yOnetimi yeni bir yaklasimi gerekli
kilmaktadir.Yiiksek gelir kaynaklar1 verileri hane halki anketleriyle baglantili oldugu icin
giivenilir degillerdi. Bu sorunu istatistiki verilerle asildi. Yiiksek gelirli kisilerin 50 milyon
dolara kadar olan bir gurupta ele alindi. 50 milyon dolar ve iist kisim ise yiiksek gelir gurubu

olarak belirtilmistir

S6z konusu bireylerin varlik portfoyleri de benzerdir. Finansal varliklara bakildiginda 6zellikle
uluslararasi piyasalarda is yapan kamu sirketlerindeki 6z sermayeleri ele alinirsa su sekilde bir
durum gozlemlenmektedir. 2014 ortasinda 35 milyon HNW bulunmaktadir. Bu gurup 1
milyon dolar ila 50 milyon dolar aras1 servete sahiptir grubun 6nemli bir boliimii (30.8 milyon)
1-5 milyon araligindadir. Grubun diger bir boliimii 5 ila 10 milyon dolar aras1 2.5 milyon kisi
olusmaktadir. 1.4 milyonu ise 10-50 milyon dolar araliginda varliga sahiptir.X° 2007-2009
aras1 donemde Avrupa daha ¢cok HNW bireyine sahip olma noktasinda Kuzey Amerika’y1
gecmigstir. Ancak Kuzey Amerika liderligi 2010°da geri almistir. Simdi ise aradaki farki gok
asmistir. Kuzey Amerika’da bu sayr 15 milyon iken (toplamin %44°t) Avrupa’da 11.7
milyondur (%34). Hindistan ve Cin ise (Asya-Pasifik iilkeleri hari¢ ) 5.6 milyon iiyeye sahiptir
(%16). Tahminlerimize gore Cin’de 1.2 milyon HNW birey vardir ve bu rakam diinya
toplaminin %3.4’linii olusturmaktadir. Geri kalan 925,000 HNW bireyi (toplamin %2.7’si)
Hindistan, Afrika ya da Latin Amerika’dadir.'?

Bu sekilde yiiksek gelirli bireylerin artmakta oldugunu goriilmektedir. Seriata uygun varlik
yonetimine ihtiya¢ duyulmasinin nedeni de bundan kaynaklanmaktadir. Katar gibi Kimi

tilkelere baktiginizda ise servetin epey yiiksek oldugu goriilmektedir.

% James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Sharrock’s, Credit Suisse Global Wealth Report 2014, s.11.
10 James Davies, a.g.e, s. 17.
11 Credit Suisse, Global wealth report 2014, s.27
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Personal income in the Muslim world
Qatar 179,000
Brunei 51,600
49,600

UAE
Kuwait 48,900
Bahrain 40,300
Oman

25,600
24,200

Saudi Arabia
Malaysia 14,700
Turkey 12,300
Iran 10,600
Tunisia 9,400
Algeria 7.300
Egypt 6,200
Jordan 5,400
Syria 4,800
Indonesia 4,200
Iraq 3,800
Yemen 2,700
Pakistan 2,500
Sudan 2,300
Bangladesh 1,700
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Source: www.indexmundi.com; July 2010

Sekil 3: Miisliiman diinyada kisisel gelir
Kaynak: Credit Suisse Global Wealth Databook 2014.5.87

Burada ki sekil yetiskinlerdeki servet araliginin artigina paralel belirli bir servet artisinin
yasandigini gostermektedir.

2.2.4 Asin yiiksek gelirli bireyler (UHNWI)

Credit suisse gore diinya genelinde 128.200 UHNW birey bulunmakta ve bu zenginler
grubunun servetleri $50 milyon asmaktadir.!? Tlgili kesimin 45.200’{i en az $100 milyon

diizeyindedir. 4,300 ise $500 milyon iizerinde varliga sahiptir

12Credit Suisse, Global wealth report 2014, .37
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Piramidin tepesi
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Sekil 4: Yetiskin sayis1 varligin dagilim
Kaynak: Credit Suisse Global Wealth Databook, Switzerland, 2014.5.26

Bolgesel siralamada Kuzey Amerika hakim konumdadir. Burada 65,500 UHNW ikamet
etmekte iken (%51) Avrupa’daki 31,400 (%24.5), Cin ve Hindistan (Asya-Pasifik harig)
iilkelerinde 16,600°diir (%13). Tekil tlkeler arasinda ABD 62,800 UHNW bireyle en iist
siradadir. Bu, toplam grubun %49’una denk gelmektedir. S6z konusu rakam 2013 ortalarina
kiyasla 9.500’liik bir artig1 gostermistir. Bu artig7.600 kisinin (diinya toplaminin %6°s1) ikamet
ettigi ve ikinci sirada yer alan Cin’deki sayidan bile fazladir. Birlesik Krallik ikinci en ytliksek
rakama sahiptir (1,300’den 4,700’¢). Almanya (5.500) ile ¢inden sonra dordiincii siradadir. Bu
tilkelerde ilgili say1ya 550 kisi eklenmistir. Brezilya (1,900), Kanada (2600) ve Hong Kong’da
(1,500). Rusya (2,800) ve Hindistan (1,800) ile ilgili rakamlar neredeyse hi¢ degismemistir.™®

13James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Report2014,p.28
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Sekil 5: 2014°Te segili iilkelerde asir1 yiiksek gelirli bireyler

Kaynak: : James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth

Databook 2014, s.27

2.3 Servet Sahibi Olma Hakki

Servet her rasyonel insan i¢in esastir. Burada amag i¢ rahatlig1 ve giivenlik gibi temel

ihtiyaclarin giderilmesidir. irrasyonel olan durum sinirsiz servet pesinde kosmay1 hayatinin

amaci kabul etmektir.

Tablo 1: Cesitli Bakis Ac¢ilarindan Servet Anlayislar

Anlayis Kapitalizm [slam Sosyalizm
Servet/Kaynaklar Kaynaklarin kithigr | Allah’in ihsant ve | Kaynaklarin kitlig
kithik yok
Miilkiyet Bireysel 6zgiirliik Emanet Emegin
sOmiiriilmesi
Yasam tarzi | Kigisel memnuniyet | Felah (refah) Isciler arasinda esit
hedefleri (ihtiyaglar ve refah
istekler)

Kaynak: Wealth planing and management, 2011, s.39

Kapitalist ekonomide “servet” yeterli miktarda biriken parasal degere sahip her seydir. Servet
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sahibi olma hakki bir kisinin gorece giiciinii ve statiisiinii tayin eder. Tablo 1’de tarif edildigi
gibi, ister kapitalizme ister sosyalizme isterse Islam’a dayanana asli anlayislar fiiliyatta felsefi
temalara sahip jenerik anlayislardir. Bu asli anlayislar toplandiginda bir biitiin olarak varlik
yonetimi diinyasina iliskin katki sunulmus olunacaktir. Insanlar bir ka¢ kusak aktarilabilen
varliklara sahip olabilirler ama bu varliklar en genis manada sahibine ya da topluma belirli bir
fayda getirmez. Islam ise Miisliimanlara dayanikli ve cazip varlik elde etme imkani
sunmaktadir. Bu nedenle Miisliimanlar1 ailelerinin gecimleri i¢in mesru bir kaynaktan gelir
elde etmeye tesvik etmektedir. Ote yandan elde ettikleri servetin kendilerine, ailelerine ve
topluma iyi, faydali ve yararli olmasini saglamaktadir.!* Islami bakis acisindan tiim servet
nihayetinde Allah’a aittir, insan sadece emanet¢idir. Kur’an, yerde gokte ve topragin altinda
ne varsa Allah’a aittir’!® buyurmakta ve devaminda sunu sdyler “[...] Allah’in sana verdigi
servetten onlara da ver.”'® Bu ayetler de goriildiigii gibi Allah servetin mutlak sahibi oldugunu
izah etmektedir. O serveti diledigine verme konusunda sorgusuz sualsiz hak sahibidir. insanmn
rolii ise emanet¢i olarak serveti Allah’in himayesinde elde tutmaktir. “Biz emaneti, goklere,
yere ve daglara sunduk; onu yiiklenmekten kagindilar, sorumlulugundan korktular. Pek zalim

ve cahil olan insan onu yiiklendi.”*’

Gilinimiiz alimlerinden Seyh Yusuf Karadavi bu ayeti su sekilde tefsir eder: Allah biiyiik
emaneti yerlere, goklere ve daglara sunmus ama onlar kabul etmemistir. Bu emaneti allahin
yeryiiziindeki vekili olarak tayin edilen insana bahsedilmistir. Bu tayin insan1 Allah’a kars1
sorumlu tutmustur. Bunun sonucunda Allah insana 6diil ya da ceza verecektir. Bu emanetin
nimeti ise Allah tarafindan insana zeka, irade giicii ve tercih 6zgiirligii verilmistir.

Servet sahibi olma konusunda ilk hak Allah’a aittir ancak O’nun bizim algiladigimiz bigimiyle
bir “servete ihtiyact yoktur. O’nun bize bahsettigi servetten istifade etme kosullarini
belirlemistir. Yukarida belirtildigi iizere islam serveti bize emaneten verilmis bir sey olarak
gormektedir, dolayisiyla Miisliimanlarin servetin olusturma ve harcanma konusunda hesap

vereceklerini belirtmistir. Bu amagla Islam Miisliimanlarin servetlerini dmiirleri boyunca nasil

14Al-Zuhayli, Wahbah (2002), Al-Figh al-1slami wa Adillatuh. Juz. 4, Damsyik: Dar al-Fikr, s.25.
15.Qur’an: 20:6

16 Qur’an 24:33

17 Sheikh YusufAl-Qaradawi , Qur’an, 33:72
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harcayacaklari, 6ldiikten sonra nasil dagitacaklari konusunda bir rehberdir. Ancak bu sayede
elde edilen servet kutsal ve bereketli olur. Servet bu baglamda insana ve baskalarina fayda
getiren servettir. Hz. Muhammed’in (sav) ifadesiyle, “veren el alan elden istiindiir.” Veren el
baskalarina fayda saglayan el iken alan ise fayda temin eden eldir. Bu nedenle Islam’da servet
ekonomik sistemin genislemesi ve gelismesi i¢in hayati 6nem arz etmektedir. Miisliimanlar
zekat vererek (servetin arindirilmasina dair bir yontem) Allah’a hizmet edebilirler. Hz.
Muhammed (sav) “Miisliiman servetini fakire, yetime ihtiyag sahibi bir seyyaha verilmesi
hayirhidir” buyurmustur. islam her daim ihtiyaci olanlara zekat ve sadaka vererek Allah’in

litfunu kazanmanin 6nemine vurgulamustir.

2.4 Servetin bireyler arasinda dagitilmasi ve Kkiiresel servet

Asagidaki sekil kiiresel servetin hanelere ve bireylere nasil dagitildigin1 gostermektedir (bolge
ve lilke dagilimina burada yer verilmemektedir). Hane serveti diizeyiyle servetin iilkeler
dahilindeki veriler dagilimi birlestirilmistir. Bir kisinin credit suisse tahminlerine gore 2014
yil1 ortasinda borglar ¢ikartildiginda zengin diinya bireyleri arasina girmesi i¢in sadece $3,650

ihtiyaci1 vardir.

2014'te Kiiresel Varhk Daghmann Bilgesel Kompozisyonu

Morth Amgrica

2 3 4 5 & 7 a ¥ -]

Varhk yiizde onlulk dilim

Sekil 6: 2014°te Kiiresel Varlik Dagilimimin Bélgesel Kompozisyonu
Kaynak: Global wealth report Switzerland, 2014, s.12
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Ancak iistteki ylizde onluk zenginler kuliibiine girebilmesi igin $77,000 gerckmektedir. Yiizde
birlik en iist dilime girmek icinse $798,000 ihtiyag1 vardir®,

Bu karsithiklar dahilinde en zengin grup diinya servetinin yiizde 87’sini elinde
bulundurmaktadir. En iistteki yiizde birlik dilim kiiresel varliklarin %48.2’sine sahiptir. Credit
suisse gore 2000 yilina ait dagitim gostergelerine bakildiginda kiiresel ortalama servet (yani
iist yarima ait minimum net servet) 2010°dan bu tarafa her yi1l azalmigtir. Bu ortalama servetin

hizli yiikselisinin bir sonucudur.

Ust yarimin asgari serveti 2010°den beri cok az degismistir. Ust yarmma girmek icin
$163,000’a ihtiya¢ vardir. Kriz sonrasi bu rakam $635,000 idi. Bu bulgular son yillarda
kiiresel servet esitsizliginin arttifin1 gdstermektedir. Ancak ilgili sonuglar ayrica finansal kriz
sonucu ters bir egilimin ortaya ciktiginin da delilidir. Ortama servet artisi 2000-2007 arasi
donemde iist yiizde birin asgari servetinden daha hizli yiikselmistir. Bireylerin kiiresel
servetteki %10’luk dilime alinmalar1 bolgesel servetin yiikselmesine imkani vermektedir.
Burada en fazla one ¢ikan 6zellik Cin ile Hindistan arasindaki karsitliktir. Cin tist dilimde ¢ok
az temsilciye sahipken iist orta kesimde bir %40’lik bir yogunlagma sézkonusudur. Cin’in {ist
orta kesimde olusu sadece niifusunun biiyiikliiglinii ve servetteki ortalama biiyiimeyi degil
ayrica servet esitsizligini de gostermektedir. Bu esitsizlik gelismekte olan diinyanin
standartlarindan yiiksek degildir. Genel diinya g¢ercevesi igerisinde Cin’in konumu son on yil
icerisinde gii¢lii biiyiime rakamlari, artan varlik degerleri ve parasinin degerlenmesi sonucu
saga dogru kaymistir. Bugiin Cin iist ylizde onluk dilimde ABD ve Japonya hari¢ tiim diger
iilkelerden daha fazla zenginlige sahiptir. Bu sayede Fransa, Almanya, Italya ve Birlesik
Krallig1 gecerek tiglincli siraya yiikselmistir. Diger taraftan bakildiginda ise Hintliler alt
katmanda yogunlasmaktadir. Dagilimin alt yarisindaki insanlarin dortte biri Hintliler
olusturmaktadir. Ancak asir1 servet esitsizligi ve yogun niifusla birlikte Hindistan da iist

kesimde 6nemli bir orana sahiptir.

18JamesDavies, Rodrigoluberas and Anthonyshorrocks, credit Suisse, global Wealth Databook, 2014, s.13
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Latin Amerikalilar ise kiiresel servet spektrumuna dagilmis durumdadir. Asya-Pasifik bolgesi
(Cin ve Hindistan hari¢) halen kiiresel gidisati taklit etmektedir. Hong Kong, Japonya ve
Singapur gibi yiiksek gelirli Asya iilkelerine mensup kisiler, {ist kistmda yogunlagmistir. Bu
kisilerin yaris1 st %10’luk dilimdedir. Diger taraftan Banglades, Endonezya, Pakistan ve
Vietnam gibi alt gelirli iilkelere mensup kisilerde ise servet dagilimi asagi c¢ekme

yoniindedir.®

Asya-Pasifik grubundan yiiksek gelirli iilkeler cikartildiginda geri kalan iilkelerdeki servet
modeli Hindistan’dakine benzemektedir. Her iki bolgesel gruplama alt yarimin dortte birine
katki sunmaktadir. Afrika ise spektrumun altinda yogunlasmaktadir. Afrikalilarin yarisi alt
yiizde yirmilik dilim igerisindedir. Ayn1 zamanda Afrika’daki iilkelerde servet esitsizligi farki
0 kadar yiiksektir ki bazi kisiler alt dilime girerken bazilar iist %1°lik dilim i¢erisindedir.

Kuzey Amerika ve Avrupa en iist grupta yer almaktadir. Ustteki %10’luk dilimin %64°ii bu
tilkeleri gostermektedir. Avrupa ise tek basina tist %10°luk onluk dilime mensup iyelerin
%38’ine sahiptir. Bu da biiyiik 6l¢iide son on yil igerisinde Euro’nun dolar karsisinda deger

kazanmasinin bir sonucudur.

2.5 Servet Biriktirme Yontemleri

Servet Biriktirme bir¢ok geleneksel profesyonel varlik plancisi ve yoneticisi tarafindan varlik
yonetiminin en énemli islevi olarak goriiliir. Buradaki temel amag, bir kisinin hayati dahilinde
yiizlestigi finansal ihtiyaglar1 ve belirledigi hedefleri en kisa siirede karsilamak i¢in gereken

toplam sermayeyi biriktirmektir.?

Servet birikimi; birikmis servet ve tasarruflar i¢in maksimum getiri oranimni elde etmek

anlammna gelir. Yatirima doniistliriilmiis sermayenin korunmasi bdylelikle her kosulda

Beredit suisse, Global Wealth Databook, 2014, s.36

20 Dalton and Fisher 2012, Personal Financial Planning: Theory and Practice, s.47.
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kaybolmamasi i¢in gelistirilen bir yatirnm stratejisidir. Daha genel manada servet birikimi
degerli nesnelerin toplanmasi ve biriktirilmesini ifade eder. Bu da servetteki artisa ya da servet

olusturmaya denk diiser.

Servet biriktirmedeki basar1 varlik tahsisi stratejilerine dayanir. Burada amag riski minimize
edip getirileri maksimize etmektir. Bu, portfoyii farkli ve iliskisiz varlik siniflarina ayirmakla

miumkindir.

Servet birikiminin asil amaci birikmis servetin korunmasidir. Sermaye artis1 gergeklestirmek
yerine tlim kosullarda birikmis servetin korunmasini saglanmalidir. Yiiksek gelirli bireylerin

biiyiik bir bolimii bu korumay1 saglamistir.

Ne kadar ¢ok ana sermayeden kaybedilirse hedeflenen birikimi elde etmek igin o kadar ¢ok
yatirim getirisine ihtiya¢ duyacagimizdir. Yiiksek yatirim getirisi ayn1 zamanda daha yiiksek
diizeyde risk almak anlamina gelmektedir. Bu nedenle mevcut birikmis servetteki dikkatsiz bir
kayip biriktirme isini daha da gii¢lestirecektir. Bundan dolay1 birgok varlik plancisi sermaye
artisindan ¢ok sermayenin korunmasi igin servet yaratmayi asil hedef belirler. Ancak bu,
sermayemizi glivence altina alacak sabit vadeli mevduatlara tiim birikmis servetimizi yatirmak

anlamina gelmemelidir bunlarin yaninda diger faktorlerin de dikkate alinmasi gerekir.

Alim giiclinlin kaybolmasina karsin servet birikiminde ciddi bir sorun olmaktadir. Enflasyon
ve paranin zaman degeri de ayni zamanda dikkate alinmalidir. Enflasyon birikmis servetin
mevcut degerini sadece asindirip kiiciiltmekle kalmaz ayni zamanda servetin getirisini de
azaltir, boylelikle net getirileri de diisiirmektedir.?* Oz sermaye gibi enflasyondan etkilenen

yatirimlar ana sermaye kaybinda en biiyiik riski tagimaktadirlar.

Her ne kadar servet birikimi cogunlukla yatirimla ifade edilse de reel sermaye mallarin servete

esit olmakla beraber, o aym1 zamanda soyut iiretim araglarima yapilan reel yatirimi ya da

21Suze Ormon, The Road to Wealth : A Comprehensive Guide to Your Money, 2003, ss.25-27.
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varliklara doniik finansal yatirrmi da ifade etmektedir. Ikamet amacli gayrimenkuller iiretken
olmayan fiziki varliklara doniik yatirimlar ya da “insan sermayesi birikimi” de buna dahildir.
Insan sermayesi potansiyel isgiicii becerilerini artirmak amaciyla elde edilen yeni egitim ve

ogretimi igermektedir.

EFFECT ON HOW LONG WEALTH WILL LAST WI TH CONSTANT WI
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Sekil 7: Siirekli geri ¢cekilme karsisinda varligin ayakta kalmasina iliskin etkiler

Kaynak: Varlik Planlamas1 ve Yo6netimi,2011, s.13.

Kimi uzmanlara gére varlik, ¢alismadigimizda hayatta kalmamizi saglayan seydir.?? Emekli
oldugumuzda ya da calisamadigimizda onemli olan net servettir, gelir degildir. Asil soru ise
belirli bir miktar servetin ne kadar silire varligin1 koruyacagidir. Hazir Paranin tiiketimiyle
alakali bir arastirmaya gore para tiiketim oranlart %3 ile %8 arasindadir. Servetin ne kadar
stire varligin1 koruyacagr meselesi para tiikketim oraninin tiim varliklarda ka¢ kez gegerli
olduguna baglidir. Ornegin %100°den bir yilda %3’liik bir para tiikketimi varligm 33.3 yil
yasamasini saglamaktadir; %4’te bu siire 25 yildir. %8’de 12.5 yi1l vb. Bu durum sermayedeki
her tlirden biiylimeyi ya da getiriyi géz ard1 edilmektedir.

Tasarruf servet birikimine 6nemli katki saglamaktadir. Servet birikiminin {i¢ ana yolu vardir.

. Ne kadar ¢ok tasarruf edersek o kadar ¢ok birikir.

Bu basit manada ne kadar c¢ok tasarruf edersek o kadar cok kaynaga yatirim

22David Bach, The Finish Rich Workbook: Creating a Personalized Plan for a Richer Future, 2003, .19
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yapmamiz gerektigini, birikim hedefine ulagsmak i¢in varliklarimizin o denli
biiyiiyecegini ifade etmektedir.

. Ne kadar ¢ok tasarruf edersek o kadar az harcariz.
Kendimizi daha fazla tasarruf etmeye zorladigimizda daha az harcamak
zorunda kaliriz. Boylelikle harcamalaimizi kontrol eder, kendimize baska
imkanlar olustururuz.

. Ne kadar ¢ok tasarruf edersek o kadar ¢ok yatirim oranina ihtiya¢ duyariz.
Esasinda ne kadar c¢ok tasarruf yaparsak varlik yatirimlarimlarimiz o dlgiide

artmaktadir.

2.6 Servet Biriktirme Konusuna Islam’i Yaklasim

Kimi alimler servet yaratmanin uygun bir ifade olmadigini diisiinmektedirler. Insan sadece
Allah’1n yarattiklarini baska bir sey iiretmek icin kullanabilir. insanin hiclikten bir sey yaratma
kapasitesi yoktur. Ornek olarak insan bir canliyr klonlayabilir ama higlikten bir hayat
yaratamaz. Bu anlayis lizerinden “servet yaratma” yerine” servet iiretme” ifadesini kullanmak

uygun goriilmiistiir.

“Servet biriktirme” kavraminda anlamsal olarak bir sorun yoktur. Bu kavram bir kisiye ait
servetin mevcut olana daha fazla servet eklenmesi suretiyle artirilmasi anlamina gelir.
Harcamak yerine biriktirme niyetliyle istifleme yamak uygun degildir. Zira istifleme servetin
ekonomi icerisinde dolagmasina mani olacak ve ekonominin biiylimesini engelleyecektir.
Harcama servetin ekonomi i¢inde dolagmasini saglayarak, daha fazla servetin retilmesine

olanak saglamaktadir.

Servet biriktirmeyle ilgili olarak Kur’an sunlari sdyler: “Altin ve glimiisii biriktirenler ve Allah
yolunda harcamayanlara cehennem azabi vardir. Cehennem atesiyle yandiklar1 giin alinlari,
bogiirleri ve sirtlar1 daglanacaktir. Onlara ‘bu, kendiniz igin biriktirdiginizdir, biriktirdiginizi

tadin’ denilecektir.”?® Bu ayet serveti biriktirenleri ve Allah yolunda harcamayanlari acik bir

23 Qur’an, 9:35.
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dille uyarmaktadir. Bu ayette asil vurgulanmak istenen servet biriktrime eylemi degil servetin

Allah yolunda harcanmamasidir.

Allah yolunda harcamak ayni zamanda kendine, akrabasina, komsularina ve baskalarina
harcama yapmayi1 da igerir. Bu harcamanin olmamasi istiflemeye isaret etmektedir. Servetin
ekonomi icerisinde dolasmamasi ekonomiye yavaslatmaktadir. Istiflenmis servetten zekat

alinmasinin da sebebi budur.

Ayrica Kur’an bagkalarmin haklarin1 gasp ederek biriktirilen serveti de bu ayetle
uyarmaktadir. Kur’an bu hususta soyle buyurmaktadir: “Yetimlerin mallarin1 haksiz yere
yiyenler, kesinlikle karmlarma sadece bir ates yerler ve yarm ¢ilgin bir atese yaslanirlar.”?*
Ayrica su ayeti aktarmak gerekir: “Onlar ki hem kiskanir, cimrilik ederler, hem de herkese
cimrilik tavsiye ederler ve Allah'in kendilerine liitfundan verdigi nimeti gizlerler. Biz kafirlere

algaltici bir azap hazirladik.”?®

Yukarida kastedilen sey, Islam’in 6zel miilkiyete karsi oldugundan degildir. Servet sahibi
olmak gii¢ ve 0zgiirliik sahibi olmaktir. Hayvanlarin miilk sahibi olma imkan1 yoktur. Baska
bir deyisle Islam &zel miilkiyet hakkina sadece izin vermekle kalmaz ayn1 zamanda bu hakki

desteklemektedir.

Adalet, tiim insanlara ¢aligma ve hukuki araglarla servet elde etme imkani vermeyi amaglar.
Cok c¢alistigint ve verimli oldugunu kanitladiginda bir insan bagariy1 hak eder. Bu anlamda
Kur’an sunu sdylemektedir: “Iyiligin odiilii iyilik degil midir?”?®. Bu ayet bize iyiligin

odiillendirilmesi, ddiiliin de 1yilik olmas1 gerektigini soylemektedir.

Islam’a gore bir insan smirsiz kadar servet edinebilir, bunu hukuki araglarla yapmali ve yine
hukuki yollardan harcayip yatirrma donistiirmelidir. Bu da insanin servet elde ederken

yasadis1 yollara itibar etmemesi gerektigi gostermektedir.

2 Qur’an, 4:10
% Qur’an, 4:37.
% Qur’an, 55: 60
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Insan baskalarinin haklarma el koymamali, gasp etmemelidir. Kur’an bize kanunsuz yollardan
servet biriktirmek yerine Allah’in litfunu kazanmaya daha fazla 6nem vermeyi Ogretir. Bu
anlamda Kur’an sdyle buyurmaktadir: De ki, "Allah'in ihsantyla ve rahmetiyle, yalnizca
bunlarla seving duysunlar. Bu, onlarin biriktirip durduklarindan daha hayirhdir."?” Servet
biriktirmede Allah’in liitfuna mazhar olmak, servetin kendisinden daha hayirhdir. Insanin ne

kadar serveti olursa olsun, Allah’in litfundan uzak isek bize bu en biiyiik kayib olur.

Harcama yoluyla servet iiretme Islam’in yogun bigimde tesvik ettigi bir husustur. Kuran’da ve
Hadis’te buna doniik ¢ok sayida ifadeye rastlamak miimkiindiir: “Allah’in sana muhafaza
etmen ic¢in verdigi serveti miisrife verme. Onlar1 o servetle besleyip giydir, onlara kibar
konus.” Islam’da servet atil tutulmamali, yatirrma doniismelidir. Ornegin altin atil tutulursa o
altin karsiliginda zekéat verilmelidir. Bir hadiste Peygamber efendimiz s0yle buyurmaktadir.
“At1l bir toprag: kim islerse o ona aittir.”?®, Kanuni yollardan servet olusturma ve iiretmeye
caligan Miisliiman’a 6rnek bir sahsiyet Abdurrahman bin Avf’tir. O cebinde tek kurus yokken
eslerine oldiigiinde 80.000 dinar (bugiinkii karsiligi 5,6 milyon dolar) birakmistir. Bu da
Islam’1n servet elde etmeyi yasaklamadigini kanitlar. Ayrica Avfin bir tarlasin1 40.000 dinara
(2,8 milyon dolara) sattigi, eline gegen parayr da Benuzenhra kabilesinden fakir Miisliiman

akrabalaria dagittig1, bir kismini da Peygamber’in eslerine verdigi de sdylenmektedir.

Bildirildigine gére Avf 700 deveden olusan bir kervani bagislamistir. Olmeden énce 50.000
dinar (4,2 milyon dolar) miras birakmigtir. Bunun Allah yolunda harcanmasini vasiyet etmistir
Kiigtik bir kismi hayir islerine ayrilmig, zekatin1 vermistir. Su Hadiste peygamber efendimiz;
“hakiki ve diiriist bir tiiccar ahiret gliniinde peygamberlerin, hakikat ehlinin ve sehitlerin
safinda olacaktir.” (Buhari)?® buyurmaktadir. islam sadece kisisel miilkiyet elde etme hakkini
korumakla kalmaz ayni zamanda bu servetin korunup miras birakilmasi ile ilgili kanunlart
belirler. Bu yolla Islam onlara giiven asilayip hayatlarini idame etmesini sdylemektedir.
Islam’in kisisel miilkiyet hakkini diizeltmesi ekonomiye ve biitiin olarak millete de fayda

saglar. Ozel sektdr kamu sektdriine gore daha fazla servet iiretmektedir. Zira sahsi tesebbiisler

27 Qur’an, 10:58
28 Sahih Al Bukhari, Volume 4, Book51, No.11
2Gahih Al Bukhari, a.g.e, s. 12.
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0zel sektorde genel manada insanlar1 daha fazla verimli ve iiretken kilar, bu kamu sektoriinde

ise tam tersidir.

Kur’an s6yle buyurmaktadir: “Ey inananlar! Cuma giinii namaz icin ¢agrildiginiz zaman,
Allah'1 anmaya kosun, aligverisi birakin. Eger bilirseniz, bu sizin i¢in daha hayirlidir. Namaz
kilindiktan sonra yeryiiziine dagilin ve Allah'in liitfundan nasibinizi arayin. Allah't ¢ok anin ki
kurtulusa eresiniz.” (62:9-10)*° Yukaridaki Cuma Suresi’ne ait ayetlerin de agik bir bicimde
gosterdigi lizere Miislimanlar Cuma namazlarini kildiktan sonra helal yollardan nasiplerini
aramalidirlar. Islam’ gére servet kesinlikle diiriist bir sekilde biriktirilmelidir. Miisliiman din
gorevlileri ve alimlere servet temini yasak degildir. Ancak onlarin siradan Miisliiman’a kiyasla
daha makul bir diizeyde ig tutmasi gerekir. Bu onlarin Allah’a olan imanlarinin derecesini ve
dini lider olarak iyi 6rnek teskil etme rollerini gdsterir. Bu nedenle genel tutuma gore Islam’m

servet elde etmeyi tesvik etmedigi tespiti tiimiiyle yanlistir.

Bu nedenle servet sadece dolasima sokulmakla kalmamali ayni zaman en genis bigimde
dolasimda olmalidir. Allah servetin zenginler arasinda dolagmasini yasaklar. Bu, kiiglik bir
zengin grubunun daha da zengin olmasini, toplumun ekseriyetinin duraksayip daha da
fakirlesmesiyle sonuglanir. Bagka bir deyisle servetin dolagimi, yani harcanmasi islemi,
mimkiin oldugu olgiide ¢ok sayida kapsayacak sekilde genislemelidir. Servetin zenginler
eliyle dolasim araglarindan biri comert tiikketimdir. Allah’in manastir sistemini yasaklamasinin
ve iyl yiyeceklerin, giizel kiyafetlerin, genis evlerin alabilenlerce teminine izin vermesinin
sebebi budur. Tam da bu sebeple giizellesme amagli uygun ve makul siisler miibah kabul
edilmistir. Ama ne yazik ki birgok Miisliman zengin olunmamasi1 dair yanlis bir algiya

kapilmaktadir. Bunun sebebi asagidaki hususlarin yanlis anlagilmasidir:

. Servetin Miisliiman’in Allah’a imanin1 zayiflatacagina dair genel inaniglarin
olmasi.
. Bir¢ok zenginin cennete giremeyecegine dair uyarilarin halk arasinda yanlis

inancin bulunmasi.

30 Quran Surah Al-Jumu’ah, 62:9-10
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Allah’a iman konusunda inangli kimi Miisliimanlar servet {iretimi konusunda herhangi bir
model ihtiya¢ duymamaktadirlar. Daha az bilgili Miisliimanlarsa bu tiirden uyarilar1 servet

tiretimini tegvik etmeyen uyarilar olarak goriip yanlis yorumlamaktadirlar.

2.7 Geleneksel Planlamada Servet Planlamasinin Unsurlar:

Servet planlamasi {i¢ ana unsurdan olusur: 6zel bankacilik teknolojisi, miisteri iliskileri

yOonetimi ve finansal planlama araglart.

2.7.1 Ozel Bankacihk Teknolojisi

Servet planlamasinin kritik noktas1 toplama teknolojisidir. Bu teknoloji daginik kaynaklardan
gelen finans bilgilerini tek erisilebilir bir kaynakta bir araya getirir. Saglam bir planlama
platformu ile birlestiginde bu teknoloji varlik planlama danigmanlarina, miisterilerinin
mallarina dair her seyi iceren goriise sahip olma imkani verir. Daha da 6nemlisi danisman;
senaryolari, planlari, raporlar1 ve nakit akigi analizleri olusturmak igin gerekli verileri
manipiile imkan1 bulmaktadir. Ozel bankacilik ve varlik ydnetiminde genel egilim, ydnetici ile
miisteri arasindaki iliskiye odaklanmaktadir.®! Bu iliskiyi destekleyen teknoloji konusunda ¢ok
az bilgi bulunmaktadir. Yiiksek gelirli kisilerde son dénemdeki resesyona karsi biiyiiyen bu
grupta yapilan son anketlerde miisteri memnuniyeti diizeylerine odaklanilmaktadir. Bankalar
zaman zaman her bir HNWDnin en fazla kar1 elde etmesine doniik ihtiyaglarim
dengeleyememektedir. Bu nedenle miisteri ihtiyaclar1 bireysel bazda ele alinmakta ve bu
sayede yiiksek performans diizeylerine ulasilmaktadir. Diinyadaki zengin yatirimcilar daha
fazlasini talep ettikge bankalar da iligki yonetimi danigsmanligi ve yatirim modelleme alaninda
en son teknolojiyi mantikli bir bicimde uygulamak suretiyle tekrar yatirim yapma ihtiyaci
duymaktadirlar. Bu nedenle raporlama, muhasebe ve portfdy yonetimi i¢in gerekli destek

sistemlerinin de siirece dahil edilmesi gerekir.

3IRBC Capgemini, World Wealth Report, 2013, s.19
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Sekil 8: Asya’da 6zel bankaciliktaki biiylime
Kaynak: RBC Capgemini 2013 World Wealth Report, s.17

2.7.2 Miisteri Iliskileri Yonetimi

Miisteri Iliskileri Yonetimi (CRM) dzel bankacilik alaninda moda haline gelen bir sdzciiktiir.
Yapilan  anketlere  gore HNWTlarin ~ taleplerin  derece  derece  arttig1
gozlemlenmektedir.Yiiksek riskli ve alternatif yatirnm araglarini kullanmalar1 siirekli
belirsizlik olusturmaktadir. Bu insanlarin yiiksek riskli(yliksek getirili) yatirimlara doniis
yapmalart doymak bilmez bir noktaya ulastirmaktadir. Bankalarin miisterilerilerine verdikleri
tim bu hizmetleri karsilanabilir bir bedelle vermeleri gerekmektedir. CRM genis bir alanda
interaktif sese cevap veren hizmet edinimini igerir. Ayrica miisterinin tercihlerini karsilamaya
yonelik tutumlar1 bulunmaktadir. CRM miisteriler i¢in daha genis tercih imkani sundugu fon

stipermarketlerinin ve varlik partallarinin giderek artan kullanimidir.

Buradan su sonuca varilabilir; CRM ¢6ziimleri sayesinde miisterilere ulagsma ve daha kaliteli
hizmet sunma noktasinda verimlilik artmistir. Idari is yiikii azalmis, verilerin tanimlanmasi
kolaylagsmistir. CRM’in finanasal yiikii siirecin bankaya olan maliyetidir. Bu nedenle burada Ki
amagc, karli olan miisteriler i¢in kar oranimi yiikseltme, karli olmayan miisterilerle iligkileri
yeniden tanimlama ve onceden tanimlanmis Olgiitleri karsilayan yeni miisterileri etkilemek

icin pazarlama stratejisine karartir.
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2.7.3 Servet Planlama Araclar:

Bire bir danmismanhiga dayali varlik planlamasi her zaman varlik planlamasinin ana Ogretisi
olmustur. Ancak bir programin miisterinin gelecekteki servetinin biiyiimeye katki sunacak

sekilde insa edilebilecegine dair goriisler hala emekleme asamasindadir.

Yaslanan bir niifusun varlik hedeflerinin yOnetilmesi i¢in tasarlanmis araglar daha elzem bir
hale gelmistir. Bunun bir¢ok sebebi mevcuttur. Zengin yatirimcilarin sayisi artmakta ve
danigsmanlik hizmetine ihtiyag duyulmaktadir. Servet yaraticilarinin bu grubu siliphesiz ki en
onemli kesimi olusturmaktadir. Bunlarda genel egilim daha aktif olma ydniindedir. Bu
noktada daha gelismis ve genis finans araci kullanilmaktadir. Ancak bir¢ok durumda eldeki
tiriinler kisa donemlidir ve acil yatirnm getirilerine odaklanma egilimindedir. Buna ek olarak
Malezya gibi kimi {ilkelerde hiikiimetin emeklilik programlarini yeniden Orgiitlemesi
yatirimcilart kendi emeklilik sistemleri i¢in daha fazla sorumluluk almaya itmis, egitime ve
sagliga egilmeye mecbur etmistir. Uzun donemdeki planlamadaki giicliik, piyasalardaki
dalgalanma ve yatirim tarzlarindaki degisiklik, demografilerindeki birlesik faktorlerle birlikte
yiiksek kaliteli finans araglar1 veya enstriimanlarinin Islam hukukuna uygunluguna déniik

taleplerin nasil karsilanacagi ile ilgilidir.

2.8 Servet Planlamasi islemi

Servet planlama islemi bir kisinin finansal hedeflerine ulasabilmesi i¢in tasarlanmis bir planin
kurulmasi, yiiriitilmesi ve izlenmesi noktasinda kullanilan bir tekniktir. Birgok varlik

planlamasi uzmani su bes asamali islemi tavsiye etmektedir:

Envanter ¢ikartma;
Analiz ve degerlendirme;
Planin tasarlanmasi;

Uygulama

o~ w0 =

Izleme ve gdzden gegirme.
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Her ne kadar yukaridaki bes asamali islem ¢ok 1yi gibi goriinse de bir tutarsizlik mevcecuttur.
Ek olarak diger husus da varlik planlama islemine varlik planlamast uzmani acisindan

bakilmasidir. flgili hususa Islami agidan da bakmak gerekmektedir.32

nvanter
Cikartma

Analiz ve Degerlendirme

Planin Tasarlanmasi

Planin Uygulanmasi

zleme ve Goz
Gegirme

Data Toplama
Amaclanin Gelistirilmesi

Analiz ve Alternatifler
Yatirim Plani

Vergi Pani
Emeklilik Plani
Milk Plani
Egitim Plani

Sekil 9: Servet Planlamasi Islemine Genel Bakis
Kaynak: “Portfoy Yonetimi Siireci ve Yatirim Politikas1 Beyan1” CFA III. Diizey Aday Okuma Kitabi
2.30-32.

2.9 Boliim Ozeti

Yukarida belirttigimiz lizere, varlik ekonomik degere sahip kalemlerin bollugudur ya da bu
tiirden kalemlerin kontrolii veya miilkiyetidir. Varlik parayi, gayrimenkulii ve kisisel miilkleri
kapsayabilir. Bu tespitlere gére bu boliimde varligi gelisme ihtimali olan, orta diizeyli, yliksek
ve en yiksek gelirli bireyler olarak boliimlendirdik. Bireyler diinya genelinde yiizdelik

dilimlerine gore ele alind1.

2Affandi, M (2001), Islam and Wealth: The balance approach to Wealth Creation, Accumulation and
Distribution, Pelanduk Publications, Selangor, s.67
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Ayrica Islami varlik yonetimi anlayis1 analiz edildi. Bu anlayisin esas olarak Islam hukukuna
uygunluga odaklandigimi goriilmiistiir. Seriata uygunlugun kanuni manada belirli yasaklara
bagl kalmay: ifade ettigini belirtilmistir (6rnegin: ribd: yaygin bicimde genel manada faize
esitlenir. Gharar: Asir1 risk ve belirsizlik; maysir— kumar; domuz, sarhos edici i¢ki, pornografi
vb. gibi kendi baslarina yasakli olan seyler) . Bir kisim Miisliiman tilkelerdeki yiiksek gelirli
bireylerde artis olsa da ¢alisma seriata uygun varlik yonetiminin bir gereklilik oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda 6zel bankacilik teknolojisi, miisteri iligkileri yonetimi,

varlik yonetimi ile varlik planlama araglar1 ve gerekli araclar tartigilmastir.

Bu anlamda bolge veya iilkelerin bireyler arasinda kiiresel servetin nasil dagitildigini
goriilmiistiir. Hane diizeyinde {ilkelere gore toplanan servet diizeylerine iliskin verilerimizi

iilkelerdeki varlik dagilim modellerine dair bilgilerle biitiinlestirdik.

Bir diger 6nemli husus kimi akademisyenlerin servet yaratma ifadesini uygun bulmadiklarin
gozlemledik. Bunun nedeni tek hakiki yaraticinin Yiice Allah olmasidir. Her seyi higlikten
yaratan O’dur. Insan sadece Allah’mn yarattiklarini baska bir sey iiretmek i¢in kullanir. Insanin

higlikten bir sey yaratma becerisi yoktur.

Bu boliimii varlik planlamasi islemi ile sona erdirildi. Bu islem bir kisinin finansal hedeflerine
ulagabilmesi i¢in tasarlanmig bir planin kurulmasi, yiiriitiilmesi ve izlenmesi noktasinda
kullanilan bir tekniktir. Bir¢cok varlik planlamasi ve yonetimi uzmani su bes asamali islemi
onermektedir: Envanter ¢ikartma; Analiz ve degerlendirme; Planin tasarlanmasi; Uygulama;

Izleme ve gézden gecirme olarak siralaybiliriz.
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UCUNCU BOLUM

3. SERVET (VARLIK) TAHSISAT iSLEMI

3.1 Giris

Servet tahsisati finansal planlamanin ¢ok onemli bir bilesenidir. Bu tahsisat bir miisterinin
finansal hedeflerine ulasabilmesi i¢in ona ait varliklarin muhtelif yatirnm formlar1 igine
yerlestirme yontemi ile ilgilidir. Finans planlamacisi miisterisinin varliginin nasil tahsis
edilmesi gerektigi konusunda tavsiyelerde bulunmadan 6nce ilk olarak miisterisinin elinde ne
tir varliklar oldugunu, finansal hedeflerini, zamansal ufkunu, likidite, vergi, ¢ocuklarinin
egitimi vb. gibi konularla ilgili ihtiyaclarini tespit etmek zorundadir. Ikinci olarak planlamaci
ayn1 zamanda piyasada mevcut olan farkli tipte yatirim araglarindan, her bir aracin
potansiyelinden ve onlarla iligkili risklerden haberdar olmali, boylelikle sonugta ne tiir bir

getiri elde edilecegini tahmin edebilmelidir.

Yukaridaki ifadelerden anlasilacag: iizere varlik tahsisati iki ana bileseni icermektedir. Ilk
bilesen Yatirnm Politikas1 Raporu (YPR), ikincisi de portfoy yonetimi islemidir. YPY
miisterinin kazang hedeflerini ve ilgili zaman tercihi lizerinden sahip oldugu risk toleransini,
likidite ihtiyaglari, vergi miilahazalari, diizenleme ihtiyaglar1 ve &zgiil/islam hukuku’ku
kosulart gibi uygulanabilir sinirlamalarla birlikte belirleyen yazili bir belgedir. Diger yandan
bir portfoy yonetimi islemi miisterinin hedeflerine ulagsmak i¢in yeterli bir portféy temin etmek

ve olusturmak amaciyla tutarl bir bigimde atilan biitiinlesik bir dizi adimi ifade etmektedir.®®

Dolayisiyla bu boliimiin amaci, hem geleneksel hem de Islam Hukuku’na uygun servet
tahsisati islemine dair net bir anlayis ortaya koymaktir. Bu amaca ulasmak i¢in bizim bu
boliimii asagida belirtildigi sekliyle, dort (4) alt basliga ayirmamiz gerekir:

1) Miisterinin hedeflerinin belirlenmesi;

33John L. Maginn, Donald L. Tuttle, Dennis W. McLeavey, Jerald E. Pinto. 2005. “The Portfolio Management
Process and The Investment Policy Statement.” CFALevel 111 Candidate Readings Book 2. s. 4-30.

29



(2) Potansiyel yatirim firsatlarinin tanimlanmast;
(3) Risklerin ve sinirlarin tanimlanmasi

4) Potansiyel yatirim kanallari.

Servet tahsisati finansal planlamada onemli bir islemdir ama insanlar onun dinamik ve
siireklilik arz eden bir islem oldugunu unutma egilimindedir. Watson Wyatt’e gore,
Britanyalilarin yarisina yakinini belirlenmis katki planlarina dahil etmis bir danigmanlik sirketi
varlik tahsisati yontemini hi¢ degistirmemis ve birkac yildir miisterilerinin iigte birinden tek

bir elestiri bile almamastir.

3.1.1 Servet Tahsisati Siirecine Giris (Hedeflerin Belirlenmesi)

Bir servet plancist yatirimcisina hedeflerin belirlenmesi noktasinda yardim etmeden once
portfoy yonetimi islemine doniik kapsamli bir aragtirmaya sahip olmali, ayn1 zamanda finansin
temel ilkelerini bilmelidir. Modern portfdy yonetimi gecici yaklasimlara dayanmayacak kadar
karmasik bir istir. Portfdy yonetiminin tarihsel kokleri 1952°ye, Nobel Odiillii Harry
Markowitz’in ve sonrasinda onu takip eden arastirmacilarin Modern Portfoy Teorisi’ni (MPT)
olusturmasina kadar gitmektedir. Bu teori risklerin verimli kullanimi1 {izerine kurulu rasyonel
portfoy tercihleri ile ilgilidir. Modern portfOy teorisi yatirim/servet yonetimi endiistrisinde
onemli bir rol oynamustir. [lk olarak uygulamacilar yatirim hedeflerine ulasmak icin portfdy
perspektifinin dnemini kabul eden disiplinleri bir araya getirmeye baslamislardir.3*

Ikinci olarak, MPT’ye doniik arastirmalar portfdy yonetimindeki niceliksel ydntemlerin

kullaniminin ve bilgisinin yayginlagmasina katki saglamstir.

1983 tarihinde Yatirim Portfoylerinin Yonetilmesi: Dinamik Islem isimli ¢alisma kaleme
alinmistir. Portfoy yonetimine dair isleme dayali goriis dinamik ve esnek bir anlayistir. Bu
anlayis ister hisse senedi, bonolar, gayrimenkul, isterse de tahsil edilebilir kalemler olsun, her
tirden portfoy islevinin dogru bir tanimin1 vermektedir. Ayrica yediemin sirketi, yatirim

danismanhik sirketi, sigorta sirketi ve menkul kiymetler fonu gibi Orgiit tiplerinden ayrica

34 Christian S. Pedersen, Ted Rudholm-Alfvin. 2003, Selecting a risk-adjusted Shareholder Performance
Measure, Journal of Asset Management. Oct 2003. s.152.
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kisisel emeklilik, bagis, vakif, sigorta, banka gibi miisteri yonelimlerinden olusmaktadir.
Portfoy yonetimi stireklilik arz eden, sistematik ve kapali bir ¢evrime sahip, geri bildirimi,
gdzetlemeyi ve ayarlamayi igeren bir islemdir®®. Bu islemi gergeklestirenlerin istegine bagh

olarak gevsek veya disiplinli, niceliksel veya niteliksel, basit veya karmasik olabilmektedir.

Portfoy yonetimi islemi yatirim varliklarinin uygun bileskesini olusturmak ve muhafaza etmek
i¢in tutarl bir tarzda atilan bir dizi birlesik adimi ifade eder. Bu da, o Islami finans plancisinin
islemin Islam Hukuku’na uygun olmasmi, islemden elde edilen tiim kazanglarin/gelirlerin

helal olmasini saglama sorumlulugudur.

. . Miigterinin ilgili girdi
%{:;.:Ezirinin = | faktirlerinin
kzitlarimin ve _guzet]enmesi
ter_n:ih]erinifl Portfav i
?e]_i_r]e““:lﬁi V€ \—pp| politikalar ve
dlgiilmesi stratejileri
Portfiv olusturma
ve revizvonu Miizteri
Varhk tahzizat, hedeflerinin
p| porifoy elde edilmesi
optimizasvonu, performans
giivenlik zecimi, Glolimii
uvgulama ve icra
Ilgili ekonomik, Jermave
sosyal, politik, (== Piyasas — ?
sektirel ve beklentileri
giivenlikle ilgili Ekonomik ve pivazava
kanaatler L | ait girdi faktirlerinin
gizetlenmesi

1 4

Sekil 10: Portfoy Yonetimi Siireci
Kaynak: “The Portfolio Management Process and The Investment Policy Statement.” CFA Level Il
Candidate Readings Book 2. s. 4-30.

Diger her tiirden is siireci gibi, portfoy yonetim islemi de planlama, icra ve geri bildirim olarak

ii¢c ayr1 unsurdan olugmaktadir (Sekil 10).

3 Datuk alhabsi, Islamic wealth planning and management,s.302
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Planlama adimi1 Sekil 10°da en soldaki kutularda sunulmaktadir. Ustteki iki kutu yatirimeiyla
iliskili girdi faktorleri aktarirken, alttaki iki kutu da ekonomik piyasayla ilgili girdi faktorlerini

sunmaktadir.

3.1.2 Yatirnmcilarin hedeflerinin ve kisitlarinin tanimlanmasi ve belirlenmesi

[lk alt adim yatirim hedeflerinin belirlenmesidir. Yatirrm hedeflerindeki temel unsurlar kazang
ihtiyaglar1 ve risk tolerans diizeyleridir. Yatirim hedefleri elde edilmesi istenen yatirim
sonuglaridir. Bunlarin yatirnmci i¢in uygun olmasi gerekir. Ayrica gergek¢i olmalidir.
Hedeflerin makul diizeyde tespit edilmemesi hedefleri asagiya ¢ekebilir. Biiylime, gelir, makul
kazang orani gibi kelimeler farkli insanlara farkli seyler ifade etmektedir. Bu, 6zellikle yatirim
yapan taraf tekil yatirimcilardan olugan bir havuza doniistirse ve portfoyden faydalanan birden
fazla kisi varsa bilhassa zorlasmaktadir. Kabul edilmelidir ki bu hedeflere ulasma gorevini
iistlenmis kisi eger yatirimcidan farkli biriyse hedeflerin 6znelligine bagli olarak kendi takdir
yetkisini kullanmaya ihtiyac duyacaktir.® Burada dikkat edilmesi gereken ¢eliskili veya

karsilikli olarak birbirini dislayici hedefler belirlememektir.

Tekil yatinnmcilar i¢in kazang ihtiyaglarini belirleyen ana faktorler yatirimcinin yasamsal
cevrim agamast ve tekil yatirimeilarin risk tolerans diizeyidir. Benzer risk tolerans diizeyleri
karsisinda bireyler ve kurumlar hala farkli kosullara dayanan farkli portfoyler secmektedirler.
Bu kosullar birer kisit olarak kullanimaktadir. Basit manada bu kisitlar belirli yatirimlarin
kismi ya da tiim avantajin1 elde etme becerisindeki simirlardir. Ornegin Miisliimanlar riba,
kumar (maisir), belirsizlik (gharar), ahlak disi, somiiriici ve haram gidalara ve iceceklere
yatirim yapmamalidirlar. Kisitlar hem likide ihtiyaglari, zaman tercihi ve 6zgiil miisteri
kosullar1 gibi (miisterinin durumuna ve/veya tercihlerine bagli olarak) igsel vergi meseleleri ,

hukuki ve mevzuata iliskin ihtiyaglar gibi digsal olabilir.

3.1.3 Yatirim Politikas1 Raporu Olusturmak

Hedefler ve kisitlar birlikte yatirim politikasini belirler. Bu politika tiim yatirim karar alma

3 James W. Bronson, Matthew H. Scanlan, Jan R. Squires. 2005. “Managing Individual Investor Portfolios.”
CFALevel 11l Candidate Readings Book 2. s.31-110.
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stiregleri i¢in ana siirectir. Dahas1 yatirim politikasi raporu ayn1 zamanda raporlama ihtiyaglari,
gostergelerin yeniden dengelenmesi, yatirim iletisiminin siklig1, miidiir iicretleri, yatirim
stratejisi veya miidiirlin yatirim tarzi, saflagtirma yontemi, eylemi ve zaman g¢ergevesi gibi
meseleleri kapsar. Bir yatirrm islam hukukuna uygun olmalidir.®”. Bu tip yatirim politikasi

raporu asagidaki unsurlari igerir:

1. Kisa miisteri tanimui;
2. Hedefler, amaglar, sinirlamalar ve sorumluluklarla ilgili amag;
3. Yediemin gorevleri, Islam hukukuna uygunluk, saflastirma, iletisim,

operasyonel verimlilik ve hesap verebilirlik ile ilgili olarak (miisteri, her tiirden
yatirrm komitesi, her tiirden Seriat danismani, yatirim miidiirii ve yediemin

gibi) dahil olan taraflarin gorevlerinin ve yatirim sorumluluklarinin

tanimlanmasi;

4, Yatirim amaglari, hedefleri ve kisitlari raporu;

S. Seriata uygunluk, yatirim performansi ve IPS’ye ait gézden gegirme takvimi;

6. Stratejik varlik tahsisatin1 gelistirmede dikkate alinmasi gereken varlik tahsisati
kanaatlerti,

7. Geri bildirim {iizerinden portfdy ayarlamalar1 igin gostergelerin yeniden

dengelenmesi.

Yatirim politikasi tercih edilen risk getiri profili, likidite ihtiyaglari, gelir iiretimi ve vergi
stratejisini yansitan bir yatirim politikasi olarak uygulanir. Sonugta ortaya riskli ve gilivenli
varliklar arasinda bir dizi portfoy tercihi ¢ikmaktadir. Varlik tipleri arasinda kaynaklarin
tahsisine varlik tahsisati karart denmekte ve bu en temel yatirim karar1 olmaktadir. Pratikte
stratejik varlik tahsisatini iceren yatirim varlik raporunu goriinmektedir.

Varlik smiflar1 belirlenir belirlenmez belirli menkul degerler arasinda tercih yapilabilir. En
genis manda Islami servet plancisi pasif, aktif ve yar1 aktif yatirim stratejilerin anlasilmasi

noktasinda katkida bulunmalidir.8.

37Susan Trammell. 2005. “Islamic Finance.” CFA Magazine. Mart-Nisan 2005, ss.17-23.
3 Datuk alhabsi , a.g.e, s. 31.
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Pasif yatirim yaklasiminda portfdy beklentilerdeki degisimlere tepki vermemektedir. Ornegin
Malezya’da listelenen Islam hukukuna uygun sirketleri Islam hukukuna gére endekslenen bir
portfoy holdingi menkul degerin yatirnm degeriyle ilgili beklentilerdeki degisimlere degil,
endeks bilesimindeki degisime bagl olarak listeye ekleyebilir ya da oradan g¢ikartabilir.
Endeksleme belirlenen menkul degerler endeksi tizerinden elde edilen getirileri yinelemek i¢in
belirlenen bir menkul degerler portfoyiinii elinde bulundurmayr ifade eder. Bu yatirim
yapmaya déniik ortak bir pasif yaklasimidir. Sabit bir Islami tahvillerin tutulmasini ifade eden

kat1 bir alma ve tutma stratejisi ikinci tip pasif yatirim islemidir.

Diger bir taraftan aktif yatirim yaklagimi ise degisen beklentilere verilen tepkilere dayanir.
Aktifi miidiirler performanslarin1 degerlendirmek igin bir roper ya da kiyaslama portfoyii
belirler. Elde tutma islemleri pozitif alfa veya pozitif yonde, riske gore ayarlanmis fazla
getiriler iliretmek i¢in belirlenmis Olciite gore farklilik arz eder. Yar aktif, risk kontrollii aktif
veya genisletilmis endeks yaklasimi beklenti verilerindeki degisimleri kontrollii bir bigimde
kullanir. Ornegin endeks egilim stratejisi islam hukuku Endeksini yakindan izlemek igin

kullanilmaktadir

Bu momentte varlik tahsisati karar1 yapilmis olabilir ve piyasa zamanlama teknikleri bu
diizeyde devreye girebilir. Diisiik diizeyli portfoy miidiirleri bir sonraki asamada devreye girer
ve tahvil secimlerini yaparak karar alir. Varlik tahsisati karar asamasi altinda yatirimcilar
tahvil se¢imine doniik benimseyecegi yaklagimin aktif mi yoksa pasif mi olacagina karar

vermek zorunda kalacaklardir.

3.1.4 Sermaye Piyasasi Beklentilerinin Olusturulmasi

Bu alt adim sermaye ve/veya Islami sermaye piyasasi beklentilerinin olusumunu igerir.
Mubhtelif varlik siniflart i¢in uzun vadeli risk ve getiri 6zelliklerine iligkin tahminler beklenen
getirilerin verili diizeyleri i¢in riski minimize eden veya risk diizeyleri icin beklenen getiriyi

maksimize eden portfdyleri segmek igin gerekli formu olusturmaktadir.®

39 Roger G. Ibbotson, Paul D. Kaplan. 2000. “Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, or 100 Percent of
Performance?” Financial Analysts Journal. Jan/Feb 2000, s. 26.
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3.1.5 Stratejik Varhik Tahsisatin1 Olusturma

Planlama siirecinin son alt adimi stratejik varlik tahsisatinin olusturulmasidir. YPR ve sermaye
piyasasi beklentileri bir risk kontrol mekanizmasi olarak maksimum ve minimum helal varlik
sinifina dair degerlerin veya stratejik varlik tahsisati hedeflerinin belirlenmesi igin
birlestirilir.*® Varlik tahsisatina ait risk/getiri 6zellikleri tek veya birden fazla dénemde
gergeklesebilir. Standart sapma analizi muhtelif karmasikliklar vergi sonrasi tahsisati, likidite
kisitlar1 ve zaman tercihi kisitlarini igerdigi noktada bir baslangi¢c noktasidir. Esasinda zaman
tercihi meseleleri ileride uzun vadeli bir portfoy tercihi Islam hukukuna uygun mu degil mi

tiiriinden meselelere yol agacaktir.

3.1.6 icra Asamasi

fcra asamasi varlik tahsisati gostergeleri dahilinde bir portfdyii insa ve revize edildigi
asamadir. Icra asamasinda yatirim stratejileri bir portfdy olusturma ile ilgili beklentilerle
biitiinlestirilir( portfdy secimi/bilesimi); portfoy kararlar1 portfoy midiirleri tarafindan alinip
ticaret boliimii veya miidiirler eliyle tatbik edilir (portfdy uygulamasi). Portfdy yatiriminin
kosullari, Islam hukukuna uygunluk veya sermaye piyasas1 beklentilerinde ki degisiklige gore

revize edilmektedir.

Portfdy optimizasyonu getiri elde etme ve risk hedeflerine ulasmak icin varliklar1 verimli bir
bicimde birlestirmek amaciyla niceliksel araglar kullanir. Bu asamada stratejilerin beklentilerle
biitlinlestirilmesi 6nemlidir ve ayrica bu stratejiler cogunlukla varlik tahsisatini belirlemek igin
bir ara¢ olarak kullanilir.

Islami servet plancist ve/veya portfdy miidiirlerinin gdrevleri portfoy uygulamasini
kapsayacak ol¢iide genisletilemez ama yinede esit bir agirliga sahiptir. Planci olumsuz icranin
yol actig1 icra maliyetlerini anlamak zorundadir. Kotii yonetilen islem maliyetleri fon
performansinmi azaltabilir, boylelikle bir yatirirmcinin sahip olabilecegi her tiirden avantajini

ortadan kaldirabilir.

40 Roger G. Ibbotson, Paul D. Kaplan , a.g.e, s. 23
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Islem maliyetleri tiim ticaret maliyetlerini igerir. Bu ticaret maliyetleri ise acik islem
maliyetlerini, ortiikk islem maliyetlerini ve kayip firsati maliyetlerini kapsar. Ag¢ik islem
maliyetleri komisyonculara 6denen komisyonu, degis tokuslara ve vergilere ddenen iicretleri
icerir. Ortiik islem maliyetleri alim-satim fiyatlar1 ve biiyiik ticari islemlerin fiyat etkilerini
icerir. Kayip ticari firsatlarin Islam hukukuna gére maliyetleri ise uygunluk belgesinin geg

alimmasindan kaynaklanir, sonugta satin alma islemi daha diistik fiyata ger¢eklesmemektedir.

3.1.7 Geri Bildirim Asamasi

Yatirim hedefleri ve kisitlar1 degismese bile, yatirnrmin kendisi dinamik bir siirectir. Belirli
varlik smiflar1 arasinda olusan farkli getiri oranlarinin nedeni portfdy bilesimindeki
degisimdir. Yatirnm kisitlarindaki ve yatinm metodolojisinin etkililigindeki her tlirden
degisime dair degerlendirme donem donem gerceklestirilir, gerektiginde revize edilimektedir.
Geri bildirim asamasi iki bilesenden olusur: performans degerlendirmesi, gozetleme ve

yeniden dengeleme islemlerinden olugsmaktadir. Bu kavramlari su sekilde agiklayabiliriz.

3.1.8 Performans Degerlendirmesi

Yatirim performans1 donemsel olarak degerlendirilmeli, bu degerlendirme miidiiriin becerisini
incelemek ve yatirim hedeflerine ulagmaya doniik ilerleme siirecini anlamak i¢in yapilmalidir.
Performans degerlendirmesi performans Ol¢limii, performansi nitelendirme ve performansi

degerleme gibi alt agsamalari icermektedir.

Performans 6l¢iimii portfoy i¢in getiri oranlarinin hesaplanmasidir.

Performans nitelendirme portfoyiin neden o sekilde icra edildiginin analizini ve hangi oranda
getirinin olusacagma dair faktorlerin belirlenmesini icerir.** Performans degerleme ise
miidiiriin portfoyiin bir 6l¢iite gbre nasil icra edildigine bakarak hareket ettiine veya onun iyi
bir is ¢ikartip ¢ikartmadigina iliskin degerlendirmedir.*? Performans degerlendirmesinde servet

miidiiri su tip sorular sormalidir: Alinan kararlar ne tiir sonuglarina yol agmistir? Bu kararlar

41 Waggle, Doug, Moon Gisung. 2005, Expected Returns, Correlations, and Optimal Asset Allocations,
Financial Services Review. Fall 2005. s.253.
“42Rusell L. Olson 1999. The Independent Fiduciary. John Wiley & Sons, Inc.s.17
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icin ne tiir gerekceler dile getirilmistir? Olagan kosullarda bir portfoylin mutlak getirisi
stratejik varlik tahsisati kararina, piyasa zamanlamasma ve teminat se¢imine atfedilebilir.
Ayrica miidiire iliskin degerlendirmede devam eden bir igslem olarak Olciitiin kendisi de

gozden gecirilmelidir.

3.1.9 Gozetleme ve Yeniden Dengeleme

Gozetleme ve yeniden dengeleme eldeki yatirim firsatlartyla yiizlesme siirecini yonetmek icin
geri bildirimleri kullanan bir eylem tiiriidiir. Bu sayede miisterinin mevcut hedefleri tatmin

edilmeyi siirdiiriir.

Ozetle portfoy yonetimi yatirrm hedeflerinin ve kisitlarinin tanimlanip belirlendigi, yatirim
stratejilerinin  gelistirildigi, portfoy bilesimine detayli olarak karar verildigi, portfoy

kararlarinin portfdy miidiirlerince alinip borsa simsarlarinca uygulandigi bir siirectir.

3.2 Yatirim Hedefleri ve Kisitlar1

Getiri ve risk madalyonun iki yliziidiir ve karsilikli olarak birbirine bagimlidir. Hangi hedefle
ise baglanacagiyla ilgili tercih genel manada keyfidir.
Getiri hedefleri kendi i¢inde birer amact olmayan belirli finansal hedefleridir ama bunlar
yatirimcilarin uzun vadeli hedeflere ulagsmalarin1 saglamaktadir. Yatirimeilarin uzun vadeli
hedefleri dort kategoriye ayrilabilir:

1. Ozel hedefler 6rnegin yeni bir ev almak (gocuklari iiniversiteye géndermek igin

gerekli aktif kaynak olusturmak).
2. Mevcut geliri artirma,
3. Servet biriktirme ve finansal teminat elde etme,

4. Emeklilik yillarinda fon saglama.

Kesin hedeflere farkli yatirnmcilar veya yatirnm midiirlerince farkli sartlarda ulasilmaya
calisilabilse de bunlar temelde dort ana tipten olusur:

e Anaparanin Istikrari

37



Burada ki amag fonun ilk degerinin korunmasinasaglamaktir. Kimi yatirimcilar higbir
zarari telafi edemezler. Bunun nedeni ise yatirimcinin belirli pozitif getiri orani elde
etmek icin statiiye ihtiya¢ duyan bir kurum olmasi ya da yatirimecinin riske yonelik
tutumudur.
o Gelir
Bu hedef anaparanin degerinde nadiren goriilen bir diisiise 6zel olarak mani olmamakla
birlikte esas olarak getirilerin makul 6lglide giivenilir veya stabil akisina odaklanmaktadir.
Anapara degerindeki gegici diisiisler bilhassa vadesinde nominal degerine geri dondiiklerinde
pazarlanabilir sabit gelirli teminatlarla kabul edilen diistislerdir.
e Gelirdeki Artis
Her bir donemde belirli bir nominal getiri elde etmek enflasyon getirilerindeki nominal
toplamin degerini gegtigi igin beklenen bir durum degildir. Buna alternatif olarak uzun vadeli
bir hedef koyup gelir artis1 saglamaktir. Bu sayede reel bir getiri orani elde edilir. Bu hedef
programin ilk kisminda belirli 6demelerden bir miktar fedakarlik yapmay1 gerektirebilir, bu
sayede elde tutulan tutar yeniden yatirima doniistiiriildiigiinde 6deme programi iizerinden
nominal édemenin yillik 6deme diizeyini gegmesine imkan veren bir artis orani saglayabilir.
Bu hedef, genelde en az enflasyon oranina denk bir gelir artis1 oranina ulasmak olarak
belirtilmektedir.*3
e Sermaye Degerlenmesi
Bazi yatirimcilar yatirirmlarindan gegici gelir akisina ihtiya¢ duymamaktadirlar. Bu tiir
yatirimeilar zaman i¢inde yatirimlarinin degerinin arttigin1 gérmek isterler. Onlarin
yatirimlar1 harcama i¢in dénemsel ihtiyaglarinin iizerinde ve 6tesinde duran kaynaklari
temsil eder. Vadesi gelmis toptan getirilere karsi, kazanilan donemsel gelir i¢in yargi
yetkileri dahilinde farkli vergi muameleleri mevcut olabilir, bu noktada vergi

politikalir1 dnemli hale gelmektedir.**

43 James H. Wilson, William G. Droms. 1999, Don't put all your eggs in one basket, Journal of
Accountancy. Jan 1999. s.24.
4Hakan Saraoglu, Miranda Lam Detzler. 2002, A Sensible Mutual Fund Selection Model, Financial Analysts

Journal.May/June 2002, ss.60-72.
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3.3 Getiri Hedeflerinin Formiile Edilmesi

Getiri hedeflerinin formiile edilmesinde servet plancisinin asagidaki sorular1 ele almasi

gerekir:

Getiri nasil Olgiiliir? Olagan 6l¢iim, toplam getiri fiyat degerlenmesinden elde edilen
getiri toplami1 ve yatirim gelirinden elde edilen getiriyle hesaplnmaktadir. Getiri yillik
%8 veya Islam hukuku endeksi getirisi art1 yillik %3 gibi 6lciite nispetle elde edilen
getiri mutlak bir tutar olarak ifade edilebilir. Nominal getiriler yani enflasyona
ayarlanmamis getiriler enflasyona ayarlanmis getiriler olarak da bilinen reel
getirilerden ayristirillmalidir. Ayrica vergi Oncesi getirileri de vergi sonrasi
getirilerinden ayristirilmalidir.

Yatirimer yiiksek getiri istedigini belirtiyor ise ? Burada ifade edilmis olan, istenen
getiridir. Bu getiri gergekgi olabilir ya da olmayabilir. Yaygin goriildiigii bi¢cimiyle bir
yatirimer ortalama getiriden yiiksek getiriye sahip olabilir. Bu getiri yiliksek sonug
veren servet hedefi veya tiiketim isteginin karsilanmasiyla ilgilidir. Servet plancisi
sermaye piyasast beklentilerine nispetle istenen makulliik ve risk alabilme becerisine
kars1 daha fazla getiri i¢in duyulan istegi siirekli degerlendirmek zorundadir.

Yatirimcr ortalama ne kadarlik getiri elde etmek istiyor? Bu 6ziinde ihtiya¢ duyulan
getiridir. Burada ihtiyaglar isteklerden daha zordur zira yatirimcilarin en azindan
ortalama diizeyde bu getirileri elde etmeleri gerekir. Ornegin yillik $200.000 bir
harcama ve $1.000.000 dolarlik bir sermaye tabani yillik ihtiya¢ duyulan yiizde onluk
getiri oranini1 ifade eder. Eger enflasyon yillik %2 ve yatinm dis1 gelir enflasyon
oraninda artiyorsa o vakit ihtiya¢ duyulan getiri oran1 yiizde 12 olacaktir.

Getiri hedefi nasil belirlenir? Getiri hedefi ihtiya¢ duyulan getiriyi, istenen getiriyi ve
risk hedefini olgiilebilir yillik toplam getiri oraniyla birlestirir. Finans plancilar1 getiri
hedefinin risk hedefi ile tutarli olmasi gerektigini tespit etmelidirler. Ornegin yiiksek
bir getiri hedefi yiiksek bir risk hedefiyle iliskili olarak ¢ok yiiksek bir risk oraniyla

varlik tahsisati yapilmasini1 6ngorebilir.

Servet plancisi beklenen getirinin portféyiin fonlamayr amacgladigi veya ihtiyag duydugu
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borglara veya servet olusturma hedeflerini karsilamak i¢in yeterli gordiigii orani iyi belirlemek

zorundadir. Bunun disinda yatirim geliri orani yatirimcilar i¢in yatinmdan elde edilen gelir

harcama ihtiyaglarini karsilayacak diizeyde olmalidir. Diger yandan iyi planlanmis bir getiri

hedefi risk toleransi ile tutarli degilse tasarruflari artirmaya veya servet hedeflerini

degistirmeye yonelik ayarlama yapilmasi gerekebilir.

3.4 Risk Hedefinin Belirlenmesi

Getiriler yatirimin risk diizeyi ile orantili oldugundan risk hedefini formiile ederken asagidaki

hususlar ele alinmalidir.

Riski nasil olgiiliir? Riskin olglilmesi veya niceliksel estirilmesi kolay bir is degildir
ciinkii risk gesitli risk konseptleri mutlak veya goreceli bir iliski igerisinde dlgiilebilir.
Modern portfoy teorisi sapmayi kullanmaktadir. Sapma c¢ogunlukla riskin olgiisii
olarak getirinin degiskenligine atfedilir. Ancak ekonominin belirli sektorlerinde riske
maruz kalma veya diger risk faktorleri olabilir. Bunun disinda Riske Maruz Deger
(RMD) gibi asag1r dogru risk konseptleri bilhassa tekil miisteriler i¢cin Oonem arz
etmektedir.

Yatirimeinin risk alma durumu nedir? Olagan kosullarda tekil ve kurumsal yatirnmcilar
arasinda farklilik arz etmekle birlikte bireyler ile ilgili olarak o miisterilerin davranigsal
ve kisisel faktorlerini igerir.

Yatirimeinin risk alma diizeyi nedir? Olagan kosullarda risk alma durumu pratik veya
finansal smirlara gore farklilik arz eder. Ornegin eger servet diizeyleri muhtemel en
kotii kisa vadeli kayip senaryolart uzun vadeli servet hedefleri veya ylikiimliiliiklerine
nispeten yiiksekse o vakit daha fazla risk alinabilir.

Yatirimcer ne kadar risk tistlenebilir? Risk toleransi hem risk alabilme kapasitesi hem
de beceri islevidir. Cogunlukla bir servet plancisi risk alma kapasitesi ve becerisini her
ikisini de yansitan durumu risk toleransina doniistiirmelidir. Ancak genelde yaygin
olarak goriilen durum, risk alabilme becerisinin arttirilmasidir. Bu tip durumlarda risk
toleransinin belirlenmesi ¢eligkinin ¢oziilmesine dayanir. Bu iki risk arasindaki iligki

Tablo 1’de gosterilmektedir.
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o Belirli risk hedef veya hedefleri nelerdir? Belirli risk hedefi ile risk toleransi arasindaki
fark belirlilik diizeyidir. Ornegin bir kisinin “ortalamadan daha diisiik risk toleransina
sahip olmasina” iligkin ifade belirli risk hedefine uygun olarak herhangi bir yildaki
zararin  “portfd0y degerinin yilizdesini agmamas1” gerektigine iliskin ifadeye

dontstiirilebilir.

Tablo 2: Risk Alma Istekliligi ile Becerisi Arasindaki Iliski

Risk Alma Istekliligi Risk Alma Becerisi
Diisiik Yiiksek
Diisiik Diistik Risk Toleransi Celigki Cozimii/Egitim
Gerekli
Yiiksek Celiski Coziimii/Egitim Distik Risk Toleransi
Gerekli

Kaynak: Keith C. Brown. 2003. “Investment Analysis And Portfolio Management.” Thomson Learning

Ancak temel kural olarak anaparanin giivenligine ihtiya¢ duyan yatirimcilar daha giivenli
araclara yatirrm yapacaklardir. Sermayenin degerlenmesini isteyenlerse yatirim yapacaklari
araclarin cesitliliginden istifade edeceklerdir, buna uzun vadede daha fazla getiri saglayan

daha yiiksek riskte portfoylere yatirrm yapmak da dahil edilebilir.*®

3.5 Potansiyel Yatirnm Firsatlar1 belirlenmesi

Miisteri i¢in Yatirnm Politikas1 Raporu hazirladiktan sonra servet plancist ve/veya miidiir
varlik tahsisatin olusturmak zorundadir. Bu islemlerin dayandig: temel onciil ¢esitlendirme
ilkesidir. Cesitlendirmeden elde edilecek faydalar iyi belgelendirilmis ve farkli varliklara
yapilan yatirimlardan elde edilen getiriler arasindaki korelasyonun birlik katsayisindan daha az

olmas: ilkesine dayanir.

Yatirnmcilar potansiyel yatirnm kanallarini varlik smiflarina ayirarak portfdy olusturma

“5James W. Bronson, Matthew H. Scanlan, Jan R. Squires, Managing Individual Investor Portfolios, ss. 31-110

41



islemine baslayabilirler. En genel manada varlik siniflar1 finansal varliklar ve reel varliklar
olarak ayristirilabilir. Reel varliklar insani servete katki sunan fiziksel varliklardir. Bunlar
dogrudan gelir tiretmek i¢in kullanilir. Topragi, binalari, makineleri, insan becerilerini ve
bilgiyi icermektedir. Bireylerin ve firmalarin bilangosunda reel varliklar sadece aktif tarafinda

goriinmektedir.

Finansal varliklarsa bilangonun hem aktif hem de pasif tarafinda goriiniirler. Bunlar siradan bir
is yapma siirecinde olusturulan ve tiiketilen unsurlardir. Servet plancisi miisterilerine genel
yatirim yapilabilen piyasalar (GYP) ile ilgili bir tahmin iizerinden belirli yatirim politikalari
onerebilirler. Ornegin Sekil 9 2004 sonunda ABD dolar1 cinsinden ifade edilmis GYP
bilesimine ait tahmini gostermektedir. Bu diinya genelinde sermaye piyasast beklentilerini

degerlendirmek i¢in bir finansal plancinin kullandigi temel piyasa tahminini temsil eder.

Sermaye piyasas: beklentileri, beklenen getiriler, degiskenlik ve korelasyonlar1 dahil, varlik
siirlarina getirilerin belkentinin sonraki siiregte dagitilmasina iligkin beklentilerdir. Sermaye
piyasast beklentileri kisa veya uzun vadeli olabilir. Uzun vadeli sermaye piyasasi
beklentilerini miisterisinin getiri/risk hedefleri ve kisitlari ile birlestirmek iizere servet plancist
uygun stratejik varlik tahsisati planin1 (SVTP) formiile etme imkani bulur. Eger beklentiler
gergeklesirse stratejik varlik tahsisati plan1 miisterisinin getiri hedeflerine kabul edilebilir bir

risk diizeyinde ulasir.

Sermaye piyasast beklentileri her zaman tarihsel getirilerle alakali olarak tartisilmaktadir.
Ancak bir servet plancisi tarihsel verileri sermaye piyasasi beklentilerini formiile etmek igin
kullanirken gelecekteki gelirin ge¢mise ait ortalama bir performans ortaya koyacaginin
farkinda olmalidir. Bu nedenle planlayict mevcut sermaye piyasast kosullarini daha iyi
yansitmak icin tarihsel performansini degerlendirmelidir. Her ne kadar tarihsel veriler basit ve
yaygin bigimde kabul edilse de belirli sinirlamalara sahiptir: (1) ortalama getirilere iligkin
tahminlerin dogru olmast (2) mevcut ortamla ekonomik agidan ilgisiz olan verileri icerme

riski.
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Mevcut piyasa verileri beklenen getiri ve degiskenlikle ilgili sermaye piyasasi beklentilerine
dair ikinci bir perspektif sunabilir. . Oz sermaye piyasas1 beklenen getiriler ile mevcut uzun
vadeli devlet tahvilinin vadesine ait iiriin; risk primi, sabit biiylime, kar payi iskontolama

modeli gibi iskonto edilmis nakit akis1 modeli temelinde hesaplanabilir.

3.6 Varlik portfoyiiniin islam hukukuna Uygunlugu

Diger yatirimcilar gibi Miisliiman yatirimcilar da portfoylerine Islam hukukuna uygun
varliklar, hisse senetleri ve gayri menkul eklemek isteyebilir.

Islam hukukuna uygun kabul edilmeyecek faaliyetlerden elde edilmis kar, haram olarak
tanimlanir. Haram olan is faaliyetleri su tiirden iirlinlerin imalatin1 veya pazarlanmasini igerir:

alkol, kumar veya oyun faaliyetleri, faiz temelli finans iiriinleri, domuz ve pornografi.*®

Islam hukuku alimleri is faaliyetlerinin ana kazang kaynag1 olup olmadigin1 belirlemek igin bir
dizi kanaate bagvurmaktadirlar. %5 kuralina gore ana is faaliyeti sirket kazancinin veya briit
gelirin yiizde besinden fazla olmasidir. Ornegin eger patlayicilarin satis1 kimya imalatgisinin
gelirinin %5’inden azsa patlayicilar ana is faaliyeti olamamaktadir, dolayisiyla bu sirketin
hisselerine yatinm yapmak genelde kabul géren bir durumdur. Kismen daha kat1 bir kurala
gore ise ana is faaliyeti igin standart %10’dur; bu da islam hukukunda ki riba yani faizle ilgili
Islami yasaga da tatbik edilir. Eger bir sirketin faiz temelli karlar1 veya miilkleri belirli sinirlari
asmigsa o vakit sirkete yatirim yasaklanir. Bunlar hos goriilebilir siirlar igerisinde kabul

edilse bile kazanclarin bu sirketlerden saflastirilmasi gerekir.

Islam hukukunda riba miktar ya da siiredeki artik olarak tarif edilir. Bu riba, degis tokustan
edilen her seyin degeriyle ilgilidir: satig, alis, takas veya kredi yoluyla degis tokus edilen
doviz, mal, esya veya diger her sey.

Islam hukukuna gére riba yasaktir ¢iinkii yikici ve sémiiriiciidiir. Baska bir degisle bu paradan

“¢Mohamad Nabil Mohamad Shukri, Huzairi Mohd Mansor, Razli Ramli, Ahmad Tarmidzi Al-Muttagi
Mahmood, Muhammad Hadi Abdullah.2005, Joint Tenancy with The Right Of Survivorship and Shariah: A
Brief Discussion, Islamic Finance Bulletin. Rating Agency Malaysia. Mart 2005, ss.1-7.
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para kazanmaktir. islam hukuku faizli sermaye ortakligi, kredi ticaret yoluyla yatirim

yapmanin veya c¢aligsma iizerinden para elde etmenin karsitidir.

Riba miktarin1 6lgmek ve yatirnma izin verilip verilmedigini degerlendirmek i¢in farkl

modeller oranlar kullanilir. Nispeten daha yaygin kullanilan oranlar1 sunlari igermektedir:

. Sirketin likidite miktarini 6l¢gmek ic¢in kullanilan oranlar;

. Sirketin faiz gelirini 6l¢mek i¢in kullanilan oranlar;

. Sirketin sirket borcu iizerinden ne kadar faiz 6dedigini degerlendirmede kullanilan
oranlar.*’

Sirketler yatirimlarini ekonomik yonden diizenli, istikrarli ve kendileni glivende hissettikleri
tilkelere yatirnm yaptiklarinda ribadan (faizden) elde edilen geliri tanimlamak nispeten daha
kolay olmaktadir.*® Islami bankalarin genel kabuliine gore eger bir yatirmmin geliri riba

{iretmisse o yatirim gelirlerini faizden arindirmak igin bir yardim kurulusuna bagislanabilir.*®

3.7 Muhtemel Yatirim Varhg: Simiflar

Portfoy miidiirliniin amaci yatirimeimnin tanimladig: hedefler ve kisitlara uygun olarak segilen
portfoy riski diizeyine orantili en yiiksek getirileri elde etmektir. Bu gelir belirli tahvil
gruplarinin veya Ozel tahvillerin yatirilacagi her bir varlik sinifi igindeki ve ona yonelik
yatirtlacak varlik porfoyiinedair kararlara yol agar. varlik siiflari, sadece bunlar olmamakla
birlikte, su hususlari igerir:

¢ Nakit/nakde benzer varliklar;

<+ Tahviller;

«» Adi hisse senetleri;

+»* Yabanci hisse senetlerti;

47 Don. Phillips, Joan Lee, Differentiating Tactical Asset Allocation From Market Timing, Financial Analysts
Journal. Mar/Apr 1989, s.14

48 Don. Phillips, Joan Lee, a.g.¢, s. 15

*9Huzairi Mohd Mansor, Razli Ramli, Ahmad Tarmidzi Al-Muttagi Mahmood, Muhammad Hadi Abdullah,

Hasleenda Onn. 2005, Short-Selling, Securities Borrowing and Lending: Shariah Perspective Part 1, Islamic
Finance Bulletin, Rating Agency Malaysia. June 2005, ss.1-4.
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% Gayrimenkul/Gayrimenkul yatirim fonu

¢ Kiymetli madenler ve alternatif yatirimlar.
Yatirnma doniistiiriilebilir varlik tipleri en basit diizeyde ayristirilabilir. Bunlar nakit (nakde
yakin finansal varliklar), 6z sermaye ve sabit geliri icermektedir. Bu portfoy yabanci hisse
senedini, gayrimenkulii ve kiymetli madenler veya alternatif yatirimlarindan olusabilir. Bu,
yatirimcinin  finans planmin kapsamin1i daha kapsayici bir diizeye dogru genisletmek
istemesine baglhdir.

Mark Kritzman’a gore bir varlik sinifi:

. Takip hatasinda goriildiigii tizere diger varlik siniflarindan bagimsiz olmalidir.

. Varlik smifi i¢inde st varlik se¢imi olmaksizin bir portfoyiin beklenen faydasini
artirmalidir.

. Kendi i¢ginde homojen olmalidir.

. Yatirima doniistiiriilebilir yani yatirimcinin yatirim portfoyiine ait anlamli bir oram
olmaldir.

Ancak bu olgiitler bir varlik sinifi akigkaninin tanimiymis gibi goériinmektedir. Koruma fonlari
cogunlukla sanayideki uygulamacilar tarafindan bir varlik smnifi olarak siniflandirilirlar ama
yukaridaki dlgiitleri karsilayamazlar. ikinci olarak varlik siiflarinin homojen olmasina dair
gereklilik uzun vadeli tahvillerle kisa vadeli tahviller arasindaki i¢ varlik sinifi korelasyonu
yoklugu goézlemlendiginde yapilan testlerden gecemez. Bunlar farkli varlik smiflari gibi
kategorize edilir. Son olarak gayrimenkul yatirim fonu gibi araglarla ilgili arz ve talepteki i¢
istikrarsizlik bazen gelir araglari gibi bazen de hisseler gibi davranmalarina yol agar. Buradaki

0zel mesele dinamik bir piyasada karar siirecine doniik statik girdilerin kullanilmasidir.

Varlik smifi beklenen getirileri, getirilerin standart sapmasi ve korelasyonun katsayilar1 zaman
icerisinde stabil kalmamaktadir. ABD ile ilgili olarak %-0,551ik ortalama tahvil fiyati-hisse
fiyat1 korelasyon katsayisi ile kiyaslandiginda bu katsayr 2002°nin ikinci ¢eyreginde %94’e
yaklasmis 1. Olgiitiin ihlalinde tehlikeye sebep olmustur. Bu nedenle varlik tahsisati islemine
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girmek i¢in gereken girdilerin dl¢iilmesi zorluk haline gelmistir.>

Giivenlik eksiginden dolay1 verilere ulasilmasi zorlasmaktadir. Bu bilhassa risk sermayesi,
koruma fonlari, emtia kaynaklart vb. gibi alternatif yatirnm durumunda olugmaktadir.
Elimizdeki veriler eksik olmakla birlikte yaklasik 15 yillik veriler bulunmaktadir. Verilerin
dogruluklar da tartismalidir. Birgok 6zel sermaye yatirimlar1 veya koruma fonlar1 varligini
stirdiirmemis, raporlar1 veri dizileri ile birlestirilmemistir. Fon miidiirleri 6zellikle sermayeyi
toplayanlar getirilerini rapor etme yolunu tercih etmezler bu nedenle ilgili fonlar genel verilere
yansitilmamaktadir. Ozel sermaye veya gayrimenkul vyatirimlari verimli bir yoldan
fiyatlandirilmaz yada yanlis fiyatlandirilir. Bu nedenle varlik smifindaki fiyatlar1 likidite
eksikligini ve bu varliklarin riskini dogru bicimde yansitmaz. Yanlis fiyatlandirma bu varlik

smiflarinin degiskenligini sistematik olarak yetersiz degerlendirilmesine sebep olur.>!

Varlik tahsisati modelleri geleneksel yatirimlari analiz etmek icin dagitim getirisi
performansindan yararlanmaktadir. Ancak alternatif varlik getirileri benzer dagitim modelini
sergilememektedir. Bunlar genis 6lcekli olay risklerine tabidir. Bu riskler beklenenden daha
sik fiyat dalgalanmalarina sebep olmaktadir. Alternatif yatirimlar ayn1 zamanda pargalanabilir
ve kiiresel sermaye piyasalartyla biitiin olarak birlestirilebilir. Bircogu kdken itibariyla
bolgesel olmakla birlikte yetersiz likiditeden mahrumdur, bu nedenle fiyatlandirma yapilarinda

bir likidite primine ihtiya¢ duyulmktadir.

Cok fazla varlik sinifi iceren onerilerden uzak durulmalidir, bu varliklar hayali getiriler vaad

eden yiizdeler igermektedir.>?

Asya Krizi donemi 6ncesi fiyatlarin yiikseldigi piyasa birgok insan1 varlik sinifi ¢esitliliginden
vazgegebilecegine dair bir yanilsamaya sevk etmistir. Bu da Malezyal1 yatirimeiy1 son yillarda

asir1 kayiplara agik hale getirmistir.

%0International Centre For Education In Islamic Finance, islamic Wealth Management Book, 2011, .98
Sinceif, a.g.e, s. 118
2Michelle McCarthy, Risk Budgeting: A New Approach to Investing, Risk Waters Group Ltd, 2000, ss.103-

130.
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Ilkesel olarak tahvil se¢im siireci beklenen getirilere dair 6ngoriiyii, standart sapmalari, tiim
eldeki tahviller i¢in ortak degiskeni igerir. Bu da verimli bir kiimenin iiretilmesini miimkiin
kilar. Yatirimcinin risk-getiri tercihi boylelikle belirlenebilir (kayitsizlik egrisi ¢izilir ve bu
egrinin verimlilik kiimesi iizerindeki teget noktasi belirlenir, bu nokta optimal portfGyii
gosterir)®. Gelismis veri tanimlama ve hesaplama becerisinin dogusu beklenen getirilerin,
standart sapmalarin ve ortak degiskenin hesaplanmasini miimkiin kilmistir, ancak Malezya
gibi bazi iilkelerde bir¢ok hisse senetlerinin ve ana piyasa endekslerinin kisa siireli degis tokus
hikayesi (<20 yil) bu yaklagimin giivenilirligini azaltmistir. Buna ek olarak yatirimcinin
kayitsizlik egrisi giivenilirligi sorgulanabilir gilivenirlik prosediirii hari¢ gdzlemlenebilir
degildir. Aralarinda Onerilen tasarima ait anketler bulunabilir, bunlardan biri William
Sharpe’in ¢i1gir agici kitabr “Varlik Tahsisati Araglari”nda goriilmektedir. Uzun zamandir
Amerika Mali Miisavirler Enstitiisii kisisel finans planlamasi subesi yatirim tavsiyesi sunma
konusunda iiyelerine yardimci olmak i¢in Pratik Yardim No 1 i¢inde yayinlanan Portfoy
Tahsisat1 Say1 Sistemi (PTSS) anketini kullanmistir (Sekil 12). William Sharpe 1987°de Varlik
tahsisati uygulamasi i¢in onerilen sistematik stratejiler kiimesini 6nermis ve bu kiime 1990°da
genisletilmistir. Karar asamas olarak asagida detaylandirilan biitiinlesik yaklagimdir.>*
% yatirim varliklari, borglar1 ve net degeri degerlendirin.
¢ yatirimcinin risk toleransi islevini belirleyin.
¢ yukaridaki bilgileri kullanarak risk tolerans diizeylerini hesaplamak ve Yatirim
Politikas1 Raporu olusturmak i¢in tolerans islevini kullanin.
% Eldeki varlik siniflarini tanimlayin ve sermaye piyasasi kosullar1 degerlendirin.
s Varlik smiflartyla iligkili getiriler, riskler ve korelasyonlar i¢in tahmin
prosediirlerini belirleyin.
% Verimli bir kiime olusturmak ic¢in eldeki varlik simiflariyla iligkili getirileri,
riskleri ve korelasyonlar1 tahmin edin.

¢ Optimal bir portfoy se¢cmek i¢in yukaridaki asamalardan elde edilen bilgileri bir

%3 Michelle McCarthy, a.g.e, ss.103-130.
%4Zvi Bodie, Applying Financial Engineering to Wealth Management, 2003 Investment Counseling

forPrivate Clients V. AIMR 2003, ss.3-8.
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araya getirin. Getirileri Degerlendirin;

% Yeterince zaman gegtikten sonra portfoy performansini degerlendirin.

X/
°

Beklentilerle kiyaslayin.

X/
°

Sapmanin nedenlerini degerlendirin.

>

» Bl’de oldugu gibi sermaye piyasasi kosullariyla sapmalar iligkilendirin ve
A1’°de oldugu gibi getirilerin yatirime1 varliklari, borglar1 ve net degerin etkisini
degerlendirin, A1 ve B1 {izerinden yeni bir siirece baslayin

Optimal portfoyiin belirlendigi tarz genelde {i¢ asamalidir.

a. Danisman maksimize etmek amaciyla, yatirimciya 6zel ileriye doniik portfoyler

ve belirli risk yaklasimi bilgileriyle ilgili girdilere ihtiya¢ duyan bir islev seger.

b. Bilgisayar optimizasyon algoritmast yaninda tarihsel zaman dizisi verileri

kullanilir.

Ileriye doniik bir portfoy kiimesi iiretmek igin,

C. Bir portfoy tahsisat kararina ulagsmak i¢in yatirimcidan girdiler alinir.

Miisterinin hedefleri karsisinda bir portfoylin uygunlugunu degerlendirirken yukarida
tekrarlanan islem miisterinin elinde bulundurdugu uygun portfoyli belirlemek bir siireg
olabilmektedir.

Yatirim ufku getirilerin degiskenligin karsisinda, bir varlik portfoyii i¢in beklenen getiri orani
finansal hedeflere ulagilmasina makul 6l¢iilerde izin verip vermedigine karar verme noktasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Finans damigmani her tlirden varlik veya bir portfy igin
getirilerin degiskenliginin zamanin Gtesine gecmesiyle ilgili fikrin siklikla tesvik edildiginin
bilincinde olmalidir (zaman cesitlemesi faydalar1 vardir)®®. Her ne kadar bir yatirim siiresinin
ilk yillarinda olumsuz sonu¢ alinmis olunsada, servet diizeyi finansal hedeflerinin getirilerin

degiskenligi, zamanin Otesine tagsa da biiylimeyecektir.

Getirilerin istatistiki dagiliminin hesaplanmasinda olumsuz sonuglara ulasma riskine dikkat

edilmelidir. Daha net risk belirlemeleri ya da en kotii senaryo sonuglarina gore degerlendirerek

>>Frank J. Travers, Investment Manager Analysis: acomprehensive guide to portfolio, ss.107-122
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ileriye doniik portfoy degerlendirmesini zorlastiracaktir.

Ikinci olarak makul riskler ve getiriler i¢in diizeylerini belirleyerek, degerlendirme igin ileriye

doniik portfoyiin bir kisminin elimine edilmesine izin verir.

.
(Feitiri

Rizsk Tolerans Diizewi //_,-/_;3——

O =

= D
L
B
r Hedef Getiri Oram

Risk

Sekil 11: Verimli Sinir risk-getiri
Kaynak: Applying Financial Engineering to Wealth Management.” Investment Counseling
forPrivate Clients V. AIMR 2003

Sekil 11°de ilk turdaki se¢imde A, B, C, D ve E kabul hepsi edilir. Toplant1 degerlendirmesi

sonrasinda asgari getiri dlgiitleri yatirimer tarafindan belirlenmektedir.

Ikinci tur elemede portfdyler D ve E risklerinden dolay: elimine edilirler, bunlar maksimum
risk tolerans diizeyinin sagindadir. Sadece A, B, C portfoyleri kabul edilir goriilmiistiir, ancak

C kabul edilir risk diizeylerinde en yiiksek getiriler sunsa da hangi portfoyiin onerilecegi 6znel

bir meseledir.
4+ Getiri |
Rizk Tolerans Dvizevi -
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'“’_ﬂ_,_,-o-"‘_" I
’/_. = Hedef Getiri O
L] iri rani
r’f‘r/ B
(,
Risk e

Sekil 11: Verimli Sinir risk getirisi
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Kaynak: Applying Financial Engineering to Wealth Management.” Investment Counseling forPrivate
Clients V. AIMR 2003.

Sekil 12°de muglaklik yoktur. Riskli nitelikleri sebebiyle elimine edilirler, bunlar maksimum
risk tolerans diizeyinin sagindadir. Portfoy A ve B kabul edilir risk 6zellikleri gdsterip risk
tolerans esiklerinin altinda olsa da ve gerekli diizeyin altinda getiriler onerse de kabul
edilemez olarak goriilmistiir. Portfoy C minimum getiri ve maksimum kabul edilir risk

kriterini karsilayan tek portfoydiir.

- Getiri

Hedef Getiri Oramni

Y

Risk

Rizsk Tolerans DMizewvi
L o

Sekil 12: Verimli Sinirlar

Kaynak: Applying Financial Engineering to Wealth Management.” Investment Counseling forPrivate
Clients V. AIMR 2003.

Sekil 13’°te tiim portfoyler maksimum tolerans ve minimum getiri kriterlerini karsilamadigi
icin hicbir portfdy uygulanabilir verimli bir kiime olarak 6nerilememektedir.’® Bu noktada
yatirnm midiiri uygulanabilir hedefler kiimesinin hangisi olduguna iligkin yatirimeiy1
yonlendirmesi ve onunla goriismesi gerekmektedir. Yatirimcinin uzun vadeli hedef ihtiyaclari
ya daha diisiik diizeye gore revize etmesi ya da yatirimcilarin risk tolerans diizeyini daha

yiiksek diizeye gore revize etmesi gerekir.
Tablo 3: Risk Tolerans Faktorii

Yatirnmci Risk Tolerans Sayisi

% Zvi Bodie, Applying Financial Engineering to Wealth Management, s. 3-8.
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Johan 1 (asir1 derecede riskten kaginma)

Mariam 50 (daha fazla riskin etkisi altinda)

Kayank: Portfolio construction, management, & protection.” 2nd edition Cincinnati,
Ohio, South Westerrn College. s.71

Risk tolerans islevinin tanimlanmasina iliskin nesnel bir yontemdir. Onceki boliimde belirtilen
anketleri kullanmak gibi yaklasimlar bir miktar katki sunmakta ve her risk getiri diizeyinin
kolayca tanimlanamadigi durumlarla iliskili fayda diizeyi gibi kaynaklar temin edilmektedir.
Bir diger yaklasim ise ilk olarak risk tolerans faktoriinii her bir yatirimciya tayin etmek
(6rnegin bir yatirimeinin riskleri ne kadar fazla tolere edebildigine iliskin puan) ardindan
beklenen getiri ylizdesinden ceza indirimi gergeklestirmek ve getirilerin standart sapmasiyla
ol¢iildiigli bicimiyle risk diizeyi iizerinden daha fazla risk cezasi belirlenmektedir (6rnegin bu,
standart sapmay1 yukaridaki risk faktoriine bolerek yapilir).

Sonug islevi p = a - y 62 formuna aittir. p fayda diizeyini, o beklenen getiriyi, y risk tolerans
faktorilinii ve 02 varyans veya standart sapmasini veya diger risk 6l¢limiinii temsil etmektedir.
Risk tolerans diizeyi yiiksekse ceza degeri kiigiiktiir ve aymi sekilde getiri diizeyi tizerinden
alinan ceza da diisiik olmaktadir. Cezadan daha az olan getiri fayda diizeyi olarak alinir.

Islenen 6rnek varsayimsal yatirimeilar Johan ve Mariam icin asagida sunulmaktadir:

Tablo 4: Olas1 Verimli Kiimeler

Portfoy Portfoy Beklenen Standart Getiri
getiri Sapmasi

Bonolar ~ Oz sermaye

Portfoy A %70 %30 %6 %5
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Portfoy B %50 %50 %8 %15

Portfolio %30 %70 %10 %20
C

Kaynak: Portfolio construction, management, & protection.” 2nd edition Cincinnati, Ohio, South
Western College. s.74.

Tablo 5: Verimli Kiimelerle iliskili Faydanin Maksimize Edilmesi

Kaynak: Portfolio construction, management, & protection.” 2nd edition Cincinnati, Ohio, South Western

College. s.7

Yukaridaki 6rneklerde gorgldiigii izere verimli kiime Johan i¢in Portfoy A, Mariam i¢in

Portfoy C olacak sekilde fayda diizeyini maksimize etmektedir.

Niceliksellestirme beklenen getirinin, standart getiri sapmasinin tiiretilmesinde katki sunabilir.
Bilimsel agidan gegerli bir tarzda risk tolerans bilgilerine dair bu yazilimi kullanmak bilimsel
bir tarzda y degerini tayin etmek zordur. Ayrica yatirimer faydasini belirlemeye doniik en iyi
yaklasim ortalama-varyans Kriteridir. Rabin ve Thaler’a (2001) ' gore riskten kaginma

katsayilar1 (1+ y) insanlar tutarl bir riskten kaginma katsayisi sergilediginden anlamsizdir.

%"Rabin, Matthew, Richard H. Thaler, Anomalies: Risk Aversion." Journal of Economic Perspectives, 2001, ss.
219-232.
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Portfoylerin teorik agidan muhtemel secenekler i¢inden elimine edilmesine dayali ikinci
yaklagim istenen sonuca en fazla yaklasan faktorler grubunu se¢mektir. Bu igleme tahmini
yaklagim belirleme islemi denilir. Asagida basit bir 6rnek ele alinmaktadir:

[Ik adim hakim portfdylerin, yani tiim diger olas1 seceneklere risk veya getiri 6zelliklerini
iistiin kilan portfdyleri tanimlamaktir. Ornegin tiim diger segeneklere nispeten alian verilerin
bir risk diizeyi i¢in beklenen getirilerin en yiiksek degerini temin eden bir portfoy baskin
portfoydiir. Alternatif olarak verilen bir getiri diizeyine ait portfoyler igin en diigiik risk

diizeyini sunan bir portfdy de baskin portfoydiir.

Islem birinci dereceden tahmini yaklasimin belirlenmesini igerir. Yatirim portfoyii i¢in bu
Tablo 6’de dikkate alinan portfoylerin getirilerine ait zaman dizilerini 6ncelikli olarak tabloyla
gostermek anlamina gelmektedir.

Tablo 6: Portfoy A ve B’nin Getiri Zaman Dizileri

Yil Getiriler

Portfoy A Portfoy B
1995 %29.1 %90.3%
1996 %49.5 %10.7%
1997 %-2.7 %11.6%
1998 %-1.1 %20.2%
1999 %79.5% %0.7
2000 %19.9% %-9.0
2001 %-20.1% %-8.9
2002 %19.1% %40.9
2003 %38.0% %41.8
2004 %-10.3% %1.6

Kaynak: Portfolio construction, management, & protection.” 2nd edition Cincinnati, Ohio, South

Western College. s.71
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Tablo 7: Getiri Diizeyleri

Gozlem (Getiri Diizeni) Getiri
PortfoyA Portfoy B

1 %-20.1 %-9.0
2 %-10.3 %-8.9
3 %-2.7 %0.7
4 %-1.1 %1.6
5 %19.1 %10.7
6 %19.9 %11.6
7 %29.1 %20.2
8 %38.0 %40.9
9 %49.5 %41.8
10 %79.4 %90.3

Ortalama %20.1 %20.0

Kaynak: Portfolio construction, management, & protection.” 2nd edition Cincinnati, Ohio, South Western
College. .78

Sonrasinda getirilerin kiimiilatif olasiligini1 gosteren bir tablo olusturulur (Tablo 8) ardindan
birinci derece tahmini yaklasimi elde etmek amaciyla her bir portfoy i¢in getiri diizeylerini

gosterir:

Tablo 8: Kiimiilatif Getiri Olasiligt

PortfoyA PortfoyB
<%-30.0 0.0 0.0
<%-20.0 10.0 0.0
<%-10.0 20.0 20.0
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<%00.0 40.0 20.0
<%10.0 40.0 40.0
<9%20.0 60.0 60.0
<%30.0 70.0 70.0
<%40.0 80.0 70.0
<9%050.0 90.0 90.0
<%60.0 90.0 90.0
<%°70.0 90.0 90.0
<%80.0 100.0 90.0
B b S
PortfoyA PortfoyB

%090.0 %100.0 %90.0
%0100.0 %100.0 %100.0
%110.0 %100.0 %100.0

Kaynak: Islami Servet Planlama Kitabu, s. 273

Belirli diizeyde gelirler ya da diisiik diizeyler elde etmeyle ilgili kiimiilatif olasilik tablosu,
ikinci derece tahmini yaklasim belirlemek igin getiri diizeylerinin araliklarina gore
isaretlenmistir. Bu yaklasim iki ¢izgi arasinda ¢akisan alanlar s6z konusu ise baskinliga karar

vermek i¢in gereklidir.

120% 1 ikinci Derece Tahmini Yaklasim
100%

4 kiimdilatif
S olazilhik
B0%%
4050
20%%

Ddmern ba.-g.u'l a g,-etiri
0% -
&5 @* & d*@#@&@f#?@d*ﬂé?@&@ﬁ*#& &
| —= portioy A —p— paoritioy B |

Sekil 13: Ikinci Derece Tahmini Yaklagim
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Kaynak: Strategic asset allocation process for fund managers 2013, s. 15.

Yukaridaki 6rnekte bu adim gerekli degildir zira Portfoy B i¢in kiimiilatif getiri olasiliginm
temsil eden ¢izgi her zaman PortfOy icin denk diisen ¢izginin sagina diismektedir.

A. Bu nedenle portfoy i¢in her bir kiimiilatif olasilik diizeyi ile baglantili daha yliksek
bir getiri vardir.

B. Dolayisiyla bu net bir sekilde baskin portfoydiir. Eger diger yandan iki ¢izginin
birbirini kestigi kimi kisimlar vardir, buralarsa Portféy B icin ¢izginin belirli
kisimlar1 Portféy A’nin sagindadir, bazilar1 da solundadir, dolayisiyla ¢izgilerin
arasindaki toplam alanda Portféy B’nin saginda negatif bir deger olusur, pozitif bir
deger belirlemek i¢in solda bir alan mevcuttur. Alanlar toplanir, eger net deger
pozitif ise portfoy B hala ikinci derece tahmini yaklasimi gecerlidir. Yukaridaki
ornekte iki ¢izgi arasindaki alan Portfoy B igin ¢izginin soluna diismekte, bu

nedenle pozitif bir deger verir ve portfoy B baskindir.

Yukaridaki Ornekten de anlasilacagi iizere tahmini yaklasima dayali portfoy secimini en
yiiksek beklentili getiriler sunan portfoylerin sec¢ilmesi ile sonu¢lanmamaktadir. Yukaridaki
ornekte oldugu gibi %20,1’lik Portféy A’nin ortalamasi (beklenen getiri) Portfoy B’den az
daha fazladir ama Portfoy B héla ikinci derece tahmini yaklasim sergilediginden dolay1

secilmektedir.

Bazi otoritelere gore servetin enflasyona gore biiylime oranin1 maksimize etmek daha dogru
bir yol olabilir. Bir yatirimcinin risk-servet faydasini belirlemeli (CRRA veya Servetin Sabit
Nispi Riskten Kacinma Faydasi yaklagimi) gelirini maksimize etmelidir. Burada bilimsel
acidan farkli 6lgeklenmis riskleri degerlendiren anketler araciligiyla her tiirden fayda islevi
kiimesini uygulamak giictiir. Ayrica ortalama-varyans yaklagimi ile riski dagitmak gerekir.
hedef getiri oran1 segilmis portfoyden gelen gelirin yetmeme olasiligini minimize ederek
portfoyii belirlemektedir. Yatirima uygun Olgiitler belirlerken yine de belirli sorunlarla
karsilasilabilir.
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3.8 Boliimiin Ozeti
Bu boliimde daha ¢ok yatirim hedefine, risk ve getiriye odaklanildi, belirli, dlgiilebilir sonuglar

ve kisitlamalardan, 6zel yatirimlardan nasil faydalinacagindan bahsedildi. Genel kabule gore
kisitlamalar hem i¢sel hem de digsaldir. Yatirim politikasi raporu miisterinin aldig: tiim yatirim

kararlarina hiikmetmektedir.

Servet tahsisatt miisterinin uzun vadeli hedef ve kisitlamalarini karsilayan yatirim yapilan
eldeki varlik simiflarini etkilemektedir. Sermaye piyasasi beklentileri ve riski ile getiri
ozellikleri; pasif, yar1 aktif ve aktif yatirim yaklasimindan olusmaktar. Burada performans
degerlendirmesine ait {i¢ madde degerlendirildi bunlar; performans 6lgliimii, nitelendirmesi,
degerlemesinden olusmaktadir. Sonunda da varlik smifi ve degerlendirilmis getirilerin Islam

hukukuna uygunlugu ile karsilastirildi.

Miisliiman yatirimcilar da hisse senetleri, karsilikli/birim emanet fonlari, Islami kriterlere
uygun tahviller ve gayrimenkul aramaktadirlar. Bunlar1 portfdylerine ekleyerek helal yoldan

kazang aramaktadirlar.

Islam hukukunda isletme faaliyetleri sonucu helal olmayan yollardan kazang elde etmesi
sonucu elde edilen kazanci haram olarak tanimlamaktadir. Haram kazang genelde su tiirden
isletme faaliyetlerini igermektedir; alkol, kumar (veya oyun faaliyetleri), faize dayanan finans
tirtinleri, domuz eti satim1 ve pornografik icerikli iiriinleri icermektedir. Ayriva ¢evreye zarar
veren insan yasamini ve dogasini bozan {iriinlerin liretimi ve satimi yoluyla elde edilen kar da
haram olarak sayilmaktadir. Bu tiirden yapilan faaliyetlere katilim Miisliiman yatirimci igin

uygun degildir.

Riba miktarin1 6lgcmek ve yatirima izin verilip verilmeyecegini 6grenmek icin farkli modeller/
oranlar kullanilmaktadir. Nispeten daha yaygin kullanilan oranlar sunlardir: Bir sirketin
likidite miktarin1 6l¢mek i¢in kullanilan oranlar; faiz gelirini 6lgmek i¢in kullanilan oranlar; ve

borcu tizerinden ne kadar faiz 6dedigini degerlendirmede kullanilan oranlardan olusmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
4.VARLIK TAHSISATI STRATEJILERI

4.1 Varlik Tahsisat Isleminde Stratejik Tahsisat

Varlik tahsisati yaklasiminda uzun vadeli varlik portfoyii belirlenip yatirim yapilir. Yapilan
yatirim uzun dénemli belirlenip zaman i¢inde degisiklik ¢ok tercih edilmemelidir. Bu amaca
ulagmak i¢in uzun vadeli ortalama getiriler, varlik siniflar1 icin getirilerin degiskenligi ve
varlik smiflari arasindaki ortak degiskesi belirlenir. ileride olusacak sermaye piyasasi
getirileri, riskler ve ortak degiske gibi tahmin araclari kullanilmaktadir. Portféy uzmani
tahminleri planlama sirasinda yatirnrmecinin ihtiyaglarini yonelik kararlar almalidir.Planlama
prosediirleri sabit karisik varlik tahsisatina gore yapilmalidir, buna sadece varlik siniflari
arasindaki farkli oranlarda getirilerin etkilerine karsi riski azaltmak amaciyla dengeleyici

politika izlenmelidir®®,

Bir¢ok fon uzmani sermaye piyasasi kosullarinda degisimleri basariyla 6ngérerek yatirimciya
daha fazla katki saglamaktadirlar. Eger piyasalarin seyri olumluysa yatirimci uygun bigimde
icra edilen stratejik varlik tahsisatini1 daha iyi anlamak i¢in varlik tahsisati stratejilerine dair bir
beklenti i¢ine girmektedir. Bazi fon uzmanlar1 ancak varlik bilesimini hedeften yiizde bes
saptiginda genel kurala bagvururlar.®® Digerleri ise biitiinlesik bir yaklasima nispetle belirli bir
yiizde den meydana gelen standart sapmadan daha fazlasimi yeniden dengeleme olarak
kullanir. Yatirim politikasini veya portfoyli degistirmeye izin veren bir geri bildirim ¢evrimi
mevcut degildir. Bu tiirden bir yeniden dengeleme ¢eyrekten, yarimdan veya bagka
araliklardan daha fazla frekanslara da tabidir. Yeniden dengelemenin maliyeti ana meseledir.

Bu, nispeten akigkan varliklar i¢in bile gecerlidir. Bunlarin miilkler gibi akigkan olmayan

8 Eric H. Sorensen, Keith L. Miller, Vele Samak., Allocating between active and passive management,
Financial Analysts Journal. Sep/Oct 1998, s.18.
*Waggle, Doug, Moon Gisung, Expected returns, correlations, and optimal asset allocations, Financial

Services Review, Fall 2005. s.253.
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varliklar i¢erdigi noktada eklenmis veri ve islem maliyetleriyle birlikte yeniden dengelemenin

amacin akilda tutarak ekonomik agidan nasil gergeklestirilecegi belli degildir.

Kisa donemde kiicilik diizeltmeler yapilabilir ancak uzun vadeli planlama yatirimer i¢in uzun
vadeli yatirnmlar dikkate alinmaktadir. Varlik tahsisati bilesimi bir kiime dahilindeki bir
portféyiin, hesaplanmis uzun vadeli getiriler, getirilerin standart sapmasi ve uzun vadeli
getirilerin ortak degiskesi halihazirda portfoy riskini sistematik (cesitlendirilemeyen) riske
indirgemistir. Yatirimer eliyle seg¢ilmis portfoy bilesebi risk tolerans diizeyleri karsisinda
verimli kiime dahilinde optimal portfoyii temsil eder. Bu, yatirnmeinin iistelndigi risk ile getiri

(firsat) arasindaki temel degisimi icermektedir.®°

Stratejik varlik tahsisati biitiinlesik varlik tahsisati modeliyle aynidir. Bir gozleme gore
ABD’de birgok biiyiikk emeklilik fonlar1 i¢in ¢alisan portfoy uzmanlaribu stratejiyi
benimsemekte, bu yaklasimla tutarli bigimde ii¢ y1l hatta daha fazla stireli kisa vadeli araliklar
izlendiginde varlik karigimlarinin maddi olarak degistigi gozlenir.

Stratejik varlik tahsisati stratejisine ters olarak taktik varlik tahsisat1 stratejisi daha aktif varlik
yonetimi yaklagimini benimser, varlik sinifi karisimina diizenli ayarlanarak, sermaye piyasasi

kosullarinda degisimlerden kademeli getiri elde etmeye calisir.

Iki varlikli stmf portfoyiinde eger hisse senetlerinden tahvillerden daha iyi olmasi bekleniyorsa
hisse senetlerindeki portfoyiin oran1 tahvillere gore nispeten artacaktir. Bu siirece varlik sinifi
degerlemesi denilir.%! Varlik smifi degerlemesi yaklasan dénemde beklenen degisimler ile
mevcut sermaye piyasasi kosullar1 karsisinda her bir varlik smifin1 elinde bulundurmanin
erdemini icerir. Buradaki giicliik hangi varlik smifinin yaklasan donemde en 1iyi icra
edilecegini dogru tahmin etmektedir. etkin bicimde karilmamig varliklar masrafa yol acar ve
fon miidiiriinii piyasa hilesi suglamalarina agik hale getirir.

Yatirimer risk toleransi ve yatirimciya 6zel bilgiler stratejik tahsisat yaklasimi dahilinde

degismemis kabul edilir. Kesintisiz bir geri bildirim ¢evrimi yatirimer tercihlerinin yatirim

80 William Jahnke. 2003, Active asset allocation, Journalof Financial Planning, Jan 2003. s.38.
81 William Jahnke, a.g.e, s.39
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politikasindaki revizyonlara ihtiya¢ duyan degisimlere maruz kalir. Pratik manada taktiksel

varlik tahsisati biitlinlesik varlik tahsisati ile aynidir.

4.2 Taktiksel Varhk Tahsisat1 Stratejileri

Taktiksel varlik tahsisati stratejisi kendilerini tekrarlayan piyasa c¢evrimlerine dayanir. Bu
nedenle eger sermaye piyasasi kosullar1 uzun vadeli ortalamasindan uzaksa bunlar uzun vadeli
ortalamalarina nihayetinde geri intikal etmelidir. Bu, piyasalarin ortalamaya donmeyle ilgili
bir egilime sahip oldugunu ifade eder. Mevcut piyasa kosullarinda tahvil fiyatlart 6z
sermayeye (fiyat-kazang oranlar1 yiiksektir) kiyasla ucuzdur (faiz oranlar yiiksektir). Varlik
smift karigimi tahviller ig¢in bir Olglttiir ve fazlasi dahilinde tahsisata dogru kayacaktir
(ekonomik kosullarin zayiflayacagi beklentisi lizerinden faiz oranlar1 daha da diiser) ve
tahsisat 6z sermaye bakimindan belirli bir 6l¢iitten mahrum olacaktir (burada beklenti, hisse
fiyatlarinin ekonomik kosullar zayifladikca diisecektir.).®? Varlik fiyatlar1 en fazla ilgi gordiigii
noktada en diisiik olacagindan ve en fazla arandiginda en yiiksek seyrettiginden bu tiirden bir

yaklagim dogas1 geregi aykir1 bir yaklagimdir.

Varlik karigimindaki degisim frekansi kredi marjlari, 6z sermaye riski primi veya iiriin egrisi
egimi, varlik fiyatlarindaki genel degiskenlik derecesi ve makroekonomik goriisteki degisimler
iizerinden Ol¢iildiiglinde her bir varlik sinifindaki tahvillerin yiiksek veya diisiik degerlemesine

tabi olacaktir.

Varlik sinift degerlemesini uygulamak i¢in fon miidiiriiniin:

1. Portfoy olagan karisimini (6l¢iit karisimini) yatirimeiyla ortaklasa tespit etmesi gerekir.
Ornegin %40 tahvil ve %60 6z sermaye.

2. Her bir varlik smifi iizerinden olagan karistmdan yasanan sapmalar i¢in tolerans

sinirlar belirleyen olagan sira ve karigim sirasi tespit etmelidir. Ornegin tahvillerin bir

62James D. MacBeth, David C. Emanuel, Tactical asset allocation: Pros and cons, Financial Analysts
Journal., Nov/Dec 1993. s.30.
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kisminin ylizde on diisiince en az ylizde on artmasi saglanir. Yiizde onluk salinimli

bilesen boylelikle belirlenir.

Eger sermaye piyasasi kosullarinin “olagan” olmasi bekleniyorsa olagan karisim benimsenir.
Eger sermaye piyasasi kosullar1 6z sermayeden yana olmasi bekleniyorsa 6z sermayeye
yatirilmis portfoyiin oraninin yiizde yetmis artmasi saglanir ve tahvilin ilgili kismi yilizde otuza
diser.

Burada asil elestiri piyasalarin verimli oldugunu sdyleyen fikirle uyusmaz. Piyasalar verimli
olmasa bile genis Olgekli varlik degistiren uygulamalar maliyetler icin indirim yapildiktan
sonra karli olabilir. Bir¢ok birim gliven fonu miidiirli yatirimcilarin taktiksel varlik tahsisatini
dolayli olarak belirli bir bi¢imde icra etmesini saglar, burada farkli varlik tahsisat1 6l¢iitleri ile

tasarlanmig fonlar arasindaki her yila diisen serbest degistirme sayisina imkan verilir.®3

4.3 Varlik Tahsisat1 Stratejisi Olarak Sigortali Varhk Tahsisati

Bu reaktif varlik stratejisidir. Bazen sabit oran stratejisi olarak da bilinir, zira strateji yatirimei
serveti ve net deger degisimleri harekete gectigi noktada varlik karisiminda degisimleri talep
eder. Taktiksel varlik tahsisat: stratejileri gibi o da varlik karisiminin aktif yonetimini gérmek
ister.

Ancak burada onciil sudur: sermaye piyasast kosullari, riskler ve getiriler de§ismez ya da
onemli degildir. Bunun yerine yatirnmcilarin hedefleri kisitlamalar1 yatirimeinin serveti/net
degeri ile birlikte degisir. Oz sermaye degerlemesi doneminde yatirnmcinin serveti borsa
endekslerindeki artigla birlikte artar. Artan servet yatirimcinin riskle basa ¢ikma becerisini
artirir. Bu, portfoydeki riskli varliklarin oraninda belirli bir artis1 talep eder. Bu sadece 6z
sermayeye yatirilan orandaki artis1 degil ayrica hazine bonolar: i¢in tahsisattaki denk diisen

diistisler ve tahvilleri ifade eder.

8 Michael C. Ehrhardt, John M. Wachowicz, Jr, Tactical Asset Allocation (TAA): A Tool for the Individual
Investor, Review of Business, Winter 1990, .s.9.
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Uzun vadeli durumlarda kisa satiglarin bilesimi, yineleme ¢abalar1 dahilinde dinamik finansal
koruma teknikleri ile iliskili olarak, portfdy korumasi (sigorta) konusunda belirli sonuglar
ortaya c¢ikacaktir. Bu, sigortali portfoy elde etme konusunda yaygin bir yontemdir. Borsa
diistiikce kisa vadeli daha genis satis durumlarina gegilir. Sonugta sigortali varlik tahsisat
stratejisi altinda varlik karisimina dontik ayarlamalar yapilir. Bu ¢aba, taktiksel varlik tahsisati

stratejisinin talep ettigine karsit varlik karisiminda degismeler talep eder.®

Tahvil Secimi Portfoy Zamanlama Kanaatleri
Tahvil1
Tahvil 2 '
—l Riskli Varhik
Tahvil 5 !
Tahvil n

- Toplam Portfoy
Tahvil1 | == | Risksiz Varlik

Sekil 14: Varlik Tahsisat1 Yaklagimi Asset — Sematik Plan
Kaynak:Wealth Planning and Management s. 112

Tahvil 1 S E— |
Tahvil g =% | Grupi
Tahvil 3 e . . ' '
Tahvil 3 genis tavanli hisseler Hisse Portfoyii
Tahvil 5 - — | '
—l Grup 2
Tahvil n - .
— Small cap stocks
Toplam Portfoyii
Tahvil * — Grup 1 |
Tahvil = L |
Tahvil 3 Uzun vadeli bonolar Bono Portféyii
Tahvil 4 ) ) -
Tahvil 5 ; Grup =
Tahvil n
. . Kisa vadeli bonolar

Sekil 15: Biitlinlestirici Tahvil Se¢imi, Grup (veya sektor) Se¢imleri ve Varlik Tahsisati
Kaynak: a.g.e., s.189

Bu iki rakam tahvil se¢im islemini izah etmektedir, ilki risk altindaki toplam tahvil se¢imini,

8 Gregory Kenneth. 1989. “Asset Allocation Options for CPA-Planners.” Journal of Accountancy. Sep 1989.
5.96.
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ikincisi uzun ve kisa vadeli bono ve hisseleri igeren bono portfoyti ve hisse portfoyii olarak iki

portfdyii izah etmektedir.®®

4.3.1 Uzman Secimi

Planci miisterinin yatirim politikas1 raporunu ve varlik tahsisatini gelistirdikten sonra fonlari
ve/veya uzmani segme konusunda miisteriye yardim etmek zorundadir. Burada ilk olarak fon
uzmanlarin se¢ildigi noktada ortaya ¢ikan meselelere bakacagiz.

Fon uzmanlarinin sayisit ¢ok olmasa da diinya genelinde diiz manada binlerce uzman vardir,
dolayistyla fon uzmani segmek gercekten zor bir istir. Se¢im kriterlerinin bazilart sunlardir:

1. Yatirnrm yaklasgimi: uzmanin yatirnm yaklasimini  varsayimlar ve ilkenin

desteklemesinin bir anlam1 var midir?

2. Beklenen getiri. Beklenen getiri disinda finans plancisi ayni zamanda gecmis
performansina da bakmalidir. Gegerli bir 6l¢iite nispetle siirekli giiclii olan on yillik bir
performans kararsiz bir performanstan ¢ok daha iyi bir 6ngoriilebilirlik vermelidir.
Miisterinin portfoyiiniin degiskenligi iizerinde beklenen etki.

Likidite. Bu gelecekte hesabin nakde nasil ¢evrilebilecegi ile ilgilidir.

Hukuki meseleler.

o g ~ w

Giiven uzamnin se¢imi uygun mudur? uzmana giivenilebilir mi?

Tipik bir iicret yapis1 hesabin ii¢ ayda bir 6denen piyasa degerinin yiizdesine dayanir. Servet
planlayicilart bilmeliler ki daha yiiksek iticret 6demek miisterilere daha iyi uzun vadeli
performans saglamaz. Bazi planlayicilar/miisteriler performans iicretlerinden yanadirlar. Bu
licretler birden fazla igerige sahip olabilir. Ornegin bir uzman piyasa degerinin %0,5°i kadarlik
sabit bir yillik {icrete ek olarak belirli bir 6l¢iitii asacak sekilde bir onceki yilin getirisinin
yiizde 10’u kadar para alabilir. Burada tavan deger miidiiriin bir yi1lda kazanacagi maksimum
yiizdedir ve normalde en yiiksek basari diizeyini de igerir. Bu fon uzmani birinci yilda

performans Tcreti i¢in kalifiye olmamasi durumunda onun 2. yil igerisinde belirli bir

6 Gregory Kenneth. 1989, Asset Allocation Options for CPA-Planners, Journal of Accountancy, Sep 1989.
s.96.
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performans ticreti elde etmeye baslamazdan 6nce birinci yildaki diisiise denk ertesi yil igindeki
getiri fazlasini elde etmelidir. Boylesi bir yiiksek basar1 diizeyi bagka bir sekilde daha isler.
Eger uzman herhangi bir y1l maksimum performans iicretinden fazla kazanirsa fazla ikinci yila
taginabilir. Aksi takdirde uzman yillik maksimuma ulastig1 noktada deger ekleme tesvikinden

mahrum kalir.

Performans ticretlerindeki bir giicliik de idari karmasikliktir. Yani bir planc ticretleri kapsamli

bir bigimde denetlemek zorunda kalabilir ki bu olduk¢a karmasik bir istir.

4.3.2 Fon Se¢cimi

Birim giiven/karsilikli fonlar ¢esitlenme, boliiniirliik, diigiik islem masraflari, kayit tutma ve
tekil yatirimci igin profesyonel yonetim saglar. Bu oOzellikler yatirimcilar arasinda birim
giiven/karsilikli fonlarin popiilaritesinin devreye girmesini saglar. Bu fonlarin ¢ogalmasi dogru
fonlar1 se¢meyi bircok yatirimei icin giic héle getirir, oysa performans istatistigi ve fon
vasiflari, harcama oranlari, is hacmi artik kolayca temin edilebilmektedir. Ancak tekil bir
yatirimei eldeki biiyiik miktarlardaki veriyi analiz etmek i¢in nadiren zamana veya uzmanliga
sahiptir, bu nedenle profesyonel finansal danigsmaninin yardimina bel baglar. Finansal
planlama islemi yatirimcinin riskten kacinmasi, yatirim ufku, yatirim deneyimi, vergi statiisii
ve finansal statiiniin yerini belirlemek icin bir anket doldurmasi ile baslar. Bu bilgiler
iizerinden finansal danigman varlik-tahsisat stratejisi onerir ve her bir varlik smifi i¢in 6zel
fonlar (veya hisseler ve bonolar) onerir. Finansal plancinin fonlarin se¢imini benimseyebilir
diyen yapisal bir yaklasim analitik hiyerarsi islemidir. (AHI). AHI modeli su tarz bir ayriksi
bir 6zgiilliige sahiptir.

Birincisi, bu model her bir bireyin 6zgiil yatirnm hedefleri ve kisitlamalarina dayanan bireyler

icin siralanmis karsilikli fonlara sistematik bir yaklagim saglar.

Ikincisi, AHI yatirimciy1 tutarsiz tercih belirlemelerinden alikoyar. Fon secimi birden fazla
parametre igerir (6rnegin yatirnm hedefleri, vergi verimliligi, risk ve harcama oranlarim

icerebilir) ve bu nedenle kararlar dahilinde tutarliligi zorlamak se¢im ydntemi
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yapilandirilmamaissa zordur.

Ucgiinciisii, bu yaklasim yatirrmcilardan elde edilmesi gereken teknik girdinin miktarint
minimize eder. Finans plancilar1 bilmelidirler ki AHI ile MPT yaklagimlari arasindaki énemli
ayrima gdre AHI’de yatinmcinin tercihlere, MPT de bireylerin risk ve getiri ile ilgili iki
boyutlu tercihlerine odaklanir.%®

AHI metodolojisi asagidaki dort ana asamadan meydana gelir:

1. Hiyerarsik yapinin gelistirilmesi:
. Misyon
. Secim kriterleri
. Alternatifler
2. Her bir se¢im kriterinin misyona kiyasla sahip oldugu nispi 6nem.
3. Her Dbir kriter tizerinden alternatiflerin siralanmasi.
4. Her bir alternatifin misyona yaptig1 katkinin siralanmasi.

AHI cergevesinde ilk adim hiyerarsik bir yapidaki problemi sunmaktir. Sekil 16 fon
secimi problemindeki iki hiyerarsiyi vermektedir. Her bir hiyerarsi li¢ diizeyden olugsmaktadir:
hiyerarsi misyonu (en iistte), secim kriterleri ve eldeki alternatifler. ilk hiyerarside misyon bir
yatirimer i¢in uygun varlik-tahsisat Onerisini elde etmektir. Se¢im kriterleri yatirimcinin
yatirim hedefleri ve kisitlamalaridir, ayrica alternatifler varlik siniflaridir. Ikinci hiyerarside
misyon her bir varlik sinifi i¢indeki uygun karsilikli fonu elde etmektir; Sekil 1 “biliylime ve

gelir” sinifi 6rnegini kullanir.

Se¢im kriterleri fonlarin yapisal ve operasyonel ozelliklerine dayanir ve alternatifler her bir
varlik sinifinda var olan fonlardir. Sekil 15°teki hiyerarsik yapinin amaci AHI cergevesini
gostermek igin basitlestirilmis bir model sunmaktir; ek hedefler ve kisitlar1 dahil edilecek

sekilde kolayca degistirilebilir. Bu her bir hiyerarsinin sundugu sorunu ¢dzme siirecini dzetler.

8 Christian S. Pedersen, Ted Rudholm-Alfvin, Selecting a risk-adjusted shareholder performance measure,
Journal of Asset Management, Oct 2003, s.152.
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Fon Sec¢imi i¢gin Karar Hiyerarsileri

Hiverarsi 1 Bir Varhk Simfi Portftvii Secme

Uvgun bir Varhik Simflan
Kiimesi Belirleme

]
L
{: Sermave + * +
Sermaye Deferlemesi | {peserlemesi !| | Meveut Gelir | | Anaparanin Uluslararas:
(Orta vade) (Uzun vade) Eorunmas1 | Cezitlendirme

N s aiiimmiiiiaeiiii;

Seriat Seriat jeriat Seriat
Celiri B Dengeli Uluzlararasi Biiyiime

Sekil 16: Bir varlik sinifi portfoy Se¢imi

Kaynak: Mindel, Norbert M. and Sarah E. Sleight (2010), Wealth Management in the New Economy,
John Wiley & Sons, Inc.

Hiverarsi 2 Her Bir Varlik Simifi icin Fonlarin Secimi

Dengeli
Fon

v v v v

Toplam harcama Miidiiriin gérev | | Enformasyon
getiri orani Siiresi Oram

vlr+ vii+ 1222

Dana Dana
A P A

Sekil 17: Her Bir Varlik Sinifi i¢cin Fon Se¢imi
Kaynak: Mindel, Norbert M. and Sarah E. Sleight (2010), Wealth Management in the New Economy,
John Wiley & Sons, Inc.

4.3.3 Yatirinm Hedefleri
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Fon se¢imi icin karar siireci yatirnmcinin yatirim hedefleri ve kisitlamalari ile baglar. Yatirimci
AHI’de kullanilan 6lgekte belirtildigi iizere, ikili bir kiyaslama 6lgegine basvurarak yatirim

hedeflerinin nispi 6nemini degerlendirir.

4.3.4 Varhk Siniflarinin Siralanmasi

Karsilikli fon se¢im modelinin ilk hiyerarsisi i¢in karar alternatifleri varlik siiflaridir. Yatirim
hedeflerinin nispi 6nemi ve her varlik sinifinin her bir hedefe katkisinin giicii belirlenince

bunlar yatirime1 i¢in uygun varlik-tahsisat agirliklarini elde etmek i¢in birlestirilir.

4.3.5 Tekil Fonlarin Se¢ilmesi

Varlik smiflarinin nispi 6nemi belirlenince bir sonraki adim ikinci hiyerarsiyi yani her bir
simftaki tekil fonlarin degerlendirilmesini igerir.®” Tablo 8’deki hiyerarsi biiyiime ve gelir
varlik sinifindaki tekil karsilikli fonlarin siralamasini gosterir. ikinci hiyerarsinin en iistiindeki
misyon biiylime ve gelir fonlarina ait siralamayi elde etmektir. Se¢im kriterleri, ikinci hiyerarsi
diizeyi yapisal ve operasyonel dzelliklere sahip fonlara dayamir. Ugiincii diizey, yani eldeki
alternatiflerin hepsi biliylime ve gelir varlik sinifindaki veri tabanindan elde edilen karsilikli

fonlardir.

Tablo 9: Fon Segimi ile Karar Hiyerarsisini Cozme

Fon secimi Finans plancisi ikili kiyaslama tizerinden fon se¢imi

kriterleri . PSPPI
kriterlerinin nispi 6nemini belirler.

Finans plancisinin cevabinin tutarlilig test edilir

Eger tutarsizlik gozlemlenirse finans plancisi
tutarlilik elde edilene dek cevaplarint gdzden

gecirebilir.

87 Ton van Welie, Ronald Janssen, Monique Hoogstrate. 2004. “An Integral Approach to Determining Asset
Allocations” Journal of Financial Planning. Jan 2004. .50
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Finans plancisinin cevaplari fon se¢im kriterleri i¢in

nispi onem agirliklarina donistiiriliir

Her bir kritere | Ampirik veriler normallestirilmis, varlik siniflarinin nispi giiciinii

gore fon temsil eden performans puanlari elde etmek i¢in kullanilir
performansi

Fonlarin Yatirim hedeflerinin nispi 6nem agirliklar1 ve varlik siniflarinin
siralanmasi nispi giicleri varlik siiflarinin siralamasinin 6l¢iimiinde kullanilir.

Kaynak: Islamic Wealth Planning and Management, s.45.

AHI modelinin 6nerdigi varlik tahsisatlar1 belirli bir yatirrmemnin yatirim hedefleri ve
kisitlamalarina ayarlanir. Finans planlayicist AHI modelinin amacinin sadece gelecege ait iist
diizey bir performans saglamak degil ayrica varlik tahsisatin1 yatirimcinin hedef ve tercihleri
ile tutarl kilmak icin bir portfdy olusturmak gerekir. Ancak AHI yaklasiminin bir avantaji da
onun danismanlara fon se¢im siirecini yatirimcilara izah etmelerine yardim etmesidir, zira bu
model danismanin se¢im kriterlerini ve danigsmanin her bir kriterin nispi 6nemine dair

kanaatlerini listelemesine ihtiya¢ duymaktadir.

4.4 Getirilerin Ol¢iim Yollar:1 (Portfoy Performansi Degerlendirmesi)

Portfdy uzmanini gorevlerini yerine getirirken 3 6nemli ihtiyaci karsilamas1 gerekmektedir:

1. Miisterilerin yatirim politikasi raporunda dile getirilen hedeflere ulagmak,
2. Her bir veriyi risk sinifi i¢in iist diizey getiriler elde etmek,
3. Sistematik olmayan (gesitlendirilebilir) riskleri elimine etmek igin portfoy

cesitlendirmesi islemini gergeklestirmek.
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Tarihsel agidan varlik yonetimi ele alindiginda asil olan getirinin miisteri i¢in ¢ok biiylik 6nem
arz ettigne odaklanilmistir.Performans degerlendirmesi Hem getirilere hem de yatirimlarin

riskliligini el ealmalidir.%®

Ust diizey performans degerlemesi zamanlama ve iist diizey tahvil se¢imi yoluyla elde
edilebilir. Varlik tahsisi a¢isindan ise varlik tahsisati gibi {ist diizey varlik tahsisati stratejileri
acisindan diistiniilmelidir.

Getirilerle ilgili performans iki sekilde diistiniilebilir. Birincisi ne kadar para elde edildi ya da
kaybedildi degerlemesi yapilir. ikincisinde nispi agidan 6lciimdiir yani hedefe veya odlgiite
kiyasla genel veya ikili grup kiyaslamasina benzer yatirim iriinleri igin ortalama getirilere

gore degerlendirilmektedir.

4.4.1 Dolar Agirhkh Getiriler

Portfoylin bagkangic ve son degerleri arasindaki farki alinarak ardindan baslangic degerine
boliinmesiyle boliniir. Ondalik formda verilen ifade yiizle carpilarak yiizdelik formuna
dontstiiriliir:

Son Deger - Baslangic Degeri
Dolar Agirlikh Getiri (%) = g slangic Ueg

1
Baslangi¢ Degeri @

Tiim kar paylar1 veya diger dagitim formlar1 ara donemde portfoyiin son degerine eklenir.

4.4.2 Zincire Bagh Getiriler

Bu adim bir dizi yatirim doneminde yapilan bilesik getiriyi belirlemek i¢in gereklidir. Her bir

donemde getiriler yukaridaki dolar agirlikli getiriler kullanilarak hesaplanir.

Zincire Bagl Getiriler = [ (1+ PR") x (1 + PR?) + (1 + PR®) x......... x (1+PR7)] -1

PR ilgili donemler, 1, 2, 3... n igin ondalik formda getiridir.

Donemlerin esit siirelerde olmasi gerekmemektedir. Ornegin PR1 bir aylik donem igin getiri

®8Suze Orman, The Road To Wealth: A Comprehensive Guide to Your Money, 2003, s.148-52
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olabilirken donem iki agisindan PR2 alt1 aylik donem olmaktadir.

Kimiilatif getiri asagida gosterildigi lizere, dnceki donemi sonraki donemin getirisini toplam

getiri zinciriyle baglamaktadir (Tablo 8 ve Tablo 9):

Tablo 10: 5 Y1l Icin Kiimiilatif Getiri

Getiri Kiimiilatif
Y1l (Getirij(ondalik) (Getiri Kiimiilatif Getiri Formiilii Getiri
(%)
1 ]1%1 |01 %10.0 |$1 %10.0
2 | $2 | 0.091 | %9.1 =(1+%1) x (1+%$2) -1 %20.0
3 | $3 | 0.034 | %3.4 =(1+$1) x (1+$2) x (1+ $3) -1 %24.1
4 | $4 | 012 %12.0 |=(1+$1) x (1+$2) x (1+ $3) x (1+%$4) - 1| %39.0
5 | % | 0.23 %23.0 |=(1+$1) x (1+$2) x (1+ $3) x (1+$4) x | %70.9
(1+%$5) -1

Kaynak: Financial Analysts Journal,2005

Zincire baglh getiriler anlayisini tatbik etmek igin yatirimin kiimiilatif getirilerini belirtmemiz
gerekir.Bu bilgi yatirimciya iki yoldan aktarilir (Tablo 8).

Dolar bazinda aktiiel biiyiime getirileri gdzlemlenmis dénem boyunca ilk yatirimin dolar
degerinde nasil arttigimi gostermektedir. Buda kiimiilatif ylizdeli getirinin zamana gore
degisimidir. Bu sayede ilk yatirimin yiizde olarak ifade edilen son deger getirisinin degerleri

gozlenebilir.
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Tablo 11: 5 Yillik Donemde Kiimiilatif Getiriler

Getiri Kiimiilatif Getiri Kiimiilatif
Y1l | Getirifondalik) | Getiri |Formiilii Getiri Dolar
(%) Artisi
1 |$%1 0.1 10.0% | $1 10.0% 0.100
2 | $2 0.091 |9.1% |[=(1+$1)x (1+$2)-1| 20.0% 0.200
3 | $3 0.034 | 3.4% |[=(1+$1) x (1+$2)x | 24.1% 0.241
(1+$3) -1
4 | $4 0.12 12.0% | =(1+$1) x (1+$2) x | 39.0% 0.390
(1+ $3) x (1+%4) - 1
5 | $5 0.23  [23.0% | =(1+$1) x (1+$2) x | 70.9% 0.709
(1+ $3) x (1+%$4) x
(1+%5) -1

Kaynak: Financial Analysts Journal,2005

4.4.3 Yilhk Zaman Agirhkh Getiriler

Bir yildan kisa bir donem i¢in edinilen getiriler yillik getiri formunda ifade edilebilir. Ayrica
birka¢ yilda elde edilen mutlak getirinin, yillik getirilere ulagsmasi i¢in dénem boyunca
ortalamas: alinmalidir. Kisaca kiimiilatif getirilerin birkag yillik ortalamasii almak yanlis
sonuglara yol agabilir. Bu modelin yerine en iyi sonuca ulastiracak model olan ondalik nispi
getirinin n’inci kokiinii alarak ulagilabilir. Bu deger, donem sonu gegici nakit akisinin portfoy

degerini portfoyiin baslangi¢ degerine boliip ardindan 1,00 ¢ikartarak elde edilir. Burada n ilk

portfoyiin yatirildig: yillarin sayisidir.

Yillik Getiri = ri/(l + toplam dolar getirisi) — 1
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[k yatirim {izerinden hesaplanan ve ondalik formda ifade edilen bes yillik kiimiilatif dolar

getirilerine iliskin sayisal 6rnegin kullanilmasi,

Yillik Getiri = 3/(1 + 0.709) — 1
=11.32%

4.4 4 Basit Nakit Akisina Bagh Getiriler

Ara nakit akislarinin oldugu yerde nakit dolar agirlikli getirileri (CFADWR) su sekilde
hesaplanabilir:

Son Piyasa Degeri- Baslangic Piyasa Degeri — Net Ara Nakit Akislart

CFADWR =
Piyasa Baslangici Deger — Net Ara Nakit Girisleri

Bu model yatirim yapilan donemdeki nakit akislarinin siirelerini hesaba katmamaktadir. Sonug
olarak ara nakit akislart yatirrm doneminin ilk boéliimiinde meydana gelirse daha dogru bir

sonuca ulasilir. Ara nakit akislar siiresini igeren kapsamliformiil asagida ele alinmistir.5®

4.4.5 Zaman Agirhkh Getiri Yaklasim

Zaman agirhikli nakit akis yonetiminde getiriyi belirlemek i¢in Giindelik Degerleme
Yaklagimina bakmaliyiz. Bu yaklagimda portfoy nakit akigt meydana gelmeden 6nce mesai
sonunda degerlenir ve elde edilen gelir portfdy degerine dahil edilir. ilk yatirim ile ilk ara
nakit akig1 oncesi giin arasindaki donemde getiri elde edilir. Bu siireg ilk ara nakit akisi ile bir

onceki giiniin ikinci ara nakit akis1 arasindaki donemde tekrarlanir.

Zaman Agirlikli Getiri = [(1+R4) X (1+R2) X (1+ R3) X (1+Ry) x........ X (1+Rn)]"A -1 (4)
Ara donemdeki nakit akiglar1 fazla oldugunda tahvillere yatirim yapmak veya getirisi uzun
vadede olan tahvillere yatirim kisa donemde karli degildir. Ya da eger ara nakit akislar1 veya

O0demeler yatirim uzamani ile yatirimer arasinda imzalanan sozlesmeler dahilinde belirli bir

89 Michelle McCarthy. 2000. Risk Budgeting: A New Approach to Investing. Risk Waters Group Ltd.
2000. s.103-130.
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getirini altinda olursa yatinm uzmani zaman igerisinde yersiz ama belirlenmis tahvilleri
satmaya mecbur kalabilir)’®, bu yaklasim dahilinde ara nakit akislarmdan dnceki isgiinlerinde

portfoyiin degerlenmesinde kar maksimizasyonunu bozabilir.

Giinlik Degerleme Yonteminin kullanimi tam Zaman Agirhikli Getirilerle sonuglanir
¢ekilmelere veya yatirilacak fonlara bagli olarak portfoyiin degerinin nakit akisini olusturdugu
biitin zamanlarda hesaplanmasi gerekir. Tablo 3,14’teki Ornege gore 2004’ten itibaren
baglayan portfoyle baslar, degeri $7.560,08°dir, portfoylin yatirimciya maliyeti ayda bir
yaklasik yliz dolar olmaktadir. Yatirimc1 dolar maliyetini hasapalamalidir. 23 Mart 2005°te
yatirimcet 5.000 dolar ¢cekmistir. Donem sonunda 1 Agustos 2005°te degeri 100 dolarlik nakit
akis1 oncesi $5.452,93 tiir.

Piyasa baslangi¢ degeri (MVB) her zaman mevcut dénemde nakit giris-gikisi hisselerin
sayisina dayanir. Piyasa degeri ise dnceki donemin sonunda sahip olunan hisselerin sayisidir.
(bu, nakit akiglarindan dogan alimlar/satis Oncesi donemin sonuyla sayiyla aynidir), bu say1
degerleme tarihindeki (yani yeni nakit akislarinin olustugu tarihteki) fiyatla ¢carpilir. Kiimiilatif

getiri en sag slitundaki nispi getiriden elde edilir ve bu drnekte %33,3 tiir.

Tablo 12: Nispi Kiimiilatif Getiri

Sahip
olunan
HisselerinHisselerin[Portfoyiin Nispi
Tarih [Nakit |[Gerekge [Fiyati Sayisi Eegeri MVB MVE MVE/ [Kiimiilatif

(Baslangic| (Piyasa
Piyasa  sonu
Akisi Il)egeri |Degeri) MVB (Getiri

Steven R. Thorley. 1995. “The time-diversification controversy, Financial Analysts Journal, May/Jun 1995.
S.68.
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) ) ($)

($) $)

1.0cak b/f 0.090 84,001 [7,560.08 |
3.0cak{100.00 [Yatirnm |0.090 85,112 |7,660.08 |7,560.08 [7,560.08 [1.0000
1-Su [100.00 |Yatirnm |0.095 86,165 8,185.64 |7,660.08 [8,085.64 [1.0556(1.0556
1-Mar |100.00 |Yatirim |0.100 87,165 8,716.46 8,185.64 [8,616.46 [1.0526|1.1111
Para
23Mar 5,000.00cekme  [0.110 41,710 }4,588.11 @8,716.46 0,588.11 [1.1000[1.2222
3-Nisn[100.00 [Yatirnm |0.105 42,662 W4,479.56 WK4,588.11 ©,379.56 [0.9545(1.1667
1-May |100.00 |Yatirim |0.100 43,662 ©4,366.25 #,479.56 [4,266.25 [0.9524(1.1111
1-Oca |100.00 |Yatirim [0.110 44,572 ©4,902.87 #,366.25 [4,802.87 [1.10001.2222
10cak [100.00 [Yatirnm |0.115 45441 B,225.73 K4,902.87 H,125.73 [1.0455[1.2778
1-Agu |100.00 |Yatirim |0.120 46,274 H,552.93 pB,225.73 5,452.93 [1.0435[1.3333

Kaynak: FinancialServices Review. Giiz 2005. 5.253

Yukaridaki hesaplamalarla yapilan tahmin degistirilmis Dietz tahmini agagida belirtilmistir.

Piyasa Sonu Degeri - Piyasa Baslangic1 Degeri — Net Girisleri

()

Degistirilmis Dietz =
eglptirtmiy LIetz Piyasa Baslangici Degeri + XZaman Agirlikl Nakit akislari

Yatirim yapilan giin sayisi

Oysa Her bir zaman agirlikli nakit akis = (6)

Doénemde toplam giin sayis1 x Nakit akisi

Yukaridaki ornekte degistirilmis Dietz formiilii kullanilarak hesaplanan getiriler su sekilde
hesaplanmaktadir:

Piyasa Sonu Degeri =5,552.93
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Piyasa Baslangicit Degeri = 7,560.08
Toplam Girigler =800.00
Toplam Cikiglar =5,000.00

Zaman Agirlikli Nakit Akislari su sekilde hesaplanir:

Tablo 13: Dénem Boyunca Toplam Giin Sayisi: 212 giin

Yatirrm yapilan
Tarihli nakit akis1  [giin sayisi Tutar ($) Zaman Agirlikli Nakit Akist
3-Ocak 210 100.00 99.06
1-Sub 181 100.00 85.38
1-Mar 153 100.00 72.17
23-Mar 79 5,000.00 -1,863.21
3-Nis 120 100.00 56.60
1-May 92 100.00 43.40
1-Haz 61 100.00 28.77
1-Tem 31 100.00 14.62
1-Agu - 100.00 -
Toplam 212 -1,463.21

Tablo 13: Degistirilmis Dietz Getirisi

555293 — 7,560.08 + 4,200 =

Pay 2,192.85

Payda 7,560.08 - 1,463.21 = 6,096.87
Degistirilmis Dietz

Getirisi =2,192.85+6,096.87 =35.97%
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Tablo 14’taki Degistirilmis Dietz Getirisinin sonucu giinlik degerleme yontemi kullanilarak
elde edilen 9%33,33’liikk degere yakindir. Eger kesin olarak dogru olmasi gerekmiyorsa, bu

yontem getirinin hesaplanmasinda kullanish bir genel hesaplama kurali kullanilabilir?.

4.5 Getirileri Risklere Gore Ayarlama Yollar

Portfoy performansi sadece getiriye degil ayrica onunla baglantili riske dayanmaktadir. Bu
nedenle bizim bu riskleri dikkate alan portfoy performansma ait 6lgiimleri kullanmamiz

gerekir. Asagida getirileri risklere gore ayarlamada kullanilan araglar sunulmaktadir:

Sharpe orani

Treynor dl¢limii

Jensen’in alfasi

Modigliani’nin karesi ve Treynor karesi

Enformasyon orani veya sistematik olmayan risk orant
Asagi dogru kayip riski dl¢limii

Sortino orani ve

Riskteki deger

© N o o B~ w DN PE

4.5.1 Sharpe Oram

Sharpe Orani portfoye ait getiri fazlasini portfoylin getirilerine ait standart sapma kullanilarak

risksiz getiri oran lizerinden ayarlar:

Yillik Portféy Getirisi- Risksiz Getiri Orani

h =
Sharpe Oram Yillik StandartGetiri Sapmasi (7

"Donald L. Tuttle, John L. Maginn. 1983, Managing Investment Portfolios: A Dynamic Process,
Warren,Gorham & Lamont. .26
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Sembollerle yazarsak:

SR = [E(rp)—rtf]/ op

E (rp) = Beklenen portfoy getirisi
Rf = Risksiz faiz orani

2p = Portfoy standart sapmasi

Sharpe orani ne anlama gelir? Nobel Odiillii William F. Sharpe’in gelistirdigi oran riske ayarli
portfoy performansini 6lgmektedir. Bu, portfoy getirisi gelen hazine bonolar gibi risksiz orani

alip sonucu portfoy getirilerine ait standart sapmaya bolerek hesaplanir.

Sharpe orani iyi bir portfoy performansinin sebebinin ¢ok fazla risk mi yoksa getirili bir
yatirim kararlart m1 oldugunu sdyleme noktasinda oldukca faydalidir. Buradaki 6rnekte bir
portfoy ya da fon diger folarla kiyaslanirken ¢ok yiiksek getiriler elde edilmistir. Bu tiir yliksek
getiriler ¢ok fazla risk ile yapilmissa iyi bir yatrim degildir. Sharpe portfoy orani ne kadar
biyiikse riske ayarlanmig performansi da o kadar getirili olmaktadir. Negatif Sharpe orani riski
az bir varligin analiz edilen tahvilden daha iyi performans ortaya koyabilecegini ifade eder.

Varsayalim uzman A yiizde 16’lik bir getiri iiretirken uzman B ytizde 12’lik bir getiri {iretsin.
Sonuc¢ta uzman A uzman B’den daha iyi performans ortaya koymus gibi goriiniir. Ancak
uzman A B’den daha fazla risk almis da olabilir. Eger risksiz oran yiizde 4 oldugu biliniyorsa
uzman A’nin portfoyll yiizde 8’lik, B’ninki ise yiizde 5’lik bir standart sapmaya sahip
olacaktir. Uzman A i¢in Sharpe orani 1,5 iken uzman B’ninki 1,6 olacaktir ki bu da B’nin

A’dan daha 1y1 performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

Kullanicilara belirli bir goriis kazandirmak amaciyla, ylizde bir veya daha fazla getiri iizeri
oran iyi olmaktadir. Eger bu oran 2 ve daha tizeri daha iyi, 3 ve {izeri miikkemmel kabul edilir.

Sharpe oranindaki tiim fikir eldeki riskli varligin ek degisikligi i¢in risksiz bir varlik izerinden
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ne kadar ek getiri elde edilecegiyle ilgilidir. Ne kadar yiiksekse o kadar iyidir.

4.5.2 Treynor Orani

Treynor oranm1 ya da bazen adlandirildigi bigimiyle o6diil-degiskenlik oranit veya Treynor
Ol¢timii ismini Jack L Treynor’dan almaktadir. Treynor, varsayilan piyasa riskine ait her bir
birim basina cesitlendirilebilen risk icermeyen bir yatirim iizerinden kazanildigi portfoy
getirilerini dlger (6rnegin Hazine Bonosu veya tiimiiyle ¢esitlendirilmis portfoy). Fazla getiriyi
risksiz oran ilizerinden alinan ek riskle iliskilendirilmektedir. Toplam risk yerine sistematik
risk kullanilir. Treynor orani ne kadar yiiksekse analiz edilen portfoy performansi da o kadar

iyi olacaktir.

Yillik Portfdy Getirisi - Risksiz Getiri Orani
Treynor Oran1 = .. (8)
Portfoy Beta

Payda Beta faktoriinii igerdiginden Sl¢iimiin gegerliligi de piyasa portfoyii i¢in bir vekil olarak

kullanilan endekse tabi olmaktadir.

Baska bir deyisle Treynor orami sistematik riske dayanan, riske ayarlanmis getiri 6l¢timiidiir.
Sharpe oranina benzerlikleri bulunmakta ancak tek farki Treynor oraninin degiskenlik 6lgiimii

olarak betay1 kullanmasidir.

4.5.3 Jensen’in Alfas1 veya Getiri Fazlasi

Riske ayarlanmis performans Ol¢limii ortalama getiriyi bir portfoyiin disinda veya Otesinde
temsil etmesidir. Portfoyiin betasit ve ortalama piyasa getirisi lizerinden, portfdy sermayesi
varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) ile tahmin edilmektedir. Bu portfoyiin alfasi olmaktadir.

Esasinda kavram bazen “Jensen'in alfasi” olarak da anilir’2."

2Ton van Welie, Ronald Janssen, Monique Hoogstrate, An Integral Approach to Determining Asset
Allocations, Journal of Financial Planning, Ocak 2004. s.50
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Jensen’in 6l¢iimii su sekilde hesaplanmaktadir:

op = E(rp) - [rf + Bp {E(rm ) —rf }] (9)

E(rp) = Beklenen toplam portfoy getirisi

Rf = Risksiz getiri orani

Bp = Portfoyiin Betas1

E(rm) = Beklenen piyasa getiri orani
Ornegin
Beklenen Piyasa Getiri Orant E(rm ) = %15.8
Risksiz Getiri Orani (rf) = %3.0
Portfoy beta( Bp) =0.95
Ortalama Portfoy Getirisi E(rp ) =19.70%

Ardindan bizim portfoy E bizim i¢in Beklenen Getiri Orani (rp ) = rf + fp
(rm-rf)=3.0+0.95
x (158 - 3.0) =
%15.16

Jensen’in alfas1 = 19.70 — 15.16 = %4.54

Jensen’in alfasinda ki temel amag, yatirim uzmaninin performansinin analiz edilmesidir. Bunu
yapmak icin sadece toplam portfoy getirisine degil ayrica portféyiin riskine de bakilmasi
gerekir. Ornegin eger getiri oran1 %12 olan iki karsilikli fon varsa rasyonel bir yatirrmei daha
az riskli bir fona sahip olmak isteyecektir. Jensen’in ol¢iimii ile bir portfoy risk diizeyi igin
uygun getiri elde edip etmedigini tespit edilmektedir. Eger deger olumlu ise o vakit portfoy
fazla getiri elde etmektedir. Baska bir degisle Jensen’in alfasi i¢in olumlu bir deger bir fon

uzmaninin hisse se¢im becerilerini gosterdigi piyasadan daha iyi is yaptigmi ifade
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etmektedir.”

4.5.4 Modigliani-Karesi veya M? Ol¢iimii ve Treynor—Karesi veya T? Ol¢iimii

Ik 6l¢iim formiilii hazirlayan, Nobel Odiillii Franco Modigliani ve yegeni, Morgan Stanley
analizcisi Leah Modigliani’den alir. Onceki yaklasimlar gibi M? oran1 getirileri risklere gore
ayarlanir. M? yaklasimi degiskenlik, portfoylin dlgiitiine denk diisene dek portfoyiin kaldirag
gliciinii azaltmaktadir. Bu, CAPM yontemini takip eder. CAPM yatirimcinin gelistirecegini
varsayar (risksiz oranda 6diing alip verme). Bunun sonucunda yatirime1 bir riskli varligi risksiz
bir varlikla birlestirir. Boylece piyasa portfoyli olarak ayni standart getirilerin sapmasini elde

eder.

Getirinin piyasa oraninin yiizde 15 oldugunu ele alalim. Eger bir yatirimcinin elinde sadece bir
riskli A varligi varsa, bu varlik %25’lik beklenmedik bir getiri sunup %33’liikk piyasa
portfoyiine kiyasla %51°lik standart getiri sapmasina sahipse, yatirimer riskli varliklarin diisiik
getirisine sahiptir. Ornegin getiriler oram1 %3 oldugunda Varlik A’in %67°lik bir yiizdeden
olusmaktadir, bu da suradan gelmektedir; 33/51°dir (1 — 0.647) veya %35,3’i risksiz

varliklardan olugsmaktadir

Bu durumda beklenen yeni portfoy getirisi (0.647 x %25.0) + (0.353 x %3.0) = %17.2°dir. bu
piyasadaki %15’lik getiri oranindan yiiksek oldugunu géstermektedir. M? 6lglimii ise (17.2 —
15.0) = %2.2°dir. Benzer bir iglem piyasa portfoyiine riskli varliklarin portfoyiine ait betay1
ayarlamak igin yapilabilir. Bu yaklasima T? oran1 ad: verilir. ilgili oran su sekilde hesaplanir:
piyasadaki getiri oran1 yine % 15 olsun. Eger bir yatirimcinin elinde ayni riskte bir A varligi
varsa, bu varlik %25’lik bir beklenen getiri sunuyorsa (dolayisiyla %3’liikk risksiz oran
tizerinden getiri fazlast %22’olmaktadir ve kiyaslandiginda 1,7’lik bir betaya sahiptir. Piyasa
portfoyiiniin betas1 her zaman 1,0°dir.), yatirimer riskli varliklara ait portfoyiiniin betasini
diisirmek zorundadir. Bunu yatirimer %3’liik risksiz oran iizerinden fazla getiri sunarak,

0,0’lik bir betaya sahip risksiz varlik satin alarak yapmaktadir. Bu durumda oran 1.0/1.7 veya

3 Don. Phillips, Joan Lee, Differentiating Tactical Asset Allocation From Market Timing, Financial Analysts
Journal, Mar/Apr 1989. s.14.
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%58.8’1 A’dan (1 — 0.588) ya da % 42,2’si risksiz varliklardan meydana gelmektedir.
Portfoyiin fazla getirisi tiimiiyle A’dan olusmaktadir, RA %25- %3= %22 seklinde ifade edilir,
diger yandan olusturulmus portfoyiin getiri fazlas1t RP = %22 x 0.588 = %12.94 tiir.
Olusturulmus portfoyiin T? 6l¢iimii = (RP — piyasa portfoyiiniin getiri fazlasi)

= %12.94 - (%15-%3) olmaktadir.

4.5.5 Getiri Fazlasinin Sistematik Olmayan Riske Orami (Degerleme Orani Olarak da Bilinen
Enformasyon Orani)

Enformasyon orani bir olgiite karsi yatirnm uzmaninin performansini Slgmektedir. Bir
portfoyiin veya fonun 6l¢iitii karsiladigi tutarligi 6lgltime tabi tutmaktadir. Bu nedenle bu oran
alfa olmaktadir (bir 6l¢lim iizerinden fonun aylik getiri fazlasinin ortalamasiyla 6Slgiiliir),

alfanin standart sapmasina bdliinmesiyle bulunur. Bu formun formiili su sekildedir:

Ortalama aylik getiri fazlasi

Enformasyon orani = (10)

Aylik getiri fazlasinin standart sapmasi

4.5.6 Asag1 Dogru Sapma veya Kayip Riski Ol¢iimii

Asag1 dogru risk getirilerin standart sapmasimi tanimlamak i¢in kullanilan olagan
dagilim egrisi altindaki alanin sadece bir kismin1 lgmektedir. Sekil 19°de yiizde sifirlik getiri
olasiligr veya frekans dagiliminmi belirleyen dikey NN hattinin solundaki boyanmis olasilik
dagitim egrisi altindaki kisimla gosterilmektedir. Alan, kiimiilatif kayip olasiligini ve asagi

dogru sapma riskini 6lgmektedir.

A
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Sekil 18: Asagi Dogru Standart Sapma
Kaynak: Paula E. Chauncey. 2002. “Asset allocation--is it or isn't it?”” Journal of Financial
Service Professionals. Nov 2002. s.76.

Baglantili formiil su sekilde hesaplanir:

L o Portfoy Getirisi — Ortlama Getiri\ ,
Asagi Dogru Standart Sapma Riski = |& ( N ) 11D

N, portfoyiin ortalama getirilerden daha diigiik performans gosterdigi veya zararlarin meydana
geldigi gozlemler sayisidir.

Asagi Dogru Sapma Riski, yillik veriler disindaki donemler (aylik veya ii¢ aylik) iizerinden
hesaplanir, eger yillik sonuglar elde edilmek zorunda ise bir ayarlama gerekir:

Yillik Asagr Dogru Sapma Riski = Asagi Dogru Sapma Riski x \(Bir yili olusturmak icin

gerekli donem sayist)

Ornegin ii¢ aylik veriler kullaniliyorsa Asagi Dogru Sapma Riski V4 = 2’ye denk bir faktorle
carpilacaktir.

4.5.7 Sortino Oram

Sortino orani asagi dogru sapma riskini portfoy riskinin bir dl¢limii olarak ele alir. Sharpe
Orani’ndan fakli olarak Sortino Orani getiri fazlasini risksiz orandan ziyade beklenen veya
hedeflenen oran iizerinden 6lgmekte ve yillik portfoy getiri fazlasini ortalama ya da yillik
hedeflenen getiri {izerinden Yillik Asagi Dogru Sapma Riski iizerinden rakami bir faktore

bagl olarak ayarlamaktadir.”

Sortine O _ Yillik Portfoy Getirisi - Yillik Hedeflenen Getiri 12
orttno ramt = Yillik Asag1 Dogru Sapmasi (12)

’4Greer, R. J, Conservative Commodities: A Key Inflation Hedge. The Journal of Portfolio Management, .
1978, Ss.26 -29.

82



Negatif deger beklenen portfoy getirilerinin hedeflenen getiri oranindan daha diisiik oldugunu
gosterir.

Genelde deger yiikseldikge riske ayarlanmis getiri de ylikselmektedir. Bir pay i¢in biiyiik bir
pozitif deger eger payda da biiyiikse olumsuz etkilenir , riske ayarli getiri ayn1 diizeyde
kalmaktadir. Bu oranin yorumlanmasi1 Sharpe Orani’nin sonuglari ile ¢elisen sonuglara yol
agmaktadir. Sadece standart sapmasina odaklanmak miisteri igin bir portfoy secimini
yapilandirilmaktadir. Miisteri pratikte getirilerin agik degiskenliginden daha fazla olan
zararlara kars1 risk almak istememektedir. Bu olayda Sortino Orani tercih edilen portfoyiin

hangisi oldugunu belirleme noktasinda faydali bir 6l¢ii olabilmektedir.

4.5.8 Riske Maruz Deger (VAR)

Riske Maruz Deger kavrami seksenlerde ABD bankalarinca gelistirilmistir. Burada amag tiirev
iriinler gibi kompleks finans araglarinin riskini 6lgmek amaciyla tekil bir 6l¢ii i¢in artan
ithtiyact gidermektir. Kavram gii¢lii bir aractir, ¢ilinkii portfdy diizeyinde ve ayni zamanda tek
bir tahvilde kullanilabilmekte ve tiim varlik siiflarin1 kapsayabilmektedir. Amaci, verili bir
olasilik diizeyinde bir donem boyunca maksimum ne kadar zarar edebileceginin sorusuna

cevap bulmaktir.

Ornek 1 — tek tahvilli portfoy

Amag Riskteki Degerin 180 giinlik donem boyunca belirlenmesidir. Bir hisse yirmi milyon

dolardir. Izlenmesi gereken adimlar su sekildedir:

Adim 1

A hissesinin fiyatinin giinliik standart sapmasini1 makul bir siire se¢ilip , 0rnegin bir veya iki
yil gibi (tercihen bu siire tek piyasa ¢evriminin iizerinde olmalidir), bu, giindelik hisse senedi
fiyatinin oramini ifade etmektedir. Ornekteki hisse giinliik yiizde 1,6’lik giinliik standart
sapmas1 olmaktadir.

Adim 2

Yatirilmis toplamin ilk degerini portfoylin gilinliik standart sapmasini temsil eden ylizdeyle
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carpin, Ve A yatinminin giinliik dolar standart sapmasimi (DDSD) elde edin. Ornegin: DDSD
(A) = $20 milyon x 1.6% = $0.32 milyon.

Adim 3

Zaman tercihini belirleyin ve ayarlama faktoriinii elde edin. Bunun igin giinlik standart
sapmay1 ayarlama faktorii ile ¢arpin, ortaya ¢ikan sonug islem giinleri sayisinin karekokiidiir.
Ornegimizde bu, V180 = 13.42’ye denktir.

180 giin i¢in standart Riske Maruz Deger = 0.32 x 13.42 = $4.3 milyon

Adim 4

Istatistiki tablolarin1 okuyun ve tek tarafli testin kiimiilatif olasiligina ait deger gerekli giiven
diizeyini vermektedir. Bulununan bu degeri ayarlanmus riskteki degerle ¢arpin. Ornegin yiizde
90°Lik giiven diizeyinde okuma sonucu 1.28°dir.

180 giin i¢in riskte deger @90% giiven diizeyi = 4.3 x 1.28 = $5.5 milyon

Yiizde 99’luk giiven diizeyinde kiimiilatif olasilik 2.33’tiir.

180 giin igin riskte deger @99% giivenlik degeri = 4.3 x 2.33 = $9.8 milyon

Yukaridaki 6rnekte goriildiigii tizere oldukga riskli bir piyasadaki portfoylerle ugragmaktayiz.
Burada yiizde 99’1uk bir olasilik mevcuttur. Bu portfoy degeri 180 giin iginde 9,8 milyon dolar

diismemesi gerekir.

Ornek 2 —iki hisseli portfoy

Portfoylimiizde bulununa 15 milyon dolar degerindeki B hissesini yukaridaki portfoye
ekledigimizi varsayalim. Yukaridaki A ile bu yeni hisse B arasindaki getiri ortak degiskesi 0,7
olarak belirlenecektir. Hisse B i¢in giinliik standart sapma ayn1 piyasa ¢evrimi doneminde
yiizde 1,5’tir. Giinlik dolar standart sapmasi (DDSD) ise yukaridaki gibi hesaplanir, B
hissesindeki yatirilan toplamin degeri ile B hissesinin giinliik fiyatlamasina ait giinliik standart
sapmay1 temsil eden yiizdeyle garpilir.

DDSD (B) = $15 milyon x 1.5% = $0.225 milyon
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35 milyon dolarimin 20’si A hissesinde 15’1 B’de DDSB (P) portféyiiniin giinliik dolar

standart sapmasi, su formiille verilmektedir:

DDSB (P) = +/[DSDA2 + DSDB2] + [N x Ortak Degiske x DSDA x DSDB]  (13)

N, portfoydeki tahvillerin sayisi
180 giin i¢cin Riskte Deger @90% giiven diizeyi = DDSB(P) x giiven diizeyi faktorii

DDSB (P)
= /[(032x13.42)2 + (0.225x13.42)2 + (2x0.7x0.32x 13.42x 0.225 x 13.42)] x 1.28

=$8.652

Eger 35 milyon dolarlik portfoy sadece A hissesi ile olusturulursa, 180 giin icin yiizde 90’11k
giiven diizeyine sahip Riskte Deger 5.5 x (35+20) = $9.625 milyon olurdu, bu da Riskte Deger
icin daha yiiksek bir degeri gostermektedir. Risk azaltma hedefine portfoy ¢esitlendirme
yoluyla ulasilmaktadir.

4.6 Boliimiin Ozeti

Bu boliimde varlik tahsisat siireci olarak stratejik varlik tahsisatini, sigortali varlik tahsisatini
taktiksel varlik tahsisat stratejilerini, bunlarin risk ve getiri hedeflerini nasil belirledigini
sOylendi. Zaman tercihinin yatirrm hedefiyle iligkili olan siirenin énemli oldugu ele alindi.
Ayrica Markowitz modeli ile Samuelson-Merton modeli arasindaki farklar belirtildi. Buna ek
olarak stratejik ve taktik varlik tahsisatimi tartisildi, fon uzman secgimini ele alindi, fon
secimine ait hiyerarsi siireglerini analiz edildi ve portfdy izleme ve yeniden dengeleme igin
alternatif yatirimlarla yapilandirilmis tirtinlere deginildi.

Analitik hiyerarsi (AHI) bir finans plancisinin fonlarm segiminde benimsedigi yapisal
yaklagimin degerlendirilmesi islemidir. Tartismamizi bu tip belirli 6zgiilliiklere sahip AHI
modeli dahilinde ele alindi. Ilk olarak model her bir bireyin 6zgiil yatirim hedefleri ve
kisitlamalarina dayanan bireyler i¢in karsilikli fonlarin siralanmasina doniik sistematik bir
yaklasim sunmaktadir. Ikinci olarak AHI tutarsiz tercih belirleme ¢abalarindan yatirimeryi

alikoymakta ve fon se¢imi i¢in birden fazla parametre icerdigi gosterildi(rnegin yatirim
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hedefleri, vergi verimliligi, risk ve harcama oranlarini igerebilir). Bu nedenle kararlarda
tutarliligr artirmak Secim ydntemi yapilandirilmasi gerkmektedir. Ugiincii olarak bu yaklasim
yatirimcilardan gelen gerekli teknik girdi miktarini minimize etmektedir. Finans plancilar
AHI ile MPT yaklagimlar1 arasindaki &nemli ayrimm AHI’de yatirimcilarin tercihlerine
odaklanilmasi1 s6z konusu iken MPT’de bireyin tercihlerinin iki boyutu olan risk ve getiriye
odaklanilmasi  oldugu unutulmamalidir. Esasinda “getirinin maksimize edilmesi”
yatirimeilarca aliman risklerin diizeyiyle dogrudan baglantilidir. Risk-getiri iligkisi genel
manada hem Islami hem de hakim (geleneksel) sermaye piyasalari i¢in ayni olmak
durumundadir. Hakim sermaye piyasalar1 yatirim, finans ve risk yonetimi icin hisseler,
bonolar, karsilikli fon, ticari a¢idan degis tokus edilmis fonlar, muhtelif hibrit fonlar, tiirev
menkul kiymetler saglarken, iyi gelistirilmis, islam hukukuna uygun sermaye piyasalari
yatirim igin benzer finansal araglar temin etmektedir. Risk yonetimi; finansal islam hukuku
kural ve sartlar1 iizerine kuruludur. Islam hukukuna uygun tahviller ribadan, kumardan,
oyundan, mayasir, gharardan ve tiim diper haram mal ve hizmetlerden uzak olmalidir.
Boliimiin sonu¢ bolimiinde ise performans oOlgiimlerinden ve getiri ile risklerin dlgiim
yollarindan, bu noktada Treynor Ol¢limii, Sharpe 6l¢limii, Jensen alfasi, enformasyon orant,
M? 6lciimleri, T? 6lgiimlerinden, Zarar Riski ol¢iimiinden ve Genel Yatirim Performansi

Standartlarindan (GIPS) bahsettik.
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BESINCIi BOLUM:

5. ANALIZ VE TARTISMA

5.1 islami Finansal Sistemi ve katihhmcilari

Onceki ampirik calismalarda arastirmalar, islami finansal sisteminin, kirilgan ana finansal
sistemde finansal piyasalarin kanayan yarasmni durdurmak icin alternatif olabilecegini
gosterilmeye caligilmustir. Islami finanas son 7 yilda finansal piyasalarin en hizli biiyiiyen
sektorlerinden biri oldu ve daha da hizli genislemeye devam etmesi beklenmektedir. islami
finans, 6zellikle 2000 yilindan bu yana énemli doniisiimler ve biiyiime evresi gegirdi. islami
finansin hacmi 1.7 trilyon $ ulasmustir. islami finans sisteminin temel 6zellikleri nelerdir?
Geleneksel mali sisteminden farkli bir sey var mi1? Terminoloji agisindan, islami ve ana
finansal sistem arasinda temelde hicbir fark yoktur. Ancak Islami finans sistemi ilke ve
hedefleri agisindan konvansiyonel muadilinden farklidir. Genel olarak ele alinirsa finansal
istikrar ve ekonomik biiyiime ana sistem igin listenin en iistiinde olmaktadir. islami finans
sistemi, Islam hukukunu temeli olan adalet ve esitligin saglanmas1 amaglamaktadir. Ciinkii
Islam'n en 6nemli amagclarindan biri, toplumundaki adalet gerceklestirmektir. Kuran'a gére
adaletin olmadig1 bir toplumda biiyiik bir diisiis ve yikim bas gosterir.”> Adalet, herkesin kabul
ettigi ve sadakatle uydugu ahlaki degerler yada bir dizi kurallara ihtiyag duymaktadir. Finansal
sistemin, gii¢lii ve istikrarli olmasin1 da saglayarak, ahlaki degerlere dayali adaleti tesvik
edebilir.”® Buradaki ana sorun risk paylasimi ve finansal kurumlar tarafindan mobilize edilen
yoksullar i¢in yoksullugu gidermeye dayali is olanaklarinin arttirtlmasi ve is firsatlariin
arttirilmasidir.Risk paylasimi ve mali kaynaklarm adil dagitiminin yani sira, Islami finans
sistemindeki kurumlarin diger bazi temel ilkelere uygun olmasi gerkemektedir. Ornegin,
Islami finans kurumlar1 kendi is operasyonlarinda (IFK), faiz (riba), asir1 belirsizlik (girar) ve
kumardan (gimardan) kaginmalidir. Ayrica, IFK islam hukuku kurallarina gore yasak (haram)

ogeleri iceren domuz eti, pornografi gibi vb. herhangi bir is ile ilgilenmemesi gerekmektedir.

s Quran, 57:25
"8Chapra M. Umer (2008), Innovation and Authenticity in Islamic Finance, s.08
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Islami finans sistemi, modern finansal sistemin fonksiyonlarina ne kadar uygundur? islami
finans sisteminin énemi, 6zellikle 2008 kiiresel mali krizde islami bankacilik ve diger mali
kurumlarin geleneksel muadillerine kiyasla nispeten daha istikrarli oldugunda vurgulanmistir.
Ornegin; Islami bankacilik, kiiresel finansmanda giderek artan bir rol oynayabilecegini,

genislemesinin mali krizden nispeten etkilenmemis oldugunu iddia etmistir.

Ana finansal sisteme benzer taraflart bulunan Islami finans kurumlarinin, finansal aracilari ve
diizenleyicileri mevcuttur. Ancak, burada regiilatorler, ilk olarak Kur'an-1 Kerim ve sevgili
Peygamberimizin hadis yasalarina gore, ikinci olarak ise eyalet yasalarmma gore gercken
diizenlenmesi gerekmektedir. islami finans sistemlerinde énemli kurumlar, Islami bankalar,
Islami sermaye piyasalar1 ve Tekafiil kuruluslardir. Bu kurumlar, riskin yonetimi agisindan
kendi geleneksel modeliyle nasil ile nasil karsilastirilabilirler? Diizenlemelerle bu kurumlarin
ve paydaslarinin cikarlari igin, her Islami ve geleneksel finans kurumlarinda saglam risk
yonetimi sistemi kurarak risk derecesini en aza indirgemek gerekir. islami bankalarda risk
yonetim stratejileri olarak basariyla yapilan ¢alismalar sonucu 2013, Malezya’daki on yedi
Islami Finansal Kurumun, kendi risk yonetimlerini agiklayarak 2008 mali krizin 6ncesinde ve
sonrasinda biiyiik 6lciide gelistigini gosterdi. Islami finansin 6nemine gelince, Islami finansin
uluslararast boyutunun, finansal sitemde daha fazla yer almas: ve mali sistemde daha fazla
olmas1 gerektigini gostermistir. Ayrica , din karsisindaki finansal aracilar ve pazar arasindaki
Islami finansal agmn genislemesi, finansal kaynaklarin daha verimli dagitilmasma katkida
saglamakta ve bdylece global biiyiime beklentilerini biiyiimesine katki saglamaktadir.”” kar-
risk paylasim &zellikleri ve sosyo-ekonomik fonksiyonlari, daha etkili diizenlemeler ve Islami
finansin denetlenmesinin sistemin daha disipline olmasina yardim edecegini ve bdylece biiyiik
Olctide mali istikrarsizligin azalmasina ve daha hizli gelismesine tesvik edecegini
savunmaktadir’®, Son kiiresel mali kriz sirasinda geleneksel bankalar varlik ortalamasi ve
likiditenin geri doniisii agisindan islami bankalar daha ¢ok sikint1 ¢gekerken; islami bankalarin
sermaye orani, baski ve ortalama nakit doniisii acgisindan geleneksel bankalardan daha

problemli az sikinti ¢ektigi goriildii. Dort yillik periyod boyunca, yani 2006-2009 arasinda

""Ahmad Bello Dogarawa(2012), Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, s.33-48.
8 Parashar, S., & Venkatesh, J, How did Islamic Banks do During Global Financial Crisis? Banks and Bank
system, 2010, s.54-62.
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Islami bankalar, geleneksel bankalara gore daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir. Islami
fon yatirimiyla belirli bir diizeyde verimsizlik olmasina ragmen, Islami portfoyleri tutmanin
verimli olacagini belirtmislerdir ama bazi alt gruplar arasinda az sayida verimsizliklerin
oldugunu gdzlenmistir.”® ayn1 varlik evreninde mevcut temel islam hukuku stratejilerinin islam
hukuku uyumunu dikkate almayan portfoylerin ¢ok daha diisiik portfoy performansina sahip
oldugunu ortaya koymustur. Simdiki yazarlar, islam hukukuna uygun strateji yonetiminin
tanimlanmasit i¢in hangi portfoylerin, islam hukuku stratejilerinden daha iyi portfoy
performansina ulasacagi i¢in yeni igerikler onermektedirler. Onlar ayrica her bir varhigi
bireysel den ¢ok portfoy seviyesine uygun yeni degerler dizisi 6nermislerdir. Bu standartlar,
getiri ve risk acisindan varliklara dayanan karsiliklarindan daha iyi isleyen portfoylerle
sonuclanir. Ancak, az sayida ¢alisma, Islami finans sisteminin {istiinliigiinii savunmaktadir.®
Omegin, Islami Oz kaynak Fonlarmin performansi ¢alismasinda, ortalama 2000-2009 dénemi
boyunca yénetim giderleri hesaplanmadan IEF’lerin aslinda hem Islami hem de geleneksek
kriterlere gore diisiik performans gdsterdigini ortaya koymustur. Onlar ayrica IEF yatirimlari
ilgili olarak belli belirsiz durumdayken global olarak IEF yatirimlarinin en kétii oldugunu
iddia ettiler. 2010 calismalarinda hem Islami ve geleneksel indeksler varyans
degisikliklerinden aymi derecede etkilenmis oldugunu gostermistir. Calismada ayrica Islami
finans ilkelerinin, geleneksel modele gore daha az soklara maruz kalacagi bir finansal modele

esdeger oldugunu, geleneksel bilgileri desteklemek icin bir neden oldugunu belirtmistir.

5.2 Konvansiyonel Yatirimlara Karsi Seriata Uygun Yatirimlar

Islami finans, yetmisli yillarin ortalarinda kuruldugu giinden bu yana, etik finansin bir pargasi
olarak kabul edilmistir. Islami finansa rehberlik eden islami hukuk ilkeleri arasinda en
onemlileri kar ve zarar ortaklii, riba (faiz) yasaklanmasi, varlik destek ilkesi ve asiri
belirsizlik yasagidir. Bu ilkelere ek olarak, Islami finans kurumlar ve iiriinler herhangi bir etik
olmayan iiriinler iireten (alkol, pornografi, domuz vb. ile ilgili faaliyetler tiitiin, kumar) hizmet

islerine dahil (dogrudan ya da dolayl1) olmamalidir. Bu dini ilkelerin iizerine, Islami finansal

9 U Derigs, S Marzban, Journal of Banking & Finance, New Strategies and a New Paradigm for Shariah-
Compliant Portfolio Optimization, Volume 33, Issue 6, June 2009, s. 1166-1176.

80 Hayat ve Kraeussl (2011, Risk and Return Characteristics of Islamic Equity Funds, Emerging Markets
Review, Vol. 12, No. 2, 5.28.
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kurumlar ve triinler, finansal istikrar1 saglamak ve potansiyel varsayilan1 onlemek icin aktif-
pasif yapilarinda smirli baski altina almalidir. Bu Islami ilke ve hiikiimleri ardindan, islam
hukukuna uyumlu hisse senetleri (endeksler), yatirimcilar i¢in etik yatirim olanaklart yaratmak
icin ana hisse senetleri (endeksler) bir karsilik olarak dizayn edilip, gelistirilmistir. Oz kaynak
birincil anlami hem islami hem de genel finansta ayni olsa da,islam hukukuna uyumlu 6z
kaynak (endeksleri) olusturmak igin daha fazla siire¢ gerekir. Islam hukukuna uyumlu hisse
senetleri islam hukuku kurallar1 tarafindan onaylanan islami ilke ve kurallarini takip eden alt
kiime olarak gosterilmektedir. Etik {iriin ve hizmetler i¢in artan talebi karsilamak amaciyla,
islam hukukuna uyumlu hisse senetleri, Dow Jones, FTSE, Standard & Poor, Stoxx ve Morgan
Stanley de dahil oldugu kiiresel giivenilir indeks saglayicilar tarafindan kendi ana senedi
endeksi olarak tanitilmistir. Islam hukuku tarama siireci agisindan, Dow Jones islami hisse
senetlerini en sik1 denetleyn kurumdur. islami hisse senedi olarak kabul edilebilmesi igin nitel
ve nicel taramadan ge¢mesi gerekir. Nitel tarama yaklagimi bir hisse senedinin islam
hukukuna uyumlu olmasi i¢in alkol {irinlerinin satis ve {iretimi, yayin ve eglence, geleneksel
finansal hizmetler; kumar; oteller; sigorta; (gazeteler hari¢) medya ajanslari; Domuz eti ile
ilgili trtinler; restoran ve barlar, tiitiin; silah ve savunma ile ilgi herhangi bir aktiviteye dahil
olmamalidir. Nicel yaklasim ise asagidaki oranlarin yiizde 33’den daha az olmasini gerektirir,
Her seyden once, islam hukuku akademisyenleri, sermaye ve kar paylarinin gercek varliklar
temsil ettiginden ve kar paymnin sirketlerin kar dis1 oransal gelirleri oldugundan beri islami

mevzuat altinda sermayenin alim ve satiminin yasal oldugunda hemfikirdirler

5.3 Varlik Tahsisi ve Performans (Optimize Portfoy Risk Getiri Profili)

Optimum portfoyleri bulmak ve farkli boliimlerin incelenmesi altinda portfoylerinin risk-getiri
profilinin arastirilmasi icin Markowitz Portfoy Modeli uygulanilmistir.8 ilk Beklenen getiri ve
varliklarin riski arasindaki iligkiyi agiklayan modern portfoy teorisini gelistirmistir. Teori,
yatirnmcilarin, ayni risk seviyesinde beklenen getirisi en yiiksek portfoyii yada ayni sevide
getirisi olan portfoylin riskini minimize etmeyi sdylemektedir. Verimli portfoy, sadece

sistematik riski iceren ve verilen risk seviyesinde maksimum beklenen getiri yada beklenen

81Harry M. Markowitz, 1952, Portfolio Selection. Harry Markowitz. The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, ss
77-91
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getiri seviyesi verilen i¢in  minimum risk saglayan anlamina gelir. Teorik olarak, verimli
portfoy cesitlendirilemez. Yatirimer etkin portfoylerden optimal portfoyii segtigi varsayilir. Bir
dizi verimli portfoyler igerisinde hisse senetlerini (Islami ve genel) ve calismalar tarafindan
biitiin periyodlari (sekiz boliim) diisliniilmiis mali kombine ederek en yiiksek getiri-risk oranini
veren portfOyli secgeriz. Sonrasinda, getiri/risk en yiikksek olan bu portféylerin temel
performanslarini bulabiliriz. Analiz boyunca her bolim igin risksiz oran olarak 3 aylik
Amerika T-Bill oranin1 ve kiyaslama olarak S & P Global Broad Piyasasi Endeksini (S & P
Global BMI) kullandik. S & P Global BMI, S & P gelistirilen BMI ve S & P Yiikselen BMI

iceren kiiresel borsa performansini 6lgme indeksine dayanan kapsamli kural dizinidir. 1989

yilindan bu yana samandira olan seffaf, modiiler yapisi ile uygun tek kiiresel endeksi olarak

kabul edilir.

Asagidaki tablolarda (15)-(22) mevcut karsilastirmali portfoy varlik(Servet) tahsisi ve sirasiyla
sekiz boliim boyunca geleneksel hisse senetleri, Islami hisse senetleri, geleneksel hisse

senetleri ve Emtia performansini gostermektedir.

Tablo 15: Portfoy varlik tahsisi ve performansi (Konvansiyonel 6zkaynak: 1996-2003).

1997
1 2 3 Toplu
Episode (Ocak 1996- Haz (Temmuz 1997- (Ocak 1999-Araklik | (Ocak 1996-
1997) Aralik 1998) 2003) Aralik 2003)
Tur Varlik Varlik Varlik Varlik
Agirliklar Agirliklar Agirliklar Agirliklar
geleneksel Uk 57.26 us 57.4% CA | 54.31% CA | 55.85%
0zkaynak | [ CA [ 19.32% UK | 42.55% MY | 45.69 UK | 44.15%
JP 12.72%
us 10.71%
Yillik 12.78% 14.65% 15.67% 16.13%
Volatilite
Yilik Getiri | 15.93% 16.90% 8.18% 6.98%
Getiri/Risk | 1.25 1.15 0.52 0.43
Sharpe 0.04 0.05 0.02 0.01
Orani

Kaynak: Down Jones’in Tiirkiye ve GCC Islam endeksleri.2004.

Tablo 16: Portfoy varlik tahsisi ve performansi (islami 6z kaynak: 1996-2003).
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1997

1 | 3 Toplu
Episode (ocak 1996- Haz (Temmuz 1997- (Ocak 1999-Aralik | (Ocak 1996-Aralik
1997) Aralik 1998) 2003) 2003)
Tiir Varlik Varlik Agirliklart | Varlik Varlik
Agirliklar Agirliklar Agirliklar
Islami Oz UKIS | 44.86% UKIS | 50.26% MYIS | 52.55% USIS | 57.44%
kaynak CAIS | 28.35% USIS | 49.74% JPIS | 28.00% UKIS | 30.73%
USIS | 24.13% CAIS | 19.45% CAIS | 11.20%
JPIS | 2.65% Diger | 0.63%
Yillik 8.77% 16.55% 16.22% 17.66%
Volatilite
Yilik 22.29% 22.60% 3.56% 7.05%
Getiri
Getiri/Risk | 2.54 1.37 0.22 0.40
Sharpe 0.12 0.07 0 0.01
Orani

Kaynak: Down jonesin Tiirkiye ve GCC Islami endeksleri, 2004.

Tablo 17: Portfoy varlik tahsisi ve performansi (Konvansiyonel 6zkaynak: 2004-2012).

2008
4 5 6 Toplu
Episode (Ocak 2004- (Eylul 2008 —Aralik | (Ocak 2010-Haz (Ocak 2004-Haz
Agustos 2008) 2009) 2012) 2012)
Tiir Varlik Varlik Varlik Varlik
Agirliklar Agirliklan Agirliklarn Agirliklan
geleneksel GC | 39.87% GC | 86.73% MY | 100.00% MY | 65.66%
0z kaynak CA | 39.07% UK | 13.27% GC | 28.39%
MY | 14.16% CA | 3.66%
TR | 6.90% TR | 2.29%
Yillik 10.82% 11.48% 14.91% 12.14%
Volatilite
Yilik 13.49% 21.97% 12.20% 8.28%
Getiri
Getiri/Risk | 1.25 1.91 0.82 0.68
Sharpe 0.05 0.12 0.05 0.02
Orant

Down Jonesin Tiirkiye ve GCC geleneksel endeksleri 2012.
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Tablo 18: Portfoy varlik tahsisi ve performans (Islami 6z kaynak: 2004-2012).

2008
4 5 6 Toplu
Episode (Ocak 2004-Aug (Eylul 2008- Aralik | (Ocak 2010- Haz (Ocak 2004-Haz
2008) 2009) 2012) 2012
Tiir Varlik Varlik Agirliklant | Varlik Varlik Agirliklar
Agirliklar Agirliklar
Islam Oz CAIS | 343.24% MYIS | 76.76% MYIS | 80.82% MYIS
kaynak GCIS | 343.24% TRIS | 23.24% TRIS | 11.52% TRIS
UKIS | 14.76% GCIS | 5.63% GCIS | 14.98%
MYIS | 11.80% USIS | 2.03% CAIS | 1.06%
TRIS | 4.96
Yillik 13.06% 19.83% 12.70% 14.14%
Volatilite
Yilik 14.48% 6.14% 10.59% 8.39%
Getiri
Getiri/Risk | 1.11 0.31 0.83 0.59
Sharpe 0.05 0.02 0.05 0.03
Orani

Source: Dow jonesTurkey ve GCC Islamic indices, 2012.

Tablo 19: Portfoy varlik tahsisi ve performansi (Konvansiyonel 6z kaynak arti emtia: 1996-2003).

1997
1 2 3 Whole
Episode (Ocak 1996-Haz (Temmuz1997- (Ocak 1999-Aralik (Ocak 1996-Aralik
1997) Aralik 1998) 2003) 2003)
Tiir Varlik Varlik Varlik Agirliklart | Varlik
Agirliklar Agirliklar Agirliklar
Geleneksel | | UK | 39.62% UK | 42.68% GLD | 36.17%% CA |41.88%
0z kaynak COC | 29.65% US | 39.56% CA | 22.07% UK | 32.15%
art1 emtia US |12.37% CPO | 16.73 MY | 21.53% CRO | 9.58%
JP 8.73% GAS | 1.03% CRO | 13.62% COC | 7.52%
CA | 7.98% GAS | 5.29% GAS | 5.80%
CRO | 1.65% COC | 1.32% GLD | 3.07%
Yillik 11.15% 12.81% 11.48% 13.77%
Volatilite
Yilik 16.74% 15.82% 9.90% 6.72%
Getiri
Getiri/Risk | 1.50 1.23 0.86 0.49
Sharpe 0.04 0.05 0.03 0.01
Orani
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Kaynaklar: Down jonesin Tiirkiye ve konvansiyonel endeksleri GCC 2004.
Tablo 20: Portfoy varlik tahsisi ve performansi (Islami 6zkaynak art1 emtia: 1996-2003).

1997

1 | B Toplu

Episode (Ocak 1996-Haz (Temmuz 1997- (Ocak 1999-Aralik (Ocak 1996-Aralik
1997) Aralik 1998) 2003) 2003)

Type Varlik Varlik Varlik Varlik Agirliklan
Agirliklar Agirliklar Agirliklar

isalmi 6z UKIS | 38.74% UKIS | 43.10% GLD | 47.15% USIS | 41.74%

kaynak CAIS | 23.86% USIS | 39.48% CRO | 17.89% UKIS | 17.26%

art1 emtia USIS | 18.79% CPO 17.26% MYIS | 15.50% GLD | 13.20%
COC | 12.65% Others | 0.16% JPIS 11.23% CRO | 9.13%
JPIS | 4.01% GAS | 7.61% GAS | 8.02%
CRO | 1.95% Others | 0.62% COC | 6.85%

CAIS | 2.13%
JPIS | 1.66%

Yillik 7.89% 14.53% 12.54% 13.13%

Volatilite

Yilik 21.27% 20.98% 9.39% 6.14%

Getiri

Getiri/Risk | 2.70 1.44 0.75 0.47

Sharpe 0.12 0.07 0.01 0.01

Orani

Kaynaklar: Dow jones Tiirkiye ve GCC Islami endeksleri, 2003.

Tablo 21 : Portfoy varlik tahsisi ve performansi (Konvansiyonel 6zkaynak art1 emtia: 2004-2012).

2008
4 5 6 Whole
Episode (Ocak 2004-Ago (Eylil 2008-Aralik | (Ocak 2010-Haz (Ocak 2004-Haz
2008) 2009) 2012) 2012
Type Varlik Varlik Varlik Varlik
Agirliklar Agirliklar Agirliklar Agirliklarn
Geleneksel || GC 30.23% GC | 77.53% MY | 48.78% GLD | 38.34%
0z kaynak CA 13.66% GLD | 14.58% GLD | 31.63% MY | 35.86%
art1 emtia MY | 13.52% MY | 7.89% CPO | 19.09% GC | 18.88%
CRO | 12.84% Other | 0.50% CPO | 5.30%
GLD | 10.58% TR | 1.63
TR 6.59%
CPO | 6.46%
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COC | 557%

Other | 0.38%

Yillik 9.98% 10.76% 11.42% 11.25%
Volatilite

Yilik 14.74% 22.12% 12.38% 10.89%
Getiri

Getiri/Risk | 1.48 2.06 1.08 0.97
Sharpe 0.05 0.12 0.06 0.04
Orani

Kaynak: Down jonesin Tiirkiye ve konvansiyonel endeksleri GCC 2012.
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Tablo 22: Portfoy varlik tahsisi ve performans (Islami 6zkaynak art1 emtia: 2004-2012).

2008
4 5 6 Toplu
Episode (Ocak 2004-Agus (Eylul1997-Aralik (Ocak 2010-Haz (Ocak 2004-Haz
2008) 2009) 2012) 2012)
Type Varlik Varlik Varlik Varlik Agirliklar
Agirliklar Agirliklar Agirliklar
isalmi GCIS | 21.25% GLD | 72.90% MYIS | 42.75% GLD | 41.74%
ozkaynak GOLD | 18.24% MYIS | 21.98% GLD | 33.53% MYIS | 17.26%
art1 emtia CRO | 15.10% COC | 3.57% CPO | 12.57% GCIS | 13.20%
USIS | 11.91% TRIS | 1.55% TRIS | 8.14% TRIS | 9.13%
UKIS | 8.98% GCIS | 3.01% CPO | 8.02%
CPO 7.14%
COC | 6.25%
MYIS | 5.97%
TRIS | 5.15%
Yillik 7.89% 10.30%% 21.96% 10.67%
Volatilite
Yilik 14.09% 16.12% 11.75% 11.69%
Getiri
Getiri/Risk | 1.37 0.73 1.10 0.91
Sharpe 0.05 0.04 0.06 0.04
Orani

96




Kaynak: Down jones’in Tiirkiye ve GCC Islami endeksleri, 2012.

Tim portfoylerinin yillik riskleri getirilerine boliinerek risk orani hesaplandi. Bu islem
yalnizca geleneksel hisse senetleri ile portfoyleri olusturuldu, 8 tablodan (15) en yiiksek getiri-
risk oran1 1.25 (15.93%/12.78%) 1.boliimde {iretilen portfoyl oldugunu gézlemlendi,1997 de
Asya mali krizinden 6nceki zaman da portfoy, Ingiltere (57,26%), Kanada (19.32%), Japonya
(12.72%) ve ABD (10.71%) den gelen hisse senetlerinden olusmaktadir. Sonug olarak diisiik
getiri korelasyonu ile, hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilart ve portfoy
yoneticilerini tesvik eden performansimi gostermektedir.Ancak, 1997 sonrasi de Asya mali kriz
doénemi boliim 3’{in en diisiik getiri-risk orani1 0.52 (8.18% / 15.67%) ye dikkat edilmedilir. Bu
portfoy finansal krizlerden olumsuz etkilenen her iki 54.31% Kanadali ve 45,69% Malezyali
hisse senetlerinden olusmaktadir. Malezya hisse senetleri 1997 finansal krizinde, Kanada hisse
senetleri ise internet balonunun patlamasi ve diger krizlerinde benzer sekilde ortaya ¢iktigini

gostermektedir.

Bu bulgular, geleneksel 6z sermaye dosyalarin1 1997 de Asya mali krizinin baslamadan 6nce
gorece daha 1yi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Eger yatirnmcilarin dini ya da
diger etik nedenlerden dolay1 yatirim yapmayi sevdigi islami hisse senetlerinin portféylerinin
performansi nasil olmalidir? Simdi Islami 6z sermaye portfoylerinin performansini aragtirmasi
icin islam hisse senedi piyasasinin risk orani, ayni gorev siiresi boyunca bakilmalidir.
Geleneksel portfdylerin ardindan, Islami hisse senetleri 1.boliim sirasinda 2.54 (22.29% /
8,77%) getiri-risk oran1 saglamistir. Sasirtict bir sekilde, bu portfoy kompozisyon agisindan
konvansiyonel muadilini izlemektedir. Bu portfdy, Ingiltere (44,86%), Kanada (28.35%),
ABD (24.13%) ve Japonya (% 2.65) Islami hisse senetlerinden olusturulmustur. Getiri risk
performansini etkileyen, konvansiyonel faktorlerden siiphelenilmektedir. Ancak, 1997 Asya

finansal kriz dénemi olan 3. boliimde portfoyler i¢in en diisiik getiri-risk orani olan 0.22
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(3.56% / 16.22%)'yi Malezya (52,55%), Japonya (28.00%) ve Kanada (19.45%) Islami hisse
senetlerinden olusan portfoyii igine almaktayiz. Nitekim, 3. boliimde krizin ciddiyeti bu ti¢
pazarda goriilmektedir. Islam 6z kaynak dosyalarinin risk —getiri acisindan konvansiyonel
meslektagi (1.bolim ve 2.bolim 1.37 vs 1.15 2.54 1.25 VS.)daha iyi performans
gostermektedir. Buna ragmen, geleneksel 6z dosyalarin1 3.boliimde islami portfoylerden daha

1yi performans (0.52 vs 0.22) gostermektedir.

Bu bulgular, islami tahvilleri genelde 1997 kriz doneminde giivenli yatirim olarak belirtilen
geleneksel hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdigini belirtmektedir. Bu iddialara
gore 1997 Asya finansal krizinin sebep ve sonuclarina bakarsak krizin ger¢eklesmesi siirpriz
degildir. Kisacasi, doviz krizi, Kore, Japonya, Hong Kong, Tayvan, Malezya ve Tayland gibi
biiylik devler Asya ekonomilerinde bu krizin siddetini tetikleyen asil unsur olmustur. Diger bir
deyisle, bu ekonomilerin genel finans sektdrii bu kriz nedeniyle biiyiik yonlii asagir doniis
yasamistir. Sonug olarak burada ana kurbanlar ana hisse senedi piyasalariydi ve islam hisse
senedi piyasalar1 bu mali krizden daha az etkilendi. On plana ¢ikma asamasinda finansal
sisteme uyum saglamamasi sebebiyle sistemde islami hisse senetlerinin dislanmasina neden
olmustur. Béliim 4, 5, ve 6 dncesi 2008 global finans krizi sonras1 Islami ve geleneksel
portfoylere ne olmustur? Bu kriz finansal kurumlarin kredilerde ¢oklu katman siireci
tarafindan baslatilan konut kredilerinin bir dizi hatalarina neden olmustur. Diger bir deyisle,
ABD'de pazarlarinda gayrimenkul piyasasinda diisiik kur rejimi nedeniyle gayrimenkul
kredilerinde ¢okiise neden oldu. Gayrimenkul kredilerinde bu basarisizlik 2008 kiiresel
finansal krizin ana nedeni olmustur. Buna gore, bu kriz ABD emlak piyasasinda bastan beri
bu kriz doneminde konvansiyonel muadili ile karsilastirildiginda islami hisse senedi
piyasalarint derinden etkilenmis olacagini beklenmektedir. Gergekte olan neydi? 4.Boliimiin
sonuglart risk-getiri orani Islami portfoy 1.11 (%14.48 / %13.06) ile karsilastirildiginda
geleneksel sermaye portfoyil icin 1.25 (%13.49 / %10.82) oldugunu gibi goriilmektedir, yani
geleneksel sermaye portfoyli, islami sermaye portfoyiinden 12.61% oraninda daha iyi
performans gostermistir. Bu boliimde, geleneksel portfoy GCC (%39,87), Kanada (%39.07),
Malezya (%14.16) ve Tiirkiye (%6.90)’den gelen hisse senetleri olusturmaktadir. Ancak, islam

portfoy kompozisyonu Ingiltere pazarinda ek 6z kaynak haricinde geleneksel portfdye benzer.
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Bu nedenle, hisse senedi orani islam portfoyiinden farklidir. 5.bolimiin Sonucu ise, 2008
kiiresel kriz donemi, 4.boliimden farkli degildir, zira islami hisse senedi piyasalarmin
performansi onlarin geleneksel modeli yaklagik % 500 kotii kaydedilmistir. Sonuglar ayrica,
islam 6z sermaye portfoylerinin getiri-risk oran1 konvansiyonel 6z kaynak portfoylerinin 1,91
(%21,97 | %11.48) ile karsilastirildiginda 0.31 (%6.14 / %19,83) olarak belirlenmistir.
Sonuglar ayrica, geleneksel portfoy GCC (%86,73) ve Malezya (%13.27) den hisse
senedinden olustugunu goriilmiistiir. Islami hisse senetleri Malezya (%76,76) ve Tiirkiye’ye
(%23,24) gelen hisse senetleri olusmaktadir.Geleneksel finansi islami finanstan Kuzey
Amerika ve Avrupa ya gelen hisse senetlerinin hesabi oldugunu bu bulgulardan anlayabiliriz,
Her iki kitada pazarlar ciddi sekilde etkilenerek zarar gérmiistiir (2008 finansal krizi ve 2010
Euro krizi).

Simdi Portfoy yoneticileri ve yatirimecilari, son boliim 2008 mali krizi sonrasi portfoy
performanslarmi tahmin etmekle ugrasacaklardir. Ilginctir ki, hem Islam hem geleneksel 6z
portfoylerinin performansi 6.boliimde hemen hemen aynidir. Sadece Malezya piyasasindan
olusan hisse senetlerinden olusan geleneksel portfoy i¢in rekor getiri-risk oranini kaydedildi.
Bu bulgu Malezya sermaye piyasast 2008 kiiresel krizinden en az etkilendigini
vurgulamaktadir. Aksi halde, risk oranin doniisiit Malezya (%80,82), Tiirkiye (%11.52), GCC
(%5.63) ve ABD hisse senetleri olusan islami portfoyii icin 0.83 (%10.59 / %12.70) ,( %2.03)
idi. Bu bulgular tekrar incelemeye alinirsa piyasalar lizerinde Malezya islami hisse senedi
piyasasinin daha iyi oldugunu vurgulamaktadir. Cok kii¢iik gibi gorlinmesine ragmen bu
portfoydeki GCC islami hisse senetlerinin katkis1 islami hisse senedi kotii performansindan
dolay1 olabilmektedir. Bunun nedeni sukuk pazarindan kaynaklanan Dubai finansal krizidir.
Daha onceki boliimlerde ¢alismanin tarafindan distlenilen ilgili tiim mal ve hisse senedi temel
fiyat davranisini incelendi. Ayrica , emtia fiyatlari ters bir kag durum harig¢ hisse senetlerinin
bununla ilgili olmasia dikkat edilmelidir. Sonug olarak, hisse senetlerinden (konvansiyonel
ve Islami) ve mal birlestiren yeni hibrit portfdylerinin doniisii riskli davranislarini incelemek
gerekir. Hisse senedi ve emtiay1 birlestiren bu dosyalar1 mali krizler sirasinda depresif ve iflas
portfdy yoneticileri cesitlendirme ve yatirimcilar icin yarar saglamasi beklenmektedir. Ornek

olarak, Jessica ve arkadaslari, kendi yazilarinda belirttigi gibi yatirimcilarin geleneksel
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olmayan veya standart olmayan yatirim araglarina paralarin1 bolerek getiri elde etmek igin

denemek istedigini vurgulamaktadir.

Ik olarak, boliim 1, 2 ve 3'de mal ile konvansiyonel ve Islami hisse senetleri birlestirerek
portfoylerin risk-getiri profillerine bakildi. Temelde bu bolimler, 1997 Asya mali krizi
oncesini ele almaktadir. 1. Boliimiin sonuglari, mal ile birlikte geleneksel hisse senetleri
kombinasyonundan olusan portfoyiin getiri-risk orant 1.50 (%16.74 / %11.15) oldugunu,
karsilastiginda mal ile birlikte Islami hisse senedi portfoyiiniin 2.70 (%21.27 / %7.89)
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, Islam 6z-mal portfoyii geleneksel 6z-mal
portfoyiinde % 80 oraninda, daha iyi bir performans gostermektedir. Cesitlendirilmemis hisse
senetleri (konvansiyonel ve Islami) portfoyleri ile bu gesitlendirilmis portfoyler risk-getiri
profiliyle karsilastirildiginda, ilging bulgular fark edildi. Bu bulgular, volatilitesi % 0.88’den
(%8.77 /%7.89 ) azalan islami hisse senedi portfoyii ile karsilastirildiginda geleneksel emtia-
hisse senedi portfoyiiniin volalitesinin %1.63 (%11.15/%12.78) azaldigim1 gostermektedir. Bu
cesitlendirme ile volatiliteyi azaltma maliyetsiz degildir fakat; getirisi daha diisiik volalite ile
azaldigindan bahsedebiliriz. Ayrica, yiiksek islem maliyetleri c¢esitlendirme siirecine
katilmaktadir. Yatirimcilar ise hangi gesitlendirilmis portfoy daha iyi performans gosterdigi ile
ilgilenmektedirler. Aslina bakilirsa, getiri-risk orani1 bakimindan, islam 6z sermaye emtia
portfoyii yiiksek getiri-risk oran1 (> 1.50 2.70) oraniyla geleneksel modellerden daha iyi
performans gostermektedir. Bu arada, volatilitenin azalmasi, geleneksel hisse senedi-mal
portfoyii Islami senet-emtia portfoyii (%1.63> %0.88) ile karsilastirildiginda daha iyi
performans gosterdigi goriilmektedir. Bulgularin arkasindaki nedenleri anlamak igin, biz
portfoy kompozisyona daha iyi bakilir. Varlik tahsisi sonuglar1 geleneksel hisse senedi-emtia
portfoyii Ingiltere (39,62%), ABD (12.37%), Japonya (%8.73) ve Kanada (%7.89), ham petrol
(%1.65), kakao (%29.65) gibi hisse senetlerinden olustugunu gostermektedir(1.65%). Benzer
sekilde, Islami hisse senedi-emtia portfoyii Ingiltere (%38,74), Kanada (%23.86), ABD
(%18.79) ve Japonya (%4.01) gibi ve emtia, kakao (%12.65) ve ham petrolden olusur. Bu her
iki durumda da Ingiltere hisse senetlerinin katkis1 ile olusan her iki cesitlendirilmemis
portfoyde, Ingilterenin hisse senetleri fiyatlara katkis1 en yiiksek oldugunu ve ham petrol

katkisinin en az oldugu goriildii.
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1997 Asya finans krizinin baslamasindan 6nce, yani 1.boliimde, hem konvansiyonel ve hem
de Islami, Ingiltere hisse senedi iistiin performansini belirtmek gerekir. Simdi 1997 mali krizi
sirasinda, 2.boliim, gesitlendirilmis portfoyler performansina bakalirsa sonuglarda getiri-risk
orani konvansiyonel hisselerin 1.23 (%15.82 / %12.81) iade-risk oran1 daha yiiksektir. islami
hisse senedi-emtia portfoyii igin 1.44 (%20.98/ %14.53) olmast %17 mal portfoyii
gostermektedir. 1.Boliim Islami hisse senedi-emtia portfoyiiniin performansi ayni tiirleri daha
az performans gostemektedir. Bu artis yaklasik %63 (% 17% 80) 'tiir. Sonuclarda ayrica
portfoy volatilitesi %1.84 (%14.65 - %12,81), rapor volatilitesi %2.02 oraninda disiiriilmesi
islami 6z-emtia portfoyiine karsi gelencksel 6z mal portfoyi igin (%16.55 - %14,53)‘e
gerilemistir. Bu nedenle, sonuglara gore, Islam hisse senedi-emtia portfdyii 1997°de Asya mali
kriz doneminde konvansiyonel muadilinden daha iyi bir performansi oldugunu iddia etmesi
cok zordur. Bulgular sunu gostermektedir finans sektoriiniin islam hukuku tarama siirecinde
islami hisse senetlerden digslanmasi, finansal sektorlerde meydana gelen basarisizliklar islami
hisse senetleri performansini etkilememektedir. Varlik tahsisi, yontemi, c¢esitlendirilmis
portfoylerde biiyiik katki (geleneksel %16,73, Islami %17,26) saglayan emtia olarak ifade
edilirken Ingiltere hisse senetlerinin katkis ise Boliim 2°de geleneksel igin hisse senedi-mal
portfoylerinde hala en yiiksektir(konvansiyonel vs Islamik 43,10% 42,68% icin). Bu varlik
secimi, diisiik korelasyon ve varliklarin genel performansina baghdir. 1997 Asya mali
krizinden sonra, 3.boliimde , sonuglar, getiri-risk orani1 daha az geleneksel hisse senedi-emtia
portfoyiin (0.86 (%9.90 /% 11.48), islami hisse senedi-emtia portfoyii igin 0.75 (%9.39 /%
12.54) rapor edilmistir. islami hisse senedi-emtia portfoyiiniin performans: diigmiis olsa bile
3.boliimiin portfdylerinde gesitlendirmenin getirini gérmek i¢in inceleme yaparsak; Volatilite
%3.68 oraninda diisiiriilen islami 6z-mal portfdyiine gore konvansiyonel 6z-mal portfdyii i¢in
%16,22 - %12.54 )civarindadir. Bulgulara gore, portfoy volatilitesi %4.19 (11.48% - %15.67)
diigtiriildii. Bu nedenle, sonuglar dogrultusunda, geleneksel hisse senedi-emtia portfoyi 1997
Asya mali krizinden sonra Islam hisse senedi-emtia portfoyiinden daha iyi bir performans
ortaya koydugunu sdylenebilir. Ancak simdi altin, sirasiyla hisse senedi-emtia ve hisse senedi
Islam-emtia dosyalar1 geleneksel en yiiksek %36,17 ve % 47,17 katkida bulunarak énemli bir
cesitlendirici olarak ortaya ¢ikmaktadir. Altina ek olarak, ham petrol, dogal gaz ve kakao hem

cesitlendirilmis konvansiyonel ve Islami portfoylere katkida bulunan diger iiriinler vardr.
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Emtiaya ek olarak, Malezya, konvansiyonel ve Islami hisse senetleri i¢in ¢esitlendirilmis bir

portféye katkida bulunmaktadir.

ABD emlak piyasasindaki sikintilarin oldugu 3. 4. ve 5. boliimlere bakarsak, 2008 mali
krizinin tetikledigi kiiresel ekonomik ¢oOkiis de anahtar rol oynamistir. Boliim 4’deki 2008
Kiiresel mali krize baslamadan &nce, getiri-risk orani, Islam hisse senedi-emtia portfdyiinden
getiri-risk oranindan 1,37 (%14,09 / %10.30) yaklasik %8 daha yiiksek olan konvansiyonel
hisse senedi-emtia portfoyii igin, 1.48 (%14.74 | %9.98) ‘dir. Islami 6z-mal portfoyiine gdre
hangi volatilite i¢in, geleneksel 6z-mal portfoyii i¢in portfoy cesitlendirmesi faydalar ile akali
sonuglar portfoy volatilitesi %0.84 (%9.98/%10.82) tarafindan marjinal olarak azaldigini
gostermektedir %1.30 (% -10.03/ %13.06) azalmistir. Boliim 4 de, konvansiyonel muadili ile
karsilastirildiginda geleneksel commodities portfoyiliniin yliksek getiri-risk oranina karsin,
Islami hisse senedi-emtia portfoyleri cesitlendirme portfoy volatilitesini azaltarak yiiksek

fayda saglamaktadir.

Bolim 4’teki sonuglarin ardindan, ¢esitlendirilmis geleneksel hisse senedi-emtia portfoyii
getiri-risk oran1 bolim 5°teki getiri-risk oram1 acisindan Islami hisse senedi-emtia
portfoyiinden daha iyi performans sergilemektedir. Getiri-risk oran1 geleneksel hisse senedi-
emtia portfoyii icin 2.06 (%22.12 / %10.76) olarak, Islami hisseleri i¢in 0.73 (%16.12 /
%21.96) olan orandan daha yiiksek ve islami hisse senetlerinden yaklasik 182% oraninda daha
yiiksektir. Varliklarin volatilitesi, portfoye eklendikten sonra %2.13’e (19.83% 21.96%) artan
islami hisse senedi-mal portfoyii ile karsilastirildiginda geleneksel hisse senedi-emtia
portfoyiiniin  volalitesi 07,72 (%11.48 - %10.76) olarak marjinal olarak azaldigini
aciklamaktadir. Bu en yiiksek volalite artis1 ile % 10’dan geri donmektedir. Bu artan getiri,
cesitlendirilmis islami hisse senedi-emtia portfoyiinde, altinin (%72.90) yiiksek katkisiyla elde

edilir.
5.4 islami Varhik Yénetimi Konvansiyonel modelden neden farkhidir?

Islami varlik yonetimi ve konvansiyonel model arasindaki farkliliklar temelde yatirrmcinin
yasam tarzi, servet planlamasi, tekafiiliin rolii, varlik portfoy yatirnmlarinda ki sermayenin
Islam hukukuna uygun olmasi ile alakalidir. Bu Maude tarafindan yapilan varlik yonetimi
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tammminda aciktir 'zengin miisteriler basta olmak {izre bireylerin ve ailelerinin mali
hizmetleridir'.®? Varlik yonetimi dort temel hedef belirler: 1.yatinmlar ve servet birikimi,
2.emeklilik ve emeklilik geliri, 3.zenginlik ve yasam tarzi koruma 4.aktarma serveti. Bu
amagclara ulasilmasi igin Griin ve hizmetlerin uygun bir araliga getirilmesi gerekmektedir.
Ozellikle, yatirim ve servet birikimi igin iiriinler, temel bankacilik iiriinleri, kredi {iriinleri,
finansal ve finansal olmayan varliklar bir portféyde yer almalidir. Benzer sekilde, emeklilik
geliri, yatirnm araglari, emeklilik planlarindan olusan bir gesitlilik saglanir. Servet, yasam
tarzi, milkiyet, saglik, hayat sigortasi gibi sigorta iriinlerinin farkli tiirleri tarafindan
korunabilir. Ayrica, miras ve gayrimenkul planlama, istenen dagitim hedeflerine ulasmak igin
servet aktarmak i¢in kullanilir. Farkli misteri segmentleri farkli risk-getiri tercihleri ve varlik
yonetimi hedeflerini ortaya koymaktadir. Onlarin ihtiyaglarina yonelik danisma, ihtiyari

formlarda servet yonetimi servis saglayicilari tarafindan karsilanabilir.

Servet yoneticisi farkli enstriimanlar kullanarak kendi zenginligi ile ilgili hedeflere ulasmak
icin miisterilerine tavsiye verir ve miisteriler kendi segimlerini yaparlar. Servis saglayici
sadece tavsiye vermez ayrica aktif olarak onun servetini de ydnetir, Islami perspektiften mal

varlig1 yonetiminin amaclar1 ve araglara ulasmak i¢in kullanilabilir.
5.4.1 Islami Servet Yonetimi modelleri ve amaglar

Islami bankacilik Miisliimanlara islam hukukuna uyumlu hizmetleri saglamak i¢in 1970
yillarda faaliyete baglamigsada, 0 zamandan bu yana sanayi genislemis misliiman ve
miisliiman olmayan miisteriler i¢in kiiresel bir fenomen haline gelmistir. Sektor faaliyetlerinin
yeni alani servet yonetimidir. Servet yodnetiminde Islam perspektifinin belirlenmesi islam
hukuku hedeflerini ve ilkelerini anlamay1 gerektirecektir. Islami finans sisteminin genel amaci
Islam hukuku amaglarin1 gergeklestirmek istemektedir(magasid el-Seriat)®3. Finans sektorii,

sadece toplumu somiiriicii ve zarar veren faaliyetlerden kaginmakla degil ayni zamanda

82 Norbert M. Mindel,Sarah E. Sleight 2012, Wealth Management in the New Economy: Investor Strategies
for Growing, Protecting, and Transfering Wealth, John Wiley and Sons inc, Hoboken New Jersey, s.281.
831ddiqr N, Credit Risk Scorecards: Developing and implementing Intelli- gent Credit Scoring, Wiley,
2006, 5.180-197
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toplumsal refah1 da tesvik ederek sosyal hedeflere ulastirabilir.® Mikro diizey de maqasid’in
amaci belirli hedefleri inang, benlik, akil, ve zenginlik elde etmektir. Islam ticaret hukukunun
amaci, korumak veya bu hedeflerin birkacini gelistirmek olacaktir. Seriat bu genel amagclar
gdz oniine alindiginda, Islami varlik ydnetiminde, toplumun farkli kesimleri i¢in zenginlik
elde etmek ve seriat uyumlu bir sekilde devredilmesi i¢in saglam bir gerceve olusturmak
gerekmektedir. Farkli servet yonetim hedeflerini karsilamak icin kullanilabilecek Islami

enstriimanlar asagidaki bolimlerde incelenmistir.

5.4.2 Yatirnmlar ve Servet Birikimi

Finansal sektor tarafindan saglanan temel hizmetler, mevduat, farkli tiirde, kredi karti, vb.
temel bankacilik {riinleridir. Banka hesaplar1 geleneksel tasarruf araglar iken, yatirimlar ve
biriken zenginlik i¢in birgok firsat vardir. Bu yatirim araglari arasinda temel olan geleneksel ve
alternatif yatirimlar olarak siniflandirilabilir. Konvansiyonel fonlar, hisse senedi, tahvil, para
piyasast ve dengeli portfoylerinde yatirimlarini da kapsamaktadir. Alternatif yatirimlarda
varlik siniflarinin kategorileri arasinda gayrimenkul, altyapt hizmetleri 6zel sermaye / girisim
sermayesi, hedge fonlari, emtia, yonetilen vadeli ve sikintili menkuller sayilabilir.2® Miisliiman
miitesebbislerin birikim yapmalarina olanak saglamak icin Seriat-uyumlu varliklarin bir dizi
analizinin yapilmasi gerekir. Islami bankalar, temel bankacilik hizmetlerini ve gesitli seriat
uyumlu tasarruf ve yatirim hesaplari saglamaktadir. Ayni1 zamanda Isvigre'de J.Safra Sarasin
Bankas1 gibi (Islami ve Konvansiyonel) ¢ift pencereli bankalar olarak adlandirilan Islami
bankacilik faaliyetlerinde ilgilenen ve GCC Korfez iilkeleri gibi baz1 Miisliiman iilkelerde

calisan bankalar da mevcuttur.

Caligmada bireysel islami varlik yonetimi tanitilip, yatirim siireci karar verme sirasinda

Konvansiyonel ve Islamiden Farkliliklarimi asagidaki sekilde belirtilmistir.

8 Grais, Wafik, Pellegrini, Matteo, 2006, Corporate Governance in Institutions Offering Islamic Financial
Services : Issues and Options, Washington, The World Bank in its series Policy Research Working Paper
Series, s.11

8 DBS (2011), Alternative Investments: An Introduc-tion, C1O Office, 21 November 2011, DBS.
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Calismamizda, islam Fikhi Akademisi (IFA) hisse senedi yatirrmlarmin mesru egemenligini
gozlemlendi, Islami yatirim fonlar1 sektorii 1990'1 yillarda hizli bir biiyiimeye tanik olmustur.
Geleneksel varliklar, siniflar seriat uyumlu hisse senetleri ve para piyasasi araglarindan
olusmaktadir. Benzer olarak, alternatif islami yatirim varliklari, gayrimenkul / altyap: parga,
ozel sermaye fonlar1 ve bazi yeni kurulan hedge fonlari ihtiva edecektir. Islami fonlarm
korudugu geleneksel varliklar sinifi bazi {ilkelerde genisledi, alternatif fonlarin yargilanmasi
da teklif edildi. Temmuz 2011'de, Islami fonlar tarafindan yoénetilen varliklar, yayilan 717

yatirim planlari arasinda 77 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.%
5.4.3 Emekli Planlama ve Semalari

Servet birikimi ile baglantili olan varlik yonetiminin ikinci hedefi emeklilik planlamasi ile
ilgili hizmetler sunmaktir. Emeklilik sistemleri ilk olarak 7. yiizyllda Omer bin Hattab
tarafindan tanitilan islam diinyasinda ortaya ¢ikmistir.®” Hz 6mer zamaninda emeklilik
programlar1 vasitasiyla bey’tiil maldan bireylere yillik maas saglaniyordu. Ancak cagdas
islam hukuku uyumlu emeklilik planlart nispeten yeni olmakla beraber giiniimiiz emeklilik
programlari miisterilerin tercihlerini karsilamak i¢in farkli risk-getiri kombinasyonlari

saglayan havuz yatirim araglarini gerektirmektedir.

Emeklilik kisisel, sirket ya da kamu emeklilik planlari araciligiyla yapilabilir. Kisi haytini
planlayarak emeklilik igin hazirlanir. islami varlik ydnetimi agisindan planlama, miisterilerine
yatirim firsatlarim ve iiriinleri sunan islam hukuku uyumlu semalar1 gerektirecektir. Islami
emeklilik planlari, emekliler i¢in istenen gelir akisini saglamak i¢in yukarida belirtilen islam
hukuku uyumlu geleneksel ve alternatif varlik smiflarin1 bir arada bulundurulmasidir. Ozel
emeklilik semasinin bir ornegi olarak, farkli seriat uyumlu yatirim portfoylerine erigim
saglayan Ingiltere Islam Bankas: tarafindan sunulan Portféy Servisi (DPS) 'dir. Bu yatirim

portfoyleri, vergi verimli bir sekilde bireysel yatirnmin (SIPP) i¢inde tutulabilir.

8Eureka hedge, Importance of Tactical Strategy Allocation on Fund-of-Hedge-Funds Allocations, The
Journal of Wealth Management, 2011, Vol. 14, No. 2, ss. 49-58.

8 Manjoo, Faizal Ahmad (2012), “The UK legal reforms on pension and the opportunity for Islamic pension
funds”, Journal of Islamic Accounting and Business Research, 3 (1), 39-56.

105



5.4.4 Servet ve Yasam Koruma

Zenginlik ve yagam tarzin1 korumanin sart1 farkli sigorta hizmetlerini kullanmaktir. Yiirtrliikte
olan (9/2), OIC Fikih Akademisi 1985°te, gelencksel sigorta nedeniyle sézlesmenin satigi
sonucu belirsizligin (Girar) yasak edilmesini agiklamustir. Islami alternatif te'awiin ve
(karsilikli yardim) ve teberru (hediye veya bagis) ve tekafiil kullanarak ilkeler mudarabah
(ortaklik) ve Wakala (ajans) tabanli modeller altinda faaliyet gostermektedir.

Islam hukuku finansal sektdrii, miisterilerine cesitli risk tiirlerine kars1 koruma sagladigindan
bu yana biiyiidii. Tekafiiliin genel ve aileolarak iki tiiri mevcuttur. ilki kazalar ve mal
kayiplarina kars1 kisa siireli koruma saglar iken, ikincisi firsat ve Oliim ya da sakatliktan
kaynaklanan uzun vadeli koruma tasarruf saglamaktadir. Aile Tekafiil kapsamindaki {iriinlerin
zenginligi ve yagam tarzini, koruma i¢in kullanilabilecek bir {iriin gesitliligi sunarak farkli hale
gelmistir. Tekafiil altinda ki triinler; aile tekafiilli, ipotek tekafiilii, hastanede tekafiilii, grup

medikal tekafiilii ve grup tekafiilii bulunmaktadir.®®
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Sekil 19: Diizeltilmis Mudharabah Modeli.

Kaynak: Datuk Dr. Syed Othman Alhabshi, Islamic Wealth Planning and Management, 2nd

Kulalambur, 2012.s. 86

8Qracle (2008), Takaful — Meeting the Growing Need for Islamic Insurance, Oracle White Paper, May 2008.
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Sekil 20: Mudarabah Aile Tekafiil Modeli

Kaynak: Datuk Dr. Syed Othman Alhabshi, Islamic Wealth Planning and Management, 2nd edition,
Kulalambur, 2012.s. 83

Kiiresel tekafiil sanayi, 2010 yilinda% 19 oraninda biiylimiis ve toplam katki 2012 yilinda 12

milyar dolar ulagmasi beklenmektedir.®
5.4.5 Servet Planlama Sigorta Ve Tekéfiil Rolii

Varliklar1 korumanin yolu sigortadan gegmektedir. Evleri ve Araglari sigortalayarak kiymetleri
garanti altina alinacagini belirterek meydana gelebilecek beklenmedik etkilere karsi onlem

alinacgi belirtilmektedir.

Servet planlamada tekafiil en iyi ¢oziim gibi goriinmektedir. Sigorta ( tekafiil ) hayatin
ihtiyaclarindan biridir. Varliklarin1 korumaya karsi servet planlama mekanizmasi olarak,
servet planlama ve yonetim sektoriinde yer alan bireyler, bir form veya baska bir sigorta

kapsamina sosyal giivenlik sistemi altinda, isverenden saglik sigortasi veya kisisel sigortay1

8 Ernst & Young (2012), The World Takaful Report 2012, Industry growth and preparing for regulatory
change, Ernst & Young
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icerebilir. Emeklilik ve diger yatirnmlarda tasarruf kalemi icin yeterli sermayeye sahip
olabiliriz ama yeterli ve uygun tekafiil yoksa bu servet planlamasimin 6nemli bir yoniinii goz
adr ettigimizi gostermektedir. Hayat sigortasini (tekafiil) satin almanin baslica nedeni kaza
sonucu kurtulanlarin hayati ihtiyaglarini karsilanmasini saglamaktir. Sigorta (tekafiil) servet
korunmasina ve esit servet dagilimini saglar. Aile reisinin 6limi meydana geldiginde
karsilanmamis  bircok mali yiikiimliiliikleri olabilir. Oliim nedeniyle meydana gelen gelir
kaybi ile konut veya ara¢ kredisinden kaynaklanan yikiimliiliklerin yerine getirilmemesinin,
hatta okul ¢agindaki bakmakla yiikiimlii oldugu ¢ocuklarin egitim masraflarini karsilamak i¢in
finansal sorunlara neden olabilir. Ailenin mali durumunu bozacak hastaliklarin ve sikintilarin
hayati meseleler de tekafiil finasal olarak ailenin rahatlamasina ve ihtiyag¢larinin ¢éziilmesinde
onemli rol oynar. Kaza sonucu kalici sakatlik durumu séz konusu olursa ¢ok biiyiik
miktarlarda gelir kayb1 yasamamak i¢in tekafiil yaptirmak elzemdir. Kisacasi, tekafiil ,sigortali
bir kisinin o6ldiiglinde O6denecek olan bir miktar finansal kaynagin geride kalan aile

bireylerinin yasam standardini korumaya yardimci olmasini saglamaktadir.

Konvansiyonel Sigortasi

F) ‘ Kar }jm@ﬁ
PRIM PRIM
1 Maliyet ; \ Kar
Kar

Sekil 21: Konvansiyonel Sigorta.

SIRKETE 100%

Kaynak: Datuk Dr. Syed Othman Alhabshi, Islamic Wealth Planning and Management, 2nd  edition,
Kulalambur, 2012.
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Sekil 22: Mudarabah Modeli Genel Tekafiil.

Kaynak: Ernst & Young (2012), The World Takaful Report 2012

Ortaildara  Atfodilen Har

T

E

EL Sirket Yonetim ve

(] Yonetim Giderleri

taradenden T
Farkoet Yatinm Kar J'? sirket Pay
% LD
N
W

Kartilrmca Genel General Tekeful || Fadakk =2
tarafandan D peeresyonel ka
Hdenen ::k'aﬁ"l + I:::ful mafyet flar) =i Katshma igin Tutarman Pays
Tabaful Tabsit i

Sekil 24: diizeltilmis Mudarabah Modeli Genel Tekafiil.
Kaynak : Islamic Wealth Management Report 2012

5.4.6 Servet aktarilmasi

Islami varlik y&netiminin amaci islam hukukuna uyumlu olarak servet transferinin korunmasi
ve planlanmasidir. Varisler arasinda servet dagilimi Islam miras hukuku tarafindan
belirlenir,sorunlarin 6nlenmesi ve diizenli bir sekilde varlik transferi saglanmasi i¢in emlak
planlamasina ihtiyag duyulmaktadir. Vakiflarin g¢alismasinin

Olimiinden sonra geriye kalan malinin en verimli sekilde kullanmasin1 amaglamaktadirlar.
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Islam hukukuna gore kisi mirasmn iigte birine vakiflara bagislama servet israfin1 6niine
gecilmesini saglamaktir. Bu baglamda servet aktarimi yonetiminde vakiflarin ¢ok 6nemli bir
yeri vardir. Vakiflarin genel misyonu tiim gelir gruplarinin ihtiyaglarini kargilamaktir. Sonug
olarak vakiflar1 tegvik edilmesi islami servet yonetimi gelismesi noktasinda en Onemli

araclardan birisidir.

5.5 Kuran'dan elde edilen bilgiyi fenomonolojik model kullanilarak geleneksel
modelle Islami servet olusturma modeliyle nasil mukayese edilebilir?

Kurandan elde edinilen bilginin fenomonolojik modeli servet olusturmaktir. Servet olusturma
Islam'n muafiyet konusuna Ahlak Kanunu acisindan sosyal ve ekonomik alanlar arasindaki
birlesme ana temasi izlemektedir. Bu yaklasim, Kuran'dan edinilen bilginin fenomonolojik

modeli anlagilmasini gerektirmektedir. Sekil 23’te aciklamasi yer almistir.

Tevhidi saflik (temiz) bilginin ilahi birligini biitiinliigiiniin topolojisinde siiper kardinal olarak
kabul edilmektedir.® Bu &nciil bilgi olusumunu ve sosyo-ekonomik eserleri indiiksiyon
alanlarin1 ve onlarin birbirine doniistimlerini temsil etmektedir. Sistemik varliklar arasindaki
iliskileri dairesel nedensellige gore 6grenme anlamini ifade etmektedir. Durum degiskenlerinin
pozisyonu, politikasi, piyasa mekanizmasi ve olusturulan servet tarafindan se¢imlerin altinda
yatan tercihleri teknoloji de dahil olmak {izere zamansal transferleri ifade eder. Sekil 23’de
bilginin birligindeki fenomonolojik modelinin temel par¢asini gostermektedir(Tevhit). Kurani
calismanin tevhidi temel anlayismin, Ozel Servet ve Sosyal Servetinin ayri olmadigini
anlamay1 saglamaktadir. Her ikisi de yeryiliziinde kur’ana hizmet etme konusunda etik
degerlendirmelere tabi tutulmaktadir. Sekil 23'te 1. Etap Moral Kanunu iki yonlii oklarla
gosterilen baglantili bir sekilde 6zel ve Sosyal Refah carpani oldugunu gostermektedir.
Epistemolojik modelin (Q, S) baslayarak bu tiir iliskiler (f fonksiyonlari) iyi tanimlanmig

modeldirler. Faz 2 Faz 1 ile ayn1 deneyimi bilginin birligine goére evrimsel 6grenme ile

% Maddox, 1.J. 1970, Elements of Functional Analysis, Cambridge, Eng: Cambridge University
Press.
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tekrarlanir. Yani [(Q, S) — 0] — ... faz 1 ve faz 2 birlestirerek 6grenme siiregleri siirekli

devam etmektedir.®?

Ahlak kanunua (O, S)

Faz 1:
EBilgmm Tevhidi birligi
Icimde GErenme

f1 {8 < (0, 8 f2 (8 ~ (O, 8

£2108. X80 £1106, 31060
Servet: Bireysel (310800 lA Servet: Soswyal (K080
Simiile So ivi olma fonksivonu, A T.
2. Msamalar da dairesel n 151

Eilginin Tevhid
birlik Asamalan ve
dzha dgrenme .

Sosyal ivilik hali, s 1. Devam uvarilmasi 88rentme evrimsel stireclerin ardindan dairesel nedenselligi.

Sekil 23: Kaynakli gomiilii servet kavramlar1 arasindaki [lkogretim dairesel nedenselligi.

Kaynak: Choudhury, M.A. 2003, “Wealth and Knowledge”, Chapter 14 of Explaining the Qur’an, a
Socio-Scientific Inquiry, Lewiston, New York: The Edwin Mellen Press.

5.5.1 Kur'an fenomenolojik modelin bicimsel tanimi: servet olusturma

Zenginlige belirtilen diinya sisteminin pazar degiskenleri, sosyal degiskenleri, kurumsal
degiskenleri ve bu degiskenleri etkileyen politika ve kalkinma finansmanin araglariyla
gegilebilir. Bunlarin hepsi objektif kriterler 1s1ginda ele alinmalidir. Refah kriteri degiskenleri
arasindaki 6grenme siirecleri sistemin kapasitesini Slgmektedir. Bu refah kriterinin Sekil
24°teki gosterildigi gibi simiilasyonun cesitli sistem degigkenleri arasindaki yaygin
tamamlayicilik ilkesine mutlak tabidir. Tahmini refah fonksiyonu ve dairesel nedensellik
iliskilerinin degiskenleri, kendi kurumlar1 ve iliskisel nedensellikle arasindaki Ogrenme
iligskilerin  birlesmesi yiiksek diizeyde yansitmayla gelismektedir. Bilgininin islevsel

gerceklesmesi hem (E, S) dayanak noktasi ve tiim sistemleri kapsamaktadir, bu nedenle, (Q, S)

%1Choudhury, M.A,Wealth and Knowledge, Chapter 14 of Explaining the Qur’an, a Socio-Scientific Inquiry,
Lewiston, New York: The Edwin Mellen Press, 2003.
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I[slam evrenin (6niimiizdeki Choudhury) essiz ve evrensel epistemolojisi olmaktadir. Bu
topolojik uzayda fi ile gosterilen belirli iliskileri ortaya ¢ikarmaktadir. fi Zenginlik formunun
olusumu (E, S) biling baglayan i iliski tasiyan, i = 1 (Ozel), 2 (Sosyal), Sekil 23'te gosterildigi
gibi. Fij, i, j = 1,2 zenginligin Ozel ve Sosyal degiskenleri arasindaki nedensel iliskileri

belirtmektedir. Servet olusumu bilesenleri (X1 (0), X2 (0)) ile gosterilmektedir.

Ahlaki Kanununda hem zenginlik bilesenleri hemde sistemik iliskiler igin essiz olugsmaktadir,
bu nedenle, bilinen bir akigla (0), tartisilmaya devam eden degerler biitiiniine bir dizi ile elde
edilebilir. 6 degerlerin yollar1 ve bunlarin degiskenler agisindan, yani zenginlik, 6zel ve sosyal
tiirleri arasindaki tamamlayici iligkilerin yollarini temsil etmektedir. Yaygin 0 degeri bdylece
katilan kisiler arasinda zenginligin kritik bir rol oynadigi zenginlik ve refah ile ilgili
degiskenler tarafindan olusturulan tamamlayict ontolojik iligkiler olduguna isaret etmektedir.
Biitiinlesme (konsensiis) ile soylemsel gelistirilen degiskenler arasindaki nedensellik etik genel
sistemine gore olusturulmalidir. Boylece rizaya dayali (entegre) 6 degeri eldeki konularda,
etkilesim yoluyla 6grenme birgok séylemsel 0 degerlerinin sinir degerini ifade etmektedir.
Boyle bir sinirlama 0 degeri olusumu ayn1 anda ilgili X (0) -vektoriinii belirlemektedir. Daha
sonra zenginlik temasina iligkin diinya sisteminin baslig1 olmaktadir. X (0) = (X1 (8), X2 (0))
ve 0 degeri ile Z (6) = (0, X (0)) 6grenme baslangig¢ ifadesini temsil etmektedir. Yaygin bir
tamamlayic1 degiskenin birligini anlamak igin ontolojik Tespit olarak da sdylenebilir. Insan
dahil her sey ibadet bilincini temsil etmektedir. ilkel iligkiler elde Tevhid epistemoloji
unsurlarini birlestirip gdsterilen iliskilerin tiim sisteme ayn1 zamanda Tevhid Iliskileri (TSR)
olarak ifade edilmektedir. Servet olusturma yonteminde degiskenlerin arasindaki tamamlayict
rol oynayan secilen politikayla ve kalkinma finansmani araglariyla arasinda belirli iliskilerin

incelemesi gerekir.
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Sureklilik icinde (2. 5) hatulatamak

lzeldlde faz 1 l
/I >

{2 —g] — eCT)} — Z(E)

(€2.5)
[A hlak Kanunu] E

{Islami kanunu}— Tilmiesik Dhiinva Sistemi — ggrenme kontinyumdarla
=2 e gire olan (T) = ((L5) neden
olduguna degiskendir_

Far 2 s3ekillve daha bir cok 8grenme siirecleri(1)
Kontimumlar: karsismda (€2 8) hatowlatmakla

Bu genis tammmda -

Z(B) =0, 3.3, P1. P2. P3, Py, M, M. M3 )[0]

Sekil 24: bilginin birlik Tevhidi fenomonolojik modelinde Siirekli 6grenme stirecleri

Kaynak: Choudhury, M.A. 2006, Circular Causation Model in the Koran, Lewiston, New York: The
Edwin Mellen Press.

5.5.2 Piyasa mekanizmasi ve Islam'da zenginlik yaratma modelleri

Ahlaki Kanuna gére Sosyal Islam'da zenginlik anlamm agiklandi ve sekil 1 yardmmyla
olusturulan servet yonetimi taraflar arasinda incelendi. Vektér Z (0) simdi Z (8) bireysel
bilesenlerinin Iliskin {0} degerleri (= 0) siirlama igeren daha fazla etkilesim ile
genigletilmistir. Bu ek girigler servet yaratilmasi i¢in tamamlayici sosyoekonomik degiskenleri

ve gelistirme finansman araglarini ifade etmektedir. Su sekilde gosterilmektedir.
7Z(0)= (0, X1, X2, P1, P2, P3, P4, M1, M2, M3)[0] (2)

Asagida ekstra degiskenler tanimlanmaktadir: P1 ticareti, P2 harcama kalemlerinin iyi
oldugunu,P3 faydayi, P4 katilimci kalkinma finansman araglarini gostermektedir. M1 Kar
paylasimmi yani maliyet paylasim finansman sdzlesmesini gosterir. M2 Oz sermaye
katilimini, M3 ticaret finansman1 ve maliyet art1 finansman sdzlesmelerini, M4 ikincil Islami
finansman enstriimanlarin1  gdstermektedir. Ornek olarak: Gériiniimiinii [0] aparati, i¢
degiskenlerin her biri sdylemle bilginin birlik ahlaki Kanunu tiiretilen sinirlayict 0 degeri ile
gosterdigi anlammin disinda tutulmaktadir. Genisletilmis Z (I,'min) bilesenleri arasinda
sistemik iligkiler -vektor yaygin bir tamamlayici bir etkendir. Dolayisiyla simbiyotik 6grenme

sistemi kurmaktadir. Bu, tamamlayici 6grenme katilimcinin sekil 1 'deki 151k ekspresyon (1)
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icinde Kur’an’dan elde edilir. (2: 161 — 175) Kur’an ayetlerinde burada bakarsak bu ayetlerden
edinilen bilginin zenginlik birikimi i¢in sosyoekonomik etik-ckonomik modelin bir 6zeti Sekil
3'te verilmektedir. Sosyoekonomik degiskenleri ile temsil edilen finansman araglar1 arasinda
ortak iliskilerinin karmasik dogasi gijkl, g'ijkl, hijkl, h'ijkl, qijkl, q'ijkl, tijkl, t'ijkl, wijkl, w'ijkl;
Sekil 2 'de gosterildigi gibi, 1, j, k, 1 = P-vektorii, E-vektoriidiir. Bu iliskiler mantikli bilesik
haritalar1 birbirine baglanir. Sonug olarak faiz oranlar1 'i' azalmaktadir. Ogrenme siiregleri
devam etmektedir. Genis tamamlayicilik yukarida da belirtildigi gibi kalkinma finansman
araglarmin uygulanmasiyla belirlenmektedir. Bununla birlikte, katilimci dogasi sayesinde
tasarruf diizenlenen olmaktan ¢ok reel ekonomiye, P-vektorii ile oldugu gibi, mali kaynaklar
harekete gecirmeye yardimei olur. Sifira dogru faiz oranlarini azaltarak emin bir sekilde para
arz1 gergeklesir, katilimcinin finansman araglari ve reel ekonomi arasindaki baglantilari
derinlesmesi, girisimler i¢ine verimlilik ve mali kaynaklarin ahlaken zorunlu kullanimin

artirmaktadir.

Pt 7=P T=DP T=D =

Qijkl

= 1l — sirekhilik
q ikl

Wikl Wijkl

MiT= M2 T= M3 T= M4 T=

Sekil 25: refaha 6grenme iliskilerinin genisletmesi.
Kaynak: a.g.e, .10

Sekil 26 ve 27'nin siirekli 6grenme siirecleri Islam sosyoekonomik diizenin kalkinma modeli
kurmas1 i¢in dinamik temel ihtiyaglarin se¢imi ile birlestirmektedir. Bireylerin ve
sosyoekonomik etkenlerin konfor ve mal rolii iizerinde etkili olmaktadir . Bu artan kaynak
seferberligi harcamasindaki iyi nesnelerin artisiyla arasindaki dairesel nedensellik ilkesine
aykir1 olacaktir. Faiz oran1 6grenme siirecine gore yukarida belirtilen etik-ekonomik genel
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denge sisteminde asamal1 olmaktadir. Béylece servet yaygin tamamlayici katilimc1 ekonomide
iiretken doniisiim tarafindan olusturulur. Ikincisi ise iliskileri nedeniyle bilginin sistemik
birligini simgeler. Bu ikisi arasinda tamamlayici baglar1 ile ekonomik, mali ve sosyal
organizasyonda tevhidin birliginin sonucudur. Harcamalarin iyi kalemlere olan  getirisinin
oran1 servet biriktirme de iiretken bilyiime faktoriinii temsil etmektedir. Iliskilerin
yayginlagmasi, katilimci, tiretken, etik sonuglar1 agisindan reel ekonomiyi para hareketine ve
sermaye birikimine siiriiklemektedir. Bunu 6grenmenin sonraki asamalarin iizerinde sistemik
birlegsmesini tesvik eden sosyoekonomik ve politika araglart arasindaki 6grenme baglari
artirmak yoluyla olusturulan servet bunun birikimidir. Servet olusturma ve degerlendirilmesi

icin formiiller asagida verilmektedir.
5.5.3 Tevhidi diinya goriisiine gore Servet Degerleme

Islami agidan zenginlik degerleme formiili,
W(q, t) = lo,ijki Se[(1+riji)[qt]]t (1)

t Finansal getiriler bildirilen anda zaman dilimidir. ifade (1)’de i karsisinda getiri, j, k,
tamamlayic1 finansman araglar1 kullanarak yatirnmlar ve kaynak seferberliginin ¢ikislari bir
turli tek oran basitlestirilmis bir seklidir. Getiri oran1 daha sonra net-0f-kesinti orani ile

zamana bagli 0T-degerlerine gore degisken oldugunda, dt, servet degerleme formiilii,
W(q, t) = lojijki St{Pt(1+rijki)[qt]] (1-dt) (2)

Diger spesifik formiiller de tiiretilebilir. Unutulmamasi gereken énemli nokta rijkl gibi Islami
bankalarin Islami servet yaratma ¢ikislari, bireysel hissedarlar durumunda kar paylasim orani
olmasidir. Sosyal Servet durumunda, rijkl kar oranim gosterir. Ozel ve Sosyal Servet Tevhidi
diinya goriislin altinda tamamlayic1 varliklardir. Fakat kar paylasim orani ve kar oraninin belli

bir iglevi olmalidir. Bu asagidaki gibi gosterilmektedir:

(1 kaynak mobilizasyonu ile elde tiim tamamlayici projelerle (i, j, k, 1) iizerinde toplam kari

gosterilsin.
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Oijkl (1, j, k, 1) bilesik projenin herhangi bir set toplam karin1 gostermektedir.
Tiji' Ith birey icin miju gdsterir.

T bireyin paymi gosterir. mij' = piju' . @ tamimi aracihifiyla tanimlanabilir.Boylece, rij' =
dmij'/mij’ = r + dpiji/pija’. r kar oranmi gosterir (dn/r); dpiji'/pij'. Birey icin (i, j, K, I) -
birlesik projelerin iizerinde kar paylagimi oraninda degisim oranini ifade etmektedir. Oranlari
her bireyin {izerine toplanir. Ayrica sonu¢ (i, j, k, 1) tamamlayici ve baglantili projeler

sunlardir:
riji = N.r + dpijki/pijki, n bireylerin toplam sayisi olur.

Diger bir deyisle, bilesik proje (i, j, k, 1) iizerinden her bir birey i¢in doniis ortalama orani ile

verilir.
Fij/n = r + (1/n).(dpij/pij)  (3)

(1/n).(dpijki/piji) kar paylasim orani degisim ortalama oraini gosterir. Bu degisken tiirii M1,
M2, M3 durumda, M4 Daha once de belirttildi.

5.5.4 Tevhidi diinya goriisiine gore refaha bir biitiinlestirici bakis

Ifade(24)’te zenginlik vektorii uzantili sekiller 23, 24 ve 25 bir baska gelisme ile
sonuclanmaktadir. Ortaya c¢ikan resim servet vektorii elemanlar1 arasinda artan etkilesimi
icermektedir. Sosyo-ekonomik tamamlayicist i¢in Kuran fenomonolojigin modeline gore,
etkendir(l). Boyle bir tamamlayict durumun entegrasyonu (I)'olarak adlandirilmaktadir.
Ogrenme siireclerinde (bdylece II) entegrasyona giden etkilesim servet-vektdriin bilgi kaynakli
degiskenleri arasindaki iliskileri inceleyen benzer ll-siireglerinin es Evrim (E)’yi
verir(Sztompka, 1991). Dolayisiyla Sekil 1 ve 2'de gosterilen 6grenme asamalart Kuran'in
is1ginda ilahi bilginin 6grenme IIE-siiregleri ile karakterizedir. Serveti olusturma olay1
yukarida tarif edildigi gibi bilginin Tevhidi birlik epistemolojisine neden oldugunu
gostermektedir. Bu ¢alisma bilginin birlik fenomonolojik modeli gibi tam bir iliskisel 6grenme

modeline karsilik gelmektedir. Bu olay dogada ve evrende benzersizdir. Literatiirde alinan tiim
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atiflar ise farkli olabilmektedir. Ozellikle ilkel epistemolojik dize iliskisi oldugunu, [(2, S)
—]— {0 (T)}, stirekli evrimsel O0grenme siiregleri genelinde her toplumsal eylemini ve
tepkisini hatirlatmigtir. Bu epistemoloji ardindan, tiim aradaki paylasimi, sosyal esitligi,

dagitimi ve katilim sorunlar1 fenomonolojik modele atfen Tevhit 1s18inda ele alinmaktadir.

Sekil 26 siirekli 6grenme siireclerinin arasindaki Onceki agamada gergeklesmistir bilginin
birlesmesi derecesine sosyo-bilimsel bir degerlendirme oldugunu gosterir. Evrimsel siiregler
1s18inda 6grenme daha iliskisel o6zelliklere gore yeni sosyoekonomik degiskenleri, politika
degiskenleri ve gelistirme finansmam araglar1 dikkati alinarak grafigi nasil gelistirilebilir?
Objektif kriterlerin Kur'an 1s18inda yarari1 Sosyal Sey olmasina Fonksiyon denir. Bu tiir bir Al-

maslahat ve'l-Istihsan Fonksiyonudur.

Bu sekild ¢alisan bir model zenginlik yaratma siirecinde bir simiilasyon egzersizi olabilir. Bu
degere sahip olan biitiin satin almalar zenginlik olarak goriilebilir. Kritik degiskenler
arasindaki nedensellik dairesel olarak tamamlayici iligkiler vasitasiyla nasil olusturulacagini
gostermektedir. Bagindan sonuna kadar TSR boyunca 6grenme IIE-asamalarinda defalarca

iligkin bilgi kaynakli simiilasyonu gostermektedir.

Kur'ani beyan sunu belitmektedir: "O'na Bitis ve Baslangic1 Allah'indir".®® Bu bir tefsirdir.

Siirekli iligkiler karmasik bir topoloji temsili olarak kurulmaktadir.%*

Refah durumunda Sosyal agidan Iyi Olan Fonksiyonu simiilasyon modeli (SWF) olarak

bi¢imlendirilmistir:

Kur'an fenomonolojik modelin yap1 taslarini, yukaridaki tartismada refaha uygulamali olarak

bu modeli anlatmaktadir. Sekil 26’da 6nceki sekillerin kombinasyonu olarak belirtilmistir.

92 Shatibi, Imam, trans. Abdallah Draz, undated, Al-Muwafagat Fi-Usul Al-Shari’ah, Cairo, Egypt:
Al-Maktabah Al-Tijariyah Al-Kubra.

% Qur’an 92:13

9 Maddox, 1.J. 1970, Elements of Functional Analysis, Cambridge, Eng: Cambridge University
Press.
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TSimulates, SWF(Z(9)), — —
Twhere Z(8) = {08, X(08), P(8), M(8)} L
T Subject to circular causation relations:
T X,=10. X, P,M)6] |
T 1 Pi=£,6. X, P.M)[0] &
M, = (6. X, P, M )| 0]
0 =1,(Z(9))

Sekil 26: Dairesel nedensellik Sosyal Iyi Olma Fonksiyon konunun Simiilasyonu.

5.5.5 Servet olusturma Kur'an bilginin birligi tam Tevhidi fenomonolojik modeli

Kur'an fenomonolojik modelin yap1 taslari 1s181nda, yukaridaki tartismalara dayali refaha
uygulamali olarak bu modeli anlatmaktadir. Sekil 28°de 6nceki sekillerin kombinasyonu
olarak anlasilmaktadir.
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Sekil 28: Servet olusturma kur‘ani bilginin birligi ve tam tevhidi entomolojik modeli

Kaynak: Choudhury, M.A. 2003, “Wealth and Knowledge”, Chapter 14 of Explaining the Qur’an, a
Socio-Scientific Inquiry, Lewiston, New York: The Edwin Mellen Press..
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5.6 Servet yonetimi bankalar icin 6nemli bir yatirinm karari siireci midir?
Bankalar bu portfoyleri nasil yonetirler? Yapisal islami servet yonetimindeki
temel farklar nelerdir?

Yatirim karar siirecinin durumu, Ozel bankacilik ihtiyact; Orgiitsel birim, Yiiksek Net Gelir

Bireylerin 6zel misterilerin (HNWI) Portfoy yonetimidir.
5.6.1 Yatirnm Amaci

lade goreceli olarak belli bir kriterdir. Her profilin Stratejik Varlik Tahsisi (SAA), asagidaki
tablo icin Kriterlerin uyumlu olmasi gerkmektedir. Hangi yatirim aracinin daha ¢ok verimli
oldugunu saptamak i¢in yararli olmaktadir. Yillik ve uzun vadeli getirileri miisteriler

tarafindan secilen risk profillerini yansitmasi gerekir.
5.6.2 Yatirnm Felsefesi

Ekonomi ve piyasalar hakkinda diisiinme tarzimiz en iyi sekilde dongiisel bir yaklasimi
yansitmalidir. Bu temelde kolayca agiklanabilir bir yatirim yaklagimi olmakla birlikte, ayni
zamanda bir varlik tahsis modeli (Scorecard)'de yansitilabilir. Bu disiplinli Model siire¢ odakli
kurumsal miisterilere ve her zamankinden daha sofistike 6zel miisteriler i¢in 6nemlidir. Nakit,

tahvil, hisse senetleri ve alternatif yatirimlarint dort farkli varlik siifina ayrildi.
. Sadece nakit SAA ve TAA performans hesaplamalari i¢in ev paras1 6ngoriilmektedir.

. Tahvil giiniinde saa ev tahvilleri, gelisen pazar ve yliksek kapasiteli baglar, bir ¢it

olusturmalidir (bm genel gibi).

. Hisse senetleri, gelismis ve gelismekte olan hisse senetleri de 60/40 bdlgesel boliinmiis

% 40 ile% 60 arasinada oransal olarak paylagtirilmustir.
. Alternatif yatirimlar.

. BM geneline gore herhangi bir sivi yatirimini da igerebilir.

119



Ozel miisteriler olumsuz piyasa kosullarinda sermaye korumasi icin risk toleransi ve risk
yonetimiyle asimetrik olma egilimindedir. Mutlak performans boyutunun Varlik Tahsisi ve

Portfoyii asagidaki bolimlerde oldugu gibi yatirim politikasini belirlerken dikkate alinmalidir.
5.6.3 Karar ve Yatirim Siireci

Portfoy Dagilimi: Banka (Scorecard) gelistirilen portfoy dagilimi modelinde disiplinli yatirim
sirecinin merkezinde yer almalidir. Modelin tarihsel testi giiclii ve yiiksek performansini
gosterir ; formiill cok saglam olsa da, siirekli olarak modeli gelistirmeyi hedeflemekteyiz.
Yatirim siirecinde yatirim karar siirecinde bazi rehber modeller kullanilmaktadir. Modelden
nicel giris yatirim komitesi Banka J.Safra Sarasin (BJSS) yatirim uzmanlar1 nitel girisi 6rnek
alinabilir. IC BJSS yansiz ve ilgili maksimum sapma (ii¢ ¢entikler) arasinda 6z kaynak agirlig
diizeyinde karar vermektedir. Kararlar demokratik bir oylama siirecinde nicel ve nitel
faktorlere dayanarak alinmaktadir. Oylama sirasinda her bir iiyenin bir oyu vardir. Kararlar
oylarin ¢ogunlugu gecerli olmaktadir. Beraberlik durumundaise baskanin verecegi oy veya
kullanacag1 kanaat oy hakki vardir. varlik Tahsis Komitesi (TAAC) IC BJSS bir alt komite ve
daha detayli 6zel istemci portfoyler i¢cin TAA tanimlamaktadir. Hedefin, farkli varlik siiflari /

zayif pozisyonlar1 iizerinden nispi ile kiyaslayarak daha iyi performans beklenmektedir.
5.6.3.1 Giiven (Menkul degerinin) Secimi

Genel Kurallar gergevesinde her varlik siifi komitesi, ilgili satin listesinden herhangi bir
model portfoyl igin tiim menkul kiymeti segmektedir. Liste TAAC tarafindan onaylanip ve

diizenli performans yonetimi, mutlak ve nispi riskler i¢in izlenmelidir.

ETF herhangi bir varlik simifinda switt TAA igin izin verecektir. Portfoy Cesitlendirilmesi

yapilmis holdinglerde tek menkul kiymetler daha biiyiik agirliga sahiptir.
5.6.3.2 Alternatif yatirnmlar ve Bond Se¢imi

Ev tahvillerindee sabit getiri yonetimi AMBO tarafindan yapilir ve AMBO tarafindan IDP
sabit geliri portfoylerine gore sabit gelir komitesi (FIC), Ozel miisteri hesaplar1 yap1 blogu
iizerinden ev baglar1 tutulmaktadir. AIBOS Komitesi (bazi tiyeler FIC katiliyor) (ya da daha

fazlas1 gerekirse) aylik bazda karsilayan performans sorumlulugu vardir, ve yapilandirilmis
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sabit gelir ve alternatif liriinii gelisir. Tim alt varlik siniflar1 i¢in gelismekte olan piyasa
tahvilleri (EM), yiiksek verim tahvili (HY) ve yabanci para cinsinden tahvil (Fx), maksimum
10%’nuna izin verilir. AIBOS herhangi bir giivenlik uygulamasi ve ¢ikis yontemin iizerine
karar verilebilir. Tek baglar sorunlar BBB + (Baal) en azindan diisiik derece de satin alinacak
olmas1 gerekir. Tahviller, para piyasasi araglar1 ve yapilandirilmis iirtinler ihracini su sekilde

degerelendirir: verim diizeyi, verim degerlendirmesi ve siiresine gore se¢ilmektedir.
5.6.3.3 Stok Secimi

SPM Oz kaynak toplantist (SEM) aylik veya gerekirse daha sik karsilayan performans
sorumlulugu secebilir. Avaloq portfoylerinin listesi (MoPo kart) takilir. Hisse senetleri diinya
icin Gelismis ve Gelismekte olan iilkelerin tiim model portfdyleri arasinda bir yaklagimi

uygulanabilir.
5.6.3.4 Fon Secimi

Satin listesi icin TAAC o6nerilen tiim fonlarin portfdy yonetimi ve fon arastirmalariyla analiz
edilmelidir. Hem portfoy yonetimi ve fon Arastirmalarin eklemesi veya fon satin listeden bir
fon diglamasiyla yapilabilir. Satin listesindeki tiim fonlarin kontrolii diizenli olarak goézden
gecirilmelidir. Tim SPM Bir J. Safra Sarasin Fonu {i¢te birinden fazlasini, bir {igiincii taraf

fonundan % 20’den fazla tutmamalidir.

Baglatilan finans seviyeleri 12 aylik bir siire i¢in asilabilir. BYF Secime karsi riskleri ve

giivenlik kredilerinin g6z oniine alinmasini gerektirmektedir.

Giivenlik Komitesi: Giivenlik evrenin KOMITESI (SUC) SPM gérevi igin tiim yatirim
menkul kiymetlerinin uygunlugunu ve mesruiyetini yonetmektedir. Bir i¢sel derecelendirmede
gegerli olmayan herhangi bir menkul kiymet igin arastirmasi i¢in (REES, AMSR) tarafindan
gorevlendirilir. Bu kiymetler Avaloq BP giivenlik onay1r i¢in 5161421 Prosediirler
tutulmaktadir: SUC talep gecici onayina bulustugunda en az 3 evet oy gegerlidir. (6rnegin 5:.

2 ya da 3: 0 duruma bagl olarak).
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5.6.3.5 Model portfoyii

TAAC karar1 TAA’ya dayanmaktadir. SPM tim SPM Yatinm profilleri i¢in 6rnek
portféylerini tiiremistir. Model dosyalarini yakindan IC BJSS stratejisi goriintiistine hizalanmis
ve miimkiin oldugunca yakindan TAA yansitmasi1 gerekmektedir. Her bir modelin portfoyi
reel bazda SAA / TAA'dan portfoy, Pozisyon boyutlari, ¢ekiciligi ve rekabet igerigi yani sira
performans izlemesi ve sapmalardan sorumlu olan bir portfoy yoneticisi tarafindan
izlenmektedir. Kriter olarak karsi portfoy insaati araci veya risk analizinin nicel sonuglar1 her
model portfdyiinii optimize kullanilacaktir. Model portfoy toplantist (MoPo toplantist) baskan
SPM veya vekil baskanliginda ve genellikle haftalik karsilanmaktadir. SaraNet giinliik
yikleme ile modelin dosyalarint AVALOQ (sanal) tutulup, offerttool bir besleyici olarak
kullanilmaktadir. Ayrica performans aylik olarak yayinlanmakta ve degerlendirilmektedir.

Tiim Mevcut satig belgeleri, notlar1 ve yatirim onerileri tez portfoylerine giivenmektedir.
5.6.3.6 Portfoy Uygulamasi

Oncelikle, SPM Uygulama Ekibi islem yiiriitme siirecine gore sorumluluk sahibi olmaktadir.
Ancak, her PM ile ilgili Avaloq model portfoyiine gore atanan tim portfoylerin yonetilmesi
istenir ve varlik tahsisi 5 giin i¢inde uygulanmasi gerekmektedir ancak 2 Giin igerisinde
uygulanilmas1 amaglanilmaktadir. Tiim dosyalarint herhangi bir varlik kategorisini i¢in ilgili
TAA +/- 5 puanlik bir tolerans bandi iginde olmak zorundadir. SPM Uygulama Ekibi / ayni
risk ile tiim hesaplar i¢in herhangi bir alim satimi yazili talimat ile (yazili CRM istegi
beklemeye 6rn. Imzalanmis istemci kisitlama, portfoy) engeller. Bir gérev olusturuldugunda
veya bir risk profili degistirildiginde istemci farkli ilerleme igin yazili talimat vermedikge,

portfoy bir ay i¢inde gergek TAA ve Model portfoyiine geri donmesi gerekmektedir.
5.6.3.7 Yatirim kararlarinin belgelendirilmesi ve iletisimi

Toplant1 sonrasinda BJSS Baskan1 TAA ¢ergevesinde alinan kararlarin iletisim ve ¢evirisinden
sorumludur. IC BJSS kararlar1 toplanti tutanaklarinda belgelenmistir. Gegerli TAA ve tim
yayinlar Sara internet ve basili versiyonu mevcutuyla se¢im komitelerinde alinan tiim yatirim

kararlarin1 belgelenmistir. Performans ise AMS veya bagka bir boliim tarafindan 6lgiilecektir.
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Portfoy Riskinten Korunma: Mutlak performans yonelimi daha g¢ok yatirim c¢agrilari ile
uygulanabilir tiirevleri ve diger araglar1 kullanarak c¢itlerin izni elde edilecektir. TAAC
ozellikle SAA alt bandina 6z kaynak kismi1 asagi riskten korunma A. talebi talep edebilirsiniz.
B. para poz. C. sabit getirili menkul (kisa siireli kredi) maruz kalma, bu adimlarin hepsi

genellikle istemci portfoyii i¢in risk diisiirme veya implantasyon kolayligi olarak goriilmelidir.
5.6.3.8 Belirli koltuk

Aktiflestirilen gorev zorunlu kilmarak normal SPM hesaplarinin yatirnm siirecini izlenir.
Yatirnrma maruz tim varlik siniflar1 arasinda harfleme yontemiyle fonlar elde edilir. Likidite
olusturma veya mevduat: olmayan yatirimlar olabilmektedir. Sabit getirili yatirim fonu
(SICAV) araciligiyla olmali ve dagitimi i¢cin Geri Alim siirecinde tim Avrupa tasarruf
fonlarini digarida birakmasi gerekir. Oz kaynak sadece SICAV fonlarim1 dagitmak degil ve
kisa vadede riskten koruma i¢cin maksimum % 25 borg ile sermaye fonlar1 yapilandirilmasina

izin verilmektedir.
5.6.3.9 Uygulama Kurallar

Karsilagtirma / Stratejik Portfoy Dagilimi: Mevcut yatirnm politikasi, 6zel bankacilik, IDP
bakilarak bu inceleme portfoy yonetimi ve IC BJSS tarafindan her yil yapilmaktadir.

Portfoy Smirlamalari: TAA maruz kalma tahvil ve Hisse Senedi ve alternatifler i¢in +/- 10
puanlik i¢in +/- 20 puanlik bir maksimum SAA sapabilmektedir. Gilivenlik basina ve ihragci
tarafindan azami tahsis yatirim fonlar1 hari¢% 10’dur. Banka J.Safra Sarasin (maksimum% 20
hari¢ likidite) yapilandirilmis iiriinler ve tahvil toplam holdingin ile Devlet tahvilleri, devlet
garantili bono, yapilandirilmis iirlinler, teminat altindaki araglar (COSI) ve pozlama yukarida

belirtilen yayinci sinirlamalarina tabidir.

. BBB (Orn. Baa3, BBB-) altinda déndiiriildiigiinii Tahviller 30 is giinii icinde bir

satmak gerektirir.

. Artik J. Safra Sarasin Siirdiiriilebilirlik Matrix tarafindan yatirilabilir seviyede

derecelendirilir ve Menkul kiymet 30 isgiinii i¢inde satilmak zorundadir.
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 Stoklar istek tutma yazili miisteri talimatlarina veya kisitlama siirecinde hesaplarda

tutulmasina gerek kalmayabilir. Bunlar da 5 is giinii i¢inde satilmak zorundadir.
5.6.3.10 Risk Yonetimi ve Kontrol

Uyum Riski: Portfoy yoneticisi portfoy yatirrm yonergelerine islemlerin yanlis1 ticarete

uyumdan sorumlu degildir.

Ana kontrol aleti sunlardir:

* Portfoy yoneticisi tarafindan izlenmesi.

* AVALOQ kullanarak MFC tarafindan gorev iizerinde Ex-post uyum kontroliiniin yapilmasi .

Ana odak tek menkul kiymetler, kaldirag ve bant genislikleri istemci kisitlamalar1 getirilmesi,

azami kars1 Riski ve yogunlagsma riski ad1 verilir.

Tiim kurallar direktife gore uygun olmak zorundadir. Hisse Senedi kapsaminda, bolgesel ve
yoresel bazda ariza kontrolii i¢in +/-% 5 bant genisligi yatirnmlarin bilesenlerinin (6rnek:

waterfund, sektor ETF, Stoxx 600) uygulanabilir degildir.

Operasyonel Risk: operasyonel risk yatirimlari ilgili standart riskler tarafindan belirlenir. Bir
miisteri portfoyliniin performans riski AVALOQ iizerinde karsilastirilabilir; portféy ve 6rnek
portfoylerine kars: siirekli olarak izlenmektedir. Bu Banka Yatirim karar siirecinin agisindan
yiiksek ve Ara Net servet Miisliiman tilkelerden gelen miisterileri i¢in S & P, islam hukukunda

bu siirecte kullanmasi, Seriat Tarama siirecidir.
5.7 islam Hukukunun Uygulandig: Yatirim Teklifleri

Islam hukukunda uygulamasi mevcut ¢dziimlere dayali bir Islam hukuku olusturmak icin
Miisliman ve hatta Miisliman olmayan yatirimcilara olanak saglamaktadir. Onlar Kur'an
tarafindan tanimlanan agik yatirim kriterlerini benimseyerek karsilastirilabilir ayn1 zamanda
yatirilabilir indeksi yatirimcilara sunan c¢ogunlukla S&P Islam hukuku uyumlu endeksi

kullanmaktadir. Endekslerinin genis sermaye koruma ve cografi ve sektorel cesitliligi de dahil
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olmak iizere yatirrmer ihtiyaglart gibi her tiirlii hizmeti vermektedir. Mevcut ii¢ ana Islam

hukuku Endeksi Serisi asagida listelenmistir.

1)S & P Global Benchmark islam Hukuku Endeksi Serisi gelismis ve gelismekte olan gosterge
endekslerinden olusmaktadir. 2)S & P Global Yatirim Yapilabilir Islam hukuku Endeksi, her
pazarin hem temsilcisi ve bunlarin altinda yatan endeksleri yiiksek korelasyon ile bolgesel ve
tilke endekslerini icermektedir. 3)S & P Global Strateji Seriat Endeksi Serisi belirli bir strateji,
miilkiyet, altyapr ve saglik sektorlerindeki endeksleri icermektedir. 4)Tim temel endeks

bilegenlerinin Kur'anin yasalarina uygunluk bakimindan taranmaktadir.
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Sekil 27: islam hukukunun Etkisi

Banka Derecelerinde Istihbarat Ortaklar1 (RI), kiiresel Islami yatirim pazari igin ¢dziimlerinde
uzmanlasmis Kuveyt merkezli danmismanlhik sirketi tarafindan yiiriitiilen Islam hukuku
taramasinin atfen kullanilmaktadir. RI1 bir islam hukuku denetleme Kkurulu, is sorunlari
yorumlamak, endeksleri ile ilgili eylem tavsiyesinde bulunmak igin Islam alimleriyle

ortaklasa calismaktadir. Her iki grup da, Islam hukuku endeksi giin be giin bakimi icin
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bagimsiz ve objektif kurallar uygulayarak banka Komitesi ile isbirligi yapilmaktadir. Altta
yatan endeks bilesenleri igin Islam hukuku uyum gosterimleri ortaya ¢ikar ve genellikle iki ana

kategoriye ayrilir:
5.7.1 Sektor Bazh tarama

Bazi isletmeler {iriinlerini Islam hukukuna uyumsuz olarak kabul edillen islemlemleri
icerebilir.Bu faaliyetlere O6rnek olarak kumar, pornografi, helal olmayan iriinler ve alkol

sayilabilir.
5.7.2 Muhasebe Tabanh tarama

Bazi sirket finansal oranlar1 ihlal edebilir, burada nakdi ve gayri nakdi is faaliyetlerinden
tiiretilen gelirlerinin pay1 vardir. Bu sinirlamalarin bazilart mutlak olmayabilir , Islam hukuku
Denetleme Kurulu, bir endeks ile endeksine uyum tespitleri yapan hisse senedi bazinda

incelemeye tabi tutmaktadir.

5.8 Calismanin Bulgulan

Bu arastirma Islami servet ydnetimi perspektifini belirlemeden énce Islam hukukunun hedef
ve ilkelerinin anlamay1 gerektirdigini belirtmektedir. Islami servet olusturma modellerinin
tamamlayict sosyoekonomik modellerle servet olusumunda Qur’anic Phenomenological
Model kapsamli olarak TSR (Tevhidi Bag Iliskileri) Islam hukuku yasasinda ahlaki bilincin
yiiksek olmasi gerektigni belirtir.

Ozel varlik yonetimi bankasi olan J. Safra Sarasin Bankasi’nin yatirim kararlari, miisliiman
miisterileri icin Islam hukukuna uygunluk esas alinmustir. Banka bu noktada iki ydntem

kullanmaktadir.

Sektér Bazli Gozlem: Bazi isletmelerin Islam hukukunda uygun bulunmayan iiriin ve
hizmetlerinin bulunmasi bu faaliyetlere yatirim yapilmasin1 6nlemektedir. Bu faaliyetler su

sekilde siralanabilir kumar, pornografi ve alkol giibi faaliyetleri ¢cermektedir.
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Muhasebe Bazli Gozlem: bazi sirketler finansal durumlarinda makuliyet olgiitiinii asmis
olabilirler. Bunlar su sekilde siralanabilir: Borcun 06z sermayeye orani, nakit ve uygun
olmayan (Islama gére yasak olan) isletme faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin pay: gibi
parametrelerden olusmaktadir. Bu smirlamalarin yeterli olmadigindan Islam hukuku Teftis
Kurulu tek tek endekslere, mevcut mala gore uygunluk karar1 verir. Terminoloji bakimindan
Islami ve klasik finansal sistem arasinda temel bir farklilik bulunmamaktadir. Bu gercege
karsin Islami finans sistemi ilkeler ve hedefler bakimindan geleneksel muadilinden farklilik
gostermektedir. Bu nedenle Miisliiman yatirimcilar dini prensiplere dayali, alternatif bir varlik

yOnetimi sistemi arayisindadirlar.

5.9 SONUC

Bu calismanin ana konular1 dikkate alinirsa, Konvansiyonel ve Islami bakis agisindan servet
planlama ve yonetimini incelemektedir. Ayrica bu calisma, Islami varlik ydnetiminin

geleneksel varlik yonetiminden nasil ayrildigini ortaya koymaktadir.

Varliklarin (servet) optimum portfoylere dagilimimi, hisse senetlerinin (geleneksel ve Islami)
ve emtia kombinasyla olusan optimize portfoylerin risk-getiri profillerini ortaya koymustur.
Yatirim,varhik birikimi, emeklilik planlar1 varlik ve hayat tarzinin korunmasi, varlik
planlamasinda tekafiiliin rolii, tekafiilin Islam hukukuna uygulanabilirligi incelenmistir.
Ayrica geleneksel sistemden farklarini inceleyerek, geleneksel ve Islami cergevede High Net
Worth Bireylerinin servetini yoneten 6zel bankalarin yatirim karar siiregleri ortaya konmustur.
Portfoylerin hisse senedi dagilimi ve performansinin (Islami ve geleneksel hisse senetleri)
Sharpe orani kullarak incelenmistir. (1996-2003) (20004-2012) verileri Gelismis ve
Gelismekte olan iilkelerin global hisse senedi pazar performansini dlgen kapsayict endekse
dayanan S&P ve Kiiresel BMI’den alinmistir. Calisma donemi boyunca genel ve kademeli
olarak Islami ve geleneksel portfoylerin cesitlendirilmesindeki yararlardan bahsedilmistir.
Boliimlerden elde edilen sonuglara gore, optimum portfoy degisimini Islami hisse senedi, hisse

senedi-mal portfoylerinin risk seviyesini en aza indirerek, niteliksel ve niceliksel islam hukuku
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tarama siirecine bagli olarak Islami hisselerin varliklariyla geleneksel model karsisinda

cesitlendirme de basarisiz olmustur.

Bu c¢alisma ayrica, varlik yonetiminde Islami cergeveyi belirlemek icin, varlik ydnetimi ile
ilgili yasal emirleri yerine getirmekten daha c¢ok, inang, benlik, akil, nesilleri ve varliklari

korumaya yonelik islam hukuku prensiplerini anlamayi icermektedir.

Bu ¢alismada ¢ift pencere sistemine sahip olan 6zel varlik yonetiminin Miisliiman miisterilerin
yatirrmlarimi degerlendirmek igin miisterilere islam hukuku tarama siirecinde kullanan islami

varlik yonetiminin iki metodunu paylasildi:

Sektor Bazli metot: Bazi isletmeler kabul edilemez yada uygun olmayan mal ve hizmet

sunmaktadir. Bu faaliyetlere 6rnek olarak kumar, pornografi ve alkol sayilabilir.

Muhasebe Tabanli metot: Baz1 sirketlerin mali tablolar1 uygun 6lglimleri bozabilmektedir; bu
odagin ii¢ alan1 vardir, baski, nakit ve uygun olmayan is faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
paylasilmasi gibi. Bu siirlamalarin bazilar mutlak olmayabilir ama Islam Hukuku Denetleme

Kurulu, endeks , hisse senedi, yada benzeri sekilde uygun belirlemeler yapmaktadir.

Bulgularin Ozeti

Yontemler

Amag

Ana Bulgular

Ampirik  Yaklasimi:  (SPM),
Sharpe Portfoy Modeli ,Sharpe
orani Portfoy varlik tahsisi ve
performans1 (klasik ve Islami
hisse senetleri: (1996 - 2003)
Veriler Gelismis ve Gelismekte
olan {ilkelerin global hisse senedi
pazar performansini olcen
kapsayici endekse dayanan S & P
Kiiresel BMI’den alinmustir.

1. Optimum portfoylere
nakit (Servet) dagilimi ve
hisse senetlerini
(konvansiyonel ve Islami)
ve emtiayr birlestirerek
optimize portfoylerin risk-
getiri  profilleri  tahsisini
arastirilmistir.

Islami ve klasik portfoylerin
farklilik yararlar1 genel olarak
zamanla degisir ve arastirma
siresinde  kademeli  olarak
stkigmaktadir. Optimum
portfoylerin bilesimi portfoy
risk  seviyesini  azaltarak,
sonuglara gore Islami 6z
kaynak-mal portfoyleri de,
boliimler  halinde  degisir,
miktar ve kalite Islam hukuku
izleme siireciyle Islami 6z
kaynaklarin daha az mal
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bilesimi  nedeniyle  klasik
karsilig1 ile daha yiiksek farkli
yararlar1 saglayamamustir.

Tammlayier Yaklagimi: islami
varlik yonetimi geleneksel varlik
yonetiminden nasil ayristirilir?
Yatinm ve

emeklilik

varlik  birikimi,
planlamasi ve
programlari, varlik ve yasam
tarzinin korunmasi ic¢in Onemli

hedefleri ve araglar igerir.

2. Yatirim ve nakit birikimi,
emeklilik planlamasi, varlik
ve yasam tarzi Kkorumasi,
varlik planlamasinda Sigorta
ve Tekafiil’iin rolii ve Islam
hukukuna uygulanabilirligi
ile karsilagtirildiginda nakit
transferinin anahtar
hedeflerini ve amaglarini
arastirmaktir.

Servet  yonetiminde Islami
cergeveyi  belirlemek  igin,
varlik yonetimi ile ilgili yasal
emirleri  yerine getirmekten
daha cok, inang, benlik, akil,
nesilleri ve varliklar1 korumak
icin o6nce Islam  hukuku
hedeflerini ve prensiplerini
anlamay1 Islami
yasalarim(Magasid  el-seriat)
amaglarini anlamay1
gerektirdigini gostermektedir.

Ampirik  Yaklasimi:  Servet
olusturma konusunda Kuran’dan
tiiretilen bilginin birligine iliskin
nihai  fenomonolojik  modelin
esaslarini olusturur.

3. Islami cerceveden servet
olusturulmasini ve
geleneksel sistemden farkini
incelemektir

I[slami zenginlik olusturma,
Islam’daki moral bilinci ile
baglantili tamamlayicilarin
sosyoekonomik  altyapisinin
genislemesi olan Kuran
Fenomonolojik  Modeli ile
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birlikte zenginlik formasyonu
gibi kapsamli bir TSR’yi, ve
Islami zenginlik olusturmada
politikalar ~ olusturma  ve
finansal araglarin
gelistirilmesini
vurgulamaktadirt.

Alan arastirmasi

4. Konvansiyonel ve Islami
cift pencere sistemine sahip
olan, Yiksek Net deger
Bireylerin varliklarini
yoneten Ozel bankalarin
yatirm  karar1  siirecini
arastirmaktir.

Cift pencere sistemine sahip
olan 6zel varlik yoneticilerinin
bankalarinin, Miisliiman
miisterilerin yatirnmlarini goz
onilinde tutmak i¢in Miisliiman
miisterilere  Islam  hukuku
tarama siirecini kullanan Islami
varlik yonetimi iki metot
sunar:

Sektor Bazli: Bazi isletmeler
ele alindiginda Islami acidan
kabul edilemeyen yada uygun
olmayan mal ve hizmet
sunmaktadir. Bu faaliyetlere
ornek olarak kumar, pornografi
ve alkol sayilabilir.

Muhasebe  Tabanli:  Bazi
sirketlerin mali oranlar1 uygun
Olciimleri bozabilir; odagin ii¢
alam1 vardir, baski, nakit ve

uygun olmayan is
faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin paylasilmasi. Bu

sinirlamalarin  bazilar1 mutlak
olmayabilir, Seriat Denetleme
Kurulu, endeks, hisse senedi
yada benzeri sekilde uygun
belirlemeler yapmaktadir.
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EKLER

EK 1: Kullanicilar ve Servet Planlamasi ve Yonetimi Hizmetleri Saglayicilar:

Wealth Planning and Management Services

Users of Wealth Planning and Management Services
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EK 2: S & P Global Benchmark Seriat Endeksi Serisi

140

Index Chiracteristics
BLOONBERG™ Tickers Float Adj
Price Return Total Fetarn MarcetCap Number of
USD EURO UsSD EURD (US$ Bilion) Issues
S&P Global Benchmark Shaniah Irdex Series
SPSHGLU?  SPSHGLEP  SPSHGLUT  SPSHELE™ S&P Goobal BMI Staniah 15,434 315
SPSHWODDP SPSHWDEP  SPSHWODDT  SPSHV/DET S&P Daveloped BMI Shaiak 132349 267!
SPSHLCUP  SPSHLCEP  SPSHLCUT  SPSHLCET S&P Daveloped LargeMidCzp Shariah 11,4543 847
SPRISIU®  EPSIISCCP  EPSIISCUT  SPSIISCCT $&P Daveloped SmaliZap Sharish 1,7606 2024
SPSHEXU? SPSHECUT S&P Emergirg EM! Stariah 18085 1,064
SPSHERD?  SPSHEREP  SPSHERDT  SPSHERE™ S&P Evrode 3MI Sranah 31481 49
SPSHNADP  SPSHNAE?  SPSHNADT  SPSHNAET S&P North Aneica BMI Sharizh 80610 1347
SPSHAPDP  SPSHAPEP  SPSHAPOT  SPSHAPET S&P Asia Pacific BMIShansh 19534 gl
SPSHPJD?  SPSHPJEP  SPSHPJDT  SPSHPJE™ S&P AsiaPa:ific Ec-Japzn BMI Sharah 1,085 418
SPSHPADP  SPSHPAEP  SPSHPADT S&P Pan Asia BMI Shanizh 30187 1611
SPSHAJD?  SPSHAJEP  SPSHAJDT  SPSHAJET S&P Pan Asia Ex-Japzn BMI Sharah 2,158 1218
SPSHAXDP  SPSHAXEP  SPSHAXDT  SPSHAXET S&P Pan Asiz Ex-Japzn Ex-Aus Ex-NZ BMI Sharizh 15752 1048
S8P Global Investable Shariah Index Series
SPSHX SPSHXE SPSHXT SPSHXET S&P 50* Sharizh 65,1539 o
TSI (CS) S&P/TSX 50 Sharizh (CS) 5306 7
SPSHEY SHE SPSHEUT  SPSHET S&P Earode 350* Shariat 26874 9
SPSHJ)  SHJ SPSHWT  SPSHJT $&P Japan E00° Sharioh el m
SPSHT(U  SPSHTX SPSHTXUT  SPSHTXT S&P/TOPIX 50 Sharizh 807.7 51
SPSHAS SPSHASE ~ SPSHAST  SPSHASET S&P Pan Asia Shanzh 8512 60
SPSHEM SPSHEMIE  SPSHEMT  SPSHEMET S&P/FCI _arge-MidCzp Shariah 18557 3%
SPSHG SPSHEGE SPSHET SPSHEET $&P GCC Shanizh Composite 1486 16!
SPSHGI SPSHGIE SPSHEIT SPSHEIET S&P GCC Sharizh lvestable 497 56
SPSHPA SPSHPAE  SPSHPAT  SPSHPAET S&P Pan Arab Shaiah Composte 1730 204
- S&P Pan Arab Shaiah Investatie 142 9
INSHCS00 S&P CNX 500 Stanah 57,0807 13440
INSHN'FT S&P CNX Nifty Sharian 113 00
S8P Global Stratagy Sraniah Indec Serias
SPSHGU SPSHEUE  SPSHGUT  SPSHEUET S&P Giobal Propery Shaiak 17 50
SPSHWU  SPSHWUE  SPSHWUT  SPSHV/UET S&P Daveloped Preperty Sharish 817 2
SPSHGH SPSHGHE  SPSHGHT  SPSHGHET S&P Giobl Hoathears Shanah 18110 )
SPSHIF SPSHIFE SPSHIFT SPSHIFET S&P Giobal hfrastrucure Sharah A1 13
SPSHBR SPSHEBRE  SPSHBRT  SPSHERET S&P BUC Stanizh 5385 K |



Ek 3:Servet Yonetimi Bilancosu

Assets (Things You Own That Have Cash

Value)
Liquid assets (their cash value)
Cash on hand $

Checking accounts
Money market funds
Certificates of deposit
Savings Bonds

Savings accounts

Cash value of insurance policies

Liabilities (What You Owe)

Home mortgage/other real
estate loans (balance owed) $
Bills owed for goods and services
(balance due on monthly credit
card statement)
Instalment credit contracts (remaining

balance)
Auto

Securities (current market value)
Stocks

Mutual fund shares

Bond certificates
Nonmarketable investments
Tax shelters/annuities

Equity in company pension plans

IRAS
Durable possessions (resale value)
Automobiles

Other motor vehicles
Bicycles/motorcycles
Mobile home

Household furnishings
Antique furniture
Sports or hobby equipment

Stereo, record player

Jewelry, furs, silverware

Collections

Loans receivable (owed to you)
Real property

House or condominium

Other real estate

TOTAL ASSETS $

Furniture or appliances
Mobile number
Home improvement
Other

Cash loans (balance owed)

Taxes due

Income

Property
Loans Against

insurance Policies

Notes payable
TOTAL LIABILITIES $

To find your net worth, subtract your total
liabilities from total assets.

Total assets (what you own) $
Total liabilities (what you owe) $

NET WORTH $
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EK 4: Biitcelenmis ve Gercek Harcamalarimin Kayit

Record of Budgeted and Actual Expenditures

Date started
Date ended

Amount
Planned or
Budgeted Per
Month

Actual
Month
1

Actual
Month
2

Actual
Month
3

Actual
Month
4

Income

Expenses
Housing

Utilities
Insurance/Takaful
Transport

Food

Clothing
Entertainment
Saving/ investments
Health care
Family

Personal care
Donations
Education
Professional exp.
Miscellaneous
Taxes

Credit payments
Total expenses

Amount of unused income
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