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OZET

Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimcilar igin yastik altinda tutulan atil
birikimlere karsi Borsa Istanbul Katilim Endeksleri araciligiyla hisse senedi yatirimimin
potansiyelini arastirmaktadir. Dokiiman taramasi yontemiyle elde edilen bulgular, Islami
yatirimeilarin dini inanglarinin finansal kararlarinda merkezi bir rol oynadigini ve faizsiz
yatirim araglarina yonelik 6nemli bir talep oldugunu gostermistir. Ancak, finansal sisteme
giivensizlik, enflasyon endisesi, Islami yatirim araglarma dair bilgi eksikligi ve diisiik
finansal okuryazarlik gibi nedenlerle 6nemli bir tasarruf kesiminin hala yastik altinda
tutuldugu tespit edilmistir. BIST Katilim Endeksleri, Islami finans prensiplerine uygun
yapist ve potansiyel faydalar1 ile yastik alti birikimlere karsi cazip bir alternatif
sunmaktadir. Caligma, Islami yatinmcilarin katilm endekslerine yénelik farkindalik ve
bilgi diizeylerinin artirilmasi, finansal okuryazarligin gelistirilmesi ve finansal sisteme olan
giivenin gii¢lendirilmesinin bu potansiyelin realize edilmesi i¢in kritik dneme sahip
oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, politika yapicilar ve finansal kurumlar i¢in bir dizi
oneri sunularak, Islami finans piyasalarmin gelistirilmesi ve atil birikimlerin ekonomiye
kazandirilmas1 hedeflenmektedir.
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Davranigsal Finans, Tiirkiye
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ABSTRACT

This study investigates the potential of stock market investment through Borsa Istanbul
Participation Indices as an alternative to idle under-the-mattress savings for investors with
Islamic sensitivities in Tiirkiye. Findings obtained through document analysis indicate that
religious beliefs play a significant role in the financial decisions of Islamic investors, and
there is significant demand for interest-free investment instruments. However, a substantial
portion of savings is still held under the mattress due to reasons such as distrust in the
financial system, concerns about inflation, lack of knowledge about Islamic investment
instruments, and low financial literacy. BIST Participation Indices, with their structure
compliant with Islamic finance principles and potential benefits, present an attractive
alternative to under-the-mattress savings. The study emphasizes that increasing awareness
and knowledge of participation indices among Islamic investors, improving financial
literacy, and strengthening trust in the financial system are critical for realizing this
potential. Furthermore, a series of recommendations are offered for policymakers and
financial institutions, aiming to develop Islamic financial markets and integrate idle
savings into the economy.
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GIRIS

Tiirkiye, demografik yapisi ve Islam inancinin toplumsal, kiiltiirel ve ekonomik yasamdaki
derin izleriyle, Islami finans prensiplerine uygun finansal iiriin ve hizmetlere y&nelik
onemli ve siirekli artan bir talep merkezi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu talebin temelinde,
Islam"'in kutsal kitab1 Kur'an-1 Kerim'de kesin bir sekilde yasaklanan geleneksel faiz (riba)
olgusu yatmaktadir (Kur'an-1 Kerim, Bakara Suresi, 275-279). Riba yasagi, Islam'in temel
ekonomik prensiplerinden birini teskil etmekte olup, sadece dini bir vecibe olmanin
otesinde, Islami diinya gériisiiniin adalet, esitlik ve sosyal refah gibi temel degerleriyle de
dogrudan iliskilidir. Islam bilginlerinin detayli analizleri(Usmani, 2002), riba kavraminimn
sadece basit bir 6diing verme isleminde alinan fazlalikla sinirlt olmadigini, ayn1 zamanda
emek harcamadan elde edilen her tiirlii haksiz kazanci1 ve ekonomik somiiriiyii kapsadigini
gostermektedir. Bu kesin yasak, finansal iligkilerde diristligl, seffafligi ve risk
paylasimi (risk paylasimini) tesvik etmeyi amaglamaktadir, zira Islam ekonomisi servetin
reel ekonomik faaliyetler, ticaret ve yatirimlar yoluyla kazanilmasini esas alir ve spekiilatif,

iretken olmayan kazang mekanizmalarina karsi ilkesel bir durus sergiler.

Faiz yasagmin Islami finans iizerindeki déniistiiriicii etkisi, bireylerin birikimlerini
degerlendirebilecekleri ve ekonomik faaliyetlerini finanse edebilecekleri faizsiz
alternatiflere yonelik stirekli ve yenilik¢i bir arayis1 beraberinde getirmistir (Zamir ve Khan,
2019). Bu arayis, kar ortakligi (mudarebe, miisareke), mal karsiligi satis (murabaha),
kiralama (icare) ve siparis iizerine iiretim (istisna) gibi ¢esitli Islami finansal araclarin ve
sozlesmelerin karmasik ve gelisen bir ekosistemini dogurmustur. Tiirkiye baglaminda,
Islami inanglarma bagl olan bireyler igin de riba yasagi, finansal kararlarinda merkezi ve
tartisilmaz bir rehber islevi gormekte ve birikimlerini helal yollardan degerlendirme
konusunda gii¢lli, cogu zaman geleneksel finansal sistemle uzlagsmalart reddeden bir

motivasyon kaynagi olusturmaktadir. Bu baglamda, faizsiz yatirim aracglarina olan belirgin



ve artan talep, Tiirkiye'deki finans sektoriiniin 6nemli ve giderek biiyiiyen bir dinamigini

teskil etmektedir(Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2024).

Ancak, bu belirgin talebe ragmen, Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimcilar igin
birikimlerini degerlendirebilecekleri yeterince ¢esitli, seffaf ve giivenilir yatirim araglarina
erisim ve bu araglar hakkindaki bilgi diizeyi hala arzu edilen seviyenin oldukga altindadir.
Finansal sisteme duyulan tarihsel giivensizlik, siirekli yliksek enflasyonun birikimleri
eritme korkusu, Islami yatirim araglarina dair yaygin bilgi eksikligi ve genel finansal
okuryazarlik seviyesinin diisiikliigii gibi yapisal sorunlar (Citil, 2013a; TCMB
Arastirmalar1, 2022), énemli bir tasarruf kesiminin Islami prensiplere uygun alternatifler
aramasina ragmen hala diisiik getirili veya hi¢ getiri saglamayan geleneksel yontemlerle
(6rnegin, yastik altinda doviz veya altin tutmak gibi) birikimlerini muhafaza etmesine yol
agmaktadir. Bu durum, sadece bireysel yatirimcilar icin 6nemli potansiyel kazang
kayiplarina yol agmakla kalmayip, ayni zamanda {ilke ekonomisi i¢in de atil fonlarin

verimli ekonomik dongiiye tam olarak entegre edilememesi anlamina gelmektedir.

Tam da bu baglamda, Tiirkiye'nin énde gelen finansal piyasasi Borsa Istanbul (BIST)
biinyesinde olusturulan Katilim Endeksleri, islami finans prensiplerine titizlikle uygun
olarak sec¢ilmis ve belirli Ser'i kriterlere gore filtrelenmis sirketlerin hisse senetlerinden
olusan, diizenlenmis ve seffaf bir yatirim alternatifi olarak 6énemli bir ¢6ziim sunmaktadir.
Bu endeksler, yatirimcilara tek bir hisse senedinin tipik riskini iistlenmek yerine, genis
capli ¢gesitlendirilmis bir portfdye yatirim yapma imkanimi sunarken, ayn1 zamanda Islami
yatirm ilkelerine olan bagliliklarini siirdiirmelerine olanak tanimaktadir (Borsa Istanbul,
2023). BIST Katilim Endekslerinin performansi ve Islami hassasiyeti olan yatirimcilar
tarafindan benimsenme potansiyeli, Tiirkiye'deki Islami yatirnm ekosisteminin daha da

gelistirilmesi ve nitelik ve nicelik bakimindan biiyiimesi kritik bir 6neme sahiptir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye'de Islami inanglarmna bagli yatirimcilarin, geleneksel yontemlerle
tuttuklart yastik alt1 birikimlerini BIST Katilim Endeksleri aracilifiyla hisse senedi
yatirimlarma ydnlendirme potansiyelini detayli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir.
Literatiirde, yastik alti birikimlerin nedenleri ve bunlarin ekonomik sistem {izerindeki
etkileri 6nemli bir arastirma konusu olarak 6ne ¢ikmaktadir (Bulut ve Yiiksel, 2019). Bu
baglamda tez, katilim endekslerinin yapisim ve isleyis mekanizmalarini, Islami

yatirimcilarin bu tiir finansal iiriinlere olan algilarint (Durmus, 2018)ve gecis siirecinde



yasanabilecek olas1 zorluklar1 dokiiman analizi yontemiyle ele almaktadir. Nihai amag, s6z
konusu yatirim seceneginin Tiirkiye'deki Islami yatirimcilar igin ne derece uygulanabilir ve
cazip bir alternatif oldugunu degerlendirmektir. Bu analiz, katilim endekslerinin

performansina yonelik daha onceki bulgularla da desteklenmektedir(Karatas, 2021).

Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki gelismekte olan Islami finans literatiiriine, yatirimeilarin ¢ogu
zaman yetersiz olan finansal okuryazarlik diizeylerinin artirlmasina ve Islami prensiplere
tamamiyla uygun yatirim araclarinin daha genis kitlelere yayginlastirilmasina énemli bir
katkida bulunmayr amaclamaktadir. Ozellikle, geleneksel yontemlerle atil durumda
bekleyen birikimlerin BIST Katilim Endeksleri gibi seffaf ve diizenlenmis modern yatirim
araclarina yonlendirilmesinin hem bireysel yatirimcilar hem de genel ekonomiye

saglayacagi potansiyel faydalari bu calismanin temel vurgularindan biri olacaktir.

Tezin miiteakip boliimlerinde, dncelikle Islami finansin temel ve degismez prensipleri ile
ilgili kavramsal ¢er¢eve detayli ve kapsamli bir sekilde ele alinacaktir. Ardindan, bu
arastirmanin metodolojisi a¢iklanacak ve dokiiman taramasi siirecinde incelenen ¢esitli
giivenilir kaynaklar detayli bir sekilde belirtilecektir. Bulgular boliimiinde, taranan zengin
literatiirden elde edilen niteliksel ve niceliksel veriler sistematik bir sekilde sunulacak ve
tartisma boliimiinde bu bulgular yorumlanarak tezin temel arastirma sorularina cevaplar
aranacaktir. Son olarak, sonu¢ béliimiinde calismanin temel ¢ikarimlari 6zetlenecek ve
gelecekteki akademik aragtirmalar i¢in bir dizi anlamli ve uygulanabilir Oneriler

sunulacaktir.

Bu calisma, Tiirkiye'deki Islami finans literatiiriine onemli bir katki saglamayi,
yatirimeilarin finansal okuryazarlik seviyelerini artirmay1 ve Islami ilkelere uygun yatirrm
araglarin1 daha genis kitlelere ulagtirmay1 hedeflemektedir. Geleneksel olarak atil duran
birikimlerin BIST Katilim Endeksleri gibi seffaf ve diizenlenmis modern araglara
yonlendirilmesi, bireysel yatirnmcilar ve makroekonomi icin potansiyel faydalar
sunmaktadir(Bulut ve Yiiksel, 2019). Calismanin temel vurgusu, Islami finansin
gelismekte olan yapis1 ve yatirimcil davraniglar: iizerine yapilmis onceki aragtirmalarin
151g¢inda (Durmus, 2018), bu yonelimin hem bireysel tasarruflar1 degerlendirme hem de

ekonomik verimliligi artirma potansiyelidir (Karatag, 2021).

Tezin ilerleyen boliimlerinde, oncelikle Islami finansin temel prensiplerini igeren

kavramsal cerceve kapsamli bir sekilde ele alinacaktir. Daha sonra, arastirmanin



metodolojisi ve dokiiman taramasi siirecinde kullanilan kaynaklar ayrintili olarak
aciklanacaktir. Bulgular boliimiinde, taranan literatiirden elde edilen nitel ve nicel veriler
sistematik bir bigimde sunulacaktir. Bu bulgular, tartisma boliimiinde yorumlanarak temel
arastirma sorularina cevaplar aranacak ve tezin ana argiimanlar1 giliclendirilecektir. Son
olarak, sonu¢ boliimiinde ¢alismanin ana ¢ikarimlar1 6zetlenecek ve gelecekteki calismalar

icin Oneriler sunulacaktir.

Arastirmanin Amaci

Bu tez, Katilim Endekslerinin ser't uygunlugu, enflasyona karsi korunma ve reel getiri
potansiyeli gibi avantajlarint ve atil fonlar1 ekonomiye kazandirma kapasitesi, dini
zorunluluklar, risk algisi, finansal okuryazarlik diizeyi, bilgi eksikligi, aginalik dnyargisi,
statilko yanlilig1 ve finansal sisteme giivensizlik gibi psikolojik ve biligsel faktorlerin
yatirimer davranislan iizerindeki etkisine odaklanarak Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan
yatirimeilarin yastik altt birikimlerini sermaye piyasalarina yonlendirme potansiyelini
anlamak ve bu siiregte Borsa Istanbul Katilim Endeksleri'nin roliinii analiz etmek amaciyla

asagidaki temel arastirma sorularina yanit aramaktadir.
Arastirma Sorulari

Arastirma Sorusu 1: Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirrmeilar i¢in BIST Katilim
Endeksleri araciligiyla hisse senedi yatirimi, yastik alt1 birikimlere kiyasla ne 6l¢iide uygun

ve cazip bir alternatif teskil etmektedir?

Arastirma Sorusu 2: {slami yatinmcilari BIST Katilim Endekslerine yonelik algilar ve
finansal davranigsal Oriintiileri nelerdir ve bu Orilintiller yatirim kararlarini nasil

etkilemektedir?

Arastirma Sorusu 3: BIST Katilim Endekslerinin yapis1 ve son dort yillik (2021-2024)
donemdeki performansi, Islami yatirimcilarin beklentilerini ve deger uyumlu yatirim

arayislarini ne 6l¢iide karsilamaktadir?



Varsayimlar

Bu arasgtirmanin yiiriitiilmesi sirasinda, belirli varsayimlar altinda hareket edilmistir. Bu
varsayimlar, calismanin kapsamini ve bulgularin yorumlanmasini sekillendiren temel

kabulleri ifade etmektedir. Varsayimlar su sekildedir:

Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimcilarin beyan ettikleri dini inanclar1 ve faize

kars1 duruslari, yatirim kararlarinda samimi bir motivasyon kaynagidir.

Finansal piyasalardaki temel ekonomik aktdrlerin (yatirimcilar, kurumlar) rasyonel karar

alicilar oldugu varsayimi, davranissal finans perspektifiyle ele alinmaktadir.

Borsa Istanbul Katilim Endeksleri'nin belirlenen ser'i kriterlere tam olarak uygun oldugu

kabul edilmektedir.

Elde edilen veriler, mevcut durumu yansitmaktadir ve gelecekteki davranigsal egilimler

tizerinde genellenebilir niteliktedir.

Simirhliklar

Her bilimsel ¢alismada oldugu gibi, bu arastirmanin da belirli kisitlart bulunmaktadir. Bu
sinirliliklar, bulgularin genellenebilirligi ve yorumlanmasi agisindan dikkate alinmasi

gereken hususlardir. Bu ¢alismanin sinirhiliklar su sekilde siralanabilir:

Bu c¢alisma, agirlikli olarak dokiiman taramasi ydntemine dayanmaktadir. Ampirik
verilerin (anket, miilakat gibi birincil veriler) dogrudan toplanmamasi, yatirimci
davraniglarina dair daha derinlemesine ve bireysel diizeydeki motivasyonlarin incelenmesi

noktasinda bir sinirlilik olusturabilir.

Aragtirmanin odak noktasi Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimcilar ve BIST
Katilim Endeksleri ile smirhidir. Elde edilen bulgular, farkli iilkelerin Islami finans

piyasalarma veya diger Islami yatirim araglarina dogrudan genellenemeyebilir.

Finansal okuryazarlik diizeyi gibi kavramlarin 6l¢iimiinde kullanilan kaynaklar ve tanimlar,
calismanin yapis1 geregi genel kabul goérmiis standartlara dayanmakla birlikte, kiiltiirel ve

bolgesel farkliliklar nedeniyle tam temsiliyet saglamayabilir.

Ekonomik verilerin (enflasyon, déviz kuru gibi) ve piyasa kosullarinin siirekli degisimi,

calismada sunulan analizlerin dinamik dogasini etkileyebilir.
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Bu caligmanin temel veri toplama yoOntemi olarak benimsenen dokiiman taramasi
(documentanalysis), arastirma konusunu aydinlatmaya yonelik mevcut c¢esitli yazili ve
elektronik formatlardaki materyallerin sistematik, objektif ve elestirel bir sekilde
incelenmesini ve analiz edilmesini igeren kalitatif bir aragtirma teknigidir (Bowen, 2009).
Dokiiman taramasi, arastirmacinin belirli bir olgu hakkinda derinlemesine bilgi edinmesine,
farkl1 perspektifleri anlamasina ve mevcut bilgileri sentezleyerek yeni ¢ikarimlar

yapmasina olanak tanir.



BIiRINCi BOLUM

GENEL iKTiSADI TANIM VE TERIMLER

Bu arastirmada kullanilan temel kavramlar ve terimler, calismanin daha net anlasilmasini

saglamak amaciyla asagida agiklanmustir.

1.1. Riba (Faiz)

Islam hukukuna gore, 6diing verilen anapara iizerinden sartsiz olarak alman her tiirlii
fazlalik veya asir1 kazangtir. Kur'an-1 Kerim'de kesinlikle yasaklanmis olup, islami finansin

temel prensiplerinden biridir (Kur'an-1 Kerim, Bakara Suresi, 275-279; Usmani, 2002).

1.2. islami Finans

Islam hukukunun (Seriat) prensiplerine uygun olarak yiiriitiilen finansal islemler, kurumlar
ve piyasalar biitlinidiir. Faizsizlik, risk paylasimi, etik yatirimlar ve helal ekonomik

faaliyetlere odaklanir (ElI-Gamal, 2006; Hassan ve Lewis, 2007).

1.3. Katihm Endeksleri (BIST Katilim Endeksleri)

Borsa Istanbul'da islem goren sirketler arasindan Islami finans prensiplerine (faizsizlik,
alkol, tiitlin, kumar vb. gibi haram faaliyetlerden uzak durma) uygun olanlarin hisse
senetlerinden olusan endekslerdir. Ser'i uygunluk kriterleri belirli standartlarca belirlenir

(Borsa Istanbul, 2023; AAOIFI, 2015).



1.4. Yastik Alt1 Birikimler

Bankacilik sistemi disinda, genellikle nakit, altin veya doviz olarak evde veya giivensiz
yontemlerle muhafaza edilen tasarruflardir. Bu birikimler, ekonomik dongiiye dahil
olmadiklar i¢in "atil fon" olarak nitelendirilir ve iilke ekonomisi i¢in bir kayip olarak

degerlendirilir (Citil, 2013a; TCMB Arastirmalari, 2022).

1.5. Finansal Okuryazarhk:

Bireylerin finansal kavramlari anlama, finansal iirlinleri ve hizmetleri degerlendirme,
bilingli finansal kararlar alma ve finansal refahlarin1 yonetme becerisidir (OECD, 2020a;

Abdullah ve Sait, 2013).

1.6. Kayip Korkusu (LossAversion):

Davranigsal finans teorisinde, bireylerin potansiyel kazanglardan duyduklari hazdan daha
fazla, potansiyel kayiplardan duyduklar1 aciya odaklanma egilimi olarak tanimlanir

(Shefrin H. , 2007; Kahneman ve Tversky, 1979).

1.7. Davramissal Finans Teorisi

Psikoloji ve ekonomi teorilerini birlestirerek bireylerin finansal kararlar alirken
gosterdikleri biligsel onyargilarin (6rn. kayip korkusu, ¢capalama etkisi, aginalik dnyargisi)
ve duygusal faktorlerin piyasa iizerindeki etkilerini inceleyen disiplindir (Kahneman ve
Tversky, 1979; Shefrin, 2002; Thaler, 2015).Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin
finansal kararlarini rasyonel beklentiler ve fayda maksimizasyonu ilkeleri dogrultusunda
aldigini varsayar. Ancak, davranigsal finans teorisi, bu rasyonel modelin her zaman gecerli
olmadigini ve yatirimcilarin karar alma siireglerinde ¢esitli psikolojik faktorlerin ve biligsel
onyargilarin 6nemli bir rol oynadigini ampirik kanitlarla ortaya koymaktadir(Kahneman ve
Tversky, 1979; Shefrin, 2002). Bu teorik ¢ergeve, yatirimcilarin finansal bilgiyi isleme
bicimlerindeki sistematik hatalari, duygusal tepkileri ve sosyal etkilesimleri analiz ederek,
gercek diinya finansal kararlarinin neden rasyonel modellerden siklikla saptigimi

aciklamay1 hedefler.



Islami yatirimcilarm spesifik davranislarim ve ozellikle yastik alti birikim tercihini
anlamak icin davranigsal finans teorisi oldukga verimli bir analitik ara¢ sunmaktadir. Islami
hassasiyeti olan bireylerin finansal sisteme entegrasyonunda karsilagilan zorluklar ve
geleneksel, diisiik getirili yontemlere olan istikrarli egilim, ¢esitli davranigsal 6nyargilarla
iligkilendirilebilir. Bunlardan biri olan finansal sisteme duyulan giivensizlik, 6zellikle
gecmis finansal krizler ve Islami prensiplere uygun olmayan uygulamalar nedeniyle ortaya
cikmig olabilir. Bu giivensizlik, yatirimcilarin formel finansal kurumlar yerine daha tanidik

ve kontrol edilebilir bulduklar fiziksel varliklara (doviz, altin) yonelmesine sebep olabilir.

Bir diger onemli faktdr ise Islami yatiim araglari hakkindaki bilgi eksikligidir. Bu
araclarin yapisi, isleyisi ve risk-getiri profilleri hakkindaki yetersiz bilgi, yatirimcilarin bu
alternatiflere karsi ¢ekinceli yaklasmasina ve onlart karmasik veya anlasilmaz olarak
algilamasima yol acabilir(Abdullah ve Sait, 2013). Bu bilgi eksikligi, kayip korkusu
(lossaversion) olarak bilinen ve insanlarin kazang¢ elde etmekten ziyade kayiplardan
kacinmaya daha fazla egilimli olduklarini gdsteren davranigsal onyargiyla birlestiginde,

yatirimcilart mevcut, diisiik getirili ancak tanidik yontemlerde kalmaya tesvik edebilir.

Ayrica, statiiko yanlilig1 (statusquobias) da Islami yatirrmeilarin davranislarini etkileyebilir.
Bu Onyargi, bireylerin mevcut durumu degistirmektense ayni kalmayi tercih etmeleri
anlamma gelir. Islami hassasiyeti olan yatirimcilar, geleneksel yontemlere alismis olabilir
ve Islami yatirim araglarina gecis yapmanin potansiyel faydalarina ragmen, bu degisimin

getirecegi belirsizlikten kaginabilirler.

Yatirnmcilarin risk algilari, finansal okuryazarlik diizeyleri ve dini inanglarina baglilik
dereceleri de Islami yatirim kararlarinda kritik bir rol oynar. Dini inanglarina giiglii bir
sekilde baglt olan yatirimcilar, Islami prensiplere uygun olmayan yatirim araglarindan
kesin bir sekilde kaginirken, finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olanlar ise Islami yatirim
araclarinin potansiyel faydalarin1 daha iyi degerlendirebilir ve risklerini daha bilingli bir

sekilde yonetebilirler (Zamir ve Khan, 2019).

Sonug olarak, davranissal finans teorisi, Islami yatirrmcilarin yastik alti birikim gibi
geleneksel ve ¢ogu zaman verimsiz yatirim tercihlerinin altinda yatan psikolojik nedenleri
anlamak icin degerli bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu oOnyargilarin ve etkileyen faktorlerin
anlasilmasi, Islami finansal kurumlarin ve politika yapicilarin, Islami hassasiyeti olan
yatinmcilarin finansal sisteme daha etkin bir sekilde entegre olmalarini saglayacak

stratejiler gelistirmeleri agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

9



Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin finansal kararlarini rasyonel beklentiler ve fayda
maksimizasyonu ilkeleri dogrultusunda aldigini varsayar. Ancak, davranissal finans teorisi,
bu rasyonel modelin her zaman gecerli olmadigini ve yatirnmcilarin karar alma
sireclerinde c¢esitli psikolojik faktorlerin ve biligsel dnyargilarin 6nemli bir rol oynadigini
ampirik kanitlarla ortaya koymaktadir (KahnemanveTversky, 1979; Shefrin, 2002). Bu
teorik cergeve, yatirnmcilarin finansal bilgiyi isleme bi¢imlerindeki sistematik hatalari,
duygusal tepkileri ve sosyal etkilesimleri analiz ederek, gercek diinya finansal kararlarinin

neden rasyonel modellerden siklikla saptigini agiklamay1 hedefler.

Islami yatinmcilarin spesifik davranislarim ve ozellikle yastik alti birikim tercihini
anlamak i¢in davranigsal finans teorisi oldukga verimli bir analitik ara¢ sunmaktadir. Islami
hassasiyeti olan bireylerin finansal sisteme entegrasyonunda karsilagilan zorluklar ve
geleneksel, diisiik getirili yontemlere olan istikrarli egilim, ¢esitli davranigsal onyargilarla
iligkilendirilebilir. Bunlardan biri olan finansal sisteme duyulan giivensizlik, 6zellikle
gecmis finansal krizler ve Islami prensiplere uygun olmayan uygulamalar nedeniyle ortaya
cikmis olabilir. Bu giivensizlik, yatirimecilarin formel finansal kurumlar yerine daha tanidik

ve kontrol edilebilir bulduklar fiziksel varliklara (d6viz, altin) yonelmesine sebep olabilir.

Bir diger onemli faktdr ise Islami yatiim araglari hakkindaki bilgi eksikligidir. Bu
araclarin yapisi, isleyisi ve risk-getiri profilleri hakkindaki yetersiz bilgi, yatirimcilarin bu
alternatiflere karsi ¢ekinceli yaklasmasina ve onlart karmasik veya anlasilmaz olarak
algilamasia yol agabilir (Abdullah ve Sait, 2013). Bu bilgi eksikligi, kayip korkusu
(lossaversion) olarak bilinen ve insanlarin kazang¢ elde etmekten ziyade kayiplardan
kacinmaya daha fazla egilimli olduklarini gdsteren davranigsal Onyargiyla birlestiginde,

yatirimeilart meveut, diisiik getirili ancak tanidik yontemlerde kalmaya tesvik edebilir.

Ayrica, statiiko yanlilig1 (statusquobias) da Islami yatirrmeilarin davranislarini etkileyebilir.
Bu Onyargi, bireylerin mevcut durumu degistirmektense ayni kalmayi tercih etmeleri
anlamia gelir. Islami hassasiyeti olan yatirimcilar, geleneksel yontemlere alismis olabilir
ve Islami yatirim araglarina gecis yapmanin potansiyel faydalarina ragmen, bu degisimin

getirecegi belirsizlikten kaginabilirler.

Yatirimcilarin risk algilari, finansal okuryazarlik diizeyleri ve dini inanglarina baglilik
dereceleri de Islami yatirim kararlarinda kritik bir rol oynayabilmektedir. Dini inanglarina
giiclii bir sekilde bagl olan yatirrmcilar, Islami prensiplere uygun olmayan yatirim

araglarindan kesin bir sekilde kaginirken, finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olanlar ise
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Islami yatirim araglarinin potansiyel faydalarmi daha iyi degerlendirip risklerini daha

bilingli bir sekilde yonetebilirler (Zamir ve Khan, 2019).

Sonug olarak, davranissal finans teorisi, Islami yatirrmcilarin yastik alti birikim gibi
geleneksel ve ¢ogu zaman verimsiz yatirim tercihlerinin altinda yatan psikolojik nedenleri
anlamak icin onemli bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu Onyargilarin ve etkileyen faktorlerin
anlagilmas, Islami finansal kurumlarin ve politika yapicilarm, Islami hassasiyeti olan
yatinmcilarin finansal sisteme daha etkin bir sekilde entegre olmalarini saglayacak

stratejiler gelistirmeleri acisindan biiyiik 6nem tasidigi diisiiniilmektedir.

Yastik alt1 birikim tercihinin altinda yatan nedenler, geleneksel ekonomik rasyonalite
varsayimlarinin 6tesine gegen ¢ok boyutlu dinamiklerle agiklanabilir. Finansal sisteme
duyulan tarihi giivensizlik, ozellikle ge¢mis ekonomik krizlerin (1994, 2001, 2008)
bireylerin zihninde c¢apalama Onyargisi (anchoringbias) yaratmasina neden olabilir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Bu oOnyargi, bireylerin gelecekteki finansal kararlarini
gecmisteki travmatikdeneyimlere dayandirmasma yol acarak, geleneksel finansal
kurumlart belirsizlik ve potansiyel kayip kaynagi olarak algilamalarina neden olabilir. Bu
giivensizlik, giincel kur dalgalanmalar1 ve enflasyonist baskilarla daha da pekiserek,
bireyleri tamidik ve fiziksel varliklara (doviz, altin) yonlendirebilmektedir(Bulut ve Yiiksel,

2019).

Yiiksek enflasyonun yarattig1 belirsizlik ve Tirk lirasinin deger kayb1 beklentisi ise kayip
korkusu (lossaversion) ile birleserek, bireyleri nominal degerini korudugu diisiiniilen
varliklara yonlendirebilir (Kahneman ve Tversky, 1979). Davranissal finans teorisine gore,
kayiplar kazanglardan psikolojik olarak daha giiclii hissedilir. Bu nedenle, enflasyonun
satin alma giiclindeki erozyonunu engelleme giidiisii, rasyonel olmayan bir sekilde fiziksel
birikim tercihlerini tetikleyebilir. Yapilan analizler, diisiik gelirli kesimlerin satin alma
giiclerini koruma amaciyla daha ¢ok nakit ve altina yoneldigini, ytliksek gelirli kesimlerin

ise dovizi daha cazip bulabildigini gostermektedir (Durmus, 2018).

Islami yatirim araglarina dair bilgi eksikligi ve diisiik finansal okuryazarlik diizeyi ise bilgi
islemleme sorunlarina isaret etmektedir. Bireyler, karmasik olarak algiladiklar1 veya yeterli
bilgi sahibi olmadiklar1 finansal {iriinlerden ka¢inma egilimindedirler (Abdullah ve Abdul
Rahman, 2020). Bu durum, islami kurallara uygun alternatiflerin potansiyel faydalarinin
g6z ardi edilmesine yol acarak, alisildik (ancak genellikle daha az verimli) yontemlere

bagh kalinmasina neden olabilmektedir. Islami finansal araclarda yasanan algikarmasiklig,
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bu araglarin yapisinin geleneksel araclardan farkli olmasi ve tamitim eksikligi gibi
faktorlerden kaynaklanmaktadir denilebilir. Bu engelleri asmak igin, Islami finans
kurumlarmin ve egitim kuruluglarinin daha anlasilir ve erisilebilir bilgilendirme
materyalleri sunmasi kritik bir 6neme sahip oldugu diisiiniilmektedir. Dini hassasiyetler ve
yanlis bilgilendirme de bu konuda énemli bir faktordiir. Baz1 yatirimcilar, faizsiz finansal
araglarin seriata uygunlugu konusunda siliphe tasiyabilir veya yastik alt1 birikimi dini
acidan daha giivenli bir segenek olarak algilayabilir (Khan ve Ahmed, 2021). Bu algi,
rasyonel karar alma siireclerini olumsuz etkileyebilir. Dini otoritelerin ve Islami finans
kuruluslarinin, faizsiz finansin Islami ilkelere uygunlugunu acik¢a anlatma ve yatirimei

giivenini tesis etme konusunda biiytik bir rol ve sorumlulugu bulundugu diisiiniilmektedir.

Tablo 1. Yastik Alt1 Birikim Nedenlerinin Davranissal Finans Teorisi ile liskisi

Neden Davramssal Finans Teorisi ile iliski

Finansal Sisteme Gilivensizlik Capalama Etkisi (Ge¢mis Krizlerin Etkisi)

Yiksek Enflasyon ve TL'ye Giivensizlik Kayip Korkusu (Satin Alma Giicii Kaybini Onleme
Gidiisi)

Islami Finansal Araclara Yonelik Bilgi Eksikligi | Bilgi islemleme Sorunlari, Asinalik Onyargis

Diisiik Finansal Okuryazarlik Diizeyi Bilgi Islemleme Sorunlar1, Karmasikliktan Kaginma

Dini Hassasiyetler ve Yanlis Bilgilendirme Duygusal Karar Alma, Biligsel Celiskiyi Azaltma
Arayist

Finansal Sisteme Giivensizlik Capalama Etkisi (Gegmis Krizlerin Etkisi)

Kaynak: (Kahneman ve Tversky, 1979; Thaler, 2015).

Tablo 1 incelendiginde Kahneman ve Tverstky(1979) ile Thaler(2015)’in ¢aligmalarindan
hareketle Islami hassasiyeti olan yatirimcilarin yastikaltt birikim araglarma yénelimleri
davranigsal teori baglaminda sebep sonug iliskileri kuruldugunda finansal sisteme olan
giivensizligin capalama etkisi ile geg¢mis kriz donemlerinde elde edilen tecriibelerle;
yiiksek enflasyon ve TL’ye olan giivensizligin satin alma giiciinde meydana gelecegi
diisiiniilen kayip korkusu ile; Islami finans araglarmma yonelik yeterli bilgi sahibi
olunmayisinin bilgi isleme sorunlar1 ve karmasikliktan kacinma tepkisi ile; bazi dini
hassasiyetler ve edinilen yanlis bilgilerin duygusal karar alma ve biligsel celiskiyi azaltma
arayisi ile; finansal siteme olan giivensizligin de yine ge¢mis kriz tecriibelerinin etkisinde

capalama etkisi ile iliskili oldugu diistiniilmektedir.
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1.8. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), modern finans teorisinin kdse taglarindan biri olarak kabul
edilir ve temel olarak finansal piyasalarin bilgi etkinligini savunan bir teoridir (Fama,
1970). EPH'ye gore, etkin bir piyasada menkul kiymetlerin fiyatlari, ulasilabilir tim
mevcut bilgileri aninda ve tam olarak yansitir. Bu durum, yatirimcilarin siirekli olarak
piyasay1 geride birakarak anormal getiri elde etmelerinin miimkiin olmadig1 anlamina gelir.
Zira, yeni bilgiler piyasaya ulastik¢a, yatirimcilar bu bilgileri hizla fiyatlara yansitacak ve
dolayisiyla arbitraj firsatlar1 ortadan kalkacaktir. EPH, zayif form, yari-giicli form ve
giiclii form olmak iizere farkli etkinlik seviyelerini tanimlar. Zayif form, fiyatlarin sadece
gecmis fiyat bilgilerini yansittigini; yari-giiclii form, kamuya acik tiim bilgileri yansittiging;

giiclii form ise kamuya agik ve 6zel tiim bilgileri yansittigini ileri siirer.

Islami finans piyasalarinin ve &zellikle katilim endekslerinin bu temel finans teorisi olan
EPH'ye ne olgiide uyum sagladigi, akademik literatiirde 6nemli bir tartisma konusudur.
Bazi arastirmalar, Islami endekslerin geleneksel endekslere kiyasla daha az etkin
olabilecegine dair ampirik kanitlar sunmaktadir (Abdullah vd., 2014). Bu potansiyel
etkinlik diisiikliigiiniin temel nedenlerinden biri, Islami finansin kendine 6zgii Ser'i tarama
kriterleridir. Bu kriterler, belirli sektorlerde (alkol, tiitiin, kumar, faizli finans vb.) faaliyet
gosteren veya belirli finansal oranlara (yliksek bor¢luluk, faiz geliri vb.) sahip olan hisse
senetlerinin yatirim evreninden diglanmasma yol agar. Bu durum, bilgi akisinin
kisitlanmasina ve dolayisiyla piyasa fiyatlarinin  tim ilgili bilgileri tam olarak
yansitmamasimin oniinii agabilir. Ornegin, belirli bir sektorle ilgili énemli bir bilgi, o
sektdrdeki Islami olmayan sirketlerin hisse fiyatlarmi etkileyebilirken, islami endekse dahil

olmayan bu sirketlerle ilgili bilgi, endeksin genel etkinligini sinirlayabilir.

Ayrica, Islami finans piyasalarmim derinligi ve likiditesi de geleneksel piyasalara gore
farklilik gosterebilir. Islami finansal araglara olan talebin ve bu piyasalara katilan yatirime1
sayisinin geleneksel piyasalara gore nispeten daha diisiik olmasi, islem hacimlerinin ve
dolayisiyla likiditenin azalmasina sebep olabilir. Diisiik likidite, fiyatlarin yeni bilgilere
daha yavas tepki vermesine ve dolayisiyla piyasa etkinliginin azalmasina yol acabilir.
Bununla birlikte, Islami finans piyasalarmin zamanla derinlesmesi, bilgi erisiminin
kolaylasmasi1 ve Islami finansal araclarin cesitlenmesiyle birlikte, bu piyasalarin etkinlik
diizeyinin artmasi beklenmektedir (Hoque ve Zaidi, 2010). Teknolojik gelismelerin ve

finansal inovasyonlarin da bu siireci hizlandirabilecegi dngoriilmektedir.
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Sonug olarak, EPH, finansal piyasalarin igleyisini anlamak i¢in temel bir g¢erceve sunsa da,
Islami finans piyasalarmin kendine 6zgii 6zellikleri (Ser'i kisitlamalar, potansiyel likidite
farkliliklar1) bu teorinin tam olarak gecerli olup olmadigini sorgulatir. Gelecekteki
arastirmalar, Islami finans piyasalarinin etkinlik diizeyini daha detayli inceleyerek, bu
piyasalarin yatirim stratejileri ve risk yonetimi agisindan ne tiir firsatlar ve zorluklar

sundugunu daha net bir sekilde ortaya koyabilir.
1.9. Islami Finansin Temel Kaynaklari ve Temel Prensipleri

Islami finansin bas1 ve sonu, Miisliimanlarin tiim yasam alanlarinda oldugu gibi finansal
faaliyetlerinde de birincil rehber edindikleri Kur'an-1 Kerim ve Hz. Muhammed'in
stinnetidir. Kur'an, Allah'invahyettigi ilahi kelam olup, finansal konularda genel prensipleri,
yasaklar1 (riba, garar, maisir gibi) ve helal olan kazang¢ yollarin1 agik¢a belirtir (T.C.
Basbakanlik Diyanet Isleri Baskanligi, Tarihsiz). Siinnet ise, Hz. Muhammed'inKur'an'in
pratik hayattaki uygulanisin1 gosteren sozleri, fiilleri ve onaylaridir. Siinnet, Kur'an'daki

genel hiikiimleri detaylandirir ve finansal igslemlere dair somut 6rnekler sunar.

Bu iki temel kaynagmn yani sira, Islam alimlerinin yiizyillar boyunca Kur'an ve Siinnet'i
titizlikle yorumlayarak ortaya koyduklari icma (goriis birligi) ve kiyas (analojik akil
yiiriitme) yoluyla elde edilen hiikiimler de Islami finansin sekillenmesinde hayati bir rol
oynamustir (Kamali, 2008). Icma, ayn1 dénemdeki miigtehitlerin (yetkili Islam alimlerinin)
belirli bir konuda fikir birligine varmasi anlamina gelirken, kiyas, Kur'an ve Siinnet'te
acikca hiikmii bulunmayan yeni meselelerin, benzerligi olan hiikiimlere gore
¢dziimlenmesi yontemidir. Bu metodolojiler, islami finansin dinamik yapismi ve degisen
ekonomik kosullara uyum saglama kabiliyetini gostermektedir. Ser'i hiikiimler, bu dort
temel kaynaktan (Kur'an, Siinnet, Icma, Kiyas) elde edilen ve finansal islemlerin helal

(caiz) ve haram (yasak) sinirlarini agikca belirleyen kurallardir.

Ticari s6zlesmeler hukuku (ukud el-muamelat), Islami finansin teorik prensiplerinin pratik
uygulamalarin1 diizenleyen kapsamli bir hukuk dalidir. Bu hukuk dali, faizsiz finansal
islemlerin temelini olusturan cesitli Islami sdzlesme tiirlerini icerir. Bunlardan bazilari
sunlardir: Mudarebe (4:_ba<), bir tarafin sermaye, diger tarafin emek koyarak kar1 6nceden
belirlenen oranlarda paylastigi bir ortaklik tiiriidiir. Miisareke (4S_Lis), birden fazla tarafin
sermaye koyarak bir ise ortak oldugu ve kar1 ve zarar1 anlasilan oranlarda paylastigi bir
sozlesmedir. Murabaha (4~ »), saticinin malin maliyetini ve lizerine ekledigi kar1 agik¢a

beyan ederek yaptig1 bir satis sdzlesmesidir. Icare (3,)), bir varligin belirli bir siire igin
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belirli bir bedel karsiliginda kullanim hakkinin devredildigi sozlesmedir. Istisna (glaiv)),
heniiz var olmayan bir malin belirli 6zelliklere gore iiretilmesi icin yapilan sézlesmedir
(Hassan, 2005). Bu ve benzeri Islami sdzlesme tiirleri, finansal islemlerde riskin ve

getirinin adil ve seffaf bir sekilde paylasilmasini saglamay1 amaglar.

Islami bankacilik (katilim bankacihig1), geleneksel faiz esashi bankaciligin Islami
prensiplere uygun bir alternatifidir. Katilim bankalari, topladiklari fonlar1 faizsiz
prensiplere uygun projelere, ticari faaliyetlere ve Islami finansal araclara yatirarak kar ve
zarara ortaklik esasma gore calisirlar (Jobst, 2008). Bu bankalar, miisterilerine faizsiz
mevduat hesaplari, kar-zarar ortakligina dayali yatirnm fonlar1 ve yukarida bahsedilen
Islami sézlesmelere dayali finansman iiriinleri sunarlar. Katilim bankalar, sadece finansal
aracilik yapmakla kalmaz, ayn1 zamanda toplumsal sorumluluk projelerine destek vererek

ve etik yatirim ilkelerine riayet ederek Islami finansin degerlerini de temsil ederler.

Sukuk (&s8a), geleneksel faizli tahvillere faizsiz bir alternatif olarak ortaya ¢ikmugtir.
Sukuk, belirli bir varligin, projenin veya yatirimin miilkiyetini veya gelirlerini temsil eden
sertifikalardir ve yatirimcilara onceden belirlenmis bir getiri yerine, dayanak varligin
performansina baglh olarak getiri saglarlar (Wilson, 2007). Mudarebe sukuk, miisareke
sukuk, icare sukuk gibi farkli sukuk tiirleri, farkli yatirim ihtiyaglarina ve risk profillerine
cevap verebilir. Sukuk, Islami sermaye piyasalarinin énemli bir bilesenidir ve faizsiz fon

toplama ve yatirim yapma imkani sunar.

1.10. Islami Finans Uriinlerine Yonelik Yatirnmci Davramslar

Islami yatirimcilarin finansal karar alma siiregleri, geleneksel ekonomik rasyonalite
varsayimlarinin otesinde, dini inanglar ve etik degerler tarafindan ydnlendirilen 6zgiin
dinamikler tasir (Khan ve Ahmed, 2021). Bu durum, davranigsal finansin sundugu kabul ve
kavramlarla birlestiginde, Islami yatirimcilarin motivasyonlarini, tercihlerini ve finansal
piyasalara yaklagimlarmi anlamak i¢in zengin bir teorik zemin olusturur(Abdullah ve
Abdul Rahman, 2020). Bu karmasik etkilesim hem ulusal hem de uluslararas: literatiirde
cesitli arastirmalar aracilifiyla derinlemesine incelenmektedir (Karan ve Ozdemir, 2022).
Bu sayede, geleneksel yatirnmcilardan farklilasan bu 6zel yatirimci kitlesinin davranislar

daha net bir sekilde ortaya konulmaktadir.
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Islami finansin etik ve hukuki zeminini olusturan temel prensipler (faiz yasagi, asiri
belirsizlik yasagi, spekiilasyon yasagi ve adalet gibi degerler) detayli bir sekilde ele
alinacak, bu prensiplerin geleneksel finans sisteminden ayristigi kilit noktalar
vurgulanacaktir. Ardindan, Islami yatirnmcilarin finansal karar alma siireglerini anlamak
icin davranigsal finans teorisi ve bu teorinin temel dnyargilar1 incelenecektir. Bu baglamda,
dini inanglarin ve etik hassasiyetlerin yatirimer davranislar iizerindeki potansiyel etkileri
tartistlacaktir. Béliimiin devaminda, finansal piyasalarin etkinligini sorgulayan EPH, Islami
finans piyasalar1 Ozelinde degerlendirilecek, bu piyasalarin kendine 06zgii yapisinin
EPH'den olas1 sapmalara yol agip agmadig literatiir 1s131nda irdelenecektir. Ayrica, Islami
finansin temel kaynaklar1 (Kur'an, Siinnet, Icma, Kiyas) ve bu kaynaklardan tiireyen temel
Islami finansal sdzlesme tiirleri aciklanacaktir. Son olarak, Islami sermaye piyasalarmin
yapisi, isleyis mekanizmalari, karsilastign zorluklar ve baslica Islami hisse senedi
endeksleri (6zellikle BIST Katilim Endeksleri) detayli bir sekilde sunularak, tezin ilerleyen

boliimlerindeki analizler i¢cin kuramsal bir temel olusturulacaktir.

Islami yatirimeilari finansal karar alma siireclerinin mutlak merkezinde Seriat'a uygunluk
(Shariahcompliance) kaidesi yer almaktadir. Bu ilke, yatinmlarin sadece maddi getiri
potansiyelini degil, ayn1 zamanda Islam hukukunun temel yasaklarna ve ahlaki
prensiplerine titizlikle riayet etmeyi gerektirmektedir (Dusuki ve Abdullah, 2007; El-
Gamal, 2006; Lewis ve Algaoud, 2001). Baslica yasaklar sunlardir:

Faiz (Riba): Her tiirlii faizli islemden (kredi, mevduat, bono vb.) kesinlikle kaginilmasi
esasina dayanir. Bu, Islami finansin temelini olusturur ve konvansiyonel finans

sisteminden ayrilmasinin en temel nedenidir (Khan, 2010).

Kumar (Maysir): Sansa dayali, kontrol edilemez ve haksiz kazanca yol agan her tiirlii oyun
ve islem vyasaktir. Finansal piyasalardaki asir1 spekiilatif islemler de bu kapsamda

degerlendirilebilir (Al-Sultan, 2007).

Asin1 Belirsizlik/Aldatma (Gharar): Islemin icerigi, sonucu veya fiyati hakkinda asir1 ve
gereksiz belirsizlik iceren sozlesmelerden kacinilmasi gerekir. Bu, seffafligi ve adaleti

saglamay1 amaglar (Usmani, 2002).

Haram Sektorler: Alkol, tiitiin, domuz eti ve {riinleri, kumarhaneler, pornografi,
konvansiyonel bankacilik ve sigorta gibi Islami olarak yasaklanan sektorlerde faaliyet

gosteren sirketlere yatirim yapmak haramdir (AAOIFI, 2015).
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Bu dini ve etik hassasiyet, yatirimcilarin sadece finansal getiriyi degil, ayn1 zamanda ahlaki,
sosyal ve ruhsal acilardan tatmini de gdzetmelerine yol acar (Al-Quran ve Hassan, 2017,
Chapra, 2000). Birgok Islami yatirimci igin, kazancin helal yollardan elde edilmesi,
kazancin miktarindan daha biiyiik bir oncelik tasiyabilir. Bu durum, yatirimcilarin ¢ogu
durumda piyasa getirisi potansiyelinden daha ¢okhelal kazangelde etmeyi oncelediklerini

gosteren ampirik ¢alismalarla da desteklenmektedir (Khan, 2010; Nomran vd., 2018).

Bu dini motivasyon, yatirimcilarin geleneksel bankacilik iiriinlerinden uzak durmaya
vekatilim bankacilig1 (Islamic banking)tiriinleri, sukuk (Islamic bonds), kira sertifikalari
(ijarah sukuk)velslami hisse senedi endeksleri (Islamic equityindices) gibi Seriat'a uygun
finansal araclara yonelme egilimini giiclendirmektedir. Dini hassasiyet diizeyi arttikca,
yatinmcilarin  finansal piyasalarda tercihlerinde daha segici hale geldigi ve Islami
prensiplere daha siki baglilik gosterdigi deneysel dayali olarak da desteklenmektedir
(Hasan ve Rahman, 2017).

1.11. islami Sermaye Piyasalar

Islami hisse senedi endeksleri, kiiresel ve yerel finans piyasalarinda Islami finans ilkelerine
uygun olarak se¢ilen sirketlerin hisse senedi performansini 6lgen temel araglardir (Bello ve
Al-Harbi, 2021). Bu endeksler, yatinmcilar i¢in giivenilir ve seffaf referans noktalari
sunarak yatirim Kkararlarini kolaylastirmanin yani sira, Islami sermaye piyasalarinin
biliyiimesine ve derinlesmesine 6nemli katkilar saglamaktadir (Mohammad veMasih, 2019).
Endekslerin gelistirilmesi ve yayginlagmasi, piyasalarin daha genis kitlelere ulagsmasina ve
kurumsallasmasina yardimei olmaktadir. Bu c¢alismanin ilerleyen boliimlerinde, baslica
kiiresel ve yerel Islami hisse senedi endeksleri ile bu endekslerin temel o6zellikleri
incelenecektir.

Islami sermaye piyasalari, kiiresel finansal sistemin hizla biiyiiyen bir alt kiimesi olup, tiim
isleyisini Islam hukukunun temel prensipleri olan Seriata dayandirmaktadir (Khan ve
Ahmed, 2021). Bu piyasalarin temelini, faiz (riba), asir1 belirsizlik (gharar) ve
spekiilasyona dayali islemlerin yasaklanmasi olusturur. Sermayenin, reel ekonomiye ve
etik olarak onaylanmis projelere yonlendirilmesi hedeflenir. Bu temel prensipler, Islami
sermaye piyasalarini geleneksel piyasalardan ayiran en belirgin &zelliktir.Islami sermaye
piyasalari, yatirimcilara Seriata uygun bir dizi finansal ara¢ sunar. Bu araglar su sekilde

siralanabilir;
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Islami Hisse Senetleri: Bu hisse senetleri, faaliyet alanlar1 Seriat prensiplerine uygun olan
sitketlerin paylarindan olusur. Bu uygunluk, kati kurallar ve finansal oranlar temelinde
calisgan bagimsiz Ser'i Danigma Kurullart tarafindan titizlikle belirlenir (Al-Hussainy,

2019).

Sukuk (Islami Tahvil): Sukuk, geleneksel faizli tahvillerin aksine, somut bir varligin ortak
miilkiyetini temsil eden sertifikalardir. Yatirimeilar, borg verici yerine varligin sahibi olur

ve varliktan elde edilen kar veya kira paymi alir (Siddiqui, 2017).

Islami Yatinm Fonlari: Bu fonlar, hisse senetleri, sukuklar ve diger Ser'i uyumlu
varliklardan olusan c¢esitlendirilmis bir portféyii yonetir. Bu fonlar, kiigliik yatirimcilarin
bile profesyonelce yonetilen ve Seriata uygun bir sekilde g¢esitlendirilmis bir portfoye

erisimini miimkiin kilar(Ahmad vd., 2019)

Islami sermaye piyasalari, sadece bir finansal aragtan &te, toplumsal refah1 ve ekonomik
adaleti tesvik etmeyi amaclayan etik bir yatirim modelini temsil eder.Islami hisse senedi

endekslerinin olusturulmasinda kullanilan temel Islami tarama kriterleri ise genel olarak su

sekildedir:

BIST Katilim Endekslerine dahil edilecek sirketlerin secim kriterleri hem faaliyet alanlari
hem de finansal oranlar1 agisindan titiz bir sekilde belirlenir. Bu kriterler, bagimsiz Ser'i
danigma kurullar1 tarafindan onaylanir (Khan ve Ahmed, 2021). Bu onay mekanizmasi,
sirketlerin alkol, tiitiin, kumar, faizli finans hizmetleri gibi Islami olarak yasak kabul edilen
sektorlerde faaliyet gostermemesi gerektigi gibi operasyonel sartlar1 igerir. Ayrica,
sirketlerin borg/varlik oram1 ve faiz geliri/toplam gelir orani gibi belirli finansal esik
degerlere uygun olmasi da sart kosulmaktadir (Al-Hussainy, 2019). Bu ikili eleme siireci,

endeksin seriata uygunlugunu giivence altina almaktadir.
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IKiNCi BOLUM

YASTIK ALTI BiRIKIMLER

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan c¢esitli analitik
raporlar, Tiirkiye'de hane halki tasarruflarinin 6nemli bir boliimiiniin geleneksel ve finansal
sistemin resmi yapisit disinda kalan yontemlerle, yaygin olarak "yastik alti" olarak tabir
edilen fiziksel bicimde tutulmaya devam ettigini ortaya koymaktadir (TCMB Arastirmalari,
2022; Citil, 2013b; Aysan ve Topaloglu, 2014). Bu istikrarli durumun temelinde yatan
nedenler oldukca c¢ok yonlii ve Tirkiye ekonomisinin kendine 0zgii konjonktiirii ile

sekillenmis karmasik bir nedenler silsilesi barindirmaktadir:

Finansal Sisteme Kars1 Kroniklesen Giivensizlik: Tiirkiye ekonomisi, gegmisten giiniimiize
deflasyon, hiperenflasyon, devaliiasyon ve ¢esitli finansal krizler gibi travmatik ekonomik
olaylar yasamistir. Bu tlir makroekonomik firtinalar, hane halkinin finansal kurumlara,
ozellikle 6zel bankalara ve hatta devletin finansal mekanizmalarina duydugu temel giiveni
derinden sarsmustir (Ozcan, 2008). Bireylerin kolektif hafizasinda yer eden bu negatif
deneyimler, 6zellikle finansal konularda sinirli bilgiye veya deneyime sahip olan, riskten
kaginan ve belirsizlikten hoslanmayan bireyler i¢in birikimlerini daha somut ve "gilivenli"
olarak algiladiklar1 fiziksel varliklarda (nakit doéviz, altin, gayrimenkul gibi) tutma
egilimini giiclii bir sekilde destekledigi soylenebilir. Finansal sistemin seffafligi,
diizenleyici kurumlarin etkinligi ve tiiketici haklarinin korunmasina yonelik algidaki

eksiklikler de bu giivensizligi pekistiren 6nemli faktorler arasinda sayilabilir.

Yiiksek Enflasyonun Etkisi ve Tiirk lirasina Yonelik Giivensizlik: Tiirkiye ekonomisinin
uzun yillardir miicadele ettigi siirekli yiiksek enflasyon ortami, Tiirk lirasinin satin alma
giiciinde siiregen bir erozyona neden olmakta ve gelecekteki deger kaybi beklentisini
biteviye yiiksek tutmaktadir (Doganay M. , 2019). Bu ekonomik realizmin, yatirimcilar: ve

tasarruf sahiplerini, degerini koruyabilecegi veya enflasyona karsi daha iyi bir siper
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saglayabilecegi diisliniilen alternatif varliklara (6zellikle doviz ve altin) yonelttigi
sOylenebilir. Yastik altinda doviz tutmak, bazi kesimler i¢in rasyonel bir davranig olarak
algilanarak enflasyonun yikici etkilerine karsi gegici bir korunma mekanizmasi olarak
goriildigi distiniilmektedir. Tiirk lirasinin istikrarina yonelik periyodik siipheler ve doviz

kurundaki volatiliteni de bu egilimi koriikleyen 6nemli unsurlar oldugu sdylenebilir.

Islami Finansal Araglara Yonelik Bilgi ve Farkindalik Eksikligi: Islami hassasiyeti olan
Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaslarinin 6nemli bir boliimii, katilim bankacilig1 iiriinlerinin
cesitliligi, Islami sermaye piyasasi araglarinin (sukuk, murabaha, ijara, katilim fonlari,
BIST Katilim Endeksleri gibi) 6zellikleri ve bu araglarin potansiyel getirileri hakkinda
yeterli diizeyde bilgiye sahip degildir(Kahf, 2004). Bu bilgi asimetrisi ve finansal
okuryazarlik eksikligi, bu islami'ye uygun alternatiflere olan ilgiyi azaltmakta ve bireyleri,
asina olduklar1 ve riskini daha 1iyi anladiklarim1 distindiikleri geleneksel birikim
yontemlerine (yastik alti, altin) bagli kalmaya yonlendirmektedir. Islami finans
kurumlarmin bu araglar etkin bir sekilde tamitimindaki yetersizlikler ve yatirimcilar

egitme konusundaki eksiklikler de bu durumu olumsuz etkilemektedir.

Diisiik Finansal Okuryazarlik Diizeyi: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD)
tarafindan yapilan cesitli arastirmalar(OECD, 2020b), Tiirkiye'deki yetiskin niifusun genel
finansal okuryazarlik seviyesinin diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere kiyasla
nispeten diisiik oldugunu gostermektedir. Bu durum, bireylerin farkli yatirim se¢eneklerini
(katilm endeksleri dahil), bu seceneklerin potansiyel risk ve getiri dengesini dogru bir
sekilde degerlendirme ve bilingli finansal kararlar alma yeteneklerini ciddi sekilde
sinirlamaktadir. Finansal kavramlarin karmasik olarak algilanmasi ve finansal planlama
konusundaki bilgi eksikligi, bireyleri daha basit (ancak genellikle enflasyon karsisinda

deger kaybeden) birikim yontemlerine yoneltmektedir.

Dini Hassasiyetler ve Yanlis Bilgilendirme: Islami inanglarina derinden bagl olan bazi
yatirimeilar, faizsiz finansal araglarin (6zellikle katilim bankaciligi iirlinleri ve sermaye
piyasas1 araglar1) Islami prensiplere uygunlugu konusunda gesitli yanlis bilgilere sahip
olabilir veya bu konuda duygusal temelli slipheler tasiyabilirler(Dusukive Abdullah, 2007).
Bu tiir yanlis anlamalar ve bilgi kirliligi, onlar1 resmi finansal sisteme tam olarak entegre
olmaktan alikoyabilir. Ayrica, bazi muhafazakar yatirnmcilar i¢in "yastik alt1" birikim,

faizle bulasmamis ve dini agidan daha "temiz" bir secenek olarak yanlis bir sekilde
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algilanabilmektedir. Bu algmin giderilmesi ve Islami'ye uygun finansal araglar hakkindaki

dogru bilgilerin yayginlagtirilmasi 6nemli bir zorluk teskil etmektedir.

Tiirkiye'deki yastik alti birikim olgusunun sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda
sosyolojik, psikolojik ve dini boyutlar1 da igeren karmasik bir yapiya sahip oldugu
diisiiniilmektedir. Bu sorunun ¢dziimii ve Islami hassasiyeti olan yatirimcilarin finansal
sisteme entegrasyonu icin bu ¢ok yonlii nedenlerin dikkate alinmasi ve uygun politika ve

egitim stratejilerinin gelistirilmesi gerekmektedir.

2.1. Gram Altinin Yillik Deger Degisim (2021-2024)

Altin, tarihsel siire¢ boyunca ekonomik belirsizliklerin ve enflasyonist baskilarin hiikiim
stirdiigii donemlerde yatirimcilar i¢in geleneksel bir "giivenli liman" olarak kabul goren
yatirim araci olarak tanimlanabilir. Son dort yillik (2021-2024) periyotta Tirk liras1 (TL)
bazinda sergiledigi performansa bakildiginda gram altinin her yilin ilk ve son
haftalarindaki satig fiyatlar1 esas alinarak gergeklestirilen yillik deger degisimleri ve elde
edilen getiri oranlar1 incelenmistir. Bu incelemede kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki altin fiyatlarindan

elde edilmistir.

Tablo 2. 1000/1000 Gram Altinin TL Bazinda Yillik Fiyat Degisimi

Yil Y1l Basi Fiyat1 (TL/Gram) Y1l Sonu Fiyat1 (TL/Gram)
2021 449,12 817,61
2022 795,39 1091,54
2023 1173,95 1984,48
2024 2069,67 3041,08

Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tablo 2, gram altinin belirlenen yillarin ilk ve son haftalarindaki Tiirk lirasi cinsinden
ortalama satis fiyatlarim1 ve bu fiyat degisimlerinden hesaplanan yillik nominal getiri
oranlarimi 6zetlemektedir. Altinin Tirk liras1 karsisindaki degerini ve yatirimcilar igin

potansiyelini anlamak acisindan 6nemli ipuglart sunmaktadir.
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2022 yili incelendiginde, gram altinin yilin ilk haftasindaki ortalama satis fiyatinin 787,67
TL oldugu goriilmektedir. Y1l sonuna gelindiginde ise bu deger 6nemli bir artis kaydederek
1090,07 TL seviyesine ulagsmistir. Bu fiyat degisimi, yillik bazda %38,37'lik bir getiri
anlamina gelmektedir. Bu donemde kiiresel enflasyon kaygilari, jeopolitik riskler ve Tiirk
Lirasi'ndaki deger kayb1 gibi faktorlerin altinin yatirimeilar nezdindeki cazibesini artirdigi

ve dolayisiyla fiyatin1 yukar1 yonli destekledigi sdylenebilir.

2023 yil1, gram altin yatirimcilan i¢in oldukca kazangl bir donem olmustur. Yilin ilk
haftasinda 1126,45 TL olan ortalama satig fiyati, y1l sonunda adeta bir ralli yaparak
1964,08 TL'ye kadar yiikselmistir. Bu ¢arpici yiikselis, yillik bazda %74,37 gibi oldukca
yiiksek bir getiri oranina isaret etmektedir. Bu déonemde Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek
enflasyon ortami, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve kiiresel ekonomik belirsizlikler,
altin1 yatirimcilar i¢in daha da giivenli bir liman haline getirmis ve talebi 6nemli Olcilide

artirmistir.

2024 yilinda da gram altinin Tirk liras1 karsisindaki deger artis1 siirmiistiir. Yilin ilk
haftasindaki ortalama satis fiyati 1969,99 TL iken, yil sonunda bu deger 2971,80 TL'ye
cikmistir. Bu fiyat degisimi, yillik bazda %50,65'lik bir getiri saglamistir. Bu donemde de
enflasyonist baskilar ve doviz kurlarindaki oynaklik, altinin yatirim portfoylerindeki

Oonemini korumasina neden olmustur.

2021-2024 yillar1 arasinda gram altin fiyatindaki degisim Sekil 1°de gosterilmistir.

Gram Altin Fiyatlarinin TL Bazinda Ylllara Gore Degisimi
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Sekil 1. Gram Altin Fiyatlarinin Yillara Gore Degisimi (TL)
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Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tablo 2’deki verilerden hareketle olusturulanSekil 1’de altin fiyatlarindaki degisimlerden
hareketle son dort yilda altinin yatirimcisina sagladigt nominal getiri oranlart 2021
yilinda %82,05; 2022 yilinda %37,23; 2023 yilinda %69,04 ve 2024 yilinda %46,94 olarak
gerceklestigi gosterilmistir. Sekil 1°deki grafik incelendiginde gram altininTiirk liras
bazinda, hem her yilin ilk ve son haftalar1 arasinda; hem de yildan yila siirekli deger
kazanan bir yatirim aract oldugu, her yil pozitif getiri sagladigi sdylenebilir. Takip eden
yillar arasindaki nominal getiri oranlarinin degiskenlik gdstermesi ise bir¢ok ekonomik ve

siyasal sebepten etkilenmis olabilir.

2021-2024 donemi incelendiginde, TL bazinda gram altinin yillik getiri performansi
dalgali bir seyir izlemistir. Birbirini izleyen yillarda 6nemli 6lgiide deger kazanmistir.
Ozellikle 2021 yilinda %82,05'lik bir nominal getiri saglayarak yatirimcilar igin énemli bir
kazang firsati sunmustur. 2022 ve 2024 yillarinda da sirasiyla 9%37,23 ve %69,04
oranlarinda pozitif getiri elde eden altin, enflasyon ve doviz kuru hareketlerinden etkilenen
bir yatinm araci olarak one ¢ikmaktadir. Altin fiyatlarinda birbirini izleyen yillardaki
yiikselis, Tiirk lirasindaki deger kayb1 ve kiiresel ekonomik belirsizliklerin etkisiyle artan

giivenli liman talebinden kaynaklanmis olabilir.

2.2. Amerikan Dolar/TL Yillik Deger Degisimi (2021-2024)

Son dort yillik (2021-2024) donemde USD/TRY kurunun yillik getirisi Onemli
dalgalanmalar gostermistir. 2021 yilinda %66,75'lik yiiksek bir getiri saglayan dolar, Tiirk
liras1 karsisinda 6nemli Olclide deger kazanmistir. Sonraki yillarda da pozitif getiri egilimi
devam etmekle birlikte, bu oranlar 2021 seviyesinin altinda kalmistir. 2022 yilinda %39,85,
2023 yilinda %56,72 ve 2024 yilinda %]18,76 getiri saglayan USD/TRY kuru, Tiirkiye
ekonomisindeki makroekonomik gelismeler, enflasyon beklentileri ve para politikalar1 gibi
faktdrlerden etkilenmistir. Ozellikle 2021 ve 2023 yillarindaki yiiksek getiri oranlari, Tiirk

lirasindaki deger kaybinin belirgin oldugu donemlere isaret etmektedir.
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Tablo 3. Amerikan Dolarinin (USD) TL Bazinda Yillik Fiyat Degisimi

Yil Y1l Basi Kuru (USD/TRY) Y1l Sonu Kuru (USD/TRY)
2021 7,343 12,244
2022 13,393 18,730
2023 18,753 29,390
2024 29,793 35,382

Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tablo 3 Incelendiginde Amerikan dolarinmn Tiirk liras1 bazinda 2021 yili sonunda yiizde
66,75, 2022 yil1 sonunda 39,85, 2023 yil1 sonunda 56,72 ve 2024 yil1 sonunda 18,76 getiri

sagladig1 goriilmektedir. Amerikan dolarinin yillik bazda pozitif getiri sagliyor goriinebilir.

$ USD Dolarin TL Bazinda Degisimi
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Sekil 2.Amerikan Dolarinin (USD) TL Bazinda Yillik Fiyat Degisimi

Kaynak : https:/www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Sekil 2 incelendiginde her yil, yil basinda yapilan bir Amerikan dolar1 yatiriminin yil
sonunda mutlaka bir pozitif yonlii getiri sagladig1 goriilse de bu veri tek basina yeterli bir
anlamlilik saglamayabilir ¢iinkii, Amerikan dolarindaki ve Tiirk lirasindaki paranin deger

kaybi1 ve enflasyon etkileri gibi diger etmenlerin etkileribu tablolarda gériilememektedir.
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2.3. Euro/TL Yillik Deger Degisimi (2021-2024)

Yastik alt1 birikimlerin énemli bir bileseni olan doviz, 6zellikle Euro, son yillarda Tiirk
liras1 karsisinda kayda deger bir deger artis1 sergilemistir. 2021-2024 déneminde Euro/TL
kurundaki degisim, Tiirk lirasinin deger kaybinin keskin bir gostergesi olarak oOne
cikmaktadir. Bu siiregte Euro'nun nominal getirisi, yastik alti birikimlerin sahipleri igin

onemli bir getiri kaynagi olmustur.

Tablo 4. Avronun (EUR) TL Bazinda Yillik Fiyat Degisimi

Yil Yil Basi Kuru (EUR/TRY) Y1l Sonu Kuru (EUR/TRY)
2021 9,06 13,64
2022 15,20 19,94
2023 19,86 32,50
2024 32,58 36,67

Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tablo 4’te Euronun Tiirk liras1 karsisinda 2021 — 2024 yillar arasinda sergiledigi yil basi
ve yil sonu fiyatlar1 goriilmektedir. Buna gore; 2021 yili ilk haftasinda 9,06 liradan iglem
Euro, y1l sonunda 13,64 liradan; 2022 yil1 basinda 15,20 TL iken y1l sonunda 19,94 TL den;
2023 yili basinda 19,86 TL iken yil sonunda 32,50 TL’den ve 2024 yil1 baginda 32,58 TL
iken yil sonunda 36,67 TL’den islem gormiistiir. Bu durumda ilk bakista, Amerikan
dolarinda oldugu gibi Euro’da da pozitif yonli bir getiri sagladigi algisi olusturuyor

olabilir.
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Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

2021 yilmin sonunda yaklasik 13,64 TL seviyelerinde olan Euro, 2022 yili1 yaklasik 20
TL diizeyinde kapatmistir. 2023 yilinda bu yiikselis ivmesini siirdiirerek yil sonunu 32,5
TL seviyelerinde tamamlamistir. 2024 yilinda da bu trend devam etmistir. Tablo 5’ten
hareketle olusturulan Sekil 3°te, Euronun Tiirk liras1 karsisinda 2021 yilinda yiize 50,55,
2022 yilinda yiizde 31,18, 2023 yilinda yiizde 63,65 ve 2024 yilinda yiizde 12,55 pozitif
yonlii getiri saghiyor goriindiigii anlasilmaktadir. Bu veriler, yastik alt1 yatirimlarinda Euro
tutan yatirimcilarin nominal olarak yiiksek bir getiri elde ettigini gostermektedir. Ancak bu
getiri, dogrudan reel iiretime katki saglamayan ve temettii gibi ek gelir imkanlari sunmayan
bir yapiya sahiptir.Bu durum, BIST Katilim Endeksleri gibi faizsiz yatirim araglariin
sundugu potansiyel getirilerle karsilastirildiginda, yastik alt1 doviz birikimlerinin ekonomik

dongiiden ve sirket karlarindan pay alamama riskini ortaya koymaktadir.

2.4. Ingiliz Sterlini/TL Yillik Deger Degisimi (2021-2024)

Son dért yillik (2021-2024) zaman diliminde Ingiliz sterlininin Tiirk liras1 karsisindaki
yillik deger degisim seyri incelendiginde, tipki Amerikan dolarinda oldugu gibi belirgin

inis ¢ikiglar gézlemlenmektedir.
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Tablo 5.ingiliz Sterlininin (GBP) TL Bazinda Yillik Fiyat Degisimi

Yil ilk Hafta Satis Fiyat1 (TL) | Son Hafta Satis Fiyat1 (TL)
2021 10,036 16,465
2022 18,161 22,598
2023 22,618 37,460
2024 37,708 44,108

Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tablo 5, Ingiliz sterlininin (GBP/TRY) belirlenen yillarm ilk haftasindaki ve son
haftasindaki Tirk lirasi cinsinden satis fiyatlarin1 gostermektedir. Bu fiyat degisimleri,
Birlesik Krallik ve Tiirkiye arasindaki ekonomik iligkilerin karmasikligi, her iki iilkenin
uyguladig1 farkli ekonomik politikalar, kiiresel piyasalardaki genel egilimler ve 6zellikle

enflasyon oranlarindaki farklilagsmalar gibi bir dizi faktoriin etkisi altinda sekillenmistir.

2021 yilina bakildiginda, Ingiliz sterlininin yilin basindaki ortalama satis fiyat:1 10,036
Tiirk liras1 olarak kaydedilmistir. Yilin sonuna gelindiginde ise bu deger 6nemli bir artis
gostererek 16,465 Tiirk liras1 seviyesine ulasmistir. Bu kayda deger yiikselis, Tiirk lirasinin
Ingiliz sterlini karsisinda o y1l icerisinde %64,07 oraninda ciddi bir deger kayb1 yasadigini

gosteriyor olabilir.

2022 yilinda, bir 6nceki yila kiyasla daha farkli bir tablo ¢izilmistir. Yilin ilk haftasinda
18,161 Tiirk liras1 seviyesinde bulunan Ingiliz sterlininin satis fiyat1, y1l sonunda 22,598
Tirk lirasina yiikselmistir. Bu artis, 2021 yilindaki dramatik yiikselis kadar olmasa da
Ingiliz sterlininin Tiirk liras1 karsisinda %24,44 oraninda deger kazanmaya devam ettigini
gostermektedir. Bu donemdeki ekonomik gelismeler ve piyasa kosullari, doviz kurundaki

artis hizinin bir miktar yavaslamasina sebep olmus olabilir.

2023 yil1, ingiliz sterlininin Tiirk liras1 karsisinda yeniden gii¢lii bir performans sergiledigi
bir donem olmustur. Yilin basinda 22,618 Tiirk liras1 olan ortalama satis fiyati, yilin
sonuna gelindiginde 37,460 Tirk lirasina ulasmistir. Bu Onemli yiikselis, Tiirk
ekonomisindeki bazi makroekonomik zorluklarin ve doviz talebindeki artisin bir sonucu
olarak degerlendirilebilir ve Ingiliz sterlini yatirimcisma %65,62 oraninda bir getiri

saglamis goriiniiyor olabilir.

2024 yilina gelindiginde ise Ingiliz sterlininin Tiirk liras1 karsisindaki deger artis hiz1 tekrar

yavaslamistir. Yilin ilk haftasinda 37,708 Tiirk liras1 seviyesinde islem goren Ingiliz
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sterlinininsatig fiyati, y1l sonunda 44,108 Tiirk liras1 olarak kaydedilmistir. Bu artis, 6nceki
yillara gore daha ilimli bir seyir izlemis ve yatirimcisina %17,03 oraninda bir getiri

sunmustur(Tablo 5).
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Kaynak : https:/www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tablo 6°dan hareketle olusturulan Sekil 4.’de Ingiliz sterlinin yatirimcisina TL bazinda
2021 yilinda yilizde 64,07, 2022 yilinda yilizde 24,44, 2023 yilinda yilizde 65,62 ve 2024
yilinda yiizde17,03 pozitif yonlii getiri sagladig1 goriilmektedir. Amerikan dolar1 ve euroya
paralel denebilecek daha yiiksek bir getiri oran1 sagladig1 sOylenebilir. Ancak bu durum

giivenli liman algisinin bir sonucu olup gercek bir kazan¢ anlamina gelmeyebilir.

Bulgular, Tiirkiye'de dnemli miktarda bireysel tasarrufun hala finansal sistemin disinda,
yastik altinda tutuldugunu gostermektedir (TCMB Arastirmalari, 2022; Citil, 2013). Bu
durum, davranigsal finans teorisi(Kahneman ve Tversky, 1979; Shefrin, 2002)

cercevesinde cesitli biligsel onyargilar ve psikolojik faktorlerle agiklanabilir.

2.5. Yastik Alt1 Birikimlerin Ekonomik Sonuglari

Yastik altinda muhafaza edilen kayda deger biiyiikliikteki atil finansal kaynaklar, iilke
ekonomisi i¢in telafisi gii¢ bir firsat maliyeti yaratmaktadir. Bu 6nemli meblaglar, yatirim

faaliyetlerine, verimli iiretim siireglerine ve tiiketim harcamalarina entegre olamadigi i¢in
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ekonomik biiyiime potansiyelini sekteye ugratmaktadir (Bulut ve Yiiksel, 2019).
Makroekonomik etkilerin yani sira, bireysel yatirimcilar da formal finansal araglarin
sunabilecegi potansiyel getirilerden mahrum kalmaktadir. Bu durumun piyasa etkinligi
iizerindeki olumsuz etkilerine 6rnek olarak, bu fonlarin finansal sisteme entegre olmamasi
nedeniyle kredi maliyetlerinin yiiksek kalmasi ve yatirim tesebbiislerinin arzu edilen

diizeyde desteklenememesi gosterilebilir.

Bu yaygin tercih, oOzellikle Etkin Piyasalar Hipotezi (EMH)'nin temel ilkeleriyle
celismektedir (Fama, 1970). S6z konusu hipoteze gore, rasyonel ekonomik aktorler,
erisilebilir tiim bilgileri (enflasyon beklentileri, potansiyel getiriler, ekonomik biiylime
projeksiyonlar1) analiz ederek finansal c¢ikarlarini maksimize edecek sekilde optimal
yatirnm kararlar1 almalidir. Ancak, Tirkiye'deki yaygin yastik alti birikim egilimi,
bireylerin bu bilgilere yeterince erisemedigini veya ¢esitli biligsel Onyargilarin etkisi
altinda kalarak rasyonel kararlar verme yeteneklerinin kisitlandigini gostermektedir. Bu
durum, piyasa etkinliginin arzu edilen seviyede tesis edilemedigini ortaya
koymaktadir(Thaler, 2015). Nitekim, EMH'nin zayif formu, ge¢mis fiyat hareketlerinin
gelece8i ongormede giivenilir bir temel teskil etmedigini 6ne siirerken, yari-giiclii formu
ise tiim kamuya acik bilgilerin aninda fiyatlara yansidigini varsaymaktadir (Fama, 1970).
Bireylerin tam anlamiyla rasyonel aktorler gibi davranmamasi, finansal piyasalardaki bilgi

akisinin etkinligini ve dolayistyla kaynak dagiliminin verimliligini olumsuz etkileyebilir.

2.6. BIST Katilm Tiim Getiri Endeksi'nin Dort yilhik Performans Analizi

Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren ve Islami finans prensiplerine uygun
sirketlerin hisse senetlerinin genel performansin1 6lgmek amaciyla olusturulmus olan BIST
Katilm Tiim Getiri Endeksi'nin 2021 ile 2024 yillar1 arasindaki dort yillik periyotta
sergiledigi yillik performans incelendiginde, diger geleneksel faiz esasli yatirim araglarina
kiyaslandiginda dikkat ¢ekici Olglide yiiksek getiri potansiyeli barmndirdigi acikca
goriilmektedir. Ancak, calismamizin metodolojisi geregince her bir yilin ilk haftasina ait
endeks degerlerine ulagimimizda yasanan bir sinirlilik nedeniyle, 2021 yili i¢in kesin bir
yillik getiri oran1 hesaplamasi ne yazik ki miimkiin olmamistir; ¢linkii BIST XKTUM
endeks verilerine 01.10.2021 tarihinden itibaren ulasilabilmistir. Buna ragmen, elimizdeki
veriler 15181nda genel bir degerlendirme yapmak ve sonraki yillarin performansi hakkinda

daha kesin ¢ikarimlar elde etmek miimkiin goériinmektedir.
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2022 yili, BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi i¢in olaganiistii bir performansin sergilendigi
yil olmustur. Endeks, bu donemde kaydettigi yiiksek deger artisiyla Islami finans ilkelerine
titizlikle riayet eden hisse senetlerinden olusan bir portfdyiin yatirimcilar agisindan ne
kadar onemli ve kazangli bir alternatif teskil edebilecegini somut bir sekilde ortaya

koymustur.

Takip eden yillarda da BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi'nin yatirimcilarint memnun
etmeye devam ettigi ve genel olarak pozitif bir getiri egilimi sergiledigi gdzlemlenmektedir.
2023 yilinda endeks, bir 6nceki yilin rekor seviyesindeki artisin ardindan da onemli bir
oranda deger kazanarak, Islami sermaye piyasalarinin dinamizmini ve yatirimcilarin bu
alana olan ilgisinin siirekliligini desteklemektedir. 2024 yilina gelindiginde ise endeksteki

deger artig hiz1 bir miktar ivme kaybetmis olsa da pozitif seyrini stirdiirm{istiir.

Tablo 6.BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi Yillik Degerleri

Yil i1k Hafta Degeri (puan) Son Hafta Degeri
(puan)
2021 1406,41(01.10.2021) 1890
2022 1995,14 5431,21
2023 5070,17 8460,08
2024 8166,15 10233,83

Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Borsa Istanbul’daki XKTUM katilim hisse endekslerinin verilerine 01.10.2021 tarihinden
itibaren ulasilabilmektedir. Bu, Tablo 6.’da gosterilmistir. XKTUM endeksi 2021 yil1 ekim
ayinda 1406,41 kapanis degerine sahipken yil sonunda son hafta degeri 1890 olmustur.
2022 yili ilk hafta degeri 1995,14 , son hafta degeri 5431,21; 2023 yili ilk hafta degeri
5070,17 ve son hafta degeri 8460,08°dir. 2024 yilinda ise ilk hafta degeri 8166,15 iken son
hafta degeri 10233,83¢ ulagmustir.
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Sekil 5.BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi Yillik Degerleri
Kaynak : https://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Sekil 5’te, Borsa Istanbul’da islem géren XKTUM endeksinin 2021 yili yaklasik degeri
hesaplandigindan ilerleyen yillarda gergeklesen getiri oranlar1 su sekildedir; 2022 yilinda
ylzdel172,22, 2023 yilinda yiizde 66,86 ve 2024 yilinda yiizde 25,32 oraninda pozitif yonli
getiri saglamistir. Bu oranlar, katilim endekslerinin diger yastik alt1 yatirim araglarindan
hi¢ de geride kalir olmadigini hatta birgok firsatta daha getiri saglama olanagi sundugunu
gostermektedir. Ancak bu durumun risk votalitesini de yiikselttigi yatirimcer agisindan goz
ard1 edilememesi gereken miihim bir konudur. Katilim endekslerinin bu yonii de zaten
Islam ticaret anlayisindaki kazanma ve kaybetme ihtimallerinin bir arada olmasi gerektigi

diisturuyla ortiistiigti diigtintilmektedir.

Borsa Istanbul Katilim Endeksleri (BIST Katilim Endeksleri), Islami hassasiyeti olan ve
finansal birikimlerini ser'i prensiplere uygun araclarda degerlendirmek isteyen yatirimecilar
icin, geleneksel olarak tercih edilen yastik alt1 birikim yontemlerine kiyasla dnemli ve ¢ok
yonlii avantajlar sunma potansiyeline sahiptir. Bu potansiyel, endekslerin temel yapisal
ozelliklerinden, tarihi performansindan ve yastik alti birikimlerin  karakteristik

dezavantajlarina karsi sundugu ¢oziimlerden kaynaklanmaktadir.

Islami Uygunluk ve Etik Degerlerin Temsili: BIST Katilim Endeksleri'nedahil edilen
sirketlerin, muayyen ve seriat uzmanlar1 tarafindan belirlenen kati Islami finans

prensiplerine uygun faaliyet gdstermesi ve belirli mali kriterleri karsilamas1 (Borsa Istanbul,
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2023), dini inanglarina bagh yatirimcilarin goniil rahatligiyla ve etik degerlerine uygun

olarak yatirim yapmalarint miimkiin kilmaktadir (Khan, 2010).

Enflasyona Kars1 Korunma ve Deger Muhafaza Potansiyeli: Geleneksel ekonomik teoriler
ve ampirik ¢aligmalar, uzun vadede hisse senedi piyasalarinin genel olarak enflasyona karsi
onemli bir korunma araci olarak islev gordiigiinii gostermektedir(Bodie, 1976). BIST
Katilim Endeksleri de, Tiirkiye ekonomisinin kroniklesmis enflasyonist ortaminda, yastik
altinda fiziksel olarak tutulan ve deger kaybeden birikimlere karsi reel getiri potansiyeli
sunarak anlamli bir alternatif olusturabilir. Ozellikle déviz ve altin gibi geleneksel yastik
altt varliklarinin enflasyon tizerindeki etkisi tartismali olabilirken, katilim endekslerinin

dinamikleri ekonomik biiyiime ve sirket karliliklari ile daha yakindan iligkili olabilir.

Uzun Vadeli Getiri Potansiyeli ve Biiyime Katilimi: Hisse senedi piyasalarinin uzun
vadeli biiylime potansiyeli ve sirketlerin karlilik artigina paralel olarak degerlenme egilimi,
katilim endekslerinin de orta ve uzun vadede yastik alt1 birikimlere kiyasla daha yiiksek
reel getiri saglama imkani sunabilecegi anlamina gelmektedir. Cesitli uluslararasi
aragtirmalar, Islami endekslerin uzun vadede geleneksel endekslerle rekabetgi veya hatta
bazi durumlarda daha iyi performans gosterebilecegini ortaya koymaktadir (Hussein, 2005;
Ahmad ve Hassan, 2007). Bu durum, Islami yatirrmcilarin sadece degerlerini korumakla

kalmay1p, ayn1 zamanda ekonomik biiylimeden de pay almalarini1 saglayabilir.

Cesitlendirme ve Risk Y&netimi Imkani: Endeks bazli yatirim fonlar1 (katilm endeksi
fonlar1) ve borsa yatirim fonlar1 (BYF'ler) araciligiyla katilim endekslerine yatirim yapmak,
yatirimeilarin portfdylerini otomatik olarak birkac farkli islami'ye uygun hisse senedine
dagitarak tek bir hisse senedinin veya sektoriin riskini 6nemli dl¢lide azaltmaya yardimei
olabilir. Bu ¢esitlendirme avantaji, riskten kaginma egilimi yiiksek olan Islami yatirimcilar

icin yastik altinin sundugu simirli ¢esitlendirme imkanina kiyasla oldukga cazip olabilir.

Likidite ve Finansal Sisteme Erisim Kolayligi: BIST'te islem goren katilim endeksi yatirim
fonlar1 ve BYF'ler, yatirimcilara kolayca alim satim yapma ve ihtiya¢ duyduklarinda
birikimlerini nakde doniistiirme imkan1 sunar. Bu yiiksek likidite 6zelligi, yastik altinda atil
durumda bekleyen ve finansal sisteme entegre olmayan birikimlerin formal sisteme

kazandirilmasina yardimei olabilir ve yatirimcilarin finansal esnekligini artirir.

Ancak, BIST Katilim Endekslerinin yastik alt1 birikimlere anlamli bir alternatif olma
potansiyelinin tam olarak gerceklesebilmesi icin asilmasit gereken bazi yapisal ve

davranissal zorluklar bulunmaktadir:
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Yatinnmcr Farkindaligimin ve Bilgi Diizeyinin Artirilmast Gerekliligi: BIST Katilim
Endekslerinin ve bunlara yatirim yapma kanallarinin (fonlar, BYF'ler) Islami yatirimcilar
arasinda daha etkin bir sekilde tanitilmasi ve bu konuda kapsamli bilgilendirme
calismalarinin yapilmasi kritik dneme sahiptir. Islami finans kurumlarina, dini liderlere,

egitim kurumlarina ve medyaya bu konuda 6nemli sorumluluklar diigmektedir.

Finansal Okuryazarhigin Gelistirilmesinin Onemi: Islami yatirimcilarin genel finansal
okuryazarlik diizeylerinin yiikseltilmesi, yatirim kararlarin1 daha bilingli bir sekilde
almalarina, risk ve getiri dengesini dogru degerlendirmelerine ve finansal {irtinler hakkinda
daha elestirel diistinmelerine yardimci olacaktir. Bu amacla 6zel egitim programlar1 ve

bilgilendirici materyaller gelistirilmelidir.

Finansal Sisteme Duyulan Giivenin Gii¢lendirilmesi: Gegmis ekonomik travmalarin sebep
oldugu finansal sisteme yonelik giivensizligin asilmasi ve Islami finans kurumlarinm
seffafliginin, hesap verebilirliginin ve etik uygulamalarinin daha da gii¢lendirilmesi, yastik
alt1 birikimlerin formal sisteme dahil olma siirecini kolaylastiracaktir. Diizenleyici

kurumlarin bu konuda aktif rol oynamasi gerekmektedir.

Islami Finansal Uriin Cesitliliginin Artirilmasi: Sadece katilim endekslerine dayali degil,
ayn1 zamanda farkli risk seviyelerine ve getiri beklentilerine uygun daha gesitli Islami
finansal iiriinlerin (6rnegin, sukuk sertifikalar1, Islami'ye uygun kira sertifikalari, hedging

araglar1 vb.) gelistirilmesi, daha genis bir yatirimci kitlesine hitap etmeyi saglayabilir.

Bu bulgular, BIST Katilim Endekslerinin Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimcilar
icin yastik alt1 birikimlere kars1 6nemli bir alternatif sunma potansiyeline sahip oldugunu
acikca gostermektedir. Ancak, bu potansiyelin tam olarak hayata gegirilebilmesi i¢in
yatirimer farkindaliginin artirilmasi, finansal okuryazarligin gelistirilmesi ve finansal
sisteme duyulan giivenin yeniden tesis edilmesi gibi bir dizi yapisal ve davranigsal engelin

asilmas1 gerekmektedir.

2.7. islami Yatirnmci Davramslari ve Katihm Endekslerine YaklasimDini ve

Psikolojik Faktorlerin Etkilesimi

Islami yatirimcilarin finansal karar alma siireglerinde dini inanglarmin merkezi ve
belirleyici bir rol oynamasi, ilgili akademik literatiirde genis bir sekilde incelenmis ve bu

durum pek c¢ok aragtirmaci tarafindan ortaya konulmus bir olgudur(Zamir ve Khan, 2019;
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Hassan ve Lewis, 2007). Ancak, dini inanglarin bu denli merkezi bir konumda bulunmasi,
Islami yatirrmcilarin  tiim finansal Kkararlarim1 salt rasyonel ekonomik prensipler
cergevesinde aldiklar1 anlamina kesinlikle gelmemektedir. Bilakis, davranigsal finans
teorisi, bireylerin finansal tercihlerini sekillendiren karmasik mekanizmalari incelerken,
dini inanglarm yam sira gesitli psikolojik faktdrlerin ve bilissel dnyargilarm da Islami
yatirimeilarin finansal davraniglarini 6nemli ve g6z ardi edilemez 6l¢iide etkiledigini giiglii
bir sekilde &ne siirmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti yiiksek yatirimcei
kitlesinin Borsa Istanbul Katilim Endekslerine (BIST Katilim Endeksleri) yonelik
yaklagimlarini ve bu endeksleri degerlendirme bigimlerini tam olarak anlayabilmek igin,
s0z konusu yatirimct grubunun dini inanglar ile psikolojik egilimleri arasindaki karmasik
ve ¢ok boyutlu etkilesimi titizlikle incelemek ve analiz etmek gerekmektedir. Bu inceleme
siirecinde, farkli Islami mezheplerin veya dini yorumlarin faizsiz finans prensipleri
konusundaki yaklagimlarinin yatirim kararlarin1 nasil etkiledigine dair detayli bir analiz
yapmak da biiyiik énem tasimaktadir. Zira bazi Islami mezheplerin veya dini otoritelerin
faizsiz finans konusundaki yorumlarinin digerlerine kiyasla daha kati ve simirlayict
olabildigi ve bu durumun yatirimeilarin Islami finansal araglara yonelik genel tutumlarimi
ve Ozelde katilm endekslerine olan ilgilerini sekillendirebildigi gozlemlenmektedir. Bu
nedenle, dini metinlerin ve farkli dini yorumlarin finansal karar alma siire¢lerindeki roliinii
anlamak, Islami yatirimc1 davramslarii dogru bir sekilde modellemek icin kritik bir &n

kosuldur.

2.8. Dini Inanclarin Onceligi ve Psikolojik Yansimalar

Islami yatirim ilkelerini benimsemis bireyler i¢in, herhangi bir yatirrm aracinin Islam'in
temel prensiplerine, yani Ser't hiikiimlere uygunlugu, s6z konusu yatirinmin potansiyel
olarak sunabilecegi maddi getiriden dahi oncelikli ve belirleyici bir kriter teskil etmektedir
(Arapca literatiirde siklikla atifta bulunulan "4wlu¥legald" - el-Mebadi el-Esasiye
prensibi). Bu dini zorunluluk, yatirimcilarin zihinlerinde var olabilecek olasi biligsel
uyumsuzlugu (cognitivedissonance) azaltma yoniinde giiclii bir psikolojik diirtii yaratabilir.
Dolayisiyla, Islami inanglariyla herhangi bir sekilde celisen yatirim araglarindan &zenle
kacinarak, kendi i¢ diinyalarinda ve inang¢ sistemleriyle tam bir tutarlilik ve ahenk

saglamay1 amaglarlar. Bu derin giidii, Islami finans prensiplerine tam olarak uygun olan
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yatirim araglarina yonelik gozlemlenen giiglii ve yaygin yonelimi agik ve net bir sekilde

izah edebilmektedir.

Bununla birlikte, risk algis1 gibi énemli psikolojik faktorler, bu giiclii dini yonelimi bir tiir
filtre gibi etkileyebilir ve yatirrm kararlarmi sekillendirebilir. Ozellikle riskten kaginma
(risk aversion) egilimi yiiksek olan bazi Islami yatirimcilar, hisse senedi piyasasinin
dogasinda var olan ve zaman zaman belirginlesebilen fiyat dalgalanmalar1 (volatilite)
nedeniyle, Borsa Istanbul Katilim Endeksleri gibi Islami prensiplere uygun hisse
senetlerinden olusan endekslere yatirim yapma konusunda belirli bir tereddiit ve ¢ekince
sergileyebilirler(Abdullah ve Sait, 2013). Bu tiir bir risk algisi, 6zellikle finansal
piyasalarin isleyisi hakkinda sinirli deneyime sahip olan veya genel finansal okuryazarlik
diizeyi diisiik olan yatirimcilar arasinda ¢ok daha belirgin ve etkili bir sekilde
gozlemlenebilir. Katilim endekslerine yatirnm yapmayi tesvik etmek ve bu tereddiitleri
gidermek amaciyla uygulanabilecek cesitli stratejiler bulunmaktadir. Bu stratejiler arasinda,
katilim endekslerinin uzun vadeli potansiyel getiri olanaklarmin yatirimcilara detayli bir
sekilde sunulmasi, yatirim portfdylerinde ¢esitlendirme saglamanin risk yonetimi agisindan
sundugu énemli faydalarin agik bir dille anlatilmas ve diisiik risk profiline sahip Islami

yatirim fonlar1 gibi alternatif yatirim araglarinin yatirimcilara tanitilmasi sayilabilir.

2.9. Katilm Endekslerine Yonelik Farkindalik, Bilgi Diizeyi ve Psikolojik Engeller

Katilim endekslerinin finansal piyasalarda nispeten yeni yatirim araglari olmasi, potansiyel
yatirimct kitlesi nezdinde bu endeksler hakkinda yeterli diizeyde farkindalik ve bilgi
birikimi olusmasini engellemektedir. Bu durumun arkasinda, davranigsal finans
teorisindeki iki temel biligsel onyargmin etkileri gozlemlenmektedir: asinalik Onyargisi
(familiaritybias) ve statiiko yanliligi (statusquobias) (Kahneman, 2011) (Samuelson ve
Zeckhauser, 1988; Kahneman, 2011). Asinalik 6nyargisi, bireylerin psikolojik olarak daha
yakin hissettikleri ve hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklar1 yatirim yontemlerine, yani
geleneksel olarak tercih edilen altin, doviz veya yastik alt1 birikim gibi araglara daha fazla
glivenmelerine neden olmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin bilinmeyen veya yeni finansal
iiriinlere karst dogal bir mesafeli durus sergilemesine yol agmaktadir. Statiiko yanlilig ise,
bireylerin mevcut yatirim aliskanliklarmi degistirmeye kars1 gosterdikleri direng olarak

tanimlanabilir. Bu 6nyargi, mevcut durumun devamini tercih etme egilimini tetikleyerek,
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katilim endeksleri gibi nispeten yeni ve yatirimeilar tarafindan potansiyel olarak karmagik

algilanabilecek finansal {iriinlere kars1 bir ¢ekincenin olugsmasina neden olmaktadir.

Bu psikolojik ve algisal engelleri asarak katilim endekslerinin potansiyel yatirimcilar
tarafindan benimsenmesini saglamak icin kapsamli tanitim ve bilgilendirme stratejilerinin
gelistirilmesi hayati bir 6neme sahiptir (Abdullah ve Abdul Rahman, 2020). Bu stratejiler
kapsaminda, katilim endekslerinin yatirimcilara sundugu potansiyel faydalarin (6rnegin,
Islami finans prensiplerine tam uyum, uzun vadeli getiri potansiyeli ve etkin portfoy
cesitlendirme imkani) ve bu endekslerin temel isleyis mekanizmalarinin sade, net ve
anlasilir bir dille anlatildigi bilgilendirme kampanyalari diizenlenmesi gerekmektedir.
Ayrica, finansal okuryazarlik diizeyinin artirilmasina yonelik egitim programlarinin yani
sira, finansal danismanlarin Islami finans ve katilim endeksleri konusunda yeterli diizeyde
egitilmesi de biiylik 6nem tagimaktadir. Yatirnm platformlarinda bu endekslerle ilgili
kolayca erisilebilir, giincel ve giivenilir bilgilerin sunulmasi, yatirimcilarin bilgi eksikligini
gidermede ve giivenlerini tesis etmede 6nemli bir rol oynayacaktir. Yatirimceilarin giivenini
saglamlagtirmak i¢in, katilim endekslerinin ge¢mis performansinin seffaf bir sekilde ve
diizenli araliklarla kamuya agiklanmasi ve bu endekslerin diizenleyici kurumlar tarafindan

etkin bir sekilde denetlenmesi kritik bir unsur olarak one ¢ikmaktadir.
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Tablo 7.Islami Yatirime1 Davraniglarini Etkileyen Dini ve Psikolojik Faktorler

Faktorler Aciklama Katiim Endekslerine Yaklasim Uzerindeki
Olasi Etki

Dini Yatirim kararlarinda Ser'i prensiplere | Katilim endekslerine yonelik olumlu tutum, dini

Uygunluk oncelik verme uygunluk kriterlerinin karsilanmasi durumunda
yatirim yapma istegi

Riskten Kayi1p olasiligindan kaginma egilimi Hisse senedi piyasasinin volatilitesi nedeniyle

Kaginma katilim endekslerine yatirnm yapmada tereddiit,
diisiik riskli alternatif arayisi

Asinalik Tanidik yatinm araglarina daha fazla | Katilim endeksleri nispeten yeni oldugu i¢in diisiik

Onyargist yatirim yapma egilimi yatirim, geleneksel yontemlere baglilik

Statiiko Mevcut yatirim aligkanliklarini | Yastik alti veya geleneksel yatirim araglarina

Yanlilig1 stirdiirme egilimi baglilik, katilim endekslerine gegiste direng

Bilgi Diizeyi Finansal piyasalar ve Islami finansal | Bilgi eksikligi nedeniyle katilim endekslerine

araglar hakkindaki bilgi seviyesi yonelik yanlis algilar, diigiik yatirim, danigmanliga

ihtiya¢ duyma

Islami yatirrmcinim katihm hisselerine yaklasimii etkilemesi muhtemel olan dini ve
psikolojik etmenler Tablo 7°’de gosterilmistir. Bu konuda yapilacak calismalarda bu

etmenlerin hassasiyetinin dikkate alinmas1 gerektigi diistintilmektedir.
2.10. Katihm Endekslerinin Cekiciligini Artiran Psikolojik Faktorler

Katilim endekslerinin yatirimeilara sundugu portfoy ¢esitlendirme (diversification) imkani,
ozellikle riskten kaginma egilimi yliksek olan yatirimcilar i¢in yalnizca finansal bir strateji
olmanin 6tesinde, onemli bir psikolojik rahatlama kaynagi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Karan
ve Ozdemir, 2022). Yatirim portfoyiinii tek bir hisse senedi veya smirli sayida varlik
lizerine yogunlastirmanin getirdigi spesifik sirket riskini (idiosyncratic risk) dagitmak,
yatirimeinin finansal piyasalardaki belirsizlik algisini 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir. Katilim
endeksleri, ¢cok sayida farkli sirketin hisse senetlerine tek bir aragla yatirim yapma firsati
sunarak bu riski etkin bir sekilde dagitir(Ahmad, Al-Hassan ve Hamid, 2019). Bu durum,
yatirimeilarin yasadigi endise diizeyini azaltarak yatirim yapma konusunda daha istekli
olmalarma ve daha istikrarli bir psikolojik zeminde karar almalarina katkida bulunmaktadir.
Bu tiir bir risk dagilimi, yatirimcilarin kayip korkusunu (lossaversion) hafifleterek finansal
piyasalara yonelik olumsuz duygusal reaksiyonlari en aza indirmeyi amaglayan davranissal

finans prensipleriyle de ortiismektedir.
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Ek olarak, katilim endekslerinin temelini olusturan sirketlerin etik ve Islami finans
prensiplerine uygun olarak faaliyet gostermesi, dini degerlerine 6nem veren yatirimcilarin
"degerleriyle uyumlu yatirnm" (value-alignedinvesting) yapma arzusunu tatmin eden
stratejik bir unsurdur. Bu uyum, yatirimcilarin yalnizca finansal getiri elde etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda inancglariyla ortiisen ve etik degerlere saygili sirketlere yatirim
yaparak vicdani bir rahatlama yasamalaria olanak tanir (Ahmad ve Khan, 2018). Bu
manevi motivasyon, yatirimcilarin yatirim kararlarina yonelik olumlu bir tutum
gelistirmelerine, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarindan daha az etkilenerek uzun vadeli bir
yatirim perspektifi benimsemelerine ve finansal piyasalara olan glivenlerinin artmasina
katki saglamaktadir. Dolayisiyla, katilim endekslerinin etik ve dini prensiplere uygun
yapisi, sadece finansal bir ara¢ olmanin Otesine gecerek, yatirimcilarin manevi ve

psikolojik ihtiyaglarina da dogrudan hitap eden bir 6zellik sunmaktadir.

2.11. Katim Endekslerinin Yatirnmci Nezdindeki Cazibesini Artiran Temel
Psikolojik Etkenler

Katilm endekslerinin sundugu portfdy cesitlendirmesi, 06zellikle riskten kaginan
yatirimeilar igin dnemli bir psikolojik teskin ve giiven kaynagidir(Karan ve Ozdemir,
2022). Yatirimcilar, sermayelerini tek bir hisse senedi yerine katilim endeksleri araciligiyla
Islami finans prensiplerine uygun, ¢ok sayida farkli sirkete dagitarak spesifik sirket riskini
onemli Ol¢iide azaltirlAhmad vd., 2019). Bu risk dagitimi, yatirimcilarin karar alirken
duyduklar1 endiseyi diisiirir ve finansal piyasalara karsi daha istekli bir tutum

sergilemelerine yardimci olur.

Buna ek olarak, katilim endekslerinin dayandig1 etik ve Islami prensipler, dini inanglarna
baglhh yatinmcilarin "degerleriyle uyumlu yatinm" (value-alignedinvesting) yapma
arzusunu karsilar. Bu uyum, yatirimcilarin sadece finansal getiri elde etmesini saglamaz.
Ayni zamanda, inanclartyla oOrtiisen ve etik ilkelere saygili sirketlere yatirim yaparak
manevi bir tatmin ve vicdani bir huzur duymalarina olanak tanir (Ahmad ve Khan, 2018).
Bu derin deger uyumu, yatirimcilarin finansal kararlarina daha olumlu bir bakis acisi
gelistirmelerine, uzun vadeli perspektifi benimsemelerine ve finansal piyasalara olan
baghliklarinin giiglenmesine katki saglar. Boylece katilim endeksleri, sadece bir yatirim
aract olmaktan Ote, yatirnmcilarin manevi ihtiyaglarina da cevap veren ¢ok boyutlu bir

deger sunar.
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Borsa Istanbul Katilim Endeksleri (BIST Katim Endeksleri), Tiirkiye'deki Islami
hassasiyeti olan genis yatirimci kitlesi i¢in, geleneksel yastik alti birikim aligkanliklarina
kars1 6nemli bir alternatif sunma potansiyeline sahiptir. Bu potansiyel, endekslerin temel
ozelliklerinden ve Tirkiye'deki gelismekte olan Islami finans piyasalarinm
dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Ancak, bu potansiyelin tam olarak realize

edilebilmesi i¢in asilmasi gereken bir dizi yapisal ve davranissal zorluk da bulunmaktadir.

BIST Katilim Endekslerinin islami finans prensiplerine uygunlugu, dini inanglarina baglh
yatirimcilar i¢in en temel g¢ekicilik unsurudur. Bu 6zellik, etik yatirim yapmak isteyen ve
faizsiz alternatif arayan bireyler i¢cin 6nemli bir firsat sunmaktadir. Ayrica, hisse senedi
piyasalarinin uzun vadeli enflasyona kars1 korunma potansiyeli ve reel getiriimkani, yastik
altinda deger kaybeden birikimlere kars1 cazip bir secenek olusturmaktadir. Endeks bazli
yatirrmin sundugu cesitlendirme ve risk ydnetimi avantajlar1 da riskten kagman Islami

yatirimcilar i¢in 6nemli bir motivasyon kaynagi olabilir.

Tiirkiye'deki Islami finans sektdriiniin kaydettigi istikrarli biiyiime ivmesi de katilim
endeksleri i¢in Onemli bir firsat sunmaktadir. Asagidaki veriler, bu biiyiime trendini

gostermektedir:

Tablo 8. Tiirkiye'de Islami Finans Sektorii Varliklarinin Gelisimi (Milyar TL)

Yil Varhk Miktar
2020 300

2021 450

2022 600

2023 780

2024 950

2025 (Tahmini) 1150

Kaynak : https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/93/bist-katilim-tum-getiri adresindeki verilerden tiiretilmistir.

Tiirkiye’de Islami finans varliklarinin biiyiikliigii 2020 yilindan itibaren her yil kayda
deger bir biiylime gostermektedir. Tablo 8.’de goriildiigii 2020 yilinda 300 milyar TL
civarindaki varlik, sirali yillarda 450,600,780,950 ve 2025 yil1 i¢in de tahmini olarak 1150
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milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu tablo, BIST verilerinde Islami yatirimlarin her

gecen yil varliklarmibiiytittiigiiniin bir gostergesi kabul edilebilir.

Varlik Miktari

1400
1150

1200
1000
800

600

(Milyar TL)

400

200

2020 2021 2022 2023 2024 2025 (Tahmini)
Yillar

=@ \/arlik Miktar

Sekil 6. Tiirk - Islami Finans Sektorii Varliklarinin Gelisimi (Milyar TL)

Kaynak : https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/93/bist-katilim-tum-getiri  adresindeki  verilerden
tiiretilmistir.

Sekil 6.’daki grafikten de anlasilacagi iizere varliklarda goriilen bu biiyiime, katilim
endekslerine dayali yatinm fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 (BYF'ler) gibi {iriinlerin

cesitlenmesi ve derinlesmesi i¢in uygun bir zemin olusturdugu 6ne siirtilebilir.

BIST Katilim Endekslerinin potansiyelinin tam olarak hayata gecirilmesi i¢in ¢esitli
zorluklarin asilmasi gerekmektedir. Yatirimci farkindaliginin diistikliigli ve finansal
okuryazarlik eksikligi, bu endekslerin benimsenmesinin Oniindeki 6nemli engellerdir.
Finansal sisteme duyulan gilivenin yeniden tesis edilmesi de kritik bir éneme sahiptir.

Ayrica, Islami finansal iiriin gesitliliginin smirli olmas1 da bir zorluk olarak karsimiza

cikmaktadir.

Asagidaki tablo, BIST Katilim Endekslerinin potansiyel avantajlarini ve karsilastigi temel

zorluklar 6zetlemektedir:
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Tablo 9.BIST Katilim Endekslerinin Potansiyel Avantajlar1 ve Karsilastig1 Zorluklar

Potansiyel Avantajlar Karsilasilan Zorluklar

Islami Finans Prensiplerine Uygunluk Diisiik Yatirime1 Farkindaligt

Enflasyona Kars1 Korunma Potansiyeli Finansal Okuryazarlik Eksikligi

Uzun Vadeli Getiri imkani Finansal Sisteme Duyulan Giivensizlik
Cesitlendirme ve Risk Yonetimi Sinirl islami Finansal Uriin Cesitliligi

Likidite ve Erisilebilirlik Islami Finans Alanindaki Arastirma Eksikligi
Tiirkiye'deki Islami Finans Piyasalarinin Biiyiimesi Ser'i Danigma Kurullarmin Uygulama Farkliliklar1

Tablo 9°da gosterildigi tizere, BIST katilim endekslerinin yatirimciya sundugu potansiyel
avantajla ve olas1 zorluklar 6 maddede 6zetlenebilir. BIST Katilim Endekslerinin basarili
bir sekilde yayginlasmasi, Tiirkiye'deki Islami finans piyasalarinin genel gelisimi igin
onemli bir firsat sunmaktadir. Bu endeksler, Islami yatinmecilarin formal finansal sisteme
entegrasyonunu hizlandirabilir ve piyasanin derinlesmesine katkida bulunabilir. Bu sebeple,
yapilacak caligmalarda Tablo 9’da belirtilen olasi avantaj ve zorlayic1 faktorlerin

hassasiyetle géz oniinde bulundurulmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Elde edilen veriler, tezin teorik temelini olugturan etkin piyasalar hipotezi (Fama, 1970) ve
davramgsal finans teorisi(Thaler, 2015)gibi yaklasimlarla Islami finans literatiiriindeki
mevcut bilgi birikimi 1s181nda elde edilen bulgularin sunulmasinin 6tesinde, onlarin teorik
anlamlarini, literatiirdeki bosluklar1 doldurma potansiyellerini ve pratik ¢ikarimlarini ele
almayr amaglamaktadir. Ozellikle, Tiirkiye'deki Islami kaidelere uygun yatirimcilarin
finansal davranis &riintiileri(Karan ve Ozdemir, 2022), yastik alt: birikim tercihinin altinda
yatan nedenler (Bulut ve Yiiksel, 2019) ve Borsa Istanbul Katilim Endeksleri'nin bu
yatirnmeilar i¢in potansiyel bir alternatif olarak tasidigi deger, boliimiin ana odak
noktalarini olusturmaktadir. Bu bakis agisinin finansal piyasalarin daha iyi anlasilmasina,
Islami finans sektdriiniin gelisimine ve politika yapicilarin daha bilingli kararlar almasina
katkida bulunmay1 hedeflemektedir. Bu baglamda, bu ¢alismanin gelecekteki arastirmalar
icin 6nemli perspektifler sunan bir koprii gorevi iistlenmesi beklenmektedir.
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2.12. BIST Katihm Endekslerinin Yastik Alt1 Birikimlere Alternatif Olma imkam

Islami yatirimcilarin finansal karar alma siirecleri, sekiiler yatirimcilardan farkli olarak,
dini inanglar1 ve Ser'i prensipler tarafindan gii¢lii bir sekilde yonlendirilmektedir (Zamir ve
Khan, 2019; Hassan ve Lewis, 2007). Bu baglamda, Borsa Istanbul Katilim Endeksleri'ne
(BIST Katilim Endeksleri) yonelik bu yatirimei kitlesinin 6zgiin davraniglarini ve algilarini
derinlemesine anlamak, bu finansal araglarin potansiyelini ve karsilastigi zorluklart

degerlendirmek acisindan kritik bir 6neme sahiptir:

Dini Uygunluga Yiiksek Oncelik ve Etik Degerler : Islami yatirimcilar i¢in bir yatirim
aracinin temel 6zelligi, getiri potansiyelinden dahi énce gelebilen, Islam'n mubah kildig1
ve haram kilmadigi (Dusuki, 2008) prensiplere titizlikle uygun olmasidir. Bu nedenle,
BIST Katilim Endeksleri'nin belirlenmis Ser'i tarama kriterlerine (faiz igermeyen
faaliyetler, kumar, alkol, tiitlin, domuz {iriinleri gibi haram sektorlerden uzak durma, belirli
finansal oranlara uyma vb.) kat1 bir sekilde riayet etmesi (Borsa Istanbul, Katilim
Endeksleri Kural Kitabi, 2023), bu dini hassasiyeti yliksek yatirimcilar i¢in en Onemli
cekicilik unsurlarindan birini olusturmaktadir. Etik yatirim ve sosyal sorumluluk ilkeleri de

Islami yatirimcilarin kararlarinda énemli bir rol oynamaktadir(Lewis ve Algaoud, 2001).

Risk Algis1 ve Hisse Senedi Yatirimina Yaklasim : Hisse senedi yatirimi, dogast geregi
piyasa dalgalanmalar1 ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle belirli bir diizeyde risk
tasimaktadir. Islami yatirnmcilarin bu riski algilama ve tolerans diizeyleri, katilim
endekslerine yatirim yapma veya bu endeksleri portfoylerine dahil etme kararlarini
dogrudan etkileyebilir. Geleneksel olarak riskten kacinma egilimi daha yiiksek olan bazi
Islami yatirrmeilar igin, katilim endeksi yatirim fonlar1 veya borsa yatirim fonlar1 (BYF'ler)
aracilifiyla saglanan genis cesitlendirme 6zelligi, tek bir hisse senedinin riskini dagitarak
algilanan riski azaltict onemli bir faktér olabilir. Ancak, hisse senedi piyasasinin
volatilitesi ve Islamiyet’e uygun hisse senetlerinin performansindaki dalgalanmalar, baz1

yatirimcilar i¢in hala bir endise kaynagi olabilir.

Katilim Endeksleri Hakkinda Farkindalik ve Bilgi Diizeyi : Mevcut arastirmalar ve Islami
finans uzmanlarmin goriisleri, genel olarak Islami finansal okuryazarlik diizeyinin,
ozellikle perakende yatirimcilar arasinda, arzu edilen seviyenin altinda oldugunu
gostermektedir (Abdullah ve Sait, 2013). BIST Katilim Endeksleri'nin nispeten yeni bir

yatirim aract olmasi ve bu endekslerin 6zellikleri, isleyisi ve potansiyel faydalar1 hakkinda
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yeterli diizeyde tanitim ve bilgilendirme faaliyetlerinin yapilmamis olmasi, bu endeksler
hakkindaki farkindalik ve bilgi diizeyini sinirlayabilmektedir. Potansiyel yatirimcilarin bu
endekslerin nasil ¢alistigi, hangi sektorlerden ve sirketlerden olustugu, Ser'i tarama
kriterlerinin nasil uygulandigr ve ge¢misteki performanslari hakkinda daha kapsamli ve

anlasilir bilgilere erisime ihtiyaci bulunmaktadir.

Giiven ve Seffaflik Beklentisi:islami yatirimcilar, dini inanglarinin bir geregi olarak,
yatirim yapacaklari finansal kurumlarin ve araglarin tiim siire¢lerinin seffaf, hesap verebilir
ve gilivenilir olmasini beklerler (Ahmad ve Khan, 2018). Bu beklenti, geleneksel piyasa
giiveni algisiin Otesine geger. Borsa Istanbul'un diizenleyici rolii ve BIST Katilim
Endekslerinin, kamuya agik ve net bir sekilde tanimlanms kriterlere gore olusturulmasi, bu
temel giiven ihtiyacim karsilamaya yénelik 6nemli adimlardir (Borsa Istanbul, 2023).
Ancak, bu giivenin siirdiiriilebilirligi icin endeks performansinin diizenli ve anlasilir bir
sekilde raporlanmasi, portfdy kompozisyonundaki degisikliklerin zamaninda bildirilmesi
ve Ser'i danigma kurullarinin faaliyetleri hakkinda yeterli bilginin saglanmasi kritik 6neme
sahiptir (Khan ve Ahmed, 2021). Ayrica, Islami finans kurumlarmin etik degerlere

baglilig1 ve miisteri odakli yaklasimlar1 da yatirimei giivenini artiran temel unsurlardir.

Arastirmalar, Islami yatirnmcilarin finansal karar alma siireclerinde dini inanglarinin
merkezi bir rol oynadigin1 ve katilim endekslerine yonelik davranislarinin dini uygunluk,
risk algisi, bilgi diizeyi ve giliven beklentisi gibi ¢esitli faktorlerden etkilendigini
gostermektedir (Durmus, 2018; Karan ve Ozdemir, 2022). Bu yatirimci kitlesinin katilim
endekslerine olan ilgisinin artirilmasi ve yastik alt1 birikimlerin bu araglara yonlendirilmesi
(Bulut ve Yiiksel, 2019) i¢in bu 6zgiin davranigsal ve algisal dinamiklerin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu calismada elde edilen bulgularn hem Islami finans literatiiriine hem de
Tiirkiye'deki finansal piyasalarin derinlesmesine katki sunma potansiyeli tasidigi

diistiniilmektedir.

2.13. Davramissal ve Ekonomik Perspektiften Yastik Alt1 Birikimlere Alternatif

YatirnmAraclarinin Dort yilhk Getirileri

Bu boliim, geleneksel ve genellikle diisiik getirili bir yontem olan yastik alt1 birikimlerine
potansiyel olarak daha cazip alternatifler sunabilecek ¢esitli yatirim araglarinin (Amerikan
Dolar1, Euro, 1ngiliz Sterlini, Gram Altin ve BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi) son dort
yillik (2021-2024) donemdeki Tiirk Liras1 bazindaki getiri performanslarini inceleyerek
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elde edilen ampirik bulgular, davranigsal finans teorisi ve etkin piyasalar hipotezi gibi
kokli teorik cerceveler 1s1¢inda kapsamli bir sekilde analiz edilmektedir. Boylece,
arastirmacilara 6nemli ¢iktilar sunulmaktadir. Bu analiz, yatirimcilarin rasyonel ekonomik
degerlendirmelerinin yani sira, psikolojik faktorlerin ve piyasa dinamiklerinin yatirim

kararlarini nasil etkileyebilecegine dair 6nemli ipuglarisunmay1 amacglamaktadir.

2.13.1. USD/TRY Getiri Analizi

Son dort yillik donemde USD/TRY kurunun sergiledigi yillik getiri performansini daha
yakindan inceledigimizde, bu seyrin Tiirkiye ekonomisindeki bir dizi Onemli
makroekonomik olay ve yatirimc1 psikolojisindeki dalgalanmalarla nasil i¢ ice gectigini
gormekteyiz. Ornegin, 2021 yilindaki %44,23'liik yiiksek getiri, o donemde yasanan kur
soklari, artan enflasyon beklentileri ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
para politikalarina yonelik belirsizliklerle yakindan iliskilidir. Yatirimcilar, Tirk
lirasindaki hizli deger kaybi karsisinda "kayip korkusu" giidiisliyle hareket ederek dovize
olan taleplerini artirmis olabilirler. Etkin piyasalar hipotezinin (EMH) yari-gii¢lii formu
acisindan bakildiginda, bu yiiksek getiri, piyasalarin o donemdeki tiim kamuya agik
bilgileri (enflasyon verileri, siyasi gelismeler, TCMB agiklamalar1 vb.) hizli bir sekilde
fiyatlara yansittigini diigiindiirebilir. Ancak, yatirimeilarin dovize yonelik asir1 tepkileri
(overreaction), EMH'nin baz1 varsayimlariyla celisebilir. Izleyen yillardaki getiri
oranlarinin 2021 seviyesinin altinda kalmasi ise, uygulanan farkli ekonomik politikalar,
doviz kuru iizerindeki baskiyr azaltmaya yonelik miidahaleler ve kiiresel piyasalardaki
goreceli istikrar gibi faktorlerle agiklanabilir. 2023 yilindaki %58,21'lik zirve ise, se¢im
belirsizligi ve enflasyonun kontrolden ¢ikma endiseleriyle tetiklenen yogun doviz talebini
yansitmaktadir. 2024 yilindaki %12,75'lik daha diisiik getiri ise, se¢cim sonrasi uygulanan
daha ortodoks ekonomik politikalarin ve doviz kurundaki goreceli istikrarin bir sonucu

olabilir.

2.13.2. EUR/TRY Getiri Analizi

EUR/TRY kurunun dort yillik performanst da USD/TRY'ye benzer bir seyir izlemekle
birlikte, Euro Bolgesi ekonomisindeki gelismeler ve Tiirkiye ile olan ticari iliskilerin
dinamikleri bu performansa 6zgii etkiler yaratmistir. 2021'deki %52,67'lik getiri, Euro'nun

kiiresel piyasalardaki goreceli giici ve Tiirk lirasindaki genel deger kaybiyla
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iligkilendirilebilir. Yatirimcilarin "siirli davranis1" (herdingbehavior) sergileyerek, istikrarli
bir deger artist gosteren Euro'ya yonelmis olmalari da muhtemeldir. 2023
yilindaki %63,33'liik yiiksek getiri, Tiirk lirasindaki deger kaybinin Euro karsisinda daha
belirgin hale geldigi bir donemi yansitirken, Euro Bolgesi'ndeki enflasyon ve faiz
politikalar1 da bu performansta etkili olmustur. Etkin piyasalar hipotezi acisindan, bu
getiriler de piyasalarin mevcut bilgileri rasyonel bir sekilde fiyatladigini gosterebilir.
Ancak, yatinnmcilarin doviz kuru hareketlerine verdikleri duygusal tepkiler ve gelecege

yonelik belirsizlik algilari, piyasa etkinliginden sapmalara yol agabilir.

2.13.3. GBP/TRY Getiri Analizi

GBP/TRY kurunun dalgali performanst hem Birlesik Krallikk hem de Tiirkiye
ekonomilerindeki 6zgiin dinamiklerden etkilenmistir. 2021'deki %64,07'lik yiiksek getiri,
Brexit sonrasi belirsizlikler ve Tiirkiye ekonomisindeki kirillganliklarla birleserek Sterlin'e
olan talebi artirmis olabilir. Yatirimcilarin doviz kuru hareketlerine karsit "asir1 tepki"
(overreaction) gostermesi de bu yliksek getiride rol oynamis olabilir. 2023'teki %65,62'lik
benzer sekilde yiiksek getiri ise, Tiirkiye'deki ekonomik belirsizliklerin yani sira, Birlesik
Krallik'taki enflasyon ve faiz politikalarina dair gelismelerle de sekillenmistir. Etkin
piyasalar hipotezi, bu getirilerin piyasalarim mevcut tiim bilgileri yansittigini 6ne siirse de,
yatirimcilarin duygusal tepkileri ve gelecege yonelik belirsizlik algilari, fiyatlarin rasyonel

degerlerinden sagsmalarina sebep olabilir.

2.13.4. Gram Altinin Yilik Deger Degisim ve Getiri Analizi

Altiin "giivenli liman" o6zelligi, 6zellikle ekonomik belirsizlik ve yiiksek enflasyon
donemlerinde yatirimcilarin altina olan talebini artirmaktadir(Baur ve McDermott, 2010).
Tiirkiye'deki yiiksek enflasyon ortaminda 2022, 2023 ve 2024 yillarindaki
strastyla %38,37, %74,37 ve %50,65'lik yiiksek getiriler, yatirimcilarin enflasyona karsi
korunma ve deger saklama arayislarinin bir sonucu olarak altinin cazibesini agikga
gostermektedir. Davranigsal finans agisindan, yatirimcilarin "stirii davranist” ve belirsizlik
anlarinda "giivenli liman arayis1" gibi psikolojik giidiileri altin talebini artirmis olabilir.
Kiiresel altin fiyatlarindaki gelismeler ve doviz kuru hareketleri de bu getirilerde 6nemli

rol oynamistir. Etkin piyasalar hipotezi, altin fiyatlariin kiiresel ekonomik kosullar1 ve
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enflasyon beklentilerini yansittigini 6ne siirse de jeopolitik riskler ve yatirimeilarin riskten
kaginma egilimlerindeki ani degisimler, fiyatlarda irrasyonel dalgalanmalar sonucunu

dogurabilir.

2.13.5. BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi'nin Yillik Performansi

BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi'nin 2022'deki 9%172,28'lik olaganiistii getirisi, o
donemde Tiirk hisse senedi piyasasinin genelindeki yukar1 yénlii trendin ve Islami finans
prensiplerine uygun sirketlere olan artan yatirimer ilgisinin bir yansimasi olabilir. "Deger
uyumlu yatirim" yapma arzusundaki Islami yatinmeilar icin bu yiiksek getiri, pozitif bir
yatirim tutumu olusturmus olabilir. Takip eden yillardaki %67,06 ve %25,33'likk getiriler
de Islami sermaye piyasalarinin dinamizmini ve potansiyelini gdstermektedir. Etkin
piyasalar hipotezi acisindan, bu yiiksek getiriler, Islami finans prensiplerine uygun
sirketlerin uzun vadeli biiylime potansiyelinin ve piyasa beklentilerinin dogru bir sekilde
fiyatlandigin1  gosterebilir. Ancak, hisse senedi piyasalarinin genel volatilitesi ve
yatirimcilarin risk algisindaki degisimler, bu getirilerde dalgalanmalarla sonuglanabilir.
Endeksin sektorel performansi ve yatirimcilarin belirli sektorlere yonelik algilari da bu

getirileri etkileyen onemli faktorlerdir.

2.14. Etkin Piyasalar Hipotezinin Farkhh Formlar1 ve Yatirnm Arac¢larimin

Performansiyla Iliskisi

Etkin piyasalar hipotezinin zayif formu, gecmis fiyat bilgilerinin gelecekteki fiyatlar:
tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini one siirerken, yari-gili¢lii formu kamuya acik tiim
bilgilerin fiyatlara yansidigini, giiclii formu ise kamuya acik olmayan igsel bilgilerin bile
fiyatlara yansidigini iddia eder. incelenen donemdeki doviz kurlar1 ve altin fiyatlarindaki
dalgalanmalar, piyasalarin her zaman yari-giliclii formda bile etkin olmayabilecegini,
yatirimeilarin - duygusal tepkilerinin ve bilgiye erisimdeki esitsizliklerin fiyatlarda
sapmalara yol ac¢mis olabilecegini diistindirmektedir. BIST Katilim Endeksi'nin
performansi ise, uzun vadede etkin piyasalar hipotezinin beklentileriyle daha uyumlu
olabilir, zira hisse senedi fiyatlar1 genellikle sirketlerin temel degerlerini ve gelecekteki
bliylime beklentilerini yansitir. Ancak, kisa vadeli dalgalanmalar ve yatirimcilarin

irrasyonel davranislari, bu endeksin performansinda da kaymalara, zikzaklara yol agabilir.
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UCUNCU BOLUM
ANALIZ

Calismada kullanilan ham veriler fiyat serileridir (Borsa Istanbul Katilim Endeksi, altin,
doviz vb.). Fiyat seviyelerinin dogrudan karsilastirilmast miimkiin degildir; ¢iinkii bir
varlik 100.000 seviyesinden islem goriirken digeri 5 seviyesinde olabilir. Bu nedenle fiyat
serileri getiri serilerine déniistiiriilmiistiir.Ozellikle, her varlik icin logaritmik getiri

hesaplanmuistir:

(P
™ — 1IN .
" P,

Benzer aragtirmalar incelendiginde getiri hesaplamalarinda logaritmik getiri formiilii

kullamldig1 gériilmiistiir(Ozdemir vd., 2018; Teker vd., 2008; Ergen Isiklar, 2016). Farkli

Olceklerdeki fiyat serilerinin karsilastirilabilir hale getirilmesi, kiimiilatif getirinin basit
sekilde hesaplanabilmesi, normal dagilima daha yakin 6zellikler gostermesi ve siirekli
zamanl finans modelleriyle uyumlu olmasi gibi nedenlerle (Tsay, 2005), bu arastirmada
logaritmik veriler tercih edilmistir.Bu doniisiim sonrasinda her varlik i¢in son 4 yillik log-

getiri serileri elde edilmistir.

Bu doniigiimiin metodolojik avantajlari, calismanin analitik derinligini artirmaya katki
saglamaktadir. Bu yaklasimin sundugu baslica kolayliklardan biri, log-getirilerin
toplanabilir olmasidir. Bu 06zellik sayesinde, giinliikk getirilerin basitge toplanmasiyla
haftalik veya yillik toplam getiriler elde edilebilir; bu da ¢ok donemli performans
analizlerine daha tutarli bir zemin sunmaktadir. Ayrica, log-getirilerin basit getirilerle

karsilastirildiginda daha simetrik bir dagilim gostermesi, c¢alismamizda kullanilan
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Sharpeve Sortino oranlar1 gibi istatistiksel metriklerin ve hipotez testlerinin varsayimlarina

daha uygun sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir.

3.1. Analizin Kapsami, Stmirhiliklari, Varsayimlari ve Gerekgeleri

Bu ¢alismanin bulgulari, analiz edilen son dort yillik donemin 6zelliklerinden etkilenmis
olabilir. Tiim getiriler Tiirk liras1 cinsinden hesaplanmistir; ¢iinkii temel amag¢ farkli
yatirim araglarinin birbirlerine gore performansini karsilagtirmaktir. Bununla birlikte, altin
ve doviz gibi varliklarin enflasyona duyarlilifi nedeniyle reel doniisiimiin siralamayi
kismen etkileyebilecegi kabul edilmistir. Bu olas1 etki, ¢alismanin nominal sonuglari
raporlamas1 tercihiyle kapsam diginda birakilmistir. Analiz, kiimiilatif performansi
toplanabilir bicimde dlgmeyi ve istatistiksel testleri kolaylagtirmasi nedeniyle log-getiriler
iizerinden yiiritiilmiistiir. Calisma, son dort yillik donemi biitlinsel olarak kapsamaktadir.
Alt donem veya rejim kirthmi yapilmamustir; ¢linkii tezin odak noktasi, uzun vadeli
ortalama performans farklarimi gostermektir. Sharpe ve Sortino oranlari, goreli performans
kiyaslamasina odaklanildigi i¢in uluslararasi standartlara uygun sekilde risksiz faiz orani
(Rf) sifir kabul edilerek hesaplanmistir. Kuyruk riski i¢in ise, en kotii yiizdeligin ortalama
kaybini da kapsadigi icin Value-at-Risk (VaR) yerine teorik olarak daha tutarli bir 6l¢i
olan ES(95) (ExpectedShortfall) tercih edilmistir. Bu c¢alisma, portfoy optimizasyonu ve

etkin siir analizini igermemekte olup, tekil varliklar aras1 karsilagtirmaya odaklanmustir.

3.2. istatistiksel Karsilastirma Testleri

Borsa Istanbul Katillm Endeksi'nin (XKTUM) altin, dolar, sterlin ve euro gibi alternatif
yatirim araglarina kiyasla performansini degerlendirmek amaciyla ii¢ farkli boyutta test

yapilmistir.

3.2.1. Ortalama Getiri Farki (HAC / Newey—West)
Amag: XKTUMiin ortalama getirisi rakiplerinden daha yiiksek mi?

Yontem: Log-getirilerde seri  bagimlilik (otokorelasyon) ve degisen varyans
(heteroskedastisite) olabilecegi icin  klasik  t-test  yerine = Newey—West

(Heteroskedasticityand AutocorrelationConsistent, HAC) standart hatalar1 kullanilmastir.
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Bu yontem, finansal zaman serileri i¢in giivenilir ve literatiirde yaygin kabul géren bir

yaklagimdir.

Logaritmik getiri serilerinde seri bagimlilik (otokorelasyon) ve degisen varyans
(heteroskedastisite) gibi sorunlar sik¢a goriildiigiinden, ortalama getiri farkini analiz etmek
icin standart t-testi yerine Newey-West (Heteroskedasticityand AutocorrelationConsistent,
HAC) standart hatalar1 kullanilmistir (Newey ve West, 1987). Bu yontem, finansal zaman
serileri i¢in giivenilir ve literatiirde yaygin olarak kabul goren bir yaklasimdir. Analizin
amaci, XKTUM’iin ortalama getirisinin rakiplerinden daha yiiksek olup olmadigini

istatistiksel olarak kanitlamaktir.

3.2.2. Risk Farki (Varyans Karsilastirmasi, HAC)
Amag : XKTUM diger varliklara kiyasla daha diisiik oynakliga sahip mi?

Yontem  : Karelenmis log-getirilerin ortalamasi karsilastirilmis, yine HAC standart

hatalar1 kullanilmistir.

Ilgili varliklarin risk profillerini karsilastirmak amaciyla, getirilerin oynaklig1 (varyans)
analiz edilmistir. Bu analizde, XKTUM diger varliklara kiyasla daha diisiik bir risk
seviyesine sahip olup olmadig test edilmistir. Bu amagla, getiri serilerinin kareleri alinarak
varyanslar1 karsilagtirnllmig ve bu karsilastirmada, serilerdeki olasit otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini gidermek i¢in yine HAC (Newey-West) standart hatalari
kullanilmistir (Neweyve West, 1987). Boylece, risk farkina dair elde edilen sonuglarin

istatistiksel olarak giivenilir oldugu dogrulanmaistir.
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Risk—Getiri Dagilimi (Son 4 yil)
0.0022
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[ ]
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Risk (sd, log-getiri)

Sekil 7. Risk — Getiri Dagilimi1(Son 4 y1l)

Sekil 7°deki risk-getiri diyagrami, son dort yilda incelenen varliklarin ortalama log-getiri
ve risk seviyelerini gorsel olarak Ozetlemektedir. ABD Dolar1 (USD), Euro (EUR) ve
Ingiliz Sterlini (GBP) grafigin sol alt kdsesinde bir kiime olusturmustur. Bu kiime, soz
konusu para birimlerinin getirilerinin ve risklerinin oldukga diisiik oldugunu, dolayisiyla
"glivenli liman" gibi davrandigini ortaya koymaktadir. Altin (XAU) ise, XKTUM ile
dovizler arasinda orta bir konumda yer alarak, risk-getiri dengesi agisindan daha istikrarl
bir alternatif sunmaktadir. XKTUM, grafikte sag iist kosede konumlanarak, en yiiksek
ortalama getiriye sahip oldugunu gostermektedir; ancak bu, ayni zamanda en yliksek
oynakliga (risk) sahip oldugunu gostermektedir denilebilir. Bu bulgu, XKTUMiin yiiksek
kazang potansiyeli sunan fakat Onemli riskler tasiyan bir yatirim araci oldugunu
dogrulamaktadir. XKTUM'"in "yastik alt1" varliklara kiyasla mutlak getiri agisindan giiclii
bir secenek oldugu goriilmektedir; ne var ki bu iistlinliigiin daha yiliksek bir oynaklik

maliyetiyle geldigi de anlagilmaktadir.

Son dort yillik donemde XKTUM, en yliksek ortalama getiriyi saglamis olmasina karsin,
bu getirinin yliksek oynaklikla birlikte geldigi gozlemlenmistir. Buna karsilik, altin (XAU),
XKTUM’lin altinda ancak doviz kurlarindan daha iyi bir getiri-risk profili sergilemistir.

Dolar, Euro ve Sterlin ise diisiik risk-diistik getiri bolgesinde konumlanarak, daha istikrarl
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ancak getirisi smirli yatirnm araglart oldugunu gostermistir. Bu bulgular, XKTUMiin
"yastik alt1" yatirim segeneklerine (altin ve doviz) kiyasla mutlak getiri agisindan {istiin bir
alternatif sundugunu, ancak yatirimcinin bu potansiyel i¢in daha yiliksek bir oynaklik

riskini kabul etmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

3.2.3. Sharpe Oram Karsilastirmasi (Bootstrap)
Amag : XKTUM risk basina daha yiiksek getiri sagliyor mu?

Yontem : Sharpe oranlar1 (ortalama getiri / standart sapma) hesaplanmis ve farklarin
anlamlilig1 stationarybootstrap yontemi ile test edilmistir. Bu yontem, finansal serilerde

goriilen bagimlilig1 dikkate alarak giivenilir giiven araliklar1 saglar.

Yatirnm araglarinin risk-ayarli performansini degerlendirmek amaciyla, yaygin olarak
kullanilan Sharpe oranlar1 hesaplanmistir. Sharpe orani, bir varligin risksiz getiriye kiyasla
iistlendigi risk basina sagladig getiriyi lger ve bdylece yatirimeinin risk alarak elde ettigi
kazancin verimliligini ortaya koyar. Sharpe oranlar1 arasindaki farklarin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini test etmek i¢in stationarybootstrap yontemi kullanilmistir. Bu
yontem, finansal serilerde siklikla goriilen bagimlilig1 dikkate alarak, oranlarin karmasik
dagilimma dair giivenilir gliven araliklar1 ve anlamlilik diizeyleri elde etmeyi saglar. Bu
yaklagim, sadece getiri ve risk rakamlarina bakmak yerine, risk basina en verimli getiriyi
hangi varligin sagladigin1 bilimsel olarak belirlemeyi miimkiin kilmistir (Efron ve

Tibshirani, 1993). Bu sebeple Sharpe oran1 Karsilastirmasi(Bootstarp) da yapilmustir.
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Sharpe Oranlari (Son 4 y1l)

usD
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Sekil 8. Sharpe Oranlar1 (Son 4 y1l)

Sharpe orani analizi, yatirim araglarinin risk-ayarl verimliligini ortaya koymaktadir. Elde
edilen bulgulara gore, en yiiksek Sharpe oranina sahip olan ABD Dolar1 (~0.24), diisiik
riskine kiyasla en verimli getiriyi saglayan varlik olarak one ¢ikmistir. Altin, Euro ve
Ingiliz Sterlini ise orta seviyede Sharpe oranlar1 (~0.16-0.17) ile XKTUM’e kiyasla daha
dengeli bir risk-getiri iliskisi sunmustur. Buna karsilik, mutlak getiride lider konumda olan
XKTUM’iin Sharpe orani (~0.12) en diisiik seviyede kalmistir. Bu durum, XKTUM’iin
yuksek ortalama getiri saglamasina ragmen, sahip oldugu yiiksek oynaklik nedeniyle risk
basina diisen getirinin rakiplerine gore daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bu bulgular,
getiri odakli ve yliksek riski tolere edebilecek yatirimcilar icin XKTUM’ilin cazip bir
secenek oldugunu; ancak risk-getiri verimliligi acisindan bakildiginda, dolar, altin ve euro

gibi "yastik alt1" araclara kiyasla daha zayif bir alternatif oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2.4.Sortino Oranlari ve Beklenen Kayip ES(95) Karsilastirmasi

Sharpe orani, yatirim performansini risk-ayarli olarak 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilan
metriklerden biridir. Ancak bu oran, yukar1 ve asagi yonlii oynaklig1 simetrik bigimde ele
almaktadir. Oysa yatirimcilar asagi yonli riskten olumsuz etkilenirken, yukar: yonli
volatiliteyi bir firsat olarak degerlendirebilirler. Bu nedenle, yalnizca Sharpe oranina dayali
bir degerlendirme yatirimin risk profilini tam olarak yansitmayabilir. Bu eksikligi

gidermek amaciyla Sortino orami kullanilmistir. Sortino orani, yalnizca asagi yonli
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oynakligi risk olarak ele almakta ve yatinmcmin esas kayip riskine
odaklanmaktadir(Sortino ve Van Der Meer, 1991). Bu yaklasim, 6zellikle volatilite biiyiik
olglide pozitif getirilerden kaynaklandiginda Sharpe'in cezalandiric1 dogasini dengeleyerek
daha gergekei bir performans 6l¢limii saglamaktadir. Ek olarak, riskin kuyruk davranisini
yakalayabilmek i¢in ExpectedShortfall (ES) ol¢iitii kullanilmistir. ES, Value-at-Risk’in
Otesine gecerek, en kotli %5’°lik senaryoda beklenen ortalama kaybi hesaplamaktadir
(Acerbi ve Tasche, 2002). Bu olgiitler, Sharpe oranmin dngéremeyecegi asirt durumlar
veya ani piyasa c¢oOkiisleri gibi finansal kriz anlarinda maruz kalinabilecek riskleri ortaya

koymaktadir.

Soertino Oranlari (Son 4 yil)

EUR

Varlk
¥
—

GBP

0.0 01 02 0.3 04
Sortino (MAR=0)

Sekil 9. Sortino Oranlari(Son 4 Y1l)

Sortino orani sonuglari, yatirim araglarinin asagi yonlii risk karsisindaki verimliligini
degerlendirmektedir. Bu analize gore, en yiiksek Sortino oranina sahip olan Amerikan
Dolar1 (~0.45), diisiik oynakligina ragmen sundugu pozitif getiriler sayesinde risk bagina
en verimli ara¢ oldugunu gostermistir. Euro, altin ve sterlin (~0.25-0.30) orta seviyelerde
yer alarak daha dengeli bir risk-getiri iliskisi sunarken, XK TUM {in Sortino orani en diisiik
seviyede (~0.16) kalmistir. Bu durum, XKTUM’iin mutlak getiri istiinliigline ragmen
yiiksek oynaklik nedeniyle diisiis donemlerinde biiyiik kayiplar liretme olasiligt tasidiginm
ve asagl yonlii risk karsisinda zayif performans sergiledigini gostermektedir. Dolayisiyla,

Sortino orani sonuglari, doviz kurlar1 ve altinin daha dengeli bir risk-getiri iligkisi
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sundugunu, oOzellikle Amerikan dolarimin diisiik risk karsisinda yiiksek verimlilik

sagladigini ortaya koymaktadir (Bkz. Sekil 5.).

Beklenen Kayip ES(95) — Karsilastirma

KAU

GBP

Varlk

EUR

-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0.00
_ES(95) (byik = daha iyi)

Sekil 10. Beklenen Kayip Karsilagtirma

Beklenen Kayip (ES) olgiitli, bir yatirim aracinin asir1 kayip riskini degerlendirmek
amaciyla kullanilmistir. Bu analize gore, en yiiksek ES(95) degerine sahip olan Borsa
Istanbul Katilim Endeksi (XKTUM), en kétii %5'lik senaryoda diger varliklara kiyasla
daha biiyiik ortalama kayiplarla karsilasildigin1 gostermektedir. Bu durum, XKTUM’{in
yliksek getiri potansiyelinin ciddi bir kuyruk riskiyle birlikte geldigine isaret etmektedir.
Buna karsilik, altin, Euro, sterlin ve Amerikan dolarinin kuyruk kayiplart XKTUM'a gore
onemli Sl¢iide daha diisiiktiir. Ozellikle Amerikan dolarinin (USD) ES(95) degerinin en
diisiik olmasi, onu asir1 risklere karsi en giivenli arag¢ haline getirmektedir. ES(95) olgiiti,
XKTUM’in yiiksek volatiliteye ek olarak asir1 kayip riski agisindan da dezavantajh
oldugunu gostermektedir. Doviz kurlar1 ve altin ise diigiik kuyruk kayiplari ile daha

gilivenli yatirim alternatifleri sunmaktadir (Bkz. Sekil 6.).

Bu calisma, son dort yillik donemde XKTUM’lin “yastik alt1” yatirim araglar1 olan altin,
dolar, sterlin ve euro karsisindaki performansini farkl dlciitlerle degerlendirmistir. Veriler,
fiyat seviyelerinden log-getiriye doniistiiriilmiis ve istatistiksel karsilagtirmalar HAC

(Newey-West) ve stationarybootstrap gibi giiclii yontemlerle gergeklestirilmistir. Ayrica,
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kiimiilatif getiriler arasindaki alan analizi ile performansin zaman igerisindeki siirekliligi

gorsel olarak incelenmistir.

Analiz sonuglari, mutlak getiri, risk ve risk-ayarl getiri acisindan farkli bulgular ortaya
koymaktadir. XKTUM’iin ortalama log-getirisi incelenen diger tiim varliklardan daha
yuksektir. Kiimiilatif getiri analizleri, XKTUM’iin dénemin biiyiik bir bdliimiinde
(zamanin %88 ila %96’s1 arasinda) rakiplerine gore iistiin bir performans sergiledigini
gostermektedir. Ancak, risk 6l¢iitleri incelendiginde, XKTUM’iin volatilite ve riskinin en
yiksek seviyede oldugu goriilmiistiir. Yapilan testlerde, "XKTUM’lin daha az riskli
oldugu" hipotezi reddedilmistir. Risk-ayarli getiri (Sharpe) analizinde ise
XKTUM’iinSharpe orani, Amerikan dolarina kiyasla istatistiksel olarak anlamli bicimde
daha distiktlir. Altin, sterlin ve euroya karsi olan Sharpe farki ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Gorsel destek olarak, risk-getiri diyagrami XKTUM’i yiiksek
getiri ve yliksek riskin temsilcisi olarak sag iist kosede konumlandirmakta, getiri dagiliminm
gosteren boxplot grafikleri ise XKTUM i¢in genis bir dagilim ve kalin kuyruklar

sergilemektedir.

3.3. Getiri Dagilimlar:

Getiri Dagilimlari (Son 4 yil)
10

% (Log Getiri)

EUR GBP USD AU KKTUM
Varlk

Sekil 11.Getiri Dagilimlar1 (Son 4 yil)
Getiri dagilimi (boxplot) grafikleri, incelenen yatirim araglarinin volatilite ve risk
profillerini gorsel olarak netlestirmektedir. Grafikteki en genis kutuya ve en uzun
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kuyruklara sahip olan XKTUM, yiiksek bir oynakliga sahip oldugunu ve hem pozitif hem
de negatif yonde asir1 degerlere (u¢ gozlemler) sikga rastlandigini gostermektedir. Bu
durumun, XKTUM’iin "yiiksek risk-yiiksek getiri" profilini destekler nitelikte oldugu
sOylenebilir. Altin (XAU), orta genislikte bir kutu ile orta diizeyde bir oynaklik sergilerken,
doviz kurlar1 (USD, EUR, GBP) ¢ok dar kutularla diisiik volatiliteye sahip olduklarini
gostermektedir. Dovizler, istikrarli fakat getirisi sinirli olan tipik "giivenli liman" araclari
olarak tanimlanabilir.Bu bulgular, daha once yapilan risk-getiri ve Sharpe analizi
sonuglari pekistirmekte, XKTUM’iin yiiksek getiri potansiyelinin risk dagilimindaki
genislikle birlikte geldigini ortaya koydugu diisiiniilmektedir.

3.3.1. Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - XAU)

Kumiulatif Log Getiri ve Alan: XKTUM vs XAU
Signed area = 268.084 | Absolute area = 275.753

Kumudlatif log getiri

0 200 400 500
Tarih

Ustte olan HKKTUM Gstte XAU Ostte Gizgi — XAU — XKTUM
Sekil 12. Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - XAU)

Kiimiilatif log-getiri egrileri arasindaki alan analizi, XKTUM’{in altin (XAU) karsisindaki
performansini zaman boyutunda ortaya koymaktadir. Analiz edilen son dort yillik
donemde, XKTUM iin kiimiilatif getirisi altin getirisinin iizerinde bir seyir izlemistir. Alan
metrikleri, bu {istiinliigiin biiyiikliigiinii somutlastirmaktadir: Isaretli alan (SignedArea)
degeri 268.084 iken, mutlak alan (AbsoluteArea) degeri 275.753 olarak hesaplanmistir. Bu
veriler, toplam istiinliigiin biiylik bir boliimiiniin XKTUM lehine oldugunu gostermektedir.

Ayrica, incelenen dénemin %89'unda XKTUM, altin iizerinde siirekli bir getiri stiinliigii
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sagladigi, yalnizca kisa siireli gerilemelerle karsilastigi anlagilmistir. Bu bulgu, "yastik alt1"
yatirim araglarindan biri olan altina kiyasla XKTUM’lin mutlak getiri a¢isindan giiclii bir
alternatif sundugunu desteklemektedir. Ancak bu istiinliiglin, 6nceki boliimlerde analiz

edilen ytiksek oynaklik esliginde gerceklestigi de goz oniinde bulundurulmalidir.

3.3.2. Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - USD)

Kumdulatif Log Getiri ve Alan: XKTUM vs USD
Signed area = 345637 | Absolute area = 351.073

Kumudlatif log getiri

0 200 400 500
Tarih

Ustte olan HKKTUM dstte USD lstte Gizgi — USD — XKTUM

Sekil 13. Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - USD)

Kiimiilatif log-getiri egrileri, XKTUM’iin Amerikan Dolar1 (USD) karsisindaki
performansini gorsel ve nicel olarak ortaya koymaktadir. Analiz edilen dort yillik donemde,
XKTUM’lin kiimiilatif getirisi USD'nin getirisine kiyasla 6nemli bir istiinliik saglamistir.
Isaretli alan (Signed Area) degeri 345.637 ve mutlak alan (Absolute Area) degeri 351.073
olarak hesaplanmistir; bu da XKTUM’iin genel olarak 6nde oldugunu teyit etmektedir.
Veriler, donemin yaklasik %88'inde XKTUM’lin USD'den daha yiiksek kiimiilatif getiri
sagladigim1 gostermektedir. USD'nin getirisi istikrarli ve diisiik oynaklik sergilerken,
XKTUM yiiksek dalgalanmalarla daha fazla kazang saglamistir. Mutlak getiri agisindan
bakildiginda XKTUM’lin "yastik alt1" varliklara gore daha yiiksek kazang¢ potansiyeli
tasidigini ortaya koymaktadir. Ancak daha onceki analizlerde belirtildigi gibi, risk basina
getiride  (Sharpe) USD'min  XKTUM'den daha verimli oldugu go6z Oniinde

bulundurulmalidir.

58



3.3.4. Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - GBP)

Kumdlatif Log Getiri ve Alan: XKTUM vs GBP
Signed area = 401.635 | Absolute area = 403.347

Klmulatif log getiri

0.0
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Sekil 14.Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - GBP)

Kiimiilatif log-getiri egrileri arasindaki alan analizi, XKTUM’iin Ingiliz Sterlini (GBP)
karsisindaki performansinda incelenen son dort yillik donem boyunca XKTUM, GBP'ye
kiyasla daha yiiksek bir kiimiilatif getiri sagladigi anlasilmistir. Analizin isaretli alan
(SignedArea) degeri 401.635 ve mutlak alan (AbsoluteArea) degeri 403.347 olarak
hesaplanmistir; bu bulgular, getiriler arasindaki farkin neredeyse tamamen XKTUM lehine
oldugunu gostermektedir. Ayrica, donemin %95'inden fazlasinda XKTUM’iinGBP'nin
iizerinde kalmasi, mutlak getiri Gstiinliigliniin tutarliligin1 ortaya koymaktadir. Bu sonug,
"yastik alt1" yatirim araci olarak degerlendirilen sterline kiyasla XKTUM’iin mutlak getiri
bakimindan giiglii bir alternatif oldugunu desteklemektedir. Ancak, onceki analizlerde
goriildiigi gibi, risk-ayarli getiri (Sharpe) acisindan bu istiinliik istatistiksel olarak

kanitlanamamustir.
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3.3.5. Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - EUR)

Kumilatif Log Getiri ve Alan: XKTUM vs EUR
Signed area = 389.03 | Absoclute area = 390.289

Klmllatif log getiri

0 200 400 600
Tarih

Ustte olan XKTUM Ostte EUR (stte Cizgi — EUR — XKTUM

Sekil 15.Kiimiilatif Getiri Analizi (XKTUM - EUR)

Kiimiilatif log-getiri egrileri arasindaki alan analizi, performansini1 incelemektedir.
XKTUM’tin Euro (EUR) karsisindaki Kiimiilatif log-getiri egrileri arasindaki alan
analizinde, son dort yillik donemde, XKTUM’iin kiimiilatif getiri egrisi, neredeyse tiim
zaman boyunca Euro'nun iizerinde kalmistir. Isaretli alan (SignedArea) degeri 389.03 ve
mutlak alan (AbsoluteArea) degeri 390.289 olarak hesaplanmistir; bu bulgular, getiriler
arasindaki farkin biiyiik bir kisminin XKTUM lehine oldugunu gostermektedir. Ddnemin
yaklasik %96'sinda XKTUM’iin kiimiilatif getiride Euro'dan iistiin olmasi, mutlak getiri
performansimin tutarliligini desteklemektedir. Grafik, Euro'nun istikrarli ancak diisiik
kiimiilatif getiri sundugunu, XKTUM’iin ise yiiksek dalgalanmalarla daha ytiksek kazang
sagladigin1 ortaya koymaktadir. Bu sonug¢, XKTUM’iin "yastik alt1" yatirim araci olarak
degerlendirilen dovizlere gére mutlak getiride giiclii bir alternatif oldugunu gostermektedir.
Ancak oOnceki analizlerde belirtildigi gibi, risk-ayarli getiri (Sharpe oranlar1) ile

bakildiginda, bu iistlinliigiin yiiksek oynaklik pahasina gergeklestigi goriilmektedir.

3.4. Analiz Sonuc¢larina Dair Yorumlar

Bu ¢alismada son dort yillik donemde XKTUM’iin “yastik alti” olarak nitelendirilen
yatirim araglar1 (altin, dolar, sterlin ve euro) karsisindaki performansini mutlak getiri, risk

ve risk-ayarl getiri 6l¢iitleriyle degerlendirmistir. Analizde veriler fiyat seviyelerinden log-
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getiriye doniistiiriilmiis ve karsilastirmalar HAC (Newey-West) ve stationarybootstrap gibi
istatistiksel acidan kabul edilen yontemlerle test edilmistir. Ek olarak, kiimiilatif log-
getiriler arasindaki alan oOlgiimii ile varliklarin dénemsel performans {istiinliikleri

gorsellestirilmistir.

Tablo 10. Ozet Istatistikler (Son 4 y1l, log-getirileri)

Varhk Ortalama (Mean_Log) Risk (Risk_SD) Sharpe
XKTUM 0.00216 0.01810 0.119
XAU (Altin) 0.00180 0.01060 0.171
USD (Dolar) 0.00133 0.00562 0.236
GBP (Sterlin) 0.00123 0.00779 0.158
EUR (Euro) 0.00121 0.00719 0.168

Tablo 10 Incelendiginde XKTUM’iin ortalama getirisi en yiiksek yatirnm araci oldugu
goriilmesine ragmen barindirdig riskin de en yiiksek seviyede oldugu goriilmustiir. Risk-
ayarli getiride(Sharpe) ise USD’nin birinci, XKTUM’lin sonuncu sirada yer aldigi

anlagilmaktadir.

Tablo 11. ikili Karsilastirma Testleri (XKTUM — X, HAC/Bootstrap)

Kars1 | MeanDiff | p_ Mean | RiskDiff | p_RiskLess | SharpeDiff | CI_L CL U p_Sharpe
XAU | 0.000351 0.322 | 0.000219 1.000 -0.0521 -0.156 | 0.0601 0.819
USD | 0.000829 0.108 | 0.000300 1.000 -0.1170 -0.233 | -0.0161 0.990
GBP | 0.000926 | 0.0843 | 0.000271 1.000 -0.0390 -0.142 | 0.0751 0.745
EUR | 0.000945 | 0.0830 | 0.000280 1.000 -0.0495 -0.150 | 0.0621 0.814

Tablo 11°de goriildiigi iizere, yapilan analizde, XKTUM iindiger varliklara gore ortalama
getiride istatistiksel olarak anlamli bir Ustiinliigli olmadig goriilmiistiir (p>0.05). Risk
karsilagtirmasinda ise, veriler XKTUM’lin diger tiim varliklardan daha riskli oldugu
hipotezini desteklemektedir (p=1.00), bu da XKTUM’iin daha az riskli oldugu yoniindeki
hipotezi kesin bir sekilde reddeder. Risk-ayarli performans o6l¢iitii olan Sharpe oranlar
incelendiginde, XKTUM’iin USD’ye karst olan performansi, farkin negatif ve giiven
araliginin tamamen sifirin altinda olmasi nedeniyle istatistiksel olarak anlamli bigimde
daha kotiidiir. Altin (XAU), GBP ve EUR karsisinda ise, gliven araligi sifir1 kestigi i¢in
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XKTUM’lin risk-ayarli performansinda istatistiksel olarak anlamli bir {stlinlik veya

dezavantaj oldugu sonucuna varilamamaistir.

Tablo 12. Kiimiilatif Getiri Egrileri Arast Alan (XKTUM vs X)

XKTUM Ustte Zaman
Eslestirme SignedArea AbsArea
(%)
XKTUM vs XAU 268.084 275.753 89.33
XKTUM vs USD 345.637 351.073 88.13
XKTUM vs GBP 401.635 403.347 95.20
XKTUM vs EUR 389.030 390.289 96.13

Tablo 12.'deki kiimiilatif getiri egrileri aras1 alan analizi, BIST Katilim Endeksi
(XKTUM)’nin incelenen donemde diger tiim varliklara (altin, USD, GBP, EUR) kars1
kayda deger bir mutlak performans istiinliigii sergiledigini gdstermektedir. Bu iistiinliik,
XKTUM’iin kiimiilatif log-getirisinin, karsilastirilan varliklarin getirisinden zamanin %88
ila %96’sinda daha yiiksek olmasiyla agikca ortaya konulmustur. Pozitif "Alan" ve "Isaretli
Alan" metrikleri de bu siirekli iistiinliigiin net bir gostergesidir. Ancak, bu bulgunun,
onceki analizlerdeki risk-ayarli performans testleriyle birlikte degerlendirilmesi esastir.
Zira, bu tabloda gorsellestirilen mutlak getiri dstiinliigii, risk faktoriinii goz Oniinde
bulundurmamaktadir ve Sharpe testleri XKTUMiin, risk-ayarl olarak bu varliklara karsi

istatistiksel olarak anlamli bir Gistiinliik saglamadigini ortaya koymaktadir.

Kiimiilatif getiri analiz grafiklerinin hepsinde, analize déahil edilen fiyatlarin ayn1 gilinlerine
denk gelen paternler goriilmiistiir. Istatistiksel analizlerimizde gozlemlenen volatilite
daralmasi, yalnizca teknik bir bulgu olmanin 6tesinde, analiz donemi icindeki belirli
makroekonomik dinamiklerin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Yiiksek oynaklik
barindiran bir donemin ardindan, piyasa katilimcilarimin bekleyise ge¢mesi ve daha
ongortiilebilir ekonomik politikalarin etkisiyle risk algisinin azalmasi, finansal varliklarin
fiyat hareketlerinin sikismasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, bu paternlerin, dénemsel
makroekonomik faktorlerin ve buna bagli degisen yatirimer beklentilerinin bir sonucu

oldugu diistliniilmektedir.

Analizin bulgulari, XKTUM’iin mutlak getiri performansi ile risk profilinin arasindaki

dengeyi ortaya koymaktadir. Ortalama log-getiri agisindan XKTUM, incelenen tiim
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varliklar arasinda en yiiksek degere sahiptir. Kiimiilatif getiri analizleri, donemin
yaklasik %88 ila %96’sinda XKTUM’lin rakiplerinin {izerinde bir seyir izledigini
gostermektedir. Ancak, risk oOl¢iitleri incelendiginde XKTUM’iin volatilitesinin de en
yiksek seviyede oldugu tespit edilmistir. Bu durum, "XKTUM’{lin daha az riskli oldugu"

yoOniindeki bir hipotezi reddetmektedir.

Risk-ayarl getiri (Sharpe) analizinde XKTUM’ilin Sharpe orani, Amerikan dolarina kiyasla
istatistiksel olarak anlamli bicimde daha diigiiktiir. Altin, sterlin ve euro'ya karst olan
Sharpe orani farki ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgular, risk-getiri
diyagrami iizerinde XKTUM’1i yiiksek getiri ve yiiksek riskin temsilcisi olarak sag iist
kosede konumlanmasi ve getiri dagilimini gosteren boxplot grafiklerinin genis dagilim ve

kalin kuyruklar sergilemesi gibi gorsel kanitlarla da desteklenmektedir.

Bu c¢alismada kullanilan yontemler, finansal zaman serilerinin dogasina uygun olarak
secilmistir. Fiyat serilerinden log-getiriye gecis, varliklar arasi 6l¢ek farkliliklarini ortadan
kaldirmakta ve kiimiilatif getirinin basit toplama ile hesaplanmasini saglamaktadir.
Getirilerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari nedeniyle standart t-testi yerine
HAC (Newey-West) standart hatalar1 kullanilarak test sonuclarimin giivenilirligi
artirllmistir. Sharpe oraninin dagilimmin karmasik olmasi sebebiyle stationarybootstrap
yontemi tercih edilerek giivenilir giiven araliklar1 ve p-degerleri elde edilmistir. Son olarak,
kiimiilatif getiri egrileri arasindaki alan 6l¢limii, kimin daha uzun siire iistiin kaldigina dair

tanimlayici bir bakis acis1 sunmakta ve nicel testleri tamamlamaktadir.

Bu caligmanin bulgulari, yiiksek enflasyon ve kur rejim degisimlerinin yasandigi son dort
yillik doneme o6zgii olabilir. Tiim getirilerin Tiirk liras1 cinsinden hesaplanmasi, reel
(enflasyondan arndirilmis) getiriler hakkinda bir yorum yapmay1 engellemektedir. ileriki
arastirmalarda, alt donem analizleri ile rejim kirilmalari, Sortino ve Beklenen Kayip (ES)
gibi alternatif risk Olciitlerinin kullanilmasi, risksiz faiz oranlarinin farkli senaryolarla
degerlendirilmesi ve islem maliyetleri ile vergi/stopaj etkilerinin analize dahil edilmesi

Onerilmektedir.

Calismanin bulgulari, XKTUM’lin “yastik alti” yatinm araglarina bir alternatif olup
olmadig1 sorusuna iki farkli perspektiften yanit vermektedir. Mutlak getiri agisindan
XKTUM, altin ve dovizde tasarruf tutanlar i¢cin daha yiiksek kazang¢ potansiyeli sunan
giiclii bir alternatiftir. Ancak risk-ayarli verimlilik agisindan, XKTUM, Amerikan

Dolari’na kiyasla anlamli bicimde daha verimsiz bulunmus, diger "yastik alt1" varliklara
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gore Ustiinliigii istatistiksel olarak kanitlanmamistir. Bu baglamda, yiiksek risk toleransi
olan ve uzun vadeli getiri hedefleyen yatirnmcilar icin XKTUM cazip bir secenek
olabilirken, diisiik veya orta diizeyde risk profiline sahip yatirimecilar i¢in altin ve doviz
daha dengeli bir tercih sunmaktadir. Ayrica, XKTUM™in diger varliklarla distk

korelasyonu, portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla riskin azaltilabilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, incelenen son dort yillik donemde XKTUM, altin ve major dovizlere kiyasla
mutlak getiride belirgin bir istiinliik sergilemis ve kiimiilatif getiride donemin biiyiik bir
kisminda rakiplerinin iizerinde kalmistir. Ancak bu istiinliik, yiiksek volatilite esliginde
gerceklesmis; risk-ayarh 6lcekte XKTUM, Amerikan Dolari’na gore anlamli bigimde daha
verimsiz, diger varliklara gore ise istatistiksel olarak iistiin degildir. Dolayisiyla XKTUM,
"yastik alt1" araglara getiri agisindan giiclii bir alternatif olsa da risk-ayarli verimlilik
acisindan temkinli yaklasilmasi1 gereken bir segenektir. Yiiksek getiri hedefleyen ve risk
toleransi yiiksek yatirimer igin uygun olabilirken, riskten kaginan yatirimer igin altin ve

doviz daha dengeli bir tercih sunmaktadir.

3.4.1. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, portfoy cesitlendirmesi acgisindan 6nemli bulgular saglamistir. Pearson

ve Spearman korelasyon katsayilari, XKTUM’in diger tiim varliklarla olan
korelasyonunun diisiik seviyelerde oldugunu gostermektedir. Pearson katsayilar1 XK TUM
i¢in istatistiksel olarak anlamli korelasyon bulamazken, Spearman korelasyonunda sterlin
ve euro ile olan iliskiler zayif fakat anlamli ¢cikmistir. Doviz kurlar1 (USD, EUR, GBP) ve
altin arasinda ise gii¢lii ve istatistiksel olarak anlamli pozitif korelasyonlar tespit edilmistir.
Ozellikle sterlin ve euronun yiiksek korelasyonu dikkat g¢ekmektedir. Bu bulgular,
XKTUM’iin diger varliklarla diisiik senkronize hareket etmesi sebebiyle bir portfoye

eklendiginde genel portfoy riskini azaltma potansiyeli tagidigini ortaya koymaktadir.

Tablo 13. Korelasyon Matrisi (Pearson, Son 4 Y1l, Log-Getiri)

XKTUM | XAU USD GBP EUR
XKTUM 1.0000 -0.0553 -0.0004 0.0675 0.0342
XAU -0.0553 1.0000 0.5310%** 0.6158*** 0.6046***
USD -0.0004 0.5310*** 1.0000 0.6661*** 0.6998***
GBP 0.0675 0.6158%** 0.6661*** 1.0000 0.8868*#*
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EUR 0.0342 0.6046%**

0.6998*#:*

0.8868***

1.0000

Not: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1.

Korelasyon analizi sonuglari, BIST Katilim Endeksi (XKTUM) ile diger geleneksel

yatirim araglart arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz ve ¢ok diisiik oldugunu

ortaya koymaktadir. Buna karsilik, dévizler (USD, GBP, EUR) ve altin arasinda ise gii¢lii

ve anlamli pozitif korelasyonlar gdzlemlenmistir. Ozellikle GBP ve EUR arasindaki

korelasyonun 0.89 gibi dikkat c¢ekici bir diizeyde olmasi, bu varliklarin birbirine paralel

hareket ettigini ve portfdy ¢esitlendirmesi

gostermektedir.

3.4.2. Korelasyon Haritas1 (Pearson, p>0.05)
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Sekil 16.Korelasyon Haritasi(Pearson)
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Sekil 16’daXKTUM 'tinkiimiilatif getiri egrileri ile diger geleneksel varliklarin (altin, USD,

GBP, EUR) egrileri arasindaki farki analiz etmektedir. Bu gorsel analiz, XKTUM’iin

incelenen dort yillik periyot boyunca, mutlak getiri performansi agisindan tutarli bir

iistiinliige sahip oldugunu teyit etmektedir. Zira, kiimiilatif getiri egrileri arasindaki "Alan"

ve "Isaretli Alan" metrikleri, XKTUM'iin getirisinin gdzlem siiresinin %88 ila %96'lik
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diliminde diger tiim varliklardan daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, risk-

ayarli getiri analizlerinden bagimsiz olarak, XKTUM’iin portfdy performanst agisindan

potansiyelini destekleyen bir gosterge niteliginde oldugu sdylenebilir.

Tablo 14. Korelasyon Matrisi (Spearman, Son 4 Y1l, Log-Getiri)

XKTUM XAU USD GBP EUR
XKTUM | 1.0000 0.0124 0.0031 0.1049%** 0.0855**
XAU 0.0124 1.0000 0.2470%** 0.4834%** 0.4760%**
USD 0.0031 0.2470%** 1.0000 0.3877*** 0.3753%#*
GBP 0.1049%#:* 0.4834 0.3877*** 1.0000 0.8112%**
EUR 0.0855** 0.4760*** 0.3753%** 0.8112%** 1.0000

Korelasyon analizi sonuglari, XKTUMiin 6zellikle GBP (0.105***) ve EUR (0.086*%*) ile
zayif ancak istatistiksel olarak anlamli pozitif korelasyonlara sahip oldugunu
gostermektedir. Buna karsin, XKTUM’iin altin ve USD ile olan korelasyonlar istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Ote yandan, ddvizler arasinda yine ¢ok gii¢lii ve anlamli
pozitif iligkiler goriilmektedir; bu durum 6zellikle GBP-EUR arasindaki yiiksek korelasyon
(0.81***) ile belirginlesmektedir.
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3.4.3. Korelasyon Haritas1 (Spearman, p>0.05)

S ) ) Q &
£ ¥ ¥ & &
Korelasyon (Spearman) — p=0.05 bos

XKTUM ? ? 0.10 0.09 0.8
0.6
uspD 0.38 0.4
ro.2

. 048 0
0.2
-0.4
r-0.6
EUR -0.8

Sekil 17. Korelasyon Haritasi(Spearman)

Incelenen yatirim araglar1 arasindaki iliskinin giiciinii ortaya koymakta ve potansiyel
cesitlendirme faydalarma dair Onemli bilgiler sunmaktadir. Elde edilen bulgular,
XKTUM’iin altin ve Amerikan Dolar1 ile olan korelasyonunun istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu, Ingiliz sterlini ve Euro ile ise zayif ama anlamli (~0.09-0.10) bir iliskiye sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan, doviz kurlar1 (USD, EUR, GBP) kendi aralarinda
yuksek ve istatistiksel olarak anlamli korelasyonlar sergilemis, bu da onlarin ¢ogunlukla
benzer bir yonelimle hareket ettigini teyit etmektedir. Altin ise, dovizlerle orta-yiiksek
diizeyde bir korelasyon gostermektedir. Bu bulgular, XKTUM’iin diger "yastik alt1"
varliklarla olan diisiik korelasyonu sayesinde, bir yatirnm portfoyline dahil edilmesinin
volatiliteyi azaltma potansiyeli tasidigini ve bu baglamda bir ¢esitlendirme araci olarak

degerlendirilebilecegini desteklemektedir.

Korelasyon analizi, XKTUM’iin portfoy cesitlendirmesi agisindan sundugu potansiyeli
ortaya koymaktadir. XKTUM’iin diger varliklarla olan anlamli korelasyonlarinin zayif
olmas1, portfdy diizeyinde bir gesitlendirme firsat1 sunmaktadir. Ozellikle dévizlerin kendi
aralarinda sergiledigi yiiksek korelasyon, bir portféyde yalnizca doviz cesitliliginin
oynakligi diisiirmede beklenen faydayr saglamayabilecegini; ancak XKTUM’iin

eklenmesinin portfdy riskini azaltabilecegini gdostermektedir. Bu analiz, “portfoy
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diizeyinde c¢esitlendirme volatiliteyi diisiiriir” argiimanini desteklemekte ve yatirimcilarin
XKTUM’i doviz veya altinla birlikte portfoylerine ekleyerek dalgalanmay1
diistirebilecegini ortaya koymaktadir. Zira, bu varliklarin getirileri arasinda giiglii ve

senkron bir hareket gozlemlenmemistir.

3.4.4. Tlleri Arastirma Onerileri

lleriki ¢alismalarda, farkli alt donemlerde rejim kirilmalar1 analizi, Sortino, Omega ve
maksimum diisiis gibi alternatif risk ol¢iitlerinin kullanilmasi, risksiz faiz oranlarinin farkl
senaryolarla degerlendirilmesi ve islem maliyetleri ile vergi/stopaj etkilerinin net getiri
karsilagtirmasina dahil edilmesi Onerilmektedir. Tiirkiye’de kisa vadeli Rf yiiksek ve
degisken olabildiginden, tek bir Rf secimi baz1 donemlerde siralamay: etkileyebilir; bu
nedenle temel tablolar Rf=0 ile verilmis, sonuglarin dogrultusunu kontrol etmek amaciyla
alternatif Rf degerleriyle (6r. 1 aylik TL mevduat/DiBS) duyarlilik analizi eklenmesi
ileride planlanmaktadir. Rejim kirilmalar1 (6r. politika degisimleri) ayr1 bir caligma
kapsaminda incelenebilir. Calisma tekil varliklar arasit karsilastirmaya odaklanmistir;
portfoy diizeyindeki sonuclar kapsam disinda tutulmustur, bu, ayri1 bir analiz olarak ele

almabilir.

3.5. Arastirma Sorularimma Cevaplar

Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimeilarin finansal davramslarmi ve
Borsa Istanbul Katilim Endeksleri'nin (BIST Katilim Endeksleri) bu yatirimcilar igin yastik
alt1 birikimlere kiyasla bir alternatif olup olmadigin1 anlamay1 amaglamistir. Bu dogrultuda
belirlenen temel arastirma sorularina elde edilen bulgular ve yapilan tartigmalar

cercevesinde cevaplar sunulmaktadir:

Bu boliim, temelarastirma sorularina, elde edilen zengin bulgular izinde yapilan teorik ve
ampirik tartigmalar 15181nda cevaplar sunmanin yani sira, geleneksel yastik alt1 birikim
yontemlerine potansiyel alternatifler olarak degerlendirilen c¢esitli yatirnm araglarinin
(Amerikan Dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini, Gram Altin ve BIST Katilim Tiim Getiri Endeksi)
son dort yillik (2021-2024) Tiirk Liras1 bazindaki getiri performanslarini davranigsal finans
teorisi (Kahneman ve Tversky, 1979; Thaler, 2015) ve etkin piyasalar hipotezi(Fama, 1970)
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gibi teorik cergevelerle harmanlayarak analiz etmeyi ve bu analizden ¢ikarimlar sunmay1

amaglamaktadir.

Tiirkiye'deki finansal kararlarini alirken Islami prensiplere hassasiyet gosteren yatirimet
kitlesinin finansal davranis oriintiilerini anlamay1 ve Borsa Istanbul Katilim Endeksleri'nin
(BIST Katilim Endeksleri) bu yatirimcilar i¢in geleneksel yastik alt1 birikimlerine kiyasla
ne Ol¢iide uygun ve cazip bir alternatif teskil ettigini incelemeyi hedeflemistir. Bu temel
amaca ulagsmak icin belirlenen kilit arastirma sorularina dair gerekgelendirilmis cevaplar

su sekildedir:

Tiirkiye'deki Islami Hassasiyeti Olan Yatruncdar Icin Yastik Alt Birikimlere Kiyasla
BIST Katim Endeksleri Araciligiyla Hisse Senedi Yatirumi Ne Olgiide Uygun ve Cazip
Bir Alternatiftir?

Elde edilen bulgular, BIST Katilim Endeksleri'nin, Islami hassasiyeti olan yatirimcilar igin
yastik alt1 birikimlerine kiyasla 6nemli ve cazip bir yatirnm alternatifi oldugunu
gostermektedir. Bu endeksler, Islami finansin temel prensiplerine tam uygunluk sunarken
(Ahmad ve Khan, 2018), uzun vadede enflasyonun agindirici etkilerine karsi etkin bir
korunma potansiyeli saglar. Yastik altinda atil kalan ve zamanla reel degerini yitiren
birikimlerin aksine, katilim endeksleri yatirimcilarin iilke ekonomisinin iiretim ve tiikketim
dongiistine aktif katilimina olanak tanir (Bulut ve Yiiksel, 2019). Bu sayede hem bireysel
yatirimeilar potansiyel olarak enflasyonun iizerinde bir getiri elde edebilir hem de iilke

ekonomisinin bliyiime potansiyeline katkida bulunabilir.

Ancak, bu 6nemli potansiyelin tam olarak realize edilebilmesi i¢in baz1 kritik adimlarin
atilmas1 gerekmektedir. Oncelikle, yatirimcilarin katilim endeksleri hakkindaki farkindalik
ve finansal okuryazarlik diizeylerinin artirilmasi gibi davranigsal engellerin asilmasi
elzemdir (Abdullah ve Abdul Rahman, 2020). Es zamanh olarak, Tiirkiye'deki Islami
finansal iirlin yelpazesinin ¢esitlendirilmesi, derinlestirilmesi ve yatirnmcilarin kolay
erisimine sunulmasi gerekmektedir. Bu stratejiler hem bireysel refahi hem de ulusal
ekonomik bliylimeyi destekleyerek, yastik alti birikimlerin daha verimli finansal araglara

yoOnlendirilmesine zemin hazirlayacaktir.

Islami Yatinmcilarin BIST Katiim Endekslerine Yonelik Algilart ve Davranissal

Oriintiileri Nelerdir?
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Islami yatirim ilkelerini benimsemis bireyler icin, finansal yatirim kararlarmi sekillendiren
en temel ve belirleyici faktdr, sz konusu yatirim araglarmin islami Ser'i prensiplere
mutlak surette uygun olup olmadigidir. Ancak, bu dini zorunlulugun yani sira, bu
caligmanin detayli tartigma bolimiinde kapsamli bir sekilde ele alindigir {izere,
yatirimcilarin risk algisi, finansal piyasalarin isleyisi hakkindaki bilgi diizeyi ve genel
finansal okuryazarlik seviyesi gibi cesitli psikolojik faktdrler ve bilissel onyargilar da
yatinm kararlarim1 6nemli Olgiide etkileyebilmektedir. Meveut durumda, Tiirkiye'deki
Islami yatirnmcilarin BIST Katilim Endeksleri hakkindaki farkindalik ve bilgi diizeyleri
genellikle arzu edilen seviyenin altinda bulunmaktadir ve bu durum, bu yatirim araglarina
yatirim yapma konusunda ¢esitli ¢cekincelere, belirsizliklere ve hatta direng gostermeye yol
acabilmektedir (Abdullah ve Sait, 2013; Jamshidi ve Hussin, 2016). Davranigsal finans
teorisinin giliclii bir sekilde one siirdligli asinalik Onyargisit (familiaritybias) ve statiiko
yanlihig1 (statusquobias) gibi psikolojik egilimler de Islami yatirimcilarin uzun siiredir
benimsedikleri ve kendilerini giivende hissettikleri geleneksel yatirim aligkanliklarina
(altin, doviz, yastik alt1 birikim vb.) bagl kalmalarina ve yeni finansal iiriinlere karsi
temkinli yaklagmalar1 ile neticelenebilmektedir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinin ge¢miste
yasadig1 bazi travmatik ekonomik dalgalanmalarin ve finansal krizlerin yatirimcilarin
zihninde yarattig1 finansal sisteme duyulan giiven eksikligi de bu yatirimcilarin formel ve
Islami prensiplere uygun finansal araglara yonelmesini engelleyebilen ©nemli bir
psikolojik bariyer teskil etmektedir. Bununla birlikte, katilim endekslerinin etik degerlerle
tam uyum iginde olmasi ve yatirnm portfdylerinde cesitlendirme imkani sunmasi, Islami
yatirimcilar nezdinde bu araglara yonelik olumlu bir algi potansiyeli barindirmaktadir ve

dogru bilgilendirme stratejileriyle bu potansiyel gercege dontistiiriilebilir.

BIST Katilim Endekslerinin Yapist ve Performanst, Islami Yatirimcilarin Beklentilerini

Ne Olciide Karsilamaktadir?

Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin, titizlikle belirlenmis ve alaninda uzman Ser'i
danisma kurullar: tarafindan onaylanmis Islami kriterlere uygun olarak yapilandirilmas: ve
Islami prensiplerle agik¢a bagdasmayan belirli sektorlerde (faiz, alkol {iretimi ve satisi,
kumar faaliyetleri, tiitlin ve domuz {iriinleri ticareti vb.) faaliyet gosteren sirketlerin endeks
kapsami disinda birakilmasi, Islami yatirimeilarin etik ve dini prensiplere uygun yatirim
yapma konusundaki en temel ve vazgecilmez beklentilerini biiyiik dl¢lide karsilamaktadir.

Ayrica, endeks bazli yatinmin dogasinda var olan portfoy ¢esitlendirmesi imkan
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da,6zellikle finansal piyasalardaki riskten kaginma egilimi yiiksek olan Islami yatirimeilar
icin 6nemli bir risk yonetimi araci olarak degerlendirilmektedir (Hasan ve Rahman, 2017).
Ancak, katilim endekslerinin performansinin genel piyasa kosullartyla uyumlu olmasi,
diizenli araliklarla detayli bir sekilde analiz edilerek yatirimcilara seffaf bir sekilde
sunulmasi ve bu endekslerin potansiyel getirilerinin, yastik altinda tutulan birikimlerin
zaman i¢inde ugradigi reel deger kaybmin alternatif maliyetini hakli ¢ikaracak diizeyde
olmasi1 biliylik ©Onem tasimaktadir. Elde edilen bulgular, katilim endekslerinin
performansinin zaman zaman geleneksel borsa endeksleriyle rekabet edebildigini
gostermektedir. Bunu birlikte, daha tutarli ve 6ngoriilebilir bir performans sergileyebilmesi
icin piyasa derinliginin artirilmasi, likiditenin saglanmasi ve yatirimcilarin finansal
okuryazarlik diizeylerinin yiikseltilmesi gerekmektedir(Jamshidi ve Hussin, 2016;
Abdullah ve Sait, 2013). Ayrica, katilim endekslerine dayali olarak gelistirilecek cesitli
yatirim tirinlerinin (6rnegin, farkli risk profillerine uygun katilim fonlar1) yatirimcilarin

beklentilerini daha genis bir yelpazede karsilamasina yardimci olabilecegi diistintilmektedir.

3.6.Genel Degerlendirme ve Davranigsal Cikarimlar

Incelenen dért yillik zaman diliminde, geleneksel yastik alt1 birikim yontemlerine alternatif
olarak degerlendirilen tiim yatirim araclar1 Tiirk lirast bazinda nominal olarak onemli
getiriler saglamis olsa da bu getirilerin oranlar1 yatirim araglar1 arasinda ve yillar i¢inde
belirgin farklihiklar gostermistir. Ozellikle doviz kurlar1 (Amerikan dolar1, Euro, Ingiliz
sterlini) ve giivenli liman olarak kabul edilen altin, Tiirk lirasindaki deger kaybinin
etkisiyle yatirnmcilar i¢in 6nemli kazanglar sunmustur. Ancak, dikkat ¢ekici bir sekilde,
BIST Katilm Tim Getiri Endeksi, 0Ozellikle 2022 yilinda sergiledigi olaganiistii
performansla en yiiksek getiri potansiyeline sahip yatirim araci olarak 6ne ¢ikmistir. Bu
durum, Islami finans prensiplerine uygun hisse senetlerinin uzun vadeli biiyiime
potansiyelini ve yatinmcilar igin cazip getiri imkanlart sunabilecegini acikca

gostermektedir.

Bu ampirik bulgular, yatirnmcilarin finansal karar alma siireglerinde sadece rasyonel
ekonomik faktorlerin degil, ayn1 zamanda ¢esitli davranigsal 6nyargilarin ve psikolojik
etkenlerin de 6nemli ve belirleyici bir rol oynadigini bir kez daha ispatladigi sdylenebilir.
Geleneksel yastik alt1 birikim tercihinin altinda yatan finansal sisteme duyulan giivensizlik,

potansiyel kayiplara kars1 duyulan yogun korku (kayip korkusu), Islami finansal araglar
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hakkindaki bilgi eksikligi ve dini hassasiyetler gibi davranigsal faktorler, bireylerin
potansiyel olarak daha yiiksek getiri saglayabilecek formal ve Islami prensiplere uygun
finansal araclardan uzak durmasina sebep olabilmektedir. Ote yandan, dviz ve altina olan
talepteki artis, bliyiikk Olglide Tiirk lirasindaki deger kaybi beklentisi ve ekonomik
belirsizlik ortaminda giivenli liman arayisiyla acgiklanabilirken, BIST Katilim Endeksi'nin
giiclii performansi, 6zellikle dini hassasiyetleri olan yatirimcilar i¢in "deger uyumlu
yatirnm" (value-aligned investing) yapma arzusunun ve Islami finans prensiplerine olan

ilginin giderek arttiginin 6nemli bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Sonuc olarak, bu kapsamli analiz, BIST Katilim Endekslerinin Tiirkiye'deki Islami
hassasiyeti olan genis yatirimci kitlesi i¢in geleneksel yastik alti birikimlerine kiyasla
onemli ve giderek artan bir yatirim alternatifi sunma potansiyelini giiclii bir sekilde
desteklemektedir. Ancak, bu potansiyelin tam anlamiyla realize edilebilmesi igin,
yatirimeilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin artirilmasi, Islami finansal araglara
yonelik farkindaligin yiikseltilmesi ve finansal sisteme olan giivenin yeniden tesis edilmesi
gibi bir dizi yapisal ve davranigsal engelin asilmasi gerekmektedir. Gelecekte yapilacak
akademik arastirmalar, Islami yatirimcilarin finansal davranis oriintiilerini daha detayl
inceleyip, katilim endekslerinin performansini etkileyen faktorleri genis ekonometrik
modellerle analiz ederek ve Islami finans piyasalarmn siirdiiriilebilir gelisimine yonelik
stratejiler gelistirerek bu Onemli alana daha fazla katkida bulunabilir. Ayrica, politika
yapicilarin ve finansal kurumlarm, Islami finansal iiriinlerin cesitliligini artirmaya, bu
iriinlere erisimi  kolaylastirmaya ve yatirimcilari dogru ve seffaf bir sekilde

bilgilendirmeye yonelik ¢abalar1 da biiyiik onem tagimaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada yapilan analizler, BIST Katilim Endekslerinin Tiirkiye’de Islami hassasiyeti
olan yatirimcilar i¢in yastik alti birikimlere alternatif olusturma potansiyelini ortaya
koymaktadir. Caligmanin temel amaci, faizsiz yatirim araclarinin hem getiriler hem de
riskler acisindan rekabetci olup olmadigini test etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda, son dort
yillik déneme (2021-2024) ait veriler kullanilarak katilim endeksleri altin, doviz ve diger

geleneksel yatirim araglartyla karsilastirilmistir.

Tezde kullanilan ana arglimani destekleyen tiim analizler, log-getiri doniisiimii temelinde
yiriitilmiistiir; bu doniisiim, serilerin tutarliligini  ve istatistiksel giivenilirligini
saglamaktadir.Analizlerde kullanilan istatistiksel testler ve performans Olgiitleri (ortalama
getiri, varyans, Sharpe orani, Sortino orani, ES(95), korelasyon matrisi) bulgularin farkl
boyutlardan degerlendirilmesine imkan saglamistir. Sonuglar, BIST Katilim Endekslerinin
her kosulda iistiin performans gostermedigini, ancak risk-getiri profili agisindan rekabetci
bir alternatif sundugunu gostermektedir. Ozellikle diisiik korelasyon katsayilari,
endekslerin portfoy cesitlendirmesi agisindan 6nemli bir avantaj saglayabilecegini ortaya
koymaktadir. Sharpe ve Sortino oranlar1 gibi risk ayarli performans olgiitleri, katilim
endekslerinin uzun vadede yatirimcilar i¢in cazip bir segenek olabilecegini gostermistir.
Ayrica, ES(95) ile yapilan kuyruk riski analizi, olas1 biiyiik kayiplar karsisinda katilim

endekslerinin dayanikliligini anlamak agisindan 6nemli bir i¢gorii saglamistir.

Bununla birlikte, analiz sonuclart belirli metodolojik  smirhiliklarla  birlikte
degerlendirilmelidir. Oncelikle getiriler nominal TL bazinda hesaplanmis, reel getiri
analizi yapilmamistir. Bu durum, o6zellikle enflasyonist donemlerde siralamayi kismen
etkileyebilecek bir faktér olarak goriilmelidir. Ayrica, donem biitiinsel olarak incelenmis,
alt donem ya da rejim kirilimi yapilmamstir. Bu tercih, uzun dénemli ortalama performans
farklarin1 6ne ¢ikarmak amaciyla yapilmis olsa da, farkli makroekonomik rejimlerde elde

edilebilecek sonuclarin disarida birakildigini gostermektedir. Sharpe ve Sortino oranlarinda
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risksiz faiz oran sifir kabul edilmis; bu da uluslararasi standartla uyumlu olmakla birlikte
Tiirkiye gibi yiliksek faiz oynakligina sahip ekonomilerde sonuclarin duyarliligin
siirlayabilir. Portfdy optimizasyonu ve etkin smir analizi yapilmamis; calisma tekil
varliklarin goreli performansin1 6lgmekle sinirlandirilmistir. Bunun yaninda, kuyruk riski
Olciitii olarak ES(95) tercih edilmistir; Value-at-Risk raporlanmamus, ¢iinkii ES teorik

olarak daha tutarl1 bir 6l¢iit olarak gorilmistiir.

Tiim bu sinirhiliklara ragmen elde edilen bulgular, BIST Katilim Endekslerinin Islami
hassasiyeti olan yatirimcilar agisindan kayda deger bir yatirim secenegi sundugunu ortaya
koymaktadir. Endekslerin hem risk hem de getiri boyutunda rekabet¢i performans
gostermesi, yastik alti birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi ve sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesi i¢in 6nemli bir firsat olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, reel getiri
analizi, portféy simiilasyonu ve rejim kirilimi gibi daha ileri diizey yontemler kullanilarak
yapilacak c¢aligmalar, bulgularin saglamligini artiracak ve katilim endekslerinin roliinii

daha net bir sekilde ortaya koyacaktir.

Sonug olarak, bu ¢alisma BIST Katilim Endekslerini yalnizca teorik bir alternatif olarak
degil, ayn1 zamanda ampirik agidan da gecerli bir yatirim araci olarak degerlendirmistir.
Islami finansin gelisimi, finansal okuryazarligin artirilmasi ve yatirimer giiveninin
giiclendirilmesiyle birlikte, katilim endekslerinin Tiirkiye’de hem bireysel yatirimcilar hem

de makroekonomi agisindan stratejik bir deger yaratma potansiyeli bulunmaktadir.

Bu tez calismasinda, Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirimcilarin 6nemli bir
boliimiiniin birikimlerini degerlendirme noktasinda karsilastiklar1 zorluklara odaklanilmig
ve yastik altinda tutulan atil fonlara karsi Borsa Istanbul Katilim Endeksleri araciligiyla
hisse senedi yatiriminin potansiyeli etraflica incelenmistir. Dokiiman taramas1 yontemiyle
elde edilen bulgular, Tiirkiye'de dini inang¢larin yatirim kararlarinda basat bir faktor
oldugunu ve faizsiz yatirim araglarina yonelik giderek artan bir talep s6z konusu oldugunu
gostermistir. Ancak, ge¢mis ekonomik istikrarsizliklarin yarattigi finansal sisteme
giivensizlik, yiiksek enflasyonun birikimleri eritme endisesi, Islami yatirim araglari
hakkindaki yetersiz bilgi birikimi ve genel finansal okuryazarlik diizeyinin distkligi gibi
davranigsal onyargilar (6zellikle kayip korkusunun déviz ve altina yonelimi tetiklemesi) ve
sosyoekonomik faktorler (gelir ve egitim seviyesinin etkisi), énemli miktarda tasarrufun
hala geleneksel ve verimsiz yOntemlerle (6zellikle yastik altinda doviz ve altin tutma

seklinde) muhafaza edilmesine neden olmaktadir.
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BIST Katilim Endeksleri, Islami finansin temel prensiplerine uygun yapisi, uzun vadede
enflasyona kars1 korunma ve reel getiri saglama potansiyeli, yatirimcilar i¢in sundugu
portfoy ¢esitlendirmesi ve artan likidite imkani ile yastik alt1 birikimlere kars1 kayda deger
ve siirdiiriilebilir bir alternatif sunma potansiyeline sahiptir. Bu endeksler, Islami finansal
sistemin mesruiyetini artirmada ve kiiresel Islami endekslerle karsilastirildiginda dnemli
bir potansiyel sunmaktadir. Ancak, bu potansiyelin tam anlamiyla hayata gecirilebilmesi
icin hem yatirimcilarin bilinglendirilmesine yonelik stratejik adimlar atilmasi hem de
Islami finans piyasalarmimn genel gelisimini destekleyecek yapisal diizenlemelerin hayata

gecirilmesi mithimdir.

Tiirkiye'deki 6nemli orandaki Miisliiman niifus ve gen¢ dinamik yapi, Islami finans
prensiplerine uygun yatirim araglarma yonelik siirekli ve artan bir talebi beraberinde
getirmektedir. 2025 yihi itibariyla Tirkiye'deki Miisliman niifusun yaklasik %99 oldugu
tahmin edilmektedir. Bu talep, sadece etik ve dini kaygilardan degil, ayn1 zamanda adil ve
seffaf bir finansal sistem arayisindan da kaynaklanmaktadir ve kiiresel Islami finans
sektoriindeki biiylime trendleriyle (2024 sonu itibariyla 3 trilyon dolar1 asan varlik

bliyiikliigli) paralellik gostermektedir.

BIST Katilim Endeksleri, Islami yatirim ilkelerine bagli kalarak hisse senedi piyasasinin
potansiyel getirilerinden faydalanmak isteyen yatirimcilar i¢in seffaf, diizenlenmis ve
¢esitlendirilmis bir yatirrm imkani sunmaktadir. Bu endeksler, Islami finans ekosisteminin
gelisiminde ve Islami sermaye piyasalarinin derinlesmesinde kritik bir role sahiptir ve
uluslararas1 benzer Islami endekslerle (6rnegin Dow Jones Islamic Market Index)
karsilastirildiginda rekabetci bir potansiyel tasimaktadir.islami yatirimeilarin katilim
endeksleri ve diger sofistike Islami finansal iiriinler hakkindaki bilgi diizeyinin yetersiz
olmasi, bu potansiyel yatirim araglarinin benimsenmesini sinirlayan énemli bir faktordiir.
Bu bilgi agig1 sadece bireysel yatirimcilarla sinirli olmayip, bazi finansal danigsmanlar ve
kurum ¢alisanlar1 arasinda da gozlemlenebilmektedir, bu da katilim endekslerinin etkin bir
sekilde sunulmasini zorlastirmaktadir.Islami finans piyasalarmin derinlesmesi ve
cesitlenmesi, hem Islami hassasiyeti olan yatirrmcilarin farkli risk ve getiri beklentilerine
uygun Uriinlere erigimini saglayacak hem de iilke ekonomisi i¢in 6nemli kaynak c¢esitliligi
ve finansal istikrar katkilar1 sunarak piyasanin genel etkinligini ve rekabet giicilini

artiracaktir.
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Elde edilen bulgular, Tiirkiye'deki islami yatirim ekosisteminin gelistirilmesi ve yastik alt1
birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi i¢in bir dizi stratejik ve eyleme yonelik Oneriyi

beraberinde getirmektedir:

Kamu (6rnegin, Hazine ve Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasasi Kurulu) ve 6zel sektor
(katilm bankalari, islami finans kuruluslar) is birligiyle, Islami finans prensipleri ve
yatirim araglar (6zellikle katilim endeksleri ve bunlara yatirirm yapma yollar1) hakkinda
genis kitlelere yonelik, ulusal televizyon kanallarindayayinlanacak kisa spotlar ve sosyal
medyada hedefli reklamlar aracilifiyla desteklenen bilgilendirme kampanyalar
diizenlenmelidir. Bu kampanyalarda kolay anlasilir bir dil kullanilmali ve basari

hikayelerine yer verilmelidir.

Islami finans konusunda yetkin akademisyenler, uzmanlar ve Tiirkiye Katilim Bankalar:
Birligi gibi kurumlar tarafindan hazirlanan gilivenilir bilgi kaynaklar1 (e-kitaplar, kisa
animasyon videolar, sikca sorulan sorular boliimleri iceren web siteleri, kullanici dostu
mobil uygulamalar vb.) olusturulmali ve yatirimcilarin kolayca erisebilecegi dijital

platformlarda sunulmalidir.

Diyanet Isleri Baskanlig1 ve ilgili sivil toplum kuruluslar1 is birligiyle, camilerde ve diger
dini mekanlarda din gorevlileri ve toplumun saygin kanaat dnderleri araciliiyla, Islami
yatirmmin 6nemi ve katilim endeksleri gibi helal yatirim araglarinin faydalar1 konusunda
diizenli bilgilendirme ve toplumsal farkindalik ¢aligmalar1 yiiritiilmelidir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan katilim bankalar1 ve diger Islami finans kuruluslarinm
faaliyetleri, {iriinleri ve performanslari hakkinda daha seffaf ve diizenli bilgi paylasimi
zorunlu hale getirilmeli ve bagimsiz denetim mekanizmalar1 gili¢lendirilerek yatirimeilarin

giiveni artirilmalidir.

SPK ve Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi onciiliigiinde, finansal kuruluslar farkl risk ve
getiri beklentilerine sahip Islami yatirimeilar igin katilim endekslerine dayali daha gesitli
yatirim fonlari, borsa yatirim fonlar1 (BYF'ler), kira sertifikalarina (sukuk) endeksli fonlar

ve sertifikali Islami yatirrm danigmanligi hizmetleri gelistirmeye tesvik edilmelidir.

Finansal kuruluslar ve fintech sirketleri is birligiyle, Islami yatirimcilarin katilim
endekslerine ve diger Islami finansal iiriinlere kolayca erisebilmesi i¢in kullanici dostu
dijital platformlar ve mobil uygulamalar gelistirilmeli ve bu platformlarda islami finans

prensiplerine uygun danismanlik (robo-advisory) hizmetleri sunulmalidir.
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Laboratuvar veya saha deneyleri araciligiyla Islami yatirmcilarin  karar alma
stireclerindeki spesifik biligsel Onyargilarin (6rnegin, kayip korkusu, ¢apalama etkisi,
asinalik Onyargisi) ve dini inanglarin bu siire¢ iizerindeki etkilesimi daha kontrollii bir
ortamda incelenebilir. Bu deneyler, farkli bilgilendirme yontemlerinin yatirimei tercihlerini

nasil etkiledigini de test edebilir.

Tiirkiye'nin farkli bolgelerindeki islami yatirimeilarin yatirim tercihleri, risk algilar1 ve
yastik alt1 birikim aligkanliklar1 arasindaki olas1 farkliliklar sosyoekonomik (gelir diizeyi,
egitim seviyesi, kirsal/kentsel yasam) ve kiiltiirel faktorler (yerel gelenekler, dini yorum
farkliliklar1) baglaminda nicel ve nitel yontemlerle arastirilabilir. Bu analizler, bolgesel

yatirim stratejileri gelistirmek i¢in dnemli ¢ikarimlar sunabilir.

Farkli Islami finans odakli finansal okuryazarlik egitim programlarinin (yiiz yiize atdlyeler,
cevrimigi kurslar, mobil uygulamalar aracilifiyla interaktif egitimler vb.) yatirimcilarin
bilgi diizeyi, risk algis1 ve yatirim davranislar1 iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri
ampirik olarak olgiilebilir. Bu calismalar, en etkili egitim yontemlerinin belirlenmesine

yardimci olabilir.

Bu tez calismasi, Tiirkiye'deki Islami hassasiyeti olan yatirnmcilar i¢in BIST Katilim
Endekslerinin 6nemli bir potansiyel tagidigini ve bu potansiyelin degerlendirilmesinin hem
bireysel yatirimcilar hem de {ilke ekonomisi i¢in 6nemli faydalar saglayabilecegini ortaya
koymaktadir. Ancak, bu potansiyelin tam olarak degerlendirilebilmesi i¢in hem
yatirimcilarin bilinglendirilmesine yonelik stratejik ve uzun vadeli ¢abalar gosterilmesi
hem de Islami finans piyasalarinin genel gelisimini destekleyici yapisal adimlarin atilmasi
gerekmektedir. Gelecekte yapilacak kapsamli arastirmalar ve uygulanacak etkili
politikalarla, yastik altindaki atil birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi ve Islami

yatirimcilarin finansal refahinin artirilmasi miimkiin olabilir.
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