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TURKIYE’DE KiRA SERTIFIKALARININ TAHVIL, DOVIZ KURU VE
BiST100 iLE KARSILASTIRMALI PERFORMANS OLCUMU
UZERINE AMPIRiK BiR CALISMA

AN EMPIRICAL STUDY ON THE MEASUREMENT OF SUKUK PERFORMANCE
COMPARED TO BONDS, EXCHANGE RATE AND BIST100

Biilent ILHAN'

Oz

Literatiirdeki calismalar daha cok Islami endekslerle konvansiyonel endeksler, islami hisse senetleri
ile geleneksel akranlart ve sukuklarla geleneksel tahvillerin karsilastirilmasi seklinde iken, bu
calismada farkli olarak islami tahvil (kira sertifikasi) ile 2 yillik devlet tahvili, déviz kuru ve BIST100
endeksinin performans oranlar1 karsilastirilmistir. Bu galigmanin amaci, “Kira sertifikasinin faiz, déviz
kuru ve hisse senedi piyasasindan kaynaklanan risklere karst korunakli ve portfdyde dengeleyici bir
finansal varlik olabilir mi?” sorusuna cevap bulmaktir. Calismada 2006-2020 donemi i¢in Sharpe,
Bilgi ve Sortino performans oranlari kullanilarak kira sertifikasinin, 2 yillik tahvil faiz oraninin, ABD
dolar/TL déviz kuru ve BIST100 endeksinin performans lgiimleri yapilmis ve analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, analiz edilen 5 donemden dérdiinde elde edilen performans oranlari agisindan,
kira sertifikasi fonunun hisse senetleri, doviz kuru ve faiz orani riskine kars1 korunakli bir yapiya sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum o6zellikle 2. dénem olan 2008-2010 kiiresel kriz ve sonrasi
toparlanma doneminde daha bariz olarak goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kira Sertifikasi, Sukuk, Sharpe Orani, Sortino Orani, BIST100

Abstract

While the studies in the literature are mostly in the form of comparing Islamic indices with
conventional indices, Islamic stocks with their conventional counterparts and sukuks with traditional
bonds, in this study different from these, the performance ratios of Islamic bonds (sukuks) have been
compared with 2-year government bonds, exchange rates and BIST100 index. The aim of this study is
to answer the question; “Can sukuk be a financial asset that is protected against risks arising from
interest, exchange rate and stock market and a stabilizing financial asset in the portfolio?”. In the
study, performance measurements of sukuk, 2-year bond return, USD/TL exchange rate and BIST100
index for the period 2006-2020 were made and analyzed by using Sharpe, Information and Sortino
performance ratios. According to the findings, in terms of Sharpe and Sortino performance ratios
obtained in four of the 5 periods analyzed, it is seen that the sukuk has a structure that is protected
against the risks of stocks, exchange rate and interest rate. This situation is seen more clearly in the
second period of (2008-2010) global crisis and the recovery period afterwards.
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Giris

Ozellikle 2008-2009 krizini takip eden 10 yillik siiregte, Islami &zkaynak
finansmaninda hizl1 bir biiyiimeye tanik olunmustur. Islami finansal varliklarin portfoy degeri
2012'de 1,6 trilyon ABD dolarina ulasmis, 2020'de yaklasik 6,5 trilyon ABD dolarina
ulasacak sekilde onemli ol¢iide artmistir. Genel olarak Islami varliklarin bilesimi hisse
senetlerinde yaklasik %46.9, para piyasasi araglarinda %22.2, gayrimenkulde %9 ve karma
varliklarda %11,8'dir (Al-Yahyaee vd., 2020, s.2). Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri
(DJIMI), Islam hukukuna uygun kiiresel ¢apta yatirim yapilabilir hisse senedi evreni
saglamak i¢in 1999 yilinda baglatilmistir. DJIMI, 55 iilkeden 2177 hisse senedi icermektedir
(Shamsuddin, 2014, s.273). Ayrica, Dow Jones Islami Piyasa Endeksi (DJMI) ve FTSE
Kiiresel Islami Endeks Serisi tarafindan giivenilir hisse senedi karsilastirma olgiitlerinin
olusturulmasi ve ardindan Malezya Kuala Lumpur Syariah Endeksi, sektor i¢in bir doniim
noktast olmus ve hem Islami hem de geleneksel yatirimcilara karsilastirmak imkani
saglamistir (Elfakhani vd., 2005, s.3). Resmi bir Vatikan gazetesi L'Osservatore Romano,
Islami finansin dayandig: etik ilkelere vurgu yaparak, 2008 kiiresel mali krizinden hemen
sonra mali krizlere ¢dziim olarak Islami Finans't onermis, yazarlar Loretta Napoleoni ve
Claudia Segre, bati bankalarinin teminat olarak sukuk adiyla bilinen Islami tahviller gibi
araglar1 kullanabilecegini énermistir (Ozsoy, 2016, 5.174-175).

Literatiirdeki ¢alismalarda genellikle Islami yatirim araglari ve konvansiyonel
emsallerinin karsilastirilmasi mevcuttur. Bu calismalar daha ¢ok Islami endekslerle geleneksel
endeksler, Islami hisse senetleri ile geleneksel akranlar1 ve sukuklarla geleneksel tahvillerin
karsilastirilmasi seklindedir. Bu calismada farkli olarak uluslararasi piyasalarda islami tahvil
(sukuk), Tiirkiye’de kira sertifikas1 olarak tanimlanan, 6rnek olarak secilmis olan Is Portfoy
Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu ile 2 yillik devlet tahvili, doviz kuru ve (hisse senetlerini
temsil etmek iizere) BIST100 endeksinin 2006-2020 dénemi igin Sharpe, Bilgi ve Sortino
oranlar1 kullanilarak performans dl¢iimleri yapilmis ve analiz edilmistir.

Calismanm birinci béliimiinde Islami kurallara uygun olarak 2000’li yillarin
baslarinda kiiresel capta yayginlasmaya baslayan, faizsiz finansal araglar olan Islami
bor¢lanma araglarinin kar ve zarara katilm (PLS) paradigmasi, bu finansal araglarin
yayginlagsmasi ve tiirleri hakkinda 6zet bir agiklama yapilmus, ikinci boliimde Tiirkiye’de kira
sertifikalar1 (sukuk) ihraglart ve kira sertifikasi fonlarinin gelisimi ile ilgili kisa bilgi
verilmistir. Uciincii béliimde konuya iliskin ulasilmis olan akademik calismalar ve
aragtirmalara iligskin literatiir taramasi agiklanmig, dordiincti boliimde analizde kullanilan
yontem ve veri setine iliskin agiklama yapilmistir. Besinci boliimde ampirik caligsma ile elde
edilen bulgulara, sonug¢ bdliimiinde ¢calismanin elde edilen sonuglarin yorum ve ¢ikarimlarina
yer verilmistir.

1. TIslami Bor¢lanma Araclar (islami Tahviller)

Islami yatirim, sosyal sorumluluklarin bir alt kiimesi veya etik yatirrm evreni olarak
kabul edilebilir. Islami yatirim iiriinlerine artan talep, bazilar1 tarafindan yeni is firsatlari
olarak goriilmektedir. Islami bankacilik ile ilgili ilk modern deneyim, 1963'te Misir'da
MitGhamr Tasarruf Bankasi'nin kurulmas: olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, yaklasik
son altmis yilda Islami bankacilik, biiyiikliik ve oyuncu sayis1 bakimindan hizla bilyiimiis ve
su anda -Islam iilkeleri disinda Kanada, Fransa, Hollanda, Rusya, Birlesik Krallik ve ABD
gibi diger iilkelerinde de oldugu- diinya capinda 50'den fazla iilkede uygulanmaktadir (Chong
& Liu, 2009, s.125). Agustos 2004'te Britanya Islam Bankasi, Miisliiman olmayan bir iilkede
[slami bankacilik ile ugrasan ilk lisansli banka oldu (Chong & Liu, 2009, s.126).
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Teoride Islami bankaciligin en temel 6zelligi kar ve zarar paylasimi (profit-loss
sharing PLS) paradigmasi olsa da, pratikte Islami bankaciligin geleneksel bankaciliktan ¢ok
farkli olmadigimi savunan Chong ve Liu (2009), Malezya iizerine yaptiklar1 ¢alismada Islami
banka finansmaninin sadece ihmal edilebilir bir kisminin kesinlikle kar/zarar paylagimina
dayali oldugunu ve Islami mevduatlarin faizsiz olmadigini, ancak geleneksel mevduata siki
sikiya bagli oldugunu gozlemlemis, Islami bankaciliktaki hizli biiyiimenin, PLS
paradigmasmin avantajlarindan ziyade daha ¢ok diinya ¢apinda Islami finans siteminin
yiikselisinden kaynaklandigin1 ve Islami bankalarin batili emsallerine benzer diizenlemelere
tabi olmas1 gerektigini savunmuslardir.

Bu yeni finans sektorii, diinyada alternatif bir finansal aracilik yontemi olarak
goriiliiyor. Islami yiiksek riskli (hedge) yatinm fonlari ve sukuklar, bu yeni finansal
sistemdeki temel Islami finansal varhiklardir. Karsilastirmali bir bakisla, Islami yatirim
geleneksel yatirnmdan farklidir; ¢link{i Miisliimanlarin faiz almasi ve 6demesi, alkol iireticileri
gibi baz1 sirketlere yatirim yapmasi ve spekiilasyon yapmalar1 yasaktir. Geleneksel yatirim
fonlarinin Islami karsiligi olan Islami varlik fonlar1 araciligiyla borsaya yatirim yaparlar
(Hammoudeh vd, 2014, s.190). islami serbest (hedge) fonlarma ve sukuk enstriimanlarina
yapilan yatirimlar seriata uygundur ve sosyal acidan sorumlu ve etik yatirimlar dogrultusunda
degerlendirilir. Alkol, tiitiin, domuz eti ile ilgili trlinler, kumar, eglence, silah ve geleneksel
finansal hizmetlerle ilgili tiim sirketler kapsam disidir. Bu seriat temelli ilke, vadeli iglemler
ve opsiyonlar gibi temelde somut olmayan finansal tiirevler gibi spekiilatif finansal islemleri,
sabit kupon faizine sahip devlet tahvilleri, forward yoluyla hedging, vadeli satis, faiz swapi,
aciga satis gibi islemleri kisitlar (Hammoudeh vd., 2014, s.190).

1991 yilinda kurulan ve merkezi Bahreyn'de bulunan AAOIF]I, 6ncelikli olarak kiiresel
Islami finans sektdrii i¢in standartlarm gelistirilmesi ve yaymlanmasi ile sorumlu, énde gelen
uluslararas1 kar amaci giitmeyen kurulustur. Uluslararas: Islami finans icin Seriat, muhasebe,
denetim, etik ve yOnetisim alanlarinda toplam 100 standart yayinlamistir. AAOIFI (2008),
14'ten fazla farkli Islami tahvil tiirii i¢in standartlar belirlemistir, ancak popiiler 3 tahvil tiiriine
odaklanilmaktadir: islami ortak girisim (IJV), reel varlik teminatli tahviller (SARA) ve
bor¢lanma tahvilleri (Azmat vd, 2014, 5.124).

Kiiresel sukuk ihraclar1 2001-2005 yillar1 arasinda toplam 33 milyar ABD dolar1 iken,
2010 yilina kadar yillik ortalama 35 milyar dolara yiikselmis, 2010 yilindan itibaren hizla
artarak yillik ortalama 96 milyar dolara ulagsmistir. 2017 yil1 itibariyle 17 yillik toplam sukuk
thract 979 milyar dolar, bunun 664 milyar dolarlik kismi1 devletler ve kamu kuruluslari, 315
milyar dolarlik kismi 6zel sektor sirketleri ve finansal kurumlar tarafindan c¢ikarilmistir
(Paltrinieri vd., 2019, s.17).

Musaraka/mudaraba sukuk, temelinde varolan s6zlesmelere endeksli olmak tizere, kar
ya da kira gelirine ortaklik saglayan, ortaklik temelli bir bor¢lanma senedidir. Diger bir
formunda ise, belli bir yatirimda boliinmemis bir miilkiyet hakki temsil etmektedir (Aktas,
2016, s.470). Sukuk, hem bor¢ hem de kismen hisse senedi 6zelliklerine sahiptir. Sahipleri,
thrag¢inin veya daha yaygin olarak belirli bir projenin ortaklar1 haline gelir. Basarili olursa,
IJV tahvil sahipleri kar1 paylasir ve onceden kararlastirilmis bir ylizdeye bagli olarak
periyodik ddemeler alir. Ayrica, vadedeki yatirim oranlarma goére de herhangi bir zarara da
katlanmalidirlar. Iflas durumunda, sukuk sahipleri normal alacaklilardan ziyade hissedarlar ile

esit siralarda yer alirlar, ancak hissedarlarin aksine oy haklar1 yoktur (Azmat vd., 2014,
s.124).

Icara sukuk, literatiirde reel varlik teminath tahviller (SARA), 6zel amagh bir finansal
ara¢ (SPV) olarak yapilandirilirlar. Thraggr SPV'yi iizerinde mutabik kalan, daha sonra
periyodik bir kira orani iizerinden geri kiralanan ve ardindan belirli bir fiyat ve belirli bir
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tarihte yeniden satin alinan belirli varliklar1 satar. SPV, kira 6demelerini toplar ve bunlari
tahvil sahiplerine 6der, ayrica vade sonunda nominal degeri de 6der (Azmat vd, 2014, 5.123).
Musaraka ve mudaraba kar/zarar ortakligina dayalidir, bu nedenle de Islami esaslara en uygun
finansman yapisina sahiptir. Musaraka sukuk degisken getirili sukuk yapisini temel alirken,
icare sukuk ise sabit getirili sukuk yapisini temel alir (Aktas, 201, s.479)

Murabaha sukuk, alim ve satim diizenlemelerine dayanmaktadir. Pesin olarak alinan
bir (makine, ara¢ vb..) varligin vadeli fiyattan satisina dayali bir sézlesme kapsaminda ihrag
edilen sukuktur (Cebi, Unkaya, 2018, s.11). Bu islem, Islami banka veya bir ihragg1 SPV'nin
once gergek bir varlik satin aldig1 ve ardindan miisterinin periyodik olarak geri ddedigi bir
borg yaratarak daha yiiksek bir fiyattan miisteriye satigidir.

2. Tiirkiye’de Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Thraclar ve Kira Sertifikasi1 Fonlar

Tiirkiye’de sukuk ihracina iliskin 2010 yilinda SPK tarafindan ¢ikarilan tebligde “kira
sertifikas1” olarak tanimlanmis, ancak dar bir ¢er¢cevede kalmis ve sadece icare sukuk tiiriine
karsilik gelmistir (Siimer, 2020). Diinyadaki uygulamalara paralel olarak daha kapsamli bir
diizenleme ihtiyact dogmus, 7 Haziran 2013’te yayimlanan SPK tebliginde Kkira
sertifikalarinin “sahiplige, alim-satima, yonetim sozlesmesine, eser s6zlesmesine, ortakliga”
dayali olarak bes degisik tiirde ihra¢ edilmesine olanak tanimuistir. Ayrica bu tiirlerin,
diinyadaki 6rneklerinde oldugu gibi hibrid olarak birlikte ihract da miimkiindiir. Teblige gore
kira sertifikalarinin ihracina varlik kiralama sirketleri (VKS) yetkilidir (Stimer 2020, s. 72).

2012-2017 arasinda Hazine Miistesarligi tarafindan yurt icinde ihra¢ edilen kira
sertifikasi tutar1 ortalama 4 milyar TL civarinda iken 2018 yilinda 11.5 milyar TL, 2019°da 36
milyar TL’ye ulasmistir. Bu ihraglarin toplam devlet i¢ bor¢lanma senetleri igindeki pay1
ihraglarin ilk bagladigi 2012 yilinda %1.6 seviyesindeyken 2019 yilinda %16,8 seviyesine
cikmigtir. Yurt i¢inde ihrag edilen altina dayali kira sertifikasi ve doviz cinsi kira sertifikalari
bu ihraglara dahildir (Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2020, s.24). Ayrica 6zel sektor tarafindan
2010-2017 doneminde TL ve doviz cinsinden toplam 16.7 milyar TL nominal degerinde kira
sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.

3. Tlgili Literatiir

Islami bankacilik iizerine genis bir literatiir oldugu halde Islami yatinm yatirim
araglar1 tlizerine, Oncelikle hisse senedi endeksleri ve yatinm fonlarinin performanslarini
karsilastirmaya yonelik calismalar daha seyrektir.

Hussein ve Omran (2005), Dow Jones Islami Piyasa Endekslerinin Ocak 1996'dan
Temmuz 2003'e kadar anormal pozitif getiri sagladigini ve Dow Jones ana akim
endekslerinden daha iyi performans gosterdigini gdzlemlemislerdir. Ustiin performansin
Islami pazar endekslerindeki kiiciik, temel iiriinler, tiiketici dongiisel, endiistriyel ve
telekomiinikasyon firmalarimin asir1 temsili ile saglandigi, ancak DJIMI'lerin Nisan 2000—
Temmuz 2003 ay1 piyasasinda geleneksel emsallerinden daha diisiik performans gosterdigi
sonucuna varmiglardir.

Girard ve Hassan (2005), DJIMI'ler ile ana akim MSCI endeksleri arasinda riske gore
ayarlanmis performansta onemli bir fark gozlemlememis, DJIMI'lerin performansini, ana
Dow Jones muadilleri yerine ana akim MSCI endeksleri ile karsilagtirdiklarinda, sonuglarin
dikkatle yorumlanmasi gerektigini belirtmislerdir.

Elfakhani vd. (2005) Islami yatirim fonlarmi ve bu tiir alanlara yatirim yapmanin
temellerini incelemislerdir. Calismaya gore 46 Islami yatirim fonunun genel &rneklemine
bakildiginda, performans 0l¢iisiine ve piyasa Ol¢iitiine bagli olarak, toplam performansi geride
birakan fon sayisinin 29 fon ile 11 fon arasinda degismektedir. Calismalarinin diger bir
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sonucu, Islami yatirim fonlarmmn davranisiin diger geleneksel fonlardan farkli olmadigi, bazi
Islami uyumlu yatirim fonlarinin kendi kriterlerinden daha iyi performans gosterdigi ve
digerlerinin de diislik performans gosterdigi yoniindedir.

Bauer, vd.(2005), 103 Almanya, Ingiltere ve ABD etik (Islami etik kurallara gore
kurulan) yatirim fonunu igeren etik yatirim fonu performansi lizerine Carhart ¢oklu-faktor
model uygulayarak yaptiklari ¢alismada 1990-2001 donemi igin etik ve geleneksel fonlar
arasinda riske gore ayarlanmis getirilerde Onemli farkliliklara dair higbir kanit
bulamamislardir.

Al-Zoubi ve Maghyereh (2007), Dow Jones Islami Piyasa Endeksinin (DJIMI) risk
performansin1 Riske Maruz Deger yaklasimimi kullanarak incelemigler, DJIMI'nin risk
acisindan Dow Jones Diinya Endeksi'nden daha iyi performans gosterdigini gdzlemlemis ve
bu bulguyu Islami finansin kar-zarar paylasimi ilkesiyle iliskilendirmislerdir. Bu ayni
zamanda Chong ve Liu'nun (2009) yiikselen Islami finans piyasast — Malezya bulgusu
tarafindan desteklenmektedir. Islami mevduat (kar-zarara katilim hesab1) getirilerinin,
geleneksel mevduatlara yakindan bagli, Islami banka finansman faaliyetlerinin sadece kiiciik
bir kisminin kar-zarar ortakligi ilkesine uyumlu oldugunu savunmustur.

Yusof ve Majid (2007), Malezya geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarmin
kosullu oynakliklarinin, para arzi, faiz oranlart ve doviz kurlar1 gibi para politikasi
degiskenleriyle iligkili olup olmadigini arastirmistir. Calismada geleneksel borsa getirisini
dlgmek icin Kuala Lumpur Bilesik Endeksi (KLCI) kullanilirken, Islami borsa getirisini
dlgmek i¢in Rashid Hussain Berhad Islami Endeksi (RHBII) kullanilmistir. Bulgularina gore
faiz oranindaki oynaklik RHBII'yi etkilemezken, KLCI i¢in etkilidir.

Hassan, K., Girard, E., (2011), Sharpe, Treynor, Jensen ve Fama 6l¢iilerini kullanarak
Dow Jones Islami Pazar Endeksinden (DJIM) secilen yedi endeksin Islami olmayan
emsallerine gore performansini 1996-2000 ve 2001-2005 olarak iki donem ig¢in incelemistir.
Ikinci olarak, performansin siirekliligini 6lgmek igin Carhart’mn dort faktdrlii fiyatlandirma
modellerini, iigiincii olarak Islami indeksleri emsallerine kiyaslamak icin es biitiinlesmeyi
kullanmiglardir. Islami ve Islami olmayan endeksler arasinda higbir fark olmadigi, Dow Jones
Islami endekslerinin 1996'dan 2000'e kadar geleneksel emsallerinden daha iyi, 2001'den
2005'e kadar bu endekslerin altinda performans gosterdigi sonucuna varmislardir.

Al-Khazali vd. (2014), Islami ve konvansiyonel endeksleri ii¢ dénemi iceren (1996
2000, 2001-2006, ve 2007-2012) donemleri i¢in stokastik dominant (SD) analizi yapmus,
glinlik verilerle 1996-2012 yillarin1 kapsayan tiim donem i¢in konvansiyonel endekslerin
Islami endeksleri Avrupa piyasalar1 disinda domine ettigi sonucuna ulasmistir. Bununla
birlikte kiiresel, Avrupa ve ABD Islami endekslerinin konvansiyonel endeksleri 2007-2012
finansal kriz ve sonrasini iceren donemde konvansiyonel akranlarint domine ettigini, eriyen
ekonomi déneminde Islami yatinmin geleneksel yatirrmdan daha iyi performans gosterdigi
gozlemlemistir.

Majdoub ve Mansour (2014), Ug ¢ok degiskenli GARCH modelini (BEKK, CCC ve
DCC) kullanarak ABD piyasasini ve gelismekte olan bes Islami piyasayr (Tiirkiye,
Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya) kosullu korelasyonlar1 ile analiz etmis, ABD ile
Islami yiikselen hisse senedi piyasalari arasinda zamanla degisen zayif korelasyonlarin
varligim1 gozlemlemis, fakat ABD piyasasindan yiikselen Islami hisse senedi piyasalarina
dogru yayilimi1 destekleyen higbir kesin kanit bulamamislardir.

Shamsuddin (2014) calismasinda sektdrel diizeyde bazi Islami hisse senedi
portfoylerinin faiz orani riskine agik olmakla birlikte, DJIM endeksi ile temsil edilen Islami
hisse senetlerinin toplam portfoyliniin faiz oran1 riskine karsi bagisik oldugunu
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gozlemlemistir. Ustelik, Islami sektér portfdyleri arasinda faiz orani riskine maruz kalma
durumunun, ana akim konvansiyonel emsalleri olan Dow Jones Diinya sektor endekslerinden
daha az belirgin oldugu sonucuna varmistir.

Jawadi vd.(2014), ii¢ ana bdlge olan Avrupa, ABD ve Diinya icin Islami ve geleneksel
endekslerin finansal performansini 2000-2011 donemini i¢in analiz etmisler, farkl
performans oranlarini hesaplamak ve finansal riskin zaman igindeki degisimini hesaba
katmak i¢in CAPM-GARCH modelini tahmin etmislerdir. Bulgularina gore, konvansiyonel
yatirimlar kriz &ncesinde ve sakinlik dénemlerinde umut verici goriiniirken, Islami fonlar
2008 krizinin basglangicinda ve calkantili donemlerde onlardan daha iyi performans gostermis,
2008-2009 kiiresel mali krizinin Islami piyasalar {izerindeki etkisi geleneksel piyasalardan
daha diisiik olmustur.

Hassan vd. (2018), ¢ok degiskenli GARCH modeli ile Avrupa, ABD ve gelismekte
olan piyasalarda sukuk (islami tahviller) ile geleneksel tahvil piyasalar1 arasindaki kosullu
korelasyonlar1 ve oynaklik baglantilarin1 incelemis, sukuk ve geleneksel yatirim yapilabilir
dereceli tahvillerin oynaklik ve korelasyonlar acisindan uzun vadede benzer bir yol izledigini,
piyasa soklarina daha diisiik oynaklik reaksiyonu ve daha yiiksek istikrar gosterdigini, ayrica
sukuk getirilerinin ABD ve AB yatirnm yapilabilir sinifi tahvillerinden ¢ok daha diisiik
volatiliteye sahip oldugunu gézlemlemislerdir.

Ahmed ve Elsayed (2019), Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarinim yani sira
tahvil ve sukuk iizerindeki birlestirme ve ayristirma hipotezlerini test etmisler, Islami hisse
senetleri ile konvansiyonel hisse senetleri arasinda da tahviller ile sukuk arasinda oldugu gibi
yiikksek entegrasyon bulmuslardir. Ayrica, sukuk en yiiksek getiri yayilimimni elde etmis ve
bunun yaninda geleneksel finansal varliklar getiri yayiliminda net katki saglayici olmustur.

Al-Yahyaee vd. (2020), 22 islami ve konvansiyonel Dow Jones piyasa endekslerinin
2008 kiiresel finansal krizi ve Avrupa devlet borcu krizleri dncesi ve sonrasit donemleri i¢in
performanslarini karsilastirmistir. Calismada farkli performans oOlgiitleri olan Sharpe, Roy,
Treynor, Omega ve Alfa Jensen metrikleri kullanilmistir. Kiriz 6ncesi donemlerde daha
yiiksek konvansiyonel varlik getirilerine ragmen, tiim drneklem déneminde Islami finansal
varlik getirilerinin konvansiyonel varlik getirilerini domine ettigi sonucuna varmistir.

Literatiirde, Islami ve konvansiyonel endeksler ve yatirnm araglarinin performans
karsilastirmasi ile ilgili yer alan ¢alismalarda ¢ogunlukla kiiresel kriz donemlerinde belirgin
olmak iizere Islami endekslerin ve finansal varliklarinin daha yiiksek performans gdstererek
geleneksel emsallerini domine ettigi sonucuna ulagildig dikkat cekmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada Islami yatirim araci olarak faizsiz fon olan kira sertifikas1 fonu ile doviz
kuru, BIST100 endeksi, ve 2 yillik devlet tahvilinin Sharp Orani, Bilgi Oran1 ve Sortino Oran1
metrikleri ile performans 6l¢limleri yapilmistir. Analiz donemi Mart 2006-Kasim 2020 i¢inde
5 déneme boliinmiistiir. Birinci donem Mart 2006-Aralik 2007 (446 giin), ikinci donem Ocak
2008-Aralik 2010 (754 giin), tgiincii donem Ocak 2011-Aralik 2013 (756 giin), dordiinci
donem Ocak 2014-Aralik 2016 (754 giin), besinci donem Ocak 2017-Kasim 2020 (982 giin)
olmak {iizere toplam 3692 is giinii verisi kullanilmistir. Karsilastirma olgiitii olan risksiz
yatirim aracinin getirisi olarak BIST KYD O/N briit faiz oram kullanilmugtur.

Faizsiz yatinm araci olarak Is Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu analize dahil
edilmistir. Bunun nedenleri, gegmise doniik 2006 yilina kadar sadece bu fonun verilerine
ulasilmis olmasi ve portfoy bilesiminin %61 kamu kira sertifikasi, %30 6zel kira sertifikas1 ve
%9 katilim hesab1 olmasi nedeniyle neredeyse biitliin olarak kira sertifikas1 6zelligini
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yansitmasidir. Doviz kuru olarak ABD Dolarinin serbest piyasa giinliik kapanisi, Hisse senedi
endeksi olarak BIST100 giinliik kapanis verileri, tahvil getirisi olarak 2 yillik devlet tahvili
gosterge faizinin Borsa Istanbul A.S. giinliik kapanmis verileri kullanilmistir. Veriler,
http://www.fonanalist.com/, matrixdata ve https://datastore.borsaistanbul.com/
kaynaklarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan performans 6l¢iitleri: Sharpe orani, Bilgi
orani ve Sortino oranidir.

Sharpe Orani (Sharpe, 1965), bir yatirim igin alinan toplam riske karsilik, risksiz getiri
orant {lizerinden elde edilen ilave getiriyi gosteren bir metriktir. Yatirnm aracinin
performansini, tagidigr riske gore diizelterek OSlgmektedir. William F. Sharpe tarafindan
gelistirilen bu metrik, riske gore diizeltilmis getiriyi hesaba dahil etmektedir (Fischer ve
Jordan, 1995, s.665). Diger bir deyisle, yatirim aracinin veya portfoyiin getirisinden risksiz
getiri oranmi disiildikten sonra bulunan degerin (risk priminin) yatirim aracinin standart
sapmasina (riskine) boliinmesiyle bulunan orandir. Bu oran ne kadar yiiksek ise yatirim araci
veya portfoyiin performansi o kadar yiiksektir.

SR; ==L )
— an T

T == @)
r, = % (3)

(1) nolu esitlikte SR; yatirim aracinin Sharpe Oranini, 7; yatirim aracinin ortalama
getirisini, 7¢ ortalama risksiz faiz oranini ve o; yatirim aracinin standart sapmasini ifade
etmektedir. (2) nolu esitlikte 7;, yatinm aracinin t zamanindaki getirisini, n gozlem sayisini,
(3) nolu esitlikte P;, yatirnm aracinin t zamanindaki fiyatimi, P;,_; yatinm aracinin t-1
zamanindaki fiyatini ifade etmektedir.

n _
e Tie—T0) 2

n-1

Standart sapma, 0; = \/ 2

Bilgi Orani (Information Ratio), Sharpe oraninin tiiretilmis bir versiyonudur ve risk ile
getiriyi birlikte dikkate alan bir metriktir. Yatirim aracinin ortalama getirisi ile karsilastirma
Ol¢iitlinlin getiri farkinin, yatirim aracinin paydada yer alan (karsilagtirma oOlgiitiinii) takip
hatasina (tracking error) bolinmesi ile bulunur. Grinold (1989) tarafindan Onerilen bilgi
oraninin (veya IR) altinda yatan fikir belirli bir referans portfoye gore performansi elde
etmektir (aktaran Cogneau ve Hiibner, 2009, s.14).

Bilgi oran1 (IR) esitligi;
n-Tp

n —_—
—Jzzt=1“rit_rb$)_(ﬁlt_rb¢p 2

n—-1

IR =

(4)

((rit=7p,)—((ryt=The) 2
n—1

Z n
Takip hatas1 (TE) = \/ L1

Bu c¢alismada Sharpe oraninin Bilgi oranina neredeyse esit olacak kadar yakin oldugu
gozlemlenmistir. Bu durumda, bu calisma i¢in o; = TE olarak ifade etmek miimkiin
olmaktadir.
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Sortino Orani, fiyat dalgalanmasinin hos olmayan kismi olarak yalnizca asagi yonli
oynaklig1 dikkate alir (Sortino ve Price, 1994’den akt. Chen vd.,2014: 220). Bir yatirim
aracinin asagi yonli riskine karst minimum kabul edilebilir getiri (risksiz faiz oram1 ya da
karsilagtirma 0l¢iitii) izerinden elde edilen ek getiriyi ifade eden bir 6l¢iittiir. Finansal varligin
performansini, asag1 yonlii riskine gore diizelterek olger.
ri—Tr

SorR; =

()

(5) nolu esitlikte SorR; yatirim aracinin Sortino Oranini, 7; yatirim aracinin ortalama
getirisini, 7y ortalama risksiz faiz oranini ya da karsilastirma 6lgiitiiniin ortalama getirisini og
yatirim aracinin asagi yonlii riskini ifade etmektedir. Bu ¢alismada 7 olarak 7 kullanilmustir.
Asagr yonli risk, yatinm aracinin riskini agiklayan istatistiktir. Asagi yonlii riskini
hesaplamak i¢in yatirim araci ile risksiz faiz orami (veya karsilastirma oOlgiitiiniin) getiri
farklarindan diisiik olanlarinin standart sapmasi hesaplanmaktadir. Asagi yonlii risk,

gd

JEr minl(ri-r)002

Oq = — terimidir. Bu durumda Sortino orant,
ri— T
SorR; = —— L (6)
jztzl min[(r;-71¢),0] 2
n-1

min(r; — 1) kosulunun saglanabilmesi igin yatirim araci ile risksiz faiz orani pozitif olanlarin
kendi degerleri, negatif (r; — ;) < 0 olanlarin degeri sifir olarak hesaplamaya dahil edilir.

5. Ampirik Bulgular

Bu béliimde kira sertifikasi fonu, ABD dolar kuru, BIST100 endeksi ve 2 yillik devlet
tahvili degiskenlerinin analiz edilen 5 doneme ait performans Ol¢climii sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 1. Mart 2006-Aralik 2007 Donemi Analizi (1. Dénem)

Standart Dénem

Sharpe Oran1 | Bilgi Oran1 | Sortino Orani Sapma Takip Hatas1 | Getirisi
2 Yillik Tahvil 0.00227 0.00297 0.00439 0.015089 0.015096 0.3280
USD/TL Kuru -0.07092 -0.09842 -0.12390 0.010307 0.010312 -0.1332
Kira Sertifikas1 Fonu 0.03212 0.03626 0.04059 0.001281 0.001273 0.2517
BIST100 0.01600 0.02424 0.02629 0.018047 0.018044 0.3003

Tablo 1’de gorildiigli gibi, 1. donemde kira sertifikasi fonunun Sharpe, Bilgi ve
Sortino oranlar1 digerlerinden ¢ok daha yiiksek, standart sapmasi (riski) ¢ok daha diistiktiir.
Dénem getirisi tahvil ve BIST100’den daha geride olmasina ragmen riskinin ¢ok daha diisiik
olmasi ile performans agisindan digerlerini domine ettigi, risk-getiri optimizasyonu ag¢isindan
tercih edilebilecegi goriilmektedir.
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Tablo 2. Ocak 2008-Aralik 2010 Dénemi Analizi (2. Donem)

Standart Takip Donem

Sharpe Orani Bilgi Oran1 Sortino Orani Sapma Hatas1 Getirisi
2 Yillik Tahvil -0.10369 -0.10365 -0.15581 0.012883 0.012879 0.3940
USD/TL Kuru 0.01233 0.01234 0.02206 0.011604 0.011598 0.3188
Kira Sertifikast Fonu 0.28817 0.31357 0.85233 0.000386 0.000355 0.3539
BIST100 0.00739 0.00738 0.01217 0.020803 0.020828 0.1885

Tablo 2’de goriildiigii gibi, 2. donemde kira sertifikas1 fonunun basta Sortino orani
olmak tizere performans oranlari digerlerinden ¢ok daha yiiksek, standart sapmasi (riski) ¢cok
daha disiiktiir. Donem getirisi tahvile gore kiiglik farkla geride olmasina ragmen ikinci
siradadir, ancak Sortino oraninin yiiksekligi asag1 yonlii riske karsi direncinin giiglii oldugunu
gostermektedir. S6z konusu donemde 2008 kiiresel finansal kriz yasanmuis, finansal varliklarin
cogunda deger kayiplar1 yasanmis, borsalar siddetli diislis ardindan “V” formasyonu seklinde
2009 yilindan itibaren yiikselise gecmis, ancak finansal araglarin getirilerinde yiiksek oranda
oynakliklar ger¢eklesmistir. Ancak bulgular kira sertifikast fonunda bu volatilitenin
yasanmadigini, soklara karsi daha dayanikli oldugunu gostermistir. Performans acisindan
digerlerini bariz sekilde yine domine ettigi goriilmektedir.

Tablo 3. Ocak 2011-Aralik 2013 Donemi Analizi (3. Donem)

Standart Dénem

Sharpe Orani Bilgi Oran1 | Sortino Orani Sapma Takip Hatast Getirisi
2 Yillik Tahvil 0.02422 0.02422 0.04162 0.018369 0.018369 0.2586
USD/TL Kuru 0.04177 0.04173 0.07585 0.006485 0.006488 0.3915
Kira Sertifikast Fonu 0.13229 0.13225 0.20708 0.000266 0.000266 0.1830
BIST100 -0.00160 -0.00160 -0.00246 0.015847 0.015847 0.0272

3. dénemde en yiiksek getiriyi USD/TL kurunun elde ettigi, tahvil ve kira sertifikasi
fonunun bunu izledigi goriilmektedir. Bu donemde getiri agisindan USD/TL kurunun
digerlerini geride biraktigi, ancak kira sertifikas1 fonunun performans 6lgiitleri kriterine gore
yine digerlerini domine ettigi goriilmektedir. Bunun nedeni risk-getiri iliskisi i¢inde ytliksek
riskin bu donemde ytiksek getiri saglamasi ile aciklanabilir. 3 yillik bu doénemin bulgulari,
yiiksek performans oOlgiitii degerinin her donem yiiksek getiri ile iligskilendirilemeyecegi
seklinde yorumlanabilir.

Tablo 4. Ocak 2014-Aralik 2016 Donemi Analizi

Sharpe Oran1 | Bilgi Oran1 | Sortino Orani | Standart Sapma | Takip Hatasi ggtrllre:;
2 Yillik Tahvil -0.00594 -0.00594 -0.01074 0.014634 0.014636 0.3130
USD/TL Kuru 0.05546 0.05544 0.10450 0.007763 0.007766 0.6412
Kira Sertifikasi Fonu 0.01959 0.01966 0.02729 0.000471 0.000469 0.2209
BiST100 0.00136 0.00136 0.00220 0.013337 0.013335 0.1468

4. donemde hem en yiiksek getiriyi, hem de en yiiksek performans olgiitii degerlerini
USD/TL kurunun elde ettigi, tahvil ve kira sertifikas1 fonunun bunu izledigi goériilmektedir.
Ancak hem performans oranlari, hem de donem getirisi olarak USD/TL kuru digerlerini
domine etmistir. 2 yillik tahvilin %31.30 getiriye ragmen performans Olgiitlerinin negatif
olmasi, formiiliin payindaki risk primi olan (7; — 7¢) degerinin negatif olmasindan, diger bir
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deyisle, yatirim aracinin ortalama getirisinin karsilastirma 6l¢iitii ortalama getirisinden diisiik
olmasidir.

Tablo 5. Ocak 2017-Kasim 2020 Donemi Analizi

Sharpe Oran1 | Bilgi Oran1 | Sortino Oram | Standart Sapma | Takip Hatasi ggtlllﬁr;
2 Yillik Tahvil 0.01242 0.01241 0.01893 0.020704 0.020717 0.4963
USD/TL Kuru 0.04036 0.04034 0.07171 0.011918 0.011925 1.2176
Kira Sertifikasi Fonu 0.08474 0.08819 0.13697 0.000726 0.000698 0.5867
BIST100 0.01401 0.01402 0.02159 0.013651 0.013654 0.6427

En celigkili gibi goriinen 5. dénemde USD/TL Kuru %121.76 getiriye ragmen
performans olgiitleri agisindan kira sertifikasi fonundan geride kalmaktadir. Ancak bu 4 yillik
donemde USD/TL kuru iki defa spekiilatif sok yiikselis i¢ine girmistir. Oysa yine ¢ok diisiik
standart sapma ve yliksek performans 6l¢iitleri agisindan 4 yillik uzun vadede kira sertifikalari
digerlerini bu donemde de domine etmektedir. Performans oranlarinin yiiksek olmasi ayrica
risk primi agisindan da iyi performans sergiledigini gostermektedir.

Sonu¢

Diinyada 2000’11 yillarda biri 2008-2009 kiiresel finansal kriz ve digeri 2010-2012
Avrupa kamu bor¢ krizi olmak iizere iki ciddi kriz yasanmis, bu tiirbiilansli donemlerde
finansal piyasalar arasindaki korelasyonlar artmis, finansal bulasma ve artan portfoy riskine
neden olmustur. Teorik ve ampirik ¢alismalar1 igeren mevcut literatiir, 2008-2009 kiiresel
finansal krizinin yatirim felsefesinde ve portfoy ¢esitlendirme stratejilerinde ciddi bir degisimi
tetikledigini gostermektedir.

Bu calismada elde edilen bulgulara goére, yatinm stratejileri ve yasal diizenlemeler
geregi portfoylinde yaklasik %90 oraninda kira sertifikast bulunan faizsiz yatirim fonlarinin
cogu donemde risk ve getiri iliskisi agisindan diger yatirim araglarina gore daha istikrarli bir
performans elde ettigi goriilmektedir. Ozellikle analiz edilen 2. dénem olan 2008-2010
kiiresel kriz ve sonrasi toparlanma doneminde elde edilen Sharpe ve Sortino performans
oranlari, hisse senetleri ve faiz orami riskine kargi bu fonlarin korunakli bir yapiya sahip
olduklarini géstermektedir. Bunun ardinda yatan gergek, bu yatirim araglarinin diizenli olarak
donemsel (kira gelirine endeksli) kar payr 6demesine dayali olmasidir. Her ne kadar analiz
edilen donemlerde kira sertifikas1 fonunun en yiiksek getiriyi elde etmemis oldugu goriilse de;
performans metriklerinin bes déonemden dérdiinde en yiiksek degerde olmasi, risk ve getiri
bilesimi i¢inde kabul edilebilir diisiik risk diizeyinde karsilastirma 6lgiitii olan risksiz faizin
tizerinde bir getiri elde ettigini de dogrulamaktadir.

Calismanin yontemi ve kullanilan karsilastirma 6lgititleri agisindan farkliliklar olmakla
birlikte, elde edilen sonuglar, 2008 kiiresel krizi ve Tiirkiye’de yasanan doviz kuru kaynakli
dalgalanma donemleri agisindan Jawadi vd.(2014) ve Al-Khazali vd. (2014) ile, uzun vadede
soklara karsi diisiik volatilite ve yiiksek istikrar agisindan Hassan vd. (2018) ile, tiim
orneklem donemi agisindan Al-Yahyaee vd. (2020) ile benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak, faizsiz finansal araglardan olan, kamu ve 6zel sektor tarafindan ihraci
ivmelenen ve yliksek talep goren, faizsiz finans kuruluslar1 disindaki banka ve kuruluslarca da
ihrac1 yayginlasan kira sertifikalarinin bireysel ve kurumsal portféylere daha fazla dahil
edilmesi gerektigi tartisilabilir. Menkul kiymetlestirme yoluyla ¢ikarilan bu finansal araglar
hisse senedi, doviz kuru ve faiz orani riskine kars1 korunakli olmasi 6zelligiyle, varlik sayisi
ve/veya tiiriinii c¢esitlendirmek suretiyle riski diisiirmek prensibi ¢ergevesinde
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degerlendirilmelidir. Faizsiz finansal araglarin diinyada en yaygin tiirleri olan kira
sertifikalarinin konvansiyonel olan tiirleri gibi gerek kamu ve 06zel sektor yatirimlarinin
finansmanina yonelik olarak ekonomiye kaynak aktarmada, gerekse bireylere tasarruflarini
degerlendirmede Onemli bir alternatif yatirim araci olmasi agisindan iilke ekonomisi igin
Onemi bu ¢alismada 6ne ¢ikan sonuglar arasinda degerlendirilebilir.
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