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ONSOZ

Ulkemizde alternatif yatirim araclarini faize tercih eden gercek ve tiizel kisiler ile
ekonomik faaliyetleri icin yeterli sermayeye sahip olmayan kisi ve kurumlarin varlig
bilinmektedir. Iste bu iki kesimi karsilastirip fon akisim saglayacak kurumlar 2005
yilma kadar “Ozel Finans Kurumlari” olarak bilinen kalkinma bankalaridir. 1983
Yilinda iilkemizde ekonomi hayatina giren 6zel finans kurumlari, cesitli evrelerden
gecerek giiniin ekonomik sartlarina uyum saglamiglardir. 2005 yilinda “Katilim
Bankalar1” adin1 alarak yeni bir ivme kazanan faizsiz bankalar, cagin gereklerine gore
degismeye, gelismeye devam etmektedirler. Katilm bankalan1 klasik bankalarin
islevlerini biinyelerinde barindirdiklar1 gibi kar ve zarara katilim yontemiyle faizden

uzak duran kesimlerin de ekonomik hayata katilmalarina hiz kazandirmiglardir.

Katilim bankalarin1 inceleme istegimin olugmasinda ve sonraki asamalarda hicbir
zaman yardimlarim esirgemeyen hocam saym Yrd. Do¢. Dr. Riza EMEKTAR’a ve
desteklerini esirgemeyerek yol gosteren, eksiklerimi gérmeme yardimci olan sayin
Dog. Dr. Erhan BIRGILI ye, tez calismas1 asamasinda gerekli kolaylig1 gosteren Teftis
Kurulu Bagskanim sayin Dr. Mustafa COPOGLU’na ve Teftis Kurulu Baskanliginin
kiymetli miifettislerine gosterdikleri ilgi ve alakadan dolay1 tesekkiirlerimi sunmay1 bir

borg bilirim.
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14.09.2007



ICINDEKILER

TABLO LISTESI...ceutvtuiiiiituireiiuniineeneereeenneeseeeneeesennnseseensssesnnssssnns vi
SEKIL LISTESI....cctuutireeeittuuiriineeenereeenneeeernneesemmnnssseresssseesennsssssnssssmns X
| SQISYZN B UL 0N 7. N N xi
L /78 7 e xii
SUMMARY .ettiiiiiiiitiiiiuiiititieieititteieieietecacscsssesesacscscsssssassssssssssssssns xiv
GIRIS. . cceeeteeeeitiiee et e etree e etnee e e eeaeeeeeenneeseeennesserasssseennnsnssnnnsnssennnnns 1

BOLUM 1 : TURK MALI SISTEMININ YAPISL...c.cvuivirerenreneninnnenssssssssssnsnsnsd

L1 Mall SESERIML. . cuente ettt ettt e e e et et et 5
1.1.1. Mali Sistemin BileSenleri...........c..ooiuiiiiiiiii e 5
1.1.1.1. Mali Piyasalar........coouiiii e 6
1.1.1.2. Mali Kurumlar. ..o 6
L1130 Mali Araglar. ... 10

BOLUM 2 : KATILIM BANKACILIGININ GELiSiMi VE ULKEMIiZDE

FAALIYETTE BULUNAN KATILIM BANKALARL......cccceneeeieennneeeennnnnn 13
0 TR 1 1335 o N 13
2.2, Kurulug TariiGesi. . ..o.ueuee e e 13
2.3. Katilim Bankalarinin Kurulus Gerekgeleri........c...c.ooooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn 14

2.3 1 TG BHKENIT. . v 14

2.3.2. DIS EtKenler. ... ..o e e 15
2.4, FONKSTYONIATT. ..ottt e e e e eeee s 16



2.4.1. Fon Toplama........ooooiniiii e 16
2.4.1.1. Cari Hesaplar.........cococeiiiiiiiii e 1O
2.4.1.2. Katilma Hesaplari..........coooieiiiiiiiiiiiiiiiiiie i cicneeneeneeeee e 17

2.4.2. Fon Kullandirma. .......oceoeeeeeieieieieei e e eeee 0020

2.4.2.1. Kar-Zarar Ortaklign Yontemiyle Fon Kullandirma..................... 20
2.5. Ozel Finans Kurumundan Katilim Bankasina.....................cceeevuveneiinnnnnn, 23
2.6. Diinyada Faizsiz BankaciliK..............coooiii i 23
2.7. Kar Payi ile Faiz Arasindaki Farklar................o e 25
2.8. Dagitilan Kéar Payimnin Faize Yakin Olmasinin Nedeni............cooooiiinni. 26
2.9. Dagitilan Kar Payinda Goriilen Diisiisiin Nedeni.............coovviiiiiineiinninnnn... 27

BOLUM 3 : KALKINMA BANKALARININ TURK MALI SISTEMi iCINDEKI

YERI VE EKONOMIYE KATKILARL.....coettuueeeeruneeeeeneeeeeenneecennecasanens 29
3.1. Katilim Bankalarinin Mali Sistemdeki Yeri.........ccocoiiiiiiiiiiiiiiiiiinn., 29
3.2. Bankalar ile Kalkinma Bankalarinin Karsilastirilmasi................................... 29
3.2.1. Akt Toplami.......oouiniiniii i e 33
3.2.2. Toplanan Fonlar / Toplam Kaynaklar...................cooiiiiin... 34

3.3. Katilim Bankalarinin Banka Dis1 Diger Mali Kuruluglarla Karsilastirilmasi........37

3.4. Tirkiye'deki Katilim Bankalarinin Karsilastirilmasi...................oooooal. 37
3.5. Sektoriin ve Katilim Bankalarinin Sorunlari..............ooooiiiiiiiiiiiinn e, 46
3.6. Katilim Bankalarinin Giiglii ve Zayif Yonlerinin Analizi................ccoveienn. 47
3.6.1.GUGHE YONIOT.....neeii e e 48
3.6.2. Zaylf YONIT....cociuiiiiii i 49
3.7. Katilim Bankalarinin Ekonomi Uzerindeki Olumlu Etkileri........................... 49

il



3.8. Katilim Bankalarinin Bitytime Egilimi...................ooii 51

BOLUM 4 : FAIZ GETIRISIi iLE KAR PAYI GETIiRILERININ

KARSILASTIRILMASI....cttitttiitietieitieiieieieiecieieeieceiassecscsecscsassscscnnne 53

4.1. 2004-2007 Yillar1 Aras1 Ug Yillik Dénemde Faiz Oranlari- Kar Paylar

Karg1lastirmast. . .....oo i e 53
4.2. Faiz Oranlari- Kar Paylar1 Karsilastirmasinda Uygulanan Farkli Metodlar...........55
4.2.1. Treynor Metodu. ........coiuiiuiinii i e 55
4.2.2.5harpe MetOdU. . .....o.uiei it 56
4.2.3. CAPM MEtOQU. ......ouiitiiiii e 57
4.2.3.1. 2004 y1li Beklenen Faiz Getirisi- IMKB Getirisinin CAPM
Yontemine GOre ANalizi............oiuiiieiiiiiiiiii e 59
4.2.3.2. 2005 y1l1 Beklenen Faiz Getirisi- IMKB Getirisinin CAPM
Yontemine Gore Analiz..............coooiiiiiiiiienieeeeeereesee e eeeneee. 00
4.2.3.3. 2006 y1l1 Beklenen Faiz Getirisi- IMKB Getirisinin CAPM
Yontemine GOre Analiz..........c..cooovieiiiiiiiiiiinieseeneeneeseeieeneen .00
4.2.3.4. 2004 y1li Beklenen Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisinin CAPM
Yontemine Gore Analizi...........coooviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 0
4.2.3.5. 2005 y1l1 Beklenen Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisinin CAPM
Yontemine GOre AnalizZ............o.oiiiiiiiiiiiiii e, 61
4.2.3.6. 2006 y1l1 Beklenen Kar Pay1 Getirisi- IMKB Getirisinin CAPM
Yontemine Gore Analiz............o.oiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 62
4.3. IMKB- Kar Paylar1 Karsilastirmasinda Farkli Yontemler................................65
4.3.1. Treynor YONIeMi. .. .ottt e e e et et e e eeee e 65
4.3.2. Sharpe YOMIeMI. . uvut ettt ettt ee et et e e e et e et ere e eaanaeen e 66

il



4.3.3. CAPM YONTEMI. .. utntintitiittett e e e 67

4.3.3.1. 2004 y1l1 Beklenen Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisinin CAPM

YOntemine GOIre ANAlIZI......uunneiieeieie e e e e 67

4.3.3.2. 2005 y1l1 Beklenen Kar Pay1 Getirisi -IMKB Getirisinin CAPM

YOntemine GOre ANALIZI.......uuuuuueee e 68

4.3.3.3. 2006 y1l1 Beklenen Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisinin CAPM

Yontemine GOre Analizi.........co.voevuiiiiiiiiiiiiiiiii i 69
SONUG cuttininiiiiiiieitittititiiiettitiettittatattetesasacscsesesasacscsssssssmesssmmmesssessss 71
| LN 4 . N L N RN 76
EKLER .. ..cuttiitiiiiiiiiiiiiiiimitieitiittitietititatasatiirstsesacsssssssssssasssscsssssens 80
OZGECMIS...cotiiiiieieiieieteeerteeeteerreieeeessneessnesrseseeseesssnessnnsssnnnsnnsens 110

v



TABLO LiSTESI

Tablo 1 : Diinyadaki Onemli Faizsiz Bankacilik Merkezlerinin Sistemdeki Paylari.........

Tablo 2 : Klasik Banka Enstriimanlar1 ile Faizsiz Bankacilik Enstriimanlarinin

KargtlagtirtImast. .. ...o.oe e

Tablo 3 : Klasik Bankalar ile Katiim Bankalarinin Aktif Toplamlarinin

Kargtlagtirimast. . ......ouiieiieiiie ettt ettt s

Tablo 4 : Katilim Bankalarinin Aktif Toplamlarimin Toplam Kaynaklar

TeINAEKi PAY1.....oouii et

Tablo 5 : Katilim Bankalar1 Ve Klasik Bankalarda Tutulan Vadesiz, Vadeli Ve

Toplam Fonlarin Tutarlart..... ...

Tablo 6 : Katilim Bankalarinda Tutulan Cari, Katillm Ve Toplam Mevduatin

DG, ..ottt

Tablo 7 : Tiirkiye’deki Katilim Bankalarinin Her Birindeki Sube ve Personel

Sayisi, Sube Ve Personel Basina Diisen Mevduat ve Personel Sayilari...........

Tablo 8 : Yillara Gore Katilim Bankalarinin Sube Ve Personel Sayilarimin

F N 0 1 12 4

Tablo 9 : 2004-2006 Yillar1 Aras1 Toplam ve Ortalama Faiz, Kar Pay1 ve

IMKB-100, Standart Sapma ve Beta Degerleri.................coiiiiiiiinienenee.

Tablo 10 : 2004- 2006 Yillar1 Aras1 Treynor Yontemine Gore Faiz - Kar Pay1

Getirilerinin Karsilastirmast............ooviieeet it e e e e

Tablo 11 : 2004- 2006 Yillar1 Aras1 Sharpe Yontemine Gore Faiz - Kar Pay1

Getirilerinin Karsilagtirmast.........c.oviiiiiiiiii i

Tablo 12 : 2004- 2006 Yillar1 Arast CAPM Yontemine Gore Faiz - Kar Payi

Getirilerinin Kargilastirmast..........o.oooiiiniiiiiit i e,

24

.33

.35

42

54

.56



Tablo 13 : Faiz-Bono Getirisinin 2004 yil1 Regresyon Analizi Verileri...................59

Tablo 14 : Faiz-Bono Getirisinin 2005 y1l1 Regresyon Analizi Verileri.................. 60
Tablo 15 : Faiz-Bono Getirisinin 2006 yil1 Regresyon Analizi Verileri....................60
Tablo 16 : Kar Pay1 -Bono Getirisinin 2004 yili Regresyon Analizi Verileri.............61
Tablo 17 : Kar Pay1 -Bono Getirisinin 2005 yili1 Regresyon Analizi Verileri.............61
Tablo 18 : Kar Pay1 -Bono Getirisinin 2006 y1l1 Regresyon Analizi Verileri.............. 62

Tablo 19 : Treynor, Sharpe ve CAPM Yontemlerine Gore Yillar Itibariyle

Faiz ve Kar Pay1 Getirilerinin Karsilagtirmasi....................ooiiiiiiin. 62

Tablo 20 : 2004-2006 Yillar1 Arasi1 Toplam ve Ortalama Faiz, Kar Payi,
IMKB-100, Standart Sapma ve Beta Degerleri..............cooooiiiiiiiiiinne. 65

Tablo 21 : 2004- 2006 Yillar1 Arasi Treynor Yontemine Gore IMKB - Kar Pay1

Getirilerinin Karsilagtirmast........ooovviiiiiiiii e 65

Tablo 22 : 2004- 2006 Yillar1 Aras1 Sharpe Yontemine Gore IMKB - Kar Payi

Getirilerinin Karsilastirmast..........o.oooiiiniiiiit i 66

Tablo 23 : 2004- 2006 Yillar1 Arast CAPM Yontemine Gore IMKB - Kar Pay1

Getirilerinin Karsilagtirmast........ooovviiiiiiiiii e 67
Tablo 24: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2004 y1l1 Regresyon Analizi Verileri......67
Tablo 25: Kar Payi- IMKB 100 Getirisinin 2005 y1l1 Regresyon Analizi Verileri......68
Tablo 26: Kar Payi- IMKB 100 Getirisinin 2006 y1l1 Regresyon Analizi Verileri......69

Tablo 27 : Treynor, Sharpe ve CAPM Yontemlerine Gore Yillar itibariyle IMKB

ve Kéar Pay1 Getirilerinin Kargilasgtirmasi............cc.oooiiiiiiiii i, 69
Tablo A1 : 2004-2006 Yillar1 Aras1 Aylik Faiz Oranlari...................cceveeeeene... 80
Tablo A2 : 2004-2006 Yillar1 Arast Aylik Kar Paylari................oonn. 81
Tablo A3 : 2004-2006 Yillar1 Arast Aylik IMKB-100 Degerleri......................... 82
Tablo A4 : 2004-2006 Yillar1 Arast U¢ Ay Vadeli Hazine Bonosu Degerleri...........83

vi



Tablo B1 : Kar Payinin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmasi...................84
Tablo B2 : Faizin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmasi........................ 85

Tablo B3 : 2004-2006 Yillar1 Aras1 Ug Yillik Ortalama Faiz ve Kar Payi

Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Hesaplanmast.................................86

Tablo B4 : 2004-2006 Yillar1 Aras1 Ug Yillik Ortalama Faiz ve Kar Payi

Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Hesaplanmasi..............c.oooeviiinn.e 87

Tablo BS : 2004-2006 Yillart Arast Yillik Ortalama Faiz ve Kéar Pay1

Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Hesaplanmasi.................coooven.. 88
Tablo C1 : Sharpe Yontemine Gore Faiz ve Kar Paymin Standart Sapmasi.............. 89

Tablo C2 : 2004-2006 Yillar1 Arast Ug Yillik Ortalama Faiz ve Kar Paymin

Sharpe Yontemine Gore Hesaplanmasi.............ocooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e, 90

Tablo C3 : 2004-2006 Yillar1 Aras1 Yillik Ortalama Faiz ve Kar Pay1 Getirilerinin

Sharpe Yontemine Gore Hesaplanmasi..............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnenne 91

Tablo D1 : CAPM Yontemine Gore Beklenen Faiz Getirisi-Beklenen Kar Pay1

Getirilerinin Karstlastirtlmast...........ooiiiiii i e e e, 92
Tablo D2 : 2004 Y1l Faiz Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi.................... 93
Tablo D3 : 2005 Yili Faiz Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi.................... 93
Tablo D4 : 2006 Y1li Faiz Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi................... 94
Tablo D5 : 2004 Yili Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi...............94
Tablo D6 : 2005 Yili Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi...............95
Tablo D7 : 2006 Yili Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi.............. 95

Tablo E1 : 2004-2007 Yillan1 Aras1 Aylik Faiz Oranlar, Kar Paylari, IMKB-100

DEGOTICTI. ... et 96
Tablo E2 : 2004-2007 Yillar1 Aras1 U¢ Ay Vadeli Hazine Bonosu Degerleri...........97
Tablo F1 : Kar Payinin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmasi.................98
Tablo F2 : IMKB'nin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmasi................... 99
Tablo F3 : 2004-2007 Yillar1 Aras1 U¢ Ay Vadeli Hazine Bonosu Degerleri.......... 100

vii



Tablo F4 : 2004-2007 Yillar1 Arast U¢ Yillik Ortalama IMKB-100 ve Kar Payi

Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Hesaplanmast....................c.ooueie. 101

Tablo F5 : 2004-2007 Yillar1 Arast U¢ Yillik Ortalama IMKB-100 ve Kar Payi

Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Karsilagtirmasi...................ccccee..e.... 102

Tablo F6 : 2004-2007 Yillar1 Arast Yillik Ortalama IMKB-100 ve Kar Pay1

Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Karsilastirmast ............................... 103
Tablo G1 : Sharpe Yontemine Gére IMKB ve Kar Payinin Standart Sapmasi........ 104

Tablo G2 : 2004-2007 Yillar1 Aras1 Ug Yillik Ortalama IMKB ve Kar Payinin

Sharpe Yontemine Gore Karsilagtirmast ........coovvviiiiiiiiiiiniinie e, 105

Tablo G3 : 2004-2007 Yillar1 Arast Yillik Ortalama IMKB ve Kér Pay1

Getirilerinin Sharpe Yontemine Gore Kargilagtirmast ..............oovvviviinne.. 106

Tablo H1 : CAPM Yontemine Gore Beklenen IMKB Getirisi-Beklenen

Kar Pay1 Getirilerinin Karsilagtirilmasi.................ccoooiiiiii i, 107
Tablo H2 : 2004 Y1l Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi..............108
Tablo H3 : 2005 Y1l Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi............ 108
Tablo H4 : 2006 Y1l Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi.............109

viii



SEKIL LiSTESI

Sekil 1: Ozel Bankalar, Kamu Bankalar1 ve Katilim Bankalari’nda Tutulan

Vadesiz, Vadeli ve Toplam Fonlarin Oranlart...........ccco. coooiiiiiiinn.

Sekil 2 : Katiim Bankalarinda Tutulan (Sirasiyla) Toplam, Katilim ve Cari

Mevduatin OTaAnIaATTL. ......un e e

Sekil 3 : Her Bir Katilim Bankasinin Sube, Personel Sayisi ve Sube Bagina Diisen

Mevduatin Katilim Bankalar1 Toplami igindeki Oranlarim1 Gosteren Sekiller.. ..
Sekil 4 : Katilim Bankalarinin 2006-Haziran Itibariyle Aktif Biiyiikliikleri............

Sekil 5: Katilim Bankalarinin 2006-Haziran itibariyle Ozkaynak Biiyiikliikleri. ...

Sekil 6 : Katilim Bankalarinin 2006-Haziran litibariyle Kullandirilan Kredilerin

BUiyUKIGKIETT. .. eeee e e

Sekil 7 : Katilim Bankalarinin 2006-Haziran tibariyle Ozkaynaklar

/Toplam Aktifler BuyUkIUKIeri............oooiiiiii e

X

41



OFK
DiBS
IMKB :

TMSF :

KISALTMALAR LIiSTESI

: Ozel Finans Kurumu

: Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu



SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bashgi: Tirkiye’de Katilim Bankacilig1 ve Katilim Bankalarinin Getirisi ile Alternatif Yatirim
IAraclar1 Getirilerinin Analizi (2004-2006)

Tezin Yazari: Orhan GUDIL Damisman: Dog. Dr. Erhan BIRGILI
IKabul Tarihi: 14.09.2007 Sayfa Sayisi: XII (6n kisim) + 79 (tez) + 31 (ekler)
Anabilimdalx: Isletme Bilimdali: Muhasebe ve Finansman

= 9

Mevduat sahiplerine sabit getiri garanti eden klasik bankalarin tersine “kar-zarar ortaklig1” usulii ile tasarruflari
reel ekonomiye kanalize etme, faiz yerine, elde edilen getiriden pay dagitma yontemlerini benimseyen kalkinma|
bankalari, bu bankalarin isleyisi, mali sitemdeki paylari, yatinmciya sagladiklar1 getirinin piyasa ile
karsilastirilmasi bu tezde ele alinan konulardir. Bakanlar Kurulu tarafindan 1983 yilinda yayimlanan kararname]
ile Tiirk Hukuk Sisteminde yerini alan Ozel Finans Kurumlarimn tabi oldugu yasal statiiyii iic kisimda
incelemek miimkiindiir. Birincisi Ozel Finans Kurumlar1 1983-1999 yillar1 arasindaki 15 yillik siiregte Merkez
Bankasimn tebligleri ile yonetilmiglerdir. Bu asamada herhangi bir yasal dayanaklar1 yoktur. Ikinci asamadal
1999 yili sonunda ¢ikan Bankalar Yasast ile Ozel Finans Kurumlar1 gerekli yasal dayanaga kavusmuslardir. Son
asamada ise 2005 yili Kasim ayindaki diizenleme ile de Ozel Finans Kurumlar1 “Katilim Bankalar” adim
almislardir. Bu degisikligin temelinde uluslar arasi camiada taninirligi artirmak yatmaktadir. Bu durum sadece
isim degisikligi olup, faizden uzak durma hususu ile kir ve zarara katilma hususlarinda bir degisiklik vuku
bulmamustir.

Katilim Bankalar1 faizden kagindiklar1 igin tasarruflarimi faizli bankalara yatirmayan kimseler ile, faizin aguy
yiikii dolayistyla yatirimdan kaginan sahislari karsilastirip, emek ve sermayeyi bulusturan kurumlar olmuslardir,
Katilim bankalar1 sadece faizden uzak duran kesimlere hitap etmeyip, faizli bankalarin sunduklar1 faizsiz
enstriimanlar1 da biinyelerinde barindirmaktadirlar. Cari hesaplarda ve katilma hesaplarinda muhafaza ettikleri
mevduati kar-zarara katilma hesabi adi altinda reel ekonomiye enjekte eden bu kurumlar, biinyelerinde
calismakta olan uzmanlar sayesinde, getirisi yiiksek alanlara yatirim yapmakta, dolayisiyla faiz orani
seviyesinde veya faiz orani seviyesine yakin kar payr oraninin olusmasina imkéan saglamaktadirlar.
Tasarruflarin1 iddihar big¢iminde tutmak veya hazine bonosu gibi sabit getirili, reel ekonomiye katkisi
olmayacak sekilde tutmak yerine, tasarruflar1 direkt olarak reel ekonomiye yonelten katilim bankalar1 sube ve
personel sayisini arttirarak biiyiimeye devam etmektedirler.

Bu yiiksek lisans tezinde iilkemizde 1983 yilindan beri faaliyet gosteren Ozel Finans Kurumlarinin (Katilim
Bankalarimin) kurulug asamalari, fonksiyonlari, iilkemizde faaliyette bulunan katilim bankalari, katilim|
bankalarinin diger bankalar ile karsilagtirmalar1 incelenmis ve son bolimde kar pay: getirilerinin faiz getirileri
ve IMKB getirileri ile karsilagtirmalari Treynor, Sharpe ve CAPM yontemleriyle analiz edilmis ve
yatirrmcilarin yatirnmlari sonucu elde edecekleri getiriler kiyaslanarak yatirimcilarin getiriler hakkinda bilgil
sahibi olmast amaglanmistir. Treynor, Sharpe ve CAPM yontemleri sadece faiz, kir payr ve IMKB getirilerinin
veriminin karsilastirilmas: amaciyla kullamilmustir. Son ii¢ yilda dagitilan kir payr oranlarini temin etmenin|
zorlugu karsisinda finans kurumlarinca dagitilan kar payir oranlarinin birbirine cok yakin olmasi gerekce
eosterilerek Tiirkiye Finans Kurumu verileri iizerinden islem yapilmistir. Yapilan analizler sonucu faiz
getirisinin her ti¢c yonteme gore kir pay1 getirisinden fazla oldugu tespit edilmistir. Yine her ii¢ yonteme gore de
kar payr getirisi IMKB getirisinden fazla bulunmustur. Analizlerde cesitlendirmenin az olmasi nedeniyle
Treynor yontemi; piyasanin etkin olmayisi (Tam Rekabet Piyasasi olmayisi) sebebiyle de CAPM analizi
giivenilir bulunmamstir. Sharpe yontemi daha az sayida cesitlenmis portfoylerde kullanildigr igin analiz
sonuglar giivenilirlik agisindan daha uygun bulunmustur.

lAnahtar Kelimeler: Katilim Bankalari, Faizsiz Bankacilik, Treynor, Sharpe, CAPM
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GIRIS
Ekonomik agidan gelismis bir iilke olmanin yolu ekonomik biiyiimeden, ekonomik
bliylimenin yolu da yatirnmlar artirmaktan gecer. Yatirmlari artirmak i¢in gerekli
sermayenin bulunmas1 ise cesitli yollarla olmaktadir. Bu yollar; tasarruflar, ic
borclanma ve dis borclanma olarak ana siniflar halinde belirtilebilir. I¢ ve dis
bor¢clanmanin bedeli bor¢ faizi 6demektir. Bor¢lanmanin bedeli oldugundan tercih
sebebi degildir. Ekonomik biiylime i¢in tercih edilen iilkenin i¢ dinamikleri, kendi
kaynaklart yani tasarruflardir. Ancak ekonomik siniflandirmada iilkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan iilkelerde marjinal tiiketim egilimi yiiksek oldugundan
tasarruf yapma imkanlar1 kisithdir. Ote yandan klasik bankalar ellerindeki nakit
fazlasim piyasada kendisini ispatlamis, kredinin geri donebilirligi yiiksek firmalara
kredi actiklarindan veya devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi sabit getirili plasmanlara
yonelttiklerinden, plan ve proje sahibi oldugu halde yeterli mali imkanlara sahip
olmadiklart i¢in bu projeleri hayata gegiremeyen kesimlere kredi agmamaktadirlar. Bu
sebeplerden otiirii ekonomik biiyiimede istenilen hiza ulagilamamaktadir. Ayrica alinan
krediye uygulanan faizin yiiksek olusu da yatirimciyr iirkiitmektedir. Boyle bir
durumda kalkinma bankalar1 piyasada mevcut boslugu doldurmada ©nemli role
sahiptir. Kalkinma bankalar1 faizden uzak duran kesimlerde var olan ve iddihar olarak
tutulan tasarruflar1 ekonomiye cekmekte, ayrica ellerindeki nakiti devlet i¢ bor¢lanma
senetleri gibi sabit getirili plasmanlara yoneltmeyip dogrudan ekonominin i¢ine enjekte
etmekte, ekonomik kalkinmanin temelinde yatan ekonomik biiyiimeye ivme

kazandirmaktadirlar.

Kurulus yili olan 1983 yilindan itibaren 15 yil boyunca yasal dayanagi olmadan
Merkez Bankasi Tebligleri ile yonetilen, 1999 yilinda Bankalar Yasasi gercevesi igine
alinarak yasal dayanaga kavusturulan Ozel Finans Kurumlari (Kalkinma Bankalarr)
2005 yilinda yurtdis1 ile entegre olabilmek icin isim degisikligine giderek ‘“Kalkinma
Bankas1” unvanimi almiglardir. Kalkinma bankasi ibaresindeki banka kelimesi
uluslararas1 camiada tanmabilirligi, yurtdist mali sistem ile entegre olmayi ifade

ederken, kalkinma kelimesi de kar zarar ortakligina dayali bankacilig: ifade etmektedir.

Kalkinma banklarinin iilkemizde kurulus gerekgeleri “i¢ gerekceler” ve “dis

gerekceler” olmak iizere iki baglik altinda incelenir. Bilindigi gibi iilkemizde



inanglarindan otiirii faizden uzak duran belirli bir kitle vardir. Bu kesimler tasarruflarim
faizde degerlendirmek istemezler. Ayrica yatinm yapmak igin bankalardan kredi
cekmek isteyen ancak yiiksek faiz oranlarindan otiirii kredi ¢ekemeyen kesimler
kalkinma bankalarinin iilkemizde faaliyet gostermesine imkan saglamislardir.
Kalkinma bankalar1 mali sistemde tamamlayici rol iistlenmektedir. Ayrica Ortadogu
iilkelerinde petrol fiyatlarindaki artis sonucu ortaya c¢ikan gelir fazlalig bu iilkelerde
yatirima doniistiiriilememis, uluslar arasi banka sistemine akmistir. Bu iilkelerin faizsiz
bankaciligin oldugu iilkelere mevduatlarim1 yatirmalari, bu fon akisindan pay almak
isteyen iilkemizde de bu kurumlarin kurulmasina olanak saglamustir. I¢ ve dis

gerekcelerle iilkemizde 1983 yilinda 6zel finans kurumlar1 kurulmustur.

Kalkinma bankalarinin fonksiyonlar1 fon toplama ve fon kullandirma olmak iizere ikili
tasnife tabi tutulmaktadir. Cari hesaplar ve katilim hesaplar olmak iizere iki sekilde fon
toplanmakta ve toplanan fonlar mudaraba, musaraka ve murabaha olmak {iizere ii¢

sekilde kullandirilmaktadir.

Kalkinma bankalar1 fonksiyonlarinin yeterince halka aydinlatilamamasi, siyasi ve
ekonomik belirsizlikler ve kayitdis1 ekonominin biiyiikliigi miinasebetiyle yeterli
biiyiikliige ulasamamakla beraber sube sayilari ve personel sayilarindaki artis bu
kurumlarin bityiime egiliminde olduklarinin gostergesidir. Halen iilkemizde Albaraka
Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
ve Bank Asya Katilim Bankast olmak {izere dort katilim bankas1 faaliyet

surdiirmektedir.

Kalkinma bankalar1 kisa vadeli fonlar1 kisa vadeli olarak kullandirmalar1 ve reel
ekonomiyi finanse etmeleri miinasebetiyle likidite riskiyle karsilagmamakta, klasik
bankalara kiyasla giiclii konuma gelmektedirler. Ote yandan klasik bankalara taninan
sinirsiz mevduat garantisinin katilim bankalarina taninmamasi, belirli bir mevduata
kadar garanti altina alinmas1 ve katilim bankalar1 arasindaki miiteselsil kefalet sistemi

kalkinma bankalarinin zayif yonleridir.



Cahismanmin Amaci

Cesitli nedenlerle faizi tercih etmeyen birey veya kurumlarda var olan ve iddihar olarak
tutulan tasarruflart ekonomiye ceken, ayrica ellerindeki nakiti devlet i¢ bor¢lanma
senetleri gibi sabit getirili plasmanlara yoneltmeyip dogrudan kér zarar ortaklig1 usulii
ile ekonomiye enjekte eden kalkinma bankalarini, fonksiyonlarini ve bu kurumlarin
klasik bankalarla farkliliklarini incelemek ve bu kurumlarin verdikleri kar paylarim

alternatif yatirim olanaklari olan faiz ve IMKB getirileri ile kiyaslamaktir.
Cahsmann Onemi

Bankalar ile 6zel finans kurumlarinin (kalkinma bankalari1) aralarinda var olan farkliligt
bilmek, faiz getirisinden uzak durmak istedigi icin tasarruflarim klasik bankalara
yatirmayan tasarruf sahiplerine yeni yatirim olanaklari1 sunacak, iddiharlarin ekonomiye
enjekte edilmesine olanak verecektir. Ayrica alternatif yatirim araglarinin getirilerinin

Olciilmesi yatirim yapmak isteyen bireylere yol gosterici olacaktir.
Calismanin Yontemi

Tez iki ana kisimda ele alinmustur. {1k kistmda katilim bankalar1 hakkinda genel bilgiler
verilmis, tilkemizdeki kalkinma bankalar incelenmis, giiclii yonleri, sorunlar1 vb ele
alinmugtir. Ikinci boliimde ise son ii¢ yillik kir paylari ile faiz getirileri ve kar paylar

ile IMKB getirileri kiyaslanmis, matematiksel islemler yapilmustir.

[k kisim ii¢ boliimden olusmaktadir. Bu basliklar Tiirk Mali Sisteminin Yapisi, Katilim
Bankaciligmin Gelisimi ve Ulkemizde Faaliyette Bulunan Kalkinma Bankalari,
Kalkinma Bankalarinin Tiirk Mali Sistemi I¢indeki Yeri ve Ekonomiye Katkilari olarak

siralanabilir.

Tezin birinci boliimiinde iilkemizdeki mali sistem incelenmistir. Mali sistemin tanimi
yapildiktan sonra mali sitemi olusturan bilesenler mali piyasalar, mali kurumlar ve mali
araclar olmak iizere iic kisma ayrilip bu kavramlar ve bu kavramlar1 olusturan

bilesenler ele alinmistir.

Ikinci béliimde katilim bankalarimin tanimu yapildiktan sonra bu kurumlarin iilkemizde
gecirdikleri evreler, {iilkemizde faaliyette bulunan katilm bankalari, katihm

bankalarinin fonksiyonlart icinde yer alan cari hesap ve katilma hesabi ad1 altinda fon



toplamalar ile mudaraba, musaraka, murabaha yontemleriyle fon kullandirmalar, 6zel
finans kurumundan katilim bankas1 versiyonuna gecisleri, diinyada faizsiz bankaciligin

durumu, kar payi ile faiz arasindaki fark irdelenmistir.

Uciincii boliimde ise katilim bankalarinmn sirasiyla faizli bankalarla, banka dis1 diger
mali kurumlarla karsilastirilmasi ve iilkemizdeki katilim bankalarinin kendi iclerinde
karsilastirilmasi yapilmis; finans sektoriiniin ve katilim bankalarinin sorunlari, katilim
bankalarinin giiglii ve zayif yonleri ve bu kurumlarin ekonomi iizerinde meydana

getirdikleri olumlu etkiler ele alinmaya calisilmistir.

Tezin dordiincii bolumiinde ise Tiirkiye Finans Kurumunca dagitilan kar paylan
getirileri ile faiz getirileri ve kar paylar getirileri ile IMKB getirileri Treynor, Sharpe
ve CAPM yontemleriyle analiz edilmis, kir pay:1 getirisinin faiz getirisi ve IMKB

getirisi karsisindaki durumu agiklanmaya calisilmistir.



BOLUM 1 : TURK MALI SISTEMININ YAPISI

1.1. Mali Sistem

Mali sistem; fon fazlasi olup bunu arz etmek isteyenlerle, fon talep edenlerin karsi
karsiya geldikleri, fon akisinin saglandigi piyasalardir. Mali sistemin temel amaci fon
fazlas1 olup bu fonlarn arz edenlerle, yeterli fona sahip olmadigindan fon talep
edenlerin karsilastirilip, bunlar arasinda koprii gorevi gormektir. Mali sistemde fon
akimi iki yontemle yapilir. Ilki dogrudan finansmandir. “Dogrudan finansman;
Finansman aci81 olan (borglanici) ile finansman fazlast olanin (bor¢ veren) herhangi
bir aract kullanmaksizin karsilikli olarak bor¢ - alacak iligkisini kurmasi
halidir”(www.mahfiegilmez.com.tr, 02.08.2007). Ikinci yontem olan dolayl
finansman ise “Finansman acig1 olan (borglanici) ile finansman fazlasi1 olanin (borg
veren) arasinda birbirlerini tamimadan bir araci1 kurum araciligiyla bor¢ alacak
iliskisinin kurulmasi halidir”(www.mahfiegilmez.com.tr, 02.08.2007). Dogrudan
finansman yoOnteminde araci kurumlarin olmayisina bagh olarak sikintilar
dogmaktadir. Bu sikintilarin basinda fon fazlasi olanlarla fon talep edenlerin karst
karsiya gelmesidir. Ulkemizin yiizol¢iimii dikkate alimirsa, iilkemizin dogusunda
yasayan fon fazlasi kisi ile, bat1 bolgelerinde yasayan fon talep eden kisinin aracisiz
kars1 karsiya gelmesi, birbirlerinden haberdar olmalarn ¢ok giictiir. Dogrudan
finansmanda ortaya cikan diger bir sikinti ise; risktir. Elindeki fazla fonu arz eden
kisinin, ortaya koydugu bu birikimini geri alip alamayacagin1 bilmesi icin fonu talep
eden kiginin mali durumunu iyi tahlil etmesi sarttir. Araci kurumun olmadigim
varsayarsak fon talep eden kisi ile fon arz eden kisinin, birbirlerine bu giiveni
asilamalari, gliven ortamu olusturmalar giictiir. Aract kurumlarin varligi durumunda,
fon fazlasi olan kisi bu kurumlara parasin1 yatirirken paranin geri doniisii konusunda

sikint1 duymaz.

1.1.1. Mali Sistemin Bilesenleri
Ulkemiz mali sistemi ii¢ bilesenden olusur.

Bunlar;



o Mali Piyasalar
. Mali Kurumlar

° Mali Araglar’dir.

1.1.1.1. Mali Piyasalar

Mali piyasalar; finansal araclarin veya finansal iiriin ve hizmetlerin tiretildigi, transfer
edildigi ve alinip satildig1 organizasyon ve sistemlerdir. Mali piyasalarda saglanan bu
transfer sayesinde fonlar, fonlar etkin olarak kullanamayacak olanlardan etkin olarak
kullanabilecek olanlara yonelmekte, yatirimlarda artis meydana gelmektedir.
Yatinimlardaki artis sonucu c¢arpan etkisiyle milli gelirde artis meydana gelmektedir.
“Otonom yatirim harcamalarinda meydana gelen belli bir degismenin denge gelir
seviyesini hangi Olgiide degistirdigini gosteren degere carpan denir’(Simsek,
Aydin;2004:167). Ekonomide atil vaziyette tutulan fonlan ekonomiye ¢ekip, bu fonlar
mudaraba, musaraka ve murabaha yontemleriyle reel ekonomiye enjekte eden
kalkinma bankalari, yatirnmi, ekonomik biiyiimeyi ve istihdami arttirir. 'Yatirnmlardaki
artis carpan etkisi ile ekonomideki mevcut durumundan daha fazla olumlu etki

olusturacaktir.

Mali piyasalar para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 olmak {izere iki kisimda incelenir.
Para piyasalan vadeleri 1 yilin altinda olan piyasalardir. Hazine bonolar1 ve banka
bonolari, eurodolarlar, mevduat sertifikalar1 para piyasalarinda kullanilan baglica

araclardir.

Sermaye piyasalari ise orta ve uzun vadelidir. Vadeleri 1 yilin iistiindedir. Hisse senedi

ve tahvil baslica sermaye piyasas1 aracidir.

1.1.1.2. Mali Kurumlar

Mali kurumlar; fon fazlasi olup arz etmek isteyenlerle, fon eksigi olup fon talep
edenler arasinda koprii vazifesi goren kurumlardir. Bunlarin en basinda bankalar
gelmektedir. Ancak bankalarda faizin olmasi faizden uzak duran kesimleri arayisa
sevketmistir. Ve bankalarin yam sira 6zel finans kurumlarin da 6ne ¢ikmasina yol

acmustir.



Diger mali kurumlar; leasing sirketleri, factoring sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslar

ve sigorta sirketleridir. Mali kurumlar asagida incelenmistir.

1.1.1.2.1. Bankalar

“Halkin belirli siireler i¢in kullanmadiklar1 paralar toplayarak kredi ve plasman
sekliyle isleten, hisse senedi ve tahvil alim satimina aracilik eden, para havalesi,
kasa kiralama, senet tahsili, emanet kabulii, teminat verme, doviz alim satim
yapma gibi isleri géren mali kuruluslardir”’(Seyidoglu,2002:49).
Fon talep edenlerle fon arz edenler arasinda koprii vazifesi goren, bu iki kisim arasinda
akigkanlik saglayan bankalar, kaydi para olusturarak diger mali kurumlardan ayrilirlar.

“Banka dist mali kurumlar,iizerine ¢ek yazilan vadesiz tasarruf hesaplarina sahip

olmadiklarindan kaydi para olusturamazlar”(Parasiz,1998:19).

Bankalar1 yatinm bankalar1 ve ticaret banklari olmak {izere iki kisma ayiririz. Ayrica
bu ayrimi kamusal sermaye ile kurulan bankalar, 6zel sermaye ile kurulan bankalar ve

yabanci1 sermaye ile kurulan bankalar olarak genisletebiliriz.

1.1.1.2.2. Leasing Sirketleri (Finansal Kiralama - icara)

Uretimde donemler kisa ve uzun dénem olmak iizere ikiye ayrilir. Kisa dénemde
iretim faktorlerinin en az birisini degistirecek kadar zaman yoktur. Genelde
degistirilemeyen faktdr sermaye techizatidir. Uzun dénemde ise iiretim faktorlerinin
tiimiinii degistirebilecek kadar zamana sahiptir. Iste biiyiimek isteyen firmalar
diretimlerini artirmak igin sermaye techizatim artirmak isterler. Uzun donemde
diretimini artirmak i¢in sermaye techizatim1 artirmak isteyen firmalarin Oniinde bir
engel vardir. Bu engel techizatin maliyetidir. Sermaye techizatinin alinmasi mali
kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle giic oldugundan leasing yontemi devreye
stiriilir. Makine ve techizatin kiralama sirketince pesin bedelle satin alinip belli bir
stire i¢in kiraci konumundaki sirketin kullanimina tahsis edilmesi islemine leasing
denir.
“Leasing; yatirim yapacak firmanin gerekli tasinmaz veya tasinir mallart

kiralama yoluyla kullanmasidir. Belli, bir donem sonunda miilkiyeti kiralayana
gecer”(Ansiklopedik Ekonomi S6z1iigii,2000:125).



Leasing yonteminde katilim bankasi yatirimeci tarafindan kendisine sunulan projeyi
inceler, uygun bulmasi durumunda sdzkonusu tasinir veya tasinmaz mali satin alarak
yatinmciya kiralar. Projenin incelenmesinde faaliyet konusu onem arzetmektedir.

Katilim bankalan her projeyi kabul etmemektedirler.

“Dogal kaynaklarin arastirilmasi  veya kullanilmasina yonelik kiralama
sozlesmeleri ile sinema filmleri, video kayitlar1 patent hakki, fikri ve sinai haklar
ile bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan konular igin leasing
yapilamamaktadir” (Kurumsal Pazarlama-Enstriimanlar,2004:8).

Kiralama siiresinin tespitinde kanunda belirtilen siireler gbz Oniinde tutulur. Yatirim
malimin miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalir. Belirlenen kira karsiliginda
kullanim hakki kiraciya verilir. Kira donemi sona erdiginde yatirimei firma tarafindan
sozlesmede belirlenen deger katilim bankasina 6denmek suretiyle malin miilkiyeti
yatirimct firmaya gecer.

“Miitesebbis kira siiresince aylik, iic aylik periyodik kira demelerini OFK’ya

yapar. OFK kira bedelini genellikle mal bedelini esas alarak beklenen getiri
tizerinden, yillik esdeger maliyet yontemine gore hesaplar”’(Altan,2001:322).

Finansal Kiralamanin Avantajlari

Yeterli sermayesi olmadigi icin yatirim planlarim harekete geciremeyen yatirimcei
firmalar makine-techizat kiralama yontemiyle sermaye techizat sahibi yapan leasing
yonteminin firmalara tamidigir avantajlar alternatif finansman yontemlerine nazaran
daha avantajlidir. Firmalar 6zkaynaklarin1 kullanmaksizin kendi durumlarina uygun
olarak ekonomik dalgalanmalardan etkilenmeyen esnek Odeme plami ile yatirim
projelerini  finanse edebilmektedirler. Isletme sermayesinin sabit yatirimlara
baglanmadig1 dolayisiyla Ozkaynaklarla ilave islerin yapilabildigi finansal kiralama
yonteminde kiralanan mal iz bedeli diye adlandirilan bedel karsiliginda kira donemi
sonunda isletmeye devredilmektedir. Leasing yonteminin iilkenin gelismesine olumlu
etkileri vardir. Kiigiik ve orta 6lgekli firmalar kendi imkanlar ile alamayacaklar1 ve bu
nedenle rekabet edemeyecekleri biiyiik sirketlerle, leasing yontemi ile sagladiklar
makine techizat sayesinde rekabet etme imkanina kavusurlar. Firmalar 6deyecekleri

taksit say1sin ve miktarini bildikleri i¢in saglikli biitge yapma imkanina sahiptirler.



“Finansal Kiralama S6zlesmesi her tiirlii vergi, resim ve harctan muaftir. Leasing
isleminde teminat olarak alinan kiymetli evraklar da (ipotek, teminat mektubu
vs.) ayn1 muafiyet kapsamindadir. Mal gruplart bazinda leasing islemlerine 6zel
KDV avantajlar1 bulunmaktadir. Is makinalar1 icin %18 olan KDV oranin
leasing islemlerinde %1 olarak gerceklesmesi gibi” (Kurumsal Pazarlama-
Enstriimanlar,2004:10).

“Finansal kiralamanin avantajlari;

¢ | easing firmalara ve ihracatcilara kolaylik saglar.

® Yeni yatinmlar igin finansman olanaklarini artirmakta ve finansman
maliyetlerini kismaktadir.

¢ Sermaye yetersizligi c¢eken iilkelerin bu sorunu ¢oziilmektedir.

¢ Bir iilkeye dis bor¢lanmaya gerek kalmadan finansman saglama olanagi
verir” (Paras1z,2000:663-664).

1.1.1.2.3. Factoring Sirketleri

Giintimiizde tiim aligverisler nakit yapilmamaktadir. Vadeli satislarin pay1r ekonomi
icinde biiyiik yer tutar. Vadeli satiglarda satan firma vadeyi kisa tutmak isterken, alici
firma da vadeyi uzun tutmak isteyecektir. Burada alic1 veya satici firmanin piyasadaki
konumu, biiyiikliigii vadenin belirlenmesinde 6nemli yer tutacaktir. Eger alici firma
piyasada onemli yere sahipse pazarlik giicii fazla olacagindan vade uzun tutulacaktir.
Vadenin uzun olmasi alict firmalar1 bir arayisa yoneltmistir. Bu arayis factoring
sirketlerinin ortaya cikip gelismesine yol agmistir. Sirket, alacak tutarindan komisyonu

ve masrafi diistiikten sonra kalan miktar1 miisteriye oder.

“Faktoring; firmalara vadeli satiglarinin bedelini vadesinden Once tahsil olanagi
veren finansman hizmetidir. Faktoring kurulusu vadeli satis yapmis firmanin
fatura edilmis alacaklarini pesin bedelle ve fakat bir iskonto ile satinalir. Vadesi
geldiginde alacagi kendisi tahsil eder”’(Ansiklopedik Ekonomi Sozligi,
2000:125).
“Factoring yonteminin avantajlari;
¢ Alacaklarin muhasebe kayitlarinin tutulmasinin ve yonetiminin neden
olabilecegi ortadan kaldirir.
e Saticilarin alacak kalemlerini azaltarak sirket bilangosunun sunumunu
giiclendirir”(Parasi1z,2000:666).

Factoring yontemini benimseyen firmalar alacaklarimi tahsil edememe riskini
giderdiklerinden, firmalar yeni projeler iizerine yogunlasabilmekte, biiylimelerini

hizlandirabilmektedirler.



1.1.1.2.4. Sigorta Sirketleri

“Sigorta sirketleri gelirleri ile ¢demeleri arasinda zaman ve miktar farki nedeniyle
olusan fonlar1 yatirim veya kredi olarak kullandiran kurumlardir.”(Keyder,2000).
Paranin elde tutulma amaclarindan biri de ihtiyat amagh elde tutmadir. Ihtiyat
amaciyla para tutmak; kisilerin gelecekte baslarina gelebilecek olaylara karsin,
durumlarinin iyi oldugu donemlerde birikim yapmalaridir. Kisiler bu birikimlerini
ekonomik olaylarda kullanmay1p beklenilmeyen olaylarla karsilastiklarinda kullanirlar.
Bu anlayistan hareketle ortaya cikan sigorta sirketleri kisilerden topladiklar paralarla,
kisileri beklenilmeyen olaylara karsi giivence altina alirlar. Kisiler sigorta sirketlerine
Odedikleri prim karsiliginda, gelecekte karsilasabilecekleri belirsizlikleri ve riskleri

azaltmaktadirlar.

1.1.1.2.5. Tiiketici Finansman Sirketleri

Mali kurumlari olusturan unsurlardan biri de tiiketici finansman sirketleridir. Bu
sirketler kanun hiikmiinde kararname hiikiimleri ve ilgili mevzuatca her tiirlii mal ve
hizmet alimim kredilendirmek iizere tiiketicilere ddiing para veren tiiketici finansman

sirketleridir.

“2004 yili sonu itibariyle tiiketici finansman sirketlerinin bilango biiyiikliigii
1.469 milyon YTL’ye ulasmistir. 2005 yilinin ilk 5 ayinda ise 1.723 milyon
YTL’ye ulagsmistir. Bilangolarin pasiflerine bakildiginda ise 2004 yilinda alinan
kredilerin %71,8’i bankalardan, %?28,2’si diger kuruluslardan saglanmistir.
2005’in ilk 5 ayina bakildiginda ise diger kuruluslardan kullanilan kredilerin pay1
ise %36,6’ya ulasmistir” (www.tcmb.gov.tr, 16.05.2007).

1.1.1.3. Mali Araclar

Mali araclar1 para piyasalarinda ve sermaye piyasalarinda kullanilan mali araglar
olmak {izere iki kisimda inceliyoruz. “Para piyasalari: kisa vadeli bor¢lanma
araclarinin el degistirdigi pazarlardir. Sermaye piyasalar1 ise uzun vadeli bor¢lanma

veya sermaye araclarinin el degistirdigi pazarlardir”(Tunay,2005:50-51).
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1.1.1.3.1. Para Piyasasi1 Araclari
Para piyasasi araglarindan baslicalar asagida belirtilmistir.

o Mevduat; “Mevduat; bir faiz geliri elde etmek iizere istenildigi an veya
belirli bir vade sonunda geri c¢ekilmek {izere bankalara yatirilan paradir”

(Seyidoglu,2002:426).

. Hazine bonosu; “Hazinenin kisa siireli (en fazla 1 yil) bor¢lanma amaciyla

cikarttig1 borg senetleridir”’(Seyidoglu,2002:254).

. Finansman bonosu; “Genellikle biiyiik sirketler tarafindan cikartilip
kurumsal yatirnmcilara ve oteki sirketlere belirli bir iskonto karsiliginda satilan kisa

vadeli bor¢lanma aracglaridir”’(Seyidoglu,2002:200).

o Repo (Geri Satmak Vaadiyle Alim); “Bankalarin yasal karsihik ve faiz
tavanina bagli olmamasi ve de likidite gibi nedenlerle ¢ekici bulduklar1 geri satinalma
sOzlesmesi, ileride geri satinalma kosuluyla tasinir degerlerin gegici bir siire icin

satisini ifade eder”(Keyder,2000:13).

o Mevduat sertifikasi; “Bankalara belirli bir vade ile yatirilan paralar
karsiliginda mevduat sahibine yatirdigi mevduatin tutarin1 ve vadesini gostermek iizere
verilen hamiline yazili bir belgedir’(Seyidoglu,2002:427).
1.1.1.3.2. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasi araglarindan baslicalar asagida belirtilmistir.

o Tahvil; “Devlet kamu kuruluslar1 ve anonim sirketlerin ¢ikardiklar 1 yil

veya 1 yildan daha uzun vadeli bor¢ senedidir”(Keyder,2000:9).

. Hisse senedi; “Sirket hisselerinin karsiligi olarak katilma payii gosteren

kanuni sekillere uygun olarak diizenlenmis evraktir” (Keyder,2000:8).

. Gelir ortaklig1 senetleri; “Tiirkiye’ye 0zgii bir menkul kiymet tiirii olarak

diisiiniilebilir. Bunlar kamu kurum ve kuruluglarina ait altyapi tesislerinin gelirlerine
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gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi icin ¢ikartilmis senetlerdir. Belli bir taahhiidii
yoktur. Dagitilacak temettiiler alt yapi tesisinin elde edecegi gelirlere gore

degisir”(Seyidoglu,2002:223).
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BOLUM 2 : KATILIM BANKACILIGININ GELISiMi VE
ULKEMIZDE FAALIYETTE BULUNAN KATILIM BANKALARI

2.1. Tanim

Katilim bankalar1 mali sektorde faaliyet gosteren, reel ekonomiyi finanse eden ve
bankacilik hizmetleri sunan kuruluglardir. Topladiklar1 TL, $, EURO bazindaki fonlar
iiretim destegi, finansal kiralama ve kar zarar ortakligi ile degerlendiren, sanayinin
ihtiyag duydugu hammadde, yarimamul, makine-techizati temin eden kuruluslardir.
Tamimdan da anlasilacagr gibi katilim bankalart topladiklar1 fonlari, spekiilatif
yatinmlarda kullanmamakta, iiretim alanlarina kanalize ederek milli gelirin, istihdamin

artmasina olumlu etkide bulunmaktadir.

2.2. Kurulus Tarihgesi

Ulkemiz disindaki iilkelerde “Faizsiz Bankacilik” veya “Islim Bankaciligi” olarak
bilinen bu kurumlar iilkemizde “Ozel Finans Kurumlar1” adi altinda kurulmus, 2005
yilinda da isim degisikligine giderek “Katilim Bankacilig1” ismini benimsemislerdir.
Faizsiz bankacilik ile Islam bankacilig1 ilk bakista aym seyi ifade ediyor goziikse de
dikkatle ele alindiginda aradaki fark goriilecektir. Aradaki fark; IslAm bankaciliginda
faiz olmadigi gibi, Islami ilkeleri hayata tatbik etmek esastir. Yani Islam
bankaciliginda sistemi tamamlama anlayisi yoktur. Ekonomik sistemde yeni kuralar
olusturma anlayis1 vardir. Oysa faizsiz bankacilikta Islami ilkeleri, diisturlar1 hayata
tatbik etmek esas degildir. Faizsiz bankacilik sistemi tamamlayici, ekonomide faize
gitmeyen fonlar1 toplayan, mevcut sistemin bir pargasidir. Faizsiz bankacilik sadece
Miisliimanlarin oldugu iilkelerde faaliyet gdsteren finans kurumlari olmayip Miisliiman

olmayan iilkelerde de faaliyet gosteren kurumlardir.

“Faizsiz bankacilik Tiirkiye i¢in nispeten yeni olmasina ragmen diinya genelinde
bugiin 267 kurulus tarafindan uygulanmakta ve yaklasik 260 milyar USD’lik bir
piyasa potansiyeline sahiptir”’(bsy.marmara.edu.tr, 11.02.2007).

Faizsiz bankaciligin ortaya cikist milattan Onceye kadar uzanir. Ufuk UYAN Marmara
Universitesinde verdigi faizsiz bankaciligin ilk ortaya cikisim aciklayan sempozyumda ilk
bankacilarin din adamlar1 oldugu da belirtmektedir. 1975 yilinda 22 Islam iilkesinin bir araya

gelmesiyle kurulan Islam Kalkinma Bankasi kurucu iilkeler arasinda faizsiz finansman
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saglanmasi, ticaretin gelistirilmesi yontemleriyle faizsiz bankaciligin gelismesine olanak

saglamislardir.

“Faizsiz bankaciligm ilk ortaya c¢ikist M.O. 2123 - 2081 yillarinda Babil’de
hilkim siiren Hammurabbi’ye kadar uzanir. Hammurrabi Kanunlarinda ikraz
islerinin nasil diizenlenecegini gosterirken, 6zellikle faizsiz yatirimin ilk ornegi
olarak ortaya cikmistir. Babillilerdeki uygulamadan hareketle ilk bankalarin
tapinaklar, ilk bankacilarin da din adamlar1 oldugu soylenmektedir...Faizsiz
bankacilik alaninda gerek teori gerekse uygulama agisindan yapilan calismalar,
ozellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan sonra ortaya cikmustir. Misirh iktisatgt
Ahmet El Neccar, 1963 yilinda Mitrgamr’da ilk faizsiz tasarruf bankasim
kurmustur” (www.bsy.marmara.edu.tr, 11.02.2007).

Faizsiz bankaciligin temellerinin atilmasinda para vakiflarinin biiyiikk payr vardir.
“Islam diinyasi, faizin yasaklandig1 ve bu yasagin biiyiik ol¢iide uygulandig: caglarda,
Miisliimanlarin ekonomik yasamlarinda para vakiflari ve Islami is ortakliklarinin

biiyiik dl¢iide banka islevi gordiikleri bir gercektir” (Ciller, Cizakca; 1989:73).

2.3. Katihm Bankalarmin Kurulus Gerekgeleri

Faizden uzak duran kesimlere firsat esitligi sunmak i¢in kurulan 6zel finans kurumlar
(katilim bankalar1) klasik bankalara gitmeyen atil fonlar1 degerlendirerek, ulusal

sermayenin artmasina olumu etkiler yapan kuruluglardir.

“Faizle ilisigi olmadan 0©zel sektor yatirnmi diinyada belli bash iki kurum
tarafindan yapilmaktadir. Batida “equity finance” denilen hisse senedi alimi
yoluyla finansmandir. Ikincisi de Islam bankalaridir. Bunlar Tiirkiye’de 6zel
finans kurumlan bi¢cimindedir” (Cizak¢a,1993:15).

Bu finans kuruluslarinin kurulmasinda rol oynayan ¢esitli etkenler vardir. Bu etkenleri

kisaca i¢ etkenler ve dis etkenler olmak iizere iki baslik altinda inceleyebiliriz.

2.3.1. i¢ Etkenler

Ulkemizde inanglar1 dogrultusunda faizden uzak duran bir kesim bulunmaktadir. Faiz
hassasiyetinden otiirii bu kesim bankadan kredi almamakta veya bankaya para
yatirmamaktadirlar. Faizden uzak durmanin bir diger nedeni de kredi temin etmenin

kiilfetidir.
“Yatirimcilarin faiz neniyle konvansiyonel bankalardan kredi saglayamamalarinin
nedeninin iki maddede 6zetleyebiliriz.

1- Kredi temin sartlarinin agirlastirilmasi ve kredi maliyetinin yiiksekligi
2- Islami kurallar geregi faizin yasaklanmis olmasi” (Iskender,1995:39).
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Klasik bankalara gitmeyen fonlar1 ekonomiye kazandirmak ve tasarruf sahiplerinin
fonlarin1 giivenle saklamalarina, degerlendirmelerine yardimci olmak amaciyla 6zel
finans kurumlar1t kurulmustur. Manevi inanclar dolayisiyla tasarruf kurumlarina
akmayip yurt i¢inde ve disinda altin, doviz, bina, arsa seklinde tutulan ve hatta yigin

bicimde saklanan tasarruflarin iiretim siirecine sokulma imkani dogmustur.

2.3.2. D1s Etkenler

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artislardan 6tiirii gelirleri artan Ortadogu iilkelerinin,
bu gelir artisim yatinma doOniistiirememeleri sonucunda, bu fon fazlasim
degerlendirmek icin giristikleri arayista faizden uzak durmalar, faizsiz bankaciligin

tilkemizde kurulmasina etken olan dis faktorleri olusturmustur.

“1970’1i yillarin basinda OPEC iilkelerinin ortaklasa uyguladiklar1 bir strateji
sonrasinda petrol fiyatlarindaki devamli ve hizli artiglar Ortadogu’daki petrol
zengini IslAm iilkelerinin daha da zenginlesmesine ve gelirlerinin asir1 miktarda
artmasina neden olmustur”(Ozsoy,1999:100).

Gelirlerindeki hizli artis1 yatinma doniistiirmek isteyen Islam iilkeleri, yeterli teknik
altyapiya sahip olmadiklarindan otiirii, elde ettikleri gelirin tamamim iilke i¢inde
yatinma doniistirememiglerdir. Yatirma doniismeyen fonlarin biiylik kismi
uluslararas1 banka sistemine akmustir. Ancak Islim iilkelerinin faize bakis acisi
olumsuz oldugundan, faizsiz bankacilik enstriimanlarin1 biinyesinde barindiran
kurumlar ortaya c¢ikmistir. Tiirkiye de bu fonlan iilkesine ¢ekebilmek icin bu

kurumlarm a¢ilmasin desteklemistir.

“2006 yilinda iilkemizin koklii sanayi kuruluslart i¢in gerek hammadde ihtiyaci,
gerekse kaynak temininin kargilanmasi anlaminda Korfez’den temin etti§imiz tutar

yaklagik 200 milyon ABD Dolar1’dir”’(Uyan,2006:1).

“Petrol fiyatlarindaki artig petrol ithalatcist olan Tiirkiye gibi iilkeleri olumsuz
yonde etkilemis ve bu iilkelerin bagka alanlara tahsis edebilecekleri fonlarin
azalmasina neden olmustur. Bu siire¢ sonunda petrol iireticisi iilkeleri yatirim
alanlar1 aramaya sevk ederken, petrol tiiketicisi iilkeleri s6z konusu fonlari
tilkelerine cekme konusunda calismalar yapmaya yoneltmistir”’(Giinal,1997:2).

Bu kurumlarin kurulma asamasinda korfez sermayesinin iilke i¢ine ¢ekilmesi amaci 6n
planda iken, giiniimiizde iilke icindeki atil fonlarin (faizden uzak tutulan) ekonomi

icine ¢ekilmesi amaci 6ne ¢ikmaktadir.
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2.4. Fonksiyonlar: (Faaliyetleri)

Katilim bankalarinin en énemli fonksiyonlari; atil durumdaki tasarruflart toplayip bu
fonlar1 iiretimi artirict kanallara sevketmeleridir. Uretimi artirmak igin sermaye
techizatinin artmasi gerekmektedir. Yatinnmcilarin ¢ogu kez makine techizatini artirma
imkanlar1 kisithdir. Iste bu asamada devreye giren finans kurumlari mudaraba,
musaraka ve murabaha vb yoOntemlerle girisimci ve sermayedart bulusturmaktadir.
Oysaki insanlarin biiyiik kismi ellerindeki atil fonlar1 bu sekilde kullanmay1p, altin ve
doviz gibi spekiilatif alanlara kanalize etmektedirler. Bu durumda milli gelirde artig

olmamaktadir.

Ozel finans kurumlarinin fonksiyonlarini
1- Fon toplama
2- Fon kullandirma

Seklinde siniflandirilabilir.

2.4.1. Fon Toplama

Ozel finans kurumlari topladiklar1 fonlar1 “cari hesaplar” ve “katilma hesaplar1” olmak

tizere iki kistmda muhasebelestirirler. Toplanan fonlar ayr1 hesaplarda takip edilir.

2.4.1.1. Cari Hesaplar

Ellerinde fon fazlasi olan kisiler, bu fon fazlasini giivenli bir sekilde, giivenli bir yerde
saklamak istediklerinde, paralarini cari hesaplara yatirabilirler. Bu hesaptaki paralar,
sahiplerine hicbir getiri saglamadigi gibi zarar etme riski de yoktur. Cari hesaplarda
amag¢ gelir elde etmekten ziyade fonlarin giivenli olarak muhafaza edilmesinin
amagclanmasidir. Tiirk Liras1 biciminde hesap agilabilecegi gibi yabanci para iizerinden
de cari hesap acilabilmektedir. Kismen veya tamamen her an geri ¢ekilebilme 6zelligi
tasimaktadir. Katilim bankalar1 yatirilan cari hesabin toplami iizerinden yasal
yiktimliilikkleri yerine getirdikten sonra, “kalan tutarin %25’i oraninda” (Kurumsal
Pazarlama-Enstriimanlar,2004:4) kasalarinda likidite bulundurmak zorundadirlar. Bu
yiikiimliiliikkler yerine getirildikten sonra kalan tutar, alt1 aydan uzun vadeli olmamak

kaydiyla kullandirilabilmektedir.
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“Cari hesap; karsiiginda hesap sahibine anapara disinda faiz, kar ve sair nam
altinda bir bedel 6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplardir” (Ozel Finans
Kurumlarinin Kurulus Ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik,2005,Say1:25861,md:3).
Cari hesaplarda tutulan paralarm bir getirisinin olmamasi, sadece giivenlik amaglh para
tutulmasi bu hesaplarda tutulan paralarin katilma hesaplarinda tutulan paralara nazaran

diisiik oranlarda kalmasina yol acar. 1999 yilinda yayinlanan bir makalede Albaraka

Tiirk A.S. Genel Miidiirii Adnan Biiyiikdeniz sunlar1 kaydetmistir.

“Cari hesaplar 6zel finans kurumlarinca toplanan fonlarin kiiciik bir boliimiinii
(yaklasik %8,3) olusturmaktadir” (Biiylikdeniz, 1999:8).

2.4.1.2. Katilma Hesaplari

Katilma hesaplari, cari hesaplardaki durumun aksine, kir ve zarara katilma hesabidir.
Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden agilan bu hesap, toplanan fonlarin kurumca
cesitli alanlarda kullandirilmasi ve kullandirma sonucu ortaya c¢ikacak kér-zarara

katilinmasi esasina gore islemektedir.

“Katilma Hesab1; Karsiliginda hesap sahibine onceden belirlenmis faiz, kar ve
sair nam altinda bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri ddenmesi garanti
edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplardir” (Ozel Finans Kurumlarinin Kurulus
Ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik,2005,Say1:25861,md:3).

Bu hesaba yatirilan paralarda 6nceden belirlenmis faiz yoktur. Paranin geri doniisiinde
garanti de yoktur. Bu hesaplar, vadelerine gore 30, 90, 180, 360 ve daha uzun vadeli
olmak lizere, bes gruba ayrilirlar ve her grup kendi icinde bir biitiin tegkil eder ve ayri
ayr1 muhasebelestirilir ve ayr1 ayr isletilir. Bu hesaplardaki fonlar “Birim Hesap
Degerleri” iizerinden muhasebelestirilir ve banka hesaplarinda gosterilmezler. Bu
hesaplarla ilgili olarak bankaca yilda 6 aylik devreler itibariyle iki defa hesap vaziyeti
tanzim edilip kamuya duyurulmasi zorunludur. Katilma hesaplarindan 30 giin 6nceden
haber vermek sartiyla vadesinden Once para cekilebilir. Vadesinden once cekilecek
azami meblag; fonun yatirilmis oldugu vade grubunun ¢ekim tarihinde kar gostermesi
durumunda, o giine kadar hesap sahibince yatirilmis olan tutar kadar; ilgili vade
grubunun zarar gostermesi halinde ise, fonun birim-hesap degeri kadardir. “Ozel
Finans Kurumlan tarafindan toplanan fonlarin yaklasik %95’ini olusturan katilma
hesaplari Ozel Finans Kurumlarimin en onemli fon toplama

araclaridir”’(Biiyiikdeniz,1999:9).

17



2.4.1.2.1. Katilma Hesaplarina Kar Dagitim

Kar ve zarara katilma hesabi sahiplerine kir dagitimi, Ozel Finans Kurumlar
Kurulmas: Hakkinda 83/7506 Sayili Kararname Eki Karara iliskin Tebli§ geregince
yapilmaktadir. Hesabin acilmasi fonun Kurumca isletilmesi ve sonunda kar veya zarar
ilavesiyle ¢ekilmesi safthalarinda, ayr1 ayr1 deger olciileri kullanilir. Bu deger ol¢iileri

sunlardir:
1- Birim Deger
2- Hesap Degeri

3- Birim- Hesap Degeri

i- Birim Deger:

“Katilma hesaplarinda toplanan fonlarin olusturdugu havuzun kar-zarar gelisimini
yansitan ve kurumca isletilen bu fonlarla kar veya zarar edilmesi durumunda degisen
bir tiir endekstir’(Biiyitkdeniz,1999:175). “Kurumun katilma hesaplarina fon kabul
edildigi ilk giin 100 olan birim deger, miiteakip giinlerde vadelerine gore ayrilmis
fonlardan olusan ilgili havuzdaki mevcut aktif toplaminin bir 6nceki giiniin hesap

degeri toplamina boliinmesiyle bulunur” (Atic1,1996:304).

Halen faaliyet gosteren Ozel Finans Kurumlari’nda birim deger haftalik olarak

hesaplanmaktadir.

ii- Hesap Degeri

Katilma hesab1 fonlarina para yatiran kisilerin bu fonda mevcut aktiflere katilma
oranidir. Bu, her bir hesap i¢in, hesaba para eklendikce degeri artan, cekildik¢ce azalan
bir katsayidir. Yatirilan paranin hesap degeri o giinkii birim degere boliinerek bulunur.
Bu katsayi, kér- zarara katilma belgesinde gosterilir ve her hesaba para yatirildig ya da
hesaptan para ¢ekildigi zaman belge iizerinde yeni hesap degeri yazilir. Fonda hesab1
olan kisilerin hesap degerlerinin ayr1 ayr toplami “hesap degerleri toplami”m

olusturur.
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iii- Birim - Hesap Degeri

Birim deger ile hesap degerinin ¢arpilmasi sonucu bulunan ve katilma hesabi1 anlagma

sahibinin {izerinde hak iddia edebilecegi meblag1 gosterir.

Hesabin agildig1 giindeki birim-hesap degeri, haliyle hesabin kendisine esittir. Fonun
isletilmesi sonucu kér elde edildiginde birim deger yiikseldigine gore bu yeni birim
degerin, hesap degeri ile carpimi sonucu bulunan yeni birim- hesap degeri, fon
sahibinin vade sonunda hak iddia edebilecegi meblag1 yani yatirdigi para artt Karim

gosterir.

Ornek 1: Bir miisteri Kurum adina actirdig1 katilma hesabina 1 milyon TL yatirmustir.

Paranin yatirildig giin gecerli olan birim degeri 100 ise,
Hesap degeri = 1.000.000 / 100 = 10.000
Birim-hesap degeri = 10.000 * 100 = 1.000.000 TL

Ornek 2: Fonun isletilmesi sonucu kar ettigini ve birim degerin 105 oldugunu

varsayalim. Bu durumda vade sonunda;
Hesap degeri = 1.000.000 / 100 = 10.000
Birim-hesap degeri = 10.000 * 105 = 1.050.000 TL.

Miisteri vade sonunda 50.000 TL kar etmistir.
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2.4.2. Fon Kullandirma
2.4.2.1. Kar-Zarar Ortakhg Yontemiyle Fon Kullandirma

Yeni projesini hayata gecirmek isteyen girisimci yeterli sermayeye sahip olmayabilir.
Bu projesini 6zel finans kurumuna sunar. Incelenen proje uygun bulunursa yeterli fon
destegi saglanir. Ozel finans kurumu ile girisimci arasinda kar zarar ortaklig yatirim
sozlesmesi imzalanir. Faizsiz bankacilik tiim finansal islemlerin reel bir ekonomik
aktiviteye bagli olmasim sart kosar ve tiitiin, alkol, silah ve kumar gibi sektorlere

yatirimlari yasaklar.

2.4.2.1.1. Kar-Zarar Ortakhklar:
Mudaraba ve musaraka olmak iizere iki ¢esit kar zarar ortaklig1 vardir.

Ayrica lretim destegi (murabaha) yontemi de kalkinma bankalarimin kullandiklar

ortaklik usullerindendir.

2.4.2.1.1.1. Mudaraba (is Ortakhgr)

Bir ¢ok insanda yeterli sermaye oldugu halde bunu isletecek birikim ve cesaret yoktur.
Ote yandan bir ¢ok insanda da mesleki birikim ve cesaret bulunmasina ragmen yeterli
sermaye bulunmamaktadir. Mudaraba bu noktada devreye girmekte ve bu iki kesimi
kars1 karsiya getirmekte, istihdamin, iiretimin ve milli gelirin artmasina yardimci

olmaktadir.

“Mudaraba sozii “darbun fil ard” soziinden alinmis bir kelime olup “yola ¢ikmak”
manasina gelir. Hukuk dilinde bir sahsin baskasina karin aralarinda paylasilmasi
veya belirli bir kiar paymin verilmesi sartiyla sermaye vermesi demektir. Bir
taraftan tek veya miiteaddit kimselere ait sermaye, diger taraftan da bu sermayeyi
isleyerek nemalandiracak olan kimseye ait emek ve calisma olmak iizere kar
bazinda yapilan bir anlasma veya sirkettir. Elde edilecek kéra ise belirli bir oran
dahilinde istirak ederler”(Akin,1986:63).
Mudaraba 6zel mudaraba ve miisterek mudaraba olmak iizere iki kisimda incelenir.
Rab-el-mal mudaribe bir takim sinirlamalar getirirse ve sartlar koyarsa 6zel mudaraba
denir. ikinci mudaraba tiirii olan Miisterek mudarabada ise Rab-el-malin mudaribe
getirdigi sinirlamalar yoktur. “Sinirlh mudarabada mudarib, rab-el malin 6ngoérdiigii

kay1t ve sartlara riayet etmek zorundadir”(Akin,1986:65).
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Faizsiz bankacilikta para sahibi “Rab Al Mal”, isletici ‘“Mudarib”’dir. Mudarib
(isleten), daha 6nce belirlenmis kurallara gore kazancim saglar. Zarar halinde, “Rab Al
Mal” (para sahibi) etkilenmis olur, Mudarib ise, gosterdigi gayret ve calismalarin
bedelini kaybetmis olur. Mudarib’in dikkatsizliginden ileri gelen veya taraflar
arasindaki anlagsmanin hiikiimlerine riayet edilmemesinden dogan zararlar Mudarib’e
aittir. Banka, zarar ihtimallerini ortadan kaldirmak veya asgariye indirmek i¢in gerekli
onlemleri alir. Bu amagcla, sermayeye talebinde bulunan proje sahibi miisterisinin bu
projesini cok yonlii olarak inceler, yani fizibilitesini yapar. Projeye uygun ve karlh
goriiniiyorsa miisterisine fon kullandirir. Kétiiye kullanma ihtimallerine karsi banka
miisterisinden alim-satim islerinin diizenli bir sekilde hesabinin tutulmasin isteyebilir.
Ayrica miisterilerin kotilye kullanma egilimlerini ortadan kaldirmak icin beklenen

miktarda kar yapamayan kisilere fon kullandirmama yoluna basvurabilir.

“Mudarabanin sihhati i¢in gerekli sartlar 6zetle sunlardir.

a) Ehliyet: rabbiil malin tevkile, mudaribin de vekalete ehliyetleri sarttir.

b) Konulacak seyin 6zellikleri: Konulacak seyin veya anaparanin sirket sermayesi
olabilecek 6zelliklere sahip olmasi gerekir.

¢) Anapara tayini: Anaparanin belli ve akidler indinde bilinmesi gerekmektedir.

d) Anaparanin teslimi: Anaparanin mudaribe teslim edilmesi sarttir.

e) Kar payinin 1/2, 2/3 gibi belli oranda olmasi1 gerekmektedir.

f) Kar payinin mudaraba akdinin yapildigi anda belli olmasi gerekir.

g) Mudaribe verilen hissenin kardan olmas:

h) Sartlarin ihmali: Bu sartlardan birinin yerine gelmemesi halinde mudaraba
mukavelesi fasit olur’(Akin:1986:64).

2.4.2.1.1.2. Musaraka (istirak)

Kar zarar ortakliklar1 yonteminin ikincisi sirketul- inan diye de adlandirilan

musarakadir.

“Musaraka; sermayedarin ve emek sahibinin bir isi gerceklestirmek iizere birlikte
emek ve sermayelerini koymalariyla girdikleri ortaklik seklidir”(www.
sosyalsiyaset.com, 11.04.2007).

Musaraka icin katihm bankasina basvuran girisimcinin projesi katilim bankasi
tarafindan incelenir. Projenin bulunmasi durumunda musaraka ortakligi kurulur.
Taraflar farkli oranlarda sermaye ile de ortaklik iliskisine girebilirler. Ortaklik
iliskisinin sona ermesiyle, ortaya c¢ikan kér, ortaklik anlasmasinda belirtilen oranlarda

dagitilir.
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“Ortaklik anlasmasinda taraflarin alacaklar1 karlar sabit bir miktar olarak degil
yiizde olarak belirlenir. Zarar ortaya c¢ikmasi halinde ise taraflar sermayeye
katkilar1 oraninda zarar yiiklenirler’(Cizakca,1993:45).

Mudarabada bir tarafta etkin olmayan sermayedar, diger tarafta emegini ¢aligmasini
ortaya koyan aktif bir girisimci varken, musarakada hem sermayedar hem de girisimci
etkindir. Ayrica mudarabada zarar sermayedara aitken, musarakada zarar taraflar
arasinda sermaye hisselerine gore paylasilir. Mudarabada taraflardan biri emek, digeri
sermaye ortaya koyarken, musarakada taraflar hem emek hem de sermayelerini

ortakliga koyarlar.

2.4.2.1.1.3. Murabaha (Kurumsal Finansman —I"Jretim-Destegi)

Murabaha; “Isletmelerin ihtiya¢ duyduklari hammadde, yarimamul, makine- techizat
gibi mallarin 6zel finans kurumunca pesin alinip, miisteriye vadeli olarak
satilmasidir’(Biiyiikdeniz,1999:26). “Bir malin kendisine mal olug fiyatim1 aliciya
sOylemek sartiyla muayyen bir kar karsiliginda onu satmaktir”(Akin,1986:159). Bu
islemde; satin alinacak materyal, pesin fiyati, kalitesi ve satici firma gibi onemli
ayrintilar miisteri firma tarafindan belirlenmektedir. Faizsiz sistemin literatiiriinde,
“Murabaha” olarak bilinen bu fon kullandirma yonteminde malin maliyet fiyati {izerine

alici ile anlagilan oranda bir kar ilavesi ile isletme bor¢landirilmaktadir.

“Miisteri, bankadan belirli bir mali satin alma vaadinde bulunarak, ondan
(bankadan) murabaha yoluyla onu miibayaa etmesini talep edebilir. Kar orani
anlagmada belirtilir. Bu mevcut olmayan bir malin satis1 degildir. Zira banka bir
satict degildir. Miisterisinin yazili talimati iizerine mali satin alir ve ancak teslim
aldiktan sonra miisteriye satar. Bu bakimdan soyut seylerde (lisans,marka)
murabaha cari olmaz”(Akin,1986:159).

Ornegin, yeni doktor olmus bir kimse, isinde kendisine 1dzim olan tibbi techizat: alma
giiclinde olmadig1 takdirde 6zel finans kurumundan séz konusu techizati kendisi i¢in
satin almasim ister. Doktorun, ad1 gecen techizati bankadan alma vaadi vardir. Ozel
finans kurumu techizati satin alir. Maliyet fiyatinin lizerine doktorla anlastig1 oranda
kar koyar ve bu kérla techizati doktora satar. Doktor techizatin bedelini bankaya,

aralarinda anlastiklar sekilde taksitlerle dder.
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2.5. Ozel Finans Kurumundan “Katilm Bankasi”’na

Diinyada aymi ilke ve yontemleri kullanan benzeri kurumlar “Faizsiz Banka” ve
benzeri adlarla isimlendirilmekte, “Ozel Finans Kurumu” ibaresi sadece iilkemizde
bulunmaktaydi. Bu yiizden 6zel finans kurumlarimin adi 2005 yilinda yiiriirliige giren
Bankacilik Kanunu ile katilim bankaciliglr olarak degistirildi. Katilim bankacilig
ibaresindeki banka kelimesi ile uluslararasi camiadaki taninabilirlik ve kimlik sorunu
cozillmekte, katilm ibaresi ile de kar zarara dayali bankacilik oldugu ifade
edilmektedir. Yani 6zel finans kurumu ibaresi yerine katilim bankaciligi ibaresinin
secilmesinin ardinda diinya ile daha iyi entegre, kimlik ve tanimmma konusundaki
sorunlar1 ¢cozme anlayis1 yatmaktadir. Bankacilik Kanunu ile getirilen yenilikler sadece
isim degisikligi ile simirh degildir. Katilim bankalarindaki tasarrufun 50 000 YTL’ye
kadar olan kismini giivence altina alan ve katilim bankalan birligi biinyesinde bulunan
“giivence fonu” TMSF’ye devredilmistir. Ayrica faaliyetlerine son verilen katilm
bankalar1 klasik bankalar gibi TMSF’ye devredilecektir. Tasfiye siirecini, katilim

bankalar1 birligince gorevlendirilecek tasfiye kurulu yerine TMSF yonetecektir.

2.6. Diinya’da Faizsiz Bankacihik

Ozel Finans Kurumlari (Katithm Bankalar1) adindaki kurumlar sadece iilkemizde
olmasina ragmen, bu kurumlarin iglevlerini yerine getiren faizsiz bankacilik kurumlar
cesitli iilkelerde mevcuttur. Bu iilkeler sadece Islamiyetin yaygin oldugu iilkeler
degildir. Miisliimanlarin sayisinin az oldugu iilkelerde de faizsiz bankacilik islemlerini
yerine getiren kurumlar mevcuttur.
“Bugiin Avustralya, Danimarka, Hindistan, Liberya, Liiksemburg, Filipinler,
Giiney Afrika gibi Miisliiman olmayan iilkelerde de bankalar Miisliiman olmayan

miisterileri icin faizsiz finans hizmetleri sunmaktadirlar”(Ozel Finans Kurumlari
Birligi, 2002: 14).

Yabanci iilkelerdeki bazi bankalar biinyelerinde faiz enstriimanina yer vermelerine
karsin faizden uzak duran kesimlere hitaben faizsiz bankacilik argiimanlarina da yer
vermektedirler. Faizin haram olmasi sadece Islam dininde degil, diger semavi dinlerde
de kabul gormektedir. Kendi 6zlerindeki degerlere daha ¢ok 6nem veren, koklerindeki
degerleri yeniden yasamlarina sokan insanlar, iilkeler faizsiz banka sistemini

kabullenmekte ve mali sistem icinde islerlik kazanmasina destek olmaktadirlar.
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“Diinyada baska iilkelerde de (ABD, Avrupa, Uzakdogu), ozellikle fslam
iilkelerinde, ayn1 veya benzer sisteme gore faaliyette bulunan ancak farkli isimler
kullanan  yaklasik 170 tane  finansal kurulus  bulunmaktadir”
(Ekonomist,2001:90).

Faizsiz bankaciligin sadece Islam iilkelerinde yapilmayip, Avrupa iilkelerinde de

yapilmaktadir.

“Diinyada ti¢ onemli faizsiz bankacilik merkezinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

1- Malezya — Kualalumpur: Yenilik¢i 6zellikleri sebebiyle her yeni faizsiz iiriinde
bas1 ¢cekmektedirler.

2- Bahreyn: Faizsiz kuruluslar ve bankalarin faizsiz pencerelerinin yogun olarak
yer aldig bir iilke, kurumsal banka agirlikli bir merkez olmustur.

3- Londra: Yine pencereler ve yatirim plasman alaninda konvansiyonel ve faizsiz
banka gecisinin, kopriisiiniin kuruldugu bir merkez sayilabilir’(Uyan,2004:416).

Faizsiz bankaciligin diinyadaki hacmi 300 milyar USD’a ulagmstir.

Tablo 1. Diinyadaki Onemli Faizsiz Bankaciik Merkezlerinin Sistemdeki Paylar

Kuveyt
22%

Malezya
11,00%

Bahreyn
8.40%

Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Raporlar1 (www.tkbb.org.tr/raporlar.asp)

Diinya iizerinde sadece Islam iilkelerinde degil Islami1 benimsemeyen iilkelerde de
faizsiz bankacihi@in enstriimanlar1 kullanilmaya baslanmigtir. Faizsiz bankacilik
hizmeti veren kurumlarin sayis1 artarken, geleneksel bankacilik hizmeti veren cok
sayida banka da faizsiz bankacilik enstriimanlarini portféylerine katmaktadirlar.
“Citigroup, Deutsche Bank, HSCB, Lloyds TSB ve UBS olmak iizere geleneksel

bankacilik yapan kurumlar da faizsiz bankacilik pastasindan pay almaya
basladilar.” (Ozel Finans Kurumlar1 Birligi,2006:24).

Her ne kadar iilkemiz disindaki {iilkelerde faizsiz bankacilik mevcut ise de bu
kurumlarin miisterilerine sunduklar1 hizmetler farkliik gostermektedir. Ama bu
kurumlarin sunduklari ortak hizmetler mevcuttur. Mudaraba, musaraka, murabaha,
leasing yontemlerine gore finansman saglama; kredi mektubu verme; belirli amaclar

icin 6zel fonlar kurma; altin ve déviz alim satimi bu hizmetlerin baslicalaridir.
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“Diinya {iizerindeki faizsiz banklarin sundugu ortak hizmetleri ve iiriinleri
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

¢ Garantiler

¢ Faizli olmamak sartiyla tiim menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil,
yatirim sertifikalari) alim satimi

¢ Gayrimenkul alim satimi

¢ Projelerin fizibilite ¢calismalari i¢in teknik, ekonomik, finansal, yonetim
ve pazarlama danigsmanligi sunma”(Katilim Bankalar1 Birligi,2006:24).

2.7. Kar Payi Ile Faiz Arasindaki Farklar

Faiz, toplumlarda sadece ekonomik baglamda ele alinmamis, ekonominin yani sira
ahlaki ve sosyal bir mesele olarak tartisgitlmistir. Faizi hak edilmemis bir kazang olarak

goren kesimlerin varligi inkar edilemez.

“Faizin meydana getirdigi olumsuz etkiler sunlardir:
i. Tembellik ve atalete yol agma
ii. Dayanigma fikrini 6ldiirme
iii. Fakirden zengine gelir transferi” (Iskender,1995:56).

Kar, bir iiretim icinde, emegin esligindeki sermayenin, paradan mala, maldan tekrar
para veya baska bir héle evirilip ¢evrilmesi sonucu, mevcut iktisddi varliklarda
meydana gelen pozitif deger acisindan emek ile sermayenin aldig1 paydir. Karda bu
iiretim siirecinin, yani girisimin zararla sonu¢lanmasi halinde negatif olan ve dolayli da
olsa biitiin toplumun etkilendigi bu sonugtan sermaye sahibi dogrudan etkilenir. Bagka
bir ifadeyle kar, toplumla birlikte ve ona bir katkida bulunulmasi sartiyla elde edilen
art1 gelirdir. Faiz ise, biitiin riskleri direkt olarak bor¢luya, dolayl olarak da topluma
yansiyan, uretim siireci ic¢indeki bor¢ sermayenin, bor¢lunun zimmetine gectigi
sekliyle mahiyet degistirmeden getirdigi art1 gelirdir. Faizde, karin aksine ne bir alim-
satim ne de paranin bir halden bagka bir hale (paradan mala, maldan tekrar paraya veya
baska bir mala) ¢evrilmesi vardir. Odiing alan kisinin zimmetinde borg olarak karar
kilan para vade sonunda, iizerinde anlasilan sartlara gore, ister borcun cinsinden ister
baska cinsten bir fazlalikla, aynen geri doner. Faizde sermaye sahibi vade sonunda
anaparasiyla birlikte ne kadar faiz edecegini bilir ve bu miktar artik onun kazanilmig
hakki haline gelir. Halbuki kirda sermaye sahibi parasini ortaya koyar; tezgdhin bir
ucundan giren hammaddenin evirile ¢evrile islenmesi ve sonugta malin bozuk olarak
cikma ihtimalinin yaninda genellikle islenmis, mamul olarak ¢ikmasi gibi; sermaye de

paradan mala, maldan tekrar paraya veya baska bir mala cevrilir, alim-satimlara konu
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olur. Vade veya girisim sonunda sermaye sahibi nasil bir netice ile karsilasacagim

bilmez. Dogacak her sonuca katlanmak zorundadir.

Faiz ile kar arasindaki temel farklardan birisi, faizin dogmamis ve ortada olmayan bir
gelirin paylasimi; karin ise dogmus, varligi kesin olarak ortaya ¢ikmis ve miktar1 tam
olarak bilinen gelirin paylasimidir. Kar, reel bir iiretim sonucu elde edilen reel bir
gelirin paylasilmasi sonucu elde edilir. Faiz ise, iiretim ekonomisinden daha cok,
bugiinkii yaygin tabiriyle, rant ekonomisinin sonucudur. Yani faiz, liretmeden, ortaya
reel bir sonu¢ ¢ikmadan, meselda, bugiin Tiirkiye biit¢esinde goriildiigii gibi, bir
devletin batakliga siiriiklenmesi pahasina elde edilen, hak edilmemis, hayali bir gelirin

sermayeye tahsis edilmesidir.

2.8. Dagitilan Kar Paymmin Faiz Oranina Yakin Olmasinin Nedeni

Katilim bankalarinca dagitilan kar paylarinin klasik bankalarca dagitilan faiz oranlari
ile aym olmasi s6z konusu degildir. Oranlar arasindaki yakinligi genellestirerek bir
takim yargilara varmak dogru degildir. Kalkinma bankalar1 klasik bankalardan faiz
noktasinda ayrilir. Katilim bankalarimin klasik bankalardan faiz noktasinda
ayrilmalarina ragmen faiz oranlarindan tamamen iligkisiz degildirler. Ciinkii her iki
banka da ayn1 piyasada faaliyet gostermektedir. Ayn1 piyasada yapilan faaliyetlerden
aralarinda ciddi farklarin oldugu getirilerin elde edilmesi gerceklesmesi zor durumdur.
Katilim bankalarina mevduat yatiran tasarruf sahiplerinin hepsinin faiz konusunda
hassasiyet sahibi olmadiklarn diisiiniildiiginde katilim bankalarinin klasik bankalarin
dagittiklan1 faiz orandan ciddi olarak asagida kér payir dagitmalart faiz konusunda
hassas olmayan tasarruf sahiplerinin klasik bankalar tercih etmesine yol acacaktir. Bu
durumun gerceklesmesi halinde katilm bankalar1 fon toplayamayacak, fon
toplanmamasi durumunda ise faaliyetlerinde gerileme yaganacaktir. Bunlar goz niinde
tutuldugunda katilm bankalarinin ve klasik bankalarin birbirlerinden etkilendikleri
anlasilmaktadir. Katilim bankalar1 topladiklar1 fonu iiretime destek saglayacak sekilde
dagitirlar. “Tiirkiye'de faaliyet gosteren ©zel finans kurumlarimin kullandirdiklar
fonlarin %70-80'1 tiretim destegi, %5-10'u ise kar-zarar (mudaraba) esasina gore
yapilmaktadir” (www.turkiyefinans.com.tr, 20.07.2007). Katilm bankalar1 fon
kullandirma asamasinda iilke capinda farkli sektorlerden sayisi binlerle ifade edilen

firmalarla calismakta, boylece riski boliistiirerek zarar etmeyi azaltmaktadir. Katilim
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bankalar1 fon toplarken katilma hesaplarimi vadelerine gore farkli hesaplarda tutmakta
bir havuz olusmaktadirlar. Faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan kir veya zarar ilgili havuza
atilmaktadir. Zarar olmasi durumunda diger islerden elde edilen kdrdan mahsup
edilmekte ve kalan kar dagitilmaktadir. Bu yontem sayesinde katilm bankalan
miisterilerine her donem kér payir dagitabilmektedir. Banka kredilerinin ve katilim
bankalarinin topladigi fonlarin kullanildiklar1 alanlarin getirileri, ayn1 piyasada faaliyet
gostermelerinden ve bu miinasebetle piyasa risklerinin aynm1 olmasindan dolay:
birbirine yakindir. Bankalar faaliyetlerinden elde ettikleri kér1 fon sahiplerine
dagittiklarindan toplanan fonlardan benzer diizeyde gelir elde edildiginde klasik ve
katilim bankalarinin fon sahiplerine dagittiklar1 faiz ve kar payr benzer olmaktadir.
Ayrica katilim bankalari, biinyelerinde istihdam edilen piyasay1 iyi analiz edebilen
kisiler sayesinde piyasayr yakindan takip edebilmekte, toplanan mevduati getirisi
diisitk alanlara degil, getirisi yiiksek alanlarda degerlendirmektedir. Ayrica bu
kurumlar ellerindeki atil fonun piyasaya siiriillme siiresini iyi analiz etmekte fon
kullandirma sonucu daha fazla getiri saglamaktadirlar. Elde edilen getirinin yiiksek

olmasi durumunda, elde edilen yiiksek kar paylar hesap sahiplerine dagitilmaktadir.

“Piyasada olusan oranlardan daha yiiksek kredi oranlari olusursa 6zel finans
kurumlarindaki fonlar atil kalabilecek, tam ters bir durumda yani piyasadaki
krediden daha diisiik oranli kredi verilmesi durumunda ise 6zel finans kurumlar1
zarar etmis olacaklardir. Bu durum goz oniine alindiginda, Katilim Bankalarinin
elde ettigi ve dolayisiyla tasarruf sahiplerine dagittigt kar paylarinin neden
bankalarca verilen faiz oranlarina yakin seyrettigi daha net olarak
goriilebilmektedir”’(www.turkiyefinans.com.tr, 07.02.2007).

2.9. Dagitilan Kar Payinda Goriilen Diisiisiin Nedeni

Kalkinma Bankalarinca dagitilan kar paylarinda 2004-2006 yillarinda goziiken
diisiisiin sebebi piyasa rekabet kosullaridir. Kalkinma bankasinin kredi almak isteyen
kisi veya kuruma piyasa faiz oranlarindan veya kalkinma bankalarinin uyguladiklar
kredi oranlarindan daha yiiksek oranda kredi vermek istemesi fon talep edenlerce
tercih edilmeyecektir. Kredi verirken diger mali kurumlarin (basta faizli bankalar
olmak {iizere diger kalkinma bankalarinin) olusturdugu rekabet ortamina bagli olarak
olusan oranlar birbiriyle iligkili, birbirine yakindir. Faizli bankalarin veya faizsiz
bankalarin kararlar1 birbirlerini etkilemektedir. Kurumlar arasi rekabet sonucu kredi

verme oranlarinda ortaya cikan diisiis, mali kurumlarn elde ettikleri karlarin

27



azalmasina sebebiyet verecektir. Kredinin ayaklarindan birini “fon toplamak™ digerini
“kredi vermek” olusturur. Diisiik oranla verilen krediden elde edilen gelir diisiik
oldugundan, kuruma kredi veren fon sahiplerine dagitilan kar paylann da diisiik
olmaktadir. Dolayisiyla kér paylarinda yasanan diisiisiin nedenlerinden biri de yasanan
rekabet sonucu ortaya ¢ikan faizlerdeki diisiistiir. Ulkemizdeki faiz oranlarinin yurtdigt
faiz oranlarindan yiiksek olmasi durumunda yurtdisindan kredi alimlar1 tercih
edilmekte ve iilkeye giren diisiik faiz yurti¢i faiz oranlarimi diisiirmektedir. “Bir iilkeye
veya sirkete kredi saglamak amaciyla degisik ilkelerdeki 8-10 kadar bankanin
olusturduklar1 birlik Sendikasyon kredisidir” (Seyidoglu, 2002:49). Sendikasyon
kredileri yoluyla diger iilkelerden saglanan diisiik oranli krediler iilkeye girdiginde

yurtici faiz oranlan da diismektedir.
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BOLUM 3 : KATILIM BANKALARININ TURK MALIi SiISTEMi
ICINDEKI YERI VE EKONOMIYE KATKILARI

3.1. Katilm Bankalarimin Mali Sistemdeki Yeri

Tiirk mali sistemi cesitli kurumlardan olusur. Bankalar, leasing sirketleri, sigorta
sirketleri, 6zel finans kurumlar1 bu sistemi olusturan parcalardan One c¢ikanlardir.
OFK’larin mali sistemdeki payr diger mali kurumlara nazaran diisiiktiir. OFK’larin
hacim olarak smirli diizeyde kaldiklari, mali sistemde beklenen etkinlige
ulasamadiklar1 goriilmektedir. Ozel finans kurumlarinin kendilerinden beklenen

etkinlige ulasamamalarinin temelinde yatan sebepler iki maddede belirtilebilir.
° Sube sayilarinin az olmasi

. Halka bu kurumlarin islevlerinin layikiyla anlatilamamasi.

3.2. Bankalar ile Kalkinma Bankalarinin Karsilastirilmasi

Klasik bankalar ile kalkinma bankalarinin karsilagtirmasim1 yaparken ilk asamada

benzer yonleri, ikinci agsamada farkli yonleri ele alinmistir.

° Klasik bankalar ile kalkinma bankalar1 kurulus, denetleme, faaliyette
bulunma gibi islemlerinde kanunlara uymak zorundadirlar. Gergi 6zel finans kurumlari
kurulduktan itibaren 15 yil boyunca tiizikk, yoOnetmelik ve genelgelerle
yonetilmislerdir. Ama bu durum bu kurumlarin merkezi otoritenin himayesinde

olmasina engel degildir. Yani her iki kurum da merkezi otoriteye uymak zorundadir.

. Her iki mali kurum da elinde fon fazlasi olanlara, tasarruflarini
degerlendirme hususunda cesitli alternatifler sunarlar. Yine fon talep edenlere gerekli

finansmani saglamak her iki mali kurumca verilen hizmetlerdendir.

o Yine bireysel ve kurumsal desteklemeler yapmak, kredi imkani1 saglamak

bu kurumlarca yapilan benzer faaliyetlerdendir.

Bu iki mali kurum arasindaki farkliliklar ise:
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Bu hizmetlerden yararlanmak isteyen kigilerin diinya goriisleri ile ilgilidir.
Konvensiyonel bankalarla is yapan bireyler icin faizin dinen yasak olup olmamasi
onemli degildir. Bu kesim icin bankalar ile kalkinma bankalar arasinda tercih
hususunda bir fark yoktur. Ote yandan inanclar1 dolayisiyla faizden uzak duran
kesimin tercihi kalkinma bankalaridir. Bankalar topladiklart mevduatlarla her zaman
reel ekonomiye katki saglamazlar. Tahvil gibi sabit getirisi olan kaynaklar1 finanse
ederler. Yatirimlar artmaz. Istihdama etkileri olmaz. Ozel finans kurumlari ise
topladiklart fonlar1 tahvil, hisse senedi gibi araglara yatirmayip yatirimlara
yonlendirmektedir. Kalkinma bankalar1 reel ekonomiyi fonlamakta, istihdamda ve
milli gelirde artisa katki saglamaktadirlar. Bankalarda toplanan mevduat tabana
yayillmazken 6zel finans kurumlarinda toplanan fonlar tabana yayilmaktadir. Bu iki
mali kurum arasindaki bir diger farklilik ta kaydi para olusturma hususundadir. Ticari
bankalar tiiketicilere verdikleri krediler ile kaydi para olusturarak ekonomide olumlu
tesirler olusturmaktadirlar. Ancak 6zel finans kurumlari kaydi para olusturmazlar.
“Banka dis1 mali kurumlar, iizerine ¢ek yazilan vadesiz tasarruf hesaplarina sahip

olmadiklarindan kaydi para olusturamazlar” (Parasiz ,1998:19).

Faiz alip vermeyi bankaciligin asli fonksiyonu olarak kabul ettigimizde katilim
bankalar1 faiz unsuruna faaliyetlerinde yer vermedikleri i¢in banka olarak kabul
edilmezler. Faiz alip verme faaliyetini bankaciligin temel fonksiyonu olarak kabul

etmez isek katilim bankalarini banka olarak kabul edebiliriz.

Bankalar mevduat kabul ederken verecekleri faiz oramimi belirtmektedirler. Oysa
katilim bankalar1 kér-zarar ortakligi ile faaliyette bulunduklari icin mevduat kabul
ederken verecekleri kar payini belirtemezler. Tasarruf sahipleri bankalara tasarruflarini
yatinrken elde edecekleri faiz miktarim1 tahmin edebilirken, katilim bankalarina

tasarruflarini yatiranlar bu sekilde tahminde bulunma imkanina sahip degildirler.

“Bankalar mevduati kredi olarak kullandirirken de kredi alanlarin bundan kér elde
edecekleri ve karin bir kismini kendilerine 6deyeceklerini farz ederler. Oysa
donem sonunda kredi alan hi¢ kar elde edememis ve krediyi batirmis olsa dahi
gerekirse  teminatlar  yardimiyla anapara ve faiz  alacagim  elde
ederler”’(www.baskent.edu.tr, 30.11.2006).

Kalkinma bankalarim1 klasik bankalara rakip olarak gormekten ziyade banka

sistemindeki boslugu dolduran, faizden uzak duran kesimlerin ellerindeki fonlar1 kér-
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zarara katihm yOntemiyle ekonomiye c¢ekerek ekonomik canlanma saglayan
tamamlayict kurumlar olarak gérmek gerekmektedir. Bugiinkii geleneksel bankacilik
enstriimanlar1 karsisinda hemen her birine karsilik gelen bir faizsiz enstriiman
bulunmaktadir. Asagidaki tabloda da bu enstriimanlardan 6rnekleri karsilagtirmali

olarak gdormek miimkiindiir.
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Tablo 2. Geleneksel Banka Enstriimanlan ile Faizsiz Banka Enstriimanlarimin

Karsilastirilmasi
GELENEKSEL FAIZSiZ
BANKACILIK BANKACILIK AKIT TURU VADE
UYGULAMALARI COZUMLERI
Doner Yiiklenimli Murabaha Senetleri
. Murabaha Kisa/Orta
Bonolar Thraci
) Bor¢ Vesika veya Bey Bi Semen veya
Senet Thraci Orta/Uzun
Sertifikalari Musaraka
Makine-Ekipman Trost | Kiralama Sertifikalar .
. Icara Orta/Uzun
Sertifikalar1 (Icara)
Kisa-Orta-
Bonolar Mudaraba Sertifikalar1 Mudaraba
Uzun
Zero-Kupon Bonolari Islami Borg Senetleri | Bey Bi Semen Acil | Orta/Uzun
Ipotekli Senetler Islami Borg Senetleri | Bey Bi Semen Acil | Orta/Uzun
Faktoring Musaraka Musaraka Kisa
Faizsiz Bono ve
Banka Bonolari Musaraka Kisa
Tahviller
Tercihli Musaraka
Tercihli Hisse Senetleri Musaraka Orta/Uzun
hisseleri

Kaynak : Uyan, Ufuk 2004, Diinyada ve Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik Ve Uygulamalari,s: 417.
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3.2.1. Aktif Toplam

1995 yili basta olmak iizere, 2000-2006 (ocak-eyliil) tarihleri arasinda bankalar ile

kalkinma bankalarinin aktif toplamlar1 yoniiyle karsilagtirilmas: asagida yapilmistir.

Tablo 3. Klasik Bankalar ile Katlim Bankalarmn Aktif Toplamlarimmn

Karsilastiriimasi
KATILIM
DONEM KLASIK KATILIM TOPLAM BANKALARY/
BANKALAR BANKALARI
TOPLAM
1995 4102 384 78 070 4 180 454 1,87 %
2000 104 283 106 2266 000 106 549 106 2,13%
2001 216 507 617 2 365 000 218 872 617 1,08 %
2002 212 675 488 3962 000 216 637 488 1,83 %
2003 249 692 000 5112934 254 804 934 2,01%
2004 304 524 090 7 298 601 311 822 691 2,34%
2005 382 241 594 9 945 431 392 187 025 2,54%
2006/9 461 000 000 12 698 921 | 473 698 921 2,68 %

Kaynak : Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Raporlar1, 2006 (www.tkbb.org.tt/ raporlar.asp)

Yillar itibariyle katilim bankalarinin aktif toplami klasik ve katilim bankalar1 aktif

toplami karsisinda artig gostermis, lakin bu artis %2,68 gibi diisiik oranda kalmastir.
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3.2.2. Toplanan Fonlar/ Toplam Kaynaklar

Bankalar ve katilim bankalarmin topladiklari fonlarin toplam kaynaklar icindeki

paylarim gosteren 1995 yili basta olmak iizere, 2000 yili ile 2006 yilinin {igiincii

ceyregi arasindaki yillarin rakamlarini gosteren tablo asagida gosterilmistir.

Tablo 4. Katilim Bankalarinin Aktif Toplamlarimn Toplam Kaynaklar icindeki Pay

KATILIM
KLASIK KATILIM
DONEM TOPLAM BANKALARY
BANKALAR BANKALARI
TOPLAM
1995 2 664 936 66 376 2731312 2,43%
2000 68 442 406 1 863 000 70 305 406 2,65%
2001 147 520 532 1917 000 149 437 532 1,28 %
2002 142 387 988 3206 000 145 593 988 2,20%
2003 147 350 714 4 004 306 151 355 020 2,65 %
2004 190 996 041 5992 159 196 988 200 3,04%
2005 243 066 274 8 369 155 251 435 429 3,33%
2006/9 284 600 000 10 263 150 294 863 150 3,48 %

Kaynak : Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Raporlari, 2006 (www.tkbb.org.tr/ raporlar.asp).

Asagidaki tabloda 2006 yili temmuz ay1 verileri ile kalkinma bankalar1 ile klasik

bankalarda tutulan vadesiz ve vadeli mevduat ve bunlarin dagilimi verilmistir.
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Tablo 5. Katihm Bankalar: Ve Konvansiyonel Bankalarda Tutulan Vadesiz,

Vadeli Ve Toplam Fonlarin Tutarlar1
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Kaynak: Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Midiirliigii, (2006)

35



Sekil 1. Ozel Bankalar, Kamu Bankalar1 Ve Katihm Bankalar’nda Tutulan Vadesiz, Vadeli

Ve Toplam Fonlarin Oranlari

. N, VADELI MEVDUATIN BOLUSUMU
VADESIZ MEVDUATIN BOLUSUMU

TOPLAM MEVDUATIN BOLUSUMU

OZEL BANKA
58%

Kaynak: Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Midiirliigii, (2006)
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“Bankacilik sektorii ile kiyas edildiginde OFK’larda kredi/mevduat oranmin daha
yiiksek olmasi tasarruf sahiplerinden faizsiz sistem cercevesinde toplanan fonlarin

tamamiyla reel ekonomiye aktarildiginin en 6nemli gostergesidir’(Akyiiz,2001:6).

3.3. Katiim Bankalarimn Bankalar Disi Diger Mali Kuruluslar ile

Karsilastirilmasi

Mali sistemi olusturan mali kurumlardan modern bankacilik hizmetlerinin tiimiinii
vermeye talip olan bir kurum yoktur. Her bir kurum farkl bir ihtiyaca cevap vermekte
boylece mali sistemin islerligi saglanmaktadir. Bankalar mali sistemde faaliyet
gosteren mali kurumlardan bazilarmin faaliyetlerini biinyelerinde barindirmaktadir.
Ornegin menkul kiymetlerin halka arzim1 Katilim bankalari ile yatirim ortakliklari
yapan araci kurumlarin bu faaliyetleri bankalar tarafindan da yapilmaktadir. Ama bu
benzerlik bankalar ile bu mali kurumlar arasinda benzerlik kurmak i¢in yeterli bir
yakinlik degildir. Yatinm ortakliklarinin fonksiyonlar1 ile faizsiz bankacilik
fonksiyonlar1 arasinda mudaraba fonksiyonu benzerlik gostermektedir. Yatirim
fonlarina yatirilan mevduata katilim bankalarindaki katilim hesaplarinda oldugu gibi
herhangi bir garanti saglanmamakta, Net kar vaat edilmedigi gibi anapara garantisi
dahi  verilmemektedir. fonun isletilmesinden sonra ortaya c¢ikan gelir

paylastirnlmaktadir.

“Fonda toplanan paralarin isletilmesi ile ilgili olarak uygulanan, riskin dagitilmasi
ilkesi yoniinden de benzerlikler vardir. Her iki tiir kurum da elindeki paray1 tek ya
da birka¢ ise veya alana yatirmayacak; sektor, bolge ve kisi bazinda riski
dagitacak ve boylece reel zarar riskini asgariye indirecektir(www.baskent.edu.tr,
30.11.2006).

Katilim bankalar1 ve diger mali kurumlar bir sistemi olusturan farkli bilesenlerdir. Her
biri ayn1 amac dogrultusunda calismaktadir. Mali kurumlar arasinda olan farkliliklar
her bir kurumun farkli alanda uzmanlasmasina bdylece verdigi hizmeti daha diisiik

maliyetle sunmasina neden olmaktadir. Bu da ekonomi agisindan bir kazanctir.
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3.4. Tiirkiye’deki Katihm Bankalarimin Karsilastirilmasi

Katilim bankaciligim1 Tiirkiye'de Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans Kurumu, Kuveyt

Tiirk ve Bank Asya olmak tizere dort kurum yiiriitmektedir.

Albaraka Tiirk Katilm Bankasi: 16.12.1983 Tarihinde Bakanlar Kurulu karar ile
kurulan ve 1984 yilinda faaliyete baslayan Albaraka Tiirk yurtdis1 kokenli bir katilim
bankasidir.

“Basta finans sektorii olmak {iizere insaat, ticaret ve konut sektorlerinde c¢ok

sayida firmadan olusan Suudi kokenli Dallah Grubu onciiliigiinde kurulmustur”
(Akin,2002:22).

Tirkiye Finans Katim Bankasi: 1 Subat 2006 tarihinde Boydak grubuna ait
Anadolu Finans Kurumu A.S ile Sabri Ulker’e ait Family Finans kurumunun
birlesmesiyle Tiirkiye Finans Kurumu dogmustur. Anadolu Finans Kurumu tamami
yerli sermaye ile kurulan ilk ©6zel finans kurumudur. “1999 yilinda sermayesinin
tamami mobilya, ev tekstili ve kablo sektoriiniin onde gelen kuruluslarindan Istikbal

grubunun sahipleri Boydak ailesince kurulmustur”’(Nacar, 2002:24).

“Family Finans ise Faisal Finans Kurumu A.S, Bakanlar Kurulunun 05.08.1984
tarihli ve 18480 sayili resmi gazetede yayimlanan, 11.07.1984 tarih ve 84/8278
sayill karar1 ile kurulmugtur. Kurum T.C.M.B.’ndan faaliyet izni almasina
miiteakip, 1985 yilinda fiilen galismaya baslamistir. 2001 yilinda Sabri Ulker
hisselerin %38,82 ‘sini devralmistir”’(Caglar,2002:28).

1985 yilinda kurulan Faisal Finans, 2001 yilinda Ulker Grubu'na gecerek Family
Finans adin1 almistir. 1 Subat 2006 tarihinde Anadolu Finans ile birleserek, Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi adini aldi. Temmuz 2007°de kurumun %60’lik pay1 National

Commercial Bank’a satilmistir.

“Tiirkiye Finans Katilim Bankasi'min ortaklar1 Boydak Grubu ve Ulker Grubu,
bankanin ylizde 60 hissesinin, aktif toplami agisindan Suudi Arabistan'n en
biiyiik bankast The National Commercial Bank'a (NCB) satis1 konusunda
anlasti.”(www.turkiyefinans.com.tr, 20.07.2007).

Kuveyt Tiirk Katim Bankasi: Kuveyt Tiirk 1989 yilinda kurulmus bir katilim

bankasidir. Sermayesi ¢esitli kurumlarca saglanmistir.

“Kuveyt Tiirk’iin sermayesinin %62’si Kuveyt Finans Kurumu’na, %9’u Kuveyt
Devlet Sosyal Giivenlik Kurumuna, %9’u Islam Kalkinma Bankasina, %18’i
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Vakiflar Genel Miidiirliigiine, %2’si  diger ortaklara  aittir’(www.
kuveytturk.com.tr, 03.04.2007).

Bank Asya Katihm Bankasi: Bank Asya 1996 yilinda Asya Finans adiyla
faaliyetlerine baslamis ve 2005 yilinda isim degisikligine giderek Bank Asya ismini

almustir.

“Kurulus sermayesi 2 milyon YTL, mevcut 6denmis sermayesi 300 milyon YTL
olan bankanin tabana yayilmis yerli sermayeye dayanan cok ortakli bir yapisi
vardir”’(www.bankasya.com.tr, 02.04.2007).

2006 yil1 Ozel Finans Kurumlari agisindan farkli bir y1l olmus, bu kesimde farkliliklar

getirmistir.

1- Anadolu Finans Kurumu A.S ile Family Finans Kurumu A.§ 2005 sonu
itibariyle birleserek 2006 yilina Tiirkiye Finans Katillm Bankast A.S olarak

girmislerdir.

2- Bank Asya 2006 yili mayisinda halka arz edilen ilk katilim bankasi

olmustur.

2005 Temmuz ayinda faaliyette bulunan 6zel finans kurumlarinin topladiklar1 fonlar ve
bu fonlarin cari hesap ve katiim hesabinda tutulan kisimlarimi gosteren tablo

asagidadir.
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Tablo 6. Katihm Bankalarinda Tutulan Cari, Katihm Ve Toplam Mevduatin

Degisimi
KATILIM TOPLAM | AYLIK | TOPLAM | AYLIK
Ara.05 Haz.06 Tem.06 o o
BANKALARI FARK | FARK | DEGisiM | DEGisiM
ASYA 1591364 | 1.675.937 | 1790530 | 199.174 | 114602 | 12.50% 6.80%
- TURKIYE
= S|  rinans | 2021848 | 1.895.206 | 1.998366 | 23482 | 103141 | -120% 5.40%
Z S
- a2
5 = KUVEYT | 555015 1.625.567 | 1.652.800 | 97.676 27.323 6.30% 1,70%
= =
ALBARAKA 11593807 1.308.176 | 1.283362| -10466 | -24814 | -0.80% -1,90%
TOPLAM | ¢ 462255 | 6.504.906 | 6.725.157| 262902 | 220251 410% 3.40%
ASYA 1.168.139 | 1276461 | 1350282 | 182144 | 73822 15,60% 5.80%
TURKIYE
= =|__ FINANS 1483270 | 1495250 | 1550262 |  75.992 64.004 5.10% 4.30%
< 3
-
> KUVEYT | 040205 1330222 | 1354467 114242 | 24245 9.20% 1,80%
= M
ALBARAKA ') 619616 | 1.042.787 | 1.048955 | 29.339 6.168 2.90% 0.60%
TOPLAM | 4911250 5.144.728 | 5.312.966 | 401717 | 168238 8.20% 3,30%
ASYA 42326 | 399477 | 440257 | 17.031 40780 4,00% 10.20%
TURKIYE
= _|__Finans 538578 | 399.967 | 439104 | -99474 | 30137 | -18.50% 9.80%
=
=
[
& S| KUVEYT | 514080 | 295345 | 208403 | -16566 | 3078 530% 1.00%
=
ALBARAKA | 274912 | 265389 | 234407 | 30805 | -30982 | -1450% | -11.70%
TOPLAM || 551005 | 1.360.178 | 1.412.101 | -138815 | 52013 -8.90% 3.80%

Kaynak : Tirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Miidiirliigii, (2006)
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2005 yilinda faaliyette bulunan 6zel finans kurumlarinda tutulan katihm hesabi, cari

hesap ve toplam mevduat miktarlarin1 gosteren sekil asagida verilmistir.

Sekil 2. Katihm Bankalarinda Tutulan (Sirasiyla) Toplam, Katihm Ve Cari
Mevduatin Oranlari

DASYA  DTURKIVE FINGMS  mEUVEYT  OALBARAKA

Kaynak : Tirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Midiirliigii, (2006)
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Tablo 7. Tiirkiye’deki Katihm Bankalarmin Her Birindeki Sube Ve Personel

Sayisi, Sube ve Personel Basina Diisen Mevduat ve Sube Basina Personel Sayilari

KATILIM . SUBE
MEVDUAT (BiN
BANKALARI ADET BASINA
USD)
PERSONEL
SUBE |PERSONEL
SUBE |PERSONEL
BASINA | BASINA
ALBARAKA 48 1.026 26.737 1.251 21
TURKIYE FINANS | 113 2.009 17.685 995 18
ASYA 83 2.041 21.573 877 25
KUVEYT 74 1.348 22.336 1.226 18
TOPLAM 318 6.424 21.148 1.047 20

Kaynak : Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Miudiirliigii, (2006)
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Sekil 3. Her Bir Katilim Bankasimin Sube, Personel Sayis1 ve Sube Basina Diisen

Mevduatin Katihm Bankalar1 Toplanu Icindeki Oranlarim Gosteren Sekiller

KATILIM BANKALARIN SUBE SAYILARI SUBE BASINA MEVDUAT (Bin $)

KUVEYT
74
23%

KUVEYT
22.336 ALBARAKA

25% 26.737
31%

KATILIM BANK. PERSONEL SAYILARI

KUVEYT
1.348
PAR

Kaynak : Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Miidiirliigii, (2006)
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Sekil 4 . Katihm Bankalarimin 2006-Haziran itibariyle Aktif Biiyiikliikleri

AKktif Biiyiikliik (Bin YTL)

Bank Asya Kuveyt Tiirk

4,000,000 2,950,052

2,950,052
3.500.000 R
3.000.000 — |
2.500.000 |
2.000.000 R
1500.000 ]
1.000.000 — |

500.000 —

Kaynak : Tirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Miidiirliigii, (2006)

Sekil 5 . Katihm Bankalarimin 2006-Haziran itibariyle Ozkaynak Biiyiikliikleri

Ozkaynak (Bin YTL)

7 Baglaswa

600.000 —

500.000 —

- Tii:gglinginans - . -

400.000 — ,

300.000 —~ ¢

200.000 —

100.000 —f

Kaynak : Tirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Midiirliigii, (2006)
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Sekil 6 . Katilim Bankalarimn 2006-Haziran itibariyle Kullandirilan Kredilerin
Biiyiikliikleri

BT
—|

Bank Asya
Kuveyt Tiirk

1,974,032 2,219‘,’842
24% 27%

Tiirkiye Finans
2,452,125

30%

Kaynak : Tirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Miidiirliigii, (2006)

Sekil 7 . Katim Bankalarmmn 2006-Haziran itibariyle Ozkaynaklar/Toplam
Aktifler Biiyiikliikleri

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Bin YTL)

Bank Asya

Tiirkiye Finans
9%

4%

2% —

0%

1

Kaynak : Tirkiye Finans Katilim Bankas1 Genel Miidiirliigii, (2006)
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3.5. Sektoriin ve Katilim Bankalarinin Sorunlari

Ozel finans kurumlarini da icine alan Tiirk finans sektoriiniin en 6nemli sorunu hacim
olarak yeterli biiyiikliie sahip olamamasidir. Yeterli biiyiiklige ulasamamasinin
ardinda yatan da halka bu kurumlarin fonksiyonlarinin anlatilamamasi ve bu etkene
bagl olarak sube sayilarinin az olmasidir. Ulkemizde mali kurumlarin gelismis iilkelere
nazaran daha az mevduat toplamalarinin ardinda yatan sebepler iilkemizin ekonomik
oldugu kadar sosyal yapisiyla da alakahidir. Ulkemiz gelismekte olan iilkeler statiisiinde
oldugu i¢in kisi basina diigen milli gelir diisiiktiir. Bu miinasebetle “son liralik gelirin
mal ve hizmet tiiketimine harcanan kism1”(Yurdabakan,2005:28) olan marjinal tiikketim
egilimi yiiksek olmakta boylece mali kurumlara yatirilan tasarruf miktart az olmaktadir.
Ote yandan yapilan tasarruflar bankalar veya katilim bankalarina degil geleneksel
nedenlerle altina veya tasarruflart enflasyondan korumak i¢in déviz ve gayrimenkule
yonelmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ile bireyler dovize veya gayrimenkule
yonelmektedirler. Ulusal paranin degerlenmesi ile bu siire¢ islemeyecek ve tasarruflar
mali siteme akacaktir. Bu sekilde yapilan iddiharlar mali sistemden uzak
durduklarindan ekonomiye katilip carpan etkisinin olusmasimi da engellemektedir.
Ekonomik gelismenin olmayisi ile tasarruf miktarinda artis meydana gelmemekte
boylece mali siteme giden tasarruf az miktarda kalmaya devam etmektedir. Mali
sektorde mevcut olan mevduat sadece yurti¢ci tasarruflardan olugmamaktadir.
Yurtdigindan  iilkemize gelen yabanci sermaye de mali kurumlarda
degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye giiven unsurunu dikkate alarak iilkeye gelir.
Yabanc1 sermaye; istikrarin olmamasi, siyasi ve iktisadi belirsizliklerin varlig
durumunda iilkeyi terk edecektir. Tasarruflarin sisteme girip ¢cikmalar giiven ve istikrar
unsuru ile alakali olup ekonomik ve siyasi belirsizliklerin olmasi durumunda sistemi
terk edecektir. Siyasi ve ekonomik istikrarin saglanip siirekliligi iglerlik kazanirsa hem
yurtdisindan fon akis1 olacak hem de mali sistemin disinda tutulan yerli sermaye mali

piyasaya cekilebilecektir.

Mali sitemin sorunlarindan bir digeri de kayitdisi ekonominin varligidir. Mali islemleri
mevzuata aykiri olarak yapmaya veya yapilan islemleri kayit altina almamaya kayitdisi

ekonomi denmektedir. Yasal olmayan kanallarla islerlik kazanan tasarruflar mali
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sistemin i¢ine girmediklerinden otiirii iilkemizde bankalarda tutulan mevduat bati

iilkelerine gore diisiik kalmaktadir.

Tasarruf sahipleri birikimlerini devlet tahvillerine yatirarak ta
degerlendirebilmektedirler. Devlet tahvillerine verilen faizin yiiksek olmasi
tasarruflarin mali sisteme girmesini engellemektedir. Devlet tahvillerine verilen faizin

diismesi durumunda birikimler mali sisteme girecektir.

“Ulkemizdeki aktif toplam / milli gelir oraninin gelismis iilkelere nazaran diisiik
olmasinin en 6nemli nedenleri asagida aciklanmaya galisilmistir.

a) Kamu Bor¢lanma Senetlerinin Mevduata Alternatif Olusturmasi; Ekonomideki
iyilesme ve istikrarin devam etmesi halinde reel faizlerin daha da diisiiriilmesi
imkan dahilindedir. Bu diisiise paralel olarak kamu bor¢lanma senetlerinin
mevduata alternatif olma 6zelligi azalacaktir.

b) Tasarruflarin Mevduata Dontisme Oraninin Diisiikliigli; Yapilan arastirmalar
sonucunda tasarruflarin yoneldikleri konular itibariyle dagiliminda mevduat 4. ya
da 5 inci sirada yer almakta ve oran olarak %12 ila %14 arasinda kalmaktadir... c)
Ekonomik ve Siyasi Belirsizlikler Nedeniyle Tasarrufun Sistem Digina Ka¢masi;
Ekonomik ve siyasi istikrarda goriilen iyilesme iizerine hem yurt disina ¢ikan hem
de kasalarda saklanan tasarruflarin bir boliimii sisteme girmis ve bu durum 2003
yilinda TL’nin hizl1 deger kazanmasinda baslica etken olmustur.

d) Kayit Disi Ekonominin Biiyiikligii;...Son yapilan arastirmalara gore
ekonominin %50°den fazlasinin kayit disinda oldugu belirlenmistir. Bu durum
biiyiik bir ekonomik faaliyetin finans sektorii disinda da kaldigin1 gostermektedir.
(www.tkbb.org.tr, 23.03.2007).

Ekonomik ve siyasi belirsizler ekonomide hareketlenmelere neden olmakta ve yapilan
tasarruflarin sistem digina ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Bu miinasebetle ekonomik
ve siyasi istikrar ekonomideki belirsizlikleri giderecek ve tasarruflarin mali sistem
icinde kalmasini saglayacaktir. Ote yandan kayitdist ekonominin kayit altina alinmasi
ve bu mali kaynaklarin finans sektoriine kanalize edilmesi durumunda finans

sektoriiniin sorunlar bir nebze de olsa giderilecektir.

3.6. Katihm Bankalarmin Giiclii ve Zayif Yonlerinin Analizi

Katilim bankalar sirket olduklari i¢in diger sirketler gibi giiclii ve zayif yonleri vardir.
Bu hususlarin iyi analiz edilmesi, olumlu yanlarin daha da gelismesine, olumsuz
yanlarin da giderilmesine yardimci olacaktir. Ik olarak Katilim Bankalarmin giiclii

yonleri daha sonra zayif yonler ele alinmistir.
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3.6.1. Giiclii Yonleri

Kendilerine yatirilan fonu kabul ederken odeyecekleri kar paymin belirli olmamasi,
yapilan faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan karin dagitilacak olmasi, fon yatiranlara karsi en
bastan belirli bir meblag (faizi) 6deyeceklerini taahhiit etmemeleri bu kurumlarin faizli
bankalara gore daha esnek olmalarin1 saglamistir. Esnek bilangoya sahip olmak olusan
kosullara kolay uyum saglamay1 saglamistir. Ekonomik kriz donemlerinde bankalar
daha O©nce girdikleri taahhiitleri karsilamakta zorlanmakta ve faaliyetlerine son
vermektedirler. Oysa katilim bankalar1 mevduat kabul ederken verecekleri kar payini
belirtmedikleri icin kriz donemlerini kolay atlatabilmektedirler. Krizlerde kur ve faiz
riski istlenmeyip sadece piyasa riskiyle karst karsiya kalmislardir. Katilim
bankalarindan sadece Ihlas Finans 2000 krizinde faaliyetlerine son vermistir. Ekonomik
kriz ve sonrasindaki klasik bankalarin ve Thlas Finans Katilim Bankasinin faaliyetlerine
son verilmesiyle katilim bankalarindan hizli fon c¢ikisi olmasina ragmen katilim
bankalar1 varliklarini siirdiirmeyi basarmislardir. Bu durum, katilim bankalarinin
toplanan fonlart riskli, spekiilatif islerde kullandirmamalariyla; bilangoda toplanan
fonlan vadelerine uygun kullandirmalan sonucu aktif ve pasif dengesini saglamalariyla
iligkilidir.

“Bu kurumlar 1 yildan uzun vadeli yatinnm kredisi taleplerini kendi biinyelerinde

bulunan finansal kiralama enstriimaniyla karsilamakta ve boylece biitiin kredileri

kredi teknigine uygun olarak kullandirmaktadirlar. Bu tiir ¢alisma yontemleri

sayesinde OFK’lar kriz zamaninda baz1 kisa vadeli fonlar tahsil ederek tasarruf
sahiplerinin yogun taleplerini karsilayabilmislerdir”(www.tkbb.org.tr,23.03.2007).

Bankalardan cekilen krediler daha ¢ok spekiilatif alanlara sevk edildiginden kredinin
geri doniisiinde sikintilar olmaktadir. Oysa katilim bankalarinin verdikleri krediler
kurumun kontrolii altinda oldugundan kredinin geri doniisiinde olumsuzluklarin ortaya
cikmasi klasik bankalara gore daha az olmaktadir. Ayrica katilm bankalan kredi
verirken topladiklar1 fonlar1 vadelerine gore kredi dagitmakta, boylece kisa vadeli

fonlarla yatinm gibi uzun vadeli islemler yapilmasinin 6niine gecilmektedir.
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3.6.2. Zayif Yonleri

Bu kurumlar kurulduklart tarihten itibaren (1985) ondort sene gibi uzunca bir siire
Bakanlar Kurulu Karar ile faaliyetlerine devam etmisler, 1999 yilinda yapilan yasa
degisikligi ile Bankalar Kanunu kapsamina alinmislardir. Bankalarla aymi statiide
olmadiklar1 donemde bankalara uygulanan imkanlardan yararlanamamislardir. Klasik
bankalardaki mevduata uygulanan smirsiz devlet garantisi katillm bankalarma
uygulanmamistir. Ayrica katilim bankalarina yatirilan mevduat belirli bir limite kadar
katilim bankalar1 himayesinde olusturulan giivence fonunda garanti altinda tutulmustur.
Ayrica bu giivence fonu katilim bankalarina miiteselsil kefalet sistemi getirmistir. Bir
katilim bankasinin faaliyetlerine son verilmesi sonucu mevduat sahiplerine belirli bir
limite kadar yapilacak 6demeler bu giivence fonundan saglanacak, boylece kriz
donemlerinde gerekli tedbirleri alan, esnek davranip krizi atlatabilen finans kurumlar
da faaliyetine son verilen katilm bankasinda mevduati olan bireylere yapilacak
O0demenin yiikiinii ¢cekecektir. Bu tiir nedenlerle katihm bankalarinda klasik bankalar
diizeyinde gelisme saglanamamustir. 2005 Yilinda cikartilan Bankalar Yasasi ile
giivence fonu TMSF’ye devredilmistir. Ayrica bankalar nakit fazlalarimi sabit getirili
tirevlere yatirarak gelir kaybina ugramazlarken kalkinma bankalart bu yodntemi

kullanmadiklarindan bankalar gibi sabit getiri saglayamamislardir.

“Bankalar kisa vadeli nakit fazlalarin1 devlet bor¢lanma senetleri ve tiirevlerine
yatirarak degerlendirmekte ve gelir kaybina ugramamaktadirlar. Ayrica ayni
enstriimanlara dayali fonlar kurarak hem kendi kisa vadeli atil fonlarim
degerlendirmekte ve hem de tasarruf sahiplerine alternatif yatirim segenekleri
sunmaktadirlar”(www.tkbb.org.tr, 23.03.2007).

3.7. Katilim Bankalarimin Ekonomi Uzerindeki Olumlu Etkileri

Katillm Bankalarinin ekonomi iizerindeki olumlu etkilerinden ilki ekonomide
girisimciligi canlandirmasidir. Risksiz bir kazang¢ olan faiz toplumda ¢alisma istegini
torplilemektedir. Tasarruflarin1 faize yatiran kisi iiretim siirecinden kopmaktadir.
Kisinin iiretimde bulunmadan gelir elde edebilmesi girisimciligi, ekonomik gelismeyi
yavaglatmaktadir. Oysa tasarruflarimi faize yatirmayip iiretim siirecine sokan tasarruf
sahibi karin1 artirmak icin yeni buluslara, yeni iiriinlere yonelecek bu da toplumun

refahinm artiracaktir. Katilim Bankalar girisimci sinifinin ayakta durmasina da destek
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olmaktadirlar. Tasarruf sahibi tasarruflarim klasik bankalara yatirdiginda alacagi faiz
sabit oldugundan, bankalardan kredi alan girisimcinin zarar etmesi halinde girisimciye
destek olmayacak ve sonugta girisimci faaliyetlerine son vermek durumunda kalacaktir.
Oysa kar zarar ortaklifinda girisimcinin zarar etmesi durumunda ortaya ¢ikacak zarara
tasarruf sahibi de pay1r oraninda ortak olacagindan tiim zarar girisimciye
yikilmayacaktir. Ayrica tasarruf sahibi katilim bankalarina tasarruflarini yatirdiginda,
kar zarar ortaklifi yontemiyle bu fonlar1 alan girisimci ile kader ortakligi kuracaktir.
Her ne kadar iiretimin bizzat icinde olmasa da psikolojik olarak iiretimin iginde
olacaktir. Zarar ortaya cikmasi durumunda emek sahibi ugraslarini, sermeye sahibi
birikimlerini kaybetme ile karsi karsiya kalacaktir. Bu durum sermaye sahibi ile
girisimci sinifi arasinda bir yardimlagsma, dayamisma kopriisii kuracak, toplumda
yardimlasma, merhamet gibi manevi unsurlar giiclenecektir. Katilim bankalan iilkeye
yabanci sermaye gelmesine de olumlu yonde etki edecektir. Fon fazlasi olan iilkelerden
faizsiz bankalar vasitasiyla iilke ekonomisine sermaye akimi olmakta, bu durum da
yatinmlarin artmasina neden olmaktadir. Fon gelme siireci sonunda s6zkonusu
iilkelerle ticari ve ekonomik iliskilerde artis meydana gelmektedir. Atil durumdaki yerli
sermaye de harekete gecmekte boylece hem yabanci sermayeden hem de yerli
sermayeden kaynaklanan yatinm artiglarindan elde edilen vergi gelirleri artmaktadir.
Katilim bankalarinin 6deyecekleri kar payimnin belli olmamasi, toplanan fonlarin
vadelerine gore kullandirmalari bu kurumlara esneklik kazandirmistir. Bu miinasebetle

ekonomik krizler katilim bankalarinca daha kolay atlatilmistir.

“Kalkinma bankalarinin ekonomide meydana getirdikleri olumlu etkileri maddeler
halinde inceleyelim.

¢ Finansman sikintist iginde olan sirketlere, sabit bir bedeli olmayan,
karsiligi, kardan verilecek payla Odenen risksiz bir kaynak saglayarak iiretimi
canlandirip, tiretimin maliyetini asag1 cekmek,

e Kaynagin, geri donecegi yerlere plase edilmesini saglayarak fon
akimlarina hiz kazandirmak ve rantabl kullanilmasi imkanini yaratmak,

e Kurumla, fon kullanan arasinda kér ve zarara katilma dolayisiyla kader
birligi yapildigindan, kurumun fon kullandiracagi kurulusu etkin piyasa etiitleri
sonucu tespit etmesi imkani,

e Kalkinma siirecindeki iilkemizde, belli projelerin daha kolay
finansmanini saglamak, bu arada yatirimca, fon kullanan ve kurum iigliisiiniin
gelirlerinin  artmast  ve vergi imkanlari dogmasi”(www.baskent.edu.tr,
30.11.2006).
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Farkli diinyevi goriislerdeki insanlarin ellerindeki atil fonlan iilke ekonomisine katarak
ekonomik canlanma saglayan bu mali kurumlar iiretimi, yeni buluglar tesvik etmekte

ekonomik gelismeye ivme kazandirmaktadirlar.

3.8. Katihm Bankalarinin Biiyiime Egilimi

Kalkinma bankalarinin biiyiime egilimlerini gérmek icin baz alinacak cesitli faktorler
vardir. Sube sayilari, personel sayilari, topladiklar1 fonlarin toplam fonlar icindeki
paylari, kullandirdiklan1 krediler vb faktorler kalkinma bankalarinin ekonomideki
biiyiikliikleri hakkinda bilgi verir. En uygun analiz yontemi bu faktorlerin kiimiilatif
olarak ele alinmasidir. Ancak burada sube sayilar1 ve personel sayilarina bakilarak,
kalkinma bankalarinin biiyiime trendi ve gelecekte beklenen biiyiime trendleri ele

alinacaktir.

“2006 yilinin ilk alt1 aylik donemine baktigimizda, katilim bankalarimizin biiyiime
trendlerini ge¢miste oldugu gibi siirdiirdiiklerini ve aktiflerini ylizde 23,5 oraninda
biiyiittiiklerini goriiyoruz. Ote yandan, aym donemde yiizde 23’liik bir artisla
9.150 milyon YTL ye yiikselen nakdi krediler, katilim bankalarinin reel ekonomi
icindeki ~ fonksiyonlarim ~ gOstermesi  agisindan  biiyik ~ Onem  arz
etmektedir”(Kabaca,2006:1).
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Tablo 8. Yillara Gore Katilim Bankalarmin Sube Ve Personel Sayillarmin Artis

Oram

YILLAR SUBE SAYISI ARTIS (%)
2000 110
2003 188 71%
2004 255 36 %
2005 290 14%
2006 355 22%
YILLAR PERSONEL SAYISI ARTIS (%)
2003 3520
2004 4789 36 %
2005 5740 20%
2006 7114 24%

Kaynak : Tirkiye Katillm Bankalar1 Birligi Raporlar1 (www.tkbb.org.tr/raporlar.asp) Katilim

Bankalarmin Tiirkiye Ekonomisi Ve Finans Sektoriindeki Yeri Ve Onemi.

Yukaridaki tablodan anladigimiz gibi kalkinma bankalarinda sube sayilar ve personel

sayilar1 farkli oranlarda olsa da her y1l artis gostermektedir. “Hedefimiz, gelecek ii¢-bes

yil icinde, sistemden yiizde 10 pay alir hale gelmektir"(Akyiiz,2005:1).
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BOLUM 4 : FAIZ GETIRIiSIi iLE KAR PAYI GETiRiLERININ
KARSILASTIRILMASI

4.1. 2004-2006 Yillar1 Arasi Uc Yilhk Donemde Faiz Oranlari-Kar Paylar

Karsilastirmasi

Bu kisimda 2004 ile 2006 yillar1 arasindaki faiz getirileri ile kr paymin getirilerinin
kiyaslamasi yapilacaktir. Bu kiyaslama igin ii¢ farkli yontem uygulanacaktir. Bu

yontemler
e  Treynor Yontemi
e  Sharpe Yontemi
e CAPM Yontemidir.

Bu yoOntemlerin secilmesinde literatiirde performans olgiisii olarak yaygin bir sekilde
kullanilmalar1 etkili olmustur. Uygulamada Treynor yonteminin hem piyasa
dalgalanmalar1 sonucu ortaya c¢ikan risklerin hem de portféyde yer alan menkul
kiymetlerin tek tek dalgalanmalar1 sonucu olusan risklerin yapilacak degerlendirmeye
katilmalart amaciyla kullanilmaktadir. Sharpe yontemi ise daha az  sayida
cesitlendirilmis portféylerin basarisint 6lgmek icin kullanilmaktadir. CAPM analizinin
seciminde beklenen getiri oraninin hesaplanmak istenmesi etkili olmustur. CAPM
analizi ile yatinmin sermaye miktar1 ve faaliyetlerden beklenen getiri hesaplanarak
yatinm yapma hususunda karar verilmektedir. Bu tezde Treynor, Sharpe ve CAPM
yontemleri sadece faiz, kir payr ve IMKB getirilerinin veriminin karsilastirilmasi

amaciyla kullanilmistir.

Bu yoOntemleri uygularken bulunan veriler cesitli islemlere tabi tutulmustur. Bulunan
aylik faiz oranlarina once (1) eklenmis, daha sonra bu rakamlarin (1/12) nci kati
hesaplanmistir. Burada kullanilan (12) rakami bir yil icindeki ay sayisini ifade
etmektedir. Son olarak elde edilen bu rakamlardan (1) sayis1 ¢ikartilarak, aylik bazda;
faiz, kir payr ve IMKB verileri elde edilmistir. Elde edilen rakam analizlerde

kullanacagimiz orani veren sayidir.
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Ekler kisminda 2004-2006 yillan arasindaki ii¢ yillik donemdeki aylik faiz oranlari, kar
paylar1 ve IMKB-100 degerleri verilmistir.

Asa@idaki tabloda son ii¢ yilin ortalama faiz ve kir payr oranlar ile IMKB-100
degerleri gosterilmistir.

Tablo 9. 2004- 2006 Yillar1 Aras1 Toplam ve Ortalama Faiz, Kar Payr, IMKB-100,

Standart Sapma ve Beta Degerleri

ORT. ORT. ORT.
YILLAR FAizZ KAR PAYI IMKB-100
2004 0,017490 0,018483 0,015367
2005 0,015348 0,014429 0,022092
2006 0,016297 0,011516 0,028417
TOPLAM 0,016379 0,014810 0,021957
FAizZ
Covaryans -0,00000350
Standart Sapma 0,00003416
Beta 0,10249600
KAR PAYI
Covaryans -0,00001642
Standart Sapma 0,00003416
Beta 0,48074400

aynak : Merkez Bankasi web Sitesindeki (www.tcmb.gov.tr) Verilerden Hareketle Bulunmustur

Tablo verileri incelendiginde yillik ortalama faiz oram1 2004 yilinda %1,7; 2005 yilinda
%1,5; 2006 yilinda ise %1,6 oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarinda 6nce azalan sonra
artan bir seyir izlemistir. Oysa kar paylar1 2004-2006 yillar arasinda siirekli azalan bir
seyir izlemistir (%1,8; %1,4; %1,1). Bu iic yilin genel ortalamasina bakildiginda
ortalama faiz oraminin 0,016 iken (%]1,6), ortalama kar paymin 0,014 (%1,4)te
kaldigini, faiz getirisinin kar payir karsisinda getiri yOniinden ©Onde oldugu

goriilmektedir.
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4.2. Faiz Oranlari-Kar Paylan Karsilastirmasinda Uygulanan Farkli Metodlar

Treynor, Sharpe ve CAPM yontemleriyle yapilan hesaplamalarin istatiksel sonuglari,

Ekler kisminda gosterilmistir.

4.2.1. Treynor Yontemi

“Jack Treynor tarafindan gelistirilen bu oran her piyasa riski ic¢in risksiz yatirimlar
tizerinde kazanilabilecek getirileri gosterir. Bu oran risksiz varliklarin getirisinin
iizerinde elde edilen ortalama getirinin Sl¢iim siiresi boyunca betaya gore kazanimlarini

Olcer” (www.investopedia.com, 28.07.2007).

“Treynor  yoOnteminin portfoy performans Olclimiinde asagidaki denklem

kullanilmaktadir.

T=(Ri—RFR)/pi

Formiilde;

Ri= Portfoyiin Belli Zaman Diliminde Ortalama Getiri Oranin;
RFR= Ayni Zaman Araliginda Risksiz Yatirimin Getiri Oranini;

]3 = Aym1  Zaman Araliginda Portfoyiin Karakteristik Dogrusunun Egimini

vermektedir” (Civan,2007:349).

Tablo 10°da son ii¢ yilin faiz ve kar pay:r getirilerinin Treynor yontemine gore analiz

edilmesinden ¢ikan sonuglar gosterilmistir.
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Tablo 10. 2004- 2006 Yillar1 Aras1 Treynor Yontemine Gore Faiz - Kar Payr

Getirilerinin Karsilastirmasi

TREYNOR
YILLAR FAIZ KAR PAYI
2004 11,04% 2,15%
2005 15,61% 3.52%
2006 12,07% 3,57%
ORTALAMA 12,91% 3.07%

Beta katsayisinin bulunmasindan sonra Treynor yontemine gore aylik getiriler
hesaplanmigtir. 2004-2006 yillarinin ortalama faiz getirisi %12,91; ortalama kar pay1
getirisi %3,07 bulunmaktadir. Yillar itibariyle ele aldigimizda 2004 yilinda faiz getirisi
%11,04; kar pay1 getirisi %2,15; 2005 yilinda faiz getirisi %15,61; kar pay1 getirisi
%3,52; 2006 yilinda faiz getirisi %12,07; kar payr getirisi %3,57 bulunmustur.
Ortalama getiri yOniinden faiz getirisinin kar pay1 getirisinden fazla oldugu

goriilmektedir. Yapilan matematiksel hesaplamalar Ek B’de gosterilmistir.

4.2.2. Sharpe Yontemi

“Sharpe orani risksiz varliklarin getirisinin iizerinde elde edilen ortalama getirinin
Ol¢ctim siiresi boyunca standart sapmaya gore kazanimlarim dlger”(www.efmoody.com,
29.07.2007). “Sharpe oram1 ne kadar biiyiirse performansin o kadar iyi oldugu kabul

edilmektedir’(www.andreassteiner.net, 29.07.2007).

Sharpe yonteminde, Treynor yonteminden farkli olarak beta katsayis1 yerine standart

sapma hesaplamalarda kullanilmaktadir.

“Sharpe  yonteminin  portfoy performans Olgiimiinde asagidaki  denklem

kullanilmaktadir.

Formiilde;

S=(Ri—RFR)/ai

Ri= Portfoyiin Belli Zaman Diliminde Ortalama Getiri Oranin;

56



RFR= Ayni Zaman Araliginda Risksiz Yatirimin Getiri Oranin;

Oi= Aym Zaman Arahiginda Getiri Oranmmin Standart Sapmasini vermektedir”

(Civan,2007:350).

Tablo 11. 2004- 2006 Yillar1 Aras1 Sharpe Yontemine Gore Faiz - Kar Payr

Getirilerinin Karsilastirmasi

SHARPE
YILLAR FAIZ KAR PAYI
2004 8,34% 3,39%
2005 11,79% 5,55%
2006 9,12% 5,63%
ORTALAMA 9,75% 4,86%

Ekler kisminda agilimi gosterildigi gibi 2004-2006 yillarmin ortalama faiz getirisi
9%9,75; ortalama kar pay1 getirisi %4,86 bulunmaktadir. Yillar itibariyle ele alindiginda
2004 yilinda faiz getirisi %8,34; kar pay1 getirisi %3,39; 2005 yilinda faiz getirisi
%11,79; kar pay1 getirisi %5,55; 2006 yilinda faiz getirisi %9,12; kar pay1 getirisi
%5,63 bulunmustur. Ortalama getiri yoniinden faiz getirisinin kar pay1 getirisinden

fazla oldugu goriilmektedir. Yapilan matematiksel hesaplamalar Ek C’de gosterilmistir.

“Bu portfoy performans ol¢iimii Treynor 6l¢iimii ile ¢ok benzerlikleri vardir. Fakat bu
iki yontem, riskin tanimi konusunda birbirinden ayrilir. Sharpe, riski toplam risk
(standart sapma) olarak olcerken, Treynor piyasa riskini (beta) olarak ol¢mektedir”

(Civan,2007:350).
4.2.3. CAPM Yontemi

CAPM Yonteminde Treynor ve Sharpe yonteminden farkli olarak yatirimcinin yatirim
yapma asamasinda dikkate aldigi iki unsur olan beklenen getiri degeri ile risk

arasindaki iliski tanmmmlanmaktadir.

“Paranin degeri formiildeki riskten arindirilmis oran tarafindan temsil edilir.
Formiiliin diger yarisi riskin zaman degerini ifade eder. Ve yatirimcinin ek
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risk iizerinden alacag getiriyi hesaplamada kullanilir. Eger tahmin edilen ~ getiri
kargilanamazsa yatirim iistlenilmemelidir.”(www.investopedia.com,
28.07.2007).

“CAPM yonteminin hesaplanma sekli asagidaki gibidir;

rj=rf+p (rm) —rf

Formiilde;

rJ = Menkul Kiymette veya j Portféyiinde Denge veya Istenen Beklenen Getiriyi;
rf = Risksiz Faiz Oranini;

rm =Pazar Portfoyiinde Beklenen Getirisini ifade etmektedir” (Civan,2007:337).

Tablo 12. 2004- 2006 Yillar1 Arast CAPM Yontemine Gore Faiz - Kar Payr

Getirilerinin Karsilastirmasi

CAPM
YILLAR FAiZ KAR PAYI
2004 2,70% 2,30%
2005 2,90% 2,30%
2006 2.70% 2,00%
ORTALAMA 2.80% 2,20%

CAPM yo6ntemine gore 2004-2006 yillar arasi toplam faiz getirisi 1,017 (%101) iken
bu oran kér payinda 0,809’dur (%81). Ortalama olarak ele alindiginda; faiz getirisi
0,028 (%2,8); kar payr getirisi ise 0,022 (%2,2) olmaktadir. Yillar itibariyle
incelendiginde; 2004 yilinda elde edilen ortalama faiz getirisi 0,027 (%?2,7) iken elde
edilen ortalama kér pay1 getirisi 0,023 (%2,3); 2005 yilinda elde edilen ortalama faiz
getirisi 0,029 (%2,9) iken elde edilen ortalama kér pay1 getirisi 0,023 (%2,3); 2006
yilinda elde edilen ortalama faiz getirisi 0,027 (%2,7) iken elde edilen ortalama kar
payrt getirisi 0,020 (%2) olmaktadir. Bu rakamlar kar paymnin getirisinin faiz
getirisinden az oldugunu gostermektedir. Yapilan matematiksel hesaplamalar Ek D’de

gosterilmistir.
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Yukandaki iic yontemden de ¢ikan sonug; faiz ve kar pay1 getirilerinin
kiyaslanmasinda, faiz getirisinin kir pay1 getirisinden fazla oldugudur. CAPM
yonteminde diger yontemlerden farkli olarak regresyon analizi yapilarak bulgular tetkik
edilmistir. Ekler kisminda da yer verilen veriler degerlendirildiginde asagidaki
sonuglara ulasilir. Sonuclarin yorumlanmasinda kesisim degeri ve x degiskeni
degerlerinin pozitif veya negatif olmasi 6nem arzetmektedir. Degerin pozitif ¢ikmasi
ortaya ¢ikan sonucun beklenen degerlerden yiiksek oldugunu; degerin negatif ¢ikmasi

mevcut durumun beklenen degerin altinda kaldigin1 gostermektedir.

4.2.3.1. 2004 yii Beklenen Faiz Getirisi-IMKB 100 Getirisinin CAPM Yéntemine

Gore Analizi

CAPM analizinin yorumlanmasinda yapilan regresyonda elde edilen kesisim degeri ve
x degiskeni, o doneme ait elde edilen getirilerin beklenen getiri ile iliskilerini ortaya
koymaktadir. Yapilan analizlerde kesisim degeri faiz getirisini, x degiskeni ise kar
paymi gostermektedir. Bulunan degerin negatif olmasi elde edilen ortalama getirinin,
beklenen degerden az oldugunu; pozitif olmasi ise elde edilen ortalama getirinin

beklenen degerden fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 13: Faiz-IMKB 100 Getirisinin 2004 yih Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,02150416
X Degiskeni -0,26111694

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi faiz getirisi performansinin beklenen degerin
iistiinde oldugunu ifade eder. Yani 2004 yilinda beklenen faiz getirisi, ortalamanin

iizerinde gerceklesmistir.

X degiskeninin negatif degerli olmas1i IMKB 100 performansinin beklenen degerin
altinda oldugunu ifade eder. Yani 2004 yilinda IMKB 100 getirisi degerleri, ortalama

degerlerin altinda kalmistir. Sonuglar, Ekler kisminda Tablo D2’de verilmistir.
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4.2.3.2. 2005 y1h Beklenen Faiz Getirisi- IMKB 100 Getirisinin CAPM Yéntemine

Gore Analizi

Tablo 14: Faiz- IMKB 100 Getirisinin 2005 yili Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,01430846
X Degiskeni 0,04706370

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi faiz getirisi performansinin beklenen degerin
iizerinde oldugunu ifade eder. 2005 yilinda faiz getirisi ortalama degerlerin iizerinde

gerceklesmistir.

X degiskeninin pozitif degerli olmasi IMKB 100 performansinin beklenen degerin
iizerinde oldugunu ifade eder. Yani 2005 yilinda IMKB 100 getirisi degerleri ortalama
degerlerin iizerinde gerceklesmistir. (Bkz. Tablo D3)

4.2.3.3. 2006 yih Beklenen Faiz Getirisi- IMKB 100 Getirisinin CAPM Yoéntemine

Gore Analizi

Tablo 15: Faiz- IMKB 100 Getirisinin 2006 yili Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,02950356
X Degiskeni -0,46485103

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi faiz performansinin beklenen degerin iizerinde

oldugunu ifade eder. 2006 yil1 faiz getirisi beklenen getirinin iizerinde gerceklesmistir.

X degiskeninin negatif olmasi IMKB 100 performansmin beklentilerin altinda
oldugunu ifade eder. Yani 2006 yilinda IMKB 100 getirisi beklenen getirinin gerisinde
kalmustir. (Bkz. Tablo D4)
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4.2.3.4. 2004 yih Beklenen Kar Pay1 Getirisi - IMKB 100 Getirisinin CAPM

Yontemine Gore Analizi

Tablo 16: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2004 yih Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,02690315
X Degiskeni -0,54776380

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi kar payr performansinin beklenen degerin
iizerinde oldugunu ifade eder. 2004 yilinda kér paymndan elde edilen getiri beklenen

getirinin {izerinde seyretmistir.

X degiskeninin negatif degerli olmasi IMKB 100 performansinin beklentilerin altinda
oldugunu ifade eder. 2004 yilinda IMKB 100 getirisinden elde edilen getiri beklenen
getirinin altinda seyretmistir. (Bkz. Tablo D5)

4.2.3.5. 2005 yih Beklenen Kar Pay1 Getirisi - IMKB 100 Getirisinin CAPM

Yontemine Gore Analizi

Tablo 17: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2005 yili Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,02183560
X Degiskeni -0,33524109

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi kar payr performansinin beklenen degerin
tizerinde oldugunu ifade eder. 2005 yilinda elde edilen kar payi, beklenen kir payinin

iizerinde gerceklesmistir.

X degiskeninin negatif degerli olmasi IMKB 100 performansinin beklenen degerin
altinda oldugunu ifade eder. 2005 yilinda IMKB 100 getirisi beklenen degerin altinda
seyretmistir. (Bkz. Tablo D6)
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4.2.3.6. 2006 yih Beklenen Kar Pay1 Getirisi - IMKB 100 Getirisinin CAPM

Yontemine Gore Analizi

Tablo 18: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2006 yih Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,00514450
X Degiskeni 0,22422903

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi kar payr performansinin beklenen degerin
iizerinde oldugunu ifade eder. 2006’da katilim bankalarinin dagittiklar1 kar payz,

beklenen kar payinin iizerinde gerceklesmistir.

X degiskeninin pozitif olmast IMKB 100 performansmnin beklentilerin {istiinde
oldugunu ifade eder. Yani 2006 yilinda IMKB 100 getirisinden elde edilen getirini,
beklenen getirinin iizerinde gerceklesmistir. (Bkz. Tablo D7)

Tablo 19. Treynor, Sharpe ve CAPM Yontemlerine Gore Yillar itibariyle Faiz ve

Kar Pay1 Getirilerinin Karsilastirmasi

TREYNOR SHARPE CAPM
. KAR . KAR . KAR
YILLAR FAIZ PAYI FAIZ PAYI FAIZ PAYI
2004 11,04% | 2,15% 8,34% | 3.,39% 2,70% 2,30%
2005 15,61% | 3.,52% |11,79%| 5,55% 2,90% 2,30%
2006 12,07% | 3.57% | 9,12% | 5,63% 2,70% 2,00%
ORTALAMA| 1291%| 3,07% | 9,75% | 4,86% 2,80% 2,20%

Tablo 19 incelendiginde yillar itibariyle faiz-kar payr getirilerinin karsilagtirmasi
yapildiginda her ii¢ yontemde de faiz getirisinin kar pay1 getirisinden daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ortalamalar dikkate alindiginda Treynor yonteminde faiz getirisinin kar
pay1 getirisinden 4,2 kat, Sharpe yonteminde 2,00 kat, CAPM analizinde ise 1,27 kat

fazla getiri sagladig1 goriilmektedir. Her ii¢ yontemde de faiz oranlar1 dnce artan sonra
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azalan bir seyir izlerken, kar paylarinda Treynor ve Sharpe yontemlerinde siirekli artis
goriilmektedir. CAPM analizinde ise kar paymda 2006 yilinda diisiis goriilmektedir.
2005 yilindan sonra faiz getirisinde azalis olurken, kir payi getirisinde artig olmasi
2005 yilinda yiiriirliige giren Bankalar Yasasi ile iligkilendirilebilinir. Bankalar Yasasi
ile katilim bankalarindaki mevduatin 50.000 YTL’ye kadarki kisminin giivence altina
alinmas1 ve OFK Birligi biinyesindeki giivence fonunun TMSF’ye devri ile katilim
bankalar1 arasindaki miiteselsil kefalet sisteminin sona ermesi, katilim bankalarinin
hareket sahasim1 genisletmekte ve ayrilan yedeklerin azaltilarak faaliyetlerde

kullanilmasina yol agmaktadir.

Treynor ve Sharpe yontemleriyle yapilan hesaplamalarda pay kismi ayni iken Treynor
yonteminde payda kisminda beta, Sharpe yonteminde standart sapma yer almaktadir.
Bu durum getiri oranlarimin farkli ¢ikmasina neden olmustur. Nitekim Treynor
yonteminde faiz ve kir payr karsilastirmasinda ortaya 4 kat fark cikmistir. Beta
katsayis1 kar payinda 0,480 iken faizde 0,102 olmaktadir. Paydanin biiyiik olmasi ¢ikan
sonucu diisiirmekte, paydanin kiiciik olmasi ise c¢ikan sonucun biiyliik olmasina

sebebiyet vermektedir.

“Treynor yontemi hesaplamalarinda risk unsuru isleme dahil edilmektedir. Bu riskler
hem piyasa dalgalanmalarindan kaynaklanan riskler hem de portféydeki menkul
kiymetlerin tek olarak dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerdir. Piyasa
dalgalanmalarindaki risk beta katsayisi ile ifade edilmistir’(Civan, 2007). Treynor
yontemi ortalama getirinin risksiz getiriden farkinin bulunmasina, dolayisiyla getiri
analizinin yapilmasina imkan sagladigi gibi, formiiliin payda kisminda yer alan “beta”
katsayisi ile riskin olgiilmesine de imkan saglamaktadir. Elde edilecek getiri ve riskin
Olciilmesine imkan sagladigi icin cesitlendirilmis portfoylii analizlerde Treynor

yonteminin kullanilmasi daha dogru tespitlerin yapilmasina imkan saglayacaktir.

Portfoy cesitlendirilmesinin yapilmadigir analizlerde piyasa riski ihmal edilmekte,
bunun yerine getirinin ortalama getiriden sapmasi isleme tabi tutulmaktadir. Bu
miinasebetle ¢esitlendirmenin yapilmadigi portféylerde Sharpe yonteminin kullanilmasi

tercih edilmektedir.

CAPM analizinde risk unsurunun yanisira beklenen getirinin de belirlenmesi bu

yontemi giiclii kilan ozelliktir. Ayrica CAPM analizinde risksiz getirinin yani sira
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piyasa getirisinin de analize tabi tutulmasi bu yontemin piyasay1 6lgmede daha anlamh
hale gelmesine imkan saglamaktadir. Lakin CAPM yonteminde One siiriilen birtakim
varsayimlar giivenilirligini zayiflatmaktadir. Bu varsayimlar “Yatirimeilar tiim varliklar
icin beklenen getiri ve risk hakkinda homojen beklentilere sahiptirler. Vergi ve
komisyon yoktur. Piyasada tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Her yatirnmci aym bilgi
setine sahiptir. Bilgiye ulagsmanin maliyeti sifirdir. Tiim yatinmecilar bilgileri benzer
sekilde yorumlar ve degerlendirir” (Civan,2007:339). Bu varsayimlar yontemin kabul

goriilebilirligini azaltmaktadir.

Bu caligmada elde edilen sonuglar 1s181nda, analizlerde cesitlendirme yapma imkaninin
olmamast nedeniyle Treynor yonteminden elde edilen sonuglarm giivenilirligi
azalmaktadir. Ote yandan tam rekabet piyasalarinda gecerli olan CAPM yontemi, etkin
piyasanin olmamasi nedeniyle tercih edilmeyecektir. Getirilerin karsilastirilmasinda
kullanilan ii¢ yontem icerisinden, cesitlendirmenin yapilmadig1 analizlerde kullanilan
Sharpe yonteminin tercih edilmesi sonuglarin giivenilirligini artirmaktadir. Bu yiizden

sonuglarin yorumlanmasinda Sharpe yontemi tercih edilmektedir.
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4.3. IMKB-Kar Paylar1 Karsilastirmasinda Farkh Yéntemler

IMKB ile kar paylar1 karsilastirmasinda faiz-kar pay1 karsilastirmasinda oldugu gibi ii¢
degisik yontem ele alinacaktir. Bu yontemlerle yapilan hesaplamalar Ek F’de

gosterilmistir.

Tablo 20. 2004-2006 Yillar1 Arasi Toplam ve Ortalama Faiz, Kar Payi, IMKB-100,

Standart Sapma ve Beta Degerleri

ORT. ORT. ORT.
YILLAR FAiZ KAR PAYI IMKB-100
2004 0,017490 0,018483 0,015367
2005 0,015348 0,014429 0,022092
2006 0,016297 0,011516 0,028417
TOPLAM 0,016379 0,014810 0,021957
IMKB
Covaryans 0,00003416
Standart Sapma 0,00003416
Beta 1,00000000
KAR PAYI
Covaryans -0,00001642
Standart Sapma 0,00003416
Beta 0,48074400

Kaynak : Merkez Bankas1 Web Sitesindeki (www.tcmb.gov.tr) Verilerden Hareketle Bulunmustur.

4.3.1. Treynor Yontemine Gore

Tablo 21. 2004- 2006 Yillar1 Arasi Treynor Yontemine Gore IMKB - Kar Pay1

Getirilerinin Karsilastirmasi

TREYNOR
YILLAR IMKB KAR PAYI
2004 1,34% 2,15%
2005 0,93% 3,52%
2006 0,03% 3,57%
ORTALAMA 0,76% 3,07%
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Beta katsayisinin bulunmasindan sonra Treynor yontemine gore aylik getiriler
hesaplanmistir. 2004-2006 yillarinin ortalama IMKB getirisi %0,76; ortalama kir pay1
getirisi %3,07 bulunmaktadir. Yillar itibariyle ele aldigimizda 2004 yilinda IMKB
getirisi %1,34; kar pay1 getirisi %2,15; 2005 yilinda IMKB getirisi %0,93; kir pay1
getirisi %3,52; 2006 yilinda IMKB getirisi %0,03; kar pay1 getirisi %3,57 bulunmustur.
Ortalama getiri yoniinden IMKB getirisinin kir pay1 getirisinden daha az getiri

sagladigi goriilmektedir. Yapilan matematiksel hesaplamalar Ek F’de gosterilmistir.

4.3.2. Sharpe Yontemine Gore

Tablo 22. 2004- 2006 Yillar1 Arasi Sharpe Yontemine Gore IMKB - Kar Pay

Getirilerinin Karsilastirmasi

SHARPE
YILLAR IMKB KAR PAYI
2004 2,29% 3,39%
2005 1,58% 5,55%
2006 4,30% 5,63%
ORTALAMA 2,72% 4,86%

2004-2006 yillarinin ortalama IMKB getirisi %2,72; ortalama kar pay1 getirisi %4,86
bulunmaktadir. Yillar itibariyle ele aldigimizda 2004 yilinda IMKB getirisi %2,29; kar
pay1 getirisi %3,39; 2005 yilinda IMKB getirisi %1,58; kir pay1 getirisi %5,55; 2006
yilinda IMKB getirisi %4,30; kir pay1 getirisi %5,63 bulunmustur. Ortalama getiri
yoniinden IMKB getirisinin kir pay1 getirisinden daha az getiri sagladig

goriilmektedir. Yapilan matematiksel hesaplamalar Ek G’de gosterilmistir.
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4.3.3. CAPM Yontemine Gore

Tablo 23. 2004- 2006 Yillar1 Aras1 CAPM Yontemine Gore IMKB - Kar Pay

Getirilerinin Karsilastirmasi

CAPM
YILLAR IMKB KAR PAYI
2004 1,50% 2,30%
2005 2,20% 2,30%
2006 2,80% 2,00%
ORTALAMA 2,10% 2,20%

CAPM yontemine gore 2004-2006 yillar1 arasi toplam kar payr getirisi 0,809
(%81) iken IMKB getirisi 0,790 (%79)’dur. Ortalama olarak ele alindiginda; aylik
ortalama kir payr getirisi 0,022 (%2,2) iken aylik ortalama IMKB getirisi 0,021
(%2,1) olmaktadir. Yillar itibariyle incelendiginde; 2004 yilinda elde edilen ortalama
aylik kar pay1 getirisi 0,023 (%2,3) iken elde edilen ortalama aylik IMKB getirisi 0,015
(%1,5); 2005 yilinda elde edilen ortalama aylik kar pay1 getirisi 0,023 (%2,3) iken elde
edilen ortalama aylik IMKB getirisi 0,022 (%2,2); 2006 yilinda elde edilen ortalama
aylik kar pay1 getirisi 0,020 (%2,0) iken elde edilen ortalama aylik IMKB getirisi 0,028
(%2,8) olmaktadir. Bu rakamlar kir paymin getirisinin IMKB getirisinden fazla getiri

sagladigin1 gostermektedir. Yapilan matematiksel hesaplamalar Ek H’de gosterilmistir.

4.3.3.1. 2004 yii Beklenen Kar Pay1 Getirisi-IMKB 100 Getirisinin CAPM

Yontemine Gore Analizi

Tablo 24: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2004 yii Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,02690315
X Degiskeni -0,54776380
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Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi kar payr performansinin beklenen degerin
tizerinde oldugunu ifade eder. 2004 yilinda kér payindan elde edilen getiri beklenen

getirinin iizerinde seyretmistir.

X degiskeninin negatif degerli olmasi IMKB 100 performansinin beklentilerin altinda
oldugunu ifade eder. 2004 yilinda IMKB 100 getirisinden elde edilen getiri beklenen
getirinin altinda seyretmistir. (Bkz. Tablo H2)

4.3.3.2. 2005 yih Beklenen Kar Pay1 Getirisi - IMKB 100 Getirisinin CAPM

Yontemine Gore Analizi

Tablo 25: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2005 yih Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,02183560
X Degiskeni -0,33524109

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi kar payr performansinin beklenen degerin
tizerinde oldugunu ifade eder. 2005 yilinda elde edilen kar payi, beklenen kir payinin

iizerinde gerceklesmistir.

X degiskeninin negatif degerli olmas1i IMKB 100 performansinin beklenen degerin
altinda oldugunu ifade eder. 2005 yilinda IMKB 100 getirisi beklenen degerin altinda
seyretmistir. (Bkz. Tablo H3)
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4.3.3.3. 2006 yi Beklenen Kar Pay1r Getirisi - IMKB 100 Getirisinin CAPM

Yontemine Gore Analizi

Tablo 26: Kar Pay1- IMKB 100 Getirisinin 2006 yih Regresyon Analizi Verileri

KATSAYILAR
Kesisim 0,00514450
X Degiskeni 0,22422903

Kesisim degerinin pozitif degerli olmasi kar payr performansinin beklenen degerin
iizerinde oldugunu ifade eder. 2006’da katilim bankalarinin dagittiklar1 kar payz,

beklenen kar payinin iizerinde seyretmistir.

X degiskeninin pozitif olmast IMKB 100 performansmin beklentilerin {istiinde
oldugunu ifade eder. Yani 2006 yilinda IMKB 100 getirisinden elde edilen getirinin,
beklenen getiriden fazla oldugu anlagilmaktadir. (Bkz. Tablo H4)

Tablo 27. Treynor, Sharpe ve CAPM Yontemlerine Gore Yillar Itibariyle IMKB

ve Kar Pay1 Getirilerinin Karsilastirmasi

TREYNOR SHARPE CAPM
KAR KAR KAR
YILLAR IMKB PAYI IMKB PAYI IMKB PAYI
2004 1,34% 2,15% | 2,29% | 3.39% 1,50% 2,30%
2005 0,93% 3,52% 1,58% | 5,55% 2,20% 2,30%
2006 0,03% 3,57% | 4,30% | 5.,63% 2,80% 2,00%
ORTALAMA| 0,76% 3,07% | 2,72% | 4.86% 2,10% 2,20%

Yillar itibariyle IMKB-kar pay1 getirilerinin karsilastirmasi yapildiginda her iic
yontemde de kir pay1 getirisinin IMKB getirisinden daha fazla oldugu goériilmektedir.
Ortalamalar dikkate alindiginda Treynor yonteminde kair payr getirisinin IMKB
getirisinden 4,03 kat; Sharpe yonteminde 1,78 kat; CAPM analizinde ise 1,04 kat fazla

getiri sagladigi goriilmektedir. Her ii¢ yontemde de IMKB oranlari artma ve azalma
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hususlarinda farkli seyir izlerken, kar paylarinda Treynor ve Sharpe yontemlerinde
stirekli artis goriilmektedir. CAPM analizinde ise kir payinda 2006 yilinda diisiis

goriilmektedir.

Cesitlendirmenin az olmasi1 ve piyasalarin etkin piyasa olmamasi sebebiyle Sharpe
yonteminden elde edilen veriler, yapilan analizlerde referans kabul edilmistir. Faiz, kar
payr ve IMKB getirilerinin Sharpe yontemine gore analiz edilmesi sonucu faizin
%9,75; kar paymnin %4,86; IMKB nin ise %2,72 getiri sagladigi goriilmiis, IMKB
getirisi baz alindiginda kar paymin 1,78 kat, faizin ise 3,58 kat fazla getiri sagladigi

sonucuna varllmlstlr.
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SONUC

Cesitli nedenlerle ekonomiye enjekte edilmeyip atil vaziyette duran tasarruflarin
ekonomik isleyisin disinda birakilmasimin sebeplerinden biri de faiz olgusudur. Tezin
konusu olan Katilim Bankalarimin mali sistemde ortaya ¢ikma nedenlerinden biri de
faiz dolayisiyla iddihar biciminde tutulup ekonomik isleyise sokulmayan bu fonlarin
etkin sekilde kullanilmasimi saglamaktir. Atl fonlarin ekonominin diginda kalmasi
yatinmlarin artmasinda, issizligin azalmasinda, iilkenin gelismesinde olumlu etki
saglayamamaktadir. Katilim bankalar tasarruflart Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi, tahvil
gibi portfoy yatirimina degil, mudaraba, musaraka ve murabaha gibi yontemlerle reel
ekonomiye enjekte etmekte, yatirnmlarda artis saglanmakta ve dolayisiyla carpan
etkisiyle ekonomide mevcut durumdan daha biiyiik etki ortaya ¢ikmaktadir. Katilim
bankalarinin reel ekonomiyi finanse etmeleri neticesinde miisteri, kurum ve ekonomi

iicliisii kazang saglayacaktir.

Ulkemizde katilim bankacilig1 diye bilinen faizsiz bankacilik, mali sistemi tamamlayan
kurumlardir. Katilim bankalariin kurulus gerekgeleri arasinda sayilan hususlar
irdelendiginde bu kurumlarin kurulma siirecinde mali sisteme girmeyen fonlarin mali
sisteme cekilmesi yani mali sistemi tamamlama gayesi giidiildiigii anlasilmaktadir.
Katilim bankalar1 sistemi tamamlama hususunda iizerine diisen rolii yerine getirmis ve
ekonomide klasik bankalara gitmeyen atil fonlart ekonomiye c¢ekmistir. Katilim
bankalarinin fonksiyonlarindan olan fon kullandirma bicimi kér zarar ortaklig
yontemine dayanmaktadir. Ayrica katilim bankalarinin 2005 yilinda yiiriirliige giren
Bankalar Yasasi ile isim degisikligine gidip “Katilim Bankas1” ismini tercih etmeleri
sistemin bir parcast olduklarinin, sistemi tamamlama fonksiyonlarini benimsediklerinin

bir gostergesidir.

Diinya tiizerinde farkli iilkelerde de faizsiz bankacilifin islerlik kazanmasi bu
kurumlarin sadece Islam iilkelerinde olmadigin1 gostermektedir. Toplumda KOBI’lerin
veya esnaflarin ekonomik faaliyetlerde etkin olmasi isteniyorsa kar zarar ortakligi

yontemi tesvik edilmelidir.

2005 Yili katilim bankalan icin degisiklikler yili olmustur. Kiiresellesme ile artan

rekabet kosullarina karsin katilim bankalarinin devamliliklarin1 koruyarak giiglerini
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artirmalar uygun olacaktir. Anadolu Finans ile Family Finans 2005 yilinda Tiirkiye
Finans Kurumu adi altinda birlegmisler ve sinerji olusturmuslardir. 2006 yilinda ise

Bank Asya halka arz edilmeye baslanmistir.

Klasik bankalar ile katilim bankalar1 arasinda yapilan karsilastirmada merkezi otoriteye
baglilik ve faiz alip verme fonksiyonu disinda kalan bankacilik hizmetleri noktasinda
benzerlikler oldugu 6te yandan reel ekonomiyi finanse etme basta olmak iizere
dagitilacak kar payinin belli olmamas1 gibi hususlarda farkliliklar oldugu tezin iiciincii
boliimiinde aciklanmistir. Katilim bankalari ile klasik bankalarin karsilagtirilmasinda bu
iki kuruma yatirilan mevduatin katilim bankalarinda klasik bankalara nazaran (2006
yili itibariyle) %2,68 oldugu goriilmiistiir. Katilim bankalarma yatirilan mevduatin
klasik bankalara nazaran diisitk kalmasinin ardinda yatan nedenler yine ayni1 boliimde
aciklanmistir. Katilim bankalarina yatirilan mevduatin artirilmasi ig¢in ekonomik ve
siyasi hayatta belirsizlikler azaltilmasi, tasarruflarin altin, doviz, gayrimenkul gibi
degerlendirilmeleri yerine mali kurumlarda degerlendirilmesi saglanmali, kayitdisi
ekonominin yapilan denetimlerle azaltilip kayit altina alinmasi gerekmektedir.
Ekonominin giinliik olaylardan etkilenmeyen, istikrarli yapiya kavusmasi mali sektore

giren fonlarm artmasina imkan saglayacaktir.

Katilim bankalarina yatirilan mevduatin biiylik bir kisminin katilim hesaplarinda
degerlendirilmesi, tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 katilim bankalarina yatirirken reel
ekonomiye enjekte etme amaglarini ortaya koymaktadir. Kéar zarar ortakligi ile fon
kullandirmada girisimcinin projesi incelenmekte, mevduat riski yiliksek alanlarda veya
finans kurumlarinin fonksiyonuna ters islerde kullandirilmamaktadir. Murabaha
yonteminde hammadde, yar1 mamul, makine - techizatin katilim bankasinca alinip
miisteriye vadeli satilmasi leasing fonksiyonunun bu kurumlarda mevcudiyetini

gostermektedir.

Katillm bankalar1 yurtdisindan gelen fonlan stratejik kalkinma programlari
cercevesinde kullanmali ayrica bolgesel kaynaklari o bolgenin kalkinmasinda
kullanarak yapilan tasarruf miktarinin artmasim tesvik etmelidir. Degisik vadelerde
topladiklar1 fonlar1 bu vadelere uygun alanlarda kullanmamalari, fonlarin geri ¢ekilmesi
durumunda sikintilara yol acacagindan fon kullandirma siirecinde vade planlamasinin

yapilmasi uygun olacaktir.
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Rekabetin ve miisteriye sunulan hizmetin kalitesinin yani sira hizi da Onem arz
etmektedir. Banka siralarinda bekleme siiresinin uzunlugu bireyleri banka ile islem
yapmamaya yoneltmekte, mali sisteme fon girisinin azalmasina sebebiyet vermektedir.
Halen var olan internet subeciligi bireylerin daha hizli islem yapmalarina imkan
sagladigindan internet subeciliginin yayginlastirilmasi, fonksiyonlarinin artiritlmasi: hem
katilim bankalar acgisindan hem de ekonomi agisindan olumlu sonuglar doguracaktir.
Internet subeciliginin yani sira diger iletisim araclarinin da bankacilik faaliyetlerinin
yiiriitiilmesinde  kullanilabilmesi saglanmalidir. Cep telefonlar1 ile bankacilik
islemlerinin yapilabilmesi katilim bankalarinin ekonomideki paylarinin artmasina

imkan sagladigindan tesvik edilmelidir.

Katilim bankas1 her ne kadar faiz unsuruna kendi biinyesinde yer vermese de piyasa
rekabet kosullann geregince faize yer veren klasik bankalarin kararlarindan
etkilenmektedir. Piyasada olusan faiz oram katilim bankalarimin ellerindeki fonlari
yatiracaklar1 alanlarn etkilemektedir. Faiz oraminin biisbiitiin altinda kar payi
dagitmamak i¢in yatirnm alanlarinin tespitine bilyiik 6nem verilmektedir. Projeler iyi
analize tabi tutularak getirisi yiiksek alanlara yoneltilmektedirler. Projelerin siki etiidler
sonucunda belirlenip faaliyete ge¢ilmesi hem zarar etme olasilifin1 azaltmakta hem de

elde edilen getirinin sik1 analizler dolayisiyla yiiksek ¢ikmasina imkan saglamaktadir.

Treynor, Sharpe ve CAPM yontemlerine gore yapilan analizler sonucunda her ii¢
yonteme gore de faizin kir payindan, kir paymin da IMKB getirisinden daha fazla
getiri sagladigi goriilmiistiir. Faiz, kir payr ve IMKB getirilerinin Sharpe yontemine
gore analiz edilmesi sonucu faizin %9,75; kar paymin %4,86; IMKB’nin ise %2,72
getiri sagladig1 goriilmiis, IMKB getirisi baz alindiginda kér payinin 1,78 Kat, faizin ise

3,58 kat fazla getiri sagladigi sonucuna varilmistir.

Mali sistemi tamamlama anlayisiyla atil fonlarn reel ekonomiye ceken, toplumda
yardimlasma, dayanisma gibi manevi degerlerin giiclenmesinde etkili olan, girisimciligi
tesvik ederek yeni buluslarin ortaya ¢ikmasina imkan saglayan katilim bankalar1 daha
miireffeh bir toplumun ortaya c¢ikmasinda etkili olmaktadir. Katilim bankalarinin
biiylimeleri iilkemizin gelismesinde olumlu yonde etkiler dogurmaktadir. Bu
miinasebetle katilim bankalariin gelismeleri tesvik edilmeli, gelismelerinin 6niindeki

yasal ve biirokratik engeller kaldirilmalidir.
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Yukarida elde edilen sonuclarin 1s181nda, asagidaki onerilerde bulunulabilinir:

- Aul vaziyetteki fonlarin reel ekonomiye enjekte edilmesi icin katilim

bankalarinin islerligi artirllmalidir.

- Ortadogu iilkelerinden iilkemize fon gelmesi, bu iilkelerle ekonomik ve ticari
iligkilerin gelismesi, bunlara baglh olarak yatirimlarin artmasi ve artan yatirimlardan
vergi geliri elde edilmesi sebebiyle katilim bankalarinin yurtdisi iligkilerindeki gereksiz

biirokratik engeller kaldirilmali, bu kurumlar bu faaliyetlerinde tesvik edilmelidirler.

- Katilm bankalarinin sube sayilarini artirmalart durumunda topladiklar1 fon
miktarinda artiy olacagindan ve fon kullandirma imkanlar1 da artacaktir. Bu

miinasebetle sube sayilarini artirmalart uygun olacaktir.

- Topladiklar1 mevduati kar zarar ortaklig1 yontemiyle ekonomiye sunan, boylece
reel ekonomide olumlu etkileri olan bu kurumlarin fonksiyonlar1 klasik bankalar ile

katilim bankalar arasindaki farklar1 bilmeyen tasarruf sahiplerine anlatilmalidir.

- Maliye Bakanliginca yapilan denetimlerin artirilarak kayitdisi ekonominin
azaltilmas1 ve boylece mali sektore daha fazla mevduatin girmesi miimkiin oldugundan

mali denetimlerin artirilip mali sistemdeki fon miktar1 artirllmalidir.

- Katilim bankalarinin kurulus gerekgeleri arasinda sayilan Ortadogu iilkelerinde
degerlendirilemeyen fonlarin iilkeye c¢ekilmesi amacina uygun olarak yurtdisi
bankalarla muhabir banka anlasmalarinin yapilmasi, fonlarin iilkeye gelisini

kolaylastiracaktir.

- Klasik bankalara yatirilan mevduat agik piyasa ekonomilerinde daha ¢ok getiri
saglamak i¢in yiiksek faiz oraninin oldugu iilkelere gidebilmektedir. Katiim bankalar
“Bolgesel Kaynak, Bolgesel Kalkinma” yontemiyle bir bolgeden toplanan kaynaklarin
yine aym bolgede kullanilmasina yonelik politika uygulayarak kaynaklarin yurti¢inde

kalmasina imkan saglayabilir.

- Risk tabana yayildig1 6lciide gliven ortam1 dogacaktir. Riskin tabana yayilmasi

icin bireysel krediler artirilmalidir.

74



- Yurtdis1 tasarruflarin ekonomiye c¢ekilmesi i¢cin muhabir banka anlagmalarinin

yanisira yurtdisi subeler agilmalidir.

- Katilim bankalarina yatirilan fonlar degisik vadeli olduklarindan, bu fonlar vade

yapilarina paralel olarak kullandirilmalidir.

- Subesiz bankacilik hizmetleri gelistirilerek banka kuyruklarim azaltmak
bankacilik hizmetlerinin hizli ve kolay yapilmasma, katilim bankalarinin mali
sistemdeki paylarinin artmasina imkan saglayacaktir. Ayrica ¢agin iletisim araclarindan
biri olan cep telefonunun yayginlagsmasi ile internet bankaciligindan yapilan tiim
islemlerin cep telefonundan da yapilmasi islemlerinin giivenli bir sekilde

yayginlagtirilmasi katilim bankalarin paylarinin artmasina imkan artiracaktir.
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EK A-FAIZ-KAR PAYI KARSILASTIRMALARINDA KULLANILACAK

VERILER

EK Al. Aylik Faiz Oranlari, Kar Paylari, IMKB-100 Degerleri, Hazine Bonosu

Degerleri

Tablo Al. 2004-2006 Yillar1 Aras1 Ayhk Faiz Oranlari

TARIH FAiIZ ORANLARI
YILLAR AYLAR AYLIK FAiZ ORANININ HESAPLANMASI
2004 OCAK 26,0600 1,2606 1,01948641 0,01948641
2004 SUBAT 24,1600 1,2416 1,01819699 0,01819699
2004 MART 22,6100 1,2260 1,01712471 0,01712471
2004 NISAN 22,4900 1,2249 1,01704863 0,01704863
2004 MAYIS 22,9100 1,2290 1,01733189 0,01733189
2004 HAZIRAN 23,1100 1,2311 1,01747663 0,01747663
2004 TEMMUZ 23,3500 1,2335 1,01764178 0,01764178
2004 AGUSTOS 23,5500 1,2355 1,01777918 0,01777918
2004 EYLUL 22,4900 1,2249 1,01704863 0,01704863
2004 EKIM 22,4800 1,2248 1,01704171 0,01704171
2004 KASIM 22,6100 1,2261 1,01713162 0,01713162
2004 ARALIK 21,8100 1,2181 1,01657692 0,01657692
2005 OCAK 20,8900 1,2089 1,01593487 0,01593487
2005 SUBAT 19,7800 1,1978 1,01515422 0,01515422
2005 MART 19,4300 1,1943 1,01490670 0,01490670
2005 NISAN 19,2600 1,1926 1,01478623 0,01478623
2005 MAYIS 19,3700 1,1937 1,01486420 0,01486420
2005 HAZIRAN 20,3300 1,2033 1,01554185 0,01554185
2005 TEMMUZ 20,4100 1,2041 1,01559810 0,01559810
2005 AGUSTOS 20,3100 1,2031 1,01552779 0,01552779
2005 EYLUL 20,4700 1,2047 1,01564026 0,01564026
2005 EKIM 20,1400 1,2014 1,01540813 0,01540813
2005 KASIM 20,0700 1,2007 1,01535881 0,01535881
2005 ARALIK 20,2100 1,2021 1,01545742 0,01545742
2006 OCAK 19,6200 1,1962 1,01504115 0,01504115
2006 SUBAT 19,4200 1,1942 1,01489962 0,01489962
2006 MART 19,3600 1,1936 1,01485712 0,01485712
2006 NISAN 17,9600 1,1796 1,01385978 0,01385978
2006 MAYIS 17,7300 1,1773 1,01369490 0,01369490
2006 HAZIRAN 22,2200 1,2220 1,01684775 0,01684775
2006 TEMMUZ 23,5200 1,2350 1,01774485 0,01774485
2006 AGUSTOS 23,4700 1,2347 1,01772424 0,01772424
2006 EYLUL 23,4400 1,2344 1,01770364 0,01770364
2006 EKIM 23,5900 1,2359 1,01780664 0,01780664
2006 KASIM 23,6500 1,2365 1,01784780 0,01784780
2006 ARALIK 23,2000 1,2320 1,01753860 0,01753860

Kaynak: Merkez Bankas1 (http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html)
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Tablo A2. 2004-2006 Yillar1 Aras1 Ayhik Kar Paylar:

TARIH KAR PAYLARI
VILLAR AYLAR AYLIK KAR PAYI ORANININ
HESAPLANMASI
2004 OCAK 28,2900 1,2829 1,02097725 0,02097725
2004 SUBAT 27,2300 1,2723 1,02027159 0,02027159
2004 MART 26,0400 1,2604 1,01947293 0,01947293
2004 NISAN 25,5300 1,2553 1,01912853 0,01912853
2004 MAYIS 24,7400 1,2474 1,01859251 0,01859251
2004 HAZIRAN 24,0400 1,2404 1,01811495 0,01811495
2004 TEMMUZ 24,0500 1,2405 1,01812179 0,01812179
2004 AGUSTOS 23,8800 1,2388 1,01800544 0,01800544
2004 EYLUL 23,7800 1,2378 1,01793694 0,01793694
2004 EKIM 23,2500 1,2325 1,01757301 0,01757301
2004 KASIM 22,6200 1,2262 1,01713854 0,01713854
2004 ARALIK 21,6500 1,2165 1,01646558 0,01646558
2005 OCAK 21,2900 1,2129 1,01621457 0,01621457
2005 SUBAT 20,5300 1,2053 1,01568241 0,01568241
2005 MART 20,3600 1,2036 1,01556295 0,01556295
2005 NISAN 20,1000 1,2013 1,01537995 0,01537995
2005 MAYIS 19,9000 1,1993 1,01523894 0,01523894
2005 HAZIRAN 19,4900 1,1949 1,01494918 0,01494918
2005 TEMMUZ 18,6500 1,1865 1,01435267 0,01435267
2005 AGUSTOS 18,0000 1,1812 1,01388843 0,01388843
2005 EYLUL 17,2400 1,1724 1,01334264 0,01334264
2005 EKIM 16,8800 1,1688 1,01308297 0,01308297
2005 KASIM 16,5200 1,1652 1,01282258 0,01282258
2005 ARALIK 16,2600 1,1626 1,01263405 0,01263405
2006 OCAK 16,6300 1,1663 1,01290222 0,01290222
2006 SUBAT 15,7500 1,1575 1,01226313 0,01226313
2006 MART 15,4600 1,1546 1,01205154 0,01205154
2006 NISAN 15,3000 1,1532 1,01193459 0,01193459
2006 MAYIS 14,8300 1,1483 1,01159020 0,01159020
2006 HAZIRAN 14,4200 1,1442 1,01128872 0,01128872
2006 TEMMUZ 14,2600 1,1426 1,01117080 0,01117080
2006 AGUSTOS 13,9000 1,1392 1,01090492 0,01090492
2006 EYLUL 14,1000 1,1412 1,01105272 0,01105272
2006 EKIM 14,0300 1,1403 1,01100102 0,01100102
2006 KASIM 14,0700 1,1407 1,01103352 0,01103352
2006 ARALIK 14,0300 1,1403 1,01100324 0,01100324

Kaynak: Tiirkiye Finans Kurumu Adapazar1 Subesi
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Tablo A3. 2004-2006 Yillar1 Aras1 Aylhik IMKB-100 Degerleri

TARIH IMKB-100
YILLAR AYLAR |AYLIK IMKB-100 ORANLARININ HESAPLANMASI
2004 OCAK 17,2500 1,1726 1,01335632 0,01335632
2004 SUBAT 18,8800 1,1889 1,01452279 0,01452279
2004 MART 20,1900 1,2019 1,01544334 0,01544334
2004 NISAN 18,0200 1,1802 1,01390418 0,01390418
2004 MAYIS 17,0800 1,1708 1,01322804 0,01322804
2004 HAZIRAN 17,9600 1,1797 1,01386480 0,01386480
2004 TEMMUZ 19,3800 1,1938 1,01487128 0,01487128
2004 AGUSTOS 20,2100 1,2022 1,01546305 0,01546305
2004 EYLUL 21,9500 1,2195 1,01667632 0,01667632
2004 EKIM 22,8900 1,2292 1,01733120 0,01733120
2004 KASIM 22,4800 1,2249 1,01704586 0,01704586
2004 ARALIK 24,9700 1,2497 1,01874957 0,01874957
2005 OCAK 27,3300 1,2733 1,02033839 0,02033839
2005 SUBAT 28,3900 1,2842 1,02104753 0,02104753
2005 MART 25,5500 1,2556 1,01914680 0,01914680
2005 NISAN 23,5900 1,2359 1,01780732 0,01780732
2005 MAYIS 25,2300 1,2524 1,01892941 0,01892941
2005 HAZIRAN 26,9500 1,2696 1,02008898 0,02008898
2005 TEMMUZ 29,6100 1,2962 1,02185186 0,02185186
2005 AGUSTOS 30,9000 1,3091 1,02269747 0,02269747
2005 EYLUL 33,3300 1,3333 1,02426297 0,02426297
2005 EKIM 31,9600 1,3196 1,02338178 0,02338178
2005 KASIM 38,0800 1,3809 1,02725831 0,02725831
2005 ARALIK 39,7700 1,3978 1,02829954 0,02829954
2006 OCAK 44,5900 1,4459 1,03120463 0,03120463
2006 SUBAT 47,0100 1,4702 1,03263491 0,03263491
2006 MART 42,9100 1,4291 1,03020141 0,03020141
2006 NISAN 43,8800 1,4388 1,03078171 0,03078171
2006 MAYIS 38,1300 1,3813 1,02728558 0,02728558
2006 HAZIRAN 35,4500 1,3545 1,02561033 0,02561033
2006 TEMMUZ 36,0600 1,3607 1,02599694 0,02599694
2006 AGUSTOS 37,2800 1,3729 1,02675917 0,02675917
2006 EYLUL 36,9200 1,3692 1,02653391 0,02653391
2006 EKIM 40,5800 1,4058 1,02879176 0,02879176
2006 KASIM 38,1600 1,3817 1,02730789 0,02730789
2006 ARALIK 39,1100 1,3912 1,02789405 0,02789405

Kaynak: Merkez Bankas1 (http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html)
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Tablo A4. 2004-2006 Yillar1 Arasi U¢ Ay Vadeli Hazine Bonosu Degerleri

YILLIK HAZINE BONOSU ORANLARININ

YIL UCER AYLIK ORANLARA DONUSTURULMESI
2004 %12.03 1,12030 1,028806 | 0,028806
2005 %13.14 1,13140 1,031345 | 0,031345
2006 %11.97 1,11970 1,028668 | 0,028668
ORTALAMA 12.38% 1,123800 | 1,029609 | 0,029609

Kaynak : http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
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EK B- TREYNOR YONTEMIYLE FAZ-KAR PAYI KARSILASTIRMASI
Tablo B1. Kar Paymin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

COVERYANS HESAPLAMASI STANDART SAPMA

KARPAYI | | IMKB-100| | Rkir payl-% payt | Rimkb-Rimkb (Rkér pay-R ke‘lr_pa y)*(Rimkb-Rimkb) | | (Rimkb-Rimkb) | (Rimkb-Rimkb)2
0,02097725 | |0,01335632 0,00616761 -0,00860394 -0,00005307 -0,00860394 0,00007403
0,02027159 | | 0,01452279 0,00546195 -0,00743747 -0,00004062 0,00743747 0,00005532
0,01947293 | | 0,01544334 0,00466329 -0,00651692 -0,00003039 -0,00651692 0,00004247
0,01912853 | |0,01390418 0,00431889 -0,00805608 -0,00003479 -0,00805608 0,00006490
0,01859251 | | 0,01322804 0,00378287 -0,00873222 -0,00003303 -0,00873222 0,00007625
0,01811495 | | 0,0138648 0,00330531 -0,00809546 -0,00002676 -0,00809546 0,00006554
001812179 | |0,01487128 0,00331215 -0,00708898 -0,00002348 -0,00708898 0,00005025
0,01800544 | | 0,01546305 0,00319580 -0,00649721 -0,00002076 -0,00649721 0,00004221
001793694 | |0,01667632 0,00312730 -0,00528394 -0,00001652 -0,00528394 0,00002792
001757301 | | 0,0173312 0,00276337 -0,00462906 -0,00001279 -0,00462906 0,00002143
001713854 | |0,01704586 0,00232890 -0,00491440 -0,00001145 -0,00491440 0,00002415
0,01646558 | | 0,01874957 0,00163594 -0,00321069 -0,00000532 -0,00321069 0,00001031
0,01621457 | 10,02033839 0,00140493 -0,00162187 -0,00000228 -0,00162187 0,00000263
0,01568241 | |0,02104753 0,00087277 -0,00091273 -0,00000080 -0,00091273 0,00000083
0,01556295 | | 0,0191468 0,00075331 -0,00281346 -0,00000212 -0,00281346 0,00000792
0,01537995 | 10,01780732 0,00057031 -0,00415294 -0,00000237 -0,00415294 0,00001725
0,01523894 | ] 0,01892941 0,00042930 -0,00303085 -0,00000130 -0,00303085 0,00000919
0,01494918 | |0,02008898 0,00013954 000187128 -0,00000026 -0,00187128 0,00000350
0,01435267 | |0,02185186 -0,00045697 -0,00010840 0,00000005 -0,00010840 0,00000001
0,01388843 | | 0,02269747 -0,00092121 0,00073721 -0,00000068 0,00073721 0,00000054
0,01334264 | |0,02426297 -0,00146700 0,00230271 -0,00000338 0,00230271 0,00000530
0,01308297 | ] 0,02338178 -0,00172667 0,00142152 -0,00000245 0,00142152 0,00000202
0,01282258 | |0,02725831 -0,00198706 0,00529803 -0,00001053 0,00529803 0,00002807
0,01263405 | |0,02829954 000217559 0,00633928 -0,00001379 0,00633928 0,00004019
0,01290222 | | 0,03120463 -0,00190742 0,00924437 -0,00001763 0,00924437 0,00008546
0,01226313 | |0,03263491 -0,00254651 0,01067463 -0,00002718 0,01067463 0,00011395
001205154 | ] 0,03020141 -0,00275810 0,00824114 -0,00002273 0,00824114 0,00006792
0,01193459 | 10,03078171 -0,00287503 0,00882143 -0,00002536 0,00882145 0,00007782
0,01159020 | ] 0,02728558 -0,00321944 0,00532532 -0,00001714 0,00532532 0,00002836
0,01128872 | |0,02561033 -0,00352092 0,00363007 -0,00001285 0,00363007 0,00001332
001117080 | |0,025996%4 -0,00363884 0,00403668 -0,00001469 0,00403668 0,00001629
0,01090492 | | 0,02675917 -0,00390472 0,00479891 -0,00001874 0,00479891 0,00002303
0,01105272 | | 0,02653391 -0,00375692 0,00457364 -0,00001718 0,00457364 0,00002092
001100102 | ] 0,02879176 -0,00380862 0,00683150 -0,00002602 0,00683150 0,00004667
001103352 | |0,02730789 -0,00377612 0,00534763 -0,00002019 0,00534763 0,00002860
0,01100324 | |0,02789405 -0,00380640 0,00393378 -0,00002259 0,00393378 0,00003521
TOPLAM | 0,53314700 | |0,79056938 TOPLAM -0,00059120 TOPLAM 0,00122977
ORTALAMA] 0,01480964 | | 0,02196026 TOPLAM/36 -0,00001642 TOPLAM/36 0,00003416

BETA 0,480744554
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Tablo B2. Faizin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmast

COVERYANS STANDART SAPMA
FAIZ IMKB-100 |  [Rfaiz-Rfaiz |Rimkb-Rimkb | (Rfaiz-R faiz)*(Rimkb-Rimkb) (Rimkb-Rimkb) | (Rimkb-Rimkb)2
001948641 | [ 0,01335632 0,00310888 | -0,00860394 0,00002675 0,00860394 0,00007403
001819699 | [ 0,01452279 0,00181946 | -0,00743747 10,00001353 0,00743747 0,00005532
001712471 | [ 0,01544334 0,00074718 | -0,00651692 0,00000487 0,00651692 0,00004247
0,01704863 | [ 0,01390418 0,00067110 | -0,00805608 0,00000541 0,00803608 0,00006490
001733189 | [ 0,01322804 0,00095436 | -0,00873222 0,00000833 0,00873222 0,00007625
001747663 | [ 0,01386480 0,0010910 | -0,00809546 0,00000890 0,00809546 0,00006354
001764178 | [ 0,01487128 0,00126425 | -0,00708898 0,0000089 0,00708898 0,00005025
001777918 | [ 0,01546305 0,00140165 | -0,00649721 0,00000911 0,00649721 0,00004221
0,01704863 | [ 0,01667632 0,00067110 | -0,00528394 0,00000355 0,0052839%4 0,00002792
001704171 | [ 0,01733120 0,00066418 | -0,00462906 0,00000307 0,00462906 0,00002143
001713162 | [ 0,01704586 0,00075409 | -0,00491440 0,00000371 0,00491440 0,00002415
001657692 | [ 0,01874957 0,00019939 | -0,00321069 0,00000064 0,00321069 0,00001031
001593487 | [ 0,02033839 0,00044266 | -0,00162187 0,00000072 0,00162187 0,00000263
001515422 | [ 0,02104753 0,00122331 | -0,00091273 0,00000112 0,00091273 0,00000083
0,01490670 | [ 0,01914680 20,00147083 | -0,00281346 0,00000414 0,00281346 0,00000792
001478623 | [ 0,01780732 0,00159130 | -0,00415294 0,00000661 0,00415294 0,00001725
0,01486420 | [ 0,01892941 20,00151333 | -0,00303085 0,00000439 0,00303085 0,00000919
0,01554185 | [ 0,02008898 10,00083568 | -0,00187128 0,00000156 0,00187128 0,00000350
001559810 | [ 0,02185186 20,00077943 | -0,00010840 0,00000008 0,00010840 0,00000001
001552779 | [ 0,02269747 10,00084974 | 0,00073721 0,00000063 0,00073721 0,00000054
001564026 | [ 0,02426297 2000073727 | 0,00230271 0,00000170 0,00230271 0,00000330
001540813 | [ 0,02338178 10,00096940 | 0,00142152 0,00000138 0,00142152 0,00000202
001535881 | [ 0,02725831 20,00101872 | 0,00529805 0,00000540 0,00529805 0,00002807
001545742 | [ 0,02829954 10,00092011 | 0,00633928 0,00000583 0,00633928 0,00004019
001504115 | [ 0,03120463 0,00133638 | 0,00924437 0,00001235 0,00924437 0,00008546
001489962 | [ 0,03263491 000147791 [ 0,01067465 0,00001578 0,01067465 0,00011395
001485712 | [ 0,03020141 2000152041 [ 0,00824115 40,00001253 0,00824115 0,00006792
001385978 | [ 0,03078171 000251775 | 0,00882145 0,00002221 0,00882145 0,00007782
001369490 | [ 0,02728558 0,00268263 | 0,00532532 0,00001429 0,00532532 0,00002836
001684775 | [ 0,02561033 0,00047022 | 0,00363007 0,00000172 0,00365007 0,00001332
001774485 | [ 0,02599694 0,00136732 | 0,00403668 0,00000352 0,00403663 0,00001629
001772424 | [ 0,02675917 0,00134671 | 0,00479891 0,00000646 0,00479891 0,00002303
001770364 | [ 0,02653391 0,00132611 | 0,00457365 0,00000607 0,00457365 0,00002092
0,01780664 | [ 0,02879176 0,00142911 | 0,00683150 0,00000976 0,00683150 0,00004667
001784780 | [ 0,02730789 0,00147027 | 0,00534763 0,00000786 0,00534763 0,00002860
0,01750000 | | 0,02789405 0,00112247 | 0,00593379 0,00000666 0,00593379 0,00003521
TOPLAM | 058959119 | [ 0,79056938 TOPLAM 0,00012605 TOPLAM 0,00122977
ORTALAMA | 001637753 | | 0,02196026 TOPLAM/36 0,00000350 TOPLAMA6 | 0,00003416
| BETA 0,102496097]
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Tablo B3. 2004-2006 Yllar1 Arasi Ug Yalhik Ortalama Faiz ve Kar Payi Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Hesaplanmasi

FAIZ KAR PAYI - —
00104641 | 002097725 T=(Ri-RFR) /i
0,01819699 0,02027159
0,01712471 0,01947293 FAIZ
0,01704863 001912853 | Ri= Dinem Siiresince Portfoyiin Ortalama Getirisi | 0,01637753
gzgi;:iéﬁg gzgiziﬁ; RTFR. =Dinem Siiresince Risksiz Varhklarm (UQ Ay Vadeli Hazine Bonosu) Ortalama Getirisi | 0,02960883
0,01764178 001812179 | Bi= Beta ] 0,10249609
0,01777918 0,01800544 Treynor Getirisi | 0,12909071
0,01704863 0,01793694
0,01704171 0,01757301
0,01713162 0,01713854
0,01657692 0,01646558 KAR PAYI
0,01593487 001621457 | Ri= Dinem Siiresince Portfoyiin Ortalama Getirisi | 0,01480964
g:gi:;g:;(z) gzgi:gggé RFR =Donem Siiresince Risksiz Varliklarin (Ug Ay Vadeli Hazine Bonosu) Ortalama Getirisi | 0,02960883
0,01478623 001537995 | Bi= Beta | 048074455
0,01486420 0,01523894 Treynor Getirisi | 0,03078389
0,01554185 0,01494918
0,01559810 0,01435267
0,01552779 (,01388843
0,01564026 0,01334264
0,01540813 0,01308297
0,01535881 0,01282258
0,01545742 0,01263405
0,01504115 0,01290222
(,01489962 0,01226313
(,01485712 0,01205154
0,01385978 0,01193459
0,01369490 0,01159020
0,01684775 0,01128872
0,01774485 0,01117080
0,01772424 0,01090492
0,01770364 0,01105272
0,01780664 0,01100102
0,01784780 0,01103352
0,01750000 0,01100324
TOPLAM 0,58959119 0,53314700
ORTALAMA 0,01637753 0,01480964
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Tablo B4. 2004-2006 Yillar1 Arast Uc Yillk Ortalama Faiz ve Kar Pay: Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Kargtlastiriimasi

T=(Ri—-RFR)/pi

FAIZ 2004-2006 KAR PAYI 2004-2006
TOPLAM GETIRI 0,58959119 TOPLAM GETIRI 0,53314700
ORT. GETIRI 0,01637753 ORT. GETIR 0,01480964
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRIS 0,02960900 3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRIS 0,02960900
BETA 0,10249609 BETA 0,48074455
TREYNOR GETIRISi 1291% TREYNOR GETIRISi 307%

87




Tablo BS. 2004-2006 Yillar1 Aras1 Yillik Ortalama Faiz ve Kér Pay1 Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Kargilagtirmas

T=(Ri—RFR)/ i

FAizZ 2004 KAR PAYI 2004
TOPLAM GETiRi 0,20988511 TOPLAM GETiRi 0,22179900
ORT. GETIiRi 0,01749042 JORT. GETiRi 0,01848325
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02880623 3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSI 0,02880623
BETA 0,10249609 |BETA 0,48074455
TREYNOR GETIRIiSI 11,04% TREYNOR GETIRISI 2,15%

FAIZ 2005 KAR PAYI 2005
TOPLAM GETIRi 0,18417854 TOPLAM GETIRI 0,17315100
ORT. GETIiRIi 0,01534821 JORT. GETIRI 0,01442925
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,03134518 3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSI 0,03134518
BETA 0,10249609 |BETA 0,48074455
TREYNOR GETIRiSi 15,61% TREYNOR GETIRiSI 352%

FAizZ 2006 KAR PAYI 2006
TOPLAM GETIRi 0,19552700 TOPLAM GETIRI 0,13819600
ORT. GETIiRi 0,01629391 JORT. GETiRi 0,01151633
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRISi 0,02866845 3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSI 0,02866845
BETA 0,10249609 |BETA 0,48074455
TREYNOR GETIRISI 12,07% TREYNOR GETIRISI 3,57%
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EK C. SHARPE YONTEMINE GORE FAIZ- KAR PAYI KARSILASTIRMASI
Tablo C1. Sharpe Yontemine Gore Faiz ve Kar Paymin Standart Sapmalarmin Hesaplanmas:

STANDART SAPMA STANDART SAPMA
FAIZ Rfaiz-Rfaiz | (Rfaiz-Rfaiz)2 KARPAYI (Rkarpayi-Rkarpay) | (Rkarpayi-Rkarpay1)2

0,01948041 0,00310888 |  0,00000967 0,02097725 0,00616761 0,00003804
0,01819699 0,00181946 |  0,00000331 0,02027159 0,00546195 0,00002983
001712471 0,00074718 | 0,00000056 0,01947293 0,00466329 0,00002175
0,01704863 0,00067110 |  0,00000045 0,01912853 0,00431889 0,00001865
0,01733189 0,00095436 | 0,00000091 0,01859251 0,00378287 0,00001431
0,01747663 0,00109910 | 0,00000121 0,01811495 0,00330531 0,00001093
0,01764178 0,00126425 |  0,00000160 0,01812179 0,00331215 0,00001097
001777918 0,00140165 |  0,0000019 0,01800544 0,00319580 0,00001021
0,01704863 0,00067110 |  0,00000045 0,01793694 0,00312730 0,00000978
001704171 0,00066418 | 0,00000044 0,01757301 0,00276337 0,00000764
0,01713162 0,00075409 | 0,00000057 0,01713854 0,00232890 0,00000542
0,01657692 0,00019939 | 0,00000004 0,01646558 0,00165594 0,00000274
0,01593487 -0,00044266 | 0,00000020 0,01621457 0,00140493 0,00000197
0,01515422 000122331 0,00000150 0,01568241 0,00087277 0,00000076
0,01490670 -0,00147083 | 0,00000216 0,01556295 0,00075331 0,00000057
0,01478623 0,00159130 | 0,00000253 0,01537995 0,00057031 0,00000033
0,01486420 0,00151333 | 0,00000229 0,01523894 0,00042930 0,00000018
0,01554185 -0,00083568 | 0,00000070 0,01494918 0,00013954 0,00000002
0,01559810 -0,00077943 | 0,00000061 0,01435267 -0,00045697 0,00000021
0,01552779 -0,00084974 | 0,00000072 0,01388843 -0,00092121 0,00000085
0,01564026 0,00073727 | 0,00000054 0,01334264 -0,00146700 0,00000215
0,01540813 -0,00096940 | 0,00000094 0,01308297 -0,00172667 0,00000298
0,01535881 -0,00101872 | 0,00000104 0,01282258 -0,00198706 0,00000395
0,01545742 -0,00092011 | 0,00000085 0,01263405 0,00217559 0,00000473
0,01504115 -0,00133638 | 0,00000179 0,01290222 -0,00190742 0,00000364
0,01489962 000147791 {  0,00000218 0,01226313 -0,00254651 0,00000648
0,01485712 -0,00152041 | 0,00000231 0,01205154 -0,00275810 0,00000761
0,01385978 0,00251775 | 0,00000634 0,01193459 -0,00287503 0,00000827
0,01369490 -0,00268263 | 0,00000720 0,01159020 -0,00321944 0,00001036
0,01684775 0,00047022 | 0,00000022 0,01128872 -0,00352092 0,00001240
0,01774485 0,00136732 |  0,00000187 0,01117080 -0,00363884 0,00001324
001772424 0,00134671 |  0,00000181 0,01090492 -0,00390472 0,00001525
0,01770364 000132611 | 0,00000176 0,01105272 -0,00375692 0,00001411
0,01780664 0,00142911 | 0,00000204 0,01100102 -0,00380862 0,00001451
0,01784780 0,00147027 |  0,00000216 0,01103352 -0,00377612 0,00001426
0,01750000 000112247 | 0,00000126 0,01100324 -0,00380640 0,00001449
TOPLAM 0,58959119 TOPLAM 0,00006618 TOPLAM 0,53314700 TOPLAM 0,00033359
ORTALAMA | 0,01637753 TOPLAMA6 |  0,00000184 ORTALAMA 0,01480964 TOPLAM/36 0,00000927
STANDART SAPMA KAREKOK | 0,00135589 STANDART SAPMA KAREKOK 0,00304408
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Tablo C2. 2004-2006 Yillan Arasn Uc Yillik Ortalama Faiz ve Kar Pay: Getirilerinin Sharpe Yontemine Gore Karyilagtilmasi

§=(Ri-RFR)/a
FAiZ 2004-2006
Ri= 0,01637753
RFR= 0,02960883
0= 0,00135589
SHARPE FAiZ GETIRiSi 975%
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S=(Ri-RFR)/ai
KAR PAYI 2004-2006
Ri= 0,01480964
RFR= 0,02960883
0= 0,00304408
SHARPE KAR PAYI GETIRISI |  486%




Tablo C3.2004-2006 Yillar1 Aras1 Yillik Ortalama Faiz ve Kar Pay1 Getirilerinin Sharpe Yontemine Gore Kargilagtirilmast

FAIZ 2004
TOPLAM GETIRI 0,20988511
ORT. GETIRi 0,01749043
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSI 0,02880623
STANDART SAPMA 0,00135589
SHARPE GETIRiSi 8,34%

FAIZ 2005
TOPLAM GETIRi 0,18417800
ORT. GETIRI 0,01534817
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,03134518
STANDART SAPMA 0,00135589
SHARPE GETIRISI 11,79%

FAIZ 2006
TOPLAM GETIRI 0,19552700
ORT. GETIRI 0,01629392
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02866845
STANDART SAPMA 0,00135589
SHARPE GETIRISi 9,12%
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KAR PAYI 2004
TOPLAM GETIRI 0,22179900
ORT. GETIRi 0,01848325
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSI 0,02880623
STANDART SAPMA 0,0304408
SHARPE GETIRiSi 3,39%
KAR PAYI 2005
TOPLAM GETIRI 0,17315100
|oRT. GETIRI 0,01442925
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,03134518
STANDART SAPMA 0,0304408
SHARPE GETIRISI 5,55%
KAR PAYI 2006
TOPLAM GETIRI 0,13819600
ORT. GETIRI 0,01151633
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02866845
STANDART SAPMA 0,0304408
SHARPE GETIRiSi 5,63%




EK D. CAPM YONTEMINE GORE FAiZ ORANI-KAR PAYI KARSILASTIRMASI
Tablo D1: CAPM Yontemine Gore Beklenen Faiz Getirisi-Beklenen Kar Pay Getirilerinin Kargilagtirilmasi

3 AY VADELI| 1/4 BEKLENEN | BEKLENEN

HAZINE 1/4. KUVVETI FAIZ KAR PAYI
FAIZ KAR PAYI YIL BONOSU KUVVETI -1 GETIRISI GETIRISi
0,01948641 | 0,02097725 2004 %12.03 1,12030 1,028806 0,02880623 0,02785099 | 0,02504249
0,01819699 | 0,02027159 2005 %13.14 1,13140 1,031345 0,03134518 0,02771882 | 0,02470325
0,01712471 | 0,01947293 2006 %11.97 1,11970 1,028668 0,02866845 0,02760892 | 0,02431930
0,01704863 | 0,01912853 ORTALAMA|[  12.38% 1,123800 1,029609 0,02960883 0,02760112 | 0,02415373
0,01733189 | 0,01859251 0,02763015 | 0,02389604
0,01747663 | 0,01811495 0,02764499 | 0,02366645
0,01764178 | 0,01812179 0,02766192 | 0,02366974
0,01777918 | 0,01800544 0,02767600 | 0,02361381
0,01704863 | 0,01793694 0,02760112 | 0,02358088
0,01704171 | 0,01757301 0,02760041 | 0,02340592
0,01713162 | 0,01713854 0,02760963 | 0,02319705
0,01657692 | 0,01646558 0,02755277 | 0,02287353
0,01593487 | 0,01621457 0,02976568 | 0,02407122
0,01515422 | 0,01568241 0,02968567 | 0,02381539
0,01490670 | 0,01556295 0,02966030 | 0,02375796
0,01478623 | 0,01537995 0,02964795 | 0,02366998
0,01486420 | 0,01523894 0,02965594 | 0,02360219
0,01554185 | 0,01494918 0,02972540 | 0,02346289
0,01559810 | 0,01435267 0,02973117 | 0,02317613
0,01552779 | 0,01388843 0,02972396 | 0,02295294
0,01564026 | 0,01334264 0,02973549 | 0,02269056
0,01540813 | 0,01308297 0,02971169 | 0,02256572
0,01535881 | 0,01282258 0,02970664 | 0,02244054
0,01545742 | 0,01263405 0,02971675 | 0,02234991
0,01504115 | 0,01290222 0,02727171 | 0,02108892
0,01489962 | 0,01226313 0,02725720 | 0,02078168
0,01485712 | 0,01205154 0,02725284 | 0,02067996
0,01385978 | 0,01193459 0,02715062 | 0,02062374
0,01369490 | 0,01159020 0,02713372 | 0,02045817
0,01684775 | 0,01128872 0,02745687 | 0,02031324
0,01774485 | 0,01117080 0,02754882 | 0,02025655
0,01772424 | 0,01090492 0,02754671 | 0,02012873
0,01770364 | 0,01105272 0,02754460 | 0,02019979
0,01780664 | 0,01100102 0,02755516 | 0,02017493
0,01784780 | 0,01103352 0,02755938 | 0,02019056
0,01750000 | 0,01100324 0,02752373 | 0,02017599
TOPLAM | 0,58959119 | 0,53314700 TOPLAM | 1,01702485 | 0,80974987
ORTALAMA | 0,01637753 | 0,01480964 ORTALAMA| 0,02825069 | 0,02249305
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Tablo D2. 2004 Y1l Faiz Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi
OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

CokluR 0,60483082
R Kare 0,36582032
Ayarh R Kare 0,30240235
Standart Hata 0,00063226
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F

Regresyon 1,00000000 0,00000231 0,00000231 5,76840183 0,03720425
Fark 10,00000000 0,00000400 0,00000040
Toplam 11,00000000 0,00000630

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesigim 0,02150416 0,00168111 12,79166298 0,00000016 0,01775842 0,02524990 0,01775842 0,02524990
X Degiskeni 1 -0,26111694 0,10871946 -2,40174974 0,03720425 -0,50335904 -0,01887484 -0,50335904 -0,01887484

Tablo D3. 2005 Yili Faiz Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi
OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,43698158
R Kare 0,19095290
Ayarh R Kare 0,11004820
Standart Hata 0,00033170
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F

Regresyon 1,00000000 0,00000026 0,00000026 2,36021989 0,15547832
Fark 10,00000000 0,00000110 0,00000011
Toplam 11,00000000 0,00000136

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,01430846 0,00068353 20,93311656 0,00000000 0,01278545 0,01583146 0,01278545 0,01583146
X Degiskeni 1 0,04706370 0,03063443 1,53630072 0,15547832 -0,02119408 0,11532148 -0,02119408 0,11532148
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Tablo D4. 2006 Yih Faiz Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,63336453
R Kare 0,40115063
Ayarl R Kare 0,34126569
Standart Hata 0,00135944
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F

Regresyon 1,00000000 0,00001238 0,00001238 6,69868999 0,02703412
Fark 10,00000000 0,00001848 0,00000185
Toplam 11,00000000 0,00003086

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,02950356 0,00511888 5,76367562 0,00018174 0,01809799 0,04090914 0,01809799 0,04090914
X Degigkeni 1 -0,46485103 0,17960518 -2,58818276 0,02703412 -0,86503637 -0,06466568 -0,86503637 -0,06466568

Tablo D5. 2004 Yih Kar Pay: Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi

OZET CIKISI
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,74411255
R Kare 0,55370349
Ayarli R Kare 0,50907383
Standart Hata 0,00090439
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1,00000000 0,00001015 0,00001015 12,40662807 0,00551718
Fark 10,00000000 0,00000818 0,00000082
Toplam 11,00000000 0,00001833
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,02690315 0,00240466 11,18789878 0,00000056 0,02154522 0,03226108 0,02154522  0,03226108
X Degiskeni 1 -0,54776380 0,15551291 -3,52230437 0,00551718 -0,89426822 -0,20125939 -0,89426822  -0,20125939
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Tablo D6. 2005 Yili Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi

OZET CIKISI
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,88119145
R Kare 0,77649837
Ayarh R Kare 0,75414821
Standart Hata 0,00061583
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1,00000000 0,00001318 0,00001318 34,74240372 0,00015223
Fark 10,00000000 0,00000379 0,00000038
Toplam 11,00000000 0,00001697
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,02183560 0,00126904 17,20634879 0,00000001 0,01900800 0,02466321 0,01900800  0,02466321
X Degiskeni 1 -0,33524109 0,05687577 -5,89426872 0,00015223 -0,46196823 -0,20851395 -0,46196823  -0,20851395
Tablo D7. 2006 Yili Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi
OZET CIKISI
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,80300664
R Kare 0,64481966
Ayarh R Kare 0,60930163
Standart Hata 0,00039833
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1,00000000 0,00000288 0,00000288 18,15471178 0,00166084
Fark 10,00000000 0,00000159 0,00000016
Toplam 11,00000000 0,00000447
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,00514450 0,00149987 3,42996700 0,00643884 0,00180258 0,00848642 0,00180258  0,00848642
X Degiskeni 1 0,22422903 0,05262561 4,26083463 0,00166084 0,10697184 0,34148622 0,10697184  0,34148622
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EK E : IMKB-KAR PAYI KARSILASTIRILMASI

Tablo E1. 2004-2007 Yillar1 Aras1 Aylik Faiz Oranlari, Kar Paylari, IMKB-100
Degerleri

FAIZ KAR PAYI IMKB-100
0,01948641 0,02097725 0,01335632
0,01819699 0,02027159 0,01452279
0,01712471 0,01947293 0,01544334
0,01704863 0,01912853 0,01390418
0,01733189 0,01859251 0,01322804
0,01747663 0,01811495 0,01386480
0,01764178 0,01812179 0,01487128
0,01777918 0,01800544 0,01546305
0,01704863 0,01793694 0,01667632
0,01704171 0,01757301 0,01733120
0,01713162 0,01713854 0,01704586
0,01657692 0,01646558 0,01874957
0,01593487 0,01621457 0,02033839
0,01515422 0,01568241 0,02104753
0,01490670 0,01556295 0,01914680
0,01478623 0,01537995 0,01780732
0,01486420 0,01523894 0,01892941
0,01554185 0,01494918 0,02008898
0,01559810 0,01435267 0,02185186
0,01552779 0,01388843 0,02269747
0,01564026 0,01334264 0,02426297
0,01540813 0,01308297 0,02338178
0,01535881 0,01282258 0,02725831
0,01545742 0,01263405 0,02829954
0,01504115 0,01290222 0,03120463
0,01489962 0,01226313 0,03263491
0,01485712 0,01205154 0,03020141
0,01385978 0,01193459 0,03078171
0,01369490 0,01159020 0,02728558
0,01684775 0,01128872 0,02561033
0,01774485 0,01117080 0,02599694
0,01772424 0,01090492 0,02675917
0,01770364 0,01105272 0,02653391
0,01780664 0,01100102 0,02879176
0,01784780 0,01103352 0,02730789
0,01750000 0,01100324 0,02789405

TOPLAM 0,58959119 0,53314700 0,79056938
ORTALAMA 0,01637753 0,01480964 0,02196026
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Tablo E2. 2004-2007 Yillar1 Aras1 U¢c Ay Vadeli Hazine Bonosu Degerleri

YILLIK HAZINE BONOSU ORANLARININ
YIL UCER AYLIK ORANLARA DONUSTURULMESI
2004 %12.03 1,12030 1,028806 0,028806
2005 %13.14 1,13140 1,031345 0,031345
2006 %11.97 1,11970 1,028668 0,028668
ORTALAMA 12.38% 1,123800 1,029609 0,029609

Kaynak : http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
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EK F: TREYNOR YONTEMIiYLE IMKB-KAR PAYI KARSILASTIRMASI
Tablo F1. Kar Paymin Coveryans ve Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

COVERYANS HESAPLAMASI STANDART SAPMA
KAR PAYI IMKB-100 RKar payi-R kirpay1 | Rimkb-Rimkb | (Rkar payi-R kirpayi)*(Rimkb-Rimkb) (Rimkb-Rimkb) | (Rimkb-Rimkb)2
0,02097725] | 0,01335632 0,00616761 -0,00860394 -0,00005307 -0,00860394 0,00007403
0,02027159] | 0,01452279 0,00546195 -0,00743747 -0,00004062 -0,00743747 0,00005532
0,01947293] | 0,01544334 0,00466329 -0,00651692 -0,00003039 -0,00651692 0,00004247
0,01912853] | 0,01390418 0,00431889 -0,00805608 -0,00003479 -0,00805608 0,00006490
0,01859251] | 0,01322804 0,00378287 -0,00873222 -0,00003303 -0,00873222 0,00007625
0,01811495) | 0,0138648 0,00330531 -0,00809546 -0,00002676 -0,00809546 0,00006554
0,01812179] | 0,01487128 0,00331215 -0,00708898 -0,00002348 -0,00708898 0,00005025
0,01800544] | 0,01546305 0,00319580 -0,00649721 -0,00002076 -0,00649721 0,00004221
0,01793694] | 0,01667632 0,00312730 -0,00528394 -0,00001652 -0,00528394 0,00002792
0,01757301 0,0173312 0,00276337 -0,00462906 -0,00001279 -0,00462906 0,00002143
0,01713854] | 0,01704586 0,00232890 -0,00491440 -0,00001145 -0,00491440 0,00002415
0,01646558] | 0,01874957 0,00165594 -0,00321069 -0,00000532 -0,00321069 0,00001031
0,01621457] | 0,02033839 0,00140493 -0,00162187 -0,00000228 -0,00162187 0,00000263
0,01568241] | 0,02104753 0,00087277 -0,00091273 -0,00000080 -0,00091273 0,00000083
0,01556295 0,0191468 0,00075331 -0,00281346 -0,00000212 -0,00281346 0,00000792
0,01537995] | 0,01780732 0,00057031 -0,00415294 -0,00000237 -0,00415294 0,00001725
0,01523894] | 0,01892941 0,00042930 -0,00303085 -0,00000130 -0,00303085 0,00000919
0,01494918] | 0,02008898 0,00013954 -0,00187128 -0,00000026 -0,00187128 0,00000350
0,01435267] | 0,02185186 -0,00045697 -0,00010840 0,00000005 -0,00010840 0,00000001
0,01388843] | 0,02269747 -0,00092121 0,00073721 -0,00000068 0,00073721 0,00000054
0,01334264] | 0,02426297 -0,00146700 0,00230271 -0,00000338 0,00230271 0,00000530
0,01308297] | 0,02338178 -0,00172667 0,00142152 -0,00000245 0,00142152 0,00000202
0,01282258] | 0,02725831 -0,00198706 0,00529805 -0,00001053 0,00529805 0,00002807
0,01263405] | 0,02829954 -0,00217559 0,00633928 -0,00001379 0,00633928 0,00004019
0,01290222] | 0,03120463 -0,00190742 0,00924437 -0,00001763 0,00924437 0,00008546
0,01226313] | 0,03263491 -0,00254651 0,01067465 -0,00002718 0,01067465 0,00011395
0,01205154] | 0,03020141 -0,00275810 0,00824114 -0,00002273 0,00824114 0,00006792
0,01193459] | 0,03078171 -0,00287505 0,00882145 -0,00002536 0,00882145 0,00007782
0,01159020] ] 0,02728558 -0,00321944 0,00532532 -0,00001714 0,00532532 0,00002836
0,01128872] | 0,02561033 -0,00352092 0,00365007 -0,00001285 0,00365007 0,00001332
0,01117080] [ 0,02599694 -0,00363884 0,00403668 -0,00001469 0,00403668 0,00001629
0,01090492] | 0,02675917 -0,00390472 0,00479891 -0,00001874 0,00479891 0,00002303
0,01105272] | 0,02653391 -0,00375692 0,00457364 -0,00001718 0,00457364 0,00002092
0,01100102] | 0,02879176 -0,00380862 0,00683150 -0,00002602 0,00683150 0,00004667
0,01103352] | 0,02730789 -0,00377612 0,00534763 -0,00002019 0,00534763 0,00002860
0,01100324] | 0,02789405 -0,00380640 0,00593378 -0,00002259 0,00593378 0,00003521
TOPLAM 0,53314700] | 0,79056938 TOPLAM -0,00059120 TOPLAM 0,00122977
ORTALAMA| 0,01480964] [ 0,02196026 TOPLAM/36 -0,00001642 TOPLAM/36 0,00003416
BETA 0,480744554
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Tablo F2. IMKB'nin Coveryans ve Beta Katsayisiun Hesaplanmasi

COVERYANS HESAPLAMASI STANDART SAPMA

IMKB-100 IMKB-100 Rimkb100-(R imkb-100) | Rimkb-Rimkb (Rimkb-R 1mkb100)*(Rimkb-Rimkb) (Rimkb-Rimkb) | (Rimkb-Rimkb)2
0,01335632 0,01335632 -(,00860394 -0,00860394 0,00007403 -(,00860394 0,00007403
0,01452279 0,01452279 -0,00743747 -0,00743747 0,00005532 -0,00743747 0,00005532
0,01544334 0,01544334 -(,00651692 -0,00651692 0,00004247 -(,00651692 0,00004247
0,01390418 0,01390418 -0,00805608 -0,00805608 0,00006490 -0,00805608 0,00006490
0,01322804 0,01322804 -(,00873222 -0,00873222 0,00007625 -(,00873222 0,00007625
0,01386480 0,01386480 -(,00809546 -0,00809546 0,00006554 -(,00809546 0,00006554
0,01487128 0,01487128 -0,00708898 -0,00708898 0,00005025 -(,00708898 0,00005025
0,01546305 0,01546305 -0,00049721 -0,00049721 0,00004221 -0,00049721 0,00004221
0,01667632 0,01667632 -(,00528394 -0,00528394 0,00002792 -(,00528394 0,00002792
0,01733120 0,01733120 -(,00462906 -0,00462906 0,00002143 -(,00462906 0,00002143
0,01704586 0,01704586 -(,00491440 -0,00491440 0,00002415 -(,00491440 0,00002415
0,01874957 0,01874957 -(,00321069 -0,00321069 0,00001031 -(,00321069 0,00001031
0,02033839 0,02033839 -(,00162187 -0,00162187 0,00000263 -(,00162187 0,00000263
0,02104753 0,02104753 -(,00091273 -0,00091273 0,00000083 -(,00091273 0,00000083
0,01914680 0,01914680 -(,00281346 -0,00281346 0,00000792 -(,00281346 0,00000792
0,01780732 0,01780732 -(,00415294 -0,00415294 0,00001725 -(,00415294 0,00001725
0,01892941 0,01892941 -0,00303085 -0,00303085 0,00000919 -(,00303085 0,00000919
0,02008898 0,02008898 -0,00187128 -0,00187128 0,00000350 -0,00187128 0,00000350
0,02185186 0,02185186 -(,00010840 -0,00010840 0,00000001 -(,00010840 0,00000001
0,02269747 0,02269747 0,00073721 0,00073721 0,00000054 0,00073721 0,00000054
0,02426297 0,02426297 0,00230271 0,00230271 0,00000530 0,00230271 0,00000530
0,02338178 0,02338178 0,00142152 0,00142152 0,00000202 0,00142152 0,00000202
0,02725831 0,02725831 0,00529805 0,00529805 0,00002807 0,00529805 0,00002807
0,02829954 0,02829954 0,00633928 0,00633928 0,00004019 0,00633928 0,00004019
0,03120463 0,03120463 0,00924437 0,00924437 0,00008546 0,00924437 0,00008546
0,03263491 0,03263491 0,01067465 0,01067465 0,00011395 0,01067465 0,00011395
0,03020141 0,03020141 0,00824114 0,00824114 0,00006792 0,00824114 0,00006792
0,03078171 0,03078171 0,00882145 0,00882145 0,00007782 0,00882145 0,00007782
0,02728558 0,02728558 0,00532532 0,00532532 0,00002836 0,00532532 0,00002836
0,02561033 0,02561033 0,00365007 0,00365007 0,00001332 0,00365007 0,00001332
0,02599694 0,02599694 0,00403668 0,00403668 0,00001629 0,00403668 0,00001629
0,02675917 0,02675917 0,00479891 0,00479891 0,00002303 0,00479891 0,00002303
0,02653391 0,02653391 0,00457364 0,00457364 0,00002092 0,00457364 0,00002092
0,02879176 0,02879176 0,00683150 0,00683150 0,00004667 0,00683150 0,00004667
0,02730789 0,02730789 0,00534763 0,00534763 0,00002860 0,00534763 0,00002860
0,02789405 0,02789405 0,00393378 0,00393378 0,00003521 0,00393378 0,00003521
TOPLAM | 0,79056938 0,79056938 TOPLAM 0,00122977 TOPLAM 0,00122977
ORTALAMA| 0,02196026 0,02196026 TOPLAM/36 0,00003416 TOPLAM/36 0,00003416

99



Tablo F3. 2004-2007 Yillar1 Aras1 U¢ Ay Vadeli Hazine Bonosu Degerleri

YILLIK HAZINE BONOSU ORANLARININ
YIL UCER AYLIK ORANLARA DONUSTURULMESI
2004 %12.03 1,12030 1,028806 0,028806
2005 %13.14 1,13140 1,031345 0,031345
2006 %11.97 1,11970 1,028668 0,028668
ORTALAMA 12.38% 1,123800 1,029609 0,029609

Kaynak : http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
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|Tablo F4. 2004-2007 Yillar1 Arast U Yallik Ortalama IMKB-100 ve Kar Pay: Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Hesaplanmasi

101

IMKB-100 KAR PAYI = .,
0013336324 | 002097725 T=(Ri-REFR)/fi
0,014522787 0,02027159 IMKB-100
0,015443338 0,01947293 Ri= Donem Siiresince Portfoyiin Ortalama Getirisi | 0,02196026
gzgigzgg;ﬁ gzgi:gg:i RFR =Dinem Siiresince Risksiz Varliklarn (Ug Ay Vadeli Hazine Bonosu) Ortalama Getirisi 0,02960883
0,013864799 0,01811495 pi= Beta 1,00000000
0,014871285 0,01812179 Treynor Getirisi 0,76%
0,015463049 0,01800544
0,016676318 0,01793694
0,017331197 0,01757301
0,017045863 0,01713854 KAR PAYI
0,018749567 0,01646558 Ri= Dinem Siiresince Portfoyiin Ortalama Getirisi | 0,01480964
0,020338393 0,01621457 | 55 — . - N - R L
0021047527 001568241 RFR =Disnem Siiresince Risksiz Varliklarin (U Ay Vadeli Hazine Bonosu) Ortalama Getirisi 0,02960883
0,019146798 0,01556295 pi= Beta 0,48074455
0,017807321 0,01537995 Treynor Getirisi 3,07%
0,018929413 0,01523894
0,020088976 0,01494918
0,021851857 0,01435267
0,022697472 0,01388843
0,024262967 0,01334264
0,023381782 0,01308297
0,027258306 0,01282258
0,028299543 0,01263405
0,031204631 0,01290222
0,032634912 0,01226313
0,030201406 0,01205154
0,030781706 0,01193459
0,027285579 0,01159020
0,025610328 0,01128872
0,025996945 0,01117080
0,026759171 0,01090492
0,026533905 0,01105272
0,028791758 0,01100102
0,027307888 0,01103352
0,027894046 0,01100324
TOPLAM 0,790569385 0,53314700
ORTALAMA 0,021960261 0,01480964




Tablo F5. 2004-2007 Yllar Arast Ug Yillik Ortalama IMKB-100 ve Kar Pay: Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Karsilagtirmasi

T=(Ri-RFR)/fi
IMKB-100 2004-2006 KAR PAYI 2004-2006
TOPLAM GETIRI 0,79056939 TOPLAM GETIRI 0,53314700
ORT. GETIRi 0,02196026 ORT. GETIRI 0,01480964
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRISI 002960883 3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRISI 0,02960883
BETA 1,00000000 [BETA 048074455
TREYNOR GETIRIS 0,76% TREYNOR GETIRISt 307%
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Tablo F6. 2004-2007 Yillar1 Arasi Yillik Ortalama IMKB-100 ve Kar Pay1 Getirilerinin Treynor Yontemine Gore Karsilagtirmasi

T=(Ri-RFR)

IMKB-100 2004
TOPLAM GETIRi 0,18445675
ORT. GETIRi 0,01537140
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02880623
BETA 1,00000000
TREYNOR GETIRIiSi 1,34%

IMKB-100 2005
TOPLAM GETIRi 0,26511036
ORT. GETIRi 0,02209253
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,03134518
BETA 1,00000000
TREYNOR GETIRIiSi 0,93%

IMKB-100 2006
TOPLAM GETiRi 0,34100228
ORT. GETIRi 0,02841686
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02866845
BETA 1,00000000
TREYNOR GETIRIiSi 0,03%
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KAR PAYI 2004
TOPLAM GETIRi 0,22179900
|oRT. GETiRI 0,01848325
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIiRiSi 0,02880623
|BETA 048074455
TREYNOR GETIRiSi 2,14%

KAR PAYI 2005
TOPLAM GETiRi 0,17315100
|oRT. GETiRI 0,01442925
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,03134518
|BETA 048074455
TREYNOR GETIRISi 3,51%

KAR PAYI 2006
TOPLAM GETiRi 0,13819600
|oRT. GETiRI 0,01151633
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02866845
|BETA 048074455
TREYNOR GETIRISi 3,56%




EK G. SHARPE YONTEMINE GORE IMKB- KAR PAYI KARSILASTIRMASI

Tablo G1. Sharpe Yontemine Gore IMKB ve Kéar Paymin Standart Sapmasinin Hesaplanmasi

STANDART SAPMA STANDART SAPMA

IMKB-100 Rimkb-Rimkb | (Rimkb-Rimkb)2 KARPAYI (Rkarpay1-Rkarpayi) | (Rkarpayi-Rkarpayi)2
0,013356324 -0,00860394 0,00007403 0,02097725 0,00616761 0,00003804
0,014522787 -0,00743747 0,00005532 0,02027159 0,00546195 0,00002983
0,015443338 -0,00651692 0,00004247 0,01947293 0,00466329 0,00002175
0,013904182 -0,00805608 0,00006490 0,01912853 0,00431889 0,00001865
0,013228045 -0,00873222 0,00007625 0,01859251 0,00378287 0,00001431
0,013864799 -0,00809546 0,00006554 0,01811495 0,00330531 0,00001093
0,014871285 -0,00708898 0,00005025 0,01812179 0,00331215 0,00001097
0,015463049 -0,00649721 0,00004221 0,01800544 0,00319580 0,00001021
0,016676318 -0,00528394 0,00002792 0,01793694 0,00312730 0,00000978
0,017331197 -0,00462906 0,00002143 0,01757301 0,00276337 0,00000764
0,017045863 -0,00491440 0,00002415 0,01713854 0,00232890 0,00000542
0,018749567 -0,00321069 0,00001031 0,01646558 0,00165594 0,00000274
0,020338393 -0,00162187 0,00000263 0,01621457 0,00140493 0,00000197
0,021047527 -0,00091273 0,00000083 0,01568241 0,00087277 0,00000076
0,019146798 -0,00281346 0,00000792 0,01556295 0,00075331 0,00000057
0,017807321 -0,00415294 0,00001725 0,01537995 0,00057031 0,00000033
0,018929413 -0,00303085 0,00000919 0,01523894 0,00042930 0,00000018
0,020088976 -0,00187128 0,00000350 0,01494918 0,00013954 0,00000002
0,021851857 -0,00010840 0,00000001 0,01435267 -0,00045697 0,00000021
0,022697472 0,00073721 0,00000054 0,01388843 -0,00092121 0,00000085
0,024262967 0,00230271 0,00000530 0,01334264 -0,00146700 0,00000215
0,023381782 0,00142152 0,00000202 0,01308297 -0,00172667 0,00000298
0,027258306 0,00529805 0,00002807 0,01282258 -0,00198706 0,00000395
0,028299543 0,00633928 0,00004019 0,01263405 -0,00217559 0,00000473
0,031204631 0,00924437 0,00008546 0,01290222 -0,00190742 0,00000364
0,032634912 0,01067465 0,00011395 0,01226313 -0,00254651 0,00000648
0,030201406 0,00824115 0,00006792 0,01205154 -0,00275810 0,00000761
0,030781706 0,00882145 0,00007782 0,01193459 -0,00287505 0,00000827
0,027285579 0,00532532 0,00002836 0,01159020 -0,00321944 0,00001036
0,025610328 0,00365007 0,00001332 0,01128872 -0,00352092 0,00001240
0,025996945 0,00403668 0,00001629 0,01117080 -0,00363884 0,00001324
0,026759171 0,00479891 0,00002303 0,01090492 -0,00390472 0,00001525
0,026533905 0,00457365 0,00002092 0,01105272 -0,00375692 0,00001411
0,028791758 0,00683150 0,00004667 0,01100102 -0,00380862 0,00001451
0,027307888 0,00534763 0,00002860 0,01103352 -0,00377612 0,00001426
0,027894046 0,00593379 0,00003521 0,01100324 -0,00380640 0,00001449
TOPLAM | 0,790569385 TOPLAM 0,00122977 TOPLAM | 0,53314700 TOPLAM 0,00033359
ORTALAMA] 0,021960261 TOPLAM/36 0,00003416 ORTALAMA| 0,01480964 TOPLAM/36 0,00000927
STANDART SAPMA KAREKOK 0,005844674 STANDART SAPMA KAREKOK 0,003044075
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Tablo G2. 2004-2007 Yillar: Arasi U Yallik Ortalama IMKB ve Kér Paymin Sharpe Yontemine Gore Kargilastirmast

S=(Ri-RFR)/ ai S=(Ri-RFR)/ai
IMKB 2004-2006 KAR PAYT 2004-2006
Ri= 0,02196026 Ri= 0,01480964
RFR= 0,02960883 RFR= 0,02960883
Gi= 0,0084467 Gi = 0,00304408
SHARPE IMKB GETIRISi 2% SHARPE KAR PAYIGETIRISi |  486%
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Tablo G3. 2004-2007 Yillar1 Aras1 Yilik Ortalama IMKB ve Kar Payi Getirilerinin Sharpe Yontemine Gore Kargilagtirmas:

IMKB 2004
TOPLAM GETIRI 0,18445675
ORT. GETIRI 0,01537140
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSi 0,02880623
STANDART SAPMA 0,00584467
SHARPE GETIRISI 2,29%

IMKB 2005
TOPLAM GETIRi 0,26511036
ORT. GETiRi 0,02209253
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRISI 0,03134518
STANDART SAPMA 0,00584467
SHARPE GETIRiSi 1,58%

IMKB 2006
TOPLAM GETIRI 0,34100228
ORT. GETIRI 0,02841686
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRISI 0,02866845
STANDART SAPMA 0,00584467
SHARPE GETIRISI 4,30%

S R-1R) g

106

KAR PAYI 2004
TOPLAM GETIRI 0,22179900
JORT. GETIRI 0,01848325
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETiRISi 0,02880623
STANDART SAPMA 0,00304408
SHARPE GETIRISI 3,39%

KAR PAYI 2005
TOPLAM GETIRi 0,17315100
|oRT. GETIRI 0,01442925
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRiSI 0,03134518
STANDART SAPMA 0,00304408
SHARPE GETIRiSi 5,55%

KAR PAYI 2006
TOPLAM GETIRI 0,13819600
JORT. GETIRI 0,01151633
3 AYLIK HAZINE BONOSU GETIRISI 0,02866845
STANDART SAPMA 0,00304408
SHARPE GETIRISI 5,63%




EK H. CAPM Yontemiyle IMKB- Kar Pay1 Kargilagtirmasi
Tablo H1: CAPM Yontemine Gore Beklenen IMKB Getirisi-Beklenen Kar Pay1 Getirilerinin Kargilagtirilmasi

KAR PAYI

IMKB

0,02097725

0,01335632

0,02027159

0,01452279

0,01947293

0,01544334

0,01912853

0,01390418

0,01859251

0,01322804

0,01811495

0,01386480

0,01812179

0,01487128

0,01800544

0,01546305

0,01793694

0,01667632

0,01757301

0,01733120

0,01713854

0,01704586

0,01646558

0,01874957

0,01621457

0,02033839

001568241

0,02104753

0,01556295

0,01914680

0,01537995

0,01780732

0,01523894

0,01892941

0,01494918

0,02008898

001435267

0,02185186

0,01388843

0,02269747

0,01334264

0,02426297

0,01308297

0,02338178

0,01282258

0,02725831

001263405

0,02829954

0,01290222

0,03120463

001226313

0,03263491

0,01205154

0,03020141

0,01193459

0,03078171

0,01159020

0,02728558

0,01128872

0,02561033

0,01117080

0,02599694

0,01090492

0,02675917

001105272

0,02653391

0,01100102

0,02879176

0,01103352

0,02730789

0,01100324

0,02789405

TOPLAM

0,53314700

0,79056938

ORTALAMA

0,01480964

0,02196026

3AY 174, 114 BEKLENEN | BEKLENEN
VADELI .

HAZINE KAR PAYI IMKB

YIL BONOSU KUVVETI |KUVVETI -1 GETIRiSi | GETIRisi

2004 %1203 | 1,12030 | 1,028806 | 0,02880623 002504249 | 0,01335632

2005 %1314 | 113140 | 1,031345 | 003134518 002470325 | 0,01452279

2006 %1197 | 111970 | 1,028668 | 002866845 002431930 | 0,01544334

ORTALAMA| 12.38% | 1,123800 | 1,029609 | 0,02960883 002415373 | 0,01390418

0,02389604 | 0,01322804

002366645 | 0,01386480

002366974 | 0,01487128

002361381 | 0,01546305

002358088 | 0,01667632

002340592 | 0,01733120

002319705 | 0,01704586

002287353 | 0,01874957

002407122 | 0,02033839

002381539 | 0,02104753

002375796 | 0,01914680

002366998 | 0,01780732

002360219 | 0,01892941

002346289 | 0,02008898

002317613 | 0,02185186

002295294 | 0,02269747

002269056 | 0,02426297

002256572 | 0,02338178

002244054 | 0,02725831

002234991 | 0,02829954

002108892 | 0,03120463

002078168 | 0,03263491

0,02067996 | 0,03020141

002062374 | 0,03078171

002045817 | 0,02728558

002031324 | 0,02561033

002025655 | 0,02599694

002012873 | 0,02675917

00201979 | 0,02653391

002017493 | 0,02879176

002019056 | 0,02730789

002017599 | 0,02789405

TOPLAM | 080974987 | 0,79056938

ORTALAMA[ 0,02249305 | 0,02196026
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Tablo H2. 2004 Y1l Kar Pay1 Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi

OZET CIKISI
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,74411255
R Kare 0,55370349
Ayarh R Kare 0,50907383
Standart Hata 0,00090439
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df SS MS F Anlamhlik F
Regresyon 1,00000000 0,00001015 0,00001015 12,40662807 0,00551718
Fark 10,00000000 0,00000818 0,00000082
Toplam 11,00000000 0,00001833
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0%  VYiiksek 95,0%
Kesisim 0,02690315 0,00240466  11,18789878 0,00000056 0,02154522 0,03226108 0,02154522  0,03226108
X Degigkeni 1 -0,54776380 0,15551291 -3,52230437 0,00551718 -0,89426822 -0,20125939 -0,89426822  -0,20125939

Tablo H3. 2005 Y1l Kér Pay: Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi
OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

CokluR 0,88119145
R Kare 0,77649837
Ayarh R Kare 0,75414821
Standart Hata 0,00061583
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df S MS F Anlamllik F

Regresyon 1,00000000 0,00001318 0,00001318 34,74240372 0,00015223
Fark 10,00000000 0,00000379 0,00000038
Toplam 11,00000000 0,00001697

Katsaydar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,02183560 0,00126904 17,20634879 0,00000001 0,01900800 0,02466321 0,01900800  0,02466321
X Degiskeni 1 -0,33524109 0,05687577 -5,89426872 0,00015223 -0,46196823 -0,20851395 -0,46196823  -0,20851395
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Tablo H4. 2006 Y1k Kér Payi Getirisi-IMKB Getirisi Regresyon Analizi

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,80300664
R Kare (,64481966
Ayarh R Kare 0,60930163
Standart Hata 0,00039833
Gozlem 12,00000000
ANOVA
df 8§ MS F Anlamlilik F

Regresyon 1,00000000 0,00000288 0,00000288 18,15471178 0,00166084
Fark 10,00000000 0,00000159 0,00000016
Toplam 11,00000000 0,00000447

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 0,00514450 0,00149987 3,42996700 0,00643884 0,00180258 0,00848642 0,00180258  0,00848642
X Degiskeni 1 (,22422903 0,05262561 4,26083463 0,00166084 0,10697184 0,34148622 0,10697184  0,34148622
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