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ONSOZ

Islami bankacilik, faizsiz bankacilik veya katilim bankaciligi olarak adlandirilan
bu finansal sistem, dini inang¢lara sahip ve mensup oldugu dinin kurallarina bagl olarak
yasayan insanlarin, tiim semavi dinlerde yasak olan faizi ve faizli finansal sistemi
reddetmesine karsilik kurulan bir finansal sistemdir. Faizli bankacilik sistemine bir

alternatif olarak degil, finansal sistemi tamamlayici olarak kurulmustur.

Ulkemiz bu sistemle ilk olarak 1980’li yillarda, Ortadogu ile yapilan ticari
islemlerde fon transferlerini gerceklestirmek amaciyla kurulan 6zel finans kurumlari
sayesinde tamsmustir. Bu Ozel Finans Kurumlari, 2005 yilinda yapilan degisiklik ile
Katilim Bankalar1 adim1 almigstir. Ulkemizde 1985°ten giiniimiize faaliyet gosteren
Katilim Bankalar1 islami prensipler cergevesinde finans sistemine faize kars: hassasiyeti
olan insanlarin, faizli finans sisteminin disinda tuttuklar1 tasarruflari1 ekonomiye
kazandirmiglardir. Bu tasarruflar sisteme kazandirma adina piyasaya bir¢ok finansal
ara¢ ve hizmet sunarak, iilke finansal sisteminin de derinlesmesine katki saglamiglardir.
Katilim Bireysel Emeklilik Sistemi de Katilim Bankaciliginin finansal sisteme sagladigi

katkilardan biridir.

Faizsizlik prensipleri esas alinarak kurulan Katilim Bireysel Emeklilik Sistemi
ve Katilim Emeklilik Yatirim Fonlari, faizli bireysel emeklilik sisteminden uzak duran
fakat tasarruf yapmak isteyen bireylere tasarruf imkani sunmustur. Ayrica bireylerin
yaptiklar tasarruflar1 Faizsiz fonlarda degerlendirerek, Faizsiz getiri elde etme imkanini

da sunmustur.

Bu calismanin amaci Tirkiye’de Katilim Bireysel Emeklilik sistemi
cercevesinde faaliyet gosteren Katilim Emeklilik Yatirim Fonlar’nin  getiri
performanslarint farkli performans Ol¢iim tekniklerinden yararlanarak olgmek ve
karsilastirmali analizlerini yapmaktir. Performans 6lciimii icin Jensen (Alfa) Olgiitii,

Beta Orani, Sharpe Olgiitii ve Sortino Olciitii yontemleri kullanlarak analiz edilmistir.
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OZET

KATILIM BANKACILIGI KAPSAMINDA KATILIM EMEKLILIK YATIRIM
FONLARI PERFORMANSLARININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

Ayhan Bozkurt
Yiiksek Lisans Tezi
Bankacilik Ve Finans Anabilim Dali
Danisman: Prof. Dr. Kadir Murat ALTINTAS
Kasim 2019, 152 + xviii Sayfa

Bu calisgmanin amaci Tiirkiye’de Katiim Bireysel Emeklilik sistemi
cercevesinde faaliyet gosteren Katilim Emeklilik Yatirim Fonlarinin — getiri
performanslarim1  farkli performans Olgiim tekniklerinden yararlanarak olgmek ve
karsilastirmali analizlerini yapmaktir. Olciim igin Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz

emeklilik yatirim fonlar1 i¢cinden, toplam portfdy degeri en yiiksek 15 fon seg¢ilmistir.

Calisma 2016-2018 yillarim1  kapsamaktadir. Secilen fonlarin, 2016-2018
yillarina ait giinliik fiyat hareketlerinden aylik ortalama getirileri hesaplanmistir. Segilen
fonlara ait aylik ortalama getiriler, fakli performans 6l¢tim teknikleri kullanilarak analiz
edilmistir. Bu calismada performans 6lciim teknikleri olarak Jensen (Alfa) Olgiitii, Beta

Orani, Sharpe Olciitii ve Sortino Olgiitii kullanilmistir.

Fonlarin getiri performanslar1 genel olarak degerlendirildiginde: Jensen Olgiitiine
gore 2016 yilinda sade ii¢ fon piyasa karsisinda pozitif bir getiri performansi
gosterirken, 2017 ve 2018 yillarinda bu fon sayisi ikiye diigmektedir. Beta oOlciitiine gore
ise fonlarin tamami pozitif bir getiri performansi sergilerken, Sharpe ol¢iitiine goére bu
fon sayist dort adet olarak gozlenmistir. Son olarak Sortino performans 6lgiitiine
bakacak olursak, 2016 yilinda dort adet fon piyasanin iizerinde bir getiri performansi

gosterirken, 2017 yilinda bu sayr ikiye diismiis, fakat 2018 yilinda dorde adete
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yiikselmistir. 2016-2018 yillarin1 kapsayan analiz sonucunda Jensen, Sharpe, Sortino

Olciitiine gore ¢cogu fon piyasanin altinda bir performans gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Bireysel Emeklilik Sistemi, Emeklilik

Yatim Fonlari, Katilim Emeklilik Yatirim Fonlari
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ABSTRACT

COMPARATIVE PERFORMANCE ANALYSIS OF PARTICIPATION
PENSION INVESTMENT FUNDS WiTHIN THE FRAMEWORK OF
PARTICIPATION BANKS
Ayhan BOZKURT

Master’s Thesis
Department Of Banking And Finance
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Kadir Murat ALTINTAS
November 2019, 152 + xviii Pages

The aim of this study is to analyze the comparative performance of pension
founds on Participation Pension system in Turkey between 2016-2018. Different
performance measurement techniques were used for performance measurement. In this
study the highest total portfolio value of 15 funds were selected from within the

interest-free funds operating in Turkey.

Monthly average returns are calculated from daily price movements of funds for
2016-2018. Monthly average returns of selected funds were analyzed using different
performance measurement techniques. Jensen (Alpha) Criterion, Beta Ratio, Sharpe
Criterion and Sortino Criterion were used as performance measurement techniques in

the analysis.

According to Jensen criteria, in 2016, only three funds performed positively
against the market, while in 2017 and 2018. the number of funds decreased into two.
According to the Beta criteria, all funds performed positively, while the number of
funds according to Sharpe criteria is four. Finally, according to the sortino performance
criterion, four funds outperformed the market in 2016, while this number decreased to

two in 2017, but rose to four in 2018. As a result of the analysis covering the years
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2016-2018; According to Jensen, Sharpe and Sortino, most funds performances are

below the market performances.

Key words: Participation Banking, Individual Retirement System, Individual

Retirement Investment Funds, Participation Retirement Investment Funds
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GIRIS

Bireyler hayatlarinin sonuna kadar calisma giiciine sahip degildir. Bireylerin
yasadiklar1 saglik sorulari, gecirdikleri kazalar ve buna benzer sebeplerden calima
yetileri sona ererken, bu sebeplerin disinda yaslanmalar1 ve fiziki gii¢lerini kaybetmeleri
gibi nedenlerden dolay1 da calisamayacak duruma gelebilirler. Bireyler bu durumlari
gz Oniinde bulundurduklarinda, gelecekte baslarina gelebilecek kotii olaylara karsi
kendilerini giiven altina almak isterler. Geleceklerini giivene alma istegi ve cabasina
bagh olarak, gelecek yasamlar1 i¢in saglikli iken elde ettikleri gelirlerin bir kismini
farkli tasarruf yontemleriyle tasarruf ederler. Gelisen finansal sistem bireylere daha iyi
tasarruf yontemleri sunarak,  geleceklerini giivende tutmalarina, tasarruflarinin
ekonomik riskler karsisinda korumalarina ve getiri elde etmelerine olanak saglar. Bu
amaclar cercevesinde bireysel emeklik sistemi de gelisen finansal sistemde bireylere
daha iyi bir gelecek i¢in tasarruf yapma imkani sunmaktadir. Bu sistemde bireyler,
emeklilik sozlesmesinde belirlenen katki paylarint on yil boyunca diizenli bir sekilde

O0deme taahhiidii verirler.

On yil gibi uzun vadeli bir siiregte katilimcilarin 6dedikleri katki paylari,
katilimcinin tercihine gore bireysel emeklilik sistemine 0zel olarak kurulan yatirim
fonlarina aktarilir. Bu ©zel fonlar bireysel emeklilik yatirim fonlaridir. Bireyler bu
sistem sayesinde hem tasarruf yapma hem de tasarruflarim1i yatirim fonlarinda
degerlendirerek ek getiri elde etme imkam1 bulmaktadir. Katilimcilar on yil boyunca
sisteme diizenli olarak katki payr 6denmeleri durumunda, emekli olmaya hak kazanirlar.
Emekli olmaya hak kazanan katilimcilar, yas sartim1 da tamamladiktan sonra kendi
tercihlerine gore tasarruflarinin tamamini ve fondan elde ettikleri getirileri tek seferde

tahsil edebilecekleri gibi diizenli maas seklinde de tahsil edebilirler.

Bireysel emeklilik sistemi sayesinde ek getiri saglama diisiincesi bireylere cazip

gelmektedir. Fakat bu getirilerin kaynaginin bir kismin1 fonlardaki katki paylarindan



elde edilen faizlerin olusturmasi, faize kars1i hassasiyeti olan bireylere cazip
gelmemektedir. Faiz gelirinin tiim semavi dinlerde yasak olmasi hususunda bir¢ok
kaynak bulunmaktadir. Miislimanlarin ¢ogunlukta oldugu iilkemizde de faize karsi
hassas olan bireyler, sisteme katilim konusunda c¢ekimser kalmaktadirlar. Fakat
iilkemizde Islami prensipler cercevesinde faaliyet gosteren katilim bankacifi sistemi,
faizli sistemi tamamlayic1 bir faizsiz sistem olmakta ve faize karsi hassasiyeti olan
bireylere faizsiz finansal hizmetler sunmaktadir. Katilim bankacilik sistemi sayesinde,
faiz gelirine kars1 olan bireyler yastik alt1 diye tabir edilen ve finansal sistemin digsinda
tuttuklar: tasarruflari, finansal sisteme kazandirilmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde
de faiz gelirinin olmast durumu, tasarruflarin finansal sistem disinda atil bir sekilde

durmasina neden olmaktadir.

Bu durum iizerine devletin ve katilim bankalarinin yapmis oldugu caligmalar
sonunda faiz icermeyen bireysel emeklilik yatirrm fonlar gelistirildi. islami prensipler
cercevesinde olusturulan bu fonlarda, Islami acidan helal kabul edilen ve icazet verilen
yatirim aracglar1 kullanilmaktadir. Artik bireyler faiz getirilerinden uzak, faizsiz fonlarda
tasarruflarim1 degerlendirme ve gelecekte yasam standartlarint koruma sansina sahip
olmuslardir. Faizli bireysel emeklilik sistemiyle birebir ayn1 olan bu sistemi birbirinden
ayiran en onemli nokta katki paylarinin degerlendirildigi yatirim fonlar1 ve bu fonlarin

icerigidir.

Bireyler bu sistem sayesinde tasarrufun yani sira elde ettikleri fon getirilerine de
onem vermektedir. Yatirilan katki paylart katilimcilarin tercihleri dikkate alinarak
fonlara aktarilir. Her katilimcinin riske katlanma seviyesinin farki oldugu
diistintildiigiinde, diisiik getiriye razi olup diisiik riske katlanan yatirnmcilarin olabilecegi
gibi, yiiksek getiri arzusu ile yiiksek risklere katlanan yatirrmcilar da mevcuttur. Burada
onemli olan riskin dogru oOlciilebilmesidir. Ayni riske sahip iki farkli fon, farkli
getirilere sahip ise getirisi yiiksek olan tercih edilmelidir. Bu asamada devreye dogru

yonlendirme amagli, profesyonel portfoy yoneticileri gitmektedir.

Yatirimceilar yatirim yapmayi diisiindiigii fonlarin riskini ve sagladigi getiriyi,

alternatif yatirim araglarinin riskleri ve getirileriyle karsilastirarak yatirnm Kkarari



almalidir. Ayni getirileri saglayan farkli fonlardan riski diisiik olan fon tercih edilir. Bu
tercihi yapabilmek ic¢in de fonlarin getirilerinin performanslar1 degerlendirilir. Fonlar
farkli performans degerleme teknikleri kullanilarak analiz edilir. Fonun; riski, piyasa
getirisine  kars1 performansi, risksiz getiri karsisindaki performansi, portfoy
yoneticisinin segiciligi gibi bir¢ok karsilastirma, farkli portfoy performans degerleme

yontemleri ile olciilebilmektedir.



1. BOLUM

1. KATILIM BANKACILIGI

1.1.  Katilim Bankaciligi Kavrami

Diinyada “Katilm Bankaciliinin” gecmisi Faizsiz Bankacilik ve Islami
Bankacilik adi altinda, 1960’11 yillara kadar uzanmaktadir. Tiirkiye’de ise 1980’1
yillarin baglarinda giindeme gelmistir. 2006 yilina kadar Ozel Finans Kurumu olarak
faizsiz bankacilik faaliyetlerini yerine getiren katilim bankalari, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nda yapilan degisiklikle “Katilim Bankalari”(participation banks) ismini

almistir.

Katilim Bankalari, Faizsiz Bankacilik veya Islami Bankacilik olarak adlandirilan
bu bankacilik tiirii Islam dininin faize kars1 hassas tutumundan dolay1 kar zarar esasina
gore calisan finansal aracit kurumlardir. Islam dininin faizi yasaklamasindan dolay:
klasik bankaciliktan kacinan bireyler bu bankacilik tiirli sayesinde hem fonlarim atil
olmaktan kurtariyor hem de ihtiyact olan fonu bankadan faizsiz olarak karsilayabiliyor.
Buradaki “faizsizlik” esas1 katilim bankalar1 toplanan fonlara dagittig1 kredilerden elde
ettigi kar paym dagitmaktadir. Kullandirdiklar1 kredileri ise konut, i makinalari, arac
vb. gibi maddi ve fiziki bir dayanag1 olan mallara verirken ihtiya¢ kredisi olarak fiziki

bir mal olmadan kredi vermezler.

Katilim bankalari, kar ve zarara katilma esasina gore calisan kuruluslar olarak
Islam dininin faizi kesin olarak yasaklamasi prensibinden hareketle hem ekonomik hem

de sosyal bir islevi yerine getirmeye ¢alismaktadirlar(Tenekeci 2017: 25).



Katilm Bankaciligi, islami finans kurallari cercevesinde faizsiz bankacilik
islemlerini gerceklestiren bir yapiy1 ifade etmektedir. Islami finans, biitiin finansal
faaliyetlerin Islami esaslara gére yapildig1 bir sistemdir. Bu sistemde faaliyet gdsteren
katilim bankaciligi, Islami bankacilik, faizsiz bankacilik, kar-zarar ortaklig1 vb.
sekillerde bilinmektedir. Katilim bankalar1 farkli gibi goziikse de normal bankaciliktan
pek bir farki yoktur. Katilim bankalarin1 ve ticari bankalar1 ayiran en temel fark

tasarruflar toplama ve yatirima aktarma islevinin farkli olmasindir(Yanpar 2014: 299).

Katilim bankaciligimin temel prensibi, altin kurali faizsizliktir. Bu prensip
oziinde;

® Fon toplarken kar zarar ortaklig1 prensibine dayanarak kara veya zarara ortak
olma temelinde fon kabul etmek ve tasarruf sahiplerine sabit gelir taahhiidiinde
bulunmamak

¢ Fon kullandirirken ise krediyi fon talep edene nakit olarak vermeyip, bu fon ile
alimacak olan malin saticidan pesin olarak banka tarafindan alinip, mali
miisteriye vadeli olarak satmak ya da is sahibi ile proje bazinda ortaklik

kurmaktir (Albaraka 2015: 9).

Katilim bankacilig1r sisteminde miisteri ve banka arasinda emek-sermaye
ortakligr olusturulmaktadir. Tiirkiye’de bu durum kar-zarar ortakligis olarak da
adlandirilir. Katilim bankasi aslinda bir tiiccar gibi topladig: paralan isleterek(fiziki
olarak mal alim satimi) elde ettigi kar1 veya zarar1 paylasmayi taahhiit eder. Katilim
bankaciliginda kredi verilirken veya yatinm ortakliginda ortada krediye ve yatirima
konu olan fiziki bir malin olmas1 zorunludur. islam dininde bu ticaretin altin kuralidir.
Banka bu mallarin alinip satiminda pesin alip vadeli satim gibi yontemlerle alip sattig1

mallarin karini ortaklarina yani miisterilerine dagitir(Ozulucan ve Deran 2009: 4).

Katilim bankacilar1 finansman yontemi hizmetlerini alternatif olarak sunan,
finans sektoriinde faaliyet gosteren, reel ekonomiyi finanse eden ve bankacilik hizmeti
sunan kuruluslardir. Ayrica katilm bankalari, bankacilik faaliyetleri yiiriitmenin

yaninda, miisterilerden kar-zarar ortaklig1 yolu ile topladiklar1 fonlari, faizsiz finanse



etme prensibine gore reel sektore aktararak, meydana gelebilecek kar ya da zaran

miisteriler ile paylagsmaktadir(Yanpar 2014a: 126).

1.2.  Faizsiz Bankaciligin Ortaya Cikis Nedenleri

Faiz hassasiyeti olan kesimin ihtiyaclar1 dogrultusunda faizsiz bankacilik
kavrami1 dogmus ve bu kavramin siirekli geliserek 6nem kazanmasinda dini, ekonomik,

sosyal ve politik nedenler etkili olmustur.

1.2.1. Dini Nedenler

Miisliiman toplumlar gecmisten giiniimiize Kur-an1 Kerimde belirtilen faizin
kesinlikle yasak olusu sebebiyle uzun yillar boyunca bankacilik sistemine olumlu
bakmamis ve bu bankalara tasarruflarini yatirmamislardir. Islam dininde faizin yasak
olmasinin yaninda risk paylasimina izin verilmistir. Yani Islam ekonomisinde karsilikli
iki insanin para ya da sermayesi ile emegi birlestirilip elde edilen kazang aralarinda
paylastirilabilir. Bu kazang Islam’da kesinlikle uygun goriilmiistiir ve helaldir. Islam
dini paradan para kazanmayr yasaklamistir. Islam dininde uygulanan risk paylasimi,
ticaretin genislemesine, paranin sadece belli ellerde bulunmasina engel olmus ve

toplumda adaletli bir gelir dagilimin1 ama¢lamistir (Tanayd: 2016: 7).

Islam dininde faize, ilgi duyanlar ya da faiz alisverisinde bulunanlar agik olarak
Allah ve Resulu ile savasa girmis gibi goriilmektedir. Faizin Islam dininde ad1 riba
olarak bilinmektedir. Kuran1 Kerimde faizin gectigi ayetler su sekildedir:

v Faiz (Ribd) yiyenler, ancak seytan c¢arpmig olanin kalkisi gibi, carpilmig
olmaktan baska (bir tarzda) kalkmazlar. Bu, onlarin: “Alim-satim da ancak
faiz gibidir’ demelerinden dolayidir. Oysa Allah, alig-verisi helal, faizi
haram kilmistir. Kime Rabbinden bir 6giit gelir de (faize) bir son verirse,
artik gecmisi kendisine, isi de Allah’a aittir. Kim (faize) geri donerse, artik

onlar atesin halkidir, orada siirekli kalacaklardir(275/Bakara).



v' Allah, faizi yok eder de sadakalar artirir. Allah, giinahkar kafirlerin higbirini
sevmez(276/Bakara).

v' Ey iman edenler, Allah'tan sakinin ve eger inanmigsaniz, faizden artakalan
birakin(278/Bakara).

v Sayet boyle yapmazsaniz, Allah'a ve Resuliine kars1 savas agtiginizi bilin.
Eger tevbe ederseniz, artik sermayeleriniz sizindir. (Boylece) Ne zulmetmis
olursunuz ne zulme ugratilmis olursunuz (279/Bakara).

v" Al-i Imran Suresi, 130. ayet: Ey iman edenler, faizi kat kat artirllmis olarak
yemeyin. Ve Allah'tan sakinin, umulur ki kurtulursunuz (130/Al-i imran).

v Ondan nehyedildikleri halde faiz almalar1 ve insanlarin mallarini haksiz yere
yemeleri nedeniyle (0yle yaptik.) Onlardan kafir olanlara pek acikli bir azap
hazirlamisizdir(161/Nisa).

v' Insanlarin mallarindan artsin diye, verdiginiz faiz Allah Katinda artmaz.
Ama Allah'in yiiziinii (rizasin1) isteyerek verdiginiz zekat ise, iste

(sevaplarini ve gelirlerini) kat kat arttiranlar onlardir(39/Rum).

1.2.2. Ekonomik Nedenler

Katilim bankaciliginin dogusu her ne kadar 1960’lh yillara dayansa da asil
katilim bankaciliginin gelisimi 1970 yilinda OPEC krizi ile baslamistir. OPEC
iilkelerinin petrol fiyatlarmi siirekli yiikseltmesi ve buna bagh Islam iilkelerinin petro-
dolar olarak adlandirdiklar1 gelir ve birikimleri cok biiylik meblaglara ulasmugtir.
llerleyen zamanlarda bu Petro-dolarlar Islam iilkelerinin ekonomilerinde degil de Bati
ilkelerine akitilmisg ve {iilkelerde ciddi anlamda bozuk bir gelir dagilimina sebep
olunmustur. Bu durum sonucunda Islam iilkelerinde ¢esitli tartismalar yasanmis ve daha
sonra gelir fazlasi olan Islam iilkeleri ile gelir eksikligi olan islam iilkelerinin aralarinda
ekonomik is birligi yapma kanaatine varilmistir. Islam iilkelerinin aralarinda is birligi
yapmasi sonucunda Islami kurallara uygun bir banka kurulma karar1 alinmis ve 1975

yilinda Cidde’de islam Kalkinma Bankas1 kurulmustur (Tanaydi1 2016: 8).

Ekonomik nedenlere iilkemiz agisindan baktigimizda, toplumun bir kismi Islam

dininde faizin kesin ve net yasak olusundan dolay1r bankacilik sisteminden tamamen



uzak durmakta ve tasarruflarin1 bankalarda degil de yastik altinda saklamaktadir. Yastik
altinda saklanilan tasarruflarin iillkemiz ekonomisi agisindan higbir faydasi yoktur. Bu
kesim, tasarruflarin1 yastik alt1 yerine faizsiz bankalarda degerlendirdiklerinde, bankalar
bu tasarruflart ekonomiye kazandirarak ekonomik kalkinmaya biiyilk destek

vermektedir (Tiirkmenoglu 2007: 16).

1.2.3. Sosyal Nedenler

Bir toplumda sosyal barisin insa edilebilmesi icin o toplumda gelir dagiliminin
dengeli esit bir sekilde gerceklesmesi gerekir. Bu dagilimin gerceklesebilmesi icin
oncelikle ilk yapilmasi gereken sey zengin ile fakir arasindaki u¢urumun kapatilmasi ya
da minimize edilmesidir. Faizsiz bankacilik sisteminin amaci, zenginlerin servetine
servet katmasini engellemek ve boylece toplumda daha esit ve dengeli bir gelir dagilim

gerceklestirmektir (Cosan 2016: 29).

Faizsiz bankacilik sistemi, reel ekonomi cercevesinde sermayeyi degerlendirir ve
bunun sonucunda istthdam alanlar1 ac¢ilmasini saglayarak liretim faktorlerini harekete
gecirir. Bu sayede toplumdaki zengin -fakir esitsizligini ortadan kaldirmada rol oynar.
Buradan anlasilmasi gereken bir husus vardir ki oda; Sosyal baris, toplum ici giiclii
baglar saglam bir ekonomi insa etme noktasinda Katilim Bankalarinin varligi biiyiik bir

nimettir (Ustaoglu 2014: 18).

1.2.4. Politik Nedenler

Katilim bankaciliginin dogusunda dini, ekonomik ve sosyal sebepler oldugu
kadar politik sebepler de etkili olmustur. Ulkeler olarak 6rnek vermek gerekirse;
Pakistan ve Iran dini esaslara gore yonetilen iilkelerdir. Bu iilkelerde petrol gelirleri
zenginlesen sarraflarin denetim altina alinma c¢abalar1 Suudi Arabistan’da Faizsiz
bankaciligin diger adiyla katilim bankaciliginin gelismesinde etkili olmustur.

Pakistan’da faizsiz bankacilik kademeli olarak ilerlemistir (Sahan 2014: 12).



1983 yilinda Katilim Bankasiyla tamisan Tiirkiye, diger iilkelerdeki gibi benzer
durumlar yasamistir. Ozal hiikiimetinin siirekli ekonomik hayati zenginlestirme ve
serbestlestirme cabalari, diinyadaki diger ekonomik gelismelerden bagimsiz
kalmamasina sebep olmus ve diinya ekonomisi ile biitiinlesmeye baslayan Tiirkiye’ nin
ihtiyact1 olan 0zel finans kurumlarmmi yani katilim bankaciligr sistemini hayat

gecirmesinde etkili olmustur (Sahan 2014a: 12).

Bir iilke yoneticisinin asli gorevi sadece o iilkeye yapmis oldugu yatirimlar degil
ayn1 zamanda o iilke vatandasinin varliklarini dogru tasarrufa yonlendirip fon kaynagi
yaratmaktir. Bu yiizden {iilke i¢inde faiz hassasiyeti bulunan kesim icin de alternatif
yollar bulmak hem {ilke icin hem de vatandas i¢in daha iyi olacaktir. Netice itibariyle

yastik altinda saklanan fon ekonomide can bulacaktir.

1.3.  Faizsiz Bankacilik Sisteminin Tarihsel Gelisimi

1.3.1. Tiirkiye’de Faizsiz Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de faizsiz bankacilik 6zelliklerini tagiyan ilk kurum, esas itibariyle 1975
yilinda kurulmus olan Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Bankas1 (DESIYAB) olmustur. Bu
banka, halk yatinmlarin1 ve gurbetci iscilerin tasarruflarin1 bir araya getirerek, bu
kaynaklar etkinlik ve verimlilik cergevesi icinde degerlendirmeyi, kalkinma planlarinin
ana prensiplerine uygun ve yurt geneline yayillmis girisimlere, bilhassa sanayi
kesimindeki girisimlere yoneltmeyi temel amaclari arasina almistir. Fakat bu banka kisa
sireligine faizsiz sisteme uygun olarak calismis, 1978 yilina gelindiginde bankanin
yonetim kurulu tarafindan alinan kararla faizli sisteme adapte edilmis, kurulusundaki

amag ve 0zelligini yitirmistir. (Sunbat, 2016: 23).

Faizsiz sistemin Tiirkiye’de tam anlamiyla uygulanmaya baslamasi 1980’li
yillardan sonra olmustur. 1980’li yillara kadar korumaci bir dis politika izleyen Tiirkiye
bu donemden sonra disa acilip, sermaye hareketlerinden, finansal yeniliklerden ve

rekabet ortamindan faydalanmayr amaglamistir. Tiim bu amacglar dogrultusunda
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28.07.1981 tarihinde, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu onaylanmis, bu olayi
takiben 1983 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus ve sermaye piyasasi
araclari bu sayede uygulamaya konulmustur. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) nezdinde para piyasasi kurulmus, bankalar arasi para piyasasi
(Interbank), finansal liberizasyonun etkisiyle doviz giseleri, finansal kiralama (leasing),
faktoring ve sermaye piyasasi aract kurumlar1 yeni finansal sisteme dahil edilerek, disa

acik ve rekabet¢i bir ekonomik modelin temelleri atilmistir. (Ustaoglu, 2014: 25).

Mali piyasalardaki bu gelismeler bankacilik sektoriinde de ciddi karsilik bulmus
ve 1980 donemindeki ihtilalden sonra finansal piyasalardaki tahribati onarmak ve
sistemi siirdiiriilebilir etkinlik ve verimlilige ulastirmak adina ciddi reformlar
yapilmigtir. Gergeklestirilen tiim bu reformlara ragmen Tiirk finansal sistemindeki
sermaye ihtiyaci1 sorununa kesin bir ¢6ziim bulunamamistir. Bu asamada, sermaye
ihtiyacim karsilamak amaciyla sermaye stoku yiiksek olan Ortadogu iilkelerinden
Tiirkiye’ye sermaye girisinin saglanmasina yonelik olarak faizsiz finans hizmeti veren
kuruluglar giindeme gelmistir. (Ayricay, vd, 2013: 120). Bu dénemdeki planlamalarin
da etkisiyle faizsiz bankacilik sistemi 16.12.1983 tarihli, 83/7506 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile yayilanan “Ozel Finans Kurumlar” Kararnamesiyle Tiirk bankacilik
sektoriinde kendine yer bulmustur. 1980 Askeri Darbe donemindeki ortamdan
kaynaklanan hassasiyetle “Islam” vurgusundan soyutlanarak tanimlanan bu bankacilik
modeli her seye ragmen toplum tarafindan kabul gormiistiir. Bu kurumlar kuruldugu
andan itibaren gerek kredi gerekse mevduat miisterisi agisindan siirekli bir gelisme

gostermistir (Canbaz 2016: 173).

Diinya’daki faizsiz sisteme gore daha ge¢ bir gelisme siireci gosteren Tiirkiye’de
ilk Ozel Finans Kurumu 1985 yilinda kurulan Albaraka Tiirk olmustur. Albaraka’dan
sonra sisteme dahil olan Ozel Finans Kurumlart sirasiyla sunlardir; 1989 Kuveyt Tiirk,

1990 Anadolu Finans ve 1995 yilinda Ihlas Finans’tir (Dikkaya ve Kutval 2014: 100).

Faizsiz sistemin ortaya ¢cikmasi ve sektore katilan aktorlerin sayisinin giderek
artmast bu alanda cesitli finansal diizenlemeler yapma ihtiyaci dogurmustur. Kuruldugu

tarihten itibaren yaklasik 15 yil kararname ve bu kararnamelere iliskin cikarilan
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tebliglere gore faaliyetlerini siirdiiren Ozel Finans Kurumlari, 1999 yilinda kabul edilen
4491 sayili kanun kapsaminda 4389 sayili Bankalar Kanunu hiikiimlerine tabi olmustur
(Tung, 2013: 181). 2001 yilinda ise Bankalar Birligi’ne benzer bir kurulus olan Ozel
Finans Kurumlari’nin ¢at1 kurulusu niteligindeki Ozel Finans Kurumlari Birligi (OFKB)
kurulmugtur. Birligin kurulmasiyla Faizsiz sistemin gelistirilmesi, rekabet ortaminin
iyilestirilmesi, OFK’nin hak ve menfaatlerinin savunulmasi ve bankacilik sisteminin
bliylimesine katki saglanmasi amaclanmistir (www.tkbb.org, 6 Haziran 2018 ‘de

erisildi).

Ayrica OFKB’nin kurulmasim takiben yine aym yilda birlik tarafindan
hazirlanan ve yoOnetmelige uygun halde idare olunmak {iizere “Giivence Fonu”
olusturulmustur. OFKB faizsiz sistemin toparlanip gelismesinde ©nemli bir rol
tistlenmistir. Giivence Fonu ise miisterilerin sisteme giivenini arttirarak sistemi
benimsemelerine ve sektoriin istikrarli bir sekilde gelisip-biiyiimesine katkida

bulunmustur.

Tablo 1.1: Tiirkiye’de Katilim Bankaciligi Alanindaki Geligsmeler
YILLAR | KATILIM BANKACILIGI ALANINDAKi GELISMELER

1999 Ozel Finans Kurumlari'nin 4491 sayili kanun ile 4389 sayili Bankalar Kanunu'na dahil
edilmesi

2001 4389 Bankalar Kanunu ve 4672 sayili kanun ile Ozel Finans Kurumlari Birligi’nin
Kurulmasi

2001 Ozel Finans Kurumlari nezdinde ‘Giivence Fonu’nun olusturulmasi

2005 5411 Bankacilik Kanunu ile Ozel Finans Kurumlar’'nin ‘Katilim Bankalari’ unvanini

almas1 ve aym kanun ile Ozel Finans Kurumlar1 Birligi'nin isminin ‘Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi’ adini almasi

2005 Giivence Fonu’nun Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ile birlestirilmesi

2005 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun kabul edilmesiyle bankalarin 3 gruba ayrilmasi
(Mevduat Bankalari-Kalkinma ve Yatinm Bankalari-Katilim Bankalar1) ve Katilim
Bankalarinin, kredi iglemleri, katilim fonu toplama gibi bircok alandaki faaliyetlerine
iligkin yetki ve sorumluluklarinin yasal cerceveye kavusmasi

(Tung 2013: 181-186).

Faizsiz finans sisteminin Tiirkiye’deki yapilanma siireci yapilan diizenlemelerle
hiz kazanmustir. Fakat ulusal ve uluslararasi piyasalarda Ozel Finans Kurumlari
taninabilirlik ve kimlik gibi konularda cesitli sorunlar yasamustir. Ozel Finans
Kurumlar’nin gelismeye baslamasi ve faizsiz bankacilik sektoriine olan ilginin artmasi

ilgili kurumlarin bu konuda bazi diizenlemeler yapmasin1 zorunlu kilmistir. Tiim bu
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gelismeler sonucunda, yasanan bu sikintilart ¢6zmek maksadiyla 2005 yilinda yapilan
diizenlemeyle vyiiriirliige giren Bankacilik Kanunu ile Ozel Finans Kurumlar1 “Katilim
Bankas1” unvanini almistir. Ozel Finans Kurumlari Birligi ise “Katilim Bankalari
Birligi” olarak degistirilmistir. Ayrica yine aym yil icinde katilim bankalarindaki fonlar
icin olusturulan Giivence Fonu Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ile birlestirilmistir

(Dikkaya ve Kutval, 2014: 101).

Tiirkiye’de ilk asamada 6zel tesebbiisler ile kurulan katilim bankalari, gostermis
olduklar1 performans ve sektore yaptiklar: katkilardan dolay1 kamu kesiminin de sektore
girmesine zemin hazirlamistir. Bu siirecte 2014 yilinda T.C. Ziraat Katilim Bankas1 ve
2015 yilinda T.C. Vakif Katilim Bankasi sisteme dahil olmustur. Devlet destekli bu
katilim bankalar1 faizsiz sisteme duyulan giiveni arttirmis ve rekabet ortamin1 daha da
giiclendirmistir. Kamu kesimi tarafindan yapilan bu yatirimlar her ne kadar ge¢ de olsa
sistemin gelecegi ve siirdiiriilebilirligi acisindan ¢ok onemli bir adim olmustur (Dogan

vd. 2017: 186).

1.3.2. Diinyada Faizsiz Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Diinyada faizsiz bankaciligin tarihsel gelisimini inceleyecek olursak bu
incelemeyi yaparken donemler halinde ve bu donemlerde insanlarin dini inanglari ile

incelemek daha dogru olacaktir.

Bu zamana kadar yapilan caligmalara bakildiginda biitiin semavi yani hak
dinlerde faize bakis acisinin olumsuz oldugunu rahatlikla soylemek miimkiindiir. Bunun
da altinda yatan sebepler belli bagliklar altinda Onceki bdliimlerde belirtmistik. Bu

boliimde faizsiz bankacilik sisteminin gelisimini donemler halinde inceleyecegiz.

Ik caglarda dini ilimler ve din tarihi konusunda arastirmalar yapan bircok bilim
insaninin ilk caglarin en etkili isimlerinden Eflatun ve Aristo gibi isimlerin o donemde
bulunduklart cografyalarda o donemin peygamberleri olarak goriildiiklerini 6ne siiren
caligmalar mevcuttur. Yine Cin bolgesinde de Buda’nin da aym sekilde dini bir lider

oldugu diisiincesi hakimdir. Eflatun (427-347 M.O) faizin zararlarim bircok agidan ele
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alarak ve degerlendirerek esitsizlik ve adaletsizlige neden olacagi konusunda tezi ile
faize kars1 bir tutum sergilemistir. Eflatundan sonra 6grencisi Aristo da (384,-322 M.O)
hocas1 gibi diisiindiigiinii belirterek faize kars1 olumsuz bir diisiince ortaya koymustur.
Aristo’nun parayl, yumurta vermeyen bir tavuga benzeterek, “para yavrulamaz” demis
ve ona gore paranin bu 6zelligi sebebiyle bir insandan, bir bitkiden veya bir hayvandan

cok daha farkli bir seydir (Tat 2014: 44).

Ortacagda insanlarin faize bakis agilarimi inceledigimizde ise semavi dinlerin
faize kars1 tutumlar1 toplumlarin ve bireylerin de faize karsi olan tutum, davranis ve
fikirlerini etkiledigini s6ylemek miimkiindiir. Tiim semavi dinlerde toplumsal esitsizlik
ve gelir dagilimindaki adaletsizlige neden olan faizde uzak durulmasi gerektigi
belirtilmistir. Faize karst bu tutumun ana sebebi, faizle para verenlerin, emek
harcamadan gelir elde etmeleri ve bir iyiligi karsilik bekleyerek ve karsiligini alarak
yapmasidir. Insani bir yargi olan yardimlasma karsiliksiz yapilandir diisiincesi de faize
olan bakis agisini etkilemistir. Ortacagdaki faize bakis acisini inceleyebilmek icin 3

semavi dinin de faize olan tutumlarini ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekmektedir.

[k olarak Yahudilik dinin faize bakis acisin1 inceleyecek olursak diger dinlerde
oldugu gibi faiz Yahudilikte de yasaklanmistir. Bu yasakla ilgili Tevrat’ta faizle ilgili
ayetlere bakmamiz gerekmektedir.
- Eger kavmine, yakininda olan bir fakire 6diin¢ para verirsen ona Murabahaci
olmayacaksin; onun iizerine faiz koymayacaksin.(Cikis 22/25)

- Ona glimiisiinii faizle vermeyeceksin ve zahirini ona karla vermeyeceksin.
(Levililer 25/37)

- Para faizi olasun, zahire faizi olsun, yahut ddiin¢ verilen herseyin faizi olsun,
faiz olsun, faizle kardesine 6diin¢ vermeyeceksin.(Tansiye 19/23)

- Yabanciya faizle odiing verebilirsin; fakat kardesine faizle 0diing

vermeyeceksin ta ki, miilk olarak almak iizere gitmekte oldugun diyarda elini

atacagin her seyde Allah’in Rab seni miibarek kilsin. (Tansiye 23/19)

Yukaridaki ayetlerde de bahsedildigi iizere Yahudilik dininde faiz yasaktir.

Fakat Tensiye 23/20’de “Yabanciya faizle 6diing verebilirsin” hiilkmii Musevi olanlara
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faizle bor¢ veremeyecegi ancak Musevi olmayanlara faizle bor¢ verilebilecegi

anlaminin ¢iktig1 one siiriilebilir (Yazic1 1999: 63).

Ikinci olarak Hristiyanlik dininin faize bakis acisini ele alacak olursak
Hristiyanligin il zamanlarinda faizin hos goriilmedigi bilinmektedir. Giiniimiizde gecerli
olan Incillerde faiz ile ilgili konularin gectigi baz1 ayetler soyledir.

- Siz yalniz onlan seversiniz, onlar da sizi severler, bunun icin ne te tesekkiir
(karsilik) beklenir? Aym seyi giinahkarlar da yapar. Siz yalniz onlara, onlardan
bir sey karsilik almamak icin iyilik edersiniz, bunun i¢in ne tesekkiir beklenir?
Ayni seyi giinahkarlar da yaparlar. Birilerine, onlardan bir sey karsilik ummak
icin 6diing verirseniz, bunun icin hangi tesekkiir beklenir? Giinahkarlar da bir

sey almak i¢in birbirlerine borg verirler (Luka 6 Bap/32-34).

Ayetler de de bahsedildigi iizere faiz karsiliginda bor¢ vermek utanilacak bir
seydi ve faiz karsiligi bor¢ verenlerin giinahkar insanlardan olacagi belirtilmistir. Lakin
Avrupa’da ortacagda kapitalizmin yiikselmeye basladigi donemlerde s6z sahibi din
adamlar1 iktidar1 korumak icin ticaret, bor¢lanma ve faiz konusundaki hiikiimleri
degistirmeye baslamislardir. Ilerleyen zamanlarda kapitalizmin zirve yapmasiyla faiz

onemli din adamlari tarafindan tamamen mesru kilinmistir.

Son olarak semavi dinlerin sonuncu olan hak din Islam’in faize bakis acisini
inceleyecek olursak. Suana kadar inceledigimiz tiim dinlerde faizin yasak oldugu

goriilmektedir ve daha 6nce de belirttigimiz gibi Islam dininde de faiz yasaklanmstir.

Tiim semavi dinlerde ve ozellikle Islamiyet’te, faize karsi olumsuz bakisin
sebeplerini ylizeysel olarak bahsetmistik. Bu olumsuz bakisin temellerinde ne oldugu ve
dinin bu ekonomik sisteme neden kars1 oldugunu arastirdigimizda, Islam’mn alin teri
diye tabir edilen emege verdigi onem dikkat cekmektedir. Sermayenin belli bir
karsilikla(faiz) bor¢ vererek arttirilmasi degil, temek harcanarak iiretim ve ticaretle
arttirmas1  gerektigi vurgulanmaktadir. Genel olarak baktigimizda Islamiyet’te faiz
yasaginin temel nedenleri, Islam’1n insanlarin emege verdigi 6nem ve saygi, sermayenin

iretime ve piyasaya girmesinin saglanmasi, sermayenin yastik altinda saklanmasi1 yerine
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sosyal ve ekonomik fayda saglanmasi ve sermayenin tabana yayilmasiyla gelir

dagilimimda adaletsizligin engellenmesidir.

Cahiliye Donemi olarak adlandirilan Islamiyet’ten onceki doénemde Arap
yarimadasinda faizin oldukca yaygin oldugu, tefecilik sisteminin ve bu sistemden gelir
elde eden tefecilerin faiz karsiligi bor¢ para verdikleri bilinmektedir. Islamiyet’in
gelmesi ile birlikte toplumu ve ticareti olumsuz bir sekilde etkileyen bu duruma engel

olmak i¢in biiyiik cabalar sarf edilerek deyim yerindeyse savasilmistir (Tat 2014: 44).

Faizin 6zellikle Islam dininde yasak olmasi ve dini kurallar cercevesinde
yasamlarini siirdiiren bireylerin tasarruflarini finansal sistemin diginda tutmasi faizsiz
bir finansal sistemin gerekliligini ortaya koymustur. Bu gereklilik ve dini kurallar
nedeniyle faizsiz bankacilik ilkeleri ilk olarak Misir’in Mit Ghamr kasabasinda hayata
gecirilmeye baglanmistir. Bu finansal sistem 1963-1967 yillar1 arasinda, Misir’daki
biitiin banklarin kamulastirilmasi kararindan sonra alternatif arayisina girilmesi sonucu
bulunmustur. Modern anlamda Islami bankaciliga ilk &rnek 1963 yilinda Misir’da
Ahmed en-Naccar tarafindan kurulan MIT Ghamr Tasarruf Bankasidir. Koyliilerin
tarimsal ve ticari ihtiyaglarini kargilamak amaciyla kurulan banka, modern bankacilik

ile kirsal bankacilik prensiplerini birlestirerek modernize bir temele oturtulmustur.

Gliniimiizde diinya genelinde faizsiz sistemle c¢alisan bankalar 100’{in
tizerindedir. Bu bankalar; Liiksemburg, Isvigre, Danimarka, Malezya, Amerika Birlesik
Devletleri, Filipinler, Bahreyn, Hong Kong, Kuveyt, Sudan, Kazakistan, Rusya,
ingiltere, Pakistan, Katar, Banglades, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi
Arabistan’da bulunmaktadir (Ersahin 2018: 15).

1.4.  Tirkiye’de Katilim Bankalarinin Kurulusu Ve Sermaye Yapilar

Tiirkiye’de katilim bankaciligy siireci 1984’te Albaraka Tiirk ile baslamis olup

en son 2005 yilinda Ziraat Katilimin sektére girmesiyle devam etmistir. Su an hali

hazirda 5 katilim bankasi faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Faaliyetine son verilen
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katilim bankas1 1995 yilinda kurulmus olan ve yonetim zafiyeti nedeniyle 2001 krizinde
likidite sorunu yasan Ihlas Finans’tir. 2000 yilinda BDDK bu kurulus faaliyetlerini

durdurmustur.

Katilim bankalar1 ilk baslarda Ozel Finans Kurumlari birligi catis1 altinda
kurulmus olup daha sonralar1 2005 yilinda bu birlik Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi
unvanini almigtir. Birlik tiizel kisiligi haiz olmak iizere kamu kurumu niteliginde meslek
kurulusudur. Buna gore Tiirkiye’de faaliyete baslayan katilim bankalar1 1 ay icinde
birlige liye olmak zorunda ve birlik hiikiimlerine uymak zorundadirlar. Birligin en
Oonemli amaci bankacilik diizenleme faaliyetleri cercevesi icinde birlige iiye katilim
bankalarinin hak ve menfaatlerini korumaktir (http://www.tkbb.org.tr/turkiye-katilim-

bankalari-birligi-tarihcesi, 17 Mayis 2019’da erisildi).

1.4.1. Albaraka Turk Katilim Bankasi

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi faizsiz bankacilik olarak 1984 yilinda kurulmus
ana faaliyetine 1985 yilinda gecmistir. Banka Tiirkiye’deki mevcut 5411 sayili
Bankacilik kanununa gore faaliyetine devam etmektedir. Bankasinin 2018y1l1 sonu
itibariyle ylizde 65,99 yabanci sermaye, yiizde 8,77 yerli ortak, yiizde 25,33 halka agik
seklindedir. Genel miidiirii Meliksah UTKU’dur. Elde edilen cari ve katilma fonunda
biriken tasarruflar ile sanayi kuruluslar isletiyor ve elde edilen faizsiz kar1 Albaraka

Tiirk miisterileri ile paylasmaktadir.

Miisterilerine Bireysel ve kurumsal finansman, leasing ve kar/zarar ortaklig1 gibi
bircok hizmet sunan banka, Diinya’da hemen hemen her iilkede genis faaliyet agina
sahiptir. Bunlarin basinda Ingiltere, Singapur, Giiney Afrika, Ortadogu iilkeleri 80
tilkede 1000 yakin sube agi ile miisterilerine, sorunsuz bir sekilde dis ticaret yapma

imkanm vermektedir.

Sadece biiyiik isletmelerin ve sanayinin bankasi1 olmayan banka, kiiciik isletme

ve bireysel alanda da finansal hizmet vermektedir. Banka, 230 yurti¢i subesi ve 4,029
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personeli ile deneyimli bir banka olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (https://www.albaraka.

com.tr/albarakayi-taniyin.aspx, 10 Mayis 2019°da erisildi).

1.4.2. Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1

Kuveyt Tiirk katilm bankasi 1989 yilinda diger katilim bankalar1 gibi ozel
finans kurumlar1 statiisiinde kurulmustur. 1999 yilinda Bankacilik kanuna tabi hale
gelmigtir. 2006 yilina gelindiginde adim1 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S olarak
degismistir. Kullandirdig: fonlar, aktif biiyiikliigi ve altin bankaciliginda diger katilhm
bankalar ile karsilastirildiginda Kuveyt Tiirk ilk sirada yer almaktadir.

Kuveyt Tiirk, Istanbul Altin Borsasi’nda 2007 yilinda katilim bankalar1 arasinda
ilk ve tek olarak gram iizerinden altin satigina basladi. Altin veren ATM ilk kez Kuveyt
Tiirk tarafindan hizmete sunulmustur. Londra kiilce piyasasi birligine 2011 yilina
girmistir. 2019 yilinda da Sangay Altin Borsasi’na Tiirkiye’den giren tek kurum
olmustur. Kuveyt Tirk Katillm Bankasi Tiirkiye’nin ve Avrupa’min ilk banka
kira(sukuk) sertifikasin1t 2010 yilinda gerceklestirmistir. 2018 yil1 itibariyle (Smilyar
TL) Tiirkiye’nin en yliksek sukuk ihra¢ hacmine ulasmustir (https://www.kuveytturk.
com.tr/hakkimizda,12 Mayis 2019’da erisildi).

Ayrica biiytik projelere de kaynak olusturan banka Canakkale 1915 Projesine ve
Nigde-Ankara otoyol projesine toplamda 300 milyon Euro fon saglanmistir. ilk AR-GE
merkezini 2010 yilinda kuran banka su an 3 tane AR-GE merkezi olan tek bankadir. Bu
AR-GE merkezlerinde tamamen Tiirk miihendisler tarafindan gelistirilen inovatif
triilnler ve hizmetleri hayata gecirmektedirler. Bankanin sermaye yapisi: %62,24’
Kuveyt Finance House, %18,72 T.C Vakiflar Genel Miidiirliigii, %9’u Kuveyt Devlet
Sosyal Giivenlik Kurulusu, %9’u Islam ve Kalkinma Bankasi, %1.04 diger hissedarlar
seklindedir. Tiirkiye’de 400 askin sube agina sahip olan bankanin ayrica Bahreyn’de 1
ve Almanya’da da 4 subesi bulunmaktadir (https://www.kuveytturk.com.tr/
hakkimizda,12 Mayis 2019’da erisildi).
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1.4.3. Tirkiye Finans Katilim Bankasi

Yiizde 100 yerli ilk sermaye kurulusu olan Anadolu Finans (1991) adi ile
faaliyete baslayan banka 2005 yilinda Family Finans ile birleserek Tiirkiye Finans

Katilim Bankasi adi altinda faaliyete baglamistir.

En biiyiik ortag1 ylizde 67,03 ile 1953 yilindan bu yana faaliyet gosteren Suudi
Arabistan’in en biiyiik ve ilk kamu bankasi National Commercial Bank tir. Bunu

%22.,40 ile Boydak Grubu ve %10,57 ile Ulker Grubu takip etmektedir.

Bankanin yonetim kurulu bagkan1 Saeed Mohammed A. ALGHAMDTI dir. 2018
yilsonu itibariyle 3767 calisan1 ve 308 subesi vardir. (https://www.turkiyefinans.com.tr/
tr-tr/hakkimizda/turkiye-finansi-taniyin/Sayfalar/turkiye-finans-hakkinda.aspx, 11
May1s 2019°da erisildi).

1.4.4. Ziraat Katilim Bankasi

Ziraat katitllm 2014 yilinda tamami Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafinda
o0denen 675.000.000 TL sermaye ile kurulmustur. 2018 yilinda alinan sermaye artirimi

karari ile sermayesini 1.750.000.000TL’ye yiikseltmistir.

Banka yonetim kurulu bagkan1 Hiiseyin Aydin’dir. Ziraat Katilim 2018 faaliyet
raporuna gore banka, 85 sube ve 1042 personele sahiptir (https://www.ziraatkatilim.
com.tr/bankamiz/kurumsal-bilgiler/Sayfalar/vizyon-ve-misyon.aspx, 13 Mayis 2019°da

erisildi).

1.4.5. Vakif Katilim Bankasi

Vakif Katilim 17.02.2016 tarihinde BDDK’dan alinan kurulus izni ile faaliyete
baslamistir. Odenmis sermayesi 1.020.000.000 TL’dir Sermayesinin tamam T.C.
Basbakanlik Vakiflar Genel Miidiirliigii, Bayezid Han-1 Sani (II. Bayezid) Vakfi,
Mahmut Han-1 Evvel Bin Mustafa Han (I. Mahmut) Vakfi, Mahmut Han-1 Sani Bin
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Abdiilhamit Han-Evvel (II. Mahmut) Vakfi ve Murat Pasa Bin Abdiisselam (Murat
Pasa) Vakfi’na aittir. Bankanin vizyonu katilim bankaciliginda referans kurum olmaktir.

Yonetim kurulu baskan1 Oztiirk Oran’dur.

Vakif Katilim bankas1 2018 yilsonu itibariyle 93 sube ve 1092 personeliyle
miisterilerine hizmet vermektedir. Bunun yaninda 2018 yil sonu aktif biiyiikliigii
20.955.512 TL dir (https://www.vakifkatilim.com.tr/tr/hakkimizda/Pages/V akif-
Katilimi-Taniyin.aspx, 13 May1s 2019’da erisildi).



Tablo 1.2: Tiirkiye’de Katilim Bankalarinin 2018-2019 Birinci Ceyrek Finansal Rakamlari(http:/www.tkbb.org.tr/, (11.07.2019).

KATILIM BANKALARININ BASLICA FINANSAL RAKAMLARI (Bin TL, %) Mart 2019)

20

= ; . ; GENEL GENEL
ALBARAKATURK | KUVEYT TURK TURKIYE FINANS VAKIF KATILIM ZIRAAT KATILIM 2019
TOPLAM TOPLAM a1
FINANSAL BASLIKLAR 2019 2019 2013
i) 2019/ 2019 Q1 2019 Q1 2018
2019 f Q1| @i1- Q- |2019/01| a1- |2019/a1 2019 f Q1 2019/ Q1 2018 15
a1 2018 2018 Degisim
2018 2018 2018
TOPLANAN TP 11.333.290 -84 23500 501 oog 11.3158 598 4o 5070919 11% 5 405 959 295 62.737.297 60.745.274 3%
- YP 19.294.449| 15% | 39912117 27% 0.798.614| 30% | 9301960 | 18% 7.640.712 11% | 068947891 | 79060460 | 23%
TOPLAM 0627738 7% | 63S1L61E| 18% BRN723| 20% | 17381888 |  14% 16.046.711 6% | 159.685.188 | 139.805.734 | 14%
KULLANDIRILAN FONLAR* | 27.778.116| 9% | s0e211m| 9% 136103 B% | 14597797 g% Ms7TM3 |  16% | 145960291 | 132976902 | 10%
TAKIPTEK| ALACAKLAR
e 2045243 8% | 1533343| 30% 1720867 | -1% 08585 | 26% 366410 | 53% 5.974.748 5287144 | 13%
TAKIPTEKI ALACAKLAR
{BRUT) / KULLANDIRILAN TA% g 3.0% = 5 Al i 1% 5 L% = 4,1% 4,0% i
FOMLAR
TOPLAM AKTIF 44503023 5% | 83569920 13% | 5178267 9% | 23416042 12% 24957680 |  12% | 227.755.932 | 206652776 | 10%
OZ VARLIK IsTIn| 0% 5.683.103 4% | 4411731 2% 1E67.970 39 1.667.407 20% 17.588.333 16.768.095 5%
NET KAR®* I7.146| -72% 54003 25% 83.265 | -8% 51.650 -39 04.261 |  52% 521.325 514.433 1%
PERSOMNEL SAYISI 1930 -1% 5367 0% IFD| -3% 1084 0% 1080 5% 15.523 15.654 -1%
SUBE SAYISI 31 0% 49/ 1% 08| 1% 91 0% 81 1% 1.130 1.122 1%
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Aktif toplam biiyiikligi ile 74.232.325 TL ile Kuveyt Tiirk 1.sirada yer
almaktadir. 2.sirada Tiirkiye Finans, 3.Sirada Albaraka Tiirk, 4.sirada Ziraat katilim ve
son sirada Vakif Katilim yer almaktadir. Net karlilikta Kuveyt Tiirk 1.sirada yer alirken
son sirada Albaraka Tiirk yer almaktadir. Sube sayisina bakildiginda yine Kuveyt Tiirk

1.siradayer alirken son sirada Ziraat Katilim yer almaktadir.

1.5.  Katilim Bankalar1 Calisma Esaslari

Katilim bankalar1 ile diger bankacilik faaliyetleri gosteren bankalar birbirine
benzemektedir. Faizli bankacilikta oldugu gibi halktan ve diger yontemler ile
topladiklar1 tasarruflari, yine bireysel ya da kurumsal amagh kullandiran yatirimlara

aracilik yapan kuruluslardir (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Brosiirii s:3).

Islami usullere gore calisan bankalarin belirli calisma esaslar1 bulunmaktadir. Bu

calisma esaslarini 6 baglik altinda aciklamak miimkiindiir.

1.5.1. Faizin Yasak Olmasi

Islami bankacilik modeli faize konu olan islemlerden uzak durmaktadir. Katilim
bankalar1 yapacaklari islemlerin Islami prensiplere uygun olup olmadigina bakarak
faaliyette bulunmaktadirlar. Faiz, belirli bir vade sonunda 6nceden belirlenen bir oran
tizerinden tasarruf sahibine mutlak bir getiri olanagi sunmaktadir. Bununla birlikte
piyasadaki faiz oranlarinin degismesiyle birlikte faizli kredi veren veya alan taraflar bu
durumdan zararli ¢ikabilmektedir. Katilim bankalar ise faiz yerine kéra veya zarara
katilma prensibine gore hareket etmektedirler. Faizli islemlerde vade sonunda risk
tasimayan belirli bir getiri garanti edilirken, kar veya zarar ortaklifinda durum ticari
faaliyetin sonucunda belli olmaktadir. Kisacas1 faiz tiikketimi Ozendirip iiretkenligi

azaltirken, kar/zarar ortaklig1 tiretim ekonomisini desteklemektedir.
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Tablo 1.3: Faizli Bankacilik ile Faizsiz Bankaciligin Calisma Yontemleri (Tiirkiye

Katilim Birligi Tanitim Brosiirii,s:9).

KAR PAYI

FAIZ

Misteriye tasarrufu karsilifinda verilecek olan
kar pay1, vade sonunda belli olur.

Misterilerin  yatirdiklar1 parlar bir havuzda
toplanir  ve  toplanan  bu tasarruflarin
kullandirilmast sonucu elde edilen kar payr bu
havuzdan  miisterilere = dagitilir.  Bankanin
Miisteriye oOdedigi kar payr ile fon kullanan
miisteriden aldig1 kar birbiri ile iliskilidir.
Finansman talep edenlerden alinan kar ile tasarruf
sahiplerine 6denen kar payi birbiri ile tamamen
iligkilidir. Bu iki kar payr arasindaki makas
sabittir ve degismez.

Tasarruf sahiplerine 6denecek olan kar payi,
bankanin kullandirdigi fonlardan sagladigi kara
baglililk gosterir. Bankanin donem icindeki
karliligina bagli olarak mevduatlara 6denen karlar
da degisiklik gosterir. Banka az kar ettigi zaman
miisteri de az kar payi, cok kar ettigi zaman
miisteri de buna bagl olarak ¢ok kar pay:r alir.
Eger banka zarar ederse miisteri de bu zarara
katlanmak durumundadir.

Saglanan tasarrufa bankanin 6deyecegi faiz vade
basinda belirlenir

Faizde ise miisteriye odenen tutar, bankanin tiim
faaliyetlerinden  elde  ettigi  kazanglardan
o0denmektedir. Bu faaliyetlerin baginda ise, verdigi
kredilerden elde ettigi kredi faizleri gelir. Fakat
kredilen alinan faiz ile vadeli mevduatlara 6denen
faiz arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Piyasaya saglanan finansmanlardan alinan faiz ile
tasarruflara 6denen faiz arasindaki bag ve iliski
zayiftir. Bu iki faiz oramt arasindaki fark makasi
kosullara gore degisiklik gosterir.

Miisteriye Odenecek faiz bankanin karina bagh
degildir. Banka ne kadar kar ederse etsin tasarruf
sahiplerine 6deyecegi faiz vade basinda belirlenen
oran iizerinden 6denir ve bu oran vade sonuna
kadar degismez.

1.5.2. Kar/Zarar Paylagimi

Katilim bankalarinin kullandigi finansal araclar miisterilerine sabit bir getiri

olanagr sunmamaktadir. Bu finansal araglarin temel islevi, bankanin yapmis oldugu

faaliyetler sonucunda olusacak kar/zarar durumuna gore elde edilen gelirlerin veya

risklerin adil bir sekilde paylasilmasini saglamaktir. Faizsiz finansal enstriimanlari

kullanarak miisterilerine fon sunan katilim bankalari, faiz karsiliginda kredi vermek

yerine, miisterilerin ticari faaliyetlerine ve yatirimlarina ortak olarak onlarla birlikte

riski paylagsmaktadirlar.
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Tablo 1.4: Faiz Bankacilikta Kredi, Katilm Bankaciliginda Ticaret (Tiirkiye Katilim
Bankalar Birligi Brosiiri, s:10).

Ticaret

Kredi

Katilim bankasi ticaret yontemi ile fon ihtiyact
olanlarin fon taleplerini karsilarken, miisterinin
ihtiya¢ duydugu mali saticisindan pesin olarak
satin alir ve iizerine karini ekleyerek miisterisine
vade farksiz, vadeli olarak satar.

Ticaret yontemi cergcevesinde ©Odeme banka
miisterisine degil direkt olarak saticiya 6denir.

Bu yontemde banka ve miisteri arasindaki iligki
alici-satict  iliskisidir ve buna baghh olarak
sozlesme alim-satim s6zlesmesi seklindedir.

Yine bu yontemde, herhangi bir aligveris veya
proje olmadan para 6denmez. Finansman, fiziki
bir alim-satima veya kiralamaya konu olan
mallara saglanir.

Klasik bankacilik sisteminde faaliyet gosteren
bankalar ise, ihtiya¢ duydugu mali almasi icin
miisterilerine kredi(bor¢ para) verirler. Kredi ile
mal alim satimi arasinda baglant1 kurulmaz.

Kredi yontemi cercevesinde ise Odeme banka
miisterisine yapilir.

Kredi sisteminde banka ile miisteri arasindaki
iligki odiing vermeye dayandigi icin akit, kredi
akdi seklindedir.

Kredi yonteminde, ihtiya¢ dahilinde verilen kredi
ve bu krediye konu olacak bir mal karisigi
gerekmemektedir. Miisteri aldig1 krediyi istedigi
sekilde kullanma imkanina sahiptir.

1.5.3. Belirsizligin Yasak Olmasi

Katilim bankalar1 yapacaklar: tiim faaliyetlerde tam bilgilendirme yapmakta ve

asir1 risk tagiyan islemlerden uzak durmaktadirlar.

1.5.4. Faaliyet Alanlarinin Belirli Olmasi

Faizsiz sistemde yer alan bankalar Islami usul ve esaslara gore faaliyetlerini
yiiriitmektedirler. Islami agidan uygun olmayan domuz iiriinleri, alkol iiriinleri ve
kumarhane {iriinleri gibi alanlarda faaliyette bulunan, bu iiriinlerin iliretiminde veya
ticaretinde rol alan isletmelere veya kisilere finansman destegi saglanmamaktadir. Bu
gibi nedenlerden dolayr katilim bankalarinin faaliyet alanlar1 Islami prensipler

dogrultusunda sinirh ve belirli olmaktadir.

1.5.5. Spekiilasyonun Yasak Olmasi

Ulke ekonomilerini istikrarsizliga siiriikleyen, sermaye sahiplerinin servetine
servet katan ve kiiciik yatirimcilara zarar veren spekiilasyon, faizsiz sistemde kabul
gormemektedir. Yapisal olarak spekiilasyona ¢ok uygun olan tiirev finansal iiriinler ve
bu iiriinlerin islem gordiigii piyasalar asiri belirsizlik ve risk tasimaktadirlar. Bu nedenle

faizsiz bankacilik sisteminde tiirev finansman iiriinlerine yatirim yapilmamaktadir.
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1.5.6. Faaliyetlerinin Seffaf Olmasi

Faizsiz bankalar, klasik bankalara oranla daha seffaf bir sekilde faaliyetlerini
sirdiirmektedirler. Klasik bankalar faizle i¢li disli olup, faiz gelir giderleriyle
ugrasirken, faizsiz bankalar daha ¢ok ekonomiye katma deger katan ve tiretime yonelik
somut faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Faizsiz bankalar nakit kredi vermemekte, bunun
yerine ister bireysel finansman destegi olsun isterse kurumsal finansman destegi olsun

yapilan islemlerin baslangicindan sonuna kadar isin i¢inde olmaktadirlar.

Faizsiz bankalar; kumardan, belirsizlikten, spekiilatif islemlerden ve I[slam’in
uygun bulmadig1 faaliyet alanlarindan uzak durmaktadirlar. Ayrica seffaflik ilkesi
geregi miisterilerini tam olarak bilgilendirmekte ve {iiretime yonelik faaliyetlerde
bulunarak miisterilerinin yatirim risklerini paylagmakta, kar veya zarar ortakligina gore

hizmet vermektedirler (Hazar ve Babuscu 2017: 175-176).

1.6.  Fon Toplama Yontemleri

Iki tiirlii fon toplama yonetim vardir: Ozel Cari Hesaplar ve Katilim Hesaplari

1.6.1. Ozel Cari Hesaplar

Doviz veya Tiirk Lirasi cinsinden acilir. Kismen yada tamamen istenildigi anda
cekilebilir ve hesap sahibine yatirilan ana para disinda kar birakir. Faizli bankacilikta da
ki vadesiz mevduatlara benzer. Faizli bankacilikta azda olsa vadesiz mevduatlara bir
faiz odenir ancak ©zel cari hesaplar da katilima bankalar1 mevzuati geregi bir bedel
0denmez. Eger bu hesaplar1 gercek kisi agmis ise giivence fonu kapsamindadir ve hesap

acmanin alt ve iist limiti yoktur (Yilmaz 2010:24).

Ozel cari hesaplarin zellikleri sunlardir:
® Otomatik 6deme talimati ile fatura veya benzeri Odemler bu hesaptan

Odenebilir.
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¢ Cek ve senet islemleri yapilabilir. EFT ve havale imkan1 vardir.

e Kredi kart1 borcu 6denebilir.

Bankaya sagladig1 avantajlar ise asagidaki gibidir:

¢ Banka karlilig1 acisindan 6zel cari hesaplarin onemi ¢ok biiyiiktiir. Ne kadar
cok vadesiz mevduat var ise karlilik o kadar artar.

e Her hangi bir kar payr ddemeden bankanin kolayca topladigi bu kaynak
bankaya ek maliyet getirmez (Pehlivan 2016:301).

Bu hesaplarda toplanan fonlar yasal yiikiimliiliik yerine getirildikten sonra kalan
kismin yiizde 25’1 kasa, banka olarak ve diger katiim bankalarinda likidite
bulundurmak zorundadir. Bu hesap sahipleri bankalarin sermaye ve ihtiyatlar iizerinde

1.s1irada imtiyaz sahibidirler (Yilmaz 2010:26).

1.6.2. Katilim Hesaplar1

Genellikle 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil ve daha uzun vadeli olarak, Tiirk Lirasi, USD
ve EURO cinsinden agilabilen hesaplardir. Para birimleri havuz sisteminde para
tiirlerine gore siniflandirilmaktadir. Havuzda yer alan para birimi gruplarinin kar/zarar
durumu vade tarihinde belli olmaktadir. Vade sonunda olusan kar/zararin “emek ve
sermaye ortaklig1” ilkesi geregi %20 ile %25’1 bankaya kalmaktadir. Bankalarin hangi
oranda (%20-%25) kara veya zarara katilacaginin belirlenmesi vade yapisina ve hesap
biiyiikliigiine gore degisiklik gostermektedir. Vade sonunda ortaya ¢ikan kar/zararin
geriye kalan %75 ile %80’lik kismi ise hesap sahiplerine 6denmektedir. Hesap
sahiplerine 0denecek kar paylart iizerinden, klasik banka miisterilerine faiz gelirleri
karsiliginda yapildigi gibi %15 Gelir Vergisi kesintisi yapilmaktadir. Fakat geleneksel
bankalarda onceden belirlenmek sartiyla, vadeli hesaplara uygulanan sabit faiz getirisi
gibi bir uygulama katilim bankalarinda bulunmamaktadir. Katilma hesab1 sahipleri
isterlerse vade tarihinden oncede hesaplarindan para cekebilirler. Bu durumda bankanin

uygun bulmasi kosuluyla vade sonunda hesapta kalan tutara gére kar payr hesaplamasi

yapilmaktadir.
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Katilma hesaplar1 yoluyla toplanan fonlar, Islami prensiplere ve katilim
bankaciligi calisma esaslarina uygun finansman yontemleriyle sanayi ve ticaret
alanlarina yonlendirilmektedir. Bu finansman uygulamasi sonucunda elde edilen
gelirlerden katilma hesaplarina diisen miktarlar hesap sahiplerine 6denmektedir. Bu
finansman yontemleriyle katilm bankalar1 bir nev’i iistlenmis olduklari riskleri,

kredilendirmede kullanilan fonlar1 sagladig1 miisterilerine aktarmaktadir.

Katilim bankalari, Islami usul ve esaslar geregince miisterilerine faiz gibi bir
sabit getiri imkanm1 sunmamakta ve ayrica olast bir zarar durumunda bu zarari
miisterileriyle paylasmaktadirlar. Bunun yaninda katilim bankalarindaki katilma
hesaplar1 da diger tiim bankalarda oldugu gibi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

kapsaminda giivence altina alinmustir.

Katilim hesaplarina 6denecek kar paylar: belirlenirken, hesabin agilmasi, kurum
tarafindan hesaptaki fonlarin isletilmesi ve vade sonunda olusacak kar/zararin hesaba
eklenmesiyle paranin cekilmesi asamalarinda, farkli deger olciileri kullanilmaktadir.
Temel olarak, dagitilacak kar miktar1 bankanin fon kullandirma faaliyetleri sonucunda
olusacak kar oranina bagli olmaktadir. Dagitilan karlar, giinliik olarak hesaplanmakta ve

hafta basina denk gelen giin agiklanmaktadir (Canbaz 2015: 175-176).

1.7.  Fon Kullandirma Yontemleri

1.7.1. Icara (Finansal Kiralama)

Icara, faizsiz bankacilik sisteminde kiralama esasina dayanan bir finansman
yontemidir. Bu yontemde bankalar, miisterilerin ihtiya¢c duydugu makine veya techizati
satin alarak belirli taksitler halinde miisteriye kiraya vermektedirler. Miisteri bu makine
ve techizatin kullanim hakkina sahip olmakla birlikte malin veya ekipmanin miilkiyeti
bankaya aittir. Kiralama islemi, kiraya veren ile kiralayan arasindaki karsilikli anlagma

esasina gore yapilmaktadir. Yapilan anlasmada kiralama bedeli ve siiresi agikca
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belirtilmektedir. Kiralama siiresi s6z konusu mal veya ekipmanin kullanilabilirlik

durumuna gore 5 ile 15 yil arasinda degisiklik gostermektedir.

Finansal piyasalarda “leasing” olarak da adlandirilan kiralama yontemi, faizsiz
bankacilik sisteminde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Genellikle orta ve uzun
vadeli finansman olanag1 sunan kiralama yontemi, giiniimiiz piyasa ekonomisinde her

gecen giin onem kazanmaktadir.

Menkul ve gayrimenkul kiymetlerin finanse edilmesinde kullanilan kiralama
yontemi, bulundugumuz cagda, sanayi ve teknoloji alanlarinda yasanan gelismelerinde
etkisiyle daha cok teknolojik iirlinlere daha rahat ve kolay ulasabilmek amaciyla

kullanilmaktadir.

1950’11 yillarda piyasanin orta vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasina
yonelik olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) ortaya ¢ikan “leasing” yontemi,
Islam cografyasinda asirlar boyunca kullanilan bir finansman metodu olmus ve Islam

hukuku temelli eserlerde bu yontem tiim detaylariyla yer almistir (Dogan 2008: 27).

1.7.2. Murabaha

Islami finansman acisindan en yaygin olarak kullamlan yontemdir. Murabaha,
ihtiya¢ duyulan malin pesin alinip, vadeli olarak satilmasini ifade etmektedir. Murabaha
yontemi, mudaraba ve musarakaya gore daha kisa vadede getiri olanagi sundugundan,
ulusal ve uluslararasi ticaretin finansmaninda daha cok tercih edilmektedir. Ulkemizde
de toplanan fonlarin biiytik bir kismi kisa vadeli oldugundan murabaha yontemi daha

sik kullanilmaktadir.

Islam hukukunda, “maliyet art1 kir marj1” seklinde formiile edilerek hesaplanan
murabaha yonteminde banka, miisterilerin talep ettikleri mallar1 satin alip bu mallarin
maliyetine, vade yapisina gore belirli oranlarda kar payr ekleyerek miisterilere
satmaktadir. Finansman ihtiyacin1 murabaha yontemiyle karsilayan miisteri, satin aldigi

malin pesin fiyatin1 ve bankanin uygulamis oldugu kar payr oraninmi bilerek bu islemi
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gerceklestirmektedir. Uygulamasi kolay ve getirisi yiiksek olan bu yontem, diinyadaki
faizsiz bankalarda oldugu gibi Tiirkiye’deki katilim bankalar1 tarafindan da cok sik

kullanilmaktadir.

Murabaha yonteminde miisteri/alici, satict ve katilim bankasi olmak iizere ii¢
taraf bulunmaktadir. Bu taraflar arasinda murabaha islemi soz konusu oldugunda
meydana gelen iliski su sekildedir:

- Katilm bankasi, miisteri tarafindan talep edilen mali saticidan satin alir

(katilim bankas1 mali alan/alici, tedarikgi ise saticidir).

- Katillm bankast satin aldigi mali, “maliyet arti kar marj1i” esasina gore

miisterisine satar (katilim bankasi satici, miisteri ise alic1 durumundadir)

(Hazar ve Babuscu 2017: 178).

1.7.3. Mudaraba (Emek-Sermaye Ortaklig1)

Mudaraba, ticari bir faaliyette bulunmak {izere sermaye sahibi ile iiretici (emek)
arasinda ortaklik iliskisi kuran 6zel bir sézlesmedir. Bu ortaklik iliskisinde bir taraf
sermayesini ortaya koyarken diger taraf ise emegini ortaya koymaktadir. Ticari faaliyet
sonucunda taraflarin payina diisecek kar orami Onceden yani sodzlesme esnasinda
belirlenmektedir. Mudaraba’da ii¢ taraf yer almaktadir. Bunlar;

1. Rabb-ul-mal: Sermayenin sahibi olan yatirimel,

2. Amil: Sermayeyi degerlendiren girisimcli,

3. Banka: Bu iki taraf arasinda araci olan kurum (Bulut ve Er 2009: 24).

Mudaraba sozlesmesinde banka, fonun sahibi olan (Rabbul-mal) yatirimcidan
planlanmis proje icin gerekli finansmanin tamamuni tahsil etmektedir. Bu islemde
miisterinin sermaye konusunda bir katki vermesi beklenmez. Miisterinin gorevi, projeyi
yakindan takip etmek ve projenin basarili olmasi i¢in gerekli olan isleri yonetmektir.
Miisteriye bu faaliyetler i¢in yonetim gideri ©Odenmektedir. Ancak projenin

gerceklestirilmesi icin yapilan giderler proje karindan diisiilmektedir.
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Varlig1 Islam 6ncesi dénemlere kadar uzanan mudaraba islemi, sermaye ihtiyaci
olan girisimcilere fikirlerini, emek ve deneyimlerini ortaya koyarak sermaye
sahipleriyle ortaklik kurma olanagi sunmaktadir. Bu acidan bakildiginda mudaraba
yontemini komandit sirketlere benzetmek miimkiindiir (Dikkaya ve Kutval 2014: 41-
42).

1.7.4. Musaraka (Sermaye-Sermaye Ortaklig1)

Musaraka, iki veya daha fazla kisinin belirli bir oranda sermaye ortaya koyarak,
miisterek is yapmak ve yapilacak faaliyet sonucunda olusabilecek kar veya zarari
paylasmak esasmma dayali olarak kurulan ortaklik tiirtidiir. Tirkiye’deki faizsiz
bankacilik modeli olan “Katilim Bankacilig1” teriminin dayandigi temel finansman
yontemidir. Katilim bankalarinin herhangi bir isletme ile birlikte belirli bir sermaye
koyarak, meydana gelen kar veya zaran sozlesmede belirlenmis olan oranda
paylasmalar1 ve emege tahsis edilen bir bedelin 6denmesiyle gerceklesen bir ortakliktir.
Musaraka yonteminin mudaraba yonteminden farki ise;

¢ Her iki tarafinda sermaye ortaya koymasi,

¢ Ortaklik sonucunda meydana gelecek kar veya zararin, ortaya konulan

sermaye orantyla orantili olarak dagitilmast,

* Emegini ortaya koyarak isi bizzat yiiriiten ortaga, bunun karsilig1 olarak belirli

bir iicretin 6denmesi ve bununda kar/zarar ortaklifinda masraf olarak

degerlendirilmesidir (Canbaz 2016: 197).

1.7.5. Karz-1 Hasen

Faizsiz bankacilik sistemi, bazi durumlarda kar amaci olmaksizin iiretim dis1
kredi olanagi da sunmaktadir. Sosyal kredi olarak da adlandirilan bu krediye karz-1
hasen denilmektedir. Yontemin esasi, toplumsal refah ve insani yardim gibi amacglara
yonelik olarak bir anlagma altinda ihtiya¢ sahiplerine faizsiz (kar gozetmeksizin) kredi
vermek seklindedir. Bu borcun geri 6demeleri karsilikli anlasilan bir donem boyunca

yapilmaktadir. Banka verilen bu borg iizerinden herhangi bir getiri elde etmemektedir.
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Bu tiir krediler evlilik, hastalik, cocuklarin egitim ve 6gretimi gibi durumlarda
ve bazi1 olaganiistii hallerde verildigi gibi kiiciik sanayi isletmelerinin projelerini
desteklemek icin de verilmektedir. Kullandirilan bu krediler bankanin ya cari
hesaplarindan ya da 6z sermayesinden temin edilmektedir. Bu fondan yararlanan ihtiyag
sahipleri hakli bir sebebe dayanmak kosuluyla, borclarimi odeyemeyecek duruma
gelirlerse 0denemeyen borclar, bankanin sosyal fon hesabindan karsilanmaktadir

(Arabaci 2015: 29).

1.7.6. Istisna (Siparise Dayal1 Satin Alma)

Istisna, mevcut durumda var olmayan fakat ileri bir tarihte iiretilecek olan bir
malin satilmasi islemini ifade etmektedir. Genellikle tarim sektoriinde ve insaat
projelerinde kullanilan bir yontemdir. Miisteri satin alacagi mal i¢in belirli bir pesinat
yatirmakta, kalan tutar icin ise taksitler halinde bankaya geri 6demede bulunmaktadir.
Bu yontem oOzellikle Korfez iilkelerinde Onemli insaat projeleri icin gerekli olan
finansmanin saglanmasinda basarili bir sekilde uygulanmistir (Hazar ve Babuscu 2017:

180).

Istisna sozlesmeleri katilim bankalar1 tarafindan da kullanilmaktadir. Katilim
bankalar1 gerekli finansmani saglamak iizere devreye girmekte ve miisterisinin talebi
dogrultusunda, tedarik¢iye mal bedelini pesin olarak, hak edis esasina gore veya malin
teslim edilmesiyle Odemektedir. Bu siire¢c miisterinin talebi le baslamaktadir.
Sozlesmede belirtilen malin iiretilmesi veya farkli sekillerde tedarik edilmesi
asamalarinda sorumluluk banka tarafindan iistlenilmektedir. Sonu¢ olarak miisterinin
talep ettigi Ozelliklere uygun mal temin edilerek, anlasilan bir fiyat {izerinden miisteriye

satilmaktadir (Tung 2013: 151).
1.7.7. Sukuk
Sukuk, Arapca kokenli “sakk” kelimesinin coguludur ve finansal sertifika

anlamina gelmektedir. Sukuk, orta ¢cagda Miisliiman tiiccarlar arasindaki alig-veris ve

ticari islemlerden kaynaklanan finansal yiikiimliiliikklerin gosterildigi bir evrak olarak
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kullanilmistir. Bu bilgiden hareketle, sukukun, bir varlik tizerindeki sahipligi ve ondan
faydalanma hakkin1 gosteren faizsiz bir finansman aracit olarak gelistirildigini ve

uygulandigini séylemek miimkiindiir (Bityiikakin ve Onyilmaz 2014: 2).

Sukuk, klasik bor¢lanma araglar1 olan tahvillerin islami usul ve esaslara uyacak
sekilde yeniden yapilandirilmasi sonucu ortaya c¢ikmis finansal bir aractir. Sukuk,
yatirimeisina Islam dinince yasaklanmis ve haram sayilmis olan faiz kazanci yerine
helal bir gelir elde etme imkani sunan menkul kiymetlerdir. Tahvil, finansman ihtiyacini
gidermek icin ¢ikarilan bor¢lanma senetleridir. Sukuk sisteminde ise sukuk alicis1 s6z
konusu varlik tizerinde tam tasarruf yetkisine sahiptir. Bununla birlikte sukuk alicis1 s6z
konusu sukuk varliklarin satilmasiyla olusacak hasilattan payin1 almakta ayni1 zamanda
ilgili varliklar iizerinden saglanan gelirlerden de pay alma hakki kazanmaktadir. Sukuk
ile tahvil arasindaki ayrimlardan birisi de, tahvil ihragcimin yiikiimliiliigiinii temsil
ederken, sukuk s6z konusu varlikta payr oraninda sahipligi temsil etmektedir. Teknik
olarak varliga dayali senet veya menkul kiymetlestirilmis varlik seklinde de
nitelendirilebilecek olan sukuk varliga dayali olmak zorundadir ve bu yoniiyle de diger
senetlerden ayrilmaktadir. Sukuk sisteminde, somut ve gercek ticari iglemlerden dogan
alacaklarin veya finansal kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin bir varliga
bagl olarak menkul kiymetlestirilmesinden dolay1 sukuk, varliga dayali tahvil olarak da
nitelendirilebilecektir. Sukuk ile tahvil arasindaki en belirgin ayrim, sukukun varliga
dayali bir sertifika olmasi, tahvilin ise Odiin¢ alinan bir miktar para karsiliginda
cikarilan sertifika olmasidir. Ayrica tahvilde belli bir sabit getiri garantisi
bulunmaktayken sukuk uygulama esaslar1 geregi bodyle bir garanti taahhiit

etmemektedir.

Sukuk, belirli bir varlik veya proje iizerinde sahiplik hakki vermesi ve sabit bir
getiri garantisi vermemesi yoniinden hisse senetleriyle benzerlik tagimaktadir. Bununla
birlikte, hisse senedi, sahibine pay1 oraninda sirkete ortak olma hakki saglamakta ve bu
hak belirli bir siireyle sinirlandirilmamaktadir. Halbuki sukuk, sahibine sadece sukuk
islemine konu olan varlik iizerinde sahiplik hakki vermekte ve bu hak, sozlesme

esnasinda belirlenen bir tarihe kadar gecerli olmaktadir. Ayrica sukuk sahipleri, hisse
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senedi sahiplerine taninan oy kullanma hakki, yonetime katilma hakki ve riichan hakki

gibi haklara sahip olamamaktadir (Yilmaz 2014: 83).

1.7.8. Tekatiil

Islami sigortacilik anlayisiyla ortaya cikan ‘“tekafiil” yonteminin uygulama
esaslar1 Islam dininin prensiplerine gore sekillenmistir. Tekafiil yonteminin amaci,
belirli bir risk grubunda yer alan bireyleri goniilliiliik esasina dayali olarak bir araya
getirerek, olas1 bir tehlike ile karsilasildiginda kayiplart makul seviyede tutmak veya
bireylerin sosyal yasamlarinin sikintiya girmesine miisaade etmeden hasarlarini telafi
etmektir. Bu sistemin Oncelikleri arasinda kar elde etmek degil, bir bireyin veya bir
grubun maruz kaldig risklerin digerleri tarafindan da {istlenilmesi prensibine dayali

olarak miisterek garantinin saglanmasi yer almaktadir.

Tekafiil, kelime olarak “dayanigsma” anlamina gelmekte olup, Arapcadaki kefalet
sozciigiinden tiiremistir. Tekafiil Islam cografyasindaki iilkelerde farkli yorumlarla
uygulanmasina karsin, asagida belirtilen ilkeler bu yorum farkliliklarinin bazi ortak
yonlerini ortaya koymaktadir:

« Kar amaci giitmeyen bireylerin veya kurumlarin bir araya gelerek

olusturdugu kooperatif sigortaciligi,
% Sigorta sirketi tarafindan toplanan fonlarin faizsiz yatirim araglarinda
degerlendirilmesi,

«» Zararin ve sorumluluklarin katilimcilarin paylarina gore taksim edildigi

toplumsal bir sigorta havuzu modeli (Yildirim 2014: 50) .

Tekafiil; miisterek riskin paylasimi, karsilikli sorumluluk bilinci, karsilikli
koruma ve grup igerisindeki iiyeler arasinda dayanigsma gibi ilkelere dayanmaktadir. Bu
temel ilkeler tekafiilii geleneksel sigortacilik yonteminden farkli kilmaktadir. Ayrica
klasik sigortacilik yonteminde bulunan belirsizlik (Garar), kumar ve faiz tekafiil

sisteminde bulunmamaktadir.
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Tekafiil sisteminde bireylerin goniillii katilimi esastir. Bu yiizden toplanan fonlar
prim degil bagis bir baska ifadeyle teberru olarak nitelendirilmektedir. Uyelerden
toplanan fonlar iizerindeki sahiplik hakki tamamen iiyelere aittir. Ayni1 zamanda
iiyelerden toplanan katkilarin Islami usul ve esaslara uygun olan finansal yatirim
araglarina yonlendirilmesi esastir. Bu 0Ozellikleriyle tekafiil, klasik sigortacilik
uygulamasinin Islami acidan uygun bulunmayan kisimlarindan aridirilmis hali olarak

nitelendirilebilir (Aslan 2015: 98-99).

1.7.9. Selem (ileriye Doniik Satin Alma)

Selem, belirli bir mal veya hizmet bedelinin pesin olarak 6denmesi ve sz
konusu malin veya hizmetin ileri bir vadede satin alinmasi islemidir. Banka gelecekte
tiretilecek olan mala pesin 6deme yaparak mali satin almaktadir. Fakat mali satabilmek
icin vade tarihini beklemek zorundadir. Selem isleminde malin cinsinin, miktarinin ve
teslim tarihinin taraflarca bilinmesi gerekmektedir. Islam hukuku acisindan para, altin,
giimiis ve para niteligi tasiyan varliklarin selem yontemiyle satisi, elde edilen gelirlerin
faiz kazanci olarak yorumlanmasi nedeniyle yasaklanmistir. Selem islemi, ileri bir
tarihte tretilecek olan malin pesin 6deme yapilarak satin alinmasindan dolay1 bazi
riskler tasimaktadir. Bu risklerden korunmak i¢in bankalar paralel selem yontemi de

yapabilmektedirler (Serpam 2013: 5).

1.8.  Katilim Bankaciliginin Amaglari

Katilim bankaciliginin en temel amaci ekonomiye cesit sebeplerden katilmayan
para ile Olciilebilir degerleri (0rnegin yastik altindaki altinlar gibi) ortaya c¢ikararak ve
bununla birlikte yabanci sermayeyi de yamina alarak bunlart milli ekonomiye
kazandirmaktir. Bu yastik altindaki altin veya paralarin milli ekonomiye deger olarak
donememesinin sebebi dini hassasiyetidir. Katilim bankaciliginin isleyis prensipleri
Islam’m kabul ettigi degerlere gore ekonomiye katki saglamaktir. Buna gore faizin
olmadiy, riskin taraflar arasinda paylasildig1 ve Islami kurallar uygun piyasa araglarinin

kullanildig1 bir bankacili faaliyetidir. Katilim bankacilifinda amaca yonelmek igin
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[slam’a uygun olmayan piyasa araclari kullanilmamaktadir. Katillm bankacilig
taraflarin sorumluluklarinin ortak oldugu faizsiz bankacilik ile birlikte reel ekonominin
disindaki fonlar1 ticaret erbaplarmin kullanimina agan bir faaliyet tiiriidiir (Ozulucan

2009: 89).

Tablo 1.5: Katilim Bankaciliginin Amaglari (Ozulucan 2009: 94-97).

NITELIK KATILIM BANKALARI BANKALAR
4 ; Kar ve zara taraflar arasinda Para ticareti s6z konusudur
CALISMA YONTEMLERI paylastirilir. Faiz s6z konusu o
L Faiz 6n plandadir.

degildir.

Risk tasir ¢iinkii kira ve zarara Sifir risktir faiz getirisi
SISTEME DUYULAN GUVEN  ortaklik s6z konusudur. Bunu garantidir. Giiven konusu

daha dnceden bildigi i¢in ipotek ve teminat

miigteri gliven duyar. ¢Oziimlenmistir.

Ekonomik konjonktiire gore

MALIYET | rilagfpFsonrasiJEEET | maliyetlejri degisrfektedir

sonunda ddenecek tutar bellidir. Lt
ve bu tiiketiciye yansitilir.

Bankacilik Kanunu kanun Bankacilik Kanunu kanun

DENETIM numarasi 65'e gore denetim olur.  numarasi 65'e gore denetim olur.

IKTISADI DUSUNCESI B cuaslagiiRore Kapitalist sistemi esas alir.
sekillenmektedir.

GETIRISI Getiride yasal bir sinirlama Mevduat falzle?rlnde yagal
yoktur. siirlama olabilmektedir.

1.9. Tirkiye’de Katilim Bankaciliginin Ekonomiye Katkilar

Tiirk bankacilik sektoriiniin tamamlayic1 bankalar1 olarak goriilmektedirler. Her
ne kadar klasik bankacilik anlayisina benzese de fon toplarken ve kullandirirken faiz
anlayisin1 benimseyen bankaciliktan ayrilmaktadirlar. Katilim bankalar1 diger klasik
bankacilik anlayisinda oldugu gibi EFT, Havale ve Kambiyo Islemleri, yabanci para
allmi ve satimi, menkul kiymetlerin kesidecisi gibi bankacilik  hizmeti

sunmaktadirlar.(Ozulucan 2009: 90).

Katilim bankalarinin ekonomiye katkilarint maddeleyecek olursak,
¢ Atl fonlarinin ekonomiye kazandirilmasi,

e Gelir dagilimim diizenler,

e Kayit dis1 para, altin ve dovizi kayit altina alir,

¢ Ticaret ve sanayi sektoriine kaynak aktaril ekonomiyi gelistirirler,

e Kurumlar vergisi, stopaj ve KDV oderler,
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e Kamu maliyesine katki saglarlar,
e stihdam yaratirlar,

® Sosyal kiiltiirel faaliyetler (sosyal sorumluluk projeleri gibi) yaparlar.

Miisliiman ilkeler ile iliskileri diizenleyerek paralarinin katilim bankaciligi

araciligl ile Tiirkiye’ye getirilmesini saglarlar (Arslan 2017: 11).

Ozellikle son finansal ekonomik kriz olan 2001 yilindaki krizden katilim
bankalar1 en az hasarla ¢ikmistir. Bu da katilim bankalarinin basarili ve iyi bir
performans sergilediklerini gostermektedir. Hatta hi¢cbir kamu kaynagi kullanmadan bu

krizi atlatmislardir. (Arslan 2017: 12).

1.10. Katilim Bankaciliginin Giincel Sorunlari

Son giinlerde katilim bankaciligr kavraminda tartisma yasandigi goriilmektedir.
Banka kelimesinin kullanilmamasi gerektigini savunan kesim onun yerine Islami Finans
veya Katilim Finans gibi kavramlarm kullanmilmasi gerektigini savunmaktadir. Ilk
baslarda Ozel Finans Kurumu olarak kurulan katilim bankalar1 ismini daha sonra
almistir.  Ozel Finans Kurumu iken yasamilan en ©Onemli sorun banka gibi
algilanmamakti. Banka ismi tasarruf sahiplerine itibar anlamina geliyordu bu yiizden

ilgi ve alakada ona gore oluyordu.

Diger sorun da gerek yurt ici gerekse yurtdisinda teminat mektubu vermede
muhataplar bu mektuplar1 kabul etmiyor sebebi ise isminde banka yazmamasi
gosteriliyordu. Yurt disinda bu kurumlar leasing sirketi ve faktoring sirketi gibi
algilamyordu. Bu da Ozel Finans Kurumlarmnin faaliyet alanlarinda kisitlama olmasina
sebep oluyordu. Bunun disinda mahkemeler bu kurumlar1 banka olarak gérmiiyordu.
Mesela teminat mektuplarim bazi mahkemeler kabul etmemektedir. Ozellikle
isimlerinden dolayr faaliyet alanlari kisitlaniyor ve ekonomiye katkilar1 azaliyordu.
Biitiin bu sorunlar 2005 yilinda Ozel Finans Kurumlarinin, Katilim Bankas1 adin1 almasi

ile sona ermistir.
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Bugiin katilim bankaciliginin en temel sorunlari:

¢ Faizsiz bankaciligin prensiplerinin tam olarak anlatilamamasi,

e Katilim Bankacilig1 sektoriinde uzman yetismis personelin az olusu,

¢ Klasik bankacilikla rekabet kosullarinin ¢ok fazla olusu ve rekabetin gii¢lii
olmamasi,

e Sube sayilarinin ¢ok fazla olmamasi bankacilik aginin genis olmamast,

e Bir {slami kurulus tarafinda denetlenememesi,

e Tanitimin yeterince yapilamamasi,

® Toplumdaki katilim bankaciliginin imaj1 (Katillm Finansmaninda Yeni
Yaklasimlar, http://www.tkbb.org.tr/Documents/Y onetmelikler/Katilim-
Finansmaninda-Yeni-Yaklasimlar.pdf Erisim Tarihi:23 Mayis 2019’da
erisildi).



II. BOLUM

2. BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMi VE EMEKLILIK YATIRIM
FONLARI

2.1.  Bireysel Emeklilik Sistemi

2.1.1. Bireysel Emeklilik Sistemi Temel Kavramlar

Emeklilik Hesab1: Tasarruf sahibinin, Emeklilik Sozlesmesi ¢cercevesinde kendi
nam ve hesabina 6dedigi katki paylarinin ve bu katki paylari tizerinden saglanan biitiin

getirilerin katilimci nezdinde izlendigi hesaptir.

Emeklilik Plani: Emeklilik sozlesmesinin uygulanmasimin sekil ve esaslarini

belirleyen teknik kurallardir.

Emeklilik Sozlesmesi: Bireysel emeklilik sirketi biinyesinde bireysel emeklilik
hesabi1 acilmasi, agilan bu hesaba kisinin kendi namina katki pay1 6demesi, 6denen katki
paylariin miisteri tercihleri dogrultusunda secilen fonlarda yatirrma yonlendirilmesi ve
hesaplarda biriken paralarin ve fon getirilerinin hesap sahiplerine 6denmesine iligkin

esaslar ile taraflarin bu ¢ercevede sorumluluklarini diizenleyen s6zlesmedir.

Emeklilik Yatinm Fonu: Emeklilik adi altinda sisteme dahil olan kisilerin
odedikleri katki paylarinin yatirma yonlendirildigi fondur. Emeklilik sirketleri
tarafindan kurulan bu fonlar portféy yonetim sirketleri tarafindan yonetilir. Bu emeklilik

yatirm fonlari, sistemde toplanan katki paylarinin degerlendirilmesi ve isletilmesi
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amaciyla 6zel olarak kurulan bir ¢esit yatinm fon tiiriidiir ve sadece sisteme giren

kisilere alim satim hakki taninir.

Faizsiz Kazang: Tasarruf sahiplerini bir sirkete ortak yapma amaci ¢ercevesinde
para toplamak ve toplanan bu paralara oranla karsiliginda sermayeden ve faaliyetlerden
elde edilen gelirden, kir payr dagitilmasi seklinde ilerleyen Islami(helal) kazang

yontemidir.

Giris Aidati: Emeklilik sirketlerinin bireysel emeklilik sistemine ilk giriste ya da
farkli bir sirkette ilk kez emeklilik sozlesmesi diizenlendiginde, katilimcidan talep

edebilecegi tutara denir.

Gosterge: Zaman ic¢indeki artis azalis gibi degisimleri gosteren listedir.

Giinliik Fiyat Farklari: Bir islem giiniinde en yiiksekle en diisiik fiyat arasindaki

farktir.

Halka Arz: Bir sirketin paylarint SPK' dan izin aldiktan sonra sirkete ortak

toplamak icin belirlenen bir fiyattan satmasidir.

Islem Hacmi: Belli bir siire zarfinda el degistiren sozlesmelerin toplam sayisina

denir.

Islem Teminati: Menkul kiymetlerde acik vadeli sozlesmeler icin islem yapan

yatirnmcilarin aract kuruma veya borsa takas kurumuna odedikleri teminat tutarina

dedir.

Kapanmig Fiyati: Hissenin islem gordiigii giinde, seansin kapandigi son anda

fonun son islem gordiigi fiyatidir.

Kar Pay1: Sirketin bir faaliyet doneminde, faaliyetlerden elde ettigi kardan sirket

ortaklarina ortakliga kattiklar1 sermaye oraninda dagitilan paydir.
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Katki Payi: Bireysel Emeklilik Sozlesmesi ile belirlenen ve emeklilige hak

kazanabilmek icin en az 10 yil siire ile aylik/y1llik olarak 6denebilen tutardir.

Takas bank: Hisse senetleri, devlet tahvili, hazine bonosu ve saklamaya konu

olabilecek tiim kiymetlerin saklandi1g1 kurumdur.

Devlet katkisi: Katilimcer tarafindan 6denen bireysel emeklilik katki paylarina
devlet tarafindan tesvik amacli, katki paymin %251 kadar bir oranin emeklilik hesabina

eklenen tutardir.

Devlet katkisi hesabi: Devlet katkis1 ve bu katkilarin getirilerinin izlendigi,
bireysel emeklilik katilimcisinin bireysel emeklilik hesab1 icinde izlenen alt hesaptir

(Biiyiikkara, Balc1 2014: 25).

2.1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanimi Ve Tarihgesi

Sosyal giivenlik sistemi, her insanin en temel hakki ve ihtiyacidir. Insanlarin
sosyal giivenlik ihtiyaglarin1 karsilamak amaci ile kurulan bu sistemin temelleri
insanligin varolusuna dayanmaktadir. Bu kadar koklii bir ihtiyag ve sistem olan sosyal
giivenlik sistemi ancak 19. Yiizyilin sonlarindan itibaren kurumsallagmaya baslayan bir
olusumdur. Temellerini insanlarin istek ve kontrolii disinda gelisen onlarin mal
varliklarinda, gelirlerinde ve calisma giiclerinde kayiplara yol acarak, kendilerine ve
bakmakla yiikiimlii olduklar1 kisilere karsi gorev ve sorumluluklarini yerine
getirememeleri sonucu ugradiklar zarar1 ve magduriyeti telafi ve tazmin etmeye yonelik
tedbirleri iceren sistem sosyal giivenlik sistemidir. Bu sistem sosyal devlet anlayisi

geregi devletin gorev, sorumluluk ve fonksiyonlari arasinda yer almaktadir.

Bireysel emeklilik ilk kez, toplumun zengin kesimlerinden (fon fazlasi olan)
yoksul kesimlerine (fon ihtiyaci olan) kaynak aktarilmasi esasina dayanarak, 1881
yilinda One siiriildii. Bu esaslar cercevesinde sistem ilk kez 1881 yilinda Prusya
Sansolyesi Otto Van Bismark’in one stirmesinden dolayi, “Bismarkyan Sistemi” olarak

adlandirilmistir. Bu sistem 20. yiizyilda yaygin bicimde kullanilsa da demografik
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degisimlerin etkisiyle, emeklilik sisteminde kaynak konusunda giicliikkler ortaya
cikmistir. Bu sorunlart ve giicliikkleri gidermeye yonelik emeklilik yasinin ve
katilimcilarin 6deyecekleri primlerin artirilmast ve buna karsilik 6denecek emeklilik
maaglarinin diisiiriilmesi gibi yeni gelistirmeler yapilmistir.  Bu gelistirmeler ise

bireylerin refah diizeyinde azaltici etkileri yiiziinden tepkilere neden olmustur.

Bireysel emeklilik sisteminin sosyal giivenlik sisteminden ayirt edici en belirgin
farki, bireysel emeklilik sisteminin bireysel tasarrufa yonelik olmasidir. Bir¢ok iilkede
0zel emeklilik sisteminin, bireysel emeklilik sistemi ismiyle anilmasiin altinda yatan
sebep budur. Sistemin isleyisi, bireylerin emeklilik yatinm sirketleri araciligiyla
tasarruflarim fon varliklarina yatirarak, bu fonlarda yaptiklar tasarruflar1 emeklilik
donemlerinde ekstra gelir olarak elde etmeleri temeline dayanmaktadir (Erdem, 2013:

17).

Bireysel emeklilik sistemi 1981 yilinda Sili’de Pinochet diktatorliigii doneminde
gerceklestirilen, sosyal giivenlik sisteminin Ozellestirilmesine iligkin ortak goriis ile
yaygin faaliyet gostermeye baslamistir. Bu donemde, sosyal giivenlik sistemindeki
finansman giderilememesinden dolayi, bireysel tasarruflara dayali 6zel emeklilik fonlari
kurulmustur. Cogunlukla goniilliiliik esasina dayana bu sistem, o donem Sili’de yapilan
Ozellestirme yontemiyle sosyal giivenlik sistemini tamamlama 6zelliginin disina ¢ikip,
direkt olarak sistemin yerine getirilen ve zorunlu katilim esasina dayanan bir sisteme
evirilmistir. Sistem diinyada devletlerin ekonomilerinin giiciine ve gelismisligine baglh
olarak zorunlu ya da goniillillik esasina dayanmaktadir. Bu nedenle, ¢ok fazla
finansman giiclii§ii yasamayan gelismis sistem goniillii katilim esasina gore islerken;
ekonomisi kirilgan, agir finansman giicliikleri ceken ve heniiz gelismekte olan iilkelerde
ise zorunlu katilim esasina dayali bir sistem halini almaktadir. (Istanbul Ticaret Odas,

Faaliyet Raporu 2017:14).

Sisteme olacak talebin tahmin edilememesi sistemin ve bu sektorde hizmet
verecek olan isletmelerin kurulus sorunlarindan biridir. Bu nedenle de sistem

baslangicta belirsizlikten dolay1 gelisememistir.
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Ulkemizde tamamiyla goniilliiliik esasina dayanan bu sistemin yeni bir sistem
olmast ve bunula birlikte insanlarin bu sisteme ve sunulan hizmete ne kadar talep
edecegi, bu sistem c¢ercevesinde hizmet vermek ve sisteme yatirim yapacaklar igin
biiylik bir soru isaretiydi. Talep yiiksek olsa bile talebin devamli ve istikrarli olup
olmayacagi bu sektorde hizmet vermek isteyen girisimcilerin kafalarindaki bir diger

onemli soru isareti olmustur (Uyar 2012: 71-94).

Bireysel Emeklilik, 4632 sayili kanunun birinci maddesine gore: “Kamu ve
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin Emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak
refah diizeylerinin yiikseltilmesi ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artirllmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminin goniillii katilima

dayal1 ve belirlenmis katki esasiyla olusturulan sistemdir.”(Resmi Gazete 4632/ 24366).

Bireysel emeklilik siteminin o6zelliklerinden bahsedecek olursak soyle

Ozetlenebilmektedir.

Emeklilik haklar1 yatirilan katki paylar ile katki paylarinin yatirildig fonlardan
elde edilen gelire gore belirlenmektedir. Birikimler, bireysel hesaplarda izlenmektedir.
Ayrica bu hesaplardaki birikimler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan uygun
goriilen bir saklama kurulusunca yani Takasbank tarafindan saklanmaktadir (Giimiis ve

Titiincii 2012: 28).

Emeklilik yatirnm hesaplarinda toplanan bireysel emeklilik katki paylari,
Sermaye Piyasasi Kanunu'na bagh portfoy yonetim sirketleri ve bu sirketlerin
biinyesindeki uzman ekipler tarafindan yonetilmektedir. Fonlar hakkinda katilimcilarin
sirekli bilgilendirilmesi ve sistemin seffafligit mevzuatta yer alan kanun ve esaslar ile
saglanmaktadir. Mevzuatta bu kanun ve esaslara iliskin diizenlemelere paralel,
Emeklilik Sirketlerince gerekli 6nlemlerin alinmasi saglanmaktadir. SPK, EGM, Hazine
Miistesarligi, Takasbank, Bagimsiz Denetim Sirketleri ve I¢ Denetim Organlar

araciligiyla sistemin saglam bir gozetim ve denetim altinda olmasi saglanmaktadir.
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Sistemin her asamada, tasarruf sahiplerine c¢esitli secenekler sunularak, kendi
kararlarina gore yatirimlarinin  yonlendirilmesine olanak sunmaktadir. Sistem,
gerceklestirilen katki pay1r ddemesi, tasarruf ve emekli olma durumunda vergi tesvikleri

saglanmaktadir.

Tiirkiye’de  bireysel emeklilik sistemi, devlet kurumlarinin denetimi
cercevesinde ve yine devletin belirledigi usul ve kurallar cercevesinde, 6zel sektoriin
inisiyatifinde yiiriitilmektedir. Tiirkiye’de uygulanacak olan sistemin temel ozellikleri
ve usulleri, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununda

belirtilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi fonlama yontemiyle isleyen bir sistemdir. Sistem 10
yil sonra emekli olmaya hak kazanan katilimcilarina yapacagi édemeleri bu fonlamalar
yardimiyla karsilamaktadir. Katilimda goniilliiliikk esasimna dayanan sistemde fonlama
sistemi de goniilliilik esasina dayanir ve katilimcinin istek ve tercihlerine gore fonlama
yapilmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi mevcut sosyal giivenlik sistemine bir
alternatif degil, sistemi tamamlayici konumdadir. Ulkemizde boyleyken, Latin Amerika
ve Dogu Avrupa’daki bazi iilkelerde sistemin misyonu faklidir. Bu iilkelerde bireysel
emeklilik sistemi zorunlu ve mevcut sosyal giivenlik sistemine alternatif olarak
goriilmekteyken, iilkemizde bireysel emeklilik sistemi mevcut sosyal giivenlik sistemini
desteklemeye yoneliktir ve istege baglidir. Bireysel emeklilik sisteminden emekli olmak
icin iki sarti tamamlamak gerekmektedir. Bunlardan birincisi 10 yi1l boyunca prim
O0demelerini eksiksiz yapmak ve sitemde kalmak, ikinci sart ise 56 yasini doldurmus

olmak gerekmektedir (Giimiis ve Tiitlincii 2012: 46).

Her katilimcr igin ayri bir bireysel emeklilik hesabi acilir ve katilimcilarin
birikimleri bu hesaplarda ayri tutulur. Fonlama sitemiyle calisan sistemde katilimcinin

emeklilik geliri hesapta biriken tutara gore belirlenir (Elveren 2002: 34).

Bireysel emeklilik sisteminde emekli olmak icin zorunlu olarak 10 yil prim
O0demesi yapmak gerekmektedir. Bu 10 yillik siire bireysel emeklilik sozlesmesinin

imzalanmasiyla bagslamaktadir. Fakat katilimci 10 yillik s6zlesme siiresi boyunca
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aksattig1r prim 6demelerini 10 yila denk gelecek sekilde 6dedigi takdirde yine emekli
olma hakkina sahip olacaktir. Aslinda bireysel emeklilik sirketince primlerin diizeli
olarak Odenmesi beklenmektedir ama ©denmediginde de yine bu sekilde katilimci
emekli olabilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin seffaflig: ilkesi geregi emeklilik
sirketleri talep edildiginde, katilimciya yatirimlarina ve bu yatinmlardan elde ettikleri
gelirlere iligkin bilgileri saglamak zorundalar ve bunu posta yoluyla yapmaktadirlar.
Ayrica katilimeilar yatirimlarini ve bu yatirimlara iligkin gelirlerini elektronik sistem
tizerinden de takip edebilirler. Sistem fiziksel olarak caligsma giicli bulunan insanlarin
calisirken elde ettikleri gelirleri, ileriki zamanlarda yaslar ilerlediginde ¢alisamayacak
duruma geldiklerinde, elde ettikleri gelirin belli bir kismin1 tasarruf olarak bir kenara
ayirmalarina ve ek gelir saglamalarina yardimci olmaktadir. Diger prim oddemeli
emeklilik sistemlerinde farki katki payina bagli fonlama oldugu i¢in katilimcinin vefati
durumunda tazminat 6demesi yapilmamaktadir. Vefat edene kadarki siire zarfinda
katilimcinin 6dedigi katki paymdan elde edilen tasarrufun ana parasi lehtar ya da
varislerine 6denmektedir. Sistemin finansmani, katilimcilarin 6dedigi katki paylar1 ve
yine katilimcilar tarafindan ©denen gider ©demeleri ve gider Kkesintileri ile
karsilanmaktadir. Elde edilen bu finansman sayesinde sistemden emekli olanlarin
alacaklar1 emeklilik maaslar1 6denmektedir. Bireysel emeklilik sitemine giris diger
yatirrm ve tasarruf yontemleri gibi goniillidiir fakat katilim sozlesmesi imzalandiktan

sonra prim 6demeleri zorunludur. (Satic1 2013:33).

2.2.  Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Turkiye'de Emeklilik
Sistemi

Kamu Emeklilik
Sistemi1

Ozel Emeklilik Sistermi

Sekil 2.1: Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi
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Ulkemizde sosyal giivenlik sistemi Cumhuriyet doneminde kurulmustur.
Tarihinin cumhuriyete dayaniyor olmasiyla birlikte hala gelisme agamasindadir. 1980’1
yillara kadar gelistirilmeye calisilan sosyal giivenlik sistemi, bu donemde diger
ilkelerde de oldugu gibi emeklilik acisindan finansman sikintist ¢ekmeye baslamistir.
Yasanan bu finansman kisitlari1 gidermek amaciyla One siiriilen refahi kisitlayici
oneriler tepki ile karsilandi. Bu tepkiler neticesinde bireysel emeklilik sistemine iligkin

tasarilar giindeme gelmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye’de kurulmak istenmesinin altinda yatan en
onemli sebep Sosyal Giivenlik Sisteminin aktif bir sekilde calismamasidir. Onceki
donemlerde emeklilik sisteminde aktif olarak calisabilecek fiziki giice sahip kisilerin
erken yasta emekli olmasi ve devletten emekli maasi almasi, kisilerin gecmise doniik
SSK ve Bag-kurda prim borclarina sik sik yapilan aflar sosyal giivenlik sisteminde
biiylik gelir kayiplarina neden olmustur. Sistemin giderlerinin gelirlerinden ¢ok olmasi
aciklara ve dolayisiyla kaynak ihtiyacina neden olmustur. Sistemdeki bu acigin devletin
kasasindan kapatilmaya calisilmasi da devletin kasasinda ciddi miktarlarda kaynak
cikislarina neden olmustur. Biitiin bunlara ek olarak sistemde toplanan primlerin etkin
bir sekilde degerlendirilememesi, finansal yonetim acisindan yonetim boslugu ve
yonetilememesi sistemin biitcede biiyiik bir kara delik haline gelmesine neden olmustur.
sistemin ilk yillarinda primlerden biriken fonlar nedeniyle aktiieryal dengesizlik aciga
cikmamistir. Fakat 1990’11 yillardan sonra para biriminin enflasyon karsisinda deger
kaybetmesine karsin fonlarin aktif bir sekilde kullanilamamasi ve buna bagl olarak
fonlarin erimesiyle birlikte sosyal giivenlik sisteminde meydana gelen agiklar

makroekonomik dengeleri sarsic1 boyutlara ulasmistir (Ozer ve Giirel 2014: 162).

Bireysel emeklilik sisteminin kurulmasindaki amaclardan biri de sosyal giivenlik
sisteminin finansman giicliiklerinin giderilmesidir. Bu sistemin kurulmasindaki diger
amaclar ise toplanan primlerden uzun vadeli yatirim fonlarinin olusturulmasi, kamu
alan1 uzun vadeli bor¢lanma stratejilerinin ve ulusal tasarruflarin artirilmasi, bu fonlarin
piyasalarda etkin bir sekilde kullanilmas1 saglanarak sermaye piyasalarinin derinliginin
arttirilmasi, spekiilatif dalgalanmalarin  azaltilmasidir. Tiirkiye’de uygulanmaya

baslanan bu emeklilik sitemin bilinmesi gereken ilk ozelligi ise goniilliilik esasina
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dayanmasidir. Ancak bunun yani sira bireysel katilimcilar sitem konusunda eksiksiz
bilgilendirilmeli, sistem katilimcilara cazip gelmeli ve uzun siireli tasarruf egiliminde

olmasi1 gerektigi tizerinde durulmustur (Can 2010: 142).

Bireysel emeklilik sistemi ile yapilan birikimler ve bu birikimlerin
degerlendirilecegi fonlar emeklilik sirketi biinyesinde, finansal aracilarin danigmalik
destegi ile katilimcilarin istedigi sekil ve dogrultuda gerceklesmektedir. Bu da bireysel
emeklilik sistemine katilimin ve yapilan yatirimlarin seffaflik prensibine dayanarak
yapildiginin bir gostergesidir. Bu sisteme katilan katilimei en az 10 yil siire ile bu
sistemde kalmay1 taahhiit eder. 10 yil sonra yani 120 aym sonunda katki paylarini
diizenli ve eksiksiz bir sekilde yatiran katilimci1 56 yasini1 doldurarak emekli olmaya hak
kazanir. Bunlara ek olarak bireysel emeklilik alaninda faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketleri TC Basbakanlik Hazine Miistesarligi tarafindan saglanan izinle
kurulurlar. Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan Hazine Miistesarligindan saglanan
izin ile yiiriitiilen faaliyetler sonucu toplanan katki paylarinin degerlendirilecegi fonlarin
kurulusu, faaliyetleri, saklanmasi, varlik ve islem kontrolii, faydalanma siirecinin
yonetmeliklere uygun bir sekilde gergeklestirilmesinin gozetiminden ise Sermaye
Piyasas1 Kurulu sorumludur. Ayrica katilimcilarin fonlart kanun maddelerince IMKB
Takas Bank A.S. gibi bir kamu bankasinda sakli tutulmaktadir(www.egm.org.tr, 12
Nisan 2019°da erisildi).

Diger menkul kiymetlerde ve yatirim faaliyetlerinde de oldugu gibi tasarruflarin
degerlendirilmesi agsamasinda katilimcinin risk alma diizeyine bagh olarak farkli yatirim
araclan kullanilarak olusturulan fonlarda degerlendirilmesi saglanir. Sistemin riski sifir
degildir ve buna katilimcilar karar verir. Katlanacaklar1 riskler ile birlikte elde
edecekleri getirilerin dogru orantili oldugunu diisiiniirsek yiiksek riskli portfoylerin
getirileri yiiksek, diisiik riskli portfoylerin getirileri diisiik olacaktir. Ve yatirimlarin
degerlendirilecegi portfoylerin secim kararini katilimcilar risk alma diizeylerine gore

kendileri belirlerler. (Demireli 2010: 101-112).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik siteminin ii¢ ayagr bulunmaktadir. Bunlar

katilimci, bireysel emeklilik sirketi ve devlettir. Devletin bu sitemi yonetmek ve yasalar
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cercevesinde ilgili kurumlarca sitemin isleyisi, taraflarin haklarinin gozetimi ve
korunmasi gibi gorevleri bulunmaktadir. Bu gorev ve sorumluluklara ek olarak devlet
sisteme katillm saglamak amaciyla destek olmaktadir. Bu amag¢ c¢ercevesinde
katilimcilara tesvik amagh odedikleri katki payina belli bir oranda ek katki payr da
devlet tarafindan 6denmektedir. Yeni getirilen bu katki payr sistemle katilimeci olan
herkes bu devlet katkisindan vergi miikellefi olmasi ya da olmamasina bakilmaksizin
yararlanmaktadir. Diisiik vergi diliminde olan veya vergi indirimi gibi avantajlardan
yararlanmayan katilimcilar icin yeni sistem daha yiiksek bir fon biiyiikliigiine
ulasilmasina olanak saglamakta ve riski diisiirmektedir. Yeni Bireysel emeklilik
sisteminin katilimec1 tabani nispeten gelirleri diisiik olan katilimcilar yararina
genisletebilecegi, buna karsililik yine nispeten gelir durumlar yiiksek olan katilimcilar
sistemden uzaklastirabilecegi diisiiniilebilmektedir. Fakat yeni sitemde gelirleri nispeten
yiiksek olan katilimcilar i¢in de avantaj bulunmaktadir. Mevcut sistemde yiiksek gelirli
katilimcilar kendileri ve bakmakla yiikiimlii olduklar aile fertleri icin toplamda yillik
briit asgari {icretle smirli bir vergi indiriminden faydalanabilmektedir. Fakat yeni
sistemde aile bireylerinin her biri bagimsiz olarak yillik briit asgari iicretle sinirli devlet
katki payindan yararlanabilmektedir. Eski bireysel emeklilik uygulamasinda biitiin aile
fertleri i¢in bireysel emeklilik yaptiran bir sahis vergi indirimleri ve avantajlarindan
sadece bir kisiymis gibi yararlanirken, yeni sistemde her bir aile ferdi vergi indirimi ve
devlet katki pay1 gibi avantajlardan ayr1 ayr1 yararlanmaktadir. Yani kisacasi yeni
sistemde her aile ferdi kendi adina islem yapiyor gibi degerlendirilmektedir. Bu da eski
sisteme nazaran sisteme katilimi tesvik eden pozitif ektileri olan bir yenilik olmustur

(Giinay ve Giines 2015: 245-266).

2.3.  Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaclar1 ve Yararlari

2.3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amagclar

Bireysel emeklilik sistemi mevcut sosyal giivenlik sitemine alternatif degil bir
tamamlayici nitelikte olmakla beraber, ekonomistler ve hiikiimetler tarafindan katki

saglayan onemli bir ara¢ olarak da goriilmektedir.
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Gelecekteki risklerin belirsizligi, insanlarin gelecekte calisamayacak duruma
geldiklerinde ge¢im kaygist mevcut sosyal giivenlik sisteminin yetersizliginin sorgulana
bilirligini ortaya koymustur. Giiniimiizde iilkemizde ve tiim diinyada mevcut sosyal
giivenlik sistemleri bireyler icin yeterli olmamaktadir. Insanlar calisirken elde ettikleri
gelirler emekli olduklarinda diisiis gostermekte ve refah diizeyleri de diismektedir. Bu
nedenle insanlar saglik durumlar1 c¢alismaya elverisliyken icinde bulunduklari refah
rahatligin1 calisamadiklar1 zamanda da yasamak isterler. Insanlarin bu istek ve talebi
mevcut sosyal giivenliligin yetersizligini ve ek gelir saglayacak baska tasarruf
yontemlerinin geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle hiikiimetlerin biiyiik onem verdigi
ozel emeklilik sistemleri olusturulmustur. Ayrica hiikiimetler insanlarin sisteme
katilimin1 tesvik etmek icin devlet katkisi, vergi indirimi gibi uygulamalarda
bulunmaktadirlar. Ozel emeklilik sistemleri, mevcut sosyal giivenlik sistemini
tamamlayicist  olarak  kurularak  hiikiimetler ~ vatandaglarnmi  bu  sisteme

yonlendirmektedirler.

Bireysel emeklilik sistemin en temel amaci, bireyleri sahip olduklar1 yasam
standartlarinin ve refah diizeylerinin de emeklilik donemlerinde de korunmasini

saglamaktir (Resmi Gazete 4632/24366: 1).

Ornegin bir ¢alisan 5,000 TL maas elde ediyor olsun ve gelirinin sagladig
imkanlarla genel ihtiyaglarin1 karsilayabilmekte ve elde ettigi bu gelir bireyin yasam
standartlarini kargilamaktadir. Fiziki ve zihinsel olarak calisma giicii olmadiginda yani
emekli olma ihtiyac1 dogdugunda yaklasik olarak alacagi 2,000 TL ile bu standartlarin
ve refah diizeyinin ¢ok uzaginda kalacaktir. Eger bu birey, calisirken elde ettigi gelirin
bir kismim1 bireysel emeklilik sistemi yardimi ile birikim yaparak olusturacagi bireysel
emeklilik plam ile kendisine ikinci bir gelir saglayacaktir. Bireysel emeklilik
sozlesmelerinin bir sinir1 olmadigi icin birey, sahip oldugu refah diizeyini ne kadar
korumak istiyorsa o kadar tasarruf yapacak ve olusturdugu bireysel emeklilik
sozlesmeleri sayesinde mevcut standartlarimi koruyacak ve emekli oldugunda da bu

yasam standartlarindan yasamini rahat bir sekilde idame ettirebilecektir.
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Tiiketim ¢agi olarak da adlandirilan bu dénemde insanlar kazanclarinmi korumak
istemekte ve gereksiz harcamalardan kacinmak istemektedirler. Bir¢ok tasarruf
yontemleri gibi bireysel emeklilik sistemi burada devreye girmekte ve diger bir amaci
olan bireylere tasarruf yapma imkanini ve ileride bu tasarruflarin avantajini sunar.
icinde bulundugumuz bu tiiketim caginda, bireylerin yaptiklar1 fazla harcamalar1 sade
mikro acidan degerlendirmek yanlis olacaktir. Nitekim gereksiz ve ihtiya¢ dis1
harcamalar iiretim arzinin {izerine c¢iktiginda yani piyasa taleplere yetisemez duruma
geldiginde iilkede ithalat ihtiyac1 meydana gelecektir. Bu durumda ithalat miktari
artacaktir ve lilkede cari agigin artmasina neden olacaktir. Bu durumun bilincinde olan
ve Onlemek isteyen hiikiimetler, vatandaslarim tasarrufa yonlendirmek istemektedirler.
Ancak bireyler kendi baslarina profesyonel olmayan yontemlerle tasarruf yapmak
istediklerinde, herhangi bir ekonomik darbogaza girdiklerinde birikimlerini
kullanmalarma yo6nelik herhangi bir yasal engelleme olmadiginda birikimlerini
kullanmay1 se¢mektedirler. Bireysel emeklilik sistemi bu ac¢idan katilimcilarina tasarruf
imkan1 saglamakta ve yasal diizenlemeler ¢ercevesinde tabiri caiz ise tasarrufu bireyin
kendisinden dahi korumaktadir. Ayrica bireysel emeklilik sistemindeki erken ayrilmay1
engelleyici 6nlemler halkin tasarrufa devam etmesini saglamaktadir (Giimiis ve Tiitlincti

2012: 28).

2.3.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Yararlar

Ulkemizde sosyal giivenlik sistemini tamamlama misyonu ile kurulan bireysel

emeklilik sisteminin mikro ve makro ac¢idan bircok faydasi bulunmaktadir.

Oncelikle bireylerin yaslandiktan sonraki donemlerinde hayat standartlarinin
diismesini engellemek onlara daha iyi bir yasam imkani saglamak amaciyla kurulan bu
sistem bu amag¢ c¢ercevesinde faaliyetini siirdiirmektedir. Bu amag¢ c¢ercevesinde

bireylere ve topluma sagladig1 yararlar yadsinamaz.

Sosyal giivenlik sisteminin kapsaminin, bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
genislemesiyle, bireylerin refah seviyelerinin artmasina katki saglamaktadir. Ayrica

uzun vadede bireylerin yasam standartlarin1 arttirma gorevinin de basariyla yerine



49

getirmektedir. Toplumsal ac¢idan da gelir dagilimi adaletsizligini diismesine katki

saglayan bir emeklilik sistemidir.

Bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik acidan da iilke ekonomisine
bircok katkisi bulunmaktadir. Bireysel emeklilik adi altinda tasarruf sahiplerinden
toplanan katki paylar1 emeklilik yatirim fonlarina aktarilarak piyasanin uzun vadeli fon
ihtiyacinin bir kisminm1 kargilamaktadir. Toplanan kiigiik tasarruflar bu yontemle biiyiik
yatirimlara doniistiiriilerek iilke ekonomisine katki saglamaktadir. Yatirim projelerine
aktarilan bu kiiciik tasarruflar hem iilke refahinin artmasina hem de istihdam saglayarak

ilkedeki 1gsiz sayisim1 azaltmaya yonelik katkilar saglamaktadir.

Ayrica bu kiiciik tasarruflart biiylik projelerde ve yatirnmlarda degerlendirmek
amaciyla kurulan emeklilik yatirnm fonlar iilkedeki finansal sistemin derinlesmesine

katki saglamaktadir (Isverenoglu ve Hatunoglu 2012: 155-174).

Tiirkiye ekonomisi ve finans sistemi agisindan bireysel emeklilik sistemi, koklii
bir gecmisi olmamasina ragmen, kurulusundan bugiine ekonomik sistem igerisinde
onemli bir yer edinmistir. Tiirkiye ekonomisinde ve finans sisteminde bu denli hizli yer

etmesinin nedeni ekonominin ve piyasanin i¢inde barindirdigi firsatlar ve dinamiklerdir.

Ayrica, bireysel emeklilik sistemi kisa vadeli alim satim islemleri yerine uzun
vadede getiri elde etme misyonu bulunmaktadir. Bu misyon c¢ercevesinde kisa vadeli
alim satimlar yerine sermaye piyasasinda uzun vadeli kurumsal yatirimlarin artmasina
imkan sunmaktadir. Sermaye piyasalarindaki uzun vadeli yatirimlar ise kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yol acacagi dalgalanmalar1 ve bunlarin piyasa iizerindeki etkisini
sinirlamaktadir. Piyasa uzun vadeli sermaye yatirilmalart sayesinde daha az kirilgan
olma yolunda mesafe kat etmesine olanak saglayacaktir. Sermaye piyasalarinin
direncini arttirmasina katki saglayan bu sistem ekonomik krizlerde de iilke
ekonomisinin direncinin arttirmasina katki saglayarak krizin derinlesmesine ve olumsuz
etkilerine karsi dayanak olmaktadir. Bu sayede finansal istikrarin saglanmasina ve

piyasaya olan giivenin artmasina katki saglamaktadir.
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Bireysel emeklilik sistemi sayesinde piyasada toplanan uzun vadeli fonlar
artmasi, faiz oranlarinin diismesine neden olacak ve piyasada fon ihtiyact olan

yatirimcilar daha uygun maliyetlerde fon ihtiyaglarini karsilama imkan1 bulacaklardir.

Sisteme devletin de yapmis oldugu %25’lik devlet katkisi avantaji bireylere
sistemi daha cazip bir hale getirmektedir. Devletin bireysel emeklilik sistemine
sagladig1 bu avantajlarinin farkinda olan bireylerin uzun vadede daha iyi bir gelecek icin
sisteme katilimi artmaktadir. Bu sayede bireylerin genel ihtiya¢c harcamalarinin disinda
ellerinde kalan gelirleri fuzuli harcamalarda tiikketime yoOnelmek yerine tasarrufa
yonelmektedir. Kisacasi sistem bireyleri tiiketim yerine tasarrufa yonlendirmektedir.
Tiiketimlerin azaldig1 bir ekonomide tasarruf hacminin artmasiyla enflasyon kontrolii
daha kolay olacaktir. Ayrica yapilan bu tasarrufalar daha ¢ok ulusal para birimi

cinsinden yapildigi i¢in, ulusal para birimine olan giiven pekismektedir.

Ekonominin kii¢iik parcalardan olusan biiyiik bir biitiin oldugu diisiiniildiigiinde
bireysel emeklilik sisteminin ekonomiye etkileri sayillamayacak kadar fazladir. Biitiin
bu sayilan ve sayilmayan pozitif etkiler bireysel emeklilik sistemin sadece mikro yani
bireysel degil makroekonomik olarak da ne kadar Onemli bir sistem oldugunu

gostermektedir (Altuncuoglu 2017: 26).

2.4. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketleri ve Ulke

Ekonomisine Katkilari

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerine ait katilimct sayilari,
fon biiyiikliikleri ve devlet katkis1t gibi sirketlere ait giincel veriler asagida

gosterilmektedir.
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Tablo 2.1: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerine Ait Giincel Veriler.( (https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/ 29

May1s 2019°da erisildi.)

. e Qe s Katilimcilarin Fon  Devlet Katkis1 Fon ~ Katki Pay1 Tutari Emekli Olan
Tarih Emeklilik Sirketi Katilimcr Sayist Tutar: (TL) Tutar: (TL) (TL) etz S
28.06.2019 Aegon Emeklilik ve Hayat 37.836 128.173.724 14.818.040 82.914.454 727
28.06.2019 Allianz Hayat ve Emeklilik 95.470 2.771.715.397 361.945.981 1.854.239.973 4.100
28.06.2019 Allianz Yasam ve Emeklilik 731.598 11.993.496.917 1.344.199.345 8.059.446.077 12.393
28.06.2019 Anadolu Hayat Emeklilik 1.096.202 16.078.756.286 2.598.369.776 11.416.455.031 25.794
28.06.2019 Avivasa Emeklilik ve Hayat 793.817 16.653.997.576 2.319.482.034 11.603.967.204 20.215
28.06.2019 Axa Hayat ve Emeklilik 34.132 417.496.551 81.461.299 307.403.113 73
28.06.2019 Bereket Emeklilik ve Hayat 94.590 355.407.182 68.197.262 239.791.197 38
28.06.2019 BNP Paribas Cardif Emeklilik 182.234 2.235.913.529 330.314.947 1.577.035.296 2.632
28.06.2019 Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 84.662 685.410.548 132.016.714 508.998.827 223
28.06.2019 Fiba Emeklilik ve Hayat 91.724 1.601.074.099 198.573.491 1.113.946.834 1.582
28.06.2019 Garanti Emeklilik ve Hayat 1.113.786 12.473.058.224 1.984.157.240 8.813.819.283 15.142
28.06.2019 Groupama Hayat 2.974
28.06.2019 Halk Hayat ve Emeklilik 560.553 3.963.874.609 747.151.131 3.088.244.185 364
28.06.2019 Katilim Emeklilik ve Hayat 251.122 1.429.349.508 289.790.963 1.149.754.038 111
28.06.2019 Metlife Emeklilik ve Hayat 183.721 1.574.441.433 281.073.898 1.222.017.955 513
28.06.2019 NN Hayat ve Emeklilik 255.349 3.128.129.572 479.444 885 2.212.052.971 5.564
28.06.2019 Vakif Emeklilik ve Hayat 546.041 7.115.497.272 1.027.181.658 4.847.268.154 9.284
28.06.2019 Ziraat Hayat ve Emeklilik 656.234 4.388.873.228 859.255.676 3.406.623.250 1.363
28.06.2019 Sektor Toplam 6.809.071 86.994.665.655 13.117.434.340 61.503.977.841 103.092
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerine Ait Sozlesme Sayilarina Ve Sermayelerine iliskin Veriler.

((https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/ 29 Mayis 2019’da erisildi.)

Sozlesme ve Sertifika Sayist

. Bireysel Grupa Bagh Isveren Grup
Tarih Emeklilik Sirketi B " Emeklilik Bireysel Emeklilik Toplam
Katilimer Sayist .. . Emeklilik .
Sozlesmeleri .. . Sertifikalar
Sozlesmeleri

28.06.2019 Aegon Emeklilik ve Hayat 727 29.518 12.799 711 43.028
28.06.2019 Allianz Hayat ve Emeklilik 4.100 92.884 14.400 4.102 111.386
28.06.2019 Allianz Yasam ve Emeklilik 12.393 604.322 115.636 156.090 876.048
28.06.2019 Anadolu Hayat Emeklilik 25.794 950.859 301.129 35.704 1.287.692
28.06.2019 Avivasa Emeklilik ve Hayat 20.215 900.853 61.555 46.152 1.008.560
28.06.2019 Axa Hayat ve Emeklilik 73 41.774 1.103 458 43.335
28.06.2019 Bereket Emeklilik ve Hayat 38 27.235 45.038 27.122 99.395
28.06.2019 BNP Paribas Cardif Emeklilik 2.632 156.825 40.402 22.762 219.989
28.06.2019 Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 223 76.021 13.153 1.485 90.659
28.06.2019 Fiba Emeklilik ve Hayat 1.582 84.575 18.519 5.580 108.674
28.06.2019 Garanti Emeklilik ve Hayat 15.142 956.618 148.409 79.935 1.184.962
28.06.2019 Groupama Hayat 2.974
28.06.2019 Halk Hayat ve Emeklilik 364 365.599 218.847 55.675 640.121
28.06.2019 Katilim Emeklilik ve Hayat 111 238.169 56.717 63.460 358.346
28.06.2019 Metlife Emeklilik ve Hayat 513 154.702 31.226 16.744 202.672
28.06.2019 NN Hayat ve Emeklilik 5.564 261.824 28.314 10.228 300.366
28.06.2019 Vakif Emeklilik ve Hayat 9.284 667.938 74.188 41.346 783.472
28.06.2019 Ziraat Hayat ve Emeklilik 1.363 448.299 236.610 53.493 738.402
28.06.2019 Sektor Toplam 103.092 6.058.015 1.418.045 621.047 8.097.107




Tablo 2.3: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Topladiklar1 Katki Paylarinin Yonlendirildikleri Yatirimlara

Miskin Veriler( (https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/ 29 Mayis 2019°da erisildi).

53

Yatirima Yonlenen Tutar (TL)

Bireysel Gl;;lb a Bai(;’h i Grup Emeklilik
. e 1 . o ireyse sveren Grup Emeklili
Tarih Emeklilik Sirketi Fmekhhk ' EmelZlilik Serti fiialarl Toplam
Sozlesmeleri .. .
Sozlesmeleri
28.06.2019 Aegon Emeklilik ve Hayat 62.855.745 17.393.171 883.880 81.132.797
28.06.2019 Allianz Hayat ve Emeklilik 1.535.083.321 250.124.362 51.311.883 1.836.519.567
28.06.2019 Allianz Yasam ve Emeklilik 5.486.246.997 1.604.447.662 843.687.964 7.934.382.623
28.06.2019 Anadolu Hayat Emeklilik 8.499.838.446 2.502.655.474 247.511.525 11.250.005.445
28.06.2019 Avivasa Emeklilik ve Hayat 9.970.601.181 992.965.759 424.072.887 11.387.639.828
28.06.2019 Axa Hayat ve Emeklilik 287.953.004 11.701.538 3.546.548 303.201.089
28.06.2019 Bereket Emeklilik ve Hayat 101.042.017 128.762.296 8.486.168 238.290.480
28.06.2019 BNP Paribas Cardif Emeklilik 1.201.849.901 285.442.537 66.961.940 1.554.254.378
28.06.2019 Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 419.443.732 75.802.402 1.714.549 496.960.682
28.06.2019 Fiba Emeklilik ve Hayat 839.313.685 212.900.571 55.228.652 1.107.442.909
28.06.2019 Garanti Emeklilik ve Hayat 6.628.823.165 1.692.854.320 290.812.090 8.612.489.574
28.06.2019 Groupama Hayat
28.06.2019 Halk Hayat ve Emeklilik 1.504.999.615 1.366.876.156 184.548.710 3.056.424.481
28.06.2019 Katilim Emeklilik ve Hayat 821.788.637 209.711.680 79.872.408 1.111.372.725
28.06.2019 Metlife Emeklilik ve Hayat 848.559.491 204.751.975 140.717.215 1.194.028.680
28.06.2019 NN Hayat ve Emeklilik 1.898.224.095 246.423.928 32.089.379 2.176.737.401
28.06.2019 Vakif Emeklilik ve Hayat 3.691.468.201 920.402.231 188.636.300 4.800.506.733
28.06.2019 Ziraat Hayat ve Emeklilik 1.966.693.217 1.023.776.481 341.519.948 3.331.989.646
28.06.2019 Sektor Toplam 45.764.784.449 11.746.992.542 2.961.602.048 60.473.379.039
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Dikkat edildigi iizere iilkemizde bu uygulamalarin tasarrufa biiyiik katki
sagladigr da cok net goriilmektedir. Toplanan kiiciik katki paylar1 fonlarda bir araya
gelerek yatinmlara sermaye oldugu goriilmektedir. 28.06.2019 tarihi itibar1 ile
iilkemizde bireysel emeklilik sistemi 6.809.071 katilimci sayisiyla fon biiyiikliigi
yaklasik olarak 86.994.665.655 TL’ye ulasmistir. Devletinde sistemi tegvik amaclh
13.117.434.340 TL devlet katkis1 sagladigr goriilmektedir. Bu sistemden son veriler
151¢inda emekli olan katilimer sayist 103.092 kisidir. Buradan da anlasilacag iizere 10
yilik katki paymn1 o6dedikleri halde halen sistemden c¢ikmayan kisilerin oldugu
goriilmektedir. 10 yillik zorunlu katki payr ddenmesi sartini yerine getiren tasarruf
sahipleri emeklilik haklarim1 kullanmayip 6dedikleri katki paylarmi fonlarda
degerlendirerek gelir elde etmeye ve gelecekte alacaklar1 emeklilik maaslarinin tutarini
artirmay1 diisiindiikleri goriilmektedir. Bu diisiince cergevesinde 60.473.379.039 TL
bireysel emeklilik  katki payr fonlara  aktarilarak  degerlendirilmektedir.
(https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/ 29 Mayis 2019°da erisildi)

Bireysel emeklilik sisteminin kendileri i¢in bir bor¢ olarak degil de tasarruf araci
olarak goren her birey sisteme goniillii olarak katilmak istemektedir. Bu konuda sosyal
giivenlik kurumu gibi kamu kurum ve kuruluglart ve bireysel eklilik sistemi ile tasarruf
toplayan 0©zel emeklilik sirketleri bireyleri dogru ve faydali bir bicimde
bilin¢lendirmeye devam etmeleri gerekmektedir. Bu gerekliligin de destekgisi, giin
gectikce sistemdeki mevcut katilimci sayisinin artmasi ve fon miktarinki yiikselme

gosterilebilir.

Bireysel emeklilik sisteminin birey ve hane gibi mikro amagclarina ek olarak
makro amaclart da bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi harcamalarin kisilmasi
ve tasarrufa doniistiiriilmesi ile Odemeler bilangosundaki cari ac¢ik kaleminin

azaltilmasidir.

Ulkemizde iiretimin sinirli olmasi ve giiniimiizde asir1 talep edilen iiriinlerin ithal
edilmesi nedeniyle 6demeler bilangosunda cari ag¢ik durumu s6z konusudur. Tiiketimin
de asir1 olmasi1 bu duruma sebep olan etkenlerden digeridir. Bireysel emeklilik sistemi

ile bir zincir etkisi olusturularak tasarruflarin artirilmasi ve nihai olarak da cari agigin
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azaltilmast amag¢ olarak alinmistir. Hiikiimet tarafindan, bu sekilde zincir etkisi

olusturularak hem mikro hem de makro anlamda fayda saglamak amac edinilmistir.

Bir diger makro amag¢ da kaynak ihtiyact olan hem kamu hem de 6zel sektore
kaynak konusunda destek olmasidir. Kiigiik tasarruflari bir araya getirerek ciddi
kaynaklar olusturan bu sistem, olusan kaynaklarin iilke ekonomisinde biiyiik yatirnmlara
siibvanse edilmesinin yolunu agcmaktadir. Bireylerin bireysel emeklilik vasitasiyla elde
ettikleri tasarruflar bireysel emeklilik sirketleri araciligiyla dogrudan yatirima
yonlendirilmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri, katilimcilardan elde ettigi katki
paylart ile ¢esitli (minimum ii¢ adet olmak {iizere) fonlar olusturarak sahip olduklar1 bu
fonlar1 kamu ya da 6zel sektorde yatirima yonlendirir. Bu sekilde bireysel emeklilik
sirketleri ve devlet, hem ekonomiye kaynak saglamakta hem de 6zel emeklilik sirketleri
katilimcilarina katki paylart ve birikimleri oraninda belli bir getiri saglayarak
katilimcilarina iyi bir avantaj sunmaktadir. Ayrica bu getiriler ve katki paylari sisteme
dahil olmayan bireyler icin de bireysel emeklilik sistemini daha cazip bir yatirim ve

tasarruf araci haline getirmektedir. (Isseveroglu ve Hatunoglu 2012:159 ).

2.5.  Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal Yapis1 Ve llgili Kurumlar

BIREYSEL
EMEKLILIK SISTEMI
KURUMSAL TAFISI

BIREYSEL
EMEKLILK
DANISMA {URULU

3ERMATYE PIVASAS] EMEKLILIK EMEKLILIK

KURULU

HAZINE
MUSTZZARIGI

GOZETIM MERKEZI S'RKETLERI

Sekil 2.2: Bireysel Emeklilik Sisteminin Kurumsal Yapist ve ilgili Kurumlar
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2.5.1. Danisma Kurulu

Kurumlar arasi hiyerarsik yapilanmanin en iist kademesinde bireysel emeklilik
danigsma kurulu yer almaktadir. S6z konusu kurul, bireysel emeklilik politikalarini
belirlemek ve bunlarin gerceklestirilmesi i¢in alinmasi gereken tedbirler konusunda

onerilerde bulunmakla gorevlendirilmistir (4632 sayili Kanun, madde:3).

Bireysel emeklilik danisma kurulu, bes kurumsal yapisinin en iist kademesinde
yer alir ve sistemin adeta kalbidir. Sistemin dogru diizgiin ve saglikli bir sekilde
isleyebilmesi i¢in bireysel emeklilik danigsma kuruluna her asamada onemli gorev ve

sorumluluklar yiiklenmistir.

Bireysel emeklilik danisma kurulu biinyesinde, Maliye bakanligi, calisma ve
sosyal giivenlik bakanligi, hazine miistesarlifi ve sermaye piyasasi kurulu tarafindan
gorevlendirilen, statiisi en az genel miidiir seviyesinde olan birer temsilci
barindirmaktadir. Bireysel emeklilik danisma kuruluna baskanligini hazine miistesari
yapmaktadir. Bu kurul, miistesarlikca Onerilip baskan tarafindan belirlenen tarihle
olagan bir sekilde toplanmaktadir. Fakat danisma kurulu bagkaninin veya iiyelerden
herhangi birinin gerekli gordiigii durumlarda, yazili olarak yapilan bagvuru ile de
olaganiistii toplantiya da gidilebilmektedir. Kurul toplantiya ¢agrilan iiyelerin %51 ile
toplanmaktadir ve kararlar toplantiya katilan {iyelerin yarisindan bir fazlasi ile

alinmaktadir.

2.5.2. Hazine Miistesarligi

Hazine miistesarlig1, bireysel emeklilik sisteminin isleyisinde danisma kurulu ile
birlikte cok 6nemli bir yere sahiptir. Hazine miistesarligi cok sayida gorev ve yetkiye
sahiptir. Bu gorev ve yetkiler daha cok emeklilik sirketlerinin kurulus ve calisma

esaslar1 tizerinde yogunlagsmistir.

Danigma kuruluna ait sekretarya hizmetlerinin yiiriitiilmesi hazine miistesarlig

tarafindan yapilmaktadir. Bununla birlikte bireysel emeklilik sistemine ait giris aidatlari,
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yonetim ve fon isletme giderlerinin belirlenmesi de bu kurula aittir. Ebmeklilik
sirketlerinin kurulus izinleri, ruhsatlar1 ve emeklilik sirketleri arasinda bireysel
emeklilik hesaplarinin aktarimin1 da yine hazine miistesarligi yapmaktadir. Kisaca
hazine miistesarlig1 emeklilik sirketlerinin kurulusundan denetimine kadar her yoniiyle

ele alan bireysel emeklilik sisteminin 6nemli aktdrlerinden biridir (Canakgi, 2003: 1).

2.5.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye piyasast kurulu damisma kurulu ve hazine miistesarligindan sonra
bireysel emeklilik sisteminin isleyisi bakimindan biiyilk 6nem tasiyan bir kurumdur.
4632 sayili yasada emeklilik fonlar1 iizerinde genel diizenlemelere yer verilmektedir
fakat bu diizenlemeler aslen sermaye piyasast kurulu tarafindan yayimlanan hukuki

tasarruflar araciligiyla gerceklestirilmektedir.

Emeklilik yatirirm fonlarinin kurulus esaslar1 , faaliyetleri, cesitleri, fon mal
varlig1 gibi bircok husus sermaye piyasast kurulu gozetiminde yiiriitiilmektedir. Bu
emeklilik sozlesmelerinde yer almasi gereken hususlar, katilimeilarin emekliligi halinde
bu kigilerin bulunmasi i¢in yapilan arastirmalar ve paranin bu arastirma siiresi i¢inde
degerlendirilmesi gibi bir ¢ok husus hazine miistesarlifi tarafindan belirlensede, bu
siirecte sermaye piyasasit kurulunun da goriisleri dikkate alinmaktadir. Sermaye piyasasi

kurulu bu sistemde diizenleyici ve denetleyici bir kurumdur (Korkmaz 2007: 166).

2.5.4. Emeklilik Gozetim Merkezi

Bu kurum sistemin veri tabanini olusturmakta ve taraflar arasinda iletigimi
saglamaktadir. Emeklilik gozetim merkezi, Istanbul merkezli bir kuruldur. En nemli
gorevi katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumaktir. Bu hak ve menfaati, sermaye
piyasasi ve hazine miistesarligr gibi denetleyici kurumlarin karar almasina yardimci

olacak verileri saglikli bir sekilde kamuoyuna aktararak gerceklestirmektedir.
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Emeklilik ve gozetim merkezi s6z konusu bilgi ve veri aktarimini
gerceklestirirken hazien miistesarliginin gorevlendirmesi ve yetkilendirmesini bekler.
Hazine miistesarliginin gorevlendirmesi iizerine, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini
giinliik olarak elektronik ortamda gozetir ve yetkili kamu ototritelerine rapor halinde
sunar. Bu kurul,katilimcilara ait bilgilerin saklanmasi, korunmasi gibi gizlilik iceren
faaliyetleri de yiiriitmektedir. Onem arz eden bir dier gorevi ise bireysel emeklilik
sistemini analitik olarak sorgulamak ve sorun olustugunda gerekli miidahalelerde

bulunulmasi i¢in uygun veri olusturma faaaliyetlerinde bulunmasidir.

Kisaca emeklilik ve gozetim merkezi, tarafsiz ve objektif olarak bireysel
emeklilik sisteminin gozetim ve denetim alt yapisini olusturan, sistemin giivenli ve
etkin bir sekilde faaliyet gostermesini saglayan, taraflar arasindaki iletisimi saglayan bir
kuruldur (Emeklilik gozetim Merkezi, 2005: 27). https://www.egm.org.tr/Sites/
1/upload/files/yonetmelik2-368.pdf

2.5.5. Emeklilik Sirketleri

Bireysel emeklilik sisteminin en Onemli yap1 taslarindan biri olan emekilik
sirketleri, emeklilik sozlesmesinden elde edilen katkilarin fona yonlendirilmesini

saglamakla ylikiimliidiir.

Bir emeklilik sirketinin kurulabilmesi icin ya da hayat sigortasinin emeklilik
sirketine doniisebilmesi i¢in miistesarliga basvuru gerekmektedir. Bu bagvuru hazie
miistesarligina bagli bakanlar kurulunun izni ile kabul edilmektedir. Emeklilik sirketleri

4632 sayili kanuna bagli olarak kurulmaktadir.

Emeklilik sirketlerinde yonetim kurulu en az bes kisiden olusmaktadir ve
sirketin genel miidiirleri ve yonetim kurulu iiyelerinin mesleki bilgi ve vasiflar1 bu
kurulda 6nemli bir yer tutmaktadir. Emeklilik sirketleri fon portfdy yoneticilerinin bu
portfoyii yonetmesini saglamak, katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik
bilgi erisimini saglamak, sermaye piyasasi ve hazine miistesarlig tarafindan istenen her

tiirlii belge ve tablolar ile bireysel emeklilik sisteminin esaslarini istenen usullere gore
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hazirlamak ve emeklilik faaliyetlerinin ve bireysel emeklilik sisteminin siirekliligini
saglamak amaciyla fon varliklarim1 korumak iizere kayitlarin ve varliklarin saklanmasi
konusunda gerekli tedbirleri almaktadir (Emeklilik Gozetim merkezi, 2005:29,

https://www.egm.org.tr/Sites/1/upload/files/yonetmelik2-368.pdf).

2.5.6. Bireysel Emeklilik Aracilar

Bireysel emeklilik aracilari, herhangi bir emeklilik sirketine bagli olmaksizin
kanunlar cercevesinde emeklilik sozlesmelerine aracilik eden gercek ya da tiizel
kisilerdir. Bu konuya bagli bir diger kavram ise bireysel emeklilik araciligir kavramidir.
Bireysel emeklilik aracilifi, sirketlerin katilimcilara sundugu emeklilik {iriinlerinin

hertiirlii tanitimi1, pazarlamasi,satis1 ve diger aracilik hizmetlerini sunmaktir.

Araci sirketlerin ¢alisma esaslart 03.03.2004 tarihli 25391 sayili resmi gazetede

su sekilde belirtilmistir;

¢ Bireysel emeklilik aracis1 olan gercek veya tiizel kisi, mevzuata, meslegin
gereklerine, katilimcilarin istek ve talimatlarina ve iyi niyet kuralina gore
hareket ederek katilimcilarin haklarinit korumak zorundadir.

e Sirket adina bireysel emeklilik aracilifi yapan bireysel emeklilik aracisi,
sirketlerden izin almak sartiya ve mevzuatta belirlenen esaslara tabi kalarak
her tiirlii tanitim faaliyetinde bulunabilmektedir.

¢ Bireysel emeklilik aracisi, istenildiginde kanunlar tarafindan denetleme
yapmaya Yyetkilendirilem kurum ve Kkisilere, aracilik faaliyeterine iligskin
istenecek her tiirlii bilgiyi, biitiin hesap, kayit, defter ve belgelerini sunmakla

yiikiimliidiir.

Bireysel emeklilik aracilar1 hakkinda yonetmelik 03.03.2004 tarihli 25391 sayili
resmi gazetede yayimlanmis ve yonetmeligin 17, 18, 19, ve 20. maddeleri yonetmelik

yayimlandiktan bir yil sonra yiiriirliige girmistir (Bireysel Emeklilik Mevzuati (3 Mart
2004 )Resmi Gazete. 4632/25391).
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2.5.7. Saklayict Kuruluglar

Fon adina para ve sermaye piyasasi araglari, kiymetli madenler ile diger
varliklara saklama hizmeti Takasbank tarafindan verilmektedir. Bunun disinda kalan
varliklarin saklanmasi konusunda Takasbank’a, disarida saklanan varliklar ve bunlarin
degerleri konusunda gerekli bilgilerin aktarilmasi veya erisimine olanak taninmasi ve
fon ictiizligiinde saklayict kurulusa yer verilmesi kosulu ile bir bagka saklayicidan

saklama hizmeti alinabilir.

Saklayict kuruluslar, emekliye ait yatirnm portfoylinde yer alan varliklar
saklayan kuruluslardir. Bu saklama islemi takasbank veya sermaye piyasasi kurulu
tarafindan yapildig1 gibi takasbankin ve sermaye piyasasi kurulunun yetki verdigi diger

kuruluglar tarafindan da yapilmaktadir.

Saklayici ve sirket arasinda fon varliklarinin saklanmasi ve katilimcilara iliskin
bilgi ve kayitlarin tutulmasi amaciyla sézlesme yapilmasit zorunludur. Bu sozlesme
kapsaminda saklayici kurum;

a) Fon varliklarinin saklanmasi ve korunmasi,

b) Fon nezdinde yapilan varlik alim-satim takasinin yapilabilmesi icin gerekli

aracilik iglemleri, ortamin saglanmasi ve kontrolii,

¢) Fon paylarmin her katilimer i¢in ayrt ayr tutulmasi ve katilimcilara fon

hesaplarinda yatirnma yonlendirilecek katki payi tutar1 ile bunlara karsilik
gelen pay sayilarini fon bazinda izleme ve bilgi edinme imkan1 saglanmasi,

¢) Fon portfoyiiniin Kurulca belirlenen kuralar c¢ercevesinde yonetilmesinin

kontrolii,

d) Portfoy degerinin ve birim pay degerinin yOnetmelikte belirtilen degerleme

esaslari ¢ercevesinde hesaplandiginin kontrolii

e) Fon hesaplarinda yatinma yonlendirilecek ve Sirket tarafindan bildirilen

katilimci katki paylarinin fona aktariminda pay sayisinin dogru ve diizgiin bir
sekilde hesaplanip hesaplanmadiginin kontrol edilmesi,

f) Fon hesabindan yapilacak virman ve odeme islemlerinin kontroliiniin

saglanmast,
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g) Fon portfoyiindeki menkul kiymet haklarin portfoy yonetim sirketinin talimati
cercevesinde kullanilmasina aracilik etme,

g) Sirkete ve portfoy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme olaganin
verilmesi ve gerekli raporlarin elektronik ortamda erisiminin saglanmasi,

h) Kurulca ve Miistesarlik tarafimdan fon islemleri ve varliklarina iligskin
bilgilerin istenmesi elektronik ortamda eksiksiz, uygun ve acik bi¢imde
erisiminin saglanmast,

ile gorevlidir. (https://www.egm.org.tr/mevzuat/bireysel-emeklilik-mevzuati/

Bireysel Emeklilik mevzuati s. 408 md.29).

2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminde Emeklilik Hakk1

Katilimcinin bireysel emeklilik sisteminde emekli olmak icin, 10 yil siireyle
sistemde kalmasi, katki paylarini eksiksiz bir sekilde ddemesi ve 56 yasini tamamlamasi
gerekir. Birden fazla emeklilik sozlesmesi bulunan katilimcilar ise tiim sozlesmelerden
emeklilige hak kazanmasi i¢in sadece birinden emeklilik hakki kazanmas: yeterlidir. Bu
durumda emekli olmak isteyen katilimci kullanmak istedigi tiim sozlesmelerini

birlestirmesi gerekir.

Katilimcilar, bireysel emeklilik sistemine birikimli hayat sigortalar ile vakif,
sandik, tiizel kisiligine sahip meslek kurulusu veya sair ticaret sirketi gibi dis
sistemlerden aktarim yaparak da dahil olabilirler. Bu sekilde katilan katilimcilar
mevzuat geregi, dis sistemlerde gecirdikleri siireye ve aktarilan tutarlara gore
hesaplanan siirelerin de bireysel emeklilik sisteminde gegirilen siireye eklenebilmesiyle,
bireysel emeklilik sisteminde 10 yil sistemde kalma kosulunu saglamadan emeklilik
hakki kazanabilirler. Ancak bu katilimcilarin emeklilik haklarin1 kullanabilmeleri igin

en az 3 yil sistemde kalmalar1 ve katki pay1 ddemesi yapmalar1 gerekmektedir.

Sistemden emeklilik hakki kullanmak isteyen katilimci, bu hakki toplu para,
programli geri 6deme ve yillik gelir sigortalar1 gibi tercihlerden herhangi birini secerek

kullanabilecegi gibi, tasarruflarin1 bu se¢enekler arasinda de paylastirabilir.
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Katilimecr 10 yillilk prim 6deme sartin1 yerine getirdigi ve 56 yasim
tamamladiginda emeklilik hakkini kullanmak istemedigi durumda, sistemde kalma
hakkina sahiptir. Emeklilik sartlarin1 yerine getirip, programli geri 0deme yerine
tasarruflarinin toplu ddemesini isteyen katilimci, devlet katkist ile beraber elde ettigi
getiri iizerinden %35 stopaj ddeyerek bireysel emeklilik hesabindaki tutarlari, toplu para

olarak alabilir.

Programli geri 6deme yontemini tercih eden katilimci, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik
veya yillik belirlenen bir program cercevesinde, bireysel emeklilik sistemi ic¢inde
kalarak; bireysel emeklilik hesabindan birikimlerinin belirlenen donemler halinde
O0denmesini talep edebilir. Katilimci istediginde daha sonra birikimlerinin tamamini yine

istedigi zaman alabilir.

Katilimci diger yontemlerin yam sira yillik gelir sigortas: seklinde de sistemdeki
tasarruflarimi tahsil edebilir. Bu yontemde 6deme, katilimcinin 6dedigi katkilara gore
sigortaliya veya lehtarlarina Omiir boyu veya belirli siireler halinde yapilabilir. Yillik
gelir sigortasi ad1 altinda yapilan 6demenin sekli ve tutart yapilacak yillik gelir sigortasi
sozlesmesine gore degisiklik gosterir. Odemeler sozlesme hiikiimlerine bagl olarak
farklilik gosterebilir. Bu sozlesme, emeklilik sozlesmesinin bir parcasi degildir.
Katilimcinin emeklilige hak kazanildiktan sonra, bir emeklilik veya hayat sigortasi

sirketi ile diizenleyebilecek ayr bir sozlesmedir.

Bireysel emeklilik sisteminde, 06.07.2019 tarihine kadar 103.092 katilimci
birikimlerini, kisisel tercihlerine gore diizenli ya da toplu bir sekilde alarak emeklilik
hakkini1 kullanmigtir. Bireysel emeklilik sisteminin emeklilik sartlarini yerine getiren ve
emekli olan katilimcilara ait grafikler asagidaki gibidir. (https://www.egm.org.tr/

mevzuat/bireysel-emeklilik-mevzuati/, (Bireysel Emeklilik mevzuati : 2001).
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bes2017gr/Flipbook/mobile/index.html#p
=I, 2 (Temmuz 2019’da erisildi).
Grafik 2. 1: 2007-2017 yillar1 arasinda Emeklilik Hakki Kullanan Katilimci Sayisinin

Tarihsel Degisimi

Grafik 2.1°deTiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminden emekli olan bireylerin

donemler halinde emeklilik hakkini kullananlarin sayist verilmistir.
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Kaynak: (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017 Yili Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu s.53)
https://www.egm.org.tr/bes2017gr/Flipbook/mobile/index.html#p=I

Grafik 2.2: Emeklilik Hakki Kullanan Katilimcilarin Odedikleri Katki Payr Tutar1 Ve
Emeklilikteki Geri Odeme Tutarlar
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Kaynak: Emeklilik Go6zetim Merkezi, 2017 Yili Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu
https://www.egm.org.tr/bes2017gr/Flipbook/mobile/index.html#p=I.

Grafik 2. 3: 2010-2017 Yillarinda Bireysel Emeklilik Sisteminde Odenen Emeklilik

Tutarlar

2.7.  Katilim Bankalarinda Bireysel Emeklilik Sistemi

2.7.1. Katilim Emeklilik Sisteminin Tanimi

Insanoglu var oldugundan buyana karsilasabilecekleri sorunlara ve risklere karst
bir korunma icgiidiisiine sahiptir. Giindelik hayatta c¢alisma giiciine sahipken bu
korunma gereksinimini kendileri saglayabilmektedirler. Fakat ¢alisamayacak duruma
geldiklerinde kendilerini bu risklere kars1 koruyamazlar. Bunun sonucunda giiniimiizde
kamu otoritesi, bireyleri bu risklere karsi korunabilmeleri i¢in sosyal giivenlik

sistemlerini kurmuslar ve bu sistemleri insanlarin hizmetine ve faydasina sunmuslardir.

Bu risklerin yam sira insanlar sitemden emekli olduklari zaman mevcut yasam
standartlarin1 ve refah diizeylerini korumak istemektedirler. Fakat bu istegi tek basina
mevcut sosyal giivenlik sistemleri karsilayamamaktadir. Kisacasi bu sistemden emekli
olduklarinda emekli maaslar1 ¢alisirken elde ettikleri maastan daha diisiik kalmaktadir
Bu nedenle bireyler, bu nedenle insanlar mevcut yasam standartlarin1 koruyabilmek

adina devletin sundugu sosyal giivenlik sistemlerine ek olarak gelecekte fayda
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saglayabilecekleri alternatif tasarruf sistemleri aramakta ve tasarruf saglamaktadirlar.
Iste bireysel emeklilik de bu ihtiyaglar dogrultusunda ortaya cikarak bu rolii

ustlenmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi (BES) sirketleri, katilimcilarin katki paylarinin
disinda, bu katki paylarin1 ¢esitli piyasalarda degerlendirerek katilimcilara alternatif
getiriler de sunmaktadir. Bu getiriler katki pay1 veya icinde bulundugumuz ekonomik
sistemin en biiyiik iiriinii olan faizlerdir. Tasarruf sahibinin tasarruflar1 aract kurumlar
tarafindan cesitli amaclar i¢in kullanilmakta faiz de bunlardan biridir. Toplanan kiiciik
tasarruflar biiyilk kaynaklara doniistiiriilmekte ve fon ihtiyaci olanlara kredi olarak
saglanmakta ve saglanan kredilerden elde edilen faiz gelirleri de tasarruf sahiplerine

dagitilmaktadir.

Katilim emeklilik yani faizsiz bireysel emeklilik sistemi de tam olarak burada
ortaya ¢ikmistir. Tiim semavi dinlerde yasak olan faizin, Islam dininde de yasak oldugu
hadis ve ayetlerle kanitlanmistir. Dini konularda hassasiyeti olan insanlarin dolayisiyla
faiz konusundaki hassasiyeti de faizsiz bir emeklilik sisteminin geregini ortaya
koymustur. Klasik bireysel emeklilik sisteminde faiz gelirleri bazi bireylerin dini
degerleri nedeni ile katilimcilarin istemedikleri bir getiri olusturmaktadir. Bu bireyler
ekonomik hayatlarinin tamaminda faizden uzak durmak isteyen kesimdir ve ekonomik
hayatin1 buna gore yonlendirmistir. Bu nedenle de faize kars1 tutumu olan bireyler ise
bu sistemi kullanarak tasarruftan kaginacaklardir. Bu durum hem bireylerin gelecek
yasamlarinda refah diizeylerini koruyamama hem de makroekonomik agidan yastik alt1
fonlarin ekonomi disinda kalarak deger kaybetmesine neden olacaktir. Ayrica bu yastik
alt1 fonlar tilke ekonomisine herhangi bir fayda saglamayacaktir. Katilim bankaciliginin
tarihcesi, tanimi, faaliyetleri ve iilke ekonomisine yararlart gibi konular detayli olarak
ilk bolimde ele alinmis olup tekrara diigmemesi icin basit bir sekilde tanimlayacak
olursak. Ulkemizde bu hassasiyetleri dikkate alarak bankacilik ve finansal aracilik
faaliyetlerini yerine getirerek yastik alti tasarruflarin iilke ekonomisine yarar

saglamasina destek olan kurumlar katilim bankalaridir.
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Bireysel emeklilik sistemi bireylerin inanclari, hassasiyetleri ne olursa olsun
herkese hitap etmekte ve herkese tasarruf imkani sunmaktadir. Fakat bu tasarruflarin
degerlendirilmesi konusunda isin icine faiz de dahil olunca, faize kars1 duyarli olan
insanlar i¢in uygun olmadi. Banka mevduat hesaplari, tahvil, repo vb. piyasa
araglarinda degerlendirilen bireysel emeklilik birikimleri, faize kars1 duyarliligi bulunan
bireyler ic¢in bireysel emeklilige karsi olumsuz bir izlenim olugsmasina neden olmustur.
Bu nedenle de bu bireyler bireysel emeklilik sistemine dahil olmamislardir. Ayrica,
Hazine faize duyarli bireylere ve katilim bankalarina faizsiz kazan¢ saglayacak bir
yatirnm araci sunamamis oldugundan dolayr katilim bankalari, miisterilerine bireysel

emeklilik iiriiniinii sunamamustir (Aras ve Oztiirk 2011: 169-170).

2.7.2. Tirkiye’de Katilim Emeklilik Sisteminin Kurulusu

Hazine Miistesarligi 2009 yilinda yapmis oldugu calismalar sonucu piyasaya
yeni bir yatirim araci olan “Gelire Endeksli Senetler (G.E.S.)”i sundu. GES sayesinde
yatimcilarin finansal piyasada faizsiz kazang saglayabilecekleri yatirim araglari ortaya
cikmistir. Katilim bankalar1 da faize karsi duyarliligi bulunan miisteriler i¢in faizsiz
bankacilik kurallar1 cercevesinde, bireysel emeklilik sistemine giris olanagi sunan
finansal {riinleri piyasaya sunmaya baglamistir. Faizsiz bankacilik prensipleri
cercevesinde, bankanin anlastifi 6zel emeklilik sirketi, katilim bankalarindan gelen
katilimcilarin birikimlerini ayr1 bir havuzda tutmaktadir. Ayr1 bir havuzda tutulan bu
birikimleri faizsiz yatinm araclariyla faizsiz fonlarda degerlendiren 0zel bireysel
emeklilik sirketleri katilim bankas1 miisterisine faizsiz getiri saglamaktadir. Faizsizlik
prensiplerine gore faaliyet gosteren bireysel emeklilik fonlarini, faizli fonlardan ayiran
en 6nemli 6zellik fonun adidir. Eger fon faizsiz ise fonun isminin basinda ‘alternatif’
veya ‘katillm’ yazmaktadir. Bu fon Islami finans prensiplerine gore, faiz geliri yerine

kar geliri saglayacak yatirnm araclarinda degerlendirilmektedir.

Katilim bankacilig1 sistemi iilkemizde yaklasik 35 yildir finansal aracilik ve
bankacilik faaliyetlerini siirdiirmektedir. Fakat bireysel emeklilik sisteminin
kurulmasinin {izerinden uzun bir zaman gecmesine ve ihtiya¢ olmasina ragmen faizsiz

bireysel emeklilik sistemi ©Ozel emeklilik sirketleri tarafindan goz ardi edilmistir.
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Ulkemizde ilk olarak Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. ile Garanti Emeklilik A.S.
arasinda yapilan anlasma ile faize karst hassasiyeti olan ve faizsiz kazang isteyen
bireyler i¢in 2010 yilinda ‘alternatif” veya ‘katilim’ adi altinda bireysel emeklilik
planlar1 olusturulmus ve fonlar kurulmustur. Aym yil icinde bu birlesme katilimcilarina
bireysel emeklilik iiriinleri sunulmaya baslanmistir. Yine aym yil Tiirkiye Finans
Katilim bankas1 A.S ile Garanti Bankasi arasinda yapilan anlagsmaya benzer bir anlagsma
ile Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi ile Vakif Emeklilik arasinda bir anlasma yapilmis ve

emeklilik sektoriine bir katilim bankasi daha girmistir.

2014 yilina kadar sektorde herhangi bir degisiklik ve katilim olmamugtir. 2014
yilina gelindiginde ise Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. ve Kuveyt Tiirk Katilim
Bankast A.S. %50 ortaklik ile 31.000.000 TL sermaye ile Katilim Emeklilik ve Hayat
A.S. firmasim kurmuslardir. Bu birlesim sonucu Faizsiz Bireysel Emeklilik sektoriinde
ikinci faizsiz kazang saglayacak ve Islami kurallara uygun olarak kurulan emeklilik

sirketi de kurulmustur.

Ek-1de goriildiigii gibi Katilm Emeklilik ve Hayat A.S’ye ait icazet belgesi

bulunmaktadir.

Icazet belgesinde de goriildiigii iizere sirketin damisma kurulu tarafindan, Islami
kurallar ¢ercevesinde, katilim bankacilik sisteminin faizsizlik prensibi dikkate alinarak

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. faaliyete baslamistir.

Bireysel emeklilik sisteminin kurulmasin iizerinden uzun zaman geg¢mis
olmasina ragmen ge¢ de olsa kurulan Faizsiz emeklilik sistemine bakildiginda her gecen
giin biiylidiigiinti goriilmektedir. 2014 yilinda kurulan ve temmuz ayinda faaliyete gecen
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. 5 yil sonra 25.06.2019 tarihi itibariyle 12 faizsiz fon
secenegine, 585.366 adet bireysel emeklilik sozlesmesine, 140,016 sigorta sdzlesmesine
ve yaklasik olarak 1.847.000.000 TL fon biiyiikliigiine ulagmistir. (Emeklilik Gozetim
Merkezi, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlari.)
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Giliniimiizde biiyiime ve gelisimini emin adimlarla arttiran katilim bankacilig,
Tiirkiye’de de devletin Islami Finans sektoriine yaptig1 yatirimlar sonucu her gegen giin
faaliyet raporlar1 pozitif yonde artmakla beraber, son olarak devletin de katilim
bankacilig1 piyasasina katilmasi ve basarili olarak yiiriitiilen fon yonetimleri de faizsiz
emeklilik sistemini daha c¢ekici kilmaktadir (Katillm Emeklilik ve Hayat A.S.,
https://www katilimemeklilik.com.tr 30 Mayis 2019’da erisildi.)

2.7.3. Katilim Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi

Ulkemiz bireysel emeklilik sisteminde bireysel emekliligi tesvik amacli devlet
katkisi, 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige girmistir. Hiikiimetin, bireysel emeklilik
sistemini vatandaglarina cazip hale getirmek ve sistemi tasarruf yontemleri arasinda

avantajli hale getirmek i¢in uyguladig: bir katki ve tesvik sistemidir.

Giiniimiizde yasam standartlarinin yiikselmesi ve devletin sundugu sosyal
giivenlik sisteminden emekli olanlarin yiikselen yasam standartlarim1 yakalayamamasi,
insanlar1 ek gelir saglayici tasarruf yontemlerine itmistir. Bu ihtiya¢ sonunda ortaya
cikan Ozel bireysel emeklilik sisteminin varolus amact olan bu tamamlayicilik 6zelligi,
hem kamu emeklilik sisteminin {izerindeki yiikii hafifletmis hem de emekli olan,

insanlarin yasam standartlarin1 korumaktadir.

Fakat sistemin ilk zamanlarinda, bireylerin sistemi tanimamas: ve bu sisteme
kars1 tepkisiz kalmasi ve cok fazla ragbet gormemesi devleti sisteme tesvik edici yollar
bulmaya itti. Yapilan calismalar sonucunda devlet tarafindan sisteme Ozendirmek
amaciyla devlet katkis1 yontemi gelistirildi. Devlet 2013 yilindan itibaren, her bireyin
yatirdig1 bireysel emeklilik katki payma yatirilan paym % 25’1 oraminda katki pay:

O0demesi gerceklestirmeye basladi.

Devletin yapmis oldugu bu tesvik hamlesinden sonra, bireylerin sisteme olan
talebi artmaya baslamis ve bireysel emeklilik sisteminin bugiinkii mali biiyiikliigiine
ulagsmasinda O6nemli katki saglamistir (Katillm Emeklilik ve Hayat A.S. Bireysel
Emeklilik S6zlesmesi Teklif Formu 2015 :6).
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Tiirkiye’de faize karsi tutumu olan hassas bireyler icin kurulan katilim
bankaciligi sistemi de bireysel emeklilik sistemini faaliyetlerine dahil etmisler ve
bireysel emeklilik sisteminin sagladigi bu devlet katkis1 avantaji ve tesvikini
kullanmiglardir. Biitiin katillm emeklilik sirketleri katilimcilarina bu avantajdan
yararlanma firsati sunmustur. Bireyler devletin belirledigi kurallar ve yasalar
cercevesinde uygulanan BES devlet katkisindan, katilimcinin 6dedigi her katki payi i¢in

belirlenen kurallar ve limitler dahilinde yararlanma hakkina sahiptir.

Bir takvim y1li icinde ddenecek katki paylarinin, toplam yillik briit asgari licrete
kadar olan kismu icin devlet katkisindan yararlamilabilir.””  Devlet bu kural
cercevesinde, %25 katki payr avantajini maddi durumu yiiksek kisilerin suiistimal
etmesini 6nlemektedir. Piyasa kosullarinda %25’lik bir risksiz getiri ¢ok cazip oldugu
icin asir1 kazan¢ saglamak isteyenler tarafindan sistem suiistimal edilip sistemin
zararina yol agacaktir. Bu kural c¢ercevesinde katilimcinin 6deyecegi toplam katki payi

ne kadar olursa olsun alacagi toplam devlet katkis1 tutari belli bir rakami gecemez.

Sistemin diger bir dikkat ¢ekici kurali ise bireysel emeklilik sistemine katilim
icin Tiirk vatandasi olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Fakat, devletin sundugu katki
payr 0denmesi uygulamasindan yararlanabilmek icin Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi
olma zorunlugu vardir (Katilim Emeklilik ve Hayat A.S., Bireysel Emeklilik S6zlesmesi

Teklif Formu 2015:s. 11).

2.8.  Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari

2.8.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 Tanimi

Bireyler gelecekte fiziki olarak calisamayacak duruma geldiklerinde yasam
standartlarin1 korumak amaciyla galistiklart donemlerde gelirlerinin bir kismini tasarrufa
ayirmaktadirlar. Bireysel emeklilik sistemi de bireylere ileriki yasamlarinda rahat bir
yasam siirmeleri i¢in tasarruf yapma ve ek gelir kazanma imkani1 sunmaktadir. 10 yillik

bir siirecte 6denen katki paylart yas sartinin karsilanmasi durumunda emeklilik hakki
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dogurarak, yatirilan katki pay1 bireye emeklilik maas1 seklinde 6demesi yapilmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminde 10 yi1l boyunca tasarruf edilen bireysel emeklilik katki
paylarinin ek getiri saglamasi amaciyla fonlarda isletilmesi durumu da miimkiindiir.
Katilimcilardan toplanan katki paylart bu imkan cercevesinde olusturulan bireysel
emeklilik yatinm fonlann kapsaminda degerlendirerek katilimcilara ek getiri

saglamaktadir.

Diger bir ifadeyle bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin 6dedikleri katki
paylari, belirli fonlarda toplanip, profesyonel portfdy yoneticilileri tarafindan
yonetilerek, yatirima doniistiiriildiigi kurumsal yapilara ve yatirim yontemine bireysel

emeklik yatirim fonu denmektedir.

Bireysel emeklilik fonlari, fonlama yontemine dayanan bir yatirim sistemidir. Bu
sistemin Ozelligi de kattlmcilar sistemi ayhk oOdedikleri katki paylariyla
fonlamaktadirlar. Bu nedenle sistem fonlama modeline dayanan bir sistemdir. Kisacasi,
emeklilik yatirim fonlarinda katilimci kendi kendini finanse etmektedir. (Sahin 2018:

214).

Bireysel emeklilik sisteminin bireylerin refah diizeylerine yaptigr mikro katkinin
yam sira, iilkelerin ekonomilerine yaptigr makroekonomik katkilar1 da s6z konusudur.
Bu fonlar araciligl ile toplanan katki payr ddemeleri piyasayr uzun vadeli fonlama
ozelligine sahiptir. Fon ihtiyaci olan yatirnmcilar bu fonlarda toplanan katki pay:
O0demelerini yatirimlarinda kullanma imkani bulmaktadirlar. Sistemin, eksiksiz ve
bilingli bir sekilde oturdugu bir piyasada fon maliyetlerini de diisiirmeye yardimci
olacagin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu fonlar sayesinde artan yatirmalar iilke
refahinin artmasina, issiz sayisini azalmasina, sirketlerin fon sikintisini gidermesine ve

sermaye piyasanin derinliginin artmasina katki saglamaktadir (Karasar 2005:25).

Bireysel emeklilik i¢ tiiziigiiniin 15. Maddesinde emeklilik yatirnm fonlarina

iliskin;
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Bireysel emeklilik yatirrm fonlar1 “Fon, sirket tarafindan emeklilik sézlesmesi
cercevesinde aliman ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmasi ve inanghi miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla
olusturulan malvarligidir” seklinde tanimlanmistir. Tiiziikte belirtildigi iizere bireysel
emeklilik yatirrm fonlarinin tiizel kisiligi yoktur. Bireysel emeklilik fonlar1 kanunda yer
alan amaglar disinda kullanilamaz ve kurulamaz (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirim Sistemi Kanunu Resmi Gazete (28 Mart 2001).

2.8.2. Fonlarin Kurulmas: ve Faaliyete Gecmesine iliskin Esaslar

Bireysel emeklilik sirketi fon kurulus iznini aldiktan sonraki siirecte en geg alti
ay icinde kurul tarafindan istenilen belgeleri kurula sunarak, kayda alinmasi1 konusunda
kurula bagvurmak zorundadir. Sirket alt1 aylik evrak sunma siiresi igerisinde fona iliskin
belgeleri kurula sunulmadigi takdirde, fonun i¢i tiiziigii sirket tarafindan ticaret
sicilinden terkin ettirilir ve buna iligkin belgeler ticaret sicil terkini takip eden alt1 i

giinii i¢cerisinde kurula gonderilir.

Bireysel emeklilik yatirnm fonun kayda alinma bagvurusunun kurulca

degerlendirilebilmesi icin;

a) Fona iligkin ictiizligiin sirketin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline
tescil ettirilmesi ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilmis olmasi
gerekmektedir.

b) Mekanin yeterliligi, teknik donanim ve oOrgiitlenmenin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Bireysel emeklilik yatirim fonuna iligkin fon hizmet biriminin
ve fon kurulunun olusturulmus, fonun i¢ denetim sisteminin kurulmus olmasi
gerekmekte. Fonda islem yapacak personelin buna uygun gorev ve
sorumluluklarinin  belirlenmesi ve bu konularda gerekli belgelerin
hazirlanmis olmas1 gerekmektedir.

¢) Islemlerin muhasebelestirilmesine iliskin Muhasebe kayit ve belge sisteminin
alt yapinin kurulmus olmasi gerekmektedir.

d) Fonlara iligkin insan kaynaklarinin belirlenmesi gerekmektedir.
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e) Fona iliskin portfoyli yonetecek En az bir portfoy yoneticisi ile portfoy
yonetim sézlesmesinin imzalanmasi gerekmektedir.
f) Sirketin Kanunda belirtilen kurulug sartlarin1  kaybetmemis olmasi

gerekmektedir.

Yukarida belirtilen sartlarin tamami fonun faaliyet gosterebilmesi icin

zorunludur.

Bu sartlar yerine getirildikten sonra kurul tarafindan yapilacak degerlendirme
sonucunda uygun goriilen, fon ictiiziigiinde yer alan ve kurulacak olan asgari iic fonun
her biri i¢in ayr1 ayri olmak iizere sirketin 0denmis sermayesinin asgari 1/20 si
tutarindaki fon miktarina karsilik gelen pay sayisi kurul tarafindan kayda alinir.
Bireysel emeklilik yatirim fon portfdyleri oncelikle bu paylara karsilik gelen tutar ile

olusturulur.

Katilimcilardan toplanan katkilara karsilik olarak verilecek paylarin fon
ictiiziigiinde Onceden belirlenen paylar1 asmasi halinde, paylar arttirihir. Artirilan
paylarin Kurul kaydina alinmasi i¢in de Kurula bagvurularak pay artirmmi

gercgeklestirilir.

Sirkete ve katilimcilara ait fondaki pay adedi, fon miktari, fonun faaliyet ilke ve
esaslari, Orgiit yapisi, muhasebe, belge ve kayit diizeni, katilimcilarin bilgilendirilmesi
ve bunlara iligkin esas ve usuller Miistesarlifin uygun goriisii alinarak kurul tarafindan
belirlenir (4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatinm Sistemi Kanunu
28.3.2001).

2.8.3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fon Tiirleri

Bireysel Emeklilik Yatirrm Fon Tiirleri Yonetmelik’in 6’nc1 maddesine gore
asagidaki sekilde tanimlanmistir. Ayrica talep oldugunda ve Kurulun uygun gérmesi

halinde yeni fon tiirlerinin kurulmasi ve belirlenmesi de her zaman miimkiindiir.
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A. Hisse Senedi Fonu: Portfoyiin  %80’1 yerli ve/veya yabanci ihragcilarin
paylarindan olusan bireysel emeklilik yatirim fonudur.

B. Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Portfoyiiniin en az %80’ini yerli ve/veya yabanci
kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglari ile kamu bor¢lanma araclarinin
olusturdugu ters repo kaynakli bireysel emeklilik yatirim fonudur.

C. Katilim Fonu: Portféyiiniin tamam1 devamli olarak, katilma hesaplari, kira
sertifikalari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca
Islami kurallara uygunlugu belirtilen diger faizisiz para ve sermaye piyasasi
araglarindan olusan bireysel emeklilik yatirrm fonudur.

D. Karma Fon: Portfoyiiniin en az %80’1 bor¢clanma araglari, ortaklik paylari,
altin ve diger kiymetli madenler ile kira sertifikalarinin en az ikisinden
olusan ve her birinin degeri fon portféyiiniin %?20’sinden az olmayacak
sekilde oranlanan bireysel emeklilik yatirim fonudur.

E. Para Piyasas1 Fonu: Portfoyliniin tamam: devaml olarak, likiditesi yiiksek
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusur. Vadesine en fazla 184 giin
kalmis ve portfoyiiniin giinliik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en
fazla 45 giin olan bireysel emeklilik yatirim fonudur.

F. Kiymetli Madenler Fonu: Fon portf0yiiniin en az %80’1 devaml olarak altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi
araclarindan olusan fondur.

G. Endeks Fon: Fon portfoyiiniin en az %80’1 Kurul tarafindan uygun goriilen
bir endeks kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da kurulca segilen bir
kismindan olusan ve baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki
takip farki ve takip hatasini hesaplayan fondur.

H. Fon Sepeti Fonu: Portfoyliniin en az %80’ini borsa yatirnm fonlar1 ve bu
fonlara ait katilma paylarinin olusturdugu bireysel emeklilik yatirim fonudur.

I. Katki1 Fonu: Bireysel Emeklilik Sisteminde tesvik amacgh devlet tarafindan
katilimcilar adina o6denen katki paymin  yonetmelik kapsaminda
degerlendirildigi bireysel emeklilik yatirim fonudur.

I. Degisken Fon: Portfoy sartlar1 dogrultusunda yukaridaki tiirlerden herhangi

birine girmeyen bireysel emeklilik yatirim fonudur.
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J. Standart Fon: Sisteme giris asamasinda herhangi bir fonu tercih etmeyen
katilimcilarin - bakanlik diizenlemeleri uyarinca birikimlerinin yatirrma
yonlendirildigi bireysel emeklilik yatirim fonudur.

K. Yasam Dongiisi/Hedef Fon: Bu fonda katilimcinin emeklilik tarihi, risk
algis1 ve yas vb. Ozellikleri dikkate alinarak bir yatirim stratejisi olusturulur
ve bu strateji dogrultusunda fon olusturulur.

L. Baslangic Fonu: Isverenlerin kanun kapsaminda calisanlarin1 bireysel
emeklilik sistemine dahil ettigi ve bu calisanlarin birikimlerinin Bakanlik
diizenlemeleri c¢ercevesinde yatirima yonlendirildigi bireysel emeklilik
yatirim fonudur.

M. OKS Standart Fon: Isverenler tarafindan araciligiyla kanun kapsaminda
sisteme kaydedilen calisanlarin  birikimlerinin  Bakanlik  kurallarn
cergevesinde yatirima yonlendirildigi standart fondur (https://www.egm.org.
tr/Sites/1/upload/files/Yonetmelik_49[1]-679.pdf, 25 Haziran 2019°da
erisildi).



III. BOLUM

3. ISLAMI FONLAR VE FAiZSiZ BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM
FONLARI

3.1.  Islam Ekonomisi Temelinde Faizsiz Fonlar

Islam ekonomisine yonelik caligmalar modern déneme yani 1950°li yillara
dayanmaktadir. Oncelikle kolonilesme sonrasi Miisliiman iilkelerde Islam’m kaynagi
olan Kur’an ve siinnetlerden yola cikarak Islam’a uygun bir ekonominin nasil
kurulabilecegine yonelik calismalar baslamistir. Bu ¢alismalarin en onemli konusu da
uzun bir gecmisi olan fakat semavi dinlerde yasaklanan faiz kavramidir. Bu
diisiincelerin temelinde Islam’1n sadece agiktan emrettigi ya da yasakladig zekat ve faiz
gibi hususlarin yaninda, tiim toplumu kapsayan bir prensip ¢ercevesinde alternatif bir

sistemin kurulmasi anlayis1 yatmaktadir.

Islam ekonomisinin kurucusu olarak kabul edilen kisilerin amacinin, kapitalist
sistemin ekonomik kalkinma stratejisinin basarisiz olusuna karsin, ahlaki ve insani
degerlere 6nem veren bir yaklasimi benimseyen bir ekonomik sistem kurmak oldugu
belirtmistir. Bu siirecte yeni kurulacak Islami bir ekonomik sistemin temel degerleri ve
aksiyomlari, kapitalist sistemden farkliliklar1 gibi bircok konuda tartigsmalar yapilmigtir.
Islami bankacilik da bankaciligin ekonomik sistemdeki yeri ve 6nemi goz oniine

almarak Islami bir ekonomik modelin, fonksiyonel bir birimi olarak diistiniilmiistiir.

Bu cercevede teorik olarak yapilan calismalar neticesinde ilk Islami banka olan
Neccar Islam Bankasi, Misirin Mit Gamr kasabasinda Ahmed Neccar tarafindan 1963

yilinda kurulmustur. Kurulus amaci ise alt gelir diizeyindeki bireylerin tasarruflarini
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kar-zarar esasina dayanarak isletmek ve bireylere getiri saglamaktir. Banka 3 yil faaliyet
gosterdikten sonra kapanmistir. Ahmed Neccar bu kapanisin sebebinin “taassubun kor
ettigi, hislerin kasirgasina tutulmus, halkin iyiligini istemeyen Kkisilerin” oldugunu

belirtmistir (Asutay 2007: 3-18).

Bunun ardindan 1975 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri’nin Cidde sehrinde
Islami Kalkinma Bankas1’nin kurulmasi bu yoldaki en biiyiik kilometre taslarindan biri
olmustur. Bu gelisimin ardindan bir¢ok Islami banka kurulmaya ve faaliyete

baslamistir.

Ayrica bu gelisimler sonucu Islami bankacilik Miisliiman devletlerin disina
cikarak diinya ekonomisinde de taninmaya baglanmistir. Miisliiman olmayan bir iilkede
kurulan ilk faizsiz banka 1978 yilinda Liiksemburg’da kurulmustur. Bu gelisme bati
diinyasinin ve ekonomisinin Islami bankacilik ile tanismasim saglamistir. Bu bankanin
kurulus amaclarindan birincisi Miisliiman iilkelerde faaliyet gosteren Islam bankalari
icin Liiksemburg’da acente fonksiyonu gormek, ikincisi ise Bati’da bulunan
Miisliimanlara bankacilik hizmeti sunmaktir. Acente fonksiyonu Bati ile Miisliiman
devletlerin arasinda Islami bankacilik cercevesinde ekonomik bir koprii kurulmasin
saglamistir. Lilksemburg’dan sonra Citigroup, HSBC, Deutsche Bank, USB, Rodobank
ve Standard Chartered Bank gibi uluslar arasi ticari bankalar da faizsiz bankacilik

pencereleri (Islamic Windows) ile bu alanda faaliyet gostermeye baslamislardir.

Islami ekonomik sistemin ve Islami bankaciligin Bat’da gosterdigi gelisimler
beraberinde Miisliiman yatirimcilar i¢in Down Jones ve Financial Times Islamic
Index’lerini beraberinde getirmistir. Faizin Islam dininde yasak olusundan kaynakli
Miisliiman bireylerin faize karsi negatif tutumlari onlart ekonomik sistemin disinda
birakiyordu. Bu sebepten tasarruflart hem deger kaybediyor hem de atil bir sekilde
ekonomik sistemin disinda duruyordu. Kurulan bu bankalar ve endeksler sayesinde
Islami bankacilik araclari ile toplanan tasarruflar Islami prensipler cercevesinde faaliyet
gosteren endekslerde degerlendirilmis olacak ve Miisliiman yatirimcilara hem ekstra
getiri saglanmis hem de tasarruflarindaki deger kaybindan korunmasi saglanmis

olacaktir (Akgiindiiz 2009: 42-43).
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2000’1 yillara gelindiginde ise faizsiz bankacilik alaninda 6nemli gelismeler
meydana gelmistir. Islami bankacilik kapsaminda artan iiriin cesitliligi ve Miisliiman
tilkelerdeki sermaye birikimleri bu faizsiz ekonomik modelin kiiresel finans sisteminde
daha fazla pay almasim saglamistir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri’nde meydana
gelen 11 Eyliill saldirilart sonucu Bati diinyasinda Miisliimanlara karg1 kotii tutumlar
Arap sermayelerini ve Miisliimanlarin tasarruflarim Ortadogu’daki hem Islami finans

kurumlarina hem de faizli finans kurumlarina getirmelerine neden olmustur.

Islami bankacilik faaliyet ve uygulamalari ile baslayan Islami ekonomi modeli
sadece bankacilik sektoriinde kalmayip banka disi finansal kurumlar ve araclar ile
gelisimini siirdiirmektedir. Bunlar arasinda sermaye piyasalarinda Sukuk ve Islami
Endeksler, sigortacilik alaninda Tekafiil modeli, yoksullukla miicadele ve finansal
tabana yayilmay1 hedefleyen Islami mikro finans iiriinleri bulunmaktadir. (Asutay 2007:

3-18).

3.1.1. Islami Endeksler

Islami finans 6zellikle 199011 yillardan itibaren diinya genelinde ilgi duyulan bir
konu haline gelmistir. Miisliiman niifusu olan iilkelerin yani sira bazi gelismis iilkelerde
de Islami finansa duyulan merak artmis ve cesitli Islami finans uygulamalar1 hayata
gecirilmistir. Finansal piyasalarin isleyisi geregi bankacilik alaninda daha agirlikli
goriilen Islami finans uygulamalarinin gegtigimiz on bes yilda sukuk, tekafiil, hisse
senetleri ve yatirim fonlar1 ve diger bazi sermaye piyasasi araglarinda da hizla paymi
arttirdig1 goriilmektedir. Nitekim giiniimiizde Islami finans sektorii cift haneli biiyiime
rakamlariyla bir¢cok piyasa oyuncusunun dikkatini ¢ekmeyi basarmustir. 20. yiizyil
Islami finans sektorii agisindan bir kulugka evresi olarak nitelendirilebilir. Bu siiregte
teorik ve pratik anlamda 6nemli gelismeler goriilse de Islami finansin konvansiyonel
sisteme alternatif olabilecek potansiyele ulasabilmesi i¢in heniiz zamana ihtiyac
duyulmaktadir. Géreceli olarak daha yeni bir alan olan Islami sermaye piyasalar1 ise bu
anlamda kritik bir éneme sahiptir. Giiniimiizde islami bankacilik kadar bilinirligi ve
popiilaritesi olmayan Islami sermaye piyasas1 araclar1 oniimiizdeki yillarda daha cok

yayginlasacak, bilinirligi artacak ve cok daha fazla yatirimcinin ilgisini ¢cekecektir. Bu
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da tabi olarak Islami sermaye piyasalarmin Islami finans sistemi icerisinden daha
yiiksek diizeyde pay almasini saglayacaktir. Islami sermaye piyasalari, Islami

yatirimcilar kadar konvansiyonel yatirimcilar tarafindan da ilgi duyulan bir konudur.

Giiniimiizde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kiiresellesme sonucu
sermaye piyasasi yatirimlarinin maruz oldugu risk cesitliligi artmistir. Ozellikle 1990’1
yillardan itibaren karsilasilan ekonomik krizlerin sadece ortaya c¢iktig1 ekonomileri degil
finansal ve ticari kanallar vasitasiyla diger ekonomileri de etkiledigi goriilmektedir. Bu
da sermaye piyasasi aktorlerini alternatif yatinm araglarina yoneltmektedir. Islami
izleme kriterleri geregi Islami endekslerde yer alacak firmalar baz1 sektorel ve finansal
kisitlamalara tabi tutulmaktadir. Islami endekslerde ozellikle konvansiyonel finansal
hizmetler hisselerinin yer almamasi ve %30-33 arasinda degisen kaldirag esigi sebebiyle

bu endekslerin sistematik risk kaynaklarina olan duyarlhiligi azalmaktadir.

Nitekim bircok arastirmada Islami endekslerin konvansiyonel muadillerine
kiyasla daha diisiik diizeyde sistematik riske sahip oldugu, piyasa faiz oranina olan
duyarliligiin daha az oldugu ve kriz donemlerinde goreceli olarak daha iyi performans

gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Alam & Rajjaque, 2010, 237).

Islami finans sistemi, Islam dininde haram kabul edilmis faaliyetler disinda
faaliyetlerde bulunan kisi ve kurumlarin ihtiyaglarima yonelik olusturulmus bir
sistemdir. islami finans piyasalarinda belli kosullar altinda firmalar, para piyasalarindan
bor¢lanmak ya da hisse senedi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan fon saglamak
yoluyla finansman ihtiyaclarin1 karsilayabilmektedirler. Diinya’da Islami finansin
%78.9’u Islami bankacilik piyasasindan, %16.8’i varliga dayal ihra¢ edilmis ve vadesi
belli finansal bir sertifika olan sukuk piyasasindan olugsmaktadir. Bunlarin yani sira
sermaye piyasasindaki Islami fonlar %3, katilim sigortasi olan tekafiil ise Islami
finansal piyasalarin %1.3’1 biiyiikliigtindedir. (Islamic Financial Services Board 2017:

8).
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3.1.1.1. Sektor Kriteri

Bu kritere gore asagidaki listedeki sektorlerde faaliyet gosteren sirketler endekse
alinamamaktadir:

e Alkol iiretimi ve satisina bagh faaliyetler

¢ Tiitlin tiretimi ve satisina bagh faaliyetler

® Domuz iiretimi ve satisina bagl faaliyetler

¢ Konvansiyonel Finans Hizmetleri

e Savunma ve Silah iiretimi ve satisina bagl faaliyetler

e Kumarhane ve sans oyunlari igletmek

® Genel ev isletmek

¢ Pornografik filmler ve hizmetler

e Ser’i kurallara uymayan dergi, reklam, tv kanali, sinema vb. isletmek

® Vadeli altin ve glimiis ticareti

e Silah tiretimi

e Kok hiicre, insan embriyosu, ve genetik klonlama (arastirma firmalari, terapi

klinikleri vb.)

3.1.1.2. Islami Endekslerin Gelistirilebilmesi I¢in Yapilmas1 Gerekenler

Mirakhor ve Bao etkin bir Islami borsamin gelistirilebilmesi icin gereken
ozellikleri su sekilde siralamaktadir:

¢ Hisse senetlerinin bor¢ tabanli araglarla adil bir sekilde rekabet edebilmesini
saglayacak politikalar gelistirilmeli, hisse senetlerini dezavantajli konuma
getiren yasal, yonetimsel diizenlemeler kaldirilmalidir.

¢ Hisse senedi yoluyla risk paylasimini saglayacak tesvikler getirilmelidir.

¢ Hisse senedine katilimin faydalar1 hakkinda toplumu bilgilendirecek egitimler
diizenleyerek katilim artirilmalidir.

® Banka sisteminin para yaratma kabiliyetini sinirlandiracak tedbirler getirerek,
bankaciligin verecegi toplam kredinin pay1 hisse senetlerine kaydirilmalidir.

® Menkul Kiymetler piyasasi icin gii¢lii ve dinamik bir diizenleme ve denetleme

sistemi kurulmalidir.
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¢ Araci kurumlart etkin bir denetim altinda tutacak araglar ve diizenlemeler
gelistirerek katilimcilara hatali bildirim veya yanlis yonlendirmelerin Oniine
gecilmelidir.

¢ Giin icindeki alim ve satimlarin tamamen seffatf ve dogru raporlanmasi
saglanmalidir.

e Azinlik hissedarlarin haklarin1 korumak icin gerekli yasal diizenlemeler
yapilmalidir.

e Sirketlerin giristigi yatirimlar hakkinda azinlik hissedarlarina acik ve seffaf bir

sekilde dogru bilgiyi vermesini saglamayir garanti edecek diizenlemeler

olusturulmalidir (Mirakhor, A. ve Bao, W.Y. 2014: 238).

3.1.1.3. Tiirkiye’de Islami Endekslerinin Kurulmasi

Diinyada ilk 6rneklerinin 1990’11 yillarin sonlarinda goriilmeye baslandigi Islami
endekslerin Tirkiye’deki ilk ornegi olan Katilim Endeksi, dort katilim bankasinin bir
araya gelmesiyle 6 Ocak 2011 tarihinde yaymlanmaya baslamistir. Endeks baslangic
tarihi olarak 31.12.2008 tarihi baz alinmis, endeks baslangi¢ degeri ise o tarihteki BIST
Sinai Endeksinin kapamis degeri olan 19.781,26 seviyesi olarak kabul edilmistir. 9
Temmuz 2014 tarihinde Katilim50 ve Katilim Model Portfoy endeksinin kurulmasiyla
Katilim Endeksinin adi Katilim30 olarak degismistir. Endeks kurucular1 Albaraka Tiirk,
Kuveyt Tiirk, Bank Asya ve Tiirkiye Finans Katilm Bankasi’dir. Endeks
danmismanlhigint Bizim Menkul Degerler A.S. ile Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi,
endeks hesaplayiciligini ise Borsa Istanbul yapmaktadir. (Katilim Endeksi Yo6netmeligi

2011).

Bu endeksin de diger endeksler gibi kendine ait calisma prensipleri
bulunmaktadir. Bu prensipler;
¢ Endeksteki sirketlerin endeks kriterlerine uygunlugu ii¢ aylik periyodlarla
takip edilmektedir. U¢ aylik periyotlar Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-
Eyliil ve Ekim- Aralik seklinde belirlenmistir.
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¢ Endeks kriterlerine uymayan sirketler bir sonraki 3 aylik donemde endeksten
cikarilmakta, yerine listeye giremeyen sirketlerden piyasa degeri siralamasinda
en iistte yer alan sirket endekse alinmaktadir.

e Katilim Endeksi Borsa Istanbul tarafindan her 10 saniyede bir hesaplanmakta
ve yaymlanmaktadir. Endekse alinacak sirketler danisma kurulunun onayi

alinarak Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan belirlenmektedir.

Katilim Endeksi, fiyat endeksi ve getiri endeksi olmak iizere iki sekilde
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksi ile getiri endeksi arasindaki fark getiri endeksinde
paylara iligkin nakit temettii Odemelerinin dikkate alinmasidir. Getiri endeksi
hesaplanirken kullanilan bdélen degerinde paylara odenen temettiiniin endeksteki
hisselere agirliklart oraninda yatirildigr varsayilarak diizeltme yapilmaktadir. Fiyat
endeksinde ise Odenen temettiiniin endeksteki hisselere yeniden yatirilmadigi
varsayilarak, bolen degerinde her hangi bir diizeltme yapilmaz (Katilim Endeksi

Yonetmeligi, 2011).

3.1.2. Sukuk Temelinde Faizsiz Yatirim Araclar

Arapca “sakk”(sertifika) sozciigiiniin ¢cogulu olan “sukuk”, temelleri Islamiyet
Oncesi ve sonrasi zamanlarda hicaz toplumlarinin ticari teamiiliine dayanmaktadir.
Latince karsilig1 ise “cek’ olan “sukuk™ orta cagda Miisliiman tiiccarlar tarafindan alis-
veris ve diger ticari faaliyetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri gosteren bir ticari kagit
olarak kullanilmistir. Sukuk, bir varlifa sahip olma ve ondan fayda saglama hakkini
gosteren faiz icermeyen bir finansman bonosu olarak gelistirilmistir. Klasik bono ile
sukuku ayiran en dnemli 6zellik bononun faiz icermesi sukukun ise faizsiz olmasidir.
Islam ekonomisi modeli ve faizsizlik cercevesinde klasik bonoda sadece nakit akis1 ve
bono alicisinin belirlenen tutarin belirlenen vade sonunda 6denecegini bildiren ticari bir
belge iken; sukukta, sukuk alicisi, ayn1 zamanda faaliyete konu olan varligin miilkiyet
hakkina da sahip olmaktadir. Bu sahiplikten dolayr da sukuk alicist sukuka konu
varligin satilmasinda dogacak kazancin yaninda bu varliktan elde edilen gelirlerden de
pay alma hakki bulunmaktadir. Ayrica sukuk sozlesmesinde miilkiyet hakkinin hangi

faaliyet icin diizenlendigi ise sukukun fakli tiirlerini dogurmustur.
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Diinyada Islami kurallara uygun ihrac edilen menkul kiymetlerin tarihi 1980’lere
kadar uzanmaktadir. ilk olarak sukuk ihraci 2002 yilinda Malezya’da dolar bazinda
yapilmig ve bu ihracin tutar1 600 milyon dolardir. Bu ihract 2003 yilinda 400 milyon
dolarlik sukuk ihraci ile Islami Kalkinma Bankasi takip etmistir. Bu ihraclar1, 2003
yilinda Bahreyn ve Katar hiikiimetleri ve 2005 yilinda Pakistan hiikiimeti takip ederek
sukuk ihra¢ etmislerdir. Bu tarihten itibaren pek c¢ok iilkede hiikiimetler veya sirketler
tarafindan bircok sukuk ihraci yapilmistir. Bu iilkeler basta Malezya, Bahreyn, Katar,
Suudi Arabistan, BAE, Almanya, ingiltere, Pakistan, Filipinler ve Endonezya’dir
(Jabeen ve Javed, 2007: 407).

Uluslararasi Islami Finans Piyasasi’nin (International Islamic Financial Market-
IIFM) istatistiksel verilerine gore, genel olarak sukuk ihraclarinda, 6zel sektor
tahvillerinin biiyiikk bir paya sahip oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda sirketler
tarafindan gerceklestirilen sukuk hacmi, toplam ihra¢ edilen sukuk hacminin yiizde
81'ini olusturmaktadir. Sukuk ihraci sadece Islam diinyasinda de uluslararasi
piyasalarda da kiiresel bir yatinm araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu sukuk
ithraglart 20.7.2006 tarihinde ilk defa Londra Borsasinda da kote edilerek islem
gormeye baslamistir. 2006 yilinin Mart ayinda Citi Group ve Dow Jones Endeksi, Dow
Jones Citigroup Sukuk Endeksi’ni Islami prensipler cercevesinde gerceklesen sukuk
ihraglarinin performansini1 6lgmek amaciyla hesaplamaya baslamis ve kullanmistir (Tok,

2009: 15-16).

Islami finans araclarindan biri olan, Islami tahvil, bono ve kira sertifikasi olarak
bilinen belgeler de sukuk olarak adlandirilmaktadir. AAOIFI (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions) sukuku, “1hrag edildikten sonra esit
degerleri temsil eden; ihracgtan elde edilen tutarlarin 6nceden planlanan sekilde yatirim
yapildigi; yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve benzerleri {izerindeki haklar ve
paylarin (intifa-kullanim hakki dahil) temsil edildigi veya bir proje ya da ozel bir
yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren sertifika” seklinde tamimlamaktadir. Islami
sermaye piyasalarinda islem goren sukuk cesitleri asagidakilerdir:

® Mudaraba Sukuk: Mudarebe sukukunda ihrac¢i girisimcidir. Fon arz edenler

sermaye sahipleridir ve toplanan fonlar mudaraba sermayesidir. Mudaraba
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(Emek-sermaye ortaklii) sukuk, bir bankanin sermaye ihtiyaci olan
girisimciye saglayacagi sermayeye fon bulabilmek amaciyla sukuk c¢ikarma
yoluna gitmesi durumunda, ¢ikarilan sukuk sertifikalarina verilen isimdir

® Musaraka Sukuk: Musaraka sukuku, bir faaliyetin finansmanin yapilmasi i¢in
olusturulan sertifikalardir. ikincil piyasalarda islem gorebilen sertifikadir. Bu
sukukun en Onemli oOzelligi yatinmcisi sukuk ve ihraggist  ortak
konumundadirlar.

e Murabaha Sukuk: Murabaha sukukunda, murabaha alan emtianin alicisi, sukuk
sertifikas1 ihra¢ eden taraf emtia murabahasi saticist ve fon da emtianin satin
alma maliyetidir. Bu yontemde sertifika sahipleri murabaha emtiasina sahip
olurlar. Ayrica emtianin tekrar satis1 durumda satis fiyati hakkina sahiptirler.
Bu yontemin hukuki gecerliliginin olabilmesi i¢in yalnizca birincil piyasada
islem gormesi gerekmektedir. Islam hukuku tarafindan sukuk sertifikalarinin
ciro edilmesi veya ikincil piyasada islem gormesine izin verilmemistir.

e jcara Sukuk: Icara kelimesi kiraya vermek anlamina gelmektedir. Icara bir
varlig1 satin alip ve kira iicreti karsiliginda kiralamaktir. Kira sdzlesmesinin
vadesi ve iicreti sozlesmede belirtilmelidir ve kira varligin miilkiyeti
kiralayanda kalmaktadir. icara sukuku kira sertifikas1 olarak da bilinmektedir.
Bu Islami finansal aracim ihrac ederek yatinmci kurulus mal varligi elde
etmek icin fon tasarruf sahiplerinden fon toplamaya ¢alismaktadir

e Selem Sukuk: Selem sukuk, sermayenin hareketliligini saglamak igin
cikarilan, bedeli onden 6denen fakat teslimi ileri bir tarihte yapilacak iiriinler
icin yapilan esit degerli sertifikalardir. Sertifikayr ihra¢ eden taraf selem
konusu mallarin saticisidir. Katilimcilar ise selem konusu mallarin alicisidir.
Mallarin teslimi gergeklestiginde ise mallarin sahibi olmaktadirlar. Selem
sukuklar ikincil piyasalarda islem gorememekte ve bunun yani sira Miilkiyet
hakki gerceklesmeden selem sukuklarini ikinci defa satis yapma olanagi
yoktur. Bu nedenle bu sertifikalarin likiditesi azdir.

e [stisna Sukuk: Istisna, kisacas1 bir imalat anlasmasidir. Bu anlasmayla satici,
tiriinii belirli bir siire igerisinde {iretmeyi taahhiit etmekte ve alic1 iiriin bedelini
taksitle veya iiretim bittikten sonra 6demektedir. Istisna sukuku, esit degerdeki

bor¢lulugu temsil eden ve belirli bir {iriinii tiretmek i¢in ihtiya¢ duyulan
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fonlara hareketlilik kazandirmak amaciyla cikarilan sertifikalaridir. Istisna
sukuku ihra¢ eden taraf satici veya iiretici, katilimcilar ise satilacak veya
iiretilecek mallarin  alicisidir.  Istisna  Sukuku ikincil piyasalarda islem
gormemektedir. Ozellikle biiyiik altyapi projelerinde kullanilmaktadir
(Giingoren 2013: 102-113).

3.2. Faizsiz Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar

Bireysel emeklilik fonlari, fonlama yontemine dayanan bir yatirim sistemidir. Bu
sistemin Ozelligi de katilimcilar sistemi ayhk o©dedikleri katki paylariyla
fonlamaktadirlar. Bu nedenle sistem fonlama modeline dayanan bir sistemdir. Kisacasi,

emeklilik yatirim fonlarinda katilimer kendi kendini finanse etmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi bireylerin refah diizeylerine yaptigi mikro katkinin
yam sira iilkelerin ekonomilerine yaptiklari makroekonomik katkilarda s6z konusudur.
Bu fonlar araciligr ile toplanan katki payr ddemeleri piyasayr uzun vadeli fonlama
ozelligine sahiptir. Fon ihtiyaci olan yatirnmcilar bu fonlarda toplanan katki pay:
O0demelerini yatirnmlarinda kullanma imkami saglamistir. Sistemin tam eksiksiz ve
bilingli bir sekilde oturdugu bir piyasada fon maliyetlerini de diisiirmeye yardimci
olacagin1 soylemek yanlis olmayacaktir. Bu fonlar sayesinde artan yatirmalar iilke
refahinin artmasina, issiz sayisini azalmasina, sirketlerin fon sikintisini gidermesine ve

sermaye piyasanin derinligini arttirmasina katki saglamaktadir (Karasar 2005:25).

Bireysel emeklilik i¢ tiiziigiiniin 15. Maddesinde emeklilik yatirnm fonlarina

iliskin;

Faizsiz Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlar1 “bireysel emeklilik sirketleri
tarafindan emeklilik sozlesmesi gercevesinde alinan, katilimeilar adina devlet tarafinda
yatirilan ve bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmas: ve
inan¢h miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir” seklinde

tanimlanmistir. Tiiziikte belirtildigi {izere bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin tiizel
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kisiligi yoktur. Bireysel emeklilik fonlar1 kanunda yer alan amaclar disinda
kullanilamaz ve kurulamaz (4632 Sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi

Kanunu Resmi Gazete. 28 Mart 2001).

Bireysel emeklilik Sirketi fon kurulus iznini aldiktan sonraki siirecte en ge¢ alti
ay i¢inde kurul tarafindan istenilen belgeleri kurula sunarak kayda alinmasi konusunda
kurula bagvurmak zorundadir. Sirket alt1 aylik evrak sunma siiresi icerisinde fona iliskin
belgeler kurula sunulmadig takdirde fonun i¢i tiiziigii sirket tarafindan ticaret sicilinden
terkin ettirilir ve buna iligkin belgeler ticaret sicil terkini takip eden alt1 is giinii

igerisinde kurula gonderilir.

Bu sartlar yerine getirildikten sonra “Kurul tarafindan yapilacak degerlendirme
sonucunda uygun goriilen ve fon ictiiziigiinde yer alan, kurulacak olan asgari ii¢ fonun
her biri i¢cin ayri ayri olmak iizere, sirketin 0denmis sermayesinin asgari 1/20 si
tutarindaki fon miktarina karsilik gelen pay sayist Kurul tarafindan kayda alinir.
Bireysel emeklilik yatirim fon portfdyleri oncelikle bu paylara karsilik gelen tutar ile

olusturulur.

Katilimcilardan toplanan katkilara karsilik olarak verilecek paylarin fon
ictiizigiinde onceden belirlenen paylari agmasi halinde, paylar arttirilir. Artirilan
paylarin Kurul kaydina alinmasi i¢in de Kurula bagvurularak pay artirmmi

gerceklestirilir.

Sirkete ve katilimcilara ait fondaki pay adedi, fon miktari, fonun faaliyet ilke ve
esaslari, muhasebe, oOrgiit yapisi, kayit ve belge diizeni, katilimcilarin bilgilendirilmesi
ve bunlara iliskin esas ve usuller Miistesarligin uygun goriisii alinarak Kurul tarafindan
belirlenir (4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatinm Sistemi Kanunu
28.3.2001).

Katilim Fonu olarak adlandirilan bu fon portfdyiiniin tamami devamli olarak

katilma hesaplari, kira sertifikalari, altin ve diger kiymetli madenler, ortaklik paylari ile



86

Kurulca Islami prensiplere uygunlugu konusunda aksi bir durum ve faiz icermeyen para

ve sermaye piyasasi araclarindan olusan fondur.

Genel hatlariyla faizli bireysel emeklik sistemiyle faizsiz bireysel emeklik
sistemi ayn1 Ozelliklere sahiptir. Devletin saglamis oldugu biitiin avantajlardan her iki
sistem de esit sekilde yararlanmaktadir. Sistemi birbirinden ayiran en onemli fark, faize
kars1 hassasiyeti olan bireysel emeklilik katilimcilar1 6dedikleri kaki paylarinin faizli
fonlarda degerlendirilmesi konusunda kasit goriisliidiirler. Bu olay bir donem bireysel
emeklilik sisteminin toplumun sadece bir boliimiine hitap etmesiyle sonuclandi. Bu
bireyler tasarruf yapmak isteyen fakat faizli sistemden dolay1 bireysel emeklilik
sisteminden den uzak durmaktadirlar. Bu duruma bir ¢oziim olarak gelistirilen faizsiz
bireysel emeklilik sistemine 6zel olarak kurulan ve faiz icermeyen fonlar sayesinde bu

bireylerin de tasarruf yapma ve gelir elde etme imkan1 dogmustur.

S6z konusu faizsiz fonlar; ilgili emeklilik sirketinin danisma kurulu onayindan
gecmis icazet belgesi ile alim satiminin Islam dinine gore caiz olduguna karar verilmis,
faizsiz ve katilim bankaciligi ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmis

enstriimanlara yatirim yapmaktadir.

Oncelik olarak tasarruf sahibinin tercihleri cercevesinde yatirim yapilmasi
istenen fon ve fonlar, faiz hassasiyeti tasiyan katilimcilar igin faiz icermeyen
enstriimanlara yatirim yapan, Islami finans kurallar1 ve katilim bankaciligi prensipleri

dikkate alinarak uygun emeklilik yatirim fonlarina yatirim yapilir.

Faizsiz emeklilik yatinm fonlarinin igeriginde bulunan finansal enstriimanlar
kisaca sunlardan olusabilmektedir;
e Katilim bankalarn nezdinde acilacak faizsiz TL, EURO, USD katilma
hesaplari,
e Faiz icermeyen TL, USD, EURO cinsi kiymetler ile Altin, Glimiis gibi
kiymetli madenleri igeren sermaye piyasasi yatirim araclari,
o Islami prensiplere ve Katilim endeksine uygun pay senetleri,

¢ Altin ve kiymetli madenler,
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e Faizsiz menkul kiymet yatirim fonlar1 (Girisim sermayesi yatirnm fonu,

gayrimenkul yatirim fonu vb.),

e Tiirkiye’de veya yurtdisinda ihra¢ edilen sukuk (kira sertifikasi) vb. faizsiz
bor¢clanma araclann (Katihm Emeklilik ve Hayat AS, https://www.
katilimemeklilik.com.tr, 30.06.2019 tarihinde esildi).

3.2.1. Faizsiz Bireysel Emeklilik Yatirim Fon Tiirleri

Yonetmelik’in  6’nci maddesi cercevesinde fon tiirleri asagidaki sekilde
tanimlanmistir. Ayrica, Kurulca uygun goriilmesi sartiyla yeni fon tiirlerinin
belirlenmesi de her zaman miimkiindiir.

¢ Hisse Senedi Fonu: %80’ini devamli olarak yerli ve/veya yabanci ihraggilarin
paylardan olusan portfoylere ait fondur.

¢ Borclanma Araglar1 Fonu: En az %80’i devamli olarak yerli ve/veya yabanci
kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglari ile kamu bor¢lanma araglarinin
konu oldugu ters repodan olusan portfdylere ait bireysel emeklilik yatirim
fonudur.

¢ Katilim Fonu: Fon portfdyiiniin tamami devaml olarak, altin ve diger kiymetli
madenler, kira sertifikalari, ortaklik paylari, katilma hesaplart ile Kurul
tarafindan uygun goriilen diger faiz icermeyen para ve sermaye piyasasi
araclarindan olusan fondur.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’1 ortaklik paylari, borclanma araglari, altin
ve diger kiymetli madenler ile kira sertifikalarinin en az ikisinden olusan
bireysel emeklilik yatirim fonudur.

¢ Kiymetli Madenler Fonu: En az %80’1 devamli olarak altin ve diger kiymetli
madenler ile birlikte bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglarindan
olusan bireysel emeklilik yatirnm fonudur.

e Katki Fonu: Bireysel Emeklilik Sisteminde devletin tesvik amagh
yatirimcilarin  odedikleri primlere iliskin, yatirimcilara sagladigr katkilar
hakkinda yoOnetmelik kapsaminda olusturulan ve katilimcilar adina 6denen

katki paymin degerlendirildigi fondur.
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¢ Degisken Fon: Portféy sartlari itibariyle yukaridaki fon tiirlerden herhangi
birine girmeyen bireysel emeklilik yatirim fonudur.

e Standart Fon: 23.11.2018 tarih ve 58/1355 sayili Kurul Karar ile Bakanlik
diizenlemeleri uyarinca, sisteme giris asamasinda herhangi bir fon tercihinde

bulunmayan katilimcilarin birikimlerinin yatirnma yonlendirildigi fondur.

3.2.2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar

3.2.2.1. Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

¢ Altin Katilim Emeklilik Yatinrm Fonu(AEA): Fon portfyiiniin en az %80'1
devamli olarak altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarinin olusturdugu
yatirim fonudur. Fon portfoyiine eklenecek ve islem gorecek altin ve diger
kiymetli madenlerin T.C. Merkez Bankasi’min belirledigi uluslararasi
standartlarda olmasi1 gerekmektedir. Ayrica bu kiymetli madenin ulusal ve
uluslararas1 borsalarda islem gormesi zorunludur. Fon portféyiindeki yatirim
araclariin belirlenmesinde, risk seviyesi diisiik ve likiditesi yliksek olanlar
tercih edilir. Fonun amaci altin fiyatlarinda olusacak degisimleri yatirimcisina
pozitif getiri saglamasi icin yiiksek oranda yansitmayr amaglamaktadir. Fon
faiz geliri icermeden yatirimcilarina helal kazan¢c saglama amaci
dogrultusunda faaliyetini silirdiirmektedir. Fon hi¢ bir sekilde faiz geliri
icermemektedir.

e Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu (AER): Fon, katki emeklilik yatirim
fonudur. Fon Sirket tarafindan katilimcilara yapilan devlet katkisinin yatirnma
yonlendirilmesi amaciyla kurulmustur. Fon portfoyiiniin en az %701 Tiirk
Liras1 cinsinden gelir ortaklig1 senetlerinden veya kira sertifikalarindan
olusturulmaktadir. Bu sertifikalar Hazine ve Maliye Bakanliginca veya Varlik
Kiralama Sirketlerince ihra¢ edilmektedir. Ayrica portfdyiin en fazla %?25'
Tiurk Liras: cinsinden katilma hesabina, en fazla %15't oranlarinda borsada
islem gormek sartiyla varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen Tiirk Lirasi
kira sertifikalarinda veya iyi bir derecelendirme notuna sahip teminatli menkul

kiymetler ile varliga dayali menkul kiymetlerde (Islami finans ilkelerine uygun
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olanlar), Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki
paylara yer verilebilir. Fon portfoyiiniin en fazla %5'lik kism1 ise borsa ve
borsa dis1 vaad sozlesmelerinde degerlendirilebilir. Fon faizsiz bir getiri elde
etmeyi amaclamakta ve faiz getirisinden uzak durmaktadir. Fon temettii geliri,
kira sertifikas1 geliri ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglar. Fon her yatirnm
aracinda oldugu gibi piyasa ve firma riski tasimaktadir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatinrm Fonu (AGE): Fon portféyiiniin %60'm1
Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden gelir
ortaklig1 senetlerine veya kira sertifikalar1 olugturur. Ayrica fon portfoyii %401
gecmeyecek oraninda, Tiirk Lirasi cinsinden, Borsada islem goren ve yatirim
yapilabilecek diizeyde derecelendirme notuna sahip olan kira sertifikalarina,
ipotege ve varliga dayali menkul kiymetlere, vaad sozlesmelerine; fon
portfoyiiniin en fazla %30u oraninda Borsa Istanbul A.S. tarafindan
hesaplanan katilim endekslerindeki ortaklik paylarina ve fon portfoyiiniin en
fazla %25'1 oraminda Tiirk Lirasi cinsinden katilma hesabina yatirir. Fon
kullanicis1 aymi olan kira sertifikalarina Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag
edilenler hari¢ fon portfoyiinin %10'undan fazlasi yatirilamaz. Fon,
portfoylinde Tiirk Lirasi cinsi kira sertifikalar1 agirlikli olmasindan dolay:
diizenli kira gelirleri elde ederek, uzun vadede faizsiz ve istikrarli getiri elde
etmeyi hedeflemektedir (Emeklilik Gozetim Merkezi, https://emeklilik.egm.
org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.2.2. Axa Hayat Ve Emeklilik A.S.

¢ Altin Katilim Emeklilik Yatirnm Fonu (HEA): Fon hi¢ bir sekilde faiz geliri
icermemekte ve faizsiz getiri elde etmeyi amaclamaktadir. Fon, altin
fiyatlarinda meydana gelecek degisimleri yatirimcisina pozitif bir sekilde
yansitmayl amaclamaktadir. Fon, altina ve diger degerli madenlere yatirim
yaparak altin fiyatlar1 acisindan dengeli ve siirekli bir getiri elde etmeyi
amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Portfoyiin en az %80’1 ulusal ve uluslar
aras1 borsada islem goren Altin’dan olusur. Fon altinin yani sira, altin veya

kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglari, katilim 30 endeksindeki
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paylar, devlet veya 0zel sektor tarafindan ihra¢ edilmis Tiirk Lirasi cinsinden
kira sertifikalarim1 da icermektedir. Ayrica portféyiin en fazla %20'si Katilim
hesaplarinda degerlendirilmektedir. Fon, USD ve EUR cinsinden altina da
yatirim yapabilir. Fon portfoyiinede likiditesi yiiksek ve risk seviyesi diisiik
olanlar sermaye piyasasi araclar tercih edilir.

e Katilim Degisken Emeklilik Yatirm Fonu (HEE): Fon, her tiirli faiz
gelirinden uzak faizsiz getiri elde etmeyi amacglamaktadir. Bu amag
cercevesinde portfoyliniin tamamini  degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’te belirtilen varlik tiirlerine yatiran ve faizsiz bir sermaye kazanci
elde etmeyi hedeflemektedir. Fon, kira sertifikalarina yatirim yapabilir. Kira
sertifikalarina yatirnm yapmak icin Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag
edilmis olmasi ve Borsa Istanbul'da islem gormesi gerekmektedir. Fon ek
olarak Katilma hesaplari ve Katillm 30 endeksinde islem goren hisse
senetlerine de yatirim yapilabilir.

e Katilim Katki Emeklilik Yatinm Fonu (HER): Fon, katilimcilarina devlet
tarafindan yapilan bireysel emeklilik katki tutarlarinin degerlendirilmesi ve
faizsiz bir getiri amaci ile kurulmustur. Fon faiz geliri icermemektedir. Fonun
en az %75'ini T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Lirasi
cinsinden kira sertifikalarinda olusmaktadir. Mevzuatta belirlenen kural ve
sinirlara bagl kalinarak, Katilim 30 endeksindeki hisse senetleri, Tiirk Lirasi
cinsinden katilma hesabi veya varlik kirama sirketlerince ihra¢ edilen kira
sertifikalar1 da yatinmcilara faizsiz bir getiri saglamak amaciyla fon
portfoyiine dahil edilebilir. Fon faizsizlik temelinde temettii geliri, kira
sertifikasi geliri, ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglar (Emeklilik Gozetim
Merkezi, https://emeklilik.egm.org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde
erigildi).

3.2.2.3. Bereket Emeklilik Ve Hayat A.S.

e Altun Katilim Emeklilik Yatirirm Fonu (AGA): Fonun portfoyiinii %80
oraninda altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclart olusturmaktadir. Bu

nedenle fonun adi Altin Emeklilik Yatirnm Fonudur. Fonun amaci diinya altin
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fiyatlar1 cinsinden diizenli ve istikrarli bir sekilde getiri elde ederek
yatirimcilarina faizsiz getiri sunmaktir. Ayrica fon portfoyiine eklenecek olan
altin harici kiymetli madenlerin ve diger yatinnm araglarinin %20 oranini
gecmemesi ve katilim bankacilig ilkeleriyle uyumlu olmasi gerekmektedir.
Biiytime Katlim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AGB): Fon portfoyiiniin
tamamini Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik’te belirtilen kurallar cercevesinde katilim
bankaciligi kurallarina uygun olan yatinm aracglarina yatiran ve faizsiz
sermaye getirisi elde etmeyi amaglayan fondur. Bu tiir degisken fonlarin varlik
dagilim oranlar1 onceden belirlenmez. Fon portfdyiinde Tiirkiye'de veya yurt
disinda ihrac edilen faizsiz finansal araclara, katilim bankaciligi esaslarina
uygun ortaklik paylarina, katilim bankalarinca acilan katilim hesaplarina ve
diger faizsiz yatinm araglarina yer verilmektedir. Bu varlik tiirlerinin portfoy
icerisindeki dagilimi ise beklenen getiri ve riske baghh olarak degisiklik
gosterir ve bu baglamda belirlenir.

Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatinm Fonu (AGG): Yonetmelik’te
belirtilen varlik tiirlerinden katilim bankacilig1 esaslarina uygun olan yatirnm
araclarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen degisken
emeklilik yatirnm fonudur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden
belirlenmez. Fon portfdylinde Tiirkiye'de veya yurt disinda ihrag¢ edilen faizsiz
enstriimanlara, katilim bankacilig1 esaslarina uygun ortaklik paylarina, katilim
bankalarinda agilacak (kar ve zarara) katilma hesaplarina ve diger faizsiz
yatirim araglarina yer verilir. S6z konusu varlik tiirlerinin fon portfoyii
icerisindeki dagilimi ise beklenen getiri ve risk analizleri dogrultusunda
belirlenir.

Katilhm Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu (AGH): Fon Katilim Hisse
Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu olup, fon portfyiiniin en az %80't devaml
olarak katilim bankacilig1 esaslarina uygun yurti¢i ortaklik paylarindan olusur.
Bundan dolay1 yiiksek riskli fon 6zelligi tasimaktadir. Uzun vadede gercek
degerinin altinda oldugu disiiniilen ortaklik paylarima yatirnm yapmak
suretiyle karsilagtirma oOl¢iitiiniin tizerinde deger artis1 elde etmeyi hedefleyen

Fon'da yatirim yapilan ortaklik paylari, katilim bankaciligi esaslarina uygun
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sirketler arasindan makroekonomik, sektorel ve sirket bazinda yapilan deger
analizleri ile piyasa derinligi de goz Oniinde bulundurularak segilir.
Analizlerde ortaklik paylarinin  beklenen  getirileri tespit  edilerek,
makroekonomik ve sektorel senaryolara uygun goriilenler portfoye dahil edilir.
Sirketlerin piyasa degerleri ve hedef piyasa degerleri siirekli izlenerek hedef
degerine ulasan sirketler ve potansiyel tasiyan sirketler arasinda dinamik bir
sekilde ortaklik payr degisimleri yapilir. Ayrica Fon portfdyiiniin en fazla
%?20'si oraninda kira sertifikalarina, Tiirk Liras1 veya Doviz cinsi vadesiz
katilim ve katilim bankalarinda acilan (kar ve zarara) katilma hesaplarina,
gelire endeksli senetlere ve gelir ortaklig1 senetlerine, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araclarina, katilim bankaciligi
esaslarina uygun yatirim fonu katilma paylari, yabanci yatirnm fonu paylari,
borsa yatirrm fonu katilma paylari, gayrimenkul yatirim fonu katilma paylari,
girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylar1 ve yatirim ortakligi paylarina
yatirim yapilabilir

e Katilim Katki Emeklilik Yatirnm Fonu (AGT): Fon, Katki Emeklilik Yatirim
Fonu olup, Sirket tarafindan miinhasiran bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin devlet katkisi tutarlarinin yatirima yonlendirilmesi amaciyla
kurulmustur. Fon portfdyiiniin tamami Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet
Katkis1 Yonetmelik'in 11. maddesinde belirtilen portféy sinirlamalarina uygun
sekilde yonetilir. Fon portfoyiinde siirekli olarak en az %75 oraninda ilgisine
gore Hazine Miistesarliginca veya Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama
Sirketlerince ihra¢ edilen TL cinsinden kira sertifikalarina ve gelir ortakligi
senetlerine yer verilir. Ayrica, fon portfoyiiniin en fazla %15'1 oraninda katilim
bankalarinda agilan Tiirk Lirasi cinsinden (kar ve zarara) katilma hesabina,
borsada islem gormek kaydiyla kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama
sirketlerince ihra¢ edilen kira sertifikalarina yer verilebilir. Buna ek olarak
yine fon portfoyiiniin %15'ini asmamak kosuluyla, Borsa Istanbul A.S.
tarafindan hesaplanan katillm endekslerinde yer alan paylara yatirim
yapilabilir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatirnm Fonu (AGD): Fon, Katilim Standart

Emeklilik Yatirim Fonu olup, Fon portféyiiniin en az %701 Hazine
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Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis olmak kosuluyla Tiirk Lirasi cinsinden
Kira Sertifikalarina ve Gelir Ortakligi Senetlerinden olusur. Ayrica piyasa
kosullarina gore fon portfoyiiniin en fazla %?20'si oraninda Tiirk Lirasi
cinsinden, borsada islem gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar olan
veya kendisi veya fon kullanicist yatinm yapilabilir seviyede derecelendirme
notuna sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarina ve
Katilim esaslarina uygun ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler, ipotege
ve varliga dayali menkul kiymetlerde, en az %10'u oraninda Borsa Istanbul
A.S. tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki paylara yatirim yapilabilir.
Buna ek olarak piyasa kosullarina gore fon portfoyiiniin en fazla %201
oraninda Tiirk Liras1 cinsinden katilim bankalarinda acilan (kar ve zarara)
katilma hesaplarina da yatirim yapilabilir. Fon, sisteme giris asamasinda
herhangi bir fon tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerini, yatirima
yonlendirmek amaciyla da kullanilmaktadir.

Muhafazakar Katillm Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AGM): Fon,
Muhafazakar Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu olup, portfdyiinde
katilim esaslarina uygun olan farkli yatirim araglarina yer verilerek yatirim
araclarinin ¢esitlendirilmesi ile uzun vadede istikrarli getiri elde edilmesi
esastir. Fon portfoyliniin tamami Yo6netmelik'in 5. maddesinde belirtilen varlik
tirlerinden katilm bankacili§i esaslarina uygun olan yatirnm araclarina
yatirilarak, muhafazakar bir yaklasimla diisiik-orta risk profili ile uzun vadede
istikrarl1 getiri saglamayr hedeflemektedir. Yatirnm yapilan varliklar
cercevesinde fonun volatilite araliklariin karsilik geldigi risk degeri 1 ila 2
araliginda kalacaktir. Fon Portfoyiinde, agirlikli olarak kira sertifikalarina,
katilim bankalarinda agilacak (kar ve zarara) katilma hesaplarina, katilim
bankaciligi esaslarina uygun ortaklik paylarina ve diger getirisi faize bagh
olmayan yatirim araglarina yer verilir (Emeklilik Gozetim Merkezi,

https://emeklilik.egm.org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).



94

3.2.2.4. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

e Katilim Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (GEA): Fon portfoyiine Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 veya 0zel sektor tarafindan ihrag
edilmis ve BIST"” te islem goren Tiirk Liras1 ve doviz cinsi gelir ortakligi
senetleri, gelire endeksli senetler ve kira sertifikalari, Tiirk Liras1 ve doviz
cinsinden altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi
araclari, yatirim stratejisine uygun olarak BIST tarafindan hesaplanan katilim
endeksindeki paylar ve benzeri faizsiz yatirrm araglar1 alinacaktir. Bununla
birlikte, gayrimenkul sertifikasi, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
aracglarina ve katilma hesaplarina yatirrm yapilabilecektir.

e Katilim Katki Emeklilik Yatirirm Fonu (GHL): Fon, bireysel emeklilik
sistemindeki katilimcilarin devlet katki tutarlarinin degerlendirilmesi amaci ile
kurulmustur. Fon, ilgisine goére Hazine Miistesarliginca veya Hazine
Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketlerince ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden
kira sertifikalar1 ve gelir ortaklig1 senetlerine fon portfGyiiniin en az %75'
oraninda yatirirm yapar. Bununla birlikte, BIST tarafindan hesaplanan katilim
endeksindeki paylara, Tiirk Lirasi cinsinden katilma hesaplarina ve kaynak
kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihra¢c edilen kira
sertifikalarina da mevzuatta belirlenen sinirlar igerisinde yatirim yapilabilir.
Fon portfoyiine ihraccisimin/kurucusunun icazet aldigi sermaye piyasasi
araclar1 dahil edilir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatirrm Fonu (GES): Fon portfdyiiniin en az %601
Hazine Miistesarliginca ihrag¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden kira sertifikalarina
ve gelir ortaklig1 senetlerine yatirilir. Ayrica, piyasa kosullarina gore, fon
portféyiiniin en fazla %401 Tiirk Lirasi cinsinden katilma hesaplarina, Tiirk
Liras1 cinsinden, borsada islem gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar
olan veya kendisi veya fon kullanicisi yatirim yapilabilir seviyede
derecelendirme notuna sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarina, BIST tarafindan hesaplanan katilim endeksindeki ortaklik
paylarina yatirilabilir. Fon, sisteme giris asamasinda herhangi bir fon

tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerini, yatirnma yonlendirmek amaciyla
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da kullanilmaktadir (Emeklilik Gozetim Merkezi, https://emeklilik.egm.
org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.2.5. Halk Hayat ve Emeklilik A.S.

e Katilim Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (HHN): Fon'un yatirim
stratejisi; temel olarak sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak igin
gelistirilen Tiirkiye'de ihra¢ edilmis kira sertifikalarina, gelire endeksli
senetlere, BIST tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki paylari, altin ve
diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarina ve
katilma hesaplarina (TL ve/veya yabanci para cinsinden) yatirnm yapmaktir.
Yatirnm yapilan varliklar cercevesinde fonun volatilite araliklarinin karsilik
geldigi risk degeri 4 ila 5 araliginda kalacaktir. Bununla beraber Katilim
Endeksinde yer alan ortaklik paylarina yatirim yapilirken faize dayali finansal
hizmet veren sirketler, domuz eti ve iiriinleri, alkol-tiitiin, silah-savunma
sanayi ve eglence sektoriine yonelik hizmetleri kapsayan faaliyet alanlarina
sahip sirketlerin paylarina yatirim yapilmayacaktir.

e Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (HHM): Fon, Katilim Hisse
Senedi Emeklilik Yatirnm fonu olup, fon portféyiiniin en az %801 devamli
olarak BIST tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki paylardan olusur.
Bu nedenle, yiiksek riskli fon 0Ozelligi tasimaktadir. Ortaklik pay1
yatirnmlarinda BIST tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki paylar
tercih edilecektir. Faize dayali finansal hizmet veren sirketler, domuz eti ve
triinleri, alkol-tiitiin, silah-savunma sanayi ve eglence sektoriine yonelik
hizmetleri kapsayan faaliyet alanlarma sahip sirketlerin paylarina yatirnm
yapilamaz. Uzun vadede gercek degerinin altinda oldugu diisiiniilen ortaklik
paylarina yatirnm yapmak suretiyle karsilastirma oOl¢iitiiniin {izerinde deger
artis1 elde etmeyi hedefleyen Fon'da, ortaklik paylari katilim bankaciligi
esaslarina uygun sirketler arasindan makroekonomik, sektorel ve sirket
bazinda yapilan deger analizleri ile piyasa derinligi goz 6niinde bulundurularak

secilir.
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e Katilim Katki Emeklilik Yatinrm Fonu (HHA): Fon'un yatirim stratejisi
bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin  devlet katkisi tutarlarinin
degerlendirilmesidir. Fon, portfoyiinin en az %75'1t oraminda Hazine
Miistesarliginca ihra¢ edilen Tiirk liras1 cinsinden gelir ortakligi senetleri ve
kira sertifikalarina yatirnrm yapar. Bununla beraber BIST tarafindan hesaplanan
katilim endekslerinde yer alan ortaklik paylarina da yatinm yapilmaktadir. Bu
cercevede, faize dayali finansal hizmet veren sirketlerin, domuz eti ve iiriinleri,
alkol-tiitiin, silah ve savunma sanayi ve eglence sektoriine yonelik hizmetleri
kapsayan faaliyet alanlarina sahip sirketlerin paylar1 portfoye dahil edilmez.
Faaliyet alanlar1 simirlamasi sonrasinda yatirim yapilabilir bulunan sirketler
finansal rasyolara gore yapilacak elemeye tabi tutulur. Tiirk Lirasi cinsinden
katilma hesaplarina, borsada islem gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar
olan varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen kira sertifikalarina mevzuatta
belirlenen sinirlar icerisinde yatirim yapilabilir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu (HHD): Fon'un yatirim stratejisi;
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrac¢ edilen Tiirk lirasi
cinsinden kira sertifikalart ve gelir ortakligi senetlerine ayrica Tiirk Lirasi
cinsinden katilma hesaplarina, Tiirk Liras1 cinsinden, borsada islem gormesi
kaydiyla kaynak kurulusu bankalar olan veya kendisi veya fon kullanicisi
yatirrm yapilabilir seviyede derecelendirme notuna sahip olan diger ihraggilar
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina yatirim yapmaktir. Fon, portfoyiinde
Hazine Miistesarlifinca ihra¢ edilen Tiirk liras1 cinsinden gelir ortakligi
senetlerine ve kira sertifikalarina en az %60 oraninda yer verir.

¢ Altin Katilim Emeklilik Yatirirm Fonu (HHF): Fon portfoyiiniin en az %80'
devamli olarak altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilir. Fon
portféyiine yatirim yapilacak sermaye piyasasi araclarinin seciminde, likiditesi
yiilksek ve risk seviyesi diisiik olanlar tercih edilir. Fon, altin fiyatlarinda
olusacak degisimleri yatirnmcisina yiiksek oranda yansitmayi amag¢lamaktadir.
Fon, altina ve kiymetli madenlere yatirim yapmak suretiyle altin fiyatlari
acisindan dengeli ve siirekli gelir akimi1 yaratmayr hedeflemektedir. Ayrica

Fon; TL, USD ve EUR cinsinden altina yatirnm yapabilir (Emeklilik Gozetim
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Merkezi, https://emeklilik.egm.org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde
erigildi).

3.2.2.6. Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.

e Altun Katilim Emeklilik Yatinm Fonu (KEF): Yatirim stratejisi uyarinca
portfoyiinde siirekli olarak en az %80 oraninda altin ve altina dayali sermaye
piyasasi araclari bulunduran Fon'un amaci diinya altin piyasasindaki fiyat
gelismelerini katilimcilara yiiksek oranda yansitmaktir. Fon pay degerinin altin
fiyatlar1 ile yiiksek korelasyonu yatirim stratejisinde birincil hedeftir. Fon
portféyiinde yer verilecek olan altin harici kiymetli madenlerin ve diger
yatirim araglarinin %20 agirligin1 gegmemesi esastir.

¢ Dengeli Katilim Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (KEG): Fon Portfoyiinde,
agirlikl olarak yurt disinda veya Tiirkiye'de ihra¢ edilen getirisi faize baglh
olmayan borclanma enstriimanlarina, katilim bankalarinda agilacak (kar ve
zarara) katilm hesaplarina, katilim bankaciligi esaslarina uygun ortaklik
paylarina ve diger getirisi faize baglh olmayan yatirim araclarina yer verilir.
Dengeli Katilim Degisken Fonun Portfdyilinde katilim bankaciligi esaslarina
uygun olan farkli yatinnm araglarina yer verilerek yatirrm araglarinin
cesitlendirilmesi ile uzun vadede istikrarli getiri elde edilmesidir

e Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatirirm Fonu (KEK): Fon portfdyiinde,
agirhkh olarak kira sertifikalarina, katilim bankalarinda acilacak (kar ve
zarara) katilma hesaplarina, BIST katilim endeksindeki ve danisma kurulu
tarafindan icazeti alinmis ortaklik paylarina ve yurt disinda veya Tirkiye'de
ihra¢ edilen faiz icermeyen diger yatirim araglarina ve vaad sézlesmelerine yer
verilir. Fon portféyiiniin yonetiminde piyasa kosullarina gore gerektiginde risk
diizeyini artirtp azaltan bir yatirim stratejisi uygulanir. Fon yatirnm araci
dagilimm o©nceden belirlemek yerine birikimlerin yatirrma ne sekilde
yonlendirilecegi konusunda karar1 portfoy yoneticisine birakan katilimcilar
icin kurulmus bir fondur.

e Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (KEH): Fonun amaci, farkli

sektorlerde faaliyet gosteren ortaklik paylarina yer verilerek, bu sektorlerdeki
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biiylime potansiyelinden ve temettii gelirlerinden faydalanmak suretiyle,
yatirimcilarina orta ve uzun vadede tatminkar bir getiri kazandirilmasi
hedeflenmektedir. Fon portfoyiinde en az %80 oraninda fona ait izahnamede
belirtilen danisma kurulundan icazeti alinmis olanlar ile BIST tarafindan
hesaplanan katilim endekslerindeki Tiirk ortaklik paylar1 bulunacaktir. Ayrica
Fon portfoyiinde %20 agirhigimi gecmemek kosuluyla, Tiirk Lirasi cinsinden
katilim bankalarinda acilan (kar ve zarara) katilim hesaplarina, Tiirkiye'de
ihra¢ edilen kira sertifikalarina ve altin ve diger kiymetli madenlere dayali
sermaye piyasasi araglarina, girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 tarafindan
ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglarina ve girisim sermayesi yatirim
fonu katilma paylarina, menkul kiymet yatirnm fonu ve borsa yatirim fonu
katilma paylarina, vaad sézlesmelerine yer verilebilir.

Katilim Katki Emeklilik Yatinm Fonu (KEA): Fonun amaci, agirlikli olarak
kamu tarafindan ihrag¢ edilen Tiirk Liras1 cinsi kira sertifikalarinin diizenli kira
gelirlerinden faydalanarak orta-uzun vadede istikrarli getiri performansi
saglanmas1 hedeflenmektedir. Fon'un yatinm stratejisi Devlet Katkisi
Yonetmeligi'ne gore olusturulmustur. Fon portfoyliniin asgari yiizde yetmisi
ilgisine gore Bakanlikca veya Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama
Sirketlerince ihra¢ edilen Tiirk Lirasi cinsinden kira sertifikalarindan
olusmaktadir. Fon portfdyiine, BIST Taahhiitli Islem Pazarinda
gerceklestirilen vaad sozlesmeleri dahil edilebilir ve vaad sozlesmeleri fon
portféyiiniin yiizde besini asamaz. Fon hicbir sekilde faiz geliri elde etmeyi
amaclamamaktadir. Fon kira sertifikas1 geliri, temettii geliri ve sermaye
kazanci elde etmeyi amaclamaktadir.

Katilm Standart Emeklilik Yatinmm Fonu (KEB): Fon, Katilim Standart
Emeklilik Yatirrm Fonu olup, portfoyiiniin en az %601 Bakanlik¢a ihrag
edilmis olmak kosuluyla Tiirk Liras1 cinsinden Kira Sertifikalarindan olusur.
Ayrica piyasa kosullarina gore fon portfdyiiniin en fazla %30'u Tiirk Lirasi
cinsinden borsada islem gormesi kaydiyla fon kullanicis1 bankalar olan veya
kendisi veya fon kullanicis1 yatirim yapilabilir seviyede derecelendirme notuna
sahip olan ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarina, ipotek ve

varlik teminathh menkul kiymetlere, ipotege ve varlifa dayali menkul
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kiymetlere, BIST Taahhiitlii Islemler Piyasasinda gerceklestirilen vaad
sozlesmelerine yatirilabilir. . Fon portfoylinde agirlikli olarak bulunan Tiirk
Lirasi cinsi kira sertifikalar1 dolayisiyla, diizenli kira gelirleri ve uzun vadede
istikrarli getiri elde etmeyi amaglamaktadir.

e Katilim Degisken (Doviz) Emeklilik Yatirim Fonu (KES): Fon portfoyiiniin en
az %801 devaml1 olarak doviz cinsinden ihra¢ edilen ve faiz icermeyen para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirilmakta olup, agirlikli olarak Amerikan dolart
cinsinden ihra¢ edilmis para ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapilmasi
planlanmaktadir. Diger taraftan fon portfoy degerinin en fazla %50'si yabanci
ithraggilarin para ve sermaye piyasasi araglarindan olusabilir. Ayrica fon vaad
sozlesmelerine  yatinm  yapabilir  (Emeklilik  Gozetim  Merkezi,

https://emeklilik.egm. org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.2.7. Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.

¢ Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (VGA): Fon portfoyiiniin en az % 80'ini
devamli olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve/veya
altina dayali sermaye piyasasi araclarina yatirim yapar. Fon portfdyiiniin
%?20'lik kisminda ise diger kiymetli madenlere, Tiirk Lirasi cinsinden katilma
hesabi, borsa yatirim fonu, BIST Katilm Endeksi Paylar1 ve kira
sertifikalariyla da piyasalardaki firsatlardan yararlanarak, orta ve uzun vadede
istikrarl bir getiri saglanmasi hedeflemektedir.

e Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu (VEA): Fon'un yatinm
stratejisi: Fon, portfoylinii Tiirkiye'de veya uluslararasi piyasalarda ihrag
edilen faizsiz yatinm araclari, BIST tarafindan hesaplanan katilim
endekslerindeki ortaklik paylar1 ve katilim bankalarinda agilan katilma
hesaplarindan olusturur. Fon, portfoyliniin tamamini degisen piyasa
kosullarina ve portfdy yoneticisinin beklentilerine bagli olarak Yonetmelikte
belirtilen ve yatirim stratejisine uygun yerli ve yabanci varlik tiirlerine
yatirarak hem sermaye kazanci hem de temettii ve kira sertifikasi geliri elde

etmeyi hedefler.
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e Katilim Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnrm Fonu (VEB): Fon'un yatirim
stratejisi: Fon, portfoylinii Tiirkiye'de veya uluslararasi piyasalarda ihrag
edilen faizsiz yatinm araclari, BIST tarafindan hesaplanan katilim
endekslerindeki ortaklik paylar1 ve katilim bankalarinda agilan katilma
hesaplarindan olusturur. Fon, portfoyiiniin tamamini degisen piyasa
kosullarina ve portfdy yoneticisinin beklentilerine bagli olarak Yonetmelikte
belirtilen ve yatinm stratejisine uygun yerli ve yabanci varlik tiirlerine
yatirarak hem sermaye kazanci hem de temettii ve kira sertifikasi geliri elde
etmeyi hedefler.

e Katilim Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEY): Fon'un yatirim
stratejisi; fon, portfoyiinii Tiirkiye'de veya uluslararasi piyasalarda ihrag edilen
faizsiz yatinm araglari, BIST tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki
ortaklik paylar1 ve katilim bankalarinda agilan katilma hesaplarindan olusturur.
Fon, portféyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina ve portfoy yoneticisinin
beklentilerine bagli olarak Yonetmelikte belirtilen ve yatirim stratejisine
uygun yerli ve yabanci varlik tiirlerine yatirarak hem sermaye kazanci hem de
temettii ve kira sertifikasi geliri elde etmeyi hedefler.

e Katilim Katki Emeklilik Yatirrm Fonu (VER): Fon'un yatirnm stratejisi
bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin  devlet katkis1 tutarlarinin
degerlendirilmesidir. Fon, portfoyiinin en az %75'1 oraninda Hazine
Miistesarliginca ihra¢ edilen Tiirk liras1 cinsinden gelir ortakligi senetleri ve
kira sertifikalarina yatirnm yapar. Bununla beraber BIST tarafindan hesaplanan
katilim endekslerinde yer alan ortaklik paylarina, Tiirk Lirast cinsinden
katilma hesaplarina, borsada islem gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar
olan varlik kiralama sirketlerince ihrac edilen kira sertifikalarina portfoyiin en
fazla %?25'1 oraninda yatirim yapilabilir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu (VGB): Fon portféyiiniin en az %601
Hazine Miistesarliginca ihrag edilen Tiirk Lirasi cinsinden kira sertifikalar1 ve
gelir ortaklig1 senetlerinden olusur. Ayrica, fon portfdyiiniin en fazla %401 TL
cinsinden ve borsada islem gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar olan
veya kendisi ve fon kullanicis1 yatirim yapilabilir seviyede derecelendirme

notuna sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarina,
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TL cinsinden katilma hesabina ve BIST tarafindan hesaplanan Katilim
Endekslerindeki paylara yatirilabilir. Fon, sisteme giris asamasinda herhangi
bir fon tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerini yatirima yonlendirmek
amactyla da kullanilmaktadir (Emeklilik Gozetim Merkezi, https://emeklilik.
egm.org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.2.8. Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.

¢ Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (ZHN): Fon “'Katilim Fonu" niteliginde
olup, fon portfoyii Danigma Kurulu'nca icazet verdigi para, sermaye piyasasi
araclan ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusturulur. Fon, portfdyiiniin
en az %80'ini pesin islem yapilmas1 ve fiziki karsilig1 bulunmasi sart1 ile altin
ve/veya altina dayali Tiirkiye veya uluslararasi piyasalarda ihrac edilen para ve
sermaye piyasasi aracglarina yatirarak, altin fiyatlarina paralel gelir elde etmeyi
hedefler. Fon, portfoyiiniin %?20'1ik kisminda ise kira sertifikalari, katilma
hesaplar;, Damsma Kurulu'nun Islami Finans prensiplerini esas alarak
onayladigi ortaklik paylari, diger kiymetli madenler ile para ve sermaye
piyasasi araglar1 yer alir.

e Katilim Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (ZHF): Fon, portféyiinii Tiirkiye'de
veya uluslararast piyasalarda ihra¢ edilen faize dayali olmayan yatirim
araclarindan, kira sertifikalarindan, Danisma Kurulu'nun Islami Finans
prensiplerini esas alarak onayladig1 ortaklik paylarindan, katilim bankalarinda
acilan katilma hesaplarindan, altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglari ile
diger kiymetli madenlerden ve Danisma Kurulu'nun icazet verdigi diger para
ve sermaye piyasasi araglarindan olusturur.

e Katilim Katki Emeklilik Yatinm Fonu (ZHT): Fon faizsizlik esasina gore
calismaktadir. Yatinm Stratejisi , Sermaye Piyasast1 Kurulu'ndan alian
15.12.2016 tarih ve 13504 sayili izin dogrultusunda 02.01.2017 tarihi itibari ile
kaldirilmastir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatirnrm Fonu (ZHA): Fon, portfyiiniin asgari %
70'ini Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilen TL cinsinden gelir

ortaklig1 senetlerine ve/veya kira sertifikalarina yatirarak gelir elde etmeyi
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hedefler. TL cinsinden Borsada islem gormesi kaydiyla fon kullanicisi
bankalar olan veya kendisi veya fon kullanicis1 yatirim yapilabilir seviyede
derecelendirme notuna sahip olan kira sertifikalari, ipotek ve varlik teminath
menkul kiymetler, ipotege ve varliga dayali menkul kiymetler ve vaad
sozlesmeleri Fon portfdyiiniin azami %30'unu olusturur. Danisma Kurulu'nun
Islami Finans prensiplerini esas alarak onayladigi Borsa Istanbul A.S.
tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki ortaklik paylarina Fon
portfoyiiniin %30'una kadar yatirim yapilabilir. Fon portfoyiiniin en fazla
%?25'1 TL cinsinden katilma hesabinda degerlendirilebilir. Fon “Katilim Fonu"
niteliginde olup, Fon portfoyline alimacak menkul kiymet se¢iminde
Yonetmelik'te ve yukarida belirtilen sinirlamalar dahilinde Danisma
Kurulu'nun goriislerine uyulur. Fon yonetiminde yatirim yapilacak sermaye
piyasas1 araclart seciminde nakde doniisiimii kolay ve riski az olanlar tercih
edilir (Emeklilik Gozetim Merkezi, https://emeklilik.egm.org.tr/sirkete-dahil-
fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.2.9. Fiba Emeklilik Ve Hayat A.S.

e Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu (FII): Fon, portfdyiiniin en az %75'ini
Hazine Miistesarligi tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Liras1i cinsinden kira
sertifikast ve gelir ortaklig1 senetlerine yatirarak gelir elde etmeyi hedefler.
Fon, portfdyiiniin azami %]15'ini Danisma Kurulu'nun Islami Finans
prensiplerini esas alarak onayladigit BIST Katilim Endeksi'ndeki ortaklik
paylarina yatirir. Fonun, Tiirk Liras1 cinsinden katilma hesabina, borsada islem
gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince
thra¢ edilen kira sertifikalarina yapacagi yatirimlarin toplam tutari ise fon
portfoyiliniin %15'ini asamaz. Fon “'Katillm Fonu" niteliginde olup, fon
portfoyiine alinacak menkul kiymet se¢ciminde ve sinirlamalarinda Y6netmelik
ve Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik'te belirlenmis olan yonetim ilkelerine
uyulur ve fon portfoyii Danigma Kurulu'nca icazet verdigi para, sermaye
piyasasi araglarindan olusturulur. Fon yonetiminde yatinm yapilacak sermaye
piyasasi araclart seciminde nakde doniisiimii kolay ve riski az olanlar tercih

edilir. Fon portfoyii istikrarli, yiiksek reel getiri hedefi ile yonetilir.
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e Miikafat Portfoy Katilim Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (FIM): Fon,
portféyiiniin tamamim1 degisen piyasa kosullarina gore Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligi'nin
5. maddesinde belirtilen varlik tiirlerinden katilim bankacilig1 esaslarina uygun
olan yatinnm araclarina yatirarak uzun vadede istikrarli getiri saglamay1
hedeflemektedir. Fon Portfoylinde, agirlikli olarak yurt disinda veya
Tiirkiye'de ihra¢ edilen getirisi faize bagli olmayan bor¢lanma araglarina,
katilim bankalarinda agilacak (kar ve zarara) katilma hesaplarina, danigsman
(veya danisma kurulunun) Islami finans prensiplerini esas alarak onayladig
ortaklik paylarina ve diger getirisi faize baglh olmayan yatinm araclarina yer
verilir. Sirketin fon yonetimi stratejisi ve uygulamalarina giivenen ve degisen
piyasa kosullarina gore fon dagilim degisikligi yapmayi tercih etmeyen orta-
yiiksek risk profiline ve orta-uzun vadeli yatirnm ufkuna sahip katilimcilar icin
uygun bir yatinm aracidir. Piyasa kosullarina gore gerektiginde risk diizeyini
artirp azaltarak getiriyl arttirmayl amaclayan bir fon yonetimi politikasi
uygulanir. Piyasalarda olusabilecek firsatlardan faydalanmak amaciyla fon
portfoyiinde bulunan yatirim araglart iizerinden alim satim islemleri
yapilabilir. Fon yonetimi sirasinda yatirnm yapilacak sermaye piyasasi
araglarinin seciminde nakde doniisiimii kolay ve orta ve uzun vadeli yatirrm
tercihleri dikkate alimir (Emeklilik Gozetim Merkezi, https://emeklilik.egm.
org.tr/ sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.2.10. Metlife Emeklilik Ve Hayat A.S.

e Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu (MHA): Fon portfoyiiniin asgari yiizde
yetmisi ilgisine gore Bakanlikca veya Hazine Miistesarhigi Varlik Kiralama
Sirketlerince ihra¢ edilen Tiirk Liras1 cinsinden kira sertifikalarindan
olusturulacaktir. %151 asmamak iizere fon portfOyiiniin asgari %10'u Borsa
Istanbul AS tarafindan hesaplanan katilm endeksi kapsamindaki ortaklik
paylarina yatirilir. Portféyiin azami ylizde yirmisi Devlet Katkisi
Yonetmeliginin 11. maddesinde belirtilen sinirlamalar dahilinde katilim
bankalarinda agilan Tiirk Lirasi cinsinden katilim hesabindan, Tiirk Lirasi

cinsinden kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihrag
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edilen kira sertifikalarindan veya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yatinm yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip teminatli menkul kiymetler
ile varlik veya ipotege dayali menkul kiymetlerden olusabilir. Fon portfoyiine,
borsada gerceklestirilen vaad soézlesmeleri dahil edilebilir. Fon hicbir sekilde
faiz geliri elde etmeyi amaglamamaktadir. Fon, kira sertifikas1 geliri, temettii
geliri ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglamaktadir. Fon piyasa ve firma
riski tasimaktadir. Fon yonetimi sirasinda yatirim yapilacak sermaye piyasast
araclarinin se¢iminde nakde doniisiimii kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

e Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu (MHS): Fon portfoyiiniin en az
%601 Hazine Miistesarhgi'nca Ihra¢ Edilen Tiirk Lirast Cinsinden Kira
Sertifikalarina yatirilir. %30'u asmamak iizere fon portfGyiiniin asgari %10'u
Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki paylara
yatirihr. Tirk Lirast cinsinden Borsada islem gormesi kaydiyla kaynak
kurulusu bankalar olan veya kendisi veya fon kullanicisi yatirim yapilabilir
seviyede derecelendirme notuna sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalarina en fazla %30 oraninda, Tiirk Liras1 cinsinden katilma
hesaplarina da en fazla %25 oraninda yatirim yapilarak fonun portfoy
cesitliligi ve risk daglimi saglanir. Yabanci yetkili derecelendirme
kuruluslarindan sadece Fitch, S&P ve Moody's tarafindan verilen
derecelendirme notlar1 kabul edilecektir (Emeklilik Gozetim Merkezi,

https://emeklilik.egm.org.tr/sirkete-dahil-fonlar 11.09.2019 tarihinde erisildi).

3.2.3. Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarina Iligkin Giincel

Veriler

3.2.3.1. Faizsiz Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Portfoy Degerleri

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katillm emeklilik yatirrm fonlari, fonlarin
kisaltmalar1 ve bu fonlara iligkin giincel toplam portfoy degerleri asagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo 3.1: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Emeklilik Yatirim Fonlarnn (EGM,
10.07.2019)

FON  FAIZSIZ BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI VE KURULUS L OPLAM
KODU  TARIHLERI PORTFOY
DEGERI(TL)

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu -

AEA 2.146.585.394

02/05/2013
VGA ;/j/lz)lgf/];(l)rﬁklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu - 1.540.032.075
KEB ?(132/1(1)1;1/ ;50111121(11111( ve H.sfyat A.S. Katilim Standart El.n.ekhhk Yatirim Fonu 612.915.892
ZHN gir/aia(a)t/;{()a1313at .V'e Emeklilik A.S. Altin Katilim Emekhhk. %atmm Fonu - 472.646.659
VGB (\)flallz)l?f/];(l;i%kllllk ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu - 397.776.055
AGE ?51/?(}(/);1(1) {{anat Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirnm Fonu - 326.101.896
KEF Il(gl/t(l)l;;gilzeklflfk ve Hayat A.S. Altin Katilim Emekh.h.k Yatirim Fonu - 316.245.218
KEA 2K;t(1)171}121551111ekhhk ve H.sfyat A.S. Katilim Katki Emek111.11.< Yatirim Fonu - 298.972.020
ZHA gir/?)a;t/?oalyft VE.‘, .Emekhhk A.S. Katilim Stand.art Emekhh% .Yatmm Fonu - 295.970.102
GEA lg}j;in_uo]g%e;l./(égg;ve Hayat A.S. Katilim Dejglsken Emeklilik .Y.atlrlm 282.450.289
VEA ;/jrlf:lf_Ellgl?(l)(zl?ggl\; Hayat A.S. Katilim Degisken GrTlI.) Emeklilik Yatirim 235.479.415
VER (\)fzallz)lsf/];,(l)ri%khh.l(' ve Hayat A.S. Katilim Katki Emekhh.k.Yatmm Fonu - 211.779.162
GHL (C)};/I(;;\Sn/t;(l)illglekh.ll.k ve Hayat A.S. Katlhm. Katki Emekh.hk Yatirim 1.3(.)nu - 187.344.516
KEG 522111$ l]ig:lefl_ﬂlﬂg/ggggilzt A.S. Dengeli Katilim Degisken Emeklilik 183.676.474
AGM ngrlfz E::lik}ilzilf/gglglgi/;t A.S. Muhafazakar Katilim Degisken Emeklilik 116.601.391
GES _(}3;78;1/ fgfgkh'h'k ve Hayat A.S. Katilim Stan'dart Emeklilik Yaflflm Fonu 111.535.017
KEK 52211% Eg;efl_ﬂzﬂ;/g(;/l;lgizzt A.S. Katilim Degisken Grup Emeklilik 110.629.659
ZHT g;%e;t/;loaly?’at ve Emeklilik A.S. Katilhm Katki Emeklilik Yatirim Fonu - 109.176.126
ZHF Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu - 100.967.561

18/11/2015 - ) ] -
KEH E(?Itlﬁn_nl]zjl(;gljzlglllzve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim 97 432.993
HHD Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu - 85.723 565

22/11/2013 - -
HEA ﬁ;? (I)Egalat?) ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu - 72.233.990
AER (?21}2(1)(;(/);16 gayat Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu - 69.770.953
AGT g;/rg;eztoliil;ekhhk ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu - 69.502.036
AGD Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu 64.853.906

- 27/05/2013
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Tablo 3.1 (devamm): Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Emeklilik Yatirim Fonlari

(EGM, 10.07.2019)

FON  FAiZSiZ BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI VE KURULUS 1OFLAM
KODU  TARIHLERI PORTFOY
DEGERI(TL)
AGA gg/rg;ezto]iir;ekhhk ve Hayat A.S. Altin Katilhm Emeklilik Yatirim Fonu - 49.861.779
AGG ngrl:z Eél:;k?l;l;/gg/l;lgi/;t A.S. Katihm Dfeg1$ken Gr.up Eme.k.hhk 48.523.268
AGH Eglrlik_etz E/Ig)l;:}(zlg;l; ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi .Emekhhk Y.afmm 39.092.280
AGB gifrlfz E::;kilglg/ggggigt A.S. Buyumej Katl'hm Dejglsken Emelldllhk 36.599 789
VEY ¥Zﬁ£§rgeolr<lﬁlik2;%glg};)alt (;'%.S. Katilim Dinamik Degisken Emeklilik 35.055.600
HHA I;;/lﬁl/—;%yla; ve Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirnm Fonu - 28,543 634
HEE ?Sx/ai (I;;gallg ve Emeklflfk A.S. Katilim Degisken En.letkhhk Yatirim Fonu - 10.061.193
HER ?Sx/ai (I;;gallg ve Emekhfl% A.S. Katilim Ka.tkl Emekh.hk Yatl.rl.m Fonu - 6.590.216
HHM 1}31(?11111(1 %13;{ 2v/e2 (1;:111316:1(11111( A.S. Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim 4.960.987
VEB Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Dengeli Degisken Emeklilik 3759 617

Yatirim Fonu - 23/02/2011
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Faizsiz Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimlar

Tablo 3.2: Katlim Emeklilik Yatinm Fonlarmin Portfoy Dagilimlart (EGM,

15.07.2019)
.. .. EUROBOND;
OZEL SEKTOR . > REPO-
FON KODU| ALTIN | BORCLANMA TAHVIL- YABANCI DIiGER | PAY KATILMA TERS
ARACLARI BONO MENKUL HESAPLARI REPO
KIYMETLER
AEA 48,69 0,8 42,06 6,81 1,63 - - -
VGA 33,45 1,76 63,87 - 0,03 - 0,9 -
KEB - 19,33 64,56 - 0,02 10,17 5,92 -
ZHN 29,56 4,3 65,34 - - - 0,55 0,25
VGB - 17,03 69,51 - 0,1 13,35 - -
AGE - 14,38 73,6 - 0,21 10,75 1,07 -
KEF 28,27 1,67 63,82 - 0,07 - 6,17 -
KEA - 2,25 72,39 - 0,06 4,21 21,09 -
ZHA - 13,24 71,71 - - 10,65 2,98 1,42
GEA 7,04 9,54 53,49 - 0,03 17,4 12,51 -
VEA - 12,34 78,05 - 1,34 8,28 - -
VER - 2,01 76,7 - 0,02 10,97 10,3 -
GHL - 0,44 81,61 - 0,22 6,82 10,91 -
KEG - 31,06 10,6 7,63 1,2 25,73 23,78 -
AGM 8,71 42,01 1,51 2,24 0,51 23,48 21,54 -
GES - 6,49 76,71 - 0,33 6,98 9,49 -
KEK - 45,31 16,02 - 0,59 14,24 23,83 -
ZHT - 4,52 81,7 - 0,01 10,68 1,82 1,28
7ZHF - 18,18 31,6 - - 46,32 2,1 1,81
KEH - 4,4 4,36 - 0,64 86,23 4,38 -
HHD - 9,44 68,01 - 0,01 10,52 12,02 -
HEA 44,34 7,5 46,89 - 0,46 0,81 - -
AER - - 87,44 - 1,13 10,54 0,9 -
AGT - 2,17 84,09 - 0,56 10,32 2,86 -
AGD - 18,85 69,83 - 0,44 10,89 - -
AGA 30,63 2,22 66,82 - 0,,18 0,14 - -
AGG - 22,56 19,23 0,98 0,54 48,76 7,94 -
AGH - 0,37 1,7 - 1,79 93,1 3,03 -
AGB - 22,29 19,36 0,43 0,79 49,4 7,73 -
VEY - 26,56 15,11 - 0,23 45,67 12,42 -
HHA - 6,53 74,87 - 0,08 10,77 7,75 -
HHN - 19,23 32,5 - 3,03 34,55 10,69 -
HEE - 13,84 52,17 - 0,54 33,46 - -
HER - - 85 - 0,34 10,89 3,76 -
HHM - - 2,03 - 0,43 97,54 - -
VEB - 37,57 10,22 1,05 0,07 42,62 8,46 -
KES - - 65,68 15,68 4,12 - 14,52 -
FI1 - - 83,47 - 0,22 10,93 5,39 -
FIM - 53,52 - - 0,02 46,47 - -
HHF 35,38 1,04 62,92 - 0,37 - 0,29 -
MHA - 3,87 86,78 - 5,11 4,23 - -
MHS - 24,81 58,97 - 2,78 13,93 - -
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3.3. EGM Bireysel Emeklik Yatirim Fonlar1 Endeksleri Ve Endeks Degerleri

3.3.1. EGM BES Endeksi

Goniilli BES fonlarinin tiimiiniin  (faizli/faizsiz) yer aldigi, Devlet Katkisi
fonlarinin ve Otomatik Katilim Sistemi dahilindeki fonlarin hesaplamaya dahil

edilmedigi endekstir.

EOD
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e Dejjigim: 634.65
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i 400
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[ ]
200
1]
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Grafik 3.4: Emeklilik Gozetim BES Endeksi Degisim Grafigi (Endekse dahil fonlar Ek
2’de verile fonlarin tamamimi igermektedir). (Kaynak: https://emeklilik.
egm.org.tr/egm-bes-endeks (11 Temmuz 2019°da erisildi).

3.3.2. EGM Faizsiz BES Endeksi

Sadece faizsiz Goniillii BES fonlarinin yer aldigi, Devlet Katkis1 fonlarinin ve

Otomatik Katilim Sistemi dahilindeki fonlarin hesaplamaya dahil edilmedigi endekstir.
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Grafik 3.5: Emeklilik Gozetim Merkezi Faizsiz BES Endeksi Degisim Grafigi

(Endekse dahil fonlar Ek 2’de verilmistir (https://emeklilik.egm.org.tr/
egm-bes-endeks, 03 Temmuz 2019°da erisildi).

3.3.3. EGM BES Degisken Faizsiz Fon Grubu Endeksi

Portféy sinirlamalar itibariyla diger tiirlerden herhangi birine girmeyen ve

sadece faiz icermeyen yatirim araglarinin kullanildigr fonlarin dahil oldugu grup

endeksidir.
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Grafik 3.6: Emeklilik Gozetim Merkezi Degisken Faizsiz Fon Grubu Endeksi Degisim
Grafigi (Endekse dahil fonlar Ek 2’de verilmistir) (11.07.2019)
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3.3.4. EGM BES Devlet Katkis1 Faizsiz Fon Grubu Endeksi

Devlet katkis1 fonlarindan sadece faiz icermeyen yatirim araglarinin kullanildig

fonlarin dahil oldugu. grup endeksidir.
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Grafik 3.7: Emeklilik Gozetim Merkezi BES Devlet Katkisi Faizsiz Fon Grubu
Endeksi Degisim Grafigi (Endekse dahil fonlar Ek 2’de verilmistir)
(11.07.2019)

3.3.5. EGM BES Hisse Senedi Faizsiz Fon Grubu Endeksi

Fon portfdyiiniin en az %80’1 devamli olarak yerli ve/veya yabanci ihragcilarin
paylarindan olusan ve sadece faiz icermeyen yatirim araclarinin kullanildigi fonlarin

dahil edildigi fon grubu endeksidir.
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Grafik 3.8: Emeklilik Gozetim Merkezi BES Hisse Senedi Faizsiz Fon Grubu Endeksi
Degisim Grafigi (Endekse dahil fonlar Ek 2°de verilmistir) (11.07.2019)

3.3.6. EGM BES Kiymetli Madenler Faizsiz Fon Grubu Endeksi

Fon portfoyiiniin en az %801 devamli olarak altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve sadece faiz icermeyen

yatirim araglarinin kullanildig: fonlarin olusturdugu grubun endeksidir.
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Grafik 3.9: Emeklilik Gozetim Merkezi BES Kiymetli Madenler Faizsiz Fon Grubu
Endeksi Degisim Grafigi (Endekse dahil fonlar Ek 2’de verilmistir)
(11.07.2019)
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3.3.7. EGM BES Standart Faizsiz Fon Grubu Endeksi

Bakanlik diizenlemeleri uyarinca, sisteme giris asamasinda herhangi bir fon
tercihinde bulunmayan katilimeilarin birikimlerinin yatirrma yonlendirildigi ve sadece

faiz icermeyen yatirim araclarinin kullanildig: fonlarin olusturuldugu grup endeksidir.
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Grafik 3.10: Emeklilik Gozetim Merkezi BES Standart Faizsiz Fon Grubu Endeksi
Degisim Grafigi (Endekse dahil fonlar Ek 2°de verilmistir) (11.07.2019)

3.3.8. EGM Faizli BES Endeksi

Sadece faizli Goniillii BES fonlarinin yer aldigi, Devlet Katkisi fonlarinin ve

Otomatik Katilim Sistemi dahilindeki fonlarin hesaplamaya dahil edilmedigi endekstir.
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Kaynak: (https://emeklilik.egm.org.tr/egm-bes-endeks, 03 Temmuz 2019°da erisildi).
Grafik 3.11: Emeklilik Gozetim Merkezi Faizli BES Endeksi Degisim Grafigi
(Endekse dahil fonlar Ek 2’de verilmistir)

3.3.9. EGM BES Devlet Katkis1 Endeksi

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik kapsaminda

olusturulan ve sadece katilimcilar adina 6denen devlet katkis1 tutarinin degerlendirildigi

fondur.
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Kaynak: https://emeklilik.egm.org.tr/egm-bes-endeks (03Temmuz 2019°da erisildi).
Grafik 3.12: Emeklilik Gozetim Merkezi BES Devlet Katkis1 Endeksi Degigsim Grafigi



IV. BOLUM

4. TURKIYE’'DE FAALIiYET GOSTEREN KATILIM EMEKLILIiK
YATIRIM FONLARININ GETiRi PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRMALI ANALIZi

4.1. Literatur Taramasi

Sharpe (1966) 1954-1963 yillarindaki yatirim fonlar1 hakkinda yaptigi calismada
bu alanda faaliyet gosteren 34 yatinm fonunu incelemistir. Yatirrm fonlarinin
performanslarimi Treynor endeksine ve Sharpe oranina gore degerlendirmis ve bu
fonlarin 6nemli bir boliimiiniin caligmaya ait gosterge portfoyiiniin, yine ayn1 donem

icin hesaplanmis degerlerin altinda oldugunu saptamustir.

Jensen (1968), calismasinda 1945-1964 yillarinda faal olan 115 yatirim fonunu
analiz etmistir. Bu fonlarin performanslarini  fon yoneticilerinin  secicilik
kabiliyetlerindeki gostergeler iizerinde bir incelemede bulunmustur. Bu c¢alismalar

sonucunda fon yoneticilerinin diisiik performans gosterdigi sonucuna varmistir.

Ippolito ve Turner (1987) yillarinda yapilan calismada, emeklilik yatirim
fonlarinin performanslarimi piyasadaki alternatif getiriler acisindan degerlendirmek
istemislerdir. Bu calisma ile birlikte, emeklilik fonlarinin hem esdegerdeki yatirim
fonlarindan hem de S&P 500 endeksinden ©nemli bir Olciide diisilk performans

gosterdigi sonucuna varilmistir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 1998-2000 yillarinda piyasadaki mevcut 55 A-Tipi

ve 77 B-Tipi yatirnm fonunun, haftalik getirilerinden yola ¢ikarak Sharpe, Jensen,
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Treynor ve Graham & Harvet yontemlerine gore performanslarini incelemisler ve tiim
yatirnm fonlarimin piyasaya gore daha diisiik getiri performansi sergiledigini

deneyimlemislerdir.

1999-2001 yillarinda faaliyet gosteren 75 A-Tipi ve 65 B-Tipi yatirim fonunun
performanslarim1 degerlendiren Kilic (2002), bu fonlarin piyasaya gore biiyiik oOlciide

diisiik getiri performansi sergiledigini tespit etmistir.

Arslan (2005), 2002-2005 yillarinda faaliyet gosteren 45 A-Tipi yatirim fonunu
calismasinda ele almistir. S6z konusu yatirrm fonlarmin performansinit Jensen, M2,
Sharpe ve Treynor performans olgiitleriyle degerlendirmede bulunmustur. Bu ¢alisma
sonucunda yatirim fonlarinin bir¢ogunun piyasaya oranla diisiik bir performans

gosterdigi sonucuna ulagsmistir.

Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan calisma ile emeklilik yatirim
fonlarinin tahmini portfoy agirliklari, performanslari ve performans siireklilikleri
incelenmeye calisilmistir. Calisma sonucunda 11 adet emeklilik yatirrm fonunun
genellikle risksiz getiri saglayan varliklara yatirim yapma egiliminde oldugu ve bunun
bir sonucu olarak piyasadaki alternatif getirilerden bir miktar daha fazla getiri sagladigi

goriilmiistiir.

Omag (2010), calismasinda Tiirkiye’deki A ve B tipi yatinm fonlarinin 2000-
2008 yillarindaki performans gostergeleri, yatirim fonlarindan beklenen performansin

altinda bir seviyede oldugu sonucuna varmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2009) calismalarinda hisse senedi agirlikli fonlara ait
performanslarin kiyaslamasindan emeklilik yatirim fonlar1 ile hisse senedi yatirim
fonlar1 i¢in hesaplanan performans verilerinin birbirine yakin degerler olarak
hesaplamistir. Calisma sonucunda her iki fonun da borsa yatinnm fonlarina oranla daha

1yi degerlere ulastigin1 soylemislerdir.
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Sarikamis ve Diizakin (2012), yapilan ¢alismada A ve B tipi yatirnm fonlarinin
2000-2010 yillarindaki performanslarini incelemislerdir. Bu ¢alismada Jensen, Sharpe
ve Treynor performans Ol¢ciim yontemlerinden yararlanmiglardir. Bu metotlara gore her
3 adet A tipi yatinnm fonlarmin B tipi yatinm fonlarina oranla daha basarili oldugu
goriilmiistiir. B tipi yatirnm fonlarinin yalmizca 2001-2009 yillar arasinda basarili olarak
sayilabilecegi sonucuna ulasmislardir. Bunun sonucu olarak sektordeki A tipi yatirim
fonlarinin olusturdugu boliimiin B tipi yatirim fonlarina oranla daha rekabet¢i bir yapida

olduklarinmi belirtmislerdir.

Ayaydin (2013), calismasinda Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin performans
analizini yapmustir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan 34 dengeli ve esnek emeklilik fonu
performanslar1 incelenmistir. Ayaydin c¢alismasinda standart sapmanin temel risk
gostergesi oldugu Sharpe, Sortino Orani, Modigliani ve sistematik riski esas alan
Treynor, T2, Jensen performans endeksleri ile degerlendirmeler yaparak en diisiik ve en
yiiksek performanslara sahip emeklilik fonlarin1 ortaya koymustur. Calismada esnek ve
dengeli fonlarin, genel olarak diisiik performansta olmasi portfoy yoneticilerinin piyasa

sartlarindaki degisimleri iyi analiz edememeleri seklinde yorumlanmustir.

Turan ve Akbaba(2015), Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz emeklilik yatirim
fonlarinin getiri performanslarint 2013-2015 donemi i¢in 31 adet faizsiz emeklilik
yatirm fonunu regresyon analizini kullanarak analiz etmislerdir. Bu ¢alismada
karsilastirma olciitii olarak BIST 100 Endeksi, Hazine Bonosu ve Altin fiyat endeksi
kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore analize dahil edilen
fonlardan sadece 1 tanesi diisilk performans gosterirken, 23 fon karsilastirma
kriterlerinden daha yliksek performans gostermistir. Geriye kalan 7 fon ise karsilagtirma

kriterleri ile esdeger bir performans gostermistir.
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4.2.  Calismada Kullanilan Performans Olgiim Teknikleri

4.2.1. Sharpe Performans Olgiitii

Portfoy performansinin analizinde en ¢ok kullanilan metotlardan birisi olan ve
Willian F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe endeksi, risksiz faiz orami dikkate
alinarak bulunan diizeltilmis fon getirilerinin, portfoy getirisinin standart sapmasina
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

St=(rt —rf) / ot

St = Sharpe Endeksi

rt = t portfOyiiniin ortalama getirisi

rf = Risksiz faiz orani

ot = t portfy getirisinin standart sapmasi

Sharpe’in performans endeksi, fon portfoyiiniin toplam riskine (portfoy
getirisinin standart sapmasi) oranla yatirimcilarin talep ettikleri risksiz faiz orani
tizerindeki ek getiriyi gostermektedir. Portfdy yoneticilerinin becerilerini 6lgmek igin
portfdy yoneticileri tarafindan olusturulan portfoyiin sharpe oranini pazarin sharpe orani
ile karsilagtirmak gerekmektedir. Daha yiiksek bir sharpe orani yoneticinin basarisina
isaret ederken daha diisiik sharpe orani ise portfoy yoneticisinin basarisizligini

gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz 1998: 263).
4.2.2. Sortino Performans Olgiitii
Sortino orani, portfoyiin toplam riskini gosteren standart sapma yerine, kabul

edilebilecek minimum getiri oraninin altindaki portféy getirilerinin standart sapmasi

alinarak hesaplanir.

7, — MAR
SR = ? .
Zr: (7, — MAR )

P T

MAR: Kabul edilebilir risksiz faiz orani
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rpt : p portfOyiiniin t donemindeki getirisi

Formiilde kullanilan MAR (minimum kabul edilebilir getiri oran1), yatirtmcinin
elde etmeyi umdugu ve garanti edilmis risksiz getiri oramidir. Bu getiri icin literatiirde
genelde risksiz faiz orani kullanilmaktadir. Bu kapsamda risk, beklenen minimum getiri
oraninin altinda kalan degerler i¢in so6z konusudur. Yatirimcinin talep ettigi getiri
minimum getiri oranin altinda kalmasi istenmeyen bir durumdur. Sortino oranindan elde
edilecek sonucun pozitif ve biiyiik olmasi yatirim performansinin iyi oldugu anlamina

gelmektedir (Gokgoz ve Giinel 2012: 11).

4.2.3. Jensen (Alfa) Performans Olciitii

Alfa performans olgiitii, fon yoneticisinin piyasayr okuyabilme ve yenebilme
kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan bir metriktir. Bu kabiliyet, piyasadaki herhangi bir
karsilagtirma oOlciitiine kiyasla daha yiiksek oranda bir deger yaratabilmektir. Finansal
Varliklar1 Degerleme Model’ini (Capital Assets Pricing Model, CAPM) temel alan ve
Jensen’in Alfa’s1 olarak da bilinen 06l¢iit riske gore ayarlanmisg getiriyi dikkate
almaktadir. Bir bagka ifadeyle, alfa, fonun getirisinden piyasa riskini (beta) diistiikten
sonra arta kalan degerdir. Eger bu deger pozitifse fonun aktif bir sekilde yonetildigine
isaret etmektedir. Aktif yonetim ise fon yoneticisi tarafindan piyasa zamanlamasi ve

menkul kiymet secimi gibi stratejilerle yapilmaktadir.

Alfa, fonlarin performansimi analiz etmek ve birbirleriyle karsilagtirmak icin
kullanilan bir ol¢iittiir. Fon yoOneticisinin ilgili fona iliskin aktif yonetim becerisini
Olcmekte kullanilan bir metriktir. Genel olarak fonun risk-getiri profilini
belirleyebilmek icin kullanilan risk metriklerinden biridir. Alfa degerinin yiiksek olmasi
fonun aktif bir sekilde yonetildigine isaret etmektedir. (Kurtaran ve Kurtaran 2010:
252).

a < 0 Yatrnmin maruz kalinan riske gore cok diisiik bir getirisi oldugunu

gosterir (ya da getiri i¢in ¢ok riskli oldugunu)

a=0 Yatirimin iistlenilen riske gore uygun bir getirisi oldugunu gosterir.

a >0 Yatirimin varsayilan riskine gore uygun bir getirisi oldugunu gosterir.
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Alfa katsayis1 asagidaki  formiil kullanilarak  hesaplamir. a = 7, —
|7 + B: (7 — 7))
a: Alfa katsayisi

.. Fonun ortalama getirisi
¢ Ortalama risksiz getiri
1z - Pazar karsilastirma olciitiiniin ortalama getirisi

£.: Fonun beta katsayisi

4.2.4. Beta Performans Olgiitii

Beta Katsayisi (Yunan alfabesinde ), bir yatirim aracinin piyasayla ne derecede
birlikte hareket ettigini gosteren bir Olciittiir. Yatirim aracinin piyasanin hareketlerine
olan duyarliligin1 6lgmektedir. Sistematik riskin bir 6l¢iitii olan beta katsayisi, piyasa ile
yatirim aracinin getirileri arasindaki iliskiyi gosteren regresyon dogrusunun egimine

esittir.

Beta katsayisi, fonlarin risklerini analiz etmek ve birbirleriyle karsilastirmak icin
kullanilmaktadir. Bir fonun risk-getiri profilini belirleyebilmek i¢in kullanilan risk
metriklerinden biridir. Fonun betasi: hesaplanirken, piyasayi temsilen bir karsilastirma
oOlciitii kullanilmaktadir. Bu karsilagtirma ol¢iitii bir hisse senedi endeksi, tahvil endeksi
ve benzeri olabilecegi gibi, bu endekslerin bir karmasi da olabilmektedir. Beta
katsayisinin 1’e esit olmasi, fonun karsilastirma oOlciitii ile birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Yiiksek (diisiik) beta degeri yiiksek (diisiik) bir sistematik riske isaret
etmektedir (Altintas 2008: 92).

B < 1 fon, bulundugu fon grubu icin belirlenen pazar ile ayn1 yonde ve pazardan

daha az miktarda hareket eder.

B =1 fon, bulundugu fon grubu i¢in belirlenen pazar ile ayn1 yonde ve ayni

miktarda hareket eder.

> 1 fon, bulundugu fon grubu icin belirlenen pazar ile ayn1 yonde ve pazardan

daha ¢ok hareket eder.
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Beta katsayist asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

Covg ;
"~ Varg

Bit

Bi: Fonun beta katsayisi

Covg; : Fonun karsilagtirma &lgiitiyle iliskisini gbsteren kovaryans
katsayisidir.

Varg : Karsilastirma él¢iitindn varyansidir.

4.3. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de Katiim Bireysel Emeklilik sistemi
cercevesinde faaliyet gosteren Katilim Emeklilik Yatirnm Fonlarinin — getiri
performanslarim1  farkli performans Ol¢iim tekniklerinden yararlanarak olgmek ve
karsilagtirmali analizlerini yapmaktir. Ol¢iim icin Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz

emeklilik yatirim fonlar1 i¢cinden, toplam portfdy degeri en yiiksek 15 fon sec¢ilmistir.

Calismanin 6nemi, bireyler uzun vadede yasam standartlarin1 korumak amaciyla,
calistiklan siire zarfina elde ettikleri getirilerin bir kismi ile tasarruf yapmak isterler.
Yaptiklar1 bu tasarruflar1 da calisma hayatlar1 sona erdiginde kayipsiz ve maksimum
fayda saglayacak sekilde degerlendirmek i¢in yatim aracglarina yonlendirirler. Bireysel
emeklilik yatinm fonlar1 da bu yatirim araclarindan biridir. Tasarruflar1 dogru yatirim
araglarina yonlendirmek ve uzun vadede maksimum getiri saglamak bireyler icgin
onemlidir. Bu nedenle bireysel emeklilik yatirim fonlarma yatirim yapmak isteyen
bireyler i¢in bu fonlarin sundugu getiriler ve bu getirilerin performanst 6énem arz

etmektedir.

4.4. Calismanin Veri Seti ve Sinirliliklart

Bu calisma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz bireysel emeklilik yatirim

fonlarin1 konu alinmistir. Calisma 2016-2018 yillarin1 kapsamaktadir. Calismanin

sinirliligr ve anlamli olabilmesi acisindan, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 42 adet faizsiz
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bireysel emeklilik yatirim fonundan, giincel toplam portfoy degeri en yiiksek 15 fon
orneklem olarak belirlenmistir. Calismamanin dogru sonuglar vermesi ve evreni temsil
etmesi amaciyla, se¢ilen orneklemin temsil ettigi evren i¢indeki agirligi hesaplanmaistir.
Bu amacgla secilen 15 fonun evreni temsil etme orami %80’in iizerinde c¢ikmistir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizli bireysel emeklilik yatirim fonlart ¢alisma kapsami

disinda birakilmastir.

Secilen 15 faizsiz bireysel emeklilik yatirnm fonuna ait 2016-2018 yillarim
kapsayan giinliik pay degerlerinden, giinliik getirileri hesaplanmig ve bu giinliik

getirilerin ortalamasi alinarak aylik ortalama getirileri elde edilmistir.

Elde edilen bu 36 aylik ortama getiriler kullanilarak, performans analiz
yontemleri arasinda en ¢ok tercih edilen ve emeklilik gézetim merkezi tarafindan da
uygunlugu konusunda mevzuatta da yer verdigi performans oOl¢ciim modellerinden
Jensen (alfa) Olgiitii, Beta Olciitii, Sharpe Olgiitii ve Sortino Olgiitii kullanilarak

performans analizi yapilmistir.
Calismaya konu olan 15 adet faizsiz bireysel emeklilik yatirrm fonuna ait 36
aylik ortalama getiriler iizerinden, Jensen (alfa) Olciitii, Beta Olciitii, Sharpe Olciitii ve

Sortino Olgiitii kullanilarak yillar bazinda 3 yillik performans verileri hesaplanmustir.

Tablo 4.1: Analizde Kullanilan Katilim Emeklilik Yatirim Fonlari

TOPLAM
roX, FON ADI FORIEO

DEGERI(TL)
AEA Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altn Katilim Emeklilik Yatirim Fonu - 02/05/2013 2.146.585.394
VGA Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu - 24/09/2013 1.540.032.075
KEB Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu - 16/07/2014 612.915.892

ZHN Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu - 01/10/2013 472.646.659
VGB Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu - 01/03/2010  397.776.055
AGE Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu - 30/11/2010  326.101.896
KEF Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu - 16/07/2014 316.245.218
KEA Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu - 22/07/2014 298.972.020
ZHA Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu - 01/07/2011  295.970.102
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu -

GEA 03/07/2009 282.450.289
VEA Ysa/l(()lzf/];(r)rizkhhk ve Hayat A.S. Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu - 235479 415

VER Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu - 02/05/2013 211.779.162
GHL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu - 02/05/2013 187.344.516
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Tablo 4.1 (devam): Analizde Kullanilan Katilim Emeklilik Yatirim Fonlari

TOPLAM
EOONDU FON ADI PORTFOY
DEGERI(TL)
KEG Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu - 183.676.474
16/07/2014
AGM Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Muhafazakar Katilim Degisken Emeklilik Yatirim 116.601.391
Fonu - 21/05/2012

4.4.1. Fon Getirilerinin Hesabi

Analiz edilen fonlara iligkin veriler TEFAS web sitesinden elde edilmistir.
Giinliik fon verilerinden yola ¢ikilarak elde edilen degerler yilliklandirilmistir. Finansal
piyasalardaki mevcut yatinm araglarinin getiri profili genellikle lognormal dagilima

uygun oldugu i¢in fon getirilerinin hesaplanmasinda asagidaki formiilden

yararlanilmistir.
ri=In (rt/rt-1)
ri = 1 varhiginin logaritmik getirisi
rt =1 fonunun t donemindeki fiyati
rt-1=i fonunun t-1 dénemdeki fiyati

4.4.2. Risksiz Getiri Oranmi

Fonlarin performans hesaplamalarinda kullanmak iizere risksiz faiz oranina
ihtiyac duyulmaktadir. Bu baglamda ¢alismamizda risksiz faiz orami olarak BIST-KYD
O/N Briit Repo endeksi tercih edilmistir.

4.4.3. Karsilastirma Olciitii

Secilen fonlarin birbirlerinden farkli karsilastirma kriterleri olmasi ve ¢alismada
kullanilan fonlarin tamaminin faizsiz emeklilik yatirim fonlar1 olmasi nedeniyle bu
calismada ortak bir karsilastirma ol¢iitii olarak Katilim 50 endeksi kullanilmistir. Bu
oOlciite iliskin getiriler asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaistir.

Re =In (rt / rt-1)

re = Endeksin logaritmik getirisi

rt = Endeksin t donemindeki fiyati

rt-1= Endeksin t-1 donemdeki fiyat1
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4.5.  Analiz Sonuglari

4.5.1. Jensen (Alfa) Oram

JENSEN (ALFA) ORANLARI GRAFIGI
0,1500
0,1000
0,0500
0,0000
-0,0500
-0,1000
-0,1500
-0,2000
02500 _ 2016 2017 2018
—8-AFA | -0,2021 _ -0,16693 _ -0,14600
~+-VGA | 0,1399 _ -0,13233 _ -0,11905
——KEB -0,0570 -0,08505 0,07128
2 7N 0,1703 ' 0,15345 ' 0,13978
= N | 0, | -0, | -0,
2 --VGB | -0.0248 | -0,04861 _ -0,06369
S ——AGE | 00142 _ -0,08453 _ -0,09942
5 —KEF | 20,0694 _ -0,09525 _ -0,08181
E ——KEA | 0,0208 _ -0,01577 _ -0,00258
5 —-ZHA | 0,1520 _ -0,13298 _ 0,12972
2 -=-GEA -0.0754 | -0,06859 _ -0,09250
2| VEA | 20,0775 _ -0,08888 _ -0,14902
g VER | 0,0897 | 0,06399 | 0,06955
= GHL | -0.0516 _ -0,03016 _ 0,00650
= KEG | 0,0344 _ 004667 _ 0,01422
AGM -0,0953 -0,07816 -0,03571

Grafik 4.1: Jensen (Alfa) Oranlar1 Grafigi

Arastirma kapsaminda incelenen fonlardan Jensen (Alfa) ol¢iitiine gore en 1yi
performans gosteren “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim
Fonu (VER)” olmustur. 2016-2018 yillar1 arasinda aylar bazinda ortalama getirilerden
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hesaplanan yillik Jensen olciitiine gore en iyi performans gosteren fonlar sirasiyla
“Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirm Fonu (VER)”,
“Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katilim Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu
(KEG)” ve “Katilm Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
(KEA)” olmustur. Bu ii¢ fondan “Katillm Emeklilik ve Hayat A.S. Katllim Katki
Emeklilik Yatinm Fonu (KEA)” 2016 yilinda pozitif bir seyir izlerken 2017 ve 2018
yilinda diisiis gostererek piyasanin altinda bir performans gostermis ve getiri
saglamistir. Diger iki fon ise 3 yi1l boyunca pozitif bir seyir izleyerek piyasanin {izerinde
getiri saglamistir. Jensen oralarina gore en 1iyi performans goOsteren fonlarin
yoneticilerinin  “secicilik” yeteneginin goreceli olarak yiiksek oldugu ve menkul
kiymetlerin fiyat hareketlerini 6nceden tahmin edebildikleri goézlemlenmistir. Ayrica
2016-2018 yillar1 arasinda devlet bor¢clanma faiz oranlarinin artmasi “Vakif Emeklilik
ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu (VER)” %77 oraninda tahvil ve

bono igerdigi i¢cin bu durumun fon iizerinde pozitif rolii oldugu sylenebilir.

Grafige bakildiginda “Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik
Yatirnm Fonu (GHL)” 2016 ve 2017 yillarinda negatif bir seyir izleyerek piyasanin
altinda bir performans gostermis fakat 2018 yilin1 pozitif performansla kapatmistir. Bu
da portfoy yoneticilerinin secicilik ve ongorii yeteneklerinin artarak gittigini ve 2017
yilindan sonra segicilik ve ©Ongorii yeteneginin goreceli olarak daha iyi oldugunu

gostermektedir.

Geriye kalan diger fonlarin Jensen oranlar1 3 yillik siirecte negatif bir seyir
izlemektedir. Fakat birka¢ fon disinda onlar da piyasa performansi ile aralarindaki farki
kapatmaya yonelik bir performans gostermistir. Bu fonlarin negatif seyir izlemeleri
zarar ettikleri anlamina gelmemektedir. Her fon yaptigimiz hesaplamalarda pozitif getiri
saglamistir fakat negatif Jensen oranina sahip fonlar getiri performansi olarak piyasanin

altinda kalmustir.

Sonug olarak fonlarin icerdikleri menkul kiymet araglarina, bu araclarin riskine,
portfoydeki agirhigi ve portfoy yoneticisinin seciciliginin fonlarin performansinda

etkilerinin olabilecegi soylenebilir.



4.5.2. Beta Orani
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EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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BETA ORANLARI GRAFIGI

[ - -
2016 2017 2018
0.9060 091559 0,93240
0,9491 0,95290 0,95816
09231 091386 0,79113
09685 0,97648 0,97965
02679 0,26598 0,23747
0.6837 0,71885 0,60601
1.0656 106908 1.06805
0,9301 0,92688 0,89512
03607 0,34753 0,30888
03368 036914 0,39082
02153 0,21780 0,22369
1,3833 1,35319 1,24209
09249 0,94394 0,95303
09063 0,90991 0,86191
03568 0,39384 0,44928

Grafik 4.2: Beta Oranlar1 Grafigi
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Grafikte 2016-2018 yillar1 arasinda on bes adet fona ait Beta oranlart yillar
bazinda hesaplanmistir. Hesaplanan aylik ortalama getiri verilerinden elde edilmis ii¢
yillik beta performans oranlarina gore en iyi performans gosteren fon “Vakif Emeklilik
ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirnm Fonu (VER)” olmustur. Bu fonun
piyasayla paralel olarak maksimum performans gosterdigi yil 1,3833’liik oranla 2016
yil1 olmus ve 2016’dan sonra performans olarak diisiis yasamistir. Fakat ne kadar diisiis
yasamis olsa da 3 yillik inceleme siirecinde diger fonlarla karsilastirildiginda pozitif bir
performans sergilemistir. 3 yillik siirecte pozitif performans sergileyen fon, piyasa ile
paralel ve piyasanin iizerinde bir performans gostermistir. Beta Olciitii, fonun piyasa
hareketlerine olan duyarliligim1 6lgmektedir. Bu durumda piyasa hareketlerine karsi en
duyarh fon “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatinm Fonu
(VER)” oldugu goriilmektedir.

2016-2018 yillar1 arasinda inceledigimiz faizsiz bireysel emeklik yatirim
fonlarin tamamu Beta oranlar1 goz 6niine alindiginda pozitif performans sergiledikleri ve

biitiin fonlarin piyasaya karsisinda duyarl olduklar1 goriilmektedir.

Grafikte goriildiigii tizere 2016-2018 yillar1 arasinda en duyarli bes fon sirasiyla
“Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirm Fonu (VER)”,
“Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirnm Fonu (KEF)”,
“Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirnm Fonu (ZHN)”, “Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Altn Katillm Emeklilik Yatirim Fonu (VGA)”, “Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu (GHL)” olmustur.

Baz alinan yillarda en az duyarlilik gosteren bes faizsiz bireysel emeklilik
yatirrm fonlar1 ise sirasiyla “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degisken Grup
Emeklilik Yatinm Fonu (VEA)”, “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart
Emeklilik Yatirnrm Fonu (VGB)”, “Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Standart
Emeklilik Yatirrm Fonu (ZHA)”, “Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Standart
Emeklilik Yatinm Fonu (GEA)” ve “Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Muhafazakar
Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AGM)” olmustur.
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Beta oranlar en yiiksek olan bes fona bakildiginda dikkat ¢eken bes fondan
tictinlin “Altin Katillm Emeklilik Yatirnm Fonu” oldugu ve bu fonlarin piyasa
duyarhiliginin diger fonlara kars1 daha yiiksek oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Yine ayni sekilde Beta orani en diisiik bes fondan iigiiniin “Katilim Standart Emeklilik
Yatirirm Fonu” oldugu goriilmekte ve bu fonlarin da piyasa duyarliliginin diger fonlara

kars1 diisiik oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir.



4.5.3. Sharpe Oram
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SHARPE ORANLARI GRAFiGi
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Grafik 4.3: Sharpe Oranlar1 Grafigi

Toplam portfoy degeri en yiiksek,15 faizsiz bireysel emeklilik yatirim fonuna

ait, 2016-2018 yillar1 arasinda Sharpe oranlari grafigi incelendiginde;
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Sharpe Olgiitiine gore en iyi performans gosteren faizsiz bireysel emeklilik
yatirim fonu “Katihim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (KEF)”
olmustur. Bu fon 2016-2018 yillar1 arasinda diisiis gostermemistir. Sharpe oraninin
pozitif olmas1 gdz oniinde bulunduruldugunda piyasayla karsilastirildiginda daha fazla
getiri sagladigr goriilmektedir. “Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim
Emeklilik Yatirnm Fonu (KEF)” ile birlikte “Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin
Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (ZHN)”, “Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altin Katilim
Emeklilik Yatinm Fonu (AEA)” ve “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim
Emeklilik Yatirnm Fonu (VGA)” da Sharpe oranlarina bakildiginda 2016-2018 yillar

arasinda pozitif bir seyir izleyerek piyasanin lizerinde getiri sagladig1 goriilmektedir.

Toplam portfoy degeri en yiiksek 15 adet faizsiz bireysel emeklilik yatirim
fonundan Sharpe performans Olciitiine sadece 4 tanesi piyasanin iizerinde pozitif bir
performans gostererek, piyasanin iizerinde bir getiri saglamistir. Grafikte goriildiigii
tizere geriye kalan 11 fon 2016-2018 yilar1 arasinda negatif bir seyir izlemistir. Fonlarin
negatif seyir izlemesi zarar ettigi anlamina gelmemektedir. 3 yilik siirecte negatif seyir
izleyen bu fonlar fon bazinda getiri saglamistir. Fakat bu fonlarin, piyasayla

kiyaslandiginda getiri performanslar1 piyasanin altinda bir seyir izlemistir.

Grafige baktigimizda 3 yil boyunca en diisiik Sharpe oranina sahip fon “Katilim
Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatinm Fonu (KEB)” olmustur.
Fon 3 yil boyunca negatif bir seyir izlemistir. Bu da demek oluyor ki fon piyasayla

karsilastirildiginda daha diisiik bir performans sergilemis ve daha az getiri saglamstir.

Ayrica grafikte de goriildiigi lizere 3 donem boyunca pozitif performans
gosteren “Katilm Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirnm Fonu
(KEF)”, “Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Alun Katilim Emeklilik Yatirnm Fonu
(ZHN)”, “Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altin Katilm Emeklilik Yatirrm Fonu
(AEA)”, ve “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatinm Fonu
(VGA)” Altun Katillm Emeklilik yatinm fonu oldugu ve baz alinan yillarda altin
fiyatlarindaki yiikselmeye karsi duyarli bir seyir izledigini sdylemek yanlis

olmayacaktir.



130

4.5.4. Sortino Orani
SORTINO ORANLARI GRAFIGi
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Grafik 4.4: Sortino Oranlar1 Grafigi
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Grafikte goriildigii gibi, 6rneklemimizdeki faizsiz bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin 2016-2018 yillarinda fonlarin giinliik fiyat hareketlerinde giinliik getirileri,
giinliik getirilerinden de aylik ortalama getirileri ve son olarak aylik ortalama fon
getirilerinden Sortino Oranlar1 hesaplanmistir. 3 yillik Sortino oranlarina bakildiginda
sadece iki adet fon pozitif bir seyir izlemis ve karsilastirma ol¢iitiiniin iizerinde bir
performans gostermistir. Bu fonlardan birincisi ve en iyi performans gosteren “Katilim
Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katilim Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (KEG)”,
ikincisi ise “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirrm Fonu
(VER)” dur. “Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katilim Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu (KEG)” 2016 ve 2017 yilinda yiikselen bir seyir izlemis olsa da 2018
yilinda performans diisiisii yasamistir. “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki
Emeklilik Yatinm Fonu (VER)” ise 2017 yilindaki performans diisiisiiniin ardindan
0,0213’liikk bir yiikselisi ve “Katihlm Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katihm
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (KEG)”nun diisiisiiyle 2018 yilinin en iyi performans

gosteren fon olmustu” dur.

Grafikte de goriildiigti tizere 2016 yilinda pozitif bir performans sergileyen
“Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirnm Fonu (KEA)” 2017
yilindaki negatif diisiisiiniin ardindan, 2018 yilinda pozitif bir performans sergileyerek
incelenen fonlarin icinde Sortino oranina gore en iyi performans gosteren iiciincii fon
olmus ve piyasanin iizerinde bir getiri saglamistir. Yillar bazinda sadece 2017 yilinda

piyasanin altinda bir performans ortaya koymustur.

Incelenen yillarda en diisiik ortalamaya sahip fon ise Ziraat Hayat ve Emeklilik
A.S. Altn Katilim Emeklilik Yatinm Fonu (ZHN) olmustur. Fon stabil bir sekilde ii¢

y1l boyunca getiri performansi olarak piyasanin altinda kalmistir.

2016-2018 yillar1 arasinda ortalama Sortino oranlarina gore herhangi bir yilda
pozitif bir performans gosteremeyen fon sayis1 10 dur. Geriye kalan 5 adet bireysel
emeklilik fonundan Katillm Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katilim Degisken
Emeklilik Yatirnm Fonu (KEG)” ile “Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katk1
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Emeklilik Yatirrm Fonu (VER)” haricindeki diger iic fon yillar bazinda degisen

performans sergilemistir.



V. BOLUM

5. SONUC

Dini inanglarinin gereklerini yerine getirmeye calisan bireyler, Islam dininde
faizin yasak olmasi sebebiyle faiz gelirine karsi cekimser bir tutum izlemektedirler.
Katilim bankalar, faizli sisteme kars1 hassasiyeti olan bireylerin faizsiz getiri saglamak
amaciyla finansal hizmet aldiklar1 kurumlardir. Tiirkiye bu sistemle ilk olarak 1980’1
yillarda Ortadogu ile yapilan ticari islemler dolayisiyla tamismustir. Ik olarak Ozel
Finans Kurumlart adi altinda faaliyet gosteren bu kurumlar, 2005 yilindan itibaren
Katilim Bankaciligr unvanim alarak faaliyetlerine devam etmislerdir. Katilim Bankalari
Kur’an-1 Kerim’deki ayetler ve Peygamber hadisleri gibi, bircok Islami kaynak
cercevesinde faaliyet konularimi sekillendirmektedirler. Calismada inceledigimiz ve son

yillarda yayginlasmaya baslayan bireysel emeklilik sistemi de bu faaliyetlerden biridir.

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere tasarruf yapma ve gelecek yasamlarinda
karsilasacaklar risklere karsi yaptiklari tasarruflardan yararlanma imkani1 sunmaktadir.
On yilin sonunda birey yas sartint da tamamladiysa sistemden emekli olma hakki
kazanmaktadir. On yil gibi uzun bir vadeye sahip bu sistem, katilimcilarina on yil
boyunca yaptiklari tasarruflar yatirim fonlarinda degerlendirme imkani sunarak ek gelir
elde etmelerine olanak saglamaktadir. Bu fonlarda sadece bireysel emeklilik ad1 altinda

O0denen katki paylart degerlendirilmektedir.

Bu fonlar ilk basta faiz iceren fonlar iken, ilerleyen zamanlarda faizsiz getiri elde
etmek isteyen tasarruf sahiplerinin de varhig dikkate alinarak, Katilim Bireysel
Emeklilik sistemi i¢cin Katilim Emeklilik Yatirim Fonlar1 adi altinda faizsiz yatirim
fonlar1 gelistirildi. Bu fonlar sayesinde atil bir durumda bekleyen tasarruflar, hem

finansal piyasaya aktarilmis, hem de faizsiz getiri elde etmek isteyen bireylere de getiri
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imkan1 sunmustur. Bu fonlar faizli emeklilik fonlar1 ile benzer 6zelliklere sahip olsa da
fonun kazan¢ sagladig finansal araclarin niteligi konusunda birbirinden kesin ¢izgiler
ile ayrilmaktadir. Katiim Emeklilik Yatinm Fonlari, yatirim araclar1 olarak Islami

prensiplere uygun ve helal kabul edilen finansal araglar1 konu almaktadir.

Arastirma kapsaminda kullanilan 15 adet yatirnm fonu yapilan analiz
sonuglarindan yola ¢ikarak performans oOl¢iim teknikleri bazinda, 2016-2018 yillar

incelendiginde;

Jensen (alfa) Olgiitli, portfoy yoOneticisinin segiciligi, fonlarin performans
Olctimiinii ve bu performanslarin karsilastirilmasi i¢in kullanilan bir performans 6l¢iim
yontemidir. Bu yontem cercevesinde, 2016-2017 yillarin1 kapsayan analize gore, se¢ilen
15 adet katilm emeklilik fonundan yalmz dort adet fon piyasa iizerinde bir getiri
performansi sergilemistir. Pozitif performans gosteren fonlarin liciiniin Katihm Katki
Emeklilik Yatirim Fonu oldugu goriilmektedir. Bu fonlar yiiksek oranda tahvil ve bono
icerdikleri goz oniinde bulunduruldugunda, 2016-2018 yillar1 arasinda devlet bor¢lanma
faiz oranlarindaki artis fonlarin performansini pozitif yonde etkiledigini ve portfoy
yOneticilerinin bu siire zarfinda portféy yonetimini aktif ve etkin bir bicimde yaptigini

sOylemek miimkiindiir.

Beta oOlgiitii, fonlarin ilgili piyasa karsisindaki egilimini 6l¢en performans dl¢iim
yontemlerinden biridir. Beta 0lciitii ¢cercevesinde, 2016-2018 yillarin1 kapsayan analize
gore secilen 15 adet katilim emeklilik yatirim fonundan yalniz iki fon piyasayla uyumlu
ve piyasanin iizerinde hareket sergilemistir. Diger fonlar ise piyasa ile uyumlu fakat
piyasanin altinda bir hareket sergilemislerdir. 2016-2018 yillarinda en yiiksek piyasa
hassasiyeti sahip bes fondan; iiciiniin Altin Katilim Emeklilik Fonu, ikisinin de Katilim
Katki Emeklilik Yatirim Fonu oldugu sonucuna ulagilmistir. En diisiik piyasa
hassasiyetine sahip bes fona bakildiginda ise; fonlardan {i¢iiniin Katilim Standart
Emeklilik Fonu, ikisinin de Katilim Degisken Emeklilik Fonu oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar cergevesinde Altin Katilim Emeklilik Fonlarmin diger fonlar

karsisinda piyasaya olan duyarliligi daha yiiksektir ve yine ayn1 sekilde Katilim Standart
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Emeklilik Fonlarmin diger fonlar karsisinda piyasaya olan duyarliligi daha diisiiktiir

diyebiliriz.

Sharpe ol¢iitii, fon portfOyiiniin toplam riskine (portfdy getirisinin standart
sapmasi) oranla yatirimcilarin talep ettikleri risksiz faiz oram iizerindeki ek getiriyi
gostermektedir. Sharpe Olgiitii kullanilarak yapilan ve 2016-2018 yillarin1 kapsayan
analiz sonucunda secilen 15 katilim emeklilik yatirim fonundan yalnizca dordii pozitif
getiri performansi sergileyerek, risksiz getiriden daha fazla getiri saglamistir. Geriye
kalan on bir adet fon ise analiz doneminde negatif seyir izleyerek risksiz getirinin
altinda bir getiri performans: sergilemistir. Pozitif performans gosteren emeklilik
yatirim fonlarina bakildiginda tamaminin Altin Katilm Emeklilik Fonlar1 oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda analiz déneminde Sharpe Olciitiine gore risksiz getiri
karsisinda Altin Katilim Emeklilik Fonlarinin daha iyi performans gosterdigi ve son
yillarda altin fiyatlarindaki artisin bu sonug¢ iizerinde pozitif etkilerinin oldugu

sOylenebilir.

Sortino Olgiitli, kabul edilebilecek minimum getiri oraninin altindaki portfoy
getirilerinin  standart sapmasi alinarak hesaplanan portfoy performans Olgiim
yontemlerinden Sortino oOlgiitii kullanilarak yapilan ve 2016-2018 yillarin1 kapsayan
analiz sonucunda secilen 15 bireysel emeklilik fonundan yalnizca iki fon pozitif
performans gostererek, minimum getirinin {izerinde bir getiri performansi sergilemistir.
2016 yilinda bu say:1 dort iken, 2017 yilinda ikiye diigmiis ve son olarak 2018 yilinda
bes fon minimum getiri karsisinda pozitif performans sergilemistir. Calisma
kapsaminda alt1 fon haricinde diger fonlarin 2018 yilinda yiikselen bir getiri performans

sergiledigi goriilmektedir.

Genel olarak, 2016-2018 yillarin1 kapsayan bu ¢alismada, toplam portfoy degeri
en yiksek 15 Katillm Emeklilik Yatirnm Fonu’nun, dort farkli portféy performans
Olciim yontemi ile getirilerinin performansi Olc¢iilmiistiir. Fonlarin tamami incelenen
yillarda getiri saglamis olsa da piyasa ile getiri performanslari karsilastirildiginda
cogunun piyasa karsisinda daha diisiik getiri performansi sergiledi§i sonucuna

ulasilmustir.
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Katilim Emeklilik Yatirrm Fonlarinin getiri performanslarindaki diisiisiin bircok
nedeni bulunmaktadir. Bu cercevede, iilkemizde 2016 yilinda meydana gelen hain
kalkisma girisimi finans piyasalarin1 da son derece olumsuz etkilemistir. Bu girisim
Katilim Bankacilig: sistemini de olumsuz yonde etkileyerek, yatirnmcilarin sisteme ve
sermaye piyasalarina olan giiveninin sarsilmasina neden olmustur. Meydana gelen bu
siyasi krizin ekonomik etkileri kisa vadede ortadan kalkarken, bu kez iilke
sinirlarimizdaki savas ve terdor ortami ile birlikte ABD’nin saldirgan ekonomik
politikalar1 doviz piyasalarinda ani dalgalanmalara neden olmustur. Bu dalgalanmalarin
sonucu doviz kurlarinda meydana gelen hizli artis iilke ekonomisinde iiretim
maliyetlerinin artmasina ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olmustur. Bu
siirecte etkin piyasa analizi yapan ve isabetli pozisyon alan portfoy yoneticileri, fon
portfoylerin igerigindeki doviz agirh@m arttirarak yatinmcilarina ek  getiriler
saglamislardir. Fakat bu firsati degerlendiremeyen portféy yoneticilerinin fonlari, piyasa
karsisinda diisiik getiri performans: sergilemistir. Ayrica 2016-2018 yillarinda
ekonomik ve finansal otoritelerin i¢ bor¢lanma faiz oranlarini arttirmasi, agirlikli olarak
tahvil ve bono igeren fonlarin, pozitif bir getiri performansi sergileyerek yatirimcilarina
daha fazla gelir sagladig1 goriilmektedir. Ayrica, altin fiyatlarinin son yillarda hizli bir
sekilde artmasi da altin agirlikli emeklilik yatirrm fonlarinin diger emeklilik yatirim

fonlarina kars1 daha iyi bir getiri performansi ortaya koymasina neden olmustur.

Sonug olarak iilkemizde meydana gelen olumsuz siyasi ve ekonomik gelismeler
bircok piyasayr olumsuz yonde etkiledigi gibi tasarruf sistemini de olumsuz yonde
etkilemistir. Bu olumsuz gelismeler karsisinda isabetli pozisyon alan emeklilik yatirim
fon yoneticilerinin fonlar1 pozitif bir getiri performansi sergilerken, hatali pozisyon alan

fon yoneticilerinin fonlar1 negatif bir getiri performans: sergilemistir.



KAYNAKLAR

Akgiindiiz, Ahmet (2009). “Studies in Islamic Economics”. Islamitische Universiteit

Rotterdam: 42-43.

Alam, N ve Rajjaque, M. S. (2010). Shariah-Compliant Equities: Empirical Evaluation
of Performance in the European Market During Credit Crunch. Journal of

Financial Services Marketing. 15(3): 237.

Albaraka, (2015). Katilim Bankaciligi Sistemi Calisma Esaslari ve Uygulamasi.

Kurumsal Yayin.

Altintas, K. Murat (2008). “Tiitk Ozel Emeklilik Fonlarinin Risk Odakli Yonetim
Performanst: 2004-2006 Donemine Iliskin Bir Analiz”. Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 8(1): 85-110.

Arabaci, Hakan (2015). Tiirk Katilim Bankaciliginda Fon Kullandirma Yontemleri.
Yiiksek Lisans Tezi. Bilecik: Bilecik Seyh Edebali Universitesi. Sosyal Bilimler
Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal.

Aras, Osman Nuri ve Oztiirk, Mustafa (2011). “Reel Ekonomiye Katkilar1 Bakimindan
Katilim Bankalarinin Kullandirdigi Fonlarin  Analizi”. Ekonomi Bilimleri

Dergisi, 3(2): 169 — 170

Aslan, Hakan (2015). “Tiirkiye’de Tekafiil (Islami Sigorta) Uygulamalari: Problemler
ve Coziim Onerileri”, Uluslararast Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalart

Dergisi, 1(1): 93-117.



138

Asutay, Mehmet (2007). “A Political Economy Approach to Islamic Economics:
Systemic Understanding for an Alternative Economic System”, Kyoto Bulletin of

Islamic Area Studies, 1(2): 3-18.

Ayrigay, Yiicel vd. (2013). “Katilim Bankaciliginin Gelisiminin Oniindeki Engeller: Bir
Alan Arastirmast”. Kahramanmarag Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(1): 119-137.

Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet (2017). Genel Bankacilik Bilgileri. Ankara: Bankacilik
Akademisi Yayinlari: 175-180

Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik (03.03.2004). Resmi Gazete. 4632
/253391

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (28.03.2001). Resmi Gazete,
4632/24366

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, (07.04.2001). 4632/24366

Bulut, Halil Ibrahim ve Er, Biinyamin (2009). “Finansal Yenilik ve Acilimlari ile
Katilim Bankaciligi”, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Yayinlar1. Yayin No:1,
Istanbul.

Biiyiikakin, Figen, Onyilmaz, Onur (2014). “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve
Tiirkiye Uygulamalar1”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, yil: 4,

say1: 7, sayfa: 1-16.

Biiyiikkara, Goknur ve Balci, Mehmet (2014). “Bireysel Emeklilik Sisteminde Eski ve
Yeni Tesvik Diizenlemeleri Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme”.

Mehmet Akif Ersoy Universitesi IIBF Dergisi 1(1): 2-14.

Can, Yesim (2010). “Bireysel Emekliligin Tiirkiye’deki Durumu ve Gelisimi”. Ekonomi
Bilimleri Dergisi 2(2):139-146



139
Canbaz, Mustafa (2016). “Katilim Bankaciligi”. istanbul: Beta Yayinlari.

Ceylan, Ali. ve Korkmaz, Turhan (1998). Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, 3.
Baski, Ekin Kitapevi, Bursa: s.263

Cosan, Serif (2016). Kurumsal ve Ticari Bankacilik Acisindan Katilim Bankalarinin
Etkinliginin Olciilmesi: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi. Manisa: Celal

Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Canakgi, Ibrahim Halil (2003). “Emeklilik Fonlar1 Piyasalara Uzun Vadeli Bir Fon
Akis1 Saglayacaktir”. TISK-Isveren Dergisi 42(2):

Celik, Serkan. ve Dogan, Irfan (2017). Katilim Bankacihigimin Dogusu ve Tarihsel
Geligimi, Ed. Ferudun Kaya, Katilim Bankacilig, istanbul: Beta Yayinlari.

Demireli, Erhan (2010). "TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Sistemi: Tiirkiye deki
Kamu Bankalar1 Uzerine Bir Uygulama". Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi,

5(1): 101-112.

Dikkaya, Mehmet ve Kutval, Yunus (2014). Katilim Bankaciligi: Tiirkiye Ornegi, Savas

Yayinevi, Ankara.

Dogan, Bahar Burtan, Kaya, Mehmet ve Narcicek, Nevzat (2017). “Diinyada Bankacilik
Sektoriinde Islami Bankacilik Sisteminin Gelisimi, Calisma Prensipleri ve
Tiirkiye’de islam Bankaciligi Uzerine Bir Analiz”, The Journal of Academic

Social Science, yil: 5, say1:48: 175-190.

Dogan, Sibel (2008). Katilim Bankalar1 ve Ekonomiye Etkileri: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek
Lisans Tezi. Kahramanmaras: Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi Sosyal

Bilimler Enstituisii.

Ekrem, Erdem (2013). Para Banka ve Finansal Sistem. Ankara: Detay Yayincilik.



140

Elveren, Haydar Ali (2002). “Bireysel Emeklilik Sistemi: Sosyal Giivenlik Sistemi
Icerisindeki Yeri ve Gelecegi”. Tiirk Diinyas1 Arastirmalar1 Vakfi. Afyon: 28—
31.

Emeklilik Gozetim Merkezi (2005): 27. https://www.egm.org.tr/Sites/1/upload/files/
yonetmelik2-368 12.05.2019’da erisildi.

Emeklilik Gozetim Merkezi, 2005: 29 (28.02.2002). Resmi Gazete No:24681 https://
www.egm.org.tr/Sites/1/upload/files/yonetmelik2-368 10.07.2019’da erisildi.

GoOkgoz, Fazil. ve Giinel, Mehmet Ogan (2012). “Tirk Yatirnm Fonlarinin Portfoy
Performans Analizi”. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

3(2): 11.

Gilimiig, Sefer ve Tiitiincli, Mert (2012). Hizmet, Hizmet Pazarlamasi, Tiirkiye’'de

Bireysel Emeklilik. Istanbul: Hiperlink Yayinlari.

Giinay, Giilay ve Giines, Hidayet (2015). “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye
Degerlendirmesi”. Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi. 19(3):245-266.

Giingoren, Muaz (2013). “Bir Finansal Enstriiman Olarak Sukuk Katilim Bankalarina
Uyum Modellemesi”. Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1. Istanbul: 2012-38: 102-
113.

Islamic Financial Services Board (2017). Islamic Financial Services Industry Stability

Report 2017, Kuala Lumpur: Published by Bank Negara Malaysia: 8

Isseveroglu, Giilsiin ve Hatunoglu Zeynep (2012). “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik
Sisteminin Makro Ekonomik Dinamiklere Etkisi Kapsaminda Swot Analizi”.

Muhasebe ve Finansman Dergisi Sayi: 56:156-173.

Jabeen, Z. ve Javed, M.T. (2007). SUKUK-Structures: An Analysis of Risk-Reward
Sharing and Wealth Circulation. Pakistan Development Review, 46(4): 405-419.



141

Katilim Endeksi Yonetmeligi (2011). http://www.tkbb.org.tr/Documents/Y onetmelikler/
katilim_endeksi_30_kural_kitapcik.pdf

Korkmaz, Esfender (2007). “Sosyal Giivenlikte Yeni Yaklasum: Bireysel Emeklilik”.
Istanbul Ticaret Odas1. Yayin No:21.

Kurtaran, Turan ve Kurtaran, Ahmet (2010). “Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Performans Degerlendirmesi”. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Say1: 26: 248-259

Mirakhor, A. ve Bao, W.Y. (2014). “Islami ve Klasik Finans Sistemlerinin
Epistemolojik Temelleri.” Der. Igbal, Z. ve Mirakhor, A.: Borsa Istanbul: 283

Ozer, Coskun ve Giirel, Hayriinisa (2014). “Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgi
Diizeyi ve Bes'e Katilimda Devlet Katkisinin Etkisi Uzerine Bir Arastirma”.
Mustafa Kemal Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 11(27):
159-166.

Ozulucan, Abitter ve Deran Ali (2009). “Katilim Bankacilig1 ile Geleneksel Bankalarin
Bankacilik Hizmetleri ve Muhasebe Uygulamalar1 Acisindan Karsilagtirilmasi™.
Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 6(11): 87-
102.

Pehlivan, Pinar (2016). “Tiirkiye’de Katilim Bankaciligi Ve Bankacilik Sektoriindeki
Onemi”. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi 16 (31): 296-324.

Sermaye Piyasalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi (SERPAM) (2013). Islami Finans:
Islami Finans Kavrami, Uriinler, Diinyada ve Tiirkiye'de Gelisimi ve Gelecegi,

Arastirma Notlari 1: 5.

Serpam (2013). “Islami Finans”. Sermaye Piyasalari Arastirma ve Uygulama Merkezi.

Arastirma Notlari 1.



142

Sunbat, Alican (2016). Katilim Bankaciligi. Yiksek Lisans Tezi. Gaziantep: Hasan

Kalyoncu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sahan, Ali (2015). Katilim Bankaciliginin Gelisimi Tiirkiye’deki Durumu ve Kullanilan
Yontemler (Murabaha). Yiksek Lisans Tezi. Gaziantep: Hasan Kalyoncu

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tanaydi, Yasincan (2016). Tiirk Katilim Bankaciligimin Kurumsal Performanst ve
Siirdiiriilebilir Rekabetteki Strateji Hedefleri; Tiirkiye Uygulama Ornekleri.

Yiiksek Lisans Tezi. Konya: Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tenekeci, Mehmet (2017). Katilim Bankaciligimin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye
Ornegi. Yiiksek Lisans Projesi. Konya: KTO Karatay Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii.

TKBB, http://www.tkbb.org.tr/tarihce (Erisim Tarihi: 22.03.2019).

Tok, Ahmet (2009). Islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil)
Uygulamalar, Katilim Bankalart ve Tiirkiye Acisindan Degerlendirmeler.

Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk Isleri Dairesi Yeterlik Etiidii. Ankara: 15-16.

Tung, Hiiseyin (2016). Katilim Bankaciligi Felsefesi Teorisi ve Tiirkiye Uygulamasi.
Istanbul: Nesil Yayin Grubu.

Tiirkmenoglu, Riiveyde (2007). Katilim Bankaciligi ve Tiirkiye’deki Finansal Yapa.

Yiiksek Lisans Tezi. Kirikkale: Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ustaoglu, Didar (2014). Tiirkiye’de Katiim Bankaciligi Sektérdeki Yeri ve Onemi.
Yiiksek Lisans Tezi. Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii.

Uyar, Hilal Ilgin (2012). “Bireysel Emeklilik Sistemi ile Ekonomik Gostergeler

Arasindaki iliskinin Incelenmesi”. Mali Coziim Dergisi : 71-94.



143

Yanpar, Atila (2014). Islami Finans, Ilkeler, Araglar ve Kurumlar. Istanbul: Scala
Yayincilik.

Yildirim, Ismail (2014). “Tekafiil (Islami) Sigortacilik Sisteminin Diinyadaki Gelisimi
ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Organizasyon ve Yonetim Bilimleri Dergisi,

cilt: 6, say1: 2, sayfa: 49-58.

Yilmaz, Erdal (2014).“Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye
Uygulamast ve Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, say1:61,

sayfa: 81-100.

Yilmaz, Osman Nihat (2010). Faizsiz Bankacilik Ilkeleri ve Katilim Bankacilig.
Antalya: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi. Egitim No: 2009/2010-51

www.tkbb.org , 17.05.2019’erisildi.
http://www.tkbb.org.tr/turkiye-katilim-bankalari-birligi-tarihcesi, 17.05.2019’da erisildi.
https://www.albaraka.com.tr/albarakayi-taniyin.aspx , 10.05.2019’da erisildi.
https://www kuveytturk.com.tr/hakkimizda , 12.05.2019’da erisildi.

https://www.turkiyefinans.com.tr/tr-tr/hakkimizda/turkiye-finansi-

taniyin/Sayfalar/turkiye-finans hakkinda.aspx , 11.05.2019°da erisildi.

https://www.ziraatkatilim.com.tr/bankamiz/kurumsal-bilgiler/Sayfalar/vizyon-ve-

misyon.aspx , 13.05.2019°da erisildi.

https://www.vakifkatilim.com.tr/tr/hakkimizda/Pages/V akif-Katilimi-Taniyin.aspx,
13.05.2019’da erisildi.

https://www.egm.org.tr/mevzuat/bireysel-emeklilik-mevzuati/ Bireysel Emeklilik

Mevzuati. s.408 md.29)



144

https://www.egm.org.tr/bes2017gr/Flipbook/mobile/index.html#p=I

http://spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1205 Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. https://www .katilimemeklilik.com.tr 30.06.2019°da

erisildi.

(Emeklilik ~ Gozetim  Merkezi,  https://emeklilik.egm.org.tr/sirkete-dahil-fonlar
11.09.2019 tarihinde erisildi)



EKLER



EK 1: Katihm Emeklilik Hayat A.S.’ye ait icazet Belgesi

Fg—?ﬁx % :\'Q%;
) “”)

Katilim

@) A Emekilik

KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BIREYSEL EMEKLILIK URUNLERI ICAZET BELGES

Birerysel emiskdl b sakhinnoe inulynlgba-‘crm Katiim Emkblk va Hoyol A, by amacgha nrduga Emeklilk Yairm Fanlan'nn kte okan ic10edk v
izahrdmele i mdyhanleine sunocod emedic plorannn gene axaske wmannc;
e Kofilmeilann by emakdllk yotnm fanlanna kato pay ddeyeak yalnm yapmes,
& Kofim Emekiiik ve Hayat A.§.'rin yapilon mosrafiar ve verllen hizmebe kargihk belll bir Gcret almos ve yonetilen fonlardan dnceden balidenzn
bif aenda kil yapmis,
4 Msofida belrilen ve Kabim Emekdilk ve Hoyat A5 Darsma Kuruly tarotmdan bslomi finans prensiplerine uyguniudy onaylanme clon yahnm

aroglannda degelendiilecek emekiilk yehnm lanlanme kar garaniil vedimemail, encak bu lenlann boskell bir licear gibl degerendiimeil,
& Eodlm monkalonndo kahima hesapian agmaos,

» Kb endeksing uygun hisse sanelledng yahnm vopra,

¥ Altn, glmls v difer kymatl modenler v bunkara dayal sarmaya plyasas araglannd Talsi yhabamie yatvm yopimes,

» Tirkiym'de vewa yurl denda bvag; ediip kendi Dargma Kurulu'ndan wygurisk alnmg olan Kamu veva Ozl Sekiae Sukak, Kira Sedfkan vb,
feizlz gati vesyn yohom oraglon,

+ Sirkeflerin congma kurdiorndon uygunkk abrmg Faiziz Yotinm Fenlon ve Fofzsz Soo Yohnm Fandan,

» Dangeng kurulundan uygunkk alnock diger yahnm ok

+ hlam| iraliara wygun |Meveut ya do geiecede pkaniacak ve jrietn Dangma Eurlu'ndan uyguniuk alan] dlfer yohnm oragian,

» Kablncisnn, ohugbek Binkmden laide dopenl veys 1op halde para dmas,

# Dawlntin by skiamae Dali jarion wadiayon katlmgionn belid bir arondn kak yopmas,

i finars preansipladyla cakjmemaktadir,

Sonug alorok Katlm Emekilk ve Hoyot A8, 'nin yukondo befitilen esosiar ve uyguomalar erpevesinde bir emedliik sbdegmesine doyal olonok
katmckadon ainon katk poyion e mavival genadi deviel foralindan kalime oding Sderan deviel kalke fuloranm katamokr oding ykorda icope!
Beigas nde Deliilen lkelar pdoeticnek Eablm Emakilk ve Hoyot A5, hon, iIctlodk ve banndmeerinde de yer alon yotmm fonirmida degeviendrmes va
b ekl yaalinm laniann iganen amakilk plonan migededine summan sk finans prenssline uygundur,

Elantte her seyin 0 dogrusuny Adah Tadla bk,

Forin: 25022014

M Ol b= of

Mishrl Oddabay Pra. B, Hemdi Dandinen
Eahim EHEIJIIH}EHCI}'GI A% Kntiim Emaklk via Hayat AJ.
Darigina Koy lyssi Dewtietin Kuruly Benearn

146

{
\




147

Ek 2: Emeklilik Gozetim Merkezi BES endekslerinin icerdigi fonlar

EGM Faizsiz BES Endeksi' ne Dahil Fonlar

SPK Fon

Kodu Emeklilik Yatirrm Fonu

AGB Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyiime Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

AGG Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degigsken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

AGH Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

AGM Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Muhafazakar Katilim Degigken Emeklilik Yatirim Fonu

AGA Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

AGD Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

AGE Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

AEA Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

FYN Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

HEA Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

HEE Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

FIM Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Miikafat Portfoy Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

FIS Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

MHS Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

GEA Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GES Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

HHD Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirrm Fonu

HHN Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Dinamik Degigsken Emeklilik Yatirim Fonu

HHM Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

HHF Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

KKS Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Kira Sertifikalar1 Katilim Emeklilik Yatirim Fonu
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Emlak Katilim Bankasi1 Katilim Degisken Emeklilik

KED Yatirim Fonu

KEB Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

KEF Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

KEH Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

KEG Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Katilim Degigken Emeklilik Yatirim Fonu

KEK Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degigsken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

KES Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Agresif Katilim Degisken (D6viz) Emeklilik Yatirim Fonu

VGB Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

VEY Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VEB Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VEA Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

VGA Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

VYB Vakif Emeklilik Ve Hayat A.S. Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

ZHA Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu

ZHN Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim Fonu

ZHF Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

FYU Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Katilim Standart Emeklilik Yatirim Fonu
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EGM Faizli BES Endeksi' ne Dahil Fonlar

SPK Fon Emeklilik Yatirim Fonu
Kodu
AH1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Ikinci Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirrm Fonu

AH2 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu
AH3 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Kamu Dig Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu
AH4 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Ikinci Kamu Dis Bor¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu
AHS Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
AH6 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AH8 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AH9 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AHO Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Atak Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
ABE Anadolu Hayat Emeklilik A.S. B.R.I.C Ulkeler Yabanci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AHC  |Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Ozel Sektor Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
AHL Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Agresif Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AG1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Tkinci Bor¢lanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AG2 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AG3 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AG4 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
HS1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu
AHB Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Tkinci Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
ATK Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
ATE Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Is Bankasi Istirak Endeksi Emeklilik Yatirim Fonu
AE1 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
AE2 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu
AE3 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu
AE4 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AEH Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
AEK Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AEG Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Muhafazakar Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AEB Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AVG  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu D1 Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu
AVK  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
AVU  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. ikinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AVE Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Agresif Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu
AVL Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Tkinci Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
AVD  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Emeklilik Yatirnm Fonu
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Uzun Vadeli Kamu D1g Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim
AVB Fonu
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
AVH  |Fonu
AVY  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AVP Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AVN  |Avivasa Emeklilik Ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
AEL Avivasa Emeklilik Ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirnm Fonu
AVO  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Ozel Sektor Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu
AVR  |Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. B.R.I.C. Ulkeleri Yabanci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
ANS Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
ANE Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Emeklilik Yatirim Fonu
ANG  |Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
ANK  |Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu
HEP Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1i Emeklilik Yatirim Fonu
HEK Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araglar1 Standart Emeklilik Yatirim Fonu
HED Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
HEB Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
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HES Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
FET Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
FEV Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Global MD Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
EIE Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ikinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
EIG Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu
EIH Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak Portfoy Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
EIK Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu
EIF Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak Portfoy Kamu Dis Bor¢lanma Emeklilik Yatirim Fonu
EHG Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
EST Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak Portfoy Standart Emeklilik Yatirim Fonu
FEO Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Qinvest Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
FIR Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Osmanli Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
FIF Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Istanbul Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
FIK Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Kare Portfoy Fon Sepeti Emeklilik Yatirrm Fonu
FES Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu
BEE Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
BEH Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
BEK Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Fiba Portfoy Borclanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
BKB Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
BGE Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
BBH Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup Emeklilik Yatirim Fonu
BGK  |Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
GRA  |Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu
FER Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
FEN Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
FEA Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Atlas Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
FEZ Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Perform Portféy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
FEF Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Tacirler Portfoy Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
MHL  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1t Emeklilik Yatirnm Fonu
MHH  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
MHE  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
MHD  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu D1s Bor¢lanma Arag¢lar1 Emeklilik Yatirnm Fonu
MHK  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Bor¢lanma Araclar1 Standart Emeklilik Yatirim Fonu
MHG  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirirm Fonu
MHY  |Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
CGG Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirim Fonu
CHL Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas: Emeklilik Yatirim Fonu
CHN Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu
CHH Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
CHK  |Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
CHM  [Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. ikinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
CHS Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
CGE Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
BPG BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araclar Emeklilik Yatirim Fonu
BNS BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
BNA BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirnm Fonu
BNB BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Tkinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
BNY  |BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
BPL BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Birinci Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
BPK BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Ikinci Kamu Dis Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirrm Fonu
BPH BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu
BPE BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Birinci Kamu D1s Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirim
BPU Fonu
BPM  |BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Emanet Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
BPF BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araclari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
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GEL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas: Emeklilik Yatirim Fonu

GEF Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

GKB Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Uzun Vadeli Kamu Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu
GHD  |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirrm Fonu

GHH  |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
GHT Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GEG Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup Emeklilik Yatirim Fonu

GHO  |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Ozel Sektor Borclanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
GEK Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu

GHA  |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu

GHG  |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dis Bor¢clanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu

GEH Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

GEU Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GHE Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GED Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GHF Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu

GHK  |Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dis Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirim Fonu
HHK  |Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araglari Standart Emeklilik Yatirim Fonu
HHG  |Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
HHB Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

HHE Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

HHP Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

HHL Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Emanet Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu

HHY  |Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

AZE Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Emanet Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu

AZM  |Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu D1s Bor¢lanma Arac¢lart Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AZY Allianz Hayat Ve Emeklilik A.S. Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

AZN Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirrm Fonu

AZS Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu

AEE Allianz Hayat Ve Emeklilik A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

AZL Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

AZB Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu

AZH Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

AZK Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonu

AUG  |Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. ikinci Kamu Dis Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu
AZD Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Birinci Kamu D1s Bor¢lanma Araglar1t Emeklilik Yatirnm Fonu
AZO Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Karma Emeklilik Yatirim Fonu

AZA Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirim Fonu

IEG NN Hayat ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu

NHA  |NN Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu

IEA NN Hayat ve Emeklilik A.S. Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

NHM  |NN Hayat ve Emeklilik A.S. Qinvest Portfoy Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
NHN NN Hayat ve Emeklilik A.S. Agresif Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

IEK NN Hayat ve Emeklilik A.S. Karma Emeklilik Yatirim Fonu

IEH NN Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

IER NN Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirrm Fonu

IEE NN Hayat ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

IEB NN Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araclar1 Standart Emeklilik Yatirim Fonu
IEF NN Hayat ve Emeklilik A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VEE Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VGL Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu

VEC Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Tkinci Kamu Borglanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
VES Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

VEG  |Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VGP Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Pera 1 Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
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VGT Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Pera 2 Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
VGY  |Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Pera 3 Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
VEH Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
VEK Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
VEL Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu
VET Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu D1s Bor¢glanma Araglart Emeklilik Yatirnm Fonu
VEU Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
VGD  |Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Kamu Bor¢glanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
VGE Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Dinamik Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
ZHR Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
ZHD Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu
ZHG Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Kamu Bor¢lanma Araglarit Emeklilik Yatirim Fonu
ZHE Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
ZHB Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
ZHS Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
AMY |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Karma Grup Emeklilik Yatirnm Fonu
AMR  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Ikinci Kamu Dis Borclanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
AMB  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirim Fonu
ALU Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
APG Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu
AMH |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Atak Degisken Grup Emeklilik Yatirnm Fonu
AMN  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AEN Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu
ALI Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Kog Istirak Endeksi Emeklilik Yatirim Fonu
AEU Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. BIST Temettii Endeksi Emeklilik Yatirnm Fonu
AMG  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Birinci Kamu D1s Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirnm Fonu
AMZ  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Altun Emeklilik Yatirnm Fonu
AMS Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim Fonu
AEC Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Unilever Dengeli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AEP Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Unilever Dinamik Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AUA  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 2035 Hedef Fon Sepeti Emeklilik Yatirim Fonu
AEO Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Ata Finans Dengeli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AEZ Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Ata Finans Dinamik Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AMP  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Ko¢ Holding Emekli Vakfi Birinci Degisken Grup Emeklilik
KOE 'Yatirim Fonu
AMA |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Bor¢lanma Arag¢lari Emeklilik Yatirnm Fonu
ALR Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Karma Emeklilik Yatirim Fonu
ALS Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
ALH Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
ALL Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Emanet Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
AGL  |Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu




EGM BES Devlet Katkis1 Endeksi' ne Dahil Fonlar
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SPK Fon Kodu | Emeklilik Yatirim Fonu

AGT Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
AET Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

AER Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
AFI Avivasa Emeklilik Ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

FYL Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
AEY Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

HET Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

HER Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
FII Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
FEI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

MHT Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

MHA Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
CHT Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu
BNK BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

GHI Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

GHL Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
HHT Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

HHA Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
AZT Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

KEA Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
IGE NN Hayat ve Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

VEI Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

VER Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
ZHK Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirnm Fonu

ZHT Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu
AMF Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim Fonu

FYY Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Katilim Katki Emeklilik Yatirim Fonu




