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Sigortacilik sistemiyle dogrudan iliskili olan Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) yeni bir yatirim ve tasarruf aracidir. Katilim Finansinin gelisimine
paralel olarak Faizsiz BES sektorii de, katilim sigortaciligi prensiplerine
uygun sekilde gelisme gostererek faaliyetlerine devam etmektedir.
Konunun Onemine karsin faizsiz BES sisteminin Tiirkiye’'deki
uygulamalar1 ve yapisina iliskin akademik calismalarin yeterli miktarda
olmadigi, mevcut ¢alismalarin da konuyu yeterli diizeyde incelemedikleri
anlasilmaktadir>  Faizsiz  BES  sisteminin  Tiurkiye’deki mevcut
uygulamasini katilim sigortacihign ve Katilim Esashi Sermaye Piyasalar
prensipleri cercevesinde analiz edilmesi amaclanmaktadir. Faizsiz BES
uygulamalarini analiz ederek sektdrdeki cesitli sorunlar tespit ederek
yatirm portfoylerini gelistirme anlaminda ¢esitli Oneriler sunmanin
yaninda bu ¢alisma, hentiz iilkemizde 15 yillik bir ge¢misi bulunan
sistemin saglikli ylirimesine katkida bulunmay: hedeflemektedir®.

Sigortacilik, kabul edilen en meshur taksime gore (i)
mal/tazminat/zarar sigortalar1 ile (i) hayat sigortacih@ seklinde iki
kisimda incelenir. Mal/tazminat/zarar sigortacihigi, para ile olctilebilen
menfaatlerin glivence altina alinmasidir. Bu sigorta tiirii, menkul (taginir),
gayrimenkul (tasinmaz) mal, alacak, hukuki sorumluluk, kayip ve kaza
gibi mal varligindaki azalma veya yok olma ihtimallerini kapsamaktadir.
Hayat sigortaciligi ise, insan hayati ile ilgili olup para ile ol¢iilemeyen
menfaatlere iligkin risklerin sigortalanmasidir. Her tiirli hayat sigortast
(birikimli hayat sigortasi, ferdi kaza sigortasi, gelir sigortas1 vb.) ile hastalik
sigortast bu kapsamdadir (Pacac1 2017, 316).

Calismamizin  konusunu teskil eden BES’in hayat sigortacihi@
kapsamindaki Birikimli Hayat Sigortast (BHS) sisteminin tamamlayicisi
oldugunu sdylemek mimkin oldugu gibi Sosyal Giivenlik (SG)
uygulamalarinin (katthm finans1 tabiriyle toplumsal tekaftil =tekafiil-i

5 Bunlar arasinda sunlar sayilabilir. Mehmet Altuncuoglu (2017)’nun “Faizsiz Bireysel
Emeklilik Sisteminin Isleyisi: 2008 Sonras1 Tiirkiye Ornegi”; Ibrahim Pagac1 (2017)’nmn
“Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sistemi”, Coskun & Altundal (2017)’1n,
“Turkiye'de Yurtici Tasarruf Oranminin Artirlmasinda  Faizsiz Bireysel Emeklilik
Sisteminin Rolii” sayilabilir. Ayrica konuyu Islam hukuku agisindan inceleyen Mehmet
Odabag  (2018)’min  “Bireysel Emeklilik Sisteminin Islam Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi” isimli ¢alismasi 6nemlidir.

¢ Diinyadaki BES uygulamalarinin ise 1800’lerin sonuna kadar gittigi goriilmektedir.
Nitekim ilk defa toplumun fakir kesimlerine kaynak yonlendirilmesi temelinde 1881
yilinda Prusya sansdlyesi Otto Van Bismark tarafindan One siiriilmistiir. Dolayisiyla
sistem bundan dolay1 Bismarkyan Sistemi olarak da adlandinlmistir (Arslan, Celik, and
Haykir 2019).
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ictimal) bir bileseni olarak da gormek mimkiindir. SG uygulamalar (i)
zorunlu devlet giivencesi (kamu emeklilik plani), (ii) tamamlayict mesleki
emeklilik uygulamalari (TCBM, Is Bankasinin cahsanlarina sundugu
emeklilik sandiklar gibi) ve (iii) 6zel sigortalar ve 6zel emeklilik planlart
seklinde ii¢ basamaktan olusmaktadir (Altuncuoglu, 2017). BES’in
bunlardan tamamlayic1 nitelikte 6zel bir sigorta tiiri olarak
nitelendirilmesi daha uygundur. Nitekim BES Kanunu da bu ¢er¢evede
BES’i, bireylerin  emeklilige  yonelik tasarruflarnin = yatirima
yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturularak
istihdamin yoluyla istikrar ve kalkinmaya katkida bulunulmasini saglayan
diizenlemesi (BETYS 2001, mad. 1) olarak tanimlamaktadir. Her ne
kadar sonuglar ve tilkemizde uygulanis amaglar sebebiyle bir tiir tasarruf
ve yatirim modeli olarak goriilse de (Odabas1 2018) sosyal giivenligin bir
pargast olma niteliginden dolayi sigorta tiirii olarak 6ne ¢ikmaktadir.

BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMi (BES) VE AMACLARI

BES, kisilerin aktif ¢calisma yasamlar1 boyunca yaptiklari tasarruflart uzun
vadeli yatinma yonlendirerek emeklilik  donemlerinde, yasam
standartlarin1 koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerine imkan saglayan
ozel bir emeklilik sistemidir (BETYS 2001). BES, bir biitin olarak
ekonomiye 6zellikle de ¢alisanlara, igverenlere, serbest meslek sahiplerine,
sermaye piyasasi ve sigorta sektoriine cesitli a¢ilardan fayda saglamaktadir.
BES’de kisinin kendi tasarruf ettigi tutarlarin yonetim kontrold tamamen
kendisine ait olup, ne kadar cok tasarruf yaparsa, birikim tutar1 da oransal
olarak o kadar artar. Bu nedenle tasarruflarin yonlendirildigi fonlarin
yonetimi 6zel portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilmakta ve kisi
kendi yatinmlarini diledigi gibi yonetebilmektedir.

BES’in tesvik edilmesiyle Ozellikle halkin tasarrufa yonlendirilmesi
amaclanmaktadir. Gelismis tilkelerde tasarruf oranlarn %33’lerde iken,

TUIK verilerine gore hane halklari tasarruf orani Tiirkiye’de maalesef
%15’ler seviyesindedir (TUIK 2019)” Bu noktada bireylerin BES’e

7 Resmi kayitlardaki %15’lik tasarruf oranina iliskin birka¢ noktay1 belirtmek gerekir.
Halkin genellikle tasarruflarini ev, arsa veya fiziki altin seklinde yaptigr distiniildiigiinde
bu yatinmlarin resmi olarak hesaplanan %15’lik tasarruf oranina katilamadigindan yapilan
tasarrufun hesaplanan tasarruf oranindan daha yiiksek oldugu séylenebilir. Bu oranin
hesaplamasinda daha saglikli sonuglara ulagmak i¢in bu kalemlerin de bu tasarruf oranina
katilmasi saglanarak yeni bir oran hesaplanabilecektir. Her ne kadar yeni oranla
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katithm yoluyla tasarrufa tesvik edilmesi onemli olmakla birlikte bu
tesvikin ilerleyen yillarda devlet biit¢esine biiyiikk yiik olusturmas: da
ka¢imlmazdir. Devlet tarafindan yapilan bu tesvik orani kademeli olarak
azaltildiginda BES sisteminin gelir tiretme cazibesinin arttirilabilmesi ve
giderlerin kisilabilmesi i¢in ek ¢aligmalar yapilabilir. Bu ¢alismalardan en
onemlisi olarak da gelir tretme noktasinda gayrimenkul ve girisim
sermayesi yatinm fonlar1 gibi fonlara duyulan ihtiya¢ belirtilebilir.
Tasarruf yapmayan ya da az miktarda tasarruf’ yapan hane halki ciizi
miktarlarda da olsa tesvik sayesinde tasarruf miktarini arttirmustir. Halkin
gecim sikintist  ¢cekmesi, dar gelirli olmasi da tasarrufu smirlayan
etmenlerin basinda gelmektedir. Dolayistyla BES ve OKS tabana daha ¢ok
hitap ettigi icin, alt gelir grubu i¢in sunulmus ¢ok iyi bir tasarruf tegvik
sistemidir. Bu sistemdeki kaynaklar sermaye piyasalarinda dogru ve planh
yonlendirildiginde tilke ekonomisi daha ¢cok gelisecektir. Zira tasarruflarin
bireysel olarak arsa veya ev olarak yapilmasi diizensizligi ve verimsizligi
beraberinde getirebilmektedir. Ayrica kii¢iik tasarruflarla biiytik yatirimlar
yapmak imkansiz oldugundan BES yontemiyle daha biyiikk ve karl
alanlara yonlendirilebilecektir.

BES’le amaclanan bir baska hedefin de hiikiimetin derinlikli, uzun
vadeli ve daha uygun oranlarla bor¢lanabilecegi bir piyasaya kavusabilmesi
oldugu gorilmektedir (BETYS 2001, md. 1). 2019 yih Aralik ay1
itibartyla, 121 milyar TL’lik BES fonlarinin (BES, OKS ve Devlet katkist
tutarlar1 dahil) ortalama %50-60"1 kamu bor¢lanma araclarina gitmekte
olup bu da 60-70 milyar TL gibi bir rakama tekabiil etmektedir®. Ozel
sektor firmalari, tahvil-bono veya kira sertifikasi ihra¢ edilirken baz oran
olarak alinan devletin gosterge tahvil oraninin dusik olmasi da, 6zel
sektoriin borclanma maliyetlerini asagi cekecektir (Dede 2017). Ozel
sektorde bor¢lanma oranlar diisiince, azalan finansman maliyetleriyle reel
sektoriin is yapma olanag daha ¢ok artar. Boylece hem reel sektor hem
finansal sektor canlanacagindan kaynakl varlik transferinin oniine gecilir
ve esitsizligin de azalmasina yardimci olur. Ayrica fon performansini
yikseltmek isteyen fon yoneticileri 6zel sektdr borclanma araglarina

hesaplanarak bu miktar %25’lere kadar cikabilse de olmasi gerekenin ¢ok ¢ok altinda
kabul edilmektedir (Dede 2017, 240; Coskun and Altundal 2017, 262).

8 Devletin yillik %1 daha diisiik bir oran ile bor¢lanmasi, devletin finansman yiikiini
azaltacaktir. Devletin 2018 yilindaki yurtici TL borg stoku yaklasik 600 milyar TL, yilik
bu bor¢lanmadan olusan finansman gideri yaklagtk 50-60 milyar TL dir. 2016, 2017
yilinda diistik faiz ile bor¢lanip 2018 yilinda yiiksek faiz ile bor¢lanilnustir. Her yil %1°lik
daha diisiik oran ile bor¢lanma, devlete yaklagik alts milyar TL’lik finansman giderinden
tasarruf etme imkanina yol agacaktir.
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yatirim yapabilecek ve sirketlerin daha uygun oranlarla bor¢lanmasina
katki saglayabileceklerdir. Maliyetlerin = azalmast mal fiyatlarinin
azalmasina neden olacak, bu da enflasyonun dolayisiyla faizin agagi yone
gitmesi icin bir baski unsuru olusturacaktir. Sen & Memis (2001)’in de
belirttigi gibi kanaatimizce de sistemin farkli agilardan katki sunmasi
onemli ve tabii bir durum olsa da oncelikli hedef sosyal giivenligi
saglamak olup bireylerin tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi ve
uzun vadeli istthdamin artirnlmasi ve ekonomik kalkinmaya katki gibi
unsurlarin bulunmast ikincil bir ama¢ olmalidir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi (BETYS)
Kanunu

BETYS Kanununun 2001 yilinda c¢ikarilmast ve 2003 tarihinde ilk
emeklilik planlarinin tasdiki ile emeklilik sirketleri kurularak faaliyete
baslamistir. Bu kanunla diistik seviyedeki bireysel tasarruflarin artirilmas,
bireylere emeklilik doneminde ek gelir saglanarak refah diizeylerinin
yiikseltilmesi, toplanan wuzun vadeli fonlar1 yatinma yonlendirerek
ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturulmasi ve ekonomik gelismenin
saglanmast hedeflenmistir (BETYS 2001, mad. 1; Altuncuoglu 2017).
BES, Hazine ve Maliye Bakanh@i, SPK, Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM), Takasbank, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu ve Bireysel
Emeklilik Aracilar1 ve bagimsiz denetim sirketleri gibi ¢esitli kamu ve 6zel
kurum ve kurulusglarin denetim, gozetim ve kontroli altindadir.
Emeklilik sirketlerinin kurulug ve faaliyet bagvurularint denetleyen kurum
olan Hazine ve Maliye Bakanh@gindan izin almis kuruluglar, emeklilik
sitketi kurarak fon toplayip, bu fonlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’dan fon yonetimi izni almis portfoy yonetimi sirketlerine
yonettirme hakkina sahiptir.

Fonlarin Niteligi

Emeklilik sirketleri tarafindan risk diizeyi farkli fonlar olusturulmaktadir.
Bu fonlar portfoy yonetim sirketleri tizerinden para ve sermaye piyasasi
araglar1 iceren bu fonlarda degerlendirilmektedir. Emeklilik sirketleri
Hazine ve Maliye Bakanligi; portfoy yonetim sirketleri ve yatirim fonlar
ise SPK tarafindan denetlenmektedir. Ayrica emeklilik sirketi varliklar: ile
emeklilik yatirnm fonu varliklar1 ve yatirnm fonlar1 malvarligy ile portfoy
yonetim sirketi malvarliklar1 tamamen ayridir ve fon varliklar1 Takasbank
kontroliinde saklanmaktadir. BETYS Kanunu uyarinca fon malvarhig
rehin edilemez, portfoye iliskin olarak yapilan islemler haricinde teminat
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gosterilemez, ticlinct sahislar tarafindan haczettirilemez ve iflas masasina
dahil edilemez. Bu yap1 portfoy yonetim sirketleri ve yatirnm fonlari
arasinda da korunmustur (BETYS 2001, mad. 18)°. Portfdy yonetim
sirketlerinin yonettigi fonlar BES fonlar1 gibi rehin edilemez, iflas
masasina konulamaz ve teminat olarak gosterilemez. Boylelikle emeklilik
sirketleri veya portfoy yonetim sirketleri kendi faaliyet zararlari veya
islemleri kapsaminda olusan borg¢lar veya zararlar i¢in miisterilerin
varliklar1 olan emeklilik fonlar1 veya yatinm fonlarina hi¢bir sekilde
dokunamaz ve rehin edemezler. Bu fonlara ancak fon yatirimcisi
misterilerin sahsi alacaklilar1 bagvurabilir. Bu sayede giivenli bir 6zel
emeklilik sistemi olusturulmaya calisilmis, %25°lik devlet katkisi ile de
sistem tesvik edilerek vatandaslarin sisteme ¢cekilmesi amaclanmigtir (Dede
2017; EGM 2019).

Toplam asgari ticretin azami %25’i kadar1 bir yil i¢inde katilimcilara
devlet katkisi niteliginde tesvik verilmektedir. Ornegin yillik asgari iicret
gelirinin 20.000 TL oldugu dustiniiltirse, devlet azami 5.000 TL katk:
verecektir. Sistemde uzun siire kalanlar bu katkinin  tamamini
alabilecektir'®. Bu da portfoy yoneticilerinin fon varliklarini daha uzun
vadeli yatirnmlara yonlendirebilmesi imkanini ortaya ¢ikarmaktadir.

Otomatik Katilim Sistemine (OKS) Gegcis

OKS, kamu sektoriinde ve 6zel sektorde istihdam edilen 45 yas alti tiim
calisanlarin otomatik olarak goniilli BES’ten ayri olarak BES’e dahil
edilen bir emeklilik ve tasarruf programidir. 2017 tarihi ile baglayan OKS,
calisanlara ikinci bir emeklilik maas1 saglama yaninda, ekonomiye uzun
vadeli kaynak yaratma, istihdami artirma, kalkinmaya katkida bulunma
gibi amaglart da tasimaktadir (EGM 2018, 116). Yukarida isaret edildigi
tizere BES oOncelikle goniillii katihm esash kurulmus, sonrasinda
tesviklerle tasarruflarin ciddi boyutlara ulagsmast ve sistemin bagariy1
yakalamasindan dolayi, sisteme katilimi ileride sistemden ¢ikma hakkinm

? Ek fikra: 3/6/2007-5684/41 md.

10 Sistemde en az on yil kalan ve 56 yagim dolduran bireyler bu katkinin tamamini
alabilmekteyken, sistemde on yil kalip 56 yasin1 dolduramayan kisiler, sistemden ¢ikmak
istediklerinde devlet katkisinin ancak %60’ma hak kazamirlar. Sistemde on yildan az kalan
ve 56 yasini doldurmadan ¢ikanlar, kademeli olarak belli oranlarda - %100, %60 (10 yil),
%35 (5 yil), %15 (3 yil) - kaldig: siireye gore devlet katkisimi almaya hak kazamir (Dede
2017, 233). Ayrica mevzuatta belirlenen kriterlere gore elde edilen getiriler iizerinden
alinan stopaj oranlar da farklilagmaktadir. Ornegin, tamamen emekli olanlardan alinacak
stopaj orani %15’lerden %5’lere diigmektedir (EGM 2019; Resmi Gazete 2012).
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icerecek sekilde “zorunlu BES” niteligindeki OKS’nin olusturulmasina
gidilmistir.

Yirtrlikteki BES’lerden farkli olarak takip edilecek bu sistemde,
calisanlar dilerse mevcut BES’lerin yaninda ikinci bir BES yaptirabilirler
veya iki ay icinde OKS’lerini (zorunlu BES) iptal ettirebilirler. Sisteme
katilimin  kademeli olarak vyiiriirlige girdigi bu yapr ile hem
konvansiyonel hem de faizsiz emeklilik fonlarinin daha fazla biiyikliige
ulasmasini saglayarak finansal piyasalarin derinlesmesine katki sunmasi
planlanmistir. Zira OKS ile sisteme daha ¢ok vatandasin ¢ekilmesi daha
fazla tasarrufun saglanmast bir nevi devlet eli ile zorunlu kilinmaktadir.
Ancak sirketlerin ¢alisan sayisina gore kademeli olarak sisteme girdigi ve
girislerin = cogunlukla 2018 vyilinda tamamlandigi veriler dikkate
alindiginda, sisteminden ¢ikis oraninin %60’larin  {izerinde oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle istenen basarinin yakalanamadigim
soylemek de miimkiindiir. Ekonomik olarak zor sartlarin oldugu déneme
denk gelmesiyle tasarrufun zorunlu olmasi ve bireylerin tasarruf
edememeleri gibi etkenler ¢ikis oranini yiikseltmistir. Ayrica bu sistemde
faizsiz emeklilik fonlarini tercih edenlerinin orani1 %60’1n iizerindedir.
Yani sisteme giren her 10 kisiden altis1 faizsiz sisteme dayali fonlar tercih
etmistir (EGM 2018, 122). Bu veri de vatandaglarin faizsiz sisteme olan
duyarhiligini géstermekte ve bu sistemin daha ¢ok tabana yayilmas: icin
mevcut katilim bankaciligina ilave yeni ve kokli diizenleme ve
degisiklikler yapilmasi gerektigini gostermektedir.

FAiZSiZ BES’IN ANALIZI
Faizsiz BES ve Sermaye Piyasalar

BES’e yatirilan katki paylart katlimeilarin tercihine uygun emeklilik
yatirm fonlarinda degerlendirilmektedir. Bu fonlar; kira sertifikas:
(sukuk) vb. faizsiz bor¢lanma araglari, kiymetli madenleri iceren sermaye
piyasasi araclari, katiim endeksine ve katilum finans prensiplerine uygun
hisse senetleri, faizsiz menkul kiymet yatinm fonlar (girisim sermayesi
yatirim fonu, gayrimenkul yatinm fonu vb.) gibi finansal varliklar
icermektedir (EGM 2018, 75). Tercih edilen fon varliklarinin kazang ya
da kayiplar katilimcilarin birikimlerini belirlemektedir. Ornegin, hisse
senedi agirlikli bir emeklilik yatirnm fonuna yatirim yapilmas: ve borsanin
deger kazanmas: ya da kaybetmesi durumunda, katihimecilarin fonlar1 da
portfoylerinde yer alan hisse senetlerine bagh olarak deger kazanacak ya
da kaybedebilecektir. Bu da katilimcilanin birikimlerine yansiyarak daha
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cok ya da az kazanc elde etmesine yol acacaktir. Ancak riskleri belirleme
katihmcilarin elindedir. Glivenli yatirim i¢in daha az getiriye raz1 olup, az
risk iceren fonlara agirlik verebilir veya fazla risk alarak fazla getiri saglama
ihtimali olan fonlar segebilirler. Ayrica katihmeilar fon dagihim degisikligi
hakkini kullanarak fonlar1 degistirebilirler.

Faiz hassasiyeti olan katthmecilar icin BES’te faiz icermeyen
enstriimanlara yatirrm yapma imkaninin oldugu belirtilerek Islami finans
kurallarina ve katilim finans prensiplerine uygun fonlar sundugu ifade
edilmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), bu konuda “ilgili
emeklilik sirketinin danisma kurulu onayindan ge¢mis, alm satiminin
Islam dinine gore caiz olduguna karar verilmis, faizsiz ve katihim finans
ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmis enstriitmanlara yatirnm
yapmaktadir.” (EGM 2018, 74) ifadelerini kullanmaktadir. Fakat,
piyasadaki emeklilik fonlarina bakildiginda ¢ok az sayida faizsiz temelli
emeklilik girketi olmasina karsin (18 sirketten bir sirket katlim finans
esaslarina gore kurulmustur), faizsiz emeklilik fonlarinin ¢ok biiyiik
kisminin konvansiyonel emeklilik firmalar1 tarafindan kuruldugu ve
toplanan fonlarin %95’inden fazlasinin da faizli esaslara gore kurulan
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetildigi goriltir. Bir baska
ifadeyle sermaye piyasasi tirtinleri hem faizli hem faizsiz tirtinler bazinda
ayni cati altinda isletilmekte ve yonetilmektedir. Bu yap: gerektigi sekilde
denetlenmez ve uygun sekilde yonetilmezse sistemde istikrarsizlik
meydana getirecegi gibi gliven kaybina da sebep olacagi aciktir. Bazi
durumlar sistemin fon portfoyiinde katilim finansi ilkelerine aykir
islemlerin  yapilmasina sebebiyet vermektedir. Bunun icin faizsiz
islemlerin danmisma kurulunun varhi@iyla ve damisma kurulunca fon
portfdyiinden yapilan islemlerin diizenli olarak kontroliiyle fonlarin aym
cat1 altindan yOnetilmesi gerekmektedir. Piyasanin standardize edilmesi
adina katihm finans1 kriterleri konularak diizenli sekilde fonlar kontrol
edilmelidir (Dede 2017, 234)".

! [slami finans merkezi denilince ilk akla gelen merkezlerin baginda Londra gelmektedir
ki, bu islemlerin orada tamamen profesyonel ve belli kurallara bagli olarak yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna ilave olarak faizsiz yatinm fonlarnt piyasasinda da yine bir
Avrupa ilkesi olan Liiksemburg basi ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu alamin hem
konvansiyonel hem de faizsiz finans tarafinda yapilmasi sistemin gelismesi ve tabana
yayilmasi agisindan iyi olsa da, islemlerin ve sistemin standardize edilmesi olmazsa olmaz
bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira gayrimiislimlerin ¢ogunlukta bulundugu ve
faiz hassasiyetinin bulunmadig: tilkelerde islemlerin faizsiz finans kriterlerine uygun ve
standart bir sekilde yapilmasi neticesinde faizsiz fonlar veya faizsiz bankacilik oldukc¢a
yayin ve gelismis konuma gelmistir.
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Faizsiz BES ile ilgili bir diger sorun da faizsiz emeklilik yatirim
fonlarmin portféy dagilimlarina bakildiginda yiizde %63’tint, faizsiz
devlet katkisi fonlarmin portfoytiniin % 96’sim1 kira sertifikalarinin
olusturdugu gorilir (EGM 2018, 81, 100). Mevcut piyasa verileri
ginda BES piyasasi incelendiginde, Tablo-1 ve Sekil-1’de de goriilecegi
tizere, devlet tesviki sayesinde emeklilik yatinm fonlarmin hem faizsiz
hem de konvansiyonel tarafta biiyitk bir biiytime kat ettigi sdylenebilir.
Emeklilik sisteminin yapist geregi uzun vadeli fonlar uzun vadeli kaynak
olarak degerlendirilebilmektedir. Sistemin uzun vadeyi tesvik etmesiyle
sermaye piyasalarina hem istikrar hem de derinlik kazandirabilir. Ancak
bu fonlarin yatinm yapabilecegi, potansiyel gelisme g0sterebilecegi
alanlarin ¢ok ve cesitli olmasi 6nem arz etmektedir. Katihm Finansi
agisindan bu fonlar katiim finansin Gziine daha uygun misareke ve
mudarabe gibi yatinm amagch tirtinlerde kullanilabilir. Getirileri makul ve
istikrarli oldugu miiddetce miisterilerin emeklilige kadar ¢ikmasi diisiik
bir ihtimaldir. Zaten katthm finans yatinm alanlarinin kisith olmas: ve
topladiklart fonlarin belli bir biytiklige ulasmasindan sonra ister istemez
hisse senetleri ve kira sertifikalarindan bagka alternatif’ yatinm araglan
aramak durumunda kaliacaktir. Katilim finans ilkelerine uygun yatinnm
yapabilecek hisse senedi adedi hem sinirli hem de bu hisse senetlerinin
toplam piyasa degeri ve islem hacimleri yeteri kadar biiyiik ve derin
degildir. Cok hizli bir sekilde biiytiyen BES fonlarinin bu alanlara yatirim
yaparak talebi arttirmasi hisse senetlerinin degerinden yiiksek
fiyatlamasina neden olabilir. Dolayisiyla getirisi de diisitk olacagindan BES
fonlarinin getirisine olumsuz yanstyabilir. Katilim finansin asli tirtinlerinin
sermaye piyasalarindaki karsilig1 olan girisim sermayesi veya gayrimenkul
yatirim fonlar1 gibi alanlara yonelme hem sistem a¢isindan hem de tlke
menfaati agisindan fayda getirecektir. Dahasi emeklilik sistemine ¢ok
farkli bir yenilik getirerek sistemi sabit getiri darbogazindan kurtararak
rahatlatabilir. Ayrica girisim sermayesi yatinmlart kismunda, fonlarin
saglikli yonetilmesi de ¢ok daha Onemlidir. Zaten yatirimcilar yani
emeklilik fonu mdsterileri sistemde ¢ok wuzun sire kalacaklarini
diistinecekleri i¢in uzun vadede para kaybettikleri durumda, sistemden
veya bu tiir emeklilik fonlarindan ¢ikacaklardir. Vade ve kaynak sikintisi
olmadan bu tiir ticari islemlere nitelikleri yiiksek, isin ehli, glivenilir
personel ile girilirse girisimlerde basarili olma olasihig artar. Yeter ki
makul seviyede kar itretebilen islemler ve vyatinmlar yapilabilsin.
Ulkemizin gecmiste olusturdugu ve olumsuzlugunu yasadigi birikimli
hayat sigortacilign da bunun kaniti olarak gosterilebilir (Dede 2017, 235).
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BES sisteminin bu kadar hizhi biiyimesinin ana nedeni %25 devlet
katkis1 sebebiyle miisterilerin bu alana daha fazla yOnelmesidir. Fon
getirileriyle de sisteme katilim arttirilarak daha cazip hale getirilebilir.
Katihim finans ve faizsiz sermaye piyasalar1 agisindan ise BES fonlar1 daha
cok biyiditkce daha fazla ve cesitli sayida finansal araclara ihtiyac
duyulacaktir. Bu darbogazin 6niine gecebilmek adina girisim sermayesi
ve gayrimenkul yatinm fonu islemlerine  yonelerek, ilerde
karsilagilabilecek  sikintilarin - simdiden 6niine gecilmis olur. Banka
bilinyesinde miisareke veya mudarebe yapilarak fona yansitilmasi katilma
hesaplar1 ile mimkiin olsa da bu oran ¢ok smurh kalacaktir. Ayrica bu
islemlerin katilim bankas: biinyesinde yapilmasinin teknik olarak zorlugu
nedeniyle (sermaye yeterlilik rasyosunu ¢ok daha fazla etkilemesi, katilim
hesaplar1 vadesi vs), bu triinlerin sermaye piyasast tirtini olarak karsilig
olan girisim sermayesi ve gayrimenkul yatinm fonlan1 ile bu sorunun
oniine gecilebilir ve katilim bankacigi da kendi 6zii olan islemleri yapmuis
olur.

Tablo 1. BES ve OKS Fon Biiyiikliigii — Kasim - 2019

Tiir Toplam (Milyon)
Faizsiz 10.021
BES Faizli 86.647 113.146
Devlet Katkist 16.478
OKS Faizsiz 4.978
Faizli 2.897 7-875
Genel Toplam 121.021

Emeklilik yatinm fonlarimin buyiikligi sekil-1’de goriilecegi tizere
ozellikle son yillarda yiiksek tutarli portfy rakamlanyla kiyaslandiginda
dahi hizli biliylimesini devam ettirmesi tasarruf anlaminda olumludur.
Kanaatimizce bu sistemin sermaye piyasalarina katk: saglamasi ve ileride
girisim sermayesi yatirim fonlar1 gibi alanlara da katki sunmasi olumlu
neticelere yol acabilecektir.
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Sekil 1. BES ve OKS Fon Biiyiikliigii

BES Fonlar1 (Faizli ve Faizsiz)
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BES ve Girisim Sermayesi - Gayrimenkul Yatirimlari

BES uzun vadeli tasarruflar tizerine kuruldugundan bu kaynaklarin girisim
sermayesi ve gayrimenkul yatirimlar: gibi iiretimi ve yatirimi arttirmaya
yonelik alanlarda  kullanilmasi  uzun vadede kalkinmayr olumlu
etkileyecektir. Girisim sermayesi tizerinde yapilacak yatirimlar ticareti,
dolaysiyla tretimi ve istthdamu arttiracaktir. Dolayisiyla piyasalarin
Katilm Finansimin  6ziine de daha uygun c¢ok vyeni driinlere
kavusabilmesinin = 6nii  agcilmis  olacaktir. SPK  (2013b)’nin  ilgili
tebligleriyle mevzuata kavusan gayrimenkul yatinm fonlar1 ve girisim
sermayesi yatirim fonlarinin olusturulmasit BES ve OKS fonlan ile daha
kolay hale gelmistir. Zira girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fon
tiirleri uzun vadeli yatirim isteyen, paranin kisa vadede geri cekilmemesini
gerektiren, getiri garantisi vermeyen, riskin dagitilabilecegi bir yapiya
sahiptir. Fakat BES fonlarinin bu sisteme aktarilmasinda once fonlar
yoneten firmalarin iyi denetlenmesi ve riskin tamamen yatirimcilara
ylklenmemesi gibi sorunlarin ¢6ziilmesi 6nem arz etmektedir.

GSYF altinda yatirim yapilarak kurulan firmalarin gelecek vaad etmesi,
sirket yoneticilerinin bu sirketlere sahip ¢ikarak yonetmesi, islerin ehline
verilmesi ve bu tiir firmalarda savurganhigin Oniine gegecek yapilarin
kurulmas: 6nem arz etmektedir. Ayrica bu alanlara yatinm yapan BES
fonlarin1 zarara ugratabileceginden BES’in biitiinine zarar vermesi
muhtemeldir. Aym1 durum GYF i¢in de gecerlidir. Fon kurucularinin
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ederinden fazla deger bicilmis gayrimenkulleri fon portfoytine dahil
etmemeleri, gayrimenkullerin rayicinde kiraya verilmesi veya projelerin
zamaninda  tamamlanip,  gayrimenkullerin  degerinde  satilmas
gerekmektedir. Zira kontroliiniin zor ve goreceli islemlerin varh@
sebebiyle sistemin suiistimale a¢ik olma durumu s6z konusudur (Dede
2017, 236-37). GSYF’daki kaybetme riskini en aza indirgemek amaciyla
ilk etapta fon portfoylerine Ozel sermaye (private equity) yatirimlarinin
eklenmesi, fondaki olast kayip risklerinin biyiikk olasilikla 6niine
gececektir. Girigim sermayesi yatirimlary; mevcutta isleyen bir tesebbiise
yapilan yatirnmlaridir. Burada yatinmer makro riskler haricinde riskleri
ongorebilmekte ve firmanin gelir ve giderini hesaplayarak stratejik
projeksiyonunu ¢ikarabilmektedir. Finansal teknoloji yatirimlar bu tir
yatirimlara Ornek olarak g0sterilebilir. Bu tarz yatinmlar kulugka
evresinden gecip belli bir asamaya getirilen projeler piyasaya siirtiliir ve
piyasada varhigin siirdiirerek faal bir sirket haline gelir'*

Gelismekte olan iilkelerde bu tiir girisim sermayesi yatirnmlarinin
karsihgint almak gelismis ulkelere nazaran zordur. Ayrica bu tir
yatinmlarin %10’undan azinin basarili olma olasih@i, yatinmer ¢ekmeyi
zorlagtirma yanminda faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu, 3-4 yil icinde
anaparanin risksiz faiz orani ile geri alinabilecegi bir ortamda bu tiir
yatirnmlara girismek maalesef zordur. Dolayisiyla riski yiiksek girigim
sermayesi (venture capital) yatinmlarin dncelikle 6zel sermaye (private
equity) yatirimlarinda basari saglayan portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yapilmasina izin verilmeli ve tiim girisim sermayesi yatirimlarinda bagarili
olan portfdy yOnetim sirketlerinin bu alandaki iglemleri daha ¢ok
kolaylagtirilmahidir. Nitekim bu tiir yatirnmlar gercek manada bir girisim
sermayesi yatirimi olup Ozel sermaye (private equity) yatirimlarindan
tamamen farklilagmaktadir.

12° Amazon, Google gibi yatimmlar bu tiir girisim sermayesi yatimmlarina rnek
gosterilebilir. Bu tlir yatinmlarimn ¢ogu Amerika’da bagta Silikon Vadisi olmak tizere
cesitli tiniversitelerde veya yatinm merkezlerinde kurulmus teknoloji stlerinden
¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ise Istanbul Teknik Universite’sinde Ankent’te kurulmus bir
kulugka merkezi bulunmakta olup diger tniversiteler de bu yapiya benzer tesisler
kurmaya baglamiglardir. Buradan ¢ikan yatinmlar basta Amerika olmak tizere yurtdisina
gitmeden Tirkiye’de gelistirilip, Tiirkiye’den ¢ikarilmas: tilke menfaati agisindan ¢ok
daha biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak yatirimer bulma sorunu, Amerika’dan ¢ikan bir
girisim sirketinin dogrudan diinyaya hitap edebilecek rol alabilmesi, Tirkiye’de ise
bolgesel kalinmasindan ve yatinmcinin (kaynak) zor ¢ekilmesi gibi nedenlerden dolay:
bu tiir yatinmlar gelismis tilkelere gitmektedir.
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BES, Tegvikler ve Devlet Katkis1

BES i¢in devletin yaptig1 en 6nemli tesvik vergi uygulamalar ile saglanan
tesvikler olup bunlar da i¢ gruba ayrlir: (i) Katki payi, (i) Katk:
paylarinin yatirnma yonlendirilerek fon getirilerinin kurumlar vergisinden
istisnast (iii) Katilmeilarin sistemden ayrilmalart doneminde uygulanan
tesvikler (Buylkkara and Balc1 2014, 5-7). Devlet katkisi, isverenler
tarafindan 6denenler hari¢ katihime1 adina bireysel emeklilik s6zlesmesine
odenen katki paylarinin %251 oraninda devlet tarafindan 6denen tutardir.
Hak kazanim, sdzlesmenin sistemde gecirdigi stireye gore belirlenmekte
olup katki hesaplamasi Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan
yapilmaktadir (EGM 2018, 65). BES fonlarinin getirilerine bakildiginda,
devlet katkisi olmadan kar elde etmek ve tasarruf yapilamayaca@ asikardir.
Zira hem emeklilik sirketlerinin hem de fon yOnetiminden kaynakh
ticretlerden dolay1 getiriler iyice dismektedir. Katilimcilarin sisteme
aktardigi fonlarin kazanglarindan devletin kaynaktan kestigi stopaj
indirimi (yilina gore stopaj oran1 %15’lerden %5’lere diismektedir) bile
devlet katki payr olmadan bu sisteme girme noktasinda anlam ifade
etmeyecegi ve avantaj saglamayacagi aciktir. BES drtini satiminda
emeklilik sirketi, portfGy yonetim sirketi, dagitim kanali (banka-acente)
gibi sirketlerin fazla olmasi nedeniyle kesintiler az yapilsa bile toplamda
yiiklii miktarda olmaktadir'® Bu durum sistemin yapisal probleminden
kaynaklanmakta olup sistem de performans odakli ¢aliymamaktadir.
Ayrica hemen hemen her bankanin kendi emeklilik sirketi, araci1 kurumu
ve portfoy yonetim sirketi olmasi nedeniyle, toplanan her emeklilik
fonunun gidecegi portfoy yonetim sirketi sorgusuz sualsiz belli
olmaktadir. Bir banka, fonlarin performansi iyi olsun kotii olsun, toplanan
tonlar1 kendi istiraki disindaki portfoy yonetimi sirketine yonettirmesi cok
zordur. Bu durum da fonlarin kotii performans sergileme nedenlerinden
biri olabilmektedir. Sonu¢ olarak iicretlendirme performansa baglh
yapilabilir veya ticlii yap1 yerine portfoy yonetim sirketi/emeklilik sirketi
ile banka gibi ikili yapiyla sistemin maliyetleri azaltilabilir (Dede 2017,
237).

2018 yilinda Hazine Miistesarliginin (yeni adi ile Hazine ve Maliye
Bakanhg) alip sonrasinda uygulamaya gecen bir kararla, her emeklilik
sitketi, BES ve OKS sisteminde topladig1 fonlarin en fazla %40’1n1 sadece
bir portfdy yonetim sirketine verebilecektir. Bu da emeklilik sirketinin en
az li¢ portfoy ydnetimi sirketi ile ¢aligarak fon performanslarina daha fazla

13 Mevzuatta tamimlanan kesinti tiirleri temelde (i) giris aidat, (ii) yonetim gider kesintisi
ve (iii) fon isletim gider kesintileri seklindedir (EGM 2018, 48).
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dikkat edecegini gostermektedir. 2017 yilinda yiiriirliige giren “Otomatik
Katilim Sistemi (OKS)” ile baz1 yasal tedbirlerle, BES’te olusan fon
yonetim Ucreti, sisteme giris ticreti, emeklilik sirketine katk: ticreti gibi
baz1 yiiksek maliyetlerin Oniine gecilerek sistemdeki katilimecilarin daha
cok korunmast saglanmustir. Ik etapta emeklilik sirketlerinin karhihik
noktasinda aleyhine goriinse de OKS sisteminin zamanla biiyiimesi ile
ilerleyen yillarda bu yap1 hem portfoy yonetim sirketleri hem de emeklilik
sirketleri i¢cin karli hale gelebilecektir.

Kira Sertifikalar1 ve Katilim Hesaplarina Dayali BES

Katihm hesaplar1 banka faiz getirilerinin gerisinde kaldig1 icin, getiri
bakimindan piyasay1 yakindan takip edebilen kira sertifikalarina yatirim
yapilmasi karh ve efektif gozitkmektedir'®. Katilim bankalarindaki katilma
hesaplarinin azalmamasi, operasyonel is yiikii ve halka arz siiresinin
fazlah@ nedeniyle kira sertifikalari (halka satilmayarak) nitelikli
yatirnmecilara satilmaktadir. Dolayisiyla faize duyarli kesim tasarruflarin
daha dusiik oranlarla katilma hesaplarinda degerlendirmek zorunda

4 Kira sertifikalar1 ve katilma hesaplart iizerine kurulan bir emeklilik yatirim fonu igin
gelir ve giderleri hesaplandiginda, Ornegin kisinin yillik 24.000 lirasini emeklilik
sistemine aktardigimi distintirsek, %25 devlet katkist ile 6.000 TL net bir kazang elde
edecektir. Kira sertifikalari ve katilma hesaplarinin yillik getirisinin %20 oldugu
distiniildigiinde (2018 yili i¢in ortalama getiri oran1 %20 idi), tahmini 2.400 TL anapara
getirisi elde edilecektir. Aylik 2.000 TL 6deme oldugunda, her ay yatirilan anaparanin
getirisi olacaktir, son ay yatirilan katkinin yillik degil aylik getirisi olacaktir, ayni sekilde
altinct ay yatirilan paranin getirisi alti aylik olacaktir. Ancak emeklilik sirketinin aylik
yatirilan katkidan (2.000 TL) almis oldugu ortalama %2’lik emeklilik sirketi pay1 kesintisi
(dagitic1 banka/kurulus ile paylagilabilmektedir), portfoy yonetim sirketi ile emeklilik
sirketinin paylasmig oldugu ortalama %2’lik fon yonetim {icreti kesintisi ve fon
giderlerinin fona yansitilmasi nedeniyle kira sertifikas1 ve/veya katilma hesaplarindan
elde edilecek getiri %20’den %16’nin daha asagisina diisebilmektedir. Devlet katkist
olmasa, bireyin bu tasarruflardan saglayacagi getiri yilik %16’dan daha az olacakur.
Miisterinin kendisi bu paray1 yatinma yonlendirdiginde alabilecegi yillik getiri ortalama
%20 olabilecektir, yani daha karhi gozitkmektedir (Dede 2017, 238). Bu taslak
hesaplamadaki %2’lik emeklilik sirketinin yonetim gider kesintisi, 2016 yilinda
yiirtirlige giren yonetmelikle tamamen farkli bir hal almistir ve yillik kesinti orani asgari
tcretin %8,5’ini gecemeyecek sekilde tasarlanmis ve 5 yildan sonra yonetim gider
kesintisi altinda kesilen bu ticretler besinci yilin sonunda katilimciya kademeli olarak iade
edilecektir. Bu yontem ile katilimcinin sistemde kalmasi tegvik edilmekte ve katilimcinin
sistemden elde edecegi getiri orami biraz daha iyilestirilmektedir. Ayrica OKS’de
emeklilik sirketinin %2’lik veya yeni yontemle yillik asgari ticretin %8,5’una denk gelen
yonetim gider kesintisi olmamakta, dolayisiyla getiri oram daha yiiksek
hesaplanabilmektedir.
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kalmaktadir. Yatinmer emeklilik sistemindeki bu paraya 10 yil boyunca
dokunmazsa, uygulanacak stopaj orami %10, on yil ve 56 yasini
dolduruncaya kadar dokunmazsa elde edilen getiri tizerinden uygulanacak
stopaj oran1 %5’e diisecektir (Resmi Gazete 2012). Vergisel avantaj olsa
bile, ferdi olarak degerlendirmek daha karl goziikmektedir.

Tablo 2. BES Getiri Hesaplama Cizelgesi

Gelir Kalemleri Gelir (ilrd Gider Kalemleri
Sisteme Aktarilan | 24.000 | 480 | Yk %2 Emeldilik sirketi
kesintisi
Devlet Katkis1 6.000 0
Sisteme aktarilanin Yillik %2 Emeklilik Sirketi ve
getirisi (%20 getiri 2.400 | 48 | Porttdy Yonetim Sirketi Yonetim
orani uzerinden) Ucreti

Yillik %0.35 Emeklilik Sirketi ve
600 2 | Portfoy Yonetim Sirketi Yonetim
Ucreti

8.470 TL yillik kazang, yillik
9.000 | 530 %35,3 net kazang

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), 2019

* 9%2’lik emeklilik sirketinin yOnetim gider kesintisinin yeni yontem ile uzun
vade kalan yatinnmciya ¢ogunun iade edildigi diisiiniildiigtinde getiri oran1 %37-
38’lere kadar ¢ikmaktadir.

Devlet Katkis1
getirisi

Devlet tesviki olmadiginda sistemden emekli olmak ya da tasarruf
yapmak yerine kisinin kira sertifikasina yatirnm yapmasi daha kazanchdir.
Ancak BES vyoluyla insanlar ciizi de olsa tasarrufa tesvik edilmektedir.
Getiri bakimindan hisse senedi fonlarinin da diger fonlarla hemen hemen
ayn1 kaderi paylastig1 asikardir. Kaldi ki yetkili otorite, emeklilik sirketinin
vatandasin sisteme aktardigi her donemsel tasarruftan aldig: yiiksek kesinti
oranim 6nce %8’lerden asagi cekerek %2 ile sinirlamig sonrasinda ise bu
kesintiyi iade edilebilecek bir yapiya sokarak aylik asgari ticretin azami
%8,5’u ile stnirlamistir. Fonlardan kesilen yonetim ticreti, saklama tcreti,
islem maliyetleri gibi fon toplam giderlerine ise fon tiirlerine gore belli
bir tavan simirlamasi getirilmistir. Zira eski oranlar yatirnmei aleyhine bir
durum tegkil etmekle birlikte bu sinirlamalar emeklilik firmalarinin ve
portfoy yonetim sirketlerinin kazanglarini sekteye ugrattigi i¢in, emeklilik
sirketi sektortinti riski cok disiik ve c¢ok karli bir alan olmaktan
cikarmustir. Isaret edilmesi gerekli bir nokta da “BES’in miisterilere
sunulmasinda (i) bankalar, (ii) emeklilik sirketleri ve (iii) portfdy yonetim
sirketleri seklinde i{i¢ araciya ihtiya¢ duymasidir. Mevcut yasal
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dizenlemeler distiniildigiinde, BES’in bankalarin asli islevi olmamasi,
portfdy yonetim sirketlerine kanunda boyle bir yetki verilmemesi
mecburen t¢li bir yapiy: ortaya ¢ikarmakta ve aracilarin fazla olmasi da
maliyetleri artirmaktadir.

BES’in hizli biiytimesine bagl olarak devletin 6dedigi katk: miktar1 da
katlandigindan ilerde bu katkilarin/tesviklerin devlet biitcesine bir yiik
olusturmast beklenmektedir. 2013 Ocak ayinda baglayan devlet katkisi
tesvikinde, her emeklilik sirketi bu tesvike has 6zel devlet katkisi fonu
kurarak, toplanan fonlarin devlet katkisi tutarlar1 ayn olarak kurulan bu
fonlarda degerlendirmektedir. Fon wvarliklan da kamu finansal
enstriimanlarina yonlendirilmektedir ki yillik kazan¢ ortalama devlet
tahvilinin/kira sertifikasinin faizi/getirisi kadar olmakta ve yillar itibari ile
de piyasa oranlar ile es zamanlh degisebilmektedir (Dede 2017, 239). 2014
yilinda bu fonlarin getiri oran1 %10 iken, 2018 yilinda piyasa oranlar ile
hareket ederek %20’lere yaklasmistir (2019 yili aralik ayz itibari ile bu oran
%12’ler seviyesindedir). Ancak piyasa faiz oranlarinin yiikselmesinden
dolayz, fon icindeki varliklar deger kaybettigi i¢in getirisi mevcut orandan
daha disiik olmakta (2018 yili i¢in), piyasa faiz oranlan diistligii i¢in getiri
oranlar getiri oranlar1 ¢cok daha fazla olmaktadir (2019 yili i¢in). Ayrica
bu fonlarda yonetim ticreti orani azami %0,35 ile sinirlandirilmistir.
Devletin sistemi bu sekilde siibvanse etmesi ilerleyen yillarda verilen
tesvikleri iyice zorlastirabilecegi gozitkmektedir. Dolayisiyla bu oranin
devlet biitcesine ilave yiik getirmemesi adina kademeli olarak ilerleyen
yillarda azaltilmasi kagcinilmazdir'.

Fon Degeri ve Deger Hesaplamalari

Emeklilik Fonlar1 ve yatinm fonlarinin birim deger hesaplamalar1 fonun
porttdyiindeki varliklara gore glinlik hesaplanabilmektedir. Fon
portfoytine dahil edilen kira sertifikasi, hisse senedi, altin, glimiis, tahvil-
bono gibi varliklarin giinlitk degerleri hesaplanabildigi/alim-satima konu
olabildigi i¢in, fonun giinlitk degeri bu fiyatlar iizerinden hesaplanip alim-
satima konu edilmektedir. Fon portfoyiindeki katilma hesaplar: ise aylik
veya azami 12 aylik baglanmakta ve katilim bankalarinin giinliik a¢ikladig
oranlara gore hesaplanip birim deger bulunmaktadir. Dolayisiyla fondaki
her bir varhgin birim degeri iizerinden, fonun degeri giinliik olarak

152013 yilindan 2019 yilana kadar devlet katkisinda biriken tutar devlet katkist
fonunun getirisi ile beraber 16 milyar TL’yi asmustir. Bu faizli ve faizsiz devlet katkist
fonlarinin toplam tutar: 2013 yilinda bir milyar TL, 2014 yilinda ti¢ milyar TL, 2015
yilinda bes milyar TL iken, 2018 yilinda 11 milyar TL iken, 2019 Aralik ayinda 16,5
milyar TL olarak ger¢eklesmistir.
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hesaplanabilmektedir. Ancak gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
fonlarinda fonun giinliik degerinin hesaplanmasi hemen hemen imkansiz
veya ¢ok maliyetli olacagi i¢in BES ya da normal yatinm fonlar
portfoylerine bu tiir finansal araclarin dahil edilmesi fon fiyatinin
hesaplamasini aksatabilir (Dede 2017, 240—41). Bu tiir fonlarin fiyatlar
yasal olarak yilda en az bir defa hesaplanmahdir. Ancak hesaplama
yapilirken girisim sermayesi yatirim fonu portfoytinde firma/proje olacag
icin, firmanin her tiirli varlik ve bor¢lar degerlendirmeye, gayrimenkul
yatirim fonlar i¢in ise gayrimenkuller eksper islemine tabi tutulmalidir.
Bu islemlerin hem operasyonel yiik olmasi hem de maliyetli olmasi
nedeni ile mevcut kurulu fonlara bu varliklarin dahil edilmesi olduk¢a zor
goziikmektedir. Ayrica fonlar ti¢ ya da alt1 ayda bir degerlendirmeye tabi
tutuldugu takdirde fon degerleme asamasinda sisteme ya da fona giren
veya cikanlarin aleyhine veya lehine bir durum olusmasi nedeni ile haksiz
kayip veya kazanclara yol agmasi muhtemeldir. Giinlikk tahmini getiri
tizerinden i¢ iskonto uygulanarak fon degerinin hesaplanmasi da
problemli olabilir. Ciinkii degerleme giinlerinde tahminlerin 6tesinde kar
ya da zarar olugsmasi durumunda fona Once veya sonra girenler icin
degerlemenin durumuna gore lehte veya aleyhte durumlar olusabilir.
Ancak BES fonlarinin uzun vadeli olmasi, fon katilimcilarinin cok fazla
degismemesi, girisim sermayesi veya gayrimenkul yatirimlarmin fon
varliklarinin yasa ile fon portféyiiniin belli bir oram ile sinirli tutulmas:
gibi nedenlerden dolay1 olusabilecek aksakliklar azaltilmigtar.

Fon Portféyleri ve Fikhi Niteligi

BES fonlarina ilisgkin fikhi veya sabit getiriye dayali olumsuzluklar
azaltmak / gidermek i¢in BES-OKS fonlarinin fon portfdylerine girisim
sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlar1 dahil edilebilir. Bu tiir fonlara
periyodik olarak (GYF ve GSYF’lerin degerleme donemleri) giris ve ¢ikis
imkani1 taninarak, fondaki katilmecilarin yasayabilecekleri olumlu /
olumsuz etkiler azaltilabilir. Bu fonlara 6zel sermaye (private equity)
fonlar1 veya diizenli kira getirisi olan gayrimenkul yatirnm fonlar1 dahil
edilerek emeklilik yatirnm fon fiyatlarinin kolay hesaplanabilmesi yoluyla
fon alim-satim islemlerindeki sorunlar azaltilabilir. Bu sistemde basarili
olan emeklilik ve portféy yonetim sirketlerine ilave ayricalik verilerek
girisim sermayesi (venture capital) tarzindaki girisim sermayesi yatirim
fonlarina yonelmeleri tesvik edilerek kolayliklar saglanabilir. Ancak bu
tarzdaki riskli tirtinler ilk etapta emeklilik fon portfoytlinde az oranda yer
verilirse, bu yatirimlarla ilgili olasi olumsuzluk durumunda emeklilik
fonunun getirisinde asir1 oynakligin oniine ge¢ilmis olur. Ya da fon
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portfoyiinde fon fiyatina cok fazla etki etmeyecek ciizi yatirimlar seklinde
yer verilebilir. Fonlar yeteri kadar biiyiikk oldugunda fondaki bu tiir
yatirimlarin ciizi orami bile biyiik tutarlara ulagabilir. Portfoy yonetim
sirketlerine bu alanda ana ortagi olan bankalarin hem maddi hem de
egitimli kadrolar1 ile sistem/teknik yonden destek vermeleri, is ve
islemleri kolaylastiracaktir.

BES ve OKS fonlarinda faizli ve faizsiz fon yapilann ve getirileri
kiyaslandiginda katihim bankalarinin fon kullandirma ve kira sertifikasi
ihraclar yoniinden piyasa ile benzestigi sdylenebilir. Bunun nedeni faizsiz
fonlara dahil edilen varliklarinda konvansiyonel bankalar ile getiri
yoniinden benzer olmasidir. Kira sertifikas1 getiri oranlari piyasa faiz
oranlarini anlik takip ederken, katilma hesaplart oranlar ise piyasay1 5-6
ay gibi bir siire ile gecikmeli takip edebilmektedir (fon getirilerinin
yiikselisi yontinde bu durum s6z konusu iken, getiriler distiigiinde bu
sire ¢ok daha kisa oldugu goézlemlenmistir). Cilinkii murabaha
enstriimanlarinin vadelerinin ortalama stiresi 7-8 aydir. Hisse senetleri
getirilerinde ise belli bagh paylara yatinm yapilmasi ve bu paylarinda
genellikle BIST-100 icindeki spekiilatif olmayan endeks hisselerinden
olusmasindan  dolay1  genellikle piyasa getirileri ile benzerlik
gostermektedir. Fakat banka hisselerinden dolay1 getiriler hem kazang
hem de kayip yoniinden sapmalar gosterebilmektedir. Altin {irtintiniin
piyasa ile ayni olmasi, fon portfoytindeki giinlitk atil kalan paranin vaad
islemleri ile (nakit varliklarin forward islemi ile giinlik repo gibi
degerlendirilmesi) cari piyasa oranlart ile degerlemesinden dolay1
piyasadaki konvansiyonel BES-OKS fon getirileri yoniinden fark
yaratacak sapma gostermemektedir.

BES-OKS katilmcilarin ¢ok biiylik kismi hem faizli hem de faizsiz
standart fonlar1 se¢mektedirler. Standart / baslangi¢c fonlarmin da c¢ok
biylik kismi kamu tahvil-bonosu, mevduat ya da kira sertifikalan ile
katilim hesaplarindan olusmaktadir. Uriinlerin getiri yoniinden benzerligi
sebebiyle faizli ve faizsiz fon vyapilarinin da birbirine yaklastig:
gortilmektedir (EGM 2018, 70). Faizsiz BES ve OKS fonlarindaki bu
yapimin konvansiyonel taraftan ayrisabilmesi dnemlidir. Dolayisiyla isin
Oziine uygun girisim sermayesi yatinm fonlarimin basarili bir sekilde
sisteme dahil edilmesi ka¢inmilmaz bir unsur olarak goriilmektedir. Bu yolla
aktif ve efektif yonetim yoniinden ve sektorden ayrilabilmek adina iilke
ekonomisine katma deger {retilecektir. Hem sermaye piyasalarin
gelisimine katki saglanacak hem de sektoriin sabit getiri tizerine dayal
olan finansal tirtinlerin kisir dongiisiinden ¢ikmasi saglanacaktir.
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BES fonlarinin %10’u altin, % 7-8’1 hisse senedi ve geri kalan ¢ok
biiytik kismu ise basta kamu olmak tizere 6zel sektor bor¢lanma araglarina
dayanmaktadir. OKS’de toplanan fonlarin ise %95’inden fazlasi baslangi¢
ve standart fonlarda degerlendirilmektedir, diger bir ifade ile tamanu sabit
getirili menkul kiymetlerde (tahvil, bono, kira sertifikalari, mevduat ve
katilma hesaplar1) degerlendirilmektedir. Bu da vatandagin sisteme devlet
katkis1 ile girdigini sistemdeki banka, emeklilik sirketi ve portfGy
yonetimi sirketlerinin sadece araciik yaptigini gostermektedir (OKS
sistemi yayginlagip, fon ¢esitleri arttifinda bu yapinin ve oranin degismesi

beklenebilir) .

Faizsiz esaslara gore olusturulan kira sertifikasi endeksleri benzer
triinlerin  endeks kistaslar1 ile karsilastinldiginda  getiri  yoniinden
benzestigi ancak oynaklik yoniinden kira sertifikasinin muadillerine gore
daha az dalgali oldugu gozlemlenmektedir. Bunun nedeni ise kira
sertifikas1 arzinin piyasa talebini karsilayamamasi, s13 piyasaya sahip olmasi,
yatirimeilarin vadesine kadar beklemesidir.  Ayrica ikinci el piyasada ¢ok
islem gormekte veya gormemekte, dolayisiyla kira sertifikasi fiyati i¢
verim oranina gore ilerletilmektedir. Ozel sektor kira sertifikalart ise
hemen hemen hi¢ oynak degildir, ihraclarin biiyiik ¢ogunlugunun ya
nitelikli yatinmcilar tarafindan kargilanmasi ya da portfdy yonetim
sirketleri BES-OKS-Yatinm Fonlarinin fon portfylerine almalarindan
dolay1 vadesine kadar bekletilmektedir. Ozel sektor tahvilleri ise, bazi
sirketlerin ihra¢ bor¢larim 6deyememesi veya batmasindan dolay: ikinci
el piyasada giiven eksikligine neden olarak islem gérememis, hatta yeni
ihraclarin da yapilmasina engel olmustur. Sekil-2 ve Sekil-3’de kira
sertifikas1 endeksi ve fiyatlarinin hesaplanmaya baslamasindan itibaren
muadil triinleri tahvil ve bono getirileri ve getirilerin oynakliklar1 ile
karsilagtirmali olarak gosterilmistir. Kamu kira sertifikalari dahi kamu
tahvil-bonosuna gore fiyat yoniinden c¢ok daha az oynak oldugu
grafiklerden tespit edilebilmektedir.
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Sekil 2. Tahwvil ve kira sertifikasi getirilerinin kiyaslamas
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Kaynak: KYD Endeksleri
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2012 yilina kadar faize duyarh kesim sadece katilim hesaplari, altin, déviz
ve belli kriterleri saglayan faizsiz hisse senetlerini iceren emeklilik yatinm
fonlar1 veya normal yatirim fonlarina (bu iirtinde ¢ok sinirh ve dagitim ag1 genis
degildi) yatinm vyapabiliyor iken, sukuk yani kira sertifikasinin piyasaya
sunulmasi ile bu iirtine ve bu tirtine dayal kurulan fonlara da yatirim yapilabilir
hale gelmistir. 2019 Aralik ay1 itiban ile faizsiz emeklilik fonlar1 (16.2) ve
yatirim fonlarin (5.2) buyiikligii 21 milyar TL’yi asmus olup fonlar her yil
katlanarak buyimesine devam etmektedir. Doviz veya altin olarak yastik alt1
kaynaklar hem BES hem de yatirim fonlar1 sayesinde kii¢lik miktarlarda da olsa
ekonomiye kazandirilmistir. Bunda da en buytik pay1 sukuk almakta olup ihrag
kolayhigi, mdsterilerin talep etmesi, katilim bankalarinin yonlendirmeleri ve
sistemsel yapidan dolay1 tahvil-bono gibi islem gormesi nedeniyle (fiyatlamasi
sabit getirili menkul kiymetlerle hemen hemen aymdir) kisa siirede
yayginlagsmistir.  Faizsiz esaslara dayali BES-OKS fonlar1 da konvansiyonel
bankalardaki yapiya benzer sekilde genelde kamu ve katilim bankas: ihragh kira
sertifikalarina dayanmaktadir.

Tirkiye’de 6zel bir uygulamas: bulunan BES’in gerek fonlarin yonetimi,
idaresi, niteligi ve muhtevasi yontiyle fikhi a¢idan yeterince tartisilarak bir
sonuca ulagtlamadigini séylemek miimkiindiir. Her ne kadar BES/OKS
sisteminde getiri garantisi verilemeyecegi asikar olsa da ve BES sistemindeki
sirketin bir tiir katthmcilarin vekili niteliginde oldugu kabul edilse de (Odabas1
2018, 174-75) ozellikle fonlarin icerigi ve fonlarin isletilmesi fikhi a¢idan
sakincalar tasimakta olup yerince acikhiga kavusturulmamistir. Bu cercevede
faizsiz BES’in yatinmlarinin yonlendirildigi katilim hesaplarinin niteligi, hisse
senetlerinin durumu, kira sertifikas1 (sukuk) ve para miibadele islemleri gibi
durumlara iliskin standartlar olusturularak denetim mekanizmasinin artirilmasi
gerekir. Bazi sukuk tiir ve yapilan tizerinde fikhi yonden sakincalar oldugu
bilinmektedir (Abdelrahman 2019, 6—7). Benzer sekilde kira sertifikalarinin
Tirkiye’'deki sozlesme yapilart uygulamalarinin fikhi agidan kabul edilemez
yonlerinin oldugu da bilinmektedir (Bayindir 2007, 215 vd.; Samar 2019, 330).
Nitekim Din Isleri Yiiksek Kurulu tarafindan da sarth olarak cevaz verildigi
goriilmektedir (Din Isleri Yiiksek Kurulu 2017, 503).

Kira Sertifikas1 (Sukuk) ile Faizsiz BES Fonlar1 Arasindaki iliski

Faiz hassasiyeti olan insanlarin elinde bulunan kaynaklarin sermaye piyasalarina
kazandirilabilmesi icin sukuk, BES-OKS fonlar1, katilim hesaplar1 gibi benzeri
finansal araglarin artirilmasi ve yayginlasmas: 6nem arz etmektedir. Veriler, faiz
hassasiyeti bulunan kesimin sermaye piyasalarina yatirim yapmada isteksizken
uygun faizsiz driinler sunuldugunda veya inandiginda rahatca bu alanlara
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yonlenebilmektedirler'®. Tablo-3’de goriildiigii tizere kira sertifikalarinin

piyasa oranlarini yakindan takibi, alim-satim yo6niinden esnekligi, yatirnmcinin
ihtiyacim1 daha c¢ok karsilamasi gibi nedenlerden dolayr ragbet goriir hale
gelmistir. Katiim bankalan ve 6zellikle faizsiz BES-OKS-Yatinm Fonlarimin
hizlica biiytimesi ile kira sertifikalarinin ihrag sayilart ve miktarlar: da ¢ok hizh
sekilde artmustir. Nitekim mevcut fonlarin artmasi ile bu ihraglarin daha ¢ok
artaca@ asikardir.

Kira sertifikas1 ihraclarimin bagimli, katilim bankalart ve BES-faizsiz
fonlarinin buytimesini bagimsiz degisken kabul edilerek regresyon analizi
yapidiginda anlamliik diizeyinin yiiksek olmasi ve %95 giliven diizeyinde
anlamli ¢iktig1 goriiliir. Bu da sukuk ihraglarinin katilim bankalarinin 6zellikle
de faizsiz fonlarin biiylimesine baglidir. Dolayisiyla BES ve OKS fonlarinin
sadece katilma hesaplar1 ve kira sertifikas: iirtinleri temelinde kurgulanmasinin
Oniine gecilmesi, sukuk ihraci i¢in kullanilacak varliklarin yetersiz bir noktaya
ulasmadan sukuka alternatif, esnek ve verimi yiiksek drtinler gelistirilmesi
elzem bir hal almaktadir (Analiz ¢ceyreklik veriler tizerinden yapilmustir).

Tablo 3. Regresyon Analizi (Kira Sertifikalan, Faizsiz BES ve Katilim Bankalan

Uzerine)
Regresyon Verileri
Multiple R 0,90225736
R Square 0,814068343
Adjusted R Square 0,796360567
Standard Error 1080,9255
Observations 24

Tablo 3. Devam

ANOVA df SS MS F Significance F
Regression 2 107428211,8 53714105,92 45,97236295 2,12917E-08
Residual 21 24536398,65 1168399,936
Total 23 131964610,5

Tablo 3. Devam

Coefficien Standard t P- Lower Upper Lower Upper
ts Error Stat value 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 5233,51 3974,46 1,31 0,202 -3031,84 13498,87 -3031,84 13498,87
X Variable -
1 -0,05636 0,04456 1,26 0,219 -0,14904 0,03631 -0,14904 0,03631
X Variable
2 1,35888 0,51790 2,62 0,015 0,28183 2,4359 0,28183 2,43593

16 Bunu sukuk, BES, faizsiz fonlara ilave olarak; Eminevim, Birevim, Fuzulev gibi elbirligi
sistemine dayali faizsiz finansman yontemleri ile ev almig on binlerce vatandasgimizda rahatca
gorebiliriz. Clinki katilim bankalar haricinde buralara aktarilan kaynaklar on milyarlarca TL’yi
agmustir.
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Tablo 4. Bankaclik, BES ve Sukuk Biiyiikliikleri (Milyon TL)

2005 9.945 406.915 - 1.200 -
2006 13.729 498.587 - 2.900 -
2007 19.435 580.607 - 4.600 -
2008 25.769 731.640 - 6.400 -
2009 33.628 833.968 - 9.000 -
2010 43.339 1.006.672 - 12.140 100
2011 56.076 1.217.711 50 14.300 -
2012 70.279 1.370.614 170 20.300 1.625
2013 96.086 1.732.413 580 26.300 3.853
2014 104.319 1.994.329 1.300 34.800 4.245
2015 120.253 2.357.453 2.180 47.800 6.357
2016 132.874 2.730.942 3.380 60.470 7.798
2017 160.136 3.257.819 6.500 80.300 12.455
2018 206.806 3.867.135 10.027 91.486 27.809

Kaynak: www.kap.gov.tr, www.tkbb.org.tr. *USD ve MYR bazh sukuk (kira sertifikasi)
ihraglar dahil edilmemistir.

Sekil 4. Katiim Finansi Kurum ve Uriinlerinin Biiyiime Seyri

300.00%
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250.00%
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! \
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’l e =D W-"'""‘:ﬂ
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Kaynak: TKBB, 2019.

SPK (2013a)’nin Kira Sertifikalar1 Tebligi sonrasinda katiim bankalar1 ve
kamu yardimryla biiyliyen kira sertifikalar1 pazar katihm bankalarina ve faizsiz
sermaye piyasalarina canlilik sagladigi gibi SPK (2014b; 2014a)’ nin GSYF’ na
iliskin Esaslar ile Gayrimenkul Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligleriyle
bu driinler tiim finansal kesime yeni bir soluk getirir. Bu tirtinler ash itibari ile
katihm finansinin 6ziine uygun iriinler olup basta katihm bankalar1 olmak
tizere tiim finansal kesim elini tagin altina koyup Onciilitk etmeleriyle piyasanin
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gelismesini saglama yaninda piyasayr sabit getiri kiskacindan kurtaracak ve
ekonomik faaliyetleri hizlandiracaktir.

Tablo 5. BES-OKS Fon Getirileri (%) — Aralik 2018
Yilbasi 3 Yil 5 Yil

Katim Fonu - Altin 1,47 -12,03 | 10,86 | 38,60 35,33 104,06 | 143,10

Konvansiyonel - Altin 1,52 | -12,11 | 10,67 | 38,20 34,95 104,18 | 144,71

Katilm Standart Fon 2,02 4,23 7,23 | 10,67 9,85 27,91 47,56

Standart Fon

. 0,45 11,62 | 6,63 5,23 3,85 23,15 38,38
(Konvansiyonel)

Kaynak: www.tefas.gov.tr

Tablo 5. Devam
1 Ay 3 Ay 6 Ay 1 Yil Yilbas1

Baslangi¢ Katihim Fonu 1,83 5,14 8,85 15,07 14,44

Baslangi¢ Fonu (Konvansiyonel) 1,68 5,73 10,23 17,43 16,66

Kaynak: www.tefas.gov.tr

Tablo 5. Devam

1 Ay ‘ 3 Ay 6 Ay
OKS Katilim Standart Fon 2,18 4,99 8,62
OKS Standart Fon (Konvansiyonel) 1,05 6,82 8,18

Kaynak: www.tefas.gov.tr

Tabloda gorildugi tizere faizli ve faizsiz fon getirileri hemen hemen
aymidir. Standart fondaki katihim fonlari lehine sapma ise tamamen kamu
bor¢lanma araglar1 tahvil ve bonodaki asirn oynakliktan kaynaklanmaktadir.
Katilm fonlarinin kamu kira sertifikalar1 yerine agirlikli olarak kisa vadeli
katihm bankalarinin ihra¢ ettigi i¢ verim oranina gore ilerletilen kira
sertifikalarina  yatinm yapmalart nedeniyle piyasa getiri oranlarindan ve
olumsuz yonde degerlemelerden konvansiyonel fonlar kadar etkilenmemistir.
Ayrica katilm bankalarinin ihra¢ ettikleri kira sertifikalarinin  ortalama
vadesinin ortalama 180 giin olmasi, kamu ve Ozel sektor kira sertifikalarinin
ikinci elde ¢ok az almip satilmasi veya islem gérmemesi nedeniyle i¢ verim
oranindan fiyatin ilerletilmesi veya kira sertifikasina yatirnm yapanlarin kira
sertifikasinin  vadesine kadar elinde tutulmasindan dolayr 2018 yilindaki
faizlerin asin1 yiikselmesinden kaynakli anapara kayiplar: fonlara ¢ok az yansidig:
icin muadili olan konvansiyonel fonlarin getirilerine gore daha az
dalgalanmugtir.
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SONUC

Katihm Finansiyla faizsiz fon pazari hizlica biiytimekte ve faiz hassasiyeti
bulunan kesim tasarruf yaparak yatirimlarini bu alanda degerlendirmektedir.
Katilim bankalan gelismelerinin hemen hemen tamamina yakinini murabaha
veya finansal kiralama yoluyla saglamakta olup, buradan gelen geliri
misterileriyle mudarebe temelinde paylasmaktadir. Kullandirilan fonlar
karsihiginda alinan teminatlarla riskler asgari diizeye inmektedir. Benzeri durum
faizsiz sermaye piyasalarinda da mevcut olup agirlik kira sertifikalar triinleri
tizerinden gelisme ve biiyiime devam etmektedir. Kira sertifikalarinin tahvil-
bono gibi islem gorecek sekilde siireclerin ilerletilmesi, piyasadaki bu iiriinlerin
bircogunun operasyonel olarak kolaylik saglamasi nedeniyle yonetim
sozlesmesine dayali ihra¢ edilmesi, katilim bankalarindaki murabaha yani sabit
getiri tizerine insa edilen yapinin buraya taginmasina vesile olmustur. Nitekim
fon toplama ve kullandirmada piyasa oranlarinin yakin takibi, miisterilerin sabit
getiriye dayal risksiz finansal araclan tercih etmesi, bu sistemin yapisina ¢ok da
uygun olmayan kisa vadede misterilerin talepleriyle onlarin varliklarim
cekebilecegi yapilarin olusturulmasi gibi nedenlerinden dolay1 konvansiyonel
finansa benzer yapilarla kargilasmak ka¢inmilmaz hal almistir.

Bir diger nokta da kira sertifikas: gibi tirtinlerin Ttrkiye’deki uygulamasinin
cesitli fikhi problemler barindirmasidir. Bu noktada, BES’in gerek fonlarin
yonetimi, idaresi ve portféylerinin niteligi ve muhtevast yontyle fikhi acidan
yeterince incelenip tartigilmasindan sonra bir konsensiisiin olusmasina gayret
edilmesi 6nemlidir.

Bu olumsuz duruma karsin Onerilecek yontem, Katilm Finansinin 6ziine
uygun girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlar iizerine agirlikli olarak
insa edilecek faizsiz sermaye piyasast araclart olacaktir. Bu iki finansal yatirim
aracinin  katiim bankalarinin  mevcut yapilart nedeniyle banka icinde
uygulanmasi imkansiz hale gelmistir. Bu triinlerin sermaye piyasalarinin asli
oyuncularindan olan portfy yonetim sirketleri tarafindan piyasaya siiriilerek,
bu driinleri katilm bankalarinin veya onlarin BES kapsamindaki dagitim
kanallan1 tizerinden yan driin olarak miisterilerine satmak amaciyla kurulan
(BES-OKS) emeklilik fonlarn ile destek saglanmasi yerinde olacaktir. Hig
stiphesiz bu alanda gosterilecek basarida katilim bankalar tizerinden daha ¢ok
yatirimeinin ve atil kaynagin ekonomiye kazandirlmas: saglanabilecektir.

Katilim bankalarinin destekledigi bu tarz tiriinlerde saglanacak basarinin
ticari bankacilik iirlinlerine de yansima ihtimalinin yiiksek olmasi nedeniyle,
tretime dayal, sabit getiriden uzak, risk paylagiminin yiiksek oldugu bir
ekonomik sistemin temellerinin atilmasi i¢in bir mihenk tas1 olacaktir. Hali
hazirda hem ticari bankacilik alaninda hem de katilm bankacilig alaninda bu
tiriinler lizerine ¢aliymalar ve projeler devam etmekte olup bunun iilke
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ekonomisini geliserek saglam zemin iizerine oturtulmasina, toplumun refah
seviyesinin ytikseltilmesine ve gelir paylasiminin adil dagitilmasina olumlu katk:
yaratacag muhakkaktir.
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