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Tirkiye’de Bireysel emeklilik sisteminde uygulanan devlet katkist
sonrasinda sistemdeki yatirtm fonu tutarinin 52.2 milyar TL.na, katiimeci
sayisinin 6.2 milyon kisiye ulagmasina ragmen, fon tutarinin ekonomik
buyiikliiklere orani heniiz ¢ok yetersiz olup, yapilan kesintilerin yuksekligi
nedeniyle reel getiriler cok dustik kalmaktadir. Bu ¢alisma kesintilerin yitksek
olmasinin yapisal sebeplerini analiz ederek, gidetlerin digtiriilmesine yénelik
onerilerde bulunmaktadir. Calisma ayni zamanda Turkiye’de gecilmesi
planlanan otomatik katilim sisteminin basarili olabilmesi icin; maliyetlerin
dustrilmesi, kattlimeinin farkl alternatifleri karsilagtirmasina imkan veren,
dogru ve kolay anlastlir sekilde bilgilendirilmesi, otomatik katilim sisteminde
kullanilacak standart fonlarin yapisi, ¢tkis periyodunun uzunlugu ve sisteme
kayit stresi konulart ile ilgili politika 6nerilerinde bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, BES, fkesintiler, giderler, getiriler,
otomatik katilim

JEL Kodlar1: G22, G23, G28
ABSTRACT

The market value of pension funds reached 52.2 billion TL. and the
participants became 6.2 billion following to direct government contribution
to the individiul private pension system in Turkey. But, total amount of
pension funds relative to the macro economic indicators have still been
unsatisfactory, and the reel returns stay quite low due to the high level of
fees. This study analyses the infrastructural reasons behind the high fee
levels, and provides advises for decreasing the expenses. In addition, it
presents policy suggestions for decreasing the costs, for building
transparency of cost disclousure so as to provide the participants with
comperative data about the alternatives for the success of the upcoming
automatic enrollment system of Turkey, and also suggestions for the
structure of the standard funds to be used in the automatic participation
system, registration and opting out periods.
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I. GIRIS

Ortalama yasam siirelerinin ylkselmesi'! nedeniyle sosyal givenlik
sistemlerinin  yuklerinin artmasina karsilik, yasanan ekonomik krizler
nedeniyle dlkeler emeklilik sistemleri i¢in kaynak ayirmakta zorluk
cekmektedir. Ayrica son yillarda piyasa getirileri azalmakta, calisanlarin
Odedigi primler emeklilik dénemine kadar olmast gerektigi dizeyde
cogalamamaktadir. Bu sorunlarin Gstesinden gelmek amaciyla, ¢alisanlarina is
yasami sonrasinda belitli bir diizeyde refah saglamak isteyen ilkeler, kamu
kaynakli emeklilik sistemlerine destek olmak tzere, 6zel emeklilik
sistemlerine agirlik vermeye baslamiglardir. Ttrkiye’de de benzer amaclarla
Ozel bireysel emeklilik uygulamasi baglamistir.

Tirkiye’de oldugu gibi Diinyada da 6zel emeklilikte “belirlenmis katki”
plan tiriinin (katthmeinin katkilarinin degerlendirilmesi sonucunda elde
edilen getirilerin tekrar katihmeilara geri verilmesi) agirhikta olmast nedeniyle,
emeKklilik sirketleri tarafindan yapilan kesintiler birikimleri azaltan en énemli
faktorlerden birisi olmakta ve bu kesintilerin azaltilmast icin kamu otoriteleri
tarafindan ¢aba harcanmaktadirlar. Ttrkiye’de 6zellikle 2013 yilindan sonra
bireysel emeklilik sisteminde (BES) %25 oraninda devlet katkist
uygulamasina gecilmesi ile birlikte, 04.03.2016 tarihi itibari ile katilimet sayist
0.144.437 kisiye, katiimcilarin fon tutar1 45 Milyar TL.’na, Devlet katkis1 fon
tutart ise 5.5 Milyar TL.’na ulagmis olup, 6zel bireysel emeklilik sisteminin
toplumun igerisinde etkiledigi kisi sayist ¢ok artmustir. Ancak Diinya
uygulamalarinda benzerine rastlanmayan bu cOmert Devlet katkist
karsisinda, elde edilen reel getiriler yetersiz kalmus, yetersiz getirinin en
o6nemli sebeplerinden birisi ise sistemde yapian kesintilerin yuksekligi
olmustur. Bu kapsamda Peker (2016) tarafindan yapilan calismada, 2008-
2014 yillar1 arasinda enflasyondan arindirilmis  ortalama  (geometrik)
getirilerin %0.19 olarak gerceklestigi, bu ortalama reel getiri karsiliginda ise
ortalama kesintilerin en disik oldugu 2014 yilinda dahi emeklilik sirketleri
tarafindan %2.34 oraninda kesinti yapildigi gosterilmistir.

Politika belitleyiciler tarafindan da son dénemde, kesintilerin yiiksekligi
problemi dile getirilmeye baslanmis, 6nlem almaya yonelik tedbitlere de

1 OECD tlkelerinde 1970 yilinda 70 yil olan ortalama yasam beklentisi siiresi 2011 yilinda
ortalama 80 yil olmustur. Ayni siire icinde Tirkiye’deki beklenti ise 54 yidan 74 yila
ctkmustir (OECD, 2014a).
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planlama metinlerinde yer verilmistir. Bu kapsamda Onuncu Kalkinma
Plan’ninda “bireysel emeklilik sisteminin daba da geniletilmesi icin, yonetim ve isletim
giderlerinin  uluslararast diizeylere yaklastiimas:” (Kalkinma Bakanligi, 2013)
hedefine yer verilmistir?2. Burada kastedilen giderlerin disurilmesidir.
Gergekten de bireysel emeklilik sisteminin genislemesinin  6nitindeki
engellerden birisi yapilan kesintilerin yiiksek olmasidir. Bu konuda Ingiltere
Ulusal Emeklilik Fonlart Birligi (NAPF) (2008) tarafindan yapilan calismada,
yuksek kesintilerin, calisanlarin bireysel emeklilik sistemine katilmamasinin
temel sebeplerinden birisi oldugundan bahsedilmistir. Eren ve Tleri (2015)
tarafindan yapilan ¢alisgmada da benzer sekilde, yapilan kesintilerin bireysel
emeklilik yatirimlarini engelleyen faktorlerden birisi oldugu ifade edilmistir.

Maliye Bakani Mehmet Simsek tarafindan ise “yitksek tcretler ve disik
performansla yola devam edilemeyecegi, piyasanin yakindan gozetlendigi ve
gerekirse diizenleme yapiacagl”, “sektériin daha verimli, daha distk
tcretlerle, daha iyi, daha kaliteli, daha seffaf bir sekilde hizmetler vermesinin
gerektigi”, “% 2571k devlet desteginin biitcede ¢ok 6nemli bir kaleme
ulasmaya basladigt, bu destegin 2016 yilinda 3-3.5 milyar liraya ulasacak ilave
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bir yuk anlamina geldigi” ifade edilmistir3.

Bireysel emeklilik gibi uzun vadeli finansal yatrimlarda, yapilan
kesintilerin 6nemi kisa vadeli finansal yatirimlara gbre ¢ok daha yiiksektir.
Ozellikle 2014 yili sonu itibari ile sistemin baslangicindan itibaren yapilan
toplam kiimiilatif kesinti tutarinin %56’sinin fon varligi tizerinden her giin
yapidigt, bir bagka deyisle sisteme 10 yil 6nce giren bir katthmcinin 10 yil
once yatirdigt bir katilimin, yonlendirildigi emeklilik yatirim fonu tizerinden
10 yil boyunca her giin fon isletim gider kesintisine tabi tutuldugu dikkate
alinirsa konunun 6nemi daha iyi anlagilabilir.  Uluslararast Emeklilik
Gozetim Kurumlart Birligi'nin  (IOPS) yapmis oldugu ¢alismaya gore
(Ionescu ve Robles 2014) Turkiye’de bireysel emeklilik sistemine dahil olan
ve 40 yil sistemde kalacak olan bir yatirimeinin emeklilik birikimi, sistem
tzerinde hi¢ kesinti yapilmamasi durumuna gore % 39.59 daha az olacaktr.
Sistemde 30 yil kalan bir kathmcida bu oran %30.25, 20 yil kalan bir
katilimcida ise % 20,36 olmaktadir*.

2 Onuncu 5 Yillik Kalkinma Plant “Yurtici Tasarruflarin Artirilmast  ve Israfin Onlenmesi
Programi” altindaki 57 numarali eylem "BES’de kesinti oranlart uluslararasi dizeylere
yaklastirlmasi”dir. Ayt amag¢ “2016-2018 Orta Vadeli Program™mn “Makrockonomik
Politikalar- Biyiime” baslig1 altinda da yer almistir.

3 Maliye Bakant Mehmet Simsek, 08.12.2015 tarihinde SPK ve TKYD tarafindan dizenlenen
“portféy yonetim sektdriinden Tirkiye ekonomisine 100 Milyar Lira yatirim” konferanst.

(http:/ /www.haberturk.com/ekonomi/ekonomi/haber/1164400-mehmet-simsek-sirtinizi-
bese-dayadiniz Erisim: 25.12.2015)

4 Bu rakamlar devlet katkis1 dikkate alinmadan sadece katilimcinin katkilart ve bu katkilar ile
ilgili giderler dikkate alinarak hesaplanmistir.
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Peker (20106) tarafindan yapilan calismada ise, “sisterns iizerinden 2014 yuls
sonuna kadar kiimiilatif olarak yapilan tim Resintilerin toplammm 4,341 Milyon
TL nin dizerinde oldugn, bu tutarm EGM verilerine gire 2014 yily sonuna kadar devam
eden ya da sona erdirilmis sozlesmelere ait toplam katks paymm % 10,8 ine karsilik
geldigi, heniiz yeni sayilabilecek bir sistemde simdiye kadar yapilan bu kesinti miktarmn
uluslararast dlgekete de yiiksek oldugn” belirtilmistir.

Turkiye’de Bireysel emeklilik sistemini yayginlastirmak amaciyla;
kisilerin ¢alisma hayatina basladiklart zaman otomatik olarak sisteme
kaydedilmesi, ancak sistemde kalmak istemedikleri zaman da ayrilmalarina
imkan verilmesi olarak tanimlanabilecek olan “otomatik katilim” sistemine
gecis “2016-2018 Orta V adeli Programinda” yerini bulmustur. Oncesinde pilot
uygulamasina baglanan otomatik katihm sistemine gegis ile ilgili olarak hem
kamu tarafi> hem de emeklilik sirketleri istekli gériinmektedir. Ttrkiye’de
calisan sayisinin 27 milyon¢ (TUIK, 2016) , BES’teki katilimet sayisinin ise
6,15 milyon kisi civarinda oldugu géz 6ntnde bulundurulursa, otomatik
katillm  sistemi  vasitastyla, bireysel —emekliligin  yayginlagtirilmast
potansiyelinin ¢ok buyiikk oldugundan bahsedilebilir. Ancak mevcut yiiksek
maliyetli yap1 ile otomatik katilim sistemine gecis yaptlmasi, Devletin kendi
basvurusu olmadan sisteme dahil edilen calisanlardan Diinya Orneklerine
gbre cok daha yiksek kesinti yapilmasina vesile olmasi anlamina da
gelebilecektir.

Bu nedenle bu ¢alismada 6ncelikle uluslararast uygulamalar da dikkate
alinarak BES tzerindeki maliyetleri diisirecek Onlemlerin  tartigiimast
hedeflenmis, sonrasinda da otomatik katilim yontemine gegis Oncesinde
basta kesintilerin azaltilmast olmak tzere sistemde yapilmast gerekli
diizeltmelere yer verilmistir. Ayrica benzer konularda yapiacak olan
akademik calismalara kaynak olusturmak ve politika belirleyicilerin karar
alma streglerinde yardimet olmak da ¢alismanin amaclarindandir.

II. Turkiye’deki Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Sistem
Uzerinden Yapilan Kesintiler

Ozel emeklilik sistemlerine iliskin Diinya uygulamalarinda genellikle
sermaye kazanglarinin vergilendirilmesinde daha diisik oranlar uygulamak,
emeklilik katilim paylarini gider olarak kabul etmek veya vergi iadesi yapmak
gibi vergisel tesvik mekanizmalart kullanidmaktayken, Turkiye’de kisiler
tarafindan yapilan birikimlere belirli streler gézetilerek devlet tarafindan
direkt katkida  bulunulmaktadir. Tirkiye’lde BES’in  baslangicinda
katilimcilara 6denen katki paylarnin  gelir vergisi matrahindan indirim

510. 5 Yillik Kalkinma Planr’nin, “Yurtigi Tasarruflarin Artirilmast  ve Israfin Onlenmesi
Programi” altindaki 58 numarali eylem “Otomatik katilim sistemi (auto-enrollment) ile ilgili
pilot calismanin yaptlmasi”dir

¢ Sadece tarim dist istihdam dikkate alinirsa bu rakam 20,463 Milyon’a diismektedir.
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konusu yapilabilmesi tesvigi getirilmisken, sistemde O6nemli oranda vergi
miikellefi olmayan katiimcinin bulunmast ve matrahtan indirim siirecine
iliskin olarak ortaya ctkan operasyonel sorunlar nedeniyle, 2013 yilindan
itibaren, diger tlke 6rneklerinde rastlanmayan ve Turkiye’ye 6zgii olan (Eren
ve Tleri, 2005, 5.4) direkt devlet katkist yontemine gegilmistir (TBMM, 2012).
Vergi tesvigine dayali eski sistemden vyararlanmayr Ol¢mek amaciyla
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan 2009 yilinda yapilan anket
sonuglarina gore, kattimeiarin %80’inin vergi miikellefi olmasina karsin,
vergl tesvigi uygulamasiun bilinilitliginin %58, yararlanma oraninun ise
ortalama %36 diizeyinde kalmast (Yazict 2015, s. 96) 6nceki yontemin etkin
calismadigint gostermektedir.

Turkiye’de devlet katkisi sistemine dayalt yeni mekanizmanin kurulus
amaci, kamu sosyal glvenlik sistemini tamamlamak, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarint yatirima yonlendirmek, emeklilik dénemindeki refah
duiizeylerini yitkseltmek olarak belirtilmis, ilave olarak da ekonomiye uzun
vadeli kaynak olusturarak istihdami artirmak da sistemin amagclari arasinda
sayllmistir (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001).
Ayrica, Dinya uygulamalarinda genellikle calisanlarin emeklilik  gelirini
arttirma amaci géz 6ntinde bulundurulurken, Tirkiye’deki bireysel emeklilik
sistemi uygulamasinda, sadece c¢alisanlarin degil, herhangi bir iste
calismayanlarin da, belirli bir yastan sonra elde edecekleri gelirin arttirilmast
hedeflenmistir. Ilave olarak Tirkiye’nin temel sorunlarindan birisi olan
disiik tasarruf oraninin’ sisteme yapilan tesvikler vasitastyla arttirilmast ve
tasarruflarin vade yapisinin uzatilmast da BES’in hedefleri arasinda yer
almaktadir. 2003 yilt sonundan 2013 yili bagina kadar gecen 9 yillik stregte
sistemdeki katilimct sayist 3 milyona ulagsmus iken (EGM 2015), 2013 yilt
basindan itibaren gecerli olan Devlet katkist sisteminin etkisi ile bu sayinin
EGM verilerine gére 04.03.2016 tarihi itibari ile 6.144.437 kisiye yukseldigi,
31.12.2012 tarihinde fon buytkligi 20.346.290.278 TL. iken, 04.03.2016
tarihi itibari ile katlimeilarin fon tutartmin 45 Milyar TL.na, Devlet katkis:
fon tutarinin ise 5.5 Milyar TL. seviyelerine yiikseldigi dikkate alinirsa sosyal
givenlik sistemine tamamlayict mekanizma olma ve bireylerin emeklilik
dénemindeki refah diizeylerini yiikselme hedefi ile ilgili gelismelerin olumlu
ancak yetersiz oldugu séylenebilir. Akgiray, Peksevim ve Sener (2016)
tarafindan yapian calismada, emeklilik fonlarinin yatirimlar tizerindeki etkisi
Turkiye ve Sili karsilastirmast yapilarak sunulmus, “2004-2014 déneminde,
Sili’de emeklilik fonlarinin biylimesi ile yabanct yatrimciarn payinin
%907lardan yizde %107lara kadar geriledigi, ayni dénemde Turkiye’de
yabanct yatirimcilarin tahvil piyasasindaki agithigrnin ise %06 lardan %30 lara
kadar yiikseldigi” belirtilmistir. OECD uyesi tlkelerin 2014 yili sonunda

7 Trkiye’de 2000 yilinda %18 olan tasarruf orani, 2013 yilinda %12’ye diismds, 6zel kesim
tasarrufu ise aynt dénemde %21,8’den % 9,7°ye dismustir (Eren ve lleri, 2015, s.4)
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emeklilik fonlartmin milli gelire oranlarinin agirhkl ortalamasinin %84.4,
OECD iyesi olmayan ilkelerde bu oranin % 36.4 ve aynt oranin Turkiye’de
% 5.5 oldugu dikkate alinirsa (OECD, 2015), son yillardaki artisin halen ¢ok
yetersiz oldugu daha da carpict olarak goriilebilir.

Tasarruflarin vadesinin uzatilmast hedefi ile ilgili olarak ise; 31.12.2014
tarihi itibart ile emeklilik yatirim fonlarinin ortalama vadesinin 1.078 giin
olarak gerceklestigi (hisse senetleri disinda), alternatif olarak menkul kiymet
yatrim fonlarinin portféyiinde bulunan bor¢lanma araglarinin ortalama
vadesinin ise 162 gin oldugu (BEGR 2014, s.60.), tasarruf mevduatin
vadesinin ise ¢ok daha kisa oldugu dikkate alinirsa, tasarruflarin vadesinin
uzatilmasi ve ekonomiye uzun vadeli kaynak saglanmast hedefi ile ilgili
gelismelerin  de olumlu oldugu séylenebilir. Disiik tasarruf oraninin
arttirtlmast ile ilgili olarak Eren ve Tleri (2015) tarafindan yapilan ¢alismada
ise, BES’in net tasarruf oraninin % 0.27 oraninda artmasina sebep oldugu,
yapilan kesintilerin bireysel emeklilik yatirimlarini engelleyen faktérlerden
birisi oldugu, kesintilerde yapilacak olan indirimin net tasarruf oranindaki
artis1 6nemli oranda arttirabilecedi belirtilmistir. Anilan calismada ayrica hi¢
kesinti yapilmamast durumunda, bireysel emeKklilik kaynaklr tasarruf artisinin
2 katina ulagacagini gésteren bir deney de yiriitilmustir.

Yeni sistem ile 10 yillik bir vade ve 56 yas sonunda devletin yapmay1
taahhtt ettifi cémert katki karsihginda, milli gelire kiyasla hali hazirda
sisteme katilimin yetersiz olmasinda emeklilik sirketleri tarafindan tahsil
edilen tcretlerin uluslararast uygulamalara gére yitksek olmasiun da (Peker,
20106) etkisi blyutktir.

BES tizerinden yapilan kesintiler Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkindaki
Yoénetmelige (Sistem Yonetmeligi) gore; giris aidati, yonetim gideri kesintisi
(YGK) ve fon toplam gider kesintisi (FTGK) olarak isimlendirilmektedir.
Giris aidati, emeklilik sirketleri tarafindan baglangicta veya ertelenmis olarak
tahsil edilmektedir. Ancak tahsili uygulamada ertelendiginden dolayt uzun
vadeli katthmin saglanmasi icin tesvik islevini de gérmektedirs. YGK,
yatirilan katki paylart Gzerinden azami %2 oraninda yapilabilmektedir.
Ayrica, yapilan diizenli 6demelere ara verilmesi durumunda da her ay i¢in iki
Turk Lirasini asmayacak sekilde YGK alinabilmektedir. FTGK ise fon
yonetim gidetleri ile fonla ilgili diger giderleri karsilamak tzere fon varligt
tizerinden giinliik olarak yapilmaktadur.

8 2013 tarihinden itibaren giris aidati azami tutari, aylik briit asgari iicret (ABAU) tutarinin
%751 ile sinirlandirdmustir. Giris aidatinda pesin alinacak olan kisim, ABAU tutarinin
%10’unu asamaz. Toplam kesinti ise 3 yildan 6nce sirketten ayrilanlar icin ABAU tutarinin
%75’ini, 3-6 yil arasinda %50’sini, 6-10 yil arasinda %25’ini gecemeyecek olup, 10 yil
asildiginda ertelenmis giris aidatinin tahsil edilmemesi gerekmektedir.
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Peker (2016) tarafindan yapilan calismada giderler ““plan kapsaminda
yapilan kesintiler” ve “fon varlgim: azaltan giderler” olarak iki ayr: gruba ayrimis”,
“besin ddenen giris aidaty, ertelenmis gider aidaty, yonetim ve ara verme gider kesintileri
gibi, katilimlar heniiz bireysel emeklilik fonlarma yonlendirilmeden, emeklilik plan:
dabilinde fkesilen giderler “plan kapsammda yapilan kesintiler” grubuna”, FTGK
kapsamina giren ve fon varligl tzerinden yapilan yénetim dcreti, aracihk
komisyonlari, saklama tcreti gibi kesintiler de “fon varlgm: azaltan giderler”
olarak siniflandirdmistir. Emeklilik Gézetim Merkezi tarafindan yaymlanan
istatistiklerden, toplam giderler icerisinde plan kapsaminda yapilan
kesintilerin payinin giderek azalmakta, fon varligini azaltan giderlerin payinin
ise giderek artmakta oldugu gérilmektedir. Dolayisiyla kesintileri azaltmak
icin yapilacak olan c¢alismalarda FTGK oranlarina daha fazla yogunlasmak
gerekmektedir.

Sonug olarak, bireysel emeklilik sistemi Uzerindeki maliyetlerin
diustrilmesi; hem dusik tasarruf oraninin  arttirilmast, tasarruflarin
vadelerinin uzatdarak eckonomiye uzun vadeli kaynak saglanmasi gibi
makroekonomik hedeflerin saglanabilmesine hem de ilke yurttaglarinin
emeklilik dénemlerinde elde edecekleri birikim tutarinin yitkselmesi ve sosyal
refaha katkida bulunulabilmesi gibi sosyal hedeflerin saglanmasinda faydalt
olacaktir.

III. Mevcut  Yapiy,  Kesintileri ~ Azaltmak  Igin
Kullanilabilecek Yontemler ve Otomatik Katilim Sistemi

Turkiye’de BES’e katiimin arttirilabilmesi amactyla otomatik kattlim
sistemine gecis uygulamast planlanmaktadir. Ancak bu gegis gerceklesmeden
o6nce hem mevcut sistemin otomatik katihm sistemine gegis amact
cercevesinde gbzden gecirilmesi, hem de basta kesintilerin diigtirilmesi
olmak tzere bazt Onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Calismamizda
otomatik katilm sistemine gecilmese bile kesintilerin distrilmesi
gerektiginden hareketle, yurtdisi basarih uygulamalar da dikkate alinarak
mevcut kesinti oranlarinin digirilmesi i¢in yontemler 6nerilecektir.

II1.1 Mevcut BES Yapisinin Maliyetler Kargisindaki
Durumu

a) Emeklilik Sirketlerinin Fon Kurucusu Olmalar1 ve Kurucusu
Olduklar1 Emeklilik Yatirim Fonlarin1 Pazarlamalar:

Halihazirda Turkiye’de emeklilik sirketleri sadece kendi kurmus
olduklar1 fonlart pazarlamakta, baska sirketler tarafindan kurulmus olan
bireysel emeklilik fonlarint kendi emeklilik planlarina dahil etmemektedir. Bu
yapi, sistemin olast cikar catismalarina karst giivencesinin bulunmadig
seklinde yorumlanabilir. Ornek vermek gerekirse ABD’de katilimcilara
hizmet veren ve danismanlik fonksiyonunu da yerine getiren sirketler, var
olan yatirim fonlarinin arasindan, plan sahiplerinin ihtiyacina uygun bir fon
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sepeti olusturmakta, fon secim kriterlerinden birisini fondan yapilan
kesintiler ~ olusturmakta, yoénetim Ucretlerinin  yiksek olmasi veya
performansin diisiik olmast ise secilmeme sebebi olabilmektedir. Ancak
Turkiye’de bir emeklilik sirketinin, bagka bir emeklilik sirketinin kurdugu
fonu plana dahil etmesinde yasal olarak herhangi bir sakinca olmasa da,
pratikte sirketler sadece kendi kurduklari fonlari® se¢mekte, dolayistyla
kurucu olmaktan kaynaklanan getiriler de sirket blinyesinde kalmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemine Tliskin 4632 sayth Kanun’un 07.04.2001
tarihli Resmi Gazete’de yayimlandigt ilk halinin 5 inci maddesinde “Katzlumes,
emeklilif sizlesmesinde belirtilen esaslar dabilinde, sirket nezdinde agilacak bireysel
emeklilif hesabina katks yapar. Katilimer, emeklilik sozlesmesinde yer alacak sartlar
cercevesinde, katks paymm ayne sirkete ast birden fazla fon arasinda paylastiriimasma
karar verebilir.” denilerek kattlimeinin sadece aynt sirketin kurucusu oldugu
fonlara yatirim yapilabilecegi diizenlenmekle birlikte, s6z konusu Kanun’da
6237 sayih Kanun’la yapilan degisiklikle 5 inci maddesindeki hitkim
“katilmct, emeklilik siZlesmesinde yer alan sartlar cercevesinde, katkr paymi birden
Jazla fon arasimda  paylastirabilir” denilerek, katllimcinin baska sirketlerin
kurucusu oldugu emeklilik yatirtm fonlarina da yatirim yapabilmesine izin
verilmistir. Ancak mevcut durumda sirketler biyiik 6lctiide kendi kurdugu
fonlar1 emeklilik planlarina dahil etmekte, Kanun ile getirilen esneklikten
yararlanmamaktadir. Bu durum hem giderlerin azalmasini saglayacak distik
giderli fonlarin segilmesine, hem de bagka sirketlerin kurmus oldugu
performanst daha yiksek olan fonlarin planlara dahil edilmesine engel
olmakta, gerekli rekabet ortami olusamamaktadir.

Bu noktada, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun izniyle kurulmus olan ve
sermaye piyasasinda faaliyette olan tim yatirim fonlarina erisim imkant
saglayan elektronik bir platform olan Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu’ndan (TEFAS) bahsedilmesi gerekmektedir. 9 Ocak 2015
tarthinde uygulamaya alinan TEFAS ile yatiimcilar herhangi bir yatirim
kurulusunda (bankalar ve aract kurumlar) bulunan hesaplari araciligiyla
Turkiye’de bulunan ve baska bir portféy yonetim sirketinin (PYS) kurucusu
oldugu biitiin yatirim fonlarint alip satma imkanina kavusmuslardir. Istanbul
Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan isletilen TEFAS’da 2016 yili
itibariyle giinliitk ortalama islem hacmi 87.2 milyon TL’ye ulasmistr. Bireysel
emeklilik sisteminde arttk katilimcilarin baska sirketlerin kurucusu oldugu
emeKklilik yatirim fonlarina yatirim yapabilecekleri de dikkate alindiginda
TEFAS’a emeklilik yatirim fonlarinin da dahil edilmesi ve katilimcilarinin
sistemde yer alan bitiin emeklilik yatirim fonlarina yatirim yapmalarinin
oniiniin - agilmasi, sistemde rekabeti artiracak ve yonetim ucretlerinin
dusmesine yardimct olacaktir.

? Yasal olarak bir emeklilik sirketinin en az ti¢ adet fon kurmast gerekmektedir
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Ayrica asagida yer alan “Fon Yonetim Sirketleri ile Bireysel Emeklilik
Sirketleri Arasinda Bulunan Organik Bag” basligt altinda bahsedilen yonteme
benzer sekilde, her bireysel emeklilik sirketinin kendi planlarina dahil ettigi
emeklilik yatirim fonlarindan belirli bir oranms, kendi kurucusu olmadigt ve
istirak ya da aynt finansal gruba dahil olmama gibi 6zellikler dikkate alinarak,
sirketten bagimsiz bir kutucunun kurmus oldugu emeklilik yatirim
fonlarindan se¢mesinin zorunlu hale getirilmesi de diizenleyici otoriteler
tarafindan dikkate alinmalidir.

b) Menkul Kiymet Yatirrm Fonlarina Yatirim Yapilamamasi,
Emeklilik Yatirim Fonlarmna Yatirirm Yapma Mecburiyeti

Turkiye’de  bireysel emeklilik sistemi kurulurken katiimecilarin
sistemdeki mevcut aracilar vasitasi ile var olan yatirim fonlarindan kendileri
icin uygun bir emeklilik plani olusturmasi yéntemi tercih edilmemis, bunun
yerine bireysel emeklilik sirketleri ile katitimcilarin plan olusturmast ve
emeKklilik sirketleri tarafindan kurulacak olan bireysel emeklilik yatirim
fonlarna  yatiririm  yapimast  Ongorilmistir.  Dolayisiyla  emeklilik
sitketlerinin sisteme fon kurucusu olma islevi ile bitlikte dahil edilmesi,
sistemde maliyetlerin artmasina sebep olacak yeni bir katman olusturulmasi
seklinde digtinilebilir. Bu kapsamda menkul kiymet yatiim fonlarindaki
tcret yapist ile emeklilik yatirim fonlarinin Gicret yapisiun karsilastirilmasi
aradaki ilave katmanin sebep oldugu maliyet farki hakkinda bir fikir
verebilecektir. Yatirim fonlart ile emeklilik fonlart arasinda FTGK agisindan
bir inceleme yapildiginda, aralarinda 6nemli bir farkliik  olmadig
goriilmektedir!?. Ornegin 2013 yilinda, SPK ve EGM verilerine gére
hesaplanan FTGK orani, emeklilik fonlarinda % 1.805 (devlet katkist fonlart
hari¢ tutulursa % 1.849) olarak gerceklesirken, menkul kiymet yatirim
fonlarinda bu oran % 1.780 olarak gerceklesmistir. 2014 yilinda ise FTGK
orant emeklilik fonlarinda %1.740 (devlet katkist fonlart hari¢ tutulursa
%1.833) olarak ger¢eklesirken, menkul kiymet yatirim fonlarinda bu oran %
1.731 olarak gerceklesmistir.

Ancak menkul kiymet yatirim fonlarinda FTGK disinda yapilan bir
kesinti olmadigt icin, FTGK disindaki ilave giderler ile birlikte emeklilik
fonlarinin kesintileri cok daha fazla olmaktadir. EGM tarafindan hazitlanan
Bireysel Emeklilik Sistemi 2014 Gelisim Raporunda da (EGM, 2015), 2014
yilt sonuna kadar sistemden kiimilatif olarak yapilan kesinti tutarinin 4.176
Milyon TL oldugu ve bunun %44’lik kismmnin FTGK disinda, fon varligina
yonlendirilmeden emeklilik plant kapsaminda kesilen (pesin 6denen giris
aidati, ertelenen giris aidati, yonetim gider kesintisi ve ara verme yonetim

10 Bu analizi yaparken menkul kiymet yatirim fonlart ile emeklilik fonlarmin risklilik
yapilarinin ve portfdy iceriklerinin farklt oldugu, emeklilik fonlarinin vade yapisinin daha
uzun oldugu gibi gercekleri de gbz 6niinde bulundurmak gerekmektedir.
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gideri kesintisi) giderlerden olustugu belirtilmektedir. BES tizerinden yapilan
kesintilerin %44 Gnt olusturan bu tip giderler, menkul kiymet yatirim
fonlarinda olmayan, emeKklilik yatirim fonlarina has olan giderlerdir. Bu ilave
tutar ise 2014 yili dahil olmak tizere kiimulatif olarak yaklasik 1.837 Milyon
TL’ye tekabtl etmektedir. Ancak bireysel emeklilik sirketleri ile ilgili
pazarlama faaliyetlerinin, menkul kiymet yatirim fonlarina gére ¢ok daha
yogun olmast iki yapt arasindaki maliyet farkin1 da bir Ol¢lide
aciklayabilmektedir.

c) Fon Yonetim Sirketleri ile Bireysel Emeklilik Sirketleri
Arasinda Bulunan Organik Bag

Fon y6netimini gerceklestiren PYS’lerin biyltk 6l¢tide emeklilik
sirketlerinin istirakleri olmast veya aym grup bunyesinde bulunmasi, ¢tkar
catismast ve yonetim maliyetlerinin yiikselmesi olasihigini arttirmaktadur.
2014 yili sonu itibari 238 adet emeklilik yatirim fonunun 174G kurucu
sirketlerin igtiraki olan ya da ayn1 grup igerisinde bulunan PY$’ler tarafindan
yonetilmektedir. Bu 174 fon, toplam fon buyukliginin %91’ine karsilik
gelmektedir. Dolayisiyla sistemde her ne kadar mevzuatin zorlamast sonucu
kurucu ve yonetici sirketlerin farkli olmasi mecburiyeti bulunsa da, fon
kurucusu emeklilik sirketinin, yOneticisi olan PYS ve o6nemli o6lcide
pazatlayicist ve/veya acentast olan bankanin ayni finansal grup icinde
bulunmasi sistemin c¢tkar catismalart karsisindaki dayaniksizhigina isaret
etmektedir. Ancak, bireysel emeklilik sirketlerinin Kamuyu Aydinlatma
Platformuna 2014 yih icin gonderdikleri bilgilendirme  formlar
incelendiginde, PYS’lerin, FT'GK’den aldiklart payin orant’nin %12 oldugu,
bir bagka deyisle FTGK’nin %88’inin fon yonetimine herhangi bir katkida
bulunmamalarina  karsin  emeklilik  sirketleri  tarafindan  alindigt
anlasilmaktadir. FTGK disindaki gider kalemlerinin de hesaba dahil edilmesi
durumunda bu oran daha da artacaktir. Dolayisiyla PYS’lerin aldig1 tceretler,
kesinti oranlarini yiikselten en 6nemli sebep olmamakta, ancak yeterli gelir
elde edilmese dahi aynt PYSler ile devam edilmesinden dolays, getiri
performansinin arttirtlmasinin 6niinde, rekabeti bozucu bir engel olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

Bu sorunun ¢ozillmesi icin, bireysel emeklilik sirketlerinin kurucusu
oldugu emeklilik yatirim fonlarindan bir bélimunt, “bagimsiz” yani
emeKklilik sirketi ile iligkisi bulunmayan bagimsiz PY$ler tarafindan
yonetilmesi Onerisi 2013 yilinda glindeme gelmis, hatta bir emeklilik
sirketinin  fonlarinin en az %30unun bagimsiz PYS$’ler tarafindan
yonetilmesi ve bu yontemle fonlarin yénetiminin rekabete acilmast dnerileri
ilgili diizenleyici ve siyasi otoritelere de iletilmistir!!. Ancak bahsedilen 6neri

UHiilya GULER, 27 Mayts 2013, Hiirriyet Gazetesi, http://www.hutriyet.com.tr/portfoy-
sitketleri-bes-pesine-dustu-23372859, Portfdy sitketleri BES’ pesine disti
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ile ilgili bir hiikiim mevcut mevzuat i¢inde yerini bulamamistir. Her ne kadar
karsit argiman olarak, iyi performans gosteren bir PYS'nin, sadece iliskisi
nedeniyle fonlarin bir kisminin yénetiminden mahrum ediliyor olmasinin
dogru bir yaklasim olmayacagi iddia edilebilecekse de, bahsedilen olasi ¢ikar
catismasini ortadan kaldirmak icin bir kontrol mekanizmasina ihtiya¢ oldugu
da aciktir.

Bu alternatif ile ilgili olarak 2014 yili basinda sistemde bulunan, KAP’a
bildirimde bulunan ve 2014 yili ortalama fon biytkligia 2.000.000 TL.’n1
asan devlet katkist fonu disindaki 174 adet fon, kurucu emeklilik sirketi ile
fonu yoneten PY$’nin iligkili olup olmamasina gore tasnif edilerek analize
tabi tutulmustur'2. Analize tabi tutulan ve kurucusu oldugu fonlarini, istirak
ya da aym finansal gruba dahil olma gibi sebeplerle iligkili olarak
nitelendirilebilecek PYS$’lere yonettiren 138 adet fonun, 6dedigi yonetim
tcretlerinin istatistiki olarak ortalamasi % 0.223 olarak gerceklesirken, iligki
anlaminda bagimsiz olarak nitelendirilebilecek 36 adet fon igin aynt oran %
0.134 olarak gerceklesmistir. Bahse konu 174 adet fonun, 2014 yili icin
portféy yonetim sirketlerine 6dedigi tutarlarin toplaminin, fonun yillik
ortalama aktif degerleri toplamina orant ise, iliskili PYS$ler tarafindan
yonetilen fonlarda % 0.226, bagimsiz PY$lerde ise %0.1649 olarak
gerceklesmistir. Dolayistyla her ne kadar PY$’lere 6denen yonetim tGcretleri,
yapian kesintilerin yitksek olmasinin tek sebebi degilse de, kurucu ile
PYS’nin iligkili olmast giderleri arttiran faktdrlerden birisi olarak ortaya
ctkmaktadir.

13 Mart 2013 ve 28586 sayilt Resmi Gazete’de yaymlanan “Emeklilik
Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yoénetmelik”in 20 nci maddesinin 5 inci fikrasinda, Sermaye Piyasast
Kurulunun “ yiliik net getirisi ait oldugn fon grubunun yillk ortalama net getirisinin
altinda kalan fonlarin yonetiminin belirlenecek  kriterler gercevesinde baska portfoy
Yonetim sirketlerine devrini talep edebilecegi” ve “bu fikranin wygnlanmasina iliskin usul
ve esaslarm Hazine Miistesarlgs nin goriisii alinarak Kurulca belirlenecedi” hikmi,
yukarida yer alan cikar catismast kaynakli sorunun ¢oziimiine yonelik bir
kontrol mekanizmasi olarak diiginiilebilir. Ancak daha bastan herhangi bir
performans degerlendirilmesi yapilmadan fonlarin bir kisminin bagimsiz bir
PYS tarafindan yOnetilmesi alternatifi, sorunun daha en basindan
¢cozllmesine yonelik olarak alinacak otomatik ve etkili bir Onlem
niteligindedir. Sonradan vyapilacak bir denetim sonucunda PYSnin
degistirilmesi karart ise, dusiik performans sorunu ortaya ciktiktan sonra
giindeme gelecek, yani dogast geregi gecikmis bir karar niteliginde olacaktir.

12 Portféy yonetim ticretinin ortalama fon aktif tutarina oraninda, gozlem dagilimda 95
yiizdelik dilimin tzerinde kalan degerler ayrik deger olarak kabul edilerek analize dahil
edilmemistir. Ortalama aktif buytikliginin % 0,451’inin tzerinde portféy yonetim dcreti
Sdeyen fonlar bu gruba girmektedir
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Kaldiki halihazirda, yukarida bahsedilen Teblig hitkmintn herhangi bir
uygulamasina da rastlanilmamustir. Bu kapsamda hem bagimsiz PY$’lerine
fonlarin bir kisminin yonettirilmesi, hem de diisik performansh sirketlerin
degistirilmesi ile ilgili usul ve esaslarin belirlenerek bu hususta uygulamaya
gecilmesi sistemin 6zellikle getiri performansinin arttirtlmas: hususunda
yararlt olacaktir.

II1.2 Kesintileri Azaltmak Icin Kullanilabilecek Yéntemler

a) Diizenlemeler ile Ust Limit Belirlenmesi Yontemi

Diizenlemeler ile ust limit belitlenmesi yontemi, 6zel emeklilik
uygulamalarinin tlkelerin ¢alisanlart icin asil veya ilave bir emeklilik geliri
olarak tasarlanmast ve kamu tarafindan cesitli mekanizmalari ile tegvik
edilmesi nedeniyle en yaygin kullanilan yoéntemlerden birisidir. Edward
(2000) tarafindan yapilan caligmada maliyetleri yitksek olan yatirimlarin,
yatirimetlar tarafindan yatirim yapmaktan ¢ok vergi ddemek gibi algilandig,
bu durumun yapilacak yatirimlari azalttigl, meveut yatirimlart da erittigi, bu
durumun devlet katkili emeklilik fonlart ile ilgili kesintilere devletin
midahale etmesi i¢cin gerekge olustugu ifade edilmektedir.

Ucretlerin  kisitlanmast  ile ilgili farkli uygulamalar mevcuttur.
Whitehouse, (2000b) tarafindan yapilan ¢alismada, genel olarak Avustralya,
Hong Kong, ABD gibi gelismis tlkelerde daha serbest daha az kisitlayict
uygulamalar mevcutken, diger bazt Ulkelerde daha siki kisitlamalarin
bulundugu belirtilmistir. Ornegin Polonya’da kesinti kalemleri ikiye ayrilmss,
birisinde sirketler serbestce kesinti oranlarini belitleyebilirken, digerinde
tavan uygulamasina tabi tutulmuglardir. Isvec’te karmasik bir tavan orant
formiilasyonu belirlenmis, Ingiltere ve Kazakistan ise disiik tavanli tek bir
Gcret uygulamasini benimsemistir. Meksika gibi bazt ilkelerde disik
gelirliler icin daha disik veya devlet tarafindan desteklenen kesinti
uygulamalari benimsenmisken, Avustralya ve Ingiltere de disiik gelir gruplart
genel sistemin disinda birakilarak daha fazla korunmuslardir. (Whitehouse,
2000b)

Turkiye’de de BES izerinden yapian kesintilerin = dst st
dizenlemeler ile belirlenmektedir. Uygulamanin baslangicinda YGK %8, fon
isletim gider kesintisi (FIGK) yillk %3,65 ile sirlanmisken (Sistem
Yonetmeligi, 2008), Devlet katkisinin basladigt 2013 yilindan itibaren gegerli
olmak iizere, tiim kesinti kalemleri diisiiriilmiis ayrica FIGK yerine fon
varligint azaltan tim kalemleri kapsayan FTGK tanimi getirilmis ve eskiden
oldugu gibi tim fonlar icin tek bir Gst limit belitflemek yerine farkhi fon
gruplart icin farkls st limitler belitlenmistir (Sistem Yoénetmeligi, 2012). 2013
yilinda baglayan uygulama sonucunda oransal olarak gider rakamlar
dismiistiir. Ornegin YGK oranlart 2013 yili 6ncesinde yapilan édemelerin
%3,25’ini olugtururken, dizenleme sonrasinda bu oran yasal limit %2
olmasina ragmen %1,10 olarak (Yazici, 2015) gerceklesmistir.
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Asagida yer alan Tablo 1’de yapilan kesintiler icinde en 6énemli kalem
olan FTGK oranlarinda, yapilan dizenlemelerin de etkisiyle gerceklesen
indirimler yer almaktadir.’3

Tablo 1: Fon Toplam Gider Kesintilerinde Mevzuat Degisimi Ile
Saglanan Diigiis

2012 2013 2014

Yasal Ust Fiili 2013-2015 Yillarinda Yasal Ust|  Fiili Yasal Ust | Fiili

. Sinir | Ortalama Sinir
Sinir Ortalama (Gegerli Olan Gruplamalar Drtalama

1. Para Piyasast Fonlar1, |%1,090 %1,081 [%1,090 %1,081
Likit Fonlar

IL.Kamu, Ozel Sektér,  [%1,910 %1,770 |%1,910 %1,785
Uluslararast Bor¢lanma
Araclart, Kiymetli
Madenler ve Endeks
Fonlart

% 3,650 | % 2,342

I11.Hisse Senedi Fonlari, [%2,280 %2,092 |%2,280 %2,08
Karma, Esnck ve Ulke
Fonlart, Diger Fonlar

Genel Ortalama - %1,805 - %1,740

Tablo 1’den da goriilebilecegi tizere 2012 yilinda yasal st sinir % 3,65
olmasina ragmen FIGK % 2,342 olarak gerceklesmis, ancak diizenlemeler ile
limitlerin digstraldigi 2013 yiinda fillen tahsil edilen FTGK oram
%1,805%, 2014 yiinda ise %1,740'* dismiustir. Dikkat ¢ekici diger bir

13 Tablo yazar tarafindan SPK ve Takasbank tarafindan yayimlanan verilerden yararlamlarak
2012 yilt igin 168, 2013 yilt igin 235 ve 2014 yili igin de 238 adet emeklilik yatirim fonuna ait
gider rakamlart analiz edilerek hazirlanmustir. FTGK rakamlart fon yénetim ticreti, aracilik
komisyonlar1 (hisse senedi, tahvil-bono, repo-ters repo, borsa para piyasasi, yabanct menkul
kiymet ve tiirev ara¢ komisyonlari), ihra¢ izni giderleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta
tcretleri, noter harg ve tasdik gidetleri, bagimsiz denetim tcreti, saklama ticreti, kredi faizi,
vergi, resim ve harg giderleri ile diger giderlerin toplanmasi ile elde edilmistir. Fon biiytklik
rakami olarak ise ortalama fon biyiiklikleri dikkate alinmistir. Odenen FTGK tutarlarinin
mevzuat ile belitlenen tutarlart asmast durumunda, agan tutarin kurucu tarafindan fona iade
edilmesi gerektiginden, tablonun hazirlanmasi asamasinda, yukarida bahsedilen kaynaklarda
yayimlanan verilere dayanarak yapilan hesaplamalar sonucunda bulunan FTGK oranlar
kullanilmamis, bunun yerine mevzuat ile belirlenen st limit oranlari ortalama fon toplam
degeri ile garpilarak elde edilen FTGK tutarlari kullanilmistur.

142014 yilinda, 2013 yilina gbre distsin ana sebebi sektdriin giderleri distirmesi degil,
Devletin katkist ile olusturulan fonlarin artmast ve bu fonlar i¢in uygulanan dst limit
tutarinin diger gruplara gore ¢ok daha dusiik (yillik % 0,365)olmasidir. Devlet katkisi fonlart
disarda birakildiginda ise 2013 yilinda FIGK orant % 1,849, 2014 yilinda ise % 1,833 olarak
gerceklesmistir.  Bundan sonra BES ile ilgili yapilacak olan analizlerde de bu konunun
dikkate alinmasi gerekmektedir.
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gelisme ise fillen uygulanan tcretlerin, diizenleme ile belirlenen st limit
tutarlarina Szellikle 1. ve II. Grup fonlar icin iyice yaklagsmis olmasidir.

Dizenleme ile tcretlerde Gst limit beliflenmesinin fiilen gerceklesen
tcretler Uzerinde direkt belirleyici bir etkisi olmakta ve duzenleyici
otoritelerin sistem tizerinde etkili bir kontrol mekanizmas: bulundugu igin
kesinti tavanlari ile ilgili yapilan dizenlemeler tam olarak uygulanabilmekte,
dolayistyla  diizenlemeler ile  emeklilik  sistemi Uzerindeki giderlerin
dustrilmesi uygulamast da, halihazirda en etkili yontem olarak
gorillmektedir.

Son olarak 2015 yilinda, 2016 yiindan itibaren gegerli olacak bazt
degisiklikler yapilmistir. Son degisiklikle (Resmi Gazete, 2015) giris
aidatlarna  ilave bazi smurlamalar  getirilmesi, gruplar arasinda bazt
kaydirmalar yapilmasi gibi degisiklikler yapilmis olmakla birlikte 2012
degisikligindeki oranlar genel olarak muhafaza edilmistir. Sektériin yonettigi
fon tutarinin Devlet katkist ve yeni ticret limitleri uygulamalarinin bagladigt
2013 yilt basinda 20.3 Milyar TL., son diizenlemenin yirirlige girdigi 2016
yili basinda ise yaklasik olarak 48 milyar TL. (5 milyar TL.si devlet
katkisindan olusmaktadir) oldugu gbz 6ntinde bulundurulursa ve yonetilen
tGcretlerin biytik kisminin fon buytkligiine gére belirlendigi dikkate alinirsa,
3 yd icinde gergeklesen bu buyimeye ragmen diizenleme ile getirilen
limitlerin azalttlmamasi elestirilmesi gereken bir noktadir.

Diuzenleme ile tcretleri azaltmak i¢in kullanllan en yaygin yontem
kesintiler i¢in Ust limit belirlemek olmakla birlikte, daha farkhi yontemlerin
uygulandigi da goriilmektedir. Ornegin Ingiltere’de 2012 yilindan itibaren
otomatik katilm yontemine gegis ile birlikte kesinti tutart yonetilen fonlarin
% 0.751 ile smirlandirdmis (Paklina 2014), ilave olarak da finansal
danigsmanlarin  aracibk  yaptiklart  sézlesme  basina  dicret  almalart
yasaklanmistir  (Pitt-Watson, 2009). Tuesta (2014) tarafindan yapilan
calismada, Berstein ve Cabrita (2007) tarafindan, katthmecilarin program
degisikligi yapmalarinin ana sebebinin, kesinti miktarlarinin yitksekligi veya
getirilerin diigtkligi gibi ekonomik sebeplerden ziyade, satis ve pazarlama
baskist oldugu sonucuna ulagildig belirtilmistir. Modigliani ve Muralidhar
(2005) tarafindan da siirekli pazarlama ve satis kampanyalarinin maliyetleri
yitkselten 6nemli faktérlerden birisi oldugu ifade edilmistir. Son dénemde
Turk medyasinda BES ile ilgili kampanyalarin yogunlugu, Tirkiye icin de
benzer bir durumun gegerli oldugunun gostergesi olarak degerlendirilebilir.

b) Grup veya Isveren Emeklilik Planlarinin Kullanilmasi

Grup veya isveren emeklilik planlarinin kullanilmast da en temel
giderleri azaltma yontemlerinden birisidir. Ornek vermek gerekirse,
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sistemde 2014 sonu itibart ile tim planlar dikkate alinarak hesaplanan
kimdlatif YGK orant %242 olmusken, bu oran kisinin kendisinin dahil
oldugu planlarda %2,88, gruba bagl planlarla %1,01, isveren planlarinda ise
%0,20 olarak gerceklesmistir (EGM, 2015). 2014 yili sonunda var olan
s6zlesmelerin  dagiliminin %73’intin  bireysel, %27’sinin de grup ya da
isveren olarak imzalandigi (Sigorta Denetleme Kurulu, 2014, s.63) g6z
oniinde bulundurulursa, isveren ve gruba bagli planlarin  oranlarinin
arttirilabilecegi ve bu sekilde maliyetlerin ¢ok daha fazla dustriilmesinin
mimkin oldugu aciktir. Gruba bagl sézlesmelerin  imzalanabilmesi
emeKklilik sirketleri ile bir isyeri ya da grup tarafindan sézlesme yapilmasi,
isveren sézlesmelerinin imzalanabilmesi i¢in de isveren tarafindan gdnilli
olarak desteklenecek bir planin kabul edilmesi gerekmektedir. Isveren ve
grup sozlesmelerinde satiglar toplu olarak gerceklestiginden birim basina
digen pazarlama ve tanitim maliyetleri azalmakta, ayrica toplu sézlesme
yapmak isteyen tarafin, bireysel emeklilik sirketine karst olan pazarlik glicii
artmaktadir.

Ancak isveren veya gruba bagll sozlesmelerin imzalanabilmesi icin
sadece kisinin istegi yeterli olmadigindan, daha az kesinti 6demek isteyen
potansiyel BES katilimcisinin dahil olabilecegi bir grubu veya isverenini
harekete gecirmek icin ¢aba gdstermesi gerekmektedir.

c) Maliyeti diigiik pazarlama kanallarinin kullanilmasi

Maliyeti disiik pazarlama kanallarinin kullamlmasi da kesinti tutarlarin
distirebilmek icin kullanilabilecek yontemlerden birisidir. Turner (2005)
tarafindan 1ngiltere bireysel emeklilik piyasast ile ilgili yapilan calismada,
2005 tarihinden 6nce Ingiltere’de 6zel emeklilik sistemi tizerinden alinan
ortalama % 1,3 civarindaki kesintinin %38’inin 6zel emeklilik s6zlesmesinin
imzalanmasina  aracillk  eden kigilerin  baglangicta almis  olduklart
komisyondan kaynaklandigr belirtilmistir. Katilimer sayisint - arttirmada,
birebir pazarlama veya acenta yontemlerinin kullanimi, ¢agr1 merkezi veya
internet tzerinden katiimet sayisit arttirmaya gore daha maliyetlidir. Bu
sorunu asabilmek icin Ttrkiye’de 2013 yilinda yapilan mevzuat degisikligi ile
pazarlama ve dagitm giderlerinin  disirilmesi amactyla, emeKklilik
sOzlesmelerinin uzaktan satis yontemleri ile de satilabilmesine imkan
verilmistir. Ancak halihazirda maliyeti dusiik kabul edilebilecek uzaktan satis
yontemlerinin, acenta veya banka kanali ile satis gibi mevcut yontemlerin
yanindaki payt cok disiiktir. Ornegin, 2014 yilinda 6denen katki payt
tutarlart icinde uzaktan satis kanallarinin (¢agri merkezi veya internetten
sat1s) payt sadece % 1,9’luk bir orana tekabill etmektedir. (EGM 2015)

d) Sistemde kalma siiresinin uzatilmasi,

Emeklilik sirketleri acisindan giderlerin yitksek olma sebeplerinden
birisi, emeklilik sirketlerinin katiimer kazandirlmast karsiliginda, acentalara
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yaptigt 6demenin, katilimceinin aynt emeklilik sirketi ile uzun yillar ¢alisacagt
varsayilarak yitksek tutarda olmasidir. Sistemde kalma siiresinin uzatilmast,
ilk defa sisteme dahil etme amaciyla yapilan satis ve pazarlama giderlerinin
uzun yillara dagitilarak, yil bazinda ortalamanin distrilmesi acisindan
onemlidir.

Katilimailar agisindan ise, pesin 6édenen giris aidatt tutarlart da sadece
sisteme ilk girildiginde 6dendiginden, ertelenmis giris aidatlart da sistemde
kalma stiresi uzadik¢a azaldigindan (10 yil sonunda sifirlandigindan) sistemde
uzun sire kalan yatirimcilar igin, sistemde kalma stiresi uzadikca yil bagina
diisen bu maliyet kalemlerinin tutart da azalacaktir. Tiirkiye’de 2013 yilinda
yapian dizenleme degisikligi ile (Sistem Yonetmeligi, 2012), emeklilik
sOzlesmesi kapsamindaki birikimin bagka bir sirkete aktarilabilmesi icin en az
iki yil streyle ik sirkette kalinmasi, toplam giris aidati tutarinin (pesin ve
ertelenmis) arttirilmast (ABAU tutarinin %75%), pesin giris aidati tutarinin
(ABAU tutarinin %10’u) azaltilmast, ertelenmis giris aidati tutarinin erken
ayrilmalarda arttirldmasi, aym sirkette kalma stresi uzadikea ertelenmis giris
aidatt tutarini azaltan kademeli bir sisteme gecilmesi, katilimcinin sistemde
kalma stresinin uzatimasini tesvik edecek 6nlemlerdendir.

Asagida yer alan Tablo 2’den diizenleme 6ncesi 2010, 2011 ve 2012
yilllar1 ile, diizenleme sonrast 2013 ve 2014 yillan arasinda yapilan
karsilastirma sonucunda katithimcinin hem sirket degistirmesini gliclestirecek
hem de sistemde uzun siire kalmasini tesvik edecek diizenlemelerin akamsal
etkileri gorilebilir.

Tablo 2: Emeklilik Sirketleri Aras1 Aktarimlar ve Sistemden Ayrilan Birikimler

2014
2013 2012 2011 2010

Kimiilatif
Toplam
Ayrilma 16.468.476.977 | 11.716.229.042 |  8.544.050.209 |  6.096.807.447 | 4.357.607.406

Kumiilatif
Sirketler Arast
Aktarim 3.182.031.160 |  2.353.978.189 1.851.964.371 1.287.099.283 |  899.385.396

Kimiilatif
Hesap
Bitlestirme 1.603.682.513 |  1.455.826.079 |  1.395.448.621 616.574.322 | 339.364.901

Kimdlatif D.
Nedenletle
Sonlanma'> 11.682.763.304 7.906.424.774 5.296.637.217 4.193.133.842 | 3.118.857.109

Y1l Sonu Fon
Biyiikligi 34.793.077.808 | 25.145.718.418 | 20.346.290.278 | 14.329.771.986 -

15 Diger nedenlerle sonlanmalar fesih, vefat, maluliyet ve katiimcinin kendi istegiyle
sistemden ¢tkisint kapsamaktadir. (EGM, 2015)
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(TL)

Yillik Toplam
Ayrilma 4.752.247.935 3.172.178.833 |  2.447.242.762 1.739.200.041 -

Yillik Sirketler
Arast Aktarim 828.052.971 502.013.818 564.865.088 387.713.887 -

Yillik Hesap
Birlestirme 147.856.434 60.377.458 778.874.299 277.209.421 -

Aktarim ve
Birlegtirme
Toplamu 975.909.405 562.391.276 | 1.343.739.387 664.923.308 -

Yillik Diger
Nedenlerle
Ayrilma 3.776.338.530 | 2.609.787.557 1.103.503.375 | 1.074.276.733 -

Y. T. Ayrilma
/ Fon
Buyiikliigii 13,7% 12,6% 12,0% 12,1% -

Y. Aktarim /
Fon
Biyiikliigia 2,38% 2,00% 2,78% 2,71% -

Y. H.
Bitlegtirme/F
on Biyiikligii 4,61% 5,79% 6,86% 4,30% -

Y.Aktarim ve
Bitlesme/F.
Biryiikliigii 6,99% 7,79% 9,63% 7,01% -

Y. Dig.
Nedenlerle
A./ Fon
Buyiikligi 10,85% 10,38% 5,42% 7,50% -

Kaynak: 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillar1 bireysel emeklilik gelisim raporlarindan
faydalanilarak yazar tarafindan tretilmistir.

Tablo 2’den goruldugh tzere, 2013 yili basinda yapilan cikislart
azaltmaya yonelik dizenlemelerin ayrilmalar Uzerinde etkili oldugu
sOylenemez. Hatta ayrilmalar 2012 6ncesi doneme gére daha da artmigtir
Ancak 2013 yili basindaki dizenleme degisikliginin, sirketler arasi aktarim ya
da hesap birlestirme yontemleri ile sirket degistirme oranlarini azalttigindan
bahsedilebilir. Diizenleme 6ncesi son yil olan 2012 yilinda aktarim ya da
birlesme seklinde ayrilanlarin tutariin yil sonu fon biytkligine orant %
9,63 olmusken, diizenleme degisikliginden sonra 2013 yilinda bu oran
%7,79’a, 2014 yilinda da %06,99’a dusmustir. Sistemde uzun streli ve aynt
sirkete baglt olarak devam etmeyi tesvik eden diizenlemeler hentiz yeni
sayllabileceginden, dizenlemelerin asil etkisinin 6éntiimiizdeki yillarda ortaya
ctkmasi ve maliyetlerin dismesi beklenebilir.
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e) Yatirimlar1 Yonlendirecek Emeklilik Fonlarinin veya Yo6netici
Sirketlerin Thale Yéntemi ile Belirlenmesi

Yatirimlart yonlendirecek emeklilik fonlarinin veya yonetici sirketlerin
ithale yontemi ile belitlenmesi yontemi, zorunlu ya da otomatik katiim
sistemini tercih etmis olan bazi iilkelerde kullanilmaktadir. Ornegin ABD
Kamu calisanlar icin gegerli olan Tasarruf Fonu (The Thrift Saving Plan),
fon yoneticilerini bu sekilde se¢mektedir. Bolivya’da devlet destekli emeklilik
sistemi fonlarinin yonetimi icin uluslararasi bir ihale yontemi kullanilmakta,
ihale stireci sonucunda 2 farkli yonetici sirket belirlemektedir. Sili’de ise her 2
yilda bir yeni plan sahibi olacak katiimecilarin planlarint yénetmek tizere ihale
yapilmakta ve en disik maliyeti veren firma ihaleyi kazanmaktadir
(Whitehouse, 2000, s.12). Yeni Zelanda’da ise otomatik katlim yéntemi ile
birlikte sadece yeni katilanlar icin degil, sistemdeki tiim katilimcilart kapsayan
ve daha uzun dénemde yetkili olacak emeklilik sirketlerini belirlemek tzere
bir ihale stireci gerceklestirilmektedir (Tuesta, 2015, 5.93). Hali hazirda Yeni
Zelanda’da bu yontem ile otomatik olarak kaydi yapidan katidimecilarin
fonlarini yonetmek tzere 6 adet sirket belitflenmis durumdadir (Paklina
2014). Thale ile sirket belirfleme yontemi genellikle zorunlu emeklilik veya
otomatik katiim gibi yéntemlerin uygulandigt tlkelerde kullanildigindan
uygulamanin Tirkiye i¢in uygunlugu tartisma konusu olmakla birlikte,
baslangic olarak bizzat kamu katkisi ile olusturulan devlet katkist fonlarinin
ihale ile belirlenen stirecler sonrasinda yonetiminin belitlenmesi uygulanmasi
degerlendirilebilir. Zira her ne kadar en disik FGK orant devlet katkist
fonlart icin belirlenmis olsa da (% 0,365), 2014 yili icin katk: fonlarindan
tahsil edilen FTGK ftzerinden PYSlere Odenen yonetim Ucreti payi,
FTGK’nin % 12’sine tekabiil etmektedir.

IV. Otomatik Katilim Sistemi
a) Otomatik Katilim Sistemi ve Tirkiye’de Otomatik Katilim
Simine Gegis Caligmalari

Hem 6zel emeklilige katilmi arttirmak hem de pazarlama ve satis
gidetlerini azaltmak icin uygulanabilecek yontemlerden birisi de Yeni
Zelanda, Ingiltere, Avustralya, gibi bir ¢ok iilkede uygulanan “otomatik
katilim” (auto enrolment) yontemidir (OECD, 2014b, 5.150). Sistem 6ziinde
6zel emeklilik sistemine katilimi arttirabilmek icin yeni ise baslayan calisanin
isveren tarafindan BES’e kayit ettirilmesine, ancak calisan kendisi sistemden
ctkmak isterse de ¢tkabilmesine dayanmaktadir. Paklina (2014) tarafindan
Ozel bireysel emekliligin yayginlastirilmasi icin otomatik katithlm yénteminin
en etkin yontemlerden birisi oldugu belirtilmistir. Aslinda kisilerin kendi
tercihleri ile sisteme girmesi ile ise baglamalart sonucunda otomatik olarak
kaydedilip, istedikleri zaman sistemden c¢ikabilmeleri arasinda ekonomik
anlamda bir fark olmasa da, davranigsal kaliplarin degistirilmesi anlaminda
cok 6nemli bir fark bulunmaktadir. Rinaldi (2011) tarafindan, bir tarafta
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zorunlu bireysel emeklilik uygulamalari, diger tarafta da tamamen gonillilik
esasina dayali bireysel emeklilik alternatifleri arasinda, otomatik katilim
yonteminin tercih edilmesinin, bireysel emeklilige katiimi arttirmak igin
etkin bir orta yol ¢6zimi oldugu belirtilmektedir. Kisilerin uzun vadeli
yatirim yapmak konusundaki isteklerinin diistik, finansal egitim seviyelerinin
de yetersiz oldugu dikkate alinirsa, otomatik katiim yontemi bu engelleri
asmak icin etkili bir yontem olmaktadir (Paklina 2014). Uygulamada da
otomatik katihim yontemine gecen tlkelerde 6zel emeklilige katilimin arttigt
gozlemlenmektedir. Ornegin Yeni Zelanda 2006 yilinda otomatik katilim
sistemine gecmis, bu tarihten 6nce 65 yas alt calisan niifusunun sadece
%20’si 6zel emeklilik sistemine dahilken, 2013 yiinda bu oran % 64.5%
yikselmis ve bu oran ile Dunya’da gonilli 6zel emeklilik sistemleri
igerisinde ilk siraya yiikselmistir. Ancak sisteme 2007 yilinda gecen Italya’da
ise saglanan tesviklere ragmen'¢ artis orani distik olmus, 2006 yilinda 6zel
emeKklilik sisteminde bulunan calisanlarin orant % 8.5 iken, 2013 yilinda bu
oran ancak % 15.9’a yiikselmistir (Rinaldi, 2011).

Turkiye’de de otomatik katilm ydntemi hem kamu tarafinin
gindeminde olan hem de emeklilik sirketleri tarafindan talep edilen bir
yontem olup pilot uygulamasina baslanmistir!”. Pilot uygulamaya aylik asgari
50 TL’lik igveren katkisinda bulunabilecek ve en az 50 ¢alisana sahip, gerekli
teknik altyapiyr kurabilecek isverenler ile baslanmis olup, yeni ise baslayan
calisanlar icin bilgilendirici dokiimanlarin hazirlanmasi, isveren katkisinin
diizenli 6denebilmesi icin gerekli altyapinin isveren tarafindan kurulmasi,
isveren katkisinin seviyesinin kisilerin sistemde kalmalari Gzerindeki etkisi,
calisanlarin sistemde devamlilik oranlarinin Slgiilmesi gibi parametreleri
tahmin etmek ve bu parametreleri kullanarak, otomatik katilimin sisteme
saglayacagi faydalari belitlemek amaciyla baslanmustir (Ozdag, 2014, s.12-14).
Ekonomiden Sorumlu Bagbakan Yardimcist Mehmet Simgek tarafindan pilot

16 Tralya’da calisanlara yénelik otomatik katilim uygulamasinda, isverenler de caisanlarin  briit
tcretlerinin yaklastk %1-1.5 orant kadar katkida bulunulmakta, (bu katki icin isverenlere
ditsitk maliyetli kredi destegi saglanmaktadir), ayrica Italyan otoritesi TFR (Trattamento di
fine rapporto) tarafindan da ilave katkida bulunulmakta ve TFR tarafindan ilan edilen
yeniden degerleme orant kadar getiri garanti edilmektedir (Ceccarelli ve Rinaldi, 2011).

17 Onuncu 5 Yillik Kalkinma Plant’nin “Yurtici Tasarruflarin Artirlmast ve Israfin Onlenmesi
Programr” altindaki 58 numarali eylem “otomatik katiim” sistemi (auto-enrollment) ile ilgili
pilot calismanin yapilmast”dir. Ayrica “2016-2018 Orta Vadeli Programi”nda da “otomatik
katilim” sistemine gegise yer verilmigtir. 10 Aralik 2015 tarihinde de Sayin Bagbakan Ahmet
Davutoglu tarafindan 1 yil icinde hayata gecirilecek olan “ekonomik reform glindemi”
aciklanirken, “otomatik katthm sistemine” gegis i¢in pilot ¢alismanin tamamlandigy, pilot
calisma sonuglart baz alinarak otomatik katiimin BES geneline yayginlastirilacagt ve
sistemin Sosyal Giivenlik Sistemi’ni tamamlayict roliniin giiclendirilecegi ifade edilmistir.
(2016 Yili Ekonomik Reform Gundemi, Ocak 2010,
https:/ /www.hazine.gov.tr/File/?path=ROOT%2F1%2FDocuments%02FDi%C4%9Fer%
20Bas%C4%B1n%20Duyurusu%2F2016%20Y %C4%B11%C4%B1%20Ekonomik%020Ref
orm%20G%C3%BCndemi_Tur.pdf)
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uygulamanin, “Bursa, Istanbul ve Tekirdag illerinden toplam 7 isveren ve 604 calisan
ile yapildigy, proje Rapsamimda calisanlarm, isverenleri tarafindan otomatik olarak,
anlagma yapilan emeklilik sirketi aracilifeyla, BES e dabil edildigi ve calisanlara bireysel
ermeklilik mevzuatina wygnn olarak 60 giin iginde sistemden ayrima imkant verildidi,
563 konusu siire sonunda 604 ¢alisandan yalmzea 4 iiniin sistemden ayrildigs, %
99 unun ise sistemde kalmay: tfercih ertigi belirtilmistir's, 17 Ocak 2016 tarihinde
Hirriyet Gazetesi'nde yer alan habere gbre de, pilot uygulama sirasinda
isverenlerin  calisanlart  adma  katki  yapmakta istekli olmadiklari
gbzlemlenmistir.

Ekonomiden Sorumlu Bagbakan Yardimcist Mehmet Simsek
tarafindan, 04.04.2014 tarihinde yapilan aciklamada ise, “lvirkiye’'de tasarruf
oranlarin: artirmak igin otomatik katilim wygnlamasina doniik mevzunat ¢aligmalarmm
baslatildigr  ve taslagm en kisa  zamanda Meclis’e  sunulmasimm  planladigs”
belirtilmistir. Yapian planlamalardan ve calismalardan, Tirkiye’de yakin
zamanda otomatik katilim sistemine gecis beklenmektedir.

Otomatik katlm yontemine gecen Ulkelerde bireysel emeklilik
sistemindeki katilimct sayisinda biyiik artiglar olmakta, bu nedenle de hem
diizenlemeler hem de sistem tizerindeki gézetim ve denetim faaliyetleri
sikilastirilmakta, saklamacilar, emeklilik sirketleri, fon yoneticileri ve yatirim
danismanlart Uzerindeki denetim ve gézetim faaliyetleri yogunlasmakta,
kesinti oranlarinin azaltilmasi icin ilave tedbitler alinmaktadir (Paklina 2014).
Dolayisiyla Tirkiye’de de otomatik katilm ydntemine gecilmeden 6nce
mevcut maliyetlerin azaltlmast gerekmektedir. Maliyetlerin azaltilmasinin
yamu sira katihmedarn dogru ve anlasihr bir sekilde bilgilendirilmesi,
potansiyel katilimcilarin maliyeti diisitk planlar arasinda karsilastirma yaparak
secim yapabilmesine imkan taninmasi ve tercih belirtmeyen katilimcilarin
yatirimlarinin yonlendirilecegi standart fonlarin yapist ile ilgili konularda
tyilestirmeler yapilmasi gerekmektedir.

b) Otomatik Katiim Sistemine Gegmeden Once Maliyetlerin
Digiiriilmesi Gerekliligi

BES’teki katilimer sayisinin 6 milyon, Turkiye’deki calisan sayisinin ise
27 milyon kisi civarinda oldugu dikkate alinirsa, otomatik katilim sistemi ile
birlikte bireysel emekliligin biiylime potansiyelinin ne kadar yitksek oldugu
anlagtlabilir. Ancak mevcut yitksek maliyetli yap: ile otomatik katilim
sistemine gecis yapilmasi, kendi basvurusu olmadan sisteme dahil edilecek
olan kitle tzerinden Dinya 6rneklerine gére ¢ok daha yiiksek kesinti
yapilmasina ve daha diisiik emeklilik birikimi olusmasina neden olacaktir.

18 442016 tarihli Milliyet Gazetesi, http://www.milliyet.com.tr/ calisanlar-otomatik-bes-
lenecek/ckonomi/detay/2220715/default.htm
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Otomatik katilim ile birlikte kesintilerin diistirilmesi ile ilgili en yakin
ornek Ingiltere uygulamasidir. Ingiltere’de 2012 yilinda yapilan degisiklik ile
otomatik katithm yoéntemine gecilmis, isverenin, calisanin ve vergi tesvigi
yontemi ile birlikte devletin de ortak katthmi ile yeni bir sistem dizayn
edilmistir. Uygulama 6ncelikle 2012 yilindan itibaren calisan sayist ve tcret
yuksekligi kriterini yerine getirenler i¢in zorunlu tutulmus, 2018 yilindan
itibaren ise tUim isverenlerin ve c¢alisanlarin dahil olacagt bir sistem
ongorilmustir. Uygulama ile alinabilecek toplam kesintiler alim satim
maliyetleri hari¢ % 0,75 ile sturlanmustir (KPMG 2015). Ancak emeklilik
sirketleri arasindaki rekabet nedeniyle fiilen gerceklesen ortalama bu tutarin
da altinda olup, uygulamanin basladigi yil olan 2012 yilinda ortalama kesinti
tutart % 0,51 olarak (Jones, 2015) gerceklesmistir. Uygulama 6ncesi ortalama
kesintilerin % 1,5 civarlarinda oldugu dikkate alinirsa otomatik kattlim
sisteminden sonra fiili maliyetler yaklagik ticte bir oraninda azalmistir.

Sisteme gecis asamasinda isverenlerin ve katilimciarin desteginin
alinabilmesi icin, “TIL2 Kesintileri Azaltmak Iein Kullanilabilecek Y ontemler”
boliimiinde detaylt olarak yer verilen alternatiflerden bazilarun kullanilmasi
ve var olan yiksek maliyet yapisinin giderilmesi sarttr. Aksi takdirde
sistemin yayginlasmast icin gereken politik sartlar da olusmayacaktir.
Ornegin Yeni Zelanda’da otomatik katilim programina gecilmeden 6nce
Devlet hem katiimeilar: hem de isverenleri yeni sistemin diistik maliyetli bir
yapiya sahip olacagi konusunda ikna etmistir {OPS, 2012).

c) Katilimcilarin  Dogru  ve  Kolay  Anlasilir  Sekilde
Bilgilendirilmesi

Emeklilik fonlarindan farkl farkli isimler altinda ve farkli zamanlarda
kesinti yapilmast, hesaplamalarda bir ¢ok detayin bulunmasi gibi nedenletle,
fonlart giderleri yéniinden karsilastirmak gtctir (Hernandez ve Stewart,
2008, s.4). Diger yandan kattimlari emeklilik fonlarina ydnlendiren ve
sayiart emeklilik fonu sayisindan ¢ok daha fazla olan emeklilik planlar icin
bu karsilastirmayt yapmak daha da zordur. Ornegin 31.12.2014 tarihi
itibariyle 241 adet emeklilik yatirim fonu bulunurken, bu fonlarin kullanimi
ile olusturulan planlarin sayist 973 adettir (EGM, 2015, 5.60.).

Mevzuat uyarinca katilimeilar, sisteme girerken, fona katiimdan 6nce,
doénemsel olarak ve emeklilik donemi yaklasirken (Yazicioglu, 2015, s.167)
bilgilendirilseler de, halihazirda var olan tim giderleri dikkate alan, son
yillarda gerceklesen reel getiri ortalamalarint (ex-post) ya da makroekonomik
tahminlere dayanarak (ex-ante) hesaplanacak olan reel getiri oranlarini baz
alan ve karsilagtirmali olarak planlarin  performansini  gOsteren bir
bilgilendirme  sistemi bulunmamaktadir. Ayrica mevzuat uyarinca
katilimcilara periyodik olarak gonderilen hesap bildirim cetvellerinde de
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katlanilan maliyetleri dénemsel ya da birikimli olarak gosteren bir bilgi de
bulunmamaktadir.

Diger yandan giris asamasinda hazirlanan “muhtemel birikim tablosu”,
gidetlerin gosterilmesi ve muhtemel kazancin hesaplanabilmesi adina en
bilgilendirici dokiimanlardan birisi olup, hazitlanma esaslart  “Bireyse/
Emeklilik Sisteminde Kullantlacak Mubtemel Birikim ve Geri Odeme Tablolarmna
ligkin Genelge” ile diizenlenmistir. Ancak bu genelge uyarinca muhtemel
birikim tablolarindan yer alan hesaplamalarda kullanilacak olan net reel getiri
oraninin, sadece fon isletim gideri kesintisinin c¢tkartilarak hesaplantyor
olmast, “hesaplamalarda kullanilacak muhtemel briit reel getiri oraninin 2016
yili bagina kadar birinci senaryoda yillik %10, ikinci senaryoda ise yillik %6
olarak alinmasi”®  gelecekteki birikimlerin  degerinin  daha  yiiksek
gosterilmesine yol agabilecektir.

Bu konuda 6rnek alnabilecek uygulamalardan birisi, ortalama bir fon ya
da plan katilimcisint temsil edecek sekilde, sabit bir getiri orant kabul ederek,
mevcut giderlerin, plan sonunda olusacak birikim tutarimi ne kadar
eksiltecegini gosteren “‘standart gider gostergesi’dir (IOPS, 2011, s.12).
IOPSnin 2011 raporunda bu yontemin Tirkiye’de de uygulandig
belirtilmis, ancak bu hesaplama sadece EGM’nin 2010 yili raporunda YGK
ve FIGK rakamlart dikkate alinarak, tiim sektor icin hesaplanmus, ancak fon
bazinda hesaplamalar yapilmamis, sonraki yillarda da sektér bazinda dahi
uygulamanin devamu getirilmemistir. EGM’nin 2010 yihi raporunda “wasraf
kesinti oranz” ismiyle tanimlanan standart gider gostergesi asagidaki sekilde
formiile edilmistir(EGM, 2011, s.91).

Masraf Kesinti Orant = (Kesintisiz Birifim-Kesintili Birikim)/ Kesintisiz Birikim

2010 yih icin BES’te gecerli olan ortalama yonetim gideri kesintisi (%o4)
ve yillik fon isletim gideri kesintisi (%2,28) kullanildiginda?0 20 yillik “asraf
kesinti orans” %27,5 olarak hesaplanmistir. IOPS (2014, s.18) tarafindan
yapilan hesaplamada ise, ortalama kesinti oraninin %2 oldugu varsayimt ile
yapilan hesaplamada 40 yil siire sonunda yapilan kesintilerin toplam birikim
tutarint %39.59 oraninda azalacagi hesaplanmistr.

Bu kapsamda katilimcilarin maruz kaldiklari tim giderlerin etkilerini
uzun vadeli olarak dikkate alan, kolayca anlagilabilir ve diger planlar ile
karsilastirma imkanint da verecek bir bilgilendirme yonteminin diizenleme ile
zorunlu tutularak gerekli altyapinin hazirlanmasi, hem mevcut BES
katilimcilart icin hem de otomatik katilim sistemine gegisten 6nce
duizeltilmesi gereken konularin baginda gelmektedir.

192016 yilindan itibaren bu oranlar birinci senaryo igin %0, ikinci senaryo icin ise yillik %2
olarak degistirilmistir.
20 Yapilan hesaplamalarda giris aidatlart gbz ard edilmistir.
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d) Standart Fonlar

Katilimcilarin birikimlerini degetlendirebilecekleri fonlatin, farkls risk ve
getiri tercihlerini yansitacak sekilde cesitlendirilmesi gerekmekle birlikte, bu
konudaki Diinya uygulamalari farklidir. Ornegin Sili’deki zorunlu sistemde
yatirtimetlar sadece 5 fon arasindan secim yapaktayken, Isve¢’de 776,
ABD’de kamu calisanlari icin gecetli olan sistemde 9, Yeni Zelanda’da ise 36
fon icerisinden se¢im yapabilmektedir?!. Ancak fazla sayida alternatifin segim
yapilmasint zorlagtirdigt ve olumsuz etkiledigi gérilmekte, 6rnegin segilecek
fon alternatifi sayist 76 olan Isvec’te calisanlarin %90°dan fazlasi secim
yapmadiklari icin standart fonlara yonlendirilmisken, ABD’de kamu
caliganlarinin %60’mevcut 9 alternatif icinden fon tercihinde bulunmaktadir
(Gallagher ve Ryan,2015).

Bireysel emeklilik sistemi katiimecilarinin algisint lgmeye yonelik olarak
1014 kisi ile yapilan bir anket calismasinda, (Yazici, 2015, 5.229) Turkiye’deki
katihmeilarin =~ %72,5’inin ~ piyasa kosullarina gbre fon dagilimlarint
degistirmedigi, O6demelerinin hangi fonlarda yatirima yonlendirildigini
bilenlerin oranmnin %44 seviyesinde kaldigi ve fon tercihinde bulunan
katitimer oraninin ise %29 civarinda kaldii sonucuna ulagimistir. IOPS
(2012) tarafindan yapilan calismada da katiimcilarin genellikle kendilerine
sunulan standart fonlar ile devam ettigi hatta aym fon yapist ile emekli
oldugu belirtilmektedir.

Kendi istegi ile sisteme giren yatirimcilarda bile yapilan yatirimlar ile
ilgili farkindaligin ve karar strecine dahil olmanin bu derece distk oldugu
g6z Oninde bulundurulursa, otomatik katilim sonucunda sisteme dahil
edilen yatirimeilarin yatirim kararlarina miidahale etme konusunda ¢ok daha
az istekli olacagt varsayilabilir. Dolayisiyla otomatik kaydedilen ve fon
tercihinde bulunmayan c¢alisanlarin  birikimlerinin  standart olarak dahil
edilecegi fonlara iligkin diizenlemeler ile standart fonlara iliskin denetim ve
kontrolin diger fonlara gére ¢cok daha 6nemli oldugu agiktir.

Yazict (2015) tarafindan, Tirkiye’de sisteme giris asamasinda herhangi
bir fon tercihinde bulunmayan kisilerin katkilarinin, portfdy yapist agirliklt
olarak sabit getirili kamu ve &zel sektdr bor¢lanma araglart ile TL cinsi
mevduattan olusan standart emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmesi
gerektigi  belirtilmekte, fon dagimi ile ilgili secimde bulunmayan
katilimcilarin yatirimlarinin degerlendirilebilecegi bir baska fon tiirii olarak
ise “yasam dongiisi fonlart” Onerilmektedir. Yasam doénglsii fonlarinin
belirli bir emeklilik tatihini hedeflemeleri ve hedeflenen tarih yaklastikca
portfoytin tasidigt riskleri azaltmasi gerekmektedir. Riskin azaltilmasi da,
portféydeki sabit getirili ya da likit kiymetlerin agirhginin arttrilmasi; hisse

2l Yeni Zelanda’daki 31 sirketin 6 tanesi ayrica standart fon saglayicisi olarak
gorevlendirilmistir.

56



Ibrahim PEKER

senedi ya da alternatif yatirtm araglarinin agirhiinin da azaltlmasi ile
saglanmaktadir (Janssen, Kramer ve Boender, 2013). Akgiray, Peksevim ve
Sener tarafindan da (20106), “olomatik katilim sistemi ile sisteme girecek olan yeni
tasarruflarm  dogru bir sekilde reel ekonomive kazandirimas: ve emeklilik sistemi
miisterileri igin yaglarma orantis bir getiri profilinin olusturnlabilmesi igin, yas tabanlz
Jon diriinleri ile, altyapr ve gayrimenkul fonlarmm emerlilik fonlarmm arasinda yerini
almasi gerektigi” belirtilmektedir. Her ne kadar su an Diinya uygulamalarinda
yaygin olan akim standart fonlar icin yasam dongisii fonlarinin icin uygun
oldugunu séylese de, Gallagher ve Ryan (2015) tarafindan yapilan calismada,
hisse senedi agirlikli fonlarin getirilerinin daha yitksek olduguna iliskin bir
¢ok calisma Ornegi verilmis ve yasam dongisi fon yaklasiminin getiri
acisindan uygunlugu elestirilmistir.

Turkiye’de ise, 25/11/2015 tarihli Emeklilik Plan1 Hakkinda Genelge
ile standart fonlar, sisteme giris asamasinda berbangi bir fon tercibinde bulunmayan
katlimcilarm birikimlerinin yonlendirilecedi fonlar olarak tanimlanmis ve standart
fon porttéyinin en ag % 60'mmn Hazine tarafindan ihrag edilen araglarda (Turk
Lirast cinsinden borclanma araclari, gelir ortakligi senetleri veya kira
sertifikalart) degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Genelge’de ayrica,
Porttéyun “en fazla %o 40’ mm Tiirk Liras: cinsinden mevdnat, katilma besabr, ters
repo, Takasbank para piyasast islemlers, borsada islem gormesi kaydiyla bankalar veya
yatirim yapilabilir seviyede derecelendirme notuna sabip olan dider ibraggilar tarafindan
thrag edilen borglanma araglars, kira sertifikalarmda ya da BIST 100 endeksindeki”
veya BIST katiim endeksindeki hisse senetlerinde yatirima yonlendirilebileceds, bisse
senetlerinde  degerlendirileceke  tutarm ise fon  portfoyiinin % 30'unn  asamayacags
belirtilmistit.

Daha 6ncede belirtildigi tzere kattlimeiarn  ¢ogunlugunun plan
olusturulduktan sonra degisiklik yapmadigt veya yatirimlari konusunda higbir
yonlendirmede bulunmadig: dikkate alinirsa, yatirimeinin yasini, emeklilige
kalan stresini dikkate alarak sekillendirilen, farkli risk ve getiri alternatifleri
sunan standart fonlarin kurulmasi faydali olacaktir. Bu durumda Emeklilik
Plani Hakkinda Genelge’de yer alan ve katilimeinin faizli enstriimanlara karst
yaklasimini  dikkate alarak olusturulmasi o6ngoérilen, biri faizsiz yatirim
araclarina yonelik tercihte bulunan katilimecilara sunulmak tzere en fazla iki
adet standart fon kisitlamast yetersiz olacak ve katilimcinin yasini ve
emeKklilige kalan stresini dikkate alan daha fazla standart fon kurulmasi
gerekecektir.

Ayrica, standart emeklilik fonlarindaki % 30’luk hisse senedi kisitlamasi
ile TL cinsinden araclara yatirim yapilmasi zorunlulugu da elestirilebilecek
bir diger husustur. Zira TL cinsinden borclanma araclarinin  6zellikle
yonetim giderlerinin yitksekligi de dikkate alindiginda sagladigr reel getiri
emeklilik birikiminin beklentilerinin altinda kalmasina neden olacaktir. Yazar
tarafindan katilinmasa da, BIST e yapilacak olan yatirtmin belli bir diizeyin
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altinda tutulmasi gerektigi gibi bir kaygt varsa da, standart fonlar tarafindan
sartlar1 dikkatlice belitlenmis glvenilir yabanct sirketlere yatirtm yapma
imkanin saglanmast konusu da tartistlmalidir. Béylelikle uzun vadeli TL ile
ilgili riskler de kontrol edilebilecektir.

Ayrica, 25 Mayis 2015 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan yonetmelik
ile, 2016 yilindan itibaren standart fonlarin FTGK orant azami % 1.91
olarak belirlenmistir. Dolayisiyla meveut ticretlendirme sisteminde herhangi
bir degisiklik yapilmadan otomatik katilim sistemine gegilmesi durumunda,
katilimcilarin buyik 6lciide fon tercihinde bulunmamast ve giris aidaty,
ertelenmis giris aidatt ve YGK gibi kesintilerin yaninda azami % 1.91
oranina yakin bir FTGK’ne maruz kalmas: ihtimali ¢cok yuksektir.

e) Cikig Periyodunun Uzunlugu ve Sisteme Kayit Siiresi

Otomatik  katthm  sisteminin  giderek yayginlasmasinin  sebebi,
katilimeilarin bireysel emeklilik gibi 6ziinde uzun vadeli finansal bir yatirim
karart ile ilgili olarak eylemsiz kalmasi; yani kendi istegi ile sisteme
girmemesi, ancak otomatik olarak sisteme kaydedilmesi durumunda da
kendisine taninan c¢tkis hakkint kullanmamasidir. Ancak daha 6nce de
bahsedildigi tzere, $ili, Yeni Zelanda, Italya, Avustralya ve 1ngﬂtere gibi
tlkelerde otomatik katiim uygulamast devam etse de, isvereni tarafindan
kayit ettirilen c¢alisanlarin daha sonra kendi istegi ile sistemden ayrilma
oranlart farklilik géstermektedir. Ornegin Yeni Zelanda’da 65 yas altt calisan
nifusunun % 64.51 sisteme kayitliyken, bu oran ayrilmalarin da etkisi ile
Italya’da % 15.9°da kalmistir. Italya’da cikislarin fazla olmasinda, sistemi
terketmek i¢in 6 ay opsiyon verilmesinin, Yeni Zelenda’da ise bu stirenin 6
hafta (Akgiray, Peksevim, Sener, 20106, s.16) ile siirli olmasmnin da etkisi
olabilir. Ancak S$ili’de ayrilma stiresinin 3 yil olmasina ragmen sisteme kayitlt
olanlarin oraninin Italya’nin tizerinde olmast bu kriterin tek basina ¢cok da
o6nemli olmadigini géstermektedir. Ayrilma siiresi Amerika 3 ay, 1ngiltere’de
ise sisteme resmi kaydin yaptirilmasindan sonra bir aydir. (Pensions
Regulator, 2016, 5.10)

Otomatik kayit sisteminde, yeni calisanin sisteme kayit ettirilmesi
isverenin sorumlulugundadir. Kayit isleminin ise basladiktan sonraki belirli
bir dénem igerisinde tamamlanmasi gerekmektedir. Dinyadaki en yeni
uygulama olan Ingiltere sisteminde bu siire 6 hafta olarak belirlenmistir. Bu
stre iginde gerekli islemlerin tamamlanmas: kadar, yeni caliganin sistem
hakkinda bildirilmesi, sistemin avantajlarinin kendisine en uygun sekilde
anlatilmast da gerekmektedir.
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2013 yili sonrasinda devlet katkisi uygulamasi ile birlikte Ttrkiye’de
BES katilimcr sayist 6 milyon kisiye, sistemdeki fon tutar: da 50 Milyar
TL.’na ulasmus, ancak degerlendirilen fonlarin reel getirilerinin distkligi ve
yapilan kesintilerin ylksekligi, sistemin 6ntlindeki en biytk engel olarak
politika yapicilarin  dikkatini ¢ekmistir. Hem mevcut sisteme katilimin
arttirlmast hem de gecilmesi distntlen “otomatik katilm”  sisteminin
basarilt olabilmesi i¢in yliksek maliyetlerin diigirtilmesi gerekmektedir.

Mevcut emeklilik sisteminin giderlerinin yiiksek olmasinda, BES’in
olusturulmasi asamasinda, mevcut menkul kiymet yatirim fonlarinin alinip
satilabilmesinin yerine,  emeKklilik sirketleri tarafindan kurulacak olan
emeklilik yatirim fonlarina yatirim yapilmast tercihi ve bu tercihin sonucu
olarak, emeklilik sirketlerinin sadece kendilerinin kurucusu olduklari fonlart
planlarina dahil etmeleri gibi yapisal tercihlerin pay1 vardir. Ayrica, sistemin 3
temel sa¢ ayagi olan “kurucu emeklilik sirketi”, “PYS” ve “acenta banka’nin
farkls tiizel kisiler olarak gériinse de, ayni finansal grubun blinyesinde olmast
gibi sebeplerle, bagimsizhiklarinin sorgulanabilir olmast da giderlerin yiksek
ve rekabetin distik olmasinin yapisal sebeplerinden birisidir.

Bu yapisal sorunlarin kismen de olsa, bireysel emeklilik sirketlerinin
kurucusu oldugu fonlarin bir kisminimn, kurucu sirketten bagimsiz PYSler
tarafindan y6netilmesi veya emeklilik planlarina emeklilik sirketinin kurucusu
olmadig: farkl fonlarin dahil edilmesi gibi uygulamalarla azaltdmasi mimkiin
olabilir. Ayrica, otorite tarafindan mevzuatta bahsedilen diistik performansh
PYS$’lerin degistirilmesi uygulamasinin hayata gegirilmesi de, bu konuda
yardimet bir tedbir olacaktir.

Yapisal sorunlara karsi alinabilecek Onlemlerin yani sira, kesintileri
azaltmak icin dizenlemeler ile belitlenen ust limitlerin daha da digstrtilmesi,
grup veya isveren emeKklilik planlarina agithk verilmesi, maliyeti distik
pazarlama kanallarinin kullanidmast ve sistemde kalma stresinin uzatilmast
gibi uygulamalar da kesintilerin azaltilmasinda etkisi olacaktr.

Ozel emeklilige katilim1 arttirmak icin uygulanabilecek en etkili yéntem
ABD, Yeni Zelanda, ingﬂtere, Avustralya gibi bir ¢ok ilkede uygulanan
“otomatik katithm” sistemidir. Turkiye’de de tasarruf oranlarinin arttirilmasi
ve BES’e katilimin ytkseltilmesi hedefleri ile otomatik katilim sistemine
gecise yonelik hazirliklar hizlanmistir.  Ancak Tirkiye’de otomatik katilim
sistemine gecmeden Once mevcut maliyetlerin azaltllmast gerekmektedir.
Zira mevcut getiri ve kesinti yapisi ile Devlet destegi olmadan sistemin
strdirilebilir olmast mimkin degildir. Ayrica otomatik katilim sisteminin,
isverenlere ve calisanlara mevcut gider yapist ile anlatilabilmesi de politik
olarak gii¢ olacaktir. Bu kapsamda, zorunlu ya da otomatik katilim sistemini
tercih etmis olan bazi ilkelerde kullanilan yonetici sirketlerin ihale ile
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belirlenmesi yonteminin, 6ncelikle kamu katkisi ile olusturulan devlet katkisi
fonlart  i¢in uygulanmasi, otomatik katthm 6ncesinde kesintilerin
duastrilmesine yonelik iyi bir pilot uygulama niteliginde olacaktir.

Maliyetlerin azaltilmasinin yant sira, kattdimeilarin gidetler ve getiriler ile
ilgili olarak dogru ve kolay anlasilir bir yontemle bilgilendirilmesi, potansiyel
katillmeilarin maliyeti distik planlar arasinda karsidastirma yaparak secim
yapabilmesine  imkan = tantyacak  bilgilendirme — mekanizmalarinin
olusturulmasi, tercih belirtmeyen katilimeilarin yatirimlarinin yonlendirilecegi
standart fonlarin yapist ile ilgili iyilestirmelerde bulunulmast ve sisteme
katilimt yiikseltecek bir kayit ve ¢ikis mekanizmasinin uygulanmast, otomatik
katilim sisteminin basarist tzerinde etkili olacak ve katilimcilarin sistemden
elde edecekleri fayday1 arttiracaktir.
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