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Bireysel Emeklilik

Sistemi 2020’de
Nereye Geldi

Mehmet Gerz - Ata Portfoy, Genel Midir & CIO
Giris

Ulkemizde 17 yildir var olan Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES), daha 6nceki tasarruf sistemlerinden farkl olarak,
kalicihigini kanitladi. Katihmin gonillid oldugu BES'te
katilimcei sayisi 7 milyona yaklasirken, fonlarda biriken
para 153 milyar TL'ye ulasti. Bu miktarin 77 milyar TL’si
kisilerin kendi katkilarindan, 56 milyar TL’si fonlarin

sagladigi getiriden ve 20 milyar TL'si de devlet
katkisindan olugsmaktadir.

BES’e ek olarak getirilen Otomatik Katilim Sistemi (OKS)
degisik  nedenlerle  henlz vyeterli  blylmeyi
gosteremedi. 45 yasin altinda calisanlarin otomatik
kaydedildigi sistemde, ¢ogu calisan ¢ikma hakkini
kullandi. OKS’de kalan 5,7 milyon katilimcinin
birikimleri ise 11 milyar TL civarindadir.

Daha once Hazine Miustesarhigl blinyesinde yer alan
Sigorta Genel MudurlGgl’nan diizenledigi sigorta ve
emeklilik sektodri igcin BDDK ve SPK benzeri Sigortacilik
ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(SEDDK) kurulmasi, ekonomi yonetiminin bu sektére
verdigi onemi teyit ediyor. Tirkiye ekonomisinin en
o6nemli sorunu olan cari agik, i¢ tasarruflarin eksikliginin
yansimasidir. Bu nedenle, BES'te ve OKS’de bliyimenin
devam etmesi icin, kamu ve 06zel sektoérin karsilikli
danisma icinde, yeni bir reforma imza atmasi, Ullke
ekonomisi adina ciddi bir yapisal reform potansiyeli
tasimaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin biyiimesi tlkemiz sermaye
piyasalarinin gelismesi acisindan da ¢cok énemlidir. BES
fonlarinin toplam buyGklGgli 2020 iginde yatirim
fonlarini gecerek, yerli sermaye piyasalarinda en 6nemli
yerli kurumsal yatirmci konumuna geldi. Yabanci
yatirimcinin son donemde biiyik olglde c¢iktig Turkiye
sermaye piyasalarinin saglikh islemesi icin uzun vadeli
yerli kurumsal yatirimci agigini BES fonlari doldurabilir.
Bu fonlar yeterince blyirse, yerli piyasalarimizi, kisa
vadeli, sig ve spekilatif piyasalara donmekten

kurtarabiliriz. Ancak o zaman sermaye piyasalari
sirketlere finansman saglamada banka kredisine
alternatif olabilir.

BES’te Yeni Reform ihtiyaci ve Onerilerimiz

2019 yilinda Bogazigi Universitesi CARF (Center for
Applied Research in Finance) ekibi ile ABD MIT’de BES
sistemini anlatip Onerileri dinledik. En ¢arpici 6neri
Nobel 6dulli Prof. Robert Merton’dan geldi: “Sistem
kurgusu basit, 6lceklenebilir olmali ve yurt disi yatirima
imkan vermelidir.” Katilimcilarin ¢ogu acisindan fon
secimi yapmak zor, hatta imkansiz bir sorumluluktur.
Sistem bu gercege gore kurgulanmalidir. Diger yandan,
Tiurkiye gibi gelismekte olan (lkelerde, katilimci
portfoyinin belli oranda gelismis Ulke menkuli
icermesi risk cesitlendirmesi agisindan 6nemlidir.

BES'te oldugu gibi, fon se¢gme yikini milyonlarca
katilimciya yiklemek, davranissal acidan gercekgi bir
yaklasim degildir. Uzun vadede getiriyi %91 oraninda
varlik dagilmi  (fon se¢imi ve degistirilmesi)
belirlemektedir. Fon se¢ciminde katilimcilara basit ve
sonug odakli fon secenekleri sunulmali, ayrica bagimsiz
yatirm danismanlari devreye girmelidir. Lisansli ve
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denetlenen bagimsiz yatirnm danismanhg sistemdeki
en onemli eksikliktir. Bu sayede hem reel bir ihtiyag
karsilanabilir hem de ciddi miktarda nitelikli istihdam
saglanabilir.

Son yillarda BES’te katilimci sayisi yerinde sayiyor;
¢linkl yeni girenler kadar cikanlar da var. Cikanlar
ekonomik nedenler ve glvensizlik yaninda, sistemin
kolay ve musteri odakli olmamasindan da sikayetciler.
Buna yonelik spesifik 6nerilerimiz sunlardir:

1. Emeklilik planlarina TEFAS! (Turkiye Elektronik
Fon Dagitim Platformu) tarafindan diger
fonlarin segilebilmesi

2. Mdusteri portfoy getirilerinin basit ve anlasilir
bir formatta rapor edilmesi

3. Bagimsiz yatirim danismanliginin gelmesi

BES fonlari igin ayri bir TEFAS ¢alismasi var. Agikgasi bu
eski fon mimarisini devam ettirmeye neden olacaktir.
Bunun yerine yatirrm fonlarinin islem gordGgiu ve iyi
isleyen TEFAS hemen devreye alinabilir. Misteri odakl
bir vyapida emeklilik sirketleri planlari olusturur.
Katimci veya danisman ise portfoyline TEFAS’tan
“akredite: BES icin uygun” vyatirm fonlarini da
alabilmelidir. Fon komisyonu dagihmi emeklilik sirketi,
portfoy sirketi ve bagimsiz danisman arasinda makul
sinirlar icinde bastan tanimlanmalidir. Banka baglantili
emeklilik sirketlerinin hakim oldugu piyasada tam
rekabet olusmadigi ve katilimc ¢ikarinin  tam
saglanamadigi defalarca ortaya ¢cikmistir.

Davranissal finansa gore katilimciya portféylini cok sik
gostermek, heyecana ve yanlis yatirm kararlarina yol
acabilir. Diger yandan katiimcilar musteri olarak
sistemin maliyetini 6demektedir. Getirilerini basit ve
anlasilir bir formatta, 6rnegin ayda bir gérmelerinden
daha dogal bir sey olamaz. Halihazirda katilimcilara
yeterince basit ve seffaf bir performans raporu
gitmemektedir.  Yeni  kurulan  SEDDK’dan ilk
beklentimiz, asgari bir rapor formati belirlemesidir.
Performansin seffaf gozilkkmesi sistemin daha musteri
odakli ve rekabet¢ci olmasi yonindeki gidisati
arttiracaktir.

* https://www.tefas.qgov.tr/
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OKS’nin TES’e Dénilismesi: SeLFIES: Onerisi

Otomatik Katihm Sistemi pek ¢ok nedenden dolayi iyi
bir baslangic yapamadi. Gelismis tlkelerde, davranissal
bilimlerin 6nemli bir basarisi olan otomatik katilim
sistemini tamir edip ileri gotlirmek icin Tamamlayici
Emeklilik Sistemi (TES) yeni bir firsattir. TES’e en (st
diizeyde siyasi destek bulunmasi bir sans olmakla
birlikte, bu destegin kamuoyu 6niinde ifade edilmesi
yvanlis anlamalara neden olabilmektedir.

Sirket ve calisanlarin 6dedigi SGK ve/veya issizlik
sigortasi primlerinin bir kisminin TES’e yonlendirilmesi,
fonsuz (“PAYGO”) durumundaki SGK’'nin fonlu yapiya
gecmesinin ilk adimi olarak ¢ok 6nemli bir yapisal
reform olabilir. Burada toplanacak birikimler, dinamik
bir emeklilik/portfoy yonetimi sektoéri vasitasi ile reel
sektore ve alt yapi yatirimlarini fonlayarak, karsiliginda
uzun vadeli getiri elde etmesi, tiim paydaslar agisindan
faydal olacaktir.

Bu konuda ABD’de MIT’den Prof. Robert Merton ve Dr.
Arun Muralidhar’in 6nerdigi SeLFIES modeli Tirkiye'nin
ihtiyacina  cevap niteligindedir. Bu modelde,
katihmcilar, TES’e o6dedikleri primlerle, uzun vadeli
tahvil/ortaklik payr satin alarak, satin alma glictini
emeklilik yillarina tasiyabilirler. Onerilen bu tahvillerin
nema Odemeleri emeklilikte baslayacak sekilde
planlandigiicin, 6zel emeklilikte maas konusunda da bir
¢6zUm sunabilecektir.

2 https://corpgov.law.harvard.edu/2020/05/20/selfies-a-new-
pension-bond-and-currency-for-retirement/
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