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Ekonomi

BIREYSEL EMEKLILIK
SISTEMI (BES)

Altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclarinin getirilerinden
faydalanmayi amaclayan altin fonu icerisinde herhangi bir sekilde faiz

getirili enstriman barindirmaz.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), kisilerin akfif ca-
lisma yasamlari suresince yaptiklari tasarruflar uzun
vadeli yatinma yonlendirerek emeklilik donemlerinde
yasam standartlarini koruyabilecekleri bir gelir elde
etmelerini saglayan 6zel emeklilik sistemidir.

BES bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yati-
rima yonlendirilmesi ile emeklilik ddonemlerinde ek bir
gelir saglayarak refah duzeyini yukseltmeyi, ayni za-
manda Ulke ekonomisine uzun vadeli kaynak varat-
may1, dolayisi ile ekonomik kalkinma-
ya katkida bulunmayi hedefleyen bir
sistem.

Dlnyanin bircok yerinde yaygin olan bu sistem
ulkemizde 2003 yilindan beri devre-
de. Yani yaklasik 16 yillik bir gec-
misi var.

Calisanlarin hayalini kurdugu

emeklilik maasini veren Sosyal Guvenlik

Kurumu (SGK) zarar eden bir kurum. Yaygin olan go-
rus, ulkemizde genc nufusun cok oldugu ve bu gencg-
lerin calisip pirim uretecekleri, dolayisiile SGK’'nin kéar
edecegdi seklindedir. Bu yaygin gértsun dogru oldu-
gunu sdylemek pek mimkiin degil, cink( Tirkiye is-
tatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére (ilkemizde genc
issizlik orani %26.1. Devlet emekli maaslarini para ba-
sarak oduyor ve bu da dogal olarak enflasyon uretiyor.

BES kendi birikimlerini degerlendirmekte zorlanan

veya her ay dizenli bir sekilde bir kenara para koya-
mayan insanlar igin guzel bir alternafif. Her yil enflas-
yon Ureten ve bu urettigi enflasyona karsi yine her yil
eriyen emekli maaslarina ideal bir takviye.

BES'in bir diger avantaji ise %25'lik devlet katkisi. Bu
uygulama sayesinde, sisteme yafirilan her katki payi-
nin %25'i kadar ek bir futar, s6zlesmeye bagl devlet
katkisi hesabinda birikfiriliyor. Yani yatfirilan her 100
TL katki payricin devlet de katilimer alt hesabina
25 TL katki pay! yatiriyor. Ustelik 2019 yili icinde
maksimum 7.675 TL'ye kadar devlet katkisi
alma imkéni bulunmakta.

BES fonlari ise oldukc¢a genis bir yel-
pazede degerlendiriliyor. Altin
fonlarive dovize endeksli fonlar
gibi faizsiz yatirim secenekle-

rinin olmasi ¢ok buyuk bir firsat.

Katilimcilarin sistemden son donemde en
buyuk sikayeti ise fonlarda enflasyona karsi bir deger
kaybinin s6z konusu olmasi. Burada katilimcilarin ka-
¢irdigl nokta ise sadece BES'deki fonlar degil, TL ya-
finmlari, uzun suredir enflasyon altinda getiri saghyor.
Bunun sonucu olarak da halkta déviz yatirimina dogru
bir yonelim oldugunu ve bankacilik sistfemindeki
toplam mevduatin yarisindan fazlasinin déviz tevdiat
hesaplarindan olustugunu izleyebiliyoruz.

Peki, bankacilik sisteminde kendi doviz tevdiat he-
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saplariyla enflasyona karsi koruma altina alabilen
katilimcilar, neden BES'de de dévize endeksli fonlara
yatirim yaparak kendilerini korumaya almiyor? Bunun
en 6nemli nedeni, katilimcilarin sistemi tanimiyor ol -
masi ve sistemde bdyle bir alternatiflerinin oldugunu
bilmemeleri. Ayrica, BES mevduat faizi almak yerine
helal yontemler ile dovize endeksli faizsiz fonlar ile
birikimleri degerlendirmenin yontemlerinden birisi.

Bildigimiz gibi bankalardakimevduatlarin 100Bin TL'ye
kadar olan kismi devlet garantisi altinda. Yani birikim-
lerini bankada tutan bir mudiinin bankanin batmasi
durumunda hesabindaki mevduatinin 100 Bin TL'ye
kadar olan kismi guvence altinda. Bireysel emeklilik
sisteminde olan birikim ise banka bafsa dahi guvence
altindadir. istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank) yaptiklar sozlesmeler kapsaminda sak-
lama ve takas hizmeti sunmakta ve birikimler burada
foplanmaktadir. Bu sayede Takasbank ile anlasmali
olan baska bir bankayla bireysel emeklilik sistemine
devam etmek mumkun. Dolayisiyla banka batsa dahi
bireysel emeklilik sistemindeki birikim korunuyor.

BES'in bir diger avantaji ise katilimcisinin konjonkture
gbre musterisi oldugu sirketin farkl fonlari arasinda
gecis yapabiliyor olmasi. Ornegin bir altin fonu yati-
rimcisi gelecek dénemde doéviz kurlarinin iyi bir per-
formans saglayacagini dusunuyor ise alfin fonundan
doviz fonuna gecis yapabiliyor. Hatta yatinmeci mus-
ferisi oldugu sirketin performansindan memnun degil
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ise farkli bir sirkete tasarruflarini aktarabiliyor. Eldeki
verilere gore, sistfemdeki katilimcilarin yuzde 90’
sisteme girerken ilk defa yaptigi fon dagilimi ile katki
6demeye devam ediyor. Deneyimli olan katfilimcilar ise
sistemi aktif olarak kullaniyor ve uygun zamanlarda
uygun fon dagilimlari yaparak gelirini artirabiliyor. Bu
durumun sebebinin katilimcilarin fon dagilimi konu-
sunda alternafiflerini bilmedigi ve bu konuda bilgilen-
dirilmedigi oldugunu disunuyorum.

Bu kafilimcilara sunulan fonlarin icerigi hakkinda
bilgi verilmesi gerekli. Bu asamada katilimciya se-
cimleri disindaki fonlar hakkinda bilgi verilmeli. Ara
dénemlerde katilimciya piyasalarin gelecekteki yonu
konusunda bilgi notu gonderilebilir. Bu tur hizmetler
verilebilecek yatirimcinin sistemde kalis suresini ar-
firabilir. Nitekim unutulmamasi gereken énemli bilgi
BES'in uzun vadeli bir yatirrm oldugudur. Ancak bu
bilgilendirmelerin katilimcinin bilgi seviyelerine uygun
bir sekilde yapilmasi gerekiyor.

Ornegin, altin normalde herhangi bir getiri sunmaz.
Ancak fiyatinin dolar bazinda uluslararasi piyasalarda
belirlenmesi nedeniyle hem doviz yatirmi saglar hem
de fiyat dalgalanmalari nedeniyle sermaye kazanci.
Alfin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarinin gefi-
rilerinden faydalanmayi amaglayan altin fonu igerisin-
de herhangi bir sekilde faiz getirili enstruman barin-
dirmaz. Ancak ulusal ve uluslararasi borsalarda islem
goren alfinile altina dayali sermaye piyasasi araclarina



yatinm yapmakta olup, bundan dolayi kur riski tasi-
maktadir. Ornek olarak sectigim bir alfin fonu 5 yillik
vadede %138.4'lUK bir getiri saglamis. Ayni donemde
dolar %149 ve vadeli mevduat %70 getiri saglarken
enflasyon ise %74.9 olarak gerceklesmis. Goraldu-
gu gibi birikimlerini boyle bir fonda degerlendirmeyi
tercih etmis bir katilimci mevduatin ve enflasyonun
oldukga Uzerinde bir gelir elde ederken bu cazip geti-
riyi faizsiz bir sekilde elde etmis olmanin huzuru iginde
yasamini surdurmektedir.

Son olarak, ulkelere goére yuzdesel olarak BES fonla-
rinin birikimleri hangi varliklarda degerlendirdiklerini
goOstferen bir fabloyu paylasmak istiyorum. Tablodan
goruldugu uzere fon yonetficileri birikimleri agirlikh

olarak borclanma aracglarinda degerlendiriyorlar. Bu
fonlarin hisse senetleri ve/veya gayrimenkul alan-
larinda degerlendirilmesinin hem ulke ekonomisine
katki saglayacagi hem de bu alanlarda belirli bir den-
ge olusturacaklari kacinilmaz bir gercektir. Turk insani
olarak bir taraftan tasarruf yaparken diger taraftan
Ulke ekonomimizi guclendirmekle muakellefiz. Birikim-
lerimizi faizsiz bir sekilde degerlendirirken kendi ge-
lecegimiz igin ve ulkemizin gelecedi icin olumlu yonde
katki yapabilmenin yontemlerinden birisi de BES fon-
laridir. Birikimlerimizi banka mevduatlari ve borclanma
araclar disinda degerlendirmeye 6zen gostermeliyiz.
BES fonlari, Gayrimenkul Fonlari ve Girisim Sermayesi
Fonlari ne kadar blyurse o kadar istikrarli bir Glkede
yasayacagimizi unutmayalim.

Sistemin pratikte boyle isledigini gor-
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Hisse  |Borglanma Likit  |Yatnm |Yatim dukten sonra bu isleyisin ne derecede

Senetleri | Araclan | Gayrimenkul | Araclar |Fonlan |Araclan islamiilkelere, fikha uygun bir yapida ol -
e 528 24 - 23 ol ! dugu sorusuna cevap bulmaya calisalim.
Avustralya 51,1 10,7 i 16,7 - 14,4
Finlandiya 37,1 333 103 26 - 16,8 Mevzuat geregi isciler ve memurlar bu
S 2 2 s i sistemin icine dahil ediliyorlar ancak
irl 7 42, - - 21, . . -
Lands aa 2 A £ bir kismi faiz hassasiyetinden dolayi
ABD 31,2 25,0 0.7 28 27 |76 ,
R 27 %6 63 37 78 58 sistemden ayriliyorlar ya da ayrilmayi
Danimarka _ |21,9 32,8 05 1,0 8,0 358 dasunuayorlar. Sistemden ayrilan veya
izlanda 158 54,3 - 75 183 41 ayrilmayi distnen insanlarin bayuk bir
Isveg L | L L S kismi sistemin faizsiz calistigina emin
Norveg 150 529 27 22 364 L7 olsalar boyle davranmazlar
ingiltere 13,7 257 22 19 27,0 295 Y '
Italya 13,5 434 15 51 111 254 Mevcut BES fonlarinin bir kismi hisse
'_m"“y‘ L S . =5 . 8 senetleri adirlikli fonlarda dederlendi-
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panta U006 ot 124 lzh 78 riliyor. Bu tur bir hisse fonunda birikim
Meksika 103|750 3 09 |37 Joo yor.Butd tssefony _
Japonya 95 323 1 75 3 50,8 lerin azami %80'i hisse senetlerinde,
Belcika 9,1 13,1 0,5 32 715 2,6 geri kalan %20’si ise bono, tahvil, kira
Isvicre 88 17,7 8.8 44 56,3 4.0 sertifikasi, katilim hesaplari, altin ve/
-1 £l = - L Sa0 ol veya dovizde de@erlendiriliyor.
Macaristan 7.6 60,7 - 4,2 25,7 19
Yunanistan |74 61,5 - 45 24,6 20 Hisse senedi piyasalari aslinda gercek
Portekiz 73 46,6 7.7 73 280 131 ortakhga bagli isleyen piyasalar ancak
- 27 84 : T T ilgili sirketlerin zeminleri dnemli. Faizli
Cumhuriyeti _|0,4 88,0 05 81 22 09 ve/veya gayrimesru faaliyet gosteren
Almanya 02 47,3 28 15 446 3.6 sektorlere yatirrm yapmak caiz degil.

Kaynak: OECD Global Pension Statistics, www oecd org kaynagindan derlenmistir, (21.05.2018)
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Bu baglamda katilim endeksi olarak



adlandirilan endekse dahil olan sirketler bile sorgu-
lanmaya muhtag.

Bono ve tahvilin faizli oldugu zaten malum.

Mevcut yerli ve yabanci kira sertifikalarinin ftumu yine
faizli olarak degerlendiriliyor.

Katilim hesaplari 18 Ekim 2018'e kadar kismen mesru
olarak degerlendiriliyordu. Ancak bu farihte ¢ikan ya-
tinm vekaletine dayali katilim hesaplari yonetmeligiile
bu imkan kalmadi.

Doviz ve altinise reel olmak kaydi ile (6rnegin Istanbul
Altin Borsasi'ndan alinabilir) caiz olarak degerlendi-
riliyor.

Dolayisi ile BES teorik olarak altyapisi ve mevzuati ile

glzel ancak pratikte degerlendirirken %100 islam'’a
uygundur diyebilecegdimiz fon yok.

Ancak umutsuz olmamak gerek. Sikintilari ortadan
kaldirmanin yontemleri var. Gerekli degisiklikler yapi-
larak Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari, Gayrimenkul
Fonlari, Kira Sertifikalari ve BES fonlari, ulke ekono-
mimiz ile bireysel ekonomimiz icin ¢cok uygun birer
sistem haline getirilebilir.

BES'te devletin katki payini faiz olarak degerlendir-
mek mumkun degil. Cunku orftada bir borg iliskisi yok.
Ancak bu %25'lik devlet katkisinin degerlendirilme-
sinde faizli enstrumanlar kullaniliyor ki sikinti burada.

Ozetle BES teorisi dogru kurgulanmis ancak pratikte
cozulmesi gereken sorunlari olan bir sistem.



