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ABSTRACT

This study aims at categorizing, computing and analyzing fees and costs in Turkish Individual Pension System. To this end, net real returns
after all costs were computed and these returns were compared with the disclosed fees and returns. Generally in practice, only fund
management fees are taken into consideration for calculating net returns and with this method net annual average (geometric) return of
the system is calculated as 2.01% for the 2008-2014 period. However, the results of this study show that when other “pension plan costs”
are taken into account, net annual average return decreases to 0,19%. The study also demonstrates that for generating 0.19% average net
return, pension companies received 2.34% fee on average in 2014. Thus, with this return and fee level, Turkish Individual Pension System
Pis not sustainable without Government incentives.
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JEL Classification : G22, G23, G28

TURKIYE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi UZERINDEKI KESINTILER iLE GETIRILERIN ANALIZzi

OZET

Bu ¢alisma 2008-2014 yillari arasinda Turkiye Bireysel Emeklilik sistemi tizerinde yer alan tim gider kalemlerini siniflandirmak, hesaplamak,
analiz etmek ve ¢alismada elde edilen verileri kullanarak giderlerden arindiriimis reel getirileri bulmak ve ortaya ¢ikan sonuglari, ilan edilmis
sonuglarla karsilastirmak amaciyla yapilmistir. Giderlerden arindirilmis reel getiri hesaplamalarinda genellikle sadece fon isletim gider
kesintileri’nin dikkate alindigi, bu sekilde yapilan hesaplamalar sonucunda inceleme déneminde ortalama reel getirinin yillik % 2.01 olarak
hesaplandigi, ancak reel getiri hesabinda plan kapsaminda yapilan diger kesintiler'in de goéz oniine alinmasi durumunda ortalama
(geometrik) reel getirinin yillik % 0,19’a distiigt sonucuna ulagiimistir. Saglanan % 0,19’luk ortalama reel getiri karsiliginda ise, inceleme
dénemi igerisinde en diistk toplam kesintinin gergeklestigi 2014 yilinda dahi %2,34 oranindaki kesinti yapildigi hesaplanarak, kamu destegi
olmadan mevcut sistemin gider-getiri yapisinin strdirilemez oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, BES, kesintiler, giderler, getiriler, bireysel emeklilik yatirim fonlari
JEL Siniflandiriimasi: G22, G23, G28
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1. GiRiS

Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yilindan itibaren devlet katkisinin uygulanmasi ile birlikte katilimci sayisi 6
milyonu, Devlet katki payl dahil olmak lzere yonetilen fon tutari da 50 milyar TL'n1 asmistir. Ancak katihmci
sayisinda ve fon blylklGgindeki artisa ragmen, getiril erin diisiiklGgl karsisinda kesintilerin yiiksekligi, sistemin
onlindeki temel sorunlardan birisi olarak gorilmeye baslanmis ve bu konudaki elestiriler de artmaya
baslamistir.

Bireysel emeklilik planlari ve emeklilik fonlarinda uygulanan kesintiler, hem potansiyel katilimcilar icin, hem de
mevcut durumda sisteme dahil olup da, daha distik kesinti uygulayan baska bir plana gecerek birikimlerini daha
hizli arttirmak isteyen mevcut katilimcilar icin son derece 6nemli bir bilgi niteligindedir. Zira emeklilik
birikimlerinin artisinda saglanan portfoy yonetim getirisi kadar, katkilar (zerinden yapilan kesintiler de
onemlidir. Bu nedenle, hem emeklilik sistemi tzerindeki maliyetlerin ortaya cikartiimasi, hem de maliyetlerin
dusirilmesiile ilgili bir cok uluslararasi calisma yapilmistir. Ozellikle son yillarda bu konuda Whitehouse (2000),
Turner (2005), Hernandez ve Stewart (2008), Pitt-Watson (2010), Bikker, Steenbeek ve Torracchi (2012),
lonescu ve Robles (2014), Tuesta (2014) ve Calveley (2015) tarafindan calismalar yapilmis, farkh (lkelerin
bireysel emeklilik sistemi (izerindeki maliyetler karsilastirilmis, maliyetleri etkileyen faktorler incelenmis ve
maliyetleri dislrlcl 6neriler gelistirilmistir.

Son doénemde, Turkiye’de bireysel emeklilik sisteminin getirilerinin az olmasi, sistemin kendi Urettigi
getirilerden ziyade kamu katkisi ile varligini sirdiirmesi ve sistem tzerinden yapilan kesintilerin yiksekligine
iliskin yapilan elestiriler artmis olmakla birlikte, bu konuda bireysel emeklilik sistemi tzerindeki tim giderleri
dikkate alarak yapilan bir gider-getiri analizi mevcut degildir. Sistemde yer alan emeklilik planlari ve emeklilik
fonlari ile ilgili tim gider ve kesinti rakamlarini karsilastirmali olarak sunan ulasilabilir bir veri seti olmadigindan,
bu konuda yapilan elestiriler, yorumlar, hazirlanan raporlar ve calismalar da sadece aciklanan kesinti verilerine
dayanilarak yapiimaktadir. Mevcut veri setleri genellikle sadece fon varligi izerinden yapilan kesintilere yer
vermekte (fon toplam gider kesintisi ya da fon isletim gider kesintisi), katilim tutarlari, emeklilik fonlarina
yonlendirilmeden 6nce yapilan kesintiler ise (giris aidatlari, ydnetim ve ara verme gider kesintileri) yapilan getiri
hesaplamalarinda dikkate alinamamakta, bu durum ise var olan giderlerin daha dusik, getirilerin ise daha
yuksek olarak algilanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle katilimci sayisinin 6 milyon kisiyi, Devlet katki pay
dahil olmak Uzere yonetilen fon tutarinin 50 milyar TL'n1 astigi bir sistem ile ilgili olarak, gider yapisinin tam
olarak aciklanmasi, gider kalemlerinin kapsamli olarak ele alinmasi, tim gider kalemlerinin sektérel bazda
ortaya konulmasi ve bu giderler indirildikten sonraki net getirilerin hesaplanmasi, hem bu konuda yapilacak
olan akademik calismalara kaynak olusturacak hem de politika belirleyici otoritelerin karar almasina yardimci
olacaktir.

Yapilan galismada oncelikle emeklilik sistemi Gzerindeki giderler “plan kapsaminda yapilan kesintiler” ve “fon
varhgini azaltan giderler” olarak iki ayri gruba ayrilmistir. Pesin 6denen giris aidati, ertelenmis gider aidati,
yonetim ve ara verme gider kesintileri gibi, katiimlar heniz bireysel emeklilik fonlarina yonlendirilmeden,
emeklilik plani dahilinde kesilen giderler “plan kapsaminda yapilan kesintiler” grubuna, tamami fon toplam
gider kesintisi (FTGK) basligi altinda incelenebilecek olan, fon isletim gider kesintisi (FIGK), aracilik komisyonlari,
saklama Ucreti gibi katilimlar emeklilik fonlarina yonlendirildikten sonra fon varligi Gzerinden yapilan kesintiler
de “fon varligini azaltan giderler” olarak nitelendirilmistir.

Calismada, Emeklilik Gozetim Merkezi’nin (EGM) verilerine gore, bireysel emeklilik sistemi Gzerinden 2014 yili
sonuna kadar kiimilatif olarak yapilan tim kesintilerin toplaminin 4,341 Milyon TL'nin Uzerinde oldugu, bu
tutarin 2014 yili sonuna kadar devam eden ya da sona erdirilmis sozlesmelere ait toplam katki payi tutari olan
40.029.266.799 TL.'nin (EGM 2015, s.12) % 10,8’ine karsilik geldigi ve henlz yeni sayilabilecek bir sistemde
simdiye kadar yapilan bu kesinti miktarinin uluslararasi olgekte de yiksek oldugu belirtilmistir. Calismada
yapilan kesintilerin dagilimi da analiz edilerek, toplam kesintilerin %56’sinin fon varligini azaltan fon isletim
gider kesintilerinden olustugu, ancak fon varligini azaltan FTGK tanimina FiGK’nin yanisira; “alim satim
komisyonu”, “saklama Ucreti” gibi “fon varligini azaltan diger gider” kalemlerin de dahil oldugu, ancak fon
varligini azaltici “ahm satim komisyonu”, “saklama Ucreti” gibi diger kesinti kalemlerine toplu verilerin

aciklandigr bircok kaynakta yer verilmedigi belirtilerek, “fon varligini azaltan diger giderlerin” FTGK icindeki
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payinin %6-%7 civarinda oldugu hesaplanarak, bu giderlerin de maliyet analizlerinde dikkate alinmasi gerektigi
belirtilmistir.

Calismada emeklilik sirketine ayrica 6denen veya yapilan periyodik katki paylarindan kesilen, dolayisiyla
emeklilik yatinm fonunda yatirima yonlendirilmeyen, emeklilik fonlarina yénlendirilmedigi icin de fon kesintisi
veya fon getirisi analizlerinde yer almayan, herhangi bir yerde katihmcilarin karsilastirma yapabilecegi bir
sekilde ilan edilmeyen “plan kapsaminda yapilan kesintiler”in toplam giderler igerisindeki payinin, fon isletim
gider kesintisine gore giderek azaldigi, ancak emeklilik sirketi tarafindan yatirrma yénlendirilmeden emeklilik
plani dahilinde kesilen gider kalemlerinin, toplam icinde en dislik paya sahip oldugu 2014 yilinda dahi toplam
giderlerin %36’sin1 olusturdugu gosterilmistir.

Calismada, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili yapilan kesinti hesaplamalarinda genellikle sadece “fon isletim
gider kesintisinin” dikkate alinmasi elestirilerek, 2008-2014 dénemi icin “plan kapsaminda yapilan kesintiler”
grubunda yer alan, “pesin 6denen gider kesintisi”, “ertelenmis pesin 6denen gider kesintisi”, “yonetim gider
kesintisi” ve “ara verme yonetim gideri kesintisi” oranlari da hesaplanarak fon varligini azaltan FTGK tutarlarina
ilave edilmis ve sistemin maruz kaldigi toplam maliyetler ortaya c¢ikartiimistir. Ayrica genel olarak katilimciya
yansitilan bilgilerde yanlis anlasilan diger bir husus da fon isletim gider kesintisinin tamaminin emeklilik yatirim
fonlarini yoneten portfoy yonetim sirketlerine o6dendigi seklinde bilgidir; halbuki uygulamada sirekli
bilgilendirme formu verilerine gére portfdy yonetim sirketleri tarafindan genellikle 5 ila 50 baz puani (%0,05 ila
%0,50) oraninda portfdoy yonetim sirketine 6deme yapilmakta, kalan fon isletim gideri kesintileri ise fon
kurucusu olan emeklilik sirketlerinde kalmaktadir. Yapilan maliyet hesaplamalar sonucunda inceleme
doneminde sektoriin toplam gider rakaminin yoénetilen portféye oraninin giderek distiigli, bu oranin en yiiksek
oldugu 2008’de %5,83 iken, 2014 yili itibariyle %2,34’e dlstugi gosterilmistir.

Calismada 2008-2014 yillari arasindaki tim gider kalemlerini irdeleyen analiz ortaya konulduktan sonra tim
gider kalemleri dikkate alinarak reel getiri hesaplamalari yapilmis; sadece “fon isletim gider kesintileri” dikkate
alinarak yapilan hesaplamalar sonucunda ortalama reel getiri % 2.01 olarak hesaplanirken, diger giderlerin de
gbz 6nlne alinmasi durumunda ortalama reel getirinin % 0,19’a diistigl gosterilmistir. Yapilan tim kesintiler
sonucunda saglanan % 0,19 reel getiri karsiliginda ise, inceleme dénemi icerisinde en disik toplam kesintinin
gerceklestigi 2014 yilinda dahi %2,34 oranindaki kesinti yapildigi belirtilerek, yapilan yiksek kesintilerin
karsisinda ortalama getiri diizeyinin sadece % 0,19 oraninda gerceklesmesi elestirilerek kamu destegi olmadan
mevcut sistemin gider-getiri yapisinin sirdirilemez oldugu sonucuna variimistir.

Yapilan calisma ile; katiimcilarin gider ve getiri hesaplarini daha dogru yaparak elde edecekleri fayday
arttirmalarina yardimci olunmasi ve politika belirleyicilere daha diisik maliyetli sistem dizayninda katkida
bulunulmasi hedeflenmektedir. Ayrica ¢alismada ulasilan sonuglar dikkate alinarak, karmasik gider yapisinin
katilimcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilmesine ve bu giderlerin emeklilik plani bitiminde elde edilecek
getiriler tzerindeki etkilerinin degerlendirilmesine yonelik yontemlerin arastiriimasi ve Turk emeklilik yatirim
fonlarinin maliyet yapisini etkileyen faktorlerin incelenmesi bu ¢alisma ile hedeflenen amacglarin gelistiriimesine
katkida bulunacaktir.

Bu kapsamda, calismamiz bes bélimden olusmaktadir. ikinci boliimde literatiir taramasi yapilmaktadir. Uclincii
boélimde sistemde yapilan kesintiler ile ilgili bilgi verilmekte, doérdinci bdélimde kullanilan verilerin ne sekilde
temin edildigi ve hesaplandig aciklandiktan sonra veri analizi yapilmakta, son boliimde ise gider ve gelir yapisi
ile ilgili degerlendirmeler yapildiktan sonra ¢alismanin sonuglari kisaca degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Emeklilik fonlarinin yonetim Ucretleri ile ilgili yapilan galismalarda, ¢ogunlukla kesintilerin fazlaligi elestirilirken,
ozellikle Tarkiye’de oldugu gibi gondllilik esasina dayanan ve sistemin heniiz yeteri kadar yayginlasmadigi
Ulkelerde sistemin yayginlastirilabilmesi ve yeterli kalitenin olusturulabilmesi igin, Gcretlerin belirli bir seviyenin
altina diismemesi gerektigini savunan bazi calismalara da rastlanmaktadir. Ornegin Hoexter her gereksiz
yonetim giderinin katilimcilarin birikimlerini azalttigini savunurken (Hoexter 1970, 134, kaynak; Mitchell, 1998,
s. 403), Myers Ucretlerin iyice dismesi sonucunda verilen 6zel emeklilik hizmetinin kalitesinin de disecegi,
halbuki bazi plan katilimcilarinin daha kaliteli hizmet karsiiginda daha yliksek (cret 6demeye razi
olabileceklerinden bahsetmistir. (Myers 1992, 16, kaynak; Mitchell, 1998 s. 403). Optimal bir emeklilik
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sisteminin 6zellikleri ve kesinti oranlarina iliskin galismalar devam etse de, sistemlerin en énemli 6zelliginin,
dislik kesinti orani olmasi gerektigi bir cok politika belirleyici tarafindan kabul edilmistir.

BES lizerinden yapilan kesintiler, katiimcilarin emeklilik doneminde elde edecegi getiri tutarini nemli élgiide
etkilemektedir. Ozellikle bir kerelik alinan icretlerden ziyade, birikim tutari lzerinden yapilan “fon toplam
gideri kesintisi”, “fon isletim gideri kesintisi”, “fon yonetim Ucreti”, “portfoy yonetim Ucreti” gibi cesitli isimler
altinda siirekli olarak yapilan kesintiler emeklilik birikimlerini dnemli élgiide azaltmaktadir. Ornegini ingiltere
sistemine yonelik olarak Watson (2010) tarafindan yapilan bir calismada, ingiltere’de yillik ortalama %1,5
civarinda kesinti yapildigi, 40 yillik bir birikim dénemi sonunda, birikmis fon tutari lizerinden yapilan yillik %1,5
oranindaki kesintinin, hi¢ kesinti yapilmamasi durumuna gore, emeklilik birikimini %38 oraninda azalttigl,
kesinti oranlari daha disuk olan Hollanda ile karsilastirma yapildigi zaman, Hollanda’da, bir calisanin kendisi ile
ayni siire ¢alisan ve ayni miktarda yillik katilimda bulunan bir ingiliz calisana gére %50 daha fazla emeklilik
birikimi elde ettigi sonucuna variimistir.

Katilimcilarin eline gececek emeklilik gelirlerini azaltmasi nedeniyle, Hernandez ve Stewart (2008) tarafindan
kesinti konusunun otoriteler tarafindan da dikkate alindigi ve ¢alisma konusu yapildigi belirtiimektedir.
Akademisyenlerin ve dizenleyici otoritelerin emeklilik fonlarindan yapilan kesintiler tzerine daha fazla
yogunlasmalarinin bir sebebi de, son yillarda belirlenmis getiri (DB-defined benefit) planlardaki sorunlar ve fon
aciklari nedeniyle, bu tar planlarin agirhginin zamanla azalmasi ve belirlenmis katilim (DC-defined contribution)
planlarin payinin artmasidir. Zira DB planlarda katilimcilar belirlenmis getiri tutarlarina dikkat etmekte, emeklilik
sirketleri de taahhut ettikleri getiriyi saglayabilmek icin giderleri bizzat kendileri kismak istemekteydi. Ancak
(DC) planlarda emeklilik sirketinin getiri konusunda herhangi bir taahhidid bulunmadigindan, katilimci kendi
emeklilik getirilerini arttirabilmek icin bizzat kendisi gider tutarlarina dikkat etmek durumunda kalmistir (IOPS,
2014). Ancak bu durum ile birlikte, riskler artan bir sekilde belirlenmis getiri taahhiidiinde bulunan kamudan
veya emeklilik sirketlerinden, finansal durumu ve finansal okuryazarligi yeterli olmayan siradan bireylere
transfer edilmistir. Zira, asgari getiri garantisi bulunmayan DC planlarda yatirim riski tamamen katilimcinin
Gzerinde olup, dogru yatirim tercihleri yapilabilmesi icin emeklilige yénelik yatirnm firsatlarina ve giderlerine
iliskin bilgilerinin yeterli diizeyde olmasi, risk tercihlerinin ve beklentilerinin yatirim asamasinda iyi analiz edilip
plan kurucusu tarafindan yatirim tavsiyesi saglanmasi gerekmektedir (Yazici, 2014).

Literatlrde, Turk bireysel emeklilik sistemi izerinde var olan tim Ucretleri ve etkilerini konu alan bir calismaya
rastlanmamakla birlikte, farkli kurumlarin yayinlarinda veya internet sitelerinde Ucret ve getiri bilgilerine yer
verdikleri goériilmektedir. Ornegin, Takasbank Fon Bilgilendirme Platformu’nun (TEFAS), Emeklilik Gézetim
Merkezi’nin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun KAP)'internet sitelerinde fon
ybnetim Ucretlerine iliskin toplu olarak bilgilere yer verilmekte ayrica Emeklilik Gézetim Merkezi tarafindan
hazirlanan yillik Bireysel Emeklilik Gelisim Raporlarinda da, BES (zerinden yapilan kesintiler ile ilgili
karsilastirmali verilere yer verilmektedir. Ayrica bireysel emeklilik sirketlerinin kendi internet siteleri izerinden
de BES planlari ve kesinti oranlari ile ilgili daha detayl bilgilere yer verilmekte, ancak verilen bu bilgiler sadece o
sirkete ait planlar ile ilgili oldugu i¢in katiimcinin bu bilgileri kullanarak karsilastirma yapma imkani
bulunmamaktadir.

3.SISTEMDE YAPILAN KESINTILER

Emeklilik sirketleri, plan katilimcilarina sundugu hizmetler karsiliginda bazi kesintiler yapmaktadir. Bireysel
emeklilik sistemi (zerinden 2014 yili sonuna kadar kiimiilatif olarak yapilan FIGK, pesin 6denen ve ertelenen
giris aidatlari, ydnetim ve ara verme gider kesintileri toplami 4.176 Milyon TL olup (EGM, 2014), TFGK ve FIGK
arasindaki fark da ilave edildigi zaman yapilan tiim kesintilerin toplami 4,341 Milyon TL’nin (izerindedir. Ote
yandan sunu da belirtmek gerekir ki, yapilan analizde her yil kesilen nominal tutarlar dikkate alinmis olup,
yapilan kesintilerin buginkid degerinin bulunmasi yoluna gidilmemistir. S6z konusu analizin yapilmasi
durumunda yapilan kesintilerin buglnkl degeri daha yiksek olacaktir. Zira s6z konusu kesintiler yapilmasaydi
bu tutarlar sistemde kalacak ve meydana gelecek fon toplam degeri artisina bagh olarak degerlerini artiracakti.
Bireysel emeklilik sistemi (izerinden 2014 yili sonuna kadar kiimilatif olarak yapilan tim kesintilerin toplami
4,341 Milyon TL. olarak gerceklesmis olup, bu tutar 2014 yili sonuna kadar devam eden ya da sona erdirilmis

! http://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/yatirim-fonlari-bilgi-formu.aspx?madde_no=1043&durum_=1&eyf =1
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sozlesmelere ait toplam katki payi tutari toplami olan 40.029.266.799'TL.’'nin  (EGM 2015, s.12) % 10,8'ine
karsilik gelmektedir. Sadece 2014 yilinda yapilan kesintilerin toplam tutari ise 850 Milyon TL'dir.

Ulkelerin BES uygulamalarina gore yapilan kesinti tutarlari da degismektedir. OECD tarafindan yapilan
¢alismada, 2011 yilinda Tirkiye, karsilastirilan diger OECD (lkelerine gore kesintilerin en ylksek oldugu grupta
yer almaktadir (OECD, 2013). Yazici (2014) tarafindan bu ylksekligin esas olarak sistemin tamamen gonalli
katima dayali olmasindan ve toplam fon biyukliginin kigik olmasindan kaynaklandigl degerlendirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi Gzerindeki giderler mevzuat ile FTGK, pesin 6denen giris aidati, ydonetim ve ara verme
gider kesintileri toplami olarak belirtilmekte, ilave olarak da FiGK, fon yénetim {icreti ve ertelenmis gider aidati,
aracihk komisyonlari gibi farkli gider tanimlamalari da bulunmaktadir. Bu giderlerden pesin 6denen giris aidati,
yonetim ve ara verme gider kesintileri ve ertelenmis gider aidatlari yatirimlar heniiz bireysel emeklilik fonlarina
yonlendiriimeden emeklilik plani dahilinde kesilmekte; tamami FTGK basligi altinda incelenebilecek olan, FiGK,
aracihk komisyonlari, saklama Ucreti gibi bazi giderler de katilimlar emeklilik fonlarina yonlendirildikten sonra
fon varligi Gzerinden kesilmektedir. Bu nedenle birinci grup giderleri “plan kapsaminda yapilan kesintiler”, ikinci
grup giderleri de “fon varligini azaltan giderler” olarak nitelendirmek mamkanddr.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte yapilabilecek kesinti tlrleri, giris aidati, yonetim gider
kesintisi (YGK) ve FTGK olarak belirlenmis olup, bu kesinti tiplerine iliskin bilgiler kisaca asagida yer almaktadir;

3.1.Giris Aidati

Sisteme ilk giris asamasinda pesin olarak verilmekte veya ertelenmis olarak tahsil edilmektedir. Giris aidati, esas
olarak baslangicta misteriyi kazanma amaciyla yapilan maliyet, satis, pazarlama ve dagitim gideri olarak
dislindlse de, pratik uygulamada bu amaci karsilamaktan daha ¢ok, sistemden erken ayrilma ya da planin baska
bir sirkete aktarimi durumunda caydirici ceza islevi gormektedir. Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan
hazirlanan gelisim raporlarinda giris aidati; pesin 6denen giris aidati ve ertelenen giris aidati olarak 2 ayri
kaleme ayrilarak incelenmektedir. 2014 yili Gelisim Raporunda yer aldigi tizere, BES (izerinden 2014 yili sonuna
kadar kiimilatif olarak toplam 876,960,000 TL giris aidati kesintisi gerceklestirilmis, bu tutarin 375.840.000 TL’si
pesin olarak, 501.120.000 TL’si ise ertelenmis olarak tahsil edilmistir. Sistemin baslangicindan itibaren, 2014 yili
sonuna kadar tahsil edilen kesintiler igerisinde giris aidatlari %21 oraninda bir paya sahip bulunmaktadir.
Toplam kimdulatif kesintiler icinde ertelenen paylarin %13, pesin alinan giris aidatlarinin ise % 8'lik bir paya
sahip olmasi, giris aidatlarinin esas olarak sisteme giriste sirketin karsilastigi maliyetleri karsilamaktan cok,
ayrilmalari caydirici bir islev icin kullanildigini gostermektedir.

2013 yilindan 6nceki uygulamada giris aidati tutari, aylik briit asgari tcret (ABAU) tutarinin vyarisi ile
sinirlandirilmisken, 2013 yilindan sonraki uygulamada giris aidati tutar sistemden erken ayrilmalari caydirmak
amaciyla, ABAU tutarinin %75’ine yiikseltiimis (pesin olarak tahsil edilecek olan tutar ABAU tutarinin %10°u ile
sinirlandirilmistir), ayrica katilimcinin sistemde kalma siresi uzadikga, ertelenmis giris aidati tutarini azaltan
kademeli bir sistem dizayn edilmistir. Hatta mevzuat uyarinca, katihmci sistemde 10 yil kaldiktan sonra hig
ertelenmis giris aidati alinmamasi gerekmektedir. (Yazici, 2014)

3.2. Yonetim Gideri Kesintisi (YGK)

YGK, yatirilan katki paylari Uzerinden, katki paylari édendikge bir kereligine yapilan bir kesintidir. 2013 yili
oncesi donemde azami YGK orani %8 iken, 2013 yilindan itibaren %2’ye distrilmistir. Uygulamada yonetim
gider kesintisi tutarlar plan bazinda degismekte, ayrica ayni plana dahil olan katihmcilarin periyodik yatirim
tutarlari arttikca, uygulanan oranin azalmasi uygulamasi da sikca gorilmektedir. Ayrica bazi planlarda da,
baslangicta belirli bir tutarin Gzerindeki katilim tutarini tek seferde yatiran katilimcilardan, sonrasinda yapilacak
katki payl 6demeleri icin herhangi bir yonetim gider kesintisi alinmamasi uygulamasina da rastlaniimaktadir.
BES Uzerinden 2014 yili sonuna kadar kimdilatif olarak toplam 918.720.000TL yonetim gideri kesintisi
gerceklestirilmistir (EGM, 2015).

Odenen katki paylari (izerinden yapilan kesintilere ilave olarak, katiimcinin 3 aydan fazla édemeye ara vermesi
durumunda sirketler ara verilen her ay icin en fazla 2 TL ek yonetim gideri kesintisi alabilmekte, ayrica
katilimcinin 6demeye bir yildan daha fazla ara vermesi durumunda da, sirket tarafindan 6denen sabit giderler,
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katihmcinin bireysel emeklilik hesabindaki birikiminden tahsil edilebilmektedir. Bu sekilde yapilan kesintilerin,
tlim kesintilere orani yaklasik olarak %1 civarindadir (EGM, 2015).

3.3. Fon Toplam Gideri Kesintisi (FTGK)

07.04.2001 tarihli “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunu” ile fon varliklarindan FIGK
yapilabilecegi diizenlenmis, 09.11.2012 tarihli Sistem Yonetmeligi ile de FTGK tanimi getirilmis ve fona iliskin
giderlerin karsilanmasi igin fondan mevzuatla belirlenen sinirlar dahilinde kesinti yapilabilecegi belirtilmistir.
26.02.2013 tarihli Emeklilik Plani Hakkinda Genelge ile de, fondan yapilan FiGK, aracilik komisyonu ve diger tiim
gider ve masraflarin toplaminin fon net varlik degerine oraninin, FTGK oranini asamayacagi belirlenmistir.
Dolayisi ile FTGK, hem FiGK tutarini icermekte, hem de alim satim komisyonu, ihrag izni giderleri, tescil ve ilan
giderleri, sigorta Ucretleri, noter harg ve tasdik giderleri, bagimsiz denetim (creti, saklama (creti, alinan kredi
faizi, vergi, resim, harg v.b. gibi fon aktifinden yapilan tim kesintileri icermektedir. Asagida yer alan Tablo:1'de
FTGK icinde yer alan FiGK tutar ve oranlariile, fon varligindan kesintisi yapilan diger giderler yer almaktadir.

Tablo 1: Fon Varhgini Eksilten FTGK, FiGK, Komisyon Harcamalari ve Diger Harcamalar

Yil TopI(aFr-'Ir]GKKe)smtl Yone(t;;gltl)cretl 5:2;zg:| Diger Harcamalar | FiGK/FTGK (%)
2007 99.218.532 85.789.686 7.434.364 5.994.482 86,47
2008 102.029.636 93.946.726 5.426.644 2.656.266 92,08
2009 189.793.936 175.708.798 10.518.377 3.566.761 92,58
2010 255.576.891 239.483.885 12.721.931 3.371.074 93,70
2011 308.138.048 291.517.294 12.609.493 4.011.261 94,61
2012 402.531.203 378.639.458 19.128.244 4.763.501 94,06
2013 446.175.217 415.546.647 17.359.717 13.268.853 93,14
2014 557.175.719 522.831.911 20.397.677 13.946.131 93,84

Kaynak: Tablo SPK ve Takasbank internet sitesinde ve yer alan emeklilik yatinm fonu gider verileri kullanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

2013 &ncesi uygulamada, FIGK orani tavani igin fonlar arasinda herhangi bir ayrim yapilmamis, limit tutari
glnliik azami yuzbinde 10 (yillik %3,65) olarak diizenlenmisken, 2013 tarihinden itibaren ise FTGK tutarlari esas
alinmis, fon varligindan alinabilecek diger tim kesintiler fon gruplari bazinda ayristiriimis ve 2013 oOncesi
belirlenen azami tutar daha da asagiya cekilmistir. 2013 yili sonrasinda FTGK oranlari; “para piyasasi fonlari>”
icin glinlik azami ylzbinde 3 (yillik %1,09), “kamu ve 6zel sektér borglanma araglari, kiymetli madenler, endeks
fonlari ve benzeri fonlar™ icin guinliik azami ylizbinde 5,25 (yillik %1,91), “hisse senedi ve benzeri aktif yonetilen
fonlar®” igin ise guinliik azami yiizbinde 6,25 (yillik %2,28) olarak uygulanmaktadir.

Bunlara ilave olarak, Devlet katkisi ile olusturulan fonlardan da yillik azami % 0,365 oraninda FTGK
kesilmektedir.

Asagida yer alan Tablo 2’de 2013 yili 6ncesi mevzuat gergevesinde gecerli olan Ust sinirlar ile fiili olarak
uygulanan YGK ve FTGK oranlari ve 2013 yili sonrasinda gegerli oranlari gosteren bilgiler yer almaktadir.

2 I. Grup; Kamu, 6zel sektor ve karma likit fonlar.

3 Il. Grup; Borglanma araglari, kiymetli madenler, endeks, kamu borglanma araglari, 6zel sektér borglanma araglari, karma borglanma
araglari, uluslararasi borglanma araglari, kiymetli madenler, altin ve dengeli fonlar.

4 Ill. Grup; Hisse senedi, uluslararasi hisse senedi, kiglk sirketler hisse senedi, yabanci tlke, sektér, esnek, karma, uluslararasi karma ve fon
sepeti fonlari.
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Tablo 2: BES Kesintilerinde 2013 Yili Sonrasi Saglanan Diisis

2013 Oncesi 2013-2014
Kesinti Tiirti vasal Ust Sinir Fiili Yasal Ust Sinir Fiili Ortalama Fiili Ortalama
Ortalama (2013-2014) (2013) (2014)
YGK (Odenen Katki Pay: %8,00 %3,25 %2,00 %1,10 Yaklasik 1,1

Uzerinden)
I. Grup: %1,09

%3,65 %2,28 1. Grup: %1,91 %1,81 %1,49
II. Grup:%2,28

FTGK (Yonetilen Fon
Uzerinden)

Kaynak: EGM 2015

Ancak burada mevzuat ile belirlenen “fon toplam gider kesintisi” ifadesinden, her tiirli kesintinin dahil oldugu
Ust limit anlamini gikartmamak gerekmektedir. Zira, yukarida bahsedilen giris aidati ile yonetim gider kesintileri
“fon toplam gider kesintisi” tutarina dahil degildir. Fon toplam gider kesintisinin ¢ok buyik bir kismini
olusturan® fon isletim gider kesintisi aktif biyiikligiin belirli bir orani olarak hesaplanmakta, giinlik olarak
kesilmekte ve fon toplam degerini her giin eksiltmektedir. Yonetim gideri kesintisi ise katki paylari Gzerinden bir
defaligina tahsil edilmekte, kalan tutar yatirima yoénlendirilmektedir. Ancak yatirrma yénlendirilen baz tutari
azalttigi icin de dnemli bir etkiye sahiptir. Giris aidati ise s6zlesme imzalanirken pesin olarak (pesin alinacak
aidat tutari uygulamada aylik taksitler halinde tahsil edilmektedir) veya ertelenen giris aidati olarak tahsil
edilmektedir. BES Uzerinden 2014 sonuna kadar kiimilatif olarak toplam 2.338.560.000 TL fon isletim gider
kesintisi gerceklestirilmis olup bu tutar, yapilan tiim kesinti tutarlarinin %56’sini olusturmaktadir. (EGM 2015)

FTGK, glinlik belirlenen gider oranlarinin, fon toplam degeri ile carpilmasi sonucu hesaplandigindan,
katilimcinin sistemde kalma siiresine bagli olarak artmaktadir. Ornegin 20 yil devam eden bir emeklilik planinda,
20 yil 6nce yapilan ve yatirima yonlendirilen katki payi Gzerinden, 20 yil boyunca her gin kesinti yapiimaktadir.
Bu ylizden de diger maliyetlerin yaninda FTGK’ye daha fazla 6nem verilmeli ve kesinti sonuglarinin neler oldugu
hakkinda plan katilimcilari daha fazla bilgilendirilmelidir.

4.VERI TEMINIi VE ANALIZi

4.1.Veri Temini

Yukarida da detayli olarak izah edildigi Uzere emeklilik sirketleri tarafindan 3 sekilde Ucret tahsilati
yapilmaktadir. ilk olarak plan katiimcisi bir plana katildig1 zaman, asgari {icretin belirli bir orani tutarinda giris
aidati 6demekte, daha sonra periyodik olarak katiimda bulunmakta ve YGK katihm miktarindan kesildikten
sonra, kalan katilim tutar yatirima yonlendirilmektedir. Buraya kadar, yani katilimlar yatirima yénlendirilmeden
once yapilan kesintiler fon varligi Gzerinden degil, katihmcinin dahil oldugu plana gore belirlenen kesintilerdir.
Bu 2 kesinti yapildiktan sonra ise kesinti yapilmis katki paylari katilimcinin tercihine gére emeklilik fonlarina
yonlendirilmekte, bu asamadan sonra fon aktif degeri Gizerinden her gilin kesinti yapilarak, emeklilik yatirim
fonunun aktif bayaklGga azaltilmaktadir. Fon aktif degeri Gzerinden yapilan bu kesinti ise plana dahil edilen
fonlara gore yani fon bazli olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla yapilan kesintilerle ilgili batincdl bir calisma
yapabilmek icin, hem plan bazinda alinan giris aidati ve YGK, hem de fon bazinda tahsil edilen FTGK (FIGK ve fon
blylkligl Gzerinden alinan diger giderler) verilerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Tirkiye’de BES ile ilgili kesintiler fon bazinda veya emeklilik plani bazinda emeklilik sirketlerinin internet
sayfalarinda, fon izahnamesindeki bilgilerin 6zet olarak yer aldigl tanitim formunda, fon ictliziigiinde, fonlarin
yillik raporlarinda, tanitim kilavuzlarinda yer almaktadir.

Ancak bu veriler fon veya emeklilik plani bazinda olup karsilastirma yapma imkani vermekten uzaktir.

Diger yandan Tiirkiye’de toplam kesinti oranlarinin birlikte yer aldigi kaynaklar da bulunmaktadir. Ornegin KAP

o

Uzerinde, “fon i¢ thzugunde yer alan fon isletim gideri”, “uygulanan fon isletim gideri” ve “fon toplam gider

5
SPK internet sitesinde yer alan ayrintili fon gider rakamlarinin toplanmasi sonucunda, 2014 yilinda fon toplam gider kesintisinin %
93,8’ini, 2013 yilinda da %93,1’ini fon isletim gider kesintisinin olusturdugu goérulmustar.
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kesintisi” verilerine yer verilmektedir. EGM ve TEFAS’da ise “fon bazinda fon isletim gideri kesintisi” oranlari
tlim fonlara iliskin olarak verilmektedir.

SPK’nin internet sitesinde ise, diger toplu veri saglayan sitelere benzer olarak, giris aidati ve YGK rakamlarina
yer verilmemekle birlikte, diger sitelerde yer alan FTGK veya FiIGK degerlerinin ayrintilarina inilmekte, fonlarin
glnlik yonetim Ucreti orani ile donem igerisinde yapilan harcamalarin toplami, donem igerisinde yapilan
harcamalarin ortalama fon toplam degerine orani gibi ilave bilgilere de yer verilmektedir. SPK’'nin internet
sitesinde ayrica alim satim komisyonu oran ve tutarlari (hisse senedi, tahvil ve bono, ters repo, Borsa Para
Piyasasi, yabanci menkul kiymet komisyon oran ve tutarlan) ile ihrag izni giderleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta
Ucretleri, noter harg ve tasdik giderleri, bagimsiz denetim Uicreti, katilma belgesi basim giderleri, saklama (creti,
alinan kredi faizi, vergi, resim, harg vb. gibi giderlere de her bir fon detayinda ve yillik bazda yer verilmektedir.

Gorildiigu Gzere yukarida yer alan toplu verilerin yer aldigi kaynaklarda fon bazinda tamamen FTGK veya FIGK
ile ilgili bilgilere yer verilmekte, katihmcinin 6dedigi giris aidati ve YGK ile ilgili, toplu ve karsilastirmaya imkan
veren bir veri seti bulunmamaktadir. Plan bazinda toplu verilere ise EGM’nin internet sayfasindan
erisilebilmekte, 6rnegin 2014 yili icin 973 adet emeklilik plani ile ilgili FIGK rakamlar ile ilgili bilgiye
ulasilabilmekte, ancak giris aidati ve YGK bilgileri bu sayfada da yer almamaktadir.

Diger yandan 2004 yilindan itibaren EGM tarafindan yillik olarak yayinlanmakta olan bireysel emeklilik sistemi
yillik gelisim raporlarinda (BESYGR), yonetim gider kesintileri tim sektoriin toplami olarak aylik bazda
verilmekte, yillar itibari ile de kiimilatif olarak gosterilmektedir. Ayni raporlarda ayrica sistemde katilimcilardan
yapilan toplam kesintilere yillik bazda yer verilmekte, ayrica yapilan toplam kesintiler icerisinde ara verme
yonetim gideri kesintisi, ertelenen giris aidati, pesin ddenen giris aidati, fon isletim gider kesintisi ve yonetim
gider kesintisinin ylzdesel olarak paylari da grafik olarak verilmektedir. Ancak bu veriler de yillik olarak
verilmemekte, 2008 yilindan itibaren birikimli olarak verilmektedir. Ornegin, 2014 yili raporunda agiklanan fon
isletim gider kesintisinin toplam gider rakami igerisinde payinin % 56 olmasina iliskin bilgi, sadece 2014 yilina ait
olan bir bilgi degil, 2007-2014 yili arasindaki doneme ait toplam birikimli rakamlar ile olusturulmus bir bilgidir.

Asagida yer alan Tablo 3’de 2007-2014 vyilllari arasindaki yillik BESYG raporlarindan tretilen birikimli gider
dagilim yiizdelerini gdsteren tablo yer almaktadir (Ancak BESYG raporlarinda FTGK rakamlarindan degil de FiGK
rakamlarindan bahsedildigi icin, Tablo 3 FIGK disinda FTGK rakamina dahil olan kesintileri icermemektedir):

Tablo 3: Birikimli Gider Dagilim Yiizdeleri (2007-2014)

Villar Fon isletim Yonetim Gider Pesin Gdenen Ertelenen Gider Ara Verme Yénetim

Gideri (%) Kesintisi (%) Gider Aidati (%) Aidati (%) Gider Kesintisi (%)
2007 35 38 16 10 1
2008 38 35 14 12 1
2009 41 32 12 14 1
2010 45 30 11 13 1
2011 49 28 9 13 1
2012 52 27 8 13 0
2013 54 24 9 12 1
2014 56 22 9 12 1

2014 yilina kadar olan toplam FiGK tutarlari, toplam kesintilerin sadece %56’sini olusturdugundan dolayi, BES
katihmcisinin maruz kaldigi tim giderler ile ilgili butlincil degerlendirmelerde bulunabilmek igin, BESYR’lerde
yer alan kimdalatif toplam gider rakamlarindan ve gider kalemlerinin kimilatif dagilim yizdelerinden
faydalanilarak, gecmise donik olarak yil bazinda tim gider tiirleri yaklasik olarak hesaplanmistir.

Ornegin, 2014 yili sonu itibariyle toplam kiimilatif gider rakami olan 4.176 Milyon TL kesinti tutarindan
(EGM,2015), 2013 yili kiimlatif kesinti toplami olan 3.326 milyon TL (EGM, 2014) cikartilarak, 2014 yilina iliskin
toplam kesinti tutarinin 850 milyon TL. oldugu bulunmus, sonrasinda da yukarida yer alan Tablo 3’de yer alan
birikimli yiizdelerden yillara goére gider dagilim tutarlari ve yiizdeleri hesaplanmistir. Ornegin 2014 yilina iliskin
birikimli toplam gider rakami olan 4.176.000.000 TL rakami ile ayni yilin birikimli fon isletim ylzdesi olan %56
oraninin ¢arpimindan, ayni hesaplamanin 2013 yili icin yapilmasi sonucu bulunan tutar cikartilarak, 2014 yilina
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ait yillik fon isletim giderleri yaklasik® olarak bulunmustur. Ayrica bu sekilde bulunan fon isletim gider kesintisi
rakamlari da SPK internet sitesinde yer alan ve tek tek fon bazinda verilen rakamlarin toplanmasi ile bulunan,
yillik fon yoénetim gideri rakamlari ile karsilastirilarak, birikimli yizdelerin baz alinmasi ile bulunan tutarlarin
dogrulugu test edilmistir.

Yapilan karsilastirma sonucu her 2 farkh kaynaktan elde edilen fon isletim ve fon yodnetim Ucretlerinin
birbirlerine oldukga yakin oldugunun goérilmesi Uzerine, bu yontem ile Uretilen veriler izerinden galismaya
devam edilmistir. Ornegin yukarida yer alan birikimli rakamlar ve birikimli yiizdeler kullanilarak 2013 yili icin fon
isletim gideri 414.400.000 TL., 2014 yih i¢in de 542.520.000 TL olarak hesaplanmis, SPK sitesinde tek tek fon
bazinda yer alan emeklilik fonlarinin fon isletim giderlerinin toplanmasi sonucu bulunan tutarlar ise 2013 yih
icin 415.546.647 TL. ve 522.831.911 TL olarak hesaplanmistir’.

Asagida yer alan Tablo 4’de, bu yontem kullanilarak Uretilmis olan toplam gider ve fon isletim gideri bilgileri,
Tablo 5’de ise gider gesitlerinin yillik olarak yiizdesel dagilimi yer almaktadir.

Tablo 4: Toplam Gider ve Fon isletim Gideri Tablosu

villar Birikimli Toplam Birikimli Fon isletim Yillik Toplam Yillik Fon isletim Fon isletim
Gider Gideri Gider Gideri Gideri
2007 436.813.356 152.884.674,60 - - -
2008 725.501.434 275.690.544,92 288.688.078 122.805.870 43%
2009 1.082.518.489 443.832.580,49 357.017.055 168.142.036 47%
2010 1.510.653.721 679.794.174,45 428.135.232 235.961.594 55%
2011 2.027.000.000 993.230.000,00 516.346.279 313.435.826 61%
2012 2.657.000.000 1.381.640.000,00 630.000.000 388.410.000 62%
2013 3.326.000.000 1.796.040.000,00 669.000.000 414.400.000 62%
2014 4.176.000.000 2.338.560.000,00 850.000.000 542.520.000 64%

Kaynak: EGM 2007, EGM 2008, EGM 2009, EGM 2010, EGM 2011, EGM 2012, EGM 2013, EGM 2014, EGM 2015 verileri ile SPK verileri esas
alinarak, yazar tarafindan yapilan hesaplamalar sonucu hazirlanmistir.

Tablo 5: BES Katihimcilari Uzerindeki Gider Yiikiiniin Yillik Yiizdesel Dagilimi

Fon isletim Yonetim Gider Pesin Odenen Gider = Ertelenen Gider :Ara .Vern.1e
Yillar L . R X Yonetim Gider
Gideri Kesintisi Aidati Aidati .
Kesintisi
2008 43% 30% 11% 15% 1%
2009 47% 26% 8% 18% 1%
2010 55% 25% 8% 10% 1%
2011 61% 22% 3% 13% 1%
2012 62% 24% 5% 13% 1%
2013 62% 13% 13% 9% 3%
2014 64% 14% 9% 12% 1%

6 Sonuglarin yaklasik olarak hesaplanmasinin sebebi BESYG raporlarinda yer alan ylizde rakamlarinin virgiilden sonra devam etmemesidir.
Konuyla ilgili olarak EGM’den yillik olarak toplam ve fon bazinda veri talebinde bulunulmus, ancak EGM’den, kamuoyu ile
paylasilan verilerin, yayimlanan haftalik BES gostergeleri, yillik gelisim raporlarinda yer alan veriler ve yillik gelisim raporlarinda yer alan
grafiklerin bazilarina iligkin referans tablolari ile sinirl olduguna iligkin cevap alinmistir.

7 EGM kaynaklarindan hesaplanan FiGK tutari ile, SPK sitesinde yer alan portféy yénetim iicreti rakamlarinin tutarh oldugunun gériilmesi,
isletim gideri disinda SPK sitesinde yer alan ve FTGK rakamina dahil olan, alim satim komisyonu tutarlari ile ihrag izni giderleri, tescil ve ilan
giderleri, sigorta Ucretleri, noter harg ve tasdik giderleri, bagimsiz denetim Ucreti, katilma belgesi basim giderleri, saklama tcreti, alinan
kredi faizi, vergi, resim, har¢ vb. gibi giderler kalemlerinin yukarida belirtilen yiizdesel gosterimlerin igine hi¢ dahil edilmedigini de
gosterebilir. FTGK ve FIGK rakamlari arasindaki fark 2013 yili igin 30.6 milyon TL., 2014 yili icin 34,3 milyon TL. olarak gerceklesmistir.
Yiizdesel oranlar kullanilarak yaklasik degerler elde edildigi icin bu konuda kesin bir sonuca ulagilamamaktadir. Ancak FTGK ile FIGK
arasindaki fark EGM tarafindan yayinlanan konsolide verilerde Tablo 4’de yer verilen “birikimli toplam gider” rakami igerisinde dikkate
alinmiyor ise bu durum toplam gider tutarinin eksik hesaplandigi anlamina gelecek olup, aradaki farkin da dikkate alinmaya baslanmasi
gerekmektedir. Calismanin devaminda arada kalan farkin ilan edilen birikimli toplam gider rakami igerisinde yer aldigi kabul edilmistir.
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Kaynak: EGM 2007, EGM 2008, EGM 2009, EGM 2010, EGM 2011, EGM 2012, EGM 2013, EGM 2014, EGM 2015 verileri ile SPK verileri esas
alinarak, yazar tarafindan yapilan hesaplamalar sonucu hazirlanmistir.

Veri seti olusturulurken ayrica getiri, reel getiri, giderlerden arindiriimis reel getiri ve ortalama reel getiri
rakamlari da SPK internet sitesinde yer alan veriler ile EGM verileri esas alinarak hesaplanmistir. Bireysel
emeklilik fonlarinin yillik nominal getiri rakamlarini daha 6nce bahsedilen veri kaynaklarindan elde etmek
mimkinken, tim sektérin ¢calisma konusu olan 2008-2014 yillari arasindaki reel getiriler emeklilik fonlarinin
yilbasi ve yil sonu birim fiyatlarindaki artis dikkate alinarak hesaplanmistir. Yil icerisinde kurulmus ve sene
basinda mevcut olmayan fonlar bu hesaba dahil edilmemis, ertesi yilin basindan itibaren hesaplamalara dahil
edilmistir. Bu amacla 2008 yilinda 64, 2009 yilinda 97, 2010 yilinda 120, 2011 yihinda 128, 2012 yilinda 128,
2013 yilinda 145 ve 2014 yih icin de 238 adet fonun getirisi dikkate alinmis, daha sonra her fon bazinda elde
edilen getiriler, fon bazinda “ortalama fon toplam degerleri” ile agirliklandirilarak yillik fon getirileri hesap
edilmistir. Sonrasinda elde edilen ve tim emeklilik fonlarini temsil eden yillik nominal getiri rakamlari ile yillik
enflasyon rakamlari (TUFE) dikkate alinarak reel getiriler hesaplanmistir. Sonrasinda da elde edilen bu getiri
rakamlari aciklanmis olan bazi rakamlar ile kiyaslanarak yéntemin dogrulugu kontrol edilmistir.®

Ancak bu analiz FTGK icinde sadece FiGK payi dikkate alinarak yapilmistir. FTGK icinde emeklilik sirketleri
tarafindan isletim gideri olarak fon varligindan tahsil edilen giderlerin yanisira, dagilimi Tablo 6’da gosterilen,
alim satim komisyonlari, ihrag izni giderleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta Ucretleri, noter har¢ ve tasdik
giderleri, bagimsiz denetim Ucreti, katilma belgesi basim giderleri, saklama (creti, alinan kredi faizi, vergi, resim,
harg vs. gibi, fon varligini azaltan diger kesintiler de mevcuttur. Bu tutarlar emeklilik sirketinin geliri olmamakta
ancak fonun idaresi igin aract kurum, merkezi saklamaci, bagimsiz denetim firmalarn gibi kuruluslara
verilmektedir. Yillik BEGS raporlarinda yer alan kiimilatif yiizdesel dagilim analizlerinde sadece FiGK oranlari
belirtilse de, fon varligini azaltan bu diger kalemlerin de toplam maliyet rakamina dahil edilmesi gerekmektedir.
Asagida yer alan Tablo 6’da SPK internet sitesinde yillik olarak fon bazinda yer alan FTGK kalemlerinden
uretilmis olan FiGK, komisyon harcamalari, diger harcama rakamlari ve FiGK tutarina dahil olmayan ama FTGK
icinde yer alan kesinti rakamlari yer almaktadir.

Tablo 6: FTGK, FiGK, Komisyon Harcamalari, Diger Harcamalar, FTGK ve FiGK Farklari

Yillar FTGK FiGK Komisyon Harcamasi Harl::;gr:;lar FTGK-FiGK
2006 53.119.083 45.265.308 4.305.168 3.548.607 7.853.775
2007 99.218.532 85.789.686 7.434.364 5.994.482 13.428.846
2008 102.029.636 93.946.726 5.426.644 2.656.266 8.082.910
2009 189.793.936 175.708.798 10.518.377 3.566.761 14.085.139
2010 255.576.891 239.483.885 12.721.931 3.371.074 16.093.005
2011 308.138.048 291.517.294 12.609.493 4.011.261 16.620.754
2012 402.531.203 378.639.458 19.128.244 4.763.501 23.891.745
2013 446.175.217 415.546.647 17.359.717 13.268.853 30.628.571
2014 557.175.719 522.831.911 20.397.677 13.946.131 34.343.808

Tablo 6’da yer alan FTGK ve FIGK rakamlari arasindaki fark tutarinin 2007-2014 yillari arasindaki 8 yili kapsayan
toplami 165.028.551 TL.’dir. 2006 yih 6ncesi de dahil edildigi zaman bu rakam biraz daha biytyecektir. FTGK
tutarlari fon varligindan indirildigi ve indirildikten sonra katilma belgesi fiyatlari ilan edildigi icin, fon getirileri
hesaplanirken fark rakamina ayrica dikkat edilmesine gerek yoktur. Ancak, emeklilik fonlarinin toplam maliyeti
ile ilgili yapilacak olan analizlerde FTGK ile FIGK arasindaki giderlerin de géz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir.

8 . .. . . . .

Ornegin OECD tarafindan 2013 yilinda hazirlanan “Pension Markets in Focus” raporunda, 2008-2012 yillari arasindaki 5 yillik stiregte,
Tirkiye igin olusan reel getirilerin geometrik ortalamasi %3,4 olarak verilirken, ¢alismada kullanilan yéntem sonucu 5 yillik geometrik
ortalama %3,3 olarak hesaplanmistir.
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4.2 Veri Analizi
4.2.1. FTGK Degisimi Analizi

Asagida yer alan Grafik 1’de, 2008-2014 dénemi arasinda, hem nominal rakamlar ile hem de fon aktifinden
kesilen FTGK tutarlarinin, fon aktif blylkligtne yiizdesel oranlari yer almaktadir.

Grafik 1: Yillara Gore FTGK® Degisimi

Yillara Gore FTGK (Nominal Biiyiikliik ve Aktif Fon Buyukluglinin Yuzdesi
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600.000.000 3,00%
£ 400.000.000 2,00% &
"4 4
E 200.000.000 1,00% E

R 0,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FTGK Oran

GoOrildugu Uzere oransal olarak tahsil edilen FTGK tutarlari stirekli olarak disls trendindedir. 2013 yili 6ncesi
uygulamada, fon aktif degeri lizerinden yapilabilecek fon isletim gideri kesintisi fonlar arasinda herhangi bir
ayrim yapilmadan, yillik %3,65 olarak belirlenmisken, bu mevzuata tabi son uygulama yili olan 2012 yilinda
FTGK orani % 2 olarak gergeklesmis, sonrasinda fon tirleri itibariyle FTGK daha da disms ve 2014 yili itibari ile
bu tutar %1,5'lerin de altina inmistir.

Ancak, her ne kadar oransal olarak bir diisiis mevcut olsa da tahsil edilen toplam nominal FTGK rakamlari, fon
aktif blyiklikleri hizla arttigi icin, giderek biyiimektedir. Ornegin devlet katkisi tesvikinin basladigi 2013 yilinda
fon toplam degeri %24 artarken, tahsil edilen FTGK tutar % 10,8 artmis, 2014 yilinda ise fon toplam degeri %38
artarken, tahsil edilen FTGK tutari % 24,9 artmis, yeni sistemin uygulanmaya baslandigl 2 yil igerisinde ise
toplam degerdeki degisim %72 iken, FTGK nominal tutar artisi % 38,4 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla blyik
Olclide %25 gibi yuksek bir oranda ve sisteme dahil olan herkesi kapsayan (vergi mikellefligi vs. gibi sartlara
bakilmadan) bir kamu tesvigi ile blylyen bir sistemde, FTGK’'ndeki oransal diisus, sistemdeki gider miktarinin
artisina engel olamamaktadir.

4.2.2 Toplam Gider Yapisinin ve Gider Kalemlerinin Dagilimlarinin Analizi

Asagida yer alan grafik 2’de, 2008-2014 donemi arasinda, yillik toplam kesintiler ile bu kesintilerin gider
turlerine gore dagiliminin yillar itibari ile degisimi yer almaktadir.

? Rakamlar ve oranlar yazar tarafindan, SPK internet sitesinde yer alan ve fon aktif degeri Gizerinden yapilan tim kesintilerin (fon yonetim
giderleri, alim satim komisyonlari, ihrag izni giderleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta Ucretleri, noter harg ve tasdik giderleri, bagimsiz
denetim Ucreti, katilma belgesi basim giderleri, saklama {creti, alinan kredi faizi, vergi, resim, har¢ vb. gibi giderler) yillik olarak
toplanmasindan sonra hesaplanmistir.
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Grafik 2: Toplam Yillik Kesintiler ve Kesintilerin Dagilimi (2008-2014) 10
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Grafik 2’den da gorildiigi Gzere 2008 yilindan itibaren toplam fon kesintilerinde nominal rakam bazinda énemli
bir artis gérilmekte, ancak bu artisin temel sebebi, yonetim gider kesintisi, ara verme yénetim gideri kesintisi,
ertelenen giris aidati, pesin 6denen giris aidati gibi diger kalemlerdeki artistan ¢ok, esas olarak fon isletim gider
kesintisi tutarlarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Asagida yer alan Grafik 3’den de gider rakamlari igerisinde en ylksek paya sahip olan fon isletim gideri payinin,
daha da yikselmesine iliskin trend gérilmektedir.

Grafik 3: Yillik Ucret Kalemlerinin Yiizdesel Dagilimi™*
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TGK’nin ve fon isletim giderlerinin her giin ve sirekli olarak artan aktif blylkligin belirli bir orani olarak
alindig, 2013 yili sonrasi diizenlemeler ile hem ertelenmis fon giris aidatinin sistemde kalma siresi arttikca
disecegi, hem de devlet katkisi tutarinin sistemde kalma siiresi uzadikga artmasina iliskin diizenlemeler dikkate
alindiginda, FIGK’ndeki bu artisin 6niimiizdeki dénemlerde de devam etmesi kaginiimazdir.

Diger yandan FiGK rakami veya orani “veri temini” bélimiinde de bahsedildigi izere bir ¢cok veri tabaninda
bulunan ve karsilastirma yapma imkani veren, bu anlamda da kullanicilarin rahatlkla ulasabilecegi
bilyukliklerdendir. Ancak bu rakamin disinda; yonetim gider kesintisi, ara verme yonetim gideri kesintisi,
ertelenen giris aidati, pesin 6denen giris aidati gibi gider kalemlerinin de saglikli bir analiz yapilabilmesi igin

10 Grafige baz olan rakamlar, yazar tarafindan 2007-2014 yillari arasindaki yillik BESGR’'nda yer alan kiimulatif rakam ve oranlardan yola
cikilarak “veri temini” béliimiinde bahsedilen yéntem kullanilarak hesaplanmistir. Ancak BESGR’de FTGK oranina yer verilmemekte, FIGK
oranina yer verilmektedir. 2013-2014 yili icin SPK internet sitesinde yer alan oranlar dikkate alindiginda FIGK, FTGK'nin %93-%94'tnii
olusturmakta, %6, %7 civarindaki alim satim komisyonu, saklama vs. gibi giderler yillik BESG raporlarinda gésterilmedigi igin analiz igcinde de
yer almamaktadir.

1 Grafige baz olan rakamlar, yazar tarafindan 2007-2014 yillari arasindaki yillik BESGR’'nda yer alan kiimulatif rakam ve oranlardan yola
cikilarak “veri temini” bolimuinde bahsedilen yontem kullanilarak hesaplanmistir.
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bilinmesi ve hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir. Ayrica fon varligini azaltan FTGK rakami igerisinde,
FIGK disinda kalan alim satim komisyonlari, saklama ticretleri, ihrag izni giderleri gibi FIGK rakamina dahil
olmayan giderler de yer almaktadir. Ancak ister FIGK olsun ister FTGK olsun ikisinin de her giin fon varligindan
kesildigi ve dolayisiyla ilan edilen fon fiyatlarinin da bu kesintileri yansittigi, ayrica énceki mevzuatta FIGK
sonraki mevzuatta FTGK ifadelerine yer verildigi ve EGM tarafindan sektore iliskin ilan edilen kiimulatif gider
dagilimlarinda halen FiGK verisi kullanildigi dikkate alinarak, bundan sonraki tablo ve grafiklerde fon varligini
azaltan gider kalemleri i¢in FIGK kavrami kullanilacaktir.

y 12

Asagida yer alan Tablo 7’de yillik bazda, FIGK, FIGK disindaki gider kalemlerinin yiizdesi “W” ~* (toplam gider-
FiGK) ve toplam gider"® kalemlerinin, degerlendirilen aktif biyiiklik karsisindaki yiizdeleri ile FIGK ve W’nin
toplam giderler igindeki ylizdesi yer almaktadir.

Tablo 7: BES Katiimcilarinin Yillik Bazda Gider Yiikii **

. W (Toplam . FiGK/Toplam Diger Giderler/ Toplam
vi FIGK Gider-FiGK) Toplam Gider Gider Gider
2008 2,48% 3,35% 5,83% 42,54% 57,46%
2009 2,46% 2,76% 5,22% 47,10% 52,90%
2010 2,45% 1,99% 4,44% 55,11% 44,89%
2011 2,40% 1,55% 3,95% 60,70% 39,30%
2012 2,00% 1,24% 3,24% 61,65% 38,35%
2013 1,70% 1,04% 2,74% 61,94% 38,06%
2014 1,49% 0,85% 2,34% 63,83% 36,17%

Gorildigi Gzere FIGK disinda yer alan “diger gider kalemleri” toplami yillar itibari ile giderek diisiiyor olmakla
birlikte, en distk degeri aldigi 2014 yilinda dahi, toplam giderlerin %36’sinin Gzerinde bir pay almistir.
Dolayisiyla maliyet hesaplamalarinda sadece FiGK’nin dikkate alinmasi yeterli olmamakta, tiim maliyetlerin
hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir.

4.2.3 Fon Giderleri ile Reel Getirilerin Karsilagtirilmasi

En basit anlamda, fon yonetiminin temel amacinin uygun risk karsiliginda getiri elde etmek olmasi ve bu temel
amaci karsilamak igin de bir Ucret 6dendigi distnilirse, alinan Ulcretler ile yonetilen fonlarin getirilerinin
karsilastiriilmasi gerekmektedir. Asagida yer alan Tablo 8'de, “veri temini” kisminda da anlatilan yontem
kullanilarak olusturulmus olan, “nominal getiri, reel getiri, ortalama reel getiri (geometrik), toplam gider rakami
ile FIGK farki, tim giderler disiildiikten sonra elde edilen reel getiri ve tiim giderler disiildiikten sonra elde
edilen reel getirinin 2008-2012 yillari arasindaki geometrik ortalamasi yer almaktadir. Tim giderler distldiikten
sonra elde edilen reel getiri rakami, fon getirilerinin FIGK diisiildiikten sonra aciklandig dikkate alinarak, FIGK
disinda kalan giderlerin de (W) ilave olarak, getiri rakamlarindan diistiilmesi sonucu elde edilmistir.

12 Grafige baz olan rakamlar, yazar tarafindan 2007-2014 yillari arasindaki yillik BESGR’'nda yer alan kiimulatif rakam ve oranlardan yola
cikilarak “veri temini” bolimunde bahsedilen yontem kullanilarak hesaplanmigtir.
3 FIGK, yénetim gider kesintisi, ara verme ydnetim gideri kesintisi, ertelenen giris aidati, pesin 6denen giris aidati rakamlari toplanarak
hesaplanmistir.

Burada 6nemli bir hususu daha belirtmek gerekir ki yonetim gideri kesintisi gibi plan bazinda yapilan kesintiler fonda yatirima
yonlendirilseydi ve kesinti oradan yapilsaydi etkileri daha az olacakti.
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Tablo 8: Reel Getiriler, Giderlerden Sonra Kalan Reel Getiriler

vil

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Asagida yer alan Grafik 4’de yillar itibari ile; “FIGK”, FiGK ve diger giderlerin toplami ile bulunan “toplam gider”,
“FIGK dusiildiikten sonra yillik reel getiri” ve son olarak da “tiim giderler dusiildiikten sonra yillik reel getiri”

Ortalama

Nominal = Enflasyon Reel Reel Getiri
Getiri (TUFE) Getiri | (Geometrik)
10,64% 10,06% 0,53% 2,01%
21,64% 6,53% 14,18% 2,01%
9,31% 6,40% 2,73% 2,01%
-0,73% 10,45% -10,12% 2,01%
17,68% 6,16% 10,86% 2,01%
-0,98% 7,40% -7,80% 2,01%
14,81% 8,17% 6,14% 2,01%

rakamlari yer almaktadir.

Grafik 4: Giderler ve Reel Getiriler

Grafikd’den de goriilebilecegi lizere 2008-2014 vyillari arasinda gider oranlarinda surekli bir disls trendi
mevcutken, reel getiriler ¢cok fazla degiskenlik gdstermis, rnegin “FiGK disiildiikten sonraki reel getiri” rakami
% -10,12 ile % 14,18 arasinda gerceklesmistir. Bu nedenle giderler ile reel getiriler arasindaki iliskiyi daha iyi
gorebilmek igin, getirilerin 7 yillik geometrik ortalamasi ile yillik gider yiizdelerinin yer aldigi Grafik 5 asagida
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Grafik 5: Giderler ve Ortalama (Geometrik) Reel Getiriler
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Grafikten 5’den de goriilebilecegi iizere sadece FiGK gbz 6éniinde bulunduruldugunda katiimcilarin ortalama
reel getirisi, (% 2.01) iken, FIGK disindaki diger giderlerin de indirilmesi durumunda ortalama reel getiri % 0,19’a
dismektedir. Bunun karsiliginda tahsil edilen toplam dcretler ise inceleme dénemi olan 2008-2014 yillari
arasinda sirekli olarak diismis, 2008’de sektoriin toplam gider rakami %5,83 iken, 2014 yili itibariyle bu rakam
%2,34’e diismustir. Ancak Ucretlerin en fazla distigi 2014 yilinda bile, toplam %2,34 oraninda toplam kesinti
yapilirken, karsiliginda tim giderlerden arindirilmis ortalama reel getiri orani % 0,19 olarak gergeklesmistir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bireysel emeklilik sistemi lizerindeki giderler mevzuat ile FTGK, pesin ddenen giris aidati, yonetim ve ara verme
gider kesintileri toplami olarak belirtiimekte, FTGK igcinde de fondan yapilan kesintileri ifade eden FiGK, fon
ybnetim Ucreti ve ertelenmis gider aidati, aracilik komisyonlari gibi farkli gider tanimlamalari da bulunmaktadir.
Bu giderlerden pesin édenen giris aidati, ydonetim ve ara verme gider kesintileri ve ertelenmis gider aidatlari
yatirimlar heniz bireysel emeklilik fonlarina yonlendiriimeden emeklilik plani dahilinde kesilmekte; tamami
FTGK basligi altinda incelenebilecek olan, FIGK, aracilik komisyonlari, saklama {icreti gibi bazi giderler de
katilimlar emeklilik fonlarina yonlendirildikten sonra fon varligi Gizerinden kesilmektedir. Bu nedenle birinci grup
giderleri “plan kapsaminda yapilan kesintiler”, ikinci grup giderleri de “fon varligini azaltan giderler” olarak
nitelendirmek mimkuindr.

BES tizerinde karsilastirma imkani saglayan toplu veriler “fon varligini azaltan giderler” olmakta, bu gider
kalemleri oransal olarak her yil diismekte, ancak bu oransal diismeye karsilik yonetilen portfoy tutar daha fazla
arttigl icin sistem Uzerinden toplamda tahsil edilen (cretler yikselmekte, toplam tahsil edilen Ucretler
icerisinde FIGK’nin payi her yil artmakta, ancak halen iicretlerin licte birinden fazlasini olusturan “plan
kapsaminda yapilan kesintiler”, ile ilgili verilere kolayca erisilememektedir.

Diger yandan BES katilimcilarinin bu giderlere katlanmalarinin ana sebebi alinan riske gore belirli bir getiri elde
etmek ve emeklilik donemlerinde refah diizeylerini arttiracak bir birikim saglamak olarak tanimlanabilecekken,
2008-2014 dénemi arasinda emeklilik planlar ortalama olarak %0,19 oraninda bir reel getiri elde etmekte, bir
baska deyisle masraflar daslildikten sonra ancak birikimleri enflasyon karsisinda eritmeyecek kadar bir gelir
edilebilmektedir. Ancak bu getiri karsiliginda ise kesintilerin en disik oldugu 2014 yilinda dahi gesitli kalemler
adi altinda %2,34 oraninda kesinti yapiimistir. Tuesta (2015) tarafindan yapilan ve 53 lkenin dikkate alindig
¢alismada ortalama maliyetler % 1.14 olarak hesaplanmis, kesintilerin en dislik oldugu ulke ise 2008 yilindaki %
0.016 orani ile Norveg olmustur. Dolayisi ile hem en iyi tlke uygulamalari hem de Diinya ortalamalari dikkate
alindiginda, yillar boyunca disis trendinde olmasina ragmen, halihazirda Tirkiye’de uygulanan kesinti tutarlan
yuksektir.
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IOPS (2014, 5.18) tarafindan Tiirkiye’nin ortalama kesinti oraninin %2 oldugu varsayimi ile yapilan hesaplamada,
sistemde 40 yil kalan bir yatirnmcinin alacagi birikim tutari, hi¢ kesinti yapiimamasi durumuna gére %39.59
oraninda azalacagl sonucuna ulasiimistir. Sistemde kalma siiresi 30 yila diserse bu kesinti tutari %30.25’e,
sistemde kalma siresi 20 yila diserse de birikimlerdeki azalma orani % 20.36’ya diismektedir. Diger tiim
kesintiler hesaba katilarak 2014 yili igin hesaplanan %2,34 rakaminin sirekli olarak devam edecegi ve her yil
diger giderlerin katilarak bulunan bu ortalamanin devam edecegi varsayilir ise sistemde 40 yil kalinmasi
durumunda emeklilik birikimindeki azalma % 44 civarinda olacaktir. Bu reel getiri ve gider tablosu karsisinda
BES sistemine dahil olmak icin cok glicli bir tesvik gerekmekte, kamu katkisi da bu motivasyonu saglamaktadir.

BES uygulamasinin baslangicinda halkin bu konuda yeteri kadar bilgi sahibi olmamasi, sirketlerinin yeni
kurulmus olmasi ve kurulus maliyetlerinin yiksekligi, yeni bir sistemin tanitilmasi i¢in gerekli olan satis ve
pazarlama giderlerinin yiksek olmasi, sistemdeki katilimci sayisinin ve yonetilen fon tutarlarinin azhg gibi
sebeplerle kesintilerin yiksek olmasi normal olarak kabul edilebilir. Hatta hizli bir sekilde katilimci sayisinin
arttirilabilmesi icin sirketlerin ve acentalarin tesvik edilmesi amaciyla bu uygulamaya izin verilmis de olabilir.
Ancak katihmci sayisinin 6 milyonu, Devlet katki payr dahil olmak (izere yonetilen fon tutarinin da 50 milyar
TL'ni astigi ve reel getirilerin azaldigi bir ortamda mevcut gider yapisinin stirdiriilemez oldugu agiktir.

BES lizerinden yapilan kesintiler calisma donemi olan 2008-2014 yillari arasinda oransal olarak surekli dismis,
2008’de sektoriin toplam gider rakami %5,83 iken, 2014 yili itibariyle bu rakam %2,34’e dismstdr.

Bu kapsamda yiksek kesinti tutarlarinin indirilebilmesi icin hem Tirkiye’deki gelismeler hem de diinyadaki iyi
Ulke uygulamalari dikkate alinarak bazi yontemler uygulanabilir. Hali hazirda Tirkiye’de de uygulanan
dizenlemeler ile Gst limit belirlenmesi uygulamasi etkin, ancak tek basina yeterli degildir. Sorunun ¢6zimii icin
bireysel imzalanan soézlesmelere kiyasla, giderlerin ¢ok daha distk oldugu grup veya isveren emeklilik
planlarinin paylarinin arttirilmasinin tesvik edilmesi, internet izerinden ya da ¢agri merkezi gibi daha az masrafli
pazarlama kanallarinin kullaniminin arttirilmasi, otomatik katilim uygulamasinin baslamasi, emeklilik
sirketlerinin ana islevlerinin satis pazarlama ve katilimci icin plan olusturmak oldugu, fon kurucusu olamadigi
sistemlerin incelenmesi, portfoy yonetim sirketleri, emeklilik sirketleri ve acenta bankalarin biyik olctide ayni
finansal grup icinde bulunmalarindan kaynaklanan maliyeti arttirici problemlerin ¢6zllmesi gibi konular
Gzerinde calisiimasinda fayda vardir.

Ayrica var olan karmasik gider yapisinin yatirimcilara ne sekilde aktarilabilecegine ve tim emeklilik planlarina
iliskin her turlt gider verisinin katihmci olmayi dislinenlere veya mevcut katilimcilara kolay anlasilabilir bir
sekilde sunulmasi da sistem katiimcilarinin dogru karar vermelerine yardimci olacaktir.
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