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TURKIYE’DE FAiZSiZ BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ SWOT
ANALIZI

NON-INTEREST PRIVATE PENSION SYSTEM: SWOT ANALYSIS
FOR TURKEY

Fatih Kayhan'

Ozet

Tiirkiye’de goniillii bireysel emeklilik sistemi ve dzellikle otomatik katilim sisteminde konvansiyonel (faize dayalr)
plan ve iriinler yaninda faizsiz emeklilik plan ve fonlarinin tercih edilme ve artig hizi 6nemlidir. Bu ¢alismanin amaci
sigortacilik sektoriinlin hayat ve emeklilik branginin 6nemli bir unsuru olan faizsiz birysel emekliligin degerlendirilmesi ve
analiz edilmesidir. Caligma verileri Emeklilik G6zetim Merkezi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu resmi web sitelerinden alinmigtir.
Method olarak SWOT analiz metodu kullanilmigtir. Caligma bulgularina gore; Tiirkiye’de, faizsiz bireysel emekliligin giiglii
yani, bireylerin genel anlamda kamu emeklilik sistemi yaninda &zel emeklilige duyduklar: ihtiyacin 6nem kazanmas: ve faiz
hassasiyeti olan bireylerin artan oranda bu firiinleri talep etmesidir. Zayif ve gelisime agik alan olarak faizsiz emeklilik
fonlarmin yatirim seceneklerinin faizli sisteme gore daha sinirli olmasidir. Firsatlar olarak emeklilik sisteminin gelisem
potansiyeli 6ne siiriilebilir, pazar heniiz bliyiime asamasindadir. Diger yandan, sistemin karsilagabilecegi tehdit ise iktisadi
konjonktiire bagl olarak yeni katilimcilarin (bireysel yatirimcilarin) sisteme giris sayisindaki artis hizinin azalma riskidir.
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Abstract

Rise of non-interest private pension system in Turkey is of great significance together with conventional private pension
system within the framework of voluntary pension system and especially auto-enrollment system (AES). This study aims to
review non-interest pension system and funds in Turkey comprehensively to shed light on rising branch of insurance. Data is
retrieved from official website of Pension Monitoring Authority and Capital Market Board of Turkey. The method employed
in the study is SWOT analysis. Findings indicate that strength of non-interest pension system is the increasing demand this
business from individuals especially in AES. Comparatively weaker side of the system is considered to be lack of financial
product for investment when compared to conventional rivals. There exists great potential for development of this market while
the threat is seen as the risk of decline in the rate of growth of entry into this system due to economic conditions.
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1. GIRiS

Risk yonetim sistemi olarak degerlendirilen sigorta sistemi finansal hizmetlerin bir pargasidir. Hayat ve
hayat dis1 (mal ve emtia sigortalar) risklerinin sigorta sirketlerine devri mukabilinde sigortalilar prim ddeyerek
kars1 karstya olduklari riskleri yonetebilirler.

Sigorta, risk yonetimi araglarindan birisi olarak degerlendirilebilir ki burada risk, belirsizlik durumlarinda
ortaya ¢ikan ve zarar/kayba neden olan bir olaymn (tehlikenin) ortaya c¢ikma olasilii olarak tanimlabilir.
Sigortacilik agisindan risk su temel 6zellikleri tasimalidir: Birinci olarak taraflarin iradesi diginda olugmasi gerekir,
ikinci olarak kanuni/yasal olmasi gerekir, ii¢lincii olarak gelecekte olmasi olasi ve fakat zamaninin belirsiz olmast
elzemdir (Toprak & Coskun, 2018, s.132).

Elementer brang (Hayat Dis1 Brans) ve hayat bransi olarak genelde iki ana brang altinda incelenen
sigortacilik sektorii, Tiirkiye’de finansal hizmetler icerisinde 6nemli bir yer kazanmistir ve gelismeye devam
etmektedir. Bireysel emeklilik hizmetleri sigorta bransi olarak hayat dali bransi semsiyesinde tasnif edilmektedir.
Bireysel emekliligin Tiirkiye’de ortaya ¢ikis ihtiyact veya bir baska isimle bireysel emeklilik reformunun
uygulamaya alinmasi, mevcut sosyal giivenlik sisteminin siirdiiriilemez agiklari ile kamu biitgesine yiik
olusturmasi neticesinde sosyal giivenlik sisteminin fonksiyonunu yerine getirmekte yetersiz kalmasityla yakindan
ilgilidir (Kaya & Kahya, 2017, 5.460).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik yiikiiniin azaltilmasi gayesiyle sosyal giivenlik sistemini tamamlamak i¢in
kurulan bireysel emeklilik sistemi, bu 6zelligi ile alternatif bir emeklilik aracindan ziyade, kurulus mevzuatinda
da acikea ifade edildigi iizere tamamlayici bir sistemdir. Bu baglamda, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili alt mevzuatin (yonetmelikler) yayinlanmasi ile birlikte BES altyapisi
olusturulmustur (Kaya & Kahya, 2017, s.461). 2013 yilindan itibaren BES vergisel tesvik yapisinda kokli bir
mevzuat degisikligi yapilmis ve katki paylarmin vergi matrahindan indirilmesi tesviki (isverenlerce 6denen harig)
uygulamasi ortadan kaldirilmis, devlet katkisi uygulamaya alinmistir. 2003 yilinda emeklilik sirketlerinin faaliyete
geemesi ile uygulamaya gegen goniillii bireysel emeklilik sisteminden sonra (BES) 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren
‘Otomatik Katilim Sistemi’ (OKS) uygulamaya baglamistir. BES, emeklilik sistemleri igerisinde ti¢lincii basamak
olarak nitelendirilir, OKS ise ikinci basamak olarak nitelendirilir, birinci basamak ise sosyal giivenlik sistemi
kapsamindaki emekliliktir. Bireysel emekliligin hanehalki finansal varliklari igerisindeki yeri asagida Tablo 1°de
yer almaktadr.

Tablo 1. Hanehalki Finansal Varliklart (Tiirkiye)

oz 0=.20 Yozde Degisime
Milyar TL Yizds Milyar TL Yozde D=gisinm Katka (Puan)
Faw =L
Toplam Varhklar 1493.2 100 12291 100 29.2 29.2
TL Tasarruf hMew duats SOF & 40.7 FF1.e 40,0 27.0 11.0
P Tasarruf Mew duai 547 4 35,7 HA5.3 33.5 18.1 &,
- (Mibkear ABD dolari) 100, 1024 1.8
Eiyrmetli Maden Deposu 47 .5 3.2 111.8 5.8 135.3 4.3
- (PAdibrar ABD dokar) 8.7 17.7 1028
Tahwvil ve Bonolar 42,7 2.9 44,2 2.3 2.0 o,
- Kamu 13.6 o7 17.8 o7 31.2 0.3
- Oz=l Sektdr 2.3 2,0 2,4 1.4 -10.1 -0,z
Yot Fonlan 139.5 F.4 203,00 10.5 45,2 4.2
Ermeklilik Yot Fon. S5.& 5.7 1139 5.7 3321 1.9
Diger Yat. Fon. 54,2 3,8 89,1 A5 &4,4 2.3
Hisse Sencedi &332 “4.2 54,2 <A, 33.2 1.4
Repo 1.8 0.1 2.6 .1 42,2 0.1
Dolagsimdaks Para 42.% 2.9 &5,1 2.4 51.8 1.5
Kaynak: TCMEB, SPE, MEKK Son Gozlem: 03 20
Dipnot: Dowviz kurw, ilgili aydaki glnluk wverilerin ortalamasindan elde edilmektedir. Emeklilik yatinm fonlar
katihmecilann BES ve Otomatik Katihim Sistemi'ndeki deviet katkisi harig toplam fonlarnm ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, May1s 2020.

Tablo 1’de gorildigii tizere, Mart 2020 verileri ile Emeklilik Yatirim Fonlarinin (BES ve OKS toplami)
hanehalki toplam varliklar igerisindeki pay1 %6’ya yaklasmistir (%5.9). Yaklasik 16 yillik bir uygulama gecmisi
olan bireysel emeklilik ve sistemin finansal enstriimani olan emeklilik yatirim fonlarmin ekonomi igerisindeki pay1
artarak devam etmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi (BES, OKS) (dolayistyla bu alanda faaliyet gosteren emeklilik sirketleri) faaliyet
konular1 ve kapsama gore, Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Hazine ve
Maliye Bakanligi Sigorta Denetleme Kurulu denetimi altindadir.

Goniilli Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ile Sosyal Giivenlik Sistemi (SGS) arasinda farklar mevcuttur:
BES, goniillii katilim esasina dayanir fakat SGS, zorunlu katilim esasina dayanir; 18 yasini dolduran herkes BES’e
dahil olabilir ancak SGS’ye belirli sartlar dahilinde dahil olabilirler; BES’te sigortalilarin birikimleri emeklilik
yatirim fonlarinda degerlendirilir ve fakat SGS’de birikimler fonlarda degerlendirilmez; BES’te 10 y1l sistemde
kalmak 10 yil asgari katki payin1 6demek ve 56 yasint doldurmug olmak emeklilik i¢in gereklidir fakat emeklilik
imkan1 SGS’de mevzuat ¢cercevesinde degisiklik gostermektedir; BES’te emeklilik hakki: elde edenler toplu para,
yillik gelir ve maag alabilirken SGS’de prim iadesi ve getirilerin toptan 6denmesi s6z konusu olmaz; BES’te
katilimcr katki payinin getirisini alarak sistemden ayrilabilir ancak SGS’de —sosyal giivenlik sisteminin yapisi
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geregi- bu imkan s6z konusu degildir (Kaya & Kahya, 2017, 5.468). Emeklilik Gozetim Merkezi resmi web sitesi
bilgileri 15181nda, Tiirkiye’de Bireysel Emekliligi’nin tarihsel gelisiminde dnemli tarihler su sekildedir:

7 Ekim 2001°de Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Yasasi yiiriirliige girdi.
27 Ekim 2003 tarihinde ilk emeklilik planlarmin onayland: ve sistem faaliyete gecti.

29 Haziran 2012’de Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun ile 1 Ocak 2013 tarihi itibar1
ile vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji uygulamasi kaldirilarak devlet katkisi
sistemine gecilecegi belirtildi. Ayni tarihte, 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nda da degisiklik
yapildi, emeklilik sirketlerinin Tiirkiye Sigorta Birligi’ne liye olmalar1 6ngoriildii, ‘Tiirkiye Sigorta
ve Reastirans Sirketleri Birligi’nin ismi ‘Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi’
olarak degistirildi.

10 Agustos 2016°da 6740 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 1 Ocak 2017 tarihinde yiirtirliige giren
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina iliskin Yasayla
igverenlerin ¢alisanlarini otomatik olarak bir emeklilik planina dahil etmesine iligkin esaslar
diizenlendi.

18 Ekim 2019 tarihinde ise 30922 sayil1 Resmi Gazete’de Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasina dair Cumhurbaskanligi Kararnamesi yayimlandi.

5 Haziran 2020°de 47 No'lu Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile teskilat, gorev, yetki ve
sorumluluklarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlenen ‘Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’ kuruldu.

24 Agustos 2020 tarihinde Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ziraat

Hayat ve Emeklilik A.S., Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ismiyle birleserek kurum haline geldi.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile ilgili genel agiklamalardan sonra bu ¢alismanin asil konusu olan
faizsiz bireysel emeklilik (Islami kurallar dikkate alarak uygulanmasi esas olan) sistemini detayli olarak izah etmek
yerinde olacaktir. Faizsiz bireysel emeklilik sistemini genel semsiye olarak katilim sigortaciligi (Tekafiil)

kapsaminda/gercevesinde agiklamak gerekmektedir.

Konvansiyonel/geleneksel

sigortacihim ile katilim

sigortaciliginin (Tekafiil) farkli yonleri Katiim Emeklilik web sitesinde Tablo 2’de yer aldigi gibi

agiklanmaktadir:

Tablo 2. Katilim Sigortaciliginin Farklar1

Katihm Sigortaciligs

Karsihkh yardimilasma esasina dayal bir tebemru /bagis
sozlegmesidir

Risk paylasum esasina dayanir
Sigorta sirketi katithmollann adima sigortacilik faa

yardtor we sigortac yerine, operator/igletmen olarak
adlandirehr.

wyetlerimi

Katimmacoilar risk fonunun da sahibi ocldugu igin sigortalama
riskini dstlenir.

Toplanan katkilar katibimolann ortak sahipliginin oldugu
risk fonumna aktanimakta wve operator tarafindan
yonetilmektedir.

Risk fonundaki we pay sahiplerinin fonundaki varhiklar
katihim finans ilkelerine uygun yatimm araglanna
wonlendirilir

Mevcut sisortacilhik mevzuatima ek olarak Katilim
Sigortacihe Cahisma Usul we Esaslan hakkind ak
yonetmelise tabidir.

Operatar girket fibkah alaninda uwzman byelerden olusan
darmnisma komitesinden hizmet alir

Sirketin ve katibmalann gelirleri ayn hesaplarda takip
edilir.

Katkilann katihim reasdrans: sirketine dewredilmesi
serchkmektedir. Ancak katihm reasirans: sirketinin
voklugu durumunda belli sartlarla komvansivonel
reasurans sirketieriyie cahhsmasina mdsaade edilmistir

Geleneksel Sigortacihk

sigortalilann poligelerin ahois) oldudu, bir satin alma
sozlegmesidir

Risk transfern esasina dayamir
Sigortalilar ve sirket arasinda birebir bir ilisk
mewvouttur.

Sigorta sirketi sigortalama riskini dstlenir.

Odenen primlerin sahipligi sigorta sirketine aittir.

Yasal dizenlemelerde belirlenen kurallar disinda
herhangi bir stmirlama mewcut desildir.

Mewvcut sisocrtacilhik mevzuatina tabidir

Sirketin birer bilangosu wve gelir tablosu Mewcuttur.

Primler (ve risk) reasidrans sirketine devredilir

Kaynak: Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. web sitesi https://www.katilimemeklilik.com.tr/katilim-sigortaciligi/katilim-

sigortaciligi-hakkinda/
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Bu calismada amag, Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren fiilen baglayan ve kayda deger bir varlik
biiylikliigiine ulasan Bireysel Emeklilik Sisteminin (Goniilli Bireysel Emeklilik-BES ve Otomatik Katilim
Sistemi-OKS) o6nemli bir bileseni olan faizsiz emeklilik sisteminin (ve emeklilik yatinm fonlarinin)
degerlendirilmesi, gii¢lii, zayif yonlerinin belirlenmesi, sistemin karsi karsiya oldugu firsat ve tehditlerin tespit
edilmesidir. Calisma konusunun se¢ilmesindeki motivasyon su sekilde agiklanabilir: Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ve
saglikli bir ekonomik bilylime i¢in ihtiya¢ duyulan tasarruflarin artirilmasi ve ekonomiye yatirim kaynagi olarak
transfer edilmesi i¢in kilit rol oynayan bireysel emeklilik sisteminin katilimer sayisi ve fon aktif biiytikligiiniin
o6nemli miktarda biiylimesi, -konvansiyonel emeklilik tiriinleri yaninda- faizsiz emeklilik iiriinlerinin varligt ve
gelismesine baghdir.

Calisma bes boliimden miitesekkildir. Ilk béliim, calismanin alam, kapsami, hedefi, 6nemi ve
motivasyonunu ele alan giris boliimiidiir. ikinci béliim Tiirkiye’de faizsiz bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik
yatirim fonlar1 hakkinda genel bilgiler icermektedir. Literatiir incelemesi ti¢iincii boliimde yer almaktadir. Faizsiz
bireysel emeklilik sisteminin giiglii ve zayif yanlari, sistemin karsilastigi firsat ve tehditlerin analiz edildigi
(SWOT Analiz) boliim dordiincii boliimdiir. Besinci ve son boliim, ¢alismanin sonug bélimiidiir, bu boliimde
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin karsilastigi zorluklarin ¢6ziimiine dair ¢6ziim Onerileri de yer almaktadir.

2. Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Sistemi Ve Emeklilik Yatirim Fonlari
Genel olarak tekafiil sistemi, Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. web sitesinde yer alan tanimlara gore,
Tiirkiye’de katilim sigortacilig1 anlaminda kullanilir ve yardimlagma usulii ile yapilan karsilikli sigortadir. Takefiil,
karsilikli garanti vermek demektir. Bu sigortada hedef; sigortalilarin karsilikli dayanigma hedefiyle bir araya gelip
biriken katki pay1 toplaminin risk ile kars1 karsiya kalan sigortalilar tarafindan kullanilmasidir.
Tekafiil temeline dayanan {i¢ adet temel sigortacilik modeli mevcut olup bu modeller su isimlerle
anilmaktadir: 1-Kar Paylagimi (Mudharabah), 2- Wakalah Modeli ve 3-Kombine Model (Dede, 2017, s.245).
Hayat ve Emeklilik Bransinda, faizsiz bireysel emeklilik uygulamasi, sirketler tarafindan olusturulan
emeklilik planlarinda faize dayali finansal ara¢ olmayan fon portfoyiine sahip emeklilik yatirim fonlari ile hayata
geemektedir. Konvansiyonel emeklilik planlari / fonlarinin aksine, faizsiz bireysel emeklilik sistemi ve sistemin
ana unsuru olan emeklilik yatirnm fonlari, faiz kazanci icermeyen mali araglardan olusan fon portfdyiinden
olusmaktadir. Faizsiz bireysel emeklilik sisteminde sirketler ve organizasyon yapilarina baktigimizda sistemdeki
tim emeklilik sirketleri ve sadece faizsiz bireysel emeklilik hizmetini yiiriiten sirketler asagida belirtilmistir;
1. Katilm Emeklilik ve Hayat A.S.(*)
2. Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. (¥)
Bu 2 emeklilik sirketi tamamiyla faizsiz emeklilik prensiplerine gore calismaktadir. Asagidaki diger
emeklilik sirketleri konvansiyonel emeklilik sirketleri olmakla birlikte, faizsiz emeklilik planlari ve emeklilik
yatirim fonlarina sahiptir ve miisterilerine faizsiz bireysel emeklilik hizmetleri de sunabilmektedir.

1. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.,

. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.,

. Allianz Yagsam ve Emeklilik A.S

. Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

. Axa Hayat ve Emeklilik A.S.

. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
. Cigna Finans Emeklilik A.S.

. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

10. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

O 0 9 N W B W

11. Groupama Hayat A.S.
12. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
13. NN Emeklilik ve Hayat A.S.

14. Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. (Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.,
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 24 Agustos 2020 tarihinde Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. catis1 altinda
birlesmistir).
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Dolayisiyla, toplamda 16 emeklililik sirketi faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
ve otomatik katilim sistemi (konvansiyonel + katilim) katilime1 sayisi, fon tutari bilgileri asagida Sekil 1 ve Sekil
2’de goriilmektedir.

e Fon Tutary GSSYiH e Ceviet Katkisi /' GSYiH
Katilirmo Sawisi (Sol E.)
- e
L= 2.5
5
2,0
=l
1.5
=
1.0
=
a1 .5
Lo} OO
=S B S S ESES S O d 9O 3 s E S eEa s
[ T — T — T — T — T — T — T — B — T =T e
Lot | Lt | Lot | Lo | L | o~a o Lt | =4 Lot | Lot | Lo | o~ L | Lt | Lt | E
Kayrnak: EXGMN =Son Gozlerm: 17.04.20

Dipnot: Dewviet katkis:, sozlesmeye bagh olarak katk paylarnmim ywizde
2571 oramninda dewvlet taratindanmn éddemnen tutar olup sistermde kalma
saresine bagh colarak alimnabilmektedir. GSYIH son wverisi 2019 4 tdr.

Kaynak: EGM, TCMB Finansal istikrar Raporu, May1s 2020

Sekil 1. Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Milyon Kisi)

m_Cahsanlarmnm Fon Tutary — CaGalisan Sayis (Sol EL)

(= A
p=]
= P
a -
[ &
= =
-
2 =
=
a1
L L
— — = — =3 =3 = =g = = = = = =
— -t — — — " — — — — — — — ey
— — — — — =" — — — — — — — —
Kawyrnalk: EGMN Somn Gozlerm: L7704 20

Kaynak: EGM, TCMB Finansal Istikrar Raporu, May1s 2020
Sekil 2. Otomatik Katilim Sistemi (Milyar TL, Milyon Kisi)

Sekil 1 ve Sekil 2°de goriildiigii tizere, hem BES hem de OKS sisteminde, fon tutarlar artis gostermektedir.
Katilimer sayilarindaki artis ivmesi ise 2018’den itibaren hiz kaybetmedir. BES ve OKS sistemindeki faizsiz
toplam fon tutari, katilimer sayisi bilgileri -EGM verilerine gore- 31 Agustos 2020 itibariyla Tablo 3 ve Tablo
4’de yer almaktadir:
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Tablo 3. BES Ozet Verileri (Tiirkiye)

BES Ozet Verileri 31 Agustos 2020 itibariyla
Katihmecilarin Fon Tutar 126.459,7 milyon TL
Faizli Fon Tutari 101.704,5 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 24.755,2 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutar1 18.769,2 milyon TL
Faizli Devlet Katkis1 Fon Tutar1 17.134,2 milyon TL
Faizsiz Devlet Katkisi Fon Tutari 1.635,0 milyon TL
Sirketlerin Katilimcilarinin Toplami 6.859.900 Kisi
Katki Pay1 Tutart 77.304,9 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 75.811,0 milyon TL

Kaynak: EGM

Gondillii Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) verilerine Tablo 3°te 31.08.2020 tarihi itibariyla bakildiginda,
Tiirkiye’de katilimcilarin toplam fon tutari olan 126 Milyar TL’ nin yaklasik %20’si faizsiz fon tutarindan
olugmaktadir.

Tablo 4. OKS Ozet Verileri (Tiirkiye)

OKS Ozet Verileri 31 Agustos 2020 itibariyla
Calisanlarin Fon Tutar 10.144,7 milyon TL
Faizli Fon Tutari 3.740,0 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 6.404,7 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutar: 315,2 milyon TL
Faizli Fon Tutar1 94,0 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 221,2 milyon TL
Katki Pay1 Tutari 8.172,6 milyon TL
Calisan Sayist 5.577.087 kisi
Sertifika Sayisi 6.994.672 adet
Isveren Sayisi 221.495 adet

Kaynak: EGM

Otomatik katilim sistemi (OKS) verilerine bakildiginda ise 31 Agustos 2020 verileri Tablo 4’te
incelendiginde, faizsiz fon tutar toplaminin ¢alisanlarin toplam fon tutarinin yaklasik %63’linii olusturdugu
goriilmektedir. Bu yonii ile, OKS sistemi katilimcilari gogunlukla faizsiz fonlari tercih etmislerdir.

Caligma tarihi itibartyla itibariyla Tiirkiye’de toplam 404 adet emeklilik yatirim fonu mevcuttur, bu fonlarin
117 adedi faizsiz fondur.

3. Literatiir Incelemesi

Aktif ig hayat1 sonras1 emeklilikte gelir kaybi/gelir azalmasi riskinin yonetilmesi icin tasarlanan bireysel
emeklilik sisteminin faizsiz olarak icra edilen alani olarak yorumlanabilecek olan faizsiz bireysel emeklilik sistemi
yaninda faizli {irlin icermeyen, sistemin 6nemli unsuru olan ve fon varliginda faize dayali mali enstriiman
icermeyen emeklilik yatirim fonlar1 finans ve iktisat yazininda farkli ¢alismalarda incelenmistir ve faize dayal
olmayan emeklilik yatirim fonlar: aktif biyiikliigliniin Tiirkiye’de hizli artis gostermesi literatiirde bu konuya olan
ilgiyi artirmaktadir. Faizsiz emeklilik yatirim fonlarinin dnemini su sekilde ifade edilebilir; Tiirkiye’de tasarruf
kabiliyetinin toplumun tiim unsurlarina yayilabilmesi i¢in, Islami hassasiyeti olan yatirimcilar yeni ‘helal’ finansal
enstriimanlar/fonlar vasitasiyla bireysel emeklilik fonlarina kanalize edilmistir (Icke & Akbaba, 2015, s. 455).
Literatiir taramas1 yapildiginda bu konuda yapilan ¢aligmalarin bazilarina asagida yer verilmistir.

Tiirkiye’de Islami sigorta (Tekafiil) uygulamalarini incelendigi calismada su bulgulara ulasmistir; tekafiil
uygulamalarinin  Oniinde ¢esitli sorunlar mevcuttur, gelisme potansiyeline karsin yeterince gelisme
gosterememektedir, beklenen ihtiyaci heniiz karsilayamamaktadir (Aslan, 2015, s. 93).

Faizsiz BES, iilke ekonomisi ve 6zellikle katilim finans piyasasi i¢in 6nemli derecede potansiyele sahiptir,
bu ¢ergevede muhtelif yapisal sorunlara ¢oziim getirilmesi gerekmektedir; genelde kira sertifikasina dayali olarak
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uygulanan faizsiz BES sistemi, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi gibi (gorece) yeni sermaye
piyasasi araglariyla ¢esitlendirilmelidir (Dede & Yazici, 2020, 5.25).

Bayraktar & Aksoy (2020, s.153), katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarmin performansini
incelemislerdir, analizler sonuglarina gore, Tiirkiye 6zelinde katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarmin
performanslarinin basarili olmadigini, fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlamasi agisindan yeterli
olamadiklarini ileri siirmektedir. Bu bulgulara karsin, fon performanslari konusunda diger bir ¢aligmada, Uysal &
Adal1 (2018, 5.50) Tiirkiye’deki uygulamada olan Islami emeklilik yatirim fonlari ile geleneksel emeklilik yatirim
fonlarmin performanslarmi karsilastirmistir; ¢alismada 6ncelikle 2014 Haziran — 2017 Ekim donemi arasi hisse
senedi agirlikli emeklilik yatirim fonlar1 performanslart ve fon yodneticilerinin zamanlama kabiliyetleri analiz
edilmistir; ayrica islami emeklilik yatirim fonlar ile geleneksel emeklilik yatirim fonlarmin performanslari
karsilagtirilmistir; Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans dlgiitleri kullanilmistir, analiz bulgulari sunlardir;
her 2 fon grubu da yiiksek performans gostermektedir, dolayisiyla fon yodneticilerinin fon portfoyii yonetim
performanslar1 basarili bulunmustur.

Coskun & Altundal (2017, s.260) Tirkiye’de yurtigi tasarruf oraninin artirilmasinda faizsiz bireysel
emeklilik sisteminin roliini analiz etmistir, tasarruf oraninin artirilmasinda genel olarak tesviklerin, bireysel
emeklilik ve otomatik katilim sisteminin, 6zelde ise faizsiz bireysel emeklilik sisteminin 6nemine ve potansiyel
roliine vurgu yapilmastir.

Oziidogru (2018), katilim sigortacihgmin Tiirkiye’ki durumunu ele aldign calismada, katilim
sigortaciliginin giiclii ve zayif yonleri yaninda yeni gelismekte olan bu sistemin karsiya oldugu firsat ve tehditler
ortaya konulmustur, SWOT analiz icra edilmistir.

Faizsiz sigortaciligin uygulanabilirligi ile ilgili olarak, Sezal’in (2017, s.1156) ¢alisma bulgular: sunlardir;
Tiirkiye’de tekafiil uygulamalarinin 6niinde ¢esitli sorunlar mevcut olup gelisme potansiyelinin yiiksek olmasina
kargin beklendigi kadar gelisme saglanamamuistir, dolayistyla beklenen ihtiyaci karsilamamaktadir. Calismada
ayrica tekafiil piyasasinin gelisimi i¢in dneriler ileri siirilmiistiir.

Kasri, Haidlir, Amin & Prasetyo (2017, s.479) Endonezya’daki Islami emeklilik fonlarina olan talebi
incelemisler ve su bulgulara ulasmiglardir; Endenozya’da islami emeklilik yatirrm fonlarma olan talep yiiksektir,
bu fonlarla ilgili emeklilik planlarima katilma/satin alma davraniginin temel belirleyicileri ise pazarlama ve
dindarlik egilimidir.

Manjoo (2012, 5.39) Birlesik Krallik’taki emeklilik reformlarmi ve Islami emeklilik yatirim fonlarmin
firsat yonlerini inceleyen bir ¢alisma yapmustir. Birlesik Krallik’ta yasayan Islam toplumunun ge¢mise nazaran
toplumsal yapisinin ekonomik anlamda degisime ugradig1 gerceginden hareketle, iilkedeki Miisliiman toplumun
emeklilik ihtiyaglarinin karsilanmas1 hususunda Islam’daki tasarruf nosyonunu incelemek icin gergeklestirdigi bu
calismanin bulgular1 sunlardir; Islami kural biitiiniiniin hedefleri (yasam, aile ve varlik/servetin korunmasi) dikkate
alindiginda, emeklilik kavramimin aslinda bu hedeflerle uyum iginde oldugu gériilmektedir, buna karsin aniiite
sisteminin ve vekil (miras hukuku agisindan) sisteminin Islami kural biitiinii agisindan uygun goriilmedigi igin
emeklilik mevzuatinda ve mevcut emeklilik modellerinden ¢ikarilmasi ihtiyaci vurgulanmaktadir.

4. Swot Analiz: Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyal giivenlik sisteminin devlet biitgesi ilizerindeki yiikiiniin hafifletilmesi, fertlerin tasarruflarinin
yatirnmlara sevkedilerek biiyilk projelere maddi kaynak aktarilabilmesi ve yatirimcilarin/miisterilerin
(katilimeilarin) emekliliklerinde mevcut satin alim giiclerinde meydana gelecek azalma riskini yoneterek maddi
giiclerini koruyabilmesi (sigortacilik islevi ile ilgili unsur) i¢in bireysel emeklilige ihtiyac vardir.

Bireysel emeklilik miisteri kitlesinin miimkiin oldugunca toplumun geneline yayilabilmesi ve tasarruflarin
ekonomiye kazandirilabilmesi i¢in de faizli finans iiriin ve hizmetlere duyarli bireylerin finansal tercihlerine uygun
olarak gelistirilmis olan faizsiz bireysel emekliligin gelisimi dnemlidir.

Halen uygulanmakta olan ve siirekli gelisen faizsiz bireysel emeklilik sistemi (BES-Ugiincii Basamak
(Third Pillar) ve OKS-ikinci Basamakta (Second Pillar)) yer alan faizsiz emeklilik yatirim fonlarmin (Islami ilke
ve kurallara uygun g¢ergevede islemesi esas olan) halihazirdaki uygulamalarimin gii¢lii ve gelisime agik yanlari ve
kars1 karsiya oldugu firsat ve tehdit/zorluklar asagida SWOT analiz kapsaminda gosterilmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Sisteminin SWOT Analizi

SWOT Analiz
GUCLU YONLER (STRENGHTS) ZAYIF YONLER (WEAKNESSES)
*Faizsiz Fonlara Yiiksek Talep *(Konvansiyonel emeklilik yatirim fonlarina
kiyasla) Smirli Yatirim (Finansal Arag) Secenegi
*Devlet Destegi (%25) *Heniiz Gelismekte Olan Bir Brans / Sektor Olmasi
*Devlet Garantisi (Fonlardaki Birikimlerin Haczedilememesi) *Kismi ¢ikisa (halihazirda) Izin Verilmemesi
*Sistemin Tiim Oyuncular Tarafindan Desteklenmesi *Kira sertifikalarinda Ikinci El Pazarm Aktif
Olmamast ve Vadelerin Kisa Olmasi
*Cumhurbagkanligi Eylem Planina Dahil Olmast *Faizsiz Finans Alaninda Yetismis Insan Giiciiniin

Heniiz Sinirli Olmasi

*Fonlarin Zarar Etme Olasihiginin Diisiik Olmasi (ihrag Edilen
Uriinler Varlik Dayanak Uzerinden Thrag Edildiginden Halka
Arz Eden Kurum iflas Etse Bile Dayanak Varlik Satilarak
Fonun Zararinin Oniine Gegilebilir.)

FIRSATLAR (OPPORTUNITIES) TEHDITLER (THREATS)
* Hizli Bilylime Potansiyeli * Bireylerin Sisteme Yeni Giris ve Sistemde
Kalmalarini Ekonomik Kosullara (I3 Déngiilerine)
Yiiksek Oranda Bagli Olmast
*Kalkinma Planinda Yatirim Yapilacak Alan Olmast *Faizsiz Finans Mevzuat (Regiilasyon)
Altyapisinin Heniiz Tam Anlamiyla
Tamamlanmamig Olmasi

*Kismi Cikis (Ilk Konut Alimi vb. Makul sebepler ile) Igin izin
Olasiliginin Planlarda Olmasi

*OKS Sisteminde Tiim Kurumlarin Faizsiz Fon Kurmak
Zorunda Olmast

Faizsiz bireysel emeklilik sistemi/fonlarinin uygulamada karsi karsiya oldugu firsat/tehdit (zorluk)
unsurlart ile ilgili olarak tablodaki bulgu ve degerlendirmeler su sekilde degerlendirilebilir: Sistemin son yillarda
gelisim gostermesi ve ilerde biiylik potansiyel tasimasi avantaj olarak goriilmektedir. Diger yandan, mevzuat
altyapisinin konvansiyonel fonlara nazaran gelisime agik olmasi ve emeklilik yatirim fon portfoy yapisinda
finansal enstriimanlarmin sinirli olmasi, faizsiz fonlarin dezavantajli oldugu alanlardir.

Konvansiyonel emeklilik yatirim fonlariin (EYF) getirileri ile faizsiz emeklilik sistemi (katilim fonlar1)
yatirim araci olan katilim esasli emeklilik yatirim fonlarinin karsilagtirmali performans getirileri asagidaki tabloda
yer almaktadir:

Tablo 6. Faizsiz (Katilim) EYF’lerin Konvansiyonel EYF ile Fon Getiri Karsilastirmasi

Emeklilik Yatirnm Fon Tiirii 1 Yillik Ortalama Getiri Oram (%)*

Standart Fonlar 23.7
Katilim Standart Fonlar 29.7
OKS Standart Fonlar 18.0
OKS Katilim Standart Fonlar 22.8

*30.06.2019-30.06.2020 tarihleri aras1 donem getirileri hesaplanmustir. Getiri hesaplanirken her bir fon (EYF) grubundaki
tlim fonlarmn aritmetik ortalamasi hesaplanmustir.
Kaynak: TEFAS
Tablo 6’da konvansiyonel emeklilik yatirim fonlarmin 30 Haziran 2020 itibariyla 1 yillik getirileri ile
faizsiz emeklilik sistemi yatirim araci olan katilim esasli emeklilik yatinm fonlarmin getirileri mukayese
edildiginde faizsiz fon getirilerinin avantajli oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Faizsiz (Katilim) EYF’lerin Konvansiyonel EYF ile Fon Getiri Karsilagtirmasi (3 Yil)

Emeklilik Yatirim Fon Tiiri Kiimiilatif Ortalama Getiri (%)*
Standart Fonlar 48.2
Katilim Standart Fonlar 60.3

*30.06.2017-30.06.2020 tarihleri aras1 donem kiimiilatif 3 y1llik getiri. Getiri orani, 3 yildir faal olan (standart grup
icerisideki veya katilim standart grubu igerisindeki) fonlarin -3 yillik kiimiilatif- getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak
bulunmustur.

Kaynak: TEFAS

Tablo 7°de goriildiigi iizere, katilim (faizsiz) emeklilik yatirim fonlari, geleneksel (konvansiyonel)
emeklilik yatirim fonlarmna kiyasla katilimcilara 6nemli diizeyde getiri kazandirmaktadir. Uriin gesitliliginin
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artmasi ve sistemin daha yerlesik hale gelmesi ile uzun vadede katilim emeklilik yatirim fonlarmin enflasyon
iizerinde getirilerle miisterileri/sigortalilari/katilimcilarin birikimlerini artiracag: beklenmektedir.

5. Sonuc¢ ve Oneriler

Finans sektoriiniin 6nemli bir bileseni olan ve aktif biiyiikliik agisindan bankalardan sonra 6ne ¢ikan sigorta
sektdrii, risk yonetimi sanati olarak goriilmektedir ve hayat (ve emeklilik) ve hayat dist brang olarak temelde ikiye
ayrilmaktadir. Hayat ve emeklilik bransinda hayat sigortalari, ferdi kaza sigortalar ve saglik sigortalar1 yaninda
son 16 yildir 6ne ¢ikan sigorta bransi bireysel emekliliktir. Bireysel tasarruflarin artirilmasi yoluyla siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya destek olmasi beklenen ve ayrica bireylerin aktif ¢aligma donemleri sonrasi emeklilik
donemlerinde alim giiglerini korumalarina yardimeci olabilecek tamamlayici sosyal giivenlik vazifesi gdoren
bireysel emeklilik, Tiirkiye’de goniillii bireysel emeklilik ve otomatik katilim olarak iki sekilde devam etmektedir.
Geleneksel (konvansiyonel) bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik yatirim fonlar1 faize dayanan finansal yatirim
araglarina yatirnm yapmaktadir biiyiik oranda. Bununla birlikte, faize duyarli bireysel emeklilik yatirimcilarmin
tasarruflarimin da bireysel emeklilik kapsaminda degerlendirilmesi ve ekonomiye katkinin artirilmasi motivasyonu
ile faizsiz emeklilik sistemi (ve sistemin en 6nemli unsuru olan) faizsiz emeklilik yatirim fonlarinin kurulmasi ve
gelismesi miimkiin olmustur.

Mevzuat altyapisi, denetleyici ve diizenleyici kurumlar1 (Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, EGM, Hazine ve Ekonomi Bakanligi, SPK), bilgi islem altyapisi, kurumsal yonetim ilkeleri
ve dogrudan devlet tegvik mekanizmasi ile hem konvansiyonel emeklilik sistemi hem de faizsiz emeklilik sistemi
son yillarda —yatirnrmci/katilimer sayisi, sirket sayisi, sisteme aktarilan katki payi tutari ve son tahlilde emeklilik
yatirim fonlarinin aktif biiylikliikleri agisindan- 6nemli derecede gelisme gostermistir.

Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emekliligin karsilastigi zorluklarin bertaraf edilebilmesi ve firsatlardan azami
diizeyde faydalanilabilmesi i¢in Oneriler sunlar olabilir: Kurum bazinda icazet kurumu yerine merkezi icazet
kurulu kurulmasi bu sigorta alaninin gelisimi i¢in daha faydali olacaktir ki bu kurul katilim bankalari, Borsa
Istanbul, Katilm Bankalar1 Birligi ve Sermaye Piyasast Kurulu (ve diger ilgili kurumlar) temsilcilerinden
olusabilir; ikinci Oneri olarak, faizsiz finans, sertifikasyon ve lisanslamaya tabi olmalidir (Sermaye Piyasalari
lisanslamalar1 benzeri bir yapi) ve bu alanda lisans, yiiksek lisans ve doktora diizeyinde yiiksek 6gretim
programlari agilmali, bu programlarda farkl lisanlar ile egitim yapilabilmelidir; son 6neri ise katilim bankalarinin
ihrag ettikleri kira sertifikalarda ikinci el piyasasinin aktif yapicilar: olmalidirlar.

SWOT analiz calisma bulgular1 gostermistir ki; katilim emeklilik sisteminin 6nde gelen giicli yoni
iirlinlere olaran yiiksek taleptir (6zellikle OKS), sistemin zayif yonii ise portfoy yonetiminde finansal arag ¢esidinin
siirlt olmasidir. Sistemin kars1 karsiya oldugu 6nemli firsat, hizli biiylime potansiyelidir; diger yandan sistemin
katilimcr sayis1 ve fon biiyiikliigii agisindan ekonomik konjonktiire bagli olmasi zayif yonii olarak goriilebilir.
Hem konvansiyonel bireysel emeklilik hem de faizsiz emeklilik, ekonomik konjontiir ve is dongiilerinden her ne
kadar etkilense de halen biiyiime potansiyelini korumaktadir ve katilimcilara devlet tegviginin devami ile
biliylimeye devam edecek, tasarruflarin yatirimlara doniismesi modelinde kilit finansal ara¢ olacaktir.
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