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1.GiRIS

Bireysel emeklilik sistemleri uzun yillardir gelismis ve gelismekte olan {lkelerde
uygulanan bir sistemdir. Bireysel emeklilik sistemleri bazi Ulkelerde sosyal gilivenlik
sistemini tamamlayici bir rol oynarken, bazi llkelerde sosyal glivenlik sistemlerine
alternatif olmaktadir. Bazi Ulkelerde bireysel emeklilik sistemine girip girmemek
katihmcilarin tercihlerine birakilmisken bazi Ulkelerde ise sisteme girmek zorunlu
tutulmustur. Sili, Uruguay, Bolivya ve Meksika gibi lilkelerde bireysel emeklilik sisteminin
zorunlu oldugu goérilmektedir. OECD (lkelerinde bireysel emeklilik sisteminin mevcut
sosyal glivenlik sistemlerinin tamamlayicisi nitelikte ve katihmin génullilik esasina gore
yapildigi gérilmektedir.

Ulkemiz 2000 yili ile birlikte bireysel emeklilik sistemiyle tanismis, takip eden yillarda
sistemde cesitli degisiklikler yapilmistir. Glnlimizde sisteme katilim zorunlu hale gelmis
olup, belirli durumlarda ¢alisanlar sistemden g¢ikabilmektedir. Sistemin yayginlagsmasiyla
birlikte pek ¢ok emeklilik planlama ve fon yodnetimi sirketi kurulmustur. Bu sirketler
vatandasa aktif hizmet vermekle birlikte, genel manada fonu yonetme yetkisi vatandasa
aittir. Fon yonetimi ile alakali olarak vatandasa birgok kolaylik saglanmistir.

Bu calismada, agirlikh olarak bireysel emeklilik fonu ve getirilerinden bahsedilecektir.
Tirkiye’nin neden BES’e gectigi, zorunlu BES’in ¢alisan ve isverene ne gibi sorumluluklar
yukledigi irdelenecek olup, zorunlu BES’e yoneltilen elestiriler de ele alinacaktir.
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2.BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi NEDIR?

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin gelir elde ettikleri donemde dizenli olarak
tasarrufta bulunmalari, yatirrma yonlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalar ve
emeklilikte gelir elde etmeleri Uzerine kurulmus bir 6zel emeklilik sistemidir. Bu sistem ile
hem bireylerin emeklilik donemindeki refah diizeyi ylkselecek, hem de olusan uzun vadeli
emeklilik fonlari ekonomiye ciddi bir kaynak yaratacaktir. Gelismis Ulkelerde sosyal glivenlik
sistemleri, birincisi devlet tarafindan uygulanan zorunlu sosyal glivenlik, digeri isverenlerce
katki veya maas odaklh emeklilik sistemi ve bir digeri ise katiimcinin gonallilik esasina bagli
olusturulan ve katki payr O6demeli olmak (izere ¢ basamakli bir sistem olarak
ylritilmektedir. BES ise, bu li¢ basamakli sosyal glivenlik sisteminin icerisinde yer almistir ve
katilimcilarin kendi istegiyle girdigi ve katki payl ddeyip fon getirisi, devlet katkisi ve gelir
stopaji avantaji elde ettigi bir sistemdir.

BES, insanlarin emeklilige yonelik birikimlerinin yatirimlarda degerlendirilmesini, emeklilik
donemlerinde ek bir gelir ile yasam standartlarinin yikseltilmesini, ekonomiye uzun vadeli
kaynak olusturmayr ve boylece ekonomik kalkinmanin saglanmasiyla istihdamlarin
arttirllmasini amaclamaktadir. Boylece BES, insanlara emekliliklerinde artan bir refah diizeyi
saglayacak, uzun vadede emekli insanlarin yasam standartlarini iyilestirecek, sosyal glivenlik
sisteminin kapsamini arttiracak, ekonomiye ciddi kaynak olusturacak, mali sektoriin daha
saglikh yuratilmesini saglayacak, is ve istihdam olanaklari olusturacak, kamunun sosyal
glvenlik ylkin( azaltacak ve sermaye piyasasinin genislemesini saglayacaktir.

BES’ te, katilimcilarin 6dedikleri katki paylari ve devletin katilimcilar adina 6demis oldugu
katki ilgili emeklilik sirketleri tarafindan finansal yatirnm araglarinda degerlendirilmektedir.
Katilimcilar tarafindan o6denen katki paylari kendilerinin sececegi yatirirm fonlarinda
degerlendirilmektedir. Bu amagla ¢ok sayida alternatif fon bulunmaktadir. Bu fonlar gelir
amagh fonlar, bliyime amagh fonlar, para piyasasi fonlari, kiymetli madenler fonlari,
ihtisaslasmis fonlar ve diger fonlar olarak siniflandiriimaktadir. Devlet katkilarinin
degerlendirildigi fonlar ise, portfoy sinirlarinin hazine mistesarligi tarafindan belirlendigi ve
ilgili  emeklilik  sirketinin  devlet  katkisi  fonuolarak  olusturdugu fonlarda

degerlendirilmektedir.

2.1.Tiirkiye’de BES Nasil isliyor?

Turkiye’de BES, 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulu tarafindan sunulan bir kanun
tasarisi ile sosyal glivenligin bir parcasi olmustur. Tasarinin kabuliinden sonra bircok bireysel
emeklilik sirketi kurulmustur. Tirk BES’ te, katilimcinin emekliligi hak edebilmesi icin

emeklilik sistemine girdigi andan itibaren en az 10 yil diizenli katki payr 6demesi ve 56 yasini
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tamamlamasi gerekmektedir. Bu sistemde, yas ve katki payr 6deme sireleri dikkate
alindiginda katihmcilar agisindan elde edilebilecek faydalar degismektedir. Bu faydalar, giris
aidati, hak edilen devlet katki miktari ve vergi stopaji ile ilgilidir.

>>Giris aidati: Katilimcinin, bireysel emeklilik sistemine ilk defa katilmasi sirasinda veya
(isveren grup emeklilik sdzlesmesi harig) bir sirkette akdettigi ilk emeklilik s6zlesmesi igin
katilimcidan veya sponsor kurulustan, teklifin imzalandigi veya mesafeli satista teklifin
onaylandig tarihte gecerli aylik brit asgari Ucret tutari dikkate alinarak asagidaki esaslar
dahilinde pesin, azami 1 yil iginde tahsil edilmek Uzere taksitli veya ertelenmis olarak giris
aidati alinabilir.

e Pesin ve taksitli olarak alinan giris aidati, teklifin imzalandig1 veya onaylandig tarihte

gecerli aylik briit asgari tcretin %10’unu asamaz.
e Pesin ve ertelenmis olarak alinan giris aidatlarinin toplami teklifin imzalandigi veya

onaylandigi tarihte gecerli aylik brit asgari Ucretin;

Siire Oran

0-3 yila kadar 75
3-6yila kadar 50
6-10yila kadar 25
10yildan sonrasi 0

kadari olabilir.

e 10 yilini dolduran, vefat, maluliyet, emeklilik hakkini kullananlardan ertelenmis giris
aidati tahsil edilmez.

o Katihmcilarin sistemde bulunduklari sire boyunca emeklilik sirketleri tarafindan
yatirimlara yonlendirilmesi igin diizenli olarak katki payr 6demeleri gerekmektedir. Bu
kapsamda emeklilik sirketleri hazirladiklari emeklilik planlari igin minimum katki payi

tutarlari belirleyebilirler.

e Sisteme 06denen katki paylari Uzerinden en fazla %2 oraninda yonetim gideri
kesintisi uygulanabilmektedir. Ayrica, fona ait giderlerin karsilanmasina yonelik fon

net varlik degeri Gzerinden fon toplam gider kesintisi yapilabilmektedir.

>>Devlet Katkisi: Katilimcilara, devlet tarafindan ilgili yilda 6dedikleri katki paylarinin%25’i

oranindaki tutari devlet katkisi adi altinda 6denmektedir. Bir katilimciya ilgili yil icinde devlet
katkisi olarak ilgili yila ait brut asgari Ucret tutarinin %25’inden fazlasi 6denemez. Ayrica
katihmci biriken devlet katkisini sistemde kaldigi siireye bagh olarak belirli oranlarda hak

eder.
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Sistemde Gegirilen Siire Hak Edis Oranlari
3-6 yila kadar 15
6-10 yila kadar 35
10 yil ve daha fazla ve 56 yastan kiglik 60
10 yil ve daha fazla ve 56 yastan biyuk 100

>>Vergi: Katilimcinin BES’ ten ayrilmasi durumunda sistemde kaldig siireye bagh olarak

sadece elde ettigi getirisi (izerinden stopaj kesintisi yapilmaktadir.

Sistemde Kalma Sekil ve Siiresi Stopaj Orani(%)

Sisteme 10 yil suire ile katki payi 6denmemesi 15

Sistemde en az 10 yil katki pay1 6denmesi ve 56 yasin

tamamlanmamasi 10

Sistemde en az 10 yil katki payr 6denmesi ve 56 yasin

tamamlanmasi 5

2.2.Zorunlu Bireysel Emeklilik Nedir, Sartlari Nelerdir?

Zorunlu BES yeni bir sistem degildir. Sistemin 6zini 2001 yilindan bu yana uygulanan
4632 sayili yasa olusturmaktadir. Yapilan degisiklikle sisteme gonulli giris, kesinti oranlari,
yas ve statli gibi bircok 6lcut degistirilmistir. Bireysel katkilara dayali fon ilkesine gore isleyen
BES’e 18 yasin Uzerinde fiil ehliyetine sahip her birey gonlli olarak ve kendilerinin serbestge
belirleyecegi katki oranina gore katilmaktaydi. Zorunlu BES ile sistem bagimh ¢alisanlar igin
zorunlu hale getirilmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’'nde (BES) kokli degisiklikler yapan zorunlu BES uygulamasi
6740 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanunla kademeli olarak 1000 ve Uzeri is¢i ¢alistiran isverenler icin 1 Ocak 2017’'de
ylrirlige girmistir. Zorunlu bireysel emeklilik sistemine 29.05.2009 tarihli ve 5901 sayih Turk
Vatandasligl Kanunun 28. Maddesi kapsaminda olup 45 yasini doldurmamis olanlar ile, 5510
Sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglhk Sigortasi Kanunu’'nun 4. Maddesinin (a) ve (c)
bentlerine gore c¢alisanlar, isverenin belirledigi bir emeklilik s6zlesmesi dahilinde zorunlu
emeklilik planina dahil edilmektedir. Bu kapsamda, zorunlu BES uygulamasi sadece 45 yas
Ustindeki Tirk vatandaslari ile Tirk vatandashgindan c¢cikma izni almis olmakla birlikte
Turkiye’de calismakta olanlardan bir hizmet akdi ile bir veya birden fazla isveren yaninda

calisanlar icin gecerlidir. Tlrkiye’de ¢alisan yabancilar bu yasanin kapsamina girmemektedir.
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Galisanlarin  katki paylari, c¢alstiklari aya ait prime esas kazancin %3’G oraninda
hesaplanacaktir. Zorunlu BES’te ayrica isveren katki payr bulunmamaktadir. Bu kapsamda
¢alisanlarin prime esas kazanglari tGzerinden kesilen bireysel emeklilik prim tutarlari, ¢alisanin
Ucretinin 6deme guninl takip eden is gunl isveren tarafindan emeklilik sirketine
aktarilacaktir. 2017 yili igin prime esas kazang alt sinir1 1.777,50 lira (asgari tcret) Ust siniri ise
13.331,40 lira olarak uygulanmaktadir. Bu dogrultuda asgari kesinti tutari, asgari Ucretli
¢alisanlar igin aylik 53 lira (1.777,50 x %3) olacaktir. Kesinti tutari en fazla 399 TL (13.331,40 *
%3) olabilecektir. Clinki, 20 bin lira tcret alan galisan igin dahi prim Ust siniri 13.331 40 TL
olmaktadir.

Calisan, otomatik katilimina iliskin emeklilik s6zlesmesinde belirlenen tutardan daha
yliksek bir tutarda kesinti yapilmasini isverenden talep edebilecektir. Calisan, zorunlu
bireysel emeklilik sistemine dahil oldugunu bildirildigi tarihi takip eden iki ay iginde
sozlesmeden cayabilecektir. Bu konudaki iradesini emeklilik sirketine yazili olarak bildirmesi
gerekmektedir. Cayma halinde, édenen katki paylari varsa yatirim gelirleri ile birlikte 10 is
glinl icinde calisana iade edilir. Hali hazirda bireysel emekliligi olanlar da otomatik olarak
sisteme girecektir. isteyen ikisini birden devam ettirebilir, isteyen Zorunlu BES’ten cayma
hakkini kullanarak ayrilabilir. Dikkat! Mevcut BES iptal edilirse ge¢mise yonelik haklariniz
kaybedilecektir.

CGalisan, %25 devlet katkisindan yararlanacaktir. Bunun yaninda ¢alisan cayma hakkini
kullanmamasi durumunda, sisteme giriste bir defaya mahsus olmak lizere 1.000-TL tutarinda
ek devlet katkisi da saglanacaktir. ilave olarak, c¢alisanin emeklilik hakkini kullanmasi
durumunda, hesabinda bulunan birikimi en az 10 yillik, yilhik gelir sigortasi s6zlesmesi
kapsaminda almayi tercih eden calisana, birikiminin %5’i karsiiginda ek devlet katkisi

ddemesi yapilacaktir. ilk 3 yilda sistemden ayrilanlara hic devlet katkisi verilmeyecektir.

3.TURKIYE NEDEN BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE GECTi?

Avivasa tarafindan 2010 yilinda ilk kez yapilan ve 2016 yilinda tekrarlanan Emeklilik
Donemi Tasarruf Acigl arastirmasi, Tirkiye'de emeklilik déneminde bireylerin mevcut hayat
standartlarini devam ettirebilmek icin ne kadar tasarruf yapmalari gerektigini ortaya
koymaktadir. 2010 yilinda yapilan arastirmada Tirkiye'de 2011-2051 déneminde emekli
olacak bireylerin emeklilik birikimlerini karsilayabilmek icin 91 milyar euro ek tasarruf
yapmasi gerektigini ortaya koymaktadir. 2016 yilinda yapilan arastirma ise 2017-2057 yillari
arasinda emekli olacaklarin yapmasi gereken tasarruf miktarinin %37 artisla 125,2 milyar
euroya vyukseldigini gostermektedir. Arastirma kapsamindakil7 (lke icerisinde Tirkiye

tasarruf aciginda5.sirada yer almaktadir. Tlrkiye'nin halihazirda genc bir niifusa sahip olmasi,
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tasarruf aciginin diismesine yardimci olsa da 2057 yilinda nifusun %40'inin 60 yas ve Uzeri
olacagi gercegi, bu acigin ileriki donemlerde daha da artacagina isaret etmektedir. Asagidaki
tabloda (lke basi yillik emeklilik tasarruf agigi ve kisi basi yillik emeklilik tasarruf acigi

gosterilmektedir:

Tablo1: Emeklilik Tasarruf A¢igi

ULKE BASI YILLIK .. ..
.. . . - KISI BASI YILLIK EMEKLILIK
ULKELER EMEKLILIK TASARRUF ACIGI . .
. TASARRUF ACIGI (BIN EURO)
(MILYAR EURO)
Almanya 461 12
ingiltere 365 13
Fransa 241 7
ispanya 192 12
Tlrkiye 125
italya 99
Polonya 65
irlanda 28 12
Litvanya 5 4

(Kaynak: OECD, Pension Market in Focus, 2016)
Turkiye'de vyurtici tasarruf oranlarinin diisik olmasi tasarruf oranlarinin artiriimasi

amaciyla politikalar gelistirilmesini de beraberinde getirmistir. Bu kapsamda 6nemli bir
tasarruf araci olarak gorilen Bireysel Emeklilik Sistemi'ne Otomatik Katilim ile ivme
kazandirilarak birikimlerin daha da artmasi hedeflenmektedir. 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle
Turkiye'de yaklasik 18 milyon licretli calisandan 45 yas alti 13 milyon (cretli calisani kapsayan
"otomatik katilim sistemi" diizenlemesine gecilmistir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde toplanan fonlar (lkenin tasarruf hacminin artmasini
saglamaktadir. Sistemden yoksun Ulkelerde kiiclik tasarruflar yastik altinda tutulurken,
yatirimlara yonlendirilecek fonlarin birikimi yeterli olamamaktadir. Bireysel Emeklilik Sistemi
ile bu kiliclik tasarruflar bir araya getirilerek kayit altina alinirken, ayni zamanda finansal
sistemin derinlesmesine ve gelismesine katkida bulunacak fon birikimi saglanmaktadir.
Ayrica, emeklilik fonlarinin kisa vadeli alim satim islemleri yerine uzun vadede getiri elde
etme hedefi, sermaye piyasalarinda uzun vadeli kurumsal yatirimlarin artmasina imkan

vermektedir. Bu durum ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol acacagi dalgalanmalari ve

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidurligi 7
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bunlarin etkilerini sinirlarken, sermaye piyasalarinin krizlere karsi direncini artirmakta ve
bunlarin yatirimcilar i¢in daha givenli olmasina katkida bulunarak finansal istikrari olumlu
yonde etkilemektedir. Tirkiye ekonomisinin yiksek oranli ve sirdirilebilir bigimde
blylmesi Uretim faktorlerinin verimli bir sekilde kullanilmasina, beseri ve fiziki sermaye
birikiminin hizlandiriimasina ve teknolojik gelismenin ivmelendirilmesine bagldir. Biylimenin
finansmaninin sirddrilebilir kaynaklardan saglanmasi ve kaynaklarin Gretim ve verimlilik
potansiyeli yliksek alanlara yonlendirilmesi, strdirulebilir ve kalici bliyime bakimindan
elzemdir. Bu cercevede, hem makroekonomik kirilganliklari azaltici etkisi hem de hizh
blyime icin yiksek diizeyde ve istikrarli bicimde surdiriilmesi gereken yatirimlarin
finansmanini kolaylastirmasi nedeniyle yurtici tasarruflarin artirilmasi 6nem arz etmektedir.
Asagidaki grafikte (lkemizde toplam yurtici tasarruf oranlari (GSYH'deki Payi)

gosterilmektedir.

Grafik1: Toplam Yurtici Tasarruf Oranlari

18 16:6 16,8
1
T

6 155 16 16 15,5
14 -
12 -
10 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 - 2011 2012 2013 2014 2015 2016*%

o N B O @

B Toplam Yurtici Tasarruf Oranlan (%, GSYH'deki Pay1)

(Kaynak: OECD, Pension Market in Focus, 2016)
Otomatik(Zorunlu) Katilim Sistemi ile 2026 yilina kadar Bireysel Emeklilik Sistemi'ndeki

birikimlere ilave olarak yaklasik 100 milyar TL'lik tasarrufun llke ekonomisine kazandiriimasi
amaclanmaktadir.

4.ZORUNLU BES’iN CALISAN VE iISVEREN UZERINDEKI ETKiSi

Zorunlu Bireysel Emeklilik katki paylari calisanin Ucretinden kesinti yoluyla emeklilik
sirketlerine aktarilacagindan isverene ek bir maliyet dogmayacaktir. Ancak isletmelere ilave
operasyonel yiikler getirecektir. isveren, katki payini calisanin licretinden kesip emeklilik
sirketine aktarmakla yukimlidir. Isveren yiikiimliliklerine uymamasi halinde her bir ihlal

icin Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanlhginca 100 Turk Lirasi idari para cezasi uygulanir. Ayrica
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isveren katki payini emeklilik sirketine eksik, ge¢ aktarmasi veya aktarmamasi durumunda,
calisanin birikiminde olusan parasal kayiptan sorumludur. (Hazine mistesarligi web sitesi).

Bununla birlikte, calisanlari adina katki payr 6deyen isverenler bireysel emeklilik
sistemine odedikleri katki payini ticari kazanglarinin tespitinde indirim konusu yapabilir.
Gerek isverenler tarafindan bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylari gerekse
¢alisanlar tarafindan 6denen indirim konusu yapilacak sahis sigorta primlerinin toplami elde
edilen lcretin %15’ini ve yillik olarak asgari tcretin yillik tutarini asamayacaktir.

Tablo2: Calisanin Yiikiimliiliikleri

Caliganlar
Turk vatandagy veya mavi karth olup. 45 yaginin alandaki
Kapsam tum 4a ve 4¢ kapsamindaki ¢aliganlar ve ¢aligmaya yeni bag-
layacaklar uygulamaya dahildir.
Katks Payr Tutan Prime esas kazanain ylzde 3'Gne kargilik gelen tutar olacaktir.
Ek Deviet Katisi ve Baslangx llave
Deviet Katkisi %25 Devlet katkisi ve 1.000 TL Baglangig ilave Deviet Katkisi

Emeklilifi hak eden katlimalar birikimlerini toplu olarak
almayip en az 10 yil streli gelir sigortan yaptirmalan duru-
munda binkiminin 9%5'i kadar ek devlet katkisi verilecektir.

0-3 yil %0
3-6 yil %15

6-10 yil %35

10 yil - Emekiilik Sncesi %60

Emeklilik donemi %100

Otomatik katilim kapsamindaki sSzlegmeler igin Deviet katian
ust simin Bireysel Emeklilik sozlegmelerinin deviet katkist limi-
tinden ayn hesaplanacaktr. Ornegin. 2016 yili i¢in otomatik
katihm kapsami digindaki sOzlegmesi igin azami 4.941 TL dev-
let katias hesaplanirken, otomatik katilim kapsamindaki s6z-
legmesi igin ayrica 4.941 TL deviet katkisi hesap edilir.

Daha once sisteme dahil olanlara otomatik katilim ile yeni bir
sozlegme yapilacaktir.

Galiganin emeikdlilik planina dahil oldugunun kendisine bildiril-
Cayma Hakki digi tarihi muteakip iki ay iginde herhangi bir kayba uframa-
dan sOzlegemeden cayma hakki bulunmaktadir.

Caliganin UGcretinden yapilacak kesinti diginda katki payr ode-
mesi yapilamaz.

Otomatik katilim kapsaminda ¢alganlardan sisteme girerken
giris aidat, sistemden aynima durumunda ise herhangi bir
Kesintiler ertelenmis aidat ya da Ucret Sdemesi alinamaz. Sistemde bu-
lundugu strece ¢ahganlann emeklilik hesabindaki binikimleri
Gzerinden Fon isletim Cider Kesintisi (FICK) dipinda bir kesinti
yapilamaz.

Emeklilik Doneminde
Ek Devlet Katkis1

Deviet Katias ve Baglangic ilave
Deviet Katkisi Hak etme Sureleri

Deviet Katkii Hesaplama

Daha Once Sisteme Dahil Olanlar

Ek Katki Payr Odemesi

(Kaynak:www.bireyselemekliliksistemi.info)

5.BIREYSEL EMEKLILIK FONU

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik icin 6denen katki paylarinin yatirima yonlendirildigi bir
yatirrm fonudur. Emeklilik sirketleri tarafindan kurulur. Portfoy yonetim sirketlerince
yonetilir. Emeklilik Yatirnrm fonlarinin turleri, icerdikleri yatirnm araglarina gore belirlenir.
Ornegin fonun %80'inden fazlasi kamu bor¢lanma araglarindan olusuyorsa kamu bor¢lanma

araclari fonu, likit yatirirm araclarindan olusuyorsa likit fon olarak adlandirilir.
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Bu fonlar bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylarinin degerlendirilmesi igin ve
isletilmesi amaciyla 6zel olarak kurulur. Sadece bireysel emeklilik sistemine giren kisiler
tarafindan satin alinabilir. Emeklilik yatirrm fonlarinin elde etmis oldugu kazanglara stopaj
uygulanmamaktadir. Daha uzun vadeli yatirim stratejileri ile yonetilmektedir. Tercih edilen
fonlara herhangi bir asgari ve azami sinir olmaksizin yatirim yapilabilir. Bununla beraber,
katilimcilar dahil olduklari plan kapsaminda sunulan fonlar arasinda tercihte bulunabilirler.
Emeklilik planlarinda hedef kitledeki katilimcilarin risk-getiri beklentileri dogrultusunda

fonun stratejisine paralel olarak yatirim sinirlamalari bulunabilir.

Fonlar, bireysel katilimcilara yoénelik olarak bireysel emeklilik yatirrm fonu ve fon
paylarinin emeklilik s6zlesmesinde tanimlanmis katilimci, kisi ya da gruplara tahsis edildigi
grup emeklilik yatirnm fonu seklinde kurulabilir. Grup emeklilik yatirim fonlari; isyeri veya
belirli meslek gruplari bazinda, sektérel bazda ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun
gorilmek kosulu ile fon paylarinin belirli kisi ya da gruplara tahsis edilmesi suretiyle
olusturulabilir. Katilimci bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerin ve o6dedigi katki
paylarinin fonlar arasindaki dagihm oranlarini veya tutarlarini yilda en fazla 6 kez
degistirebilir. Bu yondeki degisiklik talebi yazili olarak veya sirketin ¢agri merkezinden yahut
sirketin internet sitesinde katilimci adina olusturulan giivenli sayfadan yapilir. Sistemde
herhangi bir getiri garantisi verilmemektedir. Katilimcilar, emeklilik sirketi tarafindan
sunulan degisik risk ve getiri dlizeyine sahip emeklilik yatirrm fonlari arasindan kendi risk
profiline en uygun olabilecek fonlara kendi kararlari dogrultusunda yatirm
yapabilmektedirler. Bireysel emeklilik sisteminin seffaf yapisi nedeniyle katilimcilar emeklilik

sirketlerine ve Takasbank’a glinlik olarak ulasip hesaplari hakkinda bilgi alabilmektedir.

5.1.Bireysel Emeklilik Fonlar Katilimcilara Ne Kazandirdi?

Tirkiye Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Dernegi’'nin yayinladigi LUDENS Finansal
Hizmetler'in Mart 2017 itibari ile hazirladigi Emeklilik Fonlari Performans Raporu’na
gore; emeklilik fonlari 2016’da TUFE’nin 2,4 puan, son (¢ yilda 7,6 puan ve son 12 yilda ise
TUFE’nin oldukca tizerinde (yaklasik 89 puan) getiri elde etmistir. 2017’nin ilk Gi¢ ayinda ise
yaklasik TUFE kadar (0,1 puan lizerinde) getiri saglamistir. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistem olmasi nedeniyle, raporda analiz donemler,
Uc ve 12 yil olarak degerlendirilmistir.

Rapora gore, emeklilik fonlarinin getirilerine uzun vadeli bakilsa da fonlar 2016 yilinda da
basarili performans gdstermistir ve getirileri ylizde 10,9 seviyesinde gergeklesmistir. 2016’da
TUFE yiizde 8,5 artmistir ve fonlar ortalama olarak TUFE’den 2,4 puan daha yiiksek getiri elde

etmistir. Yine ayni donemde fonlar katiimcilarina mevduatin 1,0 puan ({zerinde getiri
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saglamistir.  Emeklilik fonlarinin  performanslari  alternatif  yatirrm  araglari  ile
karsilastirildiginda Gc yillik getirilerde mevduat faizinin 6,1 puan ve BiST 100 endeksinin ise
7,5 puan lzerinde getiri sagladigl gorilmektedir. 12 yillik getirilerde ise mevduat faizinin 6,7
puan ve BiST 100 endeksinin 3,7 lizerinde getiri sagladigi gériilmektedir. Fonlar 2016 yilinda
da mevduat ve BIST 100 endeksinin tizerinde getiri saglamistir.

2016 yilinda karsilastirma olgliti getirisi hesaplanabilen fonlar ylizde 74 basari orani ile
kendi karsilastirma oOlgltlerinin Uzerinde getiri saglamistir. Kiymetli maden fonlari hemen
hemen karsilastirma 6lcitl kadar getiri saglarken, hisse senetleri fonlari ve karma ve esnek
fonlar karsilastirma o6lcutlerinin oldukca lzerinde getiri elde etmistir. Hisse senetleri fonlari
karsilastirma olgitlerinin 4,4 puan Uzerinde getiri saglarken karma ve esnek fonlar ise 2,7
puan Uzerinde getiri saglamistir. 2016 agirliklandiriimis brit getiriler ise karsilastirma
Olcltlerinin 1,3 puan lzerinde performans gostermistir.

Sekill:Emeklilik Fonlarinin Getirileri

Krymetli maden fonlan 21.01 3.63 71738
Standart fonlar 7.82 3.63 4.1
BES ortalamas: 7.39 3.63 3.76

Hisse senedl 455.93 7284 283.09
Yabana para kamu borcddlanma 2791 72e4 10627
Kiymetil maden fonlan™ 3276 27.1 5.65
Standart fonlar™ 2103 27.n -5.08

S ortalamass 327.49 72e4 154.65

" Krymeth mades forlan dle stasdart foslar 30 04 2013 tardimde baslammsstwr

(Kaynak:www.hurriyet.com)
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Raporda tasarrufa da dikkat ¢ekilmektedir. Tasarruflarin dusiklGgu Turkiye’nin dnemli
ekonomik sorunlarinin basinda gelmektedir. Briit tasarruflarin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya
(GSYH) oranina bakildiginda Tirkiye’nin orani benzer ekonomik gostergelere sahip Ulkelerin
tasarruf oranlarinin oldukga altindadir.

2015 yilinda gelismekte olan ulkelerin tasarruf orani yaklagik ylizde 31 iken, Turkiye'nin
orani yalnizca yizde 14 olarak gergeklesmistir. Yurtici tasarruf oraninin artirilmasinda
istihdamin ve gelirin artmasi yaninda, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin desteklemesi ile de
saglanabilecegi vurgulanmaktadir. Buna istinaden Ocak 2013’te fon birikimini tesvik etmek
Uzere Bireysel Emeklilik Sistemi’nde yapilan diizenlemeleri, Ocak 2017’de getirilen Otomatik
Katilim Sistemi takip etmistir. Dinyadaki 6rneklerini takip ederek yapilan bu diizenlemelerin
hayata gecirilmesiyle tasarruf oranlarinin artirilmasi ve uzun vadeli finansal kaynak
yaratilmasi hedeflenmektedir.

Emeklilik Fonlari portfoy blyukluginiin Gayrisafi Yurtici Hasila’ya (GSYH) orani 2012
yilinda ylzde 1,4 iken, Haziran 2016’da ylzde 2,7’ye ulasmistir. Turkiye, yurtici tasarruflari
artirma ve Ulke ekonomisini iyilestirme konusundan atilan 6nemli adimlardan biri olan BES,
ylksek cari acik ve bunun dis finansmanina baghligini artirici etkisini azaltma noktasinda
blylk 6nem arz etmektedir. Calisanlarin emeklilik donemlerinde refah diizeylerini artirmayi
hedefleyen BES’in, emekli olarak ayrilan kisilerin gelirlerine anlamli bir katki saglamasi
beklenmektedir.

Sekil2:Emeklilik Fonlarinin Kistas Yatirim Araglariyla Karsilastiriimasi

Emeklilik yatinm fonlar

kistas yatinm araclarina gore yiizde 80 basanh

ivi
Kistasi Briit Kistas Kistasim performnns
olan fon Getiri  Getirisi gecen fon gosteren fon

Fon tirleri sayisi (%) (%) adet) oram (%)

Kamu Fonlar | 26 | 32 | 24 | 20 | 77 |
Esnek Fonlar | 37 1 36 | 1.7 § 32 | 86 |
Hisse Fonlar | 26 | 109 | -13,8] 23 | 88 |
Standart Fonlar | 24 | 3,9 | 3,5 | 21 | 88 |
Likit Fonlar | 21. | “20;7 | 10: | 16 | 76 |
Katki Fonlar | 26 | 141 1.3 | 19 | 73 |
Kamu Dis Borclanma | 24 | 21,2 | 204 } 18 | 75 |
Altun I 12 | 1194a] 112 &8 | 67 |
Toplam | 196 | | i 157 | 80 |
BIST 100 Endeksi | | -16,3 | | | |
KYD Bono Endeksi Tum | | 1,0 | | | |

(Kaynak:Ttiiik)
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Sekil3:Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ortalama Getirileri ve Varlik Dagilimi

Emeklilik yatinm fonlarinin Emeklilik yatirrm  fonlarinin - 2004 yili
kategorilere gore basindan 2016 yilsonuna kadar gecen

agirhkhl ortalama getirileri

donemdeki kumdalatif agirlikh ortalama

% 2004-2016*

Kamu Borglanma araclan | 341 | getirilerinin ylzde 344 seviyesinde
Esnek | 338 | . - . )
Likit | 376 | oOldugu goérulmektedir. Ayni  dénem
Uluslararas: dSvize endeksli| 326 | jiihariyla TUFE  oranlarini  dikkate
Hisse senedi |} 388 |

Ortalama getiri | 3aa | aldigimizda, emeklilik yatirrm fonlarinin
Enflasyon oram | 181 |

ylzde 58’in biraz Gzerinde net reel getiri
*Enfia. n orans TUIK tarafindan acrtklanan 12 aylik
TUFE ;egls:m oranidir.

Kaynakiar: Rasyonet ve TUIK sagladigi ortaya ¢itkmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarinin Fon tipi detayinda ilgili donemdeki

varhik dagihm getirileri inceledigimizde, hisse senedi
2016

fonlari yuzde 73,5 oraninda ortalama
reel getiri saglarken kamu borglanma
araclari ve esnek fonlar sirasiyla yizde

57 ve 56 oraninda reel getiri saglamistir.

'Hisse senedi
@ Kamu borgclanma arac

Fon tipi detayinda farkhliklar olsa da bu

veriler, emeklilik yatirm fonlarinin
. Ters repo
o Tark Szel sektor enflasyon  karsisinda uzun vadede
borgclanma aracs
® Takasbank para piyasas: yatirimcilarina ylksek getiri sagladigini
. Yabanci menkul kiymet . .
@ Diger* gostermektedir.

Kaynak: Rasyonet

*Yabanct menkul kiymet. vadeli mevduat. katilma hesabr
wve VIOP nakit teminat islemleri ifade edilmektedir.

(Kaynak:Tiiik)

5.2.Fon Tercih Ederken Nelere Dikkat Edilmelidir?

Bireysel emeklilik fonu uygulamasinda getiriyi kapsamli incelemek icin meseleye hem risk
acisindan hem de vade acisindan bakmak gerekmektedir. Oncelikle risk orani yiiksek olan
fonlarin daha fazla getiri sagladigini soylemek mimkindir. BES katilimcilarinin yizde
63’lnden fazlasinin 25-44 yaslari arasinda olmasina karsin en yliksek getiriye sahip hisse
senedi fonlarinin ylizde 12 seviyesinde tercih edilmesi dikkat cekici bir olgudur. Birikimlerini
optimum seviyede degerlendirmek isteyen geng yastaki katilimcilara risk-getiri potansiyeli
daha yiiksek olan fonlari; emeklilik donemi yaklasan katilimcilara ise dusuk riskli fonlari tercih

etmeleri onerilmektedir.
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Grafik2:Fon Katilimcilarinin Yas Dagilmi

Katilimci Yas Dagihimi
(05.05.2017)

% 33,90

% 29,13

% 22,67

25 yag alti 25-34 yas 35-44 yas 45-55yas 56 yag ve lzeri

(Kaynak:www.egm.org)

Grafik3:Bireysel Emeklilik Fon Tutarlari

(05.05.2017)

Katilimalarnin Fon Tutar: 58.694,4 milyon TL
Devlet Katkisi Fon Tutan: 8.481,6 milyon TL
Sirketlerin Katimcilarirun Toplami: 6.765.713 kisi
Katk Payi Tutar: 46.826,4 milyon TL
Yatirma Yonlenen Tutar: 456.153,4 milyon TL

(Kaynak:www.egm.org)
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>>BES fon dagiliminda 6zellikle dikkate alinmasi gereken hususlar ise;
-Daha uzun vadeli bir bakis agisi ile fon karmalarinin olusturulmasi,
-Gegmise degil gelecege odaklaniimasi,
-Portfoyln cesitlendirilmesi,
-Tek bir yatirimcinin planlamasina yogunlasiimamasi,
-Her yatirnmcinin farkli bir yatirrm plani ve risk 6ngoriisi oldugundan dikkatli bir

karsilastirma yapilmasidir.

6.BIREYSEL EMEKLILIK FONU ILE BANKA VADELI MEVDUAT SISTEMININ
KARSILASTIRILMASI

BES, katihmcilarin sistemde uzun siireli durmasini saglayarak finans sektoriine uzun vadeli
kaynak aktarimini ve bireylerin daha fazla kazang¢ saglamalarini hedeflemistir. Yapilan
calismalar sonucunda, hem statik hem de dinamik cevre kosullarinda kisa vadeli (3-6 yil)
yatirimlarda banka vadeli mevduat sistemi daha kazangh iken, uzun vadeli (10-15 yil)
yatirimlarda ise BES’in acik bir sekilde daha karl bir yatirim araci oldugu gorilmdistir. Ancak
BES’te, devlet katkisi icin belirtilen “brit asgari Ucreti asamaz” kisintindan dolayr 6deme
tutar arttikca kazancin azalan oranda arttig1 gézlemlenmistir. Bu duruma ragmen, 1000 TL ve
1500 TL’lik baslangi¢ yatirim tutarina sahip yatirnmlarda BES’in, BVMS’ye gore daha kazancgli
oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak bu durum, dusik risk profiline sahip yatirimcilarin birikimlerini BVMS’den
ziyade 6zellikle uzun sireli yatirnmlarda Tirk BES’te degerlendirmeleri durumunda daha fazla
kazang elde edebileceklerini gostermistir. Ayrica yine bu gostergeler, dislik risk profiline
sahip yatirimcilar icin diger yatirrm vyontemlerinin de degerlendirme kapsamina

alinabilecegini gostermistir.

7.BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE YONELTILEN ELESTIRILER

>>Calisanlar emeklilik planina dahil oldugunun kendisine bildirildigi tarihi takip eden iki ay
icinde s6zlesmeden cayabilir. Bu iki aylk siire hak diistrici bir 6zellik tagimaktadir.

>>isveren istedigi sigorta sirketiyle anlasma vyapabilecektir. Dolayisiyla calisanlarin
emeklilik sirketi secmeleri kisitlanmaktadir.

>>Zorla tasarruf olmayacagi iddia edilmektedir. Zorunlu BES uygulamasi, zorla tasarruf
denemelerinin ilki degildir. Onceki yillarda da bircok basarisiz zorunlu tasarruf uygulamasi
glindeme gelmistir. Tasarruf oranlarinin dastklGglinin nedeni gelirlerin yetersizligidir.

2002’de hane halki borcunun harcanabilir hane halki gelirine orani ylzde 4 civarinda iken, bu
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oran 2007’den sonraki donemde artarak 2012’de ylizde 50’nin Uzerine ¢ikmistir. 2015
itibariyle hane halklari harcanabilir gelirlerinin yltzde 51’i oraninda borgludur. Taksit
odemeleri ve borglari olanlarin orani ylizde 67,9'dur.

>>Zorunlu BES ile ¢alisanlara ¢ifte emeklilik saglanacagl iddiasi dayanaksizdir. Su anda
kamusal sosyal glivenlik sisteminde yaslilik, malullik ve 6lim ayligi igin prime esas kazancin
yuzde 20’si oraninda kesinti yapilmaktadir. Yizde 20 prim kesintisiyle 6denen ve pek ¢ok
emekli icin yetersiz olan emekli ayligina denk bir gelirin BES’ten ylizde ¢ primle 6denmesi
mumkun degildir.

>>Asgari emekli ayliklari giderek diismektedir. 2003 yilinda ortalama asgari emekli ayhgi
asgari Ucretin ylzde 46 Uzerinde iken 2015 ve 2016 vyillarinda asgari emekli ayligi asgari
Ucretin altina gerilemistir. BES'te devlet katkisi yoksuldan alip zengine verme mekanizmasina
donltsmistir. Geliri asgari licrete esit ve daha disik olanlarin BES fonlari icindeki payi
sadece ylizde 0.2'dir.

>>Zorunlu BES uygulamasi Anayasa’nin sosyal devlet ilkesi ile sosyal givenlik, s6zlesme
hirriyeti ve milkiyet hakkina iliskin hikimlerine de aykiridir. Zorunlu kamusal sosyal
glivenlik primleri disinda hi¢ kimseden kendi arzusu disinda kesinti yapilamaz.

>>Zorunlu BES’te isveren katki payi yoktur. Oysa sosyal sigorta sisteminin olmazsa olmaz
kosullarindan biri isveren katkisidir. BES ne SGK tarafindan saglanan emeklilik hakkina benzer
bir hakki ne de Sosyal Givenlik Kurumu (SGK) tarafindan saglanan saglik ve diger sosyal
glvenlik hizmetlerini sunmaktadir.

>>BES bir emeklilik programi degil uzun vadeli bir bireysel tasarruf sistemidir. BES'te ne
sirketler getiri/gelir garantisi vermekte ne de devlet garantisi s6z konusudur. Sistem
tamamen bireysel riske dayalidir.

>>4632 sayili Kanunda BES’in amaci, “kamu sosyal glivenlik sisteminin tamamlayicisi
olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirrma yonlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah dizeylerinin yikseltiimesi, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi” olarak
tanimlanmistir. Kanun sistemin génilli katiima dayali oldugunu belirtmektedir. 6740 sayih
yasayla katilimin zorunlu hale getirilmesi gonullllik ilkesini zedelemektedir.

>>isveren katkisinin olmayisi sistemin sosyal giivenlikle ilgisi olmadiginin énemli
kanitlarindan biridir. Sistem devlet katkisi haric timdlyle calisanin sirtina yiklenmis
durumdadir.

>>BES sirketlerinin kendileri ile anlasan isverenlere cesitli promosyonlar saglayabilecegi

unutulmamalidir. BES sirketleri tarafindan isverenlere saglanacak avantajlar nedeniyle
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isverenler sistemden ayrilma konusunda goniilsiiz davranacaktir. Cayma islemi uygulamada
isverenlerin keyfiyetine donlisecektir.

>> BES, katki paylarinin/tasarruflarin toplanmasi, degerlendirilmesi ve kisiye toplu para ya
da periyodik 6deme yapilmasi esasina dayanmaktadir. BES ne Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK)
tarafindan saglanan emeklilik hakkina benzer bir hakki ne de SGK tarafindan saglanan saglik
ve diger sosyal giivenlik hizmetlerini sunmaktadir. BES bir emeklilik programi degil uzun
vadeli bir bireysel tasarruf sistemidir.

>>BES buglin igin timuyle kamusal sosyal glivenlik sisteminin yerine gegmese de onu
giderek zayiflatma potansiyeli tasimaktadir. BES 1990'li yillarda hiz kazanan sosyal glivenligin
ozellestirilmesi slirecinin  yeni bir adimidir. Zorunlu BES 06zel sigorta sirketlerinin

beslenmesidir.

8.SONUC VE DEGERLENDIRME

Genel olarak Diinya’da mevcut kamu sosyal glivenlik sistemlerinin zayifladigi veya
yetersiz hale gelecegi dislincesinden hareketle ‘Bireysel Emeklilik Sistemleri’ni gonilli veya
zorunlu kilma egilimi gézlenmektedir. Bireysel Emeklilik Sisteminin sosyal anlamda kisilere
olan etkilerinin yani sira ekonomik anlamda da gelismislige katkisi ciddi boyutlara
ulasmaktadir. Ozellikle gelismis olan iilkelerde bireysel emeklilik fonlarinda biriken varliklar,
bu sistemin uygulandigi bir¢ok lilkede kayda deger miktarlara ulasmistir.

Gelismis Ulkelerde, 6zel emeklilik fonu uygulamalarinin bireylerin ya da c¢alisanlarin
gayretleri sonucunda basladigl gorilmektedir. Burada belirtilmesi gereken bir diger énemli
konu, 6zel emeklilik fonlarinin zorunlu veya gonilli olmasinin gelismekte olan Ulkelerle
gelismis Ulkelerde farkh olmasidir. Genellikle gelismekte olan Ulkelerde, 6zel emeklilik
fonlarina iliskin reform uygulamalari, zorunlu uygulamalar seklinde ve devletin girisimiyle
baslatiimaktadir.

Ozel emeklilik programlarinin gecmisi incelendiginde 19. yizyilin son ceyregine kadar
uzanmakta oldugu gorilmektedir. 1875-1929 doneminde ABD ve Kanada'da 421 oOzel
emeklilik programi kurulmus durumdadir. ingiltere’de ilk 6zel emeklilik fonu, esnaf ve
zanaatkarlar icin 1375 yilinda Londra’da olusturulan “Of St. James at Garlekhithe of London”
olarak bilinmektedir. ABD’de ilk 6zel emeklilik sistemi 1875 yilinda Amerikan Demiryolu
Sirketi (The American Express Company) tarafindan kurulmustur. Ozel emeklilik sistemi icin
asil ivmenin basladigi donem, bliyik ekonomik sikintilarin birikimleri erittigi, glivensizlik ve
gelecek kaygisinin arttigi 1929 Biylik Bunalim sonrasidir. Uygulamanin Avrupa’da yayginhk
kazanmasi 1940’li yillarda olmustur. ABD’de sistemin ¢ok gec¢ baslamis olmasindan dolayi

koklesmis emeklilik fonlari bilhassa buylk isletmelerde varliklarini siirdirmuslerdir. ABD’de
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ekonomik krizin genis toplum kesimleri tGzerindeki yikici etkisini hafifletmek ve Ulke ¢apinda
dayanisma saglamak lzere 1931 yilinda kurulan emeklilik fonu sistemi, Tlrkiye'deki SSK ile
benzer bir fonksiyonu yerine getirmektedir. Avustralya’da bilinen ilk 6zel emeklilik fonu 1862
yilinda Bank of New South Wales tarafindan olusturulmus; onu, 1875 yilinda ABD firmasi
American Express Company takip etmistir. Ozel emeklilik fonlarinin tarihine bakildiginda,
American Express Company tarafindan kurulan fon kendi tlrlinin ilk O6rnegini
olusturmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinin halk arasinda ne kadar ilgi gérdiigiiniin en belirleyici gdstergesi
sistem portfoyiinde biriken varliklarin toplam buyikligidir. Ozel emeklilik fonlarinin
sermaye piyasasl ve Ulke ekonomisi icerisinde kayda deger bir etkide bulunabilmesi icin
oncelikle sermaye piyasasini ve ekonomiyi etkileyebilecek diizeyde bir varliga hilkmetmeleri
gerekir. Bu agidan bakildiginda Turkiye ortalamanin Uzerinde kisi basi aylik ortalama fon
getirisine sahiptir.

Turkiye’de BES’e ve dolayisiyla bireysel emeklilik fonuna katilanlarin sayisi her gecen giin
artmaktadir. Calismamiz ile birlikle ortaya ¢ikan en 6nemli sonug, bireysel emeklilik
fonlarinin, muadili olan fonlarla kiyaslanmasinda elde edilen bulgulardir. Bireysel emeklilik
fonu yatirmi iyi planlandiginda ciddi kar getirebilecek bir gelir mekanizmasi islevi
gormektedir. Lakin burada unutulmamasi gereken nokta, araci kurulusun iyi segilmesi ve yil
icerisinde fon lzerinde degisiklik yapabilme 6ngorisiine sahip olunabilmesidir. Bahsedilen
hususta yardimci olabilecek ¢esitli mekanizmalar olmakla birlikte, genel manada yik araci
kurulusun Uzerindedir. Yine bireysel emeklilik fonunun, banka vadeli mevduat sistemi ile
karsilastirilmasinda goértlmustir ki; bireysel emeklilik fonuna yatirim uzun vadeli olmaldir.
Cunki kar marji ve getirisi hesaplandiginda banka vadeli mevduat sisteminin kisa vadede,
bireysel emeklilik fonunun ise uzun vadede 6nemli getiri sagladigl analiz edilmistir.

Zorunlu BES goriinirde bircok yenilikle gelmis olsa da, sisteme getirilen elestiriler ciddi
manada incelenmesi gereken hususlardir. Bir defa gercekten de sistem calisan (izerinde
odaklanmis ve isveren lzerindeki etkisi sinirli kalmistir. Elbette, sistem hali hazirda isverene
belirli gérevler ylklemistir ancak ge¢cmisteki benzer uygulamalara bakildiginda, isverenlerin
bircok hususu suistimal ettigi gorGlmistir. Bu nedenle dogru calisan bir denetim
mekanizmasinin varligi sarttir. Genel olarak bakildiginda sistem heniiz rayina oturmamistir.
ilerleyen dénemlerde sistemin neler getirecegini simdiden séyleyebilmek giictiir ancak

gelisiminin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.
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