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TUKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ FON
PERFORMANSLARININ OLCULMESI

Bu calismada, Tirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin fon
performanslarinin dlgiilmesi amaglanmigtir. Calismada 01.01.2013 ve 31.12.2017 tarihleri
arasinda devamli faaliyette bulunan, baska emeklilik yatirim fonu ile birlesmemis ve devir
alinmamus, tasfiye halinde bulunmayan 5 adet bireysel emeklilik sirketinin hisse fonu, altin
fonu, standart fon, kamu dis bor¢lanma araclari fonu ve para piyasasi fonlar1 dahil edilmistir.
Bireysel emeklilik fonlarin performansi, standart sapmay1 esas alan Sharpe ve sistematik

riski esas alan Treynor ve Jensen performans endeksleri ile degerlendirilmistir.

Calismamiz sonucunda, li¢ emeklilik yatirim fonunun risk primlerinin pozitif deger
tasidigy, iki emeklilik yatirim fonunun ise negatif oldugu goriilmektedir. Treynor endeksine
gore en basarili emeklilik yatirim fonunun Allianz Hayat ve Emeklilik olurken, Sharpe
endeksine gore Garanti Emeklilik ve Jensen endeksine gore ise Vakif Emeklilik oldugu
goriildi. Bireysel emeklilik fon sirketlerinde Kamu Dis Bor¢lanma Araclar1 Fonu ve Altin
fonu en iyi performansi gosteren fonlar olurken hisse fonu ve para piyasas: fonu en kotii
performansi gosteren fonlar oldugu tespit edilmistir. Ayrica, fonlarin en iyi performansi
gosterdigi yillar 2014, 2015 ve 2016 yillart olurken, en kotii performans: gosterdigi yillar
2013 ve 2015 yillar1 olmustur.
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ABSTRACT

INDIVIDUAL RETIREMENT OF COMPANIES IN TURKEY MEASURING
PERFORMANCE

In this study, operating in Turkey aimed to measure the performance of private pension
fund companies. Gold funds, standard funds, public external debt instruments funds and
money market funds of 5 individual pension companies which have been operating
continuously between 01.01.2013 and 31.12.2017 and not merged with other pension
investment funds and not transferred and liquidated funds have been included. The
performance of individual pension funds was assessed by the Sharpe based on standard

deviation and the Treynor and Jensen performance indices based on the systematic risk.

As a result of our study, it is seen that the risk premiums of the three pension
investment funds are positive and the two pension investment funds are negative. According
to the Treynor index, the most successful pension investment fund is Allianz Life and
Pension, while Sharpe Index is Garanti Pension and Jensen Index is Vakif Emeklilik. In
private pension fund companies, the Public External Debt Instruments Fund and the Gold
Fund are the best performing funds, while the stock fund and the money market fund are the
worst performers. In addition, the years in which funds are performing best are 2014, 2015,

and 2016, while the worst performing years are 2013 and 2015.
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GIRIS

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicis1 olan Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES), katilimin goniilliilik esasina dayali oldugu ve 6zel emeklilik iiriinlerinin
satig1 ve bireysel katki paylarinin toplanmasi ile ilgili emeklilik bransi faaliyet ruhsati almis
emeklilik sirketlerinin yetkilendirildigi bir sistemdir. Bireysel Emeklilik Plan1 veya IPP bir
Kanada emeklilik tasarruf aracidir. Bir Bireysel Tasarruf Sistemi, {iyenin emeklilik gelirini
vergi matrahi iizerinden tahakkuk ettirmesine imkan veren bir kisi tanimli Maksimum
Tanimlanmig Emeklilik Planidir. Bu sistemde, katilimeilar tarafindan 6denmis katki paylari

emeklilik yatirim fonlar1 vasitasiyla yatirima yonlendirilmektedir.

Ulkelere gore farkliliklar olmakla birlikte, yapilan reformlarm en temel ii¢ karakteri,
kamu emekliliginde fayda diizeyinin diisiiriilmesi, emeklilik yasinin ytikseltilmesi ve 6zel
emekliligin roliinii artiracak sekilde emeklilik geliri kaynaklarinin g¢esitlendirilmesi olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bunun sonucunda, OECD iilkelerinin yarisinda 6zel emeklilik
zorunlu veya is giicliniin cogunlugunu kapsayici hale gelmistir. Cogu tilkede 6zel emeklilik,
ana emeklilik gelirini olusturmasa da kamu emeklilik sisteminin tamamlayicist olarak
emeklilik gelirinin yeterliligini saglamada 6nemli bir islev gormektedir. Bu nedenle, 6zel
emekliligin amaca hizmet etmesi bakimindan, kamu ve 06zel emeklilik sistemlerinin
uyumunun artirilmast, farkl niifus gruplarinin 6zel emeklilige erisiminin saglanmasi ve fon

varliklarina makul getiri saglayacak sartlarin temin edilmesi 6nem arz etmektedir.

Goreceli olarak geng bir niifusa sahip olmasina ragmen Tiirkiye’de son 15 yilda
emeklilik sisteminde yapilan reformlarda, diger OECD iilkelerine benzer sekilde finansman

aciklar ve niifus yaglanmasi da gerekceler arasinda yer almistir.

2017 wyili itibariyle sistem aktif katilimeir sayist 6.922.615 kisiye ulagmustir.
Katilimcilarin fon tutar1 67.681.433.293 TL iken toplam devlet katkisi tutar1 10.141.204.873
TL ulagmustir.

01 Ocak 2013 tarihinden itibaren sisteme devlet katkisi getirilmesi, sistemdeki
katilimcist sayist ve fon biiyiikliigiinde ciddi artiglar getirdi. Katilimcilarin tasarruf
egiliminin hizla yiikselmesi ve fon biiyiikliigiiniin ciddi rakamlara ulagmas1 bu konu tizerinde

arastirma yapmamda etkili oldu.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sirketlerinin fon performanslarinin incelenmesi gerek

sirketler gerekse katilimcilar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

1



Bu caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin fon
performanslarinin dl¢iilmesi amaclanmistir. Caligmada 01.01.2013 ve 31.12.2017 tarihleri
arasinda devamli faaliyette bulunan, bagka emeklilik yatirnm fonu ile birlesmemis ve devir
alinmamus, tasfiye halinde bulunmayan 5 adet bireysel emeklilik sirketinin hisse fonu, altin
fonu, standart fon, kamu dis bor¢lanma araglari1 fonu ve para piyasasi fonlar1 dahil edilmistir.
Bireysel emeklilik fonlariin performansi, standart sapmay1 esas alan Sharpe ve sistematik
riski esas alan Treynor ve Jensen performans endeksleri ile degerlendirilmistir. Bu

cercevede, hazirlanan tez dort ana boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde; Bireysel tasarruf sistemine genel bakis ta bulunulmus konu ile
alakali kavramlar tanitilmis ve Bireysel Tasarruf sisteminin diinyadaki ve Tirkiye deki

gelisim siireci incelenmistir.

Ikinci boliimde; bireysel emeklilik sirketleri ve fonlar1 incelenmistir. Bu boliimde
Niteliklerine Gore Bireysel Tasarruf Sirketleri, Bireysel Tasarruf Sirketlerinin Kurulusu
Teskilat Yapisi, Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Kontrolii, Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan
Bireysel Tasarruf Sirketleri, Gelir Amagli Bireysel Tasarruf Yatirim Fonlari, Biiylime
Amacli Fonlar, Kiymetli Maden Fonlari, Ihtisaslasmis Fonlar, Para Piyasasi Fonlari

detaylandirilmistir.

Uciincii boliimde; bireysel tasarruf sirketlerinde performans kavrami ve bireysel

emeklilik fonlarinin iizerine yapilan ¢aligmalar incelenmistir.

Dordiincii ve son boliimde; Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin performanslari

farkli analiz tiirlerine gore incelenmis ve ¢esitli onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi TEMEL KAVRAMLAR

1.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE GENEL BAKIS

Cagimizda emeklilik sistemleri ii¢ ana kategoriden olugmaktadir. Birincisi, kamu
tarafindan yerine getirilmekte olan, bireylere emekli olduklarinda ellerine gececek maas
miktarmin evvelinde belirlendigi mecburi emeklilik sistemidir. Ikinci sirada, son zamanlarda
en ¢ok kalkinmakta olan devletlerde goziiken, katilimin bazi devletlerde mecburi bazi
devletlerde ise kisinin rizasina dayanan 6zel emeklilik sistemidir. Ugiincii sirada ise diinyada
goriilen benzerleri ile beraber Tiirkiye’de de uygulanan katilimin goniilli oldugu 6zel

emeklilik sistemidir (Ozel ve Yalgin, 2013: 4).

Bireysel Tasarruf Sistemi, kisilerin emeklilik donemlerinde hayatlarin1 daha konforlu
bicimde idame ettirebilmeleri, kazan¢ sagladiklar1 zamandaki yasam bi¢imlerini emekli
olduklar1 anda da muhafaza etmeleri ve gereksinim duyduklari ilave masraflarini kolaylikla
gogiisleyebilmeleri maksadiyla var olan kamu sosyal giivenlik sistemlerine destekleyici
olarak meydana getirilen bir emeklilik sistemidir. Bireysel Tasarruf Sisteminin ana gayesi,

kisilerin emeklilik dénemlerindeki refah diizeylerinin arttirilmasidir (Inneci, 2013).

Bireylerden saglanan artirimlar, fonlar vasitasiyla toplanarak, ekonomide ve diger
sektorlerde isletilmek amaciyla uzun siireli ve daha fazla oranda fonlar1 artirarak Kisilerden
toplanan kiiciik birikimler, fonlar araciligiyla bir araya getirilerek, ekonomide ve mali
sektorde kullanilmak iizere, biiyiik meblaglarda fonlar1 derleyerek piyasalarin gelismesine
destek olmaktadir. Bireysel emeklilik, bir artirrm ve mevduat diizenidir. Memleketin
oturmus bir biiyiime saglayabilmesi ve kalkinmas1 maksadiyla, gergeklestirilen uzun siireli
ve alt yap1 iglemlerine kaynak saglamasi yoniinden ihtimam arz etmektedir. Bununla birlikte
bu sistemle birlikte giinden giline daha fazla artan ve cesitlenen fonlar, tiirli yatirim
planlarina mevzu olmakta, kurumsallasmis yapilari ile piyasalarda spekiilatif hareketleri ve
calkanmalar1 hafifletici etki etmektedir. Bireysel tasarruf sistemi, gosterdigi pozitif ilerleyis
sayesinde sermayedarlar nezdinde talep gorerek likidite piyasalarmin biiyiimesine olanak

vermektedir (Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu (BESGR), 2014: 7).

Bireysel tasarruf sistemi bireylerin emekli olduklarinda yasam kosullarini
tyilestirmeyi hedeflemektedir. Bireysel tasarruf sistemindeki en temel 6zelliklerden biri,

bireylerin katki pay1 miktarlarinin tespit edilmesi ve tespit edilen katki paylarinin yatirima



yonlendirilmesi adiminda takip edilecek taktiklerin bireysel tercihe birakilmasidir (Ozer ve

Cinar, 2012: 76).

Tarihte ilk olarak 1980°de Sili’de var olan emeklilik sistemine yapilan 1slah ile
uygulanmaya baglayan 6zel emeklilik sistemi, diinyadaki tiim {ilkelere bir oncii olmus,
sonrasinda 1993 yilinda Peru’da, 1994 yilinda Arjantin’de ve 1997 yilinda Meksika’da
yapilan reformlarla 6zel emeklilik sistemleri uygulanmaya devam etmistir (Sener ve Akin,

2010: 292).

1.1. Bireysel Tasarruf Sistemin Amaci ve Kapsam

Bireysel tasarruf sistemine 18 yasini tamamlama kosuluyla, toplumun her kismindan,
her meslekten ve faal olarak ¢alismayan bireylerde dahil olmak {izere higbir statii farki
aranmadan talep eden her kisi dahil olabilmektedir (Topalhan, 2010: 170).

Bireysel emeklilik, sosyal giivenlik kurumlarindan emekli maasina ek olarak, ikincil
emekli maas1 geliri saglamak i¢in mevcut sosyal glivenlik programlarinizi destekleyecek bir
programdir. S6z konusu giivence, kisinin yapacagi artirimlarla elde edilmektedir. Kisi
artinmlar ile elde edilen sosyal amacin yani sira toplanan fonlarla meydana gelecek sermaye
birikimi baz alinarak uygulanacak yatirimlarla da ekonomik gaye uygulanmaktadir (Davis,
2000).

Bireysel emeklilik modeli, emeklilige dair artirnim ve plasman sistemidir.
Gergeklestirilen yeni degisiklikler sayesinde kamu sosyal giivenlik sistemine ilave kisilere
diledikleri vakit, baska bir emeklilik kazanci saglayabilmelerinin altyapisinin meydana
getirilmesi hedeflenmektedir (Tuncay 2004, Zor ve Aslanoglu 2005, s.189).

Bu amaclar istikametinde bireysel emeklilik sistemine dahil olan kisiler, 6dedikleri
katk:1 paylarinin birikime doniismesi ile birlikte, emekli olduklarinda ikinci bir emeklilik
kazanc1 saglayarak, rahatlik seviyelerini ve yasayislarii c¢alisma donemlerindeki gibi
yiiksek tutmay1 hedeflerler. Sisteme daha genis agidan bakildiginda ise, kisilerin kii¢iik
miktardaki tasarruflar artirarak biiyiik miktarlardaki emeklilik fonlarini olugturmakta ve bu
fonlar ihtiya¢ duyulan ekonomik birimlerde kullanilmak iizere uzun siireli kaynak
saglanmasina, sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine, istihdamin artmasina

ve ekonominin gelismesine ¢ok fazla oranda destek sunarlar.



1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Dogusu

Bireysel emeklilik sistemi, kalkinmig ve kalkinmakta olan iilkelerdeki sosyal
giivenlik sistemlerinin yetersiz kalmaya baslamasi sebebiyle, var olana sistemde uygulanan
reformlar neticesinde meydana gelmistir. Sosyal giivenlik, bir devletteki kisilerin gelir
gruplar1 aranmaksizin; meslek hastaliklari, vefat, is kazalari, ihtiyarlik, analik, maluliyet gibi
durumlarda, kisilere ve toplumun biitiiniine, parasal destek ve saglik hizmeti edinmesi

mevzularinda garanti saglayan bir sistemdir.

Bireysel emeklilik sistemini diinyada ve Tiirkiye’de olarak siniflandirarak

incelemekte fayda bulunmaktadir.

1.2.1. Diinya’da Bireysel Emeklilik Sistemleri

Diinya niifusunun her gegen giin artis1 ile birlikte var olan emeklilik kazanglarinin
eksikligi, mali liberallesme ile beraber daha yogun ortaya ¢ikan ekonomik bunalimlar, biiyiik
oranda dagitim modeline dayanan vasiflandirmis yarar elde etmek icin bir diizenlemesi
bulunan kamu emeklilik sistemlerinin finansal devamliligini riske atar pozisyona ulagmasi,
kamu emeklilik sistemlerinin diizenleme ve yenilenme istegini dogurmustur. (Bayar ve

Kilig, 2014: 248).

Diinyada 1980 yil1 ile birlikte kalkinmakta olan ¢ok sayida devlette sosyal giivenlik
alaninda yenilikler yapilmis ve bu devletlerdeki insanlarin ihtiyarlagmasi problemi ile yeterli
diizeyde bas edemeyen sosyal giivenlik sistemlerini siibvanse etmek maksadiyla bireysel
emeklilik sistemleri olusturulmaya baslanmis ve gecen zaman zarfinda kayda deger gelisim

gostermistir (Arslan, 2005),

Diinya genelinde, devletlerin ekonomik, demografik, cografik, teknolojik gelisimin
esit seviyede olmamasi, sosyal giivenlik sistemlerinin uygulamalar1 farklilik gostermesine
sebep olmustur. Bu sebeple, bireysel emeklilik sistemleri de iilke bazinda farkliliklar
gostermektedir. Bireysel emeklilik sistemlerinde baz1 devletlerde katilim mecburi iken, bir

kisminda ise goniilliiliik esasina dayanir (Isik 2011).

Bireysel emeklilik alaninda Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Sili uyguladig
modeller bu alandaki temel ii¢ secenegi olusturmaktadir. Obiirkii devletlerdeki uygulamalar,
bu iic modelin yerel kosullara gore uyum saglanmis cesitleridir. Bu modeller asagida

aciklanmaktadir (Ergenekon, 2001: 117-118):



e Amerika Birlesik Devletleri’'nde uygulanmakta olan sosyal gilivenlik sistemi
muhafaza edilirken, vergi ayricaliklari ile siibvanse edilmis 6zel emeklilik planlar
aracilig1 ile tasarrufta bulunmak isteyen Kkisilere istekli olmalar1 temeline gore
bagvuracaklari “tamamlayict” bir artirim alant meydana getirilmistir.

e Ingiltere’de resmi sosyal giivenlik sisteminin iki tabakaya ayrilmasi ve kisilerin
maaglariyla orantili ikinci tabakanin primlerini kendi istekleri ile 6zel sektor
kurumlarina yatirabilmesine imkan verilmistir.

e Sili’de dagitim sistemine dayanan sosyal giivenlik sistemi yerine, emeklilik portfoyii
yonetim sirketlerinin aktif rol aldig1 bireysel emeklilik sistemi ikame edilmistir.

Tablo 1. Baz1 Ulkelerde Bireysel Emeklilik Fonlar1 Kurulus Yillart

Varliklar
Fon tiirii Ulke Fon ya da kurum ad1 Kurulusg Dolar GSYIH
(milyar) %

Kanada Kanada Emeklilik Plan1 1997 102,0 6,8
Japonya Hiikiimet Emeklilik Yatirim Fonu 2006 1.159,6 23,6

Sosyal Kore Ulusal Emeklilik Fonu 1988 216,0 232

giivenlik

yedek fonlan Meksika IMSS Yedek Akgesi 1943 10,1 0,9
Ispanya Fondo de Reserva de la Seguridad Social 1997 83,7 5.2
Birlesik Devletler Sosyal Giivenlik Vakif Fonu 1940 2.418,7 17,0

Egemen iilke

Emeklilik

yedek fonlar1 Avustralya fleri Tarihli Fon 2006 49,8 4.8
Fransa Fond de Reserve des Retraites 1999 40,4 1,4
Irlanda Ulusal Emeklilik Yedek Fonu 2000 23,6 8,7
Yeni Zelanda Yeni Zelanda Emekli Sandig: 2001 8,5 6,6
Norveg Hiikiimet Emeklilik Fonu - Norveg 2006 15,9 3,5
Polonya Demografik Yedek Fon 2002 1,8 0,3
Portekiz Sosyal Giivenlik Finansal istikrar Fonu 1989 12,2 5,0
Tsveg Ulusal Emeklilik Fonlar1 2000 112,4 23,5

Secilen OECD

ilkelerinin

toplami 4.254,6

Kaynak: Pension Markets in Focus: October 2009, Issue 6, OECD 2009,
(2010), http://www.oecd.org/document/24/0,3343,en_2649 34853 43942360 1 1 1 1,00.html
(e.t.01.02.2018).

Diinyanin degisik devletlerinde yukaridaki sistemler hep bir arada, digerine alternatif
olarak kullanilabilmektedirler. Bireysel emeklilik sistemi bazi devletlerde ise mecburi
olurken bazi iilkelerde serbest birakilmistir. Ayrica birkag {lilkede isyeri veya iilke nazarinda
bir takim faaliyetlerde bulunan karma uygulamalarin yaninda, yetki taninan sigorta ya da

fon yonetim sirketleri de bireysel bazda hizmet verebilmektedir (Ozer ve Giirel, 2014: 161).


http://www.oecd.org/document/24/0,3343,en_2649_34853_43942360_1_1_1_1,00.html

Tablo 2. OECD iilkelerinde resmi emeklilik yaslar1 (2012)

Ulke Kadin Erkek |Ulke Kadin Erkek
izlanda 67 67 Dammarka 65 65
Israil 62 67 Ispanya 65 65
Norvec 67 67 Polonvya 60 65
ABD 66 66 Yunanistan 63,5 65
Irlanda 66 66 Avusturya 60 65
italya 62 66 Finlandiya 65 65
Almanya 65,083 65,083 Fransa 65 65
Meksika 65 65 Belcika 65 65
Sih 60 65 Liksemburg 65 65
Japonva 65 65 Macaristan 63,5 63,5
Portekiz 65 65 Estonya 6l 63
Yeni Zelanda 65 65 Slovenya 6l 63
Isvigre 64 65 (Cek Cumhuriyet 6133 625
Isveg 65 65 Slovakya 59.75 62
Avustralya 64.5 65 Kore 60 60
Kanada 65 05 Tirkiye 58 60
Ingiltere 612 A3
Hollanda 65 63 OECD ortalama 63.47 64.65

Kaynak: OECD, 2013
1.2.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de biitiin vatandaslarin sosyal giivenlik hakkina sahip oldugu ve devletin
sosyal giivenligi yerine getirilmesi i¢in lazim olan tedbirleri alarak teskilati kurmas1 gerektigi
hiikme baglanmis sosyal giivenligin bir hak oldugu T.C. Anayasasi’nin 60. Maddesi’nde net
sekilde belirtilmektedir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi (BES), sosyal giivenlik sisteminde 1999
yilinda 4447 sayili kanun ile yapilan reformun bir pargasi ve sosyal giivenlik sisteminin bir
tamamlayicis1 olarak diisiiniilerek 7 Ekim 2001 tarth ve 4632 sayili “Bireysel Emeklilik

Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile diizenlenmistir (Demirci 2003).

Tirkiye’de, sosyal giivenlik kapsaminda uygulanan bir sigorta tiirii olan emeklilik

sistemleri li¢ basamaktan olugsmaktadir. Bunlar asagida aciklanmaktadir:

* Birinci Basamak (Sosyal Giivenlik Sistemi) : Kamu nezdinde idare edilen, belli
bir emeklilik kazanimi edindiren, katilimin mecburi oldugu ilk asamadir (Sen ve Memis,

2001, 485).

Bu basamakta ‘‘Sosyal Devlet’” olmanin icabi olarak her bir kisiye en agag1 seviyede
bir kazanim elde etme maksatli dagitim esasl isleyen emeklilik sistemidir. (Blake, 2000:

47).



o ikinci Basamak (Mesleki/Tamamlayici Emeklilik Sistemi): fkinci basamakta
mecburi ve istege bagli biciminde, genellikle ¢alisan ve isverenin emeklilik kurumuna prim
O0demesinde bulunmasiyla saglanan fonlarla, prim Odemesinde bulunan calisanlarin

emekliliginin karsilandig: sistemdir (Ersoy, 2004: 71).

o Uciincii Basamak (Bireysel ya da Ozel Emeklilik Sistemi): Ozel emeklilik
programlari; sartlar1 evvelinde ortaya konulmus bir protokol igerisinde, ¢alisanlarin kisisel
hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki paylarinin emeklilik ddneminin baslangicina degin
etkin bir fon yonetimiyle kiymetlendirilmesine gore faaliyette bulunmaktadir (Ersoy, 2004:

12 71).

Tiirkiye’de hala kayda deger bir yol kat edemeyen ikinci basamak mesleki emeklilik
sistemi katilimin iste§e bagli veya mecburi oldugu isyeri veya sektdr tabanli ¢alisma

gostermekte olan bir sistemdir (Apak ve Tas¢iyan, 2010: 124; DPT, 2014: 46).

Tiirkiye’de sigorta sistemi tamamlayici fonksiyona sahip olan bireysel emeklilik
sistemi kapsaminda meydana getirilen 6zel emeklilik fonlart: ¢alisanlarin tiretici olduklar
calisma miiddetlerinde yarattiklari kazanimin bir kisminda artirarak, ihtiyarlik zamanlarinda
bu artirimlardan tiiketmeleri maksadiyla siirdiiriilebilir bir hayat 6lgiitii elde etmelerine
imkan veren araglar biciminde ifade edilmektedir (Uyar, 2012, Isseveroglu ve Hatunoglu,

2012: 157).

Tiirkiye’de 2001 yilinda ¢ikarilan yasa ile bireysel emeklilik sisteminde katilim
merhalesinde istirak¢ilere ve personelleri namina destek saglayan isverenlere, fonlarin
yatirima yonlendirilmesi merhalesinde ve birikimlerin toplu para veya maas bi¢ciminde geri

alinmas1 agsamasinda vergi tesvikleri ylriirliige girmistir (Uyar 2012).

2013 yilinda ¢ikarilan yasa ile haksiz 6dendigi saptanan devlet katkis1 meblaginin
mahsup edilme isletiminin yiiriirlikten kaldirilmasina, hak kazanilmayan miktarlarin
Miistesarliga 6denmemesi yada beklenenden sonra 6denmesi halinde vergi dairesine deklare

edilmesine, ilgili makamca

Uygun goriilen diizenli geri 6deme miktarlar1 disinda dernek, vakif, sandik, tiizel
kisiligi sahip meslek kurulusu yada sair ticaret sirketi nezdinde olan ve bireysel emeklilik
sistemine aktarilan artirrmlar, protokoliin nihayete ermesi durumunda tatbik edilecek gelir

vergisine dair esas ve kurallar diizenlenmistir.

2016 yilinda ¢ikarilan yasa ile isverenlerin personellerini otomatik olarak bir

emeklilik planina dahil etmesine dair kurallar diizenlenmistir
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1.2.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsam

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 1. fikrasinda
bireysel emeklilik sisteminin gayesi belirtilmektedir. Bu kanuna gore, bireylerin emekli
olduklarinda ikinci bir emeklilik geliri elde etmeleri maksadiyla birikim yapmalari, bu
birikimleri yatirima doniistliriilmesi ile birlikte, hem kisilerin refah diizeylerinin ¢aligtiklart
donemlerdeki gibi yiiksek tutulmasi hem de ekonominin ihtiyag duyulan birimlerinde
kullanilmak {izere kalkinmanin, gelismenin ve istihdamin artmasma katki saglanmasi

sistemin ana gayeleri i¢inde bulunmaktadir.

Bu Kanun’la uygulamak istenen amagclar, ekonomik ve sosyal olarak iki baslik

altinda iki ana baglikta kategorize edilebilir(Alper, 2002: 17):

1. Bireysel emeklilik sisteminin uygulanmas: ile asagidaki ekonomik amaglar
gerceklestirilmek istenmektedir.

a. Bireysel emeklilik sistemine dahil olan kisilerin kiiglik tasarruflarini
toplanarak fonlar vasitasiyla kiymetlendirilmesi ve toplanan biiyiik
meblaglardaki tasarruflarin ekonomik alanda uzun siireli isletilmesi
neticesinde istihdamin artirilmasini1 gerceklestirmek,

b. Insanlar tasarrufa yonelterek tasarruf boslugu sorununu yok etmek ve
ekonomik kalkinmayi siiratlendirmek,

c. Kurumsal yatirimer kimligine sahip emeklilik fonlarina kisilerin
yatirim yapmalarin1 saglayarak sermaye piyasalarinin gelismesine,
dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin azalmasina yardimci olmaktir.

2. Sistemin uygulanmasi ile gergeklestirilmek istenen sosyal amaglar ise asagida
siralanmaktadir.

a. Kamu nezdinde sunulan mevcut sosyal giivenlik gilivencesine ek bir
giivence saglayan yapinin meydana getirilmesi,

b. Cok daha fazla birikim yapmak isteyen kisilere daha cok yarar
saglayamayan mevcut kamu sosyal giivenlik sistemine alternatif bir
yatirim sisteminin olusturulmasi,

c. Kisilere emekli olduklarinda ikinci bir emeklilik geliri saglamak,
bunun neticesinde insanlarin yasam standartlarim1 artirmak ve

insanlar tasarrufa yonlendirmektir.



Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun 1. fikrasinda bireysel
emeklilik sisteminin kapsami tanimlanmaktadir. Bu tanima gore, bireysel emeklilik sistemi;
kisiler ile ilgili olarak sisteme katilim, emeklilik sartlar1 ve ayrilma, emeklilik sirketleri ile
ilgili olarak kurulma asamasindan, ¢alisma sartlari, yonetim ve denetimi, bireysel emeklilik
aracilarinin hizmetleri, emeklilik yatirim fonlariin kurulmasi, bireysel emeklilik ile ilgili
kamuya agiklanacak bilgilerin kapsami ve diger tiim hususlart kapsami dahilinde

BETYSK’nin 1. Maddesi’nde hiikme baglamistir.
Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Amacit ve Kapsamini

inceledikten sonra Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi bakmakta

fayda bulunmaktadir.

1.2.4.Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi

Tiirkiye’de Bireysel emeklilik sistemi (BES), Tiirkiye’de kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayici bir fonksiyona sahip bir diizenlemedir. Bireysel Emeklilik
Sistemimde, katilimci ile emeklilik sirketi arasinda imzalanan sozlesme cercevesinde
toplanan katki paylarinin emeklilik yatirim fonlar1 vasitasiyla, riskin farkl tiirlerde yatirim
aracina ve islemine dagitilarak, yatirim yapilmasi bigiminde islemektedir (Giinay ve Giines,

2015: 245).

BIREYSEL EMEKLILIK
[ . DANISMA KURULU
HAZINE SERMAYE PIYASASI
MUSTESARLIGI KURULU
EMEKLILIK GOZETIM
MERKEZI
EMEKLILIK SIRKET1
(Emeklilik Yatirsm Fonlar:)
BIREYSEL EMEKLILIK SAKLAYICI KURULUS
ARACISI (Takasbank vb.)
KATILIMCI

Sekil 1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Isleyisi (Ciltik, 2010).
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Bireysel emeklilik sisteminin odak noktasinda katilimci ve emeklilik sirketi yer
almaktadir. Sistemin en 6nemli 6gesi katilimer ile bireysel emeklilik sirketi arasinda yapilan
mukaveledir. Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri
arasinda imzalanan portfoy yonetim sozlesmesi ile uzman portfoy yoneticileri tarafindan

idare edilmektedirler.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), tarafindan Takasbank saklayici kurulus olarak
gorevlendirilmistir. Fon varliklarinin giivence altina tutulmas1 Takasbank’ta saklanmasi
suretiyle yerine getirilmektedir. Emeklilik sirketinin sahip oldugu varliklardan, emeklilik
yatinm fonu varliklart ayri1 tutulmaktadir. Hazine Miistesarligi (Miistesarlik) ve SPK,
bireysel emeklilik sisteminin glivenligi noktasinda tiim diizenlemeleri gerceklestiren ve tiim
Ogelerin s6z konusu diizenlemelere uygunluklarini kontrol eden en yetkili denetleme

kurumlardir.

’ Bireysel
Katilmc Sozlesme - Emeklilik

Sirketi

Sekil.2 Emeklilik S6zlesmesi Taraflari

Bireysel emeklilik aracilari, katilimciya alacagn riskler ile elde edecegi getiri igin bir
analizi yapmakta ve bu analizin neticesinde katilimciy1, en uygun iiriin basta olmak {iizere,

tiim tirtinler ve sistem hakkinda aydinlanmaktadirlar.

Sirket tarafindan hazirlanmis olan tanitim kilavuz formunu Katilimci, inceledikten
sonra, teklifi kabul ederse emeklilik sozlesmesi teklif formunu doldurup imzalamaktadir.
Sozlesmenin on isgiinii icerisinde sirket tarafindan reddedilmemesi durumunda sozlesme

kurulmus olmaktadir.

Katilimemin ilk katki paymni1 veya giris aidatinin bir kismim1 veya tamamini
O0demesiyle sozlesme yiiriirliige girmektedir. Katilimeinin Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ilk

girig tarihi, imzalanan ilk emeklilik sézlesmesinde belirtilmekte olan yiiriirliik tarihidir.
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Katki pay1 en geg iki iggiinii igerisinde yatirima yonlendirilmektedir. Katilimer katki pay1
O0demeye ara verebilmektedir. Lakin bir y1l 6deme yapilmamasi durumunda, s6zlesmeye ara
verilmis oldugu varsayilmaktadir. Birikim miktarinin ara verilen sézlesmedeki kesenekleri

karsilamamasi halinde, s6zlesme pasif hale gelir.

Katilimer Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ilk girig tarihinden 1 yil sonra, dilerse
emeklilik sirketini degistirebilmektedir. Emeklilik sirketi, katilimcinin birikimlerini yeni
sirkete aktarmakla mesuldiir. Katilimei, goniillii katilim esasina dayanan bu sistemden
istedigi vakit ayrilabilir. Eger katilimcinin sistemde katki pay1 6dedigi donem 10 yildan az
ise emeklilik birikimi {lizerinden yiizde 15, bu déonem 10 yil ise ylizde 10 stopaj kesilir.
Katilimcimin elli alt1 yagini tamamlamis olmasi ve 10 yil katki pay1 6demesi durumunda ise,
birikimlerin ylizde 75’1 lizerinden %35 stopaj kesintisi yapilir ve katilimci emekli olur
(BESGR, 2005: 20-21). Fakat 2013 yilinda 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Yatirnm ve
Tasarruf Sistemi Kanunu’nun bazi maddelerinde degisiklikler yapilmis ve séz konusu
degisikliklerden biri, mevcut sistemde emeklilik veya sistemden ¢ikis halinde toplam fon
varlig1 lizerine uygulanan stopaj kesintisinin, sadece getiri iizerinden yapilacak olmasidir

(Ozel ve Yalgn, 2013: 19).

2013 yilindaki Bireysel Emeklilik Sistemi tesvik sistemindeki diger degisiklikler
asagida ifade edilmektedir (Ozel ve Yalgin, 2013: 18).

e Vergi indiriminin tamamiyla kaldirilarak odenen primlere %25 oraminda devlet

katki payr verilmesi

e Katilimciya 6denecek azami yillik devlet katkist tutarinin, yillik olarak hesaplanan

briit asgari iicretin yiizde 25°i ile simirli olmasi,

e Katilimci, ii¢ yil veya daha once sistemden c¢ikarsa, devlet katki payindan
faydalanamaz, devlet katki payindan ti¢ yilin sonunda yiizde 15, alti yilin sonunda yiizde 35,

on yuin sonunda ise yiizde 60oraninda faydalanabilmektedir.

e [sverenler tarafindan iicretliler adina BES e édenen ve vergi matrahinin tespitinde
dikkate alinan katki paylarinin toplami, 6demenin yapildigr ayda elde edilen ticretin en fazla

yiizde 15°i ve yullik briit asgari iicretle sinirlandirilmast,

Bu uygulama ile igverenlerin ¢alisanlar i¢in, emeklilik planlar1 olusturmalari i¢in ek
bir tesvik getirmistir. Ayrica soz konusu tiim degisiklerle BES’e katilimin artmasi ve yurtici

tasarruflarin artirilmas1 amaglanmaktadir (Ozel ve Yalgin, 2013: 18; Isik vd., 2011: 26).
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1.3 Bireysel Emeklilik Sistemin Taraflar

Bireysel emeklilik sisteminin merkezinde katilimer ve emeklilik sirketi yer
almaktadir. Sistemin ana Ogesi katilimci ve emeklilik sirketi arasinda gergeklestirilen
emeklilik s6zlesmesidir. Bu sézlesmeler ile alaninda uzman portfoy yoneticileri nezdinde

emeklilik yatirim fonlariin profesyonel baglamda idaresi yapilmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin mekanizmasinda bireysel emeklilik fonlarina yatirim
yapan katilimc1 haricinde, saklama gorevini ifa eden Takasbank, sozlesmeler ve bir takim
diger konularda diizenleme gorevini lstlenen Sermaye Piyasas1 Kurulu, aracilik gérevini
yiirliten Bireysel Emeklilik Aracisi, izin ve ruhsatlar1 veren Hazine Miistesarligi, sistemin
her agsamasinda rolii bulunan ve ana diizenden sorumlu Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu,
Bireysel Emeklilik Sistemi’n giivenli, seffaf ve etkin bir bicimde ¢alismasini saglamakla

miikellef Emeklilik Gozetim Merkezi ve Emeklilik Sirketi yer almaktadir.

Isimleri belirtilen Bireysel Emeklilik Sistemindeki Taraflar1 daha detayli tanitmakta

fayda bulunmaktadir.

Katimer:, Emeklilik s6zlesmesinin katilimc1 ve emeklilik sirketinden meydana

gelen iki tarafindan birisidir.

Portfoy Yoneticisi: Emeklilik sirketlerinin olusturdugu fonlar1 idare eden alaninda

uzman yapilardir. Portfdy Yoneticileri, SPK’ unca diizenlenir ve kontrol edilir. (Uyar, 2012).

Emeklilik Sirketi: 4632 sayili kanuna gore calisirlar. Bireysel Emeklilik Sistemin
en hayati unsurudur. Sistemin temelinde, bireysel emeklilik sistemine yatirim yapacak
katilimciya emekli oldugunda sunulacak alternatifler olacagi ve bunun saglanabilecegi bir
yarigma diisiiniildiigii icin bu kisimda calisan ¢ok sayida sirket olmak zorundadir. Emeklilik
sirketlerinde minimum 5 kisiden meydana gelen bir yonetim kuruluna yer almaktadir (Uyar,

2012).

13



Emeklilik sirketlerinde (Kolotoglu 2006). ;

Kurulus izninini ilgili bakanlik verir. (Hazine

Miistesarliginin Bagli Oldugu Bakanlik)

Ruhsati alan sirket, verilis tarihinden itibaren
en fazla 3 ayda fon kurmak maksadiyla spk'ya
bagvurmasi icap eder.

SPK'ya yapacagi bagvuru reddedilirse; faaliyet
izni ve ruhsat1 kendiliginden sona erer.

Kurulacak sirketin, anonim sirket bi¢cimde kurulmasi ve ticaret unvaninda
"emeklilik" ibaresinin bulunmasi zorunludur. Bu sirketler kanunda tarif edilen calisma
alaninin haricinde bagka bir alanda faaliyet yapamazlar. Diger taraftan sirket kurucularinin

yasada sayilmis taksirlerden muaf olmalar gerekir (Kolotoglu 2006).
Takasbank: "saklayin" gorevini listlenmistir. (Avci, 2011).

Sermaye Piyasasi Kurulu: Bireysel Emeklilik Sistemi'nde emeklilik yatirim fonlari,
portfoy yonetim sirketleri ve bu sirketler-; sozlesmeler ile saklayicilarla alakali diizenlemeler

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yerine getirilmektedir. (Uyar, 2012)

Miistesarlik nezdinde ifade edilen emeklilik sozlesmesinde yer alacak Olgiitlere,
nakletmeye, nakil istegine, nakil istegindeki zaman simirlamalarina, emekli olmasi
durumunda hak sahiplerinin bulunma siiresi igerisinde paranin kiymetlendirilmesine, giris
aidatina, yonetim ve fon isletim giderleri meblag: ve oranina, kurulus izni ve faaliyet ruhsati
miiracaatlarin da talep edilecek dosyalara dair esas ve kurallar gibi ¢ok sayida hususta
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onay1 istenmektedir. SPK' nun sistemi organize etme islevinin

disinda teftis vazifesi de bulunmaktadir (Mandal, 2005).

Hazine Miistesarhigi: Bireysel Emeklilik Sistemi’nde yetki ve yetki belgesinin
verilmesi, kurulacak Bireysel Emeklilik Sirketlerinin kontroliinii yapmaktadir. Miistesarlik
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin ¢aligma usulleri hususunda da ana kurulus pozisyonundadir.

Hazine Miistesarlig1i’nin gorevleri sunlardir (Mandal 2005).
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e Bireysel emeklilik sirketlerinde genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin
tayini,

e Ana sozlesme degisiklikleri, belirli oranlarin iistiindeki pay devirleri,

¢ Yeni emeklilik planlari, var olan planlar Gistiindeki her tiirlii degisiklik,

e Grup emeklilik s6zlesmeleri sonucu yeni emeklilik fonu kurulmasi,

e Bireysel emeklilik aracilarindan istenecek nitelik ve sartlara, biinyelerine,
caligmalarina, men edilen faaliyetlere, sicile dair muamelelere, kayitlarina ve
baska konulara dair esas ve kurallar da Hazine Miistesarligi’nca aranje

edilmektedir.

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu: Bireysel Emeklilik Sisteminin en hayati
kademesini meydana getirmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin olusturulmasi ve
sorunsuz bi¢imde caligsmasi i¢in gereken tiim kademelerde, Bireysel Emeklilik Danisma

Kurulu’nun vazifeleri, yiikiimliiliikleri ve velayeti vardir. (Bilgiitay 2003).

Emeklilik Gozetim Merkezi: Merkezi 2003 yilinda Istanbul’da kurulmustur.
Bireysel Emeklilik Sistemi’ni emin, saydam ve dinamik bir bi¢imde ¢alismasin1 saglamak,
ve kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi i¢in gerekli verileri sunmak maksadiyla

olusturulmustur.

Emeklilik Gozetim Merkezi'nin kurucu ortaklari, A grubu hisse ile Hazine
Miistesarlig1 ve esit oranda B grubu hisseler ile sistemde faaliyet gosterme izni alan sirketler

asagida siralanmistir:

* Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

* Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S.
* Aegon Emeklilik ve Hayat A.S,

» Allianz Hayat ve Emeklilik A.S,
» Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
* Fortis Emeklilik ve Hayat A.S,

*  Groupama Emeklilik A.S.

+ ING Emeklilik A.S.

* Vakif Emeklilik A.S.,

*  Yap1 Kredi Emeklilik A.S.
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Emeklilik Gozetim Merkezi, emeklilik sirketlerinin ¢aligsmalarinin giinliik bazda
dijital ortamda takibi ve bu alanda yetki sahibi kamu otoritelerine bildirilmesi, emeklilik
sirketlerince yerine getirilecek faaliyetlerin neticesinde ortaya ¢ikan bilgilerin 6telemesini,
bireysel tasarruf sistemi katilimcilarina dair bilgilerin muhafaza edilmesi, toplumun ve
katilimcilarin aydinlatilmasi, katilimer sikayetlerinin objektif bir bigimde arastirilmas: ve
yonlendirilmesi, niifus katmanlarina 6zel istatistikleri olusturulmasi, sistem isleyis analizleri
yapilmasi, bireysel emeklilik aracilar1 simnavinin gerceklestirilmesi ve bireysel emeklilik
aracilar sicilinin takip edilmesi, ortak tanitim, egitim programlari, yazilim ve benzeri
mevzulardaki isteklerin yerine getirilmesi, sistemin giiven i¢inde c¢aligsmast ve olabilecek
problemlere karsi kamu otoritelerinin vaktinde miidahalede bulunmasina imkan verecek veri
olusturulmasi ve Bireysel tasarruf Sistemi'nin ¢6zlimsel bi¢imde incelenmesi ¢alismalarini

yapmaktir (Citak 2003).

Bireysel Emeklilik Aracilari: Emeklilik sirketleri namima bireysel emeklilik
anlagmalarina aracilik yapan veya da bu anlagsmalari bireysel emeklilik sirketi adina direkt
anlagsma yapan gercek ve tiizel kisilerdir. Bireysel emeklilik aracilari, Hazine Miistesarlig
yapisinda kaydedilen Bireysel Emeklilik Aracilar1 = Siciline kayit yaptirmak
mecburiyetindedirler. Aracilardan istenecek vasiflar ve kosullar, kuruluslari, ¢aligmalari,
men edildikleri faaliyetler, sicile dair muameleler, tutacaklar1 defterler ve diger hususlarla

ilgili esas ve normlar Hazine Miistesarliginca tespit edilmektedir (Yasar, 2003).

Bireysel emeklilik aracisi olacak gercek veya tiizel kisilerde olmasi1 gereken kosullar
asagidaki bigimdedir;

« fakiilte (4 yillik), yiiksekokul (4 yillik) veya meslek yiiksek okullariin (iki yillik)
bankacilik ve sigortacilik programlarindan bitirmek,

* Gergeklestirilecek testlerde muvaffak olmak,

o Iflas etmis yada iflas anlagmasi yapmamis olmak, bireysel emeklilik yada
sigortacilik mevzuatina uymayan aksiyonlardan 6tiirii hapis yada ¢ok sayida agir para cezasi

ile ceza verilmemis olmak (Uyanik, 2003).

*  Meslek seref ve onuruna aykir1 davraniglarda bulunmamak,
* Adma bireysel emeklilik aracilifi yapacaklart sirket veya sirketlerin emeklilik

iirlinlerine dair zorunlu talimi edinmis olmalar1 gerekmektedir.
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1.4. Bireysel Emeklilik Sozlesmeleri

Emeklilik sozlesmesi, istirak¢inin bireysel tasarruf sistemine girmesine, sistemden
ayrilmasina, emekli olmasina, katki paylarinin 6denmesine, bu katki paylariin bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenmesine, emeklilik fonlarinda yatirima yonlendirilmesine ve
katilimci veya lehtar(lar)ina yapilacak ddemelere iligkin esaslar1 kapsamaktadir. Emeklilik
sigortas1 sozlesmesi, emeklilik plani primlerinin iiyelerin belirli bir emeklilik yasina
geldiginde veya planin iiyelerinden daha erken ¢ikmasi halinde 6denecek olan emeklilik
plan1 yardimlarinin bir sigorta sirketinin emeklilik plani katkilarmi belirleyen bir sigorta

sozlesmesidir. (Sariaslan, 2015, s.23).

Emeklilik sozlesmesi, bireysel emeklilik fonlarina yatirim yapan katilimecinin
sisteme dahil olmasina, katki paylarinin verilmesine ve fonlarda yatirima yonlendirilmesine,
birikimlerin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesini saglayan protokoldiir. (Uyanik

2003).

Bireysel emeklilik sézlesmesi, bireysel emeklilik planina endeksli olarak bireysel

emeklilik sirketi ile istirak¢ilerin muhatap olarak bulundugu emeklilik protokolleridir.

Gruba bagh bireysel emeklilik sézlesmesi, grup emeklilik planina bagli olarak

sirket ile istirak¢ilerin muhatap olarak bulundugu emeklilik protokolleridir.

Isveren grup emeklilik sézlesmesi, grup emeklilik planina bagh olarak sirket ile
destekleyici kurulusun muhatap olarak bulundugu ve istirak¢i yararina ifa edilen emeklilik

protokolleridir.

Bireysel emeklilik s6zlesmelerinde {i¢ tiir kesinti vardir. Bunlar; giris aidati kesintisi,

yonetim gideri kesintisi ve fon igletim gideri kesintisidir. Sirastyla bunlar:
Giris aidati kesintisi: Istirakcinin, isveren grup emeklilik sézlesmesi diginda bir
sirkette kurdugu ilk sdzlesmesi icin giris aidat1 alinabilir. Girig aidat1 dnce veya sonraya

birakilarak alinir. Pesin boliimii en fazla 1 yil i¢inde tahsil edilmek {izere taksitler seklinde

de alinabilir.

Yonetim gideri Kesintisi: Bireysel emeklilik hesabimna 6denen katki paylari ile

istirak¢inin birikimi tistiinden yonetim gider kesintisi alinabilir.

Fon isletim gideri Kkesintisi: Fon net varlik degeri {istlinden giinliik olarak hesap

edilir. (Uyar 2012).
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IKINCi BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERI VE FONLARI
1. BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERI

Bireysel emeklilik sirketi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’na gore kurulan ve bireysel tasarruf sisteminde ¢alismada bulunmak tizere emeklilik
alaninda lisans almis sirketi belirtmektedir. Bireysel emeklilik girketi 21.12.1959 tarihli ve
7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanunu hiikiimlerine goére hayat ve ferdi kaza sigortalari
branslarinda da lisans alabilir. Bireysel emeklilik sirketinin emeklilik alani haricinde baska
bir alanda da ¢alismasi durumunda her bir bransa ait hesaplar ayr1 tutulmaktadir (BETYSK
Md. 8).

Bireysel tasarruf sirketleri aslinda istirakgilerin goniilliik esasina gore bireysel
tasarruf sistemine transfer ettigi birikimlerini yonetir. Bireysel tasarruf sistemi istirak¢ileri
tarafindan ikinci emeklilik kazanimi ile kisilerin emeklilikte rahatlik diizeylerinin
yiikselmesine imkan verir. Bu sebeple kisisel artirimlarin istenen diizeylere ¢ikarilmasi ve
artinmlarin mali pazarlarda uygun yatirimlara nakledilmesi bireysel emeklilik sirketlerinin

calismalarini etkin sekilde yiiriitmeleri ile olasidir (Avei, 2011).

1.1. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Kurulusu Teskilat Yapisi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin teskilat yapisi
Bagbakanlik (Hazine Miistesarligi)’tan 8 Ocak 2008 Sali giinii Resmi Gazetenin 26750 sayis1
ile yayimlanmis olan Emeklilik Sirketleri Kurulus Ve Calisma Esaslarma Iliskin

Yonetmeligin 5-6-7 ve 8. maddeleri ile belirlenmistir

Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus iznini alirken Tiirk Ticaret Kanunu’nun
anonim sirket kurulmasina dair hiikiimlere yine tabi olmak kosuluyla bakan tarafindan izin

verilmesi halinde kurulur.

Bireysel emeklilik sirketi kurucularinin imza altina altig1 esas sozlesmelerinin bir
kopyasi, is planlar1 ve yapilabilirlik raporlari, sirketi kuran ortaklarinin iflas etmediklerine
ve iflas anlagsmas1 yapmadiklarin1 gosterir belgeler, kurucu ortaklarin sigorta, banka vb. gibi

alanlarda istigalde bulunan herhangi bir tesekkiilde direkt veya endirekt olarak %10 ve daha
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fazla oranda hisselerinin yer almadigina dair belge, ¢alisma alanlari tiimiiyle yada bir boliimii
ile siirekli veya basvuru tarihinden evvelki bir yil siiresince hazirlanmis belge. Vergi ve
sosyal giivenlik prim borcu olmadigina dair salahiyetli merkezlerden temin edilecek belge.
Likidite taahhiitlerinin yerine getirilebilmesi maksadiyla icap eden meblagin elde edilecegi
kaynaklara dair vesaik ve taahhiitname belgelerle Miistesarlik makamina basvuru yapilir

(Uyar, 2012).

Sirketi kuran Gergek kisiler i¢in; beyanname, niifus ciizdani i¢in onayli 6rnek,

yabanc1 uyruklu bireyler i¢in noterden onaylanmis pasaport 6rnegi, adli sicil belgesi,

Sirketi kuran Tiizel kisiler i¢in; beyanname, Calisma mevzulari, mevduat ve ortaklik
alanlar ile alakali detayl1 bilgi ve son {i¢ seneye ait faaliyet raporlar1 ve kurumlar vergisi
belgeleri, hisse sahibi olan ortaklarin pay miktarlarin1 gosteren cizelgeler, yonetim
kurulu tiyeleri ile genel miidiiriin detayli 6zge¢cmisleri, 6z varliktaki dolayli pay sahipligi

%10 yada daha ¢ok olan gergek ve tiizel kisiler icin de kurucularda talep edilen vesaik istenir.

Kurulus izni miiracaatinin neticesi, lazzim olan biitiin bilgi ve dosyalarin

toplanmasindan baslayarak en fazla iki ay i¢cinde miiracaat ehillerine bildirilir.

Bireysel emeklilik sirketine dair verilen lisans, lisans tarihinden baglayarak bir sene
icinde liizumlu evraklarin zamaninda hazirlanip sunulmamis olmasi durumunda sebepsizce
hiikiimsiiz olur. Iznin gercege aykir1 bildirimle alinmis olunmasi veya kurulus lisansindan

cayildiginin tebligi halinde ise verilen lisans iptal olur.

Yoneticiler: Yonetim Kurulu mensuplarinin salt ¢ogunlugunun genel miidiir i¢in
onerilen mesleki tecriibe miiddeti disinda yasanin on ikinci bendinde belirtilmis olan

vasiflara haiz bulunmasi icap etmektedir.

Yonetim Kurulu ve denetim kurulu mensuplarinin tayin olmalarindan baglayarak on
is giiniinde; iflas etmediklerine dair yazili bildiri, adli sicil kaydu, , niifus clizdan i¢in onaylh
ornek, yabanci uyruklu bireyler i¢in noterden onaylanmis pasaport Ornegi, detayl
O0zgeemisleri, diplomalariin noter tasdikli Orneklerinden olusan belgeler Miistesarlik

makamina gonderilir (Citak 2003).

Bireysel Emeklilik sirketlerinin Yoneticileri ve sirket namina imza atmaya haiz

olanlarin yapamayacagi bir takim isler bulunmaktadir. Bunlar;

Bireysel emeklilik pazarlama alaninda istigal eden bir tesekkiiliin yada

miiessesesinin hissedar1 ya da yoneticisi ve denetim kurulu mensubu olamazlar, gelir etme
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amach herhangi bir is alamazlar, kendi tesekkiilleri haricinde bagka bir sirketin bireysel
emeklilik komisyoncusu olamazlar. Bu sinirlamalar bahse konu bireylerin es ve velayeti

altindaki evlatlar1 i¢in de ayn1 sekildedir.

Bireysel emeklilik sirketi bolge miidiirliigii iilke icerisinde yada iilke digsinda
herhangi bir sube yada acente agacaksa bu subelerin adres bilgilerini ve idarecilerinin
adlarini, pozisyonlarini ve mesleksel tecriibelerini miistesarlik makamina iletir (Sallan

2006).

1.2. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Kontrolii

Bireysel emeklilik sirketlerinin ¢aligmalart Hazine Miistesarligi’nca denetlenir.
Miistesarlik lizumu halinde her zaman rutin harici kontroller yapabilir. Bireysel Emeklilik
Sirketleri, Miistesarlikca gerceklestirilecek kontrollerde talep edilen her tiirlii bilgiyi ve
dokiimani1 vermek, ve belgeleri incelemeye hazir bulundurmakla mesuldiir (ESKCEIY, Md.

19).

Emeklilik Gozetim Merkezi, sistemin gilivenilir ve dinamik bir bi¢imde ¢aligmasini
saglamak, katilimcilarin hak ve yararim1 korumak maksadiyla Bireysel emeklilik

sirketlerinin giinliik gézetim ve kontroliinii yapar (BETYSK Md. 20/A).

Bireysel tasarruf Sistemi siirekli denetim ve gozetim altinda tutulan son derece seffaf

ve giivenilir bir sistemdir.
Bireysel Emeklilik Sirketleri;

» T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,

*  Emeklilik Gozetim Merkezi,

» Bagimsiz Aktiieryal Denetim Sirketleri,

* Bagimsiz Dis Denetim Sirketleri,

+  Sirket I¢i Denetim Birimi nezdinde, prensipleri ¢ok net olarak belirlenmis

esaslara uygun olarak denetlenmektedir.
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2. BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI

Bireysel Emeklilik Fonlarin1 Gelir Amach Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari,
Biiyiime Amacli Fonlar, Kiymetli Maden Fonlar, ihtisaslasmis Fonlar, Para Piyasas1 Fonlari

ve Diger Fonlar basliklar1 altinda incelemekte fayda bulunmaktadir.
2.1. Gelir Amach Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar1

Gelir amacl fonlar 9 farkli sekilde kategorize edilmistir.

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin minimum %80’ini diizenli temettii 6demesi
yapan ve fiyat hareketliligi nispeten daha diisiik olan hisse senetlerine yatiran ve
temettli kazanci saglamayr amaglayan fondur. Fon alim ve satimi esnasindan
herhangi bir stopaj kesintisi uygulamasi bulunmamaktadir. Risk kategorisi yiiksek
diizeyli emeklilik yatirim fon tiiriidiir (Sariaslan, 2015).

e Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfSyiiniin en az %80’ini 6zel sektor
bor¢lanma araglarinda degerlendiren ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
(Sariaslan, 2015).

e Karma Bor¢lanma Araclar: Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kamu veya 6zel
sektor borg¢lanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur
(Sariaslan, 2015).

e Karma Fon: Her bir tanesinin degeri fon portfoyliniin %20’sinden az olmayacak
bicimde, fon portfdyiiniin minimum %380’inin hisse senetlerine ve bor¢lanma
araglaria yatirip hem temettii hem de faiz geliri saglamay1 amaclayan fon tiirtidiir
(Saraslan, 2015).

e Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyliniin minimum %480’ini fiyat
oynaklig1 hayli daha az olan yabanci hisse senetlerinde degerlendiren ve temettii
geliri saglamay1 hedefleyen fon gesididir (Is Bankasi: 2017).

e Uluslararasi Bor¢clanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci
bor¢lanma araglaria yatirip, buradan faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fon ¢esididir
(Saraslan, 2015).

e Esnek Fon: Fon portfyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére esnek fonun
varlik tiirlerinin tamamina ya da bir kismina yatirip temettii ve faiz geliri elde etmeyi

amaclayan fon ¢esididir (Sariaslan, 2015).
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2.2. Bilyiime Amach Fonlar

Biiylime amagli fonlar, yatirim yapilacak olan varliklarin ve bu varliklardan elde
edilecek olan sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fon tiirleridir. Biiylime amagl
fonlar1 kendi aralarinda 6 farkli sekilde kategorize etmek miimkiindiir. Yatirim yapilacak
varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi

fonlardir.

2.3. Kiymetli Maden Fonlari

Fon portfoyliniin minimum %80’ini kiymetli madenler ve altina dayal1 varliklardan
olusturmak maksadiyla kurulmus olan fon yapilaridir. Kiymetli madenler fonlari, 2 ayri
sekilde kategorize edilmektedir.

e Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfdyiiniin minimum %80’ini ulusal ve
uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran
fon tiirtidiir (Sariaslan, 2015).

¢ Altin Fonu: Fon portfdyliniin minimum %80’ini milli ve enternasyonal borsalarda
islem goren altina dayal1 getiri saglayan fon ¢esididir (Sermaye Piyasasi Kurulu: 2002). Fon,
piyasa riski, kars taraf riski, likidite riski, operasyonel risk, yogunlasma riski, korelasyon
riski, yasal risk, ihrage1 riski, kiymetli madenlere yatirim yapilmasindan kaynaklanan risk

ve kaldirag yaratan islem riskini tasimaktadir.
2.4. ihtisaslasms Fonlar

Cografi bolge, iilke, endiistri ve endeksler bazinda yatirnm yapan fon cesitleridir.

Ihtisaslasmis fonlar1 3 farkli sekilde kategorize etmek miimkiindiir.

e Yabanci Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’inin, yalnzca bir iilke tarafindan
veya bu iilkedeki yerlesik firmalar tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi

araglarina yatiran fon ¢esididir (Sariaslan, 2015).

¢ Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin minimum %80’inin, belirlenmis olan bir sektdrde

veya sektorlerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fon ¢esididir (Sariaslan, 2015).

e Endeks Fon: Hisse senedi endeks, tahvil endeks, sektor endeks ve buna benzer
fonlarin baz alindigi, Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki varliklara,

fon portfoyliniin %80’inin ayrildig1 ve baz alinan endeks ile fonun birim pay 37 degeri
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arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 oldugu ve endeksteki artis kadar getiri elde ettigi

fon ¢esididir (Sermaye Piyasast Kurulu: 2002).
2.5. Para Piyasasi Fonlar

Devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek para
ortalama vadesi en fazla 45 gilin olan fonlardir. Para piyasas: fonlarmi 3 farkli sekilde
kategorize etmek miimkiindiir (Sariaslan, 2015);

a) Likit Fon - Kamu: Fon portfoyiiniin en az %80 inin ters repo dahil devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirilmak suretiyle fon varliklarin1 borsa piyasasi
islemleri dahil para piyasasi fonunda yer alan vade yapisina sahip para ve
sermaye piyasalarinda degerlendirilen fon ¢esididir.

b) Likit Fon - Ozel Sektér: Fon portfdyiiniin en az %80’ini &zel sektdr
bor¢lanma araglarinda degerlendiren fon ¢esididir.

¢) Likit Fon - Karma: Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya 6zel sektor

bor¢lanma araglarinda degerlendiren fon ¢esididir.

2.6. Diger Fonlar

Yukaridaki bahsedilmis olan fon tiirlerine girmeyen fon ¢esitleridir. Diger fonlar da,

ikiye ayrilmaktadir (Sariaslan, 2015);

a) Dengeli Fon: Fon portfoyliniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araglar1 karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve
faiz geliri elde eden fon tiirtidiir.

b) Esnek Fon: Fon portfoyliniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore
belirten varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye

kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fon ¢esididir.
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UCUNCU BOLUM
BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERINDE PERFORMANS KAVRAMI VE
BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ UZERINE YAPILAN CALISMALAR

1. PERFORMANS KAVRAMI

13

Glinlimiizde “performans” kavrami, Ozellikle hizmet kesiminde giderek Onem
kazanmaktadir. En genel ifadeyle performans, bir isletmenin belli bir zaman diliminde elde
ettigi basar1 derecesi olarak tamimlanabilir. Diger bir deyisle performans isletmenin

amaclanan hedefe yonelik olarak nereye varabileceginin nicel ve nitel olarak anlatimidir

(Tetik, 2003: 221).

2. BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESI

Bireysel Emeklilik Fonlarmin performansinin degerlendirilmesi, yatirim yapilan
fonlarin ne Olciide basar1 gosterdiginin bilinmesi i¢in Onemlidir. Bireysel Emeklilik
Fonlarinin performansinin degerlendirilmesi, ileriye yonelik bir fikir edinilmesi igin,

katilimcilar nezdinde epeyce ciddiye alinmaktadir.

Katilimcilarin - amaglariin, onceliklerinin  ve sonuglarinin  tespit edilerek
sayisallagtirilmas1  katilmcinin - amaglarma ne  Olglide  ulasildigini, performans
degerlendirilmesi sayesinde, katilimcilarin segeneklerinden en basarili fonun secilmesi,
basarisizlik gosteren fonlarin basarisizlik nedenlerinin analiz edilmesi ve s6z konusu

sebeplere kars1 tedbir alinmasi olanakli hale gelmektedir.

Fon performansinin oOlclilmesinde, katilimcinin getiri risk tercihi 6n planda
tutulmaktadir. Katilimcilarin hedefi en yiiksek getiriye ve en diisiik riske sahip olmaktadir.
Katilimcilar ayni risk diizeyinde en yiiksek getirili ya da ayni getiri seviyesinde en diisiik
riskli fonu se¢gmektedirler. Bu dogrultuda, fon performansinin degerlendirilmesi asamasinda

getiri ve riskin hesaplanmasi 6nem arz etmektedir.

2.1. Emeklilik Fonlarinda Performansimin Degerlendirilmesinde Getiri ve

Riskin Hesaplanmasi

Bireysel emeklilik piyasalar1 fon arz ve talebinin birbiriyle rastlastigi piyasalardir.
Yatirim yapan katilimeilar birikimlerini, fon talebinde bulunan sahislara belirli bir seviyede

getiri saglama hedefiyle naklederken, fon talebinde bulunan sahsilarda de belirli bir maliyeti
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istlenerek, fon taleplerini fon piyasalardan elde etmektedirler. Birbirleriyle etkilesim i¢inde
bulunan s6z konusu beklenen getiri ve sermaye maliyeti 6geleri, getiri ve risk kavramlarin

meydana getirmektedir (Uyar ve Kangalli, 2012: 183).

Bireysel emeklilik sirketlerinde Bireysel Emeklilik Fonlarinin portféy yonetiminin
ana islevi, getiri ve risk arasindaki bagin olusturulmasidir. Bireysel Emeklilik Fonlarina
yatirim yapacak katilimcilarin yatirim kademesinde dikkate aldiklart en 6nemli etken,

yatirima ait getiri ve risk iliskisidir (Demirtas ve Giingor, 2004: 104).

En uygun fon tercihinde, fonun 6ngoriilen getirisi ve riski beraber hareket eden
degiskenlerdir. Risk ve getiri arasinda daima art1 dogrultuda bag olugsmaktadir (Birgili ve
Tuna, 2012: 3). getiri arttikca risk fazlalagmakta veya risk hafifledik¢e getiri diismektedir
(Bekei vd., 2001: 89). Bir fon Portfoylinii meydana getiren fon gruplarinin énceki dénem
performanslarindan hareketle hesap edilecek getiri ve risk, yatirim yapan katilimcilarin
yatirim yapma karari alirken itina gdsterecekleri en 6nemli 6gedir. Katilimc1 agisindan hangi
fona yatirim yapacagina karar vermek oldukca zordur. Fon secerken riski en az olan fonu
yada kar1 en yiiksek fonu tercih etmek isterler (Gokgoz, 2006: 1). Katilimcilar en yiiksek
kazanci saglayabilecek ve en diisilik riski barindiracak fon veya fon grubunun onerilmesi,
olusturulmasi, herhangi olumsuz bir durumda bunun degistirilmesi ve performans
Ol¢iimiiniin yapilmasint isterler. Bu bilgiler 1s18inda getirinin ve riskin hesaplanmasina

deginmekte fayda bulunmaktadir.
2.1.1. Getirinin Hesaplanmasi

Getiri, belli bir zaman araliginda katilimcilar tarafindan yapilan yatirnmin
karsiliginda kazanilmasi amaclanan geliri ifade etmektedir. Katilimcilar, yatirim ara¢ ve
muamelelerinden, cogunlukla {i¢ sekilde getiri elde etmektedirler. Birincisi, tasinir
kiymetlerin piyasalardaki fiyatlarindaki farklilasmalarindan elde edilen sermaye geliri, hisse
senetlerine uzun siireli yatirim yapilmak suretiyle saglanan kar payi, tahvil ve bono gibi sabit
getirili menkul kiymetlerin edindirdigi faiz getirisi saglayabilmektedirler (Abay, 2013: 180).
Mevzubahis getirileri elde etmeyi amaglayan katilimcilar, varliklara dair getirilerin hesap
edilmesi ile, fon portfoyiinii meydana getirirken biitiin alternatifleri mukayese etme
olanagina kavusurlar. Getirinin hesap edilmesinde, ayn1 risk seviyesine sahip fonlarin getiri
performanslarinin kiyaslanmasini olanakli kilarak performans puanlanmasi hususunda 6nem

teskil eden bir bilgi vermektedir (Akmut, 1989: 42).
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Rastgele bir bireysel emeklilik fonunun getirisi j varliginin/fonunun getirisi, F;
varligin/fonun donem sonu fiyati, F; — 1 varligin/fonun donem basi fiyat1 olmak {izere
asagidaki bigimde hesap edilmektedir (Kardiyen, 2007: 17).

(Fe—Fr—-1)

R, =
] Ft_l

Ustte bulunan formiilden faydalanilarak, es deger risk diizeyine sahip fonlarmn getiri
performans1 degerlendirilmekte ve diger fonlarla kiyaslanmaktadir. Ancak ayri risk
diizeylerine sahip fonlarin performanslarinin kiyaslanmasinda siiphesiz riskin de hesabinin
yapilmas1 icap etmektedir. Diger taraftan yatirim yapan katilimcilar, yatirim yaptiklari
fonlarin getirilerini, giivenilir bir alternatif yatirim aracinin kar1 ile mukayese etmektedirler.
Cogunlukla bu kiyaslama, likiditesinin fazla olmasi maksadiyla kisa donemli olarak segilen
tahvil ve hazine bonolarmin kazanci ile yapilmaktadir. ilave olarak yatirrm fonlarmin

kazancinin, piyasa gostergeleri (endeksleri) de kiyaslanmasi1 6nemlidir. (Dalgar, 2006: 147).

Getirinin hesaplanmasindan sonra riskin hesaplanmasina da deginmekte fayda

bulunmaktadir.
2.1.2. Riskin Hesaplanmasi

Finansal piyasalarda islem géren mevduat araglarinin getirilerinin daha evvelinden

ongoriilemeyisi finans kurami temellerinden biridir. (Abay, 2013: 176-178).

Yatirim yapan veya yapacak kisilerin, bir yatirimdan saglayacaklar1 getirileri en iist
seviyeye cikarirken, diger taraftan yatirimdan kaynaklanabilecek riskleri de en diisiik

seviyede tutmalar1 dogru bir yatirnmin gostergesi olacaktir (Toraman ve Yiriik, 2014: 134).

Yatirnm ortami belirsizliklerle dolu bir ortamdir ve yatirim yapacak katilimei
acisindan ¢ok sayida risk unsuru bulunmaktadir. Bu belirsizlik hali, yatirim yapacak
katilimcilar1t yatinm merhalesinde gii¢ kararlara  yonlendirmektedir (Cihangir vd.,
2008:126). Ancak Bireysel emeklilik fonlarina yatirim yapacak bu katilimcilar, variyetini
tiirlii varliklar arasinda boliistlirerek portfoyler olusturarak, bu belirsizlik ve risk unsurlarin
yok etmeye ugragmaktadirlar. Bireysel emeklilik fonlarinda bir fon portfoyliniin meydana
getirilmesi ve dikkatli bicimde idare edilebilmesi yatirim yapilan fon veya fon grubunun
bulundugu ortamdaki belirsizlikleri yok eder. Bireysel emeklilik fonlarinin performansinin
Ol¢iilmesinde, yalnizca getiri oranlarim1 degerlendirmek yeterli bir netice vermez. Fon
piyasalarindaki yatirimcilar riskten kaginmaktadirlar. Bu sebeple risk ve getirinin beraber

degerlendirilmesi icap etmektedir. Fon Portfoylinii meydana getiren varliklarin riskleri
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dikkate alinmadan, sadece 6dnceki donemlere dair getirilerinin mukayese edilmesi kompleks
sonuclar ¢ikarabilmektedir. Literatiirde “zarara ugrama tehlikesi” olarak ifade edilen risk,
mali manada ise ongoriilen getirinin, gergceklesen getiriden sapma ihtimali olarak kendini
gostermektedir. Fon Portfoy idaresinde varyans risk Olgiisii olarak varsayilmaktadir.
Varyansin karekokii alinarak hesap edilen standart sapma da riski gostermektedir. (Korkmaz

ve Ceylan, 2015: 471).

Bir Fonun varyansi, her senaryo i¢cin meydana gelen getirinin tahmin edilen getiriden
sapmalarinin karelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarinin toplamidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:

479).

ol = ZPij(Rij — (E(RD))?

j=1
3. FON PERFORMANSLARININ DEGERLENDIiRME YONTEMLERI

Ekonomik piyasalarin karisikligi sebebiyle, bireysel emeklilik fonlarinin gelecekteki
performanslarinin anlasilmasi zor olmaktadir. Bu nedenle ileriye dair 6ngoriiler, fonlarin
gecmis performanslart temel aliarak hesap edilebilmektedir. Katilimcilar, bireysel
emeklilik fonlarinin ileriki zamanlarda gerceklestirecegi performansa dair tahminlerini ve
fon onceliklerini, ilgili fonlarin gegmis zamanlardaki performanslarini dikkate alarak tespit

etmektedir.

Bireysel emeklilik fonlarinin sergiledigi performans, umulan getirinin ne Slgiide
saglanabildiginin saptanmasi ve getiriyle beraber riskin de gdz Oniinde bulundurulmasi
neticesini doguracaktir. Fon performans degerlendirmesinde temel olarak bagvurulan metot,
toplam risk veya sistematik riske gore diizeltilmis olan fon getirisinin, daha 6nce belirlenen
ve bu risklere gore revize edilmis gosterge fon portfoylerinin getirisi ile mukayese

edilmesidir (Karatepe ve Karacabey, 2000: 62).

Literatiirde en yaygin olarak kullanilan ve genel kabul goéren fon performansini 6lgen
yontemler, standart sapmay1 esas alan Sharpe Orani, sistematik riski (Beta) esas alan Treynor

Endeksi ve Jensen Olgiitiidiir.
3.1. Sharpe Oram

Sharpe Orani, risk olgiitii olarak standart sapmay1 (toplam riski) esas alarak fon
performansin1 degerlendirmekte genis bigimde kullanilan bir yontemdir. Sharpe oram

gosterge olarak sermaye piyasast dogrusunu esas almaktadir (Sharpe, 1966: 119).
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Sharpe oranmin temel varsayimi, risksiz faiz oraninin istiinde getiri saglamak

isteyen katilimcilarin riske katlanmak zorunda olduklaridir (Korkmaz vd., 2013: 15).

Sharpe oranina riske karsi elde edilen getiri oran1 da denilmektedir. Sharpe orani

asagidaki bigimde hesap edilmektedir (Redman vd., 2000: 77).

e S, : Sharpe orani
e 7,: Portfoy getirisi
e 17 Risksiz faiz orani

* 0y,: Portfoylin standart sapmasidir.

Fon getirisinden risksiz faiz oranmin diisiilmesi ile saglanan deger, yatirimcinin
hazmettigi riske karsi elde ettigi getiriyi gosterir. Bagka bir anlatim ile yatirnm yapan
katilimer tstlendigi riske karsilik, risksiz faiz orani lizerinde getiri saglayacaktir. Buna risk

primi denmektedir (Sharpe, 1966: 123; aktaran Dagl1 vd., 2008: 90).

Bu degerin standart sapmaya boliinmesiyle yatirimeinin her birim degiskenlige karsi

elde ettigi getiri hesaplanmis olmaktadir (Sharpe, 1966: 123).

Sharpe oraninda, getirinin artmasi ve standart sapmanin azalmasi orani arttirirken,
getirinin azalmasi ve standart sapmanin artmasi oranmt azalmaktadir (Dowd, 2000: 211).

Sharpe orani yliksek olan portfoy daha bagarili sayilmaktadir.
3.2. Treynor Endeksi

Treynor Endeksi risk olciitii olarak sistematik riski esas almaktadir. 1965°te J.L.
Treynor tarafindan bulunmustur. Temelde Sharpe oranina benzeyen yontemde standart
sapma yerine oynaklik (volatility) kullanilmaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 557). Bu
baglamda, treynor endeksinin, risk 6l¢iitii olarak yalnizca sistematik riski dikkate almasi
nedeniyle, sistematik olmayan riskin iyi bir ¢esitlendirme yapilmasi ile birlikte ortadan
kaldirildigini kabul ettigi belirtilebilir. Treynor endeksi asagidaki bigimde hesap edilebilir
(Treynor, 1965: 63).




e 7, Portfoylin getirisi
° 17 Risksiz faiz orani

e [, : Portfoyiin betasidir.

Ayni1 Sharpe oraninda oldugu gibi fon getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasiyla
saglanan deger, yatirim yapan katilimcinin tahammiil ettigi riske kars1 elde ettigi getiriyi
belirtmektedir. Bu degerin betaya boliinmesiyle yatirim yapan katilimcinin her birim
sistematik riske karsi saglamis oldugu kazang¢ hesap edilmis olacaktir. Treynor endeksi

yiiksek olan fon basarili bir performans gostermis sayilmaktadir.
3.3. Jensen Olgiitii

1968 yilinda M.C. Jensen tarafindan ilerletilen, Jensen Alfasi olarak da bilinen
Jensen olgiitii, Sharpe oran1 ve Treynor endeksinde oldugu gibi karsilastirmaya dayali bir
performans siralamasinin yaninda, fonlarin performanslarini mutlak bir 6l¢iit olan piyasa
gosterge endeksine karsi tistiinliik durumunu puanlamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:

559).

Bireysel emeklilik yoneticilerinin fon segmedeki yetenegini gosteren alfa katsayisi,
fon getirisi ile piyasa gosterge endeksi arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit

terimidir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007b: 72).

Jensen oOlgiitli asagida gosterildigi gibi bi¢imde hesap edilmektedir (Teker vd., 2008:
95).

ap = 1y_[15 + Bp (i — 17)]
® ay: Alfa degerini
e 1, Fonun ortalama getirisini
e 1, rm: Piyasa gosterge endeksinin getirisini
e 77: Ortalama risksiz faiz oranini

e [f,: Fonun beta katsayisin1 ifade etmektedir.

Alfa katsayisinin art1 bir degerde olmasi fon yoneticisi nezdinde saglanan basariy1
belirtirken, eksi bir degerde olmasi ise fon, yoneticisinin fon segme ve yonetmedeki bagarili

olamadigini belirtmektedir (Jensen, 1968: 393).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANSI

1. BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ UZERINE YAPILAN CALISMALAR

1.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008); calismalarinda; Tiirkiye’deki emeklilik fonlari ile
yatirim fonlarmin Ocak 2004 —Aralik 2006 donemindeki performanslarinin karsilastiriimasi

ve fon yoOneticilerinin zamanlama yeteneklerinin tespit edilmesi amaglanmustir.

Dagh, Bank ve Er (2008), Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Performans Degerlendirmesi isimli ¢alismalarinda, bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin

2003-2007 yillar1 arasinda kalan zaman zarfinda performans degerlendirmesi yapmislardir.

Can (2010), Calismasinda bireysel emekliligin finansal piyasalar i¢cindeki 6nemine

deginilecek ve sistemin Tiirkiye’deki gelisimi incelemistir.

Yiiceer (2010); calismasinda “Bireysel Tasarruf Sistemi ve Tiirkiye’deki Emeklilik
Yatirim Fonlarinin Performanslarmin Olgiilmesi” adli bu ¢alismada Tiirk Bireysel Tasarruf

Sisteminin yapist incelenmis ve Emeklilik Yatirim fonlarinin getirileri karsilagtirilmastir.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin performanslart Sharpe, Treynor ve Jensen 0l¢iitleriyle
Olctilmiis ve Emeklilik Yatirim Fonlarinin performans sonuglari yorumlanmistir. Calismanin
sonucunda Emeklilik yatirim fonlar1 karsilastirma 6l¢iitii olarak alinan gosterge endekslerine
gore fonlarin ne sekilde performans gdsterdigi sorusu kapsaminda yapilan degerlendirmede,
Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarmin {stliin performans gostermedigi sonucuna

ulagmustir.

Ayaydin (2013); calismasinda 2010-2013 yillar1 arasinda kalan zaman zarfinda
emeklilik yatirim fonu yoneticilerinin piyasanin gidisati hakkindaki tahminlerinde basarili
olup olamadiklarini inceleme amaclamistir. Calismalarinin neticesinde Esnek ve Dengeli
fonlarin genel olarak diisiik performans gosterdigi, bu diisiikk performansi portfoy

yoneticilerinin piyasa sartlarindaki degismeleri iyi okuyamamalarina baglanmustir.
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Inneci (2013), Calismasinda Tiirkiye de 10 y1l boyunca uygulanan bireysel tasarruf
sistemi aciklamaya calismig ve 6327 sayili Kanun ile gerceklestirilen diizenlemeleri

gerekceleriyle beraber anlatmaya ¢aligmustir.

Kaymak (2016), Arastirmalarinda 2005-2015 emeklilik sisteminin ilerlemesini
arastirmak ve var olan durumu ortaya koymak amaclamislardir.  Arastirmalarinin
neticesinde, yillar itibartyla bireysel emeklilik fonlarmin performanslarinin devamli
dalgalanma sergiledigi fakat agirlikli olarak, emeklilik yatirim fonlarinda, Hisse Senedi ve
Kamu Borg¢lanma Araglari1 Fon tiirlerinin daha 1yi, Likit ve Standart Fon tiirlerinin daha koti,
grup emeklilik fonlarinda, Kamu Bor¢lanma Araglar1 ve Esnek Fon tiirlerinin daha iyi, Likit
Fon tiirlerinin daha kotii, devlet katkisi fonlarmin 2014 yilinda 2015 yilina gore daha iyi

performans gosterdigi neticesine varmistir.

Yanh¢ (2016), Bireysel Tasarruf Sisteminin Finansmam ve Ongoriiler isimli
caligmalarinda bireysel tasarruf sisteminin baslangicindan 2016 yilina kadarki gosterdigi
gelisim trendi ile bu alanda 2026 yilina ait Ongoriileri birlikte degerlendirmeyi
amaclamislardir. Calismada Emeklilik Gozetim Merkezi’ne ait reel bireysel emeklilik
verilerinden faydalanmis, temel gostergeler igin olusturulan regresyon modelleri
dogrultusunda 2026 yilina degin tahmin degerleri saglamig ve bu tahminlerden fayalanarak

durum ¢6ziimlemeleri yapmustir.
1.2. Diinya’da Yapilan Calismalar

Barrientos ve Boussofiane (2005), Sili’deki bireysel emeklilik sirketlerinin
etkinligini VZA yontemi ile incelemislerdir. Arastirmalarinda iki kademeli siire¢ tatbik
edilmistir. Birinci kademede VZA etkinlik durumlar1 hesaplanmais, ikinci kademede bunlar
regresyon analizinde kullanilmistir. VZA modelinin ¢iktilar1 toplam gelir ve katilimer
sayisidir. Girdiler ise, pazarlama satig ve dagitim giderleri, ¢alisan sayis1 ve genel yonetim
giderleridir. Ikinci asamada VZA skorlar1 regresyonun bagimli degiskeni, pazar payi,
satiglar, katilimcilarin oran1 ve gelir bagimsiz degiskenlerdir. Arastirmanin neticesinde
teknik etkinlikte devamli bir gelisme trendi elde edilememistir. Etkinligin belirleyicileri ile
ilgili analize gore pazar payindaki artisin teknik etkinlige pozitif sekilde katkida bulundugu;

satiglarin ve pazarlama giderlerinin etkinligi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Barros ve Garcia (2006), calismalarinda 1994-2003 yillar1 arasinda Arjantin’deki
emeklilik sirketlerinin etkinligini VZA ile d6lgmiislerdir. Modelin girdileri calisan sayisi,

duran varliklar ve 6demeler ¢iktilar1 da fon sayisi, fonlarin toplam degeri ve primlerdir.
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Analiz CRS ve VRS’ye gore yapilmis ve VRS nin CRS’ye gore daha yiiksek oldugunu tespit
edilmistirr. Bunun nedeni olarak sirketlerin optimal olgekte faaliyette bulunmamasi
gosterilmistir. Ilaveten, biiyiik sirketlerin kiiciiklerden, zel sektor sirketlerinin kamudan ve

birlesen veya satin alinan sirketlerin digerinden daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Teresa ve Garcia (2010), Portekiz emeklilik sirketlerinin etkinligi VZA temelli
Malmquist Toplam Faktdr Verimliligi Indeksiyle dl¢miislerdir. Calisma 1994-2007 yillar:
arasini1 kapsamaktadir. Modelin ¢iktilar1 katilimcr sayisi, fonlarin sayisi, fonlarin degeri ve
kardir. Hak sahiplerine yapilan 6demeler, ¢alisan sayisi, toplam varliklar ve alinan katki
paylart da girdilerdir. Calismanin sonucunda performansi diislik sirketlerin basta yonetim
tekniklerini degistirmeleri, bunun yaninda ayrica teknolojik degisiklige gitmeleri gerektigi

vurgulanmistir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin fon performanslari ile ilgili literatiir incelemesinden

sonra Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin fon performanslari incelenecektir.
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2. BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ FON PERFORMANSLARI

Bu kisimda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin Ocak 2013
ile Aralik 2017 donemi arasindaki fon performanslarinin Slgiilmesi gergeklestirilmistir.
Analiz i¢in en uygun metotlar se¢ilmis ve fon gruplar1 arasindaki performans siralamalari

gerceklestirilmistir.

2.1. Arastirmanin Modeli

Treynor Olgiitii
*Piyasa Getirisi (1p)
*Risksiz Faiz Orani (r7)
*Sistematik Risk (Bp)

Sharpe Olgiitii

*Piyasa Getirisi (1p)
*Risksiz Faiz Orani (rf)
*Portfoy Risk (op)

Jensen Olgiitii

*Piyasa Getirisi (rp)
*Risksiz Faiz Orani (rr)
*Sistematik Risk (Bp)
*Jensen Alfasi (ayp)

ISNVINJOAdAdd
AQALIOd ATTI'TAINA TdSAT I

2.2. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmanin metodolojisi boliimii, bes farkli Bireysel Emeklilik Sirketinin bes yillik
verileri smiflandirilarak aktarilmigtir.  Arastirmanin  amaci, arastirmanin  kapsami,
arastirmanin yontemi, aragtirmanin kisitlar1 ve arastirmanin literatiire kazandirmis oldugu
0zgiin degerinden bahsedilmistir. Konu ile iliskin problemin belirlenmesi, alternatiflerin
belirlenmesi, kriterlerin belirlenmesi, verilerin toplanmasi asamalar1 anlatilmis ve son olarak
bes farkli Bireysel Emeklilik Sirketinin fon performanslari belirlenen endekslerle

hesaplanmis ve birbirleriyle karsilastirilmalart yapilmastir.
2.3. Arastirmanin Amaci

Tiirkiye’de 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel tasarruf sisteminin uygulanmaya
baslamasiyla faaliyet gdsteren bireysel emeklilik fonlar1 kisa bir zaman dilimi i¢inde hizl

bir gelisim gostermistir. Bireysel tasarruf sistemi kapsaminda, katilimcilarin sayisi, bireysel
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emeklilik fonlarinin sayilari ve varlik degerleri siirekli artis gostermektedir. Bireysel tasarruf
sistemi hem katilimcilara hem de sermaye piyasalarina olumlu katkilar saglamaktadir. Bu
nedenle bireysel tasarruf fonlarinin performanslarinin  degerlendirilmesi Oncelikle

katilimcilara ve ardindan kamuoyuna fayda saglayacaktir.

Calismada, Tirkiye’de faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin fon
performanslarinin 6l¢iilmesi amaglanmis ve bunun i¢in bireysel tasarruf sistemi kapsaminda,
piyasada var olan 6zel emeklilik fon gruplar1 hakkinda bireysel yatirimcilar bilgilendirmek
i¢cin performans incelemesi gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada, bireysel emeklilik yatirim

fonlariin 2013-2017 dénemindeki yillik verilerinden yararlanilmigtir.
2.4. Arastirmanin Kapsam

Arastirmanin kapsamini; Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin
0zel emeklilik yatirim fonlar olusturmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 18 adet bireysel
emeklilik sirketi bulunmaktadir. Ancak bu 18 sirketten ¢aligmamizda sektoriin 6nde gelen
lider sirketleri olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Allianz Hayat ve Emeklilik A.S, Vakif
Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. secilmistir.

Arastirmada; Tiirkiye’de faaliyet gosteren bu bes bireysel emeklilik sirketinin Ocak
2013 ile Aralik 2017 donemini kapsayan, 6zel emeklilik fon verileri vb. gibi verileri
kullanilmustir. Tlgili fon gruplarina ait birim pay degerleri Sermaye Piyasas: Kurulu resmi
adresi ve Emeklilik Gozetim Merkezi resmi web sitesi araciligiyla elde edilmistir (Sermaye

Piyasas1 Kurulu: 2018; Egm: 2018).

Tirkiye’de faaliyette bulunan bireysel emeklilik sirketlerin 2013 y111,2014 yil1, 2015
y1l1,2016 yili, 2017 yili ve son olarak ta giincel veri olmas1 sebebiyle 2018 yili katilimci

sayilar1 ve ve katilimeilarin toplam fon tutarlar1 agagida bulunan tablolarda goriilmektedir.
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Tablo 3. 2013 ve 2014 Y1l Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimc1 Sayilar1 ve

Katilimcilarin Toplam Fon Tutarlar

Tarih Emeklilik Sirketi Katilimer Sayist Katilimeilarin Fon Tutar1
(TLD)

Aegon Emeklilik ve Hayat 46,362 130.345.712
Allianz Hayat ve Emeklilik 81,594 881.576.278
Allianz Yasam ve Emeklilik 465,895 4.118.874.566
Anadolu Hayat Emeklilik 733,137 5.012.274.874
Asya Emeklilik ve Hayat 170,315 185.082.385
Avivasa Emeklilik ve Hayat 617,477 4.819.562.093
Axa Hayat ve Emeklilik 8,946 29.413.238
BNP Paribas Cardif Emeklilik 140,866 751.494.707
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 102,429 336.773.017

31.12.2013 Ergo Emeklilik ve Hayat 41,297 152.436.468
Fiba Emeklilik ve Hayat 20 407,222
Garanti Emeklilik ve Hayat 763,52 4.056.381.343
Groupama Emeklilik 77,135 688.248.650
Halk Hayat ve Emeklilik 134,422 304.370.264
ING Emeklilik 238,04 1.340.045.230
Metlife Emeklilik ve Hayat 121,569 342.132.622
Vakif Emeklilik 291,308 1.629.664.581
Ziraat Hayat ve Emeklilik 118,723 366.635.165
Sektor Toplami 4.153.055 25.145.718.418
Aegon Emeklilik ve Hayat 43,608 144.610.562
Allianz Hayat ve Emeklilik 109,521 1.202.411.540
Allianz Yasam ve Emeklilik 582,469 5.309.572.452
Anadolu Hayat Emeklilik 863,365 6.781.487.073
Asya Emeklilik ve Hayat 208,155 414.865.946
Avivasa Emeklilik ve Hayat 732,649 6.590.236.245
Axa Hayat ve Emeklilik 17,931 72.786.039
BNP Paribas Cardif Emeklilik 165,353 1.071.335.815
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 122,263 422.880.351

31.12.2014 | Ergo Emeklilik ve Hayat 37,088 153.363.116
Fiba Emeklilik ve Hayat 4,005 24.652.373
Garanti Emeklilik ve Hayat 872,224 5.597.620.517
Groupama Emeklilik 76,818 844.268.414
Halk Hayat ve Emeklilik 247,845 821.410.405
ING Emeklilik 261,868 1.645.992.042
Katilim Emeklilik ve Hayat 26,698 47.532.600
Metlife Emeklilik ve Hayat 149,722 566.383.510
Vakif Emeklilik 323,629 2.352.499.047
Ziraat Hayat ve Emeklilik 247,66 729.169.760
Sektor Toplami 5.092.871 34.793.077.808
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2013 Yili Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilar1 ve Katilimcilarin Toplam
Fon Tutarlar1 incelendiginde Bireysel Emeklilik Sektdr tindeki toplam katilimci sayisi:
4.153.055 katilimcilarin toplam fon tutarlarinin 25.145.718.418 Tiirk Liras1 oldugu
gorilmektedir(Tablo 3°).

2014 Y1l Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilar1 ve Katilimcilarin Toplam
Fon Tutarlar1 incelendiginde Bireysel Emeklilik Sektor tindeki toplam katilimci sayisi:
5.092.871 katilimecilarin toplam fon tutarlarimin 34.793.077.808 Tiirk Lirasi oldugu
gorilmektedir (Tablo 3°).
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Tablo 4. 2015, 2016, 2017 ve 2018 Y1li Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilime1 Sayilar ve
Katilimcilarin Toplam Fon Tutarlar

’ Katihmcilarin Fon | Katihmer Katihmeilarin
Katilmer Sayisi Tutar (TL) Sy Fon Tutar1
(TL)
2015 yil 2016 yilx
Aegon Emeklilik ve Hayat 44,968 139.556.121 42,866 139.225.309
Allianz Hayat ve Emeklilik 124,809 1.512.968.908 118,986 1.818.121.272
Allianz Yasam ve Emeklilik 696,429 6.196.898.172 727,311 7.324.059.477
Anadolu Hayat Emeklilik 1.026.593 7.950.293.650 1.120.505 9.881.760.929
Asya Emeklilik ve Hayat 206,12 594.493.242 130,323 339.060.158
Avivasa Emeklilik ve Hayat 825,178 8.303.153.468 876,325 10.435.946.950
Axa Hayat ve Emeklilik 27,127 130.987.686 33,217 208.460.074
BNP Paribas Cardif Emeklilik 182,778 1.306.369.287 187,381 1.532.102.920
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 131,856 490.380.991 123,274 563.626.355
Ergo Emeklilik ve Hayat 34,185 156.088.902 - -
Fiba Emeklilik ve Hayat 5,424 52.683.693 38,737 246.252.650
Garanti Emeklilik ve Hayat 995,416 6.793.935.488 1.130.878 8.357.808.199
Groupama Emeklilik 69,433 803.542.914 62,155 802.652.057
Halk Hayat ve Emeklilik 352,845 1.356.847.427 445,042 1.931.763.255
Katilim Emeklilik ve Hayat 99,988 199.569.562 162,071 526.120.427
Metlife Emeklilik ve Hayat 169,856 781.851.056 180,02 1.012.507.285
NN Hayat ve Emeklilik 266,289 1.751.620.354 268,958 2.066.134.837
Vakif Emeklilik 391,18 3.211.974.157 465,474 4.227.915.466
Ziraat Hayat ve Emeklilik 387,958 1.245.841.511 513,502 1.995.874.098
Sektor Toplami 6.038.432 42.979.056.589 6.627.025 | 53.409.391.715
2017 yilr 2018 yilx
Aegon Emeklilik ve Hayat 41,087 147.736.693 40,487 144.517.548
Allianz Hayat ve Emeklilik 109,278 2.243.771.570 107,139 2.336.495.824
Allianz Yasam ve Emeklilik 775,154 9.305.330.757 769,471 9.707.952.096
Anadolu Hayat Emeklilik 1.148.227 12.553.114.692 1.146.859 | 13.123.325.698
Avivasa Emeklilik ve Hayat 884,344 13.302.284.957 876,364 13.900.506.335
Axa Hayat ve Emeklilik 35,397 304.004.584 35,623 326.574.608
Bereket Emeklilik ve Hayat 110,587 321.848.337 108,105 335.885.889
BNP Paribas Cardif Emeklilik 184,227 1.841.086.527 184,111 1.902.958.410
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 106,71 663.083.096 102,605 663.621.549
Fiba Emeklilik ve Hayat 42,631 465.987.864 96,963 1.380.802.819
Garanti Emeklilik ve Hayat 1.196.397 10.247.511.025 1.212.931 10.595.802.022
Groupama Emeklilik 56,388 870.363.129
Halk Hayat ve Emeklilik 502,367 2.687.100.778 512,432 2.860.539.544
Katilim Emeklilik ve Hayat 198,314 825.640.128 208,257 924.216.455
Metlife Emeklilik ve Hayat 188,859 1.319.272.154 187,531 1.369.204.867
NN Hayat ve Emeklilik 267,313 2.518.587.111 265,548 2.617.542.841
Vakif Emeklilik ve Hayat 494,093 5.171.455.313 503,082 5.418.559.846
Ziraat Hayat ve Emeklilik 581,242 2.893.254.579 599,736 3.116.338.310
Sektér Toplami 6.922.615 67.681.433.293 6.957.244 | 70.724.844.660

2015 Y1l Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilart ve Katilimcilarin Toplam
Fon Tutarlar1 incelendiginde Bireysel Emeklilik Sektor tindeki toplam katilimci sayisi:
6.038.432 katilimcilarin toplam fon tutarlarmin 42.979.056.589 Tiirk Liras1 oldugu
goriilmektedir (Tablo 4°).
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2016 Y1l Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilart ve Katilimcilarin Toplam
Fon Tutarlar1 incelendiginde Bireysel Emeklilik Sektdr tindeki toplam katilimci sayisi:
6.627.025 katilimcilarin toplam fon tutarlarmmin 53.409.391.715 Tiirk Lirasit oldugu
gorilmektedir(Tablo 4°).

2017 Y1l Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilar1 ve Katilimcilarin Toplam
Fon Tutarlar1 incelendiginde Bireysel Emeklilik Sektor tindeki toplam katilimci sayisi:
6.922.615 katilimcilarin toplam fon tutarlarinin 67.681.433.293 Tiirk Liras1t oldugu
gorilmektedir(Tablo 7°)..

2013-2017 yillar1 arasindaki bes yillik zaman zarfindaki Tiirkiye’deki Bireysel
Emeklilik Sirketlerinin toplam katilimci sayilari ve toplam fon tutarlarini verdikten sonra
2018 yili itibari ile gilincel katilimer sayilar1 ve toplam fon tutarlarimi vermek faydali

olacaktir.

2018 Y1l Bireysel Emeklilik Sirketleri Katilimer Sayilar1 ve Katilimcilarin Toplam
Fon Tutarlar1 incelendiginde Bireysel Emeklilik Sektdr tindeki toplam katilimci sayisi:
6.957.244 katilimcilarin toplam fon tutarlarinin  70.724.844.660Tiirk Liras1 oldugu
goriilmektedir (Tablo 4”).

Bunun yani sira ¢alismada fon performansinin dl¢iilmesi igin getiri ve riske gore
olusturulan Sharpe Performans Endeksi, Treynor Performans Endeksi ve Jensen Performans
Endeksi kullanilmigtir. Her bir emeklilik yatirnm fonu ic¢in hesaplanan performans
endekslerine gore fonlar kendi aralarinda performans siralamasina tabi tutulmuslardir. Farkli
performans endekslerine gore elde edilen siralama sonuclarinin birbirine yakin olup

olmadigini belirlemek amaciyla sira korelasyon katsayilar1 hesaplanmastir.

Bireysel Emeklilik Fonlarmmin Yillik Getirileri

Uygulama kapsamindaki bireysel emeklilik fonlarinin yillik getirileri asagidaki
formiil ile hesaplanmigtir.

Rp=Vt- Vt-1/Vt-1
Formiilde,
Rp: Bireysel emeklilik fonunun haftalik getirisini,

Vt: Bireysel emeklilik fonunun yil sonu birim pay degerini,

Vt-1:Bireysel emeklilik fonunun bir 6nceki yilsonu birim pay degerini ifade

etmektedir.
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Risksiz Getiri

Risksiz getiri, 2005-2015 yillar1 arasinda TCMB resmi internet sitesindeki “ihale
Yontemi ile Satilan Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri” veri setindeki faizler baz alinarak

agirlikli ortalama faiz hesaplanmasi ile elde edilmistir.

Standart Sapma ve Beta

Performans degerlendirme yontemlerinde risk olgiitii olarak Sharpe Orani standart
sapmay1, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii betayr esas almaktadir. Uygulama kisminda

standart sapma ve beta Microsoft Office Excel 2013 programi1 yardimiyla hesaplanmustir.
4.2.5. Arastirmanin Kisitlar
Arastirmanin kisitlar1 agagidaki gibi siralanmaistir:

e Tirkiye’de faaliyet gosteren 18 bireysel emeklilik sirketi icerisinden 5 tanesi
secilmistir.
e Bu sirketler sirasiyla; Anadolu Hayat Emeklilik A.S. , Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Vakif Emeklilik A.S., Ziraat
Hayat ve Emeklilik A.S.’dir. Tiirkiye’de faaliyetlerini gosteren Gteki bireysel
emeklilik sirketleri aragtirma kapsaminin diginda birakilmastir.
e Arastirmanin kapsamina; her bir Bireysel Emeklilik sirketinin en ¢ok iglem
goren 5 farkli fon grubu dahil edilmistir. Bu fon gruplari her sirkette farkli isimler
alirken muhteviyat1 da farklidir. Se¢ilmis olan fon gruplari, bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan yogun bir sekilde piyasaya ihra¢ edilmistir. Arastirmanin
kapsami haricinde tutulan fon gruplarinin gesitliligi piyasa igerisinde yogun
degildir.
2.6. Arastirmanin Yontemi
Arastirmanin uygulama boliimiiniin agamalari, Sekil 5.’de gosterilmistir. Arastirma,
problemin belirlenmesi ile baslar. Literatiir g6z oniinde bulundurularak, aragtirmanin i¢in
hipotezleri belirlenir. Karar verici tarafindan problemin durumu ve hipotezleri belirlendikten
sonra, ilgili veri seti uygulamaya hazir hale getirilir. Veri setinin hazirlanmasi siireci
tamamlandiktan sonra belirlenen probleme iliskin analiz gergeklestirilir. Arastirma
kapsaminda; uygun goriilen oran analizi yontemi uygulanir ve c¢alismada elde edilen

bulgularin yorumlanmasinin akabinde sonug ve 6nerilerde bulunulur.
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Problemin
Belirlenmesi

Hipotezlerin
Belirlenmesi

Verilerin
Toplanmasi

Literatlr Taramasi

Analizin
Gergeklestirilmesi

Bulgularin
Yorumlanmasi

Sonug ve
Onerilerde
Bulunulmasi

Sekil 3. Uygulama Siirecinin Asamalari

2.7. Arastirmanin Uygulamasi
Arastirmanin uygulamasi boliimii ve elde edilen sonuglar asagida belirtilmistir.
2.7.1. Problemin Belirlenmesi

Calismanin problemi, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bireysel emeklilik sirketlerinin
fon performanslarinin tespit edilmesidir. Karar verici tarafindan belirlenen alternatifler ve

kriterler ¢ergevesinde problemin ¢éziimii amaclanmistir.

2.7.2. Verilerin Toplanmasi

Calisma kapsamina; 01.01.2013 ve 31.12.2017 tarihleri arasinda devamli faaliyette
bulunan, baska emeklilik yatirrm fonu ile birlesmemis, baska bir fon tarafindan devir
alimmamuis, tasfiye halinde bulunmayan ve eksiksiz calismada secilmis 5 adet bireysel
emeklilik sirketinin 5 yillik veriye sahip hisse fonu, altin fonu, standart fon, kamu dis
borglanma araglar1 fonu ve para piyasasi fonlar1 dahil edilmistir. Calisma kapsamina dahil
edilen emeklilik yatirim fonlarmin birim pay degerleri giinliik olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun resmi adresinden ve Emeklilik Gozetim Merkezi resmi web adresinden

alinmustir.
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2.7.3. Analizin Bulgulan

Calismanin Bulgularinda secilmis olan Bireysel emeklilik sirketlerinin yogunlugu en
yiiksek olan beser fonlar1 sec¢ilmistir. Bu fonlar birbirlerinden igerik ve isim olarak farklilik
gosterebilmektedir. Bulgularin elde edilmesinde ve yorumlanmasinda bes sirketin bes yillik
5 degisik fonlar1 (hisse fonu, altin fonu, standart fon, kamu dis bor¢lanma araglar1 fonu ve
para piyasasi fonu), katilimci sayilari, katilimeilarin toplam fon tutarlar1 ve yillik bazda net

karlarindan faydalanilmistir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. , Allianz Hayat ve Emeklilik A.S, Vakif Emeklilik
A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. ait emeklilik yatirim
fonu, standart sapmay1 esas alan Sharpe ve betayi esas alan Treynor ve Jensen dlgiitleri
kullanilarak analiz edilmistir. Tablo 9’da; emeklilik yatirim fonlarinin istatistiki bilgileri
verilmistir. Buna gbre 3 emeklilik yatirim fonunun risk primlerinin (Ri—RF) pozitif deger
tasidigl, 2 emeklilik yatirnm fonunun risk primlerinin (Ri—RF) ise negatif oldugu
goriilmektedir. Bu durum pozitif olan fonlarin yatirimcilarina ek bir gelir sagladigi ve

negatif olan fonlarin yatirimcilarina ek bir gelir saglamadig1 anlamina gelmektedir.

2013:01 — 2017:03 donemi istatistiklerine gore; emeklilik yatirim fonlarinin piyasa
portfoyiine olan duyarliligini ortaya koyan beta (i) katsayilarinin genel olarak, 1’den kiiciik
oldugu goriilmektedir. Bunun anlami1 BIST100 bilesik endeksinin getirisindeki bir birimlik
degisim karsisinda emeklilik yatirnm fonlarinin getirilerinde bir birimden daha az bir
degisikligin olacagim ifade etmektedir. Bazi fonlarin beta katsayilarinin negatif yonli
cikmast ise bu fonlarin piyasa portfoyliyle ters yonde hareket ettigini gostermektedir.
Emeklilik yatirim fonlariin portfoy ortalamalarina baktigimizda genelde piyasa portfoyii

ortalamasinin altinda bir seyir izlemistir.

Emeklilik yatirrm fonlar1 igin hesaplanan belirlilik katsayilar1 (R?) fonlarmn
cesitlendirilme diizeyleri hakkinda belirleyici bir gostergedir. Tablo 4’de goriildiigi lizere
yillar itibariyle tiim yatirim fonlarinin belirlilik katsayilar diisiik ¢ikmistir. Allianz Hayat ve
Emeklilik 2014 yilinda 0,1246 ile en disiik belirlilik katsayisina sahip olurken, Vakif
emeklilik 2013 yilinda 0,5169 ile en yiiksek belirlilik katsayisina sahip oldugu tespit edildi.
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Tablo 5. Emeklilik Yatirim Fonlarina Ait 2013:01 — 2017:03 Yillar1 Arasi Istatistikleri

Fon Adi R; i R? Bi (Ri-RF)
2013 1,0394 | 0,9266 0,4537 0,6225 0,2796
2014 00298 | 0,2955 02814 0,4429 20,3185
Anadolu Hayat 2015 08361 | 03614 0,1883 20,3415 20,5222
Emeklilik
2016 1,0335 | 03923 0,2363 20,5550 0,4148
2017 01230 | 0,7813 033 14 0,4284 0,2483
2013 11,0813 | 0,0721 0,3259 0,4938 0,4321
2014 1,1304 | 0,0565 0,1246 0,5642 0,5723
Allian; Hayat ve 2015
Emeklilik 08814 | 0,0847 0,3547 0,4834 0,3796
2016 1,0285 | 0,1134 0,4587 0,5718 04277
2017 o781a | 01832 0,4429 0,5519 0,4831
2075 02346 | 0,0531 0,5169 0,6247 0,2844
R014 0959 | 0,0721 0,438 10,9365 10,2486
Vakif Emeklilik | 2019 04375 | 0,0562 L 0,8412 0,2279
po16 1,0023 | 0,0845 0,578 0,3547 0,6255
201y 09965 | 0,0742 0,2330 10,5698 10,5412
2013 12588 | 0,0653 0.4256 0,4745 0,5362
2014 06714 | 0,0868 0,3452 -0,2667 0,5224
Garanti Emeklilik 2015 0.5493 0.1138 0,2777 04698 04871
2016 0,921 | 0,0854 0,2438 0,5122 0,4496
2017 0,8349 | 0,0686 0,1282 0,4326 0,4789
2013 04811 | 0,0712 0,2304 0,5718 10,6323
2014 0,6976 | 0,0563 0,2190 20,5834 0,6012
éﬁal:fhiyat ve 2015 0,5382 | 0,0795 0,3379 -0,6071 0,5007
2016 0,7963 | 0,0869 0,2453 -0,5749 10,5623
2017 0,9978 | 0,0883 0,4468 0,5698 10,5823
Piyasa Portfoyii 1,032 0,9220 1.0 1,0 0,8115

Tablo 5’de analiz kapsamindaki emeklilik yatirim fonlarimin riski esas alan Sharpe,
Treynor ve Jensen endekslerine gore hesaplanan performanslarina ait degerler ve

siralamalart verilmistir. Treynor endeksine gore en basarili emeklilik yatirrm fonunun
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Allianz Hayat ve Emeklilik olurken ikinci sirada Vakif Emeklilik, {igiincli sirada Garanti
Emeklilik, dordiincii sirada Anadolu Hayat Emeklilik ve son olarak Ziraat Hayat ve

Emeklilik oldugu tespit edildi.

Sharpe endeksine gore ise en basarili emeklilik yatirim fonunun Garanti Emeklilik
olurken en basarisiz emeklilik yatirirm fonunun Ziraat Hayat ve Emeklilik oldugu

saptanmistir.

Jensen endeksine gore ise en basarili emeklilik yatirnm fonunun Vakif Emeklilik
olurken en basarisiz emeklilik yatirim fonunun Allianz Hayat ve Emeklilik oldugu
gorilmistiir. Portfoyilin Jensen endeksi ne kadar yliksekse bu portfoy digerlerine gore daha
iistiin performansa sahip demektir. Jensen endeksi her ne kadar sistematik riski esas alan
diger endekslere gore yapilan performans siralamalari ile oOrtiismiis olsa da, degerleme
yapilirken tahmin edilen alfanin (o) pozitif negatif deger tasimasinin disinda istatistiki olarak
anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde portfdyiin basarist veya

basarisizlig1 konusunda saglikli bir sonuca varilmayabilir.

Jensen endekside elde edilen alfa degerlerinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig:
iki tarafli “t” testi uygulanarak arastirilmistir. Bir degerin istatistiki olarak anlamli olmasi
onun ger¢ek degerinin sifirdan farkli oldugunu belirtmektedir. Calismamizda biitiin

emeklilik yatirim fonlarina ait T? degerleri pozitif ve sifirdan farkli bir deger almustir.
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Tablo 6. Emeklilik Yatirim Fonlarimmin Performans Siralamasi

TREYNOR Sl\‘i)a SHARPE S;If)a JENSEN S;Iroa T2 ;‘;a

2013 3,44916 0,30175 0,75697 0,16955

- 2014 5,71912 1,07783 0,80517 0.40062
Hayat 2015 6,52914 4 -1,44494 3 | 090040 | 3 |2,05133| 3

Emeklilik | 2016 9,74739 1,05735 1,16465 -1,1621

2017 10,57960 0,31780 -0,01897 0,33129

2013-2017 5,31723 -0,16917 0,72164 0,19789

2013 6,87505 5,99307 -1,24223 0,30275

Alliang 2014 1,01436 10,12920 1,06010 0,63476

Hayat ve | 2015 8,78527 4,48170 0,56492 0,35757
Emeklilik | 2016 8,74799 ! 3,77160 2 0,76622 > 0,26489 2

2017 7,87534 2,63701 0,53696 0,59094

2013-2017 7,85963 5,40251 0,33719 0,43018

2013 2,45526 5,35593 -0,15078 0,70386

2014 7,26546 -3,44799 1,45707 0,49336
;;l:limik 2015 6,27092 5 -4,05516 , | 085970 1 loa3sass | 1

2016 8,76346 7,40237 0,88071 2,30466

2017 7,94981 -7,29380 1,12926 0,41361

2013-2017 7,74098 -0,40773 0,83519 0,71218

2013 10,13003 8,21133 1,05685 0,60763

Carant 2014 8,95876 6,01843 0,76346 2 44586
Emeklilik | 2015 6,03682 3 4,28032 1 0,41884 2 1058722 | 4

2016 8,87778 5,26464 0,86723 0,39888

2017 8,10703 6,98105 0,77944 1,73933

2013-2017 10,0386 6,151154 0,777164 0,17744

2013 -7,10581 -8,88062 0,34936 0.50461

2014 10,03051 -10,6785 0,82536 0,52981
f;:;':ttve 2015 -3,82474 s 6,29811 s 0,74334 4 | 026248 | s

Emeklilik | 2016 12,97808 -6,47066 0,93732 1,56038

2017 13,02194 -6,59456 0,74321 102194

2013-2017 7,01996 -5,26524 0,77716 0,06024

Tablo 6’da goriilecegi iizere, Spearman Sira Korelasyon testinin sonuglarina gore en
yiiksek korelasyon iligkisi Sharpe ile Treynor endeksleri arasinda elde edilmistir. Bunu
nedeni ise sharpe performans endeksinin hesaplanmasinda standart sapma kullanilmasidir.

Diger endekslerin hesaplanmasinda ise beta () kullanilmaktadir.

44



Tablo 7. Performans Endekslerinin Sira Korelasyon Katsayilari

Performans endeksleri Sharpe Treynor Jensen T?
Sharpe 1
Treynor 0,925* 1
Jensen 0,896* 0,882* 1
2
T 0,812* 0,845* 0,836* 1

* korelasyon katsayisinin %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Bireysel emeklilik fonlardan 5 adet sirketin 5 yillik veriye sahip hisse fonu, altin
fonu, standart fon, kamu dis bor¢lanma araclari fonu ve para piyasasi fonlari, Sharpe Orani,
Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii performans degerlendirme ydntemlerine gore
Olclilmiistiir. Performanslari, en 1iyi ve en kotii performans gosteren fonlar olarak

ayrilmakta, sirketler ve yillar bazindaki sonuglari tablolar halinde asagida gosterilmektedir.

2.7.3.1.Anadolu Hayat Emeklilik Fon Getirilerinin Performansi

Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin en iyi ve en ko&tii performans gosteren
emeklilik yatirim fonlar1 Tablo 12°de gosterilmektedir. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari Fonu
2014,2015, 2016 ve 2017 yilinda Sharpe oranina ve Jensen ol¢iitiine gore en iyi performans
gosteren fon olmustur. Tiim yillar itibartyla Treynor endeksine gore agirlikli olarak en iyi
fon altin fonudur. Hisse Fonu ise 6zellikle 2017 yilinda diger basarili fonlardan biridir. Genel
olarak en iyi performans gosteren fon tiirlerinin hisse fonu, altin fonu ve Kamu YP

Borg¢lanma Aragclar1 Fonlar1 oldugu sdylenebilir.

Hisse fonu Treynor endeksine gore en basarili fonlardan biri olmasina karsin, Tablo
8’de goriildiigi iizere diger iki performans degerlendirme yonteminin sonuglarina gore ve
en basaril olarak secilmedigi 2013 ve 2015 yillarinda yine Treynor endeksinde en basarisiz
olarak belirlenmistir. Bu durum Treynor endeksinin formiilasyon yapisindan
kaynaklanmaktadir. Treynor endeksinin paydasinda bulunan beta, iyi ¢esitlendirilmis

portféylerde ayirt edici bir risk 6l¢iitii olmamaktadir.

Cesitlendirilmesi 1yl yapilan bir portfoyilin, betas1 1’e esittir. Bireysel emeklilik
fonlarinin, portfdy yapilariin iyi ¢esitlendirilmis olmasindan kaynakli, Treynor endeksine
iliskin performans sonuglarinda, burada goriildiigli gibi farkliliklar goriilebilmektedir. Bu
durumda Sharpe oranina ait performans sonuglarini dikkate almak daha dogru olmaktadir
(Tekbas vd., 2014: 239). Bu dogrultuda, yillar bazinda Sharpe Oran1 dikkate alindiginda

en kotii performasi standart fon gostermektedir.
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Tablo 8. Anadolu Hayat Emeklilik Fon Getirilerinin En iyi ve en kotii

performanslarini gosteren Bireysel Emeklilik Fonlari

YONTEM | FON TURU 2013 2014 2015 2016 2017
Hisse Fonu -1,70724 | 1,50774 -3,14475 2,16315 4,12457
Altin Fonu 1,19216 | 2,30433 2,52604 1,61226 2,26362
Standart Fon -0,30189 | 0,34329 -0,96097 -0,35356 2,31793
SHARPE
Kamu Dis Bor¢lanma
1,05668 | 3,33700 4,84038 3,45020 3,13681
Araglar1 Fonu
Para Piyasas1 Fonu 1,18513 -1,19871 1,08596 0,19577 1,13027
Hisse Fonu -1,7977 3,05709 -4,85101 4,99998 8,10877
Altin Fonu 2,50049 | 8,01524 8,33079 4,81921 9,78487
TREYNOR | Standart Fon -0,63010 | -0,18953 | 3,60184 -1,83266 3,29725
Kamu Dig Bor¢glanma
7,05916 | 8,15261 9,67660 7,91547 6,63700
Araclar1 Fonu
Para Piyasasi Fonu -0,18992 | -0,70078 2,50057 -0,09554 2,17276
Hisse Fonu -0,45552 | 0,70843 -0,58142 0,74179 0,47647
Altin Fonu 0,30183 | 0,81862 0,61276 0,27975 0,35226
Standart Fon -0,24672 | 0,02460 0,40421 0,08887 0,04203
JENSEN
Kamu D1s Bor¢lanma
0,890461 | 0,99223 0,80326 0,92443 0,73311
Araglar1 Fonu
Para Piyasasi Fonu 0,46496 | -0,18517 | 0,30215 0,47585 -0,77899
2.7.3.2.Allianz Hayat ve Yasam Emeklilik Fon Getirilerinin Performansi

Degerlendirme Sonuclari

Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait en iyi ve en kotli performans gosteren fonlar

Tablo 8’de gosterilmektedir. Yillar bazinda fon performanslart dalgalanma gostermektedir.

2014, 2015 ve 2016 yillarinda Sharpe oranina ve Jensen oOl¢iitiine gore en 1yi performans

gosteren fon, Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Fonu olmustur. Treynor Endeksi performans

degerlendirmesi sonuglarina gore en basarili fon, 2014 ve 2015 yillarinda standart fonu,

onceki yillarda ise agirlikli olarak hisse senedi fonu’dur. Tiim yillar dikkate alindiginda

genellikle en basarili fon tiirlerinin hisse senedi fonu ve Kamu Di1s Bor¢lanma Araglari Fonu

oldugu saptanmustir.

Genel olarak 2013-2017 yillar1 arasinda {i¢ endeksin performans 6Slgiitlerine gore en

kotii performans gosteren fon para piyasasit fonu olmustur. Allianz Hayat ve Yasam

Emeklilik Sirketi’nde fon tiirii bazinda en basarisiz olan fonun para piyasasi fonu oldugu

sOylenebilir.
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Tablo 9. Allianz Hayat ve Yasam Emeklilik Fon Getirilerinin En iyi ve en kotii

performanslarini gosteren Bireysel Emeklilik Fonlari

YONTEM FON TURU 2013 2014 2015 2016 2017
Hisse Fonu 11,23569 036581 1,12451 -2,70732 -2,81234
Altn Fonu 236541 2,58796 1,36987 2,03564 1,23695
SHARPE Standart Fon 0,99307 112924 | 3.48176 1,77168 263701
Kamu Dig Bor¢lanma
Araclart Fonu 2,24826 4,97234 5,70896 6,25694 1,9435
Para Plyasas Fonu 231471 234123 | -321454 425463 -4,32569
Hisse Fonu 23654 3,6523 54116 6,2578 4,6596
Altin Fonu 0,99305 201436 | 4,78527 1,74799 0,97534
Standart Fon 1,47583
TREYNOR 0,75691 0,62347 | 2,18058 6,32547
Kamu Dig Bor¢lanma
Araclart Fonu 0,12589 0,32471 225487 2,13960 1,01425
: 0,14567
g PyasdSigenu -0,36541 136871 | -0,52143 -1,12133
Hissoyeny 0,03254 1,01472 1,0623 0,0523 -0,01478
Altn Fonu 0,02583 0,03694 | 0,01145 0,10147 0,02856
JENSEN Standagglgy 0,01468 008093 | 001525 0,11632 0,04782
Kamu Dig Borglanma 0.0824
Araglar1 Fonu 0,12563 0,19623 0,24265 0,12264 ’ 7
Para Piyasasi Fonu 1,01458 231478 | 1135641 2,12472 -3,18633

2.7.3.3.Garanti Emeklilik Fon Getirilerinin Performansi

Garanti Emeklilik Sirketi’nin 20013-2017 yillar1 arasinda en iyi ve en kotii performans
gosteren fonlar1 incelendiginde, 2013 yilina kadar agirlikli olarak en kotii performansi
gosteren hisse fonu, 2017 yilina gelindiginde Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore en
iyi performansi gosteren fon olmaktadir. Tablo 9’da gore Altin Fon ve Kamu Dis Borglanma
Araglar1 Fon tiirlerinin genellikle en basarili fonlar oldugu sdylenebilir.

2013 yilinda islem gérmeye baslayan Standart Fon 2013 ve 2015 yillarinda Sharpe
oranina ve Jensen Olciitiine, 2015 yilinda Treynor endeksine gore en kotii performansi
gostermektedir.

2013 ve 2015 yillarindaki hisse fonu ve standart fonu performansi yillar igerisinde
stirekli dalgalanma gostermekte, fakat buna ragmen s6z konusu fon tiirlerinin 6zellikle 2017
yilinda hisse fonunun en iyi performans gdsteren fonlar arasinda oransal olarak daha

fazla yer aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 10. Garanti Emeklilik Fon Getirilerinin En iyi ve en kotli performanslarini gosteren
Bireysel Emeklilik Fonlar

YONTEM FON TURU 2013 2014 2015 2016 2017
Hisse Fonu -1,50774 | 2,07090 | -2,79883 2,72557 4,24153
Altin Fonu 2,30433 1,19825 | 2,42500 4,61106 5,66074
SHARPE Standart Fon -0,34329 | 0,52523 | -0,07688 -0,30760 3,65991
Kamu Dis Borglanma 3,33700 3,20902 3,77757 5,76183 5,66813
Araglart Fonu
Para Piyasast Fonu 1,19871 -1,07884 | 1,03166 0,17424 1,98105
Hisse Fonu -3,0579 5,25414 | 4,31740 6,29997 5,16655
Altin Fonu 5,01524 4,16792 | 7,91756 2,38294 5,85199
TREYNOR | Standart Fon -0,18953 | 6,28998 | -0,28815 4,59441 6,86875
Kamu Dig Bor¢lanma 6,15261 3,73542 | 4,84673 6,63883 9,38201
Araclar1 Fonu
Para Piyasasi Fonu 0,70078 -0,63070 | 2,37554 1,08503 2,49864
Hisse Fonu -0,70843 1,91276 | -0,51746 0,93466 0,95382
Altin Fonu 0,81862 0,42568 | 0,58825 0,80009 0,62352
Standart Fon -0,02460 | 0,03764 | -0,03234 0,07732 0,65661
JENSEN
Kamu D1s Borglanma 0,99223 0,64089 | 0,62259 0,54380 0,82803
Araglar1 Fonu
Para Piyasast Fonu 0,18517 -0,16665 | 0,28704 0,42351 0,758385

2.7.3.4.Vakif Emeklilik ve Hayat Fon Getirilerinin Performansi

Vakif Emeklilik Sirketi’nin 2013-2017 yillar1 arasinda en ¢ok sayida en 1yi performans
gosteren basarili fonlar1 tablo 10’da incelenmistir. Sharpe ve Jensen Olciitiine gore 2014,
2015, 2016 ve 2017 yillarinda kamu dis bor¢lanma araglar1 fonu ve 2016 ve 2017 yillarinda
altin fonu en iyi performans gosteren basarili fonlar oldugu gozlemlenmektedir. So6z
konusu yillarda para piyasast fonu tiirlerinin, bir diger basarili fon tiiri olarak
goriilmesine karsin; 2013-2017 yillar1 arasinda Jensen oOl¢iitiine gore en kotii performansi
gosteren fon tiiri olarak goriilmektedir.2013 yilinda Treynor oranina, 2014 ve 2015
yilinda Sharpe oranma ve Jensen Olgiitiine gore en iyi performansi gosteren Kamu YP
Bor¢lanma Araglar1 Fonu goze ¢arpmaktadir.

Basaril1 olarak tespit edilen fonlarin bazi yillarda bazi performans degerlendirme
yontemlerine gore en kotli performansa sahip oldugu goriilmektedir. Fon performanslarinin

dalgalanma gostermesi nedeniyle, yillar itibariyla oransal olarak daha ¢ok iyi performans

gosteren fonlar basarili olarak secilmistir.
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Tiim yillar dikkate alindiginda en az bir performans degerlendirme yontemine gore en

kotii performanst gosteren hisse fonu Vakif Emeklilik Sirketi’nin basarisiz fonudur.

Tablo 11. Vakif Emeklilik Fon Getirilerinin En iyi ve en kotii performanslarini

gosteren Bireysel Emeklilik Fonlar

YONTEM | FON TURU 2013 2014 2015 2016 2017
Hisse Fonu 213345 | 236777 | -2,93434 | 2,41758 3,07416
Altin Fonu 0,13826 | 0,72494 | 2,25283 3,54268 4,63085
SHARpE | Standart Fon 0,00687 | 0,68805 | -0,00561 | -0,27499 0,51716
iﬁ‘:;;glgoiimla“ma 255614 | 404900 |4,65230 | 535721 3,38115
Para Piyasasi Fonu 0,62693 | -0,96988 | 0,95325 0,17076 2,39509
Hisse Fonu 14778 | 2,37873 | 7.61158 5,58807 7,49698
Altin Fonu 048091 | 2,52159 | 6,21341 7,47869 6,05488
TREYNOR | Standart Fon 0,00379 | 8,23987 | -0,02103 | 4,10740 2,62204
iﬁ‘;‘ﬁglgoﬁr‘?laﬂm 2,37290 | 490127 | 7,78009 8,98146 9,98141
Para Piyasasi Fonu 0,36651 | -0,56700 | 2,19500 1,06333 3,02086
Hisse Fonu 100243 | 495787 | -091228 | 0,82904 0,88935
Altin Fonu 0,04912 | 0,25754 | 0,54648 0,94936 0,73792
JENSEN Standart Fon 0,00049 | 0,04931 | -0,00236 | 0,06912 0,60014
Ef;‘&glgoif‘?lanma 0,76005 | 0,90808 | 0,79638 0,88313 0,91472
Para Piyasast Fonu 0,09684 | -0,14982 | 0,26522 0,41504 0,61689

2.7.3.5. Ziraat Hayat ve Emeklilik Fon Getirilerinin Performansi

Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin en basarili fonlari, Sharpe ve Treynor endeksine
gore 2014, 2015, 2016,2017 yillarinda en iy1 performansi gosteren Kamu Borglanma
Araglar1 Fonu, Sharpe oraninda ve Treynor endeksinde 2016 ve 2017 yilinda altin fonu ve
Jensen Olciitiinde 2017 yilinda en iyi performansi gosteren Para Piyasasi Fonu olarak
gosterilebilir.

2013 ve 2015 yillarinda hem Sharpe oranina hem de Treynor endeksine gore, en kotii
performansi sergileyen hisse fonu, 2013 yilinda s6z konusu iki performans degerlendirme

yontemine gore en kotli performansi altin fonunun gosterdigi goriilmektedir (Tablo 11).
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Tablo 12.Ziraat Hayat ve Emeklilik Fon Getirilerinin En iyi ve en kotii

performanslarini gosteren Bireysel Emeklilik Fonlari

YONTEM FON TURU 2013 2014 2015 2016 2017
Hisse Fonu -1,94649 | 3,12962 | -3,96314 2,52660 2,94568
Altin Fonu -0,71665 | 0,52843 | 2,54383 3,20146 3,94442
Standart Fon 0,05252 | 0,51945 | 0,04128 -0,31714 1,42420
SHARPE 293656 | 2.35863 | 3,72407 | 3.87257 416613
Kamu D1s Bor¢lanma
Araglar1 Fonu
Para Pi  Fon 0,64251 - 0,99246 0,16622 2,32179
a yasast Fonu 0.94399
Hisse Fonu -4,85670 | 2,32450 | -6,11344 3,84007 747773
Altin Fonu -2,49274 | 1,83805 | 4,40352 7,34236 9,55623
TREYNOR | Standart Fon 0,02900 | 6,22079 | 0,15474 4,73684 2,46139
4,21430 | 9,20553 | 8,72718 9,87747 9,54516
Kamu Dis Borglanma
Araglar1 Fonu
Para Piyasast Fonu 0,37562 | 6,55186 | 2,28527 1,03512 2,92841
. -0,11458 | 0,73791 | -0,73272 0,66643 0,93509
Hisse Fonu
Altin Fonu -0,25459 | 0,98772 | 0,61707 0,89066 0,18282
Standart Fon 0,20376 | 0,03723 | 0,01737 0,07972 0,36337
ENSEN
J 0,87316 | 0,87105 | 0,90821 0,92615 0,89192
Kamu Dis Borglanma
Araglar1 Fonu
Para Pivasasi Fon 0,09925 | - 0,27613 0,40403 0,98883
Y Y 0,14582
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SONUC

Gliniimiizde yasanan yogun rekabet sirketleri kaynaklarini en etkin sekilde
kullanmaya ve rekabet ettikleri sektor icindeki performanslarimi goreli olarak
degerlendirmeye zorlamaktadir. Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sirketlerinin yakin ge¢miste
faaliyete gecmis olmalari dolayisiyla sektor icinde kalici olabilmek i¢in bulunduklari

konumu dogru bir sekilde belirlemek ve eksikliklerini tamamlamak durumundadir.

Bireysel emeklilik sirketleri makul karlara wulasabilmeleri ve yasamlarimi
siirdiirebilmeleri i¢in gelir kaynaklarina 6nem vermeleri ve etkin ¢alismalar1 gerekmektedir.
Bu da belirli bir makul teknik denge i¢in 6z sermaye, ¢alisan ve acenta sayis1 gibi girdilerini

optimum sekilde kullanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Bireysel emeklilik sirketleri, bireysel tasarruf sisteminde son yillarda yasanan
gelismelere bagl olarak sektorde kalici olabilmeleri i¢in, bulunduklari konumu korumali

hatta iyilestirmelidirler.

Sirketlerin konumlarimi1 koruyabilmeleri veya iyilestirmeleri etkin ¢aligmalartyla
miimkiindiir. Ayrica, bireysel tasarruf sisteminin saglikli igleyisi ve beklenen iglevlerini

yerine getirebilmesi i¢in de sirketlerin etkin ¢aligmalar1 6nemlidir.

Bu calismada, Tirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin fon
performanslarinin 6l¢iilmesi amaglanmis ve bunun icin bireysel tasarruf sistemi kapsaminda,
piyasada var olan 6zel emeklilik fon gruplar1 hakkinda bireysel yatirimcilar: bilgilendirmek
icin performans incelemesi gerceklestirilmistir. Bu ¢aligmada, bireysel emeklilik yatirim

fonlarinin 2013-2017 dénemindeki yillik verilerinden yararlanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda ele alinan bireysel emeklilik fon sirketlerinde Kamu Dig
Borg¢lanma Araglar1 Fonu ve Altin fonu en iyi performansi gosteren fonlar olurken hisse fonu
ve para piyasast fonu en kotii performansi gosteren fonlar oldugu tespit edilmistir. Fakat
emeklilik yatirim fonlarinin tiim fon tiirleri yillar itibartyla ve yontemlere gore farklilik
gostermekte, fon performanslar1 genellikle dalgalanmaktadir. Bunun yami sira altin fonu,
kamu dis bor¢lanma araclar1 fonu ve para piyasasi fonlariin en iyi performansi gosterdigi
yillar 2014, 2015 ve 2016 yillar1 olurken, hisse fonunun ve standart fonun en koti

performansi gosterdigi yillar 2013ve 2015 yilinin oldugu tespit edilmistir.

2013 ve 2017 yillar1 arasindaki uygulama sonuglarina gore, genel olarak tiim fon

tipleri yillar boyunca stirekli degisim ve dalgalanma gostermektedir. Bu durumun yine tiim
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fonlar i¢in ortak bir nedeni olarak, bireysel emeklilik fonlarmin etkin bir sekilde

yonetilmedigi goriilmektedir. Ayni fon tiirline ait farkli fonlarmin biri iyi performans

gosterirken, digerinin kotii performans géstermesi bu durumun agike¢a kaniti niteligindedir.

Performans sonuglarinin agirlikli olarak negatif degerlerde olmasi genel anlamda bireysel

emeklilik fonlarinin iyi performansa sahip olmadigin1 géstermektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik Fon Getirilerinin Analiz Sonucuna Gore; 2013 -2017
yillar1 arasinda genel olarak en iyi performans gosteren fon tiirlerinin hisse fonu, altin
fonu ve Kamu YP Bor¢lanma Araglar1 Fonlart oldugu séylenebilir. Yillar bazinda en
kotii performasi standart fon gostermektedir.

Allianz Hayat ve Yasam Emeklilik Fon Getirilerinin Analiz Sonucuna Gore;
Yillar bazinda fon performanslar1 dalgalanma gostermistir. Tiim yillar dikkate
alindiginda genellikle en basarili fon tiirlerinin hisse senedi fonu ve Kamu Dis
Bor¢lanma Araglart Fonu oldugu saptanmustir. Genel olarak 2013-2017 yillar
arasinda ii¢ endeksin performans olgiitlerine gére en kotii performans gosteren fon
para piyasasi fonu olmustur.

Garanti Emeklilik Fon Getirilerinin Analiz Sonucuna Gore; 2013 -2017 yillar
arasinda Altin Fon ve Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Fon tiirlerinin genellikle en
basarili fonlar olurken, Standart Fon 2013 ve 2015 yillarinda Sharpe oranina ve
Jensen Olciitiine, 2015 yilinda Treynor endeksine gore en kotii performansi
gostermektedir. 2013 ve 2015 yillarindaki hisse fonu ve standart fonu performansi
yillar igerisinde siirekli dalgalanma gdstermekte, fakat buna ragmen s6z konusu fon
tiirlerinin 6zellikle 2017 yilinda hisse fonu iyi performans gosteren fon olmustur.
Vakif Emeklilik ve Hayat Fon Getirilerinin Analiz Sonucuna Gore; 2013-2017
yillar1 arasinda yillarinda kamu dis bor¢lanma araglari fonu ve 2016 ve 2017
yillarinda altin fonu en 1yi performans gosteren basarili fonlar oldugu
gozlemlenmistir. Tiim yillar dikkate alindiginda en az bir performans degerlendirme
yontemine gore en kotii performansi gosteren hisse fonu Vakif Emeklilik Sirketi’nin
basarisiz fonudur.

Ziraat Emeklilik Fon Getirilerinin Analiz Sonuc¢larina Gore; Ziraat Hayat ve
Emeklilik Sirketi’nin en basarili fonlari, Kamu Bor¢lanma Araglari Fonu ve altin
fonu olarak gosterilebilir. 2013 ve 2015 yillarinda en kotli performans: sergileyen

fonun hisse fonu oldugu goriilmektedir.
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