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OZET
YUKSEK LISANS TEZI

TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE SISTEMDE
DEGERLENDIRILEN FONLARIN PERFORMANS OLCUMU

CELIK, Mehmet Sinan
Tez Damsmam: Dr. Ogr. Uyesi Seckin ARSLAN
Haziran 2018- 129 Sayfa

Sosyal giivenlk kurumlar1 ge¢misten giiniimiize faaliyetlerini  siirdiirtirken
cesitl  sosyo-ekonomik krizler ile karst karstya kalmigtr. Ortalama insan Omriiniin
uzamasi, gelir-gider dagihmmndaki bozukluk, niifus yogunlugu, saghk hizmetlerinin
maliyetlerindeki artis, bireylerin gereksiz yere muayene olma ve tibbi ila¢ edinme
istegl, hikkiimetlerin saghk sigortalarma miidahaleleri ve popilist politikalar,
ekonomik istikrarsizlk, enflasyon ve igsizk gibi nedenler iilkelerde sosyal giivenlik
kurumlarmmn  faaliyetlerini  olumsuz  etkilemigti. Ayrica bu  sorunlar emeklilik
O0demelerini de etkileyerek emekliik yasmmn yiikselmesine neden olmustur. Yasanan
bu olumsuzluklar ile birlikte yeni finansal {irlinlerin arayisma gidilmis ve bunun
sonucunda bazi {ikelerde mevcut sosyal giivenlk sisteminin  tamamlayicisy,
bazilarmda ise sosyal giivenlik sisteminin bir ikamesi olarak bireysel emeklilik
sistemi ortaya c¢ikmustr. Bireysel emeklilik sisteminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte yeni
bir finansal ara¢ olarak adlandrilan emeklik yatrm fonlann da faaliyetlerine
baglamustr.

Tirkiye’de Onemi her gegen giin artmakta olan bireysel emeklilik sisteminde
biriken toplam fon biiyiikligi 2018 yih Haziran ay: itibariyle 82 Milyar Tirk Lirasmm
asmist. Toplanan bu biiyiikliikteki fonlarm, iikeler i¢in kaynak bulma maliyetlerini
oneml Olgiide dislrdiigli, sSermaye piyasalarmm gelismesine ve derinlesmesine
yardimc1 olarak uzun vadeli yatwmmlarm artmasma yol actig, ekonomik ve finansal
istikrarin saglanmasina olumlu katkida bulundugu ifade edilmektedir.

Bu kapsamda c¢algmann amaci, son donemde Tirkiye giindemini mesgul
eden bireysel emekliik sistemmin Diinya’daki ve Tirkiye’deki uygulamalarm
incelemek ve iikemizde sermaye piyasalarmda Onemli bir yere sahip olan emeklilik
yatrim fonlarmin gosterdigi performanslar1 dlgmeye cahsmaktir.

Cabsmann birinci  boliimiinde, arastrmann amacit ve yontemi, Onemi,
kapsami, donemi, uygulamaya konu olan performans Olgiim yontemleri ile ilgili ulusal

ve uluslararasi literatiir ¢calismalar1 ile ¢ahsmanin literatiire katkisi incelenmistir.



Ikinci bolimiinde, bireysel emekliik sistemi kavramu, bireysel emeklilik
sisteminin ortaya ¢ikisi, bireysel emeklilik sisteminin amaci ve fonksiyonlary, bireysel
emeklilk sistemindeki kurum ve kuruluslar, bireysel emeklilik sisteminin denetimi ve
finansman kaynaklar1 ile diinyada ve ilkemizde bireysel emeklilik sistemin isleyisi
detayl bir sekilde agiklanmustir.

Ugiincii ~ bolimde,  bireysel —emekliik  sistemindeki  yatrmm  fonlarmmn
performans degerlendirmesi, performans degerlendirmede risk ve getiri ile fon
performans degerlendirme yontemleri arasmda yer alan Sharpe Orany, Treynor Oram
ve Jensen Olciitii {izerinde durulmustur.

Cabsmann dordiincii ve son boliminde ise, tilkemizdeki bireysel emeklilik
sistemi igerisinde yer alan emekliik yatrmm fonlarmm Ocak 2014-Aralk 2017
tarihleri arasmda gosterdigi performanslarm OSlgtiimiinii Sharpe Orani, Treynor Oram
ve Jensen Olgiitii kullandarak hesaplannus, performans analizi sonucunda elde edilen
ciktlar aym donemdeki BIST-100 endeksinin performans: ile karsilastirilmistr.
Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Sosyal Giivenlk Sistemi, Emeklilik
Yatrm Fonlary, Performans Analizi, Sharpe Orany, Treynor Orani Jensen Oliiti,
Borsa Istanbul.
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INDIVIDUAL PENSION SYSTEM IN TURKEY AND THE
PERFORMANCE EVALUATION OF THE PENSION FUNDS

CELIK, Mehmet Sinan
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Social security institutions faced various socio-economic crises while
continuing their day-to-day activities. There are several issues that negatively affect
social security institutions activities. The reasons can be summarized as an increase in
the average life expectancy, a disorder in income-expenditure distribution, population
density, increase in the cost of health services, unnecessary examination of the
individuals and the need for medical treatment, government interventions on health
insurance and populist politics, economic instability, inflation and unemployment. In
addition, these issues also affect retirement payments and cause retirement age to rise.
Along with these negativities, the search for new financial products has been pursued.
As a result, the individual pension system has emerged as a complement to the
existing social security system in some countries or as a substitution in other
countries. With the emergence of the individual pension system, pension mutual
funds, also called as a new financial instrument, have started to operate.

The importance of the individual pension system increases every day in
Turkey. Total funds accumulated in private pension system have exceeded 81 billion
Turkish Liras on May 2018. It is stated that the funds collected in these sizes
contribute positively to the economic and financial stability, reduce the cost of
funding for the countries significantly, increase the development of the capital
markets and lead to the increase of long-term investments.

The aim of this thesis is to examine the individual pension systems
applications around the World and Turkey as well as measure the performance of the

pension funds which have significant proportion in the capital market.

In the first part of the study, the aim and method of the thesis, the importance

of the study, sample period that is covered in the study, and the national and



international literature related to the performance measurement methods applied and
the contribution to the existing literature are covered.

In the second part, the concept of the individual pension system, the
emergence of the individual pension system, the purpose and functions of the
individual pension system, the institutions and organizations in the individual pension
system, the supervision and financing resources of the individual pension system and
the functioning of the individual pension system in the world and in our country are
explained in detail.

In the third chapter, the performance of the pension mutual funds is evaluated
by using Sharpe Ratio, Treynor Ratio and Jensen Criterion which are considered as
the performance measurement that tells us about risk and returns.

In the fourth and last part of the study, the performance measurements of the
pension investment funds in the individual pension system in Turkey between January
2014 and December 2017 are calculated by using the Sharpe Ratio, Treynor Ratio and
Jensen Criterion. BIST-100 index is used as a benchmark to compare the result of the
performance of pension mutual funds.

Keywords: Individual Pension System, Social Security System, Pension Mutual
Funds, Performance Analysis, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen Criterion, Borsa

Istanbul.
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BiRINCi BOLUM
GIRIS
Bu bolimde, cahsmann amaci ve yoOntemi, Onemi, kapsami, ddnemi,

cahgmaya iligkin literatiir taramasi ve ¢aligmanmn literatire katkis1 agiklanmaya
cabisiimistir.

1.1.CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Diinyada birgok iilke tarafindan, 1800’li yillardan itibaren uygulanmaya
baslanan bireysel emeklilik sistemi(BES), mevcut emeklilik sistemlerini tamamlayan
modern bir emeklilik sistemidir. BES ile birlikte hizh bir sekilde gelisim gdsteren
emeklilik yatrm fonlar, BES’i uygulayan iilkelerin  6nemli ekonomik unsurlari
arasmda yer almaktadr. Sermaye piyasalarmda da Onemli bir yere sahip olan
emeklilik yatrm fonlarmm hacmi ililkemizde de giderek artis gostermektedir. Bu
fonlarm gosterdigi performans ise hem sermaye piyasalari, hem de yatrmmcilar
acisndan biiyilkk Oneme sahiptir. Gelismis {ikeler arasmda yer alan Amerika Birlesik
Devletleri ABD), birgok Avrupa iilkesi ile Japonya’da tasarruflarm  yoneldigi
oncelikli alanlarm basmda emekliik yatrm fonlarmm oldugu  goriilmektedir.
Tiirkiye’de de 27 Ekim 2003 tarihinden itbaren uygulanmaya baslayan BES’te 2018
yih Haziran ayi itibariyl 82 Milyar Tirk Lirasi emekliik yatrm fonu biiyiikligine
ulagilmistir.

Emeklilik yatrim fonlarma aktarlan tasarruflar, para ve sermaye piyasasi
araclarmda degerlendirilerek, Tiirkiye ekonomisi i¢in Onemli bir kaynak yaratma
mekanizmas1 haline gelmektedir. Bu c¢alismada Tirkiye wve Diinya’daki bireysel
emekliik sistemlerini incelemek ve sistemde degerlendirilen fonlari, performans
Olcim modelleri ile analiz etmek amaglanmustr. Bu amag¢ dogrultusunda sistemde
bulunan fonlarm nasil ve ne sekilde degerlendiridigi aciklanarak, Tirkiye’de bireysel
emeklilk  sistemmin  gelismesi,  yaygmlagsmasy,  emekliik  yatrm  fonlarmm
cesitlenmesi ile yapilabilecek analizin kapsamu genisletilerek yatwrmcilara daha dogru

karar verme imkam saglanabilecektir.

Bu cahsmada, BES icerisinde yer alan emekliik yatwim fonlarmm, 2014 yih
Ocak ay1 ile 2017 yih Aralk ayr arasmda gosterdigi performanslari analiz edilmistir.



Performans analizi sonucunda elde edilen sonuglar piyasalarm en Onemli

gostergelerinden biri olan BIST-100 endeksinin performanst ile karsilastrilmistir.

Cahsmada yontem olarak performans Olgiim modelleri kullamimistr. Bu
modeller; riskin standart sapma ile ifade edildigi Sharpe Orani, performans olgiitiiniin
yani sra sistematik riski(beta) esas alan Treynor Oram ve Jensen Olgiitiidiir.
Cahsmada 157 farkh emekliik yatrm fonunun 48 aylk verisi Sermaye Piyasasi
Kurulu(SPK) aylk biilteninden alnmus ve getirileri ay sonu fiyatlari baz almarak

hesaplanmistir.

Risksiz faiz oranmm hesaplanmasmda, TCMB'den temin edilen '"fhale
Yontemiyle Satlan Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri" bilesik faiz oranlar, aylk
faiz oranma, asagidaki formiil yardmiyla cevrilmistir.

r=(t+1)1/12-1
r: Aylk faiz oranm,
rn: Ay bazinda ortalama faiz oranmi ifade etmektedir.

1.2.CALISMANIN ONEMI

Ulke ekonomileri icerisinde ©nemi giderek artan bireysel emeklilk fonlarma
yonelk bilimsel ¢ahsma ihtiyaci, emeklik yatrmm fonlarmmn gelisimleri ile birlikte
giderek artmaktadwr. Profesyonel kisilerce yoOnetilen emeklilik yatwim fonlari, finansal
araglarm zaman igcinde gbstermis oldugu degisikliklerden dogrudan etkilenmektedir.
Bu durum, emeklilik yatrm fonuna sahip bireylerin getirileri ilizerinde Onemli etkiler
olusturabimektedir. Bu nedenle uzman kisilerce yonetilen emeklik  yatrm
fonlarmm basarth bir sekilde yonetilip yonetimedignin belirlenmesi gerekmektedir.
Emeklik yatrim fonlarmmn basarilarmm  Olglilmesinde  cesitli  portfoy performansi
Olcim modelleri kullammaktadir. Calsmada portfoy performans 6lgiim modelleri
kullanilarak fonlarm basarilh sekilde yonetilip yonetiimedigi analiz edilmisti. Daha
once yapilan ¢alsmalarm 2008 krizinin yer aldig donemleri icermesi nedeniyle
anlamh ve saglkh sonuglar icermedigi ifade edilebilir. Bu calsma ile giiniimiizde
yenilenen bireysel emeklilik sisteminin daha saghkh bir sekilde analiz edilebilecegi
distiniilmek tedir.



1.3.CALISMANIN KAPSAMI VE DONEMI

Cahgma, finans sektorinde Onemli bir yere sahip olan emekliik yatrm
fonlarmmn belirli donemlerde gosterdifi performanslarm Olciim modelleri ile analiz
edilmesini  kapsamaktadr. Emekliik yatrm fonlar1 bireysel emekliik —sirketlerine
bagh olarak kurulan portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir.

Calisma 2014 yih Ocak ay1 ile 2017 yii Aralk ayr arasmdaki zaman dilimini
kapsamaktadr. 2018 yii Mart ay1 itibariyle iilkkemizde 294 emekliik yatrm fonu
bulunmaktadr. Baz emekliik yatrmm fonlarmmn belirtilen ¢alisma donemi igerisinde
islem gormemesi nedeniyle, bu fonlar c¢alsmann kapsam disinda tutulmustur. Bir
diger aymt edici husus ise grup fonlarmm grup misterilerine 6zel olmasi nedeniyle
cahgmann kapsamindan c¢ikartimasidr. Performans Olglimii 157 emeklilik yatwrm
fonunun performans analizi ile yapimstr. Karsilagtrma olgilitii olarak genel kabul
goren BIST-100 endeksinin aymt donemdeki baz almmustir.

1.4.LITERATUR TARAMASI VE CALISMANIN LITERATURE KATKISI

Harry Markowitz’in  modern portfdy teorisi ile Onem kazanan portfoy
performans testleri Sharp(1964)’'m ve Litner(1965)’'in finansal varlk degerlendirme
modelinin de kabul gormesiyle finans bilimi alannda Onemli bir hale gelmistir.
1960’ yillarda ilgi odag olan yatrm performans Olglimii bu donemde ¢ahsmada
kullanlan — Treynor(1965), Sharpe(1966) ve Jensen(1968) ile hizh bir ivme
kazannustir.

Treynor(1965), cahsmasinda sistematik riski yani betayr kullanarak getirilerin
Olclilmesinde yeni bir yol gelistirmistir.

Sharpe(1966), calsmasmnda 1954-1963 yillarmda faaliyet gosteren 34 yatrm
fonunun performansmi Sharpe ve Treynor oranlarma gore degerlendirmis ve fonlarm

biliyik bir kismmnmn gosterge portfoyiiniin altinda bir performans sergiledigi sonucuna

varmistir.

Jensen(1968), 1945-1964 yillar1 arasmda faaliyette olan 115 yatrm fonunun
performansm  yoneticilerin  segicilik kabiliyetinin  gbstergesi lizerinde yogunlasarak

incelemis ve fon yoneticilerinin diisiik bir performans gosterdigi sonucuna ulagnustir.



McDonald(1973), 1964-1969 yillarmda faaliyette olan yatwm fonlarmm aylk
getirileri ile  Sharpe, Jensen ve Treynor Oranlarmu hesaplamis ve fonlarm risk

seviyelerinin artmasi ile getirilerinin de arttig1 sonucuna ulasmistir.

2000’l yillara gelindiginde ise Dabhlquist, vd.(2000), yaptklari cahsmada
1993-1997 yillarmda faaliyette olan 210 fonun performansm alfa katsaysi ile Olgmiis
ve fonlarin Ustiin bir performansa sahip olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Vysniauskas ve Rutkauskas(2014), yatrm fonlarmm performanslart i¢in
standart sapma, alfa, beta, Sharpe Orani ve Treynor Oranmi kullanarak en iyi sonucu
alfanm verdigini digerleri ile yatrim fon performanslarmn iligkili olmadigi sonucuna

ulasmislardir.

Ulkemizde yapilan cahsmalara bakildignda ise Ercekin(1997), 1995 yiinda
36 A-Tipi ve 53 B-Tipi yatrim fonlarmm haftalk getirilerinin performansm Glgmiis,
caligmada kullamlan fonlarm performanslarmmn karsilastrma Olgiitinden daha  diisiik

bir performans sergiledigi sonucuna ulagnustir.

Karacabey(1999), 1997 yih Ocak aymdan 1999 yih Hazran ayma kadar 30
aylk sire icinde faaliyette olan 7 A-Tipi hisse senedi fonunun performansm 6lgmiis
ve fonlarm sistematik risk seviyelermin diisik, performanslarmm da negatif oldugu

sonucuna ulagmistir.

Arslan(2005), 2002-2005 yillar1 arasmda faaliyette olan 45 A-Tipi fonun
performansm Sharpe, M2, Jensen ve Treynor yontemlerini kullanarak olgmiistiir. Bu

cahyma sonucunda fonlarin performanslarinin diisiik kaldigi sonucuna ulasmistir.

Canbas ve Kandr (2002) cahsmasinda, 1996-2000 doneminde Tiirkiye'deki
yatrm fonlarmm performansmi tek ve coklu endeks modelleriyle degerlendirmektir.
Performans degerlendirmesinin  sonucunda, yatrmm fonlar1 iki degiskenli analizde

basarth bulunmus, ancak {ic ve dort degiskenli analizlerde basarii olmamustir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2008), 2004 yili Ocak ay1 ile 2006 yili Haziran ayi
arasmdaki zaman diliminde faaliyette olan 46 emeklilk fonunun performansm yine
aym donemde faaliyette olan yatwim fonlarmmn performanslart ile karsilagtrmis ve
emeklilik yatrmm fonlarmm yatrmm fonlarma goére daha iyi performans sergiledigi

sonucuna ulagmigtir.



Teker vd.(2008), 20 fon i¢in risk odakll performans Olglimii uygulamis ve bazi
fonlarm risk oranmm yiiksek olmasma ragmen disik getiriler sagladi sonucuna
ulagmustir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2010), 2006-2009 yillar1 arasmda faaliyette bulunan
hisse senedi yatrmm fonlart ile hisse senedi emekliik yatrm fonlarmm
performanslarmi  karsilagtrnug  ve iki fonunda birbirine benzer sonuglar verdidi

sonucuna ulagmistir.

Ege vd. (2011), 2008 yih Ekim ay1 ile 2010 yii Eylil ayr arasmdaki zaman
diliminde faaliyette olan 80 emekliik yatrm fonunun performansmi Sharpe ve
Modigliani yontemleri ile Olgmiis ve iki yonteminde piyasa portfoyiinii gegemedigi

sonucuna ulagmistir.

Gokgoz ve Giinel (2012), A Tipi, B Tipi ve degisken fonlarmm Sharpe,
Treynor, Jensen ve Sortino yontemleri ile performans analizini yapnus ve tim

oOlciitlerin birbiri ile benzer sonuglar verdigini tespit etmistir.

Ayaydn(2013), 2010-2012 yillar1 arasmda faaliyette olan 34 esnek ve dengeli
emeklilik yatrmm fonunun performansmi, Sharpe, Modigliani, Sortino, Treynor, T2 ve
Jensen Oram yontemlerini  kullanarak, performans oOlgiitlerinin - yakm  sonuglar

verdigini tespit etmistir.

Gimiis ve Ungir (2014), 2008-2012 yillar1 arasmda islem goren A-Tipi, B-
Tipi ve degisken fonlarmm, Sortino, Treynor, Sharpe Oram, Jensen Alfas, M? ve T?
yontemlerini  kullanarak performanslarm  Olgmiistiir.  Bu analiz  sonucunda, toplam
riski esas alan yontemlerin basaril, sistematik riski esas alan yontemlerin ise basarisiz

oldugu sonucuna varilmistir.

Uyar ve Gokce (2015), c¢ahsmalarmda 2005-2009 yillarmda faaliyette olan pay
senetlerinin  giinlik  getirilerini Markowitz OV Modeli ile optimize ederek Sharpe
Oranmi ve Jensen Alfas1 yontemleriyle test etmistir. Bu test sonucunda pay senetlerinin
kriz doneminde diisiik, fakat piyasann iizerinde performans gosterdigini tespit
etmistir.

Yapilan cahsmalarm sonuclarma bakildig zaman genel olarak fonlarm diisiik
performanslara sahip olduklar1 tespit edilmistr. Ayrica baz c¢ahgmalarm kapsadig



donem  acismdan  veri  eksikligi nedeniyle  hata  paymm yiikselebilecegi
distiniilmek ted ir.

Yukarida ifade edilen c¢ahymalar konulart ve kapsamlart agismdan
degerlendirildiginde, ¢ahsmalarm literatiire uygulama boyutunda Onemli katkilar
sagladiz1 ifade edilebilir. Bireysel emeklilik sisteminin denetiminde uygulanan kanun
ve yonetmelklerim son diizenlemelere gore yeniden gbézden gecirilerek, c¢alismanmn
giincelliginin  ortaya konmasi amaglanmustr. Kanun ve yonetmelikleri ile birlikte
Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili gostergeler EGM(Emekliik Gozetim Merkezi) nin
internet  sitesinden  giincel  olarak  verimisti. ~ Giincel  verilerin  kullaniimast
uygulamaya yonelik bir literatiir katkis1 olarak goriilebilir. Cahsmann kapsadig
donemin  iilkemizde bireysel emeklik yatrm fonlarmm en yogun olarak
kullanilmaya baslandigi zaman dilimi olmasi sebebiyle, calsmann daha giincel ve
daha genis perspektifte degerlendirildigi ifade edilebilir. 2013 yiinda getirilen %25
devlet katkis1 ile birlikte bireysel emekliikte yer alan katki payr tutarn artis
gostermistir. Bu artis emeklilik yatrmm fonlarmm daha aktif olmasm ve daha biiyik
bir fon tutarma ulasmasmi saglamustr. Cahsmann donemi olarak secilen zaman
dilimleri emeklik yatrimm fonlarmm en yiiksek hacime sahip oldugu donemi
kapsadigindan dolayr literatiire en 6nemli katkis1 olarak goriilmektedir.



IKiINCi BOLUM
BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Bu boliimde, oncelikle bireysel emeklilik kavrami agiklanmis daha sonra
bireysel emeklilik sisteminin ortaya ¢ikisi, amaci, fonksiyonlari, denetimi ve isleyisi
hakkinda bilgilere yer verilmistir. Son olarak ise bireysel emeklilik sisteminin
diinyadaki uygulamalar1 iizerinde durulmustur.

2.1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ORTAYA CIKISI

Bireysel emeklilik sistemi ilk kez, toplumun zengin kesimlerinden yoksul
kesimlerine kaynak aktarilmasi temeline dayanarak 1881 yilinda Prusya Sansolyesi
Otto Von Bismark tarafindan 6ne sirildiigii i¢in Bismarkyan Sistemi olarak
adlandrilmistir. 20. yiizyilda sistem, yaygmn olarak kullanilsa da, demografik
degisimlerin de etkisiyle emekliligin finansmaninda gesitli giiclikkler ortaya ¢ikmuistir.
Bu giicliikleri ortadan kaldirmaya yonelik olarak emeklilik yasmin ve primlerin
artirilmasi, buna karsiik emeklilik maaglarmin distirilmesi gibi diizenlemeler
sonucunda ortaya ¢ikan refah azaltici etkiler tepkilere yol agmustir. Bu nedenlerle yeni
bir ¢6ziim yolu olarak bireysel emeklilik sistemi Onerilmistir(Demireli, 2010: 74).

Bireysel emeklilik sisteminin yaygm olarak faaliyet gdstermeye baslamasina
iliskin ortak goris, 1981 yilinda Sili'de Pinochet Diktatorliigii doneminde
gergeklestirilen, sosyal giivenlik sisteminin dzellestirilmesi olarak bilinmektedir. Bu
donemde, sosyal gilivenlik sistemindeki finansman sorunlarmm ortadan
kaldrilamamasi Ttzerine, bireysel hesaplara dayali bireysel emeklilik fonlari
olusturulmustur(Demireli, 2010: 74). Diger bir ifade ile 6zellestirme bir tamamlac1y1
olarak degil, ikame edici olarak ve zorunlu katiim esasina dayali bigimde
gergeklestirilmistir. Bununla birlikte gelismis tilkkelerde de sosyal giivenlik sisteminde
yasanan finansman sorunlari giiclikleri nedeniyle zorunlu katilim esash bireysel

emeklilik sistemleri benimsenmeye baslamustir(Ural ve Adakale, 2009: 1465).

Diinyada uygulanmakta olan birgok kamu sosyal giivenlik sisteminin; Sosyal
giivenlik 1ile ilgili yapilan harcamalardaki artis, niifus yapisindaki degismeler,
ortalama yasam Omriiniin uzamasi, tedavi giderlerinin artmasi, aile yapisindaki
degismeler, issizlik, kayit dis1 ekonomi, fonlarm verimsiz kullanilmasi, popiilist

yaklagimlar ile vergi ve prim aflar1 gibi sebeplerle finansman sorunu yasadig tespit
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edilmistir. Sosyal giivenlik sisteminin devlet biitgeleri tizerindeki yiikii artis gostermis
ve bu sorunlara karsi her iilke kendi ekonomik ve sosyal durumunu g6z 6niinde
bulundurarak bir takim dnlemler almistir. Reform niteligindekibu dnlemlerden biri de
bireysel emeklilik sistemidir. Sosyal giivenlik uygulamalarinda birinci agsama zorunlu
devlet giivencelerini, ikinci agama tamamlayic1 yani mesleki emeklilik programlarini,
liclincii asama ise 0zel sigortalar ve 6zel emeklilik planlarmi kapsamaktadir. Bireysel
emeklilik sistemi, birgok iilkede kamu sosyal gilivenlik sistemini tamamlayict bir
sistem olarak sosyal giivenligin tigiincli asamasini olusturmaktadir(Rakic1 ve Ela,
2016:90).

2.2. BIREYSEL EMEKLILIK KAVRAMI

Kamu sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicis1 olarak goriilen BES,
bireylerin ¢aliyma hayati boyunca yaptiklar1 tasarruflar1 yatirima yonlendirerek,
bireylerin ¢aliyma hayatlarinda olan refah seviyesinin ¢alisma hayati sona erdiginde
de devam etmesini saglamayir amaglamaktadir. Tiirkiye’de BES’e katilmmin ilk
donemlerde goniillii olarak gerceklesmesi, sisteme giren birey sayisinin smirh sayida
kalmasma yol agmis ancak yapilan yeni diizenlemelerle sisteme olan ilgi her gecen

giin giderek artig gostermistir.

Emeklilik Gozetim Merkezi(EGM) tarafindan yapilan tanima gore “Bireysel
emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, ikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte
refah seviyelerinin artmasima, alt yap1 yatrmmlart ve uzun vadeli yatirimlara kaynak
yaratilarak sistemin yeni i§ ve isttihdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal gilivenligin
kapsammin artmasma ve kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yikiiniin
azalmasina, finans sektoriinde uzun vadeli fonlarin artmasina boylece finansal
sistemin daha saglkl islemesine enflasyonla miicadele ve istikrarl biiyiimeye olumlu
katk1 saglamasima, kurumsal yatrmm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalar ve
spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasalarinin derinlesmesine olanak saglayacak

bir 6zel emeklilik sistemidir” (Emeklilik Gozetim Merkezi, agis, 2018).

Bir bagka tanima gore BES; bireylerin emeklilige yonelik birikimlerini
artirmak ve emekli olduktan sonra da ek gelir elde etmek amaciyla olusturulmus, 6zel
sirketlerce yonetilen prim esasina dayali bir emeklilik sistemidir. Diger bir ifade ile
BES, kosullar1 6nceden belirlenmis bir sdzlesme c¢ercevesinde, ¢alisanlarin bireysel

hesaplarma diizenli olarak yatrilan katk1 paylarinin emeklilik doneminin baslayacagi
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tarihe kadar etkin bir fon yonetimiyle degerlendirilmesi esasina dayali organize bir

emeklilik sigortas1 tiridir(Kaya ve Kahya, 2017: 462).

BES 6zellikle gelecek nesil emeklilerinin, yasam kosullarinin iyilestirilmesine
yardimc1 olan bir sistemdir. Medeni haklarmi kullanma ehliyetine sahip olan herkes
herhangi bir sosyal giivenlik sistemine dahil olsun ya da olmasin bireysel emeklilik
sistemine dahil olabilmektedir. BES; tasarruflarin toplanmasi, degerlendirilmesi ve
bireye belirli bir zaman dilimi sonunda toplu para ya da belirli bir yasa ulasildiginda
maas Odemesi yapilmasi esasina dayanmaktadwr. Sosyal giivenlik sisteminin
biinyesinde yer alan saglk hizmetleri veya diger hizmetler, BES’in kapsamui icerisinde
yer almamaktadir. Bununla birlikte bireysel emeklilik sistemine dahil olmak,
bireylerin sosyal giivenlik sistemindeki haklarmi smirlandrmamakta ve bu haklarda
herhangi bir kayba yol agmamaktadir(Kaya ve Kahya, 2017: 462).

Diinyada birkim biiyiikligii a¢isindan sigorta sektdriinden sonra ikinci biiytik
kurumsal tasarruf sistemi, bireysel emeklilik sisteminde yer alan fonlardwr. Bireysel
Emeklilik, Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, birgok kisi tarafindan Bireysel
emeklilik sistemi yada BES olarak Dbilinmekte wve emeklilik kavramiyla
Ozdeslestirilmektedir. Halbuki kanunun adinda tasarruf ve yatirim kavramlar1 da yer
almaktadr. Ancak Kanunda “bireysel” kelimesinin hemen ardindan gelen “emeklilik”’
kavrami, sistemin 6zel emeklilikle 6zdeslestirilmesine yol agmis, bunun sonucunda
tasarruf ve yatirim kavramlari: géz ardi edilmistir. Oysa bireysel emeklilik sistemi ti¢
temel kavramla ifade edildiginde bunlar; tasarruf, yatirim ve emekliliktir. Gergekten
bireysel emeklilik sisteminin mevcut mevzuati g¢ergevesinde tasarruf ve yatirim
kavramlary, emeklilikten daha fazla 6nemlidir. Bu cercevede bireysel emeklilik
sistemi, “Bireysel Tasarruf Sistemi” olarak ta ifade edilebilir. Bu tanimda “yatirim”
kelimesi Ozellikle yer almamaktadir. Ciinkii yatirim, degerlendirilen bir tasarruf
olarak bilinmektedir(Delican ve Metin, 2011: 29).

Yukarda ifade edilen tanimlamalardan yola ¢ikarak BES, kimilerine gore
kamu sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicisi, Kimilerine gore ise bir tasarruf

sistemi olarak goriillmektedir.



2.3.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ AMACI

BES, mevcut kamu emeklilik sisteminin tamamlayicis1t olarak kurulmus,
goniillii katilm ve belirlenmis katk1 pay1 esasma dayanan, birkimlerin tamamnin
bireysel hesaplarda takip edildigi 6zel bir emeklilik sistemidir. BES’in temel amaci,
bireylerin aktif caligma hayati boyunca elde ettikleri tasarruflary, emeklilik yatirim
fonlar1 araciligi ile uzun vadeli yatirima yonlendirerek, ¢aligilan dénemdeki refah
seviyesinin emeklilik sonras1 donemlerinde de devam etmesini saglamaktir. Ayrica
iike igerisinde tasarruflarm artirilmasi sonucu iilke ekonomisine uzun vadeli kaynak
yaratilmakta, boylece hem istihdamin arttirilmast hem de ekonomik kalkimmaya katk1
saglanmaktadir (Yazci, 2015:35).

BES, zorunlu kamu sosyal giivenlik sistemlerine ek olarak 6zel sigortacilik
islemlerin de kullanildigt ve bireyin aktif caligma hayati sonrasi elde etmeyi
amacladigr giivenceyi bireyin kendi sorumluluguna birakan yapiya sahiptir. S6z
konusu giivence, bireyin yapacagi tasarruflarla saglanmaktadr. Birey tasarruflari ile
saglanan sosyal amacin yani sira biriken fonlarla olusacak sermaye birikimi ve
sermaye birikimine bagh olarak yapilacak yatrimlarla da eckonomik amag

gerceklestirilmektedir.

BES’in amaglarin1 sosyal ve ekonomik amaglar olmak tizere iki ana baslik
altmda ifade etmek miimkiindir (Rakic1 ve Ela, 2016:95):

I. Sosyal Amaclar

e Kamu sosyal gilivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak yeni ve ek bir sosyal
glivenlik garantisi saglayan kurumsal yapi olusturmak,

e Bireylerin emeklilie yonelik tasarruflarmi tesvik etmek ve emeklilik
donemleri i¢in belirli bir refah diizeyi artis1 saglayacak gelir sahibi olmalarm
saglamak,

e Emeklilik donemlerine yonelik olarak tasarruf etmek isteyenlere bir imkan
sunmak,

ii. Ekonomik Amaclar
e Ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturmak,
e Istihdamui arttrmak,



e Tasarruflar1 artrmak ve tasarruf yetersizligi problemini ¢ozerek ekonomik

kalkmmay1 hizlandirmak olarak ifade edilebilir.

BES’in yukarida belirtilen amaglara ulasabilmesi, katilimci sayisi ve
tasarruflarin yeterli diizeye ulasmasi ile miimkiin olabilecektir. Bunun ig¢in ise
sistemin vergisel tesviklerle desteklenmesi, dini inanci geregi sisteme girmek
istemeyen yatirimcilarm da sistemde Islami usullere uygun yatirim fonlarmmn da
bulundugunun anlatilarak sisteme dahil edilmesinin saglanmas1 gerekmektedir.
Yapilacak bu tiir diizenlemeler ve bilgilendirmeler sonucunda Tiirkiye’deki tasarruf

acigmin daha da azaltilmas1 saglanabilecektir.
2.4.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ FONKSIYONLARI

BES’in; gelirin yeniden dagilimi, yatirim, tasarruf ve sigorta olmak tizere dort
fonksiyonu bulunmaktadir.

2.4.1.Gelirin Yeniden Dagihmim Saglama Fonksiyonu

Gelirin yeniden dagilimmi saglama fonksiyonu, fakirlik ve muhtaghk
problemini ortadan kaldrmak iizere tehlikeye ugrayandan ugramayana, yiiksek gelire
sahip olanlardan, disiik gelirlilere, ¢alisan ve geliri olandan ¢alismayan ve muhtag
durumda olanlara dogru bir gelir dagilimini saglamayir amaglamaktadir(Alper,
2002:13).

BES’te bireysel katki paylarina dayanan tasarruflar, bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan finansal piyasalarda uzun vadeli yatrimlara doniistiirtilerek,
bireylere emeklilik geliri saglayabilmektedir. Bu durum sonucunda, araci kuruluslar
ve yatirim sirketlerinin, tasarruflar tizerinden yaptiklar1 kesintiler ile aldiklari
komisyonlar, bu kurulus ve sirketler i¢in nihai gelir unsuru olarak ifade edilebilirken,
finansal piyasalardaki belirsizlik sonucu emeklilik yatrim fonlarindaki olas1 deger
kayb1 riskin tamamen bireylere yiiklenmesine yol agmaktadr. Riskin sadece tasarruf
sahiplerine yilklenmesi sistemin zayif yonii olarak diisiiniilebilir(Isseveroglu ve

Hatunoglu, 2012:165).
2.4.2.Yatinm Fonksiyonu

Bireysel emeklilik sisteminin en temel fonksiyonlarindan biri de yatirim araci

olma fonksiyonudur. Yatirimcilar, bireysel emeklilik sistemi sayesinde yatrimlarmi
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kara dontistiirebilmektedir. Bilindigi gibi yatirim yapmanin en temel amaci kar elde
etmektir. Bireysel emeklilik sistemi, diger yatirim araglarindan daha farklidr. Birgok
yatrim sisteminde yatrimcilar, paralarni ya da degerli esyalarini c¢esitli yatirim

araglarmda degerlendirmektedir.
2.4.3.Tasarruf Fonksiyonu

Tasarruf gelecekte daha iyi yasam standartlarma ulasabilmek igin, bugiinkii
tiketimden vazgecerek daha yiksek gelir elde etme arzusu ile bireylerin birikimde
bulunmas1 olarak ifade edilebilir(Alper, 2002:13).

Tasarrufkavramu bireysel emeklilik sisteminin en dnemli fonksiyonudur. Aktif
niifus, gelirlerinin bir boliimiinii tasarruf ederek bireysel emeklilik sistemi sayesinde
uzun vadeli bir yatirim siirecine dahil olmaktadir. Bu siire¢ en az on yil sistemde
kalarak, 56 yasinda emeklilikle sonuglanabilir. 18 yasindan 56 yasma kadar gecen 38
yillik siire¢ bireysel emeklilik sistemi agisindan tasarruf ve yatirim donemi olarak
kabul edilir. Birey 6 mriiniin tigte ikisi olarak diistiniilen bu zaman diliminin, hayatinin
en aktif yas arahgidr. Tasarruf ederek, satin alma ve harcama kararinin uzun vadede
ertelendigi bu donem, ¢aligma hayatinin sona erdigi, ¢alisan ferdin pasif niifusa dahil
oldugu ve gelir seviyesinin azaldig1 doneme hazirlik asamasidir(Delican ve Metin,
2011:29).

2012 yilinda alinan 6nemli tedbirlerden birisi de bireysel emeklilik sisteminin
tesvik yapismin degistirilmesi ve devlet katkisi sistemine gegilmesidir. Yapilan
reform, sisteme katilimi 6nemli oranda artirmasmm yani sira, diisiik gelir gruplarmin
ve vergi miikellefi olmayanlarin da sisteme katilimini tesvik eden bir etkiye sahiptir.
Bununla birlikte, bireysel emeklilik sisteminde reformla saglanan biiyiimenin ilave
tasarrufla m1 yoksa mevcut tasarruflardan transferle mi saglandigi konusunda
tereddiitler ortaya ¢ikmustir. Bu baglamda, sistemdeki biiylimenin tasarrufa etkisini
Olecmek lizere Hazine Miistesarhiginca 2013 yili Eylill aymmda EGM tarafindan 865
kisinin katildig1 bir anket yaptirilmustr. Anket sonuglarma gore; 2013 yih Ocak-
Agustos aylar1 arasinda sisteme girmis katilimcilara sorulan “Sisteme girmeseydiniz
katk1 paymizi baska bir tasarruf aracina yonlendirecek miydiniz?” sorusuna ankete
katillan kigilerin %63,3°1 Haywr, %27,7’si Evet ve %9’u ise Fikrim Yok yanitini
vermistir. Ayni ankette sorulan “Sisteme girmeden dnce tasarruf yapiyor muydunuz?”

sorusuna, ankete katilan kisilerin %52,4’1 Hayr, %47,6’s1 ise Evet yanitin1 vermistir.
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Bu sonuglar, bireysel emeklilik sisteminin hem mevcut tasarruf yapanlarda bu egilimi

artirict etkisi oldugunu hem de yeni tasarruf yapma aliskanligi baslattigini gostermesi

bakimmndan anlamlidir(EGM, 2016: 41).

Ayrica, 2016 yili katk: pay: tutarlarmm hangi 6deme araglar1 ile yapildigina
bakildiginda, 6demelerin %54’ tiniin kredi kart1, %28’ inin otomatik 6deme talimati ve
%18’inin ise havale/nakit ile yapildigi tespit edilmistir(EGM, 2016: 41). Bu durum
sisteme katki payir ddeyenlerin en az %82’sinin, tiikketimden vazgegerek 6deme

yaptiZin1 ve baska bir tasarruf aracindan transfer gerceklestirmedigini gostermektedir.

Tiirkiye’de hane halkinin sahip oldugu finansal varlklara bakildiginda ise bu
varliklarin yaklagik %76’lik kismmm Tirk Lirast ve doviz cinsi mevduat ile kisa
vadeli varliklardan olustugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin pay1 2017
yili Eylill ay: itibariyle %6,3 olup bu oran giderek artis gostermektedir(Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, agis, 2017).

2.4.4.Sigorta Fonksiyonu

Sigorta, onceden bilinmeyen veya yeterli tedbir alinmayan durumlar igin
ortaya ¢ikabilecek zararlar1 karsilama garantisi saglamak olarak tanimlanmaktadir
(Yiceer, 2010: 4). Bireysel emeklilik sistemi ile birlikte bireyler, gerek emeklilik
sonras1 donemlerde gerekse tasarruflarin yatirima yonlendigi emeklilik Oncesi
donemlerde yaptiklar1 birikimler sayesinde kendilerini kismen giivence altinda
alabileceklerdir. Bu durum, bireylerin kendilerini bireysel emeklilik sistemi aracilig

ile olasi risklere karsi giivence altma alabilecegini gostermektedir.
2.5.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDEKI KURUM VE KURULUSLAR

Sigortacilik, tamamen giiven esasma dayanan bir sistemdir. Giiven esasina
dayanan bu sistem i¢in gerek kanunlarca gerekse sivil toplum kuruluslar1 tarafindan
kurulan; sigorta sektdriinii gozetlemek, denetlemek ve saglikl bir sekilde islemesini
saglamak amaciyla birgok kurum ve kurulus bulunmaktadir(Kaya ve Kahya,
2017:521).

BES’in merkezinde; katimcilar ile bireysel emeklilik sirketleri yer
almaktadr. BES’in temel unsuru, katilimcilar ile bireysel emeklilik sirketleri arasinda

yapilan bireysel emeklilik sozlesmeleridir. Bireysel emeklilik sirketleri ile portfoy
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yonetim sirketleri arasinda yapilan portfoy yonetim sozlesmesi ise emeklilik yatirim

fonlarmm profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetimi saglamaktadir(EGM,

2004: 22).

Takasbank, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan saklayict kurum olarak
yetkilendirilmistir. Emeklilik yatirnm fonu varbklarmin  emeklilik — girketi
varliklarindan ayr1 olarak Takasbank’ta saklanarak, fon varhklarinin giivence altina
almmas1 amaglanmistir(EGM, 2004: 22).

Emeklilik gozetim merkezi; esas olarak bireysel emeklilik sirketlerinin
faaliyetlerini giinliik olarak gbzeten ve bu faaliyetleri yetkili kurumlara raporlayarak,
kamuoyunun ve katihmcilarin  bilgilendirilmesini  saglayan bir  kontrol

merkezidir(EGM, 2004: 22).

Hazine Miistesarlifi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu, BES ile ilgili diizenlemeleri
yapan ve BES’in denetimi ve gdzetiminden sorumlu diger kurum ve kuruluslarin,

yapilan bu diizenlemelere uygunluklarini denetleyen ve sistemin giliven iginde
isleyisini saglayan kurumlardir(EGM, 2004: 22).

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu ise bireysel emeklilik politikalarmi
belirlemek ve bu politikalarin gergeklestirilmesi i¢in alinmasi gereken onlemler
konusunda Onerilerde bulunmak iizere olusturulmustur. Kurul, Hazine Miistesarmin
baskanliginda Maliye Bakanhgi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine
Miistesarligi ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az Genel Midiir diizeyinde birer

temsilcinin katimindan olusmaktadir(EGM,2004: 23).
2.5.1.Katihmcilar

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununa (BETYSK) gore

katilimc1; “emeklilik sdézlesmesine kendi ad ve hesabina taraf olan gergek kisi” olarak

tammlanmaktadir(BETYSK, 2001: Md.2).

Yine ayni Kanunun besinci maddesinde katilimci ve sirketlerin hak ve
yiktimliiliikler ile ilgili olarak “emeklilik sdzlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde,
sirket nezdinde katilimc1 adina agilan bireysel emeklilik hesabina katk1 yapilir. Sirket,
katk1 paylarmi, en ge¢ sirkete intikalini takip eden ikinci i giiniinde yatirima

yonlendirmek zorundadir. Katilimel, emeklilik s6zlesmesinde yer alan sartlar
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cercevesinde, katk1 paymni birden fazla fon arasinda paylastirabilir. Katilime1, bireysel
emeklilik hesabmdaki birikimlerinin baska bir emeklilik sirketine aktarilmasimi talep
edebilir. Aktarim talebinde bulunulmasi halinde sirket, bildirimin ulagmasindan
itbaren en ge¢ on is giinll iginde talebi yerine getirmekle ve birikimlerle birlikte

hesaba ilisgkin bilgi ve belgeleri aktarmakla yikiimlidiir” ifadesi yer almaktadur.

Katilimcilarin bireysel emeklilik sirketleri ile yapmis oldugu sézlesme devam
ederken, farkli bir bireysel emeklilik sirketi ile ¢caligmalart da miimkiindiir. Ancak
yeni bireysel emeklilik sirketine, emeklilik yatirim fonlarmmn aktarim talebinde
bulunulabilmesi i¢in eski sirkette en az bir yil stireyle kalinmis olmas1 gerek mektedir.
Bununla birlikte Hazine Miistesarligi, bu siireyi {ic yili asmamak tiizere yeniden
belirlemeye yetkilidir. Aktarima, aktarim talebine ve sirkette kalmmasi gereken
stireye iligskin esas ve usuller, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun goriisii alinarak
Hazine Mistesarliginca belirlenmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri, emeklilik
yatrim fonlarinin paylastirilmasi, aktarimi ve yatirima yonlendirilmesi hususunda
yikktimliiliikklerini belirlenen siireler iceresinde yerine getirmelidir. Ayrica bireysel
emeklilik sirketi, fon birim pay fiyat: degisikliklerini dikkate alarak, zamanmda
sorumlulugunu yerine getirmedigi islemlerden dolayr katilimcilarin birikiminde
olugabilecek parasal kaybi hesaplamali ve katihmcmin hesabma Odemesi
gerekmektedir. Katilimcinin hesabinin bulunmadigi durumlarda ise ddeme dogrudan

katihmciya yapiir(BETYSK, 2001: Md.5).

Grup emeklilik s6zlesmesinin imzalanmasma taraf olan dernek, vakif, tiizel
Kisilige haiz bir meslek kurulusu veya sair kurulus yahut grup ile isverenler tarafindan
calisanlar1 veya tiyeleri hesabina kismen veya tamamen katki pay1 6denmesi halinde,
bu katkilar ile getirileri bireysel emeklilik hesaplarinda ayr1 olarak takip edilmektedir.
Bu hesaplardaki birikimlere iligkin haklarm kullanimi ve yiikiimliiliik leri ise Hazine
Miistesarliginca belirlenen esas ve usuller gercevesince grup emeklilik sdzlesmesinde
belirlenir. Katilmcmin bu birikimlere hak kazanma siiresi her durumda katilimcinin

grup emeklilik sozlesmesine giris tarihinden itibaren yedi yili asamamaktadir
(BETYSK, 2001: Md.5).

2.5.2.EmeKklilik Sirketleri

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda “emeklilik sirketi,

bu Kanuna gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek {izere bu
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Kanun ile ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis sirket” olarak ifade
edimistir(BETYSK, 2001: Md.8).

Bireysel emeklilik sirketinin, emeklilik brans1 disinda baska bir bransta da
faaliyet gostermesi miimkiindiir. Bu durumda ise sirketin emeklilik brans1 disindaki
hesaplar1 ayr1 tutulmahdw. Bireysel emeklilik sirketinin kurulus izni Hazine
Miistesarliginin bagl bulundugu bakanlik tarafindan verilmekte ve sirketin ticaret
unvaninda emeklilik ibaresinin bulunmas: gerekmektedir. Kurulacak sirketin;
(BETYSK, 2001: Md.8).

a) Anonim Sirket seklinde kurulmasi,
b) Faaliyet konusunun BETYSK’da belirtilen faaliyetlerle smirlandirilmig olmasi,

c) Sermayesinin 20 milyon TL’den az olmamasi, 6denmis sermayesinin asgari 10

milyon TL olmasi ve kalanmin {i¢ yil igerisinde 6denmesinin taahhiit edilmesi,
d) Hisse senetlerinin nakit karsihgr ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmasi,
e) Sirket ana sozlesmesinin ilgili Kanun hitkkiimlerine uygun olmasi,

f) Is plam ve sistem tasarmui ile yapilabilirlik raporlarmm sunulmass,

g) Kurucularinin;

1) Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ile para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan ve dolayli %10 veya daha
fazla bir oranda pay sahibi olmamasi,

2) Ilgili mevzuat gercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlari
itibariyle siirekli veya basvuru tarihinden 6nceki bir yil icerisinde bir ay veya daha

fazla siireyle gegici siireyle durdurulma karart verilmemis olmasi,

3) Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamasi, Tirk Ceza Kanununun 53’iincii
maddesinde belirtilen siireler gegmis olsa bile; kasten iglenen bir sugtan dolay1 bes yil
veya daha fazla silireyle hapis cezasina ya da devletin giivenli§ine karsi suglar,
Anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine kars1 suclar, milli savunmaya kars1 suglar,
devlet sirlarma karsi1 suglar ve casusluk, zimmet, iwrtikdp, riigvet, hiwrsizlk,

dolandricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ithaleye fesat karigtrma,
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edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme
veya degistirme, banka veya kredi kartlarmmn kotiiye kullanilmasi, sugtan
kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, terdriin finansmani, kagakg¢ilik, vergi

kacakeihg1 veya haksiz mal edinme suglarindan mahkiim olmamasi,

4) Emeklilik sirketi olmanin gerektirdigi finansal giic ve itibara sahip olmasi,
sermayenin %>51’inin finansal piyasalar konusunda yeterli bilgi ve tecribeye sahip
tiizel kisilere ait olmasi, tlizel kisi kurucularin ydonetim ve denetimine sahip gergek
kigilerin, bu maddenin dordiincii fikrasmin (g) bendinin 4 numaral alt bendi harig¢
kurucularda aranan sartlari tagimasi gerekmektedir. Kurulus izni i¢in gerekli sermaye
tutar1, Devlet Istatistik Enstitiisii Toptan Esya Fiyat Endeksinin iki katmin gerektirdigi

miktar ve smrrlar1 agsmamak ilizere Hazine Miistesarhig1 tarafindan artmlabilir.

BETYSK’nin yiriirliige girmesi ile birlikte daha Once hayat sigortasi
bransinda faaliyet gdsteren sigorta sirketlerine emeklilik sirketine doniisiim hakki
tanmnustrr. Ik asamada 2003 yilinda 6 emeklilik sirketi faaliyete baslanus olup, bu
say1 devam eden yillarda yeni sirketlerin kurulmasi ile birlikte artarak 2018 yilinda
18’¢ ulasmustir. Ozellikle sirket satn almalar1 yoluyla yabanci sirketlerin bu
sektordeki payr artis gostermistir. Mevcut sirketlerin 10°u yabanci sermayeli, 2’si
yerli-yabanci1 ortakligi, 6’s1 ise sadece yerli sirketlere aittir(Yazici, 2015:106). Tablo
2.1’de sirket bazmda BES temel gostergelerine yer verilmistir.
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Tablo 2.1.: Sirket Bazinda BES Temel Gostergeleri (12.01.2018)

Emekli Sézlesme ve Sertifika Sayisi
Olan 5
Sira Emeklilik Katilimer Katilimcilarin Devlet Katkisi Katki Pay1 BES il L L (T
e - Katihima BES Emeklilik Toplam
No Sirketinin Adi Sayis1 (Kisi) [ Fon Tutari(TL) Fon Tutari(TL) Tutari(TL) S ézlesmeleri
Sayisi S 6zlesmeleri Sertifikalar (Adet)
Kisi (Adet)
(Kisi) (Adet) (Adet)
1 Aegon Emeklilik ve 41.087 147.736.693 16.228.466 104.134.800 424 32.229 13.814 861 46.904
Hayat
2 Allianz Hayatve 109.278 2.243.771.570 297.120.135 1.646.434.393 2.947 104.403 17.117 4.404 125.924
Emeklilik
Alli Y.
3 Emmknlz'l'kasamve 775.154 9.305.330.757 1.087.320.433 6.858.798.782 8.006 635.015 136.083 159.174 930.272
ekl
4 Anadolu Hayat 1.148.227 12.553.114.692 2.028.265.901 9.647.864.462 15.953 972.121 321573 34.128 1.327.822
Emeklilik
5 ﬁ""’atsa Emekiilikcve 884.344 13.302.284.957 1.858.072.423 10.267.302.586 12.742 1.005.072 66.792 46.506 1.118.370
aya
6 Axa Hayat ve 35.397 304.004.584 61.814.895 251.702.494 40 41.956 1.289 476 43721
Emeklilik
7 Bereket Emeklilik ve 110.587 321.848.337 68.943.348 253.873.432 22 32.913 53.908 28.288 115.109
Hayat
8 Z:Plz‘f‘lfl'(bas cardif 184.227 1.841.086.527 266.194.862 1.445.826.545 1.735 148.437 47.900 26.715 223.052
e 11
9 CignaFinans 106.710 663.083.096 124.866.581 532.902.703 92 94.424 18.280 1.882 114.586
Emeklilikve Hayat
10 Fiba Emeklilik ve 42,631 465.987.864 59.122.181 399.264.319 153 33.829 12.436 4.853 51.118

Hayat
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11 sara"" Emekiilik ve 1.196.397 10.247.511.025 1.582.452.956 7.907.079.766 8.728 1.021.150 175.929 77.208 1.274.287
ayat
12 Groupama Emeklilik 56.388 870.363.129 98.972.493 616.026.552 2.787 55.356 7.501 958 63.815
13 ;z' kk'ﬁﬁftve 502.367 2.687.100.778 516.001.229 2.316.051.989 201 282.890 229.007 57.476 569.373
ekl
14 IH(""I““E“‘*“""‘VG 198.314 825.640.128 168.691.653 749.999.755 43 162.738 48.673 52.032 263.443
ayat
15 Metlife Emeklilik ve 188.859 1.319.272.154 228.074.867 1.097.402.041 274 154.306 35.759 17.475 207.540
Hayat
16 NN Hayat ve EmeKlilik 267313 2518587.111 375.401.936 1.022.669.866 3.447 266.269 34.046 10.347 310.862
17 Zak‘ftm“ek'"’k"e 494.003 5.171.455.313 736.973.939 4.075.693.562 5.493 614.652 76.769 20233 720.654
aya
Ziraat Hayat ve
18 i 581.242 2.893.254.579 566.686.576 2.446.148.210 790 395.648 210.489 53.086 659.223
ekl
SEKTOR TOPLAMLARI 6.022.615 67.681433.293 10.141.204.873 52.539.176.257 63.877 6.053.408 1.507.565 605.102 8.166.075
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2.5.3.Portfoy Yoneticisi

Portfoy yoneticileri, emeklilik sirketlerinin kurdugu emeklilik yatirim fonlarimi
yoneten profosyonel kuruluglardw. Bu kuruluslar SPK tarafindan yapilan diizenleme
ve denetime tabi olup SPK tarafindan portfoy yoneticiligi belgesi almasi uygun
gorilen portfoy yonetim sirketlerini icermektedir(BETYSK, 2001: Md.2).

2.5.4.Hazine Miistesarhg:

4059 sayil1 Hazine Miistesarhigi Kanununda, kurulus ve gorevleri belirlenmis,
diger gorevleri arasinda sigortacilk ve bireysel emeklilik sektorlerine iliskin
diizenleme, denetim ve izleme faaliyetlerinde vyetkili kamu kurumu oldugu
belirtilmektedir. Hazine Mistesarhgmin biinyesinde yer alan Sigortacilik Genel
Midiirligl, diizenleme, mevzuat hazirlama ve izleme faaliyetlerinden, Sigorta

Denetleme Kurulu ise sektore iligkin denetim faaliyetlerinden sorumlu
birimlerdir(Kaya ve Kahya, 2017: 521).

Bireysel emeklilik sistemine iliskin hukuki diizenlemeleri ve sistemin
tyilestirilme ve gelistirilme calismalari Hazine Miistesarligt Sigortacilik Genel
Midiirliigii (SGM) tarafindan yiiriitiilmektedir. SGM, mevzuat ¢aligmalari ile sistemin
etkili bir bigimde uygulanabilmesinin saglanabilmesi i¢in gerekli olan idari ve hukuki
gercevenin olusturulmasinda, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununu tamamlayici nitelikte yonetmelik, teblig ve genelgeler hazirlayarak bunlar
yayimlamaktadwr. SGM’nin bireysel emeklilik sistemi ile ilgili gorevlerini asagidaki
sekilde ifade etmek miimkiindir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari, EGM,
2004:24);

e Emeklilik bransi faaliyeti ruhsati vermek,

e Giris aidati, yonetim gideri kesintisi ve fon isletim gideri kesintisi gibi
emeklilik planlarmin teknik esaslari ile ilgili tasdik ve degisiklik islemlerini
yapmak,

e Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilara veya kamuya a¢iklanacak bilgilere,
aciklanma donemleri ve siirelerine, ilan ve reklamlara iligkin esas ve usullerin

belirlenmesini saglamak,
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e Bireysel emeklilik aracilarinda aranacak nitelik ve sartlara, kuruluslarma,
faaliyetlerine, yapamayacaklar1 islere, sicile iliskin islemlere, tutacaklari
defterlere ve diger hususlara iliskin esas ve usulleri diizenlemek,

e Emeklilik sirketlerinin hisse yapisiyla ilgili Kanunda sayilan hususlara iligkin
esas ve usulleri diizenlemek,

e Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik ile ilgili faaliyetlerinin yilda bir defa
olagan olarak denetlemesini saglamak, gerekli gordiigii hallerde olagan dis1
denetimler yaparak denetimlere iliskin raporlar1 degerlendirmek ve
sonucland irmak,

o Sirketlerin finansal yonden bagimsiz dis denetimine iliskin esas ve usulleri
belirlemek,

e Konularina gore gerekgesi belirtilmek suretiyle 4632 sayili BETYSK’ya tabi
gercek ve tiizel kisilere, savunmalar1 da almarak idari para cezalari
uygulamak,

e Hayat sigorta sirketinden emeklilik sirketine doniisiim ve emeklilik sirketi
kurulus izinleri ile s6z konusu sirketlere emeklilik bransi faaliyet ruhsati
vermek,

e Emeklilik branginda faaliyet gosterecek sirketin, tek tip finansal tablolarinin
hazirlanmasi1 ve izlenmesi yikiimliiliklerinin yerine getirilmesi, muhasebe
kayitlarinda ve raporlamada tek diizelik saglanmasi, saghkli ve kiyaslanabilir
bilgi iiretimi ve akismi saglayacak bir altyapi olusturulmasi ve bu suretle
sirketin finansal durumunun izlenebilir ve degerlendirilebilir hale gelmesi i¢in
tek diizen hesap plani, finansal tablolar ile bunlarin uygulama ve diizenleme
esaslarmi belirlemek,

e Emeklilik sirketlerinin, yiikiimliiliikleri ile orantili 6zkaynaga sahip olmasini
saglamak ve finansal biinyesini giliclendirmek amaciyla, alti aylk donem
sonlar1 itibariyle diizenlenen sermaye ve yikimliilik karsilama yeterliligi
hesaplanmasna iliskin esas ve usulleri belirlemek, formlar olugturmak, oranlar
tespit etmek ve bunlarin Hazine Miistesarligina gonderilme siirelerini

belirlemektir.

Hazine Miistesarligma baglh olarak c¢alisan kurumlar; Sigortacilik Genel

Miudiirligii ile Sigorta Denetleme Kurulu’dur.
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2.5.4.1.Sigortacihik Genel Miidiirliigii

19 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayilhi Hazine Miistesarhig1 ile Dis Ticaret
Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile kurulan Sigortacilik Genel
Midiirligii, sigortacilik sektorii lizerinde denetleme ve diizenleme yapmaya yetkili
kurum olan Hazine Miistesarlig1 i¢inde sigortacilik faaliyetinden sorumlu olup,
Tirkiye’de Hazine Miistesar Yardimcisina bagh olarak c¢ahsan ve ilkedeki
sigortacihik faaliyetlerini denetleme hari¢ sigortacilik mevzuatini hazirlayan ve

uygulanmasini izleyen ana hizmet birimidir(Kaya ve Kahya, 2017:522).

Sigortacilik Genel Midirligi, 3 Haziran 2007 tarihli ve 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 2918 sayili1 Karayollar1 Trafik
Kanunu ile 2920 sayili Sivil Havacilik Kanununun sigortacilikla ilgili bolimleri ve
diger kanunlarin sigortacihikla ilgili hiikkiimlerinin verdigi diizenleme ile mezvuati

hazirlamakla gorevli ve yetkili kurumdur. SGM’nin diger gérev ve yetkilerini
asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir(Kaya ve Kahya, 2017: 523).

e Sigortacilik Kanunu, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ile diger kanunlarin sigortacilik ile ilgili hiikiimleri ile bunlarm ek
ve degisikliklerinin verdigi gorevleri yiirlitmek,

e Sigortacilik ile ilgili konularda mevzuati hazirlamak, uygulamak ve
ilgililer tarafindan uygulanmasni izlemek, yonlendirmek ve bu mevzuatin
Avrupa Brrligi ile uyum c¢ahgmalarini yiirtitmek,

e Ulke sigortaciigmm gelistirilmesi ve sigortalilarm korunmasi igin
tedbirler almak, bu tedbirleri bizzat uygulamak veya ilgili kuruluslarda
uygulanmasini izlemek,

e Hazine Miistesarligmca verilecek benzeri gorevleri yapmak ile gorevli ve

yetkilidir.

Sigortacilik Genel Miidiirliigii tarafindan sigortacilik ile ilgili mevzuatin
hazirlanmasi ve diizenlemesi faaliyetlerine ilave olarak sigortacilik sektoriine iliskin
veriler araciligiyla sektoriin takip edilmesi ve izlenmesi de gerceklestirilmektedir.
Sektorden elde edilen veriler degerlendirilerek, sigorta sirketlerinin finansal durumlari
ve yikiimliliklerini karsilama yeterlilikleri Sigortacilik Genel Midirliigi tarafindan
stirekli olarak takip edilmektedir(Kaya ve Kahya, 2017:523).
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2.5.4.2.Sigorta Denetleme Kurulu

Sigorta Denetleme Kurulu, finans kesiminin énemli bir kolunu olusturarak,
sigortacihlk alaninda faaliyet gosteren gercek ve tilizel kisi ve kuruluslarm
faaliyetlerini devlet adma denetleyen denetim birimidir. Sigorta Denetleme
Kurulu(SDK)’na ilgili mevzuatla verilen gorevler asagida belirtilmistir(Hazine, agis,
2018):

e 5684 sayil Sigortacilik Kanunu, 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirmm Sistemi Kanunu, 5363 sayili Tarim Sigortalar1 Kanunu, 6305 sayili
Afet Sigortalar1 Kanunu ve ilgili diger mevzuatlarda Hazine Miistesarina
verilen denetim, inceleme ve sorusturma faaliyetlerini yiirtiitmek ve
sonucland irmak,

e Sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorleri ile ilgili diger finansal piyasalar
hakkinda konsolide raporlar diizenlemek, bu konulardaki ¢aligmalara katilmak
ve mutalaa vermek,

e Denetim ve izlemelerden elde edilen sonuglar1 incelemek ve degerlendirmek,
yapilacak uygulamalar ve alinacak 6nlemler konusunda Hazine Miistesarina
Oneriler sunmak,

e Kanunlarin verdigi gérev ve yetkiler cergevesinde Hazine Miistesarmm Kurul
tarafindan yiiriitiilmesini uygun gordiigii sigortacilik, bireysel emeklilik,
finansal piyasalar ve kurumlarla ilgili diger inceleme ve denetleme
faaliyetlerinde bulunmak,

e Kurulun gorev ve yetki alanina giren konularda mevzuat ve uygulama ile ilgili
her tiirlii aragtirma ve diger ¢calismalar1 yapmak, yiiriitmek, goriis bildirmek ve
tekliflerde bulunmak,

e Sigortacilik ve bireysel emeklilikle ilgili denetim gerektiren ihbar ve

sikayetleri incelemek ve sonucland rmaktir.
2.5.5.Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi, 4632 sayili BETYSK ve ilgili mevzuat uyarinca
Hazine Miistesarhginm gdrev ve yetkilendirmesi ¢ercevesinde merkezi Istanbul’da
olmak iizere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur(Bireysel Emeklilik Sistemi
Unsurlari, EGM, 2004: 25).
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EGM, bireysel emeklilik sisteminin giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde
isletilmesini saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici
kamu otoritelerinin(Hazine Miistesarligi ve SPK) karar almasma yardimci olacak
verileri hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi i¢in goérevlendirilmistir. EGM ’nin
ortaklar1 arasinda, A grubu hisse senetleri ile Hazine Miistesarlig1 ve esit oranda B
grubu hisse senetleri ile sistemde faaliyet gosterme izni olan 18 emeklilik sirketi yer
almaktadr(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari, EGM, 2004: 25).

4632 sayili BETYSK’nin 20/A maddesi ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine
Miistesarhiginin gorevlendirme ve yetkilendirmesi cercevesinde basglica gorevleri

asagida belirtilmistir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari, EGM, 2004:25).

e Hazine Miistesarhgmmin karar almasma yardimei olacak verilerin saglanmasi
ve Hazine Miistesarligmm yazili iznine istinaden hizmet alacak bireysel
emeklilik sirketlerine ve kamuya saghkli bilgi aktarmu,

e Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak elektronik ortamda
gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi,

e Emeklilik sirketlerince yapilacak islemlerin sonucunda olusan bilgilerin
konsolidasyonu,

e Katihme1 bilgileri ile sozlesme bilgilerinin elektronik ortamda saklanmasi,

e Gidiliginin korunmasi,

e Kamuoyunun ve katiimcilarin bilgilendirilmesi,

o Istatistiki bilgi {iretilmesi,

e Bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak sorgulanmasi,

e Bireysel emeklilik aracilar1 smavinin yapilmasi ve bireysel emeklilik aracilari
sicilinin takibi,

e Ortak tanitim, egitim programlari, yazilim ve benzeri konulardaki taleplerin
karsilanmasi sistemin giiven iginde isleyisi ile olasi sorunlara zamaninda

miidahalelerde bulunulmasina olanak saglayacak veri olusturmaktur.

Emeklilik G6zetim Merkezi, bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bir
bicimde caliymasini saglamak iizere, gdzetim ve denetim alt yapismi olusturan,
taraflar arasinda iletisim ve veri akisini saglayan tarafsiz bir kurumdur. Bu ¢ercevede

EGM, sorunlar1 hizlica belirlemekte ve bu sorunlara zamaninda miidahale etmektedir.
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Bireysel emeklilik sisteminin basarili bir sekilde yiriitiilerek, kamunun gézetim ve

denetim sorumlulugunu etkin bir sekilde yerine getirilmesi hususunda EGM’nin

onemi biytiktir(Korkmaz, Akgeyik, Yimaz, Oktayer, Susam, Seker, 2007:168).
2.5.6.Sermaye Piyasasi1 Kurulu

Sermaye Piyasas1 Kurulu, tasarruflarm menkul kiymetlere hizli bir sekilde
doniistiiriilerek, bireylerin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygm bir sekilde katilmasma
yardimc1 olmaktir. Kurul, sermaye piyasasmin giiven, agiklik ve kararhlik i¢inde
caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve
denetlemek amaciyla 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
Istanbul’da kurulmustur. S6z konusu Kanundaki Sermaye Piyasas1 Kurulunun gorev,
yetki ve sorumluluklari, 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ile yeniden diizenlenmistir. Kurul idari ve finansal 6zerklige sahip kamu tiizel
kigiligine sahip olup, mevzuatta belirtilen verilen gorev ve yetkileri kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirmektedir. Kurul, sermaye piyasasmin
giiven, aciklik ve kararhilik i¢cinde c¢aligmasmi ve tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasini saglamak amaciyla asagida belirtilen faaliyetleri yerine
getirmektedir(Sermaye Piyasasi Kurulu, agis, 2018);

e Sermaye piyasalarmin ve kurumlarinin isleyis kurallarint belirlemek,

e Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde
yararlanmalarmi saglamak,

e Sermaye piyasasma yatwim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini
korumak,

e Piyasalarin adil ve etkin ¢alismasini saglamaktir.

Bireysel emeklilik sisteminde; emeklilik yatirrm fonlary, portfoy yonetim
sirketleri ve bu sirketlerin sozlesmeleri ile saklayicilara(Takasbank) iliskin
diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik
aracilarinin, cesitli ilan ve reklamlarla kamuya agiklayacaklari bilgilerin, Hazine
Miistesarligma ve SPK’ya aciklanmis verilere uygun olmasi gerekmektedir. Emeklilik
sozlesmesinde bulunacak hususlara, aktarim talebine ve aktarimda siire
kisitlamalarma, emeklilik halinde hak sahiplerinin bulunmasi i¢in yapilmasi gereken

arastirmalara ve tasarruflarm bu arastirma siiresi iginde degerlendirilmesine, giris
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aidati, yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya da oranlarina, kurulus izni ve
faaliyet ruhsati basvurularinda istenecek bilgi ve belgelere, bireysel emeklilik
sisteminin bilgi teknolojisi altyapisinin operasyonel unsurlarma iliskin esas ve usuller
Hazine Miistesarhigi tarafindan SPK’nm uygun goriisii~ alinarak

belirlenmektedir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari, EGM, 2004: 27).

Emeklilik yatirim fonunun denetgisi, fonun finansal durumunu zayiflatacak
veya olagandis1 sonuglar doguracak durumlar1 igeren denetim raporunu SPK’ya
gondermek zorundadir. Emeklilik sirketi fonlarinm, portfoy yoOneticilerinin ve
saklayicmim faaliyetleri en az yilda bir kez SPK tarafindan denetlenmektedir. Fonlarin
ticer aylik ve yillik donemler itibariyle bagmmsiz dis denetimleri sonunda, bagimsiz
denetci goriisiinii iceren rapor ve bagimsiz denetim raporu SPK’ya gdnderilmek
zorundadr. Emeklilik sirketlerinin finansal yonden bagmmsiz dis denetiminin
yiriitiilmesinde, bagimsiz dig denetim raporlarinin diizenlenmesinde ve denetlenmis
finansal tablolarin kamuya ilan edilmesinde sermaye piyasasi mevzuatinin bagimsiz
denetime iliskin hikkiimleri uygulanmaktadir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari,
EGM, 2004: 27).

SPK’nin yatirim fonlar1 alaninda tstlendigi islevler ile Hazine Miistesarlig1
tarafindan yuritiilen diger faaliyetlere iliskin olarak bildirdigi goriisler, Kurulun
bireysel emeklilik alanindaki diizenleyici fonksiyonlarini ortaya

koymaktadr(Korkmaz, vd.; 2007: 167).
2.5.7.Takasbank

1986-1988 yillar1 arasinda Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda gerceklestirilen
alim satim islemlerinden dogan menkul kiymetlerin teslimi ve bedellerin 6denmesine
iliskin taahhiitlere ait islemlerin yapilmasi, aracisiz olarak taraflar arasinda
gerceklestirilmistir. 1988-1992 yillar1 arasinda ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi(IMKB) biinyesinde bir miidiirlik tarafindan sunulan bu hizmetler, 1992
yilindan itibaren IMKB ve iiyelerinin ortakh ile kurulan IMKB Takas ve Saklama
A.S tarafindan yerine getirilmistir. 1996 yilinda bankacilik lisans1 da alarak hizmet
cesitliligini artran IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. diger bir ifade ile kisaca
Takasbank, borsada islem goren menkul kiymetleri kaydilestirerek merkezi
saklamasini yapmak iizere IMKB ile birlikte Merkezi Kayit Kurulusu(MKK) A.S.
faaliyetlere baslanmustir(Takasbank, agis, 2018).
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Takasbank’m en biiyiik ortagi olan IMKB’nin unvanmin Borsa Istanbul A.S.
(BIAS) olarak degisimine paralel olarak Takasbank unvani da, 11 Nisan 2013
tarihinden itbaren “Istanbul Takas ve Saklama Bankast1 A.S.” olarak

degistirilmistir(Takasbank, agis, 2018).

Emeklilik yatirim fonlarinin saklanmasi hizmeti ya Takasbank araciligi ile ya
da SPK’nin yetkilendirecegi diger kuruluslarca yapilmaktadir. Ancak emeklilik
sirketleri, baska bir saklayici kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri
konusunda gerekli bilgileri Takasbank’a aktarmak wveya bilgilere Takasbank’in
erisebilmesine olanak saglamak zorundadir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlary,
EGM, 2004: 28).

Takasbank’m bireysel emeklilik sisteminde istlendigi baslica gorevler asagida
belirtilmistir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlar, EGM, 2004: 28);

e Fon adina yapilan varbklar ile ilgili alim-satim islemlerinin takasinin
yapilabilmesi i¢in gerekli ortammn saglanmasi ve kontroli,

e Fon paylarinin katilime1 bazinda tutulmasi ve katilimecilara fon hesaplarinda
yatrmma yonlendirilecek katki payi tutari ile bunlara karsilik gelen pay
sayllarmi fon baznda izleme imkani saglanmasi,

e Fon portfoylinin SPK tarafindan belirlenen esaslar ¢er¢evesinde
yonetilmesinin kontrolii,

e Portfoy degerinin ve birim pay degerinin belirlenen degerleme esaslari
cercevesinde yonetiimesinin kontroli,

e Portfoy degerinin ve birim pay degerinin belirlenen degerleme esaslari
cercevesinde hesaplandiginin kontrolii,

e Fondan yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrolii,

e Fon portfoyiindeki menkul kiymetler iizerindeki haklarm portfoy ydnetim
sirketinin talimat1 ¢ercevesinde kullanllmasma aracilik,

o Sirkete ve portfoy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkanmm ve
gerekli raporlarin elektronik ortamda saglanmasi,

e SPK ve Hazine Miistesarliginca istenecek fon islemleri ve varliklari ile ilgili

bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi olarak ifade edilebilir.
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Emeklilik yatirnm fonundaki varliklarm, emeklilik sirketlerinin varliklarmdan
ayr1 olarak saklayic1 kurulusta saklanmasi sonucunda tasarruf sahiplerinin birikimleri,
emeklilik sirketinin iflas etmesi, kapanmasi, devredilmesi, birlesmesi gibi durumlarda
karsilikl1 giivence altina almmustir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari, EGM, 2004
28).

2.5.8.Bireysel Emeklilik Damsma Kurulu

Bireysel emeklilik sistemindeki kurumlar arasi hiyerarsik yapilanmanin en tst
kademesinde Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu yer almaktadir. S6z konusu Kurul,
bireysel emeklilik politikalarin1 belirlemek ve bu politikalarin gergeklestirilmesi igin
gerekli onerilerde bulunmaktadir(BETYSK, Md.3).

Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu, Hazine Miistesarmin baskanhgmda,
Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesinde
birer temsilciden olugsmaktadir. Bireysel Emeklilik Danigsma Kuruluna, Hazine
Miistesar1 bagkanlik etmektedir. Kurulun, ¢alisma esas ve usullerine iliskin detaylar,
konuya iliskin olarak ¢ikarilan yonetmelik ¢cercevesinde hikkme baglanmistir. Bireysel
Emeklilik Danigsma Kuruly, tic ayda bir, Hazine Miistesarliginca 6nerilen ve bagkan
tarafindan belirlenen glindem ve tarihle olagan olarak toplanmakta ancak Danigma
Kurulu Bagkani veya liyelerinden birinin gerekli gérmesi durumunda, yazili olarak
yapilan basvuru iizerine olaganiistii toplantiyada gidilebilmektedir. Kurul, toplantiya
cagirilan iiye sayisinin yarisindan bir fazlasi ile toplanmakta ve giindem maddelerine

iliskin ~ kararlar, toplantiya katilan iiye sayismin @ salt cogunlugu ile
almabilmektedir(Korkmaz, vd.;2007: 165).

Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu, bireysel emeklilik sisteminin lokomotifi
konumunda olup, sistemin kurulmasi ve saglikhi bir bigimde yiiriitiilmesi ile ilgili

biitiin agamalarda 6nemli yetki ve sorumluluklara sahiptir(Alper, 2002: 17).
2.5.9.Bireysel Emeklilik Aracilan

Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkmda Yonetmelik(BEAHY), 17 Agustos
2007 tarih ve 26616 sayili Resmi Gazetede yaymlanarak yirirlige girmistir. Bu
yonetmeligin amaci; “Emeklilik sirketleri tarafindan katilimecilara sunulan emeklilik

sozlesmelerine aracilik eden veya bunlar1 emeklilik sirketi adina yapan kisilerde

27



aranacak niteliklere, faaliyetlerine, mesleki yeterlilikleri ile bilgi ve becerilerini tespit
etmek amaciyla yapilacak smavlara, sicile, egitim programlarma, lisans ve tanitim
kart1 vermeye iliskin iglemleri ve ilgili diger usul ve esaslar1 diizenlemektir.” Yine
ayni sekilde bireysel emeklilik aracilari; “Emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara
sunulan emeklilik sdzlesmelerine aracilik eden veya bunlar1 emeklilik sirketi adina

yapan gercek kisiler ifadesi yer almaktadr(BEAHY, 2009, Md.1).

Bireysel emeklilik aracilar, BES’te, katilhmcilarm ihtiya¢ duyacaklari,

emeklilik planlarinin tanitimi, pazarlamasi, satis1 ve konu ile ilgili diger hizmetleri
sunmak tiizere gorevlendirilmistir(BEAHY, 2009, Md. 1).

Gergek kisi bireysel emeklilik aracilar, EGM tarafindan yapilan mesleki bilgi
ve beceri dlgme smavi(e-BEAS) ile tamamlayict egitim programlarini basari ile
tamamlamak zorundadr. Olgme smavinda basarili olan adaylara lisans belgesi
verilmektedir. Olgme smavinda basarili olan arac1 aday, iic donem araliksiz olarak
tamamlayict egitim programma katilmak zorundadir. Bireysel emeklilik aracilarinda

ayrica aranan nitelikler asagida belirtilmistir;

e Enaz dort yillik yikksekogretim kurumlarindan mezun olmak; en az ki yilhk
bankacilik, borsa ve finans, isletme, maliye, menkul kiymetler ve sermaye
piyasasi, muhasebe, para ve sermaye yonetimi, pazarlama ve sigortacilik
meslek yikksek okullarindan mezun olmak veya yonetmelikte belirtilen
niteliklere haiz, en az lise veya dengi okul mezunu olmak,

e Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamak, taksirli su¢lar hari¢ olmak iizere
affa ugramis olsalar dahi siireli hapis, bireysel emeklilik veya sigortacilik
mevzuatina aykiri hareketlerinden dolayr hapis veya birden fazla adli para
cezasina mahkum edilmemis yahut cezas1 ne olursa olsun basit ve nitelikli
zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandmricilik, sahtecilik, giiveni kdotiiye
kullanma, hileli iflas, gorevi kotiiye kullanma gibi yiiz kizartic1 suglar ile
kacakgilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma, sucgtan
kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, devlet sirlarini agia vurma veya
vergi kagake¢ihgl suglarindan dolayr hikkiim giymemis olmak,

e Meslek seref ve haysiyetine aykir1 davranglarda bulunmamus olmak,

e Adma bireysel emeklilik araciligi yapacaklari sirketin emeklilik {iriinlerine

iliskin gerekli egitimleri tamamlamis olmak olarak ifade edilebilir.
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Lise veya dengi okul mezunu olan kisiler ise smava basvuru tarihi itibariyle
son ii¢ yil icinde toplam en az bir yil boyunca emeklilik sirketlerinde, sigorta
sirketlerinde, sigorta acentelerinde, sigorta brokerlerinde, bankalarda, sermaye
piyasasi araci kurumlarinda veya Miistesarlk¢a uygun goriilen benzeri mali
kuruluslarda sirket personeli olarak ¢alismis olmak sarti aranmaktadir. Ayrica Hazine
Miistesarliginca uygun goriilen kamu istihdam programlari kapsaminda bireysel
emeklilik aracihgma iliskin kurs ve staj1 basariyla tamamlamig olmasi gerekenler de

bireysel emeklilik aracilar1 smavina girmeye hak kazanabilmektedir.

2.5.10.Emeklilik Yatinm Fonlan

Bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli unsurlarindan birisi de emeklilik
yatrim fonlaridr. Ciinkti BES, emeklilik yatirim fonlar1 araciligiyla elde edilebilecek
birikimler {izerne kurulmustur.

Emeklilik yatirim fonlarmin sermaye piyasalarinin  gelismesinde ve
derinlesmesinde dnemli bir yeri bulunmaktadir. Giliniimiizde gelismis iilkelerin yan1
srra, sosyal giivenlik alaninda reform gergeklestiren iilkelerin birgogunda bu fonlar,
sermaye piyasalarmdaki en onemli kurumsal yatirim araglarindan biri olarak ifade
edilmektedir. Ingiltere, Amerika, Hollanda gibi iilkelerde emeklilik yatirim fonlarmnmn
portfoylerinin milli gelire orani %60’larm iizerindedir(Korkmaz, vd.; 2007: 182)

Emeklilik yatrim fonlar1, sirket tarafindan, emeklilik sdzlesmesi ¢ercevesinde
alman ve katilimcilar admna bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin
dagitilmas1 ve inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla kurulan

fonlard r(Giilver, 2008: 43).

Bireysel emeklilik sirketleri, emeklilik sdzlesmelerinde belirtilmek sartiyla,
para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan, farkli portfoy yapilarma sahip, SPK

tarafindan belirlenen tiirlerden olmak tizere, en az ¢ fon kurmak
zorundadr(BETYSK, Md.17/3).

Emeklilik yatrm fonlarma iliskin en kapsamli diizenleme, 4632 sayili
BETYSK’ya gore Hazine Miistesarligmm goriisii alinarak SPK tarafindan ¢ikarilan
Emeklilik Yatirim Fonlarmm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda

Yonetmelik ile yapilmistir. S6z konusu yonetmelik, emeklilik yatirim fonlarinin
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tirleri, kuruluglar,, orgiit yapisiy, faaliyet ilke ve esaslari, katki paymm fonlarda
toplanmas1 ve degerlendirilmesi, fon malvarligi, fon portfoyiindeki varliklarin
saklanmasi, portfoylin yonetimi, fonlarin birlesme, devir ve doniisiim esaslary, i¢ ve

dis denetimi ile kamunun aydmlatilmasina iliskin esas ve usulleri diizenlemektedir

(Yazic,, 2015:130).

Fon portfoyiindeki para ve sermaye piyasasi araglari ile diger varliklar, fon
adma Takasbank biinyesinde saklanmaktadir. Fon paylar1t katiimer bazinda
izlendiginden, katilimcilarm, bireysel emeklilik hesaplar1 yoluyla sahip olduklar1 fon
pay adetlerini, emeklilik sirketindeki hesaplarmin yani sira Takasbank’taki
hesaplarindan da ayrica takip etmeleri miimkiindiir(Yazici, 2015:131).

4632 saylh BETYSK’ya gore fonlar, para ve sermaye piyasasi araglarindan,
kiymetli madenlerden veya SPK tarafindan belirlenen benzeri diger yatirim
ara¢larindan olusturulabilmektedir. Fon kurulus yonetmeliginde, bu husus biraz daha
detaylandirilarak fon portfoyiiniin, asagida belirtilen yatrim araglari ve islemlerinden
olusturulabilecegi  diizenlenmistir(Emeklilik ~ Yatwrim Fonlarmin  Kurulus ve

Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Md. 5/3).

e Vadeli mevduat ve katihm hesaby,

e Bor¢lanma araglari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklk paylan,

o Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayah varlklar,
e Tiirev ara¢ islemleri ile varantlar,

e Takasbank para piyasasi islemleri,

e Yatrmm fonu katima paylari,

e Borsalarda gerceklestirilen tiirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve

primleri,
e Kira sertifikalary,

e SPK tarafindan belirlenen diger yatrim araclari olarak belirtilmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde yer alan emeklilik yatrmm fon tiirlerini ise 6
grupta smiflandirmak miimkiindiir. Bunlar;

I. Gelir Amagh Fonlar,
il. Bliyime Amagh Fonlar,
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iii. Para Piyasas1 Fonlary,

iv. Kiymetli Madenler Fonlari,
v. Ihtisaslasmis Fonlar,

vi. Diger Fonlar.

Otomatik katilim sistemindeki emeklilik yatirim fon tiirlerini ise ii¢ grupta
toplanmistrr. Bunlar;

¢ Baslangic Fonlary,

e Standart Fonlar,

e Diger Fonlar,
- Muhafazakar/Temkinli Fonlar,
- Dengeli Fonlar,
- Atak/Dmnamik/Biiylime Fonlari,
- Agresif Fonlar.

SPK’nin yaptig1 bu smiflandirma, mutlak nitelikte baglayiciligi olan bir
siniflandirma  degildir. Kurul, uygulamaya yon vermek ve bireysel emeklilik
sitketlerine yol gosterebilmek amaciyla, fon tiirlerini genis kapsamda tantmistir. Bu
fonlar, bireysel emeklilik sirketleri agisindan smnirlayici nitelikte degildir. SPK
tarafindan uygun goriilmesi halinde baska fon tiirlerinin olusturulmasma da izin

verilmektedir(Korkmaz, vd.;2007:183).

I.Gelir Amacgh Fonlar; Gelir amagh fonlar, yatrim yapilacak varlklar ile bu
varliklardan elde edilecek olan temettii ve faiz gelirlerine agrlik verilerek belirlenen
fonlardan olusmaktadir. Bu fonlar;

a) Hisse Senedi Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli temettii 6demesi
yapan ve fiyat hareketliligi nispeten daha az olan ortaklik paylarmma yatran ve
temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fonlaridir.

b) Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, kamu
borglanma araglarinin konu oldugu ters repoya ve devlet i¢ borglanma senetlerine
yatran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fonlardir.

¢) Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonlari: Fon portfyiiniin en az %80’ini dzel

sektor bor¢lanma araglarma yatwran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.
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d) Kira Sertifikas1 Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kira sertifikalarma
yatrran ve kira sertifikas1t geliri elde etmeyi hedefleyen fonlardir.

e) Karma Borclanma Araclan Fonlan: Her birinin degeri fon portfoyiiniin
%?20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ ini kamu bor¢lanma
araclarmma ve 6zel sektor bor¢clanma araclarmma yatiran ve faiz geliri elde etmeyi
hedefleyen fonlaridur.

f) Karma Fonlar: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ ini ortaklik paylarma ve bor¢lanma araglarmna
veya kira sertifikalarina yatran ve temettii, faiz ve kira sertifikasi geliri elde etmeyi
hedefleyen fonlaridir.

g) Esnek Fonlar: Fon portfoyiiniin tamamini, degisen piyasa kosullarma gore
BEAHY’in besinci maddesinde belirtilen yerli ve yabanci varlk tiirlerinin
tamamina veya bir kismma yatiran ve temettii, faiz veya kira sertifikas1 geliri elde
etmeyi hedefleyen fonlardwr. Bu tir fonlarm varlik dagilim Onceden
belirlenmemektedir.

ii. Biiyiime Amach Fonlar; Biiyiime amach fonlar, yatirim yapilacak
varliklarin ve bu varliklardan elde edilecek sermaye kazancina agirhik verilerek
belirlenen fonlardr. Bu fonlar;

a) Hisse Senedi Fonlan: Fon portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem goren
ortakliklarin paylarma yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fonlardr.

b) Kiigiik Sirketler Hisse Senedi Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ ini kiigiik
veya biiylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardrr.

c) Karma Fonlar: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ ini ortaklik paylarina, bor¢lanma araglarina ve
kira sertifikalarina yatran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardur.

d) Uluslararasi Hisse Senedi Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, yabanc1 hisse
senetlerine yatran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardur.

e) Uluslararas1 Karma Fonlar: Her birinin degeri fon portfoyiiniin % 20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve

yabanc1 bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fonlardr.
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f) Esnek Fonlar: Fon portfoyiiniin tamammi, degisen piyasa kosullarma gore
BEAHY’in besinci maddesinde belirtilen yerli ve yabanci varlik tiirlerinin
tamamina veya bir kismma yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fonlardr.

iii. Para Piyasas1 Fonlan; Para piyasasi fonlar1 vadesine en fazla 184 giin
kalmig likiditesi yilksek para ve sermaye piyasasi araglari ile portfoyiiniin agirhkli
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar olarak ifade edilir. Bu fonlar;

a) Kamu Likit Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80'ini, kamu borglanma araglarmin
konu oldugu ters repoya, devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ve 28 Mart 2002 tarihli ve
4749 sayilh Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ¢er¢evesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarma yatrmak kaydiyla, fon varhklarini Takasbank para piyasasi islemleri
dahil para piyasas1 fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye
piyasast araglarmda degerlendiren fonlardir.

b) Ozel Sektor Likit Fonlan: Fon portfoyiiniin en az %80'ini 6zel sektdr borglanma
araclarma ve Ozel sektdr tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarma yatirmak
kaydiyla, fon varliklari ters repo ve Takasbank para piyasasi islemleri dahil para
piyasast fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi
araglarmda degerlendiren fonlardrr.

c) Esnek Likit Fonlar: Fon portfoyiiniin en az %80’ini bor¢lanma araglarina, kira
sertifikalarina ve ters repoya yatirmak kaydiyla, fon varliklarmi Takasbank para
piyasasi islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip
para ve sermaye piyasasi araclarmda degerlendiren fonlardir.

iv. Kiymetli Madenler Fonlan; Kiymetli madenler fonlari, fon portfoyiiniin
en az %80’ini kiymetli madenler ile altma dayali varliklardan olusturmak amaciyla
kurulmus fonlardr. Bu fonlar;

a) Kiymetli Madenler Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi

borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali varliklara

yatrran fonlardr.

b) Altin Fonlan: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altm ve altma dayah varlklara yatran fonlardir.
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v. Thtisaslasmms Fonlar; Fon portfoyiiniin; cografi bolge, iike, sektor ve
endeksler bazinda yatrim yapilarak olusturulmasi, ihtisaslagmis fonlar olarak ifade
edilir. Bu fonlar;

a) Yabanc1 Ulke Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80 ini, sadece bir yabanci iikke
tarafindan veya bu yabanci likede yerlesik sirketler tarafindan ihra¢ edilen para ve
sermaye piyasasi araglarma yatran fonlardir.

b) Sektor Fonlan: Fon portfoyiiniin en az %80’ ini, belirli sektor ya da sektorlerde
bulunan ortaklklarin paylarma yatran fonlardur.

¢) Endeks Fonlar: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor Endeks
Fonu veya benzer fonlar olmak iizere, baz alinan ve Kurulca uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiliniin en az %80’ini yatiran ve baz
alman endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az
0,9 olmasmi ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fonlardrr.

vi. Diger Fonlar; Yukarida belirtilen fon tiirlerine girmeyen fonlar ise diger
fonlar bashg1 altmda asagidaki sekilde ifade edilmistir. Bu fonlar ise;

a) Dengeli Fonlar: Fon portfoyiliniin tamamini, ortaklik payi, bor¢lanma araglari ve

kira sertifikalarmin karmasmdan olusturan, hem sermaye kazanct hem de temettii, faiz

ve kira sertifikas1 geliri elde etmeyi hedefleyen fonlardrr.

b) Esnek Fonlar: Fon portfoyiliniin tamamini, degisen piyasa kosullarina gore

Yonetmeligin besinci maddesinde belirtilen yerli ve yabanci varlik tiirlerinin

tamamina veya bir kismina yatiran, hem sermaye kazanci hem de temettii, faiz ve kira

sertifikas1 geliri elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Bu tiir fonlarm varlik dagilin

onceden belirlenmemektedir.
2.6.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ DENETIiMi

Bireysel emeklilik sisteminin daha etkin ve saglikh bir bicimde isleyebilmesi
ve katilmcilarin hak ve menfaatlerinin en iist diizeyde korunmasma yonelik 6nemli

diizenlemeler yapilmistir(Korkmaz, vd.; 2007: 190).

BES sirketlerinin ve bu sirketlerin biinyelerindeki fonlar, Hazine Miistesarlig1
ve SPK disinda finansal yonden yilda en az bir defa bagimsiz dig denetime ayrica
emeklilik ve sigorta faaliyetleri ile ilgili olarak ta her yil sonunda, aktiieryal denetime

tabi tutulmaktadir.
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2.6.1.Hazine Miistesarhg1 Tarafindan Yapilan Denetim

Hazine Miistesarhigi, bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bigimde
Isletilmesini saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla bireysel
emeklilik sirketlerinin ve bireysel emeklilik aracilarmm faaliyetlerini gézetim ve
denetimine yonelik alt yap1 olusturulmasina, bireysel emeklilik hesaplarmna, emeklilik
planlarmna, islemlerin konsolidasyonuna, katilimcilara ait bilgilerin saklanmasma,
kamunun ve katilimcilarm bilgilendirilmesine, istatistiki bilgi tiretimine, bireysel
emeklilik aracilar1 siciline ve bireysel emeklilik aracilar1 sinavina iliskin islemlerin
yapilmasi ile hayat sigortalar1 ve diger sigorta branslarina iliskin verilebilecek diger
gorevleri yerine getirmek lizere 6zel hukuk hiikkiimlerine gére kurulmus bir tiizel
kisiyi emeklilik gdzetim merkezi olarak gorevlendirebilmektedir. Emeklilik gdzetim
merkezinin ana sdzlesmesinde yer almasi gereken hususlar Hazine Miistesarliginca
belirlenmekte ve ana sozlesmede yapilacak degisikliklerde Hazine Miistesarhiginin
uygun goriisii aranmaktadir. Emeklilik gdzetim merkezinin denetimi de Hazine

Miistesarliginca yapilmaktadir(BETYSK, Md.20).

Hazine Mistesarligi, bireysel emeklilik sisteminin en onemli denetleyicisi
olup emeklilik sirketlerinin, emeklilik ve sigortacilik faaliyetlerini yilda bir defa
olagan olarak denetlemektedir. Ancak gerekli goriildiigii durumlarda, her an
olaganiistii denetime de gidebilmektedir(BETYSK, Md.20).

2.6.2.Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Denetim

Hazine Miistesarhig1 ile birlikte, bireysel emeklilik sisteminin denetiminden
aktif olarak sorumlu olan bir diger kurum ise SPK’dr. SPK, bireysel emeklilik
sirketlerine bagl yatwrim fonlarmin, portfoy yoOneticilerinin ve saklayicilarmin

faaliyetlerini en az yilda bir kez denetlemektedir(BETYSK, Md.20).

Bireysel emeklilik yatirim fonlarmm; muhasebe, belge ve kayit diizeninin
portfoy yoneticisi diginda olusturulmasi zorunlu tutulmustur. Yine bu fonlarin hesap
ve islemleri Uicer aylik ve yillik donemler itibariyle bagimsiz dis denetime tabi
tutulmaktadir. Bagimsiz dis denetim yapilan donemlerde, yatirim fonu varliklarinmn
mevzuata uygun olarak saklanip saklanmadigi, fona iliskin i¢ kontrol sistemi, fonun
birim pay degerinin mevzuata uygun bir bigimde hesaplanp hesaplanmadigi ve

yatrim fonunun yatirim performansma iliskin olarak kamuya agiklanan bilgilerin

35



mevzuata uygun olup olmadig1 hususlarna iligkin bilgiler, bagimsiz denet¢i goriiglinii
iceren bir raporla birlikte bireysel emeklilik sirketine ve SPK’ya
gonderilmektedir(BEAHY, 2009, Md,37).

2.6.3.Emeklilik Gozetim Merkezi Tarafindan Yapilan Denetim

Hazine Miistesarhigi ve SPK tarafindan yil igerisinde yapilan denetimlerin
disinda, bireysel emeklilik sirketleri EGM tarafindan da ayrica gilinlik gozetim ve
denetime tabi tutulmaktadir. Ginlik olarak yapilan bu gorev esasen Hazine
Miistesarligina ait olup Miistesarlik adina EGM aracihigiyla siirdiriilmektedir. Bu
cercevede bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak g6zetimi,
denetimi, bireysel emeklilik sézlesmelerine iliskin bilgilerin saklanmasi, gerekli
bilgilendirmelerin yapilmasi ile istatistiki bilgi tiretimi gibi hususlar EGM tarafindan
saglanmaktadir. EGM, denetim faaliyetlerinde, bireylerin emeklilik yatirim fonlariyla
ilgili iglemlere iligkin bilgilere SPK ya da SPK’nm uygun gordiigii saklactyic1 kurulus
aracith@r ile ulagsabilmektedir(Korkmaz, vd.;2007: 192).

2.6.4.Aktiieryal Denetim

Bireysel emeklilik sirketleri, emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri ile ilgili her
yil sonunda aktiieryal denetime tabidir. Bu denetim, bireysel emeklilk sirketinin
faaliyet gosterdigi tiim branglarla ilgili teknik analizleri igermektedir. Hazirlanan
raporlar, bireysel emeklilik sirketi genel midirii veya genel midir yardimcisi

tarafindan imzal olarak her yil en ge¢ Mart ay1 sonuna kadar Hazine Miistesarligina
gonderilmektedir(Yiiceer, 2010: 38).

2.6.5.1¢c Kontrol Sistemi ve i¢c Denetim

Bireysel emeklilik sirketleri ayrica i¢ denetime de tabi tutulmaktadir.
Yapilacak i¢ denetim ile birlikte; sirket faaliyetlerinde verimliligin, finansal ve idari
konularda giivenilir bilgi akiginin, bilgi biitiinliigiiniin, bilgiye zamaninda erigim ile
faaliyetlerin  mevzuata uygunlugunun saglanmasi1 amaglanmaktadir. Bireysel
emeklilik sirketleri, i¢ denetim sistemine iliskin tiim politika ve prosediirleri yazili
hale getirmekte olup, sirket i¢ denetgisi denetim siirecinde karsilastigi olumsuz

hususlari, hem yOnetim kuruluna hem de Hazine Miistesarligma bir rapor ile
bildirmelidir(Korkmaz, vd.; 2007: 194).
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2.6.6.Bagimsiz D1 Denetim

BES’in giivenli ve etkin bir sekilde calismasi i¢cin uygulanan bir diger denetim
tiirii ise bagimsiz dis denetimdir. Bagimsiz dis denetim, hem emeklilik sirketlerinin
finansal bakimdan denetimini, hem de emeklilik yatirnm fonlarmm hesap ve
islemlerine iligkin denetimleri kapsamaktadr(Korkmaz, vd.; 2007: 193).

Bagimsiz dis denetimin, bagimsiz denetim Kuruluslar: tarafindan yilda en az
bir kez yapilmas1 zorunludur. Bireysel emeklilik sirketlerinin bagimsiz dis denetimine
iliskin esas ve wusuller Hazine Miistesarligi, emeklilik yatirnrm fonlarmm dis
denetimine iliskin esas ve wusuller ise Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Emeklilik yatirim fonlarmm hesap ve islemlerinin bagimsiz dis
denetimi ise tiger aylk donemler halinde yapimaktadir(BETYSK, Md.21).

2.7.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINIiN FINANSMAN KAYNAKLARI

Bireysel emeklilik sistemi; katilmcilarm ve devletin katki payr 6demeleri,
katihmcilarin gider 6demeleri ve kesintileri, giris aidatlari, yonetim gideri kesintileri,

fon toplam gider kesintisi ve performans kesintileri ile finanse edilen bir sistemdir.
2.7.1. Katthmcilann Katki Pay1 Odemeleri

BES daha 6nce de ifade edildigi gibi katkipay1 temelli bir sistemdir. Baska bir
ifade ile BES’in temel finans kaynagi, katilimcilarin 6dedikleri katki paylardir.
Goniilliliik esasma dayal olarak kurulan bu sistemde, katki paylar1 sisteme giren
katilimcilar tarafindan 6denmektedir. Yapilan son diizenlemelerde katilimcilarin
bagimli olarak calistigi durumlarda, bazi katilimcilar adma isverenleri de katkida
bulunmaktadr(Alper, 2002: 20).

BES’e iliskin yapilan diizenlemelerde katilimcilarin 6demesi gereken Kkatki
payr tutari, O0deme sekli ve Odeme siiresi ile ilgili detayli agiklamalara yer
verilmemistir. Katilimcilarin 6deyecekleri katki payi, taraflar arasinda diizenlenecek
sozlesmelerde belirlenmekte ve katilimcilardan havale, kredi karti ya da maas

kesintisi gibi yollarla tahsil edilmektedir(BESHY, Md.14).

Katilimeilar bireysel emeklilik s6zlesmesi teklif formunu imzaladig: tarihten
itbaren 60 giin i¢inde sdzlesmeden vazgegebilmektedir. Bu durumda fon gider

kesintisi haricinde hi¢bir kesinti yapilmadan, hatta sézlesmenin imzalanmasindan
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sonra elde edilebilecek yatirim gelirleri de dahil olmak iizere 6denen tutarin tamami
geri almabilmektedir(Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari, EGM, 2004: 17).

Bireysel emeklilik sistemine giris esnasinda taraflarca yapilan sozlesmede,
katilimcmin dahil oldugu emeklilik planinda yonetim ve fon isletim giderini kapsayan
asgari katki payr tutarin belirlenmekte ve genellikle odemeler bu tutarda
yapilmaktadir. Katki paylari, bireysel emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliige girmesi ve
bireysel emeklilik sirketi hesaplarmi takip eden en gec iki is giinii igerisinde yatirima
yonlendirilmektedir. Bu yikimliligin siiresi igerisinde yerine getirilmemesi
durumunda ise katilimcinin dahil olacagi fonun son aylik getirisinin iki kati tutarinda
gecikme cezast uygulanmakta ve bu tutar katiimcmmn hesabma ilave

edilmektedir(BESHY, Md.24).
2.7.2.Devlet Katkis1

1 Ocak 2013 tarihinden itibaren 6denen katki paylar1 icin ayrica devlet katkisi
hesaplamasi1 yapilmaktadir. Devlet katkisi, katilime1 tarafindan 6denen katk1 paymin
%251 oraninda devlet tarafindan katilimcmin bireysel emeklilik hesabina 6denen
tutar1 ifade etmektedir. Ancak aylik devlet katkis1 tutari ilgili yila iliskin briit asgari
ticret toplaminin %25’ini gecememektedir. Bireysel ya da gruba bagh bireysel
emeklilik s6zlesmesine katkipay1 6deyen Tiirkiye Cumhuriyeti vatandas1 ve 29 Mayis
20009 tarihli ve 5901 sayili Tirk Vatandashgi Kanununun 28’inci maddesi kapsaminda
olan tiim katilimcilarin belirlenen limit dahilinde devlet katkisindan faydalanabilmesi
miimkiindiir. Devlet katkisinin hak kazanilan boliimiine iliskin getirisi {izerinden;

Tablo 2.2°de belirtilen oranlarda stopaj yapilmaktadir(www.egm.org.tr).

Tablo 2.2. : Bireysel Emeklilik Sistemi Stopaj Oranlart

Bireysel Emeklilik Sisteminden Hak Kazamlan Devlet Katkis1 Getirisi
Ayrilma Durumu Uzerinden Alinacak Stopaj Oram
10 yildan az siireyle sistemde %15
kalarak ayrilanlar
10 y1l siireyle sistemde kalmakla birlikte %10
emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar
Emeklilik, vefat, maluliyet %5
nedeniyle ayrilanlar
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2.7.3.Giris Aidat1

Bireysel emeklilik sirketleri, katilimecinim, bireysel emeklilik sistemine ilk defa
katilmas1 sirasinda veya farkhi bir sirket ile ilk defa emeklilik sozlesmesi imzalanmasi1
halinde katilimcilardan, sponsorlardan veya igverenlerden, teklifin imzalandig1 veya
mesafeli satista teklifin onaylandig1 tarihte gegerli aylik briit asgari ticret tutar1 dikkate
almarak ilgili maddede belirtilen esaslar dahilinde giris aidati alnabilir(Bireysel
Emeklilik Islemleri Denetim Rehberi, 2016:51).

Girig aidat1 pesin ya da aktarim veya sistemden ¢ikis tarihine ertelenmis olarak
gelecekte tahsil edilebilmektedir. Bireysel emeklilik sdzlesmesinden 6 liim, maluliyet
ya da emeklilik hakkini kullanarak ayrilanlardan ise ertelenmis sekildeki girig aidati
tahsil edilemez. Giris aidati, katki paylarindan ayriolarak takip ve tahsil edilmektedir.
Ancak katilimcinin BES’ten ayrilmasi veya baska bir bireysel emeklilik sirketine
aktarim talebinde bulunmasi halinde, ertelenmis giris aidati katilimcinin bireysel
emeklilik hesabindaki birkiminden mahsup edilebilir. Katilimcmin ayni sirkette
birden fazla bireysel emeklilik sozlesmesi veya gruba bagh bireysel emeklilik
sOzlesmesi bulunmas1 halinde ise bu sdzlesmelerden sadece ilki i¢in giris aidati
almabilir. Katilmemm, bireysel emeklilik sdzlesmesini imzaladigi ve onaymnin

alindig1 tarihten sonraki 60 giinlik sirede cayma hakki kullanarak sdzlesmeyi
sonlandiran katihmeciya tahsil edilmis giris aidati iade edilir(BESHY, Md. 20).

BETYSK’da giris aidatinin; BES’e yeni katilimc1 saglamasma yonelik olarak
yapilacak reklam, iirin gelistirme, altyap: yatirimlar1 ve pazarlama gibi giderler igin
alndig1 belirtiimektedir(Korkmaz, vd.;2007:163).

2.7.4.Yonetim Gider Kesintisi

Bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylar1 ile katiimcmin birikimi
tizerinden yonetim gider kesintisi almabilmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri,
bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi giderlerin karsilanabilmesi igin,
katilimcinin hesabina yapilan katk1 paylar1 iizerinden belirli bir oranda ydnetim gideri
kesintisi yapabilmektedir. Emeklilik sirketinin yapacagi kesinti tutari, katilimcinin
0dedigi katk1 pay1 tutarinin %2 °si oraninda olabilmektedir. Yonetim gideri kesintisi

orani, tutari, tahsil edilme sekli ve konuya iliskin diger hususlarin emeklilik planinda
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acikca belirtilmesi gerekmektedir(Bireysel Emeklilik Islemleri Denetim Rehberi,
2016:52).

2.7.5.Fon Toplam Gider Kesintisi ve Performans Kesintisi

BES’te yer alan bir diger finans kaynagi ise, fon toplam gider ve performans
kesintisidir. Kesinti, emeklilik yatrmm fonuna iliskin yonetim giderlerinin
kargilanmas1 amactyla yapilmaktadir. Bu c¢ergevede toplam kesinti, fon isletim
giderine iliskin kesinti dahil olmak tizere BESHY te fon grubuna gore belirtilmekte
veya Hazine Miistesarhigmimn bagh oldugu Bakan tarafindan belirlenen azami oranlar1
agsmayacak sekilde fon ictiizigiinde belirlenmektedir. Fon ictiiziigiinde belirtilen
giinliik kesinti oraninin asilip agilmadigr bireysel emeklilik sirketi tarafindan giinliik
olarak kontrol edilmektedir. Yapilan kontrollerde ilgili oranin asildigi durumlarda,
asan Kkesinti tutar1 fon birim pay fiyatina yansitilacak sekilde giinliik olarak fon
kayitlarma alinmaktadir. lgili takvim yilmin sonunda ise fon ictiiziigiinde belirlenen
oranlar1 agan kisimlar ilgili donemi takip eden bes is giinii iginde bireysel emeklilik
sirketince fona iade edilmektedir(BESHY, Md. 19).

Fon toplam gider kesintisine iliskin iade, sozlesme bazmnda ve sozlesme
yildoniimleri esas alinmak suretiyle yillik olarak yapilmaktadir. Kesintinin hesaplama
tarihi itibariyle mevcut bulunan birikim tutarinin %]1,1’inin altinda kalan kismu igin

lade uygulanamamaktadir(Bireysel Emeklilik Islemleri Denetim Rehberi, 2016: 56).

Fon toplam gider kesintisinin net varlik degeri {izerinden belirli bir yiizde
olarak hesaplanmasi, bireysel emeklilik sistemine uzun siire katki1 yapan ve yiiksek
miktarda fona sahip olan katilmec1 tarafindan oOnemli bir maliyet unsuru
olmaktadir(Alper, 2002:21).

28. TURKIYE’'DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi VE SISTEMIN
ISLEYISI

Tiirkiye’de gegmis yillarda ortaya ¢ikan yiiksek sosyal giivenlik agiklari
biitceye asirt yikk getirmis, yatirim fonlarmin verimsiz isletilmesi, emeklilik yagmnin
diisik olmasi, artan bagimhilik oran1 gibi nedenlerle sosyal giivenlik sistemi iglevini
yerine getirmede yetersiz kalmistir(Kaya ve Kahya, 2017: 460). Bu nedenlerden

dolay1 bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sisteminin bir ikamesi olarak

gorlilmeye baslanmis veya sosyal giivenlik sistemine yenilik getirmistir.
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1950°1li yillardan itibaren diinya genelindeki sosyal gilivenlik sistemlerinde
yasanan krizler, iilkemizde de gergeklesmistir. Ancak iilkemizde karsi karsiya kalinan
sorunlar, gelismis iilkelerden farklilik gostermistir. Niifusun yaslanmasi ve hayatta
kalma beklentisinin yiikselmesi gibi demografik kaynakli sorunlardan ziyade,
aktiieryal dengenin yeterince gdzetilememesi ve kurumsal yonetim alaninda ortaya
¢ikan yetersizlikler, Tiirkiye’nin sosyal giivenlik sisteminde yasadigi sorunlarin en
onemlileri arasindadr. 1999 yilinda yapilan reform girisimleri ile birlikte; finansal,
kurumsal ve idari olarak yeniden yapilandirmalar yapilmis, mevcut kamu sosyal
giivenlik sisteminin giiclendirilmesi ve ilgili kurumlarin daha nitelikli bir sosyal
giivenlik hizmeti verir hale getirilmesi amaglanmistr. Bu g¢ergevede kamu kesimi
tarafindan sunulan sosyal giivenlik hizmetlerini tamamlayic1 nitelikte bir takim ek
programlar  gelistirilmeye cahsilmistir. Bireysel emeklilik alaninda yapilan
diizenlemeler, s6z konusu reformun 6nemli bir pargas1 olarak ifade edilmektedir

(Korkmaz, vd.;2007:157).

Bu diizenlemeler sonucunda, bireysel emeklilik sisteminin hukuki alt yapismi
olusturan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” 28 Haziran 2001
tarihinde Tirkiye Biiyik Millet Meclisi TBMM) tarafindan kabul edilmis ve Resmi
Gazetede yaymlandiktan sonra 07 EKim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Hazine Mistesarhgi ve SPK tarafindan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanununu tamamlayici nitelikte bircok yonetmelik yaymlanmustir.
Bu yonetmeliklerden ilki, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun kurulus ve isleyis
esaslarint tespit etmek amaciyla ¢ikarilmustir. BETYSK hazirlanirken, sistemin
isleyisine iligkin yonetmeliklerin de, Kanunun yayimm tarihinden itibaren 6 ay i¢cinde
cikarilmas1 ongoriilmiis ve bu cercevede “Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun
Calisma Esas ve Usiilleri Hakkinda Yonetmelik” 31 Ekim 2001 tarih ve 24569 sayili
Resmi Gazetede yaynarak yiiriirliige girmistir(Korkmaz, vd.;2007:158).

Bircok iilkede oldugu gibi iilkemizde de bireysel emeklilik sisteminin
gelisimine yonelik olarak katilimi arttirmak i¢in vergi tesvikleri getirilmistir. Genel
olarak ticretli veya beyanname verenler ile igverenlerce ddenen katki paylarmmm vergi
matrahindan indirilmesi tesviki s6z konusu olmus ayrica bireysel emeklilik sirketleri
icin de birtakim istisnalar getirilmistir. Ancak bu tesviklerden sadece bir kisim

katilimcilar yani iicretli ve beyanname veren mikelleflerin yararlanmasi, daha
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kapsayic1 bir tesvikin hazirlanmasi ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bu amacgla 29
Agustos 2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazetede yaymmlanan 6327 sayil1 Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkkmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun ile bireysel emeklilik sistemi

lle vergisel tesvik mekanizmasinda baz degisikliklere gidilmistir.

Yapilan hukuksal diizenleme ile vergi tevkifatlari, sadece getiriler iizerinden
yapilmaya baglanmis, katki paylarmm matrahtan indirilebilmesi tesviki ise
isverenlerce 6denen hari¢ olmak iizere kaldirilarak yerine devlet katkis1 mekanizmasi
getirilmistir. Bu sayede tesviklerin daha kapsamli olmasi ve daha ¢ok katilimcinin
faydalanmas1 6ngoriilmistiir. Ayrica 01 Ocak 2017 tarihinden itibaren yiiriirliige giren
diizenleme ile bireysel emeklilik sistemine katilim, 45 yasini doldurmamuis tcretliler
icin zorunlu hale getirilerek, vergisel tesviklerle ulasiimak istenen amaglar
desteklenmistir(Rakic1 ve Ela, 2016:91).

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli 6zelliklerinden biri,
BES’in mevcut sosyal giivenlik sisteminin bir alternatifi olmayip aksine onu ikame
edici bir 6zellik tagiyor olmasidir. Bireysel emeklilik sisteminin isleyisinde lizerinde
durulmasi1 gereken bir diger husus otomatik katilim sistemi(OKS)’dir. Son donemde
BES’e katilimi daha aktif hale getirmek i¢cin OKS olusturulmustur. BES ile ilgili
kanunun 1 Ocak 2017 tarihinde yiiriirlige giren hiikiimlerine gore, isveren kademeli
bir sekilde ¢ahsanlarint OKS’ye dahil etmek zorundadir.

OKS’ye katihm c¢alisan sayist ve yasma baglh olmak iizere zorunlu
olabilmekte, ancak katilimci isterse sisteme girilen tarihten itibaren 2 ay igerisinde
cayma hakkmi kullanarak otomatik BES iptali i¢cin basvuruda bulunabilmektedir.
2019 yilindan itibaren ise 5 kisiden fazla ¢alisani olan ve 45 yasmi asmamis biitiin
isletmelerin calisanlari, otomatik katillm kapsamina dahil edilecektir. Ayrilmak
istemeyen bireyler ise is hayatinda kazandiklar1 gelirin bir b6 limiinii emekli olduktan
sonra harcamak ve emeklilik doneminde iyi bir yasam kalitesine erisebilmek igin
OKS araciligiyla ek tasarrufta bulunmaktadir. Ayrica BES’te verilen %25 devlet
katkisinin haricinde OKS sisteminde kalan katilimcilara 1 defaya mahsus olmak iizere
1.000 Tirk Lirast devlet katkis1 niteliginde hibe verilmektedir. Fonlama esasina dayali
olan bu sistemin finansal dayanagi, vergi ve benzeri kamu gelirleri degil, daha 6nce

belirtilen BES’in finansman kaynaklarindan olusmaktadir.
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2.8.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

Bireysel emeklilik sistemine medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip her
birey katilabilmektedir. BES’e katilim igin bireysel emeklilik sirketi ile emeklilik
sozlesmesi imzalamak yeterlidir. Birey Oncelikle bireysel emeklilik sirketine
bagvurmakta, daha sonra bu bireyin risk ve getiri profili belirlenerek kisiye uygun bir
bireysel emeklilik plan1 ve fon dagilimi teklifi sunulmaktadir. Bireysel emeklilik
sozlesmesine sahip olmak isteyen kisi, giris bilgi formu, emeklilik plani, plan
kapsaminda sunulan fonlar, yapilan kesintiler, katki payr tutar1 ile emeklilik
sozlesmesinin taraflarina iliskin bilgileri igeren teklif formunu usuliine uygun olarak
doldurup imzalamaktadwr. Bireysel emeklilik s6zlesmesi, teklif formunun imzalandig
tarihi takip eden 30. giinde yiiriirliige girmektedir. Katilmci bireysel emeklilik
sozlesmesi ylriirliige girdikten sonra cayma hakkina sahiptir. Cayma hakkini kullanan
bireyden, giris aidati dahil higbir kesinti yapilmamakta ve varsa fon getirileri de
eklenerek katiimciya iade edilmektedir(EGM, agis, 2018).

Grup sozlesmesine dahil diger bir ifade ile BES’e OKS ile dahil olan ¢alisanlar
icin aylk asgari katki pay1 tutary, o aym briit asgari {icret tutarinin % 3’1 olarak
calisanin maasidan mahsup edilmektedir. BES’e otomatik katilim saglayan ¢alisanlar
icin yillik devlet katkis1 tutar1 6denen katk1 paylarmm %?25'1 olup, calisanin ki aylik
cayma siiresi sonunda BES’te kalmas1 halinde, ¢alisan herekese bir defaya mahsus
olmak tizere ayrica 1.000 TL tesvik niteliginde devlet katkis1 verilmekte ve emeklilik
hakkini da en az 10 yillik gelir sigortas1 alarak kullanmayi tercih etmeleri durumunda
ise birikimlerin %5'i kadar devlet katkis1 verilmektedir(EGM, agis, 2018).

Son donemde BES’e tesvik amaciyla getirilmigs olan OKS mevcut BES ile
ayni olmakla birlikte bazi hususlarda farkliliklar gostermektedir. Tablo 2.3’te sadece
OKS ile BES arasindaki farklilklara yer verilmis olup, benzer ozelliklere yer

verilmemistir.
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Tablo 2.3.: Otomatkk Katihm Sistemi ile Bireysel Emeklilik Sistemi Arasmndaki

Farkhlik lar
BES OKS
Sisteme Katilim Goniilla Zorunlu
Hedef Kitle Fil ehliyetine sahip herkes 45 yasm doldurmans
calisanlar
Yabanci Uyruklularin .
Sisteme Katilim Katilabilir Katilamaz
-Bireysel veya grubabagh
emeklilik sézlesmesi igin i n
Emeklilik Sirketini katihme yvere

Belirleyen Taraf

-Isveren grup emeklilik
sOzlesmesi igin igveren

(katilmcilara sertifika iletimi)

(calisanlara sertifika iletimi)

Sozlesme Diizenlenmesi
Asamasinda

imzalanacak/Onayl anacak

Belgeler

Cayma Siiresince Birikimde

-Bireysel ve gruba bagh
bireysel sdzlesmeler
kapsaminda katiimer teklif
formu ve giris bilgi formu
-Isveren grup emeklilik
sozlesmeleri kapsaminda
isveren/igsveren vekili teklif
formu ve girig bilgi formu

Isveren/isveren vekili
tarafindan otomatik katilim
emeklilik s6zlesmesi

Olusabilecek Muhtemel Deger
Kaybim Sirketin Karsilamasi
Yiikiimliiliigii

Yok

Var

Deviet Katki Tutari

Odenen katki paylarmm %25'

Odenen katki paylarmmn %25'i
-iki aylik cayma siiresi
sonunda sistemde kalma
halinde, bir defaya mahsus
1.000 TL
-Emeklilik hakkini en az
10 yillik gelir sigortasialarak
kullanmay1 tercih etme

Deviet Katkis1 Odenme Sekli

Hesaba nakden 6deme

durumunda, birikimlerin  %5'i

Hak kazanincaya kadar taahhiit
bazinda kisisel hesaplara
kayden yansitilmasi, hak
kazanilan tutarlarm hesabahak
kazanma oranina gore nakden
6denmesi

Deviet Katkisi Tutarinin
Degerlendirilmesi

Portfoy icerigi Miistesarlikca

belirlenen devlet katkis1

fonlarinda yatirma
yonlendirilmesi

Ik {i¢ y1l igin her takvim yilt
basmda taahhiit edilen devlet
Katkis1 tutarlarmm TUFE
degisim oranma gore
nemalanmasi, sonraki yillar
hak kazanma oranma gore
nakden ddenen tutarlarn devlet
katkis1 fonlarmda yatirima
yonlendirilmesi

Katki Pay1 Tutan
Diledigi Zaman Diledigi

Planda belirtilen asgari tutar ya
da lizerindeki herhangi bir tutar

Prime esas kazancm %3'u

Miktarda Ek Katki Payr
Odeme imkam

fsverenin Calisami Adina

Var

Yok

Isveren grup emeklilik
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Yapabilecegi Katki

sozlesmeleri yoluyla katk:

saglanmasi1
Emeklilik Sirketinin
Yapabilecegi Kesintiler: Olabilir Yok
Giris Aidati
Emeklilik Sirketinin
Yapabilecegi Kesintiler: Olabilir Yok

Yonetim Gideri Kesintisi

Emeklilik Sirketinin
Yapabilecegi Kesintiler: Fon
Toplam Gideri Kesintisi

Var (fon varhk degerinin yilhk
asgari %1,09'; azami %2,29'u)

Var (fon varhk degerinin yilhk
en fazla %1,09'u)

Emeklilik Plam Degisikligine

-Bireysel veya grubabagh
emeklilik sézlesmesi igin

Karar Veren Taraf : katihimer - Isveren
-Isveren grup emeklilik
sOzlesmesi i¢in igveren
-Bireysel veya grubabagh
AL s emeklilik s6zlesmesi igin
Emeklilik Sirketi Degisiklik .
katilime1 Isveren
Hakkim Kullanan Taraf : .
-Isveren grup emeklilik
sOzlesmesi i¢in igveren
Birikimlerin Degerlendirilecegi
Fonlar1 Belirleyen Taraf Katigld Gabsan
Yilda 6 kez olmakla birlikte
sertifikanin sistemde gegirdigi
slireye gore secilebilecek
< oo el tene fonlarda degisiklik
Fon Dagilimi Degisikligi Hak Yilda 6 kez -Cayma siiresiboyunca-

Sayis1

baglangi¢ fonu
-Cayma siiresinden sonra -
baglangi¢ fonu, standart, diger
fonlar

Sunulan Fon Tiirleri

-Hisse Senedi Fonu
-Bor¢lanma Araglar1 Fonu
-Katihm Fonu
-Karma Fon
-Para Piyasas1 Fonu
-Kiymetli Madenler Fonu
-Endeks Fon
-Fon Sepeti Fonu
-Degisken Fon
-Standart Fon

-Yasam Dongiisii/HedefFon

-Baslangi¢c Fon
-Standart Fon
-Diger Fonlar
Muhafazakar/ Temkinli
Dengeli
Atak/Dinamik/Biiytime
Agresif

Kaynak:(EGM, agis, 2018)

Goniillilik esasma dayali BES sozlesmeleri igin ise bireysel emeklilik
sirketleri, katilimeilarin emeklilik yatrim fonlarina iliskin aylik asgari katki paylarini
hedeflenen kitlenin finansal yapist ile fon toplam giderlerini dikkate alarak
belirlemektedir. Aylk oOdenecek olan asgari katki paymin {izerindeki 6demeler
tamamen katilimcmm gelir seviyesine bagh olarak gerceklesmektedir. Ancak

bireylerin yararlanacagi yillik devlet katkismm toplam tutarma daha Oncede
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belirtildigi gibi smirlama getirilmistir. Yilik devlet katkis1 tutari, icinde bulunulan

yilin 12 aylik briit asgari ticretlerin toplam tutarmin % 25’ini asamamaktadir(EGM,

agis, 2018).

Katilimemm, bireysel emeklilik sistemine ik defa katilmasi swrasinda veya
yeni bir bireysel emeklilik hesabi actirmasi halinde, katilimcidan veya sponsor
kurulustan, teklif formunun imzalandigi tarihte gegerli aylik briit asgari lcretin
yarisint agmamak iizere giris aidati almabilir. Emeklilik sirketi, katiimcinin bireysel
emeklilik hesabina yapilan katk1 paylari lizerinden azami %8 oraninda yonetim gideri
kesintisi, fon net varlik degeri iizerinden giinliik azami %0,01 oraninda fon isletim

gideri kesintisi yapabilmektedir(EGM, agis, 2018).

Bireysel emeklilik sirketi tarafindan tahsil edilen katki paylari, kesintiler
yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir. Katilmci, birikiminin
hangi fon veya fonlarda degerlendirecegine risk ve beklenti tercihine gdre kendisi
karar vermektedir. Emeklilik yatirim fonlart uzman portfoy yoneticileri tarafindan
yonetilmekte, katilimcilara herhangi bir getiri garantisi verilmemektedir. Fon
portfoyiindeki varliklarin Takasbank nezdinde ve sirket varliklardan ayri sekilde
saklanmaktadir. Katilimcilarn sahip olduklar1 pay adedi Takasbank nezdinde
katihmc1 baznda ve katihmeilarin erigebilecegi sekilde izlenir(EGM, agis, 2018).

Bireysel emeklilik sisteminde emekli olmak i¢in katimcmin, sisteme ilk giris
tarihinden itibaren 10 yil siireyle sistemde kalarak katki pay1r 6demesi ve 56 yasimni
tamamlamas1 gerekir. Katilimei isterse, emeklilik hakkini ileri bir tarihte kullanabilir.
Katilimcinin  birden fazla emeklilik sozlesmesi bulunmasi halinde, tiim
sozlesmelerden emeklilige hak kazanmasi i¢in en az birinden bu hakk1 kazanmas1 ve
tiim sdzlesmelerinden emeklilik hakkini kazanmayi talep etmesi yeterlidir. Emeklilige
hak kazanan katilime1, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir kismmm veya
tamaminin defaten 6denmesinide talep edebilir. Bunun disinda birikimlerinin bir
kismmin veya tamaminin yillik gelir sigortasina aktarilmasim talep ederek yapilacak
sOzlesme ¢ercevesinde, kendisine belirli bir siire veya 6miir boyu maas baglanmasini

talep edebilir. Ayrica, belirlenen geri ddeme programma gore birikimlerini kisim
kism sirketten almayr da tercih edebilmektedir(EGM, agis, 2018).

Stopaj orani, Tablo 2.2°de verildigi gibi sistemden emeklilik hakk1 kazananlar

ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlar igin
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%S5, 10 yil siireyle sistemde kalmakla birlikte sistemden emeklilik hakki elde etmeden
ayrilan katilmcilar i¢cin %10, 10 yildan az siireyle sistemde kalarak ayrilanlar i¢in

%15°tir.

Bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sistemine gore farkli bir yapiya
sahiptir. Sosyal giivenlik sisteminde yer alan kurallar BES icin gegerli degildir. En
biiyiik farklardan birisi BES’in 6zel emeklilik sistemi olarak kurulmasidir. Ayrica
sosyal giivenlik sistemi, kamu otoritesi tarafindan olusturulmustur. Tablo 2.4’te
bireysel emeklilik sistemi ile sosyal giivenlik sistemi karsilastirilmali olarak
mncelenmistir.

Tablo 2.4.: Bireysel Emeklilik Sistemi ile Sosyal Giivenlik Sisteminin
Karsilastirilmasi1

Bireysel Emeklilik Sistemi Sosyal Giivenlik Sistemi

Sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisidir. -

Goniilli katilm esasma dayanuir. Zorunlu katilm esasma dayanur.

18 yasmin altinda olanlar belirlenen esaslar

18 yasmni dolduran herkes sisteme dahil olabilir. . . o .
dahilinde sisteme girebilmektedir.

Sigortalilarm birikimleri emeklilik yatirim

fonlarnda degerlendirilmektedir.

Sigortalilarn birikimleri herhangi bir fonda
degerlendirilmemektedir.

10 yil sistemde kalmak, 10 yil asgari katki pay1
O0demek ve 56 yasinidoldurmak gerekmektedir.

Sosyal stivenlik sistemi mevzuat1 ¢ercevesinde

degisiklik arz etmektedir.

Emeklilik hakki elde edenler toplu para, yillik

gelir veyamaas alabilir.

Prim iadesi ve gelirlerin toptan 6demesi

yapilmamaktadir.

Katilmer katki paymnin getirisini alarak emeklilik

sisteminden ayrilabilir.

Birikimlerini alarak sosyalgiivenlik sistemden

ayrilma hakk: bulunmamaktadir.

Fon ve portfoy yonetimi Hazine Mistesarligi ve

Sigorta Denetleme Kurulunun denetimindedir.

Devlet denetgileri vei¢ denetim birimleri

tarafindan denetlenmektedir.

Bireysel emeklilik sirketleri bagimsiz denetim

kuruluslan tarafindan denetlenir.

Bagimsiz dis denetim yapilmakla birlikte

Sayistay tarafindan denetlenmektedir.

Kaynak:Kaya ve Kahya, 2017: 468’den yararlanilarak diizenlenmistir.

2.8.2.Bireysel Emeklilik Sisteminde Mevcut Durum ve Gelismeler

Bireysel emeklilik sistemi {ilkemizde zamanla dikkat ¢ekmeye baslayan ve
katilimc1 says1 giderek artan bir sistem haline gelmistir. 2013 yilinda yapilan %25
devlet katkis1 degisikligi ile bir ¢ok katilimc1 sisteme dahil edimistir.
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Yapilan diizenlemeyle birlikte katilmcinin, bireysel emeklilik sdzlesmesini
imzaladigr ve onaymnin alindigi tarihten sonraki 60 giinliik sirede isterse cayma
hakkmi kullanarak bireysel emeklilik sdzlesmesini sonlandirabilmesi ve katilimcidan
tahsil edilmis olan giris aidatin da iade edilmesi miimkiindiir. Bu gibi tesviklerle
devlet BES sistemindeki katilime1 sayisini artirarak, bireyler uzun vadeli tasarruflari
sonucunda yeni finansman kaynaklar1 yaratmaktadir. 01 Ocak 2018 tarihinden
itbaren 5510 Sayil1 Kanunun doérdiincii maddesinin birinci fikrasmin (a) bendine gore
0zel sektorde istihdam edilen ¢alisan sayis1 50 ile 99 kisi arasinda olan igverenlerin,

45 yasm altinda olan tiim personelleri BES kapsaminda otomatik olarak emeklilik

planma dahil edimistir.

Eski ve yeni BES tesvik sistemlerinin karsilastirilmasini Tablo 2.5’teki gibi

Ozetlemek miimkiindiir.

Tablo 2.5 : Bireysel Emeklilik Sistemindeki Eski ve Yeni Tesvik Sistemlerinin

Karsilastirilmasi
Vergi Indirimi Devlet Katkis1
%80 (2009 yih verisi
Kapsam Sadec(e Verg}il mﬁkellef)i Ny, %100
Tiim bireysel katilimcilar
olan katilimcilar
Fiili Yararlanma %36 (2009 yilt verilerine gore) %100
Haywr
o ) Vitksek vergi diliminde Evet
Gelir Diizeyine Gore Adil Mi? i Herkes %25 oranmnda
olanlar daha yiiksek oranda tegvik ediliyor
tesvik ediliyor
Sisteme Girise Etkisi Normal Yiiksek
Devlet katkis1 sistemde kalman
Sistemden Cikisa Etkisi Cikiglart azaltmiyor yila gore hak edildiginden
sistemden ¢ikiglart azaltiyor
Normal Yiiksek
Fon Biiyiimesine Etkisi Vergi tesviki tiikketime Vergi tesviki birikime
gidiyor ekleniyor
Kisa vadede yiiksek,
Ancak orta vadede hak
. kazanilmayan devlet
Kamuya Maliyeti Normal Katkist iadelerinden
dolay1 eski sisteme
yaklagtyor

Kaynak: (Yazci, 2015:104)

Yukarida belirtilen ifadelere ek olarak katilimcilarm, deviet katkismi hak
etmelerine yonelik ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler gergevesinde

Devlet katkis1 hakedis oranlar1 Tablo 2.6’da belirtilmistir.
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Tablo 2.6. : Devlet Katkis1 Hakedis Oranlar

1 Ocak 2013 Tarihinden Sonra Devlet Katkisi
Sistemde Gegirilen Siire Hakedis Oram (%)
3yildan 6 yila kadar 15
6 yildan 10 yila kadar 35
10 yil ve daha fazla 60
Vefat, maluliyet veya emeklilik durumunda 100

Kaynak: (Yazci, 2015:105)
2.8.2.1.Bireysel Emeklilik Sisteminde Biiyiime

BES ile ilgili kanun 2003 yil1 6ncesinde ¢ikarilmis olmakla birlikte sistemin
2003 yili EKim aymnda fiilen uygulanmaya baslamasindan sonra gergeklestirilen
tanitim kampanyalarinin etkisi sonucu BES’te hizli bir biiyiime gergeklesmistir.
Bunun yani sra, 4632 sayili Kanunda, emeklilik sirketine donilisen hayat sigortasi
sirketlerinden birikimli hayat sigortasi poligesi sahibi kisilere, Kanunun yiiriirlik
tarihinden itibaren bes yil siire ile bireysel emeklilik sistemine aktarim olanagi
saglanmistir. 2006 yilina kadar devam eden bu aktarimlar sayesinde BES, ilk
yillardan itbaren yiiksek biiyime oranlarma erismistir (Yazci, 2015:105).

Ik yillardaki yiiksek oranlarin ardindan 2008 yilindan sonra belli §lgiide ivme
kaybeden biiyiime, 2013 yilinda uygulamaya konulan yeni tesvik sisteminin etkisiyle
tekrar hiz kazanarak 8 Haziran 2018 tarihinde 6 milyon 976 bin 195 katilimciya ve 81
milyar 100 milyon TL toplam fon biiyikliigiine ulagmistir. Bu tutarm 10 milyar 190
milyon TL’si devlet katkis1 fonlarindan olusmaktadir(EGM, agis, Haziran 2018).

2.8.3.2.Katihme1

Bireysel emeklilik sistemine katilim her gegen giin artarak devam etmektedir.
Katilime1 sayisinin giderek artmasi BES’e verilen 6nemin bir gostergesi olarak
diistiniilebilir. Katilimc1 sayisinin yillar itibariyle gosterdigi artis egilimi ise Grafik

2.1°de gosterilmistir.
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Grafik 2.1.: Yillar Itibariyle Bireysel Emeklilik Sistemi Katihmc1 Sayisi

Kisi

SOO0000D
S500000

8000000 6.976.195 Kisi

THO0000

TOO0000

6500000
6000000
5500000 3.506.008 Kisi
5000000

4500000
4000000
2500000
2000000
2500000
2000000
1500000
1000000

SQ0000

0
2003 2013 2018

Kaynak: (EGM, agis, Haziran 2018)

Grafik 2.1°de de goriildigi gibi 2003 yil1 Aralik ayinda 16 bin katilimc1 ile
baglayan BES’e katihm 2013 y1li Aralik ayinda 3,5 Milyonu ve 2018 yil1 Haziran ay1
ttibariyle 7 milyon kisiye yaklasmustir.

Grafik 2.2. : Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimc1 Fon Tutar

Fon Tutan
(TL) 81.980.000.000 TL

55000000000

50000000000

45000000000

40000000000

35000000000

30000000000

25000000000
16.261.080.733 TL
20000000000

15000000000

10000000000

000000000 5.876.764TL

0
2003 2013 2018

Kaynak:(EGM, agis, Haziran 2018)

Grafik 2.2°de goriilecegi gibi 2003 yili Aralik ayinda katki pay1 5 milyon TL
iken 2018 yili Haziran ay1 itibariyle bu tutar 82 Milyar TL’ye yaklagmistir. Bu artista
en biiylik katki OKS sistemine kademeli gecis sayesinde yasanmustir.
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Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemine dahil olan katilmcilarin yas dagilimi

ile ilgili veriler ise Grafik 2.3’te gosterilmektedir.

Grafik 2.3. : Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimc1 Yas Dagilimi

40,0%
35,0%
30,0%
25,0% - e
20,0% -
15,0% - W 25 yas alt
198
0:0% ] ——er W 25-34 yas
as Dagilimi 35-44 yas
H 25 yas alti 5,47
W 45-55 yas
W 25-34 yas 27,06
35-44 yas 33,79 M 56 yas ve uzeri
M 45-55 yas 24,03
M 56 yas ve Uzeri 9,65

Kaynak:(EGM,agis, Haziran 2018)

Grafik 2.3°de goriildiigii gibi en ¢ok katilimcilarin % 33,96 ile 35-44 yas
arasinda, en az katihimcilarin ise % 5,7 ile 25 yas alt1 bireylerden olustugu tespit
edilmistir.

2018 yii Haziran ay1 itibariyle bireysel emeklilik sistemindeki en fazla
katilimcnm oldugu illere bakildiginda ise %28,24 ile istanbul, ikinci sirada %9,16 ile
Ankara {iciincii sirada ise %6,93 ile izmir yer almaktadir. En fazla katilimc1 sayisi
olan bireysel emeklilik sirketi, 1 milyon 201 bin ile Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
olurken, ikinci sirada 1 milyon 142 bin katihmci1 sayis1 ile Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. lglincii sirada ise 871 bin katlimei sayisiile Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. yer
almaktadir(EGM,agis, 2018).

BES’e katilimi artirmak amaciyla 6zel ve kamu sektoriinti kapsayan cesitli
diizenlemeler yapilmaktadwr. Ozel sektdrde istihdam edilen calisanlarm bireysel
emeklilik sistemine otomatik olarak dahil edilmesinde Tablo 2.7°de belirtilen

kademeli gecis takvimi OngOriilmiistiir.
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Tablo 2.7. : Ozel Sektor Kademeli Gegis Takvimi

Ozel Sektor Cahsanlannmn Otomatik Katihm Kapsamina
Dahil Edilecegi Gegis Takvimi
Cahisan Sayisi Kapsama Alinma Tarihi

1.000 ve tizeri 01 Ocak 2017
250-999 arasi 01 Nisan 2017

100-249 arasi 01 Temmuz 2017
50-99 arasi 01 Ocak 2018

10-49 arasi 01 Temmuz 2018
5-9 arasi 01 Ocak 2019

Kaynak: (EGM, agis, 2018)

Ozel sektoriin disinda kamu sektdrii cahisanlarmin da 01 Ocak 2018’den
itibaren otomatik olarak BES’e katihmi baslamustir.

2.8.3.3.Emekliler

Yaklagik 15 yildir yirirlikte olan BES, ilk emeklilerini 2008 yilinda
vermistir. BES te emeklilik hakkmi kazanabilmek i¢cin katilimcilarm en az 10 yil
BES’te kalmasi ve 56 yasim tamamlamasi gerekmektedir. Ilk emekliler agirlikh
olarak, birikimli hayat sigortalarindan veya vakif ve sandiklardan kazanilmis haklari

ile birlikte BES’e gecis yapan katihmcilardan olusmaktadir.

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminden emekli olan katilimcilarin sayst ile

llgili veriler ise Grafik 2.4’de gosterilmektedir.
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Grafik 2.4. : Bireysel Emeklilik Sisteminden Emekli Olan Katihmc1 Sayisi
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Kaynak: (EGM, agis, Haziran 2018)

Grafik 2.4’¢ bakildiginda BES ilk emeklisini 2008 yilinda 281 kisi ile
vermistir. 2013 yilina gelindiginde bu rakam 5.418 kisiye ulagmistir. 2018 yili

Haziran ay1 itibariyle BES’ten emekli olan katilimcilarin sayist ise 75 bin kisiyi

asmustir.

2.9.DUNYA’DA UYGULANAN BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMLERI

Diinya iizerinde gelismis veya gelismekte olan iilkelerin sosyal giivenlik
kurumlar1 faaliyetlerini siirdiiriirken zaman zaman cesitli krizler ile karsi karsiya
kalmistir. Ortalama insan omriiniin uzamasi, gelir-gider dagilimmdaki bozukluk,
saglik hizmetlerinin maliyetlerindeki artis, hiikkiimetlerin saglik sigortalarina
miidahaleleri, ekonomik istikrarsizlik, enflasyon ve issizlik gibi nedenler iilkelerde
sosyal giivenlik kurumlarinin faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Ayrica bu
sorunlar emeklilik 6demelerini etkileyerek emeklilik yasinin yilikselmesine neden
olmaktadr. Yasanan bu olumsuzluklar sonucunda, yeni finansal iiriinlerin arayisina

gidilmis ve bunun sonucu olarak da bireysel emeklilik sistemi ortaya ¢ikmigtir
(Rakici, 2016:89).
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Bazi diinya iilkelerinde bireysel emeklilik sisteminin zorunlu, bazi iilkelerde
ise goniillii olarak uygulandig: tespit edilmistir. Sili, Uruguay, Bolivya ve Meksika
gibi iilkelerde bireysel emeklilik sistemine katilimin zorunlu, OECD iilkelerinde ise
bireysel emeklilik sistemi mevcut sosyal gilivenlik sistemlerinin tamamlayicisi
durumunda olup, sisteme katilimin gdnilliilik esasina dayali oldugu tespit edilmistir.
Tirkiye’de ise bireysel emeklilik sisteminin en O6nemli Ozelliklerinden biri, s6z
konusu sistemin mevcut sosyal giivenlik sistemine bir alternatif olmayip aksine onu
ikame edici bir 6zellik tagiyor olmasidir. Sisteme katilim kismen zorunlu hale
getirilmistir. Clinkii sisteme zorunlu olarak katilan bireyler 60 giin sonra sistemden
kendi istekleri ile ayrilabilmektedir. Sistemden ayrilmak istemeyen bireyler ise
tasarruflarmm  bir bolimiinii emekli olduktan sonra harcamak ve emeklilik
doneminde daha yiiksek bir gelire sahip olabilmek i¢in bireysel emeklilik sistemini
tercih etmektedirler.

Grafik 2.5. : Diinyada Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Diinyada BES'in Geligimi
30
20

10

] _—
0 e I -
1985 2000 2018

M Avusturalya M Asya Avrupa M Amerika M Afrika

Kaynak: (Garanti Emeklilik, agis, Subat 2018)

Grafik 2.5’de goriildigii gibi 1980°1i yillarda BES’i uygulayan iilke sayis1 5’in
altinda iken, 2018 yilna gelindiginde bu rakam 20’nin {lizerine ¢ikmis olup, BES’i
uygulayan iilke sayis1 giderek artis gostermektedir.

2.9.1.Zorunluluk Esasina Dayal Bireysel Emeklilik Sistemleri

Zorunluluk esasma dayali BES genel olarak Giiney Amerika ve Dogu Avrupa
tilkelerinde uygulanmaktadwr. Bu iilkkelerin ortak 6zelligi gelismekte olan tlilkeler

olmasidr. Bu iilkelerde yasanan krizler beraberinde sosyal giivenlik krizlerini de
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getirmistir. Ozel emeklilik sistemlerinin kurulmasi1 ile genel ekonomik krizlerin
azalacag1 tahmin edilmektedir(Arpa ve Kolgak, 2017: 1).

Sosyal giivenlik sisteminin ¢agimiza uygun hale gelmesinde Giiney Amerika
iilkelerinin katkis1 biiyiktiir. Ornegin Sili’deki reform hareketleri ile birlikte
giiniimiizdeki 6zel emeklilik sisteminin temeli atilmistir. Bu reformlar sonucunda
kisisel tasarruf emeklilik hesab1 olusturulmus, 6zel emeklilik fonlar1 i¢in ayrintili ve
sinrrlayici hiikkiimler getirilmis, denetim ve gOzetim mekanizmasi olusturmustur

(Uyar, 2012: 82).
2.9.1.1.Sili Bireysel Emeklilik Sistemi

Ozel emeklilik fonlar1 adina diinyada en ger¢ek¢i adimlar Sili’de 04 Kasim
1980 tarihinde kabul edilen 3500 sayili Emeklilik Fonlar1 Kanunu ile atilmistir. Bu
Kanun, emeklilere 6zel emeklilik sistemi ile ek bir gelirin saglanmasmi degil aksine
tiim sosyal giivenlik sisteminin dzellestirilmesini 6ngérmektedir. Sili’de BES’te yer
alan emeklilik yatirim fonlarmin ydnetimi 6zel sirketlere brrakilnustir. Ucretli isciler
icin zorunlu BES’te her {iyenin katkismin yatirildigi hesaplar bulunmakta ve bireyler
kendilerine verilen hesap cilizdanlar1 araciligr ile BES hesaplarmi takip etmektedir.

Emekli olan kigiler ise fonlarmi yillik olarak ya da daha kisa zaman dilimlerinde geri

alabilmektedir(Uyar, 2012: 83).

Sili’de uygulanan BES’te ii¢ farkli program bulunmaktadir. Bu programlardan
birincisi, eski emeklilik sisteminde yer alan katilimcilar i¢in emeklilik programlari,
kkincisi asgari emekli maasma esit ya da daha biiyilk brr miktarda emekli ayhig:
finanse etmek i¢in kisisel hesaplarinda yeterince para biriktiremeyen ve belirli
sartlari(en az 20 yil katkida bulunmak) yerine getiren kisilere asgari yaslilik ayhgi
finansmani1 saglayan gilivence programu, tiglinciisii ise 65 yas Ustii kigilerin gelirlerinin
asgari emeklilik maasinin %50’den az olmasi durumunda emeklilik ayligmin
baglanmasini esas alan refah emeklilik programudr(Tapia, 2008, 13). Katk1pay1 esash
sisteme benzer sekilde emeklilik geliri saglayan ve 6zel emeklilik sirketleri tarafindan
yonetilen bireysel tasarruf hesaplari, 2008 yilinda yapilan diizenleme sonucunda
emeklilik doneminde gelirin diismesini Onlemeyi amaglayan ve kamu tarafindan
finanse edilen emeklilik sistemi ile tamamlanmigtr. Sili bireysel emeklilik fon

biiyiikliigli, GSYH nin yaklasik olarak %70’inden biiylik olup emeklilik yatirim

55



fonlar1 zamanla finansal piyasalarin daha da derinlesmesine katkida bulunacaktir

(Santoro, 2017: 1).
2.9.1.2. Arjantin Bireysel Emeklilik Sistemi

Arjantin’de ulusal emeklilik sistemi olarak adlandirilan BES, ¢ farkh
asamadan olusan bir yapiya sahiptir. Birinci agsamada; temel fayda sunan ve hiikiimet
tarafindan igletilen zorunlu bireysel emeklilik sistemi, ikinci asamada; hiikiimet ve
O0zel isletmeler tarafindan isletilen zorunlu emeklilik sistemi, liglincii asamada ise

kiiciik goniillii katilmcilar: kapsayan ve 6zel sirketlerce yonetilen emeklilik sistemi
bulunmaktadr (Uyar, 2012: 85).

Arjantin’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi, 1994 yilinda zorunlu katk1
sistemi ile degistirilmistir. Yeni uygulanmaya baslanan zorunlu katk1 sisteminde katk1
paylar1 sadece katilimcilar tarafindan 6denmektedir. Bu sistemdeki bireysel hesaplar,
bireysel emeklilik fon yonetimi yapan sirketler tarafindan yonetilmektedir. Bireysel
emeklilik sirketleri, emekli sandigt yonetimi tarafindan siki bir sekilde
denetlenmektedir. Bireysel emeklilik fon yonetimi yapan sirketler sadece ¢alisanlarin
katkilarmi yatirmak ve emeklilere 6deme yapmak i¢in olusturulmustur. Her emeklilik
sirketi kendisine tanimlanan katk1 fonunu yonetmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri

kendi varlklarini emeklilik fonunun varlklarindan ayri tutmaktadw(Tapia, 2008, 3).
2.9.1.3.Meksika Bireysel Emeklilik Sistemi

Meksika’da bireysel emeklilik sistemindeki en 6nemli reform 1995 yilinda
yeni fonlu emeklilik sistemine gecilmesiyle yapimistir. 1997 yilindan itibaren
zorunlu katiim sistemi uygulamaya baslanmistir. Yeni uygulanmaya baslanan

bireysel emeklilik sistemin amaci i¢ tasarruflari artrmak ve disaridan sermaye akigini
tesvik etmektir (Uyar, 2012: 86).

Meksika’da uygulanan BES’te katki paylar1 ki ayda bir toplanmaktadir.
Sisteme gore her iki ayda bir isveren, is¢ilerin ya da ¢alisanlarin bireysel hesaplarma
katk1 pay1 yatirmakta, bu katki paylar1 ise bir toplama kurumu tarafindan toplanarak
emeklilik sirketlerine transfer edilmektedir. Her bir calisanin birikimi; kisa, orta veya
uzun vadeli olarak smiflandirilmakta ve buna gore vergiye tabi tutulmaktadir.
Katilimcilar ayrica engellilik ve hayat sigortalar1 ile de korunmaktadir. Katki

paylarinin 6denmemesi durumunda, en az 4 yil katk1 pay1 6denmesi sartiyla, toplam
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O0denen katki payr ddemelerinin %?25°1 giivence altina alimmaktadir. Meksika’da
bireysel emeklilik sistemi ile ilgili diizenleme ve denetleme devlet tarafindan
yapilmaktadir. Meksika’daki bireysel emeklilik sistemindeki en temel sorun emeklilik
fonlarinmm yonetiminin fon yonetim bilgisine sahip olmayan is¢iler ya da c¢alisan
tarafindan yapilmasidr. Bu nedenle bireysel emeklilik sisteminin diizenleme ve
denetimi, reform yapilan sistemlerin tasariminda 6nemli bir yer tutmaktadir(IMF,

2007: 5).
2.9.1.4.Polonya Bireysel Emeklilik Sistemi

Bircok Avrupa iilkesinde oldugu gibi Polonya’da da degisen demografik
yapilar nedeniyle emeklilik sistemleri mevcut duruma uyarlanmistir. Polonya’da
emeklilik sistemi ile ilgili ilk reform 1999 yilinda gerceklesmistir. Yapilan bu
reformla birlikte tek agamali sistemin yerine {ic asamali emeklilik sistemi getirilmistir.
Bu asamalardan birincisi, zorunlu 6demeye baslama asamasi, ikincisi tamamen
finanse edilen agama, iiglincii ve son asama ise goniillii olarak fonlanan agamadir. Son
yillarda Polonya hiikiimeti tarafindan bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bir takim
degisikliklere gidilmistir. Bu degisikliklerin en Onemlileri arasinda 2011 ve 2014
yillarinda yapilan diizenlemeler ile yliriirliige giren emeklilik fonlarma katki

uygulamast olmustur. Bu degisikliklerden bazilarin1 asagidaki gibi ifade etmek
miimkiindir (Kompa, 2016:90).

e FErkek ve kadmlar i¢cin emeklilik yas1 67’ye ¢ikarilmistir. (daha dnce emeklilik
yas1 kadmlar i¢in 60, erkekler icin 65 yas) 2013 yilindan itibaren her yil
emeklilik yas1 3’er ay artirilmaktadwr. Asgari emekli maasi alabilmek i¢in
calisma doneminin erkekler i¢cin en az 25 yil, kadmlar i¢in ise 20 yil olmasi1
gerekmektedir.

e 2011 yilinda zorunlu 6demeye baslama ve tamamen finanse edilen agamalara
birkkimlere katki uygulamas1 getirilmistir.

e 2013 yilinda zorunlu olarak uygulanan bireysel emeklilik sistemi goniillii hale
getirilmistir.

e Fonlarin yatirima yonlendirilmesi hususunda bazi sinirlamalar bulunmaktadir.
Ozellikle 2014 yilinda hazine miistesarh§1 tarafindan ihrac edilen ve garanti

edilen borglanma senetlerine yatrmm yasaklanmistir.
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Bireysel emeklilik sisteminin ilk asamasi sosyal sigorta kurumu tarafindan
yonetilirken, ikinci asama tiim is¢i ya da calisanlarin katkida bulunmak zorunda
oldugu bir yapidan olugsmaktadir. Tamamen finanse edilen bu asama A¢ik Emeklilik
Fonlar tarafindan yonetilmektedir (Kompa, 2016:96).

2.9.2.Goniilliiliik Esasma Dayah Bireysel Emeklilik Sistemleri

Goniillilik esasmma dayali bireysel emeklilik sistemi genellikle Kuzey
Amerika ve Avrupa iikelerinde uygulanmaktadwr. Bu ilkelerin en temel 6zelligi
gelismis iilkeler arasinda olmalaridir. Goniilliiliik esasmi uygulayan Amerika Birlegik
Devletleri, Kanada, Ingiltere, Isve¢, Hollanda ve Almanya gibi iilkeler bireysel
emeklilik sistemini sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicis1 olarak gérmektedir

(Uyar, 2012: 81).
2.9.2.1.Amerika Bireysel Emeklilik Sistemi

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), giiniimiizde en yaygin olarak gelistirilen
ve ayni zamanda karmagik bir yapiya sahip olan bireysel emeklilik sistemlerinden
birine sahiptir. ABD’de bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal sigorta programinin
Oonemli bir tamamlayicist haline gelmistir. Kamu tarafindan yonetilen sosyal giivenlik
sistemi, ulusal diizeyde yonetilen genel vergilerle finanse edilmektedir. Genel fayda
formiilleri, yasam siiresi kazancina dayandirilmasma ragmen, yoksulluk diizeyinde
minimum bir fayda saglamaktadir. ABD’de bireysel emeklilik sistemi tamamen
goniillii olup sadece igverenin destekleri ile yiiriitiilmektedir. Esas olarak iki tiir
bireysel emeklilik plani bulunmaktadr. Birincisi tek bir igveren ya da kurum
tarafindan desteklenen ve idare edilen bireysel emeklilik planlary, ikincisi ise ¢ok
igverenli bireysel emeklilik planlari olarak bilinen ve yaygin endistri sirketlerinin
calsanlarin1 kapsayan planlardr (Tapia, 2008: 73).

Amerika Birlesik Devletleri’nde mesleki emeklilik plani is giiciiniin %60’ 11
olusturmaktadr. En yaygm olarak kullanilan mesleki emeklilik plan1 401(k) katk:
pay1 esasli plandir. 401(k) katk1 pay1 esash emeklilik plani, igverenlere ve ¢aliganlara
sisteme 0dedikleri katkilardan dolay1 vergi ertelemesi olanagi tanimaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde 401(k) mesleki emeklilik planin yani sira ayrica 403(b)
emeklilik plani, 457 emeklilik plan1 ve ayrica tasarruf hesaplar1 da
bulunmaktadr(Pensionfundsonline, 2018).
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2.9.2.2.Kanada Bireysel Emeklilik Sistemi

Kanada’da bireysel emeklilik planlari, emeklilik geliri saglamada 6nemli bir
tamamlayic1 unsur olup ilk olarak 1800’1ii yillarda kurulmustur. Bu emeklilik planlar:
1917 yilindan itibaren ise vergi yardimlar: ile desteklenmistir. Gonillii bireysel
emeklilik hesaplar ise ik olarak 1957 yiinda ortaya ¢kmustwr(Uyar, 2012:92).

Kanada’daki emeklilik sistemi ii¢ asamadan olusmaktadir. Bunlar, kamu
tarafindan yonetilen emeklilik sistemi, mesleki emeklilik sistemi ve bireysel emeklilik
sistemidir. Kamu tarafindan yonetilen emeklilik sistemi, federal yaslanma sonucu
giivenlik programi ile Kanada emeklilik planmi igermektedir. Federal yaslilik
giivenligi programi, 65 yas ilizerindeki kisilere temel gelir destegi saglamaktadir.
Kanada emeklilik plani ise kamu tarafindan ydnetilen zorunlu faydal bir plan olarak
tanimlanmakta ve tiim is¢iler ya da ¢alisanlar i¢in kazangla ilgili temel emeklilik
hizmeti vermektedir. Kanada’da istihdam edilen kisiler, memurlar da dahil olmak

tizere bu program tarafindan desteklenmektedir (Tapia, 2008: 77).

Mesleki emeklilik sistemi; isveren tarafindan desteklenen planlardan
olusmaktadir. Genellikle isveren olarak adlandirilan kesim; ig¢i sendikalar1, dernek ler
veya meslek orgiitleridir. Tescilli emeklilik tasarruf programlari, tasarruflar i¢in vergi
muafiyeti saglanmaktadir. Ugiincii ve son olarak bireysel emeklilik sistemi ise kayith
emeklilik tasarruf planin1 kapsamaktadir. Amaci vergi tesvikleri ile bireylerin diize nli
bir sekilde kisisel tasarruflara yonlendirilmesidir. Bireysel emeklilik sistemi; bankalar,

yatrim fonu sirketleri, sigorta sirketleri veya araci kurumlar da dahil olmak iizere
bircok finans kurulusu vasttasiyla kurulmakta yonetilebilmektedir (Tapia, 2008: 76).

2.9.2.3.ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi

Ingiltere, 18.ylizyildan itibaren ilk resmi bireysel emeklilik diizenlemelerini
gerceklestiren likkeler arasindadir. Emeklilik sistemi devlet ve 6zel sektor emeklilik
programlarindan olusmaktadir. Ingiltere’de bireysel emeklilik sistemi {i¢c asamali bir
yapiya sahiptir. Birinci asama; devlet kanaliyla isleyen temel emeklilik, ikincisi

asama; igveren kanaliyla isleyen mesleki emeklilik ve son asama ise bireysel

emeklilik programudir (Uyar, 2012: 93).
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Bireysel emeklilik planlar1 genellikle sagladigi fayda tiiriine gdre tanimlanir.
Ug farkl bireysel emeklilik plani bulunmaktadir. Bunlar; fayda planlar1 katk: planlar
ve melez katki ve fayda planlaridir(Tapia, 2008: 79).

2.9.2.3.Almanya Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyal devletin olusumuna ydnelik olarak, Ingiltere’nin dnciiliigiine karsilik,
modern olarak sosyal giivenlik sisteminin ve beraberinde de emeklilik sigortasinin
olusturuldugu ilk iilke Almanya’dr. Almanya’da 01 Ocak 1981 tarihinde yiiriirliige
giren bir kanunla, Malulliik ve Yashlik Sigortas1 kurularak ulusal ¢apta ilk emeklilik
sistemi gelistirilmistir. Almanya’da baslayan ulusal ¢aptaki bu program, kisa siirede
Avrupa’ya yayilmistir. 1930 yilma kadar bu sistem, ABD ve Kanada’da
olusturulmustur. 1940 yilinda ise 33 iilkede uygulanan yashlik, maluliyet ve 6liim
sigortasi, 1995 yilina gelindiginde 158 iikkede uygulanmaya baglamustir. “Atlantik
Sartr” ile tiim anayasalarda sosyal giivenlkk ve emeklilik hakki gilivence altina
almmustr (Demireli, 2010: 112).

Almanya’da, 2001 yilinda yapilan emeklilik reformuyla sosyal sigortalar aras1
denge, mesleki hazirlik planlar1 ve 6zel emeklilik sigortasi olmak tizere ii¢ agsamali bir

yapiya doniistiiriilmiistiir. ik basta zorunlu olan bu yap1 yogun elestiriler sonucunda

gonilllii olarak degistirilmistir (Uyar, 2012: 95).
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UCUNCU BOLUM

BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDEKiI YATIRIM FONLARININ
PERFORMANS DEGERLEME YONTEMLERI

Bu boliimde oOncelikle performans degerlendirmede getiri ve risk
hesaplamalarina {izerinde durulmus daha sonra calismada kullanilan performans
degerlendirme yOntemleri arasinda yer alan Sharpe Orany Treynor Orany,

Jensen(Alfa) Olgiitii agklanmaya cahsilmistir.
3.1.PERFORMANS DEGERLENDIRMEDE GETIRi VE RiSK HESABI

Fiziksel varliklarin degerlendirilmesinde ve se¢iminde bircok 6zellik dikkate
almmaktadir. Ornegin kitaplik almak isteyen biri hangi tiir malzemeden yapildigma,
boyutlarma ya da rengine, araba satin alirken ise markasi, rengi, biyikligi gibi
ozellikler dikkate alinarak tercih yapilmaktadir. Ancak finansal varliklar ile ilgili
verilecek kararlar iki temel 6zellige gore degerlendirilmektedir. Finansal varliklara
iliskin bu 6 zellikler getiri ve risk unsurlaridir. Getiri ve risk, finansal varliklar1 fiziksel
varliklardan(kitaplik, araba vb.) ayran en Onemli unsurlar arasindadir. Finansal
varliklarin dayanag fiziksel varliklar olsa da 6zellikleri bakimindan finansal varliklar
yatrmmcilara performans degerlendirme ve se¢mede biiyik kolaylik saglamaktadir.
Caliymanin bu bolimiinde getiri ve risk unsurlar1 ayrmtili olarak agiklanmaya

cabsilmistir(Sarioglu, 2016: 25).
3.1.1.Yatinmlarda Getirinin Hesaplanmasi

Getiri, yatirim araglarina yonlendirilen paradan belli bir donemde elde edilen
kar olarak tanimlanabilir. Getirinin bes farkl ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar; elde tutma
getirisi, para-agrhkl getiri, yilliklandwilmig getiri, beklenen getiri ve portfoy
getirisidir (Sarioglu, 2016: 26).

i. Elde Tutma Getirisi; Tek bir donem igin hesaplanan getiridir. Aritmetik ve
Geometrik olmak Ttizere iki sekilde hesaplanir.
a) Aritmetik getiri; Coklu donemler igin, tim elde tutma getirilerinin basit
ortalamas1 almarak hesaplanr.
b) Geometrik getiri; Her bir donem igin yatirilan tutarlardan elde edilen getiri ile bir

onceki donemin yatmilan tutarlarindan elde edilen getiriler eklenerek hesaplanir.
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ii.Para Agirhkh Getiri; Diger getiri tirleri paranin donem basinda
yatrildigi varsaymaktadir. Ancak bu durum farkli olabilmektedir. Yatirimci donem
icinde yatirim hesabina para yatirip para ¢ekebilir. Para agirlikli getiri bu durum goz

Oniine alnarak hesaplanr.

iii. Yibhklandirdms Getiri; Yatirmmlar kisa ve uzun donemli olarak
yapilabilmektedir. Bu durumda karsilastirma yapmak miimkiin degildir. Karsilagtrma
yapmak i¢in tiim getirilerin ayni donem getirisi ifade edilmesi gerekmektedir. Yapilan

bu hesaplama ile yilliklandirilmig getiriye ulasilir.

iv.Beklenen Getiri; Finansal aracin muhtemel getirilerinin olasilik
dagilimindan elde edilir. Diger bir ifade ile getirilerin agirlikli ortalamasi olarak ta

adlandirilir.

v.Portfoy Getirisi; Bir cok yatrmm aracindan olusan portfoyiin igerisinde yer

alan araglarm agrlkli ortalama getirisidir.

Yatirim fonlarinin getirilerinin hesaplanmasi, finansal varliklarm birbirleri ile

karsilastirma imkanmi saglamaktadir. Bu sayede ayni risk seviyesine sahip fonlar

birbirleri ile karsilastirilarak degerlendirme yapimaktadir(Yiiceer, 2010:55).

En basit sekliyle getiri hesaplama; donem sonundaki deger ile donem

basmdaki degerin farkmin donem basmdaki degere oranlanmasi ile ifade edilir.

rp = Vt — Vt—l
Vi
rp = Fonun Getirisini
Vit = Fonun Donem Sonundaki Degerini

Vt-1 =Fonun Dénem Basindaki Degerini ifade etmektedir.

Performans Olglimiinde kullanilan bu yontem riski goz ardi etmektedir.
Hesaplamalarm etkili ve dogru olabilmesi i¢cin karsilastrilan fonlarm risk
diizeylerinin ayn1 olmas1 gerekir. Eger finansal varhiklarm risk diizeyleri ayni degil ise

risk farklarinin da dikkate alnmasi gerekmektedir.
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3.1.2.Yatinmlarda Riskin Hesaplanmasi

Risk, latince koken olarak sans ya da tesadiif anlamma gelmektedir. Ancak
giiniimiizde istenmeyen olaylarin ortaya ¢ikmast durumunu ifade etmek i¢in de risk
terimi kullanilir. Risk, finansal varliklarin getiri ile birlikte en dnemli 6zelliklerinden
biridir. Getiride oldugu gibi, risk 6l¢mek i¢cin de degisik yontemler kullanilmaktadir.
Uygulamada kullanilan baglica yontemler, standart sapma, maksimum risk, sistematik

ve sistematik olmayan risktir(Sarioglu, 2016: 34).
3.1.2.1.Standart Sapma

Degiskenligin temel Ol¢iisii, volatilite olarak da bilinen standart sapmadir.
Yatirim fonu icin, standart sapma aylk getirilerin degiskenligini 6lgmek i¢in

kullanilir. Standart Sapma; (Simons, 1998:35).

o= D ()2 /(T -1)

o = Standart Sapma
T = Standart Sapmanin Hesaplandigi Donemdeki Ay Sayisi
Rt = Fonun Aylk Getirisi

7, = Fonun Aritmetik Ortalama Getirisi

3.1.2.2.Maksimum Risk

Maksimum risk sadece kayiplar1 dikkate alarak asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;

e Oncelikle fonun risksiz faiz oranini asan getirilerin negatif oldugu aylar tespit
edilir,
e Daha sonra bu negatif getiriler toplanr,

e Son olarak ise ortaya cikan sayr hesaplama donemindeki ay sayisina boliiniir.

Yapilan ¢aligmalar maksimum risk ile standart sapma arasindaki ayriigm, her
ki Ol¢li arasindaki yiliksek korelasyon nedeniyle fazla Onemli olmadigmi
gostermektedir(Simons, 1998:35).
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3.1.2.3.Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk; genel ekomik, politik ve sosyal gercevedeki degisikliklerden
dolay1 tiim menkul kiymetlerin getirilerindeki degismeyi sistematik olarak ayni anda
etkileyebilmektedir. Yatwrmmcilar portfoylerini ¢esitlendirerek bu riski minimize
edemez. Sistematik riske 6rnek olarak; pazar riski, faiz orani riski ve enflasyon riski
verilebilir. Sistematik olmayan risk ise, menkul kiymeti ihra¢ eden isletme veya
endistri kolundaki degisikliklere bagl olarak ortaya ¢ikan risktir. Yatirmmcilar
portfoylerini ¢esitlendirerek bu riski azaltabilir. Sistematik olmayan riske 6rnek olarak
finansal risk, yonetim riski, ve faaliyet riski verilebilir(Korkmaz, Aydmn ve Sayilgan,
2013: 20).

Sistematik riski belirleyen faktorler fon ile gosterge portfoylin getirisi
arasindaki korelasyon iken sistematik olmayan riskin hesaplanmasinda fonun getiri

hareketliligi Onem kazanmaktadwr. Sharpe tarafindan gelistirilen modele

gore;(Altintas, 2008: 35).
Toplam Risk=Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
Fon Varyansi= (Fon Beta)? x (Gosterge Portfyiin Varyansi) + Sistematik Olmayan Risk

Menkul kiymet yatirimcilarmin listlendigi toplam risk, getirilerin degiskenligi
ya da kararsizlig1 olarak tanimlanmaktadwr. Finansal varlk yatiriminda, yatirimeilarm
karsilastig1 riskler, ortaya c¢ikis nedenleri ve etkilerine gore gruplandirimaktadir.
Finansal wvarlklardaki risklerin, yatirimec1 tarafindan kontrol altma alnip
almamamasina gore riskler; sistematik veya sistematik olmayan risk olmak iizere

ikiye ayriir(Yiceer, 2010:57).
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Sekil 3.1. :Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
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Kaynak: Steve LUMBY, Investment Appraisal and Financial Decisions,
Chapman&Hall, Great Britain, 1995, 5.259. Aktaran:Yiiceer s.58

3.2.Fon Performans Degerlendirme Yontemleri

Portfoy performanslari genellikle en az dort yilik bir zaman diliminde
degerlendirilmekte ve getirileri aylik veya licer aylik periyotlarda 6l¢iilmektedir. Bu
yaklagim istatiksel degerlendirme i¢in yeterli kabul edilir. Boylece dort yillik bir
zaman diliminde 16 gbzlem yapilabilecektir. Bazen daha kisa donemlerde 6lgciim
yapilabilmektedir. Diger bir ifade ile portfoy uzmanlari aylik donemler halinde de
degerlendirme yapmak zorunda kalabilir. Getirilerin aylik yada ticer aylik periyotlarda
Olgililmesinin yani sira bilinmesi gereken iki 6nemli husus portfoyiin baslangic ve bitis
degerleridir. Genellikle bir portfoylin belli bir donemdeki piyasa degeri, belli
donemlerde elde tutulan tahvil veya hazine bonolarmin piyasa degeri eklenerek

hesaplanir. Ornegin, baslangic1 belli olan bir borsa portfdy;

I Portfoyde tutulan her bir hisse senedinin piyasa degeri alnarak,
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ii.Elde tutulan her bir hissenin hisse senedinin o anki fiyatiyla garpilmasiyla,
iii.Elde edilen getirilerin, portfoyiin baslangig degerine eklenmesi ile
hesaplanmaktadir(Gordon j. Alxander vd., 2000: 417).

Caligmada belirtilen yontemler Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen(alfa)
Olgiitiidiir. Bu yontemler kendi igerisinde standart sapmay1 ve betay1 esas alan 6lgiim

modelleri olarak smiflandirilmaktadir.
3.2.1.Sharpe Orani

William F.Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Sharpe Orani standart
sapmay1 esas alan yontemler arasmdadir. Sharpe Orani riske gore diizenlenmis
yaygin ve basit kullanimi olan performans 6lgme yontemlerinden biridir (Sharpe,

1966:127).

Sharpe Orangﬁ
Ra =a Portfoyliniin Ortalama Getirisi
Rt =Risksiz Faiz Oranmm Ortalama Getirisini
OA =a Portfoyiiniin Standart Sapmasm ifade etmektedir.

Sharpe bu formiilde, portfoylin toplam riskini standart sapma ile
tanimlamaktadir. Azalan standart sapma veya artan getiri Sharpe Oranmni artirirken,
bunun tam tersi durum yani yiikselen standart sapma veya diisen getiri Sharpe Oranini
diisirmektedir. Sharpe Oranma gore portfoy se¢iminde yliksek olan deger tercih
edilmektedir. Diger bir ifade ile Sharpe Orani ne kar yiiksek ise portfoy o kadar iyi
yorumu yapilabilir (Sharpe, 1966:127).
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Sekil 3.2. :Sharpe Oram

A
Getiri(r) reA

/ Sermaye Pazari Dogrusu
/ "B

—

rf

»
»

Risk(o)

Kaynak: Sarioglu, S. E. (2016). Getiri ve Risk. A. K. Mehmet Siikrii Tekbas I¢inde, Temel Finans
Matematigi ve Degerleme Yontemleri (5.25-35). Ankara: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulugsu AS

Sekil 3.2°de A Portfoyii ile B Portfoyli karsilastirilmistir. Eger faiz oram
mevcutsa, o zaman tiim yatirmmcilar A portfoyiinii B portfoyiine tercih etmektedir.
Ciinkii ayni1 risk seviyesinde A Portfoyii ile risksiz faiz oranmin kombinasyonlar1 B
Portfoyii ile risksiz faiz oraninin kombinasyonlarindan daha fazla getiri saglayacaktur.
A Portfoyiiniin Sharpe Orani rfA dogrusunun egimidir. Bu durumda sermaye pazari
dogrusu iizerinde yer alan herhangi bir portfoyiin Sharpe Orani, pazar portfoyiiniin
Sharpe Oranma esit olacaktir. Sharpe Orani en yiiksek ¢ikan portfoy en basarili
portfoy olarak degerlendirilebilir.

3.2.2. Treynor Oram

Portfoy performanslarmm 6lgiilmesinde kullanilan tek parametreli risk/getiri
Olciitlerinden bir digeri ise Jack Treynor tarafindan gelistirilen Treynor Oranidir.

Risksiz faiz oranmna gore diizeltilmis portfoy getirileri potfoyiin beta degerine

boliinerek hesaplanmaktadir (Treynor, 1965:69).

P B,

Rp=Portfoy Getirisini,
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R=Risksiz Faiz Oranm
Bp=Portfoy Betasmi ifade etmektedir.

Formiildeki pay, Sharpe Oran1 gibi, portfoyiin getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki farki, ifade ederken, payda ise portfoy getirisinin betasmi ya da sistematik
riskini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile Treynor Orani, sistematik risk birimi
basma 6diilii vermektedir. Treynor Oraninin daha yiiksek hesaplanmasi basarili bir
performans gostergesi anlamma gelmektedir. Her birim riske kars1 saglanan getiriyi
Olcen yontemler, baz alman risk 6lgiitiine baghdr. Belirli bir varlik grubuna yatirim
yapan kisi agismndan yatrmmlarin g¢esitlenmesi hayati 6nem tagimaktadir. Diger
taraftan emeklilik yatirrm fonlar1 gibi baz1 portfoyler biiyiiklikkleri nedeniyle birden
cok yonetici tarafindan yonetildiginden, bu durumda beta daha iyi bir risk dlgiitii
olabilmektedir. Bu nedenden dolay1 Treynor Oranindan performans 6lgiimiinde daha
fazla yarar saglanabilmektedir(Korkmaz T., 2013: 203).

Sekil 3.3. :Treynor Oram

A
Getiri(r) riA

/ Menkul Kiymet Pazari Dogrusu
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rf
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»
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Kaynak: Saroglu, S. E. (2016). Getiri ve Risk. A. K. Mehmet Siikrii Tekbas Iginde, Temel Finans
Matematigi ve Degerleme Yontemleri (S. 25-35). Ankara: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu AS

Sekil 3.3’te de belirtildigi gibi, Treynor Oran1 portfoy ile risksiz faiz oranini
birlestiren dogrunun egimidir. Daha yiikksek Orana sahip Glciit daha yiiksek basariy1

gostermektedir. A Portfoyiiniin Treynor Orani rfA dogrusunun egimidir. Bu durumda
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menkul kiymet pazar1 dogrusu iizerinde yer alan herhangi bir portfoyiin Treynor
Orany, pazarin Treynor Oranina esit olacaktwr. Bir birim riske karsielde edilen getiriyi
Olgen yontemler sistematik olan ya da sistematik olmayan risk Glgiitiine baghdir.
Hangi risk 6lgiitiin kullanilacagi ise yatirimcmin nasil bir yatirim yaptigi ile ilgilidir.
Iyi cesitlendirilmis bir varlik grubunun tamamma ya da biiyik bir bdliimiine yatirim
yapan bir yatirnmcmim portfoy performansi 6l¢iildiigiinde, betanin iyi ve ayirt edici
bir risk Olgiitii olmadigi ifade edilebilir. Bu durumda Sharpe Oranin1 kullanmak daha
dogrudur. Ciinki, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy, pazar portfoyiine denk gelmekte ve
onun da betas1 1’e esit olmaktadir. Eger yatirimci 1yi ¢esitlendirilmemis bir portfoyii
degerlendiriyorsa, o zaman Treynor Orani iyi bir turnusol kagidi olacaktir(Sarioglu,

2016: 212).
3.2.3.Jensen(Alfa)Olgiitii

Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda gelistirilen bu 6lgiit, portfoyiin
ortalama getirisi ile portfoyiin finansal varlik piyasa dogrusu lizerinde bulunmasi
durumunda saglayacagi getiri farki1 6lgmeyi amaglamaktadr (Korkmaz, 2008:5).
Jensen Olciitii, portfoy performansmi tek bir degerle, portfoyiin ortalama getirisinin
menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle Olgmektedir. Bu 6l¢iit fon
getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan
alfa(o) katsayisdir. Pozitif alfa katsayisi, portfoy yoneticisinin basarili oldugunu,
negatif alfa katsayisi ise yoneticinin basarisiz oldugunu gostermektedir. Baska bir
ifadeyle, negatif alfa katsayisi riske gore diizeltilmis diisik performansi gosterirken,
pozitif alfa katsayis1 riske gore diizeltilmis yiiksek performansi ifade etmektedir

(Jensen, 1968:395).
Ry.—Rey =a,+ By(Ru: —Rrt) + ey
Rp,7: P Portfoyiintin t Dénemdeki Getirisini,
Rf,1:t Donemindeki Risksiz Faiz Oranm,
Ap: Portfoyliniin Alfa Katsayisini,
Rm,7:t Donemindeki Piyasa Getirisini,

Bp: Portfoyiiniin Beta Katsayisini
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Ept: t Donemindeki P Portfoyiiniin Hata Paym ifade etmektedir.

Alfan degerinin pozitif olarak hesaplanmasi (op > 0) portfoyiin, finansal varhik
piyasa dogrusunda yer alan diisiik degerlenmis bir portfoy oldugunu, alfanin degerinin
negatif olarak hesaplanmasi (ap < 0) ise portfoyiin, finansal varlk piyasa dogrusunun
altinda yer alan yiksek degerlenmis bir portfoy oldugunu gostermektedir. Alfa
degerinin 0’a esit olmast (ap = 0) ise portfoy yOnetiminin, profesyonel olarak
yonetilmeyen portfoyler kadar basarili oldugunu gdstermektedir. Jensen Olgiitiine
gore bir portfoy menkul kiymet piyasa dogrusunun iizerinde yer aldigi oranda tasidigi
riske gore beklenenden daha fazla getiri getiriyorsa, performansinin ayni olgiide

yiksek olacag anlamma gelmektedir(Ozdemir, 2007; 131).

Sekil 3.4. : Jensen(Alfa)O Igiitii

A

E(r)

SML

re+(rm-re) Ba

M o(Alfa)

r

v

Kaynak: JENSEN, M. C. (1968),. The Performance of Mutual Funds In The Period Of 1945-1964.
Journal Of Finance, 389-419.

Sekil 3.4’te goriildiigii gibi, A Fonu ile SML arasinda kalan mesafe Jensen
Olciitii olan alfay1 (o) gdstermektedir. Bu iki nokta arasindaki mesafe A Fonunun
yoneticisinin performansmi da gostermektedir. A Fonu istatistiksel olarak 0’dan farkli
degilse fon yoOneticisinin pazar fonunun getirisine ilave ettigi ek getiri
bulunmamaktadir. Istatistiksel olarak pozitif (+) bir a varsa, fon yoneticisi basarilidir.

A Fonu’nun negatif (-) olmas1 ise fon yOneticisinin basarisiz performans gosterdigini
ifade etmektedir.
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3.2.4. Sharpe- Treynor- Jensen indekslerinin Karsilastirlmasi

Riskin bir 6lgiit olarak kullanilmas1 performans 6lglim yontemlerinin ortak
ozelligidir. Portfoydeki toplam riski standart sapma ile tanimlayan Sharpe Oranidir.
Treynor ve Jensen ydntemleri ise toplam riski portfoyiin betast olarak tanimlamustir.
Bu yontemlerden elde edilen sonuglar pozitif ve biiyiik bir deger ise performans sirasi
biiyiik degerden kiigiik degere dogru siralanacaktir. Bunun yaninda Treynor ve Sharpe
Oranlar1 CAPM (finansal varliklar1 fiyatlhama modeli) modeline dayanmaktadir.
CAPM modeli ise menkul kiymetlerin fiyatlama esaslarmni anlamaya ve agiklamaya

yonelik bir model olarak ortaya ¢ikmustir.

Jensen Olgiitii yalmzca portfoyiin getiri degisimlerine karsi duyarhdr. Bazi
hususlar goz oniine alindiginda (piyasa kosullary, risk) Jensen Olgiitiiniin sakincalar:

Treynor Oram i¢cinde gegerlidir.

Jensen ve Treynor yontemlerinden farkli olarak Sharpe Oraninin
degerlemesinde hem derinlik(duyarlilik) hem de genislik dikkate alindig: ifade
edilebilir(Gokgoz, 2006: 82-83).
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DORDUNCU BOLUM

FON PERFORMANS DEGERLENDIRME YONTEMLERININ BiREYSEL
EMEKLILIK YATIRIM FONLARINA UYGULANM ASI

Bu boliimde performans degerlendirme yontemleri ile yapilan uygulama
sonuglari; standart sapmayi esas alan yontemler, betay1 esas alan yontemler ve ortak

uygulama sonuglar1 olarak {ic ana bashk altmda ag¢iklanmugtir.
4.1. UYYGULAMA SONUCLARI

Calismanin bu bolimiinde ise analizi yapilan emeklilik yatirim fonlarinin

performans sonuglart agiklanmaya cahsilmistir.
4.1.1. Standart Sapmay1 Esas Alan Yontemlere Gore Performans Sonuclan

Standart sapmay1 esas alan Sharpe Orani performans sonuglarma gore 157
emeklilik yatrmm fonunun 48°i, karsilastirma dlgiitii olarak kullanilan BIST100’{in
performansindan daha basarili bir performans sergilemistir. Geriye kalan 109
emeklilik yatirim fonu ise BIST100’{iin performansmin altinda kalnustr. Sharpe
Oranina gore 0,3482 ile en yiiksek degere sahip olan Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
en iyi performansa sahip emeklilik yatirim fonudur. Tablo 3.1’de en iyi performans

gosteren ilk 10 emeklilik yatrim fonu gosterilmistir.

Tablo 3.1.: Sharpe Oranma Gore En Bagarili Performans Sralamasi

SHARPE

SIRA isim SRR
1 GARANTTEMEKLILIK VE HAYAT A.§. GELIR AMACLIKAMUDISBORCLANMA ARACLARI [ 5 oo
E.Y.F. '

2 ALLTANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMUDISBORCLANMA 0.3413%
ARACLARIE.Y.F. '

3 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.$. GELIR AMACLIKAMU DISBORCLANMA ARACLARI | () 5gcou
E.Y.F. '

4 BNP PARIBASCARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMUDISBORCLANMA 02725
ARACLARIE.Y.F. '

5 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLIKAMUDISBORCLANMA ARACLARI 0.2630%
E.Y.F. '

6 VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLIKAMUDISBORCLANMA ARACLARIE.Y.F. 0,2571**

7 AXAHAYAT VE EMKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DISBORCLANMA ARACLARI E.Y F. | 0,2567**

8 GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DISBORCLANMA ARACLARI E.V.F. 0,2492**

9 AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BIRINCI ESNEK E.Y.F. 0,2461**

10 | BNP PARIBASCARDIF EMEKLILIK A S. GELIR AMACLI TKINCIKAMU DISBORCLANMA 02407
ARACLARIE.Y.F. '
BiST100-SHARPEO RANI 0,0798
ORTALAMA SHARPEO RANI -0,0659

* Fon performansi ortalama Sharpe Oranindan daha yiiksek, ** Fon performans1 BIST 100 ve ortalama
Sharpe oranmndan basarih
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Tablo 3.1’de goriildiigii gibi en iyi 10 performansa sahip emeklilik yatirim
fonu karsilastrma o6lciitii olan BIST100’iin Sharpe Oranindan daha yiiksek bir
performans gostermistir. Ayrica Tablo 3.1’de yer alan emeklilik yatirom fonlarinmn
tiim fonlarin ortalamasmin iizerinde performans sergiledigi goriilmektedir. Fonlarin
yiksek performans gostermeleri fon portfoy yoneticilerinin yeterli ve piyasa

kosullarindaki dinamikleri iyi gozlemledikleri anlanmuna gelebilmektedir.

Tablo 3.2. : Sharpe Oranna Gore En Basarisiz Performans Swralamasi

i SHARPE

SIRA ISIM ORANI
1 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI IKINCIi LiKiT ESNEK E.Y F. -1,0538
2 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. EMANET LIKIT KAMU E.Y.F -0,9365
3 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KAMUE.Y .F. -0,9144
4 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKiT ESNEK E.Y .E. -0,8479
5 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARAPIYASASI LIKIT KAMU E.Y .F -0,7413
6 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMUE.Y.F. -0,7173
7 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF STANDART E.Y .F. -0,6895
8 HALK HAYAT VE EMEKLILIKA.S.KATILIM ST ANDART E.Y.F. -0,6347
9 MET LIFEEMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARAPIYASASI LIKIT KAMUE.Y F. -0,6047
10 | NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. LIKIT ESNEK E.Y.F. -0,5642
BiST100-SHARPEO RANI 0,0798
ORTALAMA SHARPE O RANI -0,0659

Tablo 3.2°ye bakildiginda, en diisiik Sharpe Oranina sahip emeklilik yatirim
fonlarmin karsilastirma l¢iitii olan BIST100’iin Sharpe Oranindan diisiik performans
sergiledigi goriilmektedir. Bir diger 6l¢iit olarak baz alman ortalama Sharpe Oranini
sadece 3 emeklilik yatirim fonu asmustir. Geriye kalan 7 emeklilik yatirim fonunun
genel ortalamasmi gosteren ortalama Sharpe Oranmnin altinda kalmistr. Bu durum
Tablo 3.2°de yer alan emeklilik yatirim fonlarini yoneten portfoy yoneticilerinin
piyasalar1 iyi takip edemedigi ve yanlis yatirim tercihlerinde bulunabildigini

gostermektedir.
4.1.2.Betay1 Esas Alan Yontemlere Gore Performans Sonuclan

Jensen Olgiitii ve Treynor Orani sistematik riski esas alan hesaplamalar: ifade
etmektedir. Jensen’de basar1 dlciitii diger oranlarda kullanilan BIST100’iin getirisi
degildir. Jensen Oliitiiniin 0’in {izerinde olmas1 fonun basarili bir performans
gosterdigini ifade etmektedir. Asagida yer alan tablolarda 157 emeklilik yatirim
fonundan en basaril1 ve en basarisiz performans sergileyen 10 emeklilik yatirim fonu
yer almaktadr. Bu tablolarda yer alan sonuglar emeklilik yatrim fonlarmi yoneten

portfdy yoneticilerinin de performanslar1 hakkinda bilgi vermektedir.
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Tablo 3.3. : Treynor Oranma Gore En Basarili Performans Sialamasi

SIRA isim TREYNOR
1 | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S.KOC ISTIRAK ENDEKSI E.Y F. 0,0116**
2 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI E.Y F. 0,0107%~
3 | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLT HISSE SENEDI E.Y F. 0,0088%*
42 | ANADOLUHAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLT HISSE SENEDI BEYAZ E.Y F. 0,0087%%
5 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI E.Y.F. 0,0079**
3 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK E.Y . 0,0078%%
7 GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI E.Y .F. 0,0075%%
8 | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI KATILIM HISSE SENEDI E.Y.F. 0,0074%*
9 | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLIHISSE SENEDI E.Y.F. 0,0069%*
10 | AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLIHISSE SENEDI E.Y F. 0,0067%*

BiSTL00 TREYNOR ORANI 0,0046
ORTALAMA TREYNOR O RANI ~0,0242

* Fon performansi ortalama Sharpe Oranindan daha yiiksek, ** Fon performansi1 BIST 100 ve ortalama
Sharpe oranindan bagarih

Sistematik riski esas alan oranlardan biri olan Treynor Oranmin sonuglarma
gdore 157 emeklilik yatrim fonundan 21 emeklilik yatirim fonu BIST100’iin
performansindan daha basarili bir performans sergilemistir. Geriye kalan 136
emeklilik yatrim fonu BIST100’iin getirisinin altinda kalmisti. Tablo 3.3’te
goriildiigii gibi tiim emeklilik yatirim fonlar1 Benchmark Olgiitii olarak alinan
BiIST100’{in Sharpe Oraninm iizerindedir. Bu durum Tablo 3.3’da yer alan emeklilik
yatrim fonlarmm BIST100’e gore daha basarih bir performans sergilediginin
gostergesidir. Tabloda yer alan emeklilik yatirim fonlar1 tiim fonlarin ortalama
Treynor oranindan daha yikksek performans sergilemistir. Tablo 3.3’te yer alan
emeklilik yatrim fonlarinit yoneten portfoy yoneticilerinin piyasalar: iyi bir sekilde
takip ettifi ve piyasa dinamiklerini iyi yOnettigi sonucunu g¢ikarabilmektedir.

Tablo 3.4. : Treynor Oranma Gore En Basarisiz Performans Siralamasi

SIRA isim TREYNOR
ORANI

1 BNP PARIBASCARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI IKINCI LIKIT ESNEK E.Y F. -0,25436
2 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KAMUE.Y.F. -0,22252
3 HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.EMANET LIKIT KAMU E.Y F -0,18976
4 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT ESNEK E.Y.F. -0,18124
5 CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARAPIYASASI LIKIT KAMU E.Y F -0,13999
6 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMUE.Y .F. -0,12635
7 METLIFEEMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARAPIYASASI LIKIT KAMU E.Y F. -0,12317
8 NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. LIKIT ESNEK E. Y .F. -0,11285
9 HALK HAYAT VE EMEKLILIKA.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMUE.Y .F. -0,10954
10 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU E.Y F. -0,09913
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BISTL00 TREYNOR ORANI 0.0046

ORTALAMA TREYNOR O RANI -0,0242

Tablo 3.4.’te goriildiigii gibi en basarisiz performans gosteren tiim fonlarin
performanslar1 karsilastirma l¢iitii olarak kullamlan BIST100’iin performansinm
altinda kalmistrr. Ayrica son 2 emeklilik yatirim fonu hari¢ geriye kalan tiim fonlar
fonlarm ortalama Treynor Oranmim {izerindedir. Tablo 3.4’te yer alan emeklilik
yatrmm fonlar1 hakkida yorum yapildiginda, bu fonlar1 yoneten portfoy yoneticileri
piyasanin dinamiklerini iyi takip edemedigi ve piyasa dinamiklerini iyi okuyamadigi
ifade edilebilir.

Tablo 3.5.: Jensen Olciitine Gore En Basarih Performans Sralamasi

.. JENSEN

SIRA ISIM U

OcUTl

1 ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMUDIS 0.0078
BORCLANMA ARACLARIE.Y.F. '

2 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BIRINCI ESNEK E.Y.F. 0,0076

3 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLIKAMU DISBORCLANMA 0.0075
ARACLARIE.Y.F. :

4 ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLIIKINCI KAMU DISBORCLANMA 0.0068
ARACLARIE.Y.F. :

5 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAMU DISBORCLANMA 00068
ARACLARIE.Y.F. :

6 BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMUDIS 0.0065
BORCLANMA ARACLARIE.Y.F. :

/ CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI E.Y.F. 0,0060

3 GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DISBORCLANMA ARACLARI 0.0057
E.Y.F. '

9 AXA HAYAT VE EMKLILIKA.S. GELIR AMACLI KAMU DISBORCLANMA ARACLARI 0.0057
E.Y.F. '

10 | AViVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTINE.Y.F. 0,0056

ORTALAMA JENSEN OLCUTU 0,0002

Sistematik riski esas alan oranlardan biri olan Jensen Olgiitiiniin sonuglarma
gore 157 emeklilik yatirim fonundan 51’1 0’m iizerinde bir performans sergilemis ve
basarili olarak ifade edilmistir. Geriye kalan 106 emeklilik yatirim fonunun
performans sonuglar1 0’ altinda kalmis ve basarisiz olarak ifade edilmistir. Tablo
3.5%¢ bakildiginda tiim fonlarin iyi performans gosterdigi ve basarili olarak ifade
edildigi anlasilmaktadir. Ayrica tabloda yer alan bu fonlar genel ortalamanin iizerinde
bir performans sergilemistir. Tablo 3.5’te yer alan emeklilik fonlarini yoneten portfoy

yoneticilerinin de iyi bir yonetim gosterdigi sonucuna ulasilabilir.
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Tablo 3.6.: Jensen Olgiitine Gore En Basarisiz Performans Siralamasi

SIRA isim JENSEN OLCUTU
1 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI 0.0036
STANDART E.Y.F. gl
2 METLIFEEMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI
E.Y.F. -0,0034
3 BNP PARIBASCARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA 0.0032
ARACLARIE.Y.F. e
4 AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI 0.0032
STANDART E.Y.F. ]
5 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI E.Y.F. -0,0032
6 FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK E.Y.F. -0,0031
7 ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI 0.0031
E.Y.F. Y
8 FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART E.Y F. -0,0031
9 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA 0.0030
ARACLARIE.Y.F. e
10 | ANADOLUHAYAT EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI 0.0030
BEYAZE.Y.F. gl
ORTALAMA JENSEN O LCUTU 0,0002

Tablo 3.6.’da goriildiigii gibi tiim fonlar 0’m altinda performans sergilemistir.

Tablo 3.6.’te yer alan tiim fonlarm basarisiz bir performans gosterdigi sonucuna

ulasabilmekte ve emeklilik yatirim fonunu yoneten portfoy yoneticilerinin de yeterli

diizeyde performans sergileyemedikleri ifade edilebilmektedir. Basarili ve basarisiz

olan emeklilik yatirim fonlar1 iizerinde ayr1 ayr1 yapilan t-testi sonuglarma gore p

degerleri 0,05’den kiigiik oldugu icin anlamli oldugu ifade edilebilir.

4.1.3. Kullamlan Yontemlerde Basanh ve Basansiz Olan Emeklilik Yatirim
Fonlan

Calismanin bu boliimiinde tiim performans Olgiitlerinde basarili ve basarisiz

performans sergileyen emeklilik yatirim fonlart iizerinde durulmustur. Burada

emeklilik yatirim fonlarinin neden basarili veya neden basarisiz olduklar1 konusu

aciklanmaya cahsimistr.
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Tablo 3.7.: Kullanilan Yo6ntemlerde Basarith Olan Emeklilik Yatrmm Fonlar

SHARPE

TREYNOR

JENSEN

ISiM SHARPE BASARI TREYNOR BASARI JENSEN BASARI BETA

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLIHISSE SENEDI EM EKLILIK 0,0826 BASARILI | 0,0045 BASARILI | 0,0002 BASARILI | 0,883
YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLIHISSE SENEDI EMEKLILIK | 0,1618 BASARILI | 0,0088 BASARILI | 0,0043 BASARILI | 0,944
YATIRIM FONU

ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BIST TEMETTU ENDEKSI EM EKLILIK 0,0899 BASARILI | 0,0049 BASARILI | 0,0006 BASARILI | 0,934
YATIRIM FONU

ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI 0,1274 BASARILI | 0,0069 BASARILI | 0,0025 BASARILI | 0,933
EMEKLILIK YATIRIM FONU

ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.SKOCISTIRAK ENDEKSI EM EKLILIK 0,1944 BASARILI | 0,0116 BASARILI | 0,0056 BASARILI | 0,753
YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI BEYAZ 0,1621 BASARILI | 0,0087 BASARILI | 0,0042 BASARILI | 0,945
EMEKLILIK YATIRIM FONU

ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLIKATILIM HISSE SENEDI 0,1198 BASARILI | 0,0074 BASARILI | 0,0021 BASARILI | 0,659
EMEKLILIK YATIRIM FONU

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI 0,1072 BASARILI | 0,0059 BASARILI | 0,0015 BASARILI | 0,887
EMEKLILIK YATIRIM FONU

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1004 BASARILI | 0,0055 BASARILI | 0,0011 BASARILI | 0,903
AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.SBUYUME AMACLIHISSE SENEDI EM EKLILIK 0,1231 BASARILI | 0,0067 BASARILI | 0,0023 BASARILI | 0,907
YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AM ACLIHISSE SENEDI 0,1073 BASARILI | 0,0059 BASARILI | 0,0014 BASARILI | 0,872
EMEKLILIK YATIRIM FONU

CIGNA FINANSEMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLIESNEK E.Y.F. 0,1212 BASARILI | 0,0078 BASARILI | 0,0014 BASARILI | 0,394
CIGNAFINANSEMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI 0,1921 BASARILI | 0,0108 BASARILI | 0,0061 BASARILI | 0,928
EMEKLILIK YATIRIM FONU

ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI EM EKLILIK 0,1148 BASARILI | 0,0066 BASARILI | 0,0021 BASARILI | 0,904
YATIRIM FONU

GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI 0,1425 BASARILI | 0,0079 BASARILI | 0,0032 BASARILI | 0,877
EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1354 BASARILI | 0,0075 BASARILI | 0,0029 BASARILI | 0,882
GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EM EKLILIK 0,0997 BASARILI | 0,0055 BASARILI | 0,0011 BASARILI | 0,886
YATIRIM FONU

HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.SKATILIM HISSE SENEDI E.Y.F 0,1012 BASARILI | 0,0061 BASARILI | 0,0012 BASARILI | 0,657
NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLIHISSE SENEDI EMEKLILIK Y.T 0,0797 BASARILI | 0,0044 BASARILI | 0,0001 BASARILI | 0,921
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLIHISSE SENEDI EMEKLILIK | 0,1042 BASARILI | 0,0057 BASARILI | 0,0013 BASARILI | 0,911

YATIRIM FONU

&4




Tablo 3.7°ye bakildiginda, basarili olan emeklilik yatirim fonlarinin %90’ mnin
hisse senetlerine bagh emeklilik yatrim fonlar1 oldugu anlagilmistr. Bu sonugtan
hareketle borsanin getirisinin bu donemde diger yatirim araglarindan fazla oldugu
yorumu yapabilmektedir. Genel olarak basarili olan emeklilik yatirim fonlar1 farklh
sirketlere ait fonlardan olusmustur. Bu durumda basarili ifadesi belirli bir sirket
grubunu temsil etmemektedir. Tiim performans Olgiitleri géz Oniine alindiginda,
uygulamada kullanilan performans Olgiitiiniin sistematik riski baz almasi veya
almamasi, performans sonuglarmi etkilememistir. Emeklilik yatrmm fonlarinin
betalar1 BIST100’{in betas1 olan 1’e ne kadar yakn ise o kadar basaril1 oldugu tespit
edilmistir. Tablo 3.7°de yer alan emeklilik yatirim fonlarinin ortalama betasi 0,90
olarak hesaplanmigtir.
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o SHARPE TREYNOR JENSEN
isim SHARPE|  iCipr TREYNOR ST JENSEN | BaCARI
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI BIRINCI LIKiT ESNEK E.Y.F -0,1614 | BASARISIZ | -0,0352 BASARISIZ | -0,0002 | BASARISIZ
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI | _ - ]
EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1345 | BASARISIZ 0,0115 BASARISIZ 0,0027 | BASARISIZ
/:(\)ZII\I\(JASA EMERLILIK VE HAYAT A5, BUYOME AMACLIESNER EMERLUILIK VATIRIM | 000" | pacarisiz | 0,0000 BASARISIZ | 00011 | BASARISIZ
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0426 | BASARISIZ | -0,0032 BASARISIZ | -0,0019 | BASARISIZ
/F%HSNZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM 101995 | BASARISIZ | 00187 BASARISIZ | 00007 | BASARISIZ
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0835 | BASARISIZ | -0,0071 BASARISIZ | -0,0023 | BASARISIZ
ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLIKATILIM ESNEK EM EKLILIK 00312 | BASARISIZ | 10,0021 BASARISIZ | 00014 | BASARISIZ
YATIRIM FONU
ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATILIM STANDART EMEKLILIK YAT.FONU -0,5438 | BASARISIZ | -0,0632 BASARISIZ | -0,0021 | BASARISIZ
ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. MUHAFAZAKAR KATILIM ESNEK EM EKLILIK 100968 | BASARISIZ | -00158 BASARISIZ | 00010 | BASARISIZ
YATIRIM FONU
ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF KATKI EMEKLILIK YAT.FON. -0,2748 | BASARISIZ | -0,0740 BASARISIZ | -0,0017 | BASARISIZ
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT ESNEK i ] ]
EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,8479 | BASARISIZ 0,1812 BASARISIZ 0,0010 | BASARISIZ
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0265 | BASARISIZ | -0,0016 BASARISIZ | -0,0013 | BASARISIZ
/F%HSNZ VASAM VE EMEKLIUK A.SBUYUMEAMACLTESNER EMERUILIK VATIRIM |0 o™ [ picapio | 0,0013 BASARISIZ | 00012 | BASARISIZ
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI | _ ) )
EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1323 | BASARISIZ 0,0109 BASARISIZ 0,0030 | BASARISIZ
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0294 | BASARISIZ | -0,0022 BASARISIZ | -0,0016 | BASARISIZ
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT ESNEK EMEKLILIK 02341 | BASARISIZ | -0,0491 BASARISIZ | 00003 | BASARISIZ
YATIRIM FONU
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. STANDART EM EKLILIK YATIRIM FONU -0,0588 | BASARISIZ | -0,0042 BASARISIZ | -0,0016 | BASARISIZ
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EM EKLILIK YATIRIM FONU 0,0262 | BASARISIZ | 0,0015 BASARISIZ | -0,0009 | BASARISIZ
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLIKAM U BORCLANMA ARACLARI 102317 | BASARISIZ | 00206 BASARISIZ | 00036 | BASARISIZ
STANDARTE.Y.F
/F%:SSN EMEKLILIK VE HAYAT A 5. PARA PIVASAST LIKIT KAMU EMEKLILIK VATIRM | 7173 | BASARISIZ | -0,1263 BASARISIZ | 00009 | BASARISIZ
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0297 | BASARISIZ | 0,0017 BASARISIZ | -0,0008 | BASARISIZ
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AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0139 | BASARISIZ | 0,0008 BASARISIZ -0,0011 | BASARISIZ
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARIEMEKLILIK 01309 | BASARISIZ | -0,0111 BASARISIZ 10,0027 | BASARISIZ
YATIRIM FONU

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.PARA PiYASASI IKINCI LIKiT ESNEK E.Y.F -0,1694 | BASARISIZ -0,0379 BASARISIZ -0,0003 | BASARISIZ
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0976 | BASARISIZ | -0,0072 BASARISIZ -0,0026 | BASARISIZ
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.SBUYUME AMACLI PERFORM ANS ESNEK .

EMEKLILIK Y AMBEI FON® 0,0205 | BASARISIZ | 0,0016 BASARISIZ 0,0005 | BASARISIZ
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KAMU

EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,9144 | BASARISIZ | -0,2225 BASARISIZ -0,0011 | BASARISIZ
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A'S. GELIR AMACLTKAMU BORCLANMA ARACLART | _ i i

EMERLILIK YATIRIM FONU 0,1531 | BASARISIZ 0,0136 BASARISIZ 0,0031 | BASARISIZ
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EM EKLILIK 04835 | BASARISIZ | -0,0991 BASARISIZ 10,0008 | BASARISIZ
YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. STANDART EM EKLILIK YATIRIM FONU -0,0910 | BASARISIZ -0,0061 BASARISIZ -0,0024 | BASARISIZ
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0632 | BASARISIZ | -0,0050 BASARISIZ -0,0020 | BASARISIZ
GROUPAM A EMEKLILIK A.S. ESNEK EM EKLIiLIK YATIRIM FONU 0,0407 | BASARISIZ | 0,0023 BASARISIZ -0,0006 | BASARISIZ
GROUPAMA EM EKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAM U BORCLANMA ARACLARI . ] i

EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1286 | BASARISIZ 0,0110 BASARISIZ 0,0027 | BASARISIZ
GROUPAMA EM EKLILIK A.S. LIKIT-ESNEK EM EKLILIK YATIRIM FONU -0,2097 | BASARISIZ | -0,0522 BASARISIZ -0,0003 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEK. BUYUME AMACLIESNEK E.Y.F -0,0146 | BASARISIZ | -0,0010 BASARISIZ -0,0019 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0659 | BASARISIZ -0,0053 BASARISIZ -0,0020 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S.STANDART EMEKLILIK YAT.FONU -0,2978 | BASARISIZ | -0,0261 BASARISIZ -0,0025 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EM EKLILiK YATIRIM FONU 0,0456 | BASARISIZ | 0,0026 BASARISIZ -0,0005 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI | _ _ ]

EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1725 | BASARISIZ 0,0151 BASARISIZ 0,0032 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI BIRINCI LIKIT ESNEK

EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,2452 | BASARISIZ | -0,0560 BASARISIZ -0,0004 | BASARISIZ
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI IKINCI LIKIT ESNEK

EMEKLILIK YATIRIM FONU -1,0538 | BASARISIZ | -0,2544 BASARISIZ -0,0013 | BASARISIZ
CIGNA FINANSEMEKLILIK VE HAYAT A S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA 01333 | BASARISIZ | -0,0118 BASARISIZ 10,0028 | BASARISIZ
ARACLARIE.Y.F

CIGNA FINANSEMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMUE.Y.F -0,7413 | BASARISIZ | -0,1400 BASARISIZ -0,0009 | BASARISIZ
CIGNA FINANSEMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK E.Y.F -0,0479 | BASARISIZ -0,0036 BASARISIZ -0,0010 | BASARISIZ
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CIGNA FINANSEM EKLILIK VE HAYAT A.S. KATKIE.Y.F -0,0764 | BASARISIZ | -0,0060 BASARISIZ -0,0014 | BASARISIZ
Eféﬁ(a EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLIESNEK EM EKLILIK YATIRIM 00710 | BASARISIZ | 0,0042 BASARISIZ 00000 | BASARISIZ
ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI ] i ]

EMEKLILIK YATIRIM.EONU 0,1386 | BASARISIZ 0,0114 BASARISIZ 0,0025 | BASARISIZ
FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0708 | BASARISIZ | -0,0059 BASARISIZ -0,0020 | BASARISIZ
FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,1224 | BASARISIZ | -0,0095 BASARISIZ -0,0031 | BASARISIZ
FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EM EKLILIK YATIRIM FONU -0,0750 | BASARISIZ -0,0049 BASARISIZ -0,0032 | BASARISIZ
FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,2392 | BASARISIZ | -0,0530 BASARISIZ -0,0004 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK ALTERNATIF EMEKLILIK YATIRIM FONU | -0,0597 | BASARISIZ | -0,0035 BASARISIZ -0,0018 | BASARISIZ
ESNRSNTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM 00165 | BASARISIZ | 0,0039 BASARISIZ 00000 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLART | _ ] i

EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1276 | BASARISIZ 0,0110 BASARISIZ 0,0026 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,3676 | BASARISIZ | -0,0888 BASARISIZ -0,0005 | BASARISIZ
ESNRSNTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF STANDART EMEKLILIK YATIRIM 10,6895 | BASARISIZ | -0,0018 BASARISIZ 20,0027 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S.STANDART EMEKLILIK YAT.FONU -0,1114 | BASARISIZ | -0,0086 BASARISIZ -0,0027 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0406 | BASARISIZ | -0,0032 BASARISIZ -0,0017 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTERNATIF KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU | -0,2121 | BASARISIZ -0,0176 BASARISIZ -0,0013 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YAT FONU -0,0175 | BASARISIZ | -0,0022 BASARISIZ -0,0001 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK (TL) EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0407 | BASARISIZ | 0,0024 BASARISIZ -0,0006 | BASARISIZ
GARANTIEMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK 101933 | BASARISIZ | -0,0151 BASARISIZ -0,0032 | BASARISIZ
YATIRIM FONU

GROUPAMA EM EKLILIK A.S. KATKIEM EKLILIK YATIRIM FONU -0,0378 | BASARISIZ | -0,0029 BASARISIZ -0,0018 | BASARISIZ
GROUPAMA EMEKLILIK A.S. STANDART EM EKLILiK YATIRIM FONU -0,0722 | BASARISIZ | -0,0052 BASARISIZ -0,0022 | BASARISIZ
AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S BUYUME AMACLI ESNEK EM EKLILIK YATIRIM FONU | 0,0159 BASARISIZ 0,0010 BASARISIZ -0,0011 | BASARISIZ
é;(ﬁgﬁ\}ég I\\l/L]]: EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ALTERNATIF ESNEK EM EKLILIK 00391 | BASARISIZ | -0,0024 BASARISIZ 10,0014 | BASARISIZ
AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI 01612 | BASARISIZ | -0,0139 BASARISIZ 10,0032 | BASARISIZ

STANDART EMEK.YAT.FONU
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AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S.PARA PIYASASI LIKIT ESNEK EMEKLILIK YATIRIM

FONU -0,3685 | BASARISIZ | -0,0784 BASARISIZ -0,0005 | BASARISIZ
AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0531 | BASARISIZ | -0,0058 BASARISIZ -0,0006 | BASARISIZ
AXAHAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0692 | BASARISIZ -0,0055 BASARISIZ -0,0021 | BASARISIZ
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.SBUYUME AMACLIHISSE SENEDI EM EKLILIK 00740 | BASARISIZ | 0,0041 BASARISIZ 20,0002 | BASARISIZ
YATIRIM FONU

HALK HAYAT VE EMEKLILIK A .SKATILIM STANDART EMEK.Y F. -0,6347 | BASARISIZ | -0,0668 BASARISIZ -0,0024 | BASARISIZ
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0151 BASARISIZ 0,0009 BASARISIZ -0,0013 | BASARISIZ
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI . i i

STANDART EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,1383 | BASARISIZ 0,0119 BASARISIZ 0,0030 | BASARISIZ
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S EMANET LIKITKAMUE.Y.F -0,9365 | BASARISIZ | -0,1898 BASARISIZ -0,0012 | BASARISIZ
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATILIM ESNEK E.Y.F -0,0850 | BASARISIZ | -0,0054 BASARISIZ -0,0023 | BASARISIZ
I';ISI{IIS HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EMEKLILIK YATIRIM 05269 | BASARISIZ | -0,1095 BASARISIZ 10,0007 | BASARISIZ
HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0614 | BASARISIZ | -0,0046 BASARISIZ -0,0022 | BASARISIZ
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A .S.GELIR AMACLIKAM U BORCLANM A ARACLARI

BEYAZ EM YAT FONU -0,1548 | BASARISIZ | -0,0135 BASARISIZ -0,0030 | BASARISIZ
Igg I\%\YAT VE EMEKLILIK A.SKAMUBORCLANMA ARAC.STANDARTEMEK.YATIRIM 02313 | BASARISIZ | -0,0198 BASARISIZ -0,0019 | BASARISIZ
NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0410 | BASARISIZ | 0,0024 BASARISIZ -0,0005 | BASARISIZ
NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU | 0,0514 BASARISIZ 0,0029 BASARISIZ -0,0005 | BASARISIZ
NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAM U BORCLANMA ARACLARI i ] i

EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,2206 | BASARISIZ 0,0184 BASARISIZ 0,0018 | BASARISIZ
NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLIKARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU | 0,0600 | BASARISIZ | 0,0034 BASARISIZ -0,0004 | BASARISIZ
NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. LIKiT ESNEK EM EKLILIK YATIRIM FONU -0,5642 | BASARISIZ -0,1128 BASARISIZ -0,0007 | BASARISIZ
NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0501 | BASARISIZ | -0,0035 BASARISIZ -0,0011 | BASARISIZ
METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0221 | BASARISIZ | -0,0013 BASARISIZ -0,0013 | BASARISIZ
METLIFEEMEK.VE HAY.A.S. BUYUME AM ACLI HISSE SENEDI EMEK.YAT.FONU 0,0713 BASARISIZ 0,0039 BASARISIZ -0,0003 | BASARISIZ
1;/[ N];:EEE(EA ]_Erl\/é gKNIDILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI 02287 | BASARISIZ | -0,0198 BASARISIZ 10,0034 | BASARISIZ
METLIFE EM EKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAM U EM EKLILIK 06047 | BASARISIZ | -0,1232 BASARISIZ 10,0008 | BASARISIZ

YATIRIM FONU
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METLIFE EM EKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EM EKLILIK YATIRIM FONU -0,1271 | BASARISIZ | -0,0108 BASARISIZ -0,0024 | BASARISIZ
VAKIF EMEKLILIK A.S BUYUME AMACLIKATILIM ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU | -0,0465 | BASARISIZ | -0,0029 BASARISIZ -0,0020 | BASARISIZ
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EM EKLILIK YATIRIM FONU 0,0001 BASARISIZ 0,0000 BASARISIZ -0,0017 | BASARISIZ
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0643 | BASARISIZ | 0,0036 BASARISIZ -0,0007 | BASARISIZ
VAKIF EMEKLILIK A.S.KATKIEMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0496 | BASARISIZ | -0,0036 BASARISIZ -0,0018 | BASARISIZ
E/./:s(ll(FIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLIKAM U BORCLANMA ARACLARI STANDART 01432 | BASARISIZ | -0,0125 BASARISIZ 10,0025 | BASARISIZ
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LiKiT ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,2136 | BASARISIZ | -0,0368 BASARISIZ -0,0003 | BASARISIZ
VAKIF EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,0943 | BASARISIZ | -0,0069 BASARISIZ -0,0011 | BASARISIZ
AR - Gy AMACLTALTERNATIFKAMU BORCLANMAARAGLART | 02041 | BASARISIZ | -0,0154 BASARISIZ | -0,0020 | BASARISIZ
ggT\lAlfT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF STANDART EMEKLILIK YATIRIM 103407 | BASARISIZ | -0,0265 BASARISIZ 00019 | BASARISIZ
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU 0,0241 | BASARISIZ | 0,0014 BASARISIZ -0,0010 | BASARISIZ
%ﬁgﬁ&gﬁ?ﬁ%ﬁggﬁ%mK A-S.GELIR AMACLIKAMU BORCLANMA ARACLARI -0,1544 | BASARISIZ | -0,0134 BASARISIZ -0,0031 | BASARISIZ
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKIEMEKLILIK YAT FONU -0,0713 | BASARISIZ | -0,0057 BASARISIZ -0,0022 | BASARISIZ
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A S.LIKiT ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU -0,1234 | BASARISIZ | -0,0263 BASARISIZ -0,0002 | BASARISIZ
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.STANDART EMEKLILIK YAT.FONU -0,2300 | BASARISIZ -0,0217 BASARISIZ -0,0017 | BASARISIZ
ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKI EMEKLILIK YAT.FONU -0,1295 | BASARISIZ | -0,0123 BASARISIZ -0,0007 | BASARISIZ

Tablo 3.8.: Kullanilan Yontemlerde Basarisiz Olan Emeklilik Yatrim Fonlart
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Tablo 3.8’e bakildiginda, basarisiz olan emeklilik yatirim fonlarmm %90’ min
hisse senetlerine baglh emeklilik yatirim fonlar1 diginda kalan fonlar oldugu
anlagilmistir. Bu sonugtan hareketle BIST100’{in getirisinin bu dénemde diger yatirim
ara¢larmdan fazla oldugu yorumu yapabilmektedir. Genel olarak basarisiz olan
emeklilik yatirim fonlar1 farkli sirketlere ait fonlardan olusmaktadir. Bu durumda
basarsiz ifadesi belirli bir sirket grubunu temsil etmemektedir. Tiim performans
Olglitleri g6z Oniine alindiginda, uygulamada kullanilan performans 6l¢iitiiniin
sistematik riski baz almasi veya almamasi, performans sonuclarmi etkilememistir.
Emeklilik yatirim fonlarmn betalar1 BIST100’{in betas1 olan 1’e ne kadar uzak ise o

kadar basarisiz oldugu tespit edimistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Yapilan c¢ahsma sonucunda bireysel emekliik sisteminin  gelisen  ve
gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in biiylik bir 6neme sahip oldugu anlasimustr.
BES baz iikelerde sosyal giivenlik sistemlerine alternatif olarak baz iilkelerde ise
sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicis1 olarak goriilmektedir. Alternatif olarak
goriilen {lkelerin  genellikle gelismekte olan ilkeler, tamamlayici olarak goriilen
tilkelerin ise genellikle gelismis iilkeler oldugu gdzlenmistir.

Bireysel emeklilik sistemi {ilke ekonomilerine uzun vadeli fonlar saglayarak,
bireylerin gelecekte emeklilik sonrasi yasayabilecegi sorunlara alternatif bir ¢6ziim
yolu olarak goriilmektedir. Bu hususlar bireysel emeklilik sisteminin - ekonomideki
paym: giinden giine artrmakta ve ilgi odag yapmaktadr. Ulkemizde 2003 yilinda
faaliyete gecen BES’in, sosyal giivenlk sistemindeki eksiklikler g6z Oniine
alndignda ne kadar Onemli bir uygulama oldugu goriimektedir. Bu c¢ercevede,
BES’te bulunan fonlarm ne sekilde yonetildigi konusu c¢ahsmann ana temasi olarak
gorlilmiis ve fonlarm yonlendirildigi  bireysel emekliik yatrm fonlari iizerine
yogunlasan bir c¢alsma ortaya konulmustur. Bireysel emekliik fonlar1 belirli

performans Olgiitleri ile performans analizine tabi tutulmustur.

Yapilan calhsmann performans analizleri incelendiginde,2014 yii Ocak ay1 ile
2017 yih Aralk ay1 arasmdaki 48 ayhk donemde devamh olarak islem gore 157
emeklik yatrmm fonu kullandlmustr. Uygulanan performans 6lgtim  yontemlerinden
standart sapmayr esas alan Sharpe Oranma gore, 48 bireysel emekliik yatrmm
fonunun karslastrma olciitii olarak alman BIST100’den daha iyi bir performans
sergiledigi sonucuna  ulagimstr. Basart  gosteren  emekliik  yatrim  fonlarmmn
icerigine bakildignda bu fonlarm %90’mmn kamu dis borglanma emeklilik yatrm
fonlar1 oldugu goriilmektedir. Kamu dis borglanma araglari devlet tarafindan dovize
bagh olarak c¢ikartlan Eurobond’lardan olusmaktadr. Bu durum kamu dis borglanma
araclarma yapilan yatwmmlarm yikksek bir getiri sagladigm gostermektedir. Geriye
kalan 109 emeklilk yatrm fonunu ise BIST100’den daha basarisiz bir performansa
sahip oldugu sonucuna varimistr. Basarisiz olan emekliik yatrm fonlarmm
icerigine  bakildiginda ise  %90’mm lkit ve para piyasast fonlarmdan olustugu
anlasiimaktadr. Bu durum para ve sermaye piyasasma yapilan yatrmmlarm
beklenildiginden daha az bir getiri sagladigin1 gostermektedir.
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Sistematik riski esas alan Treynor Oranlarmm ve Jensen Oliitlerinin
sonuclarma bakildiginda, Treynor Oram sonuglarma gore, 21 emekliik yatrm fonu
karsilastrma  dlgiiti olan BIST100’{in performansmdan daha basarih bir performans
sergiledigi, geriye kalan 136 emekliik yatrim fonunun ise bu oOlgiitin  gerisinde
kaldigi tespit edilmisti. Basarih olan emekliik yatrim fonlarmm tamamma yakmm
hisse senedine bagh emekliik yatrm fonu oldugu goriilmektedir. Hisse senedi
emeklilk yatrm fonlar1 BIST-100°de yer alan pay senedi araglarmdan olusmaktadr.
Bu durum BIST-100’{in getirisinin ¢ahsma donemleri igerisinde yiiksek bir getiri
sagladigmi ifade etmektedir. Basarisiz olan emeklilik yatrm fonlarma bakildiginda
bu fonlarm Sharpe Oram sonuglarma benzer sekilde para ve likit yatrmm araglarmdan
olustugu anlagimaktadr. Bu durum para ve sermaye piyasasma yapilan yatrmmlarm
beklenildiginden daha az bir getiri sagladigm gdstermektedir. Jensen  Olgiitii
sonuglarma gore 51 emekliik yatrm fonu 0’m iizerinde bir performans sergiledigi
diger bir ifade ile basarily, geriye kalan 106 emeklilik yatrm fonunun ise 0’m altnda
kalarak basarisiz bir performans sergiledigi sonucuna ulasimustr. Jensen Olgiitiine
gore basarlh olan emekliik yatrmm fonlarmi kamu dig borglanma ve hisse senedi
emeklilik yatrim fonlar1 olusturmaktadr. Bu durum kamu dig borglanma araglarma
yapilan yatrmlardan yiksek bir getiri sagladigim gostermektedir. Basarisiz olan
emeklilk yatrm fonlarma bakildignda ise, bu fonlarm kamu borglanma araglarmdan
olustugu goriimektedir. Bu sonuglar kamu borglanma araglarmmn karsilastrma
Olciitine gore daha az bir getiri sagladigini géstermektedir.

Fonlarm basarisiz yonetilmesi ise BES’te bulunan yaklasik 82 milyar TL’nin
kot sekilde yonetimesi anlamma gelebilmektedir. Bu nedenle portfoy yonetim
sirketlermin  ¢ahsanlarmm daha nitelikli olarak segilmesi gerekmektedir. Bu durum
ekonomiler igin  bireysel emekliik sistemi tasarruflarmm  iyi  bir  sekilde
degerlendirilmemesi durumunu ortaya ¢ikarabilir. Sirketlerin bu biiyiiklikteki fonlart
daha yetkin ve tecriibeli Kkisilere teslim etmeleri sistemin daha iyi islemesini ve
saghkh bir sekilde gelismesini miimkiin kilacaktr. Bu durum BIST-100’{in getirisinin
caligma donemleri icerisinde yiiksek bir getiri sagladigm ifade etmektedir. Tim
yontemlerde basarilh olan emeklik yatrim fonlarma bakildiZi zaman genel olarak
hisse senedi emekliik yatrm fonlarmdan olustugu anlasimaktadw. Treynor
Oraninda basarith olan emekliik yatrm fonlarmn %90 oraninda tim Olgiim
yontemlerinde de basarih oldugu sonucu Treynor Orannmn yapilan analizlerde
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performans Olglim yontemi olarak kullamimasmin daha saglkh sonuglar verecegini
ifade edebilir. Ayrica hisse senedine bagh emekliik yatrm fonlarmm basarih
sonuclar vermesi, yatrmm uzmanlart tarafindan savunulan uzun vadede borsanmn

kazandirdigr kanismi desteklemektedir.

Calsmada bireysel emekliik yatrm fonlart farkh performans 6lgiim
modelleri ile analize tabi tutulmus ve karsiastrma 6lciiti olarak BIST100 baz
almmustr. Bu durumda performans Olgiitlerinden farkli Olgiitler kullanilarak ve 2013
yihindaki tesvik diizenlemesinden Once ve sonra olarak karsilastrmah bir analiz
yapilabilir. Bu durum ileriki ¢ahsmalar i¢in bir 6neri niteligi tagimaktadir.
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EK 1: Cahsmaya Konu Olan Emeklilik Yatrmm Fonlarmin Analiz Sonuglart

C Ortalama BIST . .
SIRA isim Gl | o | SEUEETL ) SERre ) RIS TRl BiST STANDART | BIST | sparPE | BETA BIST | tREYNOR | JENSEN
Sapma Getin Oram e SHARPE TREYNOR
etirisi SAPMA
AVIVASA EMEKLILIK "
VE HAYAT A.S. PARA | EmeKlilik
1 RNt Yatm | AE1 | 0,001338 | 0,008071255 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,161396 | 0,006139 | 0,004252 | -0,03518 | -0,00024
LIKiT ESNEK E.Y.F Foil
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. GELIR o
AMACLT KAMU Emeklilik
2 BORCL ANMA Yatm | AE2 | 0,014610 | 0,006321996 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,134515 | 0,170983 | 0,004252 | -0,01149 | -0,00269
ARACLARI EMEKLiLiK | oMY
YAT IRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. Emeklilik
3 BUYUME AMACLI Yatm | AE3 | 0,015138 | 0,008291405 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,000276 | 0,256985 | 0,004252 | 0,00002 | -0,00109
ESNEK EMEKLILIK Fonu
YAT IRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK "
VE HAYAT A.S. Eﬁr(nek““k AE4 | 0,028032 | 0,015185893 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,246102 - 0,004252 003773 | 0,00768
4 BIRINCI ESNEK o : ! ’ ! : ! : 0,182855 | ! :
EMEKLILIK YAT FONU
AVIVASA EMEKLILIK —
VE HAYAT A.SHissg | EMeklilik
5 NEDIEMER L | Yaunm | AEH | 0,049471 | 0,013258397 | 0,008287232 | 0012539583 | 0,053302145 | 007977824 | 0,100487 | 0,903169 | 0,004252 | 0,00550 0,00113
YAT IRIM FONU Fonu
AVIVASA EMEKLILIK | [
6 | VEHAYATASKATRI) s | AEI | 0,019293 | 0,007464750 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0053302145 | 0,07977824 | -0,042632 | 0,256483 | 0,004252 | -0,00321 | -0,00191
EMEKLILIK YATIRIM | 20K
FONU
AVIVASA EMEKLILIK | EmeKNTik )
7 VE HAYAT ASALTIN | Yairm | AEL | 0,045032 | 0013167027 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,108362 | (o | 0004252 | -0,02655 | 0,00566
EMEKLILIK YATFON |  Fonu '
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. GELIR | Emeklilik
8 AMACLI ESNEK Yatrm | AEN | 0,002766 | 0,007735571 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,199478 | 0,029518 | 0,004252 | -0,01869 | -0,00068
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLTANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. BIST | Emeklilik
9 TEMETTUENDEKS | Yatrm | AEU | 0,051033 | 0,012877022 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,089938 | 0,9341%2 | 0,004252 | 0,00491 0,00062
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AEGON EMEKLILIK VE
10 HAYAT A.§ KATKI IlzethIEt AEY | 0,017228 | 0,006848380 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,083517 | 0,202078 | 0,004252 0,00712 0,00230
EMEKLILIK YATIRIM ,fon:fl ' ' ' ' ' ' r ' ' ~r ~
FONU
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ASYA EMEKLILIK VE

Emeklilik
HAYAT A.S. ALTIN -
11 KATILIMEMERLILIK Yégrr]ﬁn AGA | 0044314 | 0,013045157 | 0,008287232 | 0,012530583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,107369 | o 1goare | 0,004252 -0,02802 0,00548
YAT.FONU
ASYA EMEKLILIK VE
HAYAT A.SBUYUME | Emeklilik
12 AMACLIKATILIM Yatrm | AGB | 0,015178 | 0,007813197 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,031233 | 0,227188 | 0,004252 -0,00209 | -0,00144
ESNEK EMEKLILIK Fonu
YAT IRIM FONU
ASYA EMEKLILIK VE —
HAYAT A.S. KATILIM | EMeklilik
13 STANDART Yatrm | AGD | 0,003573 | 0,006344118 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,543818 | 0,030742 | 0,004252 -0,06321 | -0,00207
EMEKLILIK YATFONU | FOMU
ASYA EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. BUYUME -
AMACLIKATILIM | EMeklilik
14 HISSE SENEDI Yatrm | AGH | 0,040666 | 0,013159228 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,119805 | 0,659314 | 0,004252 0,00739 0,00207
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ASYA EMEKLILIK VE
MUMARAZAKAR | EmeKilik
15 KATILIM ESNEK Yatim | AGM | 0,008437 | 0,007470821 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,096763 | 0,051576 | 0,004252 -0,01583 | -0,00104
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ASYA EMEKLILIK VE
HAYAT AS. Devlet
16 - Katkiss | AGT | 0,005970 | 0,006646844 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,274790 | 0,022172 | 0,004252 -0,07398 | -0,00173
ALTERNATIF KATKI -
EMEKLILIK YAT.FON.
ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK A.S. .
BUYUME AMACSLI Emeklilik
17 : . Yatim | AHB | 0,051536 | 0,016533508 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,160012 | 0,945855 | 0,004252 0,00872 0,00422
HISSE SENEDI BEYAZ o
EMEKLILIK YATIRIM
FONU
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
BUYUME AMACLI mekiill
18 HISSE SENED] Yatmm | ALH | 0,050871 | 0,014762594 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,127289 | 0,933382 | 0,004252 0,00694 0,00251
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLTANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.SKOC | Emeklilik
19 ISTIRAK ENDEKSI Yatrm | ALl | 0,045057 | 0,017050398 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,194492 | 0,753736 | 0,004252 0,01163 0,00556
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLIANZ YASAM VE | EmeKIilK
20 | CMEKLILIKA S PARA | yaurm | ALL | 0.001173 | 0007292673 | 0,008287232 | 0012539583 | 0053302145 | 0,07977824 | -0,847938 | 0,005438 | 0,004252 0,18124 0,00102
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PIYASASIEMANET Fonu
LIKIT ESNEK
EMEKLILIK YATIRIM
FONU
ALLIANZ YASAM VE -
EMEKLILIK A.S. K
21 ESNEK EMEKLILIK Yatirim ALS | 0,013414 | 0,007931481 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,026520 | 0,216497 | 0,004252 -0,00164 -0,00128
YATIRIM FONU Foul
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK Emeklilik
22 A.SBUYUME AMACLI | Yatirim ALU | 0,025025 | 0,008831703 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,021757 | 0,412433 | 0,004252 0,00132 -0,00121
ESNEK EMEKLILIK Fonu
YAT IRIM FONU
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. GELIR -
AMACLI KAMU Emeklilik
23 BORCLANMA Yatirim AMA | 0,016084 | 0,006159081 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,132312 | 0,195028 | 0,004252 -0,01091 -0,00296
ARACLARI EMEKLILIK [ FOMU
YATIRIM FONU
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. KATKT | Devlet
24 EMEKLILIK ¥ ATIRIM Katkaisi AMF | 0,018954 | 0,007729086 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,029447 | 0,253905 | 0,004252 -0,00220 -0,00164
Fonu
FONU
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. GELIR
AMACLI BIRINCI Emeklilik
25 KAMU DIS Yatirim AMG | 0,021432 | 0,015601451 | 0,008287232 | 0,012539583 [ 0,053302145 | 0,07977824 | 0,341280 011'6343 0,004252 -0,06287 0,00781
BORCLANMA Fonu '
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. PARA | Emeklilik
26 PiYASASI LIKiT ESNEK | Yatirim AMP | 0,001323 | 0,007977392 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,234144 | 0,006316 | 0,004252 -0,04906 -0,00034
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. GELIR Emeklilik
AMACLI iKINCI KAMU | ekt -
27 DIS BORCLANMA Yéggﬁn AMR | 0,026844 | 0,011014689 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,101605 0,123432 0,004252 -0,02210 0,00325
ARACLARI
EMEK.YAT.FONU
ALLTIANZ YASAM VE
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
28 STANDART Yatirim AMS | 0,013588 | 0,007488887 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,058755 | 0,190064 | 0,004252 -0,00420 -0,00161
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLIANZ YASAM VE | EmeKIilik -
29 EMEKLILIK A.$. ALTIN | Yatiim AMZ | 0,044114 | 0,012963861 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,106012 0.163198 0,004252 0,02866 0,00537
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EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AEGON EMEKLILIK VE 5
HAYAT A.S. DENGEL] | EmeKlilik
30 A Yatrim | ANE | 0,017056 | 0,008734713 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,026236 | 0,307887 | 0,004252 0,00145 -0,00086
EMEKLILIK YATIRIM
Fonu
FONU
AEGON EMEKLILIK VE
HAYAT A.S.GELIR o
AMACLI KAMU Ergeldik
31 BORCLANMA Yatrm | ANG | 0,012860 | 0,005308112 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,231660 | 0,144592 | 0,004252 -0,02060 | -0,00359
ARACLARI STANDART | oMU
EY.F
AEGON EMEKLILIK VE
HAYAT A.S.PARA | Emeklilik
32 | PIYASASILIKIT KAMU | Yatrm | ANK | 0,001224 | 0,007409183 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,717267 | 0,006950 | 0,004252 -0,12635 | -0,00091
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AEGON EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. GELIR Emeklilik
33 | AMACLIHISSE SENEDI | Yatrm | ANS | 0,048060 | 0,012258285 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,082627 | 0,883361 | 0,004252 0,00450 0,00021
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLIANZ HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. GELIR .
34 | AMACLIIKINCIKAMU Eﬁr(n o AUG | 0,026117 | 0,010872220 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,098977 y 0,004252 002179 | 0,00309
DIS BORCLANMA o ' ' ' ' ' ' ' 0,118659 | - '
ARACLARI EMEKILIK
YAT IRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT Emeklilik
35 A.S.DENGELI Yatrm | AVD | 0,016956 | 0,008790807 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,029699 | 0,302074 | 0,004252 0,00167 -0,00078
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AVIVASA EMEKLILIK —
VE HAYAT A SESNEK | EMeklilik
36 EMERLILIC VATRIN | Yatwm | AVE | 0017879 | 0,008535676 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,013896 | 0,318475 | 0,004252 0,00078 -0,00111
Fonu
FONU
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT A.S.GELIR .
AMACLIKAMUDIs | Emeklilik -
37 BORCLANMA Yatnm | AVG | 0021201 | 0,013360183 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,239283 | (4 00ey | 0,004252 -0,04613 | 0,00554
ARACLARI EMEKLILIK | FOnU
YAT IRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT Emeklilik
38 | ASBUYUMEAMACLI | Yatm | AVH | 0,048976 | 0,013542167 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,107296 | 0,887065 | 0,004252 0,00592 0,00148
HISSE SENEDI Fonu
EMEKLILIK YATIRIM
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FONU

AVIVASA EMEKLILIK

VE HAYAT A.S. KAMU | Emeklilik
39 BORCLANMA Yatrm | AVK | 0,014670 | 0,006366388 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,130934 | 0,173498 | 0,004252 | -0,01107 | -0,00266
ARACLARI EMEKLILIK Fonu
YATIRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK —
VE HAYAT A.SPARA | EMeKlilik
40 . T ASPARA 1 otim | AVL | 0,001334 | 0,008061214 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,169379 | 0,005969 | 0,004252 | -0,03787 | -0,00025
PIYASASIIKINCI LiKiT | 20
ESNEKE.Y.F
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. Emeklilik
41 STANDART Yatrm | AVN | 0,016686 | 0,006659319 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,097560 | 0,224658 | 0,004252 | -0,00725 | -0,00258
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AVIVASA EMEKLILIK
VE HAYAT Emeklilik
42 | ASBUYUMEAMAGLL | 5 AW | 0,014983 | 0,008594903 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,020535 | 0,196108 | 0,004252 0,00157 -0,00053
PERFORMANSESNEK ahnm ’ ' ’ ' ’ ' ’ ’ ’ ' '
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AVIVASA EMEKLILIK —
43 | VEHAYAT ASIKINCI E\?;?l(rlllrlxllk AVU | 0,026922 | 0,010732964 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,090844 - 0004252 | -001034 | 0,00345
ESNEK EMEKLILIK Fonu ' ' ' ' ' ' ' 0,236489 ' ' '
YAT .FONU
ALLTANZ HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. GELIR -
44 AMACLI KAMU DIS E\?;?l(rlllrlxllk AZD | 0,021296 | 0,014607966 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,296808 - 0,004252 | -0,05285 | 0,00683
BORCLANMA . ' ' ’ ' ’ ' ' 0119606 | ' ’
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONLARI
ALLIANZ HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. PARA E -
PIYASASI EMANET meklilik
45 G Yatrim | AZE | 0,001229 | 0,007163476 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,914416 | 0,005050 | 0,004252 | -0,22252 | -0,00115
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLTANZ HAYAT VE
EMEKLILIK Emeklilik
46 A.S.I?{Igslél\gNAEl\g?CLl Yatm | AZH | 0,051474 | 0,016617826 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,161841 | 0,944880 | 0,004252 0,00882 0,00431
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLTANZ HAYAT VE —
EMEKLILIK A.S. GELIR | EMeKlilik
47 AMACLI K AMU Yatrm | AZK | 0,015239 | 0,005954825 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,153055 | 0,171883 | 0,004252 | -0,01357 | -0,00306
BORCLANMA Fonu
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ARACLARI EMEKLILIK
YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE

EMEKLILIK A.S. PARA | Emexklilik
48 | PIYASASILIKIT-KAMU | Yatm | AZL | 0,001502 | 0,007560954 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,483515 | 0,007327 | 0,004252 | -0,09913 | -0,00076
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLTIANZ HAYAT VE —
EMEKLILIK A.S. ALTIN Ergeldik -
49 | OVEKLILIK VATIRIM | Yatrm | AZN | 0041512 | 0012560813 | 0,008287232 | 0,012539563 | 0,053302145 | 0,07977624 | 0,102935 | o 1% co0 | 0004252 | -0,024% | 0,00500
Fonu
FONU
ALLIANZ HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
50 STANDART Yatm | AZS | 0,015615 | 0,006866335 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,090994 | 0,231833 | 0,004252 | -0,00613 | -0,00241
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ALLIANZ HAYAT VE
51 | EMEKLILIKASKATKI Eevklet AZT | 0,017390 | 0,007187702 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,063229 | 0,217778 | 0,004252 0,00505 0,00203
EMEKLILIK YATIRIM atkisi ’ : ’ : ' : e ' : e e
Fonu
FONU
GROUPAMA
EMEKLILIK A.S.GELIR -
52 AMACLI KAMU DI§ E\rfn f:(rlllrlr:k BED | 0,021176 | 0,013564607 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,249214 - 0004252 | -0,04887 | 0,00574
BORCLANMA Font ’ ’ ’ ’ ' ’ ’ 0107988 | ’ ’
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
GROUPAMA —
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
53 ESNER EMEKLITK | Yaurm | BEE | 0018353 | 0,009033658 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,040670 | 0,327087 | 0,004252 0,00228 -0,00064
YATIRIM FONU Fonu
GROUPAMA
EMEKLILIK A.S. -
BUYUME AMACLI | EMeklilik
54 S SENED] Yatm | BEH | 0,048496 | 0,013122595 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,099706 | 0,886170 | 0,004252 0,00546 0,00107
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
GROUPAMA
EMEKLILIK A.S. GELIR Emeklilik
AMACLI KAMU Mmexdi
55 BORCLANMA Yatmm | BEK | 0,014887 | 0,006373007 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,128583 | 0,17473L | 0,004252 | -0,01096 | -0,00266
ARACLARI EMEKLILIK | oMY
YAT IRIM FONU
GROUPAMA —
EMEKLILIK A.$. LiKiT- | EMeklilik
56 N ENERLILK | Yatnm | BEL | 0,001282 | 0,008018490 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,209706 | 0,005145 | 0,004252 | -005223 | -0,00029
YAT IRIM FONU Fonu
BNP PARIBASCARDIF | EmekIlik -
57 EMERLILIALTIN. | Yamam | BNA | 0,044378 | 0013087975 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0053302145 | 0,07977824 | 0,107051 | 4 7cose | 0004252 | -0,02699 | 0,00550

97




EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
BNP PARIBASCARDIF | EmeKIiliK
58 EMEK.BUYUME Yatrm | BNB | 0,023798 | 0,007939503 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,014612 | 0,355121 | 0,004252 -0,00098 | -0,00186
AMACLI ESNEK E.Y.F Fonu
BNP PARIBASCARDIF
EMEKLILIK A S. KATKI | Devlet
59 LIK A.5. Katkiss | BNK | 0,016769 | 0,007181317 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,065948 | 0,210398 | 0,004252 -0,00526 | -0,00200
EMEKLILIK YATIRIM
Fonu
FONU
BNP PARIBAS CARDIF —
60 A SSTANDART Yatmm | BNS | 0,007339 | 0,006102154 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,297752 | 0,083631 | 0,004252 -0,02613 | -0,00254
EMEKLILIK YATFONU | FOnU
BNP PARIBASCARDIF —
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
61 ESNEK EMEKLIT | Yatwm | BPE | 0,017515 | 0,009086594 | 0008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,045639 | 0,303815 | 0,004252 0,00263 -0,00049
YATIRIM FONU Fonu
BNP PARIBASCARDIF
EMEKLILIK A.S. GELIR Emeklilik
AMACLI KAMU Mmex It
62 BORCLANMA Yatrm | BPG | 0,014664 | 0,005757068 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,172546 | 0,167534 | 0,004252 -0,01510 | -0,00324
ARACLARI EMEKLILIK [ FOMY
YATIRIM FONU
BNP PARIBAS CARDIF
EMEKLILIK A.S. -
BUYUME AMACLI | EMeklilik
63 HISSE SENED] Yatmm | BPH | 0,048051 | 0,013446430 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,107370 | 0,872967 | 0,004252 0,00591 0,00145
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
BNP PARIBASCARDIF
EMEKLILIK A.S. GELIR -
64 | AMACLIIKINCIKAMU E;n fk““k BPK | 0,022200 | 0,013620567 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,240236 - 0004252 | -0,07017 | 0,00566
DIS BORCLANMA f_l O‘;ﬁn ' ' ’ ' ’ ' ' 0,076004 ’ ' ’
ARACLARI EMEKLILIK
YATIRIM FONU
BNP PARIBASCARDIF
EMEKLILIK A.S. PARA -
PivASASIBIRINCI | EmeKlilik
65 LIKIT RENER Yatmm | BPL | 0,001400 | 0,007943913 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,245218 | 0,006129 | 0,004252 -0,05601 | -0,00037
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
BNP PARIBAS CARDIF
EMEKLILIK A.S.PARA | Emeklilik
66 | PIYASASIIKINCILIKIT | Yatrim | BPM | 0,001174 | 0,007050349 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -1,053789 | 0,004863 | 0,004252 -0,25436 | -0,00126
ESNEK EMEKLILIK Fonu
YAT IRIM FONU
BNP PARIBASCARDIF | EmeKIilik N
67 | EMEKLILIKAS GELIR | vaunm | BPU | 0023033 | 0,014563483 | 0008287232 | 0,012539583 | 0053302145 | 0,07977824 | 0272487 | o ooz | 0004252 -0,09316 | 0,00656
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AMACLI BIRINCI Fonu
KAMU DIS
BORCLANMA
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
CIGNA FINANS
EMEKLILIK VE HAYAT -
AS. BUYOME AMACLI | Emeklilik
68 P LISSE SENEDI Yatim | CHH | 0,052117 | 0,018298443 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,192002 | 0,928148 | 0,004252 0,01079 0,00606
EMEKLILIK YATIRIM rogd
FONU
CIGNA FINANS
EMEKLILIK VE HAYAT | Emeklilik
69 A.S. GELIRAMACLI | Yatmim | CHK | 0,015675 | 0,006198136 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,133273 | 0,177368 | 0,004252 | -0,01178 | -0,00284
KAMU BORCLANMA Fonu
ARACLARIE.Y.F
CIGNA FINANS ———
70 E%g%&iﬂ}’g&‘g}éﬁ Yatmm | CHL | 0,001187 | 0,007407187 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,741261 | 0,006287 | 0,004252 | -0,13999 | -0,00091
LIKIT KAMUE.Y F Fonu
CIGNA FINANS "
EMEKLILIK VE HAYAT | EMeKlilik
71 - Yatm | CHM | 0,025440 | 0,011372446 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,121276 | 0,394812 | 0,004252 0,00781 0,00141
A.S BUYUME AMAGLI |+ E00
ESNEKE.Y.F.
CIGNA FINANS EmeKIilik
72 | EMEKLILIK VEHAYAT | Yatmm | CHN | 0,000201 | 0,007846266 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,047926 | 0,123404 | 0,004252 | -0,00357 | -0,00097
A.S. ESNEK E.Y.F Fonu
CIGNA FINANS Devlet
73 | EMEKLILIK VEHAYAT | Katkit | CHT | 0,010560 | 0,007480292 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,076412 | 0,134727 | 0,004252 | -0,00599 | -0,00138
A.S. KATKIE.Y.F Fonu
ERGO EMEKLILIK VE
HAYAT A.SBUYUME | Emeklilik
74 AMACLI ESNEK Yatmm | EIE | 0,023562 | 0,009959274 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,070962 | 0,401082 | 0,004252 0,00417 -0,00003
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ERGO EMEKLILIK VE
HAYAT A.S.GELIR -
75 AMACLI KAMU DI§ E\rfn f:(rlllrlr:k EIF | 0,029368 | 0,009740001 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,049471 y 0004252 | -0,01062 | 0,00203
BORCLANMA Font ’ ’ ’ ’ ' ’ ’ 0,136807 | ’ ’
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
ERGO EMEKLILIK VE
HAYAT A.S.GELIR Emeklilik
AMACLI KAMU Mmexdi
76 BORCLANMA Yatrm | EIG | 0,013075 | 0,006474469 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,138641 | 0,158994 | 0,004252 | -0,01140 | -0,00249
ARACLARI EMEKLiLiK | oMY
YAT IRIM FONU
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ERGO EMEKLILIK VE

HAYAT A.SBUYUME | Emeklilik
77 | AMACLIHISSE SENEDI | Yatmm | EIH | 0,051584 | 0,014213675 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,114888 | 0,904250 | 0,004252 0,00655 0,00208
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
ERGO EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. GELIR Emeklilik
AMACLI iKiNCI KAMU -
78 DISBORCLANMA | Y;;g;ﬁn EIK | 0,028616 | 0,014036920 | 0,008287232 | 0,012530583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0200924 | ¢ pogar, | 0.004252 -0,02221 0,00685
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
FIBA EMEKLILIK VE
79 HAYAT A.§ KAME Eetvllet FEI | 0,016505 | 0,007118633 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,070803 | 0,197789 | 0,004252 0,00591 0,00201
EMEKLILIK YATIRIM lfo n‘um : : ' : ' : e ' ' e e
FONU
FIBA EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. Emeklilik
80 ST ANDART Yatrm | FEN | 0,017493 | 0,006146274 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,122387 | 0,225019 | 0,004252 -0,00951 | -0,00310
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
FIBA EMEKLILIK VE —
81 HAYAT A5 ESNEK Eﬁr(n e FES | 0,022599 | 0,006593159 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,074962 | 0,347946 | 0,004252 0,00487 0,00317
EMEKLILIK YATIRIM f:‘g;ﬁn ' ' ' ' ' ' It ' ' It I
FONU
FIBA EMEKLILIK VE —
HAYAT A.S. LikiT | EmeKlilik
82 ESNEK EMEKLILIK Yatmm | FET | 0,001492 | 0,007930438 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,239157 | 0,006727 | 0,004252 -0,05304 | -0,00039
YATIRIM FONU Fonu
GARANTI EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. ESNEK | Emeklilik
83 ALTERNATIF Yatrm | GEA | 0,013187 | 0,007499908 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,059705 | 0,226464 | 0,004252 -0,00348 | -0,00175
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
GARANTI EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. GELIR | Emeklilik
84 AMACLI ESNEK Yatmm | GED | 0,004879 | 0,008367734 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,016499 | 0,020799 | 0,004252 0,00387 -0,00001
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
GARANTI EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. .
BUYUME AMACLI | EmeKlilik
85 HISSE SENED Yatrm | GEH | 0,048384 | 0,015185228 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,142568 | 0,877413 | 0,004252 0,00786 0,00317
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
GARANTI EMEKLILIK —
VE HAYAT A.S. GEL{R | EMeklilik
86 AMACLI KAMU Yatmm | GEK | 0,014738 | 0,006406093 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,127642 | 0,170271 | 0,004252 -0,01105 | -0,00261
BORCLANMA Fonu
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ARACLARI EMEKLILIK

YAT IRIM FONU
GARANTTEMEKTILIK .
VE HAYAT A.§ Liki | EMeklilik
87 ey v | Yatnm | GEL | 0,001226 | 0,007836631 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,36755 | 0,005074 | 0004252 | -0,08880 | -0,00047
YAT IRIM FONU e
GARANTI EMEKLILIK
I o
88 AN AT Yatmm | GES | 0,003784 | 0,005678509 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,689450 | 0,028416 | 0,004252 | -0,09181 | -0,00273
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
GARANTTEMERTILIK
HAYAT A.S. IKINCI | Emeklilik
89 | GELIRAMACLIESNEK | Yaunm | GEU | 0,020913 | 0012166737 | 0008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 007977824 | 0129691 | ; ,eusiq | 0004252 | -001344 | 000511
EMEKLILIK YATIRIM Fonu '
FONU
GARANTTEMERTILIK —
VE HAYAT A.S. ALTIN | EmeKlilik -
90 | A A Yégrr]ﬁn GHA | 0,043345 | 0,012007836 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,105385 | o,y | 0004252 | -0,02652 | 0,00536
FONU
GARANTI EMEKLILIK —
VE HAYAT Emeklilik
91 ASSTANDART Yatrrm | GHD | 0,016369 | 0,006463353 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,111421 | 0,211437 | 0,004252 | -0,00863 | -0,00272
EMEKLILIK YATFONU | FOnU
GARANTI EMEKLILIK —
VE HAYAT A.S. ESNEK | EMeklilik
92 AT A5 Yatmm | GHE | 0,018305 | 0,009726257 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,078615 | 0,310006 | 0,004252 0,00464 0,00012
EMEKLILIK YATIRIM | Y20t
FONU
GARANTI EMEKTILIK
VE HAYAT A.S. GELIR -
93 AMAGLIKAMU DI$ Eﬁr(n fk““k GHG | 0,020535 | 0,015438160 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,348238 y 0004252 | -0,08088 | 0,00753
BORCLANMA ;‘O‘rﬁﬁn ' ' ’ ' ’ ' ' 0,088418 ’ ' ’
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK —
VE HAYAT A.S. HissE | Emeklilik
94 EMED EMER LI | Yatnm | GHH | 0,048775 | 0014895428 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0135483 | 0,882240 | 0,004252 0,00749 0,00286
YAT IRIM FONU Fonu
GARANTTEMEKTILIK
VE HAYAT A SKATKI | Deviet
95 | VL ARYATANEAINI | Katkis | GHI | 0,017959 | 0007558542 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,040575 | 0230181 | 0004252 | -0,00317 | -0,00171
Fonu
FONU
GARANTTEMEKTILIK
VE HAYAT Devlet
96 A.S.ALTERNATIF Katkis | GHL | 0,004822 | 0,007264681 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,212081 | 0,058078 | 0,004252 | -0,01761 | -0,00127
KATKI EMEKLILIK Fonu
YATIRIM FONU
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GARANTI EMEKLILIK

VE HAYAT A.S.OZEL | Emeklilik
97 | SEKTORBORCLANMA | Yatrm | GHO | 0,0027 | 0,008240026 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,017486 | 0,021438 | 0,004252 -0,00220 | -0,00014
ARACLARI EMEKLILIK Fonu
YAT.FONU
GARANTI EMEKLILIK —
VE HAYAT A.S. ESNEK | EMeklilik
98 (TL) EMEKLILIK Yatrim | GHT | 0,018542 | 0,009042262 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,040720 | 0,315081 | 0,004252 0,00240 -0,00058
YAT IRIM FONU Rl
GARANTI EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. KAMU | Emeklilik

99 BORCLANMA Yatrim | GKB | 0,012979 | 0,005779000 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,193253 | 0,166401 | 0,004252 -0,01507 | -0,00322

ARACLARI EMEKLILIK Fonu

YAT IRIM FONU

GROUPAMA
EMEKLILIK A.S. KATKI | Deviet

100 | DMEKLILIKYATIRIM | Katkist | GRK | 0,019224 | 0,007560363 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,037811 | 0251381 | 0,004252 -0,00289 | -0,00180
Fonu
FONU

GROUPAMA
EMEKLILIK A.S. Emeklilik

101 STANDART Yatinm | GRS | 0,016571 | 0,007091445 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,072161 | 0,229203 | 0,004252 -0,00522 | -0,00217
EMEKLILIK YATIRIM Fonu

FONU
AXAHAYAT VE —

102 | EMEKLILIKA.S ALTIN Eﬁr(n o HEA | 0,041000 | 0,012248647 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,096619 - 0,004252 002737 | 0,00458

EMEKLILIK YATIRIM gg;ﬁn ' ' ' : ' ' ' 0,144737 ' R '
FONU

AXAHAYAT VE
EMEKLILIK Emeklilik

103 | A.SBUYUMEAMACLI | Yatrm | HEB | 0,020859 | 0,008619712 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,015939 | 0,346329 | 0,004252 0,00096 -0,00114

ESNEK EMEKLILIK Fonu

YATIRIM FONU

AXAHAYAT VE

EMKLILIK A.S. GELIR -

AMACLIKAMUDIs | Emeklilik -

104 Yatrim | HED | 0,020418 | 0,013528494 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,256704 0,004252 -0,04854 | 0,00570

BORCLANMA o 0,107978
ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU

AXAHAYAT VE

EMEKLILIK A.S. -

105 BUYUME AMACLI Emek““k HEE | 0,013054 | 0,007776614 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,039115 | 0,216797 | 0,004252 0,00236 0,00143
ALTERNATIF ESNEK éolrr]ﬁn : : ' : ' : ~ ' ' ~ -
EMEKLILIK YATIRIM

FONU
AXAHAYAT VE —
EMEKLILIK A.S. GELiR | EMeKlilik
106 AMACLIKAMU Yatrm | HEK | 0,015382 | 0,005808362 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,161152 | 0,177846 | 0,004252 -0,01394 | -0,00324
BORCLANMA Fonu
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ARACLARI STANDART
EMEK.YAT.FONU

AXAHAYAT VE

EMEKLILIK A.SPARA | Emeklilik
107 | PIYASASILIKIiT ESNEK | Yatrm | HEP | 0,001324 | 0,007799261 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,368467 | 0,006227 | 0,004252 | -0,07836 | -0,00051
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AXAHAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Devlet
108 | ALTERNATIFKATKI | Katkims | HER | 0,006602 | 0,007936526 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,053122 | 0,060391 | 0,004252 | -0,00581 | -0,00061
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AXAHAYAT VE
EMEKLILIK .
A.SBUYUME AMACLI | EMeklilik
109 o SENLDY Yatmm | HES | 0,049771 | 0,014413135 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,123082 | 0,907829 | 0,004252 0,00675 0,00227
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
AXAHAYAT VE —
170 | EMEKLILIKAS KATKLY 0 | HET | 0017395 | 0,007084324 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,069154 | 0,216928 | 0,004252 | -0,00555 | -0,00213
EMEKLILIK YATIRIM
Fonu
FONU
HALK HAYAT VE
EMEKLILIK .
A.SBUYUME AMACLI | EMeklilik
111 S SEaED] Yatmm | HHB | 0,052760 | 0,012189384 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,073961 | 0,962411 | 0,004252 0,00405 -0,00019
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
HALK HAYAT VE —
EMEKLILIK Emeklilik
112 ASKATILIM Yatmm | HHD | 0,003505 | 0,006062307 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,634701 | 0,033317 | 0,004252 | -0,06678 | -0,00237
ST ANDART EMEK.Y.F. Fonu
HALKHAYALW Emeklilik
113 Egpl}%i%\l/[[izlﬁufﬁ( Yatim | HHE | 0,022634 | 0,008629778 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,015134 | 0,395993 | 0,004252 0,00087 -0,00134
YAT IRIM FONU Fonu
HALK HAYAT VE
EMEKLILIK A.S.GELIR Emeklilik
AMACLI KAMU DIS ekl ;
114 Yatmm | HHG | 0,019712 | 0,013470955 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,262972 0004252 | -0,05665 | 0,00557
BORCLANMA o 0,091512
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
HALK HAYAT VE
EMEKLILIK A.S GELIR | oo
AMACLI KAMU meklilik
115 BORCLANMA Yatmm | HHK | 0,015961 | 0,006079163 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,138341 | 0,186163 | 0,004252 | -0,01186 | -0,00300
ARACLARISTANDART | Fonu
EMEKLILIK YATIRIM
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FONU

HALK HAYAT VE -
EMEKLILIK Emeklilik
116 A.SEMANET LIKIT Yatirim HHL | 0,001232 | 0,007133765 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,936498 | 0,006078 | 0,004252 -0,18976 -0,00118
KAMUE.Y.F I
HALK HAYAT VE -
EMEKLILIK Emeklilik
117 A.SKATILIMHISSE Yatirim HHM | 0,039280 | 0,012265363 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,101277 | 0,657316 | 0,004252 0,00605 0,00118
SENEDI E.Y.F o
HALK HAYAT VE EmeKIilik
118 EMEKLILIK A.S. Yatirim HHN | 0,014908 | 0,007019710 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,085020 | 0,235450 | 0,004252 -0,00538 -0,00227
KATILIMESNEKE.Y F Fonu
HALK HAYAT VE
EMEKLILIK A.S.PARA | Emeklilik
119 | PiYASASILIKIT KAMU | Yatirim HHP | 0,001349 | 0,007576602 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,526856 | 0,006487 | 0,004252 -0,10954 -0,00074
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
HALK HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. KATKI | Devlet
120 EMEKLILIK ¥ ATIRIM Katkist HHT | 0,018858 | 0,007129638 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,061385 | 0,253880 | 0,004252 -0,00456 -0,00224
Fonu
FONU
ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK A.S.GELIR -
AMACLI KAMU Emeklilik
121 BORCLANMA Yatirim Hs1 0,014751 | 0,006003504 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,154814 | 0,169192 | 0,004252 -0,01350 -0,00300
ARACLARI BEYAZ Fonu
EM.YAT .FONU
NN HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. GELIR | Emeklilik
122 AMACLI ESNEK Yatirim IEA | 0,022643 | 0,010782770 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,110212 013'0231 0,004252 -0,01916 0,00305
EMEKLILIK YATIRIM Fonu '
FONU
NN HAYAT VE
EMEKLILIK A.SKAMU | Emeklilik
123 BORCLANMA Yatirim IEB | 0,006868 | 0,006698639 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,231315 | 0,080334 | 0,004252 -0,01977 -0,00193
ARAC.STANDART Fonu
EMEK.YATIRIM FONU
NN HAYAT VE —
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
124 ESNEK EMEKIILIK Yatirim IEE 0,014050 | 0,008862754 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,040961 | 0,244258 | 0,004252 0,00236 -0,00046
YATIRIM FONU Fonu
NN HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
125 BUYUME AMACLI Yatirim IEF 0,022649 | 0,009450676 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,051368 | 0,402134 | 0,004252 0,00289 -0,00055
ESNEK EMEKLILIK Fonu

YATIRIM FONU
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NNHAYAT VE _
EMEKLILIK A.$. GELIR

AMACLIKAMD Emeklilik
126 BORCLANMA Yatirim IEG | 0,006680 | 0,006813296 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,220635 | 0,080302 | 0,004252 -0,01835 | -0,00182
ARACLARI EMEKLILIK | FOMU
YAT IRIM FONU
NNHAYAT VE
EMEKLILIK A.S. o
BUYOME AMACLI | EMmeKlilik
127 HISSE SENDD] Yatrm | 1EH | 0,050711 | 0,012333621 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,079793 | 0,921185 | 0,004252 0,00439 0,00013
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
NNHAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Emeklilik
128 BUYUME AMACLI Yatrm | 1EK | 0,025047 | 0,009790117 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,060002 | 0,448184 | 0,004252 0,00335 -0,00040
KARMA EMEKLILIK Fonu
YATIRIM FONU
NN HAYAT VE -
EMEKLILIK A.S. LikiT | EMeklilik
129 PSNEK EMERLILIK | Yaunm IER | 0,001266 | 0,007572945 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,564172 | 0,006330 | 0,004252 -0,11285 | -0,00074
YAT IRIM FONU Fonu
NNHAYAT VE Doviet
130 Eﬁﬁﬁ&@i?ﬁﬁ Katkim | IGE | 0,000765 | 0,007798249 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,050077 | 0,141649 | 0,004252 | -0,00345 | -0,00109
Fonu
FONU
METLIFE EMEKLILIK
VE HAYAT A.S. GELIR | Emeklilik
131 AMAC KAMU DIS Yaurm | MHD | 0023625 | 0,012967145 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,198092 | o, o0, | 0004252 -0,02614 | 0,00544
BORCLANMA Fonu '
ARAC.EMEK.YAT.FO
METLIFE EMEKLILIK —
VE HAYAT A.SESNEK | EMekKlilik
132 oL Yatrim | MHE | 0,014326 | 0,007970600 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,022102 | 0,242989 | 0,004252 -0,00130 | -0,00135
EMEKLILIK YATIRIM ety
FONU
MET LIFE EMEK.VE —
133 HAY.A.$. BUYUME EYm(tEl("“k MHH | 0,050203 | 0,011866432 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,071294 | 0,910821 | 0,004252 0,00393 0,00029
AMACLI HiSSE SENEDI ; Olrr]ﬁn : : ' : ' : : ' ' : -
EMEK.YAT.FONU
MET LIFE EMEKLILIK
VE HAYAT A.S.GELiR -
AMACLI KAMU Emeklilik
134 BORCLANMA Yatrim | MHK | 0,012153 | 0,005507487 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,228722 | 0,140577 | 0,004252 -0,01977 | -0,00338
ARACLARI Fonu
EMEK.YAT.FONU
MET LIFE EMEKLILIK —
VE HAYAT A.S. PARA | EMeKlilik
135 . A Yatrim | MHL | 0,001220 | 0,007549180 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,604727 | 0,005992 | 0,004252 -0,12317 | -0,00076
PIYASASI LIKIT KAMU | 200

EMEKLILIK YATIRIM
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FONU

METLIFE EMEKLILIK

Devlet
136 | VEHAYAT A.SKATKI i o | MHT | 0,013712 | 0,006544172 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,127118 | 0,161159 | 0,004252 -0,01082 -0,00243
EMEKLILIK YATIRIM
Fonu
FONU
VAKIF EMEKLILIK
A.SBUYUME AMACLI | Emeklilik
137 KATILIMESNEK Yatm | VEB | 0,017332 | 0,007481651 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,046480 | 0,274623 | 0,004252 -0,00293 -0,00197
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
VAKIF EMEKLILIKA.S. | Emeklilik
138 ESNEK EMEKLILIK Yatm | VEE | 0,023088 | 0,008289745 | 0,008287232 | 0,012539583 [ 0,053302145 | 0,07977824 | 0,000109 | 0,405323 | 0,004252 0,00001 -0,00172
YATIRIM FONU Fonu
VAKIF EMEKLILIK —
139 A.$.GELIR AMACLI Eﬁr{nek““k VEG | 0,024227 | 0,011740187 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,142527 y 0,004252 0,01814 0,00426
2.ESNEK EMEKLILIK ;:)1;15“ ' ' ' ' ' ' ' 0,190393 ' i '
YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIKA.S.
BUYUME AMACLI Emeklilik
140 HiSSE SENEDI Yatinm | VEH | 0,052518 | 0,011661981 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,064258 | 0,950610 | 0,004252 0,00355 -0,00067
EMEKLILIK YATIRIM Fonu
FONU
VAKIF EMEKLILIK Devlet
141 | A.SKATKIEMEKLILIK | Katkist VEI | 0,017058 | 0,007441327 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,049589 | 0,233909 | 0,004252 -0,00362 -0,00184
YAT IRIM FONU Fonu
VAKIF EMEKLILIKAS.
GELIR AMACLIKAMU | Emeklilik
142 BORCLANMA Yatm | VEK | 0,013007 | 0,006423944 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,143249 | 0,149621 | 0,004252 -0,01245 -0,00250
ARACLARI ST ANDART Fonu
E.Y.F
VAKIF EMEKLILIKAS. —
PARA PiYASASILiKiT | EMeklilik
143 ESNEK EMEKLILIK Yatinmm | VEL | 0,001375 | 0,007993474 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,213584 | 0,007978 | 0,004252 -0,03682 -0,00033
YATIRIM FONU Fonu
VAKIF EMEKLILIK
A.S.ALTERNATIF Deviet
144 AT KT EMEKLILIK Katkis | VER | 0,007114 | 0,007616636 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,004261 | 0,097362 | 0,004252 -0,00689 -0,00108
YATIRIM FONU Fonu
VAKIF EMEKLILIK
ASGELIRAMACLL | ooy
KAMUDIS Sr(ne n VET | 0,019212 | 0,013226813 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,257104 y 0,004252 0,05030 0,00536
145 BORCLANMA | '2nim ! ! ' ! ' ! ! 0,098203 | ! '
ARACLARI EMEKLILIK
YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIK | Emeklilik
146 A.S.GELIR AMACLI Yatmm | VEU | 0,023579 | 0,009917350 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,069133 | o gooc; | 0,004252 -0,00820 0,00248
1.ESNEK EMEKLILIK Fonu :
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YATIRIM FONU

VAKIF EMEKLILIKA.S.

GELIR AMACLI -
ALTERNATIFKAMyU | EMeKlilik
147 BORCLANMA Yatrm | VGB | 0,007026 | 0,006712494 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,224120 | 0,102554 | 0,004252 | -0,01536 | -0,00201
ARACLARI STANDART | FOnU
EMEK.YAT.FONU
ZIRAAT HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. £ -
ALTERNATIF meklilik
148 o ANDART Yatrmm | ZHA | 0,004837 | 0,006639539 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,340671 | 0,06223L | 0,004252 | -0,02648 | -0,00191
EMEKLILIK YATIRIM Fony
FONU
ZIRAAT HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. -
BUYUME AMACLI | EMeklilik
149 His <onen] Yatrm | ZHB | 0,050036 | 0,013501790 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,104216 | 0,911835 | 0,004252 | 0,00572 0,00134
EMEKLILIK YATRIM | °MY
FONU
ZIRAAT HAYAT VE
EMEKLILIK A.S.GELIR o
150 AMACLI KAMU DI§ Eﬁrfr;fﬁlllrlrllk ZHD | 0,029159 | 0,012054119 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,129184 - 0004252 | -001592 | 0,00477
BORCLANMA . ‘ ' ' ' ' ' ‘ 0,236605 | ' ‘ '
ARACLARI EMEKLILIK
YAT IRIM FONU
ZIRAAT HAYAT VE —
EMEKLILIK A.S Emeklilik
151 Lot ELILIEAS. | Yaunm | ZHE | 0,019627 | 0,008761015 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,024139 | 0341758 | 0004252 | 000139 | -0,000%8
YATIRIM FONU Fonu
ZIRAAT HAYAT VE
EMEKLILIK A.S.GELIR o
AMACLI KAMU Emeklilik
152 BORCLANMA Yatrm | ZHG | 0,015245 | 0,005933041 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,154423 | 0,175104 | 0,004252 | -0,01344 | -0,00310
ARACLARI EMEKLILIK [ FOMU
YATIRIM FONU
ZIRAAT HAYAT VE Devlet
153 | EMEKLILIK A.S KATKI | Katkis | ZHK | 0,017227 | 0,007058280 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,071338 | 0,216648 | 0,004252 | -0,00567 | -0,00215
EMEKLILIK YAT.FONU Fonu
ZIRAAT HAYAT VE EmekTilik
154 | EMEKLILIKAS ALTIN | Yaunm | ZHN | 0,044283 | 0,012866513 | 0008287232 | 0,012530583 | 0,053302145 | 0,07977824 | 0,103410 | o, o | 0004252 | -0,02693 | 0,00530
EMEKLILIK YATFONU |  Fonu ’
ZIRAAT HAYAT VE —
EMEKLILIK A S LikiT | EMeklilik
155 ek et | yaunm | ZHR | 0,001314 | 0,008125089 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,123355 | 0,006156 | 0004252 | -0,02634 | -0,00019
YAT IRIM FONU Fonu
156 | ZIRAATHAYATVE - Emeklilik| 751 5 006004 | 0,006906283 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,230014 | 0,063666 | 0,004252 | -0,02169 | -0,00165
EMEKLILIK Yatirim
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A.S.STANDART Fonu
EMEKLILIK YAT.FONU
ZIRAAT HAYAT VE :
EMEKLILIK A.S Devlet
157 IKA-S. Katkis | ZHT | 0,004293 | 0,007731452 | 0,008287232 | 0,012539583 | 0,053302145 | 0,07977824 | -0,129456 | 0,045198 | 0,004252 | -0,01230 | -0,00075
ALTERNATIF KATKI et <

EMEKLILIK YAT FONU
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