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Tezin Adi: Bireysel Emeklilik Sisteminde Gelecegin Planlanmasi ve Emeklilik

Fonlarinin Performans Analizi
OZET

Gunumuzde emeklilik denildiginde akla gelen problemler ile ilgili ¢ézim ve
Oneriler sunacak bu ¢alisma, 6ncelikle birikim kavrami Uzerinde duracak, bu sebeple
O6zel emekliligin tanimini yaparak teknik o6zelliklerini belirleyecektir. Emeklilik
sirasinda parasal ihtiyaglari kargilamak igin birikim kavrami Gzerinde durulacak, bu
sebeple emeklilik fonlarini 6zellikleri ve portfoy yonetim stratejileri arastirilacaktir.
Emeklilik fonlarinda farkli yatinm stratejileri ile fon portfoylerini yonetmek, emeklilik
ihtiyacglarina uygun, uzun vade de ¢ok kazanma prensibine gore hareket etmek gibi

portféy yonetim ile ilgili kavramlari Gizerinde durulacaktir.

Bu calismada birinci bolimde &zel emeklilik ile ilgili tanimlamalarin
yapilmasi, “Ozel Emeklilik” yani Birikimli Hayat Sigortalari ve Bireysel Emeklilik
sistemleri tarif edilirken bu sistemlere entegre olabilecek, Gelir Sigortasi, Hastallk,

issizlik ve Hayat Sigortas! Uriinlerinin tanimlamalarini da yapilacaktir.

Calismanin ikinci bélumunde Bireysel Emeklilik fon tdrleri tanimlanacak,
fonlarin yatirim streleri ve performans kriterleri belirtilecektir. Bolimin devaminda
fonlarinin tirlerine gére gecmis performanslari Olgllecek, piyasaya hareketleri ile
performanslar mukayese edilecek, en ¢cok basari elde eden fonlarin riskleri, getirileri
Olcllerek fon i¢ tuziklerinde belirtilen muisteri risk gruplarina uygun olup olmadiklari

Uzerinde durulacaktir.

Calismanin Uglnct boliminde emekliligin planlanmasi kavrami (zerinde
durularak, tatmin edici bir emeklilik planini adimlari belirlenecek ve her adim igin
Oneriler sunulacaktir. Emeklilik sonrasi yaslilik déneminin problemleri maddeler

halince incelenecek ve bu problemlere ¢6zim 6nerileri getirilecektir.

Anahtar Kelimeler : Emeklilik fonu performansi, emekliligin planlanmasi,

0zel emeklilik sitemleri, bireysel emeklilik sistemi.



Written by : Rifat Erman DINCEL

Thesis Subject : Future Planning with Private Pension System and

Performance Analysis of Pension Funds
ABSTRACT

This study that provides solutions and suggestions for current pension
problems, the priorities will examine the concept of saving by defining private
pensions and identifying technical properties. The concept of saving for retirement
will be stressed and properties of pension funds and fund Management strategies
will be studied. Asset Management concepts such as managing pension fund
portfolios with different investment strategies, maximizing returns over long term

investments to cater needs for retirement will be asserted.

In the first part this study, definitions regarding private pensions will be
presented, “Private Pensions” as Life Insurance with savings and Private Pension
System will be defined and products that can be integrated such as Income

Insurance, lliness, Unemployment and Life Insurance will be identified.

In the second part of this study the Pension Fund types will be defined,
investment periods and performance criteria will be specified. Further in this part
past performance of fund according to their types will be measured, market moves
will be compared to the funds’ performances, risks and returns of most successful
funds will be measured and findings will be compared for risk group compliance with

the internal statute of the funds.

In the third part of this study retirement planning will be studied, steps to a
satisfactory retirement will be identified and suggestions for each step will be
presented. Problems that occur post retirement in the person’s elder period will be

listed and solution suggestions will be presented.

Key Words: Pension Fund Performance, Planning Retirement, private

pension systems.
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GIRIS

Yatirrm ve Emeklilik Fonlarinin portfdy yonetimini yapan portfdy ydnetim
sirketleri ve dolayisiyla portféy yoneticileri, yatirrm ve emeklilik fonlarinin 6zelliklerine
goOre farkli vadelerde , farkli yatirrm stratejilerinde fon portféylerini yénetmek, al-sat
velveya al-tut-sat anlayisi ile emeklilik ihtiyaglarina uygun, uzun vade de ¢ok kazanma
prensibine gore hareket etmek zorundadirlar. Ozellikle miimkin olan en uzun vade en
¢ok kazanma arayislarini strdirmeye ihtiyagc duymaktadirlar. Bu portféy yoneticilerinin
emeklilik fonlarinin portfoylerindeki menkul kiymetlerin segimini yaparken, arastirma
raporlarina ve piyasa firsatlarini takip ederler. Arastirma raporlarinin varligi portféy
yonetimine ve alim satim kararlarina mesnet (kaynak) teskil etmesi acisindan da ¢ok

énemli kabul edilir 1.

Portféy yoneticileri ayni zamanda yonettikleri portfoylerin ( fonlarin ) getirisini,
dolayisiyla getiri Gzerinden sagladiklari kazanci artirmak amaciyla, aldiklari riskler ile
sonugclari ve emeklilik musterisi (katihmcinin) beklentilerine uygun sonuglar almalari da

gerekmektedir.

PROBLEM

Bireysel Emeklilik sisteminde son alti yilda yapilan pazarlama g¢abalarina ve
katiimcinin  sikayetlerine bakildiginda, performansi ylksek fonlar olabildigi gibi

beklenenin 6tesinde tatmin etmeyen fon performanslarinin da oldugu gézlenmektedir.

1 Sermaye Piyasasi Kanunu www.spk.gov.tr



Bunun yani sira bazi katihmcilarin satin aldiklari fonlari yada olusturduklar
portféylerinin risklerini dahi bilmedikleri ortaya ¢ikmaktadir. Buradan hareketle bireysel
emeklilik musterilerinin ihtiya¢c analizlerinin istendigi gibi yapilamadigi, yatirrmcinin
yeterince bilinglendiriimedigi ve hatta portféy yoneticisinin fon izerinde etkinligin piyasa

modasina uyum zorlamasiyla sinirli kaldigi disindlebilir.

AMAGC

Bu ¢alismanin amaci, Portféy Yonetim sirketlerine, Bireysel Emeklilik Aracilarina
ve nihayet Bireysel emeklilik musterisi olan katilimcilara gergek ihtiyaca uygun fon
yonetimi, fon satigi ve fon tercihi yapmalari konusunda yol géstermek, bu amagla son
alti yihn emeklilik fonu performanslarini analiz etmek, bireysel emeklilik sistemine

katilmis kisilere de emekliligin planlanmasi kavramini ve adimlarini géstermektir.

ONEM

Bu calisma ekonomilere uzun vadeli kaynak yaratan bireysel emeklilik veya
birikimli hayat sigortalari gibi 6zel birikim modellerinin katilimcilar i¢cin emeklilik plani
yapabilmek acisindan ele alinmasi ve emeklilik planlamasi kavraminin ele alindigi
Ulkemizdeki ilk ¢calisma niteligindedir. Bu ¢alisma ayni zamanda portfoy yoneticileri igin
beklentilere uygun fon yoénetimi yapmalarini saglamaya yoénelik musteri empatisini
saglamalari, piyasa sartlari ile yatirmcinin beklentilerine uygun hareket etmeleri
cabasina destek saglamaktir. Bu ¢calismanin son hedefi ise Urtnleri misterilerine sunan
sigorta ve emeklilik sirketleri pazarlama drgatlerine uygun Grln, uygun masteri ile uygun
satis kavraminin anlatiimasidir. Katilimcilarin gergek birikim, emeklilik ihtiyaclarina
uygun Urinld bulmalari ve arzu edilen emeklilik , hedeflenen emeklilik ve mutlu

emeklilik kavramlarina aciklik getirmeyi hedefleyen ilk galismadir.

Bu calisma ile gelismekte olan Ulkelerde tasarruf egdilimini hemen etkileyen,
ekonomilere uzun vadeli kaynak temin etmesi, kamu igin bor¢glanmayi uzun vadeye
yaymasi gibi birgok pozitif etkisi élgiimis olan 6zel emeklilik sistemlerinin, bu hedeflere

ulasmada tim ekonomik taraflar igin gergekten dogru adimlarin neler oldugunu oélgerek



belirlemeye yonelik galismadir. Konu iktisadi etkinlik, uygun satis modeli, beklentilere
uygun yatirim araci secimi (strateji belirlenmesi) ve birikim riskinin yonetimi ile para

yoneticilerine yon géstermek amachdir.

Bu calisma ile Ulkemizde ilk defa kigilerin ihtiyaclarina uygun emeklilige kadar
birikim ve risk urlnleri ile planlama ve emeklilik sonrasi yasam ile ilgili beklentileri
simdiden planlamaya yonelik bir ilk adimi yani Emekliligin Planlanmasi kavramini

Tarkiye icin ele alacaktir.

TANIMLAMALAR

Aragtirma konusu ile ilgili kisaltmalar; BES:Bireysel Emeklilik Sistemi,
BHS:Birikimli Hayat Sigortalari, Sirket: Bireysel Emeklilik ve Hayat Sirketlerini,
Katilimci: Bireysel emeklilik S6zlesmesi ile birikim yapan kisi, Sigortali: Hayat, Birikimli
Hayat, Hastalik, Ferdi Kaza sigortasi yaptiran kigiyi, Birikim: Katilimcinin Takasbank
daki hesabinda satin almig oldugu fon paylarinin buginkd TL karsihdini, SPK: Sermaye
Piyasasi Kurulu ve/veya Kanunu, Fon: Emeklilik Fonlari, Plan: Fon satin alirken fonlari
alma sartlari ve yan hizmetlerin belirlendigi Grunleri, Mustesarlik: Hazine Mustesarligini

ifade etmektedir.

ARASTIRMA YONTEMI

Bu c¢alismada birinci bolumde 6zel emeklilik ile ilgili tanimlamalarin yapilmasi,
Ozel Emeklilik ile Birikimli Hayat Sigortalari ve Bireysel Emeklilik sistemleri tarif
edilirken bu sistemlere entegre olabilecek, Gelir Sigortasi, Hastalik, issizlik ve Hayat
Sigortasi Urunlerinin tanimlamalarini yapilacaktir. Caligmanin ikinci bdlumunde Bireysel
Emeklilik fonlarinin tirlerine gore geg¢mis performanslari olgllecek, piyasaya
hareketleri ile performanslar mukayese edilecek, en c¢cok basari elde eden fonlarin
riskleri, getirileri olcllerek fon i¢ tlziklerinde belirtilen muisteri risk gruplarina uygun
olup olmadiklari Uzerinde durulacaktir. Calismanin Uglinci boéliminde emekliligin

planlanmasi kavrami Uzerinde durularak, tatmin edici bir emeklilik planini adimlari



belirlenecek ve her adim icin dneriler sunulacaktir. Bu adimlardan emeklilik birikiminin
hesaplanmasi ve emeklilik maasinin hesaplanmasinda ise Similasyon Standartina
gbre hesaplanisi, fon gegmis performansina goére gelecegin tahmini, performans
verisinin piyasa verilerine goére yorumlanmasi yapilacaktir. Yukaridaki iki modeldeki
Birikimli Hayat Sigortalari (BHS) ve Bireysel Emeklilik (BES) modellerinin birikimleri
sonrasinda, maasin hangi oranlarda sapma gosterecedi ve bu sapma ihtimalleri
kargisinda kisisel emeklilik stratejileri tGizerinde durulacaktir. Onerecegimiz stratejiler fon
yoneticileri icin fon yonetim hedefi olurken, katiimcilar igin emeklilik birikimlerine

ulasma hedefi olarak ele alinmalidir.

Calisma sirasinda kullanilacak veriler, Bloomberg, Euroline veya Reuters gibi
piyasa verisi saglayan bilgi sistemleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu, Takasbank veya

www.fonbul.com vb veri sunumu yapan internet sitelerinden alinan emeklilik fonlarinin

gunlik birim pay degerleri g6z Onune alinarak yapilan bir calisma olacaktir.

Tdm veriler, tablolar, grafikler calisma ekinde ayrica veri seti olarak

sunulmaktadir.



1.BOLUM

1. OZEL EMEKLILIK SISTEMi TANIMLAMALARI

Sosyal Giivenlik kavrami iginde “Ozel Emeklilik” anlam olarak 6zel sektor
tarafindan sunulan, kamu emeklilik sistemini tamamlayici 6zelliklere sahip, Kkisilerin
kendi istekleri ile tamamen goénalli olarak katilip, ayrilabilecekleri ve aslinda tamamen
bireysel ihtiyaclara yodnelik olarak olusturulmus bulunan ayrica vergi tesvikleri ile

devletler tarafindan da tesvik edilmis bulunan 06zel birikim sistemleridir.

Tum Dunyada da uygulandigi Gzere 6zel emeklilik kavrami iki farkh birikim
modeli ile ifade edilir bunlardan birisi Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve digeri Birikimli

Hayat Sigortalar (BHS) olarak literatlrde yerini almigtir.

1. Bireysel Emeklilik Sisteminin (BES) Ozellikleri
1.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

2003 yi Ekim ayindan beri llkemizde de uygulanmakta olan BES sisteminin
temel oOzelligi Belirlenmis Katkii ve Tam Fonlamali bir birikim modelinin secilmis
olmasidir. Bunun anlami katilimcilar 6deyecekleri katki paylarinin (TL) kendilerince
belirlemesi ve bu paranin tamami ile bir emeklilik planinin icinde satiimakta bulunan

emeklilik fonu paylarindan satin almalaridir 2 .

BES icin yapilan 6demelere katki payi denilmekte ve Kisilerin yaptiklari bu
odemeler ile sadece BES ile ilgili Emeklilik Fonlari Paylari satin alinabilmektedir.
Kisacas! tek bir drline (emeklilik planina) yatirm yaparsiniz. Bu plan ( urin )
kapsaminda sunulan emeklilik fonlarindan istediginizi serbestce secebilirsiniz.
Emeklilik Plani = Emeklilik fonlarinin hangi sartlar ile katihmciya satilacaginin

belirlendigi urdnler ( fon buketleri ) dir.

2 http://www.egm.org.tr/cma_test/staticfiles/files/mevzuat/kanun1 2%5B1%5D.doc
(30.03.2010)




Emeklilik Fonlar = Fiyati her gun degisen, farkli riskler iceren yatinm araclaridir.

Her katihmci emeklilik sirketi ile yapacagi her sézlesmede bir plan se¢gmek ve bu
plan kapsaminda sunulan fonlardan kendi tercihine gére 6édeme yaptik¢ca satin almak

durumundadir.

Ulkemizdeki BES ’in o&zelliklerini siralamayacak olursak; Ozel Emeklilik
Sistemidir, Belirlenmis katkili ve Tam fonlamalidir, Emeklilik Fonlarinin ( yatirim araci ),
Emeklilik Planlarinin ( dGrtnlerin) bulundugu, Gondllik esasina dayali, Vergi tesviki ile
desteklenmis ( Bireyler icin vergi tesviki, Odemeyi isveren yapiyorsa, isverene de vergi

tesvikli ), Tamamlayici Emeklilik ( Kamu emeklilik sisteminin tamamlayicisi ) sistemidir.

1.2.Kisisel Haklarin Tarifi

Bireysel Emeklilik Sisteminde kisilerin sahip olduklari haklar agisindan iki farkh
uygulama biciminden s6z edilebilir. Bunlardan birincisi BES s6zlesmesini kisi kendisi
imzalamis ve katki payini da kendisi 6diyorsa bu tiplere Bireysel Emeklilik
Sozlesmesi(BES) veya bir tizel kisilik tarafindan kurulmus Gruba Bagh Bireysel
Emeklilik S6zlesmesi (GBBES) ile BES s6zlesmesinin isvereni imzalamis olmasi ve
ddemeyi isveren ( sponsor kurulus ) yapimasi durumunda ise sdzlesme isveren Grup
Emeklilik Sézlesmesi (IGES) adini alrr.

Birinci durum: Katilimci s6zlesmeyi kendisi imzalamistir, katki paylarini kendisi
O0demektedir, sistemde istedigi surece kalabilir, istedigi zaman ayrilabilir, parasini
yatiracagi yani birikim yapacagi, planlari ve fonlari kendisi seger, ve planlarini yilda dért
kez ve fonlarini da yilda alti kez degistirebilir. Kisi katildigi planin minimum 6deme
miktari altinda kalmamak sarti ile istedigi kadar fonlara 6deme yapabilir, ek veya ara
6deme istedigi miktarda yapabilir. Yalnizca yapacagi toplu édeme miktari ne olursa
olsun en fazla ileriye dogru 12 aylik bir toplu 6deme yapmis sayilir. Ayrica isveren bir
emeklilik plani olusturarak katilimci bireyin sézlesme imzalayarak kendisi icin 6deme
yapmasini da temin edebilir bu tip planlara ise Gruba Bagh Bireysel Emeklilik

Soézlesmesi (GBBES) adi verilir, ikinci durum : Katiimci adina édeme yapan bir



sponsor kurulus (isveren) var ise kisi adina bazi haklarin kullanimini belirli bir sire
olmak kaydi ile bu kurulus karar verebilir. Sponsor kurulusun karar verebileceg@i konular,
s6z konusu isyerinde c¢alisma kaydi ile adina 6édeme yapma ( en ¢ok bes yil bu
kisittamayi uygulayabilir), yapilan édemenin belirli bir plan kapsaminda belirli fonlara ve
belirli miktarlarda yapilmasi vb gibi olabilir. Bu kapsamda yapilan sdzlesmelere igveren
Grup emeklilik Soézlesmesi (IGES) adlar veriimistir. Sonu¢ olarak GBBES
s6zlesmesini yine kisiler yapmakta isveren sadece fon ve plan secimine mudahil
olmakta, IGES planinda ise isveren adina édeme vyapti§i calisani icin emeklilik
sdzlesmesini tim grup icin imzalamis ve 6demesini kendisi yapmaktadir. isveren,
g¢alisanlarin is akitlerinde belirtiimek kaydi ile en ¢ok bes yil gibi bir slre koyarak
calisani adina yapti§i 6demeleri hak etmesini bekleyebilmektedir.( vesting = hakedis
uygulamasi ) Kisisel haklardan bahsedilen bu bélimde tabi ki kisilerin ayni anda birgok
s6zlesme yapabilecekleri, sadece igverenlerin yapacagl 6demelere baglh kalmak
zorunda olmadiklarini da belirtmemiz gerekecektir. Daha 6ncede belirttigimiz gibi BES
de géndlliiliik esasina dayali bir birikim modeli sunulmakta, kisi kendi iradesi ile sisteme

girmekte veya istedigi zaman gikabilmektedir 3.

Katilimcilar BES de s6zlesme kurulma asamasinda teklif formunu imzaladiklari
tarinten itibaren 30 gin icinde ( édeme yapmis olsalar dahi) Cayma Hakkina da
sahiptirler, kisiler bu hakki kullanabilecekleri gibi emeklilik sirketleri de 30 gin icinde
katilimciyr kabul edip etmeme Reddetme Hakki konusunda tamamen serbest

birakilmiglardir. 3.

Ulkemizdeki bireysel emeklilik sisteminin 6zellikleri arasinda soézlesme
yapabilmek yani BES ’e girebilmek ve birikim yapabilmek igin, 18 yasini tamamlamis
olmak ve medeni haklari kullanma ehliyetine sahip olmak sarti aranmaktadir. Bireysel

emeklilik s6zlesmesi yaptirmis olan bir kisi bu s6zlesmesini ve birikimlerini bir bagka

3 http://www.egm.org.tr/cma_test/staticfiles/files/mevzuat/kanun1 2%5B1%5D.doc
(30.03.2010)




kisiye ailesinden dahi olsa aktaramaz, ancak kendisi var olan sdzlesmesinden ayrilirsa

daha sonra birikimlerini arzu ettigi gibi kullanabilir.

Vefat ve Maluliyet durumu; Ulkemizdeki bireysel emeklilik sisteminin bir baska
Ozelligi de katimcilarin lehtar belirtmeleri durumunda vefatlari halinde lehtara
(3.sahislara) veya lehtar belirtiimemisse yasal varislere birikimlerinin kalacak olmasidir.
Lehtara veya varislere maas baglanmaz sadece igerideki birikim yasal kesintiler
yapildiktan sonra parasal olarak alabilirler. Katilimcinin tam malil olmasi ( is géremezlik
raporu almasi ) durumunda ise, slreye bakilmaksizin ve kendi tercihine bagh olarak
emeklilik hakkini elde etmis gibi ( en duslik vergi kesintisiyle ) birikimlerini toplu olarak

alabilme imkani da sunulmaktadir.

1.3.Bireysel Emeklilik den Emekliligin Anlami

Bireysel emeklilik Sisteminde emeklilik; sistemde en az 10 yil ( 120 ay) dizenli
6deme yaparak ve 56 yasini da tamamlayarak elde edilen duruma verilen isimdir.
Bunun anlami sistemde en az 10 yil dizenli 6deme yapip da 56 vyasini da
tamamlayanlar arzu etmeleri durumunda birikimlerini en az vergi 6deyerek alip

sistemden ayrilabilirler demektir.

Emeklilik uygulamasi g farkli farkli bigcimlerde olabilir, Birincisi: 10 yili ve 56
yasi tamamlar ve en az vergiyi 6deyerek birikimlerini toplu olarak alabilirler, 10 yil ve 56
yas! tamamlayanlar, ikincisi : Programli Geri Odeme (diizenli bir geri 6deme gelir
plani) Planiyla artik birikim yapmadan icerideki birikimler lizerinden diizenli bir parayi
aylik, g aylk, alti ayli veya yillik olarak maas gibi alabilme, icerideki birikim tukenene
kadar yada siz igerideki birikiminizi, toplu olarak alincaya kadar bu sekilde kullanabilir.
Ugiinciisii: 10 yil ve 56 yasi tamamlayanlar, birikimlerini toplu olarak aldiktan sonra,
yillik gelir (irat) sigortasi yaptirarak da aylik, ¢ aylik, alti aylik veya yillik maas

yontemlerinden birini segerek de bir maas alabilirler.

Ozet olarak BES den emeklilik = En az vergi ddeyerek sistemden ayriimak

demektir. BES den emekli olduktan sonra nasil bir geri 6deme veya maas benzeri



sistemlerin nasil olacadi ayrica bu calismanin emeklilik sonrasi  yukaridaki

siniflamaya uygun olarak anlatilacaktir.

2. Hayat Sigortasi Sistemi ve Uriinlerin Ozellikleri

2.1.Hayat (Can) Sigortalari (HS) ve Birikimli Hayat Sigortalari

Ulkemizde 1990 Ii yillarin basindan itibaren elementer sigortaciliktan ayrisarak
farkl bir brans haline gelen Hayat Sigortaciligi, buginki anlami ve Grinleri ile birlikte;
Birikimli Hayat Sigortalari(BHS), Hayat Sigortalari(HS) ve Ferdi Kaza Sigortalari(FKS)

adini verdigimiz temel yapilardan olusur.

Hayat sigortaciliinda ama¢ Hayat Riski olarak kabul edilen vefat ve
maluliyet durumlarinda polige limitlerinde tazminat 6demektir. Hayat riskinin ( Vefat ve
Maluliyet) olusma bicimine gore sigorta uygulamasi ayrisarak hayat veya ferdi kaza

olarak anilmaktadir.

Hayat sigortalarinda vefat ve maluliyetin olusumunu genel riskler gergevesinde
kabul ederken, ferdi kaza poligelerinde riskin (vefat ve maluliyet) kaza sonucu olugsmasi

sarti aranmaktadir.

Burada asil 6nemli olan Hayat Poligelerine eklenmis bulunan birikim
fonksiyonudur, bu sekilde Grin Birikimli Hayat Sigortasi adini almaktadir. Birikimli hayat
sigortalarinda biryandan birikim yapilirken diger taraftan birikim slresi boyunca vefat
yada maluliyet durumunda (risk gergeklesmesi sonucunda) ayrica bir de tazminat
6denmesi geregidir. Kisaca cift fonksiyonlu bir sigortacilik triiniinden bahsetmekteyiz,
bu UrlGn Birikimli Hayat Sigortasi (BHS), yukarida da belirtildigi Gzere bir yandan birikim
yaparken diger yandan hayat risklerinin olusmasi durumunda tazminat 6demektedir.
Birikim; Emeklilik zamani i¢in para biriktirmek amacli, Risk; EJer birikim sirecinde
vefat yada maluliyet riski olusursa, vefat durumunda 6nceden belirlenen tazminatin
tamamini veya maluliyet olusmasi durumunda maluliyetin derecesine goére kismi
maluliyet maluliyetin ylizdesine gore veya tam maluliyet (is gdoremezlik) durumunda yine

tazminatin tamamina hak kazanilmaktadir.
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Birikimli Hayat Sigortalarinda Birikim ve Risk fonksiyonlari birbirini tamamlayici
Ozellik igermektedir. Emeklilik icin para birikim strecinde bu birikimi engel olacak hayat
riskleri karsiliginda tazminat ddemek yani sonucta elinize ister birikim, isterde tazminat
yolu ile para gegmesi ve bu yolla kisiye yasliikta ek parasal kaynak yaratmak
hedeflenmistir. Bu tip birbirini emeklilik sireci tamamlayan Urlnlere entegre yada

tamamlayici Urlin ismini verecegiz.

Ornek-1 Bay A 35 yasindadir, ayda 200 TL tasarruf yapabilmektedir, birikimli
hayat sigortasi yontemi ile 20 yil boyunca birikim yapmayi arzu etmektedir. Sigorta
sirketinin kendisine tavsiyesi her ay 250 TL oOdeyecegi bir birikimli hayat sigortasi
policesi satin almasidir. Bdylece her ay yatiracagi 250 Tl 'sinin 200 TL kismi ile birikim
yaparken, 50 TL kismi ile risk olusmasi durumunda (vefat veya maluliyet) tazminat
almasi mimkuin olacaktir. Bay A nin hedefi hayatin arzu ettigi gibi gitmesi durumunda
ayda 200 TL dan 20 yil boyunca (240 ay) bikrim yaparak cebinden bu ise 240*200=
48.000 TL yatirmasi ve bu slre boyunca paranin degerlenerek toplamda 70.000 TL
civarinda bir birikime ulasmasini hedeflemektedir. Bu birikim slresince vefat yada
maluliyet gibi birikim yapmasini engelleyecek bir risk durumu olustugunda ise 70.000
TL tazminat alarak hedefledigi birikim miktarini tazminat olarak alabilecektir. Ornekte
belirtilen toplam birikim rakami kesin bir sonu¢ degil, sadece birikim icin énceden
yapiimig bir tahmindir. Bu tahminin nasil yapilmasi gerektigi ve para yonetim yada

yatirim sistemi asagida birikim modeli ismi ile anlatiimigtir.

Yukaridaki 6rnekte asil 6nemli olan kavram (emekliligin planlamasi adimlari);
e Kisinin birikim icin bir zaman dilimi belirlemis olmasi
o Kisinin ne kadar bir birikim yapacadini belirlemis olmasi
¢ Kisinin bu birikim hedefi igin aylik ne miktarda 6deme yapacagini belirlemis olmasi
¢ Kisinin bu birikim slreci boyunca basina gelebilecek risklerden vefat ve maluliyet
olusmasi durumunda bu birikimi yapamayacak ama bunun karsiliginda sigortadan

tazminat alarak birikim agigini bu tazminat ile kapatabileceginin bilincinde olmasidir.
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Hatta kisi yillar icinde birikim olduk¢a bu poligenin tazminat kismindan risk
olusmasi sonucunda alacagi kismi giderek azaltabilir, kisacasi birikimi 10.000 TL’ye
ulastiginda 60.000 TL tazminatli bir police satin alabilir. Bu durumda eger vefat
yada maluliyet olursa hem 60.000 tazminat alacak hem de ayrica 10.000 TL birikimi
de alarak toplamda yine 70.000 TL nakit sahibi olacaktir. (Ornekte vergisel

yukimlulikler hesaba dahil edilmemistir).

Yukarida maddeler halinde saydigimiz kavramlarin timune bir Emekliligin
Planlanmasi diyecegiz bu kavrami konunun devaminda farkli bicimde irdeleyerek,
Ozelliklerini ve emeklilige yaklasim yontemleri ifade edilecektir. Kisacasi Kkisilerin
emeklilikleri i¢in birikim hedefi koymalari, bu slirecte baslarina gelebilecek riskler ile

ilgili olarak da ek sigorta Urlnlerini bilingli bigimde satin almalaridir.

2.2.Hayat Sigortalarinda Birikim Modeli ve Kisitlamalar

Birikimli Hayat Sigortalarinda iki fonksiyondan birisi olan Birikim Modelinde
toplanan fonlar diger bir ifade ile birikim tutari, sigorta mevzuatina goére sigorta
sirketlerinin bilancolarin da Matematik Karsilik bash@l altinda Pasif kalemler arasinda
izlenmektedir. Buradan hareketle Birikimli Hayat Sigortalarinda birikimlerin hayat sigorta
sirketleri tarafindan yatirnm drtnlerinde degerlendirildigini ve bu fonlarin hayat sigorta

sirketinin emanetinde oldugunu belirtmek gerekir 4 .

Hayat Sigortaciigi  mevzuati toplanan fonlarin  yatirrm  Grlnlerinde
degerlendirilmesi ile ilgili olarak bir takim kisitlamalar getirmistir. Bu kisittamalara gore
toplanan fonlarin yatirrm drinlerinde degerlendiriimesinde ana kriter yil sonlarinda
enflasyonun altinda olmayacak sekilde kar payi dagitiimasidir. Mevzuatla getirilen bu
1.kisittama, sigorta sirketlerinde fon ydnetiminde secilecek yatirnm Grunleri yelpazesini

de kisitlamis.

4 14 Haziran 2007 tarihinde yurirlige giren sigorta yasasi

http://www.egm.org.tr/images/icon_word.jpg (30.03.2010)
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Sigorta kanunun getirdigi bu kisitlama ile hayat sigorta sirketlerinin yatirim tercihlerinin
dogal olarak Hazine Bonosu ve/veya Devlet Tahvili (Devlet i¢ Borglanma Senetleri-

DIiBS) agirlikli olmasi sonucunu dogurmustur.

Ulkemizde son otuz yilda uygulanan ekonomi politikasi (para politikasi) geregi
devletin borglanmasini rahatlikla yapabilmesinin ana mantigi, hesaplanan enflasyonun
daha Uzerinde bir faiz ile bor¢lanmaktir. Bu durum dogal olarak Hayat Sigortaciliginda
para yonetimini etkilemis tercihleri her yil kendiliinden enflasyonun Uzerinde
kazandiran yatirim araci olan DIBS ’lere ydnelmesini saglamistir. Bu asamada sigorta
mevzuatinin getirdigi bir bagska 2.kisitlama ise, birikim portféylerine alinan DiBS’lerin bir
hesapta bloke olarak tutulmasi kisittamasidir ki bu da aktif DIBS alim-satimina ve aktif
portfdy yonetimine (piyasaya hizla uyuma ) engel olmakta, alinan DiBS’ler agirlikli
olarak vadesine kadar portfoyde tutulmakta ancak vade sonunda (itfa edilmeleri

durumunda) yeni vadelileri ile degistirilebilmektedirler.

2.3.Hayat sigortalarinda teminat / risk tarifleri

Birikimli Hayat Sigortalarinin ikinci fonksiyonu olan ( sigorta fonksiyonu) hayat ile
ilgili riskler olustugunda ( Vefat ve Maluliyet ) tazminat ( dnceden belirlenmis bir meblag)
Odenerek bu risk parasal olarak bertaraf edilme g¢abasi( parasal yerine koymaya)
icermektedir. Burada bahsi gegen risk tipi ve Urin ise sigorta mevzuatinda tarif
edilmeye calisilan Birikimli Hayat Sigortasi-BHS, Hayat Sigortasi-HS ve Ferdi Kaza
Sigortasi-FKS tipi hayat sigortalari Grini ve bu UrlGnlerdeki Vefat ve Maluliyet

durumlaridir.
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Tablo-1 Hayat Sigortasi Uriin Fonksiyon Tablosu

HayatSiqgortalari

...-n-"""'-m--mﬂ-““- l _""""---_.,_____h__m_
'ﬁ.:..""r-' -‘—W
Birikimli Hayat Hayat Ferdi Kaza
Sigortalari-BHS Sigortalari-HS Sigortalari-FKS

Risk

Tablo-1 de ifade edildigi gibi hayat sigortasi tirleri ve bu tirler ile ilgili
fonksiyonlar belirtimektedir. BHS ‘de Birikim-Risk isimli iki fonksiyondan bahsedilirken
HS ve FKS’de sadece risk fonksiyonundan bahsedilmistir. BHS’deki Birikim
fonksiyonundan yukarida bahsedilmisti. Bu bdlumde hayat sigortalarinda Risk
fonksiyonu daha detayl tarif etmek istersek. Risk de iki unsur sonucu olugsmaktadir. Bu

unsurlar A-Vefat ve B-Maluliyet unsurlari olup detayl tarifleri ise asagida verilmektedir.

Tablo-2 Hayat Risk Fonksiyonu Tablosu
Risk

‘N‘»'“"‘--,__

<
o
[V
-
/

Maluliyet
e Tam Maluliyet (is Géremezlik)

Kismi Maluliyet

Vefat, bireyin hayat sigorta policesi hangisi olursa olsun vefat riskinin
gerceklesmesi s6z konusu ise polige Uzerinde yazan tutarin timQ varsa yasal kesintiler
yapildiktan sonra ilgili kisinin belirtiimesi kaydi ile yasal varisleri veya 3. Lehtar kisilere
intikal edecektir. BHS ve HS 'de genel kabul gérmus risk gruplarina gére herhangi bir

Olim sebebi ile vefatin gergceklesmesi bu tazminatin tamamini édemek icin yeterli
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sayllirken, Ferdi Kaza Sigortalarinda(FKS) sadece kaza sonucu vefat durumunda

tazminatin tamamin yasal varise veya lehtara ddeyecektir.

Maluliyet, Hayat sigortalarinin timinde maluliyet tam ve kismi olarak ele
alinmaktadir. Tam maluliyet sosyal glvenlik ile ilgili yasalarda da belirtildigi Gzere is
goremezlik raporu ile resmi olarak kalici sakathdin belgelenmesi anlamina gelecek
olup, ilgili kanunda belirtildigi sekilde yine vyetkili saglik kurumlarindan alinacak
maluliyetin derecesini ve diger tanilarin raporla tespit edilmesidir. Kisinin sakatlik
derecesinin belirlendigi bu raporda sakatlik derecesinin kisinin vicut fonksiyonlarinin
kabaca 2/3'Uin den fazlasini kaybettigini gostermesi tam-sirekli is géremezlik olarak
adlandirilacak ve tazminatin tamami 6denecektir. Daha disUk sakatlik seviyelerinde
(kismi is goremezlik) ise sakatlik ylzdesine bagl olarak ilgili tazminatinda ayni
yuzdesel orani ddenir. Tam maluliyet ( is goremezlik ) Ulkemizdeki tUm emeklilik

sistemlerinden de ayni zamanda emeklilik hakkinin elde edilmesi anlamina gelecektir.

Buna goére bu raporun alinmasi ile SGK ’dan malulen emekli olunurken dzel
emeklilik olarak gegen Birikimli Hayat sigortalari ve Bireysel Emeklilikten de arzu
edildigi taktirde birikimlerinizi tipki emeklilik hakkini elde etmisgcesine almak (emeklilik
halindeki yasal kesinti oranina gére ) anlamina gelir. Kisi aslinda birikim surecini
tamamlamamistir ama sonugta zaten hayat sigortasindan alacagi tam tazminat ile

birikim ihtiyacini karsilamis olacaktir.

2.4.Birikimli Hayat Sigortasindan Emekliligin Anlami

Birikimli Hayat Sigortalarinda emeklilik demek kisinin yasina bakiimaksizin
sistemde en az 10 yil ( 120 ay) dizenli olarak birikim yapmis olmak kaydi ile en az
yasal kesintinin ( Vergi-Stopaj ) yapilarak sistemden birikimlerini toplu olarak almasi
anlamina gelir. 10 yili (120 ay) lik bu slre sigorta sirketleri tarafindan uriin bazinda
farklilastirabilmektedir. Ornek verilecek olursa, kisi yeni dogmus g¢ocuguna bir hayat
sigortasi yaptirabilir ve bu policenin 6demelerini kendisi veya bir baska sponsor
Ustenebilecektir. Bu durumda hedeflenen emeklilik yasi tabi ki 10 olmayip, bu polige ile

kisi medeni haklarini kullanmaya basglayacagdi glne kadar birikim yapmak, yeterince
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birikim yapmak, para biriktirip bunu farkli bir alanda kullanma yontemlerinden birini
secebilecektir. Bu slre¢ icinde vefat yada maluliyet durumlarinda ise birikim disinda

birde tazminat s6z konusu olacaktir.

Birikimli Hayat sigortalari mevzuatinda hayat sigortalarina bagh bir emeklilik
dénemi maas yontemi olarak daha sonraki bélimlerde anlatilacak olan Gelir Sigortalari
secenegdini kullanmak veya birikimi toplu para olarak almaktir. Kisacasi BHS'da emekli
olanlar birikimlerini toplu olarak almakta ve eger emeklilik maasi gibi bir yontemi
istemeleri durumunda kendilerine Gelir Sigortasi yaptirarak, diizenli maas veya kisinin
oliminden sonra esine maas vb. farkl uygulamalar s6z konusu olabilmektedir. Hayat
Sigortasi sirketlerince yapilabilecek sigorta tirleri arasinda yer alan Gelir(irat)
Sigortalari ve bunun kullanilis bicimi bundan sonraki baslkta ( emeklilik sonrasi
dénemde) ele alinacaktir. Bu asamada belirtecedimiz 6nemli hususlardan birisi de
Hayat Sigortasi sirketlerinin uygulayacaklari bu Gelir Sigortasi Urinlerinde, sigorta
tarifesinin sigorta sirketlerince hazirlanarak, tarifelerinin hazine mustesarligi onaylatiima
mecburiyetidir. Bir bagka degisle hayat sigortasi sirketi satacagi higbir sigorta Grinin(
tarifesini Mistesarligina onaylatilmazken, bir tek gelir(irat) sigortalarinda bu mecburiyet

getirilmistir 5.

3.Emeklilik Sonrasi Donemi (Programli Geri Odeme ve Gelir
(Irat) Sigortasi Sistemi ve Uruinlerin Tanimi)

Kisi Birikimli Hayat Sigortalarinda (BHS) emekliligi hak ettiginde asagidaki
emeklilik yontemlerinden  Birikimi Toplu olarak almak veya Yillik Gelir Sigortasi
yaptirmak secgeneklerini kullanabilirken, Bireysel Emeklilik Sisteminden (BES) emeklilik
hakkini elde ettiginde ise asagidaki U¢ yontemi de segebilmektedir .

Toplu Birikim alinmasi, Programli Geri Odeme veya Yillik Gelir Sigortasi, kisacasi ¢
farkli bicimde emekli olabilmektedir. Birikimli Hayat Sigortalari ile Bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik aslinda icerideki birikimi en az vergi-stopaj 6deyerek geri almak

anlamina gelmektedir.

5 Hayat ve Gelir Sigortasi Y6netmelikleri http://www.egm.org.tr/?sid=21 (30.03.2010)
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3.1.Birikimi toplu olarak almak

Birikimli Hayat Sigortalarinda en az 10 yilini tamamlayanlarin poligesinde aksi
belirtiimedikge emeklilige hak kazanmis kabul edilirler. Bu hak kazanim kamu sosyal
glvenlik sisteminden (SGK) dan emekli olamaya benzememektedir. Bir maas garantisi
veya 6lim sonrasi bir dul yetim ayhdi gibi bir 6deme sistemini icermemektedir. Bu
sistemde emeklilik sadece igerideki birikimi toplu para olarak almak, kisacasi en az
vergi 6deyerek icerideki birikimi elde etmek anlaminda kullaniimaktadir. Birikimli Hayat
Sigortalarinda 10 yil (120) ayini tamamlayanlarin birikimlerinin %10’u vergiden istisna
kabul edilmekte geriye kalan %90 Uzerinden %10 oraninda stopaj kesilmektedir. Kaba
bir hesapla toplu paranin %91 lik bir kismi elinize gegcmektedir. E§er BHS poligenizi 7
Ekim 2001 tarihinden 6nce ( BES ’in baslangi¢ tarihinden 6nce) yaptirdiysaniz vergi
tesvikini cok daha buylik olmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde ise birikimlerinizi toplu olarak alarak emekli olmak
istediginizde emeklilik sartini yerine getirmis olmaniz beklenecektir. BES’ de emeklilik
hem 10 yil dizenli 6deme yapmis olmak hem de ayni zamanda 56 yasl tamamlamig
olmayi gerektirmektedir. Bu durumda birikiminizi toplu olarak almayi tercih ederseniz
birikiminizin %25’i istisna kabul edilmekte ve geriye kalan %75 lik kisma %5 stopaj

uygulanmaktadir. Tim birikimlerinizin %96.25 lik kismi elinize gegmektedir.

3.1.1. Kullanim yontemi ve vergi planlamasi

BHS ve BES yaptirmig kisiler her iki sistemde de yaptiklari prim ve katki payi
Oddemelerini vergi matrahlarindan dusebilmektedirler, dyleyse birikimin vergi avantaji
hesaplanirken oncelikle duzenli 6demeler sirasindaki vergi matrahindan indirim avantaji
hesaplanmali daha sonra emeklilik esnasindaki kesinti dikkate alinmalidir.

BHS Prim 6demeleri sirasindaki vergi tesviki kisinin aylik yada yillik kazancinin
%5’ini agmamak Uzere ve bu %5 lik kisimda yil icinde kiimule olarak yillik brit asgari

Ucreti asmamak Uzere vergi tesviki saglanmistir.
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Ornek: Kisi aylik 1000 TL briit maagsla calismakta ve Ocak ayinda gelir vergisi
matrahi %15’lik dilimdeyken, kazanci tzerinden 150 TL GV d6demektedir. Bu kisi bir
hayat sigortasi yaptirdiginda kazancinin %5 lik kismini sigortaya 6dediginde (50 TL),
GV matrahi 950 TL’sina ve devlete 6deyecegdi GV'de 142 liraya dismekte, cebinde 8
TL daha fazla TL’sI kalmaktadir. iste bu sigortaya édenen 50 TL ve bunun kazanci
Uzerinden yillar sonra sistemden emekli olurken ya hi¢ vergi kesilmemekte yada engok

4.5 TL stopaj kesilmektedir.

BES'de ise vergi tesviki daha blyuk olup ve dogal olarak daha farkli avantaj
yaratmaktadir. BES’de kisinin kazancinin %10’'unu gegmemek Uzere BES’e 6dedigi

katki paylarini vergi matrahindan disebilmektedir.

Ornek: Kisi aylik 1000 TL briit maagla calismakta ve Ocak ayinda gelir vergisi
matrahi %15lik dilimdeyken, kazanci tzerinden 150 TL GV 6édemektedir. Bu kisi BES
yaptirdiginda kazancinin %10 luk kismini BES’e yatirdiginda(100 TL) vergi matrahi 900
TL'sina digmekte ve ddeyecegi vergide 135 Tl olmaktadir. Ozet olarak 15 TL cebine
kalmaktadir. Bunu bir diger anlaminda BES’e 100 6deme yap cebinden gercekten ¢ikan

para 85 TL olsun diye agiklanmaktadir.

Bir kisinin hem BHS hem de BES yaptirmasi durumunda ise her ikisi i¢in toplu
olarak kisinin vergi matrahindan disulebilecek kisim kisinin hazancinin %10'u ile

sinirlandiriimistir.

Sonug olarak kisi ister BHS ister BES yaptirsin 6ncelikle édemelerini vergi
matrahindan disebilmekte, her iki sistemde de birikim slresi boyunca vergi beyan
edip, vergi 6dememekte, sadece ¢ikis aninda toplu para Uzerinden disuk miktarli vergi

tahsilati yapiimaktadir.

Emeklilik seceneklerinden biri olan birikimi toplu olarak alarak sistemden ayriima
yontemi, kullanici kisiler tarafindan sisteme girerken vergi avantajlari bilinmesi ve
kullaniimasi gereken bir yontemdir. Ayrica kisi emeklilik birikimin kaginci yilI? ne kadar

olacagi? veya olmali diye bir hesap icinde olacaksa vergi tesvikleri dikkate alinmali ve
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hesaplanmalidir. Ozel emeklilik sistemlerinin varlik nedeni uzun dénemli vergi tesvikli

birikim modeli oldugunun unutulmamasi gerekmektedir.

3.1.2. Emeklilik beklentisi tizerine

Birinci olarak emeklili§iniz esnasinda birikiminizi toplu olarak alarak sistemden
ayrilmak istediginizde emeklilik beklentiniz 100.000 bin TL biriktirmek ise BHS'da
elinize 91.000 ve BES’de elinize 96.250 Tl gegecektir. Bu durumda éncelikle emeklilikte
birikim olarak ele gegecek miktar hesaplanmali veya tahmin edilmeye calisiimalidir.
ikinci sirada birikim sirasinda vergi tesvikinden kisinin vermedigi vergi hesaplanmalidir

ve Uglncu olarak vermedigi verginin yillar icinde birikimi artirma etkisi hesaplanmalidir.

Asagidaki grafik incelendiginde yukarida saydigimiz hesaplamanin etki ve
faydalari daha rahat izlenebilecektir.

Grafik-1 BES Birikim Grafigi-Vergisel Avantajli

Birikim Tutarinin Degisimi
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Kaynak: EGM-Emeklilik Gozetim Merkezi emeklilik donemi hesap araglari modeli olup, Grafik
de yesil cubuk kisinin yillar igcinde kisinin 6demelerini, kirmizi renkli alan 6deme yaparken ve
daha sonra vergisiz dénemin birikim Gzerine etkisi ve turuncu renkli alan ise tim birikimin
kazancini gdstermektedir. ilgili internet linki http://emeklilik.egm.org.tr/ (30.03.2010)
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Grafigin varsayimlari ve yorumlanmasi: Bireysel emeklilik sistemine 26 yasinda
giren ve her ay duzenli olarak 100 TL 6deyen, her yil 6deme miktarini %5 oraninda
artirarak 56 yasina kadar birikim yapan bir katiimci, sectigi emeklilik fonun reel
getirisinin %6 oldugu varsayimi ile 30 yilda 184.000 TL birikim yapacaktir. Bu
hesaplama yapilirken ilgili kiginin yillik gelir vergisi diliminin %25 ortalama oldugu ve
BES ’'de katki payl Uzerinden %4 yonetim gideri kesintisi 6dedigi varsayimi ile

yukaridaki grafik gizilmistir.

Grafikte yesil cubuk ile gosterilen kisim kisinin cebinden 6dedigi birikimleri, koyu
kirmizi ile gosterilen kisim %25 vergi diliminde olan kisinin 6demelerini vergi
matrahindan dismesi durumunda, 6demedigi verginin ve emeklilik fonlarina saglanan
vergi avantajinin etkisini ve nihayet koyu sari renk ile gdsterilen kisim ana parasinin
yillar icinde kiimille nemasini gostermektedir. ilgili grafigin veri tablosu ise asagida
sunulmustur. Birikim hesabi yapilirken yukaridaki varsayimlar altinda Andite formalu

kullaniimistir.

Yillik %5 artigli, baslangic 6demesi 100 TL aylik olan ve toplamda 360 boyunca
o6demeli, katki payinin %4’0G yonetim giderine kesilen bir kisi igin hesaplama yapilimistir.

Bu hesaplamalar belirtilen varsayimlara dayanir.

Bu hesaplama sistemi sadece bir tahmin modeli olup getiri garantisi

icermemektedir.

3.1.3. Bireysel emeklilik sisteminde birikimin tahmin

edilmesi

Bireysel emeklilik sistemine Hazine Mustesarliginin misaade ettigi varsayimlar
ile birikim tahmini yapilmakta ve bu isleme BES Birikim Similasyonu  ismi

verilmektedir.



Tablo-3 BES birikim ve vergi avantaji grafigi veri tablosu.
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Vergi

Gergekte Avantajinin

Katilimcinin Yatirrma

Cebinden Yonlenen

Cikan Tutar Toplam

Kumiulatif Igindeki Kumiulatif Birikim
Yas Tutar (TL) Etkisi (TL) Getiri (TL) (TL)
26 900 252 37 1.189
27 1.845 517 147 2.509
28 2.837 794 339 3.971
29 3.879 1.086 620 5.585
30 4.973 1.392 1.000 7.366
31 6.122 1.714 1.490 9.325
32 7.328 2.052 2.099 11.478
33 8.594 2.406 2.840 13.840
34 9.924 2.779 3.725 16.428
35 11.320 3.170 4.768 19.258
36 12.786 3.580 5.984 22.350
37 14.325 4.011 7.389 25.725
38 15.942 4.464 8.999 29.404
39 17.639 4.939 10.833 33.411
40 19.421 5.438 12.911 37.770
41 21.292 5.962 15.254 42.508
42 23.256 6.512 17.886 47.654
43 25.319 7.089 20.830 53.239
44 27.485 7.696 24114 59.295
45 29.759 8.333 27.765 65.857
46 32.147 9.001 31.815 72.964
47 34.655 9.703 36.296 80.654
48 37.287 10.440 41.244 88.972
49 40.052 11.215 46.696 97.963
50 42.954 12.027 52.694 107.675
51 46.002 12.881 59.280 118.163
52 49.202 13.777 66.502 129.481
53 52.562 14.717 74.409 141.689
54 56.090 15.705 83.056 154.852
55 59.795 16.743 92.500 169.037
56 63.685 17.832 102.802 184.319
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Bireysel emeklilik sisteminde drUnleri satan aracilar, katiimcinin sormasi
durumunda asagida aciklanan bu varsayimlar ile birikim tahmini yapar ve tim sirketler
ayni varsayimlar ile hesap yapip bunu da katiimciya aciklarken bu hesabin getiri
garantisi icermedigi, kisinin segecegi emeklilik fonlarinin performansina gére birikimin
olusacagini aktarmak durumundadir. Yapilacak hesaplama sadece Kkisiye yol
gOstermek amacl olmalidir. Hazine Mdistesarligi ekonomik gelismelere goére tahmin

modelini revize edebilir.

lyimser senaryo: 2012 yili sonuna kadar ki dénem igin yillik %11 reel getiri ve

2012 yih sonundan sonraki yillar igin %8 reel getiri olacakmis gibi tahmin yapilir.

Koétimser Senaryo: 2012 yili sonuna kadar ki dénem igin yillik %9 reel getiri ve

2012 yil sonundan sonraki yillar igin %6 reel getiri olacakmig gibi tahmin yapilir.

Yukaridaki tahmin modelinde dikkati geken noktalardan birisi enflasyondan
arindirnlmis  hesapla yillik reel getirinin kullaniimasidir. Bunun anlami aslinda
onimuizdeki yillarda hazine enflasyonun ne kadar gergeklesecegini bilmemesine
ragmen enflasyonun (zerinde iyimser veya kétimser ne kadar kazang olabilecegini

tahmin ettirmeye ¢alismaktadir.

Ornek:_26 yasindan 56 yasina kadar ayda 100 TL degismeden édeme yapan
bir kisi, yillik %6 reel getiri ile toplam bikrimi ka¢c TL si olur? Andiite formUluni
kullanarak N=360 Ay, A=100 TL ve R=0.005 (yillik %6 reel getiri igin aylik karsilk)
toplam birikim FV= 100.651,50 hesaplanmaktadir. Bu hesaba goére Kkisinin kendi
6demelerinin toplami 36.000 TL geri kalan kisim ise bu anaparanin yillar icinde nemasi

olmaktadir

Kullanilan birikim formulinin finansal hesap makinelerine veya excell tabloda
yazilma bicimi ile: FV=A*((((1+R)*N)-1)/R) olarak gosterilmektedir. Formilde gecen
FV: Birikim, A= Odeme Miktari, N= Odeme Dénemi sayisi, R= Getiri (yada faiz) olarak

ele ahinmigtir.
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Emekliligin planlanmasi bdlimdnde birikim ihtiyacina gére édeme miktarinin
tahmini ve/veya emeklilik sirecindeki gelir ihtiyacina gore birikim suresinin ve tasarruf

oraninin tahmini bu bélimdeki varsayimlar kullanilarak yapilacaktir.

3.2.Programli geri 6deme plani

Bireysel emeklilik sisteminde ( Birikimli Hayat Sigortalarindan emeklilikte bu
yontem kullanilamaz) kisi emeklilik hakkini elde ettiginde birikimlerini toplu olarak alip
sistemden ayrilmiyorsa tercih edebilecedi emeklilik yontemlerinden birisi de bireysel
emeklilik sisteminin icinde kalarak bir programli geri ddeme plani segmek ve bu plandan

programli bicimde 6demeler almaktir.

3.2.1. Kullanim yontemi ve kisisel haklar

Programli geri 6deme planina katilabilmek igin bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakkini elde etmek gerekir. Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik hakki
sistemde en az 10 yil ( 120 ay) dizenli 6deme yapmak ve 56 yasi tamamlamaktir. Bu
sartlari tamamlayanlar arzu etmeleri durumunda bireysel emeklilikten emekli olarak,
tercih edecekleri herhangi bir emeklilik sirketinde Programli (diizenli) 6deme planini
secerek ( bu plana gecerek) buradan kendilerine adeta emekli maasi aliyormus gibi,
o6deme yaptirabilirler . Bu yontemi segenler programli geri 6deme programinda aylik, (¢
aylk, alti aylik veya yillik 6deme dénemlerinden birisini secerek bu islemi yapabilirler.
Ayrica 6deme donemlerini veya 6deme miktarlarini da yilda iki kez degistirebilme

hakkina sahiplerdir.

Programli geri 6deme planinin avantajlari ise: BES ’den ¢ikmadan birikiminizi
verimli emeklilik fonlarinda degerlendirme ve emeklilik fonlarinin vergisizlik kalkanini
kullanmaya devam etmek, yine yilda 6 kez fon ve 4 kez plan degisim haklarini
kullanabilmekdir. Arzu ettiinde ©6deme miktarini ve sikligini degistirebilmektir.
Programli geri ddeme plani sec¢enegini kullananlar ayni plan kapsaminda katki payi
O6demesi yapamazlar fakat bagka bir emeklilik s6zlesmesi yaparak birikim yapmaya

devamda edebilirler. Programli geri 6édeme plani ydntemini segen fakat hangi fona
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yatirrm yapacagl konusunda irade belirtmeyen katilimcilara emeklilik sirketleri %70Q’i

DIBS lerden olusan fonlara ydnlendirme de yapabilirler.

3.2.2. Emeklilik beklentisi Gizerine etkinligi

Emeklilikte ek gelir saglamak amaciyla, tamamlayici emeklilik anlamina gelen
bireysel emeklilik sisteminde Kkisinin oOncelikle bu sistemi kullanmaya baslarken
emekliligi donemi ile ilgili asagidaki kararlari en azindan almasi veya dislinmesi
gerekir.

e Emeklilik ddnemimde elime ne kadar bir para gegmesi yeterli olur?

e Ne sure ile bu parayl maas gibi almaliyim?

+ Kendi yas grubuma gore ne kadar sire ile ortalama yasayacagim?

¢ SGK’dan alacagim maas ne kadar olacak ki ihtiyacim igin kalan kismi BES ’den
gelecekle karsilamaliyim.

e BES ’'den programli geri 6deme planimdan aylik beklentimi karsilayacak 6deme
icin ben BES ’in birikim slresince toplam ne kadar birikim yapmaliyim?

e BES birikim surecinde bu birikimi yapabilmek icin aylik ne kadar miktarda katki

pay! 6édemeliyim?

Yukaridaki sorulari disinmeye baslayan kisi emekliligini planlamak igin ilk adimi
atmis sayilacaktir. Dikkatinizi ¢ektiyse yukarida bahsi gegen sorularin timi parasal
birikim ve sonuglari ile ilgidir. ilerleyen bélimlerde incelenecek emekliligin planlanmasi
kavrami icinde parasal birikim ve maas hesabi emeklilik icin planlanmasi gereken

konulardan sadece birisidir.

Programli geri 6deme planinda asagida belirtilien (¢ yontemden birisi segilerek

programli geri ddeme modeli gelistirilebilir.
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3.2.3. Belirli bir aylik geliri elde etmek i¢gin

Onceki sayfalarda grafikle anlatilan érnekdeki kisi 56 yasina ulastiginda 184.000
TL’s1 bir birikim yapiyordu. Ayni kisinin 184.000 TL birikim ile programli geri 6deme
planini sectigi ve aylik olarak da degismeyecek olglide 1000 TL bir 6deme talep ettigini
belirtecek olursak asagidaki grafikte gosterildigi siire ile bu kazanci elde edecegini

hesaplayabiliriz.

Grafik-2 Programhi geri 6deme plani- geri alma donemi belirli

miktar 6deme igin

Gelir Alma Doneminde Birikim Tutannin Degisimi
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Kaynak: EGM-Emeklilik Gdzetim Merkezi emeklilik dénemi hesap araglari modeli olup, llgili
internet linki http://emeklilik.egm.org.tr/ (30.03.2010)

Yukaridaki grafik 184.000 TL birikim yapmis ve ayda 1000 TL geri 6deme almak
isteyen Kisinin ortalama 86 yasina kadar 1000 TL aylk geri 6deme alabilecegini ve
1000 TI geri 6deme aldik¢ca koyu sari renk bar grafik gubuklari ile kalan birikimi, yesil
dogrusal hat ile de hangi yasa kadar 1000 TL geri 6deme alabilecedini gbsterilmektedir.

Grafikte ve asagidaki tabloda 87 vyasina gelindiginde birikim tikenmektedir.

Ayhk Gelir Tutan (TL)
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Hesaplamalar Anuite formall kullaniimis birikimin yillik %6 reel getiri saglayacak

fonlarda olacagi varsayilmistir. Grafigin excell tablosu ise asagida verilmektedir.

Tablo-4 Programli geri 6deme - geri alama donemi birikim

degisim tablosu

Ayhik Ayhk Ayhk Biriki |Ayhk
Birikim | Gelir Birikim Gelir Birikim | Gelir m Gelir
Tutan Tutan Tutari Tutari [Ya | Tutan Tutar Tutan | Tutan
Yas | (TL) (TL) Yas [(TL) (TL) s |(TL) 1(TL) |Yas |(TL) (TL)
56 [180.000 |1.000 |65 |156.223 |1.000 (74 |116.052 |1.000 |83 48.185 | 1.000
57 [177.931 |1.000 |66 |152.727 |1.000 |75 |110.147 |1.000 |84 38.207 [ 1.000
58 |[175.738 |1.000 |67 |149.022 |1.000 |76 |103.886 |1.000 |85 27.630 | 1.000
59 [173.413 |1.000 |68 |145.094 [1.000 [77 |97.250 |1.000 |86 16.419 | 1.000
60 [170.948 |1.000 |69 |140.931 |1.000 (78 |90.216 |1.000 |87 4535 |367
61 [168.336 |1.000 |70 |136.517 |1.000 |79 |82.760 |1.000
62 [165.567 |1.000 |71 ]131.839 |1.000 |80 |74.856 |1.000
63 [162.632 |1.000 |72 |126.880 |1.000 |81 ]66.479 |1.000
64 [159.521 [1.000 |73 |121.624 |1.000 |82 |57.598 |1.000

3.2.4. Belirli bir sabit bir sure sabit bir gelir elde etmek igin

Programli geri 6deme planini segcen ama belirli bir sire ile mesela 20 yil
boyunca diizenli gelir elde etmeyi hedeflenen bir emeklilik dénemi hesabinda asagidaki
grafik gosterilmistir. Aylik dizenli gelir miktari 1.225 TL ’sidir.




26

Grafik-3 Programli geri odeme plani- geri alma donemi siire

sabit odeme miktari sabit

—

Birikim Tutan (TL

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi http://emeklilik.org.tr (30.03.2010)
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Kisinin BES birikim tutari 180.000 TL si olup 20 yil boyunca dizenli ama sabit

bir gelir beklentisi vardir. Emeklilik fonlarinda degerlendirilen birikimin yillik %6 reel

kazang elde ettigi varsayimi ile hesaplama yapilmigtir. Grafikte birikim tutarinin yillar

icinde azalmasina ragmen son yila kadar belirli bir sabit 6deme yapilabilmistir.

Tablo-5 Programli geri 6deme-geri alama donemi sabit 6deme

Ayl Gelir Tutar: (TL)

degisken
Ayhk Aylik Aylk
Birikim | Gelir Birikim | Gelir Birikim | Gelir
Tutart | Tutan Tutan | Tutan Tutarn | Tutan
Yas (TL) (TL) Yas (TL) (TL) Yas (TL) (TL)
56 180000 [1225 63 138.286 | 1.225 70 75563 |1225
57 175030 [1225 64 130.813 | 1.225 71 64328 |1225
58 169763 |[1225 65 122.893 |1.225 72 52418 |1225
59 164179 [1225 66 114.497 | 1.225 73 39793 |1225
60 158260 |[1225 67 105.597 | 1.225 74 26411 1225
61 151986 | 1225 68 96.163 |1.225 75 12226 (1002
62 145335 (1225 69 86.163 |1.225
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3.2.5. Yasam beklentisine uygun olarak yasam siuresi

sonuna kadar gelir elde etmenin hedeflenmesi durumunda

Emeklilik hakki elde etmis kiginin birikimleri toplami 180.000 TL’sidir. Omriiniin

sonuna kadar dizenli gelir elde etmeyi hedeflemektedir. Omiir hesabi yapilirken

mortalite tablosuna bakilarak her yasa bagli genel 6lim/yasam tablosu kullaniimistir.

Grafik-4 Programli geri odeme plani- beklenen yagsam suresine

gore 6deme yontemi
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Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi emeklilik ddbnemi hesap araglari http://emeklilik.egm.org.tr/

Yukaridaki grafik aylik gelir tutarinin degiskenligi s6z konusudur. Bu degiskenligi

belirleyen standart ise kisinin SGK’dan emekli olma yasi ve beklenen yasam suresidir.

Kisi SGK ’'dan 65 yas civarinda emekli olacak ( 1990 ve sonrasi dogumlular) ve

ortalama olarak 90-100 yas ile yasayacaktir (mortalite sonucuna gére). Bu durumda 65

yasindan sonra daha iyi gelir elde etmesi hedeflenmigtir. Birikim yukaridaki grafik ve

takip eden tablo-6 verileri altinda beklenen yasam suresine uygun degisken édeme

Ayhk Gelir Tutan (TL)
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yapmasl yoénidnde anliteye dayali hesaplama yapilmistir. Birikimin yillik kazang

beklentisi %6 reel olarak varsayiimistir.

Tablo-6 Programli Geri Odeme-Beklenen yasam siiresine gore

degisken gelir

Aylik Ayhk Ayhik Aylk

Birikim | Gelir Birikim | Gelir Birikim | Gelir Birikim | Gelir

Tutari Tutari Tutann | Tutan Tutari | Tutan Tutart | Tutar
Yas |(TL) (TL) |Yas |[(TL) (TL) Yas [(TL) (TL) |Yas |(TL) (TL)
56 |180000 |549 |69 [205.585 |1.055 [82 |135070 [1385 |95 |19.794 |466
57 1183740 |579 |70 [204.345 [1.099 [83 125345 |1362 |96 |14.980 |379
58 187309 |612 |71 |202.456 |1.143 [84 |115332 [1329 |97 |10.999 |300
59 1190678 645 |72 [199.888 |1.186 [85 |105147 [1286 |98 |7.802 229
60 1193815 680 |73 [196.612 |1.228 [86 |94908 |1233 |99 |5.318 169
61 |196686 |717 |74 [192.607 |1.267 |87 |84740 |1170 |100 |3.459 120

62 199257 |755 [75 |187.858 |[1.303 |88 |74767 [1099

63 /201491 |795 |[76 |182.362 |[1.335 |89 |65112 |1020

64 203348 (836 |77 |176.124 |1.362 |90 |55894 |934

65 1204789 |878 [78 |169.166 [1.383 |91 |47228 |843

66 205773 922 [79 |161.523 [1.396 |92 |39214 |748

67 1206261 (966 [80 |153.246 [1.402 |93 |31936 |653

68 1206211 1010 [81 |144.402 [1.398 |94 |25451 |558

Programli geri ddeme planinin incelenen (¢ bigimini de emeklilik sirketleri
katilimcilara Urln farklilastirmasi yaparak sunabilirler. Yapilan tim hesaplamalarda
getiri garantisi bulunmadigini ve diuzenli geri 6demeler esnasinda sistemden disariya
aktarilan birikimlerin tutari Gzerinde ayni toplu birikim ile emekli olurmus gibi stopaj
kesintisi uygulandigini belirmek gerekir. Yapilan tim hesaplamalara bu stopaj kesintisi

danhil edilmistir.

Ornek: Diizenli geri 6deme planinda kisi her ay 1000 TL degerinde
birikimlerinden fon bozumuna gitmigse eline bu rakamin %3.75 eksigi, diger bir ifade ile
%96.25’i ni alabilecektir. Stopaj hesabina gbre emeklilik 6demesi sirasinda tum

birikimlerin %25 vergiden istisna edilmis geri kalan birikimin %75 lik kismina ise %5
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stopaj uygulanmakta ve vergi yiki %3.75’e gelmektedir. Buradan yola ¢ikarak ilgili

kisinin 1000 TL degerinde fonu bozulduysa eline 962.50 TL ’sI gegecektir.

3.3.Gelir (irat ) Sigortalari

Birikimli Hayat Sigortalarinda (BHS) emeklilik hakkini elde edenler ve Bireysel
Emeklilik sisteminde (BES) emeklilik hakkini elde edenler eger arzu ederlerse bu iki
sistemden de birikimlerini toplu olarak aldiktan sonra Gelir (irat) Sigortasi yaptirarak
emeklilik maasi benzeri bir dizenli 6deme alabilirler. Bilindigi gibi BHS ve BES 'den
emekli olarak birikimleri almak demek tim birikimler Uzerinde vergi 6demek anlamina
da gelmektedir. Bu sekilde her iki sistemde de emeklilik hakkini elde edenlere 6zel bir
durum olarak hemen Gelir Sigortasi yaptirarak maas gibi 6deme baglamak mimkun
olmaktadir. Bunun disinda bu iki sistemden emeklilik hakkini elde etmeden toplu para
Odeyerek gelir sigortasinda hemen maas baglatmak mumkin olmamaktadir. Bu tip
sadece toplu para 6demesi yaparak maas baglatmak isteyen kisilerin gelir sigortasi
sisteminde en az 10 yil kalmalari gerekmektedir. Ozet olarak gelir sigortasi yaptirarak

bu sistemden duzenli 6deme almak yani maas baglatmak BHS ve BES emekliligi

sonrasi verilmis dzel bir haktir 6.

3.3.1. Yillik gelir sigortasi uruni uzerine

Yillik gelir sigorta sisteminin ¢alisma bigimi, 6zellikleri ve dnemli noktalar ise;

e Anapara korumali olmasi,

e En cok elde edilen tahmini yillik kazanci maas olarak édemektedir. Mimkiinse
yil icinde elde edilecek kazancin bir kismini da ana paranin Uzerine ekleyerek
ana parayi enflasyona karsi korumayi da hedeflemesi,

o Yillik olarak yenilenebilir veya eger yenilenmez ise toplu paranizi ve kazancimizi

alarak sistemden ayrilabilme hakki,

BEmeklilik sirketlerinden Anadolu Hayat ve Emeklilik ile Yapi Kredi Emeklilik sirketlerinin 1990
Oncesi aldiklari 6zel tarife onay! neticesinde sadece bu iki sirkette bugtn gelir sigortasi yaptirip,
yarin maas baglansin seklinde c¢alisabilen bir Urin bulunmaktadir. www.anadoluhayat.com.tr
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e BHS ve BES sonrasi yillik gelir sigortasi yaptirmak icin istediginiz sigorta sirketi
ile calisabilmeniz,

e Yililk gelir sigortasindan aylk, G¢ aylhk, alt aylik veya vyillik maas
yontemlerinden birisini secerek maas baglatmak mimkuin olmasi,

e Yilhk gelir sigortalarindan alinacak maaslar aylik olarak brit aylik asgari Ucret
rakamina kadar hacizden korunmustur. Ancak brit aylik asgari Ucreti asan
kisim igin haciz uygulamasi yapilabilir. Burada belirtmek istedigimiz énemli
husus da kanunla saglanan 6zel bir haktir. Bu hakka bosanan ciftlerden birisi
digerinden gelir sigortasi maaslari brit aylik asgari Ucrete kadar korumaldir
diyerek sakinamaz. Mahkeme karariyla sadece nafaka borglari igin gelir
sigortas1 6demelerine haciz konulabilmesi gibi 6zel bir durum,

e BHS ve BES sonrasi yillik gelir sigortasi yaptirildiginda sigorta sirketleri nasil
bir kesinti sisteminin uygulanacagini, ne sure ile uygulanacagini 6grenmek
gerekmektedir,

e Yillik gelir sigortalarindan maas alirken vefat eden kigilerin gelir sigortasindaki
anapara ve bunlarin kazanclari varsa lehtarlarina yoksa yasal varislerine
veraseten intikal etmesi, hatta secilen gelir sigortasi modeline gore belirli streli
ve kalan ese maas 6deme segeneklerinin de uygulanabilecegini belitmek
gerekir.

e Birikimin sigorta sirketince yatirnm araglarinda degerlendiriimesi s6z konusu
olacagindan ve bilindigi Uzere bu yatirrm araglarindan da hazine bonosu ve
devlet tahvili agirlikhi yatinm yapildigindan, birikimiz hazine bonosu ve devlet
tahvilinde degerlendirilecek ama bu kazanglariniz igin bir vergi s6z konusu
olmayacaktir. Yillik gelir sigortasindan alinan maaslar ve kazanglar vergi disi
tutulmuslardir,

seklinde siralayabiliriz.

3.3.2. Diger gelir sigortalan

Yukarida belirtilen yillik gelir sigortasi uygulamasinin disinda suanda piyasada

bulunan gelir sigortasi Urin yelpazesine bakildiginda asadida sayacagimiz ézelliklerde
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veya degdiskenlikte Urlnlerinde bulundugunu belirtmek gerekir. Bu tip Urlnlerin kendine
has teknik 6zellikleri ancak ilgili poligce 6zelliklerinin incelenmesi ile mimkin oldugundan
bir genelleme yapmak dogru olamayacaktir. Gelir sigortasi triin yelpazesine bakmadan
bu drinleri kullanirken nasil bir ihtiyag ile hareket edilmesi gerektiginin saptanmasi
gerekir. Ornegin, yillik gelir sigortasini sadece kendiniz icin satin alabileceginiz gibi,
vefatiniz halinde esinize belirlediginiz oranda 6édeme yapmaya devam edecek Urlnler
de satin alabilirsiniz ve/veya emekli maasinizin her zaman sabit olmasini
secebileceginiz gibi, enflasyon kadar artan ya da enflasyon lzerinde belirli bir oranda
artan maas secgenegine sahip Urlinler de satin alabilirsiniz ve/veya yillik gelir sigortasini
satin aldiktan kisa bir sire sonra vefatiniz halinde geride kalan yakinlarinizi korumak
icin garanti sureli Grlnler satin alabilirsiniz. Béylece garanti siresi icinde vefat etmeniz
durumunda, garanti suresi sonuna kadar emekli maasiniz, dnceden belirlediginiz hak

sahiplerine 6denecektir.

3.3.3. Emeklilik uizerindeki etkinligi

Gelir sigortasi uygulamasinin beklenen veya arzulana emeklilik Uzerine
etkinligini saglayabilmek igin gelir sigortasi Grununi segmeyi dusUnenler asagida
Ozelliklere dikkat ederek bilingli olarak Urunu segip uygulamak durumundadirlar.

Dikkat etmesi ve 6ngdrmeleri gerekenler ise asagidaki gibidir 7 .

e Paranizin yonetimi konusunda ne kadar bilgi sahibisiniz? Emekliliginizde
kaynaklarinizi dodru degerlendirip, varliklarinizi yasam boyu ihtiyaglariniza
yetecek sekilde kullanabileceginizi distinlyor musunuz?

» Bireysel emeklilik sisteminden emeklilige hak kazandiginizda, birikimlerinizin ne
kadar ile yilhk gelir sigortasi sozlesmesi cercevesinde kendinize maas

baglanmasini istediginize karar verdiniz mi?

"Emeklilik Gozetim Merkezi dokimanlar ilgili sayfa linki http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=45
(30.03.2010
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e Emekliliginizde geciminizi saglamak ve hayat standardinizi korumak igcin ne
kadar gelire ihtiyaciniz var?

e Sosyal guvenlik kurumundan alacaginiz emeklilik maasi ve diger gelirleriniz
ihtiyaciniz olan gelirin ne kadarini kargiliyor?

e Yilik gelir sigortasi satin almayi dusundigunuz birikim tutarinin sundugu
emeklilik maasi, size gerekli olan ek emeklilik gelirini saglayacak mi?

e Emekliliginizde sadece kendiniz i¢cin mi gelir istiyorsunuz, yoksa vefatinizdan
sonra yakinlarinizin gelir almaya devam etmesini ister misiniz?

e Emeklilik maasinizi 6mir boyu mu, yoksa belirlediginiz stire boyunca mi almak
istiyorsunuz? Unutmayin; ilerleyen yaslarda yasami surdirmek icin gereken
tutar gdrece olarak azalacak, ancak saglik harcamalari artacaktir.

e Yilhk gelir sigortasini satin aldiktan kisa bir slire sonra vefatiniz durumunda
geride kalan yakinlarinizi glivence altina almak istiyor musunuz? istiyorsaniz

size uygun givence slresi kag yildir?
Ornek Hesaplama:

56 yasinda emekli olan bir kisi, bireysel emeklilik sisteminde 180.000 TL birikim
yapmistir. Yillik gelir sigortasi yaptirarak maas almayi planlamaktadir. Yillik gelir
sigortasindan maas alirken bunun en az 5 garanti edilmesini ve 20 yil sureli olmasini
istemektedir. Yapilan hesaplama asagidaki maas miktar ve tiplerinin sigorta sirketince

ilgili kisiye teklif edilmesine neden olmustur . Birikimlerin yillik %4 reel getiriye goére

yonetilecegi varsayimi ile hesaplama yapilmistir 8.

10 EGM internet sitesi linki http://emeklilik.egm.org.tr/?sid=66 (30.03.2010)
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Grafik-5 Yillik gelir sigortalari alternatif maas segenekleri

Yilhik Gelir Sigortasi

1.144 TL

1.087 TL

SiUresiz olup dlimle son bulan

20 yil stireli gelir olumle son bulan

20 wil streli gelir

20 yil streli gelir %100 baglangig kapitali iadesi ile son bulan
20 yil streli gelir gift bagh

ik s yili garantili sonraki 15 yih sdreli gelir 8lomle son bulan

EEEEERE

Aylik Baslangig Maasi

Yilhk gelir sigortasi uygulamalari her kurumda farkli Aktleryal hesap modelleri
icermektedir. Uygulamalar her kurumda farkli olacaktir, mevzuatin farkli calisma ve
Uriin imkani tanimasindan dolayr emekli olup da gelir sigortasi yaptirmayi diastinenler
farkli hayat sigortasi sirketlerinin farkl Griinlerini arastirmak durumundadirlar. Onceki
sayfadaki grafik ortalama olarak fikir vermesi amaciyla olusturulmustur. Asagida sayilan

tiplerde gelir sigortasi yaptirabilecektir.
Yillik Gelir Sigortasi Cesitleri :

e Siresiz olup 6limle son bulan,

e Sireli olup ya sire sonunda veya 6limle son bulan,

e Sdreli olup slire sonunda biten,

e Sdreli olup baglangi¢ sermayesini (kapitalini) slre sonunda geri veren,

e Sdreli olup kisi vefat ederse geride kalan ese de ( cift bash kelimesi es de
sigortali ise kullaniimaktadir),

e Slre sonuna kadar belirli bir geliri garanti eden ve

e Sdreli olan fakat bu sure sonuna kadar belirli bir daha kisa sure ile geliri

garantileyen tip yillik gelir sigortasi uygulama cesitleri sayilabilir.
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4. Emeklilik de fark yaratacak tamamlayici urunler

Bireysel Emeklilik Sistemine girerek katki payr 6demeye baslayan katilimcilar
icin Hayat ve Elementer Sigorta sirketleri tarafindan BES birikim Uriiniine entegre

edilebilecek sigortacilik Urlnlerini de sunulmaya baslanmistir.

e Hastalik Sigortalari (yatarak veya ayakta tedavi ve yenileme segenekli)

o Kiritik Hastalik Sigortalari (Katilimcinin tehlikeli hastalik teshisi konulmasi durumu)

e issizlik halinde katki pay! 6deme garantili sigortalar (Katiimcinin igsizlik durumu)

e Egitim Sigortalar ( Katiimcinin ¢ocuklari igin)

o Entegre Hayat Sigortasi ve/veya Ferdi Kaza Sigortalari ( Hem katilimci hem de

katilimcinin esi veya sponsorun vefat ve maluliyet durumu )

Tamamlayici Urlnlerin  Farkhliklari: BES i tamamlayici sigorta Grinlerinin
birtakim farklihklari olmasi gerekir ki kisi herhangi bir sirketten bir sigorta Grin(

alacagina bu tip entegre urtnleri segsin.

ilk avantaj, éncelikle belirtelim fiyat olarak tamamlayici Urinlerin daha uygun

prim  maliyetinde olmasi  gerekir, bu duruma ilk avantaj diyebiliriz.

Ikinci Avantaj, kisinin normalde herhangi bir sigorta sirketine giderek satin
alacag! urUnlerden  hayat riski, saghk riskli veya igsizlik ile egitim giderlerini
kargilayamama riski drtnleri Mortalite, Morbidite vb. tablolar kanali ile yasam veya

hastalik olasiliklari hesaplanarak fiyatlanir.

Tamamlayici Uriinler kapsaminda ise sanki insan émrii BES ’den emeklilik yasi
olan 56 yasi sonuna kadarmis (veya tercih edilen baska bir yas da kullanilabilir) gibi
disunulecegi ve hesaplanacagi icin hem riskin dusukligu, bunun yaninda sireninde

azligi nedeniyle avantaj tasir.

Tamamlayici UrGnlerin Ggiincii avantaji ise kisi BES ’de birikim yaptik¢a,
sigortadan alacagi tazminat miktarini azaltabilir, bOylece sigorta Urinu yine daha ucuz

maliye ile kisiye yansitilabilir.
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Ornekle aglklayacak olursak, Bay X BES ’'de 15 yil sonunda 180.000 TL
biriktirmek istemektedir, bu kisinin BES birikimine ilk basladigi ay yaptiracagi hayat
sigortasindan vefat veya maluliyet olmasi durumunda isteyecegi tazminatta 180.000
olacaktir ¢linki henliz BES ’de birikim yapmamistir. Bay X 10. yilinda BES 'de 90.000
TL birikim yapmistir, 10. yil yaptiracagi hayat sigortasindan da 90.000 TL tazminat
istemesi normaldir. Bu kisinin basina 10. yil maluliyet durumunun gelmesi halinde
90.000 TL tazminati hayat sigortasindan alacak ve BES 'den de maluliyet ile emeklilik
hakkini elde edecegi icin oradaki 90.000 TL birikimi de alarak toplamda 180.000 TL bir
paraya kavusacaktir. Diger bir ifade ile hayat sigortasi tazminati kisinin eksik kalan
90.000 TL sini kargillamistir.

Bu tip UrlUnlere tamamlayici Griin adini vermemizin nedeni, kisinin BES’den
emekli olana kadar gegecek slredeki, birikim yapmasina engel olacak her tirlG riske

karsi sigorta Urtnler olmasidir.
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11.BOLUM
EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS ANALIZi

5. Emeklilik fonlarinin turleri, riski siralamasi ve performans
kriterleri

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik fonlari asagida belirtilen tirlerde ve bu
turlere badli icerikleri ile c¢esitlendirilmislerdir. Bu asamada fonlarin &zelliklerini
saymadan 6nce fonlarin risk derecelerine gbére ayrima tabi olduklarini da belirtmek
gerekir. Emeklilik fonlari Gelir Amagh ve Bulyiime Amach olmak Uzere iki farkli risk ve
yatirrm slresi kategorisinde incelenebildigi gibi, Konu Siniflamasi adi altinda Para

Piyasasi Fonlari, Ihtisaslagmis Fonlar, Kiymeti Maden Fonlari ve Diger Fonlar diye de

siniflandirmaya tabi tutulabilirler ©-

Gelir Amacgl Fonlar, yatirnm sudresi kisa, riski farkli derecelerde olmakla birlikte

duguik, faiz ve temettl ( kar pay! ) kazanmayi hedefleyen yatirimcilar igindir.

Bliytiime amacli fonlar ise yatirnm_siresi uzun ( 2-5 yil ), riski farkli olmakla
birlikte ylksek, fakat kazang¢ potansiyeli de yiksek olan fonlardir. Portféylerindeki
menkul kiymetlerin uzun dénemde deger kazanmasi beklentisi ile ydnetilirler bu

sebeple uzun dénemde sermaye kazanci elde etmeyi hedeflerler.

Yatirimcilarin bilmesi gerekenlerin basinda higbir emeklilik fonunun getirisinin
garanti olmadigi ( likit fon da dahil ) buna karsin risk almadan da kazang¢ olmayacadidir.
Kontrolli veya degistirilebilir risk alarak uzun vadeli bir yatirim stratejisi izleyerek BES

‘de birikimlerini ¢ok verimli degerlendirmek mimkuin olmaktadir.

9 Emeklilik Fonlari ile ilgili yénetmelik EGM internet sitesi linki
http://www.egm.org.tr/cma_test/staticfiles/files/mevzuat/yonetmelik26.doc (30.03.2010)
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6. Emeklilik fonlari ve portfoy yapilari

Likit Fon: Portfoylinde vadesine 180 giinden az kalmisg likiditesi ylksek ve aylik
ortalama 45 gun vadeli ( Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili) bulunduran fondur. Riski en
disuk fon kabul edilen likit fon bir yatinm araci olmayip bireysel emeklilik katilimcilari
icin risk yonetim araci olarak kullanihr. Oniimiizdeki ginlerin veya dénemde piyasa
riskinin veya siyasi riskin fazla oldugunu duistinenler bu tip riskli donemlerin olacagini
ongorenler birikimlerini likit fona aktararak her gin az miktarda da olsa getiri elde
etmeyi hedeflerler. Likit fonun yatirim slresi 1 gece ve referans kriteri en dislk faiz
kadardir. Bu fonu 1 yil elinde tutanlar enflasyon kadar veya enflasyonun biraz lGizerinde
kazang elde etmeyi hedeflemekte ve az getiriye razi olmaktadirlar buna karsin
birikimlerini kaybetme riskleri ise ¢ok disik olan bu fon bir yatirrm araci degil bir risk

yénetim aracidir.

Kamu Borglanma Araglari Fonu: Portféyiniin en az %80'ni DIBS ’lerde (Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvili ) bulunan fondur. Kamu bor¢lanma araglarina yatirrm yapan
bu fon risk derecelendirmesinde likit fondan sonra ikinci riski en distk fondur. Bu fonun
yatirim stiresi en az 1 yil olup, bir yil yatirirm yapanlar Hazine bonosunun bir yillik getirisi
kadar yani ortalama faiz kadar kazang¢ elde etmeyi hedeflerler. Kamu borglanma
araglari fonu enflasyonun kesinlikle Uzerinde kazandirmayi hedefleyecek sekilde

yonetilirler, gelir amacli olan ve riski en dusuk olan ilk yatirim aracidir.

Uluslararasi Karma Fon: Portfoyliinde yurtdisi piyasalardan en az iki gesit
menkul kiymet bulunduran ve bu menkul kiymetleri de en az %Z20’ser oranda
bulundurmak zorunda olan fondur. Bu fonun referans kriteri fonun portfdylinde
bulunacak menkul kiymetlere ve oranlarina bagli olmakla birlikte en az 1 yil minimum
yatirim slresinin bulundugunu, portféylinde borglanmaya dayali (bono ve tahvil) tipi
Urinlerin agirlikli bulunmasi durumunda gelir amagli ve riskli sinirh veya portfoyliinde
yurtdigi piyasalardan hisse senedi agirlikli bulundurmalari durumunda bdyilime amacli
ve riski 'nin daha ylksek olacagi kabul edilmelidir. Bu fonun bir bagka 0Ozelligi ise

portfoyindeki menkul kiymetlerin glin sonunda USD/TL kuruna gore degerlemeye tabi
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olmalarindan dolayi kur riski de tagimalaridir. Yatirimcisinin kur (parite) riski tasidigini

bilerek bu fonu segmesi onerilir.

Yabanci Fon:_Portféylinde yurtdisi piyasalardan en az %80 oraninda menkul
kiymet bulunduran fonlardir. Yatirnm siresi en az 1-2 yil ve referans kriteri ABD ve
Avrupa Piyasalarindaki genel ekonomik gelismelere baghdir. Bu tip fonlar hem gelir

hem de blylime amacl olabilir.

T.C.Eurobond Fonu: Portféylinin en az %80 Turkiye Cumhuriyeti Eurobond
larindan olusan fondur. Bilindigi Gzere Eurobond bir devletin Londra piyasasinda ihrag
ettigi uzun vadeli tahvile verilen isimdir. Eurobond ’lar hem Dolar hem de Euro cinsi
ihrac edilebilirler ve bir Ulkeye 5 ile 30 yil arasinda uzun vadeli borglanma imkani
yaratirlar. Bu tip bir fona yatirnrm yapan BES katilimcilari bu fona ayirdiklari kaynagdi en
az 2-5 yil bu fonda tutmalari énerilir. TC Eurobond fonu biylime amach olup farkli
risklere maruz bir piyasada ihra¢ edilmesinden dolayi hem TL’sina kargi kur riski
tasimakta, hem de Londra piyasasinda gelismekte olan Ulkeler kategorisinde ihrag
edildigi icin kendisi ile benzer dzellikler tasiyip, Londra piyasasinda bor¢lanmis bulunan
gelismekte olan ulkelerin de ekonomik ( golobal piyasadaki gelismekte olan Ulkeler
borclanma riski ) risklerini tagimaktadir. Bu Ulkeler Rusya, Romanya, Polonya, Giiney
Afrika, Israil ve Brezilya olarak sayilabilir. Onemli dzelligi Eurobond yatirimcisinin,
Eurobond aldiginda ikincil piyasada satmasi sirasinda zorlanacakken, bu tip bir fon
secerek en ¢ok iki veya U¢ gln icinde fonlarini bozdurabilme, kisaca hizli nakde donus
imkani yaratir. Bu tip bir fon igin tekrar dikkat g¢ekilmesi gereken noktalar: USD/TL
kurunun artmasi yani TL sinin ABD dolari karsisinda deger yitirmesi durumunda, ayni
anda global piyasada Tirkiye’'nin bor¢lanmasinda da problem olacagi algilamasindan
dolayl deger kaybetmeye baslamasidir. Ayrica global piyasa gelismekte olan Ulkeler
riskini de tasir. Ozet olarak Dolar TL karsisinda degeri artti§i dénemlerde bu fonun da
degeri artacak anlamina gelmez, clinkii Londra piyasasinda TC Eurobond deger
kaybedebilir. Bu fonun referans kriteri Londra gelismekte olan (lkeler Eurobond

piyasasidir.
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Endeks Fon : Sermaye Piyasasl kanununa gore bir borsa endeksine bagh
olarak performans gosteren fon olarak da tanimlanmaktadir. Portféyinde IMKB’den en
az %80 oraninda hisse senedi bulunduran ve bagh oldudu borsa endeksini %90
korelasyon ile takip eden (taklit eden) fon olarak tarif edilir. Kisacasi glnlik anlamda
bagli oldugu endeks ( IMKB30, IMKB100 ve/veya diger endeksler ) diisus veya ylkselis
yonlerinden hangisinde bir hareket yaparsa bu fonda %90 ayni performansi
sergileyecektir. Yatirim suresi en az 2 yil olarak distnilmelidir. Yatirrmcisina sundugu
firsat borsa endeksinin performansini taklit etmektir. Kisacasi borsanin onimiizdeki 2
yil boyunca artacadi beklentisinde olup da &zel bir hisse senediyle dedil de borsanin
genel gidisatindan para kazanmayi hedefleyen yatirimcilarin tercih etmesi gereken

fondur. Blylime amagli olarak ve riski yuksek kabul edilir.

Hisse Fon : Portfdyunde IMKB ’den hisse senetlerini en az %80 oraninda
bulunduran fondur. Yatinm suresi en az 2-3 yil olup buyime amach bir fondur. Riski
yuksek kabul edilir fakat BES yatirimcisi bu fonu segerken Turkiye’nin blylimekte olan
bir ekonomi oldugunu unutmamasi ve katilimcinin yasi geng ve emekliligine 5 yildan
fazla var ise yatirnm yapmasi tavsiye edilen bir yarim aracidir. Uzun vadede ( 5-15 yil )
IMKB Diinyada degeri artacak sayili borsalardan birisi olmasi nedeniyle bu yatirm
firsatini BES’e geng yasta katilan katilimcilarin kullanmalarini 6neririz. Bu asamada her
emeklilik sirketinin hisse fonunun da benzer sonuglar vermediginin fon yoneticilerinin de

performanslarinin incelenmesi gerektiginin altini gizmek gerekir.

Fon portféyleri ve mukayeseleri konuda Ucretsiz olarak hizmet sunmakta olan

www.fonbul.com veya www.fonmarket.com link adresli internet siteleri kullanilabilir.

Dengeli Fonlar ve Esnek Fonlar: Sermaye piyasasi kanununa goére dengeli
fonlar ile esnek fonlarin portfoylerinde bulunacak menkul kiymet oranlari, kurucusu
kurumlar tarafindan serbestce belirlenir, bu fonlari yonetenler degisen piyasa kosullari
karsisinda ¢ok hizli ve esnek hareket edebilirler. Bu fonlardan dengeli fonlar %100
hisse senedi yatirrmi yapamazlar, en ¢ok %60-80 araliginda hisse senedine yatirim
yapabilen riskleri dengeli olarak alan ama degisen piyasa kosullarinda aktif olarak

ybnetilebilen bir c¢esit karma fonlardir. Esnek fonlar ise yine kurucusunun portféy
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dizaynina bagli &6zelliklerin uyum gdstermelerine ragmen, degisen piyasa kosullari
karsisinda ¢ok daha esnek yonetilmektedirler. Esnek fonlara firsatgi fonlarda diyebiliriz,
bu iki fon tipi portféylerindeki menkul kiymetlerin borglanma enstrimani veya hisse
senedi agirligina bagli olmak Uzere hem gelir hem de biiylime amaclidirlar. Esnek
fonlar bir portféy yoénetim sirketindeki mumkiinse en tecribeli portfdy yoneticileri
tarafindan yonetilir ve prestij fonu kabul edilmektedirler. Bu sebeple hisse veya endeks
fon riskini almak istemeyen yatirimcilar igin ideal yatirrm araci olup gerektiginde hisse
fon, gerektiginde kamu borglanma araclari fonu, gerektiginde de likit fon gibi portfoy

olusturabilen fonlardir. Bireysel emekliligin basladigi 2003 yih ekim ayindan bu gline

kriz ddnemleri de dahil olmak iizere en ¢ok kazandiran fonlardir10.

7. Emeklilik fonlarinin performansi, risk olgimu ve yonetilme
becerileri Uzerine

Emeklilik fonlarinin performansi, risk mukayese ve yonetiime becerileri
acisindan inceleme yaklasimi asagidaki ozellikleri tasimaktadir. Performansin analiz
edilecegi donem BES’in baslangi¢ tarihi olan 27/Ekim/2003 olarak degil, 1 Ocak 2004
ile 1 Ocak 2010 vyillar arasindaki veriler, 6ncelikle yillik bazda ( alti donemli olarak )
incelenecek daha sonra alti yillk 1 dénemli piyasa verilerine mukayeseli olarak

incelenip piyasadaki diger yarim araglarinin durumu ile mukayeseli yorumlanacaktir.

inceleme dénemine ait diger piyasa verileri de dikkate alinarak fonlarin degisen
piyasa kosullarinda performanslari, riskli ortamlardaki hareket ve yénleri ve ydnetim
becerileri (sonuglan) tizerinde de durulacaktir.
Kullanilan tim veri seti ve olusturulan tim hesaplama ve gizimler bu galismanin
sonunda CD icinde dosyalar halinde ve dokimanin sonunda gizelge-tablolar halinde
sunulmustur. Yapilan analiz galismalarinda fon tipleri bazinda ilgili dénemdeki en iyi
performansa sahip fonlar secilerek analiz yapilacaktir. Secilen fonlarin isimleri bu

sebeple agikga paylasiimaktadir.

10 Emeclilik fonu performans ve portfoy yapilari www.fonbul.com veya www.fonmarket.com
internet sitelerin den veri seti olarak izlenebilir.
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Kullanilan 6l¢iim sistemleri:

Performans igin;
Yillik Performanslar : 2004-2010 dénem her yil ayri olmak (zere,
e Likit Fonlar
e Gelir Amacl Fonlar
e Buylime Amach Fonlar
e Esnek Fonlar
e Faiz
e Doviz Kuru
USD/TL

Alt1 Yilhk Performanslar 2004-2010 dénemi toplu olarak ( tek dénemmis gibi),
e Likit Fonlar
e Gelir Amacl Fonlar
e Blylime Amach Fonlar
e Esnek Fonlar
e Enflasyon
e Faiz
e Doviz Kuru
USD/TL

Fon degisimi ve sapmalari icin én uyar sistemi olusturmak amaciyla yapilan
grafik calismalari, piyasa sartlarina ve ilgili yila 6zel yorumlanacak, fon degisim

stratejileri icin bir fon degisim kalip sistemi olusturulmaya calisilacaktir.

8. Emeklilik fonlarinin performanslari igin fon se¢im kriterleri

Emeklilik fonu performanslari www.fonbul.com veri dagitim sitesinden alinmig
olup fon performans sec¢imlerinde bazi dn kriterlere gére secim yapilmistir.

Bu segim kriterleri:
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e Grup fonlari bazi grup musterilere 6zel olduklari icin secim kriteri disinda
tutulmustur.

e Gelir amacgli hisse fonlar temetti kazanci beklerken borsanin artma
dénemlerinde temettl amacindan sapilmasi sebebiyle secim kriteri disinda
tutulmuslardir.

e Gelir Amacgh Uluslararasi Karma Fonlar, gelir amacgh kriteri disinda
tutulmuslardir. Bu fonlarin portféylerindeki menkul kiymetlerin riskine tabi

olmalar  performans  6lgimini  etkilememesi amaci  gudilmistir.

9.2004-2010 Yilhik Fon Performansi sonucu secilen fonlar

2004 Y1l Performanslari incelendiginde

2004 yih gelir amagh fonu —Allianz Emeklilik KBA Fonu %41.11 ",
2004 yil buyime amagl fonu-AHE Buyume Amagcli Esnek Fon %32.17
2004 yil esnek fonu-Yapi Kredi Emeklilik Esnek Fon %33
2004 yih likit fonu AvivaSA Likit Fon %22.13

2005 Yil Performanslari incelendiginde
2005 yih gelir amaglh fonu —Yapi Kredi KBA Fonu %21.37
2005 yil buyime amagli fonu-Vakif Emeklilik Hisse Fon %62.31
2005 yil esnek fonu-AHE Blylume Amaclh Esnek %41
2005 yil likit fonu ING Emeklilik Likit Fon %13.43

2006 Yil Performanslari incelendiginde
2006 yih gelir amagch fonu —Allianz Uluslar arasi Esnek %20.62
2006 yil bayime amagli fonu- AHE Blyume Amagli Esnek %21.09
2006 yil esnek fonu-AvivaSA Esnek Fon %17.65
2006 yil likit fonu-ING Emeklilik Lilit Fon 15.19

11 Tiim emeklilik fonlarinin alti yillik performanslari ¢alisma ekinde bulunan dosyalarda gin
bazindaki tablolarda hesaplanarak bu bélime sonug olarak alinmiglardir.



2007 Yih Performanslari incelendiginde
2007 yih gelir amach fonu — Fortis Emeklilik GA KBA Fonu %20.23
2007 yih buyime amacli fonu- Garanti Emeklilik BA Hisse %46.84
2007 yih esnek fonu- Garanti Emeklilik Esnek %25.14
2007 yil likit fonu-ING Emeklilik Likit Fon %17.26

2008 Y1l Performanslari incelendiginde
2008 yil gelir amagli fonu — ING Emek. GA Esnek Fon %30.83
2008 yil buyime amagl fonu- AHE BA Uluslar arasi Karma Fon %11.04
2008 yili esnek fonu-ING Emeklilik Esnek %8.48
2008 yih likit fonu-Garanti Emeklilik Likit Fon %16.24

2009 Yil Performanslari incelendiginde
2009 yil gelir amagli fonu — ING GA KBA %22.10
2009 yil buyime amagl fonu- Groupama BA Hisse Fon %98.63
2009 yih esnek fonu- AvivaSA Esnek Fon %36.87
2009 yih likit fonu-Garanti Emeklilik Likit Fon %9.05

2004-2010 Yillari arasi (tek dénem) fon performanslar :
2004-2010 arasi gelir amaglh fonu — Allianz Emek. GA KBA %197.37
2004-2010 aras! buyime amagh fonu-AHE BA Esnek Fon %343.50
2004-2010 arasi esnek fonu- AHE BA Esnek Fon %343.50
2004-2010 arasi likit fonu-ING Emeklilik Likit Fon %134.59

43



9.1.2004-2010 Yillan secilen emeklilik fonlar ve grafik veri

kodlari
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Asagidaki tablodaki kodlama calismasi veri seti Gizerinde fonlarin bulunabilmesi

amaciyla yapilmigtir.

Fon Tipleri ve Fonlar

Likit Fonlar:

AvivaSA Likit Fon

ING Emeklilik Likit Fon

Garanti Emeklilik Likit Fon
Esnek Fonlar:

AHE Biyime Amagl Esnek Fon
Yap1 Kredi Emeklilik Esnek Fon
Allianz Uluslararasi Esnek Fon
AvivaSA Esnek Fon

Garanti Emeklilik Esnek Fon
Gelir Amaglh Fonlar:

Yapi Kredi GA KBA Fonu
Fortis Emeklilik GA KBA Fonu
Allianz Emek. GA KBA

ING Emek.GA Esnek Fon

ING Emeklilik GA KBA
Buyume Amacgh Fonlar:
Garanti Emeklilik BA Hisse Fon
AHE BA Uluslararasi Karma Fon
Vakif Emeklilik BA Hisse Fon

Groupama BA Hisse Fon

Fon Kodlari-Glinliik Grafik Veri Kodlari

01L-AE1
02L-IEL
03L-GEL

04E-AHO
05E-VEE
06E-AZB
07E-AVE
08E-GHE

09G-VEK
10G-FEK
11G-AZG
12G-IEA
13G-IEG

14B-GEH
15B-AH 6
16B-VEH
17B-BEH
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10. Emeklilik fonlarinin performanslari ve diger piyasa verileri
ile birlikte grafik analizleri

Emeklilik fonlari performans analizi 2004 yilindan baslanarak dncelikle yillik veriler

Isiginda grafik olarak incelenecektir.

10.1.Yilhik bazda ¢alisma 2004 yili:

2004 Yih Fon Tiplerine gore performanslari asagida tekrar verilmigtir.
2004 yili gelir amacli fonu —Allianz Emeklilik KBA Fonu %41.11

2004 yil buyime amagl fonu-AHE Buyume Amagcli Esnek Fon %32.17
2004 yili esnek fonu-Yapi Kredi Emeklilik Esnek Fon %33

2004 yih likit fonu AvivaSA Likit Fon %22.13

Grafik-6 2004 yili

Grafik-6 2004 Yili Emeklilik Fonlari ve Piyasa Verileri

USD/TL FAIZ IMKB10O | ikit Fon

Gelir A.Fon

Bliyiime A.Fon Esnek Fon

Yorum: Yapilan grafik ¢galismasinda tim veriler yil basinda 100 olarak kabul edilerek,
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yihin basindan beri yizde dedisimler olarak grafige aktariimistir. Yukaridaki grafikte
2004 yilinda faizler %25 seviyesinden %20 ler seviyesine gerilemesinden dolay faiz
endeksi 100 den 80’e gerilemistir. Buna karsin portfdyliinde en az %80 oraninda faizli
yatirim araglari bulunduran Gelir amacli Fonlar daki kayip 100 den 95 seviyesine kadar
olmustur. Likit fonlar ise yili 120 seviyesinde bitirerek faizlerin distigi dénemlerde de

getirisi olabilecegini gostermektedir.

Grafik-7 2004 yih

Grafik-7 2004 Yili IMKB-Bliylime A Fon -Esnek-Fon
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Grafik-7 2004 yili IMKB endeksi, esnek fon ve bliyime amacli fon mukayesesini birlikte

irdelemek amaciyla cizilmistir. 2004 yilinda borsa endeksi hareketli bir seyir izlemigtir.

Birinci dénem IMKB endeksi yilin basinda 100 den 90’a diismus, esnek fon 100
endeksi Uzerinde kalirken biylime amagh fonlar 98 seviyesiyle fazla deder kaybina
imkan vermemis, ikinci dénem de borsa endeksi 90 dan 110 civarina gikarken esnek

fonlar 110, biylme amacli donlar ise 105 seviyesindedirler, lgiincii dénem de ise
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borsa endeksi 110 dan 84 ‘e dugerken esnek fonlar 100 ve biyume amagcl hisse fon
95 seviyesindedir ve dérdiincii son dénemde borsa 85 den 130’a ¢ikarken blylime
amagcl fonlar 134 seviyesine, esnek fonlar 127 seviyesini gérmustir. Sonu¢ borsanin
disus dénemlerinde blylime amagli hisse fonlar ve esnek fonlar diistis baskisini borsa
endeksi kadar hissettirmemis, bu dénemde esnek fonun performansi blyime amagl
hisse fona gore daha basarili olusmustur. Borsanin ¢ikisinda ise her iki fon tipi de borsa
cikisini yatinmcilarina yansitmayi basarmiglardir. Ozet olarak esnek fonlar borsa

duserken korumus ve borsa cikarken de getiriyi yatirimcisina yansitmayi basarmistir.

10.2.Yillik bazda ¢alisma 2005 yili:

2005 Y1l Fon Tiplerine gére performanslari asagida tekrar verilmistir:
2005 yih gelir amagh fonu —Yapi Kredi KBA Fonu %21.37

2005 yili blyime amagl fonu-Vakif Emeklilik Hisse Fon %62.31
2005 yil esnek fonu -AHE Buyume Amagch Esnek %41

2005 yili likit fonu ING Emeklilik Likit Fon %1

Grafik-8 2005 yih

Grafik-8 2005 Yili Emeklilik Fonlari ve Piyasa Verileri
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Yorum: Yapilan grafik ¢galismasinda tim veriler yil basinda 100 olarak kabul edilerek,
yihin basindan beri yuzde degisimler grafige aktariimistir. Yukaridaki grafikte 2005
yilinda faizler %19 seviyesinden %13 seviyesine gerilemesinden dolayi faiz endeksi
100 den 70’e gerilemigtir. Buna karsin portféylinde en az %80 oraninda faizli yatirm
araglari bulunduran Gelir amagli Fonlar 100 den 120 seviyesine ¢ikarak %20 bir getiri
saglamigtir. Likit fonlar 100 den 117 seviyesine ¢ikarak %17 bir kazang elde edilmesini

saglamiglardir.  USD/TL  paritesinde  bluylk bir  degisim  yasanmamistir.

Grafik-9 2005 yili

Grafik-9 2005 IMKB, Bliylime A. Fon ve Esnek Fon
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Grafik-9 IMKB Endeksi 2005 yili Mayis ayindan itibaren c¢ikisa gecerek 100 ile
basladidi yi 155 civarinda yaklasik %55 bir performans ile tamamlamistir. Ayni
dénemde buyime amagch fonlar 100 ile basladiklari yili 160 ile tamamlayarak %60

performans ile kapatarak borsa endeksinden daha fazla performans elde etmislerdir.
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2005 yilinda esnek fonlar ise borsanin distigu dénemde borsa endeksi kadar
dismemis hatta bu donemde getiri saglarken borsanin asiri yikseldigi donemde 100
den 140’a ulasarak %40 bir performans ile yetinmek zorunda kalmiglardir. 2005 yilinin
Ozelligi borsa cikigl var ise blyime amagh hisse fonda olmak, faizleri disecegi
dénemde kamu borglanma araglari fonunu kullanmak gerektiginin ortaya ¢ikmasi ve

bunun aslinda esnek fonlarda ile de ispatlanabilmesidir.

Muhafazakar yatirimcilar i¢in ise bu dénemde gelir amacli fonda degil de esnek
fonlari tercih etmenin mantikl olacagina dikkat cekmek gerekir, gelir amagl fonlar %15

performans da kalirken, esnek fon %40 performans sergileyebilmistir.

10.3.Yilhik bazda ¢alisma 2006 yili:

2006 Yili Fon Tiplerine gbre performanslari asagida tekrar verilmigtir.
2006 yih gelir amagch fonu —Allianz Uluslararasi Esnek %20.62

2006 yil buyime amagli fonu- AHE Blyume Amagli Esnek %21.09
2006 yil esnek fonu-AvivaSA Esnek Fon %17.65

2006 yil likit fonu-ING Emeklilik Lilit Fon 15.19

Grafik-10 2006 yili

Grafik-10 2006 Yih Emeklilik Fonlar Piyasa
Verileri
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Yorum: 2006 yili i¢in yapilan grafik calismasinda tim veriler yil basinda 100 olarak
kabul edilerek, yilin basindan beri ylizde degisimler grafige aktariimigtir. Yukaridaki
grafikte 2006 yilinda faizler %13 seviyesinden %20 seviyesine kadar artmasindan
dolay! faiz endeksi 100 den 165 kadar yukselmistir. Bu olayin arkasinda Merkez
Bankasi Baskaninin atanmasi sirasinda yasanan gulvensizligi ve borglanma
glcligindn, piyasa guvensizliginin oldugunu dénemdir. Buna karsin portféyiinde en az
%80 oraninda faizli yatirrm araclari bulunduran Gelir amagli Fonlar 100 den 105
seviyesine cikarak %5 bir getiri saglamistir, bunu bir basari olarak kabul edebiliriz
¢unku portfoylinde sabit getirili menkul kiymet bulunsaydi zarar etme olasili gok ylksek
olacakti.

Likit fonlar 100 den 115 seviyesine gikarak %15 lik bir kazang elde edilmesini
saglamiglardir. USD/TL paritesinde blyik bir dedisim yasanarak parite 1.33 den 1.70’e
¢ikmis daha sonra 1.40 seviyesine geri donmustur. USD/TL’nin ylzdesel hareketi ise
100 den 125’e ulasmak ve tekrar 105 seviyesine geri donmektir. Performanslarda gelir
amagclh fonlarin iyi getirmemesi bize faizin artis yonlu risk tagidigi ve doviz kurunun
hareketli oldugu yillarda gelir amagli fonlar yerine likit yada esnek fon tercih etmenin

risk kontrolU agisindan saglkli olacagini gdstermigtir.

Grafik-11 2006 yili

Grafik-11 2006 Yili IMKB, Biiyiime A.Fon ve Esnek Fon
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Grafik-11 2006 yili IMKB agisindan %20’ye yakin bir performans ile baglanan fakat iyi
sonlanmayan bir yil oldu, bu olumsuz ortama kargin biayime amacl fonlar da esnek
fonlarda %20 civarinda performans sergilemislerdir. Bu sonugtan hareketle IMKB
endeksi performans goéstermese dahi bliylime amacli fon alinabilir veya her sart altinda
esnek fonu segcmek performans saglayabilir diye bir yorum yapilabilir. Faizlerin artis
riski tasidigi, USD/TL paritesinin hareketli oldugu yillarda bliyiime amacli fonda yatirim

yapmanin éncelikli stratejiler arasinda olmasi gerektigi sonucu ¢ikacaktir.

10.4.Yillik bazda ¢alisma 2007 yili:

2007 Y1l Fon Tiplerine gére performanslari asagida tekrar verilmistir.
2007 yih gelir amagh fonu — Fortis Emeklilik GA KBA Fonu %20.23
2007 yih buyime amacl fonu- Garanti Emeklilik BA Hisse %46.84
2007 yil esnek fonu- Garanti Emeklilik Esnek %25.14

2007 yili likit fonu-ING Emeklilik Likit Fon %17.26

Grafik-12 2007 yili

Grafik-12 2007 Yili Emeklilik Fonlari ve Piyasa Verileri
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Yorum: 2007 yili i¢in yapilan grafik calismasinda tim veriler yil basinda 100 olarak
kabul edilerek, yilin basindan itibaren ylzde degisimler grafige aktariimistir. Yukaridaki
grafikte 2007 yilinda faizlerin gevsemeye (distse) devam ettigini %21 seviyesinden
%16 seviyesine kadar dustigunu, bu sebeple grafikteki faiz endeksi de 100 den 75-80

araligina geriledigini gériyoruz.

Grafik dikkatli incelendiginde alt bélimde yer alan faiz ve USD/TL grafik
cizimlerinin neredeyse paralellik gosterdigi gorultr. Bu grafik deki bir baska dikkat ¢ekici
nokta faizlerdeki gevgemeye karsin portfdyun de faizli enstriman bulunan Likit Fon ve
gelir amagli fonun birbirlerine paralel ve dizenli olarak 100 den 115 ve 117’ye
cikmalaridir. Bu da fon yénetiminin basarili oldugunun isaretidir. Ozellikle gelir amagli

fonun ydénetimi acisinda 2007 yili olduk¢a dikkat cekici basarili gézikmektedir.

Sonug¢ olarak 2007 de faizler dismus ve gelir amacgh fon bu dislUsten

faydalanmayi da basarmistir

Grafik-13 2007 yili

Grafik-13 2007 Y1l IMKB, Biiyiime A.Fona ve Esnek Fon

= BlylimeA.Fon = Esnek Fon IMKB
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Grafik-13 6nceki sayfadaki grafikte IMKB endeksi, bliyiime amagcl fon ve esnek fon
performansini incelemektedir. Grafikte yesil ve mavi renk ile gosterilmekte olan IMKB
ve bliylme amagli hisse fonun neredeyse ayni trend hatlarina ve hareket birligine sahip
olduklari izlenirken, fon IMKB den daha fazla kazandirmayi da basarmistir. Kirmizi hat
ile ifade edilmekte olan esnek fon ise daha sinirli bir getiri yine belli dlgllerde IMKB

endeksi ile paralel ama daha az dalgalanma ile performans gdstermistir.

Sonug olarak borsanin yikselen trendi icinde oldugu ve oldukga yuksek
dalgalanmali (volatilitesi yiksek) bir yilda, hisse fonda kalmak ve uygulanabilirse 2-3
aylk dislus donemlerinde esnek fonlarda birikimleri degerlendirmenin faydal bir taktik

oldugunu ifade etmek gerekir.

10.5.Yillik bazda ¢alisma 2008 yili:

2008 Y1l Fon Tiplerine gére performanslari asagida tekrar verilmistir.
2008 yil gelir amagli fonu — ING Emek. GA Esnek Fon %30.83

2008 yili buyime amagl fonu- AHE BA Uluslar arasi Karma Fon %11.04
2008 yili esnek fonu-ING Emeklilik Esnek %8.48

2008 yih likit fonu-Garanti Emeklilik Likit Fon %16.24

Grafik-14 2008 yili

Grafik-14 2008 Yili Emeklilik Fonlari ve Piyasa Verileri
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Yorum: 2008 yili igin yapilan grafik calismasinda tim veriler yil basinda 100 olarak
kabul edilerek, yilin basindan beri yizde degisimler grafije aktariimigtir. Onceki
sayfadaki grafikte 2008 yilinda IMKB deki biiyiik diisiisiin yiizdesel olarak 100 den
40’a (55000 den 26000 endekse) oldugu izlenmektedir. Dikkat ¢ceken bir baska veride
piyasa faizdeki asiri hareketliliktir. Faiz 100 ile 148 arasinda yil boyunca en az doért kez
%30-40 arasinda ( %16-%22 araliginda) dalgalanmigtir.

Faizler ile gelir amagh fon ve likit fon baglantisini daha rahat inceleyebilmek icin

asagidaki Grafik-15 hazirlanmistir.

Grafik-15 2008 yili

Grafik-15 2008 Yil Faiz, Gelir A.Fon ve Likit Fon
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Grafik-15 de diz artan egitimli c¢izim Likit fona aittir, bunun anlami piyasalardaki
dalgalanma ne olursa olsun likit fonun ortalama faiz ile enflasyon arasinda bir
kazancinin olacaginin goérilmesidir. Bu sebeple bu calismada likit fonu tarif ederken,

likit fonu bireysel emeklilik sisteminde bir yatirim araci olarak gérmemis, bu fonu riski



en dusik fon, duzenli gelir saglayan bir risk yonetim araci olarak ifade edilmistir.

Faizlerin %16 ile %22 arasinda dalgalanmasi grafikte 100 -145 arahdi olarak
gorulmektedir. Grafik de yesil hat ile ile cizilen gelir amagh fonun faizin asiri
dalgalanmasina karsin istikrarli bir dalgalanma gdstermesi ve yilin sonuna dogru
faizlerin tekrar %16 seviyesine duserken hala duzenli artis gdsteriyor olmasi da bir
glven isareti olarak algilanmalidir. Bu grafik de Gginci énemli yorum Likit fon ile gelir
amacl fon arasindaki gortinimdur. Gelir amaclh fon dizenli olarak likit fonun zerinde
kazandirmis ve yil iginde likit fon getirisi adeta gelir amach fon icin minimum destek

noktasi izlenimi vermigtir.

Sonug¢ olarak gelir amagh fonlar global krizin baglangi¢ yili olarak tarihe gecen
2008 yilinda, faizin en ¢ok %22 oldugu bir ortamda %30 kazandirmayi basarmistir. Kriz
yillarinda birikimleri korumak igin Likit fon muhafazakar bir segcenek olmakla birlikte,

gelir amagli fonlari secmeninde bir sakincasi bulunmamaktadir.

Grafik-16 2008 yili

Grafik-16 2008 Yili IMKB, Biiyiime A.Fon ve Esnek Fon
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Grafik -16 2008 yilinda IMKB, biiylime amagli fon ve esnek fon iligkisini géstermektedir.
IMKB 55000 den 26000 ‘e dusmistir, buna karsin esnek fon ve biyiime amach
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fonlarda ciddi bir performans izlenmektedir. Borsa agisindan oldukga olumsuz bir yilda
hisse senedi riskini sevenler fonlarda ¢ok kazang elde edememisler ama %15 ile -%5
performans aralijinda anaparalarindan da zaman zaman fedakarlik ederek birikimlerini

korumayi basarmiglardir.

Global kriz yili 2008’de IMKB diiserken biiyime amach fon ile, esnek fon
arasinda hareketlerin benzer olmamasi hisse senedinde risk almak istemeyen fon
yoneticilerinin, esnek fonlarin sabit getirili yatirrm araglarina (DIBS) yoéneldikleri

anlamina gelecektir.

Sonug¢ kriz veya durgunluk yillarinda hisse senedi piyasasi riski almak

istemeyen yatirimci esnek fon da birikimlerini rahatlikla degerlendirebilir.

10.6.Y1llik bazda calisma 2009 yili:

2009 Yili Fon Tiplerine gére performanslari agagida tekrar verilmigtir.
2009 yili gelir amagh fonu — ING GA KBA %22.10

2009 yil buyime amagl fonu- Groupama BA Hisse Fon %98.63
2009 yih esnek fonu- AvivaSA Esnek Fon %36.87

2009 yih likit fonu-Garanti Emeklilik Likit Fon %9.05

Yorum: Bir sonraki sayfada Grafik 17 de 2009 yili igin yapilan ¢alismada tim veriler yil
basinda 100 olarak kabul edilerek, yilin basindan beri ylzde degisimler grafige
aktariimistir. Yukaridaki grafikte 2009 yilinda IMKB endeksi ve bliyime amaclh fonun
benzer bir hareket birligi iginde oldugu gorulecektir. Daha o6nceki vyillarin
performanslarina bakarak, borsanin artis trendi icinde oldugunu distnuyorsaniz
blylime amaclh fonda bulunmanizda fayda vardir diye bir 6neride bulunmustu, aynisini
2009 icinde teklif edilebilir. 2007 yillinda da borsa artigi s6z konusuydu fakat daha asiri
dalgalanmalardan bahsetmek de mumkindu, 2009 yilinda ise borsa deger artisinin

daha istikrarl oldugu ifade edilebilir.
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Grafik-17 2009 yili

Grafik-17 2009 Yili Emeklilik Fonlari ve Piyasa Verileri
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Grafik-18 2009 yili

Grafik-18 2009 Yili IMKB, Biiyiime A.Fon ve Esnek Fon
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Grafik-18 2009 yilinda bilyime amagli fon ve IMKB endeksine paralel performans
sergilerken, esnek fonlar %30-40 aralidinda kazandirarak belirli bir istikrari
surdirmislerdir. Enflasyonun %5.5 oldugu, blyime rakaminin -%4 lerde seyrettigi bir
yil %30 kazang hakikaten ¢ok iyi kabul edilir. Esnek fonlar kétl borsa performansi olan
yillarda dismeyen, borsanin deger kazandidi yillarda da istikrarli kazandiran bir fon

yapisl ile uzun vadede bireysel emeklilik icinde ¢ok cazip bir alternatiftir.

10.7.2004-2010 Donemi yapilan performans galigsmasi:

2004-2010 déneminde fon tiplerine gore en iyi performanslar asagida verilmigtir.
Bu ddéneme ait grafik galismasi dénemin uzunlugu ve degiskenlerin fazlaligi sebebiyle

yapilmamistir.

Fon Verileri: 12 Briit Kazang Reel Kazang
Gelir Amacli  Allianz Emeklilik KBA Fonu %197.37 %137
Bdy. Amacgh  AHE Atak Esnek Fon %343.50 %283
Esnek Fon  AHE Esnek Fon %343.50 %283
likit Fon ING Emeklilik Likit Fon %134.59 %74

Piyasa Verileri (Yaklasik donemsel degerlerdir):

USD/TL %7 ve %20 11.
FAiZ %110 ve130
IMKB %250

TUFE %60

2004-2010 yillar arasinda TUFE nin yaklagik toplamda %60’larda olmasi, yukaridaki

tum fonlarin reel kazang sagladigini gosterir.

11 36z konusu veriler, Matrix, Euroline ve Bloomberg sistemlerinden alinarak birligtirilmistir.
Calismanin  ekinde yeralan veri seti dosyasinda diizenlenmis hali ile bulunmaktadr.
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Bireysel Emeklilik Sisteminin en az 10 yil ve 56 yas sarti ile emeklilik imkani
saglayacagl gbéz online alindijinda uzun dénemde muhafazakar yatirrmcilar i¢in gelir
amacli fonlar ve risk almayi sevenler, emeklilige daha en az 5 yili olanlar igin ise esnek
fonlarin talep edilmesi gerekir. Yatirrmci bu sire icinde borsada bir trend beklentisi
varsa buylime amagli hisse fonlara veya ortami riskli buluyorsa likit fon veya gelir
amacll kamu bor¢clanma araglari fonlara da hizla (2 is glnl) gecebilecegini

unutmamalidir.

11. Emeklilik Fon Segim Stratejileri ve Uygulamalar

Fon sec¢im stratejisinin ilk adimi énimuzdeki birikim dénemi igin 1-3 yil
ekonomik buyume tahmininde bulunarak, olusabilecek riskleri de tahmin etmeye
calisarak fon secim stratejisine ilk adim atilmasidir. Belirlenen ekonomik hedeflere
ulasilmasi durumunda veya risklerin olusmasi durumunda nelerin yapilabilecedi de

ikinci bir adim olabilir.

Asagidaki siralama fon segim stratejisinin ilk adimi olarak belirlenebilir.

. Yatirim araglarina ( Emeklilik Fonlari, Faiz, Kur ve Hisse Senetleri ) iliskin
genel bilgi sahibi olmak,

. Finansal piyasalardaki glincel gelismeleri bilmek ve izlemek,

. Fonlarin gegmis yatirim ve performans bilgilerine sahip olmak

. Oniimiizdeki dénem igin yatirim riskleri ve diger finansal risklere iligkin bilgi
sahibi olmak, bir anda olusabilecek kaybi hesaplamak (Riske Maruz
Deger) 12

. Cahlisilan emeklilik sirketi Grlnleri olan fon tipleri ve emeklilik planlari
hakkinda bilgi sahibi olmak ve piyasadaki diger emeklilik Grlnlerini izlemek.

(www.fonbul.com, www.fonmarket.com)

12 Riske Maruz Deger (RMD) veya Value At Risk (VAR) ayni anlama gelir, bir portfoylin belirli bir olasilik
ile belirli bir dénem icin karsilasabilecedi maksimum zarari 6lgmekte kullanilir. Calismanin Gginci
boéliminde hesaplama ve kullanimi anlatiimigtir.



60

Bu bilgiler 1s1ginda daha 6nce yapilan fon performans analizine goére olugturulan

stratejiler ise sirayla;

11.1.Bekleme donemi karari varsa:

. Blyuk siyasi calkantilar oluyor ve/veya Ulke segime giriyor ve/veya
emekliligine 2 yil gibi bir sure kaldiysa birikimlerini Likit Fona aktar ve
bekle.

. Ekonomide toparlanma sinyalleri geldiginde 6nce Kamu Bor¢lanma araclari

fona ge¢ veya Esnek fonlara gec.

11.2.Belirsizlik giderek artiyorsa:

Ekonomi yavagliyorsa, ekonomiye dizenli ddviz girisi olmuyor veya giderek
azaliyorsa, faizlerin beklenen yonune gore hareket et.
. Faizler ylikselme egilimi tasiyorsa Likit Fon’ ge¢

. Faizler disme egilimi tagsiyorsa Kamu bor¢lanma araglari fonun da kal.

11.3.Ekonomi de belirsizlik olmasina ragmen hareketlilik
beklentisi varsa:

IMKB’de son bir haftada islem hacimde ve endekste artis varsa, déviz kuru dalgalanma
gosteriyorsa, faizlerde heniiz bir hareketlilik gdzlenmemigse:
o Bu bir firsattir: Muhafazakar musteriler kamu borglanma araclari fonu veya
dengeli fon almalari ve en az 1 yil beklemeleri tavsiye edilir.
o Bu bir firsattir: Piyasayr anlik izleyemiyorum, firsatlari da kagirmak

istemiyorum diyenler igin kesinlikle esnek fon énerilebilir.

11.4.Ekonomi bliyiime trendi varsa:

o Firsatini bekle borsa biraz disus tepkisi verdigi hafta hisse fon al ve en az

2 yil Ulke ekonomisinde dnemli risk olusmuyorsa elinde tut.
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11.5.Borsayi riskli buluyorum ama firsati da kagirmak
istemiyorum

e Herhangi bir anda esnek fona gec¢cmeleri ve en az 2-3 yil bu fondan

¢lkmamalari tavsiye edilir.
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- BOLOM
EMEKLILIK PLANI UYGULAMASI

12. Emeklilik Beklentileri

Emeklilik plani nasil olmali? sorusunun cevabini emeklilik kavraminin tarifinden
gecmektedir.

e Emekliligin bir anlami aktif galisma yasaminin sona ermesi ( sure, gin ve yasin
tamamlanmasi) ve galismadan sosyal glvenlik kurumlarinda maas almaktir.
Sosyal guvenlik ile ilgili yasalarda bu kavram Sosyal Emekli olarak gegmektedir.

* Emeklilik ayni zamanda yagliligin baglangici anlamina da gelir.

e Emeklilik bir takim problemler yasamaya kendiliginden baslayacagimiz yas

grubu da demektir.

Emeklilik deki problemlerin neler oldugunu farkli kaynaklardan siralamaya tabi,
tutarsak dzet olarak:
e Yaslilikta ilk probleminin yalnizlik oldugu ifade edilmistir 13.
e Yasllikta ikinci problem saghk olmaktadir 14.

e Yasllikta Giglinct sirada parasal problemler gelmektedir 1.

Emeklilik dénemi problemlerine ¢dzim Uretmek istiyorsak yukarida saydigimiz
Uc temel probleme de ¢6zim Uretilmesi gerektigi distnulebilir. Bu ¢alismanin konusu
aslinda uglncl sirada yer alan problemin diger bir ifade ile Ulkemizde ki birikim
sistemlerine gore parasal birikimin yapilmasi ve/veya bu birikimin emeklilik fonlarin nasil

dogru secilerek yapilacagi ve riskin nasil yonetilmesi gerektigi Gzerinedir.

13 Anthony Mitch, 2001, The New Retirementality, S.128, Dearborn Trade Publishing, Chicago.
14 Zelinski Ernie J, 2008, How To Retire Hapy, Wild, and Free, S.109, Ten Speed Press, California
15 Savage Terry, 2005, The Svage Number, S.17, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey
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Ug temel emeklilik problemine ¢oziim Urete bilmek igin asagida siraladigimiz

yedi temel sorunun sorulmasi ve cevaplanmasi yeterli olacaktir. 16.

13. Emeklilik planlanmasinda Yedi Temel Soru ve Cozumleri

Emeklilik dénemi problemleri ile yashlik dénemi problemleri ayni anlam ile ele
alinmaktadir. Emeklilik déneminin diger bir ifade ile yashlik déneminin mimkin
oldugunca uzun sirmesi, fakat bu sirecte saglikli olunmasi veya kalinmasi ¢abasi, yani
sira ¢ok uzun yasamak yerine saglikli ve mutlu yasamak hedeflenmelidir. Bu bdlimde
incelenmeye calisilacak adimlar ile daha geng¢ yasta birikim déneminden baslanarak

yaslihgi planlamak, distinmek, saglikli bir hayat gecirerek yaslanmak hedeflenmektedir.

13.1.Adim-1- Yasam siiresi / emeklilik suiresi uzerine

Her kisinin emeklilik plani yapmaya baslamadan 6nce yasam siresi ile ilgili
tahmin yapmasi 6nerilmektedir. Bu tahmini yaparken birgok kriter veya yonteme
basvurabilirsiniz gibi yasam suresini etkileyen diger dediskenler ise asagida

verilmektedir;

e Mortalite ( 6lim- yasam olasiligi) tablolari kullanilarak kisinin dogum tarihine
goOre beklenen ortalama yasam suresi hesaplanmasi,

¢ Kisinin ailesinde veya birinci derece yakinlarindan tehlikeli ve aileden gelen
hastaliklara yakalanmis olanlari veya bunlardan vefat etmis olanlari var ise bu
hastaliklarin ortalama yasam suresini nasil etkiledigi 6lgulmeli ve ortalama
yasam suresini artiracak sekilde bilingli bir yagsam tarzi secilmesi,

e Stresden ve gunlik yipratici hayat tarzlarindan uzak durulmasi

16 Savage Terry, 2005, The Svage Number, S.25, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey.
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e Bir beslenme ve spor rejimi diizenlemek, kisi kendi yas grubuna gore (ortalama
yas Uzeri yagsamak istiyorsa) bilingli ve saglikli beslenme ile dizenli spor yapma
veya benzeri bir program sahibi olmalidir. Burada uzmanlarin énerisine, ginin
gereklerine gore saglkh yaslanmak icin spor, ydruylds, sosyal aktiviteler,
mutlaka disinilmesi. Bazi uzmanlara goére ginde en az 45 dakika tempolu
olarak acik havada ylrimek dahi yeterli spor anlamina gelebilmektedir.
Beslenme Uzerine ise gazeteler ve internette sinirsiz saglik énerisi bulmak da
mamkindur.

e Pozitif disinmek, aktif bir yasam veya zihinsel faaliyet iginde olmak, hobi ve
sorumlu oldugunuz sosyal bir ortamda yasamak, kazang hirsi olmadan sadece
sosyal sorumluluk projeleri icinde gonulli ¢calismak, aile fertleri ile ilgilenmek,
torunlara veya blytklere bakmak vb gibi kavramlarin timdna bir plan dahilinde
yapma c¢abasi, hayata karsi baglihgi artirici ve yasam siresini uzatici etkisi
olacaktir.

+ Kisinin ortalama yasam beklentisini etkileyen faktorler lzerinde distinmek ve
hesaplamak, emeklilikten sonraki yasam slresini hesaplamak ona goére bir
yasam bicimi olusturmak ideal emeklilik, mutlu emeklilik yaklagimi olarak da

adlandirilmaktadir.

13.2.Adim-2- Enflasyon birikimlere etkisi

Emeklilik fonlarinin performanslarini dlgerken o6nceki boélimlerde yaptigimiz
hesaplarda hep reel getirinin tahmin edilmesi Gzerine ¢alismistik. Bu tip hesaplamalar
yapilirken enflasyonu diserek gelecekteki birikimin buglinki degerini hesaplama ¢abasi

icinde olacagiz'’.

Ornek olarak fonlar bu sene %100 kazandirmig olabilir ama kisi yilik TUFE
rakamini bilimesi ve reel getirisini hesaplamasi gerekir. TUFE Yillik %5 ise reel Getiri=
%100 - %5 = %95 olarak hesaplanmalidir.

17 Bolles, Richard N ve Nelson, John E., 2007, What Color Is Your Parachute, Planing Now fort
he Life You Want, S.89, Ten Speed Press, California
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Bu asamada dikkat c¢ekmek gereken bir noktada yapilan hesaplamanin
gelecekteki satin alma gliciini géstermeyecegin altinin gizilmesidir. Yillar sonra kisinin
bugln tahmin edecegi rakamlar biriktirilebilir ama bu rakamin hangi maldan ne kadar
alinacagini belirlemesi veya 6lgmesi s6z konusu degildir. Yinede buglnkl deger ile ne

kadar birikiminiz olacaginin tahmin edilmesi gerekmektedir.

13.3.Adim-3-Yeterince Birikim Ne demek?

Yeterince birikim emekli oldugunuzda &omrinizin sonuna kadar yetecek
birikime veya aylik gelire sahip olmak anlamina gelir. Emeklilikte yasayacaginiz
ortamda ailenin gelirinin ne olacadinin hesaplanip tahmin edilmesi, bu gelire uygun
birikimin emeklilik 6ncesi yapilmasi hedeflenmektedir. Kisinin ailesinden kalan menkul
yada gayri menkulleri ve emeklilikte yetecek kadar birikime veya nakit akimina simdiden

sahip olunmasi durumunda, 6zel bir birikim modeline ihtiya¢c dahi duyulmayabilir.

Bu asamada 6nemli olan emeklilik de bir bikrime ve gelire ihtiya¢c oldugunun

bilinci ile hareket edip bunu planlama ¢abasidir.

13.4.Tahmin Modeli-1 ve 2’ye gore birikimler iyimser ve
kotumser

S6z konusu hesaplama modeli 2009 yili Agustos ayina kadar Hazine

Mustesarliginin 6ngérdiglu varsayim modeli ¢cergevesinde yapiimistir.

Ornek Demirci ailesi anne, baba ve iki gocuktan olusmaktadir. Demirci ailesinin
SGK emekliligine 15 yil vardir. Anne ve baba 30 yasindadirlar. iki cocuk sahibi demirci

ailesinde cocuklar alti ve doért yasindadir.

Bu aile icin emeklilik plani yapmak istersek:
e Aile (Baba ve Anne) SGK ’'dan 54 yasinda emekli olacaklardir. Bu durum da
onlerinde 24 yil SGK 6demesi yapilacak ¢calisma donemi ve 26 yilda BES’ den

emekli olabilmek igin (56 yasinda) birikim stresi vardir.
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e 1980 dodumlu olan anne ve babanin kendi yas gruplarina gére muhtemel
ortalama yasam siresi 84 olmaktadir. Bu durumda anne ve babanin 54 - 84 yas
arasinda 30 yil yasayabilecekleri varsayimi ile emeklilik birikim hesabi
yapilmalidir.

e Bu aile 26 yil birikim yapacak ve 30 yil bu birikim ile hayatlarina devam
edeceklerdir.

e Anne ve baba yaptiklari hesaplamaya gére SGK’ dan emekli olduklarinda 900
TL emekli maasi alabileceklerini hesaplamaktadirlar. Bu durumda aylk 1800 TL
toplam SGK maaglari olacaktir. Aile emeklilik de aylik 4000 TL bir kazang ve
bunun getirecedi imkanlar ile yasamayi hedeflemistir. Bu durumda bu paranin
1800 TL'si SGK dan gelecektir, kalan aylik 2200 TL ise BES birikiminin ayhk
O0demesi olarak BES’ den alinmak istenmektedir.

e 30 yil boyunca aylik BES den dizenli gelir elde etmek i¢in ne kadar birikim
yapmak gerekir? ilk boélimde agiklandigi Gizere bunu tahmin etmemiz gerekir.
Hesaplama antite formull kullanilarak asagidaki varsayimlara gore yapilacaktir.
30 yil ( 360 ay boyunca ) aylik 2200 TL gelir sadlayacak birikim nedir? Aylk
getiri yizde yarim alinmal 0.005 ( %6 reel) oldugu varsayimi ile 367.000 TL
birikim yapilmasi gerektigi hesaplanabilir.

e Bu durumda anne ve babanin BES birikimi toplami 367.000 civarinda olacak ise
yine antite formalu kullanilarak 30-56 yas arasinda 26 yil boyunca ayda ne
kadar katki payl édemeliyim ki 26 yil sonra 367.000 TL olsun? BES de iyimser
simulasyon varsayimina goére yillik % 11, kétUmser senaryoya gore vyillik %6
reel getiri olacakmis gibi hesap yapmaliyiz. Aniite formullu ile hesaplama
yaptigimda iyimser senaryoda aylik 185 TL, kétimser senaryoda 490 TL katki
payl ddemek gerekir. Unutmamak gerekir ki anne ve babanim 6deyecedi toplam

ayhk miktardir bu rakam.

Birinci bolumde de belirtildigi gibi simulasyon rakami garanti edilen bir birikim
degildir. Bu ydntem sadece birikim miktari icin fikir vermekte olup kontrol amachdir.
Yapilan bu hesaplama emekliligin sadece fon birikimine &érnek teskil etmesi

amaciyla yapiimistir.
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13.5.Adim-4-Emeklik donemi icin aylik veya yillik ne kadar
birikim yeterli olacak?

Emeklilik icin planlama yapilirken, emeklilik esnasindaki gelirin ve harcamalarin
da birlikte butcelenmesi gerekir. Kisi nerede yasayacaktir?, kimlerle yayacaktir?,
emeklilikte diger gelirleri neler olacaktir?, emeklilik sirasinda vergi yukumlultkleri
nelerdir?,Emeklilik sirasinda saglik giderleri ne kadar olacaktir?, emeklilik sirasinda
barinma, seyahat ve diger tiketim giderleri neler olacaktir? Sorusuna cevaplari

emeklilik butgesinin hazirlanmis hazirlanmasi anlamindadir18.

13.6.Adim-5-Emeklilik planim i¢in en buyuk tehlike

Emeklilik planlarinizi tehlikeye atacak, emeklilik déneminizi rahat yasamaniza
engel olacak risklerden biriside yalnizlik problemidir. Birlikte olmay! planladiginiz

insanlari zamansiz kaybetmek ve pesinden yalnizlik problemi ile birlikte psikolojik bir

problem yasamak, bu problemden bir tiirlii kurtulamamak ile tarif edilmektedir®.

Bu problemi adeta bir risk yoneticisi gibi ele alarak risk olusmadan yillar énce
dusinmek, hayatin degiskenligi karsisinda hazirlikli olmayi, 6ngérali davranmayi

gerektirir. Konudaki yaklasimlar incelendiginde emeklilik problemlerinin basinda ruh

saghginin bozulmasi, bunun kaynagi olarak da yalniziik tarif edilmektedir2O.

18 siot, ED, 2007, Your Complete Retirement Planing Road Map, 2008 Ballantine Books Trade
Paper Back Edition, S.15, Newyork

19 wasik John F, 2000, S.181, Retire Early and Live the Life You Want Now, Henry Holt and
Company, New York

20Wendel, Richard G., 2008, Retire With Mission, S.57 Planing and Purpose fort he Second

Half of Life, Sourcebook, Inc., lllinois.
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13.7.Adim-6-Emekliligimde nerede ve kimlerle yagsayacagim?
nasil zaman gegirecegim?

Emeklilik problemleri Gzerine yapilan arastirmalar, yalnizik problemi gibi bir
problemin veya vyalnizlik ile saglik probleminin ayni anda olugsmasinin, saglk

problemleri ile micadele etmede zorluk veya imkansizligindan bahsetmektedir.

Yeterince birikiminiz olsa dahi bu iki problemi belli di¢llerde ¢ézmek mumkin
olabilmektedir. Arastirmalar yaslilikta beklentilere uygun bir yaslanmanin olugsmasi icin
yash egitiminden bahsetmektedir.Yaslilik problemlerinin ¢ézimia Uzerine projeler de

Uretmektedirler. Yasli bakimi, yaslilik problemleri Gzerine ¢alismalar gelecekteki dnemli

sektorlerden birisi olacaktir 21,

13.8.Adim-7-Emeklilik de diger kazanglar ve yatirnmlar

Bu sorunun cevabi para ile ilgili dedildir, kisinin tatmin edici bir yaslilik
gecirmesinin altinda hayati dolu dolu yasamis olmak, hayatta bir isim ve iz birakan
isler yapmis olmak, basarili, mutlu ve saglikh ¢ocuklar yetistirmis olmak, hayattan
zevk ve keyif alabilir olmak, torunlara anlatacak tecriibelere, hikayelere sahip olmak,
aile fertleri arasinda kabul edilen ve sevilen bir kisilige sahip olmak vb. gibi kiside
hayata dair tatmin duygusu saglayacak kazanglarin olmasi ve kisinin yaslanmasina

ragmen kendine gevresine hala katkida bulunulmasi sayllmaktadir?2.

21 Yapi Kredi Emeklilik Yaslilik Rehberi Projesi, http://www.yaslilikrehberi.org.tr/ (30.03.2010)

22 Freudenheim, Ellen., 2004, Looking Forward, An Optimist’s Guide to Retirement, S.29.,
Stephen Quinlan lllustration Ltd.
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14. Emeklilik birikimleri tUzerindeki risklerin olgulmesi (RMD)

Bireysel emeklilik birikimlerinin  yapildigi  birikim dénemi icinde
birikimlerinizi yaptiginiz emeklilik yatinm fonlarinin gegcmis donemlerdeki fiyat
hareketlerine ve kriz dénemlerindeki yonetilme bigimlerine bakarak, birikimlerinizi
yaptiginiz fonlardaki bir glinde, bir haftada, bir ayda karsilasacaginiz birikim kayip
risklerini dedisik yontemler kullanarak olgebilir ve bir anda ortaya ¢ikacak bu kaybi

yasamak istemiyorsaniz riski daha disuk fonlara birikimlerinizi aktarabilirsiniz.

S0z konusu risklerin 6lgtlmesinde bu ¢alisma dahilinde kullanacagimiz
yontem Riske Maruz Deger (RMD) yada Value At Risk (VAR) diye anilan risk olgiim
yontemidir. Bu risk 6lcim ydnteminde veri setini olusturdugumuz 2004-2010
surecinde en iyi performansi gosteren, Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketinin Atak

Esnek Fonun 2005 yil 8rnek alinarak incelenmigtir.

14.1.Riske Maruz Deger (RMD)

Riske maruz deger yaklasimi bir portféylin belirli bir periyotta aniden

kaybedecedi maksimum degeri belirli bir olasilik ile dlgiilmektedir 23.

Ornek: Bay X in bireysel emeklilikteki birikimi 100.000 TL sidir. Sectigi emeklilik

fonundaki gunlik degisim orani %3 ise %1 olasilik ile (100 gindn birisinde) maksimum

zarari ne olabilir?

Formdil : RMD = a(2.33).u.v.t

a(2.33) : Normal dagilim tablosundan %1 olasihgin katsayisi (sabit alinacak)

M
t

: Volatilite (dalgalanma-degisim orani), v : Portfdyln parasal bayikliga,
: GlUn sayisi, hesaplama : 2.33*0.03*100.000*1 = 6.990 TL

23 Gary D.Robert, 2007, Protecting Your Pension for Dummies, S.99, Wiley Publishing, Inc.,
Indianapolis, Indiana.
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Volatilite orani hesabi: Fonun fiyati bir ginden digerine 0.03 kurustan, 0.04
kurusa c¢iktiysa degisim orani yiizdesel olarak su sekilde hesaplanir: (0.04*100/0.03)-
100=0.33 veya %33 olacaktir.

14.2.2004-2010 Emeklilik fonu rakamlarina gore RMD

Ekte excel tabloda yapilan hesaplamada Anadolu Hayat ve Emeklilik Atak
Esnek Fonun yapilan hesaplamada 2005 yili glnlik ortalama volatilitesinin ( degisim
oraninin) 0,00196166 olarak hesaplanmistir. Bulunan bu volatilite oranina goére bireysel
emeklilikte ve bu fonda 44.000 TL birikimi olan Bay X 2005 yilinda bir giinde

karsilasacagi maksimum kayip kag¢ TL olacaktir.

Co6zum: 2.33 * 0.00196 *44000 TL* 1 gun = 200,94 TL 1 gunluk, 1 hafta icin
1406,57 ve 1 ay i¢in 6028,20 TL maksimum zarar olasiligi mevcuttur.

Yorum: Bu portféyln blyUkligl 44000TL olduguna gére 1 ginde 200 TL zarar
veya 1 haftada 1406 TL zarara veya 1 ayda 6028 TL (%13) zarara katlanabilecek
katiimcilar bu fonu se¢gmelidir. Diger taraftan iki is glini igcinde bireysel emeklilik sistemi
icinde fon degistirmek mimkin olduguna gére 200*3=600 TL %1.3 zarari géze alabilen
bir yatirrmci varsa 1. Ve 2. Gunu goérip fonlarini Likit Fona aktarabilir. S6z konusu
fonun 2005 yili %41 ve 6 yillik performansinin %320 lerde oldugunu da hatirlamakta

fayda olacaktir.
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SONUG

Ozel emeklilik sitemi olarak adlandirilan BHS ve BES sitemleri ile emeklikte
yeterince birikim yapabilmek i¢cin miUmkin olan en gen¢ yasta birikim yapmaya
baslanmasi, bilingli olarak yatirim araclarinin secilmesi, birikim beklentilerine uygun

dénem ve 6deme miktari secilmesi kisaca bilingli yatirimci olmak gerekmektedir.

Yapilan bu g¢alisma ile birikim déneminde bilingli yatirim araglari segimi, birikimin
hesaplanmasi veya tahmin ydntemlerinin geligtiriimesi ile planli davranma kavrami

Uzerinde durulmustur.

Yillik bazda yapilan grafik performans analizleri ile fon fiyatlarinin piyasa
sartlarina goére sonuglari Uzerinde durulmus, strekli az risk alacagim diye Likit fon
secmenin her zaman iyi sonu¢ vermeyecedi, hatta birikimlerin blyimesine engel

olacagi ortaya ¢ikmistir.

Piyasay! iyi izleyemeyenler veya yatirim araglarini iyi tanimayan musteriler igin
kamu borglanma araclari fonu ve dengeli fonlar tercih edilen yatirim araci olmalidir.
Buna karsin piyasay! izleyemeyen ama firsatlari da kagirmak istemeyen firsatgi

yatirimcilar surekli olarak tim zamanlarda esnek fona yatirnm yapabilirler.

Yatirim segiminde sdreklilik dnemlidir, strateji belirlerken en az yillik veya

mumkuinse daha uzun dénemler igin bir planlama yapilmasi faydali olacaktir.

Emeklilik sonrasi dénem igcin emekliligin planlanmasi kavrami Uzerinde
durulmaya calisilmistir. Bilingli emeklilik igin dnce parasal hedefler ve ydntemleri
belirlenirken daha sonra emeklilik doneminin timu igin problemlerin tespit edilmesi ve

Oneriler sunulmasina galisiimistir.

Emeklilikte bitce yapmak, saglik konusunda bilingli olmak, emeklilikte kiminle

nerede nasil yasanacagin planlanmasi, kisacasi emeklilik déneminde de planli
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davranmak, tatmin edici bir emeklilik dénemi igin yapilmasi gerekenler, bati

toplumundaki 6nceliklerine gore ve iilkemiz sartlarinda ifade ediimeye calisiimistir 24.

24 \World Pension Association (WPA) http://www.world-pensions.org/ (30.03.2010)
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