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GIRIS

Sosyal giivenlik, bireylerin ve toplumlarin karsilasacagi muhtemel sosyal
risklerin ortadan kaldirilmasi amaciyla toplumsal acidan 6nemli bir sistemdir. Bunun
yani sira sadece sosyal politika agisindan degil, ayn1 zamanda temel insan hakki

boyutunda da glivencenin olusturulmasi konusunda énem arz etmektedir.

Bireylerin en 6nemli haklarindan biri olan sosyal giivenlik sistemi, 19.
yiizyildan bu yana kurumsal bir yap1 halini alarak genellikle devletin yonetimi altinda
tutulmaktadir. Bireyler kendileri ve bakmakla mesul olduklari1 kisilerin yagamlarina

karsi olan riskleri telafi edebilmek i¢in sosyal glivenlige ihtiya¢ duymaktadirlar.

Diinya'da 1980'li yillarin ardindan sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan
finansman ihtiyaci, bir¢ok iilkenin emeklilik yasinda ve prim oranlarinda reformlar
yapmasina neden olmustur. 1990'l1 yillara gelindiginde uluslararas1 kuruluslarin ¢6ziim

Onerisi ise bireysel emeklilik sistemini i¢eren ii¢ ayakli model olmustur.

Sosyal giivenlik sistemine alternatif veya tamamlayici nitelikte olan bireysel
emeklilik sistemi, kisilerin c¢alisma hayatlar1 boyunca birikimlerini yatirima
doniistiirerek giivenilir bir gelecek elde etmelerine imkan vermektedir. Emeklilik

sistemleri iilkelerde farkli sekillerde kendisini gostermektedir.

Kiiresellesen diinya ekonomisiyle birlikte, kit kaynaklarin bugiinden planli bir
sekilde degerlendirilip gelecek i¢in kazangli yatirimlara doniistiiriilmesi zorunlu hale
gelmigstir. Bireylerin emeklilik donemlerinde ¢alisma hayatlarindaki kazancina es deger
bir gelir etmeleri ve calisma hayatlarinda kazandiklar statiilerini ilerleyen yillarda da
kaybetmemeleri en onemli amaglarindandir. Ulkemizde kamu sosyal giivenlik
sisteminin 6nemli bir unsuru olan ve sosyal giivenlige alternatif olmayip tamamlayici
Ozellikte olusturulan bireysel emeklilik sistemi diinyada bir¢ok iilkede zorunlu veya

tamamlayici olarak yerini almistir.

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin emeklilik i¢in planladiklar: tasarruflarini
yatirima yonlendirip emeklilik donemlerinde yasam diizeylerini yiikselterek ek kazang

saglamaktadir. Sistem, ekonominin uzun vadeli kaynak ihtiyacini karsilayarak issizligi



azaltmakta ve sosyal giivenlik sisteminin tamamlayict goérevini iistlenerek kamunun
yiikiinii hafifletmektedir. Gliniimiizde kazang¢li ve uzun vadeli alternatif bir yatirim araci
olarak goriindiigiinden sermaye piyasalarinin da derinlesmesine ve mali sektore kaynak
yaratilmasina imkan tanimaktadir. Bireysel emeklilik sistemi tasarruf amacli bir yapisi

olmakla birlikte sigorta degildir.

Emeklilik yatirim fonlariin isleyis bakimindan hukuki niteligi ve 6zellikleriyle
diger yatirirm fonlarindan c¢ok fazla farki bulunmamakla birlikte, fonun 6zelliklerine
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer verilerek, 07.04.2001 tarih ve 24366 sayili Resmi
Gazete'de 4632 sayili "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu"

yayimlanmis ve bir y1l igerisinde de yiirtirliige girmistir.

Ozel emeklilik programlari, fonlama yontemine dayili olup genellikle
goniilliiliik esasina dayandirilmakta ve bireysel emeklilik sirketleri tarafindan
yirlitilmektedir. Sistemin isleyisinin denetimi ve gézetimi kamu kurumlari tarafindan
yapilmaktadir. Kisilerin amaci, yaslilik donemlerinde daha yiiksek bir gelir elde etme
istegi ile birlikte daha kaliteli bir yasam siirmektir. Bireysel emeklilik sistemine
katilimda herhangi bir kuruma baglhlik gerekmemekle birlikte, kisilerden istenen;

medeni haklar1 elinde bulundurmak ve 18 yasini doldurmus olmaktir.

Bireysel emeklilik sistemi, katimcilara sagladigi faydalarinin yani sira,
ekonomiye sagladigt uzun vadeli kaynak ve istihdam artis1 ve ekonomik kalkinmay1

hizlandirmasi gibi 6nemli etkilere sahiptir.

Bireyler, sosyal giivenligin uygulanmasi sirasinda karsilagtiklar: problemlerden
endise duyduklarindan; devletin, igverenlerin, gruplarin ve ¢alisanlarin destekledigi 6zel
ve kamu emeklilik planlar1 hizla gelismeye baslamistir. Gegmiste emeklilik planlar1 cok
kisitl finansal varliklarda degerlendirilirken, giiniimiizde sermaye ve para piyasalarinin
gelisimi ve finansal varliklardaki cesitlendirmenin artmasi ve yatirimci tabaninin
genislemesiyle emeklilik fonlarinin da risk diizeyleri azaltilarak varlik sayisi
arttirtlmaktadir. Emeklilik sirketleri borsalardaki en Onemli kurumsal yatirimcilar

olmaya baslamistir. Emeklilik sirketlerinin kamu kurumlar tarafindan denetlenmesi ve



sektoriin seffafligi yatirnmcilarin bu kurumlara olan giivenilirligini arttirmakta ve giin

gectikce sisteme olan ilginin artmasini saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin temel amaci olan emeklilik doneminde ek gelir
saglama iglevi, bir¢ok insan tarafindan emekli olduklarinda sistemin yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecegi diislincesidir. Bu durum, 6zellikle geng niifusun azlhig1 ve yash
niifusun giderek artmasinda tedirginlik yaratmaya baslamaktadir. Ancak olusturulan
emeklilik planlarinin iyi yonetimiyle bu durumun {stesinden gelinebilmektedir.
Gelecegin giiven altina alinmasina gosterilen bu yogun ilgi, emeklilik sirketlerindeki
artisin yani sira, aralarinda se¢im yapabilecegimiz ¢ok ¢esitli emeklilik fonu

secenekleriyle de sonuglanmistir.

Calismanin amaci, ilkemizde bireysel emeklilik sistemi dahilinde bulunan
emeklilik yatirim fonlarimin performansini Treynor, Sharpe ve Sortino dlglitlerine gore
degerlendirmek ve yatirimcilar i¢in bireysel emeklilik sirketi seciminde yol gosterici
Onerilerde bulunmaktir. Bu amagla aragtirma kapsamina cesitli degiskenler (islem
hacmi, fon biiytikliigii, katilimcr sayist vb.) dikkate alinarak sektoriin 6nde gelen 5 farkl
bireysel emeklilik sirketinin, emeklilik yatirnm fonlarindan 4 ayr1 gruba ayrilan fon

tizerinde performans analizi yapilmistir.

Birinci boliimde, ililkemizde uygulanan sosyal giivenlik sistemi ve sistemin
unsurlart  ve eksikliklerine deginilmistir. Ardindan, Tirkiye'de 2001 yilinda
hazirliklarina yasal olarak baglanan, 2003 yilinda yirirliige giren sosyal giivenlik
sisteminin tamamlayicisi olarak goriilen bireysel emeklilik sisteminin tanimi, yararlari,
amagc ve kapsami, ayrica Tiirkiye'de kullanilan bireysel emeklilik fonlarimin tiirlerine ve
yapisina yer verilmistir. Caligmamizda fonlarin icerdigi finansal varliklar {izerinde

durulmus ve fon yapilar1 agiklanmistir.

Ikinci béliimde, oncelikle diinya uygulamasimi ortaya koyabilmek amaciyla
Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya, Sili ve Arjantin'de uygulanan bireysel emeklilik
sistemine yer verilmektedir. Daha sonra Tirkiye'deki bireysel emeklilik sisteminin
isleyisine, tarih¢esine ve unsurlari olan; katilimei, portfoy yonetim sirketi, Takasbank,

Sermaye Piyasasi Kurulu, Hazine Miistesarligi, Emeklilik G6ézetim Merkezi, Bireysel



Emeklilik Danigma Kurulu, bireysel emeklilik aracilari, bireysel emeklilik s6zlesmeleri
ve bireysel emeklilik sirketleri agisindan 6nemi anlatilmaktadir. Ayrica Tiirkiye'de ve
Diinya'da kullanilan emeklilik yatirinm fonlariin ve katilimci sayilarinin gelisimine yer

verilmigtir.

Ucgiincii bdliimde, emeklilik yatirim fonlarinin risk ve getiri hesaplanmasinda
kullanilan portfoylin beklenen getirisi, standart sapmasi, sistematik ve sistematik
olmayan risk, maksimum risk, kovaryans, korelasyon Kkatsayis1 gibi Onemli
tamimlamalar yapilmistir. Emeklilik yatirim  fonlarinin  performans degerleme
yontemlerinden olan Sharpe, Treynor ve Sortino endekslerinin hesaplama yontemlerine,
kullanildig1 alanlara, bunlarin birbirleriyle olan iliski ve farkliliklarina vurgu

yapilmaktadir.

Calismanin son bdliimiinde, Oncelikle Diinya'da ve Tiirkiye'de bireysel
emeklilik fonlar ile yatirim fonlarinin performans degerlemesi iizerine yapilmis ¢esitli
kaynaklardan elde edilen literatiir taramasina yer verilmektedir. Ardindan, Tirkiye'de
faaliyet gosteren 18 emeklilik sirketinden segili 5 bireysel emeklilik sirketine ait 4 farkli
bireysel emeklilik fonunun (hisse senedi bireysel emeklilik fonu, altin bireysel emeklilik
fonu, degisken bireysel emeklilik fonu, para piyasasi bireysel emeklilik fonu) Sharpe,
Treynor ve Sortino endekslerine gore performans analizi yapilmistir. 2015- 2016- 2017-
2018 yillarina ait emeklilik fonlarinin Sharpe, Treynor ve Sortino oranlarinin belirlenen
karsilagtirma olgiitlerine gore performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Bu boliim,
gerek emeklilik fonlarmin performansinin analizi ig¢in gerekse bu fonlarin tercih

edilmesinde 6nem arz etmektedir.

Bu sekilde yatirnmcilar tarafindan bireysel emeklilik fonlarma yatirim
yapilirken alternatifler arasindan optimum getiriyi saglayacak fon veya fonlarin ortaya

konulmast hedeflenmektedir.



1. BOLUM

SOSYAL GUVENLIK SIiSTEMI, BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi
VE BIREYSEL EMEKLILIiK YATIRIM FONLARINA iLISKIN
KAVRAMSAL CERCEVE

Avrupa'da Sanayi Devrimi ve isci sinifiyla ortaya ¢ikan sosyal gilivenlik
sistemi, kisilerin mevcut durumlarn ve gelecek kaygilarindan kaynakli risklere karsi

(6zellikle saglik alanindaki riskler) kendilerini koruma altina almasini1 saglamaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi goniilliilik esasiyla olusan ve kisilerin ¢alisma
donemlerindeki tasarruflarinin yatirima donlismesini saglayan, ayrica emeklilik
donemlerinde yasam standartlarin1 benzer diizeyde koruyarak diizenli gelir 6demesi

saglayan 0zel emeklilik sistemleridir.

1.1. Sosyal Giivenlik Sistemi

Tarihte bireyler yiizyillardir birgok risk ile karsilasmak durumunda kalmistir.
Bahsi gecen riskler, hastalik, igsizlik, 6liim, deprem gibi dogal afetler riskleri olmustur.
Kisilerin kars1 kargiya kaldigi bu riskler sosyal riskler gibi yonetimi zor olan risklerdir.
Sosyal riskleri; mesleki, sosyoekonomik ve fizyolojik riskler olarak ayirabiliriz. Mesleki
riskler, mesleki hastaliklar ve 1§ kazalar1 gibi risklerdir. Sosyoekonomik riskler, ¢cocuk
sahibi olma ve evlenme gibi risklerdir. Fizyolojik riskler ise, 6liim, hastalik ve yaslilik

gibi risklerdir.?

Kisilerin hayatlarinda olusabilecek sosyal ve ekonomik risklerde Onlem
alinmasi ve hayatlarini siirdiirebilmelerinde yardimeci olacak gelir diizeylerini elde

etmeleri i¢in kamu harcama politikalarina sosyal giivenlik sistemi denilmektedir.?

! Emin AVCI, Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Etkinligi,
2. Baski, Istanbul: Beta Basim, 2011, ss. 30-31.

2 Erdal GUMUS, "Tiirkiye'de Sosyal Giivenlik Sistemi: Mevcut Durum, Sorunlar ve Oneriler”, Seta
Analiz Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi Dergisi, Say1: Agustos, 2010, s.5.



Toplumlarda, bireylere ve bakimini istlendikleri kisilere saglanan; Oliim,
maluliyet, hastalik, issizlik gibi rizikolar durumunda siirekli gelir ve saglik hizmeti

imkani saglanmasina sosyal giivenlik denilmektedir.®

Sosyal giivenlik sisteminin demografik boyutu, emeklilik sistemini olusturdugu
gibi, politik faktorlerin de sosyal giivenlik i¢in 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bunun
sebebi, devletlerin ortalama yasam siirelerinde tahminlerinin degismesiyle, ozellikle

yetkili makamlarca emeklilik ile ilgili tedbirlerin uzun dénemde gerekli goriilmesidir.*

Diinya'da 1980 donemine kadar en yaygin sosyal giivenlik sistemi tek ayakli
sistemlerdir. Bu sistemlerde sosyal giivenligin gereklerini zorunlu sosyal sigortalar
yerine getirmekteydi, ancak bu durum yasanan olumsuzluklarin artisi ile tek ayakli
sistemlerden ¢ok ayakli sistemlere gegisi zorunlu kilmistir. Tek ayakli sistemlerde,
kamu gelir garantisi yer alirken, iki ayakli sistemlerde finansmanini hem bireylerin hem
de devletin ortak katki sagladigi sistemlerdir. Ug ayakli sistemlerde ise goniilliiliik
esasina dayanan ve sosyal giivenlik sistemin tamamlayicisi olan 6zel sirketler tarafindan

yiiriitiilen sistemlerdir. °

Ulkemizde 2007 yilinda énemli degisiklikler yapilan sosyal giivenlik sistemi,
sosyal giivenlik fonlarinin daha verimli yapiya getirilmesi amaciyla tek bir kurum catisi
altina toplanmistir. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Emekli Sandigi ve Bag-Kur
sisteminden olusan sosyal giivenlik sistemimiz Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) altinda

yeni yapisina kavusmustur. °

3 International Labour Conference (2005), https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---ed_norm/---
declaration/documents/publication/wcms 081882.pdf, (25.05.2019).

4 Helmuth CREMER ve Pierre PESTIEAU, "Reforming Our Pension System: Is It A Demographic,
Financial Or Political Problem?"”, European Economic Review, Elsevier, Say1:44(4-6), ss. 974-983,
2000.

5 Aziz Can TUNCAY, "Sosyal Giivenlik Krizi Céziimlenemeyecek Mi?", Mercek Dergisi, Yayin:
Ocak, 1998, s.64.

 Invest In Turkey, http://www.invest.gov.tr/tr-
TR/investmentquide/investorsquide/employeesandsocialsecurity/Pages/TurkishSocialSecuritySystem.
aspx (21.04.2019).
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Bunlar:’

Sosyal giivenlik sistemi, tilkemizde birgok sorunla karsi karsiya gelmektedir.

YV V. V V V

Yash niifustaki artigin, sosyal glivenlik sisteminde gelirin azalmasina ve
giderlerin artisina neden olmasi,

Ulkemizdeki aktif ¢alisan sigortalilarin azalmasi, pasif durumunda olan
dul ve yetim ayligi, malulliik ve yaslilik ayligi alan kisilerin artarak
aktif/pasif dengesinin bozulmasi,

Bagimli niifusun yani 65 yas iistii bireylerin artmasi, ¢aligabilir niifusun
azalmasi,

Caligsanlara erken emeklilik yas1 uygulanmasi,

Sosyal giivenlik i¢in saglanan kaynaklarin yetersizligi,

Aktiieryal dengenin bozulmasi ve kayit dis1 galigmalarin artmast,
Primlerin tahsil edilememesi,

Sigortalilarin prime esas kazanglarimi ve c¢alisma siirelerini eksik
gostermesi,

Prim borclarina ve gecikmelere af uygulamalar1 sigortalilarin prim
O0demelerini diiglirmesi, ililkemizde sosyal giivenlik sisteminin en

Onemli sorunlari arasindadir.

1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanimi

Diinyada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6zel emeklilik fonlari,

ekonomiye uzun vadeli fon ve kurumsal yatirimci saglamasi agisindan Onem

tasimaktadir. Ozel emeklilik fonlari, sosyal giivenlikte olusabilecek olumsuzluklar:

ortadan kaldirmamiza da yardime1 olmaktadir. 8

Bireylerin caligma hayatlarinin sonunda sahip olacagi emeklilik maas1 sorunu

su anda birgcok OECD iilkesinde hem ekonomik hem de politik agidan tartisma konusu

7

Binhan Elif YILMAZ, "Sosyal Giivenlikte Yeni Yaklagim: Bireysel Emeklilik, Ugiincii Boliim: Tiirk
Sosyal Giivenlik Sistemi: Krizler ve Arayislar", istanbul Ticaret Odas1, Yaym No: 2006-21, ss. 93-
112, 2006.
Mehmet VURUCU ve Mustafa Ufuk ARI, A'dan Z'ye Bankacilik, 1. Baski, Ankara: Seckin
Yayinlari, 2014, s.389.



olmaktadir. 1990'l1 yillarda emeklilik fonlarina yapilan yiiksek yatirimlar altin ¢agin
yasarken, gilinlimiizde oldukga sikintili bir donem yasamaktadir. Faizlerin diismesi, aktif
pasif uyusmazliklari, fonlamada yasanan problemler, yaslanan niifus yogunlugu,
bireylerin uzun yasam siireleri, finansal krizler, bir¢ok iilkede tiim sosyal yardim
sistemlerinin en biiylik sorunlarindandir. Yasanan giivensizlik ortaminda, her yastan

insanin en 6nemli sorunu emeklilik maaslarinin gelecegi olmaktadir.®

Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olan 6zel emeklilik sistemi,
bireylerin c¢alisma yasamlari boyunca elde ettikleri tasarruflarin yatirima yoénlendirip
olusan birikimlerle, emeklilik dénemlerinde de calisma hayatlarinda sahip olduklar
refah seviyelerini siirdiirmelerini saglamaktadir. Bununla birlikte sistem zorunlu
olmayip goniilliiliik esasina dayanmaktadir.!® Bireysel emeklilik sistemi baz iilkelerde
zorunlu uygulanirken baz1 tilkelerde ise goniilli katilima dayanip tamamlayici

niteliktedir.

Bireysel emeklilik sigortasi, 18-75 yas arasi bireylerin emeklilik planlarini
yapmalarina imkan veren, sosyal giivencesi olanlara da yeni bir emeklilik saglayarak

giivence olusturan, dzel kurumlar tarafindan sunulan bir sigortadir.

Ulkemizde 28.03.2001 tarihinde yiiriirliige giren 4632 Sayili Bireysel
Emeklilik, Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu'? ile Bireysel Emeklilik Sistemi yasal
cergevesi diizenlenmis, bireylerin ¢alisma hayatlarinda diizenli tasarruf elde etmelerini
ve bunu emeklilik donemlerinde gelire doniistiirmelerini  saglayan goniilliiliik ve
belirlenmis katki esasli bir sistemdir. Bireysel Emeklilik Sistemi, bunun yani sira

ekonomide istthdamin artmasina ve ekonomik kalkinmaya da katkida bulunmaktadir.

®  Fiona STEWART, Benefit Security Pension Fund Guarantee Schemes,
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/34770674.pdf, (21.06.2019).

10 Feride Hayirsever BASTURK, Deniz CAKMAK ve Baris DEMIRTAS, Sigortacihga Giris, 1.Baski,
Ankara: Bankacilik Akademisi Yayinlari, 2017, 5.219.

11 Enver Alper GUVEL ve Afittap Ondas GUVEL, Sigortacilik, 6. Baski, Ankara: Seckin Yayinlari,

2012, 5.199.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, Kanun No:4632, Resmi Gazete Tarih-No:

07.04.2001-24366, Md.1.
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Bireysel emeklilik sistemi, tasarruflarin uzun vadeli yatirinmlarda degerlenmesi
ve bireysel emeklilik kullanicilarina ikinci emeklilik imkani vererek giivenli ve saglikli

bir sistem olarak tanimlanmaktadir.!3

1.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsami

Gelismis tilkelerde tasarruflarin biiyiilk kisminin emeklilige ayrilan fonlardan
olustugunu gdrmekteyiz. Ulkemizin 27 Ekim 2003 tarihinde gergeklestirdigi sosyal
giivenlik reformu ile yiirtirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi birgok iilke tarafindan

ornek alinacak bir sistemdir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin amaglar1 kanunda (4632 m.1) agik¢a
belirtilmistir. Sistemin sosyal amaglari ve ekonomik amaglari bulunmaktadir. Sosyal
amaglar, kamu sosyal giivenliginin tamamlayicist nitelikte olmasi, emeklilik
donemlerinde ek geliri hedeflemesi ve kisilerin tasarruflarini degerlendirmede alternatif
bir kanal olusturmasi olarak belirlenmektedir. Ekonomik amaglar ise, ekonomide
istihdam1 arttirma ve ekonomik kalkinmaya destek saglama gibi amaclar1 yerine

getirmektedir.'4

Sistem, tamamlayici ve goniilli niteliginin yani sira, kisilerin tasarruflarini
yatirima yonlendirerek emekliliklerinde refah diizeylerini yiikseltmelerini, ekonomide
kaynak yaratarak is giicliniin arttirilmasini ve devlet tarafindan gerekli diizenlemelerinin

yapilip denetiminin saglanmasini amagclamaktadir.®®

Emeklilik fonlarindaki birikimler, uzun vadeli oldugu i¢in ekonomik istikrarin
artmasina ve sermaye piyasasi araclarina cesitlendirme saglayarak finansal piyasalarin

ve ekonominin gelismesini saglamaktadir.'®

13 Hiiseyin DAGLI, Sermaye Piyasas1 ve Portfoy Analizi, 4. Baski, Trabzon: Derya Kitabevi, 2012,
s.42.

4 Yusuf ALPER, "Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik", Cimento isverenleri
Sendikas1 Dergisi, Cilt:16, 2 Mart 2002, s.17.

5 GUVEL ve GUVEL, a.g.e., 2012, 5.200.

6 yusuf DEMIR ve Ali YAVUZ, "Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve
Sistemin Gelismesinde Vergisel Tesviklerin Onemi", Siilleyman Demirel Universitesi I[IBF Dergisi,
Cilt: 9, Sira: 1, 2004, 5.285.



Bireysel emeklilik sisteminin hedef kitlesi, 18 yasini dolduran ve medeni
haklardan yoksun olmayan, ¢alisan veya c¢alismayan Tiirkiye'de yasayan yabancilar da
dahil olmak tiizere herkes sistemden yararlanabilmektedir. Sosyal sigortalardaki teklik

esasinin aksine sistemde birden fazla bireysel emeklilik hesabina sahip olunmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde katki paylarinin %25'1 devlet katkis1 olarak
yatinnmciin devlet katkisi hesabina islenmektedir. Katilimc1 sistemden emekli
oldugunda veya maluliyet gibi durumlarda devlet katkisi hesabindaki tiim birikim
katilimciya, vefat durumunda ise yine tim birikim lehtarina 6denmektedir. Katilimei
sistemden emekli hakkini elde etmeden ayrildiginda ise devlet katkisi hak edis oranlar1
olarak; 01.01.2013 tarihinden sonra sisteme dahil olanlar igin; en az ii¢ yil sistemde
bulunanlar getirilerinin yiizde on besine, en az alt1 yil kalanlar getirilerinin yiizde otuz
besine ve en az on yil sistemde bulunanlar getirilerinin yiizde altmisina sahip

olabilmektedirler. *

1.4. Bireysel Emeklilik Sisteminin Fonksiyonlari

Bireysel emeklilik sistemi, uzun yillar boyunca elde ettigimiz birikimleri
emekli olduktan sonra da bize ek gelir saglayarak refah diizeyimizi yiikseltmemizi
saglayan bir emeklilik sistemidir. Sistemde yatirdigimiz katki paylari, sectigimiz
fonlarla deger kazanmaktadir. Bireyler, sistemde 10 y1l boyunca katki pay1 yatirip ve 56

yasinit doldurduklarinda emeklilige hak kazanmaktadirlar.

Sistemin faydalari, toplumsal refahin arttirilmasi, enflasyon sonucu olusan
deger kaybinin engellenmesi, kayith niifusun olusturulmasi, emeklilik doneminde

olusabilecek yoksullugun &nlenmesi sayilmaktadir.'8

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomik fonksiyonlari; sosyal giivenlik
sisteminin kapsamin artirarak kamunun yiikiinii hafifletmek, uzun vadeli fon arzi ile

faiz oranlarmin disiiriilmesi, diisiikk enflasyon seviyesi sayesinde ekonomiye kaynak

" Burak ADIGUZEL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 1. Baski, Ankara: Adalet Yaymevi, , 2017, 5.180.
18 Cagatay ERGENEKON, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar1
Isiginda Ulkemiz i¢in Onerilen, Istanbul: Emin Yayinevi , 2001, s.18.
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saglama ve istihdamda artig yaratma, yatirimlarin kurumsallagsmasina imkan saglama ve
sermaye piyasalarinda islem hacminin artisiyla derinlik elde edilmesidir. Ekonomik
fonksiyonlarinin yani sira, bireysel emeklilik sisteminin katilimciya faydalari ise;
kisilerin ileri yaglarinda kullanmalar1 i¢in birikim yapmalarini ve tasarruflarin yatirima

yonlendirilmesi sayesinde emeklilik dénemlerinde ek gelir saglamaktir.®

1.5. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Kavram

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 kurulusu i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan
izin alinmasit zorunludur. Bireysel emeklilik kurulusunda bulunacak olan sirket, SPK
tarafindan belirlenen kurulus bagvuru formunu, noter onayli ve ticaret siciline tescil ve
Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilen fon ictiiziigilinii, emeklilik sézlesmesini ve
belirlenen diger belgeleri SPK' ya sunmak zorundadir. Ayrica, fon kurulusunda fon i¢

tiiziigiiniin tescili gerekmektedir.

Emeklilik yatirim fonlari, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan toplanan katki
paylarmin alaninda uzman olan portfoy yoneticileri tarafindan yonetilen ve yatirima

yonlendirilen varliklardir.?*

Fon, katilmcilarin hesaplarinda tutularak, portfdy yoneticileri tarafindan
"inanch miilkiyet" ve "riskin dagitilmasi esas1" na gore yonetilmekte olup tiizel kisiligi

olmayan bir malvarhgidir. 22

Bireysel emeklilik fonlarinin yonetimini portfdy yoneticileri tarafindan
yapilmaktadir. Portfdy yoneticileri, fonlar1 yonetirken dikkatli ve 6zenli
davranmadiklar taktirde, Bireysel Emeklilik Denetleme Kurulu (BEDK) tarafindan
portfdy yonetim sirketinin sdzlesmesi iptal edilmektedir. Farkli bir portfoy yonetim
sirketiyle anlagma yapilmas1 miimkiindiir. Portfoy yonetimi ile ilgili esaslari, Hazine

Miistesarliginin goriisii alinarak, BEDK tarafindan belirlenmekte ve stiresiz kurulan

¥ GUVEL ve GUVEL, a.g.e., 2012, 5.200.

20 Ahmet AKSOY ve Cihan TANRIOVEN, Sermaye Piyasasi Yatirim Araglar1 Analizi, 3.Baski,
Ankara: Gazi Kitabevi, 2007, 5.156.

2L AVCI, a.g.e., 2011, s.37.

22 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, Md.15.
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emeklilik yatirnm fonlari, baska bir emeklilik fonu ile birlestirilebilecegi gibi,
faaliyetlerinde yiikiimliilikklerini yerine getiremezse bagka bir emeklilik sirketine

devredilebilmektedir.?3

Emeklilik yatirim fonlari, portfoy yoneticiligi ile ilgili islemlerinde kurumlar
vergisinden muaf tutulmaktadir. Ancak katilimcinin bireysel emeklilik sisteminde
bulundugu siireyle iliskili olarak sadece bireysel emeklilik ve devlet katkisi hesabindan
elde edilen getiri lizerinden vergi kesintisi yapilmaktadir. Bu kesinler; on yildan 6nce
ayrilanlar i¢in yiizde on bes, on yil katki pay1 ddeyip elli alt1 yasindan 6nce ayrilanlar
icin ylizde on, on yil katki pay1 6demesi yapip elli alt1 yasini dolduran katilimcilar ise
yiizde bes oraninda vergi 6demesi yapmaktadirlar. Ayrica emeklilik sirketleri ve fonlar

yaptiklari islemlerde damga vergisinden istisna tutulmaktadirlar.?*

Fon kurulu iiyelerinin; %

o Dort yillik egitim veren yiiksek o6grenim kurumlarindan sermaye
pivasasi, bankacilik veya sigortacilik alanlarinda en az bes yillik
tecriibeye sahip bulunmalari,

o Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlast iptal edilmis veya
borsa tiyeligi iptal edilmis kuruluslarda iptalde sorumlulugu bulunan
kisilerden olmamalari,

o Sermaye Piyasasit Kanununun 46'nct maddesinin birinci fikrasimin (i)
bendi uyarinca islem yasakli olmamalari,

o Kanun, sermaye piyasast mevzuati, sigortaciik mevzuati, bankacilik
mevzuati, kara paramn aklanmasinin onlenmesine dair mevzuat ile
odiing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan ve/veya
taksirli sugclar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar dahi agir hapis
veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap,
riigvet, hirsizlik, dolandwicilik, sahtecilik, inanci kétiiye kullanma,
dolanli iflas gibi yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kacak¢ilig
disinda kalan kacakgulik suclari, resmi ihale veya alim satimlara fesat
karistirma veya devlet swrlarim agiga vurma, vergi kacak¢iligt veya
vergi kacak¢iligina tesebbiis ya da istirak su¢larindan dolayr hiikiim
giymemiys olmalar gereklidir.

23 ALPER, a.g.e., 2002, s.26.
2 ADIGUZEL, a.g.e., 2017, 5.180.
% AKSOY ve TANRIOVEN, a.g.e., 2007, ss. 157-158.
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1.6. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tiirleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin igeriginde yer alabilecek varliklar: nakit,
mevduat, kamu ve 6zel sektor bor¢lanma araglari, varantlar, tiirev araglar, kiymetli
madenler, gayrimenkule dayali varliklar, repo, ters repo, vadeli islem ve opsiyon
islemleri, para ve sermaye piyasasi araglari, kira sertifikalari, yatirim fonu katilma

belgeleri ve gesitli yatirim araglar sayilabilmektedir.?®

1.6.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilan varliklardan diizenli ve siirekli olarak faiz veya temettii

gelirleri elde edilmesine gore belirlenen fonlardir. Bunlar:?’

Hisse Senedi Fonu: Temettl geliri elde etmek amaciyla portfoyiin en az %80'i

borsada islem goren halka agik sirketlerin pay senetlerinden olusan fondur.

Kamu Borg¢lanma Araclar1 Fonu: Faiz geliri elde etmeyi hedeflemek
amaciyla fon portfoyiiniin %80'ini ters repo ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran

fondur.

Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Faiz geliri amaciyla fon portfyiiniin

%80'ini 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

Karma Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin %80'1 6zel sektor

bor¢lanma araglar1 ve/veya kamu bor¢lanma araglarindan olusan fondur.

Karma Fon: Temettii veya faiz geliri elde etmeyi hedefleyen, her bir menkul
kiymetin degeri fon portfoyliniin %20'sinden az olmamak iizere, fon portfdyiiniin en az

%380'1 pay senedi ve bor¢lanma aracglarindan olusan fondur.

% Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, Resmi
Gazete Tarih-No: 13.03.2013-28586, Md.5.
27 AVCI, a.g.e., 2011, s. 43.
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Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Temettii geliri amaciyla, fon portfoyliniin en
az %80'" fiyat hareketliligi daha az ve diizenli temettii 6demesi yapilan yabanci pay

senetlerinden olusan fondur.

Uluslararas1 Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiliniin en az %380'

diizenli faiz 6demesi yapilan yabanci bor¢lanma araglarindan olusan fondur.

Uluslararas1 Karma Fon: Temettii veya faiz geliri amaciyla, fon portfoyiinde
her birinin oran1 %20'den az olmayacak sekilde ve fon portfoyiiniin en az %80'i

yabanci pay senedi ve bor¢lanma senetlerinden olusan fondur.

Esnek Fon: Temettii ve/veya faiz geliri amaciyla, degisen piyasa kosullarina
gore ve varlik dagilimi Onceden belirlenemeyen ilgili mevzuatca uygun goriilen

varliklara yatirilan fondur.

1.6.2. Biiyiime Amach Fonlar

Yatirim yapilan varliklarin borsadaki fiyat hareketlerinden elde edilen sermaye

kazancini 5Snemseyen fondur. 2

Hisse Senedi Fonu: Sermaye kazanci amaciyla, fon portfoyiiniin en az %80'i

pay senetlerinden olusan fondur.

Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Sermaye kazancini hedefleyen ve fon
portfoyiiniin en az %80'1 kii¢lik ve bilylime potansiyeli olan sirketlerin pay senetlerinden

olusan fondur.

Karma Fon: Sermaye kazanci hedefleyen ve fon portfoyiinde her bir menkul
degerin %20'den az olmamak sartiyla, fon portfoyliniin en az %80'ini bor¢lanma araglari

ve pay senetleri olusturan fonlardir.

Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Sermaye kazanci amaciyla, fon portfoyiintin

en az %80'1 yabanci pay senetlerinden olusan fondur.

8 AVCI, a.g.e., 2011, s. 45.
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Uluslararas1 Karma Fon: : Sermaye kazanci amaciyla, fon portfoyiinde her
birinin oran1 %20'den az olmayacak sekilde ve fon portfoyiiniin en az %80'1 yabanci

pay senedi ve bor¢lanma senetlerinden olusan fondur.

Esnek Fon: Sermaye kazanci amaciyla, degisen piyasa kosullarma gore ve
varlik dagilimi onceden belirlenemeyen ilgili mevzuatca uygun goriilen varliklara

yatirilan fondur.

1.6.3. Para Piyasasi Fonlar

Vadesine en fazla 180 giin kalan ve ortalama vadesi ise 45 giin olan, likiditesi

yiiksek varliklardan olusan fonlardir.?

Likit Fon-Kamu: Vadesi dikkate alinarak, fon portfoyiiniin en az %80'i ters

repo dahil devlet i¢ bor¢lanma araglarinda degerlendiren fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor: Vadesi dikkate alinarak, fon portfoyiiniin en az

%80'ini 6zel sektdr bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

Likit Fon-Karma: Vadesi dikkate alinarak, fon portfoyiiniin tamamin1 kamu

ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araglarina yonlendiren fondur.

1.6.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Fon portféyiiniin en az %801 borsada islem goren altin ve kiymeth

madenlerden olusan fonlardir. *

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en z %80'i ulusal ve uluslararasi

borsalarda islem goren altin ve ¢esitli kiymetli madenlerden olusan fonlardir.

Altin Fonu: Fon portfoyliniin en az %80'i ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altina bagl varliklara yatirilan fonlardir.

2 ADIGUZEL, a.g.e., 2017, s. 174.
% ADIGUZEL, a.g.e., 2017, 5.174.
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1.6.5. Thtisaslasms Fonlar
Belirli bir sektor, cografi konum, iilke ve endekslere yatirim yapan fonlardir.3!

Yabanci1 Ulke Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'i yabanci bir iilke tarafindan
veya bu lilkede yerlesik sirket tarafindan ¢ikarilan para ve sermaye piyasasi araclarinda

degerlendirilen fonlardir.

Sektor Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini belirli bir sektorde faaliyette

bulunan sirketlerin hisse senetlerinde degerlendiren fondur.

Endeks Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini endeksteki artis ile getiriyi
hedefleyen, el alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyonun en az
%90 oldugu ve Sermaye Piyasast Kurulu kapsamindaki cesitli endeks varliklarini

kullanan fondur.

1.6.6. Diger Fonlar
Tanimlanan fon tiirlerine dahil olmayan fonlardir.®2

Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamami pay senetleri ve/veya bor¢lanma
araclarindan olusan, temettii ve deger artis kazanci ile faiz getirisi elde etmeyi

hedefleyen fonlardir.

Esnek Fon: Temettii ile sermaye kazanci ve faiz geliri amaciyla, degisen
piyasa kosullarina gdre ve varlik dagilimi onceden belirlenemeyen ilgili mevzuatca

uygun goriilen varliklara yatirilan fondur.

1.7. Otomatik Katilim Sistemi

Ulkemizde 1 Ocak 2017'de uygulanan otomatik katilim sistemi hakkindaki

ayrintilar 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu'nda

31 AVCI, a.g.e., 2011, s.46.
2 AVCI, a.g.e., 2011, s.47.
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aciklanmaktadir. Kanuna gore otomatik katilimi sistemi; 45 yasin altinda ve Tirk
vatandasi olan bireylerin 6zel ve kamu sektoriinde veya 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanunu'nun gecici 20.md'ne gore kurulan sandiklarda is goren herkesi kapsam altina
almaktadir. OKS'ye gore 6zel ve kamu sektoriinde ¢alisanlarin prime esas kazanglari ile

emeklilik kesenegine esas ayliklarmin en az %3'ii sistem icin ayrilmaktadir. 3

Tablo 1. Otomatik Katilim Sistemi Verileri (2018 Yil)

Otomatik Katilim Verileri
Calisanlarin Fon Tutarlari 6.320,1 milyon TL
Faizli Fon Tutarlar 2.331,6 milyon TL
Faizsiz Fon Tutarlar 3.985,0 milyon TL
Faiz Bilgisi Olmayan Fon Tutarlari 3,5 milyon TL
Katki Pay1 Tutarlar 5.114,6 milyon TL
Calisan Sayist 5.070.942 kisi
Sertifika Sayis1 5.725.009 adet
Isveren Sayisi 202.529 adet

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/
(21.04.2019).

Tablo 1'de yer alan otomatik katilim verilerine gore, 2017 yilindan bu yana
sisteme dahil olan toplam 5 milyon kisi yer alirken, katilimeilarin toplam fon tutarlari
ise yaklasik 6 milyon TL'ye ulagsmustir. Katki pay1 tutarlar1 ise, 5 milyon TL'dir.
Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan olusturulan sertifika sayis1 5.725.009 adettir.

OKS'nin amaglari,

e s gorenlerin diizenli tasarruf yapmasmi ve bu tasarruflarini yatirrma
doniistiirmesini ~ saglayarak  emeklilik  zamanlarinda gelir  artis1
gerceklestirmek,

e Ekonomide kaynaklarn uzun donemli olmasina, issizlik oranlarinin

azalmasina ve ekonominin kalkinmasina olanak saglamaktadir.

33 Bireysel Emeklilik Sistemi 2017 Y1l1 Gelisim Raporu,
(https://www.egm.org.tr/bes2017gr/Flipbook/mobile/index.html#p=lI), (21.04.2019).
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Tablo 2. Otomatik Katilm Sistemi'nde Bireysel Emeklilik Sirketlerine Ait Veriler

(2018 Y1ih)
. o1 . Calisan Cahisanlarin Katki Payr | Sertifika
Bireysel Emeklilik Sirketi Sayisi sz_l’_l"lil)tarl Tutar1 (TL) | Sayisi

Aegon Emeklilik ve Hayat 0 0 0 0
Allianz Hayat ve Emeklilik 0 0 0 0
Allianz Yasam ve Emeklilik 351.434| 255.693.183| 231.881.333| 354.609
Anadolu Hayat Emeklilik 587.408| 484.871.034| 440.657.754| 610.165
Avivasa Emeklilik ve Hayat 592.706 | 431.996.753| 398.205.687| 605.076
Axa Hayat ve Emeklilik 59.608| 41.790.912| 38.206.062| 61.528
Bereket Emeklilik ve Hayat 12.989| 22.265.121| 19.887.162| 13.504
BNP Paribas Cardif Emeklilik 163.064| 82.886.310| 76.454.428| 166.105
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 94.776| 37.189.204| 35.389.521| 96.567
Fiba Emeklilik ve Hayat 51.082| 32.851.086| 29.434.943| 51.680
Garanti Emeklilik ve Hayat 553.228| 343.246.140| 313.138.375| 560.672
Groupama Emeklilik 0 0 0 0
Halk Hayat ve Emeklilik 596.274| 781.460.280| 700.056.775| 620.976
Katilim Emeklilik ve Hayat 196.719| 118.411.852| 105.810.413| 203.397
Metlife Emeklilik ve Hayat 97.889| 64.242.778| 58.734.203|  99.323
NN Hayat ve Emeklilik 165.338 97.787.637| 88.297.431| 169.593
Vakif Emeklilik ve Hayat 556.074| 643.675.304| 575.484.189| 573.787
Ziraat Hayat ve Emeklilik 912.197 | 1.160.143.899 | 1.034.969.648 | 1.003.564
Genel Toplam 4.990.786 | 4.598.511.493 | 4.146.607.921 | 5.190.546

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/

(20.06.2019).

Tablo 2'de bireysel emeklilik sirketlerinin otomatik katilim sistemine ait verileri
yer almaktadir. Otomatik katilim sisteminde en yiiksek liretime sahip sirket Ziraat Hayat
ve Emeklilik'tir. Calisanlarin fon tutar1 1.160.143.899 TL, katki payi tutar1 ise
1.034.969.647 TL'dir. Ziraat Hayat ve Emeklilik sirketini, toplam fon tutar1 agisindan
Halk Hayat ve Emeklilik ile Vakif Emeklilik ve Hayat takip etmektedir.
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Goniilli BES ile OKS birbirlerine olduk¢a benzer ozellikler tasimaktadir.
otomatik katilim sistemi de, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi niteliginde
olup zorunluluk esasina dayanmamaktadir. Ayrica, bireysel emeklilik sisteminde
uygulanan katki paylart tizerinden %25 devlet katkisi, ayni sekilde otomatik katilim
sisteminde ¢alisanlarin maaglarindan ayrilan katki paylarinin %25'i otomatik katilim
hesaplarina yatirilmaktadir. Bununla birlikte, otomatik katilim sisteminde, sisteme ilk
girislerinde ¢alisanlarin hesaplarina sadece bir kez 1.000 TL ek devlet katkisi
yatirilmaktadir. Calisanlarin emeklilige hak kazanmasi, vefat etmesi veya malul olmasi
durumlarinda bu devlet katkilarmin %100'inii elde etmelerine imkan taninmaktadir.
Fonlarin yonetimi, portf0y yoneticileri tarafindan yapilmakta ve varliklar Takasbank'ta
saklanmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde oldugu gibi, otomatik katilimda da,
calisanlarin 3 ay boyunca ara verme haklar1 vardir. Sistemden emekli olmalar1 i¢in 10
yil diizenli katki pay1 yatirilmast ve 56 yasini doldurmus olmalar1 6nemlidir. Otomatik
katilim sistemi, bireysel emeklilik sisteminde oldugu gibi SPK, Hazine Miistesarligi,
EGM, Takasbank ve bagimsiz denetim kurumlarmin denetim ve gdzetimi
kontroliindedir. Isverenlerin, otomatik katilim icin bir emeklilik sirketi segme haklari
vardir. Ancak, birikimlerinin degerlendirilecegi fonlarin se¢imi is gorenler tarafindan
yapilmaktadir. Ozel sektorde calisan sayist 1000 ve iizerinde olan isletmeler 1 Ocak
2017 tarihinde sisteme dahil olurken, 5 ve 9 arasi ¢alisana sahip isletmeler ise 1 Ocak
2019 tarihinde sisteme dahil olmasi kanun kapsaminda agiklanmistir. Kamu kurumlari

ise otomatik katilim sistemine 1 Ocak 2018 tarihinde gecis yapmustir.3*

1.8. Otomatik Katilim Fonlar1

Otomatik katilim sisteminde 15 adet faizli ve 15 adet faizsiz baslangi¢ fonu yer

almaktadir.

34 OKS nedir? (https://www.egm.org.tr/otomatik-katilim/oks-nedir/), (21.04.2019).
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Tablo 3. Otomatik Katilim Fon Verileri (2018 Yih)

Otomatik Katilim Fon Verileri
Fon Tiri Fon Sayist Toplam Net Varlik Degeri (TL)
Baglangi¢ Fonu 30 1.789.289.855
Devlet Katkisi Fonu 26 9.781.245.824
Emeklilik Yatirrm Fonu 236 67.405.557.584
Toplam 292 78.976.093.263

Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi 2017 Y1ili Gelisim Raporu
(https://www.egm.org.tr/bes2017gr/Flipbook/mobile/index.html#p=1) (20.06.2019).

Tablo 3'te otomatik katilim fon verileri yer almaktadir. 2018 yil1 itibariyle 30
adet baglangic fonu bulunmakta ve bu fonlarin toplam net varlik degeri
1.789.289.855'tir. Devlet katkisi fonu 26 adet ve degeri 9.781.245.824 TL'dir. Otomatik
katilimda, 236 adet emeklilik yatirnrm fonu, 67.405.557.584 TL toplam net varlik deger

acgiklanmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilardan toplanan katki paylari, c¢esitli
fonlarda degerlendirilmektedir. Bu fonlar ise sistemin en Onemli pargasini
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik fonlari, sermaye ve para piyasast araclarinda
degerlendirilerek piyasa getirisinden daha yiikksek bir getiri elde etmeyi
hedeflemektedir. Ayrica, emeklilik fonlarinda faizli ve faizsiz fon ¢esitlendirmesiyle
katilimcilarin  segenekleri arttirilmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik
fonlarinin getirileri i¢in getirilerin gelecegini dnceden tahmin etmek miimkiin degildir.

Bunun i¢in katilimeilarin risk tercihlerine gore yatirnm yapmalar1 gerekmektedir.

Tiirkiye'de 2003 yilinda faaliyete giren bireysel emeklilik sistemi, gonilliiliik
esasina dayandirilmakta olup, 2017 yilinda yiiriirliige giren ve 2019 yilinda ise yapilan
degisikliklerle lilkemizdeki her ¢alisanin tasarruflarini degerlendirmesi amacini tagiyan
otomatik katilim sistemi, 5 kisiden fazla olan isletmelerin 45 yasindan kiiciik
calisanlarint sisteme otomatik dahil etmektedir. Otomatik katilim sistemi, goniillii
bireysel emeklilik sistemiyle benzer nitelikler tagimakta ve bireysel emeklilik sisteminin

gelisimini desteklemektedir.
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2. BOLUM

BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ DUNYA'DA VE
TURKIYE'DE TARIHCESI VE ISLEYIS YAPISI

Diinya'da sosyal gilivenlik sistemi i¢in harcamalarin yiikselmesi, bireylerin
Omiir siirelerinin artmasi ve fonlardaki verimsiz kullanim sosyal giivenlik sisteminin
finansman ihtiyacinda artigslara sebep olmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi bazi
iilkelerde zorunlu olarak uygulanirken, bazi {ilkelerde ise goniilliilik esasina

dayandirilmaktadir.

Ulkemizde 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
ile 2003 yilinda faaliyete baslayan bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sistemine

destek vererek tamamlayici ve tasarruflar1 destekleyici niteliktedir.

Bu boliimde gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye'de, bireysel
emeklilik sisteminin tarihgesi, isleyis yapist ve unsurlari genel veriler ile birlikte

aciklanmaya calisilmaktadir.

2.1. Diinya'da Bireysel Emeklilik Sistemi Isleyisi

Emeklilik fonlari, calisanlarin mevcut gelirlerinin  bir kismin1  kenara
koymalarmm1 ve yatirnm yapmalarim1 saglayarak emeklilik yillarinda bireyleri ve
ailelerini gelir kaybina kars1 korumaktadir. Bir emeklilik maasi plani, gelecekteki daha
da biiyiik bir fon havuzu olusturma beklentisine bagli olarak hisse senetleri, tahviller ve
diger varliklardan olusmaktadir. Bu sekilde, katilimci emeklilikten sonra planlanan

tiikketimi bugiinden bir kenara birakilan tasarruf miktar1 ile dengelemektedir.

Emeklilik i¢in ayrilan tasarrufular, iilke ekonomilerinin gelismislik

diizeylerine, 6zel emeklilik diizenlemelerinin iilkelerdeki yiirtirliige girdigi tarihlerine ve

% Peter S. ROSE ve Milton H. MARQUIS, Money And Capital Markets: Financial Institutions and
Instruments in a Global Marketplace, 10. Baski, United States: The McGraw Hill /Irwin, NY,
2008, 5.489.
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emeklilik planlarina katilimin zorunlu veya istege bagli olmasi gibi durumlardan dolay1

da farklilik gostermektedir.3®

Bireysel Emeklilik Sistemi, diinyada ilk kez 1881 yilinda zengin kesimdeki
kaynaklarin fakir kesime aktarilmasi amaciyla, Bismarkyan Sistemi olarak Prusya
Sansolyesi Otto Von Bismark tarafindan ortaya c¢ikarilmistir. Sistem 20. ylizyilda genis
kitlelerce kullanilmistir fakat finansman eksiklikleri nedeniyle kullaniminda zorluklar
yasanmigtir. Bismarkyan Sisteminde yasanan gili¢liikkleri 6nlemek amaciyla, emeklilik
yasi ve Odenen primler ile emeklilik maaslar1 da arttirilmistir. Ancak olusan refah

azaltic1 tepkiler nedeniyle sistem yerini bireysel emeklilik sistemine birakmistir.®’

Ozel emeklilik programlar;, ABD ve Kanada'da 1875-1929 yillar1 arasinda 421
adet iken, 1929'da yasanan Biiyiik Diinya Buhrani sonrasinda, ekonomik sikintilarin ve

giivensizligin artmasiyla 6zel emeklilik sistemlerine talep de artmaya baslamustir.3®

Ozel emeklilik fonlar1 ilk kez 1862 yilinda Bank of New South Wales
Avustralya'da kurulmus, 1875 yilinda ABD sirketi Amerikan Demir Yolu (American
Express Company) ve bunu 1902 yilinda Ingiltere'de Equitable Life Assurance Society

takip etmektedir. 3°

Diinyada gelismekte olan iilkelere baktigimizda Latin Amerika iilkelerinin
onciiliik ettigini gormekteyiz. Bireysel emeklilik sisteminin Oncelikle Sili, ardindan
Peru, Bolivya, Meksika ve El Salvador'da gelistigi bilinmektedir. Peru ve Sili emeklilik

fonu yapilartyla Avrupa iilkelerine de dnciiliik etmistir.*°

Goniilliiliik esash bireysel emeklilik sistemlerinde Isveg, Hollanda, Ingiltere,
Almanya ve Macaristan yer alirken; zorunluluk esasli bireysel emeklilik sistemlerinde

Sili, Kolombiya, Arjantin ve Peru en 6nemli iilkeler arasindadir.

% Sinem CANTURK, "Tiirkiye'de ve Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri", KPMG Dergisi, 2018,
https://assets.kpma/content/dam/kpma/tr/pdf/2018/02/bes-2018.pdf (28.04.2019), s. 15.

7 Erhan DEMIRELLI, Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Biiyiime Ama¢h Emeklilik
Fonlarimin Finansal Risk Analizi, 1. Baski, Ankara: Detay Yaymecilik, 2010, s.74.

%8 Murat SEN ve Memis TEKIN, "Ozel Emeklilik ve Tiirkiye I¢in Sistem Onerisi", TUGIAD Dergisi,
2000, s.29.

% Elif BUZLUPINAR, "Emeklilik Fonlar1 Sermaye Piyasalarina Kaynak Aktarimi Tiirkiye Uzerine
Degerlendirmeler”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymni, No: 47, 1996, s. 6.

40 Indermit S. GILL., “What Can Countries in Other Regions Learn From Social Security Reform in
Latin America”, Oxford University Press, 2008, s. 64.
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Tablo 4. Diinya'da Bireysel Emeklilik Fonlarimin Kurulus Yillar1 ve Varhklar:

) Kurulus Varhklar
Ulke Fon ya da kurum adi Dolar | GSYIH
(milyar) %

Kanada Kanada Emeklilik Plani 1997 102,00 6,8
Japonya Hikiimet Emeklilik Yatirim Fonu 2006 1.159,60 23,6
Kore Ulusal Emeklilik Fonu 1988 216,00 23,2
Meksika IMSS Yedek Akgesi 1943 10,10 0,9
Ispanya Fondo de Reserva de la Seguridad Social 1997 83,70 5,2
Ingiltere Sosyal Giivenlik Vakif Fonu 1940 2.418,70 17
Avustralya fleri Tarihli Fon 2006 49,80 48
Fransa Fond de Reserve des Retraites 1999 40,40 1,4
Irlanda Ulusal Emeklilik Yedek Fonu 2000 23,60 8,7
Yeni Zelanda Yeni Zelanda Emekli Sandigi 2001 8,50 6,6
Norveg Hiikiimet Emeklilik Fonu 2006 15,90 35
Polonya Demografik Yedek Fon 2002 1,80 0,3
Portekiz Sosyal Giivenlik Finansal istikrar Fonu 1989 12,20 5
Isveg Ulusal Emeklilik Fonlar 2000 112,40 23,5

Kaynak: Pension Markets in Focus 2018, http://www.oecd.org/daf/fin/private-

pensions/pensionmarketsinfocusno6statisticaltables.htm, (18.04.018).

Tablo 4'te Diinya'daki emeklilik fonlarinin kurulus yillar1 ve varliklarina yer
verilmistir. Emeklilik fonlarinin en eski tarihlisi ve en biiytigii 1940 tarihinde kurulan
Ingiltere'ye ait olan 2,418 milyar dolar ile Sosyal Giivenlik Vakif Fonu'dur. ingiltere'nin
ardindan 2006 yilinda kurulan 1.159 milyar dolar ile Japonya Hiikiimet Emeklilik Yatirim Fonu
gelmektedir. Polonya Demografik Yedek Fon ise tabloda en diisiik emeklilik varlik fonuna

sahip fon olarak yer almaktadir.

Bodie, Kane ve Marcus'un 1989 yilinda yayinladigi ¢caligmasina gore, emeklilik
fonu hedefleri, emeklilik planinin tiiriine baghdir. Iki temel emeklilik plam

bulunmaktadir. Bunlar; tanimlanmis katki planlart  ve tamimlanmis fayda
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planlaridir. Tanimlanan katki planlari, her ¢alisanin bir katki plani dahilinde diizenli
katki sagladigi1 bir hesab1 vardir. Fayda seviyeleri, toplam katkiya ve yatirimin hesapta
biriken kazancina baghdir. Ayrica en biiyiilk emeklilik fonlar1 tanimlanmis fayda
planlaridir. Bu planlarda varliklar, plani destekleyen firmanin plan yararlanicilarina
borg¢lu oldugu yiikiimliiliikler i¢in teminat olarak hizmet eder. Yiikiimliiliikler, ¢alisanin
calisma yili boyunca planlanan ve katilimcinin emekliliginden baslayan hayat boyu
gelirlerdir. Tanimlanmis fayda planinda, ¢alisanin emeklilik maas1 hakki, isveren ve
hizmet yillarini dikkate alan bir formiil ile belirlenir. Tanimlanan bir¢ok fayda formiilii,
bir ¢alisanin hak ettigi Sosyal Giivenlik 6denegini de dikkate alir. Bunlara “biitlinlesik”™
planlar denir. Isveren ve bazen de calisan, ¢alisanin emeklilik hesabina diizenli olarak
katkida bulunur. Katkilar genellikle 6nceden belirlenmis bir maas orani olarak belirtilir,
ancak bu fraksiyonun kariyer boyunca sabit olmasina gerek yoktur. Her iki tarafin
katkilar1 vergiden disiilebilir ve yatirim geliri vergiden muaftir. Genellikle, ¢aligan,
hesabin nasil kazanilacag1 konusunda bir segenege sahiptir. Prensip olarak, cogu plan
yatinm planlarin1 ¢esitli tahvil, hisse senedi ve para piyasasit varliklarinda
degerlendirmektedir. Calisanlar, emeklilik donemlerinde, emeklilik hesabindaki fonlarin
birikmis degerine bagli olarak bir 6denek alir. Calisan tiim yatirim riskini tistlenir ve is

verenin periyodik katki yapmanin étesinde bir yiikiimliiliigii yoktur.*!

Tablo 5. Fon Biiyiikliigii Acisindan Diinya'nin En Biiyiik 10 Emeklilik Fonu

Emeklilik Fonu Ad1 Bolge Deger (Dolar)
Sosyal Giivenlik Giiven Fonu Amerika $2.7 trilyon
Hiikiimet Yatirim Emeklilik Fonu Japonya $1.26 trilyon
Hiikiimet Emeklilik Fonu Norveg $849 milyar
ABP Giiney Kore $406 milyar
Ulusal Emeklilik Servisi Washington DC $326 milyar
CalPERS Kaliforniya $300 milyar
Yerel Hiikiimet Yetkilileri Japonya $201 milyar
Merkez Yardim Fonu Singapur $188 milyar
Kanada Emeklilik Kanada $184 milyar

Kaynak: Kimberly AMADEDQ, "Pension Funds, Types Top 10",
https://www.thebalance.com/pension-funds-definition-list-and-issues-3305875 (27.04.2019).

4 7vi BODIE, Alex KANE ve Alan J. MARCUS, Investments, Boston: Irwin, 1989, s.852.
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Tablo 5'te Diinya'da faaliyet gostermekte olan en biiyiik on emeklilik fonu yer
almaktadir. Ik sirada Amerikan kokenli Sosyal Giivenlik Giiven Fonu 2,7 trilyon
dolarlik sermaye ile yer alirken, ikinci sirada ise Japonya'dan Hiikiimet Yatirim
Emeklilik Fonu bulunmaktadir. Ardindan Norveg, Giiney Kore emeklilik fonlari takip
etmektedir. Tabloda en diisiik degere sahip emeklilik fonu ise Kanada Emeklilik fonuna

aittir.

Toplam emeklilik varhgmin % 'si olarak
Diger OECD

Ulkeleri isvicre
9% ¢

2% Japonya
3%
Hollanda
4%

Avustralya
4%

Kanada
6%

Birlesik Krallik
7%

Grafik 1. OECD Bolgesindeki Emeklilik Varhklarimin Cografi Dagihim

Kaynak: OECD, "Pension Markets in Focus (2018)", http://www.oecd.org/daf/fin/private-
pensions/Pension-Markets-in-Focus-2018.pdf (28.04.2019).

Grafik 1'de OECD bolgesindeki iilkelerin emeklilik fonlar1 gosterilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri, en fazla emeklilik fonuna sahip tlkedir. Bunu, Birlesik

Krallik, Kanada, Avustralya, Hollanda, Japonya ve Isvigre takip etmektedir.
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Tablo 6. OECD Ulkelerinde Tanimlanms Fayda Planlar1 (Defined Benefit Plans-
DB)nin 2007, 2012, 2017 Yillarindaki Sayisi

Ulke 2007 2012 2017
Amerika 48,982 43,601 45,672
Kanada 5,201 7,675 7,308
Birlesik Krallik . 5,59 4,96
Isvigre 2,543 2,073 1,713
Meksika 1,02 790 664
Irlanda 1,444 933 640
Hong Kong 1,304 585 439
Brezilya 362 344 327
Hollanda 714 385 272
Endonezya 216 201 169
Almanya 178 177 167
Portekiz 174 153 136
Norveg 109 85 85
Belgika . 103 82
Yeni Zelanda 122 98 78
Nijerya 36
Israil 19 19 19
Danimarka 36 27 17
Italya 23 20 16
Liiksemburg 6 5 6
Izlanda 21 12 5
Kosta Rika 5
Namibya 2 2
Lihtenstayn 4 7 1

Kaynak: OECD, "Pension Markets in Focus (2018)", http://www.oecd.org/daf/fin/private-
pensions/Pension-Markets-in-Focus-2018.pdf (28.04.2019).

Tablo 6'da OECD iilkelerinin tanimlanmig fayda planlari yer almaktadir.
Tanimlanmis fayda planlarinin yillar itibariyle azalma gdstermesinin sebebi, planlarin
sona ermesidir. OECD iilkeleri i¢erisinde en fazla tanimlanmis fayda planinda emeklilik

fonuna sahip iilke Amerika iken, onu Kanada ve Isvigre takip etmektedir.
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Tablo 7. OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonu Varhklar1 ve Varhklarin

GSYiH'ya Oram (%) (2018 Yih)

OECD Ulkesi Emeg&‘h‘;‘::\";gggrhg‘ GSYIH (%)
Avustralya 1,718,262 120,4
Avusturya 26,772 6,0
Belgika 41,376 79
Kanada 1,423,039 82,8
Sili 210,512 72,0
Cek Cumhuriyeti 20,92 8,8
Danimarka 160,173 46,4
Estonya 4,365 15,8
Finlandiya 137,375 51,2
Fransa 17,46 0,7
Almanya 268,42 6,9
Yunanistan 1,605 0,8
Macaristan 6,363 4,3
Izlanda 37,158 151,9
Irlanda 118,971 33,5
Israil 215,03 59,0
Italya 158,667 7,7
Japonya 1,382,484 28,6
Kore 176,348 10,9
Letonya 521 1,6
Liiksemburg 1,94 2,9
Meksika 159,273 14,5
Hollanda 1,604,741 182,5
Yeni Zelanda 52,986 25,8
Norveg 41,898 10,5
Polonya 51,842 9,1
Portekiz 23,694 10,2
Slovakya 11,965 11,7
Slovenya 2,945 5,7
Ispanya 132,115 9,5
1sve(; 22,07 45
isvi(;re 1,012,808 147,8
Tiirkiye 17,854 2,2
Tngiltere 2,903,324 105,5
Amerika Birlesik Devletleri 16,223,735 83,7
OECD TOPLAM 28,389,104 56,1

Kaynak: OECD, "Pension Markets in Focus (2018)",

https://www.oecd.org/daf/fin/private-

pensions/Pension-Funds-in-Figures-2018.pdf (21.04.2019).
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Tablo 7'de 2018 yilinda OECD iilkelerinde 6zel emeklilik fonu varliklart ve
varliklarin GSYIH'ya oranma yer verilmektedir. Emeklilik fonlar1 2018 yilinda OECD
tilkelerinde varliklarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila'ya oran1 % 100'in tizerindedir. Bunlar,
Avustralya, izlanda, Hollanda, isvicre ve Ingiltere'de gdzlenmektedir. Tiirkiye'de bu
oran % 2,2'dir.

Secilmis OECD Ulkeleri Diger Ulkeler

Poland ] Hong Kong, China
Australia , Malawi

Israel ] Peru
Finland Colombia

Greece U
Switzerland rugugy
Russia

Norway ! :
Chile ! Armenia
Iceland , Dominican Republic
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Netherlanqs ] Thailand
Austria

Bulgaria
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ltaly 7 El Salvador
Mexico I FYR of Macedonia

Spain | Guyana
Denmark L Albania
United States | Croatia
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Slovak Republic R Serb!a
omania

Slovenia \ !
Estonia 0, thhyan!a
Turkey 0, Nigeria

Czech Republic -1, Egypt | -9,

1510 -5 0 5 10 15 20 25

Grafik 2. Emekli Ayhig1 Fonlarinin Reel Yatirinm Oranlari, Aralik 2016 - Arahk
2017

Kaynak: OECD, "Pension Markets in Focus (2018)", https://www.oecd.org/daf/fin/private-
pensions/Pension-Funds-in-Figures-2018.pdf, (21.04.2019).

Grafik 2'de Aralik 2016 ile Aralik 2017 donemi arasinda emeklilik ayligi
fonlarinin reel yatirim oranlart yer almaktadir. Emeklilik yatirimlarinin, reel yatirimlar
oranlarina bakildiginda; se¢ilmis OECD {ilkeleri i¢indeki en yiliksek yatirimin sirastyla
Polonya, Avustralya ve Israil'e ait oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de bu oranin -0,9 ile

basarisiz bir performans sergiledigi anlasilmaktadir. OECD olmayan iilkelerde ise,
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emeklilik yatirimlarinin reel yatirimlara orani en basarili ilk ii¢ tilke; Cin, Malawi ve

Peru'dur.

Tablo 8. OECD'ye Uye Olmayan Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonu Varhklar ve
Varhklarin GSYIiH icindeki Oram (%) (2018 Yih)

Emeklilik Fonu
Diger Secilmis Ulkeler Varhgi GSYIH (%)
(Milyon Dolar)
Arnavutluk 16 0,1
Ermenistan 219 1,9
Brezilya 240.102 12,1
Bulgaristan 7.813 12,9
Kolombiya 76.202 24,8
Kosta Rika 10.805 18,8
Hirvatistan 15.532 26,8
Dominik Cumhuriyeti 9.145 12,4
Misir 3.432 1,7
El Salvador 9.674 34,5
Makedonya Cumbhuriyeti 1.136 9,4
Gana 1.744 3,8
Guernsey 33.502 y
Guyana 257 7,0
Hong Kong, Cin 148.120 43,5
Jamaika 4127 27,8
Kenya 10.463 13,1
Kosova 1.982 25,8
Litvanya 3.607 7,2
Malawi 727 11,8
Namibya 10.864 79,7
Nijerya 24.560 6,5
Panama 501 0,8
Peru 48.202 22,3
Romanya 10.677 4,9
Rusya 96.907 6,1
Sirbistan 366 0,8
Tayland 33.373 7,1
Uruguay 16.207 27,3
TOPLAM 820.260 12,3

Kaynak: OECD, "Pension Markets in Focus (2018)", https://www.oecd.org/daf/fin/private-
pensions/Pension-Funds-in-Figures-2018.pdf (21.04.2019).
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Tablo 8'de, OECD iiyesi olmayan iilkelerin emeklilik fonlarmin varliklar1 ve
emeklilik fonlariin GSYH i¢indeki paylarina iligkin veriler yer almaktadir. Emeklilik
fonlarimin varliklari en yiiksek olan {ilke 240.102 milyar dolar ile Brezilya'dir. Emeklilik
fonlarinin GSYH i¢indeki paymin en yiiksek oldugu iilke ise Namibya'dir. Arnavutluk,

Panama ve Sirbistan ise en diisiik orana sahip tilkelerdir.

2.1.1. Amerika Bireysel Emeklilik Sistemi

Amerika Birlesik Devletlerinde bireysel emeklilik sisteminin, 1875 yilinda
American Express Company ile olusturulan fon sayesinde adimlari atilmistir. Ayrica
1930 yillarinda gergeklesen ekonomik kriz ile 1935 yilinda yiiriirliige giren sosyal

giivenlik yasas1 bugiinkii sistemin temeli niteligindedir.*?

ABD'de is gorenlerin emeklilik gelirleri, calisma yasantilarinda biriktirdikleri
bireysel emeklilik fonlarina gore degisiklik gdstermektedir. Tanimlanmis fayda ve
tanimlanmis katki plani olmak iizere iki plan kullanilmaktadir. Tanimlanmig fayda
planinda calisanlar belirlenen programa gore 6deme yapmakta ve emeklilikte gelir elde
etmektedirler. Tanimlanmis katki planinda ise calisanlar tek basina veya isverenleri ile
birlikte diizenli 6deme yapmaktadirlar. Tanimlanmis katki planlar1 maas esash

emeklilik planlari ile katki pay1 esasli emeklilik planlari olarak ikiye ayrilmaktadir. 3

2.1.2. ingiltere Bireysel Emeklilik Sistemi

Ingiltere'de emeklilik sistemi {ic basamakli sistemden olusmaktadir. Ilk
basamaginda, 1946 yilinda en diisiik gelir garantisi saglayan, zorunlu olarak olusturulan

ve devletin egemen oldugu temel bir emeklilik sistemidir. Ikinci basamakta, isveren

42 Hiiseyin AL, "Ozel Emeklilik Fonlari ve ABD Uygulamas1", Active Finans Dergisi, Say1: Mayis-
Haziran, 2002, s.37.

4 Zvi BODIE, Alan J. MARCUS ve Robert C. MERTON, "Defined Benefit Versus Defined
Contribution Pension Plans", 1988, https://www.nber.org/chapters/c6047 (21.04.2019), ss.139-162.
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tarafindan yiiriitilen mesleki emeklilik sistemi ve son basamakta ise bireysel emeklilik

sistemi yer almaktadir.**

2.1.3. Kanada Bireysel Emeklilik Sistemi

1927 yilinda Yaslilhik Emeklilik Kanunu ile ilk yasal emeklilik diizenlemesi
yapilmistir. Daha sonraki yillarda ise Kanada'da 3 basamakli sisteme gecilmistir.
Bunlardan ilki, Yashlik Giivencesi (OAS-Old Age Security) olarak bilinen herkesi
iceren bir sistemdir. Ikinci sistem ise, kazanca bagli degisiklik gosteren Kanada
Emeklilik Plan1 (CPP- Canada Pension Plan), son olarak goniilliiliik esasina dayali vergi
avantajindan yararlanma imkani saglayan Kayith Emeklilik Tasarruf Planidir (RRSPs-

Registtered Retirement Savings Plans).*

2.1.4. Almanya Bireysel Emeklilik Sistemi

Almanya emeklilik sistemi ¢ok basamakli bir sisteme dayanmaktadir; bunun
ilk basamaginda tanimlanmis fayda ve dagitim esashi sistemin olusturdugu kamu
emeklilik sistemini yer almaktadir. Bu sistemde emeklilik yas1 65 ve yaklasik olarak
calisanlarin %85'in1 olusturmaktadir. Sistem herkes i¢in zorunlu degildir, sadece bir
kistm mavi yakalilar1 ve beyaz yakalilar1 kapsamaktadir. Katki paylari, igveren ve
iscilerin kendileri tarafindan odenmekte ve bu katkilar igin iist limit oranlari

tanimlanmaktadir.*®

4 ERGENEKON, a.g.e., 2001, s. 21.

4 Daniel BELAND ve John MYLES, Stasis Amidst Change: Canadian Pension Reform in An Age
Of Retrenchment, Ageing and Pension Reform Around the World: Evidence from Eleven
Countries, USA: Edward Elgar Publicattions, 2005, s.252.

4% Gokben ALTAS, "Ozel Emeklilik Sistemleri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi,
Say1:96, Agustos, 2010, s.21.
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2.1.5. Sili Bireysel Emeklilik Sistemi

Sili, 6zel emeklilik sistemlerinin uygulandigi ilk iilkelerden biridir. 1980
yilinda ise Sosyal giivenlik sisteminin devlet tarafindan yiiritildiigii tek ayakl
sistemden, sorumlulugun tamamen bireylerde oldugu emeklilik sistemine gegis

yapmistir. 4

Sili'de yer alan bireysel emeklilik sisteminde erkeklerin emeklilik olmak igin
65 yasini, kadinlar ise 60 yasmni doldurmalari ve ayrica emeklilik hakkini elde

edebilmeleri icin 20 yil diizenli prim ddemesi yapmis olmalar1 gerekmektedir.*®

2.1.6. Arjantin Bireysel Emeklilik Sistemi

1990 yillarinda Arjantin'de yasanan ekonomik kriz sonucunda 1993 tarihinde
emeklilik alaninda reform yapilmistir ve 1994 yilinda ilk 6zel emeklilik sirketi
kurulmugtur. Bu sistem, ©6zel emeklilik ve dagitim sistemlerinden olusmaktadir.
Calisanlar, emeklilik donemlerinde gelir elde edebilmek icin, bireysel emeklilik

sistemine, dagitim sistemine ya da her ikisine de katki pay1 yatirmak durumundadr. 4°

2.2. Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi Isleyisi

27 Ekim 2003 yilinda yiiriirliige giren 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu ile lilkemizde bireysel emeklilik sistemine iliskin 6nemli
adimlarin atilmasi1 saglanmistir. Bu boliimde, 6nemli bir yatinm araci olan bireysel
emeklilik sisteminin {ilkemizdeki tarihgesine, sistemin verilerine ve unsurlarina

deginilecektir.

47 Beyazit ONAL, Tiirkiye'de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi, Adana: TUGIAD Ekonomi Odiilleri
Kitaplar1:3, Rota Yayinlari, 2001, s.42.

8 Jacoba RODRIGUEZ, "Chile’s Private Pension System at 18: Its Current State and Future
Challenges”, The Cato Project On Social Securtiy Privatization, SSP No.17, 1999, s. 4.

49 Mesa-Lago CARMELO, "Social Welfare Reform in the Context of Economic-Political Liberalization
Latin America Cases", World Development, Sayi: 25, No:4, 1997, s.505.
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2.2.1. Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarih¢esi

Tiim diinyada yasanan Sosyal Giivenlik Sistemindeki olumsuzluklar nedeniyle
bu alanda reformlar yapilmasini gerekli kilmistir. Niifusun ve yasam siirelerinin
artmasiyla Tirkiye'de sosyal gilivenlik kurumunun yetersizligine, finansal ve aktiieryal

dengenin bozulmasina neden olmustur.

Devletin yonetiminde olan kamusal emeklilik sistemleri, is gorenin
ticretlerinden bir kisminin kesilerek olusturulan birinci basamak ve zorunlu sistemlerdir.
Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur sistemleri tek bir ¢ati altinda birlestirilerek tek bir
emeklilik sistemi olusturulmustur. Ardindan gelen Ikinci basamak sistemler ise hem

zorunluluk hem de géniilliiliik esasina gore isleyen OYAK gibi kurumlardir.>

Ulkemizde 28.03.2001 tarihinde yiiriirliige giren {i¢lincii basamak emeklilik
sistemi, 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
olusturulmustur. Kanunda sistemin amaci, ylrirliikteki sosyal gilivenlik sisteminin
tamamlayicisi, tasarruflarin yatirnrma aktarilmasi, kisilerin emeklilikte ek gelir
saglamasi, istthdamin arttirilmasi ve ekonomiye kaynak yaratmak amaciyla
olusturulmus goniillii katilima ve belirlenmis katki esasina dayali bir emeklilik sistemi

51

olarak belirtilmigtir. Bireysel Emeklilik Sistemi, ilk emeklilik planlarinin

olusturulmasiyla 27 Ekim 2003 tarihinde piyasada ilk defa satilmaya baslanmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde, 29 Haziran 2012 tarihinde vergi matrahindan
yapilan vergi indirimi uygulamasi yerine, c¢alisan veya c¢alismayan herkesin katki
paylarina %25 devlet katkis1 destegi 28338 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan "Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun" ile getirilmistir. Bununla birlikte,
01.01.2017 wuygulama tarihi olan otomatik katilim sistemine kademeli gecis siireci
baslatilmistir. Calisanlarin  katki paylari, briit tcretleri {izerinden %3 olarak
belirlenirken, ¢alisan dilerse katki paylarinda artis talebinde bulunabilecektir. Isverenin

sorumlulugu ise, emeklilik sirketinin se¢imi, fon tercihinde bulunmayan c¢alisanin

% Tolga ULUSOY, "Bireysel Emeklilik Sistemi”, Feridun KAYA (Ed.), Sigortacilik iginde (247-301),
5. Baski, Istanbul: Beta Yaymcilik, 2015, 5.255.
51 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, Md.1.
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fonlarm1 segme ve iicretlerden kesilen katki paylarimin bireysel emeklilik sirketlerine

aktarilmasidir.*?

1 Ocak 2017 tarihinde Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu'nda degisiklik yapilarak, kamu ve 6zel sektdrde g¢alisan 45 yasinin altinda
Tirkiye Cumhuriyeti vatandas1 ya da mavi kartli ¢alisanlarin maaslarindan en az %3
oraninda ayrilan miktarla otomatik katilim sistemine dahil olmalar1 saglanmistir. Bu
sistem, 6zel sektorde 2017 yilinda en az 1000 ¢alisan kisiye sahip isletmelerin dahil
olmasini saglarken 2019 yilina geldigimizde ise 5 ile 9 kisi arasi ¢alisanlarin otomatik
katilim sistemine girmesine olanak tanimaktadir. Kamu alaninda c¢alisanlar ise sisteme 1

Ocak 2018 tarihinde otomatik katilim sistemine dahil olmustur.>3

2.2.2. Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri

Bireysel emeklilik sisteminde yer alan fon degerleri ve katilimci sayisi, 2019
Nisan ayinda Emeklilik Gozetim Merkezi'nden elde edilen veriler Tablo 9'da

sunulmustur.

Tablo 9. Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin Verileri (2019)

Sistemdeki Toplam Katilime1 Sayist 6.810.955 kisi
Katilimeilarin Bireysel Emeklilik Fon Toplami 81.456,3 milyon TL
Katilimcilarin Toplam Katki Paylari 59.784,4 milyon TL
Katki Paylarinin Toplam Devlet Katkisi 11.988,2 milyon TL
Bireysel Emeklilik Toplam Yatirimi 58.830,8 milyon TL
Bireysel Emeklilik Sirketi 18 Adet

Kaynak:Emeklilik Gozetim Merkezi Bireysel Emeklilik Istatistikleri
(https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/) (19.04.2019).

Tablo 9'da 2019 yilina ait, Tiirkiye'de bireysel emeklilik sisteminin verileri yer
almaktadir. 2019 Nisan ay itibariyle, Tiirkiye'de toplam 18 adet bireysel emeklilik

sirketine ait yaklasik 7 milyon katilimcisinin oldugu ve bu katilimeilarin toplam katki

52 BASTURK, CAKMAK ve DEMIRTAS, a.g.e., 2017, 5.225.
5 OKS Nedir? https://www.egm.org.tr/otomatik-katilim/oks-nedir/ (25.04.2019).
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paylarinin emeklilik fonlarinda degerlenen biiyiikligliniin 81,4 milyar TL ve 2012
tarihinde ylriirliige giren devlet katkisi sisteminin, sistemdeki pay1 ise 11,9 milyar TL
oldugu gozlenmektedir. Bireysel emeklilikte toplam yatirnma yonlenen tutar ise 58

Milyar TL'yi agmaktadir.

Tablo 10. Tiirkiye'de Sirket Bazinda Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri (2018 yil)

e Qs . Katilmcilarin | Devlet Katkis1 Fon
Emeklilik Sirketi Katihmc1 Sayis1 Fon Tutar1 (TL) Tutar (TL)
Aegon Emeklilik ve Hayat 38.186 126.196.400 14.136.995
Allianz Hayat ve Emeklilik 96.922 2.631.675.767 324.756.048
Allianz Yasam ve Emeklilik 734.685| 11.372.410.058 1.197.102.916
Anadolu Hayat Emeklilik 1.101.054 | 15.215.176.622 2.332.381.489
Avivasa Emeklilik ve Hayat 805.389 | 15.755.342.896 2.082.600.296
Axa Hayat ve Emeklilik 34.641 392.991.258 73.845.611
Bereket Emeklilik ve Hayat 96.580 349.103.684 68.389.890
BNP Paribas Cardif Emeklilik 181.703 2.113.446.615 298.502.370
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 87.138 658.361.163 123.899.086
Fiba Emeklilik ve Hayat 92.704 1.547.978.574 177.324.776
Garanti Emeklilik ve Hayat 1.250.663 | 11.801.832.926 1.793.707.183
Groupama Emeklilik
Halk Hayat ve Emeklilik 548.599 3.657.987.782 653.984.411
Katihm Emeklilik ve Hayat 244.476 1.330.634.930 272.000.682
Metlife Emeklilik ve Hayat 185.109 1.491.857.813 259.731.774
NN Hayat ve Emeklilik 255.064 2.954.233.671 418.770.770
Vakif Emeklilik ve Hayat 540.346 6.646.965.944 918.235.007
Ziraat Hayat ve Emeklilik 648.191 4.059.534.855 7.620.611.985
Toplam 6.811.450| 82.105.727.982 11.771.430.498
Kaynak:Emeklilik =~ Gozetim  Merkezi  Bireysel — Emeklilik  Istatistikleri

(https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/) (19.04.2019).
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Tablo 10'da Tiirkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin Nisan

2018 itibariyle sahip olduklar1 katilimc1 sayis1 miktari, katilimcilarin toplam fon tutari,

devlet katkisi tutarlar1 yer almaktadir. En fazla katilimcr sayis1 1.250.663 kisi ile Garanti

Emeklilik ve Hayat sirketine aittir. Katilimc1 bazinda fon tutar1 en yiiksek, Avivasa

Emeklilik ve Hayat sirketine ait olup 15.755.342.896 TL'dir. Devlet katkisi fon tutar1 en

fazla olan sirket ise Ziraat Hayat ve Emeklilik'tir.

Tablo 11. Tiirkiye'de Sirket Bazinda Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri (2018 yil)

Devam
EmeKklilik Sirketi ;f::;l;‘l 1:;‘{') Egzellt(lllllgllan S(éz;;fsl? y Yiinl‘g::z:l’?:;)lam
Sayisi Toplam Tutar (TL)
Aegon Emeklilik ve Hayat 85.454.568 694 43.518 83.601.707
Allianz Hayat ve Emeklilik 1.815.095.794 3.958 112.924 1.797.618.128
Allianz Yasam ve Emeklilik 7.867.468.900 11.846 878.067 7.745.715.251
Anadolu Hayat Emekililik 11.138.161.380 34.648 1.290.094 11.006.650.151
Avivasa Emeklilik ve Hayat 11.363.360.729 19.377 1.021.916 11.150.854.555
Axa Hayat ve Emeklilik 301.640.784 67 43.884 297.607.644
Bereket Emeklilik ve Hayat 243.033.475 35 101.450 241.480.691
BNP Paribas Cardif Emeklilik 1.549.821.282 2.522 219.057 1.528.597.607
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat 511.538.846 158 93.325 499.347.001
Fiba Emeklilik ve Hayat 1.111.999.197 1.342 109.749 1.105.291.439
Garanti Emeklilik ve Hayat 8.634.372.233 14.327 1.191.595 8.438.409.712
Groupama Emeklilik 2974
Halk Hayat ve Emeklilik 2.966.666.724 346 626.593 2.935.822.719
Katihm Emeklilik ve Hayat 1.087.193.013 96 345.737 1.052.604.021
Metlife Emeklilik ve Hayat 1.202.355.910 483 204.019 1.178.307.136
NN Hayat ve Emeklilik 2.142.933.516 5.303 299.316 2.109.005.796
Vakif Emeklilik ve Hayat 4.693.451.447 8.781 777.105 4.648.293.182
Ziraat Hayat ve Emeklilik 3.273.037.501 1.300 729.947 3.205.041.559
Toplam 59.987.585.300 98.257 8.088.296 59.024.248.300
Kaynak:Emeklilik Gozetim Merkezi Bireysel Emeklilik Istatistikleri

(https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/) (19.04.2019).
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Tablo 11'de Nisan 2018 itibariyle Tirkiye'de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerine katilimcilarin yatirdiklart katki paylari, sistemden emekli olan
toplam katilimei sayilari, bireysel emeklilik s6zlesme sayilari ve hesaplardan yatirima
yonlenen toplam miktar1 gostermektedir. 2018 yilinda bireysel emeklilik sirketlerinin
yatirima yonlendirdigi toplam tutar, 59.024.248.300 TL'dir. Sistemin ekonomiye katkisi
goz ard1 edilemeyecek kapasitededir. Katki payr tutar1 en yiiksek olan sirketler
11.363.360.729 TL Avivasa Emeklilik ve Hayat'dir. Anadolu Hayat Emeklilik
sirketinden 34.648 kisi emekli olmaya hak kazanmistir. S6zlesme sayisi en yiiksek olan

sirket ise Anadolu Hayat Emeklilik'tir.

Tablo 12. Bireysel Emeklilik Sistemi Genel Verileri

2012 2013 2014 2015 2016
Sozlesme sayisi 3.493.465 4.638.303 5.798.937| 7.041.766| 7.794.632
Ferdi s6zlesme sayis1 2.590.957 3.434.801 4.233.365| 5.085.832| 5.717.855
Grup sertifika sayisi 902.508 1.248.502 1.565.572| 1.955.934| 2.076.777
Katilimer sayisi 3.128.130 4.153.055 5.098.027| 6.039.300| 6.625.759
Toplam katki payr* 16.196 22.950 31.224 38.287 51.576
Katilimer* 16.196 21.766 28.385 33.907 44.452
Devlet katkisi* 1.184 2.839 4.380 7.035
Toplam fon tutar* 20.272 26.270 37.763 47.973 60.809
Katilimer* 20.272 25.123 34.746 42.968 53.376
Devlet katkisi* 1.147 3.017 5.006 7.433

*Tutarlar milyon TL’dir

Kaynak: KPMG Tirkiye'de ve Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri (2018)
(www.kpmg.com.tr).

Tablo 12'de 2012 ve 2016 yillarinda bireysel emeklilik sistemine ait veriler yer
almaktadir. 2003 yilinda uygulanmaya baslayan bireysel emeklilik sistemi, 2012'den
2016 yilina dogru katilimer sayisin1 6,6 milyon kisiye, yiiriirliikte olan s6zlesme adedi

ise 7 milyonun tizerinde sayilmaktadir. Ayrica devlet katkis1 ve katki paylarinin toplami
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2016 yilinda 54 milyonun lizerinde seyretmektedir. Yillar itibariyle bireysel emeklilik
sistemindeki gelisim sayisal verilere de yansimaktadir. 2013 yil1 itibariyle devlet katkisi
sistemine gecilen iilkemizde, s6zlesme sayisindaki artis oraniyla birlikte devlet katkisi

miktarindaki artis da 6nemli 6l¢iide yer almaktadir.

6.922.615

6.625.759
6.038.432
5.092.871
4.153.055
3.128.130
2012 I 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 3. Bireysel Emeklilik Sisteminde 2012-2017 Yillar1 Arasinda Katihmci

Sayisi

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu 2017 Faaliyet Raporu,
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1283, (25.05.2019).

Grafik 3'de 2012 ve 2017 yillar1 arasinda sisteme dahil olan katilimci sayis1 yer
almaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde katilimci sayisinda 2013 yilindan beri 6nemli
ol¢iide artis oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda uygulanmaya baglayan devlet katkisi
sisteminin bu artigta katkisi oldugu bilinmektedir. 2017 yilinda katilimci sayist 7 milyon

kisiye yaklagsmaktadir.
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Grafik 4. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonu Tiirlerinin Fon Toplam Degerleri

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu 2017 Faaliyet Raporu
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1283 (25.05.2019).

Grafik 4'te 2017 yilinda bireysel emeklilik yatirim fonlarmin tiirleri itibariyle
fon toplam degerlerine yer verilmektedir Emeklilik yatirim fonlar1 2017 yilinda toplam
299 adet ve fon portfoy degerleri ise 79,64 milyar TL olarak kaydedilmistir. Emeklilik
fonlarimin tiirlerine bakildiginda birinci sirada % 27 oraniyla degisken emeklilik yatirim
fonlar1 yer almaktadir. Borglanma araglari fonu %15, kamu yabanci para borg¢lanma
araglar1 fonu ve para piyasasi fonu %9, standart fon %7, pay fonu %6, altin fonu %4,

kamu borg¢lanma araglar1 fonu ise %3 orana sahiptir.
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2.2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Unsurlar:

Bireysel emeklilik sistemi,

Hazine Miistesarligi,

SPK, BEDK, EGM,

Takasbank, bireysel emeklilik sirketleri, bireysel emeklilik sozlesmeleri, bireysel

emeklilik aracilar1 ve katilimcilari ile birlikte bir biitiin igerisindedir.

BIREYSEL
EMEKLILIK
DANISMA KURULU

_HAZINE
MUSTESARLIGI

BIREYSEL
EMEKLILIK
ARACISI

SERMAYE
PIYASASI
KURULU

EMEKLILIK
GOZETIM
MERKEZI

1

EMEKLILIK
SIRKETI

SAKLAYICI
KURULUS

KATILIMCI

Sekil 1. Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Sekli

Kaynak: Suat UGUR, “Ozel Emeklilik Tiirleri ve Bireysel Emeklilik”, Cimento Isveren
Dergisi, C.18, Say1.4, Temmuz 2004, s.17.

Sekil 1'de bireysel emeklilik sisteminin unsurlari, Hazine Miistesarligi,

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Danisma

Kurulu, saklayici kurulus, bireysel emeklilik sirketi, bireysel emeklilik aracis1 ve

katilimcidan olusmaktadir.
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2.2.3.1. Katihme1

Katilimei, bireysel emeklilik sirketi tarafindan adma emeklilik sozlesmesi
hesabi acilarak, yatirdig1 diizenli katki paylart sayesinde emeklilik doneminde ek gelir

saglama firsat1 elde eden, 18 yasini1 doldurmus medeni haklara sahip ger¢ek kisilerdir.

Katilimci, bireysel emeklilik sisteminde en az on yil diizenli katki pay1
yatirarak 56 yasinda sistemden emekli olmaya hak kazanmaktadir. Sistem goniilliiliik
esasina dayali oldugu i¢in sistemden emeklilige hak kazanmadan da ayrilabilmektedir.
Katilimei, ayni veya farkli farkli emeklilik sirketlerinden birden fazla bireysel emeklilik
sozlesmesi hesab1 actirabilmektedir. Emeklilik hakkim1  kullanirken en az bir
sozlesmeden emeklilik hakki kazanmasi yeterli olmaktadir ve tiim sdzlesmelerini

birlestirmesi gerekmektedir.

Katilimci, sahip oldugu emeklilik planini yilda en fazla dort defa, fon
dagilimlarini ise en fazla alti defa degistirebilmektedir. Ayrica katilimcilarin girketlerini
degistirme haklar1 da vardir, bunun i¢in katilimecilarin en az iki yil mevcut sirketlerinde
bulunmalar1 ve eger baska bir sirketten aktarimda bulunmuslarsa bu siire bir yil olarak

tanimlanmaktadir.>*

2.2.3.2. Bireysel Emeklilik Sirketi

Bireysel emeklilik sirketleri, bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek
amaciyla kurulan sirketlerdir. 4632 sayili Kanunda bireysel emeklilik sirketlerinin sahip

olmas1 gereken &zellikler acikca belirtilmektedir. >

a) Anonim girket seklinde kurulmast,

b) Faaliyet konusunun bu Kanunda belirtilen faaliyetlerle
stmrlandiridmis olmast,

C) Sermayesinin yirmi trilyon liradan az olmamasi ve d&denmis
sermayesinin asgari on trilyon olmast ve kalamimn ii¢ yil icerisinde
odenmesinin taahhiit edilmesi,

d) Hisse senetlerinin nakit karsiigi ¢tkarilmast ve tamamuin nama yazili
olmast,

e) Ana sozlesmesinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

% ADIGUZEL, a.g.e., 2017, 5.179.
% Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001. Md.8.
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f)  Is plam ve sistem tasarimi ile yapilabilirlik raporlarinin sunulmas,

9) Kurucularimn;

h) 1. Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri
ile para ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda
dogrudan ve dolayli yiizde on veya daha fazla bir oranda pay sahibi
olmamast,

i) 2. ligili mevzuat cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya
belirli faaliyet alanlari itibariyle siirekli veya basvuru tarihinden
onceki bir yil igerisinde bir ay veya daha fazla siireyle gecici siireyle
durdurulma karari verilmemis olmasi,

Bireysel emeklilik sirketlerinin unvaninda "emeklilik" ibaresinin olmasi
gerekmektedir. Kurulus islemleri, Hazine Miistesarligimin "Emeklilik Sirketleri Kurulug
ve Calisma Esaslarina Iliskin Yonetmelik" ile belirttigi belgelerin tamamlanmasiyla iki
ay i¢inde sonuclandirilmaktadir. Faaliyet ruhsati alan bireysel emeklilik sirketleri, en az
tic adet emeklilik yatirim fonu kurulusu icin {i¢ ay icerisinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bagvurmasi gerekmektedir. Bagvurusu olumsuz sonuglanan sirketlerin

ruhsatlar1 ve kurulus izinleri gecersiz olmaktadir.>®

Emeklilik sirketleri, katilimeilarin risk algilarina ve getiri beklentilerine gore
en az ii¢ emeklilik fonu kurmak zorundadir. Emeklilik sirketleri, Hazine Miistesarligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu ve bagimsiz denetim sirketleri ve sirket i¢ denetimi tarafindan
siirekli denetim ve gozetim altinda tutulmaktadir.>” Emeklilik sirketleri, katilimcilarin
odeyecekleri katki payr tutarlarmi belirleyebilir ve yillik enflasyon orani iizerinden

artista bulunabilmektedir.

% AVCI, a.g.e., 2011, ss. 30-31.
5 VURUCU ve AR, a.g.e., 2014, ss. 391-392.
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Tablo 13. Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketleri

Say1 Bireysel Emeklilik Sirketleri
1 Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
2 Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
3 Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
4 Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
5 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
6 Axa Hayat ve Emeklilik A.S.
7 Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
8 BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
9 Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S
10 Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
11 Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
12 Groupama Emeklilik A.S.
13 Halk Hayat ve Emeklilik A.S.
14 Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
15 Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
16 NN Hayat ve Emeklilik A.S.
17 Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.
18 Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (https://www.egm.org.tr/bilgi-
merkezi/emeklilik-sirketlerine-erisim/) (19.04.2019).

Tablo 13'de Tiirkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketleri yer
almaktadir. Nisan ay1 2019 tarihinde Emeklilik Gozetim Merkezi'nden alinan verilere

gore Tiirkiye'de 18 adet bireysel emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir.
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2.2.3.3. Portfoy Yonetim Sirketi

Portfoy yonetim sirketleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan aldiklar1 portfoy
yonetimi i¢in yetki belgesine sahip, bireysel emeklilik sirketlerinde fonlarin kurulmasi

ve fon portfoylinii yonetmekle yetkili anonim sirketlerdir.

2.2.3.4. Takasbank

Tiirkiye'de para ve sermaye piyasasi araglari, Takas ve Saklama Bankasi A.S.
nezdinde saklanmaktadir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilen

baska bir saklayicidan saklama hizmeti aliabilmektedir.*®

2.2.3.5. Sermaye Piyasasi1 Kurulu

Bireysel emeklilik fonlar1 ve portfoy yoneticilerinin hesap ve islemleri
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan denetlenmektedir. Emeklilik yatirnm fonlarinin
tirleri, kurulus ve faaliyetleri, katki paymin toplanmasi, orgiit yapisi, i¢ denetim ve
bagimsiz dis denetimi, portfdy yonetimine iligkin esaslar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yayinlanan, "Emeklilik Yatirnm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin

Esaslar Hakkindaki Yénetmelik" e gore belirlenmistir.>®

Emeklilik yatirim fonlarimin denetimi, fon c¢esitleri, muhasebe islemleri,
katilimcilarin emeklilik fonlar: ile ilgili bilgi edinmesi, portfdyiin degerlendirilmesi,
emeklilik fonlarimin devir ve birlesme islemler, bu fonlarin giinliik gézetimi ve yillik

denetiminden Sermaye Piyasas1 Kurulu sorumludur.®°

% VURUCU ve ARI, a.g.e., 2014, 5.392.

% Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkindaki Y6netmelik,
13/3/2013 tarihli ve 28586 sayili Md.2. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/295 , (22.04.2019).

% Dogan CANSIZLAR, "Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Yatirim Fonlar1", TISK Isveren
Derqgisi, Cilt: 42, Say1: 2, 2003.
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2.2.3.6. Hazine Miistesarhg:

Bireysel emeklilik sirketlerinin denetimi, kurulus izni ve ruhsatlar1 Hazine

Miistesarligi'nin yonetimindedir.

4632 sayil1 Kanun'a gore, Hazine Miistesarligi'nin gorevleri; s6zlesmenin sahip
olmas1 gereken esaslar, bireysel emeklilik sirketi ve portfoy yonetim sirketi tarafindan
alinan aidat ve komisyonlar, emeklilik sirketlerinin ruhsat ve kurulus izinleri, kamuyu
aydinlatma uygulamalari, bireysel emeklilik sirketlerinin denetimi, tasfiye, devir ve

birlesme islemleri yer almaktadir.®

2.2.3.7. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. (EGM), sistemin etkin ve giivenli
uygulanmasini1 saglamak ve katilimcilarin hak ve yararlarimi korumak amaciyla 10
Temmuz 2003 tarihinde Istanbul'da kurulmustur. EGM'nin A ve B olmak iizere iki gesit
hissesi vardir. A grubu hisseler Hazine Miistesarligi ve B grubu hisseler ise emeklilik

sitketlerinin paylarini gostermektedir.?

Hazine Miistesarligi, bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin, giinliik
olarak denetimi ve gozetimi, islem takibi, katilimcilarin bilgilerinin tutulmasi, kamunun
bilgilendirilmesi ve istatistiklerin elde edilmesi amaciyla Emeklilik Gozetim Merkezi'ni

gorevlendirmistir.%®

2.2.3.8. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel Emeklilik ile ilgili Onerilerde bulunmak, politika belirlemek ve

konuyla ilgili gesitli onlemler almak amaciyla Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu
(BEDK) kurulmustur.54

61 AVCI, a.g.e., 2011, s.26.

62 Beyhan YASLIDAG, Sigortacilik, 2. Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2014, s.160.
VURUCU ve ARI, a.g.e., 2014, 5.392.

* Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, Md.3.

> o
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Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu (BEDK), Hazine Miistesarligi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Maliye Bakanlig1 ve Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 tarafindan
gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesinde yetkilendirilen birer temsilciden olusur

ve bu kurul en az ii¢ ayda bir toplanmaktadir.®®

2.2.3.9. Bireysel Emeklilik Aracilan

Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen nitelik ve sartlari tasiyan, Emeklilik
Gozetim Merkezi tarafindan Bireysel Emeklilik Aracilar Siciline kayit olan ve bireysel

emeklilik s6zlesmesi satis yetkisine sahip olan gergek ve tiizel kisilerdir.

Bireysel emeklilik aracilari, katilimcilarin hak ve yararlarint korumay1
amaglayan, iyi niyet ve mevzuat kurallarina bagli olarak, katilimcilara tercihleri
dogrultusunda tavsiyelerde bulunan, meslegin Ongordiigli egitimlere katilmakla
sorumludurlar. Sorumluluklarini yerine getirmeyen veya tasimas: gereken nitelikleri
kaybeden aracilarin lisans belgeleri iptal edilir veya Bireysel Emeklilik Aracilari

Sicilinden silinir.%®

2.2.3.10. Bireysel Emeklilik Sozlesmeleri

Bireysel emeklilik sistemine katilabilmek i¢in bireysel emeklilik sirketi ve fiil
ehliyetine sahip katilimcilar arasinda emeklilik s6zlesmesi diizenlenmesi gerekmektedir.
Bu so6zlesmenin igerigi, bireysel emeklilik hesabi, katki paylar1 ve yatirilan katki
paylarinin ¢esitli emeklilik fonlarinda degerlendirilmesi ve emeklilik doneminde

birikimlerin katilimcilara 6denmesi islemlerini igermektedir. 7

Calismamizin ikinci boliimde bireysel emeklilik sisteminin Diinya'da ve
Tirkiye'de isleyisi hakkinda bilgilere yer verilmektedir. Diinya'da bireysel emeklilik

sistemine 1881 yilinda Bismarkyan Sistemi ile kurulus calismalarina baslanmistir.

8 ULUSOY, a.g.e., 2015, s.257.
% Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, Md.11.
67 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, Md.4.
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Ozellikle 1929 yilinda yasanan Biiyiik Diinya Buhrani ile ekonomik sikintilarin ortaya
cikmastyla bireysel emeklilik sisteminin 6nemi giderek artmistir. Amerika 2,7 trilyon
dolar ile diinyanin en biiylik emeklilik fonuna sahiptir. Ayrica Amerika, OECD iilkeleri
iginde %065'lik oran ile emeklilik varliklariyla en yiiksek payr elde eden {ilke
konumundadir. Emeklilik fonlarmin Gayri Safi Yurtici Hasila'ya oram1 % 182 ile

Hollanda en iist sirada yer almaktadir. Bahsi ge¢en bu oran tilkemizde % 2,2'dir.

Tiirkiye'de 2003 yilinda ilk defa satis1 yapilan bireysel emeklilik sisteminin
2019 Nisan ay1 itibariyle katilimcilarin bireysel emeklilik fon toplam miktar1 81,4

milyar TL ve toplam katilimci sayisi ise yaklasik 7 milyon kisidir.

Bireysel emeklilik sistemi; katilimci, bireysel emeklilik sirketi, bireysel
emeklilik aracisi, Hazine Miistesarligi, SPK, EGM, BEDK ve Takasbank ile birlikte
sistemin isleyisini gergeklestirmektedir. Bu unsurlarin her biri, sistemin bir pargasini

olusturmaktadir.
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3. BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

Bireylerin tasarruflarini yatirima ¢evirmelerinin amaci, en yiiksek getiriyi elde
etme arzusudur. Bunun i¢in de portfoy olusturmaya ihtiyaglar1 vardir. Olusturulan

portfoyiin performansini degerlendirmek amaciyla ¢esitli yontemler gelistirilmistir.

Calismamizin bu bdliimiinde, bireysel emeklilik fonlarinin getirilerinin
hesaplanmasina, bireysel emeklilik fonlarmin karsilasabilecegi riskler ile bu risklerin
Ol¢iilmesine, performans degerleme yontemleri olan Sharpe, Treynor ve Sortino

oranlarinin hesaplama yontemleriyle bu oranlarin karsilastirmasina yer verilmektedir.

3.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinda Risk ve Getirinin Hesaplanmasi

Yatirimcilar risklerini en aza indirebilmek amaciyla genellikle birden fazla
yatirim aracina yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Bunu tercih edenler, boylelikle
birer portfdy sahibi olmaktadirlar. Portfoyiinii farklt menkul kiymetlerle cesitlendiren
yatirimcilar, genellikle biiyiik ve kurumsal yatirimcilardir. Yatirimeilar i¢in portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin fiyatlarinin artmasi1 veya azalmasindan ziyade portfoyiin

riski ve getirisi 5nemli olmaktadir. 8

Yatinnm firsatlar1 i¢inde karar verirken, secilen menkul kiymetlerden cok,
olusturulan portfoylin optimal portféy olmasi ve bunun i¢in de portfoyiin risk ve

getirisinin dogru bulunmasi gerekmektedir.%°

Getiri, yatirnm siirecinde kararlarin degerlendirilme asamasinda oldukca
onemlidir. Yatirnmin getirisi Olgiiliirken riskin belirlenip portfoylin performansinin da

Olclilmesi Oonem arz etmektedir. Bunun ig¢in performans oOl¢iimiine belirli bir risk

8 Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yoénetimi, 4. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi,
2013, 5.139.

8 Lale KARABIYIK ve Adem ANBAR, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, 1. Baski, Bursa: Ekin
Yaynevi, 2010, s.273.
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diizeyinde ortalama getiri ve sistematik olmayan risklerin de portfoyde g¢esitlendirme

yapilarak en aza indirilmesi gerekmektedir.

Yatirim fonlarinda getiri hesaplanirken, araglarin birbirileriyle karsilagtirilip

ayni risk diizeyine ait fonlar arasinda se¢im imkani1 yatirimeilara yardimer olmaktadir.”

Emeklilik yatirim fonlarinin amaci, ¢esitlendirme yaparak, finansal varliklarda
yer alan sistematik olmayan risklerin azaltilmasidir. Sistematik riskler biitiiniiyle
ortadan kaldirilamasa da en aza indirilmesi miimkiin olmaktadir. Yatirim araglarindaki
cesitlendirme farkli piyasalardan ve yurtdisi piyasalarda islem goren finansal varliklarla

gerceklestirildiginde sistematik riskin de azaldig1 goriilmektedir.’*
Portfdyiin riski, {ic nedene baglanmaktadir. Bunlar; '

e Portféyde yer alan menkul degerlerin beklenen getirileri arasindaki
korelasyon,

e Portfoydeki her bir menkuliin standart sapmast,

e Portféyde menkul degerlerin her birinin orani Onemli kabul

edilmektedir.

Yapilan calismalarda getiri i¢in portfoyiin beklenen getirisi ve risk Olciisii
olarak; standart sapma, sistematik ve sistematik olmayan risk, korelasyon, kovaryans ve

maksimum risk kullanilmaktadir.

3.1.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoytlin getirisi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikl

ortalamasidir. "

0 Ozdemir AKMUT, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yénetimi, Ankara: Sermaye Piyasasi

Kurulu Yayinlari, 1989, s.42.
" AKSOY ve TANRIOVEN, a.g.e., 2007, 5.662.
2 KARABIYIK ve ANBAR, a.g.e., 2010, s.275.
3 KARAN, a.g.e., 2013, s.139.
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n
T'p = Zwi * 1
i=1

Io = PortfOy getirisi
ri = Menkul kiymetlerin getirisi

Wi = Menkul kiymetlerin portféydeki agirligi

Portfoyiin beklenen getirisini bulmak igin, portfoy icinde yer alan her bir

menkul kiymetin agirlikli ortalamasinin alinmasi gerekmektedir.

n
i=1

7, = Portfoyiin beklenen getirisi
w;= Menkul kiymetlerin beklenen getirisi

7; = Menkul kiymetlerin portfdydeki agirlig

3.1.2. Standart Sapma

Yatirnm fonlarinda standart sapma, yatirim araclarmin getirileri arasindaki

iligki ile ilgilidir.

Standart Sapma Formiilii’;

Z?=1(rt - 7?1)2

S =
T—-1

S = Standart sapma

 SIMONS, a.g.e., 1998, 5.35.
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T = Standart sapmanin hesaplandig1 donemde ay sayisi
re= Fonun aylik getirisi

1, = Fonun aritmetik ortalama getirisi

3.1.3. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sharpe tarafindan gelistirilen piyasa modelinde toplam risk sistematik ve

sistematik olmayan riskten olusmaktadir.”
Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
(Piyasa Riski) (Spesifik Risk)

Sistematik olmayan riskler, firmadan kaynaklanirken, sistematik riskler ise
firma dis1, genel ekonomik durumdan ve politika gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Portfoylerde basarili bir ¢esitlendirme yapilirsa, sistematik olmayan riskler de ortadan
kaldirilabilmektedir. Fakat, sistematik riskler firma dist risk oldugu igin
cesitlendirmeyle ortadan kaldirilmasi miimkiin olmamaktadir. Sistematik ve sistematik

olmayan riskler asagida yer almaktadir;
Sistematik Olmayan Riskler:

e Sirketlerin yasal sorunlar1
e Pazarlama calismalari

e ihaleler

e Yonetimdeki degisiklikler

e Firmanin teknoloji sorunlar1

Diger sebepler

> Saim KILIC, Tiirkiye'de Yatirim Fonlarinin Performanslarinin (")lg:iilmesi, 1. Bask, Istanbul:
IMKB Yayinlari, 2002, s. 54.
6 KARAN, a.g.e., 2013, s. 155.
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Sistematik Riskler:

e Faiz oranlarindaki degisim
e Enflasyondaki degisim

e Devaliiasyon

e Savas durumu

e Ekonomik durgunluk

e Politika

e Genel ekonomik sebepler

3.1.4. Maksimum Risk

Maksimum risk ol¢tiimiinde sadece riskler dikkate alinmakta ve hesaplamada;
fondaki risksiz faiz oranini agan getiriler negatif olmakta ve bu negatif getiriler toplanip
toplam ay sayisina boliinmektedir. Yapilan hesaplamada maksimum risk ve standart
sapma arasinda yiiksek korelasyon oldugundan ve farkli sonuglar bulunmadigi i¢in ¢ok

fazla kullanilmamaktadir.”’

3.1.5. Kovaryans

Kovaryans, iki menkul deger arasindaki iliskinin Ol¢iistidlir. Yani, finansal
varliklarin getirilerinin ne dogrultuda birlikte hareket ettigini gostermektedir. Degerleri,
-o0 ile +oo arasindadir. Bulunan kovaryans degerinin pozitif olmasi, menkul kiymetlerin
arasinda ayni yonlii, sonucun negatif olmasi ise menkul kiymetlerin arasindaki iliskinin
ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Sonug sifir ise, menkul kiymetlerin

aralarinda iliski olmadig1 sonucuna varilmaktadir.’

7 Katerina SIMONS, "Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds", New England Economic
Review, Say1: September-October, 1998, s.37.
8 KARABIYIK ve ANBAR, a.g.e., 2010, s. 275.

52



3.1.6. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi, menkul degerler arasindaki iligkinin yoniinii bulmamiza
yardimci olmaktadir. Degerleri, +1 ile -1 arsinda yer almaktadir. Korelasyon degeri sifir
ise, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasinda herhangi bir iliski olmadigin
gostermektedir. Portfoy ¢esitlendirmesinde menkul kiymetlerin arasindaki korelasyon
azaldikca, cesitlendirmenin basarisi artmakta ve portfOyiin getirisi, pazarin ortalama

getirisine yaklasmaktadir. "

3.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinda Performans Degerleme Yontemleri

Yatirnm fonlari, ¢esitlendirme yapilarak uygun bir risk seviyesinde en yiiksek
getiri  oranmm1  saglayarak, sistematik riskleri tamamen ortadan kaldirmay1
hedeflemektedir. Yani ¢esitlendirme yapilarak riske gore diizeltilmis getiriyi en yiiksek

seviyeye ¢ikarmay1 amaglamaktadir.

Finansal piyasalarda, yatirimcilar  portfdy se¢iminde bu portfoylerin
geemisteki  performanslarinin - durumunu  incelemektedir. Yatinm varliklarinin
gelecekteki getirisini bugiinden bilmek ve karar vermek miimkiin olmamaktadir. Fakat,
yatirim varliklarinin  gegmis performanslarina bakilarak gelecek i¢in tahminde
bulunmak ve genel egilimlerini gelecekte de siirdiirebilecegini kabul ederek yatirim

karan verilebilmektedir.

Portféylerin performans 6lgiitii i¢in sadece portfoyiin getirisine bakmak yeterli
olmamakta, finansal piyasalarda risk ve getirinin birlikte Olgiilmesi gerekli
goriilmektedir. Bununla birlikte finansal varliklarin risklerini dnemsemeden, ge¢mis

donemlerdeki getirilerin karsilastirmasini yapmak yatirimeilar igin aldatic1 olmaktadir.®

9 Khan Academy, "What is a correlation coefficient?", https://www.khanacademy.org/math/statistics-
probability/describing-relationships-quantitative-data/scatterplots-and-correlation/a/correlation-
coefficient-review, (21.04.2019).

8 J. ANG ve J. CHUA, "Composite Measures for the Evaluation of Investment Performance”, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Say1: 14/ 2, 1986, s. 361.
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Yapilan calismalarda tek faktore sahip performans modelleri yer almaktadir.
Ancak fonlardaki risk seviyesini Olgmede farklilik gostermektedir. Tek kriterli

performans 61(;1'itleri81 :

e Getirinin degiskenlige oran1 (Sharpe Endeksi)

e Standart sapma ve getiri farkiyla 6l¢iilen risk orani

e Getirinin ¢esitlendirilmeyen riske orani (Treynor Endeksi)

e Getiri farkinin beta ile dlgiilen riske oran1 (Jensen Performans Olgiitii)

e Minimum getiri farkinin standart sapmayla 6lgiilen risk orani (Sortino

Endeksi)

3.2.1. Sharpe Oram

Sharpe orani, 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilip ve yatirim
fonlarinin  performansi 6lgtimiinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu endeks,
portfoylin toplam degiskenligine bagh artik getirinin 6l¢iisiidiir. Sharpe orani arttik¢a
portfoyiin kazanci artti1 ve karsilastirilan portféylerden oran en yiiksek olana yatirim

yapilmaktadir. Sharpe Endeksi; 8
St= (Rt-Ry) / ot
St= Sharpe Endeksi
Rt =t portfoyliniin ortalama getirisi
R¢ = Risksiz faiz oran
ot =t portfoyiiniin standart sapmasi

Formiilde pay, fonun ge¢cmis ortalama getirisi ve risksiz faiz arasindaki farki,
yani yatirnmcilarin riske katlanmasi karsisinda elde edecegi toplam getiriyi bulmamiza

yardimc1 olmaktadir.

8 Mary JACKSON ve Mike STAUNTON, Advanced Modeling in Finance, England: John Wiley &
Sons Ltd., 2001, s.45.

8 William F. SHARPE, "Mutual Fund Performance", The Journal of Business, Say:: 39, No:1/2, Jan.,
1966, ss. 119-138.
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Sharpe orani, Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modelinde (Capital Assett Pricing
Model, CAPM) yer alan sermaye piyasast dogrusu (Capital Market Line- CML) egimi
ile ilgilidir. Risksiz faiz oranindan sermaye piyasasi portfoyline yonelen CML'nin

egimi:
Egim cmL = (Rm-R¥) / orm

CML egim formilinde piyasa (Rm) yerine portfoyiin ortalama getirisi
yazildiginda sharpe oranina ulasilmaktadir. Sharpe orani, bir yatirim fonu ile risksiz faiz
orani arasindaki biitiin etkin portfoylerin egimi olmaktadir. Bu duruma gore, egimin
dikligi arttikca veya elde edilen oran ne kadar biiyiidiikge, fonun basaris1 da bu oranda

artmaktadir. &

Beklenen Performans
Getiri ﬂ Artigi
Portfoy t Pazar
D Sermaye
Piyasasi
Dogrusu

Ry

Standart
) Sapma
Sekil 2. Sharpe Olgiisii

Kaynak: Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. Baski, Ankara:
Gazi Kitabevi, 2013, s5.704.

Sekil 2'de sharpe Olgiisiiniin egrisi yer almaktadir. "t" portfoyiinii beklenen
getirisi, pazarin beklenen getirisinden yiiksek oldugu siirece sharpe Olgiisiine gore

portfoyiin performansinin basarili oldugu kabul edilmektedir.

8 Saim KILIC, Tiirkiye'deki Yatirnm Fonlarimin Performanslarimin Degerlendirilmesi, 1. Baski,
Ankara: Mart Yaymevi, 2002, s. 54.
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Sharpe orani, bir birim toplam riske karsi gelen kazanci incelemektedir. Oran
yiikseldik¢e basar1 da yiikselmekte ve portfoy seciminde sharpe endeksi en yiiksek olan
portfoy secilmektedir. Sharpe orani sistematik riskleri icerdigi gibi sistematik olmayan

riskleri de igermektedir.34

Oran yiiksek bulunursa portfoyiin risklere karsi dayanikliligi da artmakta,
sharpe orani diislik ise portfoyiin risklere maruz kalabilecegi, bu dogrultuda portféye
yeni bir finansal varlik eklendiginde o finansal varligin sharpe oranini nasil etkiledigi
gorilmektedir. Yani finansal varlik eklendiginde oran diisliyorsa finansal varlik
portfoylin riskini arttirmakta ve o finansal varligin portfdye alinmamasi
gerekmektedir.®> Sharpe oranmin amaci, risksiz varliklara yapilan yatirimlarin ilave
riski kabul etme siirecinde yapilan yatirimdan daha fazla getiri elde edilip edilmedigini

belirtmektedir.

Endeks sonucunun diisiik olmas1 durumunda yani sharpe orani < 0 veya pozitif
fakat diisiik bir deger ise goreceli performans diisiiktiir. Keskinlik orani, pozitif veya

yiiksek bir deger oldugunda portfoyiin performansi da basarili olmaktadir.%

Sharpe endeksi, bir birimlik toplam riske karsi yatirimcinin risk primini
gostermektedir. Endeks yiikseldikce portfoyiin performansi da ylkselir. Fakat,
portfoylin performans basarist i¢in diger portfoylerle veya pazar portfoyii ile
karsilagtirmas1 yapilmaktadir. Bu karsilagtirmada performans siralamasi, en yliksek
degerli portfoyden en diisiik degeri iceren portfdye dogru olmali ve boylece performansi

dlgiilen portfdyiin basaris1 daha kolay élgiilebilmektedir.®’

Sharpe orani, bir riskli yatirim stratejisini veya portfoyiin arzu edilebilirligini,
ortalama getirisinden risksiz ortalama getiriyi ¢ikarip geri doniis iiretme siirecinin

standart sapmasi ile bolerek bulmayr amaglayan bir 6l¢limdiir. 1966 yilinda yatirim

8  Ahmet AKSOY ve Cihan TANRIOVEN, a.g.e., 2007, s. 660.

8 Tiikiye Garanti Bankasi, https://www.paragaranti.com/detay-kutuphane-sharpe-rasyosu (21.04.2019).

8 Mark HIRSCHEY ve John NOFSINGER, Investments: Analysis and Behavior, United States: The
McGraw Hill /Irwin, NY, 2008, s.142.

8 DAGLI, a.g.e., 2012, 5.359.

56


https://www.paragaranti.com/detay-kutuphane-sharpe-rasyosu

fonlar1 icin performans Olgiitii olarak tasarlanan kalite stratejisinin Slgiisii olarak bir

degere sahiptir. &

Portfoy getirisinin yiiksekligi yani sira, volatilitenin de yiiksek olmasi beklenir,
volatilite arttik¢a riziko primi olarak gosterilen deger gelisimi de artmaktadir. Ayrica
sharpe endeksi, getiri ve riziko iligskisinin tam ortaya konulmasinda en iyi performansa

sahip portfdylerin siralamasi da yapilabilmektedir.®

Sharpe orani, portfdy i¢in sistematik riskin aksine toplam riskin Ol¢iistidiir.
Dolayisiyla, toplam riske odaklanan bir risk oramidir. Islem icin toplam risk
kullanildiginda, sharpe orani nispeten c¢esitlendirilmis portfdyleri degerlendirmek igin

portfoy performans 6l¢iitii olarak en uygun olanidir.

Pazar portfoyii ile hisse senedi icin belirlenen deger karsilastirdiginda, pazar
portfoyiiniin sharpe endeksi ile karsilastirilip karar verilmesi gerekmektedir. Portfoyiin
sharpe Olgiisii pazarin Olcilisiinden yiiksek ise, portfoylin pazara goére daha basarili
oldugu anlasilmaktadir. Sharpe endeksinde, performans basarisi i¢in risk ile birlikte

portfoyde yapilacak cesitlendirme de etkili olmaktadir. %

Rasyonel yatirimcilar, getiri oranlarii  gozlemleyebilir ve  portfoy
yoneticilerinin goreceli performansim1 degerlendirmek igin gergeklestirilen sharpe
ol¢iimiinii hesaplayabilmektedirler. Ideal olarak, yatirrmeilar fonlarmi en yiiksek sharpe
Olclistinii tutarli bir sekilde elde eden ve en basarili portfoyii olusturan portfoy
yOneticisini segmek isterler. Bu durum, riskten kaginma derecelerine bakilmaksizin tiim

yatirrmeilar igin gegerlidir. %2

8 Thomas N. ROLLINGER ve Scott T. HOFFMAN, Sortino: A Sharper Ratio, Red Rock, CA:
Newport Beach, 2015, s. 2.

8 Abdurrahman FETTAHOGLU, Portféy Yénetimi, 1. Baski, Kocaeli: Umuttepe Yayinlari, 2016,
5.239.

%  Bradford D. JORDAN ve Thomas W. MILLER, Fundamentals of Investments: Valuattion and
Management, 4. Baski, United States : The McGraw Hill /Irwin, NY, 2008, s.426.

% Ahmet AKSOY, ve Cihan TANRIOVEN, Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araclar1 ve Analizi, 4. Baski,
Ankara: Detay Yayincilik, 2013, s. 728.

%2 BODIE, KANE ve MARCUS, a.g.e., 1989, s.697.

57



3.2.2. Treynor Endeksi

Jack L. Treynor tarafindan onerilen ve sistem riskine iligkin bir diizeltmeyi
iceren standart bir yatirim performans olglitiidiir. Portfoyiin risk primi, portfoyiin beta
katsayisina boliintir. Sharpe oranindan temel farki, treynor oraninin toplam riske degil,

sadece sistematik riske bakmasidir.%

Portfoyler ¢esitli risk gruplarina ve gesitlendirmeye imkan vermesi sebebiyle
sistematik olmayan riskleri en aza indirebilmektedir. Bununla birlikte iyi se¢ilmis bir
portfdy i¢cin 6nemli olan sadece beta ile ifade edilen sistematik risktir. Boylelikle
yatinm fonu piyasa ile birlikte hareket etmektedir. Bu iligki dnemsenerek Treynor

endeksi olusturulmustur. %
Treynor Endeksi = (Rt - Rf) / Bt
Rt = t portfoyiiniin ortalama getirisi
R¢ = Risksiz faiz orani

Bt=t Portfoyiiniin sistematik riski (betast)

Performans
Portfoy t Artist
ﬁ Menkul
Kiymet
Piyasa
Pazar , Dogrusu
5 i
1
Beta

Sekil 3. Treynor Olgiisii

Kaynak: Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. Baski, Ankara:
Gazi Kitabevi, 2013, s.705.

% JORDAN ve MILLER, a.g.e., 2008, 5.426.
% J. L. TREYNOR, "How to Rate Management of Investment Funds", Harvard Business Review, Say:
43/1, 1965, s. 63.
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Sekil 3'de, treynor endeksi, risksiz faiz ile portfoylin bilesimi egimi
vermektedir. Menkul kiymet pazar dogrusu tizerinde yani dogrunun en solunda yer alan
ve menkul kiymet pazar dogrusuna en uzak ve en dik olan portfoy en basarili portfoy

olarak kabul edilmektedir.

Sharpe oraninda toplam risk 6nemsenirken treynor oraninda sistematik risk
dikkate alinmaktadir. Treynor orani formiiliinde pay, portfoyiin ge¢mis donemdeki
ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farki gosterirken, payda ise ortalama
getirinin betasini yani sistematik riskini gostermektedir. Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modelinde (Capital Assett Pricing Model, CAPM) yer alan menkul kiymet dogrusunun
(Security Market Line, SML) egimi olmaktadir. SML'nin egimi;

EgimsmL = Egim smL= (Rm-Ry) / Bm

Formiilde piyasa egimi Brm , t portfoyiiniin egimi yazildiginda treynor endeksine

ulagilmaktadir.*®

Treynor endeksi, risk primi ile risk arasindaki iligkiyi, portfoyiin performansini
6l¢en bir endekstir. Treynor, portfoylerin ¢esitlendirilmesinin en iyi sekilde yapildigini ve

bununla birlikte sistematik olmayan risklerin géz ard1 edilebilecegini savunmaktadir. %

Treynor endeks 6lgiisiiniin degeri yiikseldikge portfoyiin performansi artmakta
ve yatirimcel portfoy i¢in bulunan treynor degerinin, piyasa portfoyili endeks degerinden
daha yiiksek olmasini ve kendi portfoyiiniin piyasanin iizerinde bir getiri elde etmesini
talep etmektedir. Piyasa portfoyiiniin betasi, piyasa portfoyiiniin getirisi ile rizikosuz faiz

oram arasindaki farka esit oldugundan 1'e esit olmaktadir.%’

Portfoy karari verilirken, portfoyiin sistematik riski, portfoyiin toplam riskinden
daha fazla 6nemsenmektedir. Risk Ol¢iisii olarak da sistematik risk Olglisii olan beta
kullanilmaktadir. Treynor endeksinde, sharpe endeksindeki gibi volatilite yardimci faktor
degildir, bunun yerine Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modelinden (CAPM) bilinen beta

% KILIC, a.g.e, 2002, s.58.
% DAGLI a.g.e., 2012, s. 360.
% KARABIYIK ve ANBAR, a.g.e., 2010, s.335.
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faktorii kullanilmaktadir. Farkli getiri ve rizikoya sahip portfoylerin, sistematik risk

tarafindan paylar esitlenir.%

Cesitlendirmesi iyi yapilmis portfoylerde, sharpe oraninin kullanimi etkili
olurken, treynor orani ise g¢esitlendirmesi iyi olmayan veya birka¢ portfoy yoneticisi
tarafindan yonetilenler i¢in kullanilmaktadir. Portfoydeki pay senedi sayisi
degistirildiginde artis veya azalis oldugunda portfoyiin beta degeri degismeyecegi i¢in
sharpe endeksi, degisen standart sapma ile endeksi belirlediginden treynor endeksine
gore daha basarilidir. Treynor endeksi, sermaye piyasasi dogrusu iizerinde ise basarili
kabul edilirken, beta degeri negatif oldugunda ortalama getiri risksiz faiz oraninin
altinda olusur ve treynor degeri de negatif oldugundan dogrunun altinda yer alir ve

basarisiz bir performans gostermis olmaktadir.®

Treynor endeksi, portfoyde yer alan menkul degerlerin betalarinin agirlikl
ortalamalarini yani beta faktoriinii dikkate aldigi i¢in portfoydeki yatirim araglarinin
sayist yiikseldikge portfoyiin beta degeri ¢ok fazla diismeyeceginden treynor endeksinde

yatirimeilarm bu hususa dikkat etmeleri gerekmektedir.%°

3.2.3. Sortino Endeksi

1980'lerin basinda, Dr. Frank Sortino tarafindan riske uyarlanmis getiriler i¢in
tyilestirilmis bir onlem almak {izere gelistirilmistir. Sortino orani, performans ol¢iisii
acisindan sharpe oranina benzemektedir. Risksiz faizi kullanmaktansa en diisiik getiri
diizeyinde getiriyi ve portfoy riski olarak da yine en diisiik getiri diizeyinin altinda yer
alan portfoy getirisinin standart sapmasiyla ¢aligmaktadir. Standart sapma yerine asagi
yonlli sapma kullanilmaktadir. Sadece kullanici tarafindan belirlenen bir hedefin altina
diisen getiriler veya istenen getiri orani riskli olarak kabul edilmektedir. 1959 yilinda
Modern Portfoy Teorisini gelistiren Nobel o6diillii Harry Markowitz, yalnizca asagi

yonlii sapmanin yatirimcilar i¢in gegerli oldugundan, riski 6lgmek i¢in asagi yonlii

% FETTAHOGLU, a.g.c., 2016, 5. 244.
9 AKSOY ve TANRIOVEN, a.g.e., 2013, s5.728-729.
10 BARAN, a.g.e., 2013, s. 706.
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sapmanin kullanilmasinin standart sapma kullanmaktan daha uygun olacagimi kabul

etmektedir.101
Sortino endeksi formilii;

(rp— 'min)

Omin

Sortino Endeksi =

r, = Portfoy getirisi
I'min = Minimum getiri orani

Omin = Minimum getiri oraninin altinda kalan portfoy getirisinin

standart sapmast

Sortino orani, riski standart sapma degeriyle 6lgmektense ortalama getirinin
altinda kalan sapmalarla portfoyiin performansini 6lgmektedir. Portfoyiin minimum
beklenen getiriyi asan bdoliimiiniin risk degeriyle oranlanmasiyla sortino o6lg¢iitii
bulunmaktadir.1?

¥, — MAR

ya

SR = S
Z (r,, — MAR )
t=1 T

SR = Sortino Orani

It = PortfOylin getirisini (t zamanda)
I"p = PortfOyiin ortalama getirisi

T = Gilin sayis1

MAR = Minimum kabul edilebilir deger (Minimal Acceptable Return) (Risksiz

getiri orani)

101 ROLLINGER ve HOFFMAN, a.g.m., 2015, s. 3.
102 Frank A. SORTINO ve Lee N. PRICE, "Performance Measurement in a Downside Risk Framework",
The Journal of Investing Fall, Say:: 3, 1994, ss. 50-58.
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rot yalnizca, MAR > rpt durumu saglandigi zaman formiilde yer almaktadir.

Formiilde, standart sapma kullanilmamis, bunun yerine kismi standart sapma
kullanilmigtir. Kismi standart sapma, "minimum kabul edilebilir getiri" adi verilen
MAR (Minimal Acceptable Retur)'dan daha diisilk olan getiri sapmalarini ele
almaktadir. Baz1 arastirmalarda, belirlenen hedeflere ulasilmak i¢in en az diizeyde elde
edilmesi gereken getiri olarak tanimlanmaktadir. Bu getiri seviyesine "minimum kabul
edilebilir getiri" denmektedir. Ayrica, yatirnmeilarin kazanmayi istedigi riskli olmayan
deger olarak da kabul edilmektedir. Sortino endeksinin birden biiyiik olmas1 veya diger
degerlerden yiiksek olmasi portfdyiin performansinin basarili oldugu kabul

edilmektedir. 19

Sortino endeksinde, elde edilecek en az getirinin tahmin edilmesiyle,
yatirimeilar i¢in tahmin bolgesinden sonra risklerin kabul edilecegi nokta bulunur ve bu

bolgenin asagisina inilmedigi siirece yatirim risksiz kabul edilmektedir.%

Sortino oran, sharpe oraninin bir varyasyonu olmakta ve sortino orani
degerlendirilirken, sharpe oranindaki standart sapma, kismi standart sapma olarak
kullanilmakta ve portfoyiin varyansindaki yon Oonemsenmektedir. Bu sayede pozitif
standart sapma ve negatif standart sapma fark edilebilmektedir. Sortino orani, sharpe
oranina benzemekle birlikte, sortino orani sadece belirli bir limitin altinda kalan degeri
dikkate almaktadir. Portfoy getirileri birbirleriyle ayn1 dogrultudaysa, beklenen getiri
dagilimin medyanina yakin olmakta ve iki endeks birbirine benzer sonu¢ vermektedir.

Fakat iliski ters yonde ise sonuglar da farkli olmaktadir. 1%

3.2.4. Sharpe, Treynor ve Sortino Endekslerinin Karsilastirmasi

Treynor endeksinde risk Olgiisii olarak sistematik risk kullanilmaktadir.

Gosterge olarak beklenen getiri ve portfoy riski arasindaki durumu agiklayan menkul

103 Giiven SAYILGAN, "Portfdy Performansinin Olgiilmesi", Mehmet Basar (Ed.), Portfoy Yénetimi
icinde (197-214), Eskisehir: Anadolu Universitesi Web-Ofset, 2013, s.209.

104 FETTAHOGLU, a.g.c., 2016, 5. 255.

105 Ali Argun KARACABEY ve Fazil GOKGOZ, Emeklilik Fonlarimin Portfoy Analizi, Ankara:
Siyasal Kitabevi, 2005, s. 25.
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kiymet piyasast dogrusunu (Security Market Line, SML) kullanmaktadir. Treynor
endeksi, portfoylin ortalama getirisi ile portfoyiin sistematik riskinin oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Bununla birlikte treynor, portfdy cesitlendirilmesiyle sistematik
olmayan riskin azaltilabilecegini fakat sistematik riskin tamamen yok edilemeyecegini
savunmaktadir. Tipki sharpe endeksinde oldugu gibi, treynor endeksinde de

portfoylerden, oran1 biiyiik olan daha basarili bulunmaktadir. 1%

Risk olg¢iisti olarak, sharpe endeksinde standart sapma, treynor endeksinde ise
beta ele alinarak en 6nemi farklilik olusturulmustur. Cesitlendirme yapilarak olusturulan
portfoylerde sistematik risk olmayacagi icin iki endeksin de ayni basariya sahip olmasi
beklenir. Bunun sebebi, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde toplam riskin sistematik riske
esit olmasi ve yapilan degerlendirmede iki endeksin degerlerinin birbirlerinden farkl

olmasinin sebebi yapilan cesitlendirmedir.'%’

Treynor endeksi, kullanilan risk acisindan sharpe endeksinden farklilik
gostermektedir. Her ikisinin payda kisminda portfdy i¢in fazlalik getiri olarak kabul
edilen risk primi yer almaktadir. Treynor endeksinde, yatirimin ve kredinin birlikte yer
aldigt risksiz bir faiz oranmi bulunmaktadir. Bu dogrultuda, menkul deger pazar
dogrusunun pazar portfoyiinii gosterdigi Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeline

(CAPM) bir kosulluluk bulunmaktadir. 1%

Belirli bir menkul kiymet grubuna yatirim yapan yatirimcilar igin portfoyiin
cesitlendirilmesi gerekmektedir ve standart sapmayr Onemseyen sharpe endeksi
kullanilmast daha uygun olmaktadir. Bununla birlikte, yiiksek islem hacmine sahip
emeklilik fonlar1 gibi portfoyler birden fazla portfdy yoneticisi tarafindan yonetildigi
icin bunlarda beta Ol¢iisti daha iyi sonuglar verdiginden emeklilik fonlarinda treynor

endeksi performans 6l¢iimiinde daha sik kullanilmaktadir.1%°

Sharpe ve treynor oranlari, risk ayarli Onlemler grubunda yer aldigi igin
performansin ~ mutlak  gostergesi  kullanilmaktansa  karsilastirma  amaciyla

kullanilmaktadir. Ornegin, dénem igerisinde borsa diiserse, herhangi bir hisse senedi

106 TREYNOR, a.g.m., 1965, s. 75.

07 DAGLI, a.g.e., 2012, s. 364.

108 FETTAHOGLU, a.g.e., 2016, s. 245.
109 KARAN, a.g.e., 2013, s.706.
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portfoyiiniin negatif getirisi olmasi muhtemeldir. Bu nedenle, sharpe ve treynor
endeksleri de negatif olacaktir. Aynmi sekilde son ii¢ yilda ortalama olarak negatif
kazang elde eden bir emeklilik fonunu degerlendirirsek, riske uyarlanmis onlemler de
negatif olacaktir. Bununla birlikte, eger borsa endeksinin getirisi emeklilik fonundan
daha yiiksek bir negatif degerde ise portfdy yoOneticisinin segimleri tim bu
olumsuzluklara ragmen Dbasarili  degerlendirilmektedir. Portfoy yoOneticisinin
performansin1 degerlendirmek igin, emeklilik fonun getirisini sharpe ve treynor

endeksleri disinda diger portfoylerle de karsilastirmak gerekmektedir. '

Sortino endeksi modelinde portfoy getirisinin standart sapmasina yer vermesi
disinda sharpe oraniyla benzerlikler tasimaktadir. Sortino endeksinde MAR (Minimal
Acceptable Return-MAR) yerine risksiz faiz orami getirilmektedir. Ayrica, sharpe,
sortino ve treynor endeksleriyle degerlendirilen portfoylerde risk ve getiri arasindaki
iliskinin portfoy performansini yansittigi, elde edilen sonuglar yiikseldikce portfoylerin

daha iyi performansa kavustugu diisiiniilmektedir. !

Sortino orani, portfoyde yoneticilerin basari performansint dlgerken ve
portfoylerin karsilastirilmasini yaparken iyi bir yontem olarak goriilmektedir. Sortino
orani, sharpe oranmna oldukga benzemektedir. Ancak riski Ol¢erken standart sapma
yerine olumsuz sapmay1 kullanmaktadir. Sadece kullanici tarafindan saptanan ve belirli
bir hedefin altina diigen getiri orani riskli olarak kabul edilmektedir. Nobel 6diillii Harry
Markowitz, 1959'da gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi'nde risk 6l¢limiinde kullanilan
asagl yonlii sapmanin standart sapmadan daha basarili sonuglar verecegini uygun
gormektedir. Ayrica asagl yonlii sapma hesaplamasinda varyansi kullanarak daha iyi

sonuglar elde etmistir.**?

Treynor ve sharpe oranlari birbirlerine yakin sonuglar elde etmektedirler.
Cesitlendirilmesi dogru yapilmis portfoylerin sistematik olmayan riskleri azalacagi icin
sharpe ile treynor endekslerinin sonuglari birbirlerine benzer olacaktir. Olusturulan

portfoyiin ¢esitlendirilmesi 1iyi yapilmamigsa, Treynor oraninin c¢esitlendirmeden

110 HIRSCHEY ve NOFSINGER, a.g.e., 2008, 5.143.

111 Fazil GOKGOZ, "Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degerlendirmesi”, Hacettepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 25, Say1 1, 2007, s. 259.

112 ROLLINGER ve HOFFMAN, a.g.m., 2015, s. 2.
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kaynakli degiskenlik oranini elde edemedigi i¢in basarisizlig1 artacak ve sonuglar sharpe

oranindan farkli olarak bulunacaktir.!13

Calismanin bu boliimiinde anlatilan emeklilik fonlar1 performans 6Sl¢iisii olan
sharpe, treynor ve sortino oranlari, tezin son boliimiinde se¢ili fonlarin analizinde
kullanilmaktadir. Tiirkiye'de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinden;
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Avivasa Emeklilik ve
Hayat A.S., Garanti Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik A.S.'ye ait secili
emeklilik fonlar1; altin fonu, hisse fonu, degisken fon ve para piyasasi fonu analize konu
edilmektedir. Emeklilik fonlar1 ¢ok ¢esitli finansal varliklardan olustuklarindan her bir

fon i¢in farkli bir degerlendirme 6l¢iisii kullanilmaktadir.

113 SAYILGAN, a.g.e., 2013, s. 204,
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4. BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS
DEGERLEME YONTEMLERININ UYGULANMASI

Portfoy performans analizleri, Markowitz modern portfoy teorisinin ardindan
Sharpe, Litner, Treynor, Jensen ve Sortino 'nun yaptigi gesitli calismalar ile 6nemli hale
gelmistir. Giinlimiizde ise fon performans o6l¢iimii finansal varlik degerlemesi igin

finansal alanda gerekli goriilmeye baslanmistir.

Calismamizin bu bdliimiinde, secili emeklilik yatirim fonlarinin son dort yillik
performanslar1 Sharpe, Treynor ve Sortino oranlarina gore analizi yapilip her fon grubu
icin ayr1 ayr1 belirlenen karsilagtirma Ol¢iisiine gére basarisi yorumlanarak en basarili

emeklilik fonu belirlenmeye ¢alisilmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde yer alan Tirkiye'de ve Diinya'da yapilmis baslica yatirnm ve
emeklilik fonlarmin performans 6l¢iim c¢alismalart Tablo 14 ve Tablo 15'de

incelenmektedir.
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Tablo 14. Tiirkiye'de Yapilan Yatirnm ve Emeklilik Fonlarmin Performans

Analizleri
Modeli
Sira Yazar Adi Makale Ad1 Calstigin | Kullamlan Veriler Sonug
Soyadi .
Donem
Esnek/dengeli
emeklilik fonu
getirileri, hisse
senedi endeks
fonlar1, Likit ve
kamu bor¢lanma
Tiirk araclar1 emeklilik
Emeklilik fonlar1 bagimli Emeklilik yatirim
Turhan Fonlarinin Ocak 2004 - degisken olarak, fonlarinin, yatirim
KORKMAZ - | Performans . IMKB Ulusal 100 fonlarina gore daha
1 AL Haziran ; ..
Hasan ) Olgiimiinde 2006 endeksi, KYD Tim | basarili
UYGURTURK | Regresyon Bono endeksi ve oldugu sonucuna
Analizi KYD O/N Net Repo | ulagilmisgtir.
Kullanilmasi endeksi bagimsiz
degisken
kullanilarak her bir
fon getirisi icin tek,
iki ve li¢ degiskenli
regresyon analizi
olusturulmustur.
Analiz, rassal se¢im
islemleri programi
Hisse senedi ve olan “Borland
Tiirkiye’deki kamu borglanma Delphi 7.0”
Emeklilik araclar1 emeklilik programina gore
Fonlar ile fonlar1 ile A tipi uygulanmigtir.
Yatirim hisse senedi ve B tipi | Sharpe, M2 ve
Turhan Fonlarinin tahvil-bono fonlar Sortino, Jensen
KORKMAZ - Ocak 2004 - ’ '

2 Performans yatirim fonlarinda Treynor, T2 ve
Hasan Aralik 2006 -
UYGURTURK Karsilagtirma bulunmaktadir. KYD Qeg:.er}e‘me orani

st ve Fon O/N net repo olgiitt ile Fama
Yoneticilerini endeksi risksiz getiri | olgutii kullamlmistir.
n Zamanlama orani olarak Analizde, fonlar
Yetenekleri degerlendirilmektedi | biiyiikten kiictige
r. dogru siralanmis ve
siralama
degismemistir.
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Yatirim fonlar1

icerisinde en fazla
islem goren ilk 5 fon

ele alinmustir.
Fonlardan B tipi

fonlar; likit, tahvil-

Tiim fonlar
icerisinde en iyi fon
performansi s
Bankas1 B Tipi
Tahvil-Bono Fonu
oldugu bulunmustur.

Suat TEKER - | Yatirim bono ile degisken Degerlemeye katilan
Emre Fonlarmin 01.01.2003 fonlar, A tigi fonise |20 %on igeri};inde en
KARAKURU | Risk Odakli |- dosi k fonlard diisiik perf
M - Osman Performans 31.12.2005 | ScEl¥ien tontardan LS perlormansa
TAV Degerlemesi ana“.z edilmistir. sahip fon 1se.I$. o
Analizde KYD O/N | Bankasi B Tipi Likit
Repo Net Endeksi, | Fon bulunmustur. En
KYD DIiBS basarili fon Garanti
Endeksleri ve A Tipi Degisken
IMKB-30 Endeksi Fona ait oldugu
kullanilmaistir. bulunmaktadir.
2008-2009
doneminde, Tek
kriterli performans
degerlendirme
modellerinden 6
aylik donemler icin
Tirk Yatirim Sharpe pan, Analize gore, Tiirk
Fa"zﬂ = Fonlarinin So " yatirim fonlarinin
GOKGOZg Porftoy 2008 - 2009 Treynor.Oram Ve performanslari
M?hmEt Ogan Performanslar porisen findhggl anlamli sonuglar
GUNEL > modeli A tipi, B tipi e
min Analizi .. vermektedir.
ve degisken fonlar
icerisinde fon toplam
degerlerine gore
olusturulan her
birinden on farkli
yatirim fonuna
kullanilmistir.
48 adet bireysel
emeklilik yatirim
Tirkiye’deki fonunun Sharpe
Emeklilik Performans analizi Oranina gore,
Yatirim Sharpe Orani, Treynor Oranina
Fonlarinin Treynor Orani ve gore 21 adet
Seckin Performanslar Jensen Olgiitii emeklilik yatirim
ARSLAN - min BIST- Ocak 2014 - | modelleri ile fonunun, Jensen
Mehmet Sinan | 100 Aralik 2017 | hesaplanan veriler, | Olgiitiine gore 51
CELIK Endeksinin aym dénemde adet emeklilik
Performansi bulanan BIST-100 yatirim fonunun
Ile endeksi basarisi ile | BIST-100
Karsilastirilm karsilagtirilmustir. endeksinden daha iyi

asli

bir performans
gosterdigi
bulunmustur.
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80 adet emeklilik
yatirim fonunun

ilhan EGE gﬁggﬁ i(li(ekl standa.rt. sapmasi 10 | Emeklilik yatirim
Emre Esat, Yatirim emeklilik sirketine | fonlarinin pazar
TOPALOGLU. | Fonlarmin 01.09.2008 | ait Sharpe ve M2 portfoyiinden daha
Dilek ’ Yatirm 30.09.2010 | Performans analizi | iyi performans
yapilmigtir. Risksiz | sergilemedigi
COSKUN Egg{?ﬁ?ﬂar faiz oran1 i¢in KYD | bulunmustur.
O/N Repo Endeksi
kullanilmastir.
Emeklilik yatirim
Tiirkive'de fonlarindan 34 adet
Emek}llilik esnek ve dengeli Analizde kullanilan
fonun performansi, | yontemlerin
Xi(szq(DlN E;?Sﬁlmn 82?; ggig Sharpe, Modigliani, | birbirlerine benzer
Performanslar Sortino, Treynor, sonuglara ulagtigt
i Analizi M2 ve Jensen Oran1 | tespit edilmistir.
kullanarak analiz
edilmistir.
Sonuclarin,
2998 - 2012 A Tipi, B Tipi ve S|ster.r.1at.|.k r|§k| esas
Doénemi Arasi desisken fonlarn alan dlgiitlerin
Fatih Burak Tirk Yatirim ngfgrr?lan(s)lai basarisiz, toplam
GUMUS- Fonlarinin 2008 - 2012 IS)har e Trevnor riski esas alan
Kerem UNGIR | Portfoy pe, " reynor, Olciitlerin ise basarili
Jensen, Sortino, M2 ;
Performans o performansa sahip
Analizi ve T_2 endeksleri ile oldugu
analiz edilmistir.
bulunmustur.
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Fonlarin
performanslarinin

A Tipi Hisse negatif, sistematik
Senedi A Tipi Hisse Senedi risileri’nin diisiik
. Fonlarinin Ocak 1997 - | Fonuna ait 7 adet - 3
9 Ali Argun Performanslar | Haziran fonun performans oldugu ve alfa
KARACABEY i 1999 analizi P degerlerinin %5
Degerlendiril yapilmaktadir. anlamhlik dizeyinde
mesi sifirdan farkl
olmadigini
bulunmaktadir.
Performans
Tiirkiye'de Tek ve ¢oklu endeks dztglflrﬁnfggll: risilll(lide’
Serpil Yatirim modelleriyle ge“i kenli analizde
CANBAS ve Fonlarinin Tiirkiye'deki yatirim g1
10 . 1996-2000 bagarili performans
Serjan Yilmaz | Perfromans fonlarinin Sstermis. fakat {i
KANDIR Degerlendirm performansi analiz EOSTELS, ¢
. antlmistir ve dort degiskenli
yaprimistr. analizlerde basarisiz
oldugu gozlenmistir.
2012 ve 2013 y1lt
icin degeri en
yiiksek fonlar
Allianz Hayat ve
M2, Sharpe, Treynor | Emeklilik A.S.
ve Jensen Gelir Amagh Kamu
performans Borglanma Araglart
. 6l¢iilerine gore 11 EYF,
ilhan EGE- ?;?EE:II( gelir amagli bireysel | 2014 yili i¢in Aegon
- emeklilik fonunu Emeklilik ve Hayat
Ozlem Fonlarinin Ocak 2012 | analiz edilmistir A.S. Gelir Amagh
11| KARAKOZAK EITECTR!E Aralik 2014 | ELECTRE I yontemi | Kamu Borglanma
-Emre Esat Yontemi ile olan ¢ok kriterli Araglar1 Standart
TOPLOGLU Performansini ¢ <;' .
n Analizi karar verme EYFdir.

yontemine gore
fonlarin {istiinlik
siralamasi
bulunmaktadir.

2013 yilinda en
diigiik degere sahip
yatirim fonlari ise
Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Gelir
Amagch Kamu
Borglanma Araglari
EYF,
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2013 yilinda Vakif
Emeklilik A.S. Gelir
Amagli Kamu
Borglanma Araglart
Standart EYF

2014 yilinda ise
Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.S. Gelir
Amagli Kamu
Borglanma Araglari
Standart EYF'dir.

213 adet yatirim
fonun 15 alt
kategorisi Veri
Zarflama Analizi

Analize gore,
yatirim fonlarinin
etkinliginin diistiigii
ve bor¢lanma

Tiirkiye'de N s araglarinda uzun
! Yatirim ybntemi ile vadeli bor¢lanma
Fatlh- Fonlarinin performans araglari fo(r;llarl hisse
12 |[TEMIZELVe fpqilise | 2013-2015 | dcgerlemesi sened fonlarnda
et |l
Degerlemes gideroranive kosmi | 0 SO
standart sapma. atak-dinamik-
Ciktilar: Yatirimer .
sayis, fon aktif biiyiime fonlarin en
degeri, Pazar pay1. basar}h fonlar
oldugu bulunmustur.
Sharpe, Treynor ve
Jensen performans
endeksine gore 10
adet emeklilik
e yatirim fonu, . .
E?rré;z;de degerlendirilmistir. ZESSHSEEet.I.fLLnden
Hiiseyin Emeklilik Piyasa portfoyi amach hissyg senedi
DAGLI- Semra | Yatirim Kasim ola_ra_k IMKB.IOO emeklilik yatirim
13 BANK- Fonlarmin 2003- Mart ) getiri endeksi fonlar pi}}:asa
Biinyamin ER | Performans 2007 haftghk baz portfd}’lﬁnden daha
Degerlendirm izerinden diistik getiri
X degerlendirilmistir. 6 | > &
esi saglamaktadir.

aylik hazine bonosu
haftalik ortalama
faiz orani risksiz faiz
orani i¢in
kullanilmaktadir.
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24 aylik 12 adet

. . Hisse senedi
Ttirk Hisse emeklilik yatirim
Senedi b4 Cok kriterli karar
- fonu TOPSIS . .
Emeklilik i . - verme yontemiyle
yontemine gore .
. Yatirim N LS. yapilan analiz
Nesrin degerlendirilmistir. L
. Fonlarinin Ocak 2007- | =" . sonucunda en iyi ve
14 | ALPTEKIN- . Riskiz getiri oranini o
Cok Kriterli | Aralik 2008 .. en kotili performansa
Emel SIKLAR hesaplamak igin S .
Performans ; e sahip hisse senedi
< . IMKB 30 giinliik .
Degerlendirm . emeklilik yatirim
. DIBS, karsilagtirma
esi: Topsis ol e s fonlar1 siralanmustir.
Metodu ol¢iitii icin
IMKB100 endeksi
kullanilmustr.
A!ft'f Portfoy 53 adet A Tipi
s 1 Yatirim Fon
Stratejilerinin u IMKB endeksi
- .. perfromansi, IMKB
Degerlendiril endeksi ve Kurumsal bazinda fonlarin
15 |Ayse YILDIZ |mesi: ATipi |1998-2003 4 -. | performanslarimin
Yoneticiler Dernegi . <
Yatirim daha diisiik oldugu
tarafindn olugturulan
Fonlar1 . i saptanmuistir.
. Fon endeksine gore
Uzerine . S
analiz edilmistir.
Uygulama

Tablo 15. Diinya'da Yapilan Yatirnm ve Emeklilik Fonlarimin Performans

Analizleri
Modeli
Sira Yazar Adu Makale Ad1 Calistig1 Kullanmilan Veriler Sonug
Soyadi ..
Donem
Yatirim fonlarinin
Fon yoneticilerinin analizinde fon
5 Michael C. The Performance 1945 - i?;slcalgkt kzlsllrlzletlyle z?nglt(l cgilrermm
JENSEN | Of Mutual Funds | 1964 oty us
fonunun performans: | performans
analiz edilmektedir. | sergiledigi
goriilmektedir.
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Sharpe ve Treynor

Fonlarin bir¢cogu

wilan | e Fug | s [t ese
SHARPE Performance 1963 Y portioyunun
perfromansi altinda bir degerde
incelenmektedir. bulunmaktadir.
Sharpe, Jensen ve
French Mutual Treynor endeksine Analize gore,
Fund gore yatirim fonlarin risk
John Performance; fonlarinin aylik seviyesi
Evaluation of 1964-1969 | getirileri ele alinarak | yiikseldikg¢e
MCDONALD - . S
Internationaly - fonlarin amaglari ile | getirilerinin de
Diversified getirilerin arasindaki | yiikseldigi
Portfolios iliskileri analiz goriilmektedir.
edilmektedir.
46 adet tahvil yatirrm
fonunun performans: | Genel olarak
Christopher 1979-1989 donemi tahvil fonlariin
BLAKE- Edwin | The Performance 1979 - i¢in ¢coklu regresyon | ele alinan
J. ELTON- of Bond 1989 analizi yapilmistir. portfoylerden daha
Martin J. Mutual Funds Analizde alfa koti performans
GRUBER katsayilari ile sergiledigi
arasindaki iligki acgiklanmaktadir.
incelenmektedir.
19 adet global tahvil
yatirim fonlarmin Yatirim fonlari
Miranda Lam The Performance aylik getirileri coklu | karsilastirildigt
DETZLER of Global Bond | 1988-1995 | regresyon analizi endekslerden daha
Mutual Funds kullanilarak risk ve iyi performans
getiri iligkisi gostermektedir.
incelenmektedir.
Magnus 210 adet yatirim g?ﬁ;ﬁ:;?%cunda
DAHLQUIST- | Performance and fonun
- . katsayisindan daha
Stefan Characteristics of 1993-1997 performansi ile alfa basarili bir
ENGSTROM- | Swedish Mutual katsayis1 arasindaki 3
e . performans
Paul Funds iliski analiz sstermedisi
SODERLIND edilmektedir. gostermecis
bulunmaktadir.
. . 1996-2001 dénemine | Incelenen donem
American Equity : R Lo
- ait Avrupa’da islem | igerisinde fon
Mutual Funds in N : AR
Stephanos Euronean goren, Amerikan yoneticilerinin
PAPADAMOU- MarketpS' Hot 1996 - | hisse senedi yatirnm | piyasa
Costas Hands 2001 fonlarindan 19 portfoyiinden daha
SIRIOPOULOS adetinin basarili olmadig1
Phenomenon and .
Style Analysis peFformans_larl analiz | sonucuna
edilmektedir. ulasilmaktadir.
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Tablo 14 ve Tablo 15'de, Tiirkiye'de ve Diinya'da yatirim ve emeklilik fonlari
lizerine yapilan ¢alismalar sonucunda, fon performanslarinin pazar portféyii veya borsa
endekslerine gore daha diisiik bir performansa sahip oldugu, bununla birlikte fonlarin
kendi aralarinda yapilan analizlerde ise en basarili fonlarin hisse senedi igerikli fonlar

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4.2. Uygulamanin Amaci

Kiiresel piyasalarin gelisimi ve yatirim alternatiflerinin ¢esitlendirilmesi ile
emeklilik fonlar siirekli gelisme gostermektedir. Literatiirde yatirim fonlari iizerine
farkli tekniklerle yapilmis performans olgiimlerinden ¢esitli sonuglar elde edilmis ve bu

durum, yatirim fonlarinin performans analizinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismada emeklilik fonlarinin performans diizeyleri sharpe, treynor ve sortino

Olctitleri ile hesaplanmuistir.

4.3. Calismanin Yontemi

Bu caligmada Ocak 2015 - Aralik 2018 donemine ait Tiirkiye'de faaliyet
gosteren  bireysel emeklilik yatirrm  fonlarmin  performans degerlendirmesi
yapilmaktadir. Emeklilik yatirim fonlari, ¢ok ¢esitli yatirim fonlarindan olusmaktadir.
Calismaya Tiirkiye'de faaliyet gdsteren biitiin bireysel emeklilik sirketlerinin emeklilik
yatirim fonlar1 degerlendirmeye alinamamustir. Bunun nedeni, sisteme yeni dahil edilen
fonlarin heniiz siirekliliginin saglanamamasi, bireysel emeklilik sirketlerinin tasfiye
siirecine girmesi, emeklilik fonlarinin devir alinmasi veya birlesmeye girilmesi gibi
durumlardir. Calisma kapsaminda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 18 bireysel emeklilik
sirketinden yalnizca 5 tane bireysel emeklilik sirketinin 4 farkli emeklilik fonu analizde
yer almaktadir. Bireysel emeklilik sirketleri olarak; Anadolu Hayat Emeklilik A.S.,
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik A.S., Garanti Hayat ve Emeklilik
A.S., Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. bulunmaktadir. Arastirmada, en ¢ok islem gbren
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4 adet emeklilik fonu igerisinde; hisse fonu, altin fonu, para piyasasi fonu ve degisken

fon ele alinmaktadir.

Calismada gozlemler aylik olarak baz alinmistir. Kullanilan veriler; BIST aylik
biiltenlerinden, www.tcmb.gov.tr, fonlar ile ilgili verilere ise www.tefas.gov.tr ve

www.spk.org.tr internet adreslerinden yararlanilmistir.

Degerlendirmelerde sharpe, treynor ve sortino performans endeksleri
kullanilmaktadir. Performans endeksi hesaplanan emeklilik fonlari, kendi icinde

performans siralamasina konulmustur.

4.3.1. Risksiz Getiri Orani

Emeklilik yatirnm fonlarmin performans ol¢imiinde kullanilan risksiz getiri
orani, 2015-2018 donemine ait Kurumsal Yatirimcilar Dernegi (KYD) O/N Briit Repo
endeksi kullanilmistir. Aylik getiri ve endeksin ay sonu degerleri iizerinden hesaplama

yapilmaktadir. !4

4.3.2. Piyasa Portfoyii Getiri Oram

Piyasa portfoyii gosterge endeksi olarak literatiirde genellikle BiST100
Endeksi kullanilmaktadir. BIST100 Endeksi getirileri, 2015-2018 yillar1 arasma ait

aylik fiyatlar baz alinarak hesaplanmistir.
Piyasa portfOyiiniin getiri oraninin hesaplanmasi igin;
Rp = (Et- Et1) / Era  esitligi kullanilmustr.
Rp = Piyasa portfoyiiniin aylik getiri oran1

Ei= BIST100 endeksinin t ay1 degeri

114 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu: Emeklilik Yatirim Fonlar
Degerlendirmesi A¢iklama Notlar1 ve Varsayimlari, 2017,
(https:/iwww.egm.org.tr/bes2016gr/bes2016_hesaplamayontemleri.pdf) (21.05.2019).
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Et1= BIST100 endeksinin t-1 ay1 degeri

4.3.3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ayhk Getirileri

Emeklilik yatirim fonlarinin aylik getirileri hesaplanmasinda, ilk is giinlerinin
birim pay degeri iizerinden hesaplama yapilmistir.
Emeklilik yatirim fonlarinin getiri oranlari igin;®
Ri=[ (Fit- Fiey )] / Fieny  esitligi kullanilmustir.
Ri = Emeklilik yatirim fonu katilma belgelerinin aylik getirisi

Fit = 1 emeklilik yatirim fonu t ay sonu degeri

Fiw1) =1 emeklilik yatirim fonu t-1 ay sonu degeri

4.3.4. Standart Sapma, Alfa ve Beta Katsayilari

Performans degerleme siirecinde treynor endeksi betayi, sharpe ve sortino

endeksi ise standart sapmay1 esas almaktadir.

Standart Sapma Formiilii: 116

= (X —x)?

o = Standart sapma
n = Veri sayis1

X = Varhigmn ortalama aylik getirisi

115 EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2017.
116 EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2017.
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X;= Varligin i ayindaki getirisi

Standart sapma hesaplanirken tatil ve hafta sonu giinleri hesaplamada dikkate

alinmamustir.

Beta katsayisi; fonlarin, piyasadaki gostergenin bir birimlik azalis veya artisi

durumundaki degisimi gostermektedir.
Beta Katsayis1 Formiilii:
Bi = Cov (Ri,Rm) / Var (Rm)

Alfa katsayisi, regresyon modelinde sabit katsayr olarak yer alan sistematik
olmayan riski Olgen katsayidir. Alfa, gergeklesen getiri ile betanin belirledigi getiri

arasindaki farki gostermektedir.
Ri=ai + Bi Rm
Ri = Risksiz getiri
ai = Alfa katsayisi
Bi = Beta Katsayis1
Rm = Pazarin risksiz getirisi

Alfa katsayisindaki risksiz getiri i¢in BIST KYD O/N Briit Repo endeksi

kullanilmaktadir.

Caligmada standart sapma, beta ve alfa katsayilart Microsoft Office Excel 2010

programi ile hesaplanmistir.

4.3.5. Bireysel Emeklilik Yatirinm Fonlar1 Performans Karsilastirmasinda

Kullamlan Olgiitler

Bireysel emeklilik fonlar1 ¢ok farkli varliklardan olusmaktadir. Caligmada

kullanilan karsilagtirma Olgiitii olarak her fon grubu i¢in ayr1 bir pazar endeksi
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belirlenmistir. Bunun i¢in de Emeklilik Gézetim Merkezi'nin resmi internet sitesinde
yayinlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2017'de yer alan karsilastirma

olcitleri kullanilmistir. Bu dlcitlert!’

e Hisse Senedi Emeklilik Fonlar: i¢in BIST 100 endeksi

e Degisken Emeklilik Fonlar (Esnek Fon) icin ilgili Fon Grubunun
Ortalama Getirisi

e Para Piyasas1 Emeklilik Fonlar1 (Likit Fon) icin BIST KYD TL Bono
Endeksleri 91 Giin

e Altin Emeklilik Fonlari i¢in BIST KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirlikli
Ortalama) kullanilmistir.

4.4. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Performans Sonuclari

Ulkemizde faaliyet gosteren belirli bireysel emeklilik sirketlerinin segili
emeklilik fonlar1 sharpe, treynor ve sortino oranlari ile performans degerlendirmesi
yapilarak ¢esitli sonuglar elde edilmeye calisilmistir. Bu sonuglarin degerlendirilerek
basaris1 yliksek emeklilik fonlarinin segilmesi bireysel emeklilik katilimcisinin getirisi

i¢in olduk¢a 6nemlidir.

4.4.1. Bireysel Emeklilik Yatinm Fonlarmmn Karsilastirma Olgiitleri ile

Karsilastirilmasi

Calismamizda bireysel emeklilik sirketleri olarak; Anadolu Hayat Emeklilik
A.S., Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik A.S., Garanti Hayat ve
Emeklilik A.S., Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. bulunmaktadir. Arastirmada,
karsilastirma Olgiitli olarak ele alinan gostergeler ile bes bireysel emeklilik sirketine ait

bireysel emeklilik yatirim fonlarinin karsilastirilmasi yapilmistir.

117 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, Emeklilik Yatirim Fonlart
Degerlendirmesi Aciklama Notlar1 ve Varsayimlari, 2017,
(https://www.egm.org.tr/bes2016gr/bes2016 _hesaplamayontemleri.pdf) (21.05.2019)
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Tablo 16. Belirli Fon Gruplar Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleri ile

Karsilastirilmasi
Emeklilik Yatirim Fonu Karsilastirma Olgiisii
Hisse Emeklilik Yatirim Fonu BIST 100
4 Yilhik
Kiimiilatif 23,48 62,4
Getirisi (%)
Kamu Bor¢lanma TL Emeklilik BIST KYD TL Bono
Fonlar Endeksleri Tim
4 Yillik
Kiimiilatif 33,2 32,4

Getirisi (%)

Degisken Emeklilik Fonlar (Esnek Fon Grubunun Ortalama
Fon) Getirisi

4 Yillik
Kiimiilatif 94,28 49,73
Getirisi (%)

Para Piyasas1 Emeklilik Fonlar1 (Likit BIST KYD TL Bono

Fon) Endeksleri 91 Giin
4 Yillik
Kiimiilatif 58,33 24,2
Getirisi (%)
BIST KYD Altin Fiyat
Altin Emeklilik Fonlar Endeksi (Agirlikhi
Ortalama)
4 Yillik
Kimiilatif 126,34 67,8

Getirisi (%)
Kaynak: https://www.egm.org.tr/bes2016gr/bes2016_hesaplamayontemleri.pdf (21.05.2019).

Tablo 16'da yapilan karsilastirmaya gore, bes emeklilik sirketinin hisse fona ait
4 wyilhik kiimilatif getirisi, karsilastirma Olgiitiine gore % 38,92'lik farkla asagida
seyrederken, diger fonlarin piyasa gostergeleri karsisinda basarili oldugu goriilmektedir.
Ozellikle altin emeklilik fonlar1 ile degisken emeklilik yatirim fonlarmin getirisi piyasa

gostergelerinden daha yiliksek gerceklesmistir.
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4.4.2. Sharpe, Treynor, ve Sortino Endekslerine Gore Bireysel Emeklilik

Fonlarinin Performanslar:

Calismanin bu kisminda Tirkiye'de faaliyet gosteren belirli bireysel emeklilik
sirketlerinin ~ se¢ili emeklilik fonlar1 iizerinde performans degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Performans degerlendirme yontemleri olarak sharpe, treynor ve sortino

oranlar1 kullanilmaktadir.

4.4.2.1. Emeklilik Fonlarmin 2015 Yih Performans Sonuclari

2003 yilinda faaliyete baglayan bireysel emeklilik sistemi 2015 yilinda toplam
6.038.432 adet katilime1 sayist ve 42,979.056.589 TL emeklilik yatirim fonu ile giderek
giiclenmektedir.

4.4.2.1.1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarimin 2015 Yihh Performans

Sonuclar

Tablo 17. 2015 Yilinda Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Performans

Sonuglari
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Kargilagtirma .
ot Fon Ads Getiri | Olgiun | FEPE | TN SO0
(%) Getirisi (%)

ALLIANZ HAYAT VE 16.30

AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI | -10,93 : 0,06 0,92 -0,71

EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK -16,30

AHS A.S. HISSE SENEDI EYF -13,14 0,05 0,91 0,74
AVIVASA EMEKLILIK VE -16,30

ABH | HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF 14,02 0,03 0,88 0,82
GARANTI EMEKLILIK VE -16,30

GHH HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF 9,71 0,08 0,95 0,68
VAKIF EMEKLILIK A.S.HISSE -16,30

VEH SENEDI EYF -17,63 0,02 0,86 -0,84

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Tablo 17'de hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin performans sonuglarina
gore analiz edilen emeklilik sirketlerinden higbiri pozitif yonde seyredememistir.
Aralarinda en diistik zarar1 elde eden emeklilik fonu Garanti Emeklilik iken, en yiiksek
zarar ise Vakif Emeklilik A.S. Hisse Senedi EYF'ye aittir. Analizde sharpe, sortino ve
treynor oranlar1 benzer performansa sahiptir. Ancak sharpe ve treynor oranlart pozitif

seyir gosterirken, treynor oraninin sonucundan negatif 6l¢ii elde edilmistir.

4.4.2.1.2. Altin Emeklilik Yatirim Fonlarmin 2015 Yili Performans

Sonuglari

Tablo 18. 2015 Yilinda Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin Performans Sonuglari

Altin Emeklilik Yatirrm Fonu

Yillik | Kargilagtirma
Fon Adi Getiri Olciitii
(%) Getirisi (%)

Fon
Kodu

Sharpe | Treynor | Sortino
Orani Orani Orani

ALLIANZ HAYAT EMEKLILIK
AZN A.S. ALTIN EYF 9,48 12,24 0,08 0,91 0,74

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
AEA AS. ALTIN EYF 9,80 12,24 0,13 0,96 0,92

AVIVASA EMEKLILIK VE
AEL HAYAT A.S. ALTIN EYF 9,56 12,24 0,10 0,93 0,81
GHA |  GARANTIEMEKLILIK VE 9,34 12.24 006 | 088 | 071

HAYAT A.S. ALTIN EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. ALTIN
EYF

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

VGA 9,29 12,24 0,04 0,85 0,68

Tablo 18'de altin emeklilik yatirim fonlarinin karsilastirma 6lgiitii olarak BIST
KYD agirlikli ortalama altin endeksi getirisi %12,24 olarak gozlenmektedir. Analizde
yer alan altin emeklilik fonlar1 getirileri karsilastirma 6lciisiiniin altinda yer almaktadir.
Standart sapmay1 kullanan sharpe oranlari ise tiim emeklilik fonlarinda pozitif

Olclilmiistiir. En yiiksek performans tiim oranlar i¢in Anadolu Hayat Emeklilik Altin
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EYF iken, en diisiik performansa sahip emeklilik yatirim fonu ise Vakif Emeklilik Altin
EYF olarak goriilmektedir.

4.4.2.1.3. Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2015 Yih Performans

Sonuclari

Tablo 19. 2015 Yiiinda Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarmmin Performans

Sonuclari
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Karsilastirma .
ot Fon Adi Getri | Olgiu | e | IO SOT
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB | EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EYF | -0,06 -1,50 0,04 0,96 0,82
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK

AH9 A.S. DEGISKEN EYF -3,74 -1,50 -0,04 0,85 -0,95

AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 HAYAT A.S. DEGISKEN EYF -0,13 -1,50 0,03 0,95 0,80

GARANTI EMEKLILIK VE
GHE HAYAT A.S. DEGISKEN EYF -0,43 -1,50 0,01 0,92 0,78

VAKIF EMEKLILIK A.S.

VEB DEGISKEN EYF 2,46 -1,50 0,54 1,14 0,98

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 19'da degisken emeklilik yatirim fonlarinin 2015 yilina ait performans
sonuglart yer almaktadir. Degisken emeklilik fonlarinda karsilagtirma Olgilisii olarak
ilgili fon grubunun ortalama getirisi 6l¢iit alinmistir. 2015 yilinda degisken emeklilik
fonlarmin ortalamasi negatif %1,5 olarak saptanmistir. Analizde yer verdigimiz
emeklilik fonlarindan sadece Vakif Emeklilik A.S. Degisken EYF karsilastirma
Ol¢iisiiniin tizerinde getiri elde etmistir. Ayrica sz konusu emeklilik fonuna ait sharpe,

treynor ve sortino oranlar1 diger fonlara gére daha basarili bulunmaktadir. Allianz,
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Avivasa ve Garanti sirketlerine ait emeklilik fonlarinin yillik getirisi karsilagtirma
Ol¢iistinlin lizerinde yer almistir fakat yine de negatif seyir gostermektedir. Sharpe ve
sortino oranlara baktigimizda negatif olgiiler yillik getirilerinin benzeri yoniinde yer
alirken, treynor oranina gore en diisiik getiriye sahip Anadolu Emeklilik Degisken EYF

en basarisiz performansa sahip emeklilik fonu olarak yer almaktadir.

44.2.14. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonlarmmmm 2015 Yih

Performans Sonuclari

Tablo 20. 2015 Yihinda Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm Fonlarmmin Performans

Sonuc¢larn
Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Karsilastirma .
ko Gatri | Dy | Spupe | oy | Sorno
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL EMEKLILIK A.S. PARA 9,03 10,01 0,38 0,42 0,63
PIYASASI EYF
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
AH2 A.S. PARA PIYASASI EYF 9,68 10,01 0,45 0,58 0,69
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1 HAYAT A.S. PARA PIYASASI 9,71 10,01 0,47 0,63 0,81
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL HAYAT A.S. PARA PIYASASI 9,69 10,01 0,46 0,61 0,73
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA
VEL PIYASASI EYF 9,24 10,01 0,43 0,53 0,65

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 20'de 2015 yilinda para piyasasi emeklilik fonlarinin sergiledikleri
performanslar yer almaktadir. Karsilastirma dlgiisii olarak BIST KYD TL 91 giinliik
Bono Endeksi kullanilmistir. Analizde yer alan para piyasast emeklilik fonlarinin higbiri
91 giinliik bono endeksinden daha iyi bir performans sergileyememistir. Ancak buna
ragmen en iyi yillik getiriye sahip fon, Avivasa Emeklilik Para Piyasast EYF olmustur.

Sharpe oranlarina baktigimizda, standart sapmalar1 negatif yonde oldugu i¢in hepsi
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olumsuz etkilenmistir. Sharpe, treynor ve sortino oranlarinda en iyi performans en

yiiksek yillik getiriye sahip Avivasa Emeklilik Para Piyasast EYF'dir.

4.4.2.2. Emeklilik Fonlarinin 2016 Yili Performans Sonuclari

2016 yilinda 13 yillik bir gegmisi bulunan bireysel emeklilik sistemi, sahip
oldugu basarisin1 devam ettirdigi bir donemde bulunmaktadir. Katilimer sayisi, 2015
yilina gore %10 artmis ve 6.627.025 adet olmustur. Emeklilik yatirim fonu ise %24
artarak 53.409.391.415 TL'ye ylikselmistir.

4.4.2.2.1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirom Fonlarinin 2016 Yili Performans

Sonuclarn

Tablo 21. 2016 Yilinda Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Performans

Sonuclarn
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Fon Yillik | Kargilastirma Sharpe | Treynor | Sortino
Kodu Fon Adi Getiri O_l(_;u_tu Orani Orani Orani
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI | 13,09 8,94 0,84 0,93 1,29
EYF
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 8.94
AHS A.S. HiSSE SENEDI EYF 10,05 ’ 0.78 0,91 0,53
AVIVASA EMEKLILIK VE 8.94
ABH | HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF 10,79 ’ 0.79 0,92 113
GARANTI EMEKLILIK VE 8.94
GHH | yayAaT A.S. HISSE SENEDI EYF 13,20 ’ 0,86 0,94 1.42
VAKIF EMEKLILIK A.S.HISSE 8.94
VEH SENEDI EYF 8,87 , 0,51 0,86 0,48

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 21'de 2016 yili hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 performansi yer
almaktadir. Karsilastirma dl¢iitii olan BIST 100 endeksi %8,94 getiri saglarken, hisse

senedi emeklilik yatirnm fonlarinin getirilerinin dordii bu orandan daha yiiksektir.
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Sadece analizde yer alan Vakif Emeklilik Hisse Senedi EYF % 8,87'lik getiri ile borsa
endeksinden daha diisiikk getiri seyretmektedir. Sharpe ve treynor oranlar1 benzer
performans oOlgiisii elde ederken, yillik getiriye en yakin oranlar sortino endeksi
tarafindan bulunmaktadir. En yiiksek yillik getiriye sahip Garanti Emeklilik Hisse
Senedi EYF, sharpe, treynor ve sortino oranlarina gore en yiiksek performansa sahip

emeklilik fonu olmustur.

44222, Altin Emeklilik Yatirnm Fonlarmmmm 2016 Yihh Performans

Sonuglari

Tablo 22. 2016 Yilinda Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin Performans Sonuglari

Altin Emeklilik Yatirim Fonu
Fon Y1l oy s Sharpe | Treynor | Sortino
Kodu o™ il Oleitd Oran1 | Oramt | Oram
(%) Getirisi (%)

ALLIANZ HAYAT EMEKLILIK 3126

AZN AS. ALTIN EYF 27,79 , 0,06 0,67 0,18
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 3126

AEA AS. ALTIN EYF 27,84 , 0,06 0,67 0,26
AVIVASA EMEKLILIK VE 3126

AEL HAYAT A.S. ALTIN EYF 29,91 ’ 009 1 072 | 051
GARANTI EMEKLILIK VE 3126

GHA HAYAT A.S. ALTIN EYF 29,32 , 0,08 | 071 0,42

vea | VAKIF EMEKg{LFIK AS.ALTIN | g4 31.26 008 | 071 0.41

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 22'de 2016 yilinda altin emeklilik yatirim fonlarinin performanslarina
yer verilmistir. Karsilagtirma Olgiisiiniin - getirisi 2016 yili i¢in %31,26 olarak
bulunmustur. Analizde yer alan emeklilik fonlarmin yillik getirileri bu 6l¢iitiin altinda
yer almaktadir. En yiiksek getiriye sahip Avivasa Emeklilik Altin EYF, treynor, sharpe

ve sortino oranlarinda da en basarili performansa sahip fon olarak bulunmaktadir.
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4.4.2.2.3. Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2016 Yili Performans

Sonuclari

Tablo 23. 2016 Yihinda Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarmin Performans

Sonuclari
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Karsilastirma .
ot Fon Ad etri | Ol | GERE | TV SO
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB | EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EYF | 11,39 9,15 0,04 0,84 1,44
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
AH9 A.S. DEGISKEN EYF 8,31 9,15 -0,21 0,52 0,81
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 HAYAT A.S. DEGISKEN EYF 11,54 9,15 0,05 0,87 1,61
GARANTI EMEKLILIK VE
GHE HAYAT A.S. DEGISKEN EYF 9,04 9,15 -0,15 0,62 0,94
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEB DEGISKEN EYF 10,09 9,15 0,02 0,81 1,27

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 23'de 2016 yilinda degisken emeklilik yatirim fonlarmin performans
sonuclar1 yer almaktadir. 2016 yili Degisken EYF icin belirlenen karsilastirma olgiisii,
%9,15'tir. Bu 0Ol¢iitiin iizerinde yer alan lic emeklilik sirketi bulunmaktadir. Treynor,
sharpe ve sortino oranlari yillik getiri ile benzer performans dl¢iisii gostermektedir. En

basarili emeklilik fonu, her {i¢ endekse gore Avivasa Emeklilik Degisken EYF'dir.
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44224, Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonlarinin 2016 Yih

Performans Sonuclari

Tablo 24. 2016 Yihinda Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Performans

Sonuclari
Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Karsilastirma .
ot Fon Ad et || Owi | e | T SR
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL EMEKLILIK A.S. PARA 8,69 9,53 -0,03 0,34 0,88

PIYASASI EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
A.S. PARA PIYASASI EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1 HAYAT A.S. PARA PIYASASI 9,81 9,53 0,57 0,47 1,29
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL | HAYAT A.S. PARA PIYASASI 9,04 9,53 -0,01 0,38 0,92
EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA
PIYASASI EYF

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

AH2 9,65 9,53 0,54 0,42 1,25

VEL 9,80 9,53 0,56 0,46 1,28

Tablo 24'de 2016 yili Para Piyasasi EYF performans olgiileri yer almaktadir.
Emeklilik fonlarindan yillik getirileri karsilastirma 6lciisiine gore daha yiiksek olan dort
adet fon bulunmaktadir. En diisiik yillik getiriye sahip emeklilik fonu Allianz Hayat ve
Emeklilik Para Piyasast EYF'dir. Sharpe, treynor ve sortino oranlart yillik getiri
endeksiyle benzer sonuglara ulasmistir. En basarili emeklilik fonlar1, Avivasa Emeklilik

Para Piyasas1 EYF ile Vakif Emeklilik Para Piyasas1t EYF olarak bulunmaktadir.

4.4.2.3. Emeklilik Fonlarmin 2017 Yih Performans Sonuclar:

2017 yili Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemi i¢in 6nemli adimlarin atildig
bir y1l olmustur.1 Ocak 2017 tarihinde bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilimin

getirilmesi ve bununla ilgili yapilan kanun degisikligi, sistemin ivmesinin arttirmasina
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yol a¢migtir. Bahsi gecen yilda sozlesme adedi 8.169.198 olarak kaydedilirken,
katilimci sayis1 %4 artisla 6,924.945 olmustur. Emeklilik yatirim fonlari ise %26 artarak
67.677.308.661 TL'ye ulagsmstir.

4.4.2.3.1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirinm Fonlarinin 2017 Yili Performans

Sonuclari

Tablo 25. 2017 Yilinda Hisse Senedi Emeklilik Yatirnom Fonlarmin Performans

Sonuglari
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Fon Y| Kargleopimg Sharpe | Treynor | Sortino
Kodu radi S O_lgu_tu Orani Orani Orani
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI | 56,72 47,60 0,89 0,95 1,44
EYF
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 47 60
AHS A.S. HISSE SENEDI EYF 51,74 ’ 0.72 0,92 1.35
AVIVASA EMEKLILIK VE 47 60
ABH | HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF 48,95 ’ 0,70 0,84 0,72
GARANTI EMEKLILIK VE 47 60
GHH | yayaT A.S. HISSE SENEDI EYF 50,31 ’ 0.71 0.87 114
VAKIF EMEKLILIK A.S.HISSE 4760
VEH SENEDI EYF 44,97 ) 0,52 0,81 0,62

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 25'de, Hisse senedi EYF karsilastirma 6lciisii olarak ele alinan BIST 100
endeksi 2017 getirisi %47,60 olarak kaydedilmistir. Hisse senetlerindeki bu yiiksek
getiri hisse senedi emeklilik yatirim fonlarina da yansimaktadir. Analizde yer alan hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarindan sadece bir fon disindaki tiim fonlarin yillik getirisi
karsilastirma Ol¢iitiiniin {izerindedir. Yillik getirisi en yiiksek fon olan Allianz Emeklilik
Hisse Senedi EYF, ayn1 zamanda sharpe, treynor ve sortino oranlarina gore de en

basarili fon olarak bulunmustur.
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4.4.23.2. Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin 2017 Yili Performans

Sonuclari

Tablo 26. 2017 Yilinda Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin Performans Sonuglari

Altin Emeklilik Yatirim Fonu

Yillik | Kargilagtirma

ot Fon Ads Getin | Olgii | JERE | TV SO
(%) | Getirisi (%) a
AZN S 12 HAYAT VE 17,48 21,02 001 | 062 | 068

EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
AEA A.S. ALTIN EYF 18,30 21,02 005 | 071 | 0,76

AVIVASA EMEKLILIK VE
AEL HAYAT A.S. ALTIN EYF 18,37 21,02 0,06 0,73 0,82

GARANTI EMEKLILIK VE
GHA HAYAT A.S. ALTIN EYF 17,77 21,02 0,02 0,64 0,73

VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT
VGA A.S. ALTIN EYF 18,25 21,02 004 | 068 | 0,78

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 26'da, 2017 yili altin emeklilik fonlarimin karsilastirma olgtisii %21,02
olarak saptanmistir.Ayn1 yil i¢cinde karsilastirma 6l¢iisiiniin {izerinde yillik getiriye sahip
bir fon bulunmamaktadir. Sharpe, treynor ve sortino oranlarina gore en yiiksek basariya

sahip emeklilik yatirim fonu Avivasa Emeklilik Altin EYF'dir.
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4.4.2.3.3. Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2017 Yih Performans

Sonuclari

Tablo 27. 2017 Yihinda Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarmin Performans

Sonuclari
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Karsilastirma .
ot Fon Adi etri | Olgia | GER | TN SO
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB | EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EYF | 21,42 14,86 0,83 1,14 1,44
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK

AH9 A.S. DEGISKEN EYF 14,59 14,86 0,41 0,92 0,81

AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 HAYAT A.S. DEGISKEN EYF 15,19 14,86 0,58 0,94 1,05

GARANTI EMEKLILIK VE
GHE HAYAT A.S. DEGISKEN EYF 6,98 14,86 -0,06 | -0,85 0,54

VAKIF EMEKLILIK A.S.

VEB DEGISKEN EYF 8,80 14,86 -0,04 -0,72 0,63

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 27'de, degisken emeklilik yatirim fonlarinda 2017 yili en yiiksek getiriye
sahip fon, Allianz Emeklilik Degisken EYF'dir. Karsilastirma 6lgiisiiniin iizerinde yer
almaktadir. Ayrica treynor, sharpe ve sortino oranlarma gore en basarili performansa
sahip fon olarak bulunmustur. En ko&tii performansa sahip fonlar yillik getiri diizeyi
karsilagtirma 6lgiisiiniin altinda kalan, ayrica sharpe ve treynor oranlarinda negatif orana

sahip olan Garanti Emeklilik Degisken EYF ile Vakif Emeklilik Degisken EYF'dir.
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44.23.4. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonlarinin 2017 Yih

Performans Sonuclari

Tablo 28. 2017 Yihinda Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Performans

Sonuclari
Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Kargilagtirma .
ot Fon Adi et || Oigiei | e | TN SR
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL EMEKLILIK A.S. PARA 11,75 10,00 0,86 0,45 1,21
PiYASASI EYF
AHp | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK |, g¢ 10,00 0,88 048 1,17
A.S. PARA PIYASASI EYF '
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1l HAYAT A.S. PARA PIYASASI 12,07 10,00 0,92 0,54 1,32
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL HAYAT A.S. PARA PIYASASI 11,51 10,00 0,84 0,46 1,01
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA 10.00 095 | 056 | 144
VEL PIYASASI EYF 12,09

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 28'de 2017 yilinda para piyasast emeklilik yatirim fonlarinin performans
sonuglar1 yer almaktadir. Karsilastirma oOlgiisiine gore tiim fonlarm yillik getirileri
yiiksek Ol¢iilmiistiir. Sharpe, treynor ve sortino oranlari birbirleriyle benzer oSlgiilere
ulasirken ayni zamanda yillik getirileriyle de benzerlik igermektedir. En basarili fonlar
Vakif Emeklilik Para Piyasast EYF ile Avivasa Emeklilik Para Piyasast EYF kabul

edilmektedir.
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4.4.2 4. Emeklilik Fonlarinin 2018 Yili Performans Sonuclari

2018 yili itibariyle bireysel emeklilik sisteminde yer alan Kkatilimci sayisi
6.875.866 adettir. Toplam katki pay1 tutar1 58.290.203.217 TL ve emeklilik fonlarinin
tutar1 ise 76.560.293.571 TL'ye ulagmustir.

4.4.2.4.1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirinm Fonlarinin 2018 Yili Performans

Sonuclari

Tablo 29. 2018 Yilinda Hisse Senedi Emeklilik Yatirom Fonlarinin Performans

Sonuglari
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Fon Yillik ) Kargilastirma | g0 0 | Treynor | Sortino
Kodu Fongl] Gali O_lgu_tu Orani Orani Orani
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI | -9,15 -20,86 0,43 094 | -0,63
EYF
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK | -20.86 i
AHS A.S. HISSE SENEDI EYF 16,5 ’ 021 | 082 0:84
AVIVASA EMEKLILIK VE i -20.86 .
ABH | HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF | 1838 ’ 0.18 0.7 0.7
GARANTI EMEKLILIK VE i -20.86 .
GHH | HAYAT A.S. HiSSE SENEDI EYF | 1397 ' 034 | 086 0.71
VAKIF EMEKLILIK A.SHISSE | -20.86 .
VEH SENEDI EVE 14,48 : 036 | 084 0,73

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 29'da 2018 yili hisse senetlerinde yasanan onemli deger kaybi, hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarinda da izlenmektedir. Tabloda yer alan karsilagtirma
dlgiisii, BIST 100 endeksinin 2018 yil1 getirisini gdstermektedir. Hisse senedi emeklilik
yatirnm fonlarinin yillik getirileri negatif olarak bulunmasina ragmen karsilastirma
Olglisiiniin  lizerinde yer almaktadir. Sharpe, treynor ve sortino oranlari emeklilik

fonlarmin yillik getirileriyle benzer Olgiitlere sahip iken, en basarili fon Allianz
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Emeklilik Hisse Senedi EYF olarak bulunmaktadir. Performans 6l¢iisii en basarisiz fon

ise getirisi en diislik fon olan Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi EYF'dir.

44242, Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin 2018 Yihi Performans

Sonuclari

Tablo 30. 2018 Yilinda Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin Performans Sonuclari

Altin Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Kargilagtirma .
o ad cetri | O | S8 G | e
(%) Getirisi (%)

ALLIANZ HAYAT VE 38.19

AZN 1 EMEKLILIK AS. ALTINEYF | 3001 ’ 042 | 074 | 06l
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 38.19

AEA ASS. ALTIN EYF 37,25 , 0,73 0,84 0.79
AVIVASA EMEKLILIK VE 3819

AEL HAYAT A.S. ALTIN EYF 37,03 , 0,68 0,77 0,72
GARANTI EMEKLILIK VE 3819

GHA HAYAT A.S. ALTIN EYF 37,42 , 0,80 0,86 0,81
VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT 3819

VGA AS. ALTIN EYF 37,1 , 071 | 081 0,73

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 30'da, 2018 yilinda hisse senetlerinde yasanan diisiise ragmen altin
endeksinde oldukca dnemli bir yiikselis goriilmektedir. Karsilagtirma Sl¢iisiintin %38,19
oranlarint bulmasi ve emeklilik fonlariin bu 6lgiite ulasamadiklar1 goériilmektedir. En
yiiksek getiriye sahip Garanti Emeklilik Altin EYF, ayn1 zamanda sharpe, treynor ve
sortino oranlarina gore en basarili fon olarak bulunmustur. En diisiik yillik getiriye sahip
fon ise Allianz Emeklilik Altin EYF, sharpe treynor ve sortino oranlarina gore de en

basarisiz fon olarak saptanmaistir.
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4.4.2.4.3. Degisken Emeklilik Yatirom Fonlarimin 2018 Yili Performans

Sonuclari

Tablo 31. 2018 Yilinda Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Performans

Sonuclari
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Kargilagtirma .
ot Fon Adi etri | Olgia | GER | TN SO
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB | EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EYF | 12,11 8,71 0,72 1,15 1,17
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK

AH9 A.S. DEGISKEN EYF 4,29 8,71 -0,08 0,37 0,42

AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 HAYAT A.S. DEGISKEN EYF 5,49 8,71 -0,06 0,43 0,49

GARANTI EMEKLILIK VE
GHE HAYAT A.S. DEGISKEN EYF 27,98 8,71 0,92 1,23 1,56

VAKIF EMEKLILIK A.S.

VEB DEGISKEN EYF 18,07 8,71 0,86 1,05 1,37

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 31'de yer alan degisken fonlar i¢in karsilagtirma 6lgiisii olarak kullanilan
ilgili fon grubunun ortalamasi, %8,71 olarak bulunmustur. Yillik getirisi, bu olgiitiin
altinda kalan Anadolu Hayat Emeklilik Degisken EYF ve Avivasa Emeklilik Degisken
EYF, ayn1 zamanda sharpe, treynor ve sortino oranlarina gore en basarisiz fon olarak
bulunmustur. Yillik getirisi %27.98 olan Garanti Emeklilik Degisken EYF ise sharpe,

treynor ve sortino oranlarina gére en basarili fon olarak saptanmustir.
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44244, Para Piyasast1 Emeklilik Yatirnm Fonlarinim 2018 Yih

Performans Sonuclari

Tablo 32. 2018 Yiiinda Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Performans

Sonuclari
Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
Yillik | Karsilastirma .
& Gotn | O | e | Tenor | S
(%) Getirisi (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL EMEKLILIK A.S. PARA 23,01 16,09 0,92 1,02 1,26
PiYASASI EYF
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 16.09
AH2 A.S. PARA PIYASASI EYF 2040 ' 0,88 0,92 L17
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1l HAYAT A.S. PARA PIYASASI 20,33 16,09 0,86 0,84 1,12
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL HAYAT A.S. PARA PIYASASI 19,9 16,09 0,84 0,78 1,08
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.$. PARA 16.09
VEL PIYASASI EYF 20,93 0,90 0,94 1,19

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 32'de, 2018 yilinda para piyasast emeklilik fonlarinin performansi yer
almaktadir. Karsilastirma 6lciisii olan BIST KYD TL 91 giinliik Bono endeksi %16,09
bulunmustur. Kisa vadeli bor¢lanma araglarindan olusan para piyasasi emeklilik yatirim
fonlarinin yillik getirileri, bu endekse gore oldukca yiliksek ol¢iilmustiir. Yillik getirisi
en yiiksek emeklilik fonu olan Allianz Hayat Emeklilik Para Piyasasi EYF, sharpe,
treynor ve sortino oranlarina gore de en basarili fon olarak bulunmaktadir. Getiri diizeyi
en diisik olan Garanti Emeklilik Para Piyasast EYF isse sharpe, treynor ve sortino

endekslerine gére basarisiz performansa sahip fondur.
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SONUC

Bireysel emeklilik sistemi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sosyal
giivenlik sistemi icin alternatif veya tamamlayici gorev iistelenerek 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ulkemizde 2003 yilinda faaliyete gecen bireysel emeklilik sistemi, sosyal
giivenlik sisteminde olusabilecek rizikolar i¢in Onerilerde bulunarak sosyal giivenlik

sisteminin tamamlayicisi niteliktedir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin yillardir kars1 karsiya geldigi ekonomik ve sosyal
riskler gibi olumsuz durumlar1 en aza indirmek i¢in olusturulan bireysel emeklilik
sistemi bireylerin tasarruflarimi arttirarak emeklilik donemlerinde ek bir getiri elde
etmelerini ve ekonomiye sagladigi uzun vadeli kaynak ile ekonomik sisteme faydali

olmay1 hedeflemektedir.

Tirkiye'de faaliyet gdsteren sermaye ve katilimer sayist esas alinarak
belirlenen bireysel emeklilik sirketlerinden belirli bireysel emeklilik yatirim fonlarinin

performansini analiz edilen bu ¢aligma, dort boliimden olusmaktadir:

Calismanin  birinci  boliimiinde Tiirkiye'de uygulanan sosyal gilivenlik
sisteminin yapisi ve sistemdeki gereksinimler agiklanmis, bireysel emeklilik sisteminin
tanimi, amagclar1 ve unsurlart anlatilmistir. Ardindan sistemin en 6nemli parcasi olan
iilkemizde kullanilan bireysel emeklilik fonlarinin ¢esitlerine ve emeklilik fonlarinin

iceriginde yer alan finansal varliklarin yapisina yer verilmistir.

Ikinci boliimde Diinya'da gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan
bireysel emeklilik sistemlerine, bu {ilkelerin bireysel emeklilik sistemine katilim
oranlarina deginilmis, toplam varlik ve katilimei sayilar1 verilerle agiklanmistir. Bunun
yani sira, Tiirkiye'de bireysel emeklilik sisteminin gelisimi, unsurlar1 ve sistemin kamu

diizenleyici otoriteleri agisindan isleyisi anlatilmaktadir.

Ucgiincii boliimde bireysel emeklilik sisteminde yer alan emeklilik fonlarmmn
getiri ve risk hesaplamasinda kullanilan standart sapma, varyans, korelasyon, beklenen
getiri, sistematik risk ve sistematik olmayan risk, maksimum risk gibi kavramlar

aciklanmistir. Ayrica, fon performans degerlendirmesinde kullanilan sharpe, treynor ve
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sortino oranlariyla hesaplama yontemlerine ve bu oranlarin birbirleriyle olan benzerlik

ve farkliliklarina deginilmistir.

Calismanin son bolimiinde ise yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik yatirim
fonlarmin performans degerlendirilmesi hakkinda Diinya'da ve Tiirkiye'deki
kaynaklarda yer alan literatiir taramasina yer verilmistir. Tezin analiz kisminda ise
Tiirkiye'de faaliyet gosteren 18 bireysel emeklilik sirketinden islem hacmi, katilimei
sayisi, katilim pay1 ve fon toplam tutarlar1 gibi unsurlar agisindan énemli bir konuma
sahip olan 5 bireysel emeklilik sirketinin piyasada en ¢ok tercih edilen 4 farkli bireysel
emeklilik fonu olan; altin emeklilik yatirim fonu, hisse senedi emeklilik yatirim fonu,
para piyasasi emeklilik yatirnm fonu ve degisken emeklilik yatirnm fonu analizde
performans Ol¢limii i¢in kullanilmistir. Segili bireysel emeklilik fonlarinin 2015 Ocak
ile 2018 Aralik aylar1 arasinda gosterdigi performanslarinin sharpe, treynor ve sortino
oranlartyla her bir fon i¢in belirlenen karsilastirma o6lgiitleri arasindaki iliski
incelenmistir. Analizde bireysel emeklilik fonlar1 dort gruba ayrilarak her fon grubu

icin farkli kargilastirma olgtiti kullanilmistir.

Emeklilik yatirim fonlar1 ¢ok ¢esitli finansal varliklardan olugmaktadir. Bu
nedenle, emeklilik fonlarinin tek bir endeks veya veri ile karsilastirma yapilmasi ve
performansinin basarili ya da basarisiz olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. O
yiizden emeklilik yatirim fonlarin sharpe, treynor ve sortino oranlari, her bir fon grubu
icin belirlenen karsilastirma Olclistine gore performanslart  degerlendirilmistir.
Karsilastirma olgiisii olarak; hisse senedi emeklilik fonlarinda BIST 100 endeksi,
degisken emeklilik fonlarinda ilgili fon grubunun ortalama getirisi, para piyasasi
emeklilik fonlarinda BIST KYD TL Bono Endeksi (91 giin) ve son olarak altin
emeklilik fonlarmnda ise BIST KYD Altn Fiyat Endeksi (Agirlikli Ortalama)

kullanilmaktadir.

PR

Analizde emeklilik fonlarinin basar1 diizeylerinin her yil degistigi

goriilmektedir. Yillar1 ayr1 ayr1 inceledigimizde;

v' 2015 yilinda hisse senedi emeklilik yatirim fonlarmm yillik getiri
diizeylerindeki negatif seyir ve karsilagtirma olgiisiindeki benzer veriler sharpe, treynor

ve sortino oranlarina da yansimaktadir. 2015 yilinda hisse senedi emeklilik yatirim
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fonlarinda en basarili performans bu {i¢ endeksin en yiliksek hesaplandigi Garanti
Emeklilik Hisse senedi EYF'dir. Ayn1 yil altin emeklilik yatinm fonunda yer alan
emeklilik fonlarmin getirilerinin karsilastirma oOlglisiine gore daha diisiik bir getiriye
sahip olduklar1 ve buna ragmen hesaplanan endekslere gore en basarili altin emeklilik
yatirim fonu Anadolu Hayat Emeklilik Altin EYF'dir. Degisken emeklilik yatirim fonu
icin en basarili performans, yillik getiri diizeyleriyle benzer sonuglara ulasilan Vakif
Emeklilik A.S. Degisken EYF'dir. Para piyasasi emeklilik fonunda en basarili fon ise,
Avivasa Emeklilik Para Piyasas1 EYF olarak bulunmaktadir.

v' 2016 yilinda hisse senedi emeklilik fonlarmin getirilerinin karsilagtirma
Olgiisiiniin tizerinde oldugu ve sortino, treynor ve sharpe endekslerinin birbirleriyle
benzer sonuglar elde ederek en basarili hisse senedi fonu Garanti Emeklilik Hisse
Senedi EYF bulunmaktadir. Altin emeklilik fonunda yer alan emeklilik yatirim
fonlarimin getirileri bir 6nceki y1l oldugu gibi karsilagtirma Sl¢tisiiniin altinda kalmig ve
performans hesaplamalarinda en basarili fon Avivasa Emeklilik Altin EYF'dir.
Degisken emeklilik yatirim fonlarinin getirileri genel olarak, karsilastirma 6l¢iisiiniin
tizerindedir ve performansi en basarili emeklilik fonu Avivasa Emeklilik Degisken
EYF'dir. Para piyasast emeklilik fonlarinda karsilagtirma 6l¢iistintin ¢ok fazla iizerinde
bir getiri elde edilememistir. Bununla birlikte en basarili para piyasasi emeklilik fonlari
Avivasa Emeklilik Para Piyasast EYF ile Vakif Emeklilik Para Piyasas1 EYF'dir.

¥v" 2017 yilinda borsada yasanan olumlu gelismelerin hisse senedi emeklilik
yatirim fonlarina da yansidigr goriilmektedir. Aym1 yil, en basarili emeklilik yatirim
fonu hisse senedi yatirim fonu iken, en kotii performansa sahip fon ise bir dnceki yil
gibi karsilastirma Ol¢iisiiniin gerisinde kalan altin emeklilik yatirnm fonudur. Hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarinda en basarili fon, Allianz Emeklilik Hisse Senedi
EYF'dir. Altin emeklilik yatirim fonlarindaki getiri karsilastirma o6lgiisiiniin altinda
kalmaktadir ve buna ragmen en basarili altin emeklilik yatirnm fonu Avivasa Emeklilik
Altin EYF'dir. Degisken emeklilik fonlarinda ise en bagarili fon, ayn1 zamanda
karsilastirma Olgiisiiniin de olduk¢a {tizerinde getiri elde eden Allianz Emeklilik

Degisken EYF'dir. Para piyasast emeklilik fonlarinin getirileri, karsilastirma ol¢iisii ile
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benzerlik gosterirken en basarili para piyasast emeklilik fonlar1 ise Vakif Emeklilik Para

Piyasas1t EYF ile Avivasa Emeklilik Para Piyasas1 EYF'dir.

v' 2018 yilina geldigimizde, borsada yasanan 6nemli diisiisiin etkisi hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarina da yansimaktadir. En basarisiz emeklilik yatirim
fonu, hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 ve en basarili fon ise kisa vadeli bor¢lanma
araclarinin yer aldig1 para piyasast emeklilik yatirnm fonu olarak bulunmustur. Hisse
senedi emeklilik yatirim fonlar1 negatif getiri diizeyinde olmasina ragmen karsilastirma
Olciisiiniin lizerinde yer almaktadir. En basarili hisse senedi emeklilik yatirnm fonu,
Allianz Emeklilik Hisse Senedi EYF'dir. Altin emeklilik yatirim fonlar1 karsilastirma
Olglisiiniin altinda getiriye sahip olup, en basarili altin emeklilik yatirrm fonu Garanti
Emeklilik Altin EYF'dir. Degisken emeklilik fonunda ise en basarili fon, ayn1 zamanda
karsilagtirma Ol¢iisiinden daha fazla getiriye sahip Garanti Emeklilik Degisken EYF'dir.
Para piyasasi emeklilik fonlar1 2018 yilinda karsilastirma olgiisiinden daha basarili bir
getiriye sahip olup, en basarili para piyasasi emeklilik fonu ise Allianz Hayat Emeklilik
Para Piyasas1 EYF'dir.

Tablo 33. Secili Emeklilik Sirketlerinin Belirli Fon Gruplan itibariyle Basari
Durumu (2015-2016-2017-2018 Yillar)

EMEKLILIK FON GRUBU
HISSE SENEDI - PARA PiYASASI
EVE ALTIN EYF DEGISKEN EYF EVE
GARANTI ANADOLU VAKIE AVIVASA
2015 EMEKLILIK VE HAYAT EMEKLILIK A.S EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. EMEKLILIK A.S. > HAYAT ASS.
AVIVASA
GARANTI AVIVASA AVIVASA EMEKLILIK VE
2016 EMEKLILIK VE EMEKLILIK VE | EMEKLILIK VE | HAYAT AS. &
@ HAYAT A.S. HAYAT AS. HAYAT AS. VAKIF
< EMEKLILIK A.S.
= AVIVASA
> ALLIANZ HAYAT AVIVASA ALLIANZ EMEKLILIK VE
2017 VE EMEKLILIK EMEKLILIK VE HAYAT VE HAYAT AS. &
AS. HAYAT A.S. | EMEKLILIK A.S. VAKIF
EMEKLILIK A.S.
ALLIANZ HAYAT GARANTI GARANTI ALLIANZ HAYAT
2018 VE EMEKLILIK EMEKLILIK VE | EMEKLILIK VE | VE EMEKLILIK
AS. HAYAT A.S. HAYAT A.S. A.S.

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

99




Tablo 33'te ¢alismamizin analizi sonucuna gore bireysel emeklilik sirketlerinin
basar1 durumu yer almaktadir. Hisse senedi emeklilik fonunda son iki yildir en basarili
sirket Allianz Hayat ve Emeklilik'tir. Ayn1 zamanda s6z konusu sirket para piyasasi
emeklilik yatirrm fonlarinda da 2018 yilinin en basarili sirketidir. 2016 ve 2017
yillarinda altin emeklilik yatirim fonunda en basarili sirket Avivasa Emeklilik ve Hayat
iken 2018 yilinda degisken emeklilik yatirim fonlarinda oldugu gibi altin emeklilik

fonunda da en basarili sirket Garanti Emeklilik ve Hayat olmustur.

Bireysel emeklilik fonlarinin performanslarit karsilastirma olgiitlerine gore
degerlendirildiginde, genel olarak emeklilik fonlarindan hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarmin karsilastirma 6lgiisii olan BIST 100 endeksine gore daha basarili bir
performans sergiledigi ancak buna ragmen zaman zaman negatif bir getiri seyri izledigi
sonucuna ulagilmaktadir. Bunun en Onemli sebeplerinden biri, ekonomide yasanan
olumsuz gelismeler, fon yoneticilerinin bu gelismeleri tahmin etmedeki giicliikleri ve

basarisiz portfoy olusturmalarindan kaynaklanmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda yasanan ani dalgalanmalar hisse senedi emeklilik
yatirim fonlarini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durum hisse senedi emeklilik yatirim
fonlarinin basarili bir performans sergilemesine yol agarken farkli bir yilda ise
basarisizlikla nitelendirmemize yol agmaktadir. Ulkemizde sermaye piyasalarinda yer
alan gelismelerin hizlandirilmasi, borsamizda yapilacak yeni diizenlemelerle derinlesme
ve islem hacminde artisa dnem verilmesi, borsada faaliyet gosteren sirket sayisinin
arttirllmas1 ve halka agik sirketlerin istikrarli biliylimeleri ve temettii dagitimina 6zen
gostermeleri, portfoy yoneticilerinin hisse senedi piyasasindaki etkinligini arttirarak

daha basarili performans sergilemelerine yol agacaktir.

Altin emeklilik yatirim fonlari, diger fon grubunda yer alan emeklilik fonlarina
gore getirisi yiiksek olmasina karsin, karsilastirma 6lgiisii olan BIST KYD Altin Fiyat
Endeksi'ne gore son dort yildir daha diisiik bir getiri elde edilmektedir.

Calismamizda bu dort fon birlikte degerlendirildiginde, emeklilik fonlarindan
hisse senedi fon grubunun karsilastirma 6lgiistine gére son dort yildaki getirisinin diger
fon gruplari itibariyle en yiiksek getiriyi elde ettigi, altin fon grubunun ise her ne kadar

diger fon gruplarina gore en yliksek oranda getiri egilimi sergilese de karsilagtirma
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Ol¢iistine gore en disiik getiriyi elde etmistir. Para piyasas: fon grubunda yer alan
finansal varliklar, diger varliklara gére daha likit ve risksiz varliklar olduklarindan getiri
diizeyleri de bu ol¢iide diisiik kalmaktadir. Degisken fon grubundaki emeklilik
fonlarinda, portfoy yoOneticisinin se¢imi énemli olmaktadir. Ayrica degisken fon grubu
icin kullandigimiz karsilagtirma  Olctisii, fonlarin getiri  diizeylerinin  agirlikli
ortalamasindan olustugu i¢in getiri diizeyi her yil piyasa kosullarina gore farklilik

gostermekte ve kirilganlik diizeyi yiiksek olusmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi, yiriirliikkte olan sosyal gilivenlik sistemimize
tamamlayict niteligi, devletin bu sistemi devlet katkis1 ile desteklemesi ve portfoy
yoneticilerinin bagarili performanslariyla yatirimcilar tarafindan giinden giine daha da
talep edilir hale gelecektir. Bireysel emeklilik sisteminin iilkemize sagladigi faydalar
diisiiniilerek yayginlastirilmasi i¢in onemli adimlarin atilmasi gerekmektedir. Ozellikle
2017 yilinda yiiriirliige giren otomatik katilim sistemi, bireysel emeklilik fonlarinin
daha da biiyiimesine ulusal tasarrufta onemli Ol¢lide artisa, uzun vadeli yatirimlarin
yiikkselmesine ve devletin kaynaklarindaki ¢esitliligi arttirarak dis finansmanin

azalmasina yol acacaktir.
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EK 1- 2018 Yili Emeklilik Yatirim Fon Verileri

EKLER

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Risksiz
2018 Y1l Net 02.01.2018 02.01.2019 Yilik | Ortalama | Kargilagtirma - Standart -
Fon Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Aylik Olgiitii Faiz Sapma Beta Alfa Sharpe | Treynor | Sortino
Kodu o L D LT Orani (%) (%) Orani Orani Orani
(TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) Getiri (%) | Getirisi (%) %) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZH EMEKLILIK A.S. HISSE 254.477.495 0,096832 0,087972 -9,15 -0,76 -20,86 18,44 3,78 0,92 0,10 0,43 0,94 -0,63
SENEDI EYF
ANADOLU HAYAT
AH5 EMEKLILIK A.S. HISSE 539.212.411 0,120607 0,100702 -16,5 -1,38 -20,86 18,44 4,15 0,91 0,14 0,21 0,82 -0,84
SENEDI EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEH | HAYAT A.S. HISSE SENEDI | 883.085.569 0,068544 0,055947 -18,38 -1,52 -20,86 18,44 4,24 0,94 -0,12 0,18 0,77 -0,97
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHH | HAYAT A.S. HISSE SENEDI | 297.978.716 0,107233 0,09322 -13,07 -1,09 -20,86 18,44 3,85 0,84 0,20 0,34 0,86 -0,71
EYF
VAKIF EMEKLILIK AS.
VEH HISSE SENEDI EYF 255.321.637 0,074667 0,063853 -14,48 -1,21 -20,86 18,44 3,92 0,85 -0,07 0,36 0,84 -0,73

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Altin Emeklilik Yatirim Fonu

Fon 2018 Yili Net | 01.01.2018 | 01.01.2019 | Yillk | Ortalama | Karsilastirma R:f;i'z Standart | Beta Alfa | o revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri | Aylik Getiri Olgiitii Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi Orar?l Or);nl Orant
(TL) Degeri (TL) | Degeri (TL) (%) (%) Getirisi (%) |~ g5y (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZN | EMEKLILIK A.S. ALTIN | 222526.353 0,016612 0,022591 36,01 3,05 38,19 18,44 413 0,85 -0,16 0,42 0,74 0,61
EYF
ANADOLU HAYAT
AEA | EMEKLILIK A.S. ALTIN | 1.425.149.499 | 0,016640 0,022839 37,25 3,15 38,19 18,44 4,27 0,97 -0,20 0,73 0,84 0.79
EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEL | "AYAT AS. ALTIN EYF 1.734.759.665 |  0,017327 0,023743 37,03 3,09 38,19 18,44 4,18 0,87 -0,17 0,68 0,77 0,72
GARANTI EMEKLILIK VE
GHA | “AYAT AS. ALTIN EYF | 884839592 0,018402 0,025288 37,42 321 38,19 18,44 4,35 0,98 -0,23 0,80 0,86 0,81
VAKIF EMEKLILIK VE
VGA| LAYAT AS.ALTINEYF | 988:709.373 0,017829 0,024443 37,1 3,12 38,19 18,44 421 0,95 -0,18 0,71 0,81 0,73

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Fon 2018 Yili Net | 02.01.2018 | 02.01.2019 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
(TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB EMEKLILIK AS. 1.677.707.339 |  0,067908 0,076135 12,11 1,01 8,71 18,44 1,81 1,74 0,01 0,72 1,15 1,17
DEGISKEN EYF
ANADOLU HAYAT
AH9 EMEKLILIK A S. 1.866.620.510 |  0,060581 0,063178 4,29 0,36 8,71 18,44 0,82 1,15 0,02 -0,08 0,37 0,42
DEGISKEN EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 | HAYAT A.S. DEGISKEN | 2.216.360.645 |  0,054777 0,057786 5,49 0,46 8,71 18,44 0,94 1,18 0,00 -0,06 0,43 0,49
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHE | HAYAT A.S. DEGISKEN | 540.068.288 0,038412 0,048916 27,98 2,33 8,71 18,44 3,82 0,97 0,04 0,92 1,23 1,56
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEB DEGISKEN EYF 707.140.840 0,019138 0,022597 18,07 1,51 8,71 18,44 2,05 0,98 0,03 0,86 1,05 1,37

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

Fon 2018 Yili Net | 02.01.2018 | 02.01.2019 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi Orarrl)l Or);nl Orant
(TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL | EMEKLILIK A.S. PARA 450.868.990 0,044796 0,055104 23,01 1,92 16,09 18,44 1,38 0,46 0,13 0,92 1,02 1,26
PIYASASIEYF
ANADOLU HAYAT
AH2 | EMEKLILIK A.S. PARA | 1.113.916.183 0,044200 0,053381 20,77 1,74 16,09 18,44 1,24 0,48 0,14 0,88 0,92 1,17
PIYASASIEYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1 HAYAT A.S.PARA 2.308.919.234 |  0,044869 0,053992 20,33 1,71 16,09 18,44 1,21 0,38 -0,09 0,86 0,84 1,12
PIYASASIEYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL HAYAT A.S. PARA 1.531.684.966 0,047783 0,057293 19,9 1,66 16,09 18,44 1,17 0,43 -0,07 0,84 0,78 1,08
PIYASASIEYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEL PARA PIVASASIEVE 749.262.791 0,042439 0,051324 20,93 1,75 16,09 18,44 1,25 0,51 0,11 0,90 0,94 1,19

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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EK 2- 2017 Yihh Emeklilik Yatirim Fon Verileri

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Risksiz
2017 Yili Net 02.01.2017 02.01.2018 Yillik Ortalama Karsilastirma - Standart Beta Alfa .
Ifc?gu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Aylik Getiri | Olgiitii Getirisi (I):alz Sapma | Katsayisi | Katsayisi Sgarpe T(r)e ynor S(grtlno
(TL) Degeri (TL) | Degeri (TL) (%) (%) (%) (gj);“ (%) (%) (%) rant rant rant
ALLIANZ HAYAT VE
AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE 291.184.126 0,061787 0,096832 56,72 3,93 47,60 11,94 4,81 0,95 0,06 0,89 0,95 1,44
SENEDI EYF
ANADOLU HAYAT
AH5 |  EMEKLILIK A.S. HISSE 626.433.331 0,079482 0,120607 51,74 3,64 47,60 11,94 4,61 0,90 0,16 0,72 0,92 1,35
SENEDI EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEH HAYAT A.S. HISSE 1.094.866.454 0,046017 0,068544 48,95 3,51 47,60 11,94 5,13 0,93 -0,08 0,70 0,84 0,72
SENEDI EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHH HAYAT A.S. HISSE 272.852.853 0,071339 0,107233 50,31 3,44 47,60 11,94 4,71 0,88 0,23 0,71 0,87 1,14
SENEDI EYF
VAKIF EMEKLILIK
VEH AS.HISSE SENEDI EYF 252.511.621 0,051505 0,074667 44,97 3,25 47,60 11,94 4,74 0,87 -0,05 0,52 0,81 0,62

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Altin Emeklilik Yatirim Fonu

Fon 2017 Yili Net | 02.01.2017 | 02.01.2018 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
(TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZN | EMEKLILIK A.S. ALTIN | 132.885.911 0,014140 0,016612 17,48 1,41 20,15 11,94 3,49 0,92 0,17 0,01 0,62 0,68
EYF
ANADOLU HAYAT
AEA | EMEKLILIK A.S. ALTIN | 671.531.877 0,014066 0,016640 18,30 1,48 20,15 11,94 3,75 0,92 0,14 0,05 0,71 0,76
EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEL | “avAT AS. ALTIN EYF 797.232.198 0,014638 0,017327 18,37 1,48 20,15 11,94 3,74 0,99 0,16 0,06 0,73 0,82
GARANTI EMEKLILIK VE
GHA | “AYAT AS. ALTIN EYF 397.024.939 0,015625 0,018402 17,77 1,43 20,15 11,94 341 0,96 0,17 0,02 0,64 0,73
VAKIF EMEKLILIK VE
VGA | AVAT AS. ALTIN EYF 469.714.885 0,015078 0,017829 18,25 1,47 20,15 11,94 3,71 0,05 0,39 0,04 0,68 0,78

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Fon 2017 Yili Net | 02.01.2017 | 02.01.2018 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
(TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB EMEKLILIK AS. 258.280.661 0,055930 0,067908 21,42 1,64 14,86 11,94 1,56 1,15 0,04 0,83 1,14 1,44
DEGISKEN EYF
ANADOLU HAYAT
AH9 EMEKLILIK A S. 1.883.298.297 |  0,052867 0,060581 14,59 1,15 14,86 11,94 0,97 1,17 -0,01 0,41 0,92 0,81
DEGISKEN EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 | HAYAT A.S. DEGISKEN | 2.447.777.851 |  0,047552 0,054777 15,19 1,19 14,86 11,94 1,07 1,18 -0,02 0,58 0,94 1,05
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHE | HAYAT A.S. DEGISKEN | 499.803.656 0,035907 0,038412 6,98 1,55 14,86 11,94 1,24 1,17 -0,01 -0,06 0,85 0,54
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEB DEGISKEN EYF 526.629.768 0,017590 0,019138 8,80 1,59 14,86 11,94 2,12 0,85 -0,10 0,04 | -072 0,63

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

Fon 2017 Yili Net | 02.01.2017 | 02.01.2018 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Varlik Degeri Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi Orarrl)l Or);nl Orant
(TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE 0.86 045 121
AZL | EMEKLILIK A.S. PARA 313.819.237 0,040087 0,044796 11,75 0,93 10,00 11,94 0,15 0,37 0,11 ’ ’ ’
PIYASASIEYF
ANADOLU HAYAT 0.88 048 117
AH2 | EMEKLILIK A.S. PARA 843.554.409 0,039514 0,044200 11,86 0,94 10,00 11,94 0,12 0,38 0,12 ' ' '
PIYASASIEYF
AVIVASA EMEKLILIK VE 0.92 0.54 132
AE1 HAYAT A.S.PARA 1.695.442.225 0,040037 0,044869 12,07 0,95 10,00 11,94 0,12 0,34 -0,08 ’ ’ ’
PIYASASIEYF
GARANTI EMEKLILIK VE 084 046 101
GEL HAYAT A.S. PARA 1.163.406.246 0,042850 0,047783 11,51 0,91 10,00 11,94 0,12 0,38 -0,08 ' ’ '
PIYASASIEYF
VAKIF EMEKLILIK A.S. 0,95 0,56 1,44
VEL PARA PIVASASIEVE 597.462.933 0,037860 0,042439 12,09 0,96 10,00 11,94 0,12 0,47 0,12

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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EK 3- 2016 Yii Emeklilik Yatirim Fon Verileri

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Risksiz
Net Varlik 02.01.2016 02.01.2017 Yillik Ortalama Karsilasgtirma - Standart Beta Alfa .
Ifc?gu Fon Adi Degeri 2016 Birim Pay Birim Pay Getiri Aylik Getiri | Olgiitii Getirisi (I):alz Sapma | Katsayisi | Katsayisi Sgarpe T(r)e ynor S(grtlno
Yili (TL) Degeri (TL) | Degeri (TL) (%) (%) (%) (gj);“ (%) (%) (%) rant rant rant
ALLIANZ HAYAT VE
AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE 301.453.750 0,063783 0,072131 13,09 1,10 8,94 9,25 4,55 0,95 0,02 0,84 0,93 1,29
SENEDI EYF
ANADOLU HAYAT
AH5 | EMEKLILIK A.S. HISSE 436.751.439 0,072223 0,079482 10,05 0,88 8,94 9,25 4,09 0,91 0,13 0,78 0,91 0,53
SENEDI EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEH HAYAT A.S. HISSE 734.650.712 0,041534 0,046017 10,79 0,94 8,94 9,25 4,04 0,93 -0,10 0,79 0,92 1,13
SENEDI EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHH HAYAT A.S. HISSE 119.660.135 0,012397 0,014034 13,20 1,12 8,94 9,25 4,20 0,88 0,21 0,86 0,94 1,42
SENEDI EYF
VAKIF EMEKLILIK
VEH AS.HISSE SENEDI EYF 260.615.779 0,047310 0,051505 8,87 0,81 8,94 9,25 4,52 0,86 -0,06 0,51 0,86 0,48

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Altin Emeklilik Yatirim Fonu

Fon Net Varhk | 02.01.2016 | 02.01.2017 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Degeri 2016 Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
Yili (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT
AZN | EMEKLILIK AS. ALTIN | 67.747.462 0,011065 0,014140 27,79 214 31,26 9,25 3,86 0,92 0,18 0,06 0,67 0,18
EYF
ANADOLU HAYAT
AEA | EMEKLILIK A.S. ALTIN | 306.452.272 0,011003 0,014066 27,84 214 31,26 9,25 3,85 0,91 -0,18 0,06 0,67 0,26
EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEL | " AVAT AS. ALTIN Eyp | 345440928 0,011268 0,014638 29,91 2,29 31,26 9,25 4,03 0,99 0,18 0,09 0,72 051
GARANTI EMEKLILIK VE
GHA | “L/AVAT AS. ALTIN EYF | 178:394.930 0,012082 0,015625 29,32 2,25 31,26 9,25 3,97 0,97 -0,18 0,08 0,71 0,42
vGA | VAKIF AEL“;IFI\II%#LFIK AS- 1 180276947 | 0011660 0015078 | 2931 2,25 31,26 925 | 394 | 095 | 014 | 008 | 071 | 041

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Fon Net Varhk | 02.01.2016 | 02.01.2017 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Degeri 2016 Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
Yili (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB EMEKLILIK AS. 198.051.732 0,050211 0,055930 11,39 0,91 9,15 9,25 1,43 1,14 0,03 0,04 0,84 1,44
DEGISKEN EYF
ANADOLU HAYAT
AH9 EMEKLILIK A S. 1.679.919.332 |  0,048810 0,052867 8,31 0,67 9,15 9,25 1,17 1,18 0,01 0,21 0,52 0,81
DEGISKEN EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 | HAYAT A.S. DEGISKEN | 2.046.680.424 | 0,042631 0,047552 11,54 0,92 9,15 9,25 1,12 1,19 0,00 0,05 0,87 1,61
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHE | HAYAT A.S. DEGISKEN | 1.044.348.918 |  0,039297 0,042850 9,04 0,99 9,15 9,25 1,49 1,17 -0,02 0,15 0,62 0,94
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEB DEGISKEN EYF 416.142.037 0,036021 0,039654 10,09 0,82 9,15 9,25 2,07 0,83 0,13 0,02 0,81 1,27

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

Fon Net Varhk | 02.01.2016 | 02.01.2017 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Degeri 2016 Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi Orarrl)l Or);nl Orant
Yili (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL | EMEKLILIK A.S. PARA 296.876.606 0,036883 0,040087 8,69 0,70 9,53 9,25 0,08 0,44 0,12 0,03 0,34 0,88
PIYASASIEYF
ANADOLU HAYAT
AH2 | EMEKLILIK A.S. PARA 676.444.745 0,036036 0,039514 9,65 0,77 9,53 9,25 0,06 0,47 0,13 0,54 0,42 1,25
PIYASASIEYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1 HAYAT A.S.PARA 1.290.411.943 0,036461 0,040037 9,81 0,78 9,53 9,25 0,07 0,42 -0,10 0,57 0,47 1,29
PIYASASIEYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL HAYAT A.S. PARA 1.044.348.918 0,039297 0,042850 9,04 0,72 9,53 9,25 0,09 0,44 -0,09 0,01 0,38 0,92
PIYASASIEYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEL PARA PIVASASIEVE 555.804.076 0,034482 0,037860 9,80 0,78 9,53 9,25 0,06 0,57 0,13 0,56 0,46 1,28

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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EK 4- 2015 Yili Emeklilik Yatirim Fon Verileri

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Risksiz
Net Varlik 02.01.2015 02.01.2016 Yillik Ortalama Karsilasgtirma - Standart Beta Alfa .
o Fon Adi Degeri2015 | BirimPay | BirimPay | Getiri | Ayl Getiri | Olgiii Getirisi | 2% | Sapma | Katsayis | Katsayis Sgarpe Treynor | Sortino
Yili (TL) Degeri (TL) | Degeri (TL) (%) (%) (%) (gj);“ (%) (%) (%) rant rant rant
ALLIANZ HAYAT VE
AZH | EMEKLILIK A.S. HISSE 171.100.029 0,061574 0,054845 -10,93 -0,89 -16,30 9,00 3,83 0,95 0,00 0,06 0,92 0,71
SENEDI EYF
ANADOLU HAYAT
AH5 | EMEKLILIK A.S. HISSE 380.860.560 0,083144 0,072223 -13,14 -1,09 -16,30 9,00 3,85 0,91 0,14 0,05 0,91 -0,74
SENEDI EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEH HAYAT A.S. HISSE 593.599.742 0,048308 0,041534 -14,02 -1,18 -16,30 9,00 3,78 0,93 -0,12 0,03 0,88 -0,82
SENEDI EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHH HAYAT A.S. HiSSE 109.989.149 0,013731 0,012397 -9,71 -0,77 -16,30 9,00 3,84 0,88 0,20 0,08 0,95 -0,68
SENEDI EYF
VAKIF EMEKLILIK
VEH AS.HISSE SENEDI EYF 231.610.277 0,057438 0,047310 -17,63 -1,51 -16,30 9,00 4,23 0,86 -0,07 0,02 0,86 -0,84

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Altin Emeklilik Yatirim Fonu

Fon Net Varhk | 02.01.2015 | 02.01.2016 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Degeri 2015 Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
Yili (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT
AZN | EMEKLILIK AS. ALTIN | 33.110.613 0,010107 0,011065 9,48 0,85 12,24 9,00 4,39 0,92 -0,19 0,08 0,01 074
EYF
ANADOLU HAYAT
AEA | EMEKLILIK A.S. ALTIN | 118.662.196 0,010021 0,011003 9,80 0,88 12,24 9,00 4,48 0,90 -0,21 0,13 0,96 0,92
EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AEL | “AVAT AS. ALTIN By | 132819632 0,010285 0,011268 9,56 0,87 12,24 9,00 475 0,99 0,21 0,10 0,93 0,81
GARANTI EMEKLILIK VE
GHA | “l/AVAT AS. ALTINEYF | 60457618 0,011050 0,012082 9,34 0,86 12,24 9,00 478 0,97 0,21 0,06 0,88 071
vGA | VAKIF IS AS- 1 57365644 0,010669 0,011660 9,29 0,85 12,24 900 | 456 | 094 | -017 | 004 | 08 | 068

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Fon Net Varhk | 02.01.2015 | 02.01.2016 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Degeri 2015 Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
Yili (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZB EMEKLILIK AS. 166.854.995 0,050239 0,050211 -0,06 0,01 -1,50 9,00 1,40 1,14 0,04 0,04 0,96 0,82
DEGISKEN EYF
ANADOLU HAYAT
AH9 EMEKLILIK A S. 1.511.341.966 |  0,050707 0,048810 -3,74 -0,30 -1,50 9,00 1,99 1,18 0,03 -0,04 0,85 -0,95
DEGISKEN EYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE3 | HAYAT A.S. DEGISKEN | 1.718.918.181 |  0,042687 0,042631 0,13 0,00 -1,50 9,00 1,49 1,19 0,00 0,03 0,95 0,80
EYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GHE | HAYAT A.S. DEGISKEN | 603.946.116 0,044506 0,044314 0,43 -0,02 -1,50 9,00 1,64 1,16 -0,03 0,01 0,92 0,78
EYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEB DEGISKEN EYF 122.739.867 0,014020 0,014365 2,46 0,22 -1,50 9,00 1,67 1,58 0,18 0,54 1,14 0,98

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

Fon Net Varhk | 02.01.2015 | 02.01.2016 | Yillik Ortalama | Karsilastirma R'FS;SZ'Z Standart | Beta Alfa | o | revnor | Sortin
Kodu Fon Adi Degeri 2015 Birim Pay Birim Pay Getiri Ayhk Getiri | Olgiitii Getirisi Orant Sapma | Katsayisi | Katsayisi OraIF:l Or)z/inl Orant
Yili (TL) Degeri (TL) Degeri (TL) (%) (%) (%) %) (%) (%) (%)
ALLIANZ HAYAT VE
AZL | EMEKLILIK A.S. PARA 237.025.827 0,033829 0,036883 9,03 0,72 10,01 9,00 0,08 0,43 0,12 0,38 0,42 0,63
PIYASASIEYF
ANADOLU HAYAT
AH2 | EMEKLILIK A.S. PARA 397.641.166 0,032857 0,036036 9,68 0,77 10,01 9,00 0,07 0,44 0,14 0,45 0,58 0,69
PIYASASIEYF
AVIVASA EMEKLILIK VE
AE1 HAYAT A.S.PARA 833.074.734 0,033233 0,036461 9,71 0,78 10,01 9,00 0,08 0,40 0,11 0,47 0,63 0,81
PIYASASIEYF
GARANTI EMEKLILIK VE
GEL HAYAT A.S. PARA 842.227.433 0,035827 0,039297 9,69 0,77 10,01 9,00 0,08 0,43 -0,09 0,46 0,61 0,73
PIYASASIEYF
VAKIF EMEKLILIK A.S.
VEL PARA PIVASASIEVE 410.311.470 0,031566 0,034482 9,24 0,74 10,01 9,00 0,11 0,55 0,15 0,43 0,53 0,65

Kaynak: TCMB, TEFAS, EGM ve SPK verileri derlenerek tarafimizdan olusturulmustur.
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EK 5- Altin Emeklilik Yatirim Fonlarimin Tarihsel Verileri

ANADOLU HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU (AEA)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg:;l::lm Fon Degeri
30.01.2015 0,010965 6.179.692.911,92 58.484,00| 67.758.174,08
27.02.2015 0,010798 6.276.104.419,22 61.504,00| 67.771.291,26
31.03.2015 0,011099 6.553.120.736,47 64.158,00| 72.736.102,39
30.04.2015 0,01147 6.940.437.607,77 67.158,00| 79.608.174,55
29.05.2015 0,011253 7.408.219.646,64 70.393,00| 83.367.752,32
30.06.2015 0,011275 7.892.297.713,36 74.575,00| 88.984.785,25
31.07.2015 0,010796 8.511.338.241,03 78.492,00| 91.886.451,64
31.08.2015 0,011664 8.809.173.780,34 82.124,00| 102.747.560,90
30.09.2015 0,01212 9.314.567.759,19 85.996,00 | 112.893.774,84
30.10.2015 0,011908 9.818.212.986,96 89.921,00| 116.911.205,09
30.11.2015 0,011061 10.032.909.774,70 93.033,00| 110.973.906,53
31.12.2015 0,011026 10.761.804.554,31 97.857,00| 118.662.195,96
29.01.2016 0,011743 11.292.026.848,34 101.964,00| 132.603.780,73
29.02.2016 0,012594 12.241.263.779,36 105.999,00 | 154.167.996,83
31.03.2016 0,012209 13.253.164.320,09 108.964,00| 161.802.708,19
29.04.2016 0,012293 13.881.777.499,39 111.454,00| 170.650.958,60
31.05.2016 0,012431 14.516.220.300,00 114.612,00| 180.456.089,48
30.06.2016 0,01322 15.045.846.636,33 117.391,00| 198.910.843,35
29.07.2016 0,013977 15.763.958.309,25 120.006,00 | 220.328.359,74
31.08.2016 0,013498 16.819.734.421,85 123.485,00| 227.037.514,61
30.09.2016 0,013671 17.689.926.340,35 125.733,00 | 241.845.095,97
31.10.2016 0,013596 18.840.277.676,07 128.320,00| 256.155.130,69
30.11.2016 0,014032 20.051.020.674,58 133.148,00| 281.356.741,27
30.12.2016 0,013991 21.902.809.584,55 139.172,00| 306.452.271,69
31.01.2017 0,015679 24.024.468.744,37 146.499,00| 376.670.574,71
28.02.2017 0,015493 25.521.639.080,16 152.092,00 | 395.413.138,25
31.03.2017 0,015613 26.582.643.386,10 156.931,00 | 415.039.923,72
28.04.2017 0,015452 28.250.962.245,82 164.432,00| 436.523.401,81
31.05.2017 0,015455 30.527.159.593,92 173.441,00| 471.795.007,27
30.06.2017 0,015029 32.058.666.389,02 180.792,00 | 481.819.499,01
31.07.2017 0,015237 33.199.540.104,06 187.843,00| 505.877.970,05
31.08.2017 0,015518 34.603.887.773,45 194.730,00 | 536.997.120,80
29.09.2017 0,015635 35.432.802.820,17 199.931,00| 553.977.552,18
31.10.2017 0,016311 36.038.811.548,86 204.559,00| 587.824.576,87
30.11.2017 0,017408 37.780.966.027,10 215.042,00| 657.699.273,69
29.12.2017 0,016751 40.088.209.535,99 226.458,00| 671.531.876,78
31.01.2018 0,017245 41.552.861.839,58 235.869,00| 716.562.153,24
28.02.2018 0,017095 42.889.268.363,65 241.828,00| 733.189.156,19
30.03.2018 0,017942 44.327.100.593,53 247.543,00| 795.323.514,30
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30.04.2018 0,018084 46.179.313.865,68 254.079,00| 835.101.237,22
31.05.2018 0,019664 49.034.279.676,29 268.440,00| 964.191.455,39
29.06.2018 0,019467 51.278.233.140,10 276.535,00 | 998.249.654,17
31.07.2018 0,020127 52.416.199.110,02 282.063,00 | 1.054.969.242,22
31.08.2018 0,025928 54.064.360.508,11 290.432,00 | 1.401.763.108,81
28.09.2018 0,024441 57.682.311.565,41 302.475,00 | 1.409.791.018,69
31.10.2018 0,022805 59.514.646.418,58 310.300,00 | 1.357.245.255,94
30.11.2018 0,02148 60.606.110.252,06 315.782,00 | 1.301.846.572,79
31.12.2018 0,022672 62.860.147.315,65 324.081,00 | 1.425.149.499,66

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

(AEL)
Tarih Fiyat Pay Sayis1 Kaghimo: Fon Degeri
Sayist
30.01.2015 0,011287 7.033.178.020,22 29.053 79.382.850,17
27.02.2015 0,0111 7.116.146.048,85 29.905 78.991.124,81
31.03.2015 0,011415 7.280.205.901,36 30.700 83.106.554,21
30.04.2015 0,011805 7.770.239.579,74 32.158 91.730.327,26
29.05.2015 0,011565 8.227.426.125,38 33.651 95.153.089,85
30.06.2015 0,011583 8.951.261.246,49 35.555| 103.683.069,23
31.07.2015 0,011057 9.646.857.423,07 37.335| 106.665.849,66
31.08.2015 0,01201 10.099.515.151,86 38.858 | 121.299.683,17
30.09.2015 0,012498 10.592.526.758,10 40.591| 132.387.684,38
30.10.2015 0,012286 11.146.163.980,63 42.015| 136.940.996,20
30.11.2015 0,011337 11.232.016.166,73 42,588 | 127.340.512,59
31.12.2015 0,011298 11.755.562.126,83 44.255| 132.819.631,84
29.01.2016 0,012104 12.271.300.483,51 46.289| 148.536.801,30
29.02.2016 0,013102 12.911.937.283,15 48.633| 169.171.572,96
31.03.2016 0,012691 13.792.842.230,80 51.366| 175.041.417,43
29.04.2016 0,012787 14.436.885.541,98 53.689 | 184.609.996,20
31.05.2016 0,012907 14.893.375.368,73 55.990| 192.234.353,55
30.06.2016 0,013769 15.622.103.343,41 58.506 | 215.101.986,67
29.07.2016 0,014578 16.291.080.668,03 60.531| 237.491.778,17
31.08.2016 0,014057 17.176.430.693,21 64.837 | 241.444.625,11
30.09.2016 0,014238 17.951.187.305,08 70.601| 255.582.440,30
31.10.2016 0,014143 19.121.145.551,78 81.454| 270.437.144,87
30.11.2016 0,014607 20.763.549.680,43 97.869| 303.291.055,45
30.12.2016 0,014557 23.729.800.108,04 112.652| 345.440.927,72
31.01.2017 0,016307 26.453.036.073,00 117.745| 431.373.776,93
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28.02.2017 0,016125 28.711.327.607,53 130.058 | 462.974.138,99
31.03.2017 0,01625 30.753.105.746,54 142,197 | 499.724.924,35
28.04.2017 0,016085 33.013.411.720,91 153.416| 531.009.124,23
31.05.2017 0,016087 35.059.513.524,55 164.771| 564.009.268,25
30.06.2017 0,015642 36.698.954.008,10 175.106| 574.052.588,07
31.07.2017 0,015863 38.061.257.692,80 184.547| 603.762.615,54
31.08.2017 0,016172 39.310.605.248,06 193.789| 635.725.458,27
29.09.2017 0,016283 40.298.982.841,01 202.172| 656.174.537,09
31.10.2017 0,016985 41.425.765.541,93 211.865| 703.616.158,52
30.11.2017 0,018136 43.588.135.087,38 222,763 | 790.502.041,17
29.12.2017 0,017446 45.698.239.903,55 232.191| 797.232.198,33
31.01.2018 0,017981 47.453.694.256,32 239.335| 853.264.057,27
28.02.2018 0,017813 49.444.951.084,28 246.503| 880.757.495,81
30.03.2018 0,018665 50.904.501.872,67 254.340| 950.118.805,29
30.04.2018 0,018835 52.515.200.423,16 262.284 | 989.107.416,96
31.05.2018 0,020469 55.938.704.402,14 273.874|1.145.018.665,28
29.06.2018 0,020284 58.689.878.193,92 282.110|1.190.474.701,92
31.07.2018 0,02096 60.435.245.188,29 289.422|1.266.698.742,84
31.08.2018 0,026745 63.023.469.016,39 298.821 | 1.685.544.834,26
28.09.2018 0,025266 66.973.732.148,67 308.757 | 1.692.172.972,06
31.10.2018 0,023607 69.105.699.733,03 313.772|1.631.407.984,63
30.11.2018 0,022262 70.821.562.495,97 318.993|1.576.636.908,21
31.12.2018 0,023553 73.654.050.854,06 324.316 | 1.734.759.665,85

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU
(AZN)
Tarih Fiyat Pay Sayisi Kauhmer Fon Degeri
Sayist

30.01.2015 0,011029 1.971.680.356,62 30.437 | 21.745.459,56
27.02.2015 0,010849 1.983.165.859,90 32.073| 21.514.595,94
31.03.2015 0,011155 2.032.029.598,38 33.854| 22.666.356,02
30.04.2015 0,011524 2.104.995.598,36 35.428 | 24.258.029,96
29.05.2015 0,011313 2.207.772.349,96 36.709 | 24.976.672,52
30.06.2015 0,011329 2.336.868.328,22 37.748| 26.473.231,11
31.07.2015 0,0109 2.478.007.852,42 38.703| 27.010.064,02
31.08.2015 0,01175 2.536.125.939,01 39.462| 29.799.580,82
30.09.2015 0,012196 2.646.828.062,76 40.476| 32.279.870,91
30.10.2015 0,011998 2.787.054.426,89 41.409 | 33.438.735,76
30.11.2015 0,011116 2.814.787.484,13 42.102| 31.289.434,74
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31.12.2015 0,01109 2.985.593.310,35 42.849| 33.110.613,32
29.01.2016 0,011811 3.105.076.463,67 43.264 | 36.675.013,27
29.02.2016 0,012679 3.220.310.825,64 43.551| 40.830.633,68
31.03.2016 0,012292 3.725.740.085,36 44.304 | 45.797.553,61
29.04.2016 0,012384 3.923.690.009,21 44.609 | 48.591.838,89
31.05.2016 0,012506 3.971.969.247,24 44594 | 49.673.408,27
30.06.2016 0,013313 3.956.459.517,01 44.606| 52.670.423,63
29.07.2016 0,014064 4.018.372.168,92 44.791| 56.513.276,56
31.08.2016 0,013586 4.170.753.769,30 44.699| 56.662.518,08
30.09.2016 0,013757 4.288.813.355,39 44549 | 59.003.156,16
31.10.2016 0,013678 4.439.249.848,83 44.119| 60.719.350,22
30.11.2016 0,014116 4.524.739.321,75 43.682| 63.869.628,23
30.12.2016 0,014075 4.813.231.227,17 43.348| 67.747.461,83
31.01.2017 0,015638 5.026.922.786,69 43.026| 78.609.038,32
28.02.2017 0,015449 5.823.953.551,53 42.938| 89.974.673,70
31.03.2017 0,015574 6.220.013.610,23 43.071| 96.870.820,87
28.04.2017 0,015429 6.881.065.370,39 43.057| 106.167.819,34
31.05.2017 0,015438 7.109.338.225,88 42.901| 109.755.192,38
30.06.2017 0,015032 7.213.420.426,77 42.706 | 108.431.418,66
31.07.2017 0,015237 7.374.149.150,87 42.537 | 112.362.603,92
31.08.2017 0,015517 7.543.261.048,22 42.283| 117.051.007,17
29.09.2017 0,015633 7.632.037.043,30 42.102| 119.309.179,06
31.10.2017 0,016274 7.692.220.884,20 41.811| 125.180.982,94
30.11.2017 0,017328 7.783.947.749,49 41.677| 134.876.511,97
29.12.2017 0,016716 7.949.476.666,00 41.474] 132.885.910,95
31.01.2018 0,01719 8.103.226.219,26 41.298| 139.294.643,39
28.02.2018 0,017046 8.244.859.211,10 41.122 | 140.541.151,16
30.03.2018 0,017842 8.302.361.592,31 40.945 | 148.126.897,69
30.04.2018 0,018012 7.627.019.699,18 40.813| 137.378.889,66
31.05.2018 0,019545 8.141.859.029,83 41.133| 159.132.298,54
29.06.2018 0,019371 8.436.212.157,44 41.384| 163.413.943,48
31.07.2018 0,020015 8.727.538.805,74 41.289 | 174.684.117,27
31.08.2018 0,025573 8.999.143.297,68 41.532| 230.133.343,61
28.09.2018 0,024182 9.454.851.255,81 41.628| 228.637.934,80
31.10.2018 0,022559 9.633.743.004,94 41.470| 217.329.286,34
30.11.2018 0,021217 9.735.828.516,57 41.238 | 206.562.656,86
31.12.2018 0,022418 9.926.090.958,38 40.998 | 222.526.353,98

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).
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GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

(GHA)
Tarih Fiyat Pay Sayisi Kauhme Fon Degeri
Sayist
30.01.2015 0,012133 3.410.970.581,12 13.982| 41.385.296,80
27.02.2015 0,011924 3.322.804.721,81 14.121| 39.619.924,83
31.03.2015 0,012263 3.652.411.385,21 14.446| 44.788.979,04
30.04.2015 0,012688 3.881.330.869,38 14.968| 49.244.763,46
29.05.2015 0,012424 4.058.448.314,93 15.448 | 50.421.838,04
30.06.2015 0,012441 4.256.425.838,37 16.182| 52.954.239,26
31.07.2015 0,011856 4.643.391.823,42 17.397| 55.051.247,11
31.08.2015 0,012882 4.608.789.156,30 18.071| 59.369.785,77
30.09.2015 0,013391 4.800.808.695,77 18.868 | 64.287.248,37
30.10.2015 0,013167 4.888.848.210,94 19.846| 64.372.281,48
30.11.2015 0,012146 4.873.602.574,26 20.237| 59.196.618,76
31.12.2015 0,012113 4.991.170.106,53 21.541| 60.457.618,11
29.01.2016 0,012947 5.173.687.861,05 22.702| 66.984.146,72
29.02.2016 0,014024 5.479.559.668,25 23.777| 76.847.876,33
31.03.2016 0,013599 5.934.690.975,89 25.910| 80.703.367,94
29.04.2016 0,013702 6.346.457.097,28 27.132| 86.959.629,44
31.05.2016 0,013827 6.612.914.792,13 28.261| 91.435.303,75
30.06.2016 0,014732 6.948.336.780,43 29.677 | 102.363.551,92
29.07.2016 0,01557 7.317.520.391,69 30.957 | 113.933.567,26
31.08.2016 0,015035 7.974.373.949,82 32.896 | 119.897.046,18
30.09.2016 0,015225 8.488.461.640,78 34.214 | 129.239.009,46
31.10.2016 0,01513 9.305.645.648,43 35.359 | 140.796.943,70
30.11.2016 0,015595 10.016.668.906,77 36.986 | 156.214.764,11
30.12.2016 0,015543 11.477.735.802,55 39.570| 178.394.930,45
28.02.2017 0,017112 14.466.524.243,12 45.835 | 247.550.933,92
31.03.2017 0,017236 15.623.856.177,27 48.240 | 269.297.612,26
28.04.2017 0,017091 16.554.208.984,53 50.368 | 282.927.559,35
31.05.2017 0,017111 18.062.300.143,25 52.425| 309.065.110,93
30.06.2017 0,016695 18.703.914.088,87 53.481 | 312.269.471,76
31.07.2017 0,016921 19.203.804.865,53 54.102 | 324.955.025,46
31.08.2017 0,017237 19.579.365.716,24 54.591 | 337.498.602,69
29.09.2017 0,017358 19.874.045.063,33 55.047 | 344.968.370,04
31.10.2017 0,018038 20.027.693.818,00 55.691 | 361.251.499,96
30.11.2017 0,019152 20.736.342.692,02 57.463 | 397.136.641,59
29.12.2017 0,018511 21.447.636.518,66 58.915 | 397.024.939,32
31.01.2018 0,019038 21.876.700.152,17 60.071 | 416.494.935,17
28.02.2018 0,018897 22.241.598.878,73 62.055 | 420.308.575,57
30.03.2018 0,019798 22.807.825.628,43 64.715 | 451.558.436,26
30.04.2018 0,019955 23.564.316.770,48 66.200 | 470.223.537,71
31.05.2018 0,021703 25.536.538.574,22 69.486 | 554.216.198,22
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29.06.2018 0,02151 26.816.587.353,20 71.955| 576.825.371,52
31.07.2018 0,022245 27.863.179.336,38 74.119| 619.819.530,87
31.08.2018 0,028619 29.560.599.146,93 79.109 | 846.005.403,56
28.09.2018 0,027014 32.174.530.887,97 85.926 | 869.147.795,97
31.10.2018 0,025215 33.311.491.168,51 88.439 | 839.951.403,53
30.11.2018 0,023788 33.922.644.096,10 89.263 | 806.949.094,45
31.12.2018 0,025097 35.257.300.508,16 90.543 | 884.839.592,68

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATILIM DENGELI DEGISKEN
EMEKLILIK YATIRIM FONU (VEB)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg:;l::lm Fon Degeri
30.01.2015 0,03872 8.894.474.540 157.435 | 344.397.910,89
27.02.2015 0,038379 8.995.254.238 157.861 | 345.231.844,48
31.03.2015 0,037701 9.062.864.851 158.327 | 341.681.445,62
30.04.2015 0,038389 9.152.036.609 158.863 | 351.340.421,26
29.05.2015 0,038168 9.208.557.068 160.365 | 351.470.966,88
30.06.2015 0,037852 9.239.748.056 162.701 | 349.740.011,98
31.07.2015 0,037287 9.332.210.800 165.666 | 347.974.126,88
31.08.2015 0,036176 9.373.171.778 169.397 | 339.087.782,92
30.09.2015 0,036 9.514.422.484 172.319 | 342.518.395,13
30.10.2015 0,037401 9.577.279.028 174.934 | 358.197.571,59
30.11.2015 0,036829 9.744.225.269 179.000 | 358.865.830,70
31.12.2015 0,036257 10.108.704.423 183.818 | 366.509.497,74
29.01.2016 0,036044 10.152.042.327 184.799 | 365.923.827,22
29.02.2016 0,036947 10.075.488.547 184.460 | 372.256.492,37
31.03.2016 0,038974 10.014.464.996 184.440 | 390.303.852,65
29.04.2016 0,039864 10.015.840.804 184.623 | 399.268.120,62
31.05.2016 0,038942 10.026.907.535 184.700 | 390.463.367,91
30.06.2016 0,038569 10.064.934.274 185.346 | 388.197.253,17
29.07.2016 0,038254 10.175.329.056 186.382 | 389.248.332,20
31.08.2016 0,038497 10.216.536.864 188.142 | 393.306.198,45
30.09.2016 0,038817 10.264.897.151 188.912 | 398.453.188,21
31.10.2016 0,039458 10.389.674.860 191.718 | 409.957.383,95
30.11.2016 0,038972 10.458.489.075 193.995 | 407.590.882,39
30.12.2016 0,039596 10.509.603.086 195.492 | 416.142.037,22
31.01.2017 0,041548 10.584.514.235 195.409 | 439.760.551,90
28.02.2017 0,042016 10.674.224.130 194.976 | 448.488.423,16
31.03.2017 0,042251 10.615.276.962 193.844 | 448.504.020,59
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28.04.2017 0,043736 10.613.838.315 192.693 | 464.203.061,65
31.05.2017 0,044699 10.617.070.516 191.787 | 474.574.761,81
30.06.2017 0,04564 10.771.257.932 191.387 | 491.595.798,62
31.07.2017 0,047225 10.832.186.039 191.212 | 511.547.660,72
31.08.2017 0,047285 10.860.780.690 190.467 | 513.548.698,00
29.09.2017 0,045931 10.862.842.373 189.564 | 498.941.019,84
31.10.2017 0,046972 10.834.718.496 190.157 | 508.933.368,77
30.11.2017 0,046215 10.824.627.117 190.051 | 500.255.215,86
29.12.2017 0,047701 10.867.409.771 190.440 | 518.389.253,98
31.01.2018 0,048499 10.880.330.038 190.661 | 527.689.256,24
28.02.2018 0,048619 10.907.817.338 190.178 | 530.323.730,50
30.03.2018 0,04873 10.941.727.779 190.177| 533.190.887,89
30.04.2018 0,047966 10.943.355.394 189.666 | 524.909.126,38
31.05.2018 0,04788 10.815.155.021 188.509 | 517.826.734,65
29.06.2018 0,047764 10.710.228.968 187.144| 511.560.054,27
31.07.2018 0,048176 10.670.541.109 185.781| 514.068.010,32
31.08.2018 0,047246 10.552.206.779 183.893 | 498.554.006,96
28.09.2018 0,04933 10.297.647.268 180.547| 507.984.539,15
31.10.2018 0,048668 10.093.106.459 177.681| 491.211.624,73
30.11.2018 0,050646 9.905.343.708 175.635 | 501.665.669,08
31.12.2018 0,049969 9.797.022.971 174.084 | 489.547.801,82

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).

EK 6- Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tarihsel Verileri

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDi EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AZH)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg;l;r;m Fon Degeri
30.01.2015 0,063931 2.133.470.405,17 48.780 | 136.395.692,57
27.02.2015 0,061771 2.203.592.498,00 50.383 | 136.117.706,82
31.03.2015 0,059555 2.315.900.471,22 52.238| 137.922.751,36
30.04.2015 0,062493 2.341.427.353,06 53.706 | 146.322.295,73
29.05.2015 0,061715 2.345.128.004,54 54.899 | 144.728.418,00
30.06.2015 0,060414 2.392.532.960,88 55.581 | 144.543.438,37
31.07.2015 0,058833 2.415.324.948,48 56.349 | 142.100.746,70
31.08.2015 0,055786 2.456.577.287,37 56.954 | 137.041.967,96
30.09.2015 0,055862 2.548.060.380,48 57.685 | 142.339.254,68
30.10.2015 0,058611 2.631.804.575,26 58.517 | 154.253.816,65
30.11.2015 0,057246 2.912.486.095,93 59.560 | 166.727.801,66
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31.12.2015 0,055862 3.062.878.628,36 60.348| 171.100.029,21
29.01.2016 0,055391 3.162.597.531,17 61.026| 175.179.146,86
29.02.2016 0,057121 3.213.362.051,99 61.042| 183.551.102,08
31.03.2016 0,063409 3.070.708.153,24 60.928 | 194.711.011,84
29.04.2016 0,066059 3.005.074.559,15 60.511| 198.513.238,04
31.05.2016 0,062151 3.066.706.016,89 60.249 | 190.598.664,35
30.06.2016 0,06083 3.131.139.098,46 60.077| 190.465.937,50
29.07.2016 0,059365 3.179.817.114,39 60.110| 188.768.281,55
31.08.2016 0,059951 3.239.430.551,60 59.806 | 194.208.331,48
30.09.2016 0,060735 3.264.325.966,20 59.605| 198.259.053,65
31.10.2016 0,061304 3.248.999.973,85 58.924| 199.177.251,42
30.11.2016 0,058105 3.247.928.719,14 58.173| 188.721.282,20
30.12.2016 0,061342 3.259.073.619,85 57.454| 199.919.626,76
31.01.2017 0,067034 3.174.084.318,10 56.617| 212.771.103,06
28.02.2017 0,06861 3.100.327.973,01 55.909| 212.713.207,52
31.03.2017 0,070904 3.063.228.336,63 55.147| 217.194.950,49
28.04.2017 0,076047 3.053.050.216,71 54.580| 232.176.765,18
31.05.2017 0,078777 3.089.082.905,04 54.054 | 243.347.590,23
30.06.2017 0,081172 3.089.092.757,61 53.624 | 250.749.139,02
31.07.2017 0,088154 3.062.423.900,90 53.295| 269.964.185,17
31.08.2017 0,090732 3.065.041.791,66 52.848 | 278.096.301,28
29.09.2017 0,084606 3.042.962.284,84 52.483| 257.451.808,46
31.10.2017 0,090219 3.046.863.464,31 52.001| 274.885.267,03
30.11.2017 0,086266 3.006.506.644,51 51.537| 259.358.794,01
29.12.2017 0,096204 3.026.722.388,15 51.147| 291.184.125,72
31.01.2018 0,10006 3.055.318.865,27 50.772| 305.716.214,56
28.02.2018 0,100825 3.068.930.869,36 50.469 | 309.426.171,42
30.03.2018 0,099973 3.074.441.885,20 50.153| 307.361.306,55
30.04.2018 0,095957 3.122.627.861,73 49.987| 299.637.356,74
31.05.2018 0,095455 3.089.825.919,17 49.457| 294.940.626,67
29.06.2018 0,08953 3.113.567.388,43 49.184 | 278.756.593,19
31.07.2018 0,090096 3.147.969.810,38 48.744 | 283.620.824,84
31.08.2018 0,087823 3.091.998.621,47 48.112| 271.550.082,22
28.09.2018 0,094959 3.034.908.691,79 47.226| 288.192.289,26
31.10.2018 0,086032 2.988.189.264,93 46.444 | 257.081.094,11
30.11.2018 0,091134 2.970.061.377,08 45.844 | 270.674.389,49
31.12.2018 0,08722 2.917.659.354,13 45.023| 254.477.495,29

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).
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ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AH5)

Tarih Fiyat Pay Sayisi KSE;TICI Fon Degeri
30.01.2015 0,086344 3.981.683.544,79 106.198 | 343.795.648,07
27.02.2015 0,083711 4.067.070.663,06 108.914 | 340.459.705,53
31.03.2015 0,080111 4.209.126.801,85 111.240 | 337.195.885,91
30.04.2015 0,084165 4.193.324.417,54 113.025 | 352.930.358,27
29.05.2015 0,082129 4.198.899.736,50 115.045 | 344.851.550,12
30.06.2015 0,080097 4.290.732.754,72 117.058 | 343.676.340,51
31.07.2015 0,077425 4.338.373.973,34 119.242 | 335.899.767,84
31.08.2015 0,073383 4.432.205.491,51 120.629 | 325.247.660,58
30.09.2015 0,073257 4.536.857.171,57 121.690 | 332.358.160,73
30.10.2015 0,076892 4.552.641.723,69 122.914 | 350.060.697,06
30.11.2015 0,075387 4.918.438.786,02 126.347 | 370.786.929,68
31.12.2015 0,0736 5.174.722.642,77 129.592 | 380.860.559,52
29.01.2016 0,072992 5.287.076.495,98 131.493 | 385.912.647,43
29.02.2016 0,074277 5.247.368.359,94 132.130 | 389.760.497,02
31.03.2016 0,081323 5.021.282.669,34 131.923 | 408.346.876,05
29.04.2016 0,084751 4.937.778.977,14 133.237 | 418.484.170,16
31.05.2016 0,078882 5.115.835.847,64 135.261 | 403.545.430,13
30.06.2016 0,077727 5.240.882.975,36 136.733 | 407.358.299,64
29.07.2016 0,075149 5.422.217.502,17 137.775| 407.475.198,12
31.08.2016 0,075987 5.535.404.276,68 138.893 | 420.617.932,90
30.09.2016 0,07739 5.527.841.925,47 139.097 | 427.798.498,83
31.10.2016 0,078773 5.393.188.987,80 138.202 | 424.837.896,77
30.11.2016 0,075906 5.482.868.536,97 138.229 | 416.181.043,06
30.12.2016 0,079241 5.511.679.771,66 138.508 | 436.751.439,40
31.01.2017 0,087083 5.259.347.530,23 137.455 | 457.998.981,59
28.02.2017 0,08891 5.146.452.946,34 137.566 | 457.572.035,98
31.03.2017 0,091674 5.073.002.514,65 137.635| 465.062.218,70
28.04.2017 0,098268 5.072.222.803,05 138.419 | 498.434.986,14
31.05.2017 0,10164 5.065.402.933,03 140.587 | 514.847.249,18
30.06.2017 0,10456 5.096.952.797,56 142.584 | 532.937.932,31
31.07.2017 0,1107 5.109.336.672,23 144.298 | 565.605.244,36
31.08.2017 0,113639 5.134.249.156,38 146.553 | 583.451.954,18
29.09.2017 0,10725 5.141.981.822,46 147.919 | 551.479.170,37
31.10.2017 0,113265 5.124.391.663,11 148.490 | 580.414.244,96
30.11.2017 0,108107 5.143.344.396,04 151.213 | 556.032.178,82
29.12.2017 0,119824 5.227.930.200,33 154.797 | 626.433.331,25
31.01.2018 0,12473 5.282.787.499,50 157.889 | 658.922.419,45
28.02.2018 0,124488 5.331.042.252,79 159.103 | 663.648.835,20
30.03.2018 0,121583 5.349.264.232,29 158.854 | 650.381.074,50
30.04.2018 0,116494 5.398.939.840,26 157.501 | 628.943.591,94
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31.05.2018 0,114073 5.384.552.729,75 154.770| 614.231.885,09
29.06.2018 0,10744 5.603.305.705,43 153.530 | 602.021.741,25
31.07.2018 0,105954 5.731.215.257,76 152.032 | 607.244.969,85
31.08.2018 0,101152 5.791.284.126,78 150.000 | 585.799.375,59
28.09.2018 0,108197 5.695.835.521,13 147.231| 616.270.445,48
31.10.2018 0,098609 5.603.995.005,35 143.722 | 552.605.402,69
30.11.2018 0,104171 5.512.410.966,78 140.727| 574.233.235,64
31.12.2018 0,099958 5.394.399.468,64 138.415| 539.212.411,91

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AEH)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kgg;ﬁ“ Fon Degeri
30.01.2015 0,049423 9.729.772.712,00 498.331| 480.875.525,63
27.02.2015 0,048044 9.992.365.152,63 508.544 | 480.070.958,88
31.03.2015 0,046267 10.361.913.410,84 518.727| 479.417.532,23
30.04.2015 0,048684 10.586.876.123,04 530.540| 515.407.119,43
29.05.2015 0,047509 10.759.082.631,44 540.723| 511.150.316,57
30.06.2015 0,046487 11.030.782.166,24 549.661| 512.788.093,98
31.07.2015 0,044761 11.283.894.823,49 559.204 | 505.083.611,95
31.08.2015 0,042064 11.561.222.651,84 565.957 | 486.312.173,60
30.09.2015 0,041781 11.969.891.186,55 571.293| 500.117.448,18
30.10.2015 0,044097 12.267.673.342,37 577.210| 540.965.829,56
30.11.2015 0,043185 13.320.328.876,83 586.900 | 575.242.488,39
31.12.2015 0,042208 14.063.706.332,59 595.060| 593.599.741,89
29.01.2016 0,041849 14.451.213.432,90 600.708 | 604.775.492,10
29.02.2016 0,043022 14.504.702.661,47 603.581| 624.015.461,14
31.03.2016 0,046914 13.975.978.445,93 603.849 | 655.664.540,55
29.04.2016 0,048732 13.781.228.367,84 604.731| 671.588.587,96
31.05.2016 0,045738 14.112.839.055,64 607.258 | 645.497.358,53
30.06.2016 0,045155 14.436.384.148,70 611.545| 651.869.694,32
29.07.2016 0,043946 14.891.351.660,86 615.117 | 654.414.096,76
31.08.2016 0,044443 15.261.099.019,95 617.907 | 678.243.983,60
30.09.2016 0,044999 15.465.667.304,60 621.189| 695.946.895,38
31.10.2016 0,045774 15.507.518.635,52 623.734| 709.835.677,76
30.11.2016 0,043896 15.744.568.158,45 626.710| 691.119.950,03
30.12.2016 0,045898 16.006.080.866,15 628.656 | 734.650.712,33
31.01.2017 0,050335 15.674.217.409,09 627.933| 788.966.823,74
28.02.2017 0,051201 15.394.839.313,35 627.036 | 788.238.287,47
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31.03.2017 0,052732 15.278.557.599,31 626.522 | 805.675.892,78
28.04.2017 0,056083 15.251.924.810,94 626.374 | 855.373.596,50
31.05.2017 0,058151 15.270.795.077,08 626.053 | 888.018.152,37
30.06.2017 0,060315 15.325.590.138,78 626.436 | 924.369.178,46
31.07.2017 0,063913 15.445.528.293,52 627.576| 987.167.837,87
31.08.2017 0,065526 15.619.256.591,68 627.849 | 1.023.459.725,80
29.09.2017 0,061117 15.750.601.163,94 628.358 | 962.636.995,42
31.10.2017 0,064225 15.793.784.716,73 626.649 | 1.014.348.361,51
30.11.2017 0,060336 15.919.998.499,90 626.056 | 960.555.582,34
29.12.2017 0,067913 16.121.633.407,37 625.281 | 1.094.866.453,61
31.01.2018 0,070053 16.298.525.855,54 623.167 | 1.141.756.397,10
28.02.2018 0,069826 16.421.774.521,36 621.068 | 1.146.668.637,53
30.03.2018 0,068144 16.578.890.568,19 619.413|1.129.754.993,03
30.04.2018 0,065861 16.847.830.398,90 617.654 | 1.109.620.036,55
31.05.2018 0,063999 16.959.357.649,26 612.944 | 1.085.379.264,10
29.06.2018 0,059845 17.318.881.059,87 608.701 | 1.036.446.708,15
31.07.2018 0,058042 17.627.569.943,18 603.145|1.023.139.342,31
31.08.2018 0,055831 17.545.964.126,51 596.269| 979.601.209,34
28.09.2018 0,060195 16.987.996.263,12 583.329 | 1.022.590.994,69
31.10.2018 0,05481 16.607.525.508,41 570.919| 910.251.121,61
30.11.2018 0,057764 16.335.079.430,54 560.011| 943.582.313,82
31.12.2018 0,055411 15.937.043.093,26 549.260| 883.085.569,03

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
FONU (GEH)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kgg;/llr;m Fon Degeri
30.01.2015 0,073503 2.491.336.778,74 32.697 | 183.120.862,50
27.02.2015 0,071705 2.509.032.692,49 32.884| 179.911.252,03
31.03.2015 0,068563 2.587.280.060,34 32.984 | 177.390.485,48
30.04.2015 0,072784 2.575.392.905,98 32.727| 187.447.938,93
29.05.2015 0,071838 2.564.333.155,65 32.667 | 184.215.915,60
30.06.2015 0,070052 2.567.829.162,43 32.391| 179.881.504,73
31.07.2015 0,067956 2.578.489.114,14 32.187 | 175.224.747,61
31.08.2015 0,064803 2.610.393.469,50 31.806 | 169.162.008,69
30.09.2015 0,064473 2.632.914.680,38 31.539 | 169.752.129,22
30.10.2015 0,067273 2.648.535.768,43 31.428| 178.174.806,89
30.11.2015 0,066149 2.842.507.693,84 32.075| 188.030.314,70
31.12.2015 0,064313 2.978.395.240,93 32.056 | 191.549.231,10
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29.01.2016 0,063014 3.001.902.281,87 31.545| 189.162.157,39
29.02.2016 0,064609 2.953.149.705,92 30.925| 190.799.877,53
31.03.2016 0,071156 2.766.614.854,10 30.245| 196.861.391,52
29.04.2016 0,074173 2.622.314.657,22 29.850 | 194.505.394,37
31.05.2016 0,069915 2.655.188.455,83 29.761| 185.637.942,43
30.06.2016 0,06915 2.672.434.200,87 29.493| 184.797.868,61
29.07.2016 0,06737 2.742.614.327,84 29.381| 184.769.205,68
31.08.2016 0,068268 2.779.808.140,26 29.105| 189.771.331,99
30.09.2016 0,069424 2.775.292.346,23 28.857| 192.672.019,69
31.10.2016 0,070305 2.727.064.150,46 28.446| 191.725.512,79
30.11.2016 0,067377 2.755.801.293,46 28.064 | 185.678.616,45
30.12.2016 0,071129 2.743.075.871,00 27.786 | 195.112.295,75
31.01.2017 0,077961 2.625.379.467,58 27.289| 204.676.601,80
28.02.2017 0,080281 2.538.976.608,03 27.234| 203.832.038,48
31.03.2017 0,082453 2.444.402.697,79 27.253| 201.548.854,67
28.04.2017 0,088381 2.417.768.268,25 27.285| 213.685.487,57
31.05.2017 0,091801 2.391.864.725,67 27.676| 219.575.669,48
30.06.2017 0,094681 2.391.700.432,20 28.135| 226.449.678,79
31.07.2017 0,099878 2.409.486.870,96 28.664 | 240.654.340,74
31.08.2017 0,10197 2.407.074.755,25 29.175| 245.449.097,73
29.09.2017 0,096263 2.413.447.633,38 29.457 | 232.326.180,27
31.10.2017 0,101221 2.445.963.060,41 29.779| 247.582.457,77
30.11.2017 0,096288 2.480.619.883,49 30.860 | 238.854.413,66
29.12.2017 0,10657 2.560.316.121,94 31.642| 272.852.853,43
31.01.2018 0,112081 2.693.201.426,83 32.985| 301.856.889,82
28.02.2018 0,110383 2.835.917.961,59 34.571| 313.037.505,61
30.03.2018 0,10889 2.938.609.452,21 36.663 | 319.984.284,93
30.04.2018 0,105379 3.098.604.850,10 38.284 | 326.529.123,48
31.05.2018 0,102374 3.165.310.898,37 38.024 | 324.046.078,15
29.06.2018 0,096206 3.357.284.323,35 38.230| 322.992.200,49
31.07.2018 0,093159 3.527.247.721,05 38.156 | 328.595.664,17
31.08.2018 0,090905 3.486.501.587,60 37.133| 316.941.207,27
28.09.2018 0,098785 3.400.815.460,30 36.174 | 335.949.332,57
31.10.2018 0,091015 3.344.057.052,76 36.033 | 304.360.664,90
30.11.2018 0,096384 3.320.634.959,80 35.934 | 320.057.581,68
31.12.2018 0,092315 3.227.860.415,05 35.233| 297.978.716,82

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).
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VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (VEH)

Tarih Fiyat Pay Sayisi KSE;TICI Fon Degeri
30.01.2015 0,059342 2.682.510.233,60 105.664 | 159.184.565,55
27.02.2015 0,057686 2.738.931.789,08 105.682 | 157.998.745,31
31.03.2015 0,054578 2.876.965.053,06 106.051 | 157.019.637,42
30.04.2015 0,057887 2.895.432.689,83 106.219 | 167.607.701,78
29.05.2015 0,056337 2.904.968.064,15 106.792 | 163.656.113,07
30.06.2015 0,054699 2.948.755.881,77 107.496 | 161.294.811,32
31.07.2015 0,052342 2.990.510.562,10 108.672 | 156.529.825,71
31.08.2015 0,04891 3.107.901.670,31 109.895 | 152.006.387,90
30.09.2015 0,048656 3.238.134.021,11 111.003 | 157.555.700,99
30.10.2015 0,050952 3.295.551.018,10 112.281 | 167.913.652,46
30.11.2015 0,049793 4.024.867.923,04 116.015| 200.410.223,76
31.12.2015 0,048169 4.808.277.975,86 118.599 | 231.610.276,60
29.01.2016 0,047548 4.980.979.155,90 119.376 | 236.836.375,45
29.02.2016 0,049114 4.948.293.921,51 119.261 | 243.030.018,05
31.03.2016 0,054095 4.543.488.574,88 118.145| 245.781.554,69
29.04.2016 0,056237 4.378.596.911,84 117.763 | 246.241.247,18
31.05.2016 0,052501 4.705.438.650,29 118.238 | 247.042.206,97
30.06.2016 0,051389 4.796.096.415,14 118.908 | 246.468.549,98
29.07.2016 0,049953 4.485.579.754,92 119.571| 224.067.731,63
31.08.2016 0,050607 5.038.050.230,96 120.345| 254.962.565,26
30.09.2016 0,051523 5.103.048.683,75 120.130 | 262.926.694,58
31.10.2016 0,052797 4.951.234.601,44 120.394 | 261.407.971,44
30.11.2016 0,049846 5.062.338.153,64 120.955| 252.337.919,58
30.12.2016 0,051386 5.071.760.980,54 121.054 | 260.615.779,33
31.01.2017 0,056719 4.860.922.275,84 119.641 | 275.708.336,29
28.02.2017 0,05796 3.826.105.500,04 118.856 | 221.759.691,49
31.03.2017 0,059609 3.646.983.531,16 117.700 | 217.391.428,19
28.04.2017 0,063062 3.628.421.766,20 117.024 | 228.816.954,68
31.05.2017 0,065869 3.550.062.235,11 116.199 | 233.838.781,14
30.06.2017 0,067269 3.519.276.423,54 116.017 | 236.738.991,75
31.07.2017 0,072198 3.488.031.416,90 115.984 | 251.828.337,98
31.08.2017 0,073093 3.446.957.563,27 115.264 | 251.947.602,76
29.09.2017 0,068178 3.410.683.869,38 114.663 | 232.532.838,23
31.10.2017 0,070957 3.417.890.906,65 114.645 | 242.521.949,82
30.11.2017 0,06773 3.361.510.440,06 114.422 | 227.674.582,01
29.12.2017 0,07443 3.392.624.608,50 114.439 | 252.511.620,95
31.01.2018 0,077792 3.406.278.347,35 114.394 | 264.980.372,68
28.02.2018 0,076416 3.435.445.493,78 114.175| 262.524.669,35
30.03.2018 0,074407 3.443.236.881,26 114.049 | 256.199.895,42
30.04.2018 0,072011 3.525.452.918,19 114.030 | 253.871.217,07
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31.05.2018 0,07015 3.633.313.194,15 113.514 | 254.877.288,79
29.06.2018 0,065624 3.888.287.477,49 114.440| 255.163.525,01
31.07.2018 0,063669 4.149.358.472,16 114.867 | 264.184.207,90
31.08.2018 0,062015 4.235.123.946,99 114.172 | 262.640.948,98
28.09.2018 0,067177 4.150.945.296,12 111.950 | 278.849.036,92
31.10.2018 0,062126 4.116.696.570,68 110.492 | 255.753.831,85
30.11.2018 0,065949 4.082.327.107,59 109.301 | 269.223.753,81
31.12.2018 0,063243 4.037.143.029,64 107.770 | 255.321.637,78

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

EK 7- Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tarihsel Verileri

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AZB)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg;l;r;m Fon Degeri
30.01.2015 0,051347 2.760.143.355,20 56.186 | 141.724.202,13
27.02.2015 0,050741 2.825.343.383,12 57.708 | 143.360.992,93
31.03.2015 0,050291 2.866.623.468,03 59.315 | 144.165.695,02
30.04.2015 0,050812 2.918.496.181,75 60.698 | 148.293.975,13
29.05.2015 0,050795 2.967.875.910,81 61.832 | 150.753.848,87
30.06.2015 0,050615 3.004.176.135,66 62.521 | 152.055.986,00
31.07.2015 0,050335 3.046.456.817,71 63.254 | 153.342.868,76
31.08.2015 0,049698 3.068.429.273,99 63.685 | 152.494.929,19
30.09.2015 0,049643 3.113.602.022,10 64.220| 154.568.143,82
30.10.2015 0,050962 3.150.658.713,18 64.774 | 160.564.309,97
30.11.2015 0,050737 3.246.191.636,55 65.289 | 164.700.780,55
31.12.2015 0,05038 3.311.900.859,90 65.726 | 166.854.994,54
29.01.2016 0,050162 3.343.343.523,29 65.850 | 167.709.586,39
29.02.2016 0,050896 3.360.111.054,17 65.588 | 171.014.887,15
31.03.2016 0,053136 3.377.970.519,53 65.582 | 179.490.750,40
29.04.2016 0,054342 3.389.235.477,82 65.524 | 184.178.787,83
31.05.2016 0,053432 3.414.360.903,95 65.081 | 182.435.858,35
30.06.2016 0,053567 3.432.769.089,20 64.718 | 183.884.086,22
29.07.2016 0,053681 3.436.238.829,08 64.570 | 184.460.675,96
31.08.2016 0,054013 3.468.927.826,38 64.102 | 187.366.499,15
30.09.2016 0,054594 3.505.795.421,48 63.803 | 191.396.741,69
31.10.2016 0,0551 3.519.159.241,52 63.137 | 193.907.045,86
30.11.2016 0,05466 3.523.220.762,74 62.365 | 192.578.044,08
30.12.2016 0,055862 3.545.381.128,21 61.500| 198.051.732,14
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31.01.2017 0,058223 3.565.890.653,05 60.747| 207.617.360,19
28.02.2017 0,058402 3.590.165.861,95 60.046 | 209.673.488,85
31.03.2017 0,059381 3.597.369.224,57 59.309| 213.616.348,61
28.04.2017 0,061031 3.622.660.971,94 58.665| 221.094.324,01
31.05.2017 0,061916 3.675.785.109,68 58.149| 227.591.398,59
30.06.2017 0,062649 3.703.429.873,81 57.699 | 232.014.395,24
31.07.2017 0,064426 3.717.800.828,43 57.282| 239.523.977,78
31.08.2017 0,065166 3.750.911.887,93 56.840 | 244.430.987,40
29.09.2017 0,064348 3.778.469.054,48 56.473| 243.137.436,46
31.10.2017 0,065786 3.784.536.570,33 55.892| 248.971.412,72
30.11.2017 0,065255 3.799.323.316,82 55.364 | 247.926.087,22
29.12.2017 0,067654 3.817.663.857,73 54.814 | 258.280.660,54
31.01.2018 0,069004 3.843.878.747,56 54.305| 265.243.901,00
28.02.2018 0,069261 3.856.694.108,81 53.856 | 267.116.678,77
30.03.2018 0,06919 3.868.633.534,00 53.361| 267.670.814,52
30.04.2018 0,069123 3.859.172.289,42 52.878| 266.758.386,96
31.05.2018 0,069622 3.791.351.194,17 52.200| 263.961.551,73
29.06.2018 0,067567 3.767.104.277,78 51.750| 254.532.980,54
31.07.2018 0,068475 3.711.634.347,19 50.953 | 254.154.152,16
31.08.2018 0,070393 3.638.665.828,67 50.173| 256.137.356,19
28.09.2018 0,072628 3.548.853.424,30 49.121| 257.747.675,02
31.10.2018 0,070019 3.436.652.461,20 48.016| 240.632.111,69
30.11.2018 0,07237 3.371.551.145,78 47.117 | 243.998.052,21
31.12.2018 0,071837 3.312.277.480,50 46.262 | 237.943.096,31

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

(AH9)
Tarih Fiyat Pay Sayisi Kaulmer Fon Degeri
Sayisi
30.01.2015 0,05245 28.502.890.547,49 413.310 | 1.494.984.009,04
27.02.2015 0,051013 28.827.706.529,46 416.770|1.470.592.484,19
31.03.2015 0,049994 28.967.595.989,10 417.785|1.448.216.752,38
30.04.2015 0,04996 29.226.440.969,04 420.5701.460.140.087,87
29.05.2015 0,05007 29.481.373.716,24 423.605|1.476.128.671,79
30.06.2015 0,049696 29.636.074.134,62 425.070|1.472.806.065,35
31.07.2015 0,049269 29.865.231.087,98 426.282|1.471.427.761,04
31.08.2015 0,048529 29.980.772.272,75 426.434 |1.454.925.595,75
30.09.2015 0,048428 30.103.841.789,63 425.781|1.457.856.646,31
30.10.2015 0,049979 30.275.481.639,80 425.206 | 1.513.145.551,69
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30.11.2015 0,049532 30.563.245.027,41 424.933|1.513.846.499,28
31.12.2015 0,049104 30.778.275.516,82 424.819]1.511.341.966,19
29.01.2016 0,048894 30.837.420.318,12 423.865 | 1.507.765.897,00
29.02.2016 0,049404 30.820.192.716,28 420.923 | 1.522.645.036,52
31.03.2016 0,051001 30.804.452.995,65 417.051|1.571.052.546,35
29.04.2016 0,051944 30.978.509.176,49 415.355|1.609.150.727,74
31.05.2016 0,051305 31.134.211.165,10 413.098 | 1.597.325.547,62
30.06.2016 0,051797 31.247.988.300,54 411.017|1.618.540.507,18
29.07.2016 0,051553 31.296.949.481,87 408.610|1.613.445.188,87
31.08.2016 0,051933 31.478.015.293,86 406.748 | 1.634.735.920,53
30.09.2016 0,052513 31.618.391.926,18 404.508 | 1.660.364.153,14
31.10.2016 0,052714 31.656.297.067,52 401.451|1.668.744.510,40
30.11.2016 0,052055 31.704.301.672,41 398.330 | 1.650.373.992,05
30.12.2016 0,05282 31.804.508.335,60 396.254 | 1.679.919.332,43
31.01.2017 0,053844 31.732.888.609,20 393.262 | 1.708.620.422,44
28.02.2017 0,054556 31.823.085.856,97 391.978 | 1.736.134.244,45
31.03.2017 0,054915 31.618.857.970,81 387.072|1.736.352.936,15
28.04.2017 0,056093 31.518.163.619,31 382.616 | 1.767.940.362,03
31.05.2017 0,056722 31.450.106.761,29 379.483 | 1.783.915.787,63
30.06.2017 0,057504 31.410.491.904,08 375.840 | 1.806.241.907,97
31.07.2017 0,058322 31.322.848.193,63 371.745|1.826.808.777,06
31.08.2017 0,058997 31.412.870.682,53 368.884 | 1.853.255.023,44
29.09.2017 0,058659 31.496.049.326,62 365.964 | 1.847.526.432,34
31.10.2017 0,05922 31.360.577.817,64 361.683 | 1.857.162.842,69
30.11.2017 0,058824 31.208.215.102,88 358.090 | 1.835.803.578,20
29.12.2017 0,060418 31.171.216.461,85 355.158 | 1.883.298.296,84
31.01.2018 0,061743 31.071.846.179,91 351.613 | 1.918.469.897,75
28.02.2018 0,062438 31.097.346.747,50 349.465|1.941.671.162,12
30.03.2018 0,062145 31.108.546.187,49 347.504 | 1.933.229.251,48
30.04.2018 0,062036 30.886.050.086,58 343.925|1.916.054.701,27
31.05.2018 0,061829 30.549.599.022,27 340.894 | 1.888.848.247,99
29.06.2018 0,060962 30.210.060.144,16 337.305 | 1.841.680.464,42
31.07.2018 0,061209 30.005.316.863,79 333.995 | 1.836.584.093,53
31.08.2018 0,060826 29.860.987.356,10 331.426|1.816.338.043,16
28.09.2018 0,062327 29.319.812.595,34 326.939 | 1.827.406.842,66
31.10.2018 0,062222 28.695.823.799,19 321.787 | 1.785.522.660,00
30.11.2018 0,064377 28.239.337.676,85 316.983|1.817.975.594,33
31.12.2018 0,064522 28.022.990.917,52 313.857|1.808.087.257,81

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).

133



https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

(AE3)
Tarih Fiyat Pay Sayisi Kauhme Fon Degeri
Sayist
30.01.2015 0,04345 33.530.975.017,75 681.674 | 1.456.929.539,20
27.02.2015 0,043017 34.127.626.323,59 690.768 | 1.468.069.622,85
31.03.2015 0,042676 34.731.710.424,00 699.038 | 1.482.208.863,68
30.04.2015 0,043257 35.441.362.411,47 709.473]1.533.073.021,93
29.05.2015 0,043158 36.066.689.036,29 718.638 | 1.556.554.161,32
30.06.2015 0,043184 36.608.367.063,46 726.338|1.580.893.558,31
31.07.2015 0,042731 37.291.547.987,81 734.313|1.593.509.194,15
31.08.2015 0,042082 37.629.317.268,12 739.060 | 1.583.511.654,64
30.09.2015 0,042009 38.095.738.743,01 742.587 | 1.600.368.145,84
30.10.2015 0,043358 38.546.794.686,34 746.776 | 1.671.295.437,08
30.11.2015 0,043025 39.501.718.120,99 754.080 | 1.699.546.142,96
31.12.2015 0,042838 40.125.568.680,60 759.31411.718.918.181,44
29.01.2016 0,042994 40.320.450.254,20 762.066 | 1.733.517.432,38
29.02.2016 0,043645 40.309.745.569,82 762.080 | 1.759.307.591,30
31.03.2016 0,045083 40.311.913.858,05 760.810|1.817.376.169,84
29.04.2016 0,045875 40.486.400.701,30 760.383 | 1.857.295.162,10
31.05.2016 0,045575 40.769.622.052,62 760.554 | 1.858.061.628,91
30.06.2016 0,045851 41.164.628.050,51 762.699 | 1.887.448.391,85
29.07.2016 0,045975 41.579.588.411,55 764.622|1.911.632.082,70
31.08.2016 0,046217 41.909.979.993,95 764.889 | 1.936.956.371,85
30.09.2016 0,046639 42.399.393.550,38 767.537|1.977.482.586,59
31.10.2016 0,04705 42.617.583.984,22 769.067 | 2.005.144.649,66
30.11.2016 0,046641 42.822.554.492,37 770.916 | 1.997.274.575,82
30.12.2016 0,047506 43.082.773.574,24 772.044 |2.046.680.424,41
31.01.2017 0,049313 43.176.792.020,21 770.8312.129.160.531,69
28.02.2017 0,049678 43.242.296.219,29 769.348 | 2.148.188.218,17
31.03.2017 0,050084 43.248.456.117,40 767.485|2.166.045.147,37
28.04.2017 0,051039 43.263.288.043,27 766.072 | 2.208.105.639,93
31.05.2017 0,051581 43.427.019.694,04 763.746 | 2.239.989.410,35
30.06.2017 0,052008 43.574.891.123,76 762.921|2.266.241.418,70
31.07.2017 0,052949 43.849.777.315,75 762.864 | 2.321.795.720,79
31.08.2017 0,053018 44.189.641.901,47 761.715 | 2.342.840.293,95
29.09.2017 0,052742 44.474.913.832,82 761.308 | 2.345.695.921,33
31.10.2017 0,053511 44.500.221.686,95 758.390 | 2.381.268.669,28
30.11.2017 0,053501 44.656.689.226,74 756.255 | 2.389.188.854,50
29.12.2017 0,054646 44.793.359.780,14 754.023 | 2.447.777.850,68
31.01.2018 0,055799 44.831.603.810,74 749.730 | 2.501.539.344,13
28.02.2018 0,055888 44.746.858.267,24 745.821 | 2.500.824.140,80
30.03.2018 0,055997 44.747.281.698,18 742.256 | 2.505.703.527,83
30.04.2018 0,055954 44.636.513.996,91 738.108 | 2.497.575.915,86
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31.05.2018 0,056031 44.113.378.497,66 731.086 | 2.471.706.390,03
29.06.2018 0,055287 43.534.145.269,10 723.811|2.406.853.807,61
31.07.2018 0,055595 42.931.582.494,05 715.086 | 2.386.789.305,42
31.08.2018 0,055284 42.228.369.000,38 706.401 | 2.334.547.952,14
28.09.2018 0,057305 40.739.871.110,13 691.012 | 2.334.592.545,18
31.10.2018 0,055976 39.436.856.070,91 675.922 |2.207.514.854,11
30.11.2018 0,05773 38.456.579.957,64 663.041 | 2.220.114.720,91
31.12.2018 0,057551 37.574.248.142,81 651.431 |2.162.453.257,98

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM
FONU (GHE)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg;l;r;m Fon Degeri
30.01.2015 0,045548 13.437.950.144,40 132.130| 612.073.669,41
27.02.2015 0,044901 13.531.142.169,76 131.679 | 607.555.118,94
31.03.2015 0,044369 13.561.354.284,81 130.303 | 601.699.510,45
30.04.2015 0,044717 13.570.271.700,26 129.052 | 606.822.750,55
29.05.2015 0,044793 13.587.019.952,69 127.874 | 608.602.471,96
30.06.2015 0,044759 13.521.013.670,28 126.494 | 605.188.951,45
31.07.2015 0,044596 13.564.406.364,23 125.358 | 604.913.058,20
31.08.2015 0,0439 13.462.459.438,97 124.103 | 591.004.789,86
30.09.2015 0,043621 13.432.938.679,67 122.825 | 585.951.978,82
30.10.2015 0,044928 13.413.502.086,85 121.763 | 602.637.626,08
30.11.2015 0,045108 13.515.246.891,72 120.859 | 609.643.881,41
31.12.2015 0,044579 13.547.735.186,99 119.576 | 603.946.115,56
29.01.2016 0,044468 13.357.753.803,44 117.686 | 593.998.837,87
29.02.2016 0,045157 13.172.609.278,74 116.026 | 594.836.549,56
31.03.2016 0,047037 13.024.423.776,30 114.667 | 612.631.922,73
29.04.2016 0,048263 12.947.817.548,63 113.519 | 624.905.965,80
31.05.2016 0,047579 12.908.752.259,65 112.428 | 614.188.423,67
30.06.2016 0,047975 12.890.043.239,58 111.214| 618.395.711,81
29.07.2016 0,047926 12.944.193.247,78 110.528 | 620.365.975,61
31.08.2016 0,04831 12.901.414.275,78 109.791 | 623.266.627,42
30.09.2016 0,049081 12.976.985.918,68 109.243 | 636.922.204,93
31.10.2016 0,049352 13.011.013.783,59 108.629 | 642.124.901,50
30.11.2016 0,048967 13.015.451.083,15 107.752 | 637.332.202,14
30.12.2016 0,049745 13.031.225.593,26 107.063 | 648.236.842,41
31.01.2017 0,051215 12.984.767.939,10 106.668 | 665.017.677,00
28.02.2017 0,052027 12.895.686.097,95 106.107 | 670.923.422,19
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31.03.2017 0,052692 12.790.201.967,47 105.617 | 673.937.898,63
28.04.2017 0,053992 12.760.241.721,16 104.763 | 688.950.937,05
31.05.2017 0,05505 12.781.700.077,16 104.385| 703.630.923,47
30.06.2017 0,055695 12.865.007.921,86 104.044 | 716.518.139,42
31.07.2017 0,056927 13.115.179.963,98 104.383 | 746.611.712,06
31.08.2017 0,057517 13.356.992.726,74 105.314 | 768.260.316,10
29.09.2017 0,05707 13.591.172.551,41 106.654 | 775.650.387,68
31.10.2017 0,057811 13.753.884.730,32 107.190 | 795.125.623,40
30.11.2017 0,057315 13.865.139.299,67 107.163 | 794.686.130,72
29.12.2017 0,059624 13.898.258.044,34 106.692 | 828.675.712,65
31.01.2018 0,060751 14.017.169.943,47 106.183 | 851.561.176,64
28.02.2018 0,06095 14.125.171.548,74 106.581 | 860.934.399,17
30.03.2018 0,061209 14.135.504.849,22 106.349| 865.215.792,55
30.04.2018 0,061333 14.128.432.017,57 105.422 | 866.538.135,56
31.05.2018 0,061259 13.847.491.821,42 103.869 | 848.284.897,64
29.06.2018 0,060096 13.635.947.482,76 102.359 | 819.464.481,25
31.07.2018 0,060149 13.338.209.551,18 100.577| 802.283.637,09
31.08.2018 0,05965 12.946.427.145,83 98.530| 772.254.067,54
28.09.2018 0,061884 12.244.053.878,92 95.707 | 757.708.635,15
31.10.2018 0,061749 11.770.349.510,45 93.460 | 726.805.791,28
30.11.2018 0,06387 11.478.636.274,51 91.854 | 733.144.671,29
31.12.2018 0,064115 11.248.760.643,28 90.445| 721.209.453,82

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).

VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATILIM DENGELI DEGISKEN
EMEKLILIK YATIRIM FONU (VEB)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg;l;r;m Fon Degeri
30.01.2015 0,014295 6.425.937.213 35.686 | 91.856.639,87
27.02.2015 0,014277 6.583.488.943 36.094 | 93.993.777,08
31.03.2015 0,014102 6.761.613.387 36.686 | 95.349.770,66
30.04.2015 0,014566 6.955.941.416 37.376 | 101.317.508,45
29.05.2015 0,014538 7.132.739.642 38.408 | 103.696.339,46
31.07.2015 0,014426 7.500.111.473 41.195| 108.198.682,38
31.08.2015 0,014289 7.668.428.518 45.093 | 109.570.911,78
30.09.2015 0,014424 7.894.967.238 46.991| 113.877.958,35
30.10.2015 0,014816 8.083.833.848 50.257 | 119.768.093,50
30.11.2015 0,014728 8.286.586.532 53.136 | 122.046.895,16
31.12.2015 0,014427 8.507.561.570 57.053| 122.739.867,01
29.01.2016 0,014316 8.735.264.925 59.008 | 125.049.787,08
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29.02.2016 0,014589 8.855.860.317 60.319| 129.194.046,42
31.03.2016 0,015378 9.011.305.570 61.800 | 138.574.047,23
29.04.2016 0,015605 9.095.932.510 63.113| 141.943.693,32
31.05.2016 0,015463 9.243.322.540 64.778| 142.932.054,17
30.06.2016 0,015337 9.394.042.384 66.798 | 144.079.344,89
29.07.2016 0,015273 9.568.605.856 69.450 | 146.143.169,30
31.08.2016 0,015377 9.726.765.498 72.434| 149.569.249,37
30.09.2016 0,015429 9.832.710.543 73.796 | 151.704.602,45
31.10.2016 0,015621 9.913.139.280 77.455| 154.851.980,08
30.11.2016 0,015355 10.041.935.451 78.772| 154.196.812,74
30.12.2016 0,015574 10.147.475.884 80.331| 158.033.534,61
31.01.2017 0,015891 10.321.298.048 80.680 | 164.012.787,33
28.02.2017 0,01592 10.414.189.283 80.886 | 165.793.644,79
31.03.2017 0,016097 10.474.797.609 80.814| 168.611.192,73
28.04.2017 0,016297 10.597.026.441 80.743| 172.698.270,97
31.05.2017 0,016457 10.661.278.329 80.330| 175.453.224,00
30.06.2017 0,016602 10.708.111.079 80.470| 177.773.874,54
31.07.2017 0,016946 10.829.686.138 80.584 | 183.515.214,52
31.08.2017 0,016821 10.869.188.297 81.292 | 182.833.540,50
29.09.2017 0,0166 10.992.051.928 82.282 | 182.469.962,00
31.10.2017 0,016872 11.104.449.195 83.551| 187.354.764,45
30.11.2017 0,016513 11.178.697.632 84.096 | 184.590.469,70
29.12.2017 0,017044 11.275.484.705 85.171| 192.177.601,30
31.01.2018 0,017365 11.403.959.558 85.436 | 198.026.011,54
28.02.2018 0,01749 11.513.611.865 85.856 | 201.374.500,40
30.03.2018 0,017509 11.569.517.727 85.790| 202.569.022,01
30.04.2018 0,017556 11.585.580.929 85.596 | 203.394.481,39
31.05.2018 0,017496 11.577.385.926 85.581 | 202.552.875,01
29.06.2018 0,017614 11.656.576.895 85.793| 205.313.537,66
31.07.2018 0,017705 11.686.917.647 85.348 | 206.916.044,51
31.08.2018 0,017838 11.787.958.573 84.530| 210.272.705,26
28.09.2018 0,018207 11.693.397.280 83.204 | 212.901.463,88
31.10.2018 0,018213 11.625.125.295 81.875| 211.723.875,76
30.11.2018 0,018462 11.570.843.056 80.785| 213.616.824,63
31.12.2018 0,018641 11.556.781.909 79.957 | 215.434.682,90

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).
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EK 8- Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tarihsel Verileri

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AZL)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg:;l::lm Fon Degeri
30.01.2015 0,034064 5.260.277.948,79 51.330| 179.186.606,41
27.02.2015 0,034253 5.251.668.330,79 52.992| 179.884.036,76
31.03.2015 0,034495 5.441.102.905,78 54.857 | 187.688.511,81
30.04.2015 0,034723 5.533.043.212,76 56.293| 192.123.424,29
29.05.2015 0,03497 5.793.651.144,63 57.807 | 202.604.078,72
30.06.2015 0,035227 5.881.211.757,68 58.923 | 207.177.053,01
31.07.2015 0,035476 5.980.115.751,03 59.791| 212.152.722,97
31.08.2015 0,035738 6.085.880.685,53 60.632 | 217.496.546,97
30.09.2015 0,03599 6.217.651.454,99 61.577| 223.772.829,19
30.10.2015 0,036266 6.357.866.801,57 62.589 | 230.577.461,05
30.11.2015 0,036545 6.294.214.919,45 63.347 | 230.020.948,41
31.12.2015 0,036839 6.434.073.803,33 64.043 | 237.025.827,19
29.01.2016 0,037124 6.576.407.463,69 64.392 | 244.139.805,95
29.02.2016 0,037428 6.730.657.226,38 64.548 | 251.913.708,60
31.03.2016 0,037736 6.970.688.576,03 65.071| 263.047.549,39
29.04.2016 0,038029 7.082.486.921,66 65.212 | 269.339.555,20
31.05.2016 0,038311 7.199.583.621,61 65.038 | 275.822.456,29
30.06.2016 0,038583 7.195.867.022,22 64.918 | 277.639.126,47
29.07.2016 0,038838 7.223.719.992,09 64.889 | 280.551.604,12
31.08.2016 0,03909 7.336.489.162,34 64.618 | 286.786.211,41
30.09.2016 0,039337 7.334.916.785,42 64.311| 288.535.018,43
31.10.2016 0,039571 7.317.242.669,83 63.664 | 289.547.107,65
30.11.2016 0,039801 7.490.189.586,07 62.995| 298.115.427,51
30.12.2016 0,040063 7.410.321.730,96 62.286 | 296.876.605,71
31.01.2017 0,04031 7.647.930.405,68 61.683| 308.284.746,10
28.02.2017 0,040597 7.556.305.239,60 60.938 | 306.761.783,53
31.03.2017 0,040942 7.412.582.937,69 59.965| 303.482.391,53
28.04.2017 0,041282 7.272.737.587,03 59.086 | 300.232.277,90
31.05.2017 0,041707 7.159.621.473,73 58.355| 298.607.094,94
30.06.2017 0,042112 7.113.762.129,39 57.754 | 299.578.048,01
31.07.2017 0,042547 7.077.679.869,90 57.199| 301.133.198,10
31.08.2017 0,042986 7.046.083.521,42 56.690 | 302.882.295,89
29.09.2017 0,043403 7.069.865.498,23 56.169 | 306.854.063,58
31.10.2017 0,043869 7.014.853.189,92 55.545| 307.736.947,07
30.11.2017 0,04431 7.038.774.467,65 55.007 | 311.886.973,21
29.12.2017 0,044736 7.014.898.517,67 54.401| 313.819.236,91
31.01.2018 0,045225 7.073.014.074,24 53.918| 319.879.607,48
28.02.2018 0,045657 7.033.771.961,59 53.376 | 321.138.627,51
30.03.2018 0,046125 7.048.877.817,44 52.883 | 325.127.033,76
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30.04.2018 0,046616 7.319.514.658,35 52.533 | 341.204.960,53
31.05.2018 0,047109 7.231.766.301,35 52.120 | 340.677.895,33
29.06.2018 0,047662 7.257.600.589,27 51.825| 345.909.165,71
31.07.2018 0,048342 7.289.136.874,30 51.304 | 352.370.781,63
31.08.2018 0,04901 7.424.012.981,29 50.940 | 363.852.986,92
28.09.2018 0,04977 7.239.711.627,81 50.193 | 360.319.781,05
31.10.2018 0,050822 7.134.244.024,38 49.534 | 362.573.840,46
30.11.2018 0,051806 7.217.330.944,94 49.036 | 373.898.240,88
31.12.2018 0,052855 7.266.235.144,08 48.689 | 384.058.428,53

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AH2)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kg:;l::lm Fon Degeri
30.01.2015 0,033077 7.404.304.257,81 59.339| 244.914.379,32
27.02.2015 0,033295 7.428.604.749,85 59.833| 247.335.415,58
31.03.2015 0,033541 7.464.236.737,51 60.542| 250.355.040,88
30.04.2015 0,033784 7.756.878.694,82 61.773| 262.054.794,75
29.05.2015 0,03403 8.197.626.553,41 63.704| 278.964.317,51
30.06.2015 0,034302 8.328.160.914,01 66.357| 285.675.608,86
31.07.2015 0,034568 8.618.896.168,48 69.626 | 297.941.021,91
31.08.2015 0,034839 9.017.556.163,81 73.335| 314.160.791,43
30.09.2015 0,035112 9.557.804.644,68 77.706| 335.598.218,64
30.10.2015 0,035397 9.989.756.268,33 82.878| 353.612.025,22
30.11.2015 0,035692 10.129.633.681,13 87.835| 361.550.623,39
31.12.2015 0,035997 11.046.615.731,72 96.136| 397.641.165,69
29.01.2016 0,036289 11.841.298.513,46 103.828 | 429.714.291,93
29.02.2016 0,036604 12.706.770.462,22 111.952| 465.119.341,60
31.03.2016 0,036926 13.589.018.389,87 118.716| 501.793.767,99
29.04.2016 0,037225 13.886.740.601,25 124.581| 516.930.971,96
31.05.2016 0,037538 14.441.835.837,07 130.387 | 542.123.606,21
30.06.2016 0,037825 14.793.090.430,05 135.399| 559.552.530,02
29.07.2016 0,038097 15.292.748.274,87 138.980| 582.612.171,34
31.08.2016 0,038395 15.615.960.819,17 142.234| 599.576.484,77
30.09.2016 0,038667 16.003.297.458,75 144548 | 618.807.368,00
31.10.2016 0,038948 16.427.938.070,98 146.930| 639.837.979,75
30.11.2016 0,039217 16.842.013.052,68 149.953| 660.485.409,23
30.12.2016 0,039486 17.131.126.533,12 152.462| 676.444.744,78
31.01.2017 0,039792 17.526.247.066,58 154.381| 697.411.951,30

139



https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx

28.02.2017 0,040083 17.847.385.924,89 155.008 | 715.383.067,54
31.03.2017 0,040423 17.916.030.969,60 154.259| 724.215.085,18
28.04.2017 0,040752 17.872.519.832,40 153.271| 728.335.039,02
31.05.2017 0,041168 17.746.174.249,46 152.682| 730.576.759,16
30.06.2017 0,041564 17.708.741.769,12 151.774| 736.053.244,27
31.07.2017 0,041983 17.797.450.536,64 150.858 | 747.184.377,70
31.08.2017 0,042408 17.975.346.740,96 150.358 | 762.303.302,04
29.09.2017 0,042815 18.097.213.871,54 149.786| 774.837.977,43
31.10.2017 0,043276 18.439.820.083,09 149.292| 798.003.785,12
30.11.2017 0,043711 18.902.084.415,70 149.325| 826.220.463,57
29.12.2017 0,044139 19.111.333.221,93 150.228 | 843.554.408,65
31.01.2018 0,044648 19.170.617.520,35 150.429| 855.934.711,48
28.02.2018 0,045086 19.106.867.324,05 149.917| 861.461.501,50
30.03.2018 0,045562 19.273.792.658,85 148.964 | 878.149.711,71
30.04.2018 0,046059 19.330.367.610,36 147.670| 890.328.045,63
31.05.2018 0,046572 19.527.410.730,72 149.130| 909.424.758,06
29.06.2018 0,047115 19.439.119.460,80 147.894| 915.873.945,40
31.07.2018 0,047785 19.586.155.725,25 147.003| 935.929.561,67
31.08.2018 0,048475 20.276.676.598,64 147.596 | 982.909.869,60
28.09.2018 0,049204 20.290.305.615,32 147.053| 998.367.069,05
31.10.2018 0,050272 20.570.496.722,50 146.699|1.034.125.725,51
30.11.2018 0,05131 20.730.878.156,06 146.839|1.063.711.236,07
31.12.2018 0,052396 21.259.508.013,39 149.0511.113.916.183,74

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (AE1)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kgg;ﬁm Fon Degeri
30.01.2015 0,033459 15.275.439.961,00 121.501| 511.095.535,93
27.02.2015 0,033668 15.072.455.564,37 121.547| 507.464.245,17
31.03.2015 0,033916 15.416.855.889,96 121.102| 522.870.506,88
30.04.2015 0,034161 15.461.590.331,32 121.388| 528.178.127,80
29.05.2015 0,034407 16.060.155.190,17 122.460| 552.589.254,37
30.06.2015 0,034686 17.123.999.842,18 124.632| 593.956.778,41
31.07.2015 0,034958 18.874.202.529,18 128.499 | 659.796.327,89
31.08.2015 0,035235 19.031.372.950,91 130.045| 670.579.223,68
30.09.2015 0,035515 20.295.914.504,22 133.353| 720.815.651,17
30.10.2015 0,035808 21.352.996.301,41 136.882| 764.597.518,97
30.11.2015 0,036111 21.455.444.462,55 139.635| 774.783.084,88

140



https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx

31.12.2015 0,036419 22.874.488.154,42 144,998 | 833.074.733,92
29.01.2016 0,03672 23.791.196.564,26 149.427| 873.603.813,49
29.02.2016 0,037041 24.986.509.849,47 154.935| 925.535.651,62
31.03.2016 0,037368 26.674.007.509,31 161.285| 996.762.733,99
29.04.2016 0,037686 27.285.834.413,24 165.500 | 1.028.291.060,12
31.05.2016 0,038005 28.136.291.164,11 170.063 | 1.069.308.413,86
30.06.2016 0,038299 28.239.253.087,01 173.837|1.081.534.145,35
29.07.2016 0,038577 28.924.791.768,99 176.906 | 1.115.818.625,83
31.08.2016 0,038889 29.986.238.264,44 180.421|1.166.128.581,56
30.09.2016 0,039171 30.227.299.636,83 182.949|1.184.020.712,83
31.10.2016 0,039462 30.714.231.745,79 185.736 | 1.212.037.031,57
30.11.2016 0,039736 31.689.337.330,85 189.750 | 1.259.219.499,68
30.12.2016 0,040011 32.251.181.020,70 194.158 | 1.290.411.942,86
31.01.2017 0,040323 33.110.647.359,63 197.191|1.335.118.812,32
28.02.2017 0,040622 33.398.219.383,71 199.561 | 1.356.689.920,53
31.03.2017 0,040965 33.281.618.517,61 201.431|1.363.381.678,93
28.04.2017 0,0413 33.508.842.576,89 203.1751.383.900.253,23
31.05.2017 0,041731 33.452.531.743,19 203.839 | 1.395.997.915,06
30.06.2017 0,042141 33.896.771.429,38 205.832 | 1.428.450.908,00
31.07.2017 0,042586 34.151.357.829,45 206.044 | 1.454.357.086,61
31.08.2017 0,043031 34.749.197.212,53 207.836 | 1.495.290.260,04
29.09.2017 0,043455 35.190.595.085,64 209.204 | 1.529.211.946,33
31.10.2017 0,043927 36.330.066.367,15 211.497|1.595.871.870,79
30.11.2017 0,044372 37.133.837.118,90 213.769 | 1.647.691.973,07
29.12.2017 0,04481 37.835.908.942,97 216.382|1.695.442.224,84
31.01.2018 0,045329 38.122.453.568,01 217.153|1.728.051.931,53
28.02.2018 0,045765 38.277.433.074,68 218.292 | 1.751.764.920,64
30.03.2018 0,046236 38.792.771.421,03 219.128|1.793.630.877,61
30.04.2018 0,046732 39.620.020.842,32 221.064|1.851.511.876,92
31.05.2018 0,047231 40.014.246.115,18 222.818|1.889.931.618,37
29.06.2018 0,047777 40.388.360.891,79 224.184|1.929.616.112,36
31.07.2018 0,048455 41.308.216.348,53 227.024|2.001.598.461,22
31.08.2018 0,049132 41.982.766.391,19 233.148 | 2.062.678.803,06
28.09.2018 0,049883 41.868.175.589,31 229.729|2.088.509.148,92
31.10.2018 0,050938 42.525.161.420,58 231.154|2.166.163.375,23
30.11.2018 0,051962 42.598.358.991,20 232.481|2.213.484.558,53
31.12.2018 0,052984 43.577.422.401,24 235.045|2.308.919.234,86

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).
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GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM

FONU (GEL)

Tarih Fiyat Pay Sayisi KSE;TICI Fon Degeri
30.01.2015 0,036077 19.094.589.330,00 184.375| 688.872.735,20
27.02.2015 0,036311 18.588.854.548,99 176.229 | 674.984.914,92
31.03.2015 0,036578 18.952.729.792,88 224.698| 693.252.827,38
30.04.2015 0,036839 18.668.615.417,71 178.443| 687.732.921,38
29.05.2015 0,037104 18.612.880.707,67 186.636| 690.617.041,46
30.06.2015 0,037401 19.310.746.166,62 202.809 | 722.232.712,69
31.07.2015 0,037692 20.523.104.312,56 171.572| 773.564.766,62
31.08.2015 0,037987 20.526.381.925,24 178.078| 779.729.858,70
30.09.2015 0,038287 20.974.715.586,76 180.727| 803.051.027,01
30.10.2015 0,038597 21.124.452.434,77 185.760| 815.335.070,50
30.11.2015 0,038921 20.843.778.761,66 170.265| 811.252.848,81
31.12.2015 0,039255 21.455.233.875,19 170.703 | 842.227.433,41
29.01.2016 0,039568 22.039.227.351,92 178.649 | 872.058.554,55
29.02.2016 0,039908 22.780.529.033,75 177.071| 909.118.180,66
31.03.2016 0,040247 23.370.449.832,04 176.999 | 940.589.060,82
29.04.2016 0,040555 23.100.093.300,01 177.158 | 936.834.166,02
31.05.2016 0,040877 23.374.736.816,54 199.793| 955.490.173,83
30.06.2016 0,041176 23.108.095.953,83 177.590| 951.508.557,36
29.07.2016 0,041453 23.372.130.614,15 180.801| 968.846.766,74
31.08.2016 0,041738 23.473.119.511,86 204.423| 979.725.314,10
30.09.2016 0,042007 23.562.987.910,85 179.576| 989.818.771,91
31.10.2016 0,042274 23.824.441.337,38 180.156 | 1.007.160.012,88
30.11.2016 0,042536 24.099.551.103,15 180.101 | 1.025.098.276,31
30.12.2016 0,042822 24.388.197.567,40 179.986 | 1.044.348.918,26
31.01.2017 0,043124 24.646.015.694,53 207.574|1.062.825.439,40
28.02.2017 0,043436 24.691.219.100,38 214.208 | 1.072.492.243,47
31.03.2017 0,0438 25.083.647.882,73 183.797 | 1.098.665.751,80
28.04.2017 0,04415 25.128.249.747,84 185.634 | 1.109.406.339,38
31.05.2017 0,044595 24.891.739.263,09 182.484|1.110.054.482,56
30.06.2017 0,045019 24.773.459.679,85 183.493|1.115.264.707,26
31.07.2017 0,045464 24.284.983.381,09 181.343|1.104.099.282,84
31.08.2017 0,045917 23.712.585.339,54 178.627 | 1.088.801.621,87
29.09.2017 0,046344 23.557.131.523,32 174.427|1.091.738.305,06
31.10.2017 0,046819 23.881.350.739,12 196.393|1.118.099.502,12
30.11.2017 0,047271 24.159.136.488,74 172.679|1.142.021.725,43
29.12.2017 0,047719 24.380.554.738,34 174.129 | 1.163.406.246,09
31.01.2018 0,048256 24.091.695.900,56 174.008 | 1.162.577.112,06
28.02.2018 0,048712 24.158.610.427,27 176.280|1.176.823.021,49
30.03.2018 0,049202 24.331.799.760,36 171.798 | 1.197.169.342,96
30.04.2018 0,049711 23.999.110.897,57 173.927|1.193.031.283,86
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31.05.2018 0,050216 24.358.963.669,98 167.968 | 1.223.202.261,38
29.06.2018 0,050807 24.400.186.636,71 169.388 | 1.239.692.761,01
31.07.2018 0,051537 24.961.921.389,76 190.871| 1.286.459.053,37
31.08.2018 0,052268 25.722.445.045,83 171.588 | 1.344.453.710,02
28.09.2018 0,05303 26.310.442.704,22 172.610 | 1.395.238.540,44
31.10.2018 0,054147 26.848.247.387,74 200.648 | 1.453.738.853,76
30.11.2018 0,055179 26.982.973.717,03 170.655| 1.488.883.274,95
31.12.2018 0,056231 27.318.837.915,47 173.585|1.536.151.934,56

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx ) (21.04.2019).

VAKIF EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM
FONU (VEL)

Tarih Fiyat Pay Sayisi Kgg;ﬁ“ Fon Degeri
30.01.2015 0,031786 8.849.320.071,70 124.288 | 281.286.820,20
27.02.2015 0,031994 8.810.583.240,79 125.856 | 281.884.087,41
31.03.2015 0,032234 9.018.612.556,02 138.409 | 290.706.369,03
30.04.2015 0,032463 9.217.577.627,60 129.990 | 299.231.013,83
29.05.2015 0,032703 9.292.748.707,48 131.230 | 303.900.942,14
30.06.2015 0,032958 9.721.813.333,61 153.829 | 320.407.683,64
31.07.2015 0,0331 9.953.005.993,56 154.219 | 329.443.555,56
31.08.2015 0,033358 10.296.070.163,54 151.500 | 343.452.069,62
30.09.2015 0,033607 10.725.148.273,07 165.250 | 360.444.646,85
30.10.2015 0,033885 11.270.683.307,75 170.000 | 381.911.137,99
30.11.2015 0,034156 11.792.487.221,27 177.797 | 402.785.236,38
31.12.2015 0,034445 11.911.966.719,93 189.579 | 410.311.469,91
29.01.2016 0,034724 12.352.731.103,75 198.343 | 428.935.682,38
29.02.2016 0,035019 12.704.537.339,56 205.346 | 444.899.787,56
31.03.2016 0,03532 13.195.966.380,35 214.163 | 466.083.976,54
29.04.2016 0,035608 13.491.158.699,15 222.362 | 480.391.907,48
31.05.2016 0,035905 13.832.747.508,87 235.551 | 496.666.042,33
30.06.2016 0,036185 13.904.579.021,69 243.018 | 503.132.158,32
29.07.2016 0,036447 14.254.457.897,32 251.328 | 519.536.818,14
31.08.2016 0,036739 14.491.799.866,62 260.321 | 532.409.265,21
30.09.2016 0,037009 14.639.744.119,01 262.945 | 541.805.123,98
31.10.2016 0,037289 14.364.936.621,39 259.540 | 535.652.781,95
30.11.2016 0,037559 14.406.901.171,62 264.222 | 541.108.107,94
30.12.2016 0,037834 14.690.592.393,74 262.982 | 555.804.076,38
31.01.2017 0,03814 14.906.034.239,77 266.103 | 568.516.698,46
28.02.2017 0,038427 15.031.218.240,12 262.234 | 577.598.263,87
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31.03.2017 0,038758 15.367.363.486,19 259.104 | 595.605.140,41
28.04.2017 0,039081 15.373.652.538,37 257.242 | 600.812.289,83
31.05.2017 0,039485 15.462.147.433,68 258.472 | 610.521.411,35
30.06.2017 0,039872 15.632.859.226,22 269.848 | 623.315.330,21
31.07.2017 0,040282 15.304.223.490,52 251.671| 616.490.337,61
31.08.2017 0,040695 15.100.857.681,83 253.246 | 614.526.489,85
29.09.2017 0,041093 14.823.613.468,76 245.806 | 609.141.646,30
31.10.2017 0,041538 14.783.303.315,96 247.711| 614.074.589,20
30.11.2017 0,04196 14.663.030.430,72 242.714 | 615.262.267,96
29.12.2017 0,042381 14.097.487.623,17 235.659 | 597.462.932,89
31.01.2018 0,042874 14.120.193.128,94 233.274 | 605.385.748,65
28.02.2018 0,043295 14.179.078.241,17 233.095 | 613.888.356,94
30.03.2018 0,043751 14.362.741.858,24 224.674 | 628.386.866,70
30.04.2018 0,044235 14.542.979.976,87 224,121 | 643.309.113,93
31.05.2018 0,044731 14.635.669.761,71 223.723 | 654.670.716,48
29.06.2018 0,045257 14.770.073.045,05 219.522 | 668.448.096,90
31.07.2018 0,045908 14.859.328.123,51 223.638 | 682.156.350,37
31.08.2018 0,046578 14.912.632.831,80 221.671| 694.596.499,88
28.09.2018 0,047274 14.765.189.922,89 211.528 | 698.011.737,73
31.10.2018 0,048301 14.845.510.919,68 217.598 | 717.057.337,27
30.11.2018 0,049297 14.864.596.469,60 211.017| 732.774.277,10
31.12.2018 0,050364 14.877.044.465,17 206.795| 749.262.791,31

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu-TEFAS
(https://www.tefas.gov.tr/Tarihsel Veriler.aspx ) (21.04.2019).
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