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OZET

Diinyanin gelismis bir cok iilkesinde ve hatta baz1 gelismekte olan tilkelerde
bireysel emeklilik fonlarmin kurumsal yatirime1 ozellikleri ve piyasalara uzun vadeli
fon saglayan o©Onemli kurumlar olmalari nedenleriyle biiyilk ©nem tasidiklari
goriilmektedir. Bu vasiflan ile bireysel emeklilik fonlar1 sosyal giivenlik sistemlerinde
ortaya c¢ikan muhtemel olumsuzluklari ortadan kaldirmanin bir araci olarak kabul

edilmektedir.

Bir iilkede bireysel emeklilik fonlar1 olusturulmasma dair bir sosyal
giivenlik reformunun basarili olabilmesi; o iilkede ekonomik ve siyasal istikrarin
saglanmasina, sistemin asgari unsurlar iizerinde sosyal taraflarin uzlagabilmesine, vergi
tesvikleri getirilmesine, yeterli yasal diizenlemelerin yapilmasina ve sistemin

giivenligini saglayacak kurumlarin olusturulmasina baghdir.

Ug bolimden olusan bu calismanin ilk boéliimiinde, genel olarak sosyal
giivenlik sistemi ele alinmig; devaminda bireysel emeklilik sisteminin kapsami amaci,
vergilendirme rejimi, denetimi, isleyis yapisina deginilerek bireysel emeklilik fonlarinin

tiirleri ile birlikte iilke uygulamalarindan bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde emeklilik fonlarna iliskin risk ve getiri
kavramlart iizerinde durularak matematiksel portfoy secim modelleri ile bireysel

emeklilik fonlarinin performans 6l¢ciim tekniklerinden bahsedilmistir.

Son bolim olan iiciincii boliimde ise ikinci boliimde anlatimi yapilan
performans 6lgiim yontemlerinden Sharpe Orani, Modigliani Olgiitii, Treynor Olgiitii ve
Jensen Oliitii iilkemizde bulunan emeklilik sirketlerinin bireysel emeklilik fonlarina

uygulanarak somut rakamlar ile bu emeklilik fonlar1 degerlendirilmeye calisilmistir.
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ABSTRACT

It seems that in many developed and even in some developing countries,
individual retirement funds, because of their institutional investor characteristics and
being big institutions suplying fund in long due date to the markets they have great
importance, with these qualities individual retirement funds are aspected as the tool of

abolishing the possible negativenesses in social security sistems.

In a country, achievement of a social security reform concerning the formation
of individual retirement funds, depends on; to secure economic and political stability,
agreement of social sides on the minimum elements of system, putting tax
encouragements, doing enough lawful arrangements, forming the institutions securing

the safety of system.

This text has three parts and in the first part, dealt with generally in social
security system, then comprising of individual retirement system and its goal, the rejime
of taxation and its control, by mentioning its structure of process, individual retirement

fund types and their application in the country.

In the second part, by focusing on the risk and benefit concepts related with
retirement funds, mathematical portfolio, preference models and assessment technics of

performence of individual retirement funds have been mentianed.

In the third part that is the last one, from the performance assessment methods of
Sharpe Ratio (Rate), Modigliani Criteria, Treynor Criteria and Jensen Criteria those
explained in the second part and applying of the retirement companies existing in our
country to the individual retirement funds, and these retirement funds with concrete

numbers have been tried to be evaluated.
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ARASTIRMANIN PROBLEMIi

Tiirkiye’de finansal piyasalarin yeterli derecede derinlesmemis olmasi,
alternatif yatirim araglarinin yetersizligi, piyasalarin spekiilatif hareketlere asir1 duyarh
olmas1 gibi etmenlerin emeklilik sisteminin basariya ulagsmasinda bir sorun

olusturmaktadir.
ARASTIRMANIN AMACI

Giiniimiiz diinyasinin biiyilkk bir degisim gecirerek, sosyal giivenlik
ihtiyacinin temel ihtiyaclarin basinda gelmesi bu konuyu ele almamizin temel

nedenlerindendir.

Tiirkiye’de emeklilik sisteminin Onemli bir donemin baslangic1 olarak
goriilmesi, iilke ekonomisine getirecegi olumlu katkilar, sosyal hayatta yaratacagi

olumlu etkilerinin incelenip gelistirilmesi ¢alismamizin amacini olusturmaktadir.
ARASTIRMANIN ONEMi

Emeklilik sistemi ile bir¢ok kisi veya kurumun tasarruflarinin uzun yillar
boyunca birikerek nemalanmasi sonucunda ortaya cikan biiyiikk boyutlu emeklilik
fonlarinin iilkelerin ekonomik gelismelerinin fonlanmasinda bir kaynak olusturmasi bu

konunun 6nemini teskil etmektedir.
ARASTIRMANIN HiPOTEZi

Calismamizin teorik kismi herhangi bir hipotezi test etmeye yonelik

degildir.Calismamizda uygulamaya yonelik bir rehber gelistirme iizerinde durmaktayiz.
ARASTIRMANIN KAPSAM ve SINIRLILIKLARI

Arastirmamiz global capta emeklilik fonlarindan ziyade Tiirkiye’deki

emeklilik fonlarinin incelenmesi ile sinirlandirilmistir.

Calismamizda Tiirkiye’deki emeklilik fonlarinin performans analizine

yonelik bir arastirma yapilacaktir.
ARASTIRMANIN YONTEMI
Calismada iki tiir arastirma ¢abasinda bulunulacaktir.

Bunlardan birincisi; literatiir incelemesidir.



Xvil

Ikincisi ise emeklilik yatirim fonlarimin performans ol¢iim teknikleri
incelenerek Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlar iizerinde degerlendirmeye yonelik bir

calisma yapilmistir.

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesine yonelik olarak ortaya c¢ikan bu eksiklikten dolayr yapilan bu
calismada; emeklilik yatirnm fonlarmin performanslarint Slgmek igin gelistirilen
Olciitlerden en c¢ok bilinenleri Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarina uygulanmaya
calisilmistir.Bu amacla, Ocak 2005-Aralik 2005 tarihleri arasindaki 12 aylik veri seti

esas alinarak 63 adet emeklilik yatirim fonu i¢in performans analizi yapilmistir.

Ornek portfoy olarak IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Bilesik Endeksi(IMKB
100), IMKB 30, 30 Giinliik Bono Endeksi, Tiim Bono Endeksi kullanilmustir.

Portfoy performansi degerlendirmelerinde kullanilan bir diger olgii ise
risksiz faiz oramidir.Risksiz faiz oranlarimi temsil ettigi varsayilan Hazine Bonolar ile
Net Repo Endeksinden Net Repo Endeksinin 12 aylik getirileri derlenmistir.Fonlarin,
piyasanin(IMKB 100, IMKB 30, 30 Giinliik Bono Endeksi, Tiim Bono Endeksi) ve Net

Repo Endeksinin getirileri asagidaki formiille hesaplanmistir.

Donem Sonu Degeri - Donem Basi1 Degeri

Getiri Orani=

Donem Bast Degeri

Fonlarin ortalama nominal getirileri, Pazar getirisi ile karsilagtirnlmakta ve

emeklilik yatirim fonlariin Pazar dogrusu belirlenmektedir.

Yatirim fonlariin performanslart 6lgiilirken Sharpe Orani, Modigliani

Olgiitii, Treynor Oram ve Jensen Olgiitii kullanilmugtur.



TEZ METNI



BIiRiINCi BOLUM
SOSYAL GUVENLIK SiSTEMININ

BiR UNSURU OLARAK BIiREYSEL EMEKLILIiK SiSTEMi



1. GENEL OLARAK SOSYAL GUVENLIK SiSTEMi

Genel olarak sosyal giivenlik tiirleri yedi tiirden olusup; genel kabul goren
anlayisa gore sosyal giivenlik sistemi; devlet emeklilik sistemi, 6zel ve tamamlayici
emeklilik sitemi ve bireysel emeklilik sistemi olarak 3 bashk altinda ele

alinmaktadir.Bu basliklara asagida yer verilmistir.

1.1.Sosyal Giivenlik Tiirleri

Sosyal Giivenlik Sitemi ekonomik, sosyal, siyasi yap1 ve kosullarin bir
riiniidiir. Tarih boyunca cesitli sekillerde ortaya ¢ikmistir.1800’lii yillarin bagindan

20.yiizy1lin sonuna kadar ortaya cikan sosyal giivenlik teknikleri sunlardir:

1. Sosyal Yardimlar: Bu yontemde yardima muhta¢ olan bireylere kamu
kurumlari, hayir kuruluglarnn ya da dini cemaatler tarafindan yapilan mali

desteklerdir.

2. Sosyal Yardim Sandiklari: Uyelerine ihtiya¢ duyduklar1 anda destek vermek
amaciyla kurulan aym meslek ya da sektordeki kisiler tarafindan olusturulan
yardimlasma sandiklaridir.Bu sandiklarin denetimi kamu kurumlari tarafindan

yapilmaktadir.

3. Sosyal Hizmetler: Ulkenin genel kosullar1 cercevesinde bireylerin insana
yaragir bir bicimde varliklarini siirdiirebilecekleri ve ait olduklar1 toplumun bir
iyesi olarak iizerlerine diisen gorevlerini yerine getirebilecekleri bir sosyal

ortam gerceklestirme amacini tasimaktadr."

4. isverenin Sorumlulugu: Isverenlerin calisanlarma karsi  tasidiklar
sorumluluktan otiirii dogrudan ya da dolayl olarak giivence saglayan is kazasi,

meslek hastaligi gibi risklere yonelik sistemlerdir.”

! Ilyas Celikoglu, Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Finansman Yontemleri ve Tiirkiye Uygulamasi.
Yayin No:DPT:2355-YUSPKGM:424., Eyliil 1994., 5.13

% Murat Sen, Tekin Memis, TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2000:Ozel Emeklilik ve Tiirkiye Icin Sistem
Onerisi. Istanbul, Rota Yayin Yapim Tanitim Ticaret Ltd.Sti., 2000, s:5



5. Mesleki Emeklilik Ayhg Sistemi:isverenin calisanlarina emeklilik, dul yetim

ya da maluliyet aylig1 saglamasidir.

6. Tasarruf Tesvik Sistemleri:Bireylerin gelecekteki yasamlarinda refah
seviyelerinin artmasini saglamak i¢in onlan tasarrufa tegvik ederek belirli bir
yasa kadar agilan hesaplara diizenli primler 6demelerini saglamaya dayanan bir

sistemdir.

7. Zorunlu Tasarruf Sistemi:Kamu tarafindan gelir diizeyi ve calisma siiresi

dikkate alinarak tiim yash niifusa saglanan diizenli yat1r1mlard1r.3

8. Sosyal Sigorta prim usuliine gore kamu tarafindan diizenlenip uygulanan tim

calisanlan kapsayan sosyal giivenlik sistemidir.

Genel kabul goren anlayisa gore sosyal giivenlik sistemi; devlet emeklilik
sistemi, 0zel ve tamamlayict emeklilik sitemi ve bireysel emeklilik sistemi olarak 3

baslik altinda ele alinmaktadir.*

I.Basamak: Zorunlu devlet giivencelerini i¢cermektedir.Bu sistem katilim
usuline  gore finanse edilmekte olup; Odemeler devlet garantisinde
bulunmaktadir.Maliyet icermeyen bu sistemde niifus eksiksiz bir sekilde kaydedilir
kusaklar arasinda ve icinde dayanigsma saglanir.Belirli yaslardaki kimselerin finansman

problemleri engellenir, yash fakirligi azalir.”

I1. Basamak:Tamamlayici nitelikteki giivenlik sistemidir.Devletin sagladigi

sosyal giivenlik sistemini destekleyici bir nitelik tagir.®

Bu sistemde sendika ad1 altinda toplanan yardim programlari; ilgili sektor,
brang, mesleki ziimre veya calisan iscilere uygulanmakta, sosyal katilimcilar arasinda

belirli sartlar altinda bir s6zlesmeye dayanmaktadir.

Fonlama veya dagitim sistemleri ile calisan sistem, demografik yapida
meydana gelen degisimlere kars1 dayanikli olan bu siiregte aktif varliklarin degerlerinde

meydana gelen zararlarin igsverenler tarafindan finanse edilmesini saglamaktadir.

? Sen ve Memiis, a.g.e., s.5.

* Sen ve Memis, a.g.e., s.6.

5 Sen ve Memis, a.g.e., s.6.

6 Beyhan Yaslidag, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Soru Bankasi..Istanbul: Kansu Matbaacilik Ltd.Sti.,
Subat 2004, s.339.



III. Basamak: Yukarida belirtilen her iki ayakta destekleyici 6zelliklere
sahiptir.Katilim istege bagli olup; fonlama yontemi ile calismaktadir.Katilimcilarin

odedigi sigorta primleri emeklilik sirketi tarafindan degerlendirilmektedir.’

Maliyet iceren bu basamakta fon yonetiminin performansi bireylerin

tagidiklar riskler ve hedefledikleri getiriler agisindan 6nemli bir unsurdur.

1.2. Sosyal Giivenlik Sisteminin Finansman Kaynaklari

Sosyal giivenlik sisteminin en biiyiikk sorunlarindan biri de finansman
sorunudur.Bu nedenle sosyal giivenlikte yeni finansman kaynaklar saglanmasi 6nem

kazanmaktadir.
= Sosyal giivenlik sisteminin finansman kaynaklar1 3 kisma ayrilabilir.
» Isci ve isverenlerin sisteme primlerle katilmalari
= Vergi yoluyla finansman yaratilmasi

= Devletin biitceden sosyal giivenlik harcamalarina kaynak aktarmasi

1.3. Sosyal Giivenlik Sisteminin Finansman Yontemleri

Sosyal giivenligin finansmaninda baglica 2 yontemden yararlanilmaktadir.
Bunlardan birisi dagitim yontemi digeri ise fonlama ya da diger adiyla kapitalizasyon
ybntemidirg.

a)Dagitim Yontemi: Bu yontem belirli bir donemdeki gelir ve gider
dengesi esasina dayanmaktadir. Belirli bir donem esas olarak alinip; bu déneme ait
gelirler aym1 donemdeki giderleri karsilamak iizere kullanilir.Yontemde bahsedilen

donem genellikle bir yildir.

Aktif sigortalilarin 6dedigi primler herhangi bir fonda degerlendirilmeden
yine bu dénem icindeki pasif sigortalilara yapilacak sigorta giderlerinde kullanilir.

Dagitim yontemini finanse eden primler, calisanlar, isverenler ve devlet tarafindan

7 Yashidag, a.g.e., s.339.
¥ Yashdag, a.g.e., s:339.



saglanmaktadir. Bu yonteme gore 6rnegin pasif sigortali sayisinin artmasi aktif sigortal
basina diisen pasif sigortali sayisini da tamamen etkiledigi icin bu durum aktif
sigortalilarin prim Odemelerini fazlalastirirken, pasif sigortalilarin da yardimlarinin
diismesine neden olur. Harcamalar gelirden hizli artacag icin her yil primlerin artmasi

gerekir.

Dagitim yonteminde gelir ve giderler teorik olarak dengede bulundugu i¢in
ayrica bir fon olusturulmasina gerek yoktur fakat beklenmeyen dalgalanmalara karsi bir
fon olusturulabilir. Bu fonun amaci beklenmeyen harcamalari, hesaplanmayan
yararlanma taleplerini karsilamaktir.”

Dagitim yéntemilo;

Asgari bir gelir diizeyi saglamaya yonelik bir yontemdir.
= Devlet tarafindan uygulanan ve katilimin zorunlu oldugu bir yontemdir.
= Toplumda yasayan herkesi kapsayan bir yontemdir.

b)Kapitalizasyon Yontemi:Bu yontemin bir diger adi da fonlama
yontemidir.Sosyal risklerin ileride olusturacagi 6demeleri karsilayabilmek amaciyla bir
fon olusturulur.'Fonlarin  olusturulmasi  toplu olabildigi gibi bireysel de
olabilmektedir.Bu yontemde esas olan teknik, primler yoluyla olusturulan fonlarin
isletilerek bir gelir artisi saglanmasidir.'*Biriken fonlar hem tekrar ekonomiye
donmekte hem de bu fonlarin para degeri reel olarak korunarak ileride saglanacak
sosyal imkanlarin finansmanini kolaylastirmaktadir.”® Yani; ileride dogacak olan tiim

giderler bu fonlarin isletilmesinden elde edilecek cari primlerle karsilanacaktir. '

? Celikoglu,a.g.e., 5.78.

% Yashdag, a.g.e., 5.334.

! Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi.
Ankara: TSOF Plaka Matbaacilik Tic.ve San. A.S.,Haziran 2004, s:51.

"2 Yashdag, a.g.e., s.336.

1 Ugur, a.g.e., s.51.

" Yashdag, a.g.e., s. 336.



2.TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin kapsami, sorunlari, ¢6ziim arayislar

ve sosyal giivenlige iliskin yapilan calismalardan asagida bahsedilmistir.

2.1.Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi’nin Kapsam

Sosyal giivenlik kavrami, sosyal giivenlik politikalar1 ve sosyal giivenlik
sistemlerini icine almaktadir. Sosyal giivenlik politikalari, sosyal korumanin amag ve
hedefini; sosyal giivenlik sistemleri ise amaglar1 ve bu amaglara ulasabilmek icin

olusturulan hukuki diizenlemeleri kapsar.

Kamu sosyal giivenlik kurumlarimiz isgiler i¢in SSK (1945), memurlar i¢in
T.C. Emekli Sandig1 (1949) ve bagimsiz ¢alisanlar icin Bag-Kur’dan olusmaktadir.Bu

kurumlarin disinda Yardimlagsma Sandiklar1 da vardir.

Sosyal giivenlik sistemi kisilerin kendi iradeleri disinda gelisen tiim riskleri
kapsamaktadir. Bu riskler hastalik, analik, sakatlik, yashilik, is kazasi, meslek
hastaliklari, 6liim, issizlik ailedir. SSK, is kazasi meslek hastaligi, hastalik, analik,
malulliik, yashilik, 6liim, igsizlik risklerine kars1 sigorta saglarken; analik emekli sandig1

kapsaminda, is kazas1 ve meslek hastaligi da Bag-Kur kapsaminda yer almamaktadir.

2.2.Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi’nin Sorunlari

Tiim diinyada oldugu Tiirk Sosyal Giivenlik sistemi de olduk¢a ciddi
sorunlarla kars1 karsiyadir. Bu sorunlarin temelinde devletin kapsamli ve etkin bir

sosyal giivenlik politikasma sahip olmamasi yer almaktadir."

Devletin kapsamli ve etkin bir sosyal giivenlik politikasina sahip olmamasi
sosyal giivenlik kurumlarinin gelirlerinin amaci disinda kullanilmasin1 da beraberinde

getirmistir.

"> http://www.kristalis.org.tr/aa_dokuman/Sosyal_Guvenlik_Reformu_Aliguzel.pdf 10 Mayis 2005



Sosyal giivenlik kurumlarina aykinn uygulamalar ise fonlarin kisa siirede
erimesine neden olmustur. Dolayisiyla Bag-Kur SSK gibi sosyal giivenlik kurumlar1 da
yeterli kaynaga sahip olamamustir.

Sosyal giivenlik kurumlarinin prim tahsilatlarinda problemler yasanmasi bu

kurumlarin finansmanini gii¢lestirerek mali dengesini bozmustur.'®

Sosyal giivenlik sistemindeki bir diger sorun ise aktif-pasif sigortali
dengesini bozulmasidir. Sistem aktif-pasif sigortali sayisina son derece duyarli oldugu
icin Ornegin pasif sigortali(emekli) Omriiniin artmast direkt olarak her aktif sigortali

basina diisen sigortali sayisini da artiracaktir.

Ulkemizde sosyal giivenlik sisteminin sorunlarina yol agan diger konular ise

su sekilde bzetlenmistir”.

a)Orgiitlenme ve Yonetimle ilgili Sorunlar:Sosyal giivenlik kurumlarinin
farkli bakanliklara bagli olmalar1 nedeniyle kurumlar arasinda bir sinerji olusmamasina

ve standart birliginin saglanamamasina neden olmaktadir.

b)Finansman ile ilgili Sorunlar:OECD standartlari ile Tiirkiye’deki prim
oranlar1 arasinda bir karsilastirilma yapildiginda Tiirkiye’deki prim oranlarinin yiiksek
olmasina ragmen halen sistemin acikligi s6z konusudur.SSK o6zelinde isciler %14
oraninda igverenler %19,5-27 arasinda sigorta primi dderken kazanglar oldukca diisiik

seviyede ve dalgalanmalar gostermektedir.

1999 yilinda yaklasik 3 katrilyon civarinda olan sosyal giivenlik

kurumlarinin agiklari 2004 yili sonunda 19 katrilyon liraya yiikselmistir.'®

'S Sen ve Memis, a.g.e.,s.14.

' http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/ayse.pdf 19Haziran 2006
'® Tiirk-Is, “Sosyal Giivenlik Raporu”. s.6. Elektronik adres:
http://www.turkis.org.tr/icerik/sosyalguvenlikrap.doc 10.0cak.2006



Tablo: 1 Tiirk- Is Sosyal Giivenlik Raporu s.6.

Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Aktif - Pasif Oranlari

YILLAR | SSK BAG-KUR | EMEKLIi SANDIGI | ORTALAMA
1999 2.02 2.8 1.90 2.224
2000 1.97 2.59 1.90 2.15
2001 1.72 2.48 1.80 2.00
2002 1.75 2.00 1.90 1.88
2003 171 2.60 1.80 2.03

Ekonomik yapidaki olumsuz gelismeler de basta olmak iizere yukarida 6zet
olarak verilen sorunlar sosyal giivenlik kurumlarimin gelirlerini azaltip giderlerini

artirmistir.

Tiirk-Is bu sorunlarin ortaya cikisindaki temel nedeni ise kurumlarin 6zerk

yonetimden yoksunluguna baglamustir.'’

2.3.Tiirkiye’de Sosyal Giivenlige Iliskin Calismalar

Tiirkiye’de sosyal taraflarin goriiglerinin daha fazla dikkate alinmasi
gerekcesiyle sosyal giivenligi ilgilendiren kanunlarin TBMM’de 2006 yilina

ertelenmistir.

Yeni sistemde hak ve yiikiimliilikklerin standardize edilebilmesi ve sosyal
giivenlik kuruluslarinin tek cati altinda toplanmasi hedeflenmektedir. Ayrica sistem
aciklarinin giderilebilmesi i¢in aktiieryal parametreler yeniden diizenlenmistir.1994-

2004 yillan arasinda sosyal giivenlik transferlerinin i¢ bor¢glanma faiz orami ve

' Tiirk-Is, “Sosyal Giivenlik Raporu”. s.6. Elektronik adres:
http://www.turkis.org.tr/icerik/sosyalguvenlikrap.doc 10.0cak.2006



nemalandirilmasi suretiyle yapilan hesaplarda aciklarin giincel degerinin 475 milyar

YTL oldugu kaydedilmistir™.

Yeni diizenlemede; aylik baglama oranlari, emeklilik yas1 ve prim dédeme
sayist diizenlenecek aktiieryal parametreler arasinda bulunmaktadir. Buna gore;
emeklilik yasinda, kanunun yiriirliige girecegi tarih itibari ile bir degisiklik
ongoriilmemekle birlikte, tasariya gore 2036-2048 yillan arasinda, iki yilda bir, ilk kez
sigortal1 olanlarin emeklilik yaslar birer yas artmakta, 2048 yilinda, kadin ve erkek i¢in
65 yas olacak olan emeklilik yas1 2075’e kadar kademeli olarak 68’e ¢ikmaktadir. Ancak
kanunun yiiriirliige girecegi tarihten sonra, prim 6deme giin sayisinin ilk kez sigortali
olacaklar icin 7.000 giinden 9.000 giine cikarilmasi planlanmaktadir.Yashlik ayliginin
baglanma esaslarinda yapilan degisiklige gore; aylik baglama orani, ortalama ayligin 31
Aralik 2016 yilma kadar %2,5’i, 1 Ocak 2016 tarihinden itibaren %?2’si olarak
degismektedir.

2.4.Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemine Coziim Arayislari

Sosyal giivenlik sisteminin artan sorunlart sosyal giivenlik sisteminde

yeniden yapilanma ihtiyacim da ortaya cikarmistir.

Murat Sen ve Tekin Memis “Ozel Emeklilik ve Tiirkiye I¢in Sistem
Onerisi” adli calismalarinda Uluslararast Calisma Orgiitii tarafindan gerceklestirilen
Sosyal Giivenlik ve Saglik Reform Projesi'nde bu sorunlarla devam

ettirilemeyeceginden hareketle su reform hareketlerine deginmistir.21

Ik reform modelinde mevcut sistemin yeniden yapilandirilarak devami
tizerinde durulmaktadir. Yani; sigortalinin yasam boyu geliri hesaplanarak emeklilik

geliri hesap edilmektedir.

Ikinci reform modeli, kurumsal yapidaki 6nemli degisiklikler gerektirdigi

icin ayliklar arasinda onemli farklarin olusmasina neden olacaktir.

Uciincii reform modeli iki ayakli olup; SSK- Bag-Kur, Emekli Sandig

sistemin birinci ayagini, bireysel tasarruf sistemi ise ikinci ayagini olugturmaktadir.

20 Maliye Bakanligi; 2006 Y1li Biitce Gerekgeleri sf:24
! Sen ve Memis, a.g.e., s.19.
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Dordiinci  reform modeli ise goniillii  bireysel tasarruf sistemini

ongormektedir.
2.4.1.Mevcut Sisteme Bagh Kalinarak Gerceklestirilen Reform Hareketleri

Sosyal Sigortalar Kurumu’'nun yeniden yapilanmasi konusundaki goriisler
temel olarak sosyal giivenlik sistemindeki sorunlarin ¢dziimiine yonelik sosyal sigorta

kurumlarinin 6zerklestirilmesi geregi 6n plandadir. **

Kurumlarin idari ve mali 6zerklige kavusabilmesi i¢in devletin ydnetme

fonksiyonunu degil; denetleme fonksiyonunu iistlenmesi gerektigi belirtilmektedir.

Mevcut sisteme bagl kalinarak gerceklestirilen reform c¢alismalarinda
sosyal giivenlik sisteminin tek c¢ati altinda toplanmasi1 gerektigi goriisleri de mevcuttur.
Sosyal giivenlik kurumlarinin farkli bakanliklarin gorev alanlarina giren dagimik

yapisinin “tek cat1” altinda toplanmasi gerektigini ifade eder.

Sosyal giivenlik kurumlarinin tek ¢at1 altinda toplanmas1 gerektigi goriisiiyle
karar mekanizmalarinin tekligi ve birligi saglanmas1 amaglanmaktadir. Sosyal giivenlik
kurumlarinin tek cati altinda birlesmesi isci ve isveren kuruluslar tarafindan da

. . 23
benimsenmektedir™.

Tek cat1 goriisiiniin karsit1 diger bir goriiste ise sosyal giivenlik kurumlarinin
“tek ¢at1” altinda toplanmasinin sorunu daha da karmasik hale getirecegini, sorunun asil

nedeninin yonetim yapis1 oldugunu savunan goriisle de karstlagilmaktadir.**

Mevcut sistemin rehabilitasyonunda erken emeklilik yasinin sistemin
finansmaninm1 giiclestirdigi goriisii mevcuttur. Izmir Ticaret Odasi’nin emeklilik yasi
konusundaki goriisiine gore ise emeklilik yas1 iilkenin sosyo-ekonomik yapisina ve geng

niifusun agirhigina gore degerlendirilmelidilr.25

22 Sen ve Memis, a.g.e., s.21.

» Ufuk Aydin, Sosyal Giivenlik Sorunlarmn Céziimiinde Ozel Sigortalar.Eskisehir, T.C.Anadolu
Universitesi Yayinlari; No.11 17.,iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlar1 No:156.,1999, 5.60

** Yusuf Alper; “Sosyal Giivenlik Sisteminde Kriz ve Reform ihtiyacr” isveren C.34 Say1.5 Subat
1996 sf.12.

%5 [zmir Ticaret Odast; “Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi”” [zmir:Izmir Ticaret Odas1 Yayinlari,
1995, s.57.
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2.4.2.Sosyal Giivenlik Sisteminin Ozellestirilmesi

Sosyal giivenlik kurumlarini devletin etkisinden uzak tutmanin en etkin

yollarindan birinin 6zellestirme oldugu ileri siiriilmektedir.”®

Baz iktisatgilar 1970’11 yillarin sonlarina dogru sosyal giivenlik sisteminin
tamamen tasfiye edilmesi bunun yerine ise bireyin kendi tasarruflariin kendisinin

degerlendirdigi bireysel sorumluluk ilkesine dayanan bir 6neri getirmislerdir.27

Sosyal giivenligin Ozellestirilmesi devletin sosyal giivenlik gorevini

i o : 28
tamamen ya da kismen 6zel sektore devretmesi anlaminmi tasimaktadir.

Diinya Bankas1 1994 yilinda yeni bir sosyal giivenlik sistemi modeli iceren
bir raporla sosyal giivenligin tamamiyle Ozellestirilmesi gerektigini ortaya atmigtir.
Savunulan bu modelin denendigi {ilkelerde tam bir basari saglanamamasi sosyal
giivenlik sistemlerinin bagka bir sekilde tasfiye etme stratejisini ortaya ¢ikarmistir. Bu

modele gore iki veya li¢ ayakli bir sosyal giivenlik sistemi mevcuttur.

Sistemin ilk ayagin1 kapsamdaki herkese asgari diizeyde bir emeklilik
yardimi olan kamu sosyal giivenlik rejimi, ikinci ayagini is fon biriktirme temeline

dayanan 6zel emeklilik programlari olusturmaktadir.”’

Sosyal giivenlik kurumlarinin tasfiyesi konusunda iilkemizdeki durum ise

sOyledir:

Isci kuruluslart temsilcileri sosyal giivenlik kurumlarinin ozellestirilip
tasfiye edilemeyecegi goriisiinii savunmaktadir.®® Fakat bu kesimde farkh goriigler de
mevcuttur. TOBB un 1993’te hazirlatigi Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporuna gore; Sosyal giivenlik kurumunun idari ve mali acidan 6zerk bir yapi
kazandirilarak tek cati altinda toplanmasi ile zorunlu ve tamamlayict 6zel emeklilik

. . C 31
sisteminin desteklenmesi goriisii savunulmaktadir.

% Sen ve Memis, a.g.e., s.23.

*7 Sosyal Giivenlik Sisteminin Yeniden Yapilandirilmas: Tartigmalari ve Coziim Onerileri sf:14

8 Sen ve Memis, a.g.e., s.23.

%9 http://www kristalis.org.tr/aa_dokuman/Sosyal_Guvenlik_Reformu_Aliguzel.pdf 10 May1s 2005
3% Sen ve Memis, a.g.e., s.27.

3! Sen ve Memis, a.g.e., s.27.
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3.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bireysel emeklilik sisteminin tanimi 6zellikleri 4632 sayili kanunda agikca

belirtilmistir.

3.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanim ve Ozellikleri

4632 sayili kanunun birinci maddesine gore Bireysel Emekliligin tanimi

sOyledir:

Kamu ve sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima y6nlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek
bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini

teminen goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasiyla olugturulan sistemdir.*
Bireysel emeklilik sisteminin genel o©zelliklerini sodyle 6zetlemek
miimkiindiir;3 3
Emeklilik haklar1 yatirilan katki paylart ile katki paylarinin  yatirim

gelirlerine gore belirlenmektedir.

Birikimler, bireysel hesaplarda izlenmekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu

(SPK) tarafindan uygun goriilen bir saklama kurulusunca (Takasbank) saklanmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlari, Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi portfoy yonetim

sirketleri tarafindan ,uzman ekiplerce yonetilmektedir.

Katilimcilarin  stirekli  bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmasi icin
mevzuatta yer alan diizenlemelere paralel, Emeklilik Sirketlerince gerekli onlemlerin

alinmasi saglanmustir.

Hazine Miistesarligi, SPK, EGM, Takasbank, bagimsiz denetim sirketleri ve

i¢ denetim organlar1 araciligiyla etkin gozetim ve denetim altyapisi olusturulmustur.

32 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunu: Madde 1
3 www.egm.org.tr/bes2004gr.htm 19 Mayis 2005
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Sistemin her asamasinda katilimcilara cesitli secenekler sunularak,

yatinmlarin yonlendirilmesinde tercih yapabilmelerine olanak saglanmaktadir.

Katki pay1 6deme, birikim ve emeklilige hak kazanim asamalarinda vergi

tesvikleri saglanmaktadir.

3.2.Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihcesi

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin tarih¢esi Emeklilik Gozetim Merkezi’nin
http://www.egm.org.tr/BES_tanim.asp adresli sitesinde asagidaki sekilde

anlatilmaktadir®.

Sosyal Giivenlik Sisteminin tamamlayici bir pargasi olarak 16 Mayis 2000
tarihinde Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi'ne “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sitemi Kanunu Tasarisi” sunulmustur.Sistemin amaci
goniillii emekliligi destekleyen fonlu bir sistem olusturarak islevini yerine getiremeyen

Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminin etkinliginin artirtlmasidir.

1999 yilinda Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi ,Maliye Bakanligi,
Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, ilgili
sektor temsilcilerinden olusan bir komisyon “Bireysel Emeklilik ve Yatirim Sistemi

Kanun Tasaris1”n1 hazirlamustir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatiim Sistemi Kanun Tasaris1 konuyla
ilgili kesimlerin goriis ve Onerilerinin de dikkate alinarak degerlendirildigi aktif

katilimin saglandigi bir komisyon calismasi neticesinde hazirlanmigtir.

Calisma ve Sosyal giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, Hazine
Miistesarligi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu ve sigorta ve emeklilikle ilgili kesimlerin
katilmiyla olusan komisyonun hazirladigi metin ¢cok ayakli bir sosyal giivenlik
sistemine gegcisin bir parcasi olarak 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2000
tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanunun yiiriirliige giris tarihi

ise 7 Ekim 2001 dir.

** http://www.egm.org.tr/BES_tanim.asp 01 Haziran 2005
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28 Haziran 2001 tarihinde Bireysel Emeklilik Sistemine Yonelik baz1 Vergi
Kanunlarinda degisiklik yapilmasiyla vergi tesviklerinin diizenlenmesi agisindan
Bakanlar Kurulu tarafindan hazirlanan yasa tasaris1 kabul edilmis, 10 Temmuz 2001
tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir.Kanunun bazi hiikiimleri yayimlanma

tarihinde, bazi hiikiimleri ise 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Bireysel emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’na tamamlayici
nitelikte Hazine Miistesarligt ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ortak calismalar

sonucunda asagidaki yonetmelikler ve tebligler yay1mlar1m1§t1r.35

31 Ekim 2001 tarihinde 24569 sayili Resmi Gazete’de Bireysel Emeklilik

Danigma Kurulu’nun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda yonetmelik yayimlanmstir.

28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de Emeklilik Yatirim
Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar ile Emeklilik Sirketleri Kurulus ve
Calisma esaslarmin belirlendigi esas ve usuller yayimlanmistir. Bireysel emeklilik
sitemine dahil olmak isteyen katilimcilar ile yapacaklar1 emeklilik sdzlesmesine iliskin
esas ve usullerin belirlenmesi Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile,
bireysel emeklilik araciligi faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarinin ¢alisma esas ve
usulleri Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik ile yine 28 Subat 2001 tarih ve 24681

say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

3.3.Bireysel Emeklilik Sisteminin Kavram ve Tanimlari

Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili 4632 sayili kanunda emeklilik
sirketlerinin kurulus, caligma, yonetim, ve denetimine, kisilerin sisteme katilma, ayrilma
kosullarina, emeklilik yatinm fonlarimin kurulusuna, katkilarin bu fonlarda
toplanmasina ve degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya aciklanacak
bilgilerin kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili diger hususlara iliskin esaslar
diizenlenmistir.*Bu kanunun ikinci maddesinde ayrica Bireysel Emeklilik Sistemi’nin

temel kavramlarini olusturan kavramlara da yer verilmistir

3 http://www.egm.org.tr/BES_tanim.asp 01 Haziran 2005
%% 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu: Madde 1



15

Bu kavramlar:

a) Bakan veya Bakanhk: Hazine Miistesarligi’nin bagl oldugu Bakan veya

Bakanligi,

b) Miistesarlik: Hazine Miistesarligi’m

¢) Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu’nu

d) Katimer: Emeklilik Sozlesmesine kendi ad ve hesabina taraf olan gercek
kisiyi,

e) Katki Payi: Emeklilik S6zlegsmesi hiikiimlerine gore ddenmesi gereken tutari,

f) Sirket:Emeklik sirketini,

g) Portfoy yoneticisi: Kuruldan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis ve Kurulca

uygun goriilen portfdy yonetim sirketini,

h) Saklayici: Emeklilik yatinm fonu portfoyiindeki varliklarin saklandigi ve

Kuruca uygun goriilen saklama kurulusunu,

i) Bireysel emeklilik hesabi:Emeklilik S6zlesmesi ¢ercevesinde katilime1 ad ve
hesabina 6denen katkilar ve bu katkilarin her tiirlii getirinin katilimer bazinda

izlendigi hesabi,

Jj) Birikim: Bireysel emeklilik hesabindaki katkilar ve bunlarin getirilerinin

toplamini,

k) Bireysel emeklilik aracilari: Her ne ad altinda olursa olsun herhangi bir
emeklilik sirketine bagli olmaksizin, bir s6zlesmeye dayanarak, daimi bir surette
emeklilik sirketlerinin emeklilik sozlesmelerine aracilik eden veya bunlart

emeklilik sirketi yapan gercek veya tiizel kisileri, ifade eder.

3.4.Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsami, Amaci ve Avantajlari

4632 sayili kanuna gore Bireysel emeklilik sistemini amaci; “Amag ve

Kapsamlar” baslikli maddesinde yer almaktadir.Kamu sosyal giivenlik sisteminin
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tamamlayicisi olarak , medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip bireylerin emeklilige

yonelik tasarruflarini yatirima yonlendirmek suretiyle®’;

Emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin

yiikseltilmesi,
Tasarruf etmek isteyen kisilere alternatif bir yatirim firsat1 saglamak,

Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamim artirillmasi ve

ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi amaglanmaktadir.”®

4632 sayili kanunun 1. maddesindeki amaglarin yani sira bireysel emeklilik

sistemi agagida belirtilen hedeflere ulagsmay1 amaglamaktad1r.Bun1ar3 ’

Sosyal giivenligin kapsaminin artmasit sonucunda kamunun sosyal

giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azalmasini saglamak

Kamu sosyal giivenlik siteminin tamamlayicis1 olarak ek bir sosyal giivenlik

garantisi saglayan kurumsal yapiy1 olusturmak

Mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasini ve mali piyasalarin daha etkin

isleyisini saglamak

Fonlarin mali piyasalarda degerlendirilmesi ile yatirimlar, istihdam, tiretim
gibi faktorleri de etkileyerek enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye katki

saglamak;

Kurumsal portfoy yonetimi sayesinde piyasalardaki dalgalanmalar1 ve

spekiilatif hareketleri azaltmak

Sermaye piyasasinin derinlesmesine ve devletin i¢ bor¢lanmada kaynak

bulmasina yardimci olmak.

Bireysel Emeklilik Sisteminin milli tasarruf egilimini artirarak uzun vadeli
alt yap1 yatinmlar i¢in gerekli fonlar1 saglayacagi, kamunun uzun vadeli bor¢lanma
imkanlarin1 olumlu olarak etkileyecegi, piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilari

azaltacagi, sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunacagi ve emeklilige

37 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu: Madde 1
*% 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu: Madde 1
% Yashdag, a.g.e., s.384.
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yonelik tasarruflart mali sisteme akmasin1 saglayarak ekonomiyi genisletecegi

belirtilmektedir;
Ancak bu sistemin basarili olmasinda 4 temel unsurdan s6z edilmektedir.*’
Tesvik mekanizmalari,
Giivenlik
Seffaflik (kamunun dogru aydinlatilmasi ve sistemin iyi tanitimi)
Maliyet
Bireysel Emeklilik Sisteminin Avantajlar;

Tirk Sermaye Piyasasinin olanaklarinin artmasiyla Devletin sosyal

fonksiyonlarinda etkinlesme
Sermaye piyasasinin derinlesmesi ve gelismesi
Piyasalarda islem goéren menkul kiymetlerin risk/getiri oraninda diizelme
Piyasalarda kisa vadeli spekiilatif baskilarin azalmasi ve istikrar saglanma

Tasarruflarin artmasi

3.5.Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapis

Bireysel emeklilik sisteminin isleyis yapisina gore sistemin merkezinde
emeklilik sirketi ve katilimcilar bulunmaktadir. Emeklilik sirketini ve Kkatilimcilari
birbirine baglayan unsur emeklilik s6zlesmesidir. Emeklilik sirketleri ve portféy yonetim
sirketi tarafindan yapilan portféy yonetim sozlesmesi ile emeklilik fonlarinin
profesyonel portfoy yoneticiler tarafindan yonetilmesi saglanmistir.Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan saklayict olarak yetkilendirilen Takasbank’ta ise Emeklilik Yatirim
Fonu varliklarinin Emeklilik Sirketlerinin varliklarindan ayri olarak saklanmasi ile fon
varliklar1 giivence altina alinmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi ise Emeklilik
Sirketlerinin giinlitkk faaliyetlerinin gozetimini yapip; yetkili otoritelere raporlama

seklinde bilgiler sunarak, kamuoyunu ve katilimcilarn aydinlatmak gibi gorevleri

40 Dogan Cansizlar, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Yatirim Fonlarr”, iISVEREN, Cilt:XL,
Say1:2 Aralik -2001
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istlenen bir kontrol noktasidir.Hazine Miistesarligi Emeklilik Sirketleri’nin kurulus ve
faaliyet bagvurularimi denetlemektedir.Emeklilik Sirketleri’ne iliskin diizenleme ve
denetimler Hazine Miistesarligi tarafindan yapilmaktadir.Sermaye Piyasasi Kurulu
Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulusu ve denetlenmesinde ve Portfoy
Yonetim Sirketleri’nin denetlenmesinde gorev almaktadir.Hazine Miistesarligi ve SPK,
sistemin giivenli bir sekilde isleyisini saglayan kurumlardir.Bireysel Emeklilik Danigma
Kurulu, sisteme iligkin politikalar1 belirlemek, bu politikalarin gerceklestirilmesine

yonelik onerilerde bulunan bir {ist kuruldur*'.

Bireysel emeklilik sistemi kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi
olmak tiizere, medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip bireylerin emeklilige yonelik
tasarruflarin1  yatirnrma yonlendirme suretiyle; emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerini yiikseltmek, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istthdamin artirilmast ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak amacini
tagir.*Katilimeilarin- meveut gelir diizeylerine bagli olarak tasarrufta bulunduklar
sistemden ne kadar emeklilik geliri saglanacagi sisteme iiye olunan siirede yapilan
eylemlerin bir biitiinii sonucunda ortaya cikmaktadir.Medeni haklarmi kullanma

ehliyetine sahip her bireyin katilabildigi sistem ii¢ asamadan olusmaktadir.*’
3.5.1.So6zlesmenin Kurulmasi ve Katkilarin Toplanmasi

Bireysel emeklilik sistemine katilmak isteyen katilimcilar, tercih ettikleri
emeklilik sirketi ile goriiserek bir emeklilik plam1 se¢cmek durumundadirlar.Emeklilik
planlart  ve emeklilik planlarina yatirilan  katki  paylarimin - hangi  fonlarda
degerlendirilecegini gosteren fon dagilim oranlar1 katilimcilarin yatirim aliskanliklarina
gore cesitlilik gbstermektedir.440megin birikimlerini oncelikle korumak isteyen, fiyat
ve getirileri daha az dalgalanan yatirima yonelmek isteyen kisiler Hisse senedi, Uluslar
aras1 Bor¢lanma araglar1 vb. agirlikli planlar segebilmektedir.45 Bu se¢imler yapilirken

mevzuatta belirtilen sinirlamalara da uyulmasi gerekmektedir.

*! http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02.asp. 10 Nisan 2005
*2 http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02.asp. 10 Nisan 2005
** http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02.asp. 10 Nisan 2005
** http://www.bireyselemekliliksistemi .org/002_02.asp. 10 Nisan 2005
* http://www.bireyselemekliliksistemi .org/002_02.asp. 10 Nisan 2005
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Emeklilik sirketi; bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin
emeklilige yonelik beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik
sistemine dahil olup olmamasina ve risk profili formundaki bilgilere gore katilimciya
uygun bir teklif hazirlar.*® Katilimer isterse emeklilik sirketinin 6nerdigi plan ve fon
dagilimin, isterse kendi tercih ettigi baska bir plan1 ve fon dagilimini segme hakkina
sahiptir. Ayrica emeklilik sirketi katilimcinin emeklilik planina dahil olmadan Once
yatinm karar1 vermesine yardimci olmak igin, bireysel emeklilik sistemi, emeklilik
sirketi, emeklilik plan1 hakkinda genel bilgiler iceren emeklilik planma ait emeklilik
yatirrm fonlarim tanitan bir tamtim kilavuzunu katilimciya vermektedir.Katilimcinin
emeklilik sozlesmesi teklifini kabul etmesi halinde, emeklilik soézlesmesi teklif
formunun usuliine uygun olarak doldurulup imzalanmasi gerekmektedir47.Ba§vuru
formunun doldurulmas1 asamasinda katilimciya emeklilik sirketinin gorevlendirdigi
bireysel emeklilik aracisi yardimci olmaktadir.S6z konusu form doldurulup katilimei
tarafindan imzalandiktan sonra ilk katki pay1 payinin veya giris aidatinin bir kisminin
O0denmesi iizerine, emeklilik sirketi teklifi en ge¢ on isgiinii icinde yazili olarak
reddetmezse emeklilik sozlesmesi kurulmus olmakta ve katilim fiili olarak
tamamlanmis olmaktadir.S6zlesme kurulduktan sonra katilmcinin 6dedigi katkilar,
katilimec1 adina agilan bireysel emeklilik hesabinda izlenmektedir.Bireysel emeklilik
hesabi, emeklilik s6zlesmesi cergevesinde katilimc1 ad ve hesabina 6denen katkilar ve

bu katkilara iliskin her tiirlii getirinin katilime1 bazinda izlendigi hesaptir.
3.5.2.Katki Paylarimin Yatirima Yonlendirilmesi

Bireysel emeklilik sisteminde toplanacak katki paylarmin en kisa siirede
emeklilik yatinm fonlarinda yatinma yonlendirilmesi esastir. Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelik'in 15'inci maddesinde “Sirket, katki paylarini, sirkete
intikalini takip eden en ge¢ ikinci is giiniinde yatirma yonlendirmek zorundadir.”

denilmekte olup, bu siire azami siireyi ifade eden bir hiikiimdiir.**

Bu kapsamda, emeklilik sirketlerinin katihmcilarin katki paylarinin

emeklilik sirketine intikal etmesi ile birlikte, bu katki paylarimin emeklilik sirketine

** Emeklilik Yatirim Fonlari Y6netmeligi , Kamuyu Aydinlatmaya iliskin Esaslar: Madde 35
*7 Bireysel Emeklilik Sistemi Y6netmeligi: Madde 13
*® http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/eyf/sektore_verilen_gorusler.html 10 Mayis 2005
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intikal ile birlikte, bu katki paylarmin emeklilik sirketince, iki isgiinii belirtilmeksizin
yatinma aktarilmast hususunun gelisimi igin yararli olacagi SPK tarafindan

diisiiniilmektedir.*’

Sirketlerin emeklilik fonlarin1 degisik oranlarda karistirarak elde ettikleri ve
katilimcilara sunduklar1 fon portféyleri plan olarak adlandirilir.Emeklilik sirketi,
sundugu emeklilik planinin yonetim ve fon isletim giderlerini de kapsayacak asgari
katki belirlemektedir.Asgari katki paylari, her emeklilik sirketinin planlar1 i¢in farkli

tutarlarda olmaktadir.”®

Tasarrufta bulunulan siire, tasarruf edilen miktar, sahip olunan emeklilik
fonlarinin siire¢ icindeki performanslar1 ile dogru plan ve fon dagilimimi secmek
emeklilikte elde edilecek gelire etki eden faktorlerdir.”' Bir baska deyisle kisinin
katilimcinin sistemden emekli olduktan sonra alacagi maasi; 6dedigi katki pay: tutari,
sistemde kaldig1 ve bu siire i¢inde yatirim yapmis oldugu bireysel emeklilik hesabindaki
fonlarin getirileri belirlemektedir.Uzun vadeli bir yatirim s6z konusu oldugundan elde
edilecek emeklilik geliri, degisen ekonomik sartlara gore farklilik gosterebilmektedir.Bu
nedenle siire sonunda olusacak birikim degeri kesin olarak soylenememektedir.Ancak
emeklilik sirketleri Hazine Miistesarligi’nin belirlemis oldugu getiri oranlarim
kullanarak muhtemel birikim tablolar1 hazirlamaktadir.Muhtemel birikim tablosunda
kullanilan getiri oranlar1 gelecege yonelik bir tahmin niteliginde olup, bir taahhiit

icermemektedir.

Bireysel emeklilik hesaplarina odenen katki paylari, katilimcinin sectigi
emeklilik yatinm fonlarinda yatinma yonlendirilmektedir.Emeklilik yatirim fonlari,
emeklilik sirketinin portfoy yonetim sirketiyle yaptigi ve Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan onaylanacak portfdy yonetim sozlesmesine gore yonetilmektedir.”* Sistemde
kalinan siire boyunca birikimler bireysel emeklilik hesabinda izlenmekte ve bireysel
emeklilik hesabina iliskin her tiirlii bilgi diizenli olarak katilimciya iletilmektedir.Bu
bilgiler, bireysel emeklilik hesabina yatirilan katki katki tutarlarini, hesaptaki emeklilik

yatirim fonlarinin detaylarimi ve birikimlerin degerini igermektedir53.Bu sebeple bireysel

* http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/eyf/sektore_verilen_gorusler.html 10 Mayis 2005
°% http://www.bireyselemekliliksistemi .org/002_02.asp 10 May1s 2005

>! http://www.bireyselemekliliksistemi.org/005_03. 10 May1s 2005

>? http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02. 10 May1s 2005

>3 http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02. 10 May1s 2005
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emekliligin seffaf bir sistem oldugu soylenebilmektedir.Emeklilik sirketi, katilimcilara
hesap donemlerini takip eden on is giinii icinde yillik hesap bildirim cetveli
gondermekle yiikiimlidiir.Katilimecilar bununla birlikte herhangi bir zamanda kendi
birikimlerinin tutarin1 6grenmek istemeleri halinde, o giiniin fon degerlerini emeklilik
sirketi  cagrn  merkezi, sirketin  internet  sitesi ~veya  Takasbank’tan
ogrenebileceklerdir.’*Sirket planlar ve fonlar ile ilgili degisiklikler yaptigi takdirde
degisikligin yapildig1 tarihten itibaren en ge¢ on is giinii igerisinde katilimeilar

bilgilendirecektir’.

Katilimc1 boylece katki paylarinin ve onlarin olusturdugu birikimlerinin
degerlendirildigi fonlar takip edebilmekte ve bu fonlarin dagilim oranlarini yilda dort
defayr asmamak kaydiyla degistirebilmektedir.Ayrica, bir emeklik sirketinde bir yili

dolduran katilimei dilerse birikimlerini bagka emeklilik sirketine de aktarabilmektedir™®.

Katilmc1 yatirdigr katki paylarimin miktarim diigiirme ya da yiikseltme
haklarina da sahiptir.Ayrica katki paylar1 belirli bir yiizde otomatik olarak
arttirabilmekte ya da artis oram1 beyaz esya, tiife gibi endekslere baglanabilmekte,
artislar  dovize endeksli de olabilmektedir’’.Katihmec1 ayrica, emeklilige hak
kazanmadan Once bireysel emeklilik sistemine katkida bulunmaya ara
verebilmektedir’®.Emeklilik sozlesmesinde hiikiim bulunmasi kaydiyla, katki pay
O0demeye ara verilmesi halinde, katilimcinin dahil oldugu plana ait fon isletim ozel
hizmet gideri kesintileri sirket tarafindan yapilmaktadir.Birikim tutarinin yonetim ve
fon isletim gider kesintilerini karsilamasinin miimkiin olmadigi hallerde, durum
katilimciya ihbar edilmekte ve sirketin katilimciya yapmakla yiikiimli oldugu
bildirimler durdurulmaktadir.Katilimcinin emeklilige hak kazanmadan 6nce sisteme ara
vermesi halinde; emeklilige hak kazanilmasi icin gereken siirenin hesabinda,
katilimcinin dahil oldugu emeklilik plan1 kapsaminda ara verilen doneme karsilik gelen,
islem tarihindeki asgari katki payr toplam tutarlarinin 6denmesi kaydiyla katki pay1

O0demeye ara verilen donem dikkate alinmaktadir™’.

>* http://www.bireyselemekliliksistemi.org/005_06.asp. 10 May1s 2005
> http://www.bireyselemekliliksistemi.org/005_06.asp. 10 May1s 2005
°% http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02.asp. 10 May1s 2005
7 http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_02.asp. 10 May1s 2005
> http://www.egm.org.tr/BES _taniml.asp. 10 Mayis 2005

*% http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_04.asp. 10 Mayis 2005
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Emeklilik yatinmi siirerken herhangi bir maluliyet durumunda siirekli is
goremezlik durumunun ortaya c¢ikmasit halinde, sistemden birikimler alinarak
cikabilir®® Katilimeinn siirekli is gdremezlik hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde
bulunabilmesi i¢in katilimcinin bagh oldugu sosyal giivenlik kurulusu mevzuatina gore
siirekli is goremezlik gelirine hak kazanmis olmasi gerekir.Katilimcinin herhangi bir
sosyal giivenlik kuruluguna bagli olmamasi halinde, siirekli is géremezlik halinin resmi
saglik kuruluslan tarafindan verilecek bir rapor ile tespiti gerekir.Siirekli i gdremezlik
nedeni ile sistemden ayrilmaya hak kazanilmasi Sosyal sigortalar Kurumu’nun istege
bagh sigortalilar icin uyguladigl esaslara tabidir61.Bireysel emeklilik sisteminde
katilimei sistemden erken ayrilma hakkina da sahiptir.bir baska deyisle katilimc1 emekli
olmadan da sistemden ayrilabilir.Katilimc1 sitemden ayrilirken bireysel emeklilik
hesabinda fonlar1 karsiligi olan parayr alma hakkina sahiptir. Emeklilik Sirketi bu
durumda katilimcinin ayrilma dilekgesinin sirkete ulasmasinin ardindan en gec yedi is

giinii igerisinde parayi katilimcinin hesabina yatirmakla sorumludur.

Katilimcinin emeklilik icin gerekli siireyi tamamlayamadan vefatinin soz
konusu oldugu zaman, bireysel emeklilik hesabinda bulunan fonlarin karsilig1 olan para
medeni kanun hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, katilimci tarafindan tayin edilen ve
kimligi sozlesmede belirtilen lehdar veya lehdarlara yapilmaktadir.Lehdar tayin
edilmemisse ya da tayin edilen lehdar s6zlesmeden sonra iptal edildiyse hak sahibi

katilimcinin kanuni milrasgllarldnr.62
3.5.3.Emeklilige Hak Kazanmilmasi ve Emeklilik Kosullar:

Katilimc sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmak

kaydiyla 56 yasim tamamladiktan sonra emeklilige hak kazamr®.

Sistemde on yil bulunma sarti, katilimcilarin birikimlerini almadan ilk
emeklilik sozlesmesinin yiiriirliik tarihinden itibaren bireysel emeklilik sisteminde on

tam yil kalmasi kaydiyla, on yil siireyle asgari katki payr 6demesi veya emeklilik

60 http://www.egm.org.tr/BES_tanim1.asp. 10 Mayis 2005
! http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_07.asp 10 Mayis 2005
62 http://www.egm.org.tr/BES_tanim1.asp.10 May1s 2005
% http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_04.asp. 10 May1s 2005
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planlar1 dahilinde on yillik asgari katki pay1 6demesine karsilik gelecek toplu katki pay1

tutarin1 6demesi halinde gerceklesmektedir®™.

Katilimecinin ayni emeklilik sirketinde veya baska bir sirkette birden fazla
emeklilik sirketinde emeklilik s6zlesmesi akdetmis olmasi durumunda, katilimcinin tiim
emeklilik s6zlesmelerinden bireysel emeklilige hak kazanmasi i¢in en az bir emeklilik

sozlesmesinden emeklilige hak kazanmis olmasi yeterlidir65 .

Emeklilik sirketi, emeklilik sozlesmesi geregi katilimciya emeklilige hak
kazanacagi tarihi en ge¢ bir ay Once katilimciya bildirir.Emeklilige hak kazanan
katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin
defaten 6denmesini ya da yapacagi yillik gelir sigortas1 s6zlesmesi hiikiimlerine gore
kendisine maas baglanmasini talep edebilir.Katilimcinin talebinin sirkete intikal
etmedigi hallerde emeklilik sozlesmesi yiiriirliikkte kalir ve talebin sirkete intikalinden

itibaren yedi is giinii i¢inde talebe iliskin islem yapilmaktadir®.

Katilimcinin birikimlerinin 6denmesini talep etmesi veya hayat sigorta
brang1 ruhsatina haiz bir emeklilik sirketi veya hayat sigorta sirketi ile yillik gelir
sigortas1 sOzlesmesi yapmast halinde, hesabindaki birikimler katilimcimin yazih
bildiriminin sirkete ulagtig1 tarihi takip eden en ge¢ yedi is giinii i¢inde katilimciya

o0denmekte veya ilgili sirkete aktarilmaktadir.

3.6. Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergi Tesvikleri

Bireysel emeklilik sistemi, yatirnm fonlar ile iilke ekonomisi i¢inde kaynak
yaratan, mali piyasalar1 canlandiran, kalkinmayi destekleyen bir sistem oldugu igin
devlet bu sistemi vergi avantajlari ile desteklemektedir.®’ S6z konusu tesvikler asagida
belirtildigi gibidir.

Bireysel emeklilik sisteminde ilk olarak vergiye konu olan meblaglar is¢i ve

isveren tarafindan 6denmesi hallerinde ©nem kazanan katki paylaridir.ikinci olarak

% http://www.bireyselemekliliksistemi.org/001_04.asp. 10 May1s 2005

% Ak Emeklilik “Bireysel Emeklilik Sistemi Tamtim Kilavuzu” istanbul: Ak Emeklilik A.S. Yayinlart
s.11

5 Ak Emeklilik “Bireysel Emeklilik Sistemi Tamtim Kilavuzu” istanbul: Ak Emeklilik A.S. Yayinlart
s.11

%7 http://bireyselemekliliksistemi.org/005_05.asp. 10 May1s 2005
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katki paylarinin nemalandirilmast ve katilimciya odenmesi sirasinda bu meblaglara

uygulanan vergiler yer almaktadir.
3.6.1. Katki Paylarmin Vergilendirilmesi

Bireysel emeklilik sistemine gore katki paymnin vergilendirilmesi; gercek
kisilerin katki paymin vergilendirilmesi, isverenlerin calisanlar1 i¢cin 6dedigi katki
paylariin vergilendirilmesi, emekli olanlarin ve emekli olmadan sistemden ¢ikanlarin

gelirlerinin vergilendirilmesi olmak iizere 3 maddeden olugmaktadir.
3.6.1.1. Gercek Kisilerin Katki Payinin Vergilendirilmesi

Katilimcilar bireysel emeklilik sistemine tesvik etmek amaciyla 4697 Sayili
Kanun’da yapilan degisikliklerden 63. maddenin 3. bendi katki paylar ile ilgilidir.Bu
degisiklik su sekilde ifade edilmektedir.”Sigortanin veya emeklilik sozlesmesinin
Tiirkiye’de kain ve merkezi Tiirkiye’de bulunan bir sigorta veya emeklilik sirketi
nezdinde akdedilmis olmasi sartiyla; iicretlinin sahsina, esine ve kiiciik ¢cocuklarina ait
hayat, oliim, kaza, hastalik, sakatlik, issizlik, analik, dogum ve tahsil gibi sahis sigorta
policeleri icin hizmet erbabi tarafindan 6denen primler ile bireysel emeklilik sistemine

odenen katki paylari,

Indirim konusu yapilacak prim, aidat ve katkilarin toplami, 6dendigi ayda
elde edilen iicretin % 10'unu (bireysel emeklilik sistemi disindaki sahis sigorta policeleri
icin 6denen primlerde, 6dendigi ayda elde edilen iicretin % 5'ini) ve yillik olarak asgari
ticretin yillik tutarin1 asamaz.Bakanlar Kurulu bu oram1 % 20 oranina kadar (bireysel
emeklilik sistemi disindaki sahis sigorta policeleri icin % 10 oranina kadar) arttirmaya
ve belirtilen haddi asgari iicretin yillik tutarimin iki katini gegmemek iizere yeniden

belirlemeye yetkilidir68.

Hem bireysel emeklilik hem 6zel sahis sigortalarina prim édenmesi halinde

indirim konusu yapilabilecek toplam tutar yukaridaki sinirlamalara tabidir.”’

6% 4697 Sayili Kanun 63.madde degisikligi 3.bend
69 http://www.akportfoy.com.tr. 12.Mayis 2005
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3.6.1.2. isverenlerin Cahsanlari icin Odedigi Katki Paylarinin Vergilendirilmesi

4697 Sayili Kanun’un, 193 Sayil1 Gelir Vergisi’nin 40. maddesine getirdigi
degisiklik bu kanunun 9. bendinde soyle yer almaktadir: “Isverenler tarafindan iicretliler
adina bireysel emeklilik sistemine O0denen katki paylart “Gerek isverenler gerekse
ticretliler tarafindan bireysel emeklilik sistemine ddenen ve vergi matrahinin tespitinde
dikkate alinan katki paylarinin toplami bu Kanunun 63. maddesinin birinci fikrasinin (3)
numarali bendinde belirlenen oran ve haddi asamaz.70”Bu kanuna gore igverenin
calisanlar icin o6dedigi katki payinda ve her ikisinin birlikte 6dedigi katki paylar
toplaminda da, vergiden arindirilan tutari, briit iicretin %10’u ve asgari iicretin yillik

tutar1 ile stmirlandirilmaktadar.

Hem calisanin hem isverenin birlikte Odedigi katki paylan ile ilgili
islemlerde her iki tarafin katki paylarinin toplam tutar, briit iicretin % 10’unu ve yillik

toplam tutar olarak da asgari iicretin yillik toplamim asamamaktadir’ .

3.6.1.3. Emekli Olanlarin ve Emekli Olmadan Sistemden Cikanlarin Gelirlerinin

Vergilendirilmesi

Emekli olanlarin ve emekli olmadan sistemden cikanlarin gelirlerinin

vergilendirilmesi 3 gruba ayrilmaktadir.

3.6.1.3.1. Emeklilik hakki kazanan bir katilimciya emeklilik sirketi tarafindan

yapilacak ddemenin gelir vergisi beyannamesi ile beyam

4697 sayili kanunla, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan sistemin
katilimcilarina yapilacak 6demeler her ne kadar, Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.
maddesine eklenerek menkul sermaye iradi sayillmis ise de, ayn1 kanunun, beyanname
verilmeyen hallerin sayildig1 86. maddesinde yapilan bir degisiklik ile de, bu iratlarin
tutar1 ne olursa olsun yillik beyanname ile beyan edilmemesi hilkkme baglanmistir. Bu

nedenle, bireysel emeklilik sisteminden72,

704697 Sayili Kanun 40.madde degisikligi 9. bend
"I G.Sebnem Uralcan, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi.istanbul: Beta Yayinlari, 2004, s.169.
7% 4697 Sayili Kanun
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-On yil siireyle prim, aidat veya katki pay1 katki payr 6demeden ayrilanlara
yapilan 6demeler,

-On yil siireyle katki payr 6demis olmakla birlikte, bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve sigortalardan on
yil siireyle prim veya aidat 6deyenlere ve vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler,

-Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler, tutart

ne olursa olsun, yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilmeyecektir.

3.6.1.3.2. Emeklilik Hakki Kazanan Bir Katihmciya Emeklilik Sirketi Tarafindan

Yapilacak Odeme Uzerinde Vergi Kesintisi

4697 sayili kanunla, Gelir Vergisi Kanunu'nun vergi tevkifatin1 konu alan
94. maddesine eklenen bir hiikiimle bir 6nceki boliimde sayilan 6demeler iizerinden,
gelir vergisi kesintisi yapilmasi kararlastirilmistir. Bu kesintinin orani, 2002 /5000 say1lt

Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenmistir. Buna gbre73 ;

-On yi1l siireyle katki pay1 ddemeden ayrilanlara yapilan 6demeler % 15,

-On yil siireyle katki payr 6demis olmakla beraber, emeklilik hakki
kazanmadan ayrilanlara yapilan 6demeler % 10,

-Bireysel Emeklilik Sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile sistemden
vefat, maluliyet veya tasfiye gibi nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler % 5 oraninda

tevkifata tabidir.

3.6.1.3.3. Emeklilik Hakki Kazanan Bir Katihmciya Emeklilik Sirketi Tarafindan

Yapilacak Odemelerin Vergilendirilmesinde istisna Uygulanmas:

Bireysel emeklilik sistemine vergi avantajlar saglanmasina yonelik olarak
4697 sayili Kanunla diizenlemeler yapilirken, Gelir Vergisi Kanunu'na Miikerrer 21.
madde eklenmis ve bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan

O0demelerin % 25’1 gelir vergisinden muaf tutulmustur.

73 4697 Sayili Kanun
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3.6.Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansman Kaynaklari

Bireysel emeklilik sisteminin finansman kaynaklari, katilimecilar tarafindan

odenen katki paylari(primler), gider 6demeleri ve gider kesintileri ile saglanmaktadir.
a)Katimcilarin Katki Pay1 Odemeleri

Bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli finansman kaynagi katilimcilarin
odedigi katki paylaridir.Sisteme giris goniilliiliige dayanmakla beraber, sisteme kendi
istegiyle katilan calisanin katki payin1 6demesi zorunlu, kendisine bagimli ¢alisan adina
katkida bulunan igverenlerin katki payr 6demeleri ise goniillidiir.Bireysel Emeklilik
Sistemi ile ilgili 4632 sayili kanunda isverenlerin katki payr 6demelerine yonelik bir
diizenleme bulunmamaktadir fakat katki payr 6demelerini desteklemek amaciyla vergi

muafiyetleriyle ilgili diizenlemeler meveuttur’ .

Katilimci tarafindan veya katilimer adina 6denecek katki paylarinin miktar
sabit veya kademeli olarak belirlenebilir.Bu katki paylarinin miktarina yonelik olarak
emeklilik sozlesmesi hiikiimleri esas alinmaktadir’” Katki pay1 miktarlar1 sabit veya
kademeli olarak belirlenebilmektedir.Enflasyondan dolay1 katki payinin belirli siirelerde
artirllmasi ya da belirli gostergelere endekslenmesi de miimkiindiir.Katki payinin 6deme

araligi ile ilgili mevzuatta bir diizenleme bulunmamaktadir.”®
b)Katimcinin Gider Odemeleri ve Gider Kesintileri

Emeklilik sirketi emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde
giderlerin karsilanmas1 amaciyla gider kesintileri yapar.Asagida bu giderler ve kesintiler

icin yapilan hukuki diizenlemelerden bahsedilmektedir:

Katilimcinin Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ilk kez katilmasi halinde ya da
yeni bir bireysel emeklilik hesabi agtirmak istemesi durumunda giris aidati

almabilmektedir’’

Emeklilik Sozlesmesinde belirtilmis ekstre talebi gibi 6zel hizmetlerin

istenmesi halinde yonetim gideri kesintisi yapilabilmektedir.

™ Ugur, a.g.e. s.179.

7 Bireysel Emeklilik Sistemi Y 6netmeligi:Madde 14.

’® Yusuf ALPER; “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim:Bireysel Emeklilik” Cimento isveren Dergisi,
Cilt:16, Say1:2, Mart 2002

7 Yashdag, a.g.e. s.382.
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Giris aidatinin taksitlendirildigi durumlarda katilhmcinin Bireysel Emeklilik
Sistemi’nden ayrilmak istemesi ya da birikimlerini baska bir sirkete aktarmak istemesi
halinde sirkete giris aidatinin 6denmemis kismi katilimcinin Bireysel Emeklilik Sistemi

hesabindaki birikimlerinden indirilebilir.

Katilimcinin Bireysel Emeklilik Sistemi’ne yapilan katki paylar {izerinden

en fazla %8 oraninda yonetim gideri kesintisi yapilabilir.

Diger bir kesinti ise giinlik en fazla %10’u gecmemek kosuluyla

yapilabilecek olan fon isletme gideri kesintisidir.

Katillmcinin katki paylarini kredi karti gibi 6deme araclan ile yapmak
istemesiyle ortaya c¢ikan giderlerin diger katilimcilara yansitilmamasi i¢in s6z konusu
giderlerin diger katilimcilara yansitilmamasi amaciyla giderlerin karsilanmasina yonelik
piyasa rayiglerini agmayacak tutar veya oranda katki payina ek olarak tahsil edilecek

yonetim gideri kesintisi yapilabilir.

Emeklilik Sirketinin giris aidati, yonetim gideri fon isletim gideri ile ilgili
kesintileri emeklilik sozlesmesinde acikca bildirilmelidir.Bu giderlerde degisiklik
yapilmasi emeklilik sozlesmesinde agikca bildirilmelidir.Bu giderlerde degisiklik
yapilmasi emeklilik sézlesmesinde aksi bir hiikiim bulunmamasi ve bu degisikligi
Hazine Miistesarligi’nin kabul etmesiyle s6z konusu olur.Degisiklik katilimcilara on

giin i¢inde bildirilmelidir.

3.7.Bireysel Emeklilik Sisteminde Uygulanan Kesintiler

Emeklilik sirketleri bireysel emeklilik hesaplarindan yapilacak her tiirlii
kesintileri, emeklilik sozlesmelerinde ve yapilacak ilanlarda agikca gostermek
zorundadirlar.Emeklilik so6zlesmelerinde yer alan giris aidati, yonetim gideri kesintileri
ve fon isletim gideri kesintilerinde degisiklik yapilabilmesi icin stzlesmede aksine
hilkkim bulunmamas1 ve degisikligin Hazine Miistesarlig1 tarafindan onaylanmasi
sartt1r78.Bireysel emeklilik sisteminde yapilabilecek tiim kesintiler, bireysel emeklilik

mevzuatinda iist sinirlar ile belirtilmistir.

78 http://www.egm.org.tr/BES_tanim 1.asp. 10 Mayis 2005
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28 Subat 2002 tarihli 24681 sayili resmi gazetede yayimlanan bireysel
emeklilik sistemi hakkindaki yonetmeligin dordiincii bolimde yer alan 27.maddesinde,
bireysel emeklilik sisteminde katilimcidan yapilan kesintiler su sekilde

belirtilmektedir’’:

Sirket bireysel emeklilik faaliyetinin gerektirdigi giderlerin karsilanmasi

amaciyla yeterli miktarda gider kesintisi yapar.
Sirket, emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde;

a) Katilmcinin, bireysel emeklilik sistemine ilk kez katilmasi sirasinda veya yeni
bir bireysel emeklilik hesab1 actirmasi halinde katilimci veya katilimcinin nam
ve hesabina hareket eden kisilerden emeklilik sozlesmesi teklif formunun
imzalandig tarihte gecerli olan asgari iicretin aylik tutarin1 asmamak kaydiyla

aliacak giris aidati,

b) Katilimcinin bireysel emeklilik hesabina yapilan katki paylan iizerinden azami

yiizde sekiz oranin1 agsmamak kaydiyla yonetim gideri kesintisi,

¢) Fon net varlik degeri iizerinden hesaplanan giinliik azami yiizbinde on oraninda

fon igletim gideri kesintisi, yapabilir.
Sirket, ayrica emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde;

a) Katki pay1 6denmesine ara verilmesi veya yasal bildirimler ve sunulan standart
hizmetler disinda emeklilik s6zlesmesinde tanimlanmis 6zel hizmetlerin talep
edilmesi halinde katilimciya bildirimde bulunmak kaydiyla asgari {icretin aylik
tutarinin azami yilizde yirmi besini agsmamak kaydiyla kesinti tutarina karsilik
gelen fon adetlerinin katilimcinin bireysel emeklilik hesaplarindaki fon

adetlerinden indirim suretiyle yapilacak yonetim gideri kesintisi,

b) Katilimcinin katki paylarini kredi kart1 veya diger ddeme araglari ile yapmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan giderlerin diger katilimecilara yansitilmamasini teminen
s0z konusu giderlerin karsilanmasina yonelik piyasa rayiclerini asmayacak tutar
veya oranda katki payma ek olarak tahsil edilecek yonetim gideri kesintisi,

yapabilir.

Phttp://www.spk.gov.tr/kyd/yf/eyf/yonetmelik/bea_yonetmelik.html 10 Mayis 2005
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Giris aidati emeklilik so6zlesmesi kurulusu asamasinda azami bir yilik siire
icinde taksitler halinde de almabilir. Giris aidatimin taksitlendirildigi hallerde
katilimcinin bireysel emeklilik sisteminden ayrilmasi veya baska bir sirkete aktarim
talebinde bulunmasi durumunda sirket giris aidatinin 6ddenmemis kismimi katilimcinin

bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinden indirilebilir.

Girig aidati, emeklilik s6zlesmesi kurulusu asamasinda azami bir yillik siire
icinde Sirket tarafindan belirlenen giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin
indirilmesi emeklilik s6zlesmesinde yer almasi kaydiyla, katilimcinin bireysel emeklilik
sisteminden ayrildig1 veya basgka bir sirkete aktarim talebinde bulundugu tarihe kadar
ertelenebilir.Bu durumda, sirketin katiimcimmin bireysel emeklilik hesabindaki
birikimleri iizerinden indirilecegi tutar, indirim tarihinde gecerli olan asgari iicretin

aylik tutardan fazla olamaz.

Giris aidat1 katilimcimin bireysel emeklilik sistemine Odedigi katki
paylarindan ayr olarak takip edilir. Giris aidatinin miktari, taksitli veya ertelenmis
olarak alinma kosullar1 emeklilik planinda belirlenir ve uygulanacak esaslar emeklilik

sozlesmesi kurulurken katilimciya bildirilir.

Sirketlerin giris aidati, yonetim gideri kesintileri ve fon isletim gideri
kesintilerini emeklilik sozlesmesinde acik olarak belirtmesi gerekir. Emeklilik
sozlesmelerinde yer alan giris aidati, yonetim gideri kesintileri ve fon isletim gideri
kesintilerinde degisiklik yapilabilmesi icin sozlesmede aksine hiikiim bulunmamasi ve
degisikligin Miistesarlik tarafindan onaylanmas1 sarttir. Bu degisiklik, ilgili

katilimcilara en geg¢ on is giinii iginde bildirilir.

3.8.Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim

Ulkemizde uygulanan Bireysel Emeklilik Sisteminde denetim sisteminin alt
yapisinin hazirlanmasi asamasinda hem AB yasal diizenlemelerine uyumlu hem de

gerekli islevleri gerceklestirebilecek yapida olmasi amaglanmustir.*

Genelge, teblig ve kararlar haricinde esas olarak 4632 sayili Kanun’un

altinc1 boliimiinde 20. ve 21. maddelerde Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus ve

80 Uralcan,a.g.e., s.160
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Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, besinci boliimde ise 27. 28. 29. 30. ve 31.

maddelerde denetim hakkinda hiikiimler mevcuttur.

Bireysel emeklilik Sisteminde denetimi cesitli sekillerde siniflandirmak
miimkiindiir.Ornegin;

-I¢ Denetim

-Bagimsiz Dis Denetim

I¢c Denetim emeklilik sirketinin kendi biinyesinde bulunan &rgiitsel denetim,
portfoy yonetim sirketinin ve fon yonetici ve denetgilerinin denetimini kapsamakla
beraber Dis Denetimi; SPK, Hazine, EGM ve bagimsiz denetim kuruluslarinin yaptigi

denetimleri ifade eder.

Fonksiyonel anlamda Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma
Esaslart Hakkindaki Yonetmeligin besinci boliimiine gore denetim su sekilde

siniflandirilabilir.

Bireysel Emeklilik Sirketleri Denetimi

DIS DENETIM

I¢ Kontrol -
Sistemi Aktiieryal Denetim «—
IC DENETIM

Giinliik Gozetim ve Denetim | «——— @

Bagimsiz Dig Denetim «—— BDDF
Donemsel Denetimler — @

Sekil 1: Uralcan; Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi s.161
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3.8.1. Aktiieryal Denetim

Emeklilik Sirketi her yil sonu itibartyla bir aktiier tarafindan yapilacak olan
aktiieryal denetime tabidir.Aktiieryal denetim, sirketin faaliyet gosterdigi tiim branslar

kapsayarak brans bazinda yapilacak teknik analizleri icerir.

Aktiieryal Denetim sonucunda hazirlanan rapor, emeklilik sirketi genel
miidiirli ya da genel miidiir yardimcisi tarafindan imzalanarak her yilin en ge¢ Mart Ay1
sonuna kadar Hazine miistesarlifi’na gonderilir.Hazine Miistesarlifi brans bazinda
yapilacak teknik analizlerin kapsamini ve aktiierya raporunun icerigi ile gonderilme

siiresini belirlemeye yetkilidirgl.
3.8.2. Giinliik Gozetim ve Denetim

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin gilivenli ve etkin bir sekilde isletilmesi,
katilimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla Emeklilik Sirketleri’nin
faaliyetleri giinliik gozetim ve denetimine tabidir.Miistesarlik, emeklilik sirketlerinin
faaliyetlerinin giinliik olarak gozetimi ve denetimi i¢in Emeklilik Gozetim Merkezi’ni
gorevlendirir. Emeklilik Gozetim Merkezi, gozetim ve denetim faaliyetlerinde
katilimcilarin fonlarla ilgili islemlerine iliskin bilgileri Kuruldan ve Kurulun uygun
gorecegi saklayici kurulustan temin edebilir.Miistesarlik Emeklilik Gozetim Merkezi’ne

ek gorevler verebilir®,
3.8.3. I¢ Kontrol Sistemi ve i¢ Denetim

Emeklilik sirketinin i¢ denetimi, verimliligin finansal ve idari konularda
giivenilir bilgi akisinin, bilgi biitiinliigiiniin, bilginin zamaninda elde edilebilirliginin ve

sirket faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasim amaglar®.

Sirket, i¢c denetim sistemine iligkin tiim politika ve prosediirleri yazili hale

getirmekle yiikiimliidiir.Denetleme sonuglarimi iceren raporlar yilda en az bir sirketin

#1 4632 Sayili Kanun: Madde 28
%2 4632 Sayili Kanun: Madde 29
%3 4632 Sayili Kanun: Madde 31
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yonetim kuruluna ve varsa fon kuruluna intikal ettirilir. Bu raporlar en az on yil siire ile

84
saklanir™.

Sirket i¢ denetgisi, sirketin mali durumunu zayiflatacak veya olagan dist
sonuglar doguracak herhangi bir durumun varligim tespit etmesi halinde hazirlayacagi
denetim raporunu ivedilikle sirketin yonetim kuruluna sunar ve aymi zamanda bir

Ornegini Miistesarliga génderirgs.

3.8.4. Bagimsiz Di1s Denetim

Sirketin mali yonden bagimsiz dis denetimi, bagimsiz denetleme kuruluslart

tarafindan yilda en az bir kez yapilir.

Kanun ve bu yonetmelik hiikiimleri uyarinca yapilacak bagimsiz dis
denetimin yiiriitilmesinde, bagimsiz dis denetim raporlarinin diizenlenmesinde ve
denetlenmis mali tablolarin kamuya ilan edilmesinde Sermaye Piyasasi mevzuatinin

bagimsiz denetime iliskin hiikiimleri uygulanir.

Sirketin yaptiracag bagimsiz denetleme, yazili bir denetleme s6zlesmesine
baglanir ve bu sozlesmenin bir 6rnegi denetlenecek sirket tarafindan miistesarliga

gonderilir.

Sirketin bagimsiz dis denetimi, mevzuat ve genel kabul gérmiis muhasebe
esas ve ilkelerine uygunluk yoniinden, defter kayit ve belgeler iizerinde yapilir.Rapor
ozetleri, ilgili bulunulan yila iligkin mali tablo ve raporlarin goriisiilecegi genel
kurullarda okunur ve bu raporlar Miistesarligin gerek gordiigii hallerde iilke genelinde

basim ve dagitimi yapilan giinliik tiraj1 en yiiksek iki gazetede yay1mlan1r86.

3.8.5. Donemsel Denetimler

Donemsel denetimler, yasalarin donemsel olarak belirledigi rutin

denetimleri ifade eder.Yasal diizenlemelerde, uygulamada goriilen aksakliklar

% 4632 Sayili Kanun: Madde 31
%3 4632 Sayili Kanun: Madde 31
%6 4632 Sayili Kanun: Madde 30
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gidermek amaciyla, zamanla Miistesarlik, SPK ve EGM icin gereken bilgi ve belgeleri

derlemek amaciyla donemsel denetimler diizenlenmesi gerekebilecektir®’.

4.BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

4.1.Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Tanmim

4632 Sayili kanunun 5. maddesine gore fon kavrami su sekilde

aciklanmugtir:

Fon, sirket tarafindan emeklilik sozlesmesi cercevesinde alman ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi
ve inanghh  millkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla  olusturulan
malvarligidir.Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi yoktur, kanunda yer alan

amaclar disinda kullanilamaz ve kurulamaz.

Fonlar, dogrudan fonu tanitmasi fonun risk ve getiri yapisi hakkinda eksik,
yanlis veya yanltict bilgi vermemesi ve Kurulca(SPK) uygun goriilmesi kosuluyla

belirtilecek yonetim stratejisine uygun olarak kurulabilir.*®

Ayrica 4632 sayili kanunun 17. maddesine gore fon malvarliginin, amaci
disinda  kullanilamayacagi, rehnedilemeyecegi, lgiincii  sahislar  tarafindan

haczedilemeyecegi ve iflasa konu olamayacag belirtilmektedir.

4.2.Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Tiirleri

Fon tiirleri literatirde en cok rastlanan ve SPK’ca uygun goriilmiis

siniflandirma sekliyle asagida verilmistir®.

87 Uralcan, a.g.e.s.163
%% 4632 Sayili Kanun: Madde 6
8 Uralcan, a.g.e.s.153
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A.Gelir Amach Fonlar: Yatinm yapilacak varliklarin, bunlardan elde
edilecek temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.Gelir amagh

fonlarin cesitleri:

a)Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli temettii
O0demesi yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha olan hisse senetlerine yatiran ve temettii

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

b)Kamu Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini ters
repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

¢)Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’ini

0zel sektor borclanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

d)Karma Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiliniin en az %80’ini
kamu ve/veya Ozel sektor bor¢lanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

e)Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiinin %?20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiliniin en az %80’ini hisse senetlerine ve bor¢clanma

araglarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

f)Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, diizenli
temettii 0demesi yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha az olan yabanci hisse

senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

g)Uluslararas1 Bor¢lanma Araclari Fonu: Fon portféyiiniin en az
%80’ini, yabanci bor¢lanma araclarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

h)Uluslararas1 Karma Fon: Herbirinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden
az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci bor¢lanma araclarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

i)Esnek Fon: Fon portfdyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore

Yonetmelik’in 5’inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
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yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.Bu tiir fonlarin varlik

dagilim1 6nceden belirlenmez.

B.Biiyiime Amach Fonlar: Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde
edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.Biiylime amacl

fonlarin cesitleri sunlardir:

a)Hisse Senedi Fonu: Fon portf6yiiniin en az %80’inin borsada islem géren

sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

b)Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini
kiigiik veya biiyiime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

c)Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %?20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyliniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢clanma

araclarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

d)Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiinin en az%80’ini,

yabanci hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

e)Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin
%20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az%80’ini yabanci hisse
senetlerine ve yabanci borclanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi

hedefleyen fondur.

f)Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5’nci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.Bu tiir fonlarin varlik

dagilim1 dnceden belirlenmez.

C)Para Piyasas1 Fonlarr: Fon portfoyiiniin tamamin1 vadesine 3 ay veya
daha az kalmis ve likitidesi yiiksek varliklardan olusturmak amaciyla kurulan

fonlardir.Para Piyasas1 Fonlarinin cesitleri:

a)Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin tamamim ters repo dahil devlet i¢

bor¢lanma senetlerine yatiran fondur.
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b)Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portféyiiniin tamammm o6zel sektor

bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

c)Likit Fon-Karma: Fon portfdyiiniin tamamin1 kamu ve/veya 6zel sektor

bor¢lanma araglarina yatiran fondur.

D)Kiymetli Madenler Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiymetli
madenler ve altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.Kiymetli

Madenler Fonlarinin cesitleri sunlardir:

a)Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara

yatiran fondur.

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

borsalarda islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

E)ihtisaslasmls Fonlar: Cografi bolge, iilke, sektor, ve endeksler bazinda

yatirnm yapan fonlardir.

a)Yabanci Ulke Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci
tilke tarafindan veya bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag¢ edilen para ve

sermaye piyasasi araglarma yatiran fondur.

b)Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, belirli sektor ya da

sektorlerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

c¢)Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor
Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz aliman ve SPK tarafindan uygun
goriilen bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfdyiiniin en az %80’ini yatiran ve
baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az

0.9 olmasim ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.
F)Diger Fonlar: Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir.

a)Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢clanma
araglarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri

elde etmeyi hedefleyen fondur.



39

b)Esnek Fon: Fon portfdyiiniin tamamim degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5’inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

4.3.Emeklilik Yatirnm Fonu Portfoyii

Emeklilik yatinm fonu portfoyii asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi

araclarindan olusmaktadlrgo;
Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat
Bor¢lanma araclari(ters repo dahil) ile hisse senetleri
Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar
Repo islemleri
Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
Borsa para piyasasi islemleri
Yatirim fonu katilma belgeleri

Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye

piyasasi araglari

4.4.0zel Emeklilik Fonlarimin Vergilendirilmesi

Bireysel emeklilik Sisteminin gelisimindeki en onemli etkenlerden birisi
vergi tesvikleridir.Goniilliiliikk esasina dayali oldugundan sistemin vergisel tesviklerle

desteklenmesi gerekmektedir.

Bireysel emeklilik sistemindeki vergisel avantajlar ikiye ayrilabilir.Birincisi
sisteme katki sirasindaki  avantajlar; ikincisi sistemden ayrilirken dogan
avantajlardir.Sisteme katki sirasindaki avantajlarda yatinmcilar asgari ticretin yillik

tutarin1 asmamak kaydiyla ticretlerinin % 10’una kadar olan tutarin1 vergi matrahindan

%0 Ugur, a.g.e., s.199
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indirebilir.Odeme isveren tarafindan yapilmis ise bu tutar aymi limitler icerisinde

kalmak kaydiyla kurumlar vergisinden indirebilir.

Sistemden ayrilacak kisi sayet bu sistemde 10 yil kalmis ve 56 yasini
doldurmus ise birikimlerinin %25’ vergiden muaf olmak iizere %75’i iizerinden %35
stopaja tabi tutulur.10 yilim1 doldurmus ancak 56 yasini tamamlamamig katilimcilarin
sistemden ayrilmak istemeleri durumunda ise birikimlerden %10 stopaj kesintisi
yapilir.Katilimec1 10 yilin1 doldurmamis ve sistemden c¢ikmaya karar vermisse

birikimlerinden %15 stopaj kesintisi olur.

5.DUNYA ULKELERI ve AVRUPA BiRLiGi ULKELERINDE SOSYAL

GUVENLIK SISTEMINIiN OZELLESTiRILMESi

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan emeklilik sistemleri ¢esitli
sekillerde simiflandirilabilmektedir.Emeklilik programlarinin sayis1 ve mahiyeti,iilkenin
ekonomik ve sosyal sistemi, emeklilik faydalarinin mutlak veya nispi diizeyi, tilkenin
biiytikliigli, refah durumu, demografik yapi, ve emeklilik sistemi ile dogrudan iligkili
bulunmaktadir.Ozel emeklilik programlari, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore
zorunluluk ve goniilliilik esasina c¢ercevesinde farklilik gostermektedir.Zorunluluk
esasina dayali 6zel emeklilik programlar1 genellikle Giiney Amerika ve Dogu Avrupa
ilkelerinde uygulanirken goniilliiliikk esasina dayali uygulamalar genellikle Kuzey

Amerika tilkeleri ile Bat1 Avrupa iilkelerinde uygulanmaktadir.



Tablo 3: Zorunluluk Esash ve Goniilliiliik Esash Uygulamalar

Zorunluluk Esash Uygulamalar Goniilliiliik Esash Uygulamalar
(Gelismekte Olan Ulkelerde) (Gelismis Ulkelerde)
Giiney Amerika Dogu Avrupa Kuzey Amerika Bati1 Avrupa
Uygulamalari Uygulamalari Uygulamalar Uygulamalar
Sili Macaristan ABD Almanya
Kolombiya Polonya Kanada Ingiltere
Arjantin Hollanda
Isvec

Kaynak:Ugur a.g.e. sf:99

5.1.Sili Sosyal Giivenlik Sistemi Uygulamasi

Latin Amerika iilkeleri arasinda 6zel emeklilik modelini en erken uygulayan
tilke Sili olmus ve tiim dikkatleri iizerine ¢cekmistir.Ciinkii; Sili’de tamamiyle radikal bir
sistem degisikligi ifade edilmektedir.Sili’de sosyal giivenlik garantisinin tamamen
devlet tarafindan saglandigi tek ayakli bir sistemden, tamamen bireylerin
sorumlulugunun s6z konusu oldugu bir diger emeklilik sitemine gecilmistir.Bu sebeple
Sili ornegi geleneksel sosyal giivenlige bakis acisimi degistiren ve tamamen farkli bir

uygulama anlayis1 getiren bir sistemdir.””’

Sili uygulamasina gore iicretli isciler i¢in zorunluluk esasina, serbest meslek
sahipleri i¢in goniilliilik esasina dayanan ve 1981 yilinin Mayis aymnda baslayan yeni
0zel emeklilik sisteminde her tiyenin katkisinin yatirildig: bir bireysel emeklilik hesab1
bulunmaktadir.” Sili Emeklilik Tasarruf Hesabi Sisteminde calisanlarin emeklilik

maasinin diizeyini belirleyen unsur, calisma hayati boyunca yaptigi birikimlerdir.

ol Y.Beyazit Onal, TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3: Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik
Sistemi. Rota Yayin Yapim Tanitim Ticaret Ltd. Sti., Adana, Nisan 2001, s.42
2 Ugur, a.g.e. 5.100
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Calisan ya da igveren devlete herhangi bir sosyal sigorta primi 6édememekte; bir diger
yandan da calisana devlet tarafindan herhangi bir emeklilik maas1 verilmemektedir.
Sistemin finansmani isveren ve devlet tarafindan degil sigortalilar tarafindan
gerceklestirilmektedir’. Calisma hayati boyunca iicretinin %10’u, otomatik olarak
isveren tarafindan her ay kisisel emeklilik tasarruf hesabina yat1r11maktad1r.94
Calisanlar istege bagh olarakta yine iicretlerinin %10’u miktarinda ek bir tasarruf
yapabilmekte bu miktar zorunlu olan %10 gibi vergiye tabi gelirlerden diisiilmektedir.”
Bu 6zel emeklilik sistemi, 1981 yilinda calisir durumda olan isgileri eski sistemden
ayrilip yeni sisteme katilmada serbest birakmistir.Yeni sistem, ilk defa calismaya
baslayanlar icin zorunlu tutulmustur.96 Eski sistemde isverenler, is¢ilerin sosyal
giivenlik katkilarinin bir kismini finanse etmistir.Yeni sistemde ise, katki tamamiyle
calisanin sorumlulugunda oldugundan hiikiimet Onceden isveren tarafindan yapilan
katkiya esit miktarda vergi Oncesi iicreti artirmistir.Bu tedbir ile isverenlerin emeklilik
katkilari, toplam tazminat paketinin bir parcasi olmus ve hiikiimet, zorunlu igveren
katkisim1  kaldirdiktan sonra isverenlerin tazminati diisiirmemelerini saglamay1
amaclamistir. Hitkiimet yeni 6zel emeklilik sisteminin diizenlemesinde bir ¢cok ana
hususu dikkate almistir.Bu kapsamda politika yapicilar; yeni sisteme kimlerin ne kadar
katki yapacagina karar vermek, iscilerin secebilecegi yatirim tiplerini belirlemek,
fonlarin isleyisini diizenlemek ve bir kisinin emeklilik tasarruflarinin asgari gecim
standardin1 saglayamamasi durumunda hiitkiimetin ne tiir garantiler sunacagini hesaba

katmak zorunda kalmlstlr.97

Calisanlar emeklilik tasarruf hesaplarinin isletilmesi icin diledikleri
emeklilik fonu yoneticisi sirketlerden birini segebilmektedirler.Yalnizca emeklilik
tasarruf hesabim isletmekle yiikiimlii bu sirketler devlet tarafindan hirsizlik ve

yolsuzluklarin 6nlenmesi amaci ile siki denetim altinda tutulmaktadir.

Hiikiimet yeni emeklilik sistemini tasarlamada bazi temel konulari
tanimlamaya yonelmistir.Bu acidan yeni sistemde hangi iscilerin dahil olacagi, prim

oranlarinin diizeyi ve calisanlarin tasarruflarimi hangi alanlarda degerlendirecekleri

%3 Sen ve Memis, a.g.e.s.52
% Sen ve Memis, a.g.e.s.52
%5 Sen ve Memis a.g.e. s.52
% Ugur, a.g.e. 5.105
" Ugur, a.g.e. s. 106
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yaninda hiikiimetin calisanlara verecegi asgari emeklilik garantisi gibi konularda agikca

belirlenmistir’®.

Calisanlarin yatirdiklar1 primleri degerlendiren emeklilik fonu yoOnetim
sirketlerinin yasalarla belirlenmis gorevleri mevcuttur.Bu gorevler arasinda; primleri
toplamak, fon yonetimi hizmeti vermek, emekli ayliklarim1 6demek, maluliyet ve 6liim
risklerine kars1 grup sigortas1 yapmak, kayitlar1 tutmak, katilimcilara dort ayda bir yazili
bilgi vermek, yatinmlar ve giderlerle ilgili hususlarda devlete diizenli bilgi vermek,
katilimcilarin ve denetcilerin soru ve isteklerini cevaplandirmak
bulunmaktadir.Emeklilik fonu yatinm sirketleri, calisanlarin primlerinden olusan
bireysel tasarruflarindaki birimleri istedikleri yatinim alaninda istedikleri oranlarda
degerlendirememektedir. Ciinkii yatirnm alanlarina ve yatirnm alanlarindan saglanan

. . . 99
getiri oraninda emredici baz1 diizenlemeler bulunmaktadir.

Sili emeklilik sistemine gore her calisan ya emeklilik yas1t sinirina
kadar(erkekler icin 65, kadinlar icin 60) ya da alacagi ortalama emekli ayligi son on
yillik ortalama iicretinin %70’ine ulasana kadar prim 6demek zorundadir.Dolayisi ile
60-65 yas baraj1 yeni sistemin kesin sart1 olmamaktadir.Calisan, erken emekliligi tercih
etmedigi siirece s0z konusu yasa gelinceye kadar emeklilik tasarruf hesabina %10
oraninda katkida bulunmayi siirdiiriir. Ancak asgari emeklilik maasin1 garanti etmek
tizere devletten yardima hak kazanabilmesi i¢in, calisanlarin bahsi gecen yas barajini

asmis olmalari gerekmek‘[edir.100

Sili modeli diinya iilkeleri arasinda dikkatle izlenen bir model olmustur.Sili
bircok bir ¢cok ekonomik krizden fazla zarar gérmeden ¢ikmis ve devam eden yillarda
istikrara kavusmustur.Ayn1 yillarda kendisiyle ayni konumlarda olan Meksika gii¢

durumlarda kalmus, biiyiik yikimlar ve ekonomik gerileme yasamustir™'.

Sili’deki sosyal giivenlik sisteminin 6zellestirilmesi ile sermaye ve isgiicii

piyasalarinin gelismesi saglanmis ve bdylece Sili ekonomisinin yillik biiyiime hizinin

*®Nusret Ekin, Yusuf Alper, Tekin Akgeyik, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Arayislar:Ozellestirme
ve Yeniden Yapilanma. istanbul, istanbul Ticaret Odas1 Yaym No:1999-69, Eyliil 1999 s.

% Cagatay Ergenekon,Ozel Emeklilik Fonlar1 Sili Orneginden Almacak Dersler. istanbul, istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Yayini, Karizma Reklam Hiz.Yay.San.Ltd.Sti., Temmuz 1998, ss:88-89 ile ss:
97-99

100 Sen ve Memis, a.g.e. , s.55,

"' TUSIAD, “Tiirk Emeklilik Sisteminde Reform: Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler”, Yayimn

No:TS/BAS/BUL-04-98 istanbul, 9 Kasim 2004, TUSIAD ss.101-102.
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%3’ten ortalama %6.5 ‘e c¢ikmasinda Onemli rol oynamistir.S6z konusu reformu
takiben, Sili’deki tasarruf orant GSMH’nin %27’ sine yiikselmis; issizlik orani ise %5’e
gerilemistir.Sili 6zel sosyal giivenlik sisteminin basaris1 Giiney Amerika’nin diger ii¢

tilkesi olan Arjantin Peru ve Meksika’ya 6rnek olmustur.

5.2 Macaristan

Macraistan’da ii¢ ayakli bir sistem kabul edilmistir. Kamu sosyal giivenlik
sisteminin yetersizligi nedeniyle 6zel emeklilik fonlar1 olusturulmustur. 1 Ocak 1998
tarihinde kurulan 6zel emeklilik fonlar1 30 milyar Forinti civarindadir.'”Bu sistem ,
calisanlarin gelirlerinin %6’sin1 ozel fonlara aktarmay1 gerektirirken , igverenin stopaj
yoluyla calisanin maasinin %30,5’ine yakin bir kismini, kamu tarafindan yiiriitiilen

. 103
sisteme yatirmasi esasina dayanmaktadir .

5.3. Polonya

1 Ocak 1999’da yiriirliiliige giren Polonya emeklilik sistemi 31Aralik
1948’den sonra doganlar i¢in eski sistemin yerini almistir.Reformun tasarimi ve asamali
uygulamasi diger iilkelerdeki emeklilik reformlarindan farkliliklar
gostermektedir.Polonya’da gecis siireci, iic yas grubuna bdliinmiis olup; 30 yasinin
altindaki kisiler hem kamu hem de 0Ozel emeklilik sistemine katilmak zorunda
birakilmistir. 30-50 yas arasindaki kisiler yeni ulusal belirli katki planina katki yapma
zorunlulugunda bulunmakla birlikte, yeni belirli katkili 6zel emeklilik fonlarina katki
yapmay1 30 Eyliil 1999 tarihine kadar tercih edebilmislerdir. 50 yasin {izerindeki kisiler

ise eski dagitim sisteminden emekli olmaya devam etmektedirler.'™

1999 yili bagindan itibaren uygulamaya gecen yeni emeklilik sistemi ii¢ alt
sistemden olusmaktadir.Bu sistemlerden birincisi tamamen devletin denetiminde ve

giivencesinde dagitim yontemiyle yonetilen sosyal sigorta kurumudur.ikincisi, tamamen

192 Ahmet Erol ve Ercan Yildirim, Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi. Ankara: Yaklagim
Yayncilik, 2003 5.197.

193 Erol ve Yildirim, a.g.e., s.199.

" Ugur, a.g.e., s.117.
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sermaye endeksli devletin izni ile kurulup siki denetime tabi olan agik emeklilik
fonlaridir.Uciinciisii ise finansal kurumlar tarafindan idare edilen goniilliilik esasina

dayanan emeklilik fonlaridir.'”

Polonya yeni sosyal giivenlik sisteminin ilk alt sistemi tamamen devlet
giivencesi altinda bulunmaktadir.Emeklilik yas1 erkeklerde 65 kadinlarda 60 olarak
belirlenmistir. Emekliligi hak etmek i¢in calisilmas1 gereken siire erkeklerde 25 yil

kadilarda 20 yil olarak belirlenmistir'*°.

Ikinci alt sistemde yukarida belirtilen 30 yasina kadar olan kisiler zorunlu
olarak dahil edilmektedir.Bu sistem yatirm fonuna benzer bir sekilde
calismaktadir.Bireyler istedikleri fonu secgebilirler.Minimum bir verim orani
belirlenerek bir giivenlik mekanizmasi olusturulmustur.Ayrica katilimcilara vergi

avantaji da saglanmlstlrm.

Uclincli alt sistem tiimiiyle istege baglh olarak c¢alisan katkilarin
vergilendirilebildigi bir sistemdir.Yalniz yatinm gelirleri ve faydalar vergiden muaf

tutulmustur.

Yeni sistemde primler yine isveren tarafindan kesilmektedir.Caligsanin
girecegi alt sistemler sosyal sigorta kurumuna bildirilmek suretiyle belirlenir.Kesilen
primler yine eski sistemde oldugu gibi sosyal sigorta kurumuna yatirilir ve bu primler
daha sonra calisanin secip bildirdigi emeklilik fonuna devredilir.Sistemde zorunlu
primler cari yila ortalama emeklilik maaginin 30 misline kadar kesilerek sosyal sigorta
kurumuna yatirilir.Emeklilik maasinin daha yiiksek olmasini isteyenler tamamen o6zel

emeklilik fonlarina katilabilirler.

5.4. ingiltere

1ngiltere’de emeklilik sistemi, hem devlet hem de Ozel sektor emeklilik
programlarindan olusmaktadir.Sistem {i¢ basamakli bir yapidan olugmaktadir.Birinci

basamag devlet kanaliyla isleyen temel emeklilik ve kazanca bagli emeklilik, ikinci

103 (?nal, a.g.e., s.56.
106 Onal, a.g.e., s.57.
197 Onal, a.g.e., s.57.
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basamag igveren araciligiyla isleyen mesleki emeklilik, iiciincii ayagi bireysel emeklilik

programi olusturmaktadir. 108

Ingiltere emeklilik sisteminin ilk basamagi temel emeklilik ve kazanclarla
baglantili emeklilikten olusmaktadir. Temel devlet emekliligine iiyelik hem iscilere, hem
de kendi isi i¢in calisanlara zorunludur.Kazanglarla baglantili emeklilige iiyelik ise,
hafta basina 64 Sterlinden fazla kazanan tiim isciler i¢in zorunludur.Temel emeklilik
programi1 dagitim yontemiyle finanse edilmektedir.Kadinlarda 60, erkeklerde 65 olan

emeklilik yas1 2020 yilinda hem kadinlar hem de erkekler icin 65 yas olacaktir'®.

Ikinci basamak isverenler tarafindan hazirlanan mesleki emeklilik
programlarindan  olusmaktadir.  Isveren bir emeklilik programi  olusturup
olusturmamakta ve ayrica, bunu kazanclarla baglantili emeklilik programinin yerine
koyup koymamakta serbesttir.1988’den beri bu tiir emeklilik programlarma katilim

zorunlu tutulmamaktadir.

Ingiltere emeklilik sisteminin iiciincii basamagim bireysel emeklilik
programlari olusturmaktadir.Bu sistem tamamen goniilliiliik esasina dayali olup; kendi
isinde caligsanlar, bir mesleki emeklilik programina iiye olmayan calisanlar, kazanglarla
baglantili emekliligin disinda kalmayan bir mesleki programa iiye olarak calisanlar,
sadece Oliim yardimi saglayan bir programa iiye olarak calisanlar bireysel emeklilikten
faydalanabilmektedir.ingiltere’de 1986 yilinda yiiriirliiliige giren kanun bireysel
emekliligi tasarruf araci olarak baslatmistir.Bireysel emeklilikler; sigorta sirketleri,

bankalar, birlik trostleri ve yardimlasma dernekleri tarafindan sunulabilmektedir.

Bireysel emeklilige katilim ©Onemli Olciide artmistir.1956-1988 tarihleri

arasinda sadece kendi isinde calisanlar i¢in uygulanan bireysel emeklilik; 1988’den

itibaren insanlarin kazanglara bagil emeklilikten cekilmek istemeleri ile biiyiimiistiir.' 10

'% David BLAKE; “Two decades of pension reform in the UK, What ar the implications for
occupational pension schemes?”’, Employee Relations, Vol:22, No:3, 2000, ss.223-224

1 The Association Of British Insurers (ABI): “The Pension System in The United Kingdom”, Private
Pension Systems and Policy Issues, Private Pensions Series OECD, No:1, 2000, s:10

" Ugur, a.g.e., s.134.



47

5.5. Avrupa Birligi Sosyal Giivenlik Sistemi

Avrupa Birligi iiye tilkelerinde emeklilik fonu uygulamalan iilkeden iilkeye
farklihk  gostermekle  birlikte  birbirinden olduk¢a farkli {i¢  basamakta
toplanmaktadir.Birinci basamak devlete ait emeklilik sistemini ifade etmektedir.ikinci
ve lglinci basamakta yer alan emeklilik sistemi, devlete ait olan birinci basamagin
tamamlayicisidir. Avrupa Birliginde mevcut bu ii¢ farkli basamagin, vergi kolayliklari,
hukuki c¢ercevenin bi¢imi gibi faktorlere gore uygulamalarnt ve agirlhiklarn

degisebilmektedir.'"!
5.5.1.Birinci Basamak

Birinci ayakta temel ve zorunlu devlet yardimlarindan s6z edilmektedir.Bu
sistemin finansmani, katihm usuliine gore saglanmaktadir.Sisteme dahil olan kimseler
belirli bir katilim pay1 6demekle yiikiimlii tutulmuslardir.Emeklilere yapilacak 6demeler
devlet tarafindan garanti edilmekte ve bunun idaresi kamu tiizel kisileri tarafindan
yapilmaktadir.Odeme talepleri de onceden saptanan bir usulle sigorta miikellefiyeti
getiren calisma zamanlarina; emekli ayliklar1 mutat bir enflasyon oranina veya aktiiel
bir iicret seviyesine baglanmistir.Yaslilik ayligi baglanan kimseler, ayligi almakta
olduklar1 iilkede devlet¢e Odene ayliklar hayat pahaliligi, iicretler seviyesindeki
degismeler ve diger aylik uyarlamalar1 nedeniyle belirli bir oranda veya miktarda
degisir ise yashilik ayligi almakta olan ve o iilkede ikamet eden iiye iilke vatandaslarinin

ayliklarina da yeni bir hesaplamaya gerek kalmaksizin dogrudan uygulanlrm.

Bu sistemin faydalari su sekilde siralanabilir:

Niifusun eksiksiz bir sekilde kaydedilmesi

Yaklagik olarak evrensel bir koruma saglanmasi

Toplumsal refahin yiikseltilmesi

Enflasyon karsisinda giivence; ortaya ¢ikan yatirim rizikolarinin 6nlenmesi

Jenerasyonlar icinde ve arasinda dayanigma ve birligin olmasi

"' Sen ve Memis,a.g.e., s.65.

"2 Kadir Aric1, Avrupa Birligi Sosyal Giivenlik Hukuku. Ankara 1997, s.138.
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Hem iiye iilke ici hem de iiye iilkeler arasinda, is yeri degisikligi

durumlarinda magduriyetin 6nlenmesi

Belirli yaglardaki kisilerin finansman problemlerinin 6nlenmesi ve yash

fakirliginin azaltilmasi
Sistemin sakincalari ise su sekilde siralanabilir:

Niifus degisimi riskinin olumsuz etkisi nedeni ile mevcut fayda diizeyinin

ileride saglanamama riski s6z konusudur.

Demografik degisimlerde gecmis 0deme seviyesinin muhafaza edilmesi

oldukca giiclesmekte ve diisme gostermektedir.

Sistem sosyal giderler yoluyla fonlanmaktadir.Bu da isgiicii pazarim vergi

etkisi nedeni ile olumsuz sekilde etkileyebilir.

Gelirler dagitim sitemi yolu ile elde edilmektedir.Sermaye durumuna gore

toplanmayan bu gelirler degismelerle uyum saglayamamaktadir.
5.5.2. Ikinci Basamak

Ikinci ayakta emeklilik sistemi genel olarak calisma iliskisine veya bir
meslegin icrasina baghdir. Bu emeklilik sistemi icinde iiyelik, ilgili sektor, bransg,
mesleki ziimre veya ¢alisan is¢ilere uygulanmakta olup sosyal katilimcilar arasinda veya
belirli sartlar altinda belir bir bransta gecerli olan standartlar1 dl¢ii alan bir sdzlesmeye
dayanmaktadir. Bu sistem sermaye karsilama esasina  gore islemektedir. Ikinci
basamagin tamamlayic1 emeklilik sistemi 6zel kuruluglar tarafindan yonetilmekte ve
emekliler icin belirlenen odemeler devlet tarafindan garanti edilmektedir. Ikinci
ayaktaki emeklilik fonlar1 6zel kuruluslar tarafindan yonetilirler.Saglanacak faydalar
devlet garantisi altinda degildir.Katkilar gelire gore diizenlenir.Katki paylan ise is¢i ve

igverenlere gore degisebilir.
Bu sistemin faydalari su sekilde siralanabilir;

Ozellikle belirli katki planlarindan, yapilan katki ile gelecekteki fayda

arasinda bazi baglantilar vardir.

Demografik degisimlere kars1 biiyiik dl¢iide direnglidir.
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Belirli katki planlarinda aktif varlik degerindeki diismelere karsi igvereni

koruma garantisi vardir.
Goniillii anlagsmalar isgiicii pazarina zarar vermez.

Iradi tedbirler, calisma hayatinda herhangi bir bozulmaya sebep

olmamaktadir.

Dagitim sisteminde 6demeler dogrudan dogruya yatirim fonlarinin varligina

baghdir.

Sistemin sakincalar1 sunlardir;

Dagitim sisteminde yatirim riskleri emekli adaylarinin tizerindedir.

Baz iiye iilkelerde adaylik siiresi oldukca uzundur.

Yatirim getirileri beklentileri karsilayamayabilir.

Biitiin iiye iilkelerde toplam niifus kaydedilmemistir.

Zorunlu planlar istihdam pazarina zarar verebilir.

Tamamen havuzlanmis risklere karsi direng vardir.Boylece kadin ve
erkeklere esit davranilmasi oldukga giictiir.

5.5.3. Uciincii Basamak

Bu sistem birinci ve ikinci sistemin tamamlayicist olarak kullanilmaktadir.
Sisteme gore kisiler bireysel olarak iiriinii sunanlarla genelliklede hayat sigortasi
sirketleri ile bir sozlesme yapmaktadirlar. Bu bireysel katilimlar toplanmakta sirket
tarafindan degerlendirilmekte ve olusturulan fonlardan daha sonra sigortalilarin emekli

ayliklar1 6denmektedir.
Bu sistemin avantajlari su sekildedir;

Aktiflerin yatirnm performanslar1 iyi ise emeklilik fonunun gelismesi

saglanmis olur.
Demografik degisikliler karsisinda devamlilik gostermektedir.
Is degisikliklerin bu sistemde onemi bulunmamaktadir.

Katilimcilar oynaklik 6zelligine sahiptir.



50

Bu sistemin sakincalar su sekildedir;

Yatirim getiriliri beklentileri karsilayamayabilir.
Enflasyona kars1 bir garanti saglayamamaktadir.
Masraflar birinci ve ikinci basamaga gore yiiksektir.

Sistemin basaris1 vergi iyilestirmelerine baglidir.
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1. EMEKLILIK FONLARINA ILiSKIN RiSK VE GETIRi KAVRAMLARI
Emeklilik fonlarina iliskin risk ve getiri kavramlarina asagida yer verilmistir.
1.1. Risk

Risk sozliik anlami olarak gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligi, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sans1'"” ya da beklenen getirinin
belilrsizligi114 olarak tanmimlanmaktadir.Finansal bakimdan risk ise beklenen getirinin
gerceklesen getiriden sapma olasihgidir'°.Bu olasihik, yatinmer agisindan yapmis

116

oldugu yatirmin riskini olusturmaktadir' °.Ornek olarak, bir menkul kiymetin

gerceklesen getirisi, beklenen getiriden ne kadar biiyiik farklilik gosteriyorsa, soz

konusu menkul kiymetin riskinin de o kadar fazla oldugu sdylenebilir'"”.

Risk ve getiri yatirim kararin1 belirleyen iki 6nemli faktor olup; portfoy
yonetimin teorik temelini olusturan varsayimlardan da biridir.Bu varsayimda risk ve
getiri arasindaki dogrusal iligskiye gore portfOyiin getirisi arttikca riskin de artacag ifade
edilmektedir.Risk kavram ile, yapilan yatirnmlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi,
buna karsin s6z konusu yatinmlarla ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik

dagilimlarinin bilindigi varsayilmaktadir.Buna objektif olasilik dagilimi denilmetedir''®.

Getirileri hesaplamada beklenen, riskleri hesaplamada ise ortalama varyans

ve standart sapma kullamilir' .

1.1.1.Toplam Riskin Kaynaklari

Herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken goz Oniinde tutulacak en
onemli unsur, sz konusu menkul kiymete ait risk getiri arasindaki iliskidir. Ciinkii

yatirim araclarinin seg¢imi, biiyiik bir 6lciide bu iki unsurun karsilastirilmasini ve bunlar

3 Al Ceylan, “Pay Senedi Degerlemesi” Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt No:IV Say1:1, Nisan 1983, s.136.

14 Saim Kilig: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi, Ankara 2002 IMKB
Yayin sf:45

s R.Hagin, Modern Portfolio Theory, New York:The Dow-Jones-Irwin Guide Homewood Illinois,
1979, s:95.

116 Bztin Akgiic, Finansal Yonetim, Yenilenmis 7.baski, Istanbul, Avciol Basim Yayin, Mart 1998, s.
864.

"7 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul, Beta Yayinlari,
1991, s.104.

18 Cevat Sarikamig , Sermaye Pazarlar1 , Genisletilmis 4.b., istanbul , Alfa Yayinlari, 2000, s.164.

"% Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketler Birligi: “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik ve Risk
Yonetimi(Tiirkiye’de ve AB’de Yeni Diizenlemeler” (Solvency II Projesi) Hazirlayan:Niyazi BERK
sf:45
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arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir. Genellikle yatirimcilar, getiri
oran1 hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olduklar1 halde, risk kavrami hakkinda yeterli
bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler
oldugunun aciklanmasi, bilin¢li yatinm kararlarinin alinmasi yoniinden ¢ok biiyiik

Onem taslmaktadnr120

.Portfdy teorisine gore yatinmcinin riski kontrol altina alabilme
olasiliginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan

risk olmak iizere iki bilesenden olusur.

a

Sistematik Olmayan

Toplam Risk

» Sistematik Risk

Sekil 2: Risk Bilesenleri

Toplam riskin ne oranda sistematik ne oranda sistematik olmayan riskten
kaynaklandig1 aragtirmalara konu olmustur. Bu alanda yapilan arastirmalar, sistematik
olmayan riskin, sistematik riske oranla daha biiyiik pay tasidigim1 ortaya koymustur.
Profesyonel olmayan bir yatirimcinin borsada islem goren hisse senetleri arasindan
tesadiifi olarak yaptigi secim sonucu olusan portfoy basit bir portfoydiir ve riskin asagi
cekilmesinde oldukga etkili olabilmektedir. Yatirim riskini azaltmak amaciyla cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri ve diger tiir yatinm araglar
portfoye dahil edilerek bir ¢esitlendirmeye gidilebilir. Bu tiir portfoyiin olusturulmasi
profesyonel bilgi ve beceri gerektirir. Yapilmis arastirmalar bu sekilde olusturulan
portfoyiin tesadiifi secimle olusturulan portféyden daha iyi sonu¢ verdigini

gbstermemektedirlzl.

'2°Selim Bekcioglu, “Hisse Senetlerinin Riskliligi: Bazi Tiirk Firmalarma Ait Hisse Senetleri

Uzerinde Bir Deneme”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l1:10,
Say1:37, Agustos 1984, s.59.

121" J C.Francis,Investments Analysis and Management, 5th Edition, New York,Mc Graw-Hill Co.,
1986, s.231.
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Menkul kiymetlerden olusan bir portfdyiin riski beklenen getiri diizeyinin
farkli olusturulan bir portfoyiin riski beklenen getiri diizeyinin farkli olusmasindan
kaynaklanmaktadir.Beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki farka ne kadar

biiyiik olursa portfoy riskinin de o kadar yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir'*.
1.1.2. Maksimum Risk

Maksimum risk sadece fonun kayiplari dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Fonun risksiz getiriyi asan getirilerinin (-)negatif oldugu degerler
bulunduktan sonra toplanir ve mevcut ay sayisina boliiniir.Cikan sonug ise ele alinan

fonun sahip oldugu maksimum riski ifade eder.
1.1.3 Sistematik Risk ve Sistematik Riskin Kaynaklari

Pazar riski olarak da bilinen yatirim aracinin i¢inde bulundugu pazara ait
olan risktir ve tiim makro etkenlere agiktir.Portfoyiin c¢esitlendirilmesi yoluyla
azaltilamadigi gibi sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismeler sistematik riskin
kaynaklaridir. S6z konusu olan bu degismeler menkul kiymet pazarlarim
etkilemektedir'>>. Bu etki, menkul kiymetler arasinda farkliliklar gosterir. Genelde,
temel endiistriyel maddeler iireten isletmelerde ve dolayisiyla s6z konusu isletmelerin

hisse senetleri iizerinde, sistematik riskin daha yiiksek oldugu gozlenmistir'**.
Sistematik riskin baslica kaynaklari: 125
1. Kur riski
2. Piyasa riski
3. Satin alma giicii riski
4. Politik risk

5. Faiz oram riski

"2 Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, Isparta, Tugra Yayinevi, 2001, ss:360-361

123 Ali Ceylan,isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa, Uludag Universitesi Basimevi, 1991,s.302
12 Akgiic, a.g.e., 5.865.
' TSPBAK a.g.m sf.58
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1.1.3.1. Kur Riski

Do6viz kurlarinin 6nceden tahmin edilemeyecek sekilde degisme olasilig
kur riski olarak adlandirilir. Kurlardaki degisiklikle, degisik iilkelerdeki faizler arsinda
sik1 bir iligski bulunmaktadir. Kurlardaki degiskenlige paralel olarak, yabanci iilkelerde

yapilan yatirimlarin karliliklar1 da degisebilecektir.
1.1.3.2. Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda zaman zaman belirli bir nedenle ya da herhangi bir

neden olmaksizin yaganan dalgalanmalar, piyasa riski olarak adlandirilmaktadir'*®.

Yatirimceilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar ya da iyimser
olmasini etkileyen bir ¢ok neden, piyasa riskinin etkinligini arttiric1 ya da azaltici rol

oynayabilir'>’.

1.1.3.3. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riskinin bir diger ad1 enflasyon riskidir. Satin alma giicii
riski fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin alma giiciindeki potansiyel
kayiplar olarak da tanimlanabilir'*®. Genel fiyat diizeyinde 6nceden tahmin edilemeyen
degisimlerin finansal varliklar tizerindeki etkilerini ifade etmektedir.Enflasyon tahmin
edilebilecegi gibi menkul kiymet yatirnmlarindan beklenen getirileri ve dolayist ile

menkul kiymetlerin degerini etkilemektedir.
1.1.3.4. Politik Risk

Politikadaki gelismelerin finansal varliklarin getirileri tizerindeki etkilerini
ifade etmektedir.Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar
yatinmcilarin davranisglar tizerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutu da,
uluslararasi ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki

dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarini olusturmaktadir.

126 Sarikamis: a.g.e., s.179.

127 Sarikamis: a.g.e., s.179.
128 Alj Ceylan ve Turhan Korkmaz “Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi. 3.baski, Bursa, Ekin
Kitabevi Yaynlar1 1998 s.37.
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Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin
getirilerinde meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirtidiir.
Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak da ortaya

cikabilir'®’.

1.1.3.5. Faiz Orani Riski

Faiz oranlarindaki degisimin finansal varliklarin getirileri iizerindeki

etkilerini ifade eden risk turudiir.

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin
meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz oran riski, sabit faizle bor¢lanmay1 miimkiin
kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirimcl, piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan zarar
gbrihr13 0. Faiz oram riski, faiz oranmnn en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu

zaman ise en fazladir.
1.1.4. Sistematik Olmayan Risk ve Kaynaklari

Sistematik olmayan risk, her firmanin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan

risk olup bir sirket veya sektore 6zgiidiir.

Isci grevi, yonetim hatalar, kesifler, reklam kampanyalari, tiiketici
tercihlerindeki degismeler, sirket gelirinde sistematik olmayan degismelere yol acgabilir.
Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul kiymetler

piyasasini etkileyen faktorlerden bag1m31zd1r131.

Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle ortadan

kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir'*>. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken,

129 J C. Francis, Investments Analysis and Management. 5th Edition.New York, Mc Graw-Hill
Company, 1986 5.210

130 g Amling, An Introduction to Analysis and Management.New Jersey, Prentice- Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, 1978 5.32

B! Fiisun Tezis, “Hisse Senedi Yatirnmlarinda Risk Tiirleri”, Istanbul, Para ve Sermaye Piyasasi
Dergisi, Y11:9, Say1 98, Nisan 1987, 5.32.

132 Bekgioglu, a.g.e., 5.59.
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sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle

azaltilmasi veya yok edilmesi miimkiindiir'*.
Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 sunlardir:
1. Finansal risk
2. Is ve endiistri riski

3. YOnetim riski
1.1.4.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Buradaki,
risk firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine
bagh olarak ortaya ¢ikar.Yatirimei agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim

yaptig1 isletmenin asagidaki faktorlerine bagli olarak artar'>*.
- Isletmenin borg¢larinin artmasi,
- Satislarinda dalgalanma,
- Hammadde fiyatlarinda artig olasilig,
- Greyv,
- Uretim modasinin gecmesi,
- Rekabetteki artis,
- Calisma sermayesi yetersizligi,

- YOnetim hatalar1 v.b.
1.1.4.2. Is ve Endiistri Riski

Bir veya birkag is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda meydana

gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara

133
134

Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s.50.
Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s.50.
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neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcei, sermaye ya da

gelir kaybina ugramaktadlrl35.

Sistematik olmayan risk tiirlerinden olan is ve endiistri riskini de iyi bir

cesitlendirme yardimiyla kontrol etmek miimkiindiir.
1.1.4.3. Yonetim Riski

Yonetim riski igletmelerin iyi ya da kotii yonetilmeleri nedeniyle ortaya

cikan risk tiiriidiir.

Isletmelerin basarilar biiyiik 6l¢iide yonetici kadrolarin yeteneklerine
baghdir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandiklarini ortaya koymustur. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmelerin satiglar ve
kar1 azalabilecegi gibi riski de artabilir. Bu gelismeler kuskusuz hisse senetleri
fiyatlarinda diisiise yol agaur13 ® Bundan dolayi, sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde,
isletmelerin basina basarili yoneticilerin getirilmesi ile birlikte, isletmelerin hisse
senetlerinin fiyatlarinin arttigi goriilmiistiir. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini
tahvil sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle hisse senedine yatirim
yapan kisiler veya kurumlar, yatirim yapacaklari isletmenin yoneticilerinin kalitesine
biiyiik onem verirler'”’. Yonetim riskini de cok iyi gesitlendirilmis portfoy yardimiyla

ortadan kaldirmak mumkindiir.
1.1.5. Riskin Hesaplanmasi

Hisse senetlerinin riskleri hesaplanirken elimizde ge¢mis doneme ait

gerceklesen risk serileri mevcutsa,

riskzdz\/zn:(rt —r, ) /In-1

t=1

" E. Amling, a.g.e., 5.28.

13 Akgiic, a.g.e., 5.868.

Celal Kepekei,““Sermaye Piyasasimin  Gelismesinde Muhasebenin Rolii”,Eskisehir, Anadolu
Universitesi Yaylari, Yayin No:6, Tktisadi ve Idari Bilimler Yaymlari, Yayin No:2, 1983, s.127.



59

formiilii kullanilabilmektedir. Ancak bu tiir hesaplamalarin saglikli olabilmesi i¢in en az

36 donemlik bir veriye dayandiriimasi onerilmektedir'®.

Riskin cesitli Olciileri olmasina ragmen, portfoy teorisinde genellikle
kullanilan 6lcii beklenen getirilerin varyansi veya standart sapmasidir. Daha biiyiik
varyans veya standart sapma, diger her sey sabit kalmak kosuluyla, yatirimin getirisinin
daha genis dagilima sahip olmasi demektir. Dolayisiyla daha biiyiik varyans veya
standart sapma, daha biiyiikk risk demektir. Yatinmcilarin riskten kagindigi
varsayilldigindan standart sapmasi farkli iki yatinmdan standart sapmasi kiiciik olani

tercih etmeleri beklenir'’.

o’ = Varyans
o = Standart sapma

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

O-iz = iPy (rij - E(ri ))2
=

[ 2
O =4/0;

i = varlik sayis1

j = olasilik sayis1

o i =1 varliginin varyansi

0, =1 varliginin standart sapmasi

Pj; =1 varliginin olasilig1

rjj = 1 varhiginin j olasilik durumundaki getirisi

E(r)) = 1 varliginin beklenen getirisi

Bir portfoyiin riski ise beklenen getiride oldugu gibi portfdyii olusturan
menkul kiymetlerin agirlikli ortalamasi degildir. Portfdyiin riski portfdyii olusturan

menkul degerlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha kiigiik bir

138 Mehmet Baha Karan,“Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”. Ankara, 1.Baski, Gazi Kitabevi, 2001
s.137.

' Siileyman Kale “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin ve Modele Gore Portfoy
Olusturulmasmin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Uygulanmasr” (1991-1996) Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik Bilim Dali Yiiksek Lisans Tezi
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degerdir. Menkul kiymetlerin riskleri birbirlerini ortadan kaldirarak portfoy riskini

azaltmaktadir'®,

Portfoyiin riskini hesaplarken portfdy icindeki hisse senetlerinin birbirleriyle
olan etkilesimine de bakmamiz gerekmektedir. Bu da kovaryans ve korelasyon

kavramlartyla ifade edilmektedir.

p; = korelasyon katsayisi olmak lizere portfdy varyansi,
x; =1 varligmin porttdy icindeki agirhgi,
x = j varhigimn portfdy i¢indeki agirhigi,

sz = z 20'1.6 ;%% p; seklinde hesaplanmaktadir.

i=l =l
Portf6yiin varyansi, dolayisiyla standart sapmasi,

- Portf6yii olusturan varliklarin varyanslarina (Standart sapmalarina),

- Portf6yii olusturan varliklarin portfoy icindeki agirliklarina,

- Portf6yii olusturan varliklarin beklenen getirilerin arasindaki korelasyona

baghdir'*.

2. FONLARIN KARSILASTIRMA OLCUTLERI

2.1. Korelasyon Kavram

Fonlarin  getirilerinin  kiyaslanmas1 sadece risksiz faiz oram ile
yapilmamakta bu konuda ayrica endekslerde kullanilmaktadir.Endeksler fonun goreceli

performansi hakkinda yatirimciya bilgi verirler.

Emeklilik fonlarinin performansinin 6lciilmesinde endeks portféy yonetim

sozlesmesinde belirlenen yatinm amag¢ ve stratejisi ile yatirnm yapilan varliklarin

140 Karan a.g.e., s.139.
I Kale a.g.e., 5.18.
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niteliklerine uygun olarak ilgili endekslerin agirliklandirilmasi yoluyla belirlenir ve

izahnamede belirtilmek zorundadir.'*

Korelasyon; iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini gosteren
katsayidir.Bu katsay1r +1 ile —1 arasinda degerler tasir.Aym1 yonde tam korelasyon
oldugunda yani deger +1 ise iki seri arasindaki iligki ayn1 anda artmakta ya da
azalmaktadir.Farkli yonde tam korelasyon oldugunda yani deger deger —1 ise seriler

arasinda ters yonlil tam bir etkilesim mevcuttur.

Korelasyon katsayis1 O veya 0’a yakinsa iki degisken arasindaki iligki yok
ya da ¢ok zayif demektir.

2.2. Getiri Orani

2.2.1.Bir Doneme {liskin Getiri

Bir portfoyiin belli bir doéneme iliskin getirisi donem sonu degerinden
donem bast degerinin cikartilarak sonucun donem basi degerine boliinmesi suretiyle

bulunur.

Getiri Oram= Donem Sonu Degeri - Donem Basi Degeri

Donem Basi Degeri

Bir fonun getirisi de yukaridaki formiile benzer uygulama ile hesaplanabilmektedir.
2.2.2. Cok Donemli Getiri Oram

Birden fazla donemi kapsayan bir portféy yatirimi mevcut ise ve portfoye
belirli dénemlerde nakit girisi ve c¢ikist mevcut ise fonun getiri oraninin hesaplanmasi
zorlagmaktadir.Cok donemli getiri oraninin hesaplanmasinda 2 farkli y&ntem

mevcuttur. 143

-I¢ Verim Oram

-Zaman Agirlikli Getiri Orani

142 www.egm.org.tr/bes2005gr.htm 20 May1s 2006

3 Saim Kilig, “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarmin Degerlendirilmesi”’ Ankara Mart
Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. Sti., Kasim 2002, s.40.
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2.2.2.1. i¢c Verim Oram

Emeklilik yatinm fonlarinda belirlenmis katki paylar1 esasina gore her ay
yatirnm fonlarindan farkli olarak sisteme katki payr aktarilmaktadir.Yillik getiriler,
fonun performansi agisindan bir gosterge olmasina ragmen, yatirimcl agisindan
gerceklesen getiri farkli sonuglar ortaya c¢ikarabilmektedir.Dolayis1 ile Emeklilik
Yatirim Fonlarinin bu durumu agisindan daha iyi anlagilabilmesi i¢in fonlarin yillik

getirilerinin yan1 sira i¢ verim oranlarina da deginilecektir.

Yapilan hesaplamayla bir yatirnmcinin bir emeklilik planina her ay diizenli
olarak sabit tutarda, ilgili ayin ortalama birim pay degeri iizerinden katkida bulundugu
ve donem icinde aldig1 toplam pay adetinin 1 yi1l sonundaki degeri ile yillik ne kadar

getiri elde ettigi hesaplanmustir.

Yillik i¢ verim orani Bireysel emeklilik sistemi yatirimecisimin kazancini
gosteren Onemli oranlardan birisidir.Bu hesaplamalar gider masraf kesintileri dikkate

alimmadan katki pay1 6demesinin tamamu iizerinden yapilmistir.

Fonun performansinin yil igindeki degisimi yillik i¢ verim oramini direkt
olarak etkilemekte olup; yillik getiri oran1 siralamasinda iist siralarda yer alan bir fon,

yillik i¢ verim oranina gére alt siralarda yer alabilmektedir.'**

Tablo 4: i¢c Verim Oranma iliskin Ornek

Ornek Degerler A Fonu B Fonu
Yilbas1 Birim Pay Degeri (YTL) | 0.012120 | 0.011427
Yilsonu Birim Pay Degeri (YTL) | 0.014325 | 0.013512

Yillik Getiri (%) 18.19 18.25
Yillik i¢c Verim Oram (%) 18.04 2.18
Standart Sapma (%) 0.013 0.012

Kaynak:Bireysel Emeklilik Sistemi 2004 Yil1 Gelisim Raporu sf:44

' www.egm.org.tr/bes2005gr.htm 20 Mayis 2006
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Yillik i¢ Verim Oranimin hesaplanmasinda fonlarin birim pay degerlerinin
aylik ortalamasi kullanildigi icin A ve B Fonlarinin 12 ay boyunca ortalama birim pay
degerleri gosterilmistir.A ve B Fonlarinin yilbasi birim pay degerleri yillik getirileri ve
yil sonu birim pay degerleri birbirine cok yakindir.Fakat yillik i¢ verim orani
siralamasinda B’nin yillik getiri oram1 A’den yiiksek olmasina ragmen A’nin yillik i¢

verim oraninin B’den yiiksek oldugu goézlemlenmektedir
2.2.2.2. Zaman Agirhikh Getiri Oram
Zaman agirhkhi getiri oranmmin da 2 sekilde hesaplanma yontemi

bulunmaktadir.'*’

Birinci yontem indeks yontemidir. indeks Yontemi :Bu yontemde tek bir
hisse senedi ne yatirim yapiliyormus gibi fona yapilan her nakit girisini katkis1 indekse
ilave edilmektedir ve sonra hisse basina fonun baslangic ve donem sonu degerleri

dikkate alinarak Zaman Agirlikli Getiri Oran1 hesaplanmaktadir.

Tablo 5: indeks Yontemine Zaman Agirhkh Getiri Oram Hesaplamasina iliskin

Ornek
Donem Yilbasindaki | Fonun Yil Sonu Hisse Senedi Endeksi
(Yilhk) Nakit Girisi Degeri
01.01.2000-31.12.2000 5.000 4.4750 1.000
01.01.2001-31.12.2001 10.000 12.508 3,1053 (=1,000+(1,000*%10.000/4.750)
01.01.2002-31.12.2002 15.000 28.361 6,8292 | (=3,1053+(3,1053*15.000/12.50
8)
01.01.2003-31.12.2003 20.000 63.232 11,6451 | (=6,8292+(6,8292%*20.000/28.36
1
01.01.2004-31.12.2004 25.000 103.805 16,2492 | (=11.6451+(11,6451%25.000/63.
232)
Baslangi¢ Degeri 5.000
Diizeltilmis Dénem Sonu 6.388 (=103.805/162492)
Getiri
Zaman agirhkl Get. Orn. %35,02 (=6.388/5.000)'" - 1

Kaynak:Kili¢ a.g.e. sf:42

143 Kilig, a.g.e., s.42.
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Ikinci yontem ise baglanti metodudur.

Baglanti Metodu:Bu yontem fonun donem sonu degerinin, baslangi¢

degerine oranlanmasi neticesinde ¢ikan sonugclarin toplanmasi ile bulunur.

Tablo 6: Baglanti Yontemine Gore Zaman Agirhkl Getiri Oramin Hesaplamasina
Iliskin Ornek

Donem Baslangic| Dénem Sonu Donemsel Baglanti

(Yillik) Degeri Degeri Getiri(Ri) Metodu
01.01.2000-31.12.2000 |  5.000 4.750 %-5,00 0,950
01.01.2001-31.12.2001 | 14.750 12.508 %-15,20 0,848
01.01.2002-31.12.2002 | 27.508 28.361 %3,10 1,031
01.01.2003-31.12.2003 | 48.361 63.232 %30,75 1,308
01.01.2004-31.12.2004 | 88.232 103.805 %17,65 1,177
Zaman Agirhikh Getiri Oram 935,02

Kaynak:Kil¢ a.g.e. sf:42

2.2.3 Risksiz Faiz Orani

Yatinimcilar tarafindan yatinm fonunun en azindan giivenli ve likitide

imkanina sahip bir

diisiiniilmektedir.'*°

yatirim  aracinin

sagladig1  getiriyi

kargilamasi

gerektigi

Bu getiri risksiz faiz orani olarak adlandirilmaktadir.Risksiz faiz oram igin

ise 90 giinliik hazine bonosu getirisi kullanmlmaktadir.

Yatirim fonunun risksiz faiz oranini asan kismu ise risksiz faizi asan getiri

olarak adlandirilmaktadir.

Risksiz Faizi Asan Getiri=Yatirnm Fonu Getirisi - Risksiz Faiz Oram Getirisi

146 Kilig, a.g.e., s.44.
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3. MATEMATIKSEL PORTFOY SECIM MODELLERI

Portféy yoOnetiminin en Onemli amacit en az riskle en fazla getiriyi
saglamaktir.ayrica portfoye alinan hangi menkul kiymetten ne oranda alindigi ve bu
menkul kiymetlerin birbirleriyle iliskisi de 6nemlidir.Ornegin korelasyonu ayni yonde
seyreden iki hisse senedinin ayni anda portféye konulmas1 yatirnmer agisindan fazla bir
gelir saglamaz.Fakat korelasyonu ters yonde seyreden iki hisse senedi portfGyiin riskini

biiyiik oranda azaltir.

3.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisi Hary Markovitz tarafindan 1952 yilinda ortaya
konulmustur.Sermaye varliklar1 Fiyatlandirma Modeli(CAPM) ise 1964 yilinda

gelistirilmis olup; Modern Portfoy Yonetiminin gelistirilmis seklidir.

Markovitz Modern Portfoy yonetiminde portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin sayilarinin artirilmasi yolu ile riskin azaltilabilecegini ongérmektedir.Fakat
sadece riskin cesitlendirilmesi ile riskin azaltilamayacagi, portfoyde yer alan menkul
kiymetler arasindaki iligkinin azaltilmasinin da etkili oldugu Markovitz Ortalama-

Varyans Modelinde ortaya konulmustur.Bu modelin formiile edilmis sekli soyledir.
E(rp )=Sigma=Wi.E(ri)
E(rp ):Portfdyiin beklenen getirisini
N:Portfoydeki finasal varlik sayisini
Wil varligiin portfoydeki agirligini
E(ri ):I finasal varliginin beklenen getirisini ifade eder.
Orn:X hisse senedinin beklenen getirisi: %40
Y hisse senedinin beklenen getirisi: %60
X hisse senedine yatirilan:100.000 YT

Y hisse senedine yatirilan:300.000 YTL
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Bu durumda;

E(rp )= 100.000 . 40 + 300.000 . 80

300.000+100.000 10 300.000+100.000 100

=0.161 olur.
3.1.1. Etkin Portfoy Etkin Simir ve Yatirimcimin Fayda Fonksiyonu
Markovitz’in etkin portfoy tanmimi belirli bir risk diizeyinde marjinal

beklenen getiriye sahip portfoyler etkin portfoylerdir

Etkin Sinir ise her risk ve beklenen getiri diizeyi icin etkin portfGylerin
birlestirilmesi yoluyla olusan egriye de etkin sinir denir.Markovitz’e gore etkin sinir
egrisinin u¢ noktalari bu durumun istisnasidir.Ciinkii piyasada en diisiik riske sahip olan

finansal varlikla en yiiksek getiriye sahip olan finansal varlik uc¢ noktalarda yer alabilir.

Fayda egrisi etkin sinirla beraber hangi portfoyiin yatirimel agisindan daha
uygun oldugunu belirlemek icin kullamlir.Baska bir ifade ile risk arttikca portfoyiin

beklenen getirisi de o kadar artmaktadir.

4.EMEKLILiK FONLARINA iLiKiN PERFORMANS OLCUM TEKNiKLERi

4.1.Sermaye Varhklar1 Fiyatlandirma Modelini Esas Alan Olciitler

4.1.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

Literatiirde “Capital Asset Pricing Model” olarak adlandirilan sermaye
varliklarimi fiyatlandirma modeli risk ve getiri arasindaki iliskiyi belirlemek igin

kullanilir.

Bu iligki iki 6nemli gorevi yerine getirmektedir.Birincisi bir yatirimin belirli

bir risk seviyesinde gercek getirisinin ne olmasi gerektigine; ikincisi piyasada heniiz
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fiyat1 olmayan bir varligin (halka arz edilecek bir hisse senedi) fiyatin1 tahmin etmemize

yardime1 olmaktadir.'*’
Bu modelin temelini sistematik ve sistematik olmayan risk olusturmaktadir.

Portfoy getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligi sistematik risk esas
olarak Beta tarafindan olciilmektedir.Beta Pazar getirisi ile finansal varlifin getirisi
arasindaki iliskiyi gosteren regresyon katsayisidir ve bir hisse senedi yatinminda hisse

senedinin endeksle olan iligkisini gbstermektedir.148
Beta katsayis1 su sekilde hesaplanmaktadir.

Cov (rp,rm)

2
O I'm

Burada;

rp; fonun getirisini

rm; piyasa portfotiiniin getirisini

G’ Im; piyasa getirisi varyansin1 gostermektedir.
Sayet Beta;

=1 ise fon pazarla birlikte hareket ediyor.

>1 ise fon pazardan daha fazla dalgal

<1 ise fon pazardan daha az dalgali demektir.

Betas1 1’den biiyiik olan fonlar daha fazla getiri vaad eder ancak daha fazla
risklidirler.Betas1 1’den kii¢iik olanlar i¢in bu durum tam tersidir.Bir yatirimci1 bir hisse
senedine yatinm yaparken endekse bakmalidir.Endeks yiikseliyorsa betasi 1’den biiyiik
olan hisse senetlerini, endeks diisiiyorsa Betas1 1’den kii¢iik olan hisse senetlerini tercih

etmelidir.

Beta yetersiz yonetim ya da sektorel durgunluk gibi piyasa dis1 faktorleri

degil sadece piyasay1 dogrudan ilgilendiren gelismeleri 6lcebilir.

147 Kilieg, a.g.e., s.48.
' www.egm.org.tr/bes2005gr.htm 20 Mayis 2006
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Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin énemli degiskenlerinden biri

de risksiz faiz oranidir.Ekonomide tek bir faiz oran1 olmadigi i¢in yatirnmci en diisiik

faizle en yiiksek faiz oraninda bir tercih yapacak bu oranlar yeterli gelmedigi takdirde

baska yatinim alternatiflere yonelecektir. Yatinmcinin tercihi sirasinda 6nemli bir etken

ise yatirnmcinin riske karsi olan tutumudur.

Sermaye varliklarim fiyatlama modeli belirli bir hisse senedi veya portfdyiin

getirisinin su 3 faktor tarafindan belirlendigini ifade eder.'*

-Getirinin piyasa portfoyiine olan duyarlilig

-Portfoyiin kendi getirisi

-Risksi faiz orani

4.1.2. Sermaye Varhklar1 Fiyatlandirma Modeli Varsayimlari

Bir¢ok modelde oldugu gibi sermaye varliklar fiyatlandirma modelinde de

2 150
belirli varsayimlar mevcuttur.Bu varsayimlar:

-Yatinmcilar risksiz faiz oranindan borclanabilmekte

verebilmektedirler.

ya da borg

E(r,)

A\ Risksiz faiz

(borg verme) +
A'va yatinm

hn

e

A
| i
¢ : Sadece A'ya
vatirnm
Sadece risksiz |
faize (r)yatinm |
-

G

Risksiz faizden
borg alma ve
tamamim A’ya
yatirima

ag

Sekil 3: CAPM Modelinde Risksiz Faiz Oranindan Bor¢ Alip Verme

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar: Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.50

149 Katerina Simons; “Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds”, New England Economic
Review. September/October,1998 s.38

130 Mustafa Ozcam,“Varlik Fiyatlandirma Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy Yonetimi

Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, 1997 s.20.

1
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-Piyasada cok sayida yatinmci oldugundan yatinmcilar tek baslarina fiyati
etkileyememektedirler.Ciinkii piyasada tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

-Piyasada toplam finansal varlik sayis1 mevcuttur.Finansal Varliklar kiiciik
parcalara boliinerek satilabilmektedirler.

-Islem gideri komisyon gideri ve vergi gibi yiikiimliiliikler olmadig
varsayilir.

-Yatinmcilar beklenen getiri ve bu getirinin standart sapmasina gore yatirim

yaparlar.Yani; yatirimcilar herhangi bir getiride standart sapmasi yani riski diisiik olan

ya da getirisi yiiksek olan yatirim aracim tercih etmektedirler.

E(r) Etkin Smr
Etkin
/ \ porttéyler /
@ Etkin olmayan
portfoyler
O
~
s
[o]

Sekil 4: Etkin Portfoy ve Etkin Sinir

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar:1 Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.49

Biitiin yatirimcilar i¢in yatinm donemi aynidir ve menkul kiymetler bir ay

tic ay gibi aynm1 tek déonem boyunca elde tutulur.”'

Tiim yatirimceilar icin bilgiye serbestce ulasilabilir ve bilgi tiim yatirnmcilar

icin mevcuttur.
4.1.3. Sermaye Varliklar: Fiyatlandirma Modeli Varsayimlarimin Sonuclari

Yukarida sayilan varsaymmlar cercevesinde CAPM modeli ile ilgili su

sonuclara ulasilmaktadir.

51 Veli Akel; “Tirkiye’deki A Tipi Yatirim Fonlarinin Performansinin Degerlendirilmesi Uzerine Bir
Calisma” Anadolu Universitesi Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi Eskisehir, s.69.
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Birinci sonug tiim yatinmcilarin Pazar portfGyiinii en optimal portfoy olarak
se¢meleridir. Yukaridaki varsayimlar arasinda yatirimcilarin ayni risksiz faiz oranindan
bor¢lanabilmekte veya bor¢ verebilmekte oldugu belirtilmistir.Bu varsayim sonucu
olarak riski seven bir yatirimci elinde bulunan tiim parasini, hatta risksiz faiz oranindan
bor¢lanarak edindigi kaynagi bile optimal portfdye yatiracaktir.Riski sevmeyen bir
yatirimct ise parasinin bir kismini optimal portfoye yatirirken bir kismim da risksiz faiz

oranindan borg verebilecektir.

Borg Borg

verme alma

Fy e

Pazar
Portfoyii

Iy

v

Sekil 5:Pazar Portfoyii

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. S$ti. Ankara Ekim 2002, s.51

4.1.3.1. Sermaye Piyasasi1 Dogrusu (CML)

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modelinin ikinci sonucu ise risksiz faiz
oranindan Pazar portfoyline gecen her dogrunun yatimmcimin en iyi portfdyii
olmasidir.Bu portfdyiin beklenen getirisi ile bu getirilerin standart sapmasi1 (riski)

arasindaki iliskiyi gosteren dogruya sermaye piyasast (CML) dogrusu denir.
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E(r,)

CML

Fm 1~ Pazar

i Portftyi

Iy

>
o

O

Sekil 6:Sermaye Piyasasi Dogrusu (CML)

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. $ti. Ankara Ekim 2002, s.52

Dogrunun Pazar portfoyiliniin solunda kalan kismi risksiz varlikla riskli
“Pazar Portfoyii” varligim birlestirerek olusturulan portfoylerin risk ve getirilerini,
saginda kalan kalan kisim ise risksiz faiz orani iizerinden bor¢ alinarak Pazar Portfoyii

varligina daha fazla yatinm yapilmasi durumunu ifade etmektedir.

Risksiz  finansal varliklardan olusturulacak optimal bir portfoy
bulunmaktadir.Bu portfoyiin bilesimi yatirimcilarin riske karsi tutumlarindan bagimsiz
yani tiim yatirimeilar i¢in aymdir.Bu portfdye “Pazar portfoyii” denir.'”* Sermaye pazan

dogrusuna gore etkin portfoylerin beklenen getirisi su sekilde hesaplanmaktadir.

I'm - It

E(@p)=r¢ + X Opp

Grm

r:risksiz faiz oranim

I'm: piyasa ortalama getirisini
Orm:piyasanin standart sapmasini
Op:standart sapmasini ifade eder.

I'm - Iy

—» Sermaye pazar1 dogrusunun egimi (CML)
Orm

152 Mehmet Bolak, “isletme Finans1”. Istanbul: Birsen Yayinevi, 1998, s. 201.
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Sermaye piyasast dogrusunda etkin portfoyler i¢in risk ol¢iitii standart

sapmadir.Standart sapma ne kadar yiiksek ise riskte o kadar fazladir.

CAPM Modelinin bir diger sonucu ise etkin portfoylerin riskleri ile getirileri
arasindaki iliskiyi ya da etkin bir portfdyiin saglamas1 gereken getiriyi gdsteren menkul

kiymet piyasasi dogrusuna ulasilmasidir.
4.1.3.2. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (SML)

Menkul kiymet Pazar dogrusu bir menkul kiymet veya portfoy icin beklenen
getiri ve sistematik risk arasindaki dogrusal iliskinin ifadesidir ve pazardaki her menkul
kiymet icin sistematik riske uygun olarak beklenen getirinin ne olmasi gerektigini ifade

eder.'

SML

Sekil 7: Menkul Kiymet Piyasas1 Dogrusu (SML)

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.53

Piyasadaki tiim yatirnmcilar etkin bir portfdy olusturmak isterler Etkin bir
portfoy ise risksiz menkul kiymetle Pazar portfGyiiniin belirli oranlarda
birlestirilmesiyle olusturulabilir.Buna ragmen tek bir finansal varlifin veya etkin
olmayan bir portfoyiin de getiri-risk iliskisinin incelenmesi gerekir.Bunun nedeni

asagida belirtildigi gibidir."*

133 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s.22.

154 Bolak, a.g.e., s.203.
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-Etkin bir Pazar portfyiiniin piyasada mevcut tiim finansal varliklar1 uygun
oranlarda icermesi gerekmektedir.Bununla birlikte, 6zellikle gelismis iilke sermaye
piyasalarinsa neredeyse sonsuz denecek kadar finansal varlik bulunmakta ve bu finansal
varliklarin hepsini iceren bir portfoy olusturmak imkansiz hale gelmektedir.Bu nedenle
yatirnmcilar, makul sayida finansal varlik iceren bir portfdy olustururlar ve bu portfoyiin

risk-getiri iligkisini bilmek isterler.

-Etkin piyasalarda tiim finansal varliklarin dogru bir sekilde fiyatlandirilmis
oldugu ve her finansal varligin da beklenen getirisinin, riskine gore saglamasi gereken
getiriye esit oldugu kabul edilir.Bu varsayim altinda portfoy analizinin amaci yalnizca
istenen risk diizeyine gore finansal varliklarin portféy icindeki agirliklarinin

saptanmasidir.

Menkul kiymet Pazar dogrusu sermaye varliklart fiyatlandirma modelinin
ana fikrini tagimaktadir ve bu piyasa dogrusu kapsaminda yalniz etkin portfdylerin degil

tiim portfoylerin beklenen getirisi su sekilde hesaplanmaktadir.
E(rp)=rf + (rm + rf) x Beta
Rf: Risksiz faiz oranini
Rm: Piyasa ortalamasini

Cov (rp,rm)

B= Portfoy Betasi

O I'm

(rm-rf) —» SML Egimini gosterir.

4.2. Performans Degerleme Olciitleri

Optimal bir portfoy olusturabilmek i¢in bazi bilgilere ihtiya¢ vardir.Bu
bilgiler su sekilde siralanabilir.

- Portféye almacak herbir = menkul kiymetin beklenen getirisinin

hesaplanmasi
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- Varyans veya standart sapmasinin hesaplanmasi

- Portfoye alinacak tiim menkul kiymetler ikiser ikiser ele alindiginda

kovaryans veya korelasyonlarinin hesaplanmasi gerekmektedir.

SVEM’nin ¢ercevesinde portfoy yoOnetiminin basarisin1 Slgmeye yarayan

performans degerleme olgiitleri gelistirilmistir.Bunlar;
1)Sharpe Orani
2)Modigliani Olgiisii
3)Treynor Endeksi

4)Jensen Alfasi

4.2.1. Standart Sapmayi(Toplam Risk) Esas Alan Olciitler

4.2.1.1. Sharpe Orani

Sharpe Orani; finansal bir yatirimin riske gore ayarlanmis getiri oranini
O0lcmekte olup; 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir.Fonun
riskinin(standart sapmasinin) diisiik olmas1 ve risksiz faiz orani iizerindeki getirisinin
yiikksek olmasi Sharpe Oraninin yiiksek olmasim saglar.Sharpe Oraninin yiiksekligi

fonun performansinin (riske gore diizeltilmis performans) iyi oldugunun gostergesidir.

Ty - Iy

Sharpe Orani=

(o7
1,: Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasi

ri: Hazine Bonosu getirisi aritmetik ortalama (Risksiz getiri aritmetik

ortalamasi)

¢:Fonun getirilerinin standart sapmasi
Bu formiil SMFV kapsamindaki CML’nin egimi ile ilgilidir.

CML’nin egim formiilii
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I'm - Iy
Egim CML= —— seklindedir.

G m

Bu formiil herhangi bir fona gore diizenlendiginde 6rnegin A fonuna gore

Sharpe Oran Formiiliine ulagilmaktadir.

R,- 1
Egim A=
Ca
Bu formiile gore fonun egimi ne kadar dikse performansi da o derece
yiiksektir.Sharpe Oranmin Ol¢iimiinde en Onemli varsayim standart sapmadir.Bu
nedenle Sharpe Oram riski getirilerin oranina esitler.Sapma, ortalama getiriden ne kadar

yiiksek ise yatirimda o kadar riskli olur.'*

Fon A + H. Bonosu
» .. _Fa=Try CML
r Egim = = 5
s Fm—1f
N Egim = e
<4 Op
a
A
rI'ﬂ
e M Fon B + H. Bonosu
Iy // B \ : _
7 Fo—F
e Egim = 4
f O'ﬁ
S~
< o
Ty o Gp

Sekil 8: Sharpe Oram

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. S$ti. Ankara Ekim 2002, s.55

Asagidaki tabloda 12 aylik zaman serisi kullanilarak bes adet yatirim fonuna
ve piyasaya iliskin Sharpe Oranlar hesaplanmistir.Performans siralamasi en iyiden

kotiiye dogru Fon E, Fon D, Fon A, Fon C, ve Fon B seklindedir.

155 Veli Akel, a.g.e., s.77.
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Tablo 7:Sharpe Oranina iliskin Ornek 1

Fonlar  ve Ortalama Risksiz Faiz | Standart Sharpe Performans
Piyasa Getiri Orani, | Orani,rf(%) | Sapma(Q) |Orani(r-rf)/Q| Siralamasi
(%)
Fon A 3.141 0.435 5.144 0.526 4
Fon B 1.321 0.435 3.366 0.263 6
Fon C 1.952 0.435 3.488 0.435 5
Fon D 2.881 0.435 3.062 0.799 2
Fon E 3.741 0.435 3.602 0.918 1
Piyasa 2.506 0.435 2.817 0.735 3

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.55

Sharpe Orani portfoy karsilagtirmalarinda da kullanilmakta oldugundan bu

konuya dair bir 6rnek verilebilir:

Yatirimei Z mevcut 100.000 YTL’sini A veya B Fonunun birisine yatirmak

istemektedir.Bu fonlarin verileri su sekildedir:

Tablo 8 :Sharpe Oranna iliskin Ornek 2

A FONU B FONU
RISK PRIMI(EK GETIRI) %18 %6
STANDART SAPMA %10 %3
SAHARPE ORANI 1.8 2

Yukaridaki Ornege gore yatirim icin uygun olan fon B Fonudur.Sharpe

Oran yiiksek olan bir fon, getiri agisindan yatirimciya daha fazla ek getiri saglar.
4.2.1.2 Modigliani Performans Olgiitii

“Sharpe Orami fonlarin siralamasinda oldukc¢a yararli olmasina ragmen

yatinmcl agisindan yorumlanmasi oldukga zor bir performans olgiitiidiir”  goriisiinii
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savunan F.Modigliani ve L. Modigliani M* performans &lgiitiinii gelistirmislerdir."*°
Modigliani riske gore diizeltilmis bir performans Olgme yoOntemi Onerisinde
bulunmustur.Bu formiille ayni standart sapmaya(riske) sahip portfoylerin getirilerini

karsilastirmaya imkan saglayan yeni bir yontem gelistirilmistir.

F..Modigliani ve L.Modigliani tarafindan gelistirilen M? ol¢iitiine gore risk
Olciitii olarak toplam risk veya standart sapma kullanilmaktadir.Bu yonteme gore
yonetilen yatirnm fonu portfoyiine Hazine Bonosu eklenerek elde edilen diizeltilmis
yatirnm fonu, piyasa ile karsilagtirnlmaktadir.Modigliani performans 6l¢iitiiniin diger bir
yarar1 da yatirimciya standart sapmasi(riski) ayni olan iki portfoyii karsilastirma imkan1

vermektedir ve su sekilde formiile edilmektedir.

TaTf

2
M =1 + X O m

Oa

- Risksiz faiz oranim

r:Diizeltilmis A Fonunun ortalama getirisini
G a: Fonun standart sapmasini

O :m: Piyasanin ortalama getirisini ifade etmektedir.

M? oOlciitiine gore ¢ikan sonug ne kadar biiyilikse fonun performansi da o

kadar yiiksek demektir.

13 L eah Modigliani, “Risk Adjusted Performance:How to Measure It and Why.”Presantation at
NYSSA, 30Nisan 1997
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CML

Fon A + Hazine Bonosu
| P : ¥ 28 L
. i M" Olgiitii

Iy

o
-~
o c, G

Sekil 9: M* Performans Olgiitii

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar: Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.57

Bu yontemde yonetilen yatinm fonu portféyiine Hazine Bonosu eklenerek

elde edilen “diizeltilmis yatirnm fonu” piyasa ile karsilagtirilmaktadir.

Tablo 9: M? Olciitiine iliskin Ornek

Fonlar ve Ortalama | Risksiz Faiz | Standart | M Olciitii | Performans
Piyasa Getiri Orani, | Orani,rf(%) | Sapma(Q) | rf+[(r-rf)/c] | Siralamasi
r(%) om

Fon A 3.141 0.435 5.144 3.134 2
Fon B 1.321 0.435 3.366 1.323 6
Fon C 1.952 0.435 3.488 1.948 5
Fon D 2.881 0.435 3.062 2.879 3
Fon E 3.741 0.435 3.602 3.475 1
Piyasa 2.506 0.435 2.817 2.504 4

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.57
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4.2.1.3. Treynor Performans Olciitii

Treynor Olgiitii Beta katsayisina baghdir ve portfdyiin getirisini, portfdyiin
sistematik riski ile karsilagtirmistir. PortfGyiin karakteristik dogrusunun egimi olan Beta,

portfoy getirilerinin pazara kars1 olan degiskenliginin de gdstergesidir.157

Sharpe oran1 ve Treynor endeksi riskin tanimi konusunda farklilik
gostermektedirler.Sharpe oraninda risk, standart sapmayla Olgiiliirtken; Treynor
Endeksine gore risk, Beta katsayis1 ile blgﬁlmektedir.lsgBaska bir ifade ile Treynor
Endeksi portfdyiin risk primini 6l¢er.Herhangi bir fon i¢in Treynor indeksi su sekilde

formiile edilmektedir.

TEA = Risk Primi = IaTf

Sistematik Risk Ba

1 a :Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasi
r :Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasi
Ba:Fonun getirilerinin sistematik riskini

Yukanidaki formiile gore pay, yatirimcinin katlandig: risk kargisinda elde
edecegi kazanci gosterirken payda ise yatirnmcinin katlanmasi gereken riski ifade
eder.Bu formiil CAPM modelinde Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun (SML) egimini

vermektedir.

I'm-Tf

Egim SML=
Ba
Ayni1 formiil A Fonu agisindan yeniden diizenlenecek olursa; asagidaki

sekilde olur ve karsimiza Fon A’nin egimi ¢ikmaktadir.

TaIf

Egim A =
Ba

57Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingér, “Portféy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt:1 Say1:4 , Temmuz 2004 s.108
158 Kilig, a.g.e., 5.58.
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Yiiksek bir Treynor endeksi fonun birim basina riske karsilik daha fazla ek

getiri sagladig1 anlamindadir.

Tablo 10: Treynor indeksine iliskin Ornek

Fonlar  ve Ortalama Risksiz Faiz | Beta () Treynor Performans
Piyasa Getiri Orani1, | Orani,rf(%) Indeksi (r-rf)/B | Siralamasi
1(%)
Fon A 3.141 0.435 0.808 3.349 2
Fon B 1.321 0.435 -0.126 -7.032 6
Fon C 1.952 0.435 0.605 2.507 5
Fon D 2.881 0.435 -0.251 -9.745 3
Fon E 3.741 0.435 0.626 5.281 1
Piyasa 2.506 0.435 1.00 2.071 4

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar: Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.55

Treynor Endeksi grafiklestirilmis sekliyle Sekil 9’daki gibidir.

r Egim =

F'on A + H. Bonosu

y et

=

N \i
s YFm—Fr
94— Egim= -
A / Bm =1

SML

-~

f

B \Fon B + H.Bonosu

Fo—ry

Egim =
3

Ba [}ml Bh

o~
>

p

Sekil 10:Treynor indeksi

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlar1 Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.55
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Sekilde goriildiigii gibi B Fonu piyasa getirisini altinda yer alirken A Fonu
piyasa getirisi iizerinde bir performans gostermekle beraber risk orami da yiiksek bir

fondur.
4.2.1.4. Jensen’in Portfoy Performansi Olgiitii

Jensen olciitii Finanasal Varlik Pazarlama Dogrusunu esas alarak portfoyiin
gerceklesen getirisi ile Finansal Varlik Pazarlama Dogrusu iizerinde yer almis olmasi

varsayimi ile beklenen getirisinin alacag1 deger arasindaki farktir.

Jensen, karsilastirmali bir performans siralamasinin yanisira mutlaka bir
olgiite ihtiya¢ oldugunu savunmaktadir.Ornegin A ve B Fonunun karsilastirilmasi
durumunda hangi fonun performansinin iistiin oldugunun 6l¢iilmesiyle birlikte her iki
fonun da karsilastirma yapmadan mutlak bir performans Ol¢iitiiniin olmas1 gerektigini

savunur.Bu olgiitiin adi1 da Jensen Alfasi olarak ge¢mektedir.

Jensen Alfasi sistematik olmayan riski olger. Michael C. Jensen “fark eden
getiriler’ismiyle bilinen yontemini CAPM modeline dayandirarak hazirlamistir. Jensen,
karakteristik regresyon dogrusunu tek parametreli yatinm performans Olciisii olarak
kullanilabilir kilmak amaci ile degistirmistir.Jensen CAPM modelinden SML dogrusunu
baz alan formiiliiyle portfdy yOneticisinin gelecegi tahmin etme yetenegini dlgmeye

calismistir. CAPM modeline gore bir fonun beklenen getirisi su sekilde olciilmektedir:
(rat-re)=mt—rf)farear

Bu formiiliin sol tarafi risk primini ifade etmektedir. Yonetici iyi bir tahmin
yetenegine sahipse portfoy aym risk priminde, normal risk priminden fazla
kazanacaktir. CAPM Denklemine gore bir portfdyiin risksiz faiz oranindan arindirilmig
getirisi portfoyiin Pazar portfGyiine olan duyarliligina, pazarin ek getirisine ve tesadiifi
hata terimine baglidir.Yukaridaki formiilde tahmin yeteneginin yer alabilmesi i¢in

formiile sabit bir katsay1 eklenmektedir.
(rat-rf) =Xa+(@mt—r)f a+Uat

Bu durumda Alfa’nin pozitif olmasi1 demek yonetici piyasayr dogru tahmin

edebiliyor demektir ya da yonetici piyasay1 dogru tahmin edemiyorsa Alfa negatif olur.



E(r) SML
N
rl'""(rlﬂ-rr)ﬁa

\

Iy ¥ Fon A o (alfa)

Iy

>
Ba B

Sekil 11:Jensen Olciitii (Alfa)

Kaynak: Saim KILIC,Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarimin Performansinin
Degerlendirilmesi,Mart Matbaacilik Sanatlari1 Ltd. Sti. Ankara Ekim 2002, s.61
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1.1. ARASTIRMANIN PROBLEMi

Tiirkiye’de finansal piyasalarin yeterli derecede derinlesmemis olmasi,
alternatif yatirim araglarinin yetersizligi, piyasalarin spekiilatif hareketlere asir1 duyarh
olmas1 gibi etmenlerin emeklilik sisteminin basariya ulagsmasinda bir sorun

olusturmaktadir.

1.2. ARASTIRMANIN AMACI

Uygulamadaki amacimiz KYD 30Giin Bono Endeksi, KYD Tiim Bono
Endeksi, IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal 30Endeksleri temel alinarak Tiirkiye’deki

bireysel emeklilik fonlarinin performansini 6l¢gmektir.

Tiirkiye’deki emeklilik sisteminin 6nemli bir donemin baslangici olarak
goriilmesi, iilke ekonomisinde, sosyal hayatta yaratacagi etkilerinin incelenmesi

calismamizin bir diger amacidir.

1.3.ARASTIRMANIN ONEMI

Emeklilik sistemi ile bir¢ok kisi veya kurumun tasarruflarinin uzun yillar
boyunca birikerek nemalanmasi sonucunda ortaya cikan biiyiikk boyutlu emeklilik
fonlarinin iilkelerin ekonomik gelismelerinin fonlanmasinda bir kaynak olusturmasi bu

konunun 6nemini teskil etmektedir.

1.4 ARASTIRMANIN HiPOTEZi

Bireysel Emeklilik Fonlarimin Performanslarinin  Performans Olgiim
Yontemlerine gore Olgiilerek bu fonlardan en iyi getiriye sahip fonlarin hangileri oldugu
ve karsilagtirilan endeksler dahilinde hangi Ol¢iim yontemlerinin saglikli sonuglara

ulagtirdigin test etmektir.
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1.5.ARASTIRMANIN KAPSAM ve SINIRLILIKLARI

Arastirmamiz global capta emeklilik fonlarindan ziyade Tiirkiye’deki

emeklilik fonlarinin incelenmesi ile sinirlandirilmistir.

Calismanin kapsami en az 1 yil boyunca faaliyet gostermis Emeklilik
Yatirim Fonlaridir. Burada ele alinan dénem Ocak 2005 — Aralik 2005 dénemi olup; 61

adet Emeklilik Yatirim Fonunun performansi dl¢iilmiistiir.

1.6.,ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismamizda emeklilik yatinm fonlarinin performans oOl¢iim teknikleri
incelenerek Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlar iizerinde degerlendirmeye yonelik bir

calisma yapilmistir.

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesine yonelik olarak ortaya g¢ikan bu eksiklikten dolayr yapilan bu
calismada; emeklilik yatinm fonlariin performanslarimt 6lgmek icin gelistirilen
Olciitlerden en ¢ok bilinenleri Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarina uygulanmaya
calisiimistir.Bu amacla, Ocak 2005-Aralik 2005 tarihleri arasindaki 12 aylik veri seti

esas alinarak 63 adet emeklilik yatirim fonu i¢in performans analizi yapilmistir.

Ornek portfoy olarak IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Bilesik Endeksi(IMKB
100), IMKB 30, 30 Giinliik Bono Endeksi, Tiim Bono Endeksi kullanilmustir.

Tablo 11: Fon Gruplari i¢cin Kullamlan Endeksler

Likit Fonlar KYD 30 Giin Bono Endeksi
Kamu Bor¢lanma Araclari KYD Tiim Bono Endeksi
Hisse Fonlar IMKB Ulusal 100

Hisse Fonlar(Endeks) IMKB Ulusal 30

Esnek Fonlar KYD 30 Giin Bono Endeksi
Dengeli Fonlar KYD 30 Giin Bono Endeksi
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 10 Mayis 2002 tarihinde 22/646Sayili karari
ile uygulamalara yon vermek amaci ile Gelir Amacgh Fonlar, Biiyiime Amach Fonlar,
Para Piyasas1 Fonlar1, Kiymetli Madenler Fonlari, Ihtisaslasmis Fonlar ve Diger Fonlar

olmak ve bu ana tiirlerin altinda 25 alt tiir olusturulmustur.

Tezimizde ise yukarida bahsi gecen endeksler temelinde iigiincii boliimde
yer alan tablolarda emeklilik yatirim fonlar1 varlik tiirlerine gore Likit Fonlar, Kamu
Bor¢lanma Araglar;, IMKB 30, IMKB 100, Dengeli ve Esnek Fonlar olarak gruplara
ayrilarak performans hesaplar yapilmistir. Bu hesaplamalar yapilirken gider ve masraf
kesintileri dikkate alinmamis yapilan katki payr O0demesinin tamaminin yatirima

yonlendirildigi varsayilmastir.

Portfoy performansi degerlendirmelerinde kullanilan bir diger olgii ise
risksiz faiz oramidir. Risksiz faiz oranlarim temsil ettigi varsayilan Hazine Bonolari ile
Net Repo Endeksinden, Net Repo Endeksinin 12 aylik getirileri derlenmistir.Fonlarin,
piyasamn(iMKB 100, IMKB 30, 30 Giinliik Bono Endeksi, Tiim Bono Endeksi) ve Net

Repo Endeksinin getirileri asagidaki formiille hesaplanmastir.

Donem Sonu Degeri - Donem Basi1 Degeri

Getiri Oram=
Do6nem Bag1 Degeri

Fonlarin ortalama nominal getirileri, Pazar getirisi ile karsilagtirilmakta ve

emeklilik yatirim fonlariin Pazar dogrusu belirlenmektedir.

Yatirim fonlarimin performanslart olgiiliirken teorik kisimda bahsedilen
Sharpe Orami, Modigliani Olgiitii, Treynor Orani ve Jensen Olgiitii yontemleriyle

performanslar dl¢iilmiistiir.

Fonlarin gruplara ayrilarak performans 6lgiim yontemi Emeklilik Gozetim
Merkezi’nin 2005 yili raporundan yararlamlarak uygulanmistir. Sonuglar hem Pazar
Piyasasi ile karsilastirilmis hem de endekslerin ve performans olgme yontemlerinin

performansi etkileyip etkilemedigi tespit edilmeye caligilmistir.
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Tablo 12: Endeklerin Aylik Getirileri

ENDEKSLER VE AYLAR Oca.05 |Sub.0S |Mar.05 [Nis.05 |May.05 |Haz.05 [Tem.05 |Agu.05 |Eyl.05 |Eki.05 |Kas.05 [Ara.05
NET REPO ENDEKSI 1,19 1,14 1,03 0,98 1,02 0,94 0,96 0,93 1,01 0,95 0,89 0,89
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI|1,46 1,36 1,32 1,2 1,23 1,04 1,19 1,12 1,13 1,1 1,07 1,08
PiYASA KYD TUM BONO ENDEKSI 2,34 2,27 1,18 1,27 2,31 1,75 1,21 1,19 2,03  [1,68 1,41 1,2
iMKB 100 ENDEKSI 9,4 39 -10 -7,7 7 6,8 9,9 44 78 -4,1 19,2 44
iMKB 30 ENDEKSI 1,18 0,96 0,96 0,83 0,9 0,77 0,67 0,74 0,82 0,74 0,78 0,65

Analizde her tip fon i¢in kullanilacak piyasa gosterge endeksinin veya Pazar
portfoyiiniin ilgili fonu ¢ok iyi temsil etmesi gerekmektedir.Calismamizda fonlar varlik
yapilarina gore ayrilmis; iglerinde bulundurduklart yatirim enstiirmanlarina gore de
gruplara ayrilmistir. Fakat endeksleri belirlemek kolay olmamaktadir.Bunun nedeni ya

fonu tam olarak temsil edememe ya da yeterli veriye sahip olamamasidir.

Bireysel Emeklilik Fonlarna iliskin yapilan ¢alismada Ocak 2005 — Aralik

2005 donemi igin ele alinan fonlarda varlik yapilarina gore ayrilarak su endeksler

kullanilmuastir.
Likit Fonlar KYD 30 Giin Bono Endeksi
Kamu Borg¢lanma Araglar KYD Tiim Bono Endeksi
Hisse Fonlar IMKB Ulusal 100
Hisse Fonlar(Endeks) IMKB Ulusal 30
Esnek Fonlar KYD 30 Giin Bono Endeksi
Dengeli Fonlar KYD 30 Giin Bono Endeksi

Portfoy performansi degerlendirmelerinde kullanilan bir diger olgii ise
risksiz faiz oranidir. Risksiz faiz oranlarim temsil ettigi varsayilan Hazine Bonolari ile
Net Repo Endeksinden, Net Repo Endeksinin 12 aylik getirileri derlenmistir.Fonlarin,
piyasamn(IMKB 100, IMKB 30, 30 Giinliik Bono Endeksi, Tiim Bono Endeksi) ve Net

Repo Endeksinin getirileri hesaplanmistir.
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Fonlarin gruplara ayrilarak performans 6lgiim yontemi Emeklilik Gozetim
Merkezi’nin 2005 yili raporundan yararlamlarak uygulanmistir. Sonuglar hem Pazar
Piyasasi ile karsilastirilmis hem de endekslerin ve performans olgme yontemlerinin

performansi etkileyip etkilemedigi tespit edilmeye caligilmistir.

Yukandaki tabloda aylara ait verileri belirtilen endeksler cesitli

kaynaklardan temin edilmistir.
Bu endeksler;
Net Repo Endeksi www.kyd.org.tr
KYD 30 Giin Bono Endeksi ~ www.kyd.org.tr
KYD Tiim Bono Endeksi www.kyd.org.tr
IMKB Ulusal — 30 Endeksi. www.maliye.gov.tr
IMKB Ulusal — 100 Endeksi.  http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/2005/12.pdf

Sitelerinden temin edilerek uygulamada kullanilmistir



Tablo 13: Sharpe Oram

&9

FONLAR

ORTALAMA GETIRI _|RISKSIZ FAiZ ORANI _|STANDART SAPMA |SHARPE ORANI
KYD 30 Giinliik Bono Endeksi 1,1917 0,9942 0,0154 12,8247
Ak Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu 0,9675 0,9942 0,0179 -1,4916
Anadolu Hay. Emeklilik Para.P. Likit (Kamu) 0,9308 0,9942 0,0188 -3,3723
Ankara Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu 1,1858 0,9942 0,5480 0,3496
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit 0,9316 0,9942 0,0106 -5,9057
Basak Emeklilik Likit-Kamu 0,7950 0,9942 0,0333 -5,9820
Fortis Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma 0,5391 0,9942 0,0092 -49,4674
Fortis Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9116 0,9942 0,0108 -7,6481
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu 0,8841 0,9942 0,0844 -1,3045
Koc All.Hay.EmeklilikPara P. Emanet Likit Kamu 0,7025 0,9942 0,0028 -104,1786
Oyak Emekililik Likit 1,0076 0,9942 0,0168 0,7976
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu 0,8683 0,9942 0,0094 -13,3936
Yap! Kredi Emeklilik Para Piy. Emanet Likit Karma 0,6625 0,9942 0,0050 -66,3400
Yapi Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9783 0,9942 0,0121 -1,3130
KYD Tiim Bono Endeksi 1,6533 0,9942 0,2068 3,1871
Ak Emeklilik Gelir Am.Kamu Bor¢ Arac 1,4950 0,9942 0,3259 1,5367
Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Br¢.Arac.(USD) 0,6766 0,9942 4,5067 -0,0705
Anadolu Hay. Emeklilik GIr Am.Kamu Brg.Ar. 1,3650 0,9942 0,3329 1,1138
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GIr Am.Kamu Brg. Ar. 1,5100 0,9942 0,3337 1,5457
Ankara Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg. Arac. 1,5558 0,9942 1,8593 0,3020
Aviva Hay. ve Emeklilik Glr Am. Kamu Brg.Ar. 1,3491 0,9942 3,6828 0,0964
Aviva Hay. ve Emeklilik Glr Am. Kamu Dig Brg.Ar. 0,3541 0,9942 1,0798 -0,5928
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 1,2925 0,9942 0,7062 0,4224
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg.Ar.(Dév) 0,0808 0,9942 4,5360 -0,2014
Fortis Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg. Ar. 1,3158 0,9942 0,2981 1,0788
Fortis Emeklilik Gelir Am.Déviz Cins. Kamu Brg. Arg. 10,3050 0,9942 4,1665 -0,1654
Garanti Emeklilik Hay. GIr Am. Kamu Brg. Ar. Dév 0,2816 0,9942 3,9714 -0,1794
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Brg.Ar. 1,4850 0,9942 0,3180 1,5434
Garanti EmeklilikHay.Glr Am.Kamu Dis Brg.Ar.(E.bond) [0,9041 0,9942 1,7023 -0,0529
Koc All.Hay.EmeklilikGIr.Am.Kamu Brg.Ar.Dvz.End. 0,7975 0,9942 4,3624 -0,0451
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Arag. 1,4226 0,9942 0,7171 0,5974
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Dis Br¢.Ar. 1,0000 0,9942 1,8656 0,0031
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg.Arag. 1,3750 0,9942 0,4496 0,8470
Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arag. 1,2950 0,9942 0,9737 0,3089
Yap! Kredi Emeklilik Glr Am. Kamu Dig Brg.Ar. 0,8591 0,9942 1,8481 -0,0731
Yap! Kredi Emeklilik GIr Kamu Brg.Ar. 1,5083 0,9942 0,2898 1,7740
Yap! Kredi EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dév. 0,6300 0,9942 4,9563 -0,0735
iMKB 100 ENDEKSI 4,2500 0,9942 60,3641 0,0539
Anadolu Hay. Emeklilik Buy. Am.Hisse 3,0683 0,9942 53,9033 0,0385
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Anadolu Hay. Emeklilik Grup Bily. Am.Hisse 2,9226 0,9942 49,5949 0,0389
Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 3,0258 0,9942 46,4229 0,0438
Basak Emeklilik Blylime Am. Hisse Sn 2,4008 0,9942 38,5031 0,0365
Garanti Emeklilik Hay. Biylime Am. Hisse Senedi 2,8250 0,9942 54,1995 0,0338
Oyak Emeklilik Blyliime Am. Hisse Senedi 2,2608 0,9942 51,2464 0,0247
Vakif Emeklilik Blylime Am. Hisse Senedi 3,6558 0,9942 59,3575 0,0448
Yapi Kredi Emeklilik Bly. Am.Hisse Sen. 3,0283 0,9942 56,6454 0,0359
iMKB 30 ENDEKSI 0,8333 0,9942 0,0201 -8,0050
Ak Emeklilik iht. IMKB U30 End. 2,5833 0,9942 59,4707 0,0267
Fortis Emeklilik ihitisas. IMKB Ulu. 30 End. 2,6608 0,9942 58,4337 0,0285
Koc All.Hay.Emeklilikihts. IMKB U30 End. 2,6376 0,9942 59,9287 0,0274
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 0,0154 12,8247
Ak Emeklilik Blyiime Am. Esnek 1,9110 0,9942 6,6730 0,1374
Anadolu Hay. Emeklilik Bly. Am.Esnek 2,3800 0,9942 13,0505 0,1062
Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 1,9108 0,9942 4,2941 0,2135
Anadolu Hay. Emeklilik GlIr Am.Esnek. 1,2375 0,9942 0,1020 2,3853
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GIr Am. Esnek 1,2460 0,9942 0,0544 4,6287
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 1,3616 0,9942 9,9019 0,0371
Basak Emeklilik Esnek 1,6691 0,9942 10,0594 0,0671
Fortis Emeklilik Esnek 1,3008 0,9942 7,9811 0,0384
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 1,9158 0,9942 6,1312 0,1503
Koc All.Hay.EmeklilikBly. Am. Esnek 1,4233 0,9942 12,6840 0,0338
Oyak Emeklilik Esnek 1,3783 0,9942 3,9757 0,0966
Vakif Emeklilik Esnek 1,2608 0,9942 8,0100 0,0333
Yap! Kredi Emeklilik Esnek 0,8566 0,9942 13,7431 -0,0100
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 0,0154 12,8247
Ankara Emeklilik Dengeli 1,8441 0,9942 13,2181 0,0643
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengeli 1,4150 0,9942 1,0483 0,4014

Sharpe Oram finansal bir yatirmmin riske gore ayarlanmig getiri oranimi

Olcmektedir ve yukarida bulunan Sharpe Oranlant asagida yer alan formiille

bulunmustur.

Iy - If

Sharpe Orani=

Ga

Ornegin Ak Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu Fonunun yukarida formiile

gore Sharpe Orani su sekilde bulunmustur.

Oncelikle fonun performans 6lciimii yapilacak aylara ait getirileri

www.fonbul.com. sitesinden derlenmistir.Caligmamiza ait déonem olan Ocak 2005-
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Aralik 2005 donemlerine ait Ak Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu Fonu’nun aylara
ait getirileri asagida belirtildigi gibidir.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agust Eylill Ekim Kasim Arahk
1,32 1,1 1,05 09 091 081 091 09 099 086 097 0,83

Ak Emeklilik Likit Kamu Fonu

Yukarida getirileri bulunan fonun verilerinin toplami 11.61°dir. Toplamin
baz alinan ay sayisina boliinmesi sonucunda ise fonun aritmetik ortalamasini

bulunmustur.
Aritmetik Ortalama = 11,61 / 12 =0,9675

Bu fona ait standart sapma ise bulunan aritmetik ortalamadan her bir ayin
getirisinin ¢ikartilip; ¢ikan sonuglarin karelerinin toplaminin aritmetik ortalamasinin

alinmasi sonucunda bulunmustur.

Yani;

1,32 - 0,9675= 0,3525 (0,3525) >
1,1 - 0,9675= 0,1325 (0,1325)*
1,05 - 0,9675= 0,0825 (0,0825) >
0,96 - 0,9675=- 0,0080 (0,0080) >
0,91 - 0,9675=- 0,0580 (0,0580) >
0,90 - 0,9675=- 0,1600 (0,1600) >
0,99 - 0,9675=- 0,0580 (0,0580)°
0,86 - 0,9675=- 0,0675 (0,0675)*
0,97- 0,9675= 0,0225 (0,0225)*
0,83- 0,9675=- 0,1375 (0,1375)
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0,2156
Aritmetik Ortalama = =0,01796
12

Risksiz faiz orani olarak alinan net repo endeksinin ise aylik verilerinin

aritmetik ortalamasi alinarak 0,9942 sonucuna ulagilmistir.

Bulunan tiim verileri Sharpe Orani formiilii {izerinde yerine koydugumuzda

da Ak Emeklilik Likit Kamu Fonuna ait Sharpe Oram elde edilmistir.

0,9675-0,9942
Sharpe Oram = =-1,4916’dir
0,0179




Tablo 14: Modigliani Olciitii
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FONLAR ORTALAMA GETIRi |RISKSIiZ FAIZ ORANI |[STANDART SAPMA M2 6LCUTU
KYD 30 Giinliik Bono Endeksi 1,1917 0,9942 0,0154 1,1917
Ak Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu 0,9675 0,9942 0,0179 0,9712
Anadolu Hay. Emeklilik Para.P. Likit (Kamu) 0,9308 0,9942 0,0188 0,9423
Ankara Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu 1,1858 0,9942 0,5480 0,9996
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit 0,9316 0,9942 0,0106 0,9033
Basak Emeklilik Likit-Kamu 0,7950 0,9942 0,0333 0,9021
Fortis Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma 0,5391 0,9942 0,0092 0,2324
Fortis Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9116 0,9942 0,0108 0,8764
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu 0,8841 0,9942 0,0844 0,9741
Koc All.Hay.EmeklilikPara P. Emanet Likit Kamu 0,7025 0,9942 0,0028 -0,6102
Oyak Emeklilik Likit 1,0076 0,9942 0,0168 1,0065
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu 0,8683 0,9942 0,0094 0,7879
Yap! Kredi Emeklilik Para Piy. Emanet Likit Karma 0,6625 0,9942 0,0050 -0,0274
Yap! Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9783 0,9942 0,0121 0,9740
KYD Tim Bono Endeksi 1,6533 0,9942 0,2068 1,6533
Ak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg Arag 1,4950 0,9942 0,3259 1,3120
Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Br¢.Arac.(USD) 0,6766 0,9942 4,5067 0,9796
Anadolu Hay. Emeklilik GlIr Am.Kamu Brg.Ar. 1,3650 0,9942 0,3329 1,2245
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Glr Am.Kamu Brg. Ar. 1,5100 0,9942 0,3337 1,3139
Ankara Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg. Arac. 1,5558 0,9942 1,8593 1,0567
Aviva Hay. ve Emeklilik Glr Am. Kamu Brg¢.Ar. 1,3491 0,9942 3,6828 1,0141
Aviva Hay. ve Emeklilik Glr Am. Kamu Dig Brg.Ar. 0,3541 0,9942 1,0798 0,8716
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 1,2925 0,9942 0,7062 1,0816
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Bre.Ar.(Dév) 0,0808 0,9942 4,5360 0,9526
Fortis Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg. Ar. 1,3158 0,9942 0,2981 1,2173
Fortis Emeklilik Gelir Am.Déviz Cins. Kamu Brg. Arg. 0,3050 0,9942 4,1665 0,9600
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Brg. Ar. Dév 0,2816 0,9942 3,9714 0,9571
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Brg.Ar. 1,4850 0,9942 0,3180 1,3134
Garanti EmeklilikHay.Glr Am.Kamu Dig Brg.Ar.(E.bond) 10,9041 0,9942 1,7023 0,9833
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Br¢.Ar.Dvz.End. 0,7975 0,9942 4,3624 0,9849
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Arag. 1,4226 0,9942 0,7171 1,1177
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Dig Brg.Ar. 1,0000 0,9942 1,8656 0,9948
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu Bor¢.Arag. 1,3750 0,9942 0,4496 1,1694
Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arac. 1,2950 0,9942 0,9737 1,0581
Yapi Kredi Emeklilik GIr Am. Kamu Dig Brg.Ar. 0,8591 0,9942 1,8481 0,9791
Yapi Kredi Emeklilik GIr Kamu Brg.Ar. 1,5083 0,9942 0,2898 1,3611
Yap! Kredi EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dév. 0,6300 0,9942 4,9563 0,9790
iMKB 100 ENDEKSI 4,2500 0,9942 60,3641 4,2500
Anadolu Hay. Emeklilik Blly. Am.Hisse 3,0683 0,9942 53,9033 3,3169
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Bily. Am.Hisse 2,9226 0,9942 49,5949 3,3413
Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 3,0258 0,9942 46,4229 3,6359
Basak Emeklilik Biyiime Am. Hisse Sn 2,4008 0,9942 38,5031 3,1994
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2,8250 0,9942 54,1995 3,0332
Oyak Emeklilik Blyime Am. Hisse Senedi 2,2608 0,9942 51,2464 2,4862
Vakif Emeklilik Blyime Am. Hisse Senedi 3,6558 0,9942 59,3575 3,7009
Yap! Kredi Emeklilik Bily. Am.Hisse Sen. 3,0283 0,9942 56,6454 3,1618
iMKB 30 ENDEKSI 0,8333 0,9942 0,0201 0,8333
Ak Emeklilik iht. IMKB U30 End. 2,5833 0,9942 59,4707 0,9947
Fortis Emeklilik Ihitisas. IMKB Ulu. 30 End. 2,6608 0,9942 58,4337 0,9948
Koc All.Hay.Emeklilikihts. IMKB U30 End. 2,6376 0,9942 59,9287 0,9948
PIYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 0,0154 1,1917
Ak Emeklilik Bliyiime Am. Esnek 1,9110 0,9942 6,6730 0,9963
Anadolu Hay. Emeklilik Bly. Am.Esnek 2,3800 0,9942 13,0505 0,9958
Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 1,9108 0,9942 4,2941 0,9975
Anadolu Hay. Emeklilik GIr Am.Esnek. 1,2375 0,9942 0,1020 1,0309
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GIr Am. Esnek 1,2460 0,9942 0,0544 1,0655
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 1,3616 0,9942 9,9019 0,9948
Basak Emeklilik Esnek 1,6691 0,9942 10,0594 0,9952
Fortis Emeklilik Esnek 1,3008 0,9942 7,9811 0,9948
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 1,9158 0,9942 6,1312 0,9965
Koc All.Hay.EmeklilikBly. Am. Esnek 1,4233 0,9942 12,6840 0,9947
Oyak Emeklilik Esnek 1,3783 0,9942 3,9757 0,9957
Vakif Emeklilik Esnek 1,2608 0,9942 8,0100 0,9947
Yap! Kredi Emeklilik Esnek 0,8566 0,9942 13,7431 0,9940
PIYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 0,0154 1,1917
Ankara Emeklilik Dengeli 1,8441 0,9942 13,2181 0,9952
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengeli 1,4150 0,9942 1,0483 1,0004

Yatirimeiya standart sapmasi(riski) ayni

imkan1 veren yontem, su sekilde formiile edilmektedir .

TaIf

olan iki portféyii karsilastirma
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Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amach Hisse

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agust Eylill Ekim Kasim Aralik

6,61 0,68 -9,58 -7,06 6,26 5,771 10,77 0,75 11,2 -6,18 14,58 3,08

Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amacli Hisse Fonun toplami 36,82’dir.
Aritmetik ortalamasi ise 3,0683’tiir.53,9033 standart sapmasi olan fonun verilerini

yukaridaki Modigliani Olgiitii formiiliine gore uyguladigimizda sonug 3,3169 cikmustir.

3,0683 — 0,9942
Modigliani = 0,9942 + * 60,3641
53,9033

=3,3169



Tablo 15: Treynor Olciitii
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FONLAR SEIQ?AMA RISKSIZ FAIZ ORANI |BETA TREYNOR ENDEKSI
KYD 30 Giinliik Bono Endeksi 1,1917 0,9942 1,0000 |0,1975
Ak Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu 0,9675 0,9942 0,4005 [-0,0667
Anadolu Hay. Emeklilik Para.P. Likit (Kamu) 0,9308 0,9942 0,5077 |-0,1249
Ankara Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu 1,1858 0,9942 0,0008 |239,5000
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit 0,9316 0,9942 0,3968 |-0,1578
Basak Emeklilik Likit-Kamu 0,7950 0,9942 0,1437 |-1,3862
Fortis Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma 0,5391 0,9942 0,0954 |-4,7704
Fortis Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9116 0,9942 0,3491 |-0,2366
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu 0,8841 0,9942 0,0442 |-2,4910
Koc All.Hay.EmeklilikPara P. Emanet Likit Kamu 0,7025 0,9942 -0,1639 [1,7797
Oyak Emeklilik Likit 1,0076 0,9942 0,5090 |0,0263
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu 0,8683 0,9942 0,1457 |-0,8641
Yapi Kredi Emeklilik Para Piy. Emanet Likit Karma 0,6625 0,9942 0,0162 |-20,4753
Yapi Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9783 0,9942 0,5614 |-0,0283
KYD Tiim Bono Endeksi 1,6533 0,9942 1,0000 |0,6591
Ak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg Arag 1,4950 0,9942 0,6330 [0,7912
Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg.Arag.(USD) 0,6766 0,9942 -0,1337 [2,3755
Anadolu Hay. Emeklilik GIr Am.Kamu Brg.Ar. 1,3650 0,9942 0,7084 |0,5234
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GIr Am.Kamu Br¢. Ar. 1,5100 0,9942 0,6482 |0,7957
Ankara Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg. Arag. 1,5558 0,9942 0,1536 [3,6563
Aviva Hay. ve Emeklilik Glr Am. Kamu Brg.Ar. 1,3491 0,9942 0,5991 |0,5924
Aviva Hay. ve Emeklilik GIr Am. Kamu Dis Brg.Ar. 0,3541 0,9942 -0,2809 |2,2787
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 1,2925 0,9942 0,3133 |0,9521
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg.Ar.(D6v) 0,0808 0,9942 -0,1545 [5,9120
Fortis Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg. Ar. 1,3158 0,9942 0,7196 |0,4469
Fortis Emeklilik Gelir Am.Déviz Cins. Kamu Brg. Arg. 0,3050 0,9942 -0,1505 (4,5794
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Br¢. Ar. Dév 0,2816 0,9942 -0,1356 |5,2552
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Brg.Ar. 1,4850 0,9942 0,6396 |0,7674
Garanti EmeklilikHay.Glr Am.Kamu Dig Br¢.Ar.(E.bond) ]0,9041 0,9942 -0,1764 |0,5108
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dvz.End. 0,7975 0,9942 -0,1398 [1,4070
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Br¢.Arag. 1,4226 0,9942 0,4665 [0,9183
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Dis Brg.Ar. 1,0000 0,9942 -0,1015 |-0,0571
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg.Arag. 1,3750 0,9942 0,5669 (0,6717
Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arag. 1,2950 0,9942 0,3572 |0,8421
Yapi Kredi Emeklilik GlIr Am. Kamu Dis Brg.Ar. 0,8591 0,9942 -0,1431 |0,9441
Yap! Kredi Emeklilik Glr Kamu Brg.Ar. *** 0,8569 0,9942 0,6222 |-0,2207
Yap! Kredi EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dov. 0,6300 0,9942 -0,1237 [2,9442
iMKB 100 ENDEKSI 4,2500 0,9942 1,0000 |3,2558
Anadolu Hay. Emeklilik Bly. Am.Hisse 3,0683 0,9942 1,0050 |2,0638
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Blly. Am.Hisse 2,9226 0,9942 1,0420 |1,8507
Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 3,0258 0,9942 1,0820 [1,8776
Basak Emeklilik Bliyime Am. Hisse Sn 2,4008 0,9942 1,2685 [1,1089
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Garanti Emeklilik Hay. Blyime Am. Hisse Senedi 2,8250 0,9942 1,0397 [1,7609
Oyak Emeklilik Bliyime Am. Hisse Senedi 2,2608 0,9942 1,0150 [1,2479
Vakif Emeklilik Blyime Am. Hisse Senedi 3,6558 0,9942 0,8979 (2,9642
Yap! Kredi Emeklilik Blly. Am.Hisse Sen. 3,0283 0,9942 1,0185 |1,9972
iMKB 30 ENDEKSI 0,8334 0,9942 1,0000 |-0,1608
Ak Emeklilik int. IMKB U30 End. 2,5833 0,9942 -0,0024 |-662,1250
Fortis Emeklilik ihitisas. IMKB Ulu. 30 End. 2,6608 0,9942 -0,0014 |-1190,4286
Koc All.Hay.Emeklilikihts. IMKB U30 End. 2,6376 0,9942 -0,0015 |-1095,6000
PIYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 1,0000 |0,1975
Ak Emeklilik Bliylime Am. Esnek 1,9110 0,9942 -0,0062 |-147,8710
Anadolu Hay. Emeklilik Bly. Am.Esnek 2,3800 0,9942 -0,0048 |-288,7083
Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 1,9108 0,9942 -0,0100 [-91,6600
Anadolu Hay. Emeklilik GIr Am.Esnek. 1,2375 0,9942 0,1256 |1,9371
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GIr Am. Esnek 1,2460 0,9942 0,0024 [104,9167
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 1,3616 0,9942 -0,0098 |-37,4898
Basak Emeklilik Esnek 1,6691 0,9942 -0,0045 |-149,9778
Fortis Emeklilik Esnek 1,3008 0,9942 -0,0080 |-38,3250
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 1,9158 0,9942 -0,0071 |-129,8028
Koc All.Hay.EmeklilikBliy. Am. Esnek 1,4233 0,9942 -0,0040 |-107,2750
Oyak Emeklilik Esnek 1,3783 0,9942 -0,0100 |-38,4100
Vakif Emeklilik Esnek 1,2608 0,9942 -0,0047 |-56,7234
Yapi Kredi Emeklilik Esnek 0,8566 0,9942 -0,0071 [19,3803
PIYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 1,0000 |0,1975
Ankara Emeklilik Dengeli 1,8441 0,9942 -0,0065 |-130,7538
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengeli 1,4150 0,9942 -0,0029 |-145,1034

Treynor indeksi su sekilde formiile edilmektedir.

Treynor = r a-rf

Ba

1 a :Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasi

r :Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasi

Ba:Fonun getirilerinin sistematik riskini

Yukaridaki formiilde belirtilen ra ve rf

degerleri Sharpe Oram ve

Modigliani Olgiitii'nde oldugu gibi ayn1 yontemler ile bulunmaktadir. Buradaki fark

Sharpe ve Modigliani Olgiitiine gore risk Standart Sapma ile 6lciiliirken bu yontemde

risk Beta dl¢iilmektedir.
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Tablo 16: Ak Emeklilik Biiyiime Amach Esnek Fonun Beta Hesaplamasi

OCAK |[SUBAT |MART |NISAN [MAYIS [HAZ. TEM. AGUS. |[EYLUL [EKiM KASIM [ARALIK |[TOPLAM

NET REPO ENDEKSI GETIRISI 1,19 1,14 1,03 0,98 1,02 0,94 0,96 0,93 1,01 0,95 0,89 0,89 11,93
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,46 1,36 1,32 1,2 1,23 1,04 1,19 1,12 1,13 1,1 1,07 1,08 14,3
AK EMEKLILIK BUYUME AMACLI ESNEK FON 4,08 2,32 -2,8 -1,54 2,67 2,71 2,96 0,79 4,04 -1,23 6,71 2,23 22,94
FON - NET REPO ENDEKSI X 12,89 1,18 -3,83 -2,52 1,65 1,77 2 -0,14 3,03 -2,18 5,82 1,34 11,01
FON - NET REPO ENDEKSININ KARESI X2 |8,3521 [1,3924 |14,6689 |6,3504 [2,7225 [3,1329 |4 0,0196 [9,1809 |4,7524 (33,8724 |1,7956 |90,2401
30 GUNLUKBONO END - NETREPOEND. Y |0,27 0,22 0,29 0,22 0,21 0,1 0,23 0,19 0,12 0,15 0,18 0,19 2,37
30 GUNLUK BONOEND - NETREPOEND.Y2 [0,0729 |0,0484 [0,0841 [0,0484 [0,0441 |0,01 0,0529 10,0361 |0,0144 [0,0225 10,0324 |0,0361 [0,5023
XY 0,7803 10,2596 |-1,1107 [-0,5544 10,3465 10,177 [0,46 -0,0266 10,3636 |-0,327 [1,0476 [0,2546 |1,6705

Ornegin Ak Emeklilik Biiyiime Amagli Esnek Fon’un Betasi su sekilde

bulunmustur:

B = (* ¥XY) - (TY * TX)
(T * TX°) * (XX)

(12 * 1,6705) — (11,01 * 2,37)

(12 *#90,2401) * (11,01)~

- 0,00629’ dir.

Bulunan degerleri formiil iizerinde yerine koydugumuzda ise Treynor

Olgiitii — 147,8710 ¢ikmaktadir.

Treynor= 1,9110 — 0,9942

-0,0062

=-147,8710




Tablo 17:Jensen(Alfa) Olgﬁtﬁ
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ORTALAMA RISKSIZ FAiz

FONLAR GETIRI ORANI BETA |ALFA

KYD 30 Giinliik Bono Endeksi 1,1917 0,9942 1,0000 |0,0000
Ak Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu 0,9675 0,9942 0,4005 |-0,1058
Anadolu Hay. Emeklilik Para.P. Likit (Kamu) 0,9308 0,9942 0,5077 |-0,1637
Ankara Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu 1,1858 0,9942 0,0008 (0,1914
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit 0,9316 0,9942 0,3968 |-0,1410
Bagak Emeklilik Likit-Kamu 0,7950 0,9942 0,1437 |-0,2276
Fortis Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma 0,5391 0,9942 0,0954 |-0,4739
Fortis Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9116 0,9942 0,3491 |-0,1515
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu 0,8841 0,9942 0,0442 |-0,1188
Koc All.Hay.EmeklilikPara P. Emanet Likit Kamu 0,7025 0,9942 -0,1639 |(-0,2593
Oyak Emeklilik Likit 1,0076 0,9942 0,5090 |-0,0871
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu 0,8683 0,9942 0,1457 |-0,1547
Yapi Kredi Emeklilik Para Piy. Emanet Likit Karma 0,6625 0,9942 0,0162 |-0,3349
Yapi Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu 0,9783 0,9942 0,5614 |-0,1268
KYD Tiim Bono Endeksi 1,6533 0,9942 1,0000 0,0000
Ak Emeklilik Gelir Am.Kamu Bor¢ Arac 1,4950 0,9942 0,6330 |0,0836
Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg.Arag.(USD) 0,6766 0,9942 -0,1337 |-0,2295
Anadolu Hay. Emeklilik GlIr Am.Kamu Brg.Ar. 1,3650 0,9942 0,7084 |-0,0961
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Glr Am.Kamu Brg. Ar. 1,5100 0,9942 0,6482 [0,0886
Ankara Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg. Arag. 1,5558 0,9942 0,1536 [0,4604
Aviva Hay. ve Emeklilik GlIr Am. Kamu Brg.Ar. 1,3491 0,9942 0,5991 |(-0,0400
Aviva Hay. ve Emeklilik GlIr Am. Kamu Dis Brg.Ar. 0,3541 0,9942 -0,2809 |-0,4550
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 1,2925 0,9942 0,3133 (0,0918
Bagak Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg.Ar.(Dév) 0,0808 0,9942 -0,1545 |-0,8116
Fortis Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg. Ar. 1,3158 0,9942 0,7196 |-0,1527
Fortis Emeklilik Gelir Am.Ddviz Cins. Kamu Brg. Arg. 0,3050 0,9942 -0,1505 |-0,5900
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Brg. Ar. Dév 0,2816 0,9942 -0,1356 |-0,6232
Garanti Emeklilik Hay. GlIr Am. Kamu Brg.Ar. 1,4850 0,9942 0,6396 [0,0692
Garanti EmeklilikHay.Glr Am.Kamu Dig Bre.Ar.(E.bond) 0,9041 0,9942 -0,1764 10,0262
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dvz.End. 0,7975 0,9942 -0,1398 |-0,1046
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Arag. 1,4226 0,9942 0,4665 [0,1209
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Dis Brg.Ar. 1,0000 0,9942 -0,1015 |0,0727
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg.Arag. 1,3750 0,9942 0,5669 [0,0072
Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arag. 1,2950 0,9942 0,3572 [0,0654
Yapi Kredi Emeklilik GIr Am. Kamu Dis Brg.Ar. 0,8591 0,9942 -0,1431 |-0,0408
Yapi Kredi Emeklilik GIr Kamu Brg.Ar. 0,6222 |-1,0287
Yapi Kredi EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dév. 0,6300 0,9942 -0,1237 |-0,2827
iMKB 100 ENDEKSI 4,2500 0,9942 1,0000 |0,0000
Anadolu Hay. Emeklilik Blly. Am.Hisse 3,0683 0,9942 1,0050 |-1,1980
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Bly. Am.Hisse 2,9226 0,9942 1,0420 |-1,4641
Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 3,0258 0,9942 1,0820 |-1,4912
Basak Emeklilik Blylime Am. Hisse Sn 2,4008 0,9942 1,2685 |-2,7234
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Garanti Emeklilik Hay. Bllyiime Am. Hisse Senedi 2,8250 0,9942 1,0397 |-1,5543
Oyak Emeklilik Bliyime Am. Hisse Senedi 2,2608 0,9942 1,0150 |-2,0380
Vakif Emeklilik Blyime Am. Hisse Senedi 3,6558 0,9942 0,8979 |-0,2618
Yap! Kredi Emeklilik Blly. Am.Hisse Sen. 3,0283 0,9942 1,0185 |-1,2819
iMKB 30 ENDEKSI 0,8334 0,9942 1,0000 |0,0000
Ak Emeklilik iht. IMKB U30 End. 2,5833 0,9942 -0,0024 [1,5887
Fortis Emeklilik ihitisas. IMKB Ulu. 30 End. 2,6608 0,9942 -0,0014 |1,6664
Koc All.Hay.Emeklilikihts. IMKB U30 End. 2,6376 0,9942 -0,0015 [1,6432
PIYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 1,0000 |0,0000
Ak Emeklilik Blyime Am. Esnek 1,9110 0,9942 -0,0062 [0,9180
Anadolu Hay. Emeklilik Blly. Am.Esnek 2,3800 0,9942 -0,0048 [1,3867
Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 1,9108 0,9942 -0,0100 [0,9186
Anadolu Hay. Emeklilik GlIr Am.Esnek. 1,2375 0,9942 0,1256 |0,2185
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GIr Am. Esnek 1,2460 0,9942 0,0024 |0,2513
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 1,3616 0,9942 -0,0098 [0,3693
Basak Emeklilik Esnek 1,6691 0,9942 -0,0045 [0,6758
Fortis Emeklilik Esnek 1,3008 0,9942 -0,0080 [0,3082
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 1,9158 0,9942 -0,0071 10,9230
Koc All.Hay.EmeklilikBly. Am. Esnek 1,4233 0,9942 -0,0040 [0,4299
Koc All.Hay.EmeklilikGIr.Am.U.arasi. Esnek 0,2983 0,9942 -0,6959
Oyak Emeklilik Esnek 1,3783 0,9942 -0,0100 |0,3861
Vakif Emeklilik Esnek 1,2608 0,9942 -0,0047 10,2675
Yapi Kredi Emeklilik Esnek 0,8566 0,9942 -0,0071 |-0,1362
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 1,1917 0,9942 1,0000 |0,0000
Ankara Emeklilik Dengeli 1,8441 0,9942 -0,0065 [0,8512
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengeli 1,4150 0,9942 -0,0029 (0,4214

Jensen(Alfa) indeksi su sekilde formiile edilmektedir.

Jensen = r —[rf +(rm - rf)B]

Yukaridaki formiille gosterilen Jensen Olgiitiine gore iki fonun birbirine

olan istiinliigii degil, aym zamanda her ikisinin de mutlak bir Olgiite gore

performansinin ne olduguna bakilmaktadir. Jensen olciitii bu mutlak 6l¢iitii vermektedir.

Sistematik riski yani Betayr esas alan Olgiitlerden biri olan Jensen

Olciiti’'nde Alfa Degeri ne kadar pozitif ve yiiksekse, fonun performans: da o kadar

yiiksek demektir.

Yukaridaki verilerin ne sekilde bulundugunu aciklamak amaciyla Kog

All.Hay.Emeklilik Tht. IMKB U30 End. Fonunun verilerini yukarida formiilde yerine

koyarsak;
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Jensen = 2,6376 — (0,9942 + (0,8334 — 0,9942)* -0,0015
=1,6432’dir

Jensen Olciitiinde yer alan 0,8334 rakami fonun Karsilastirildign Pazar
Piyasasinin ortalama getirisini ifade etmektedir.Fonun karsilastirildign Pazar piyasasi

hisse senedi icerikli bir fon oldugu i¢cin IMKB Ulusal 30 Endeksidir.
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Tablo 18: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Ol¢iim Tekniklerine Gore

Karsilastirilmasi
SHARPE . M2 | TREYNOR

FONLAR ORANI OLCUTU ENDEKSI ALFA

KYD 30 Giinliik Bono Endeksi 12,8247 1,1917 0,2282 0,0266
Ak Emeklilik Para Piy. Likit-Kamu -1,4916 0,9712 -0,0667 -0,1058
Anadolu Hay. Emeklilik Para.P. Likit (Kamu) -3,3723 0,9423 -0,1249 -0,1637
Ankara Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu 0,3496 0,9996 239,5000 0,1914
Aviva Hay. ve Emeklilik Kamu Likit -5,9057 0,9033 -0,1578 -0,1410
Basak Emeklilik Likit-Kamu -5,9820 0,9021 -1,3862 -0,2276
Fortis Emeklilik Para Piy. Emanet Likit-Karma -49,4674 0,2324 -4,7704 -0,4739
Fortis Emeklilik Para Piy. Likit Kamu -7,6481 0,8764 -0,2366 -0,1515
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu -1,3045 0,9741 -2,4910 -0,1188
Koc All.Hay.EmeklilikPara P. Emanet Likit Kamu -104,1786 -0,6102 1,7797 -0,2593
Oyak Emeklilik Likit 0,7976 1,0065 0,0263 -0,0871
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu -13,3936 0,7879 -0,8641 -0,1547
Yap! Kredi Emeklilik Para Piy. Emanet Likit Karma -66,3400 -0,0274 -20,4753 -0,3349
Yapi Kredi Emeklilik Para Piy. Likit Kamu -1,3130 0,9740 -0,0283 -0,1268
KYD Tiim Bono Endeksi 3,1871 1,6533 0,7618 0,4882
Ak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg Arag 1,5367 1,3120 0,7912 0,0836
Ak Emeklilik Gelir Am. Kamu Br¢.Arag.(USD) -0,0705 0,9796 2,3755 -0,2295
Anadolu Hay. Emeklilik GlIr Am.Kamu Brg.Ar. 1,1138 1,2245 0,5234 -0,0961
Anadolu Hay. Emeklilik Grup GiIr Am.Kamu Brg. Ar. 1,5457 1,3139 0,7957 0,0886
Ankara Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg. Arag. 0,3020 1,0567 3,6563 0,4604
Aviva Hay. ve Emeklilik GlIr Am. Kamu Brg.Ar. 0,0964 1,0141 0,5924 -0,0400
Aviva Hay. ve Emeklilik GlIr Am. Kamu Dis Brg.Ar. -0,5928 0,8716 2,2787 -0,4550
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Ar. 0,4224 1,0816 0,9521 0,0918
Basak Emeklilik Gelir Am. Kamu Br¢.Ar.(Dév) -0,2014 0,9526 5,9120 -0,8116
Fortis Emeklilik Gelir Am. Kamu Brg. Ar. 1,0788 1,2173 0,4469 -0,1527
Fortis Emeklilik Gelir Am.Déviz Cins. Kamu Brg. Arc. -0,1654 0,9600 4,5794 -0,5900
Garanti Emeklilik Hay. GIr Am. Kamu Brg. Ar. Dév -0,1794 0,9571 5,2552 -0,6232
Garanti Emeklilik Hay. GIr Am. Kamu Brg.Ar. 1,5434 1,3134 0,7674 0,0692
Garanti EmeklilikHay.Glr Am.Kamu Dis Brg.Ar.(E.bond) -0,0529 0,9833 0,5108 0,0262
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dvz.End. -0,0451 0,9849 1,4070 -0,1046
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Br¢.Arac. 0,5974 1,1177 0,9183 0,1209
Koc All.Hay.EmeklilikGlr.Am.Kamu Dis Brg.Ar. 0,0031 0,9948 -0,0571 0,0727
Oyak Emeklilik Gelir Am.Kamu Borg.Arag. 0,8470 1,1694 0,6717 0,0072
Vakif Emeklilik Gelir Am. Kamu Borg. Arag. 0,3089 1,0581 0,8421 0,0654
Yap! Kredi Emeklilik GIr Am. Kamu Dis Brg.Ar. -0,0731 0,9791 0,9441 -0,0408
Yap! Kredi Emeklilik GIr Kamu Brg.Ar. 1,7740 1,3611 0,0000 -1,0287
Yap! Kredi EmeklilikGlr.Am.Kamu Brg.Ar.Dov. -0,073225 0,9790 2,9442 -0,2827
iMKB 100 ENDEKSI 0,0539 4,2500 5,2218 3,1327|
Anadolu Hay. Emeklilik Blly. Am.Hisse 0,0385 3,3169 2,0638 -1,1980
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Bly. Am.Hisse 0,0389 3,3413 1,8507 -1,4641




103

Ankara Emeklilik Gelir Am. Hisse Senedi 0,0438 3,6359 1,8776 -1,4912
Basak Emeklilik Blyime Am. Hisse Sn 0,0365! 3,1994 1,1089 -2,7234
Garanti Emeklilik Hay. Biyime Am. Hisse Senedi 0,0338 3,0332 1,7609 -1,5543
Oyak Emeklilik Buylime Am. Hisse Senedi 0,0247 2,4862 1,2479 -2,0380
Vakif Emeklilik Biylime Am. Hisse Senedi 0,0448 3,7009 2,9642 -0,2618
Yap! Kredi Emeklilik Bly. Am.Hisse Sen. 0,0359 3,1618 1,9972 -1,2819
iMKB 30 ENDEKSI -8,0050 0,8333 -0,1608 -0,2597
Ak Emeklilik int. IMKB U30 End. 0,0267 0,9947 -662,1250 1,5887
Fortis Emeklilik ihitisas. IMKB Ulu. 30 End. 0,0285! 0,9948 -1190,4286 1,6664
Koc All.Hay.Emeklilikints. IMKB U30 End. 0,0274 0,9948 -1095,6000 1,6432
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 12,8247 1,1917 0,1975 0,0254
Ak Emeklilik Blylime Am. Esnek 0,1374 0,9963 -147,8710 0,9180
Anadolu Hay. Emeklilik Bly. Am.Esnek 0,1062 0,9958 -288,7083 1,3867
Anadolu Hay. Emeklilik Esnek 0,2135 0,9975 -91,6600 0,9186
Anadolu Hay. Emeklilik Glr Am.Esnek. 2,3853 1,0309 1,9371 0,2185
Anadolu Hay. Emeklilik Grup Glr Am. Esnek 4,6287 1,0655 104,9167 0,2513
Aviva Hay. ve Emeklilik Esnek 0,0371 0,9948 -37,4898 0,3693
Basak Emeklilik Esnek 0,0671 0,9952 -149,9778 0,6758
Fortis Emeklilik Esnek 0,0384 0,9948 -38,3250 0,3082
Garanti Emeklilik Hay. Esnek 0,1503 0,9965 -129,8028 0,9230
Koc All.Hay.EmeklilikBily. Am. Esnek 0,0338, 0,9947 -107,2750 0,4299
Oyak Emeklilik Esnek 0,0966! 0,9957 -38,4100 0,3861
Vakif Emeklilik Esnek 0,0333 0,9947 -56,7234 0,2675
Yapi Kredi Emeklilik Esnek -0,0100 0,9940 19,3803 -0,1362
PiYASA KYD 30 GUNLUK BONO ENDEKSI 12,8247 1,1917 0,1975 0,0254
Ankara Emeklilik Dengeli 0,0643 0,9952 -130,7538 0,8512
Aviva Hay. ve Emeklilik Dengeli 0,4014 1,0004 -145,1034 0,4214
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Sharpe, Modigliani, Treynor ve Jensen performans Oolgiitlerine gore
performans ol¢iimleri gerceklestirilen 13 adet Para Piyasas1 Likit Kamu Fonu diisiik risk
tasimakta olup; hedef tasarruflarin enflasyonun asindirici etkisinden korunmasi,
birikimlere IMKB repo piyasasi faiz oranlarma paralel getiri kazandirilmasidir.Pay
fiyatlarinda yiiksek dalgalanmalara maruz kalmayan bu fonlar yatirnmciya gelir
kazandirilmasini saglamaktadir.I¢eriginde %50 oraninda Ters Repo, %50 oraninda YTL
HB-DT(DIBS) bulunduran bu fonlar hemen hemen tiim performans 6lciim

yontemlerinde, karsilastirildigit KYD 30 Giinliitk Bono Endeksinin altinda kalmistir.

Sharpe Oranina gore baz alinan endekse en yakin likit kamu fonu 0,7976
getiri ile Oyak Emeklilik Likit olurken, en uzak deger —104,1796 getiri ile Ko¢ Allianz

Emekliligin Fonu olmustur.

Modigliani Olgiitiine gore en iyi getiriye sahip olan fon 1,0065’lik getiri ile
Oyak Emeklilik Likit Fonu olmustur.Endeksten en uzak getiri ise yine Sharpe Oraninda
oldugu gibi Ko¢ Allianz Hay. Emeklilik Para Piyasasi Likit Kamu Fonudur.

Goriildiigii gibi risk olgiitii olarak standart sapmayi esas alan Ol¢iitlerden
Sharpe Orani ve Modigliani Olgiitiine gore sonuglar birbirine yakin ¢ikarken Modigliani

Olgiitiinde endeks degerinden uzak ¢ok ekstrem getiriler bulunmamaktadir.

Treynor ve Jensen Alfasi performans oOl¢iim yontemlerine gore en iyi
getiriye sahip fon, Ankara Emeklilik Para Piyasas1 Likit Kamu fondur.Bu iki yontemde
de risk olgiitii Beta olup; bu fonun diger fonlara gore 239,5000 gibi ¢ok daha fazla bir
getiriye sahip olmasi fon yoneticisinin bu fonu oldukc¢a iyi yonettiginin bir gostergesi

olabilir.

Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonlari orta
derecede risk tasimakta olup; varlik dagilimi ters repo, YTL HB-DT(DIBS)’ten
olusmaktadir. Yukaridaki tablolar incelendiginde Sharpe Oranina goére en yiiksek getirili
fon, 1,7740 getiri ile Yap1 Kredi’nin Glr. Kamu Bor¢. Ara¢ Fonudur.En diisiik getiriye
sahip olan fon ise Aviva Hayatin —0,5928 getiri ile Aviva Hay. ve Emeklilik

Glr.Amag¢.Kamu Dis Bor¢lanma Araci Fonu olmustur.
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Modigliani Olciitiine gore ise endekse gore en diisiik ve en yiiksek degerli
fonlar Sharpe Oraninda oldugu gibi yine ayn1 fonlardir.En diisiik degerli fon Aviva Hay.
ve Emeklilik Glr.Amac¢.Kamu Dis Bor¢glanma Aracidir . En yiiksek degere sahip fon ise
Yapi1 Kredi’nin Glr. Kamu Borg. Ara¢ Fonudur .

Kamu Bor¢landirma Araci Fonlarinin Treynor Oranina gore en iyi getirili
fonu Basak Emekliligin Gelir Amacli Kamu Bor¢landirma Araci(Doviz) Fonudur.
Dovizli fonlar YTL fonlardan ayr tutulursa YTL fonlardan en iyi getirili fon

3,6563’liik getiri ile Ankara Emekliligin Gelir Amacli Kamu Borg.Ara¢. Fonudur.

Jensen Olgiitiine gore fonlar Kamu Borglandirma Araci Fonlari igerisinde
0,4604 performans saglayan Anakara Emeklilik Gelir Ama¢. Kamu Kamu Bor¢ Arag.
Fonu olurken her iki 6l¢gme yonteminde de risk olgiitii Beta olmasi nedeni ile yontemler

arasindaki benzerlik olusabilir.

Varlik yapisinda hisse senedi bulunduran emeklilik yatirim fonlarinin amaci
hisse senedi piyasasinin performansina paralel getiri saglanmasidir ve yiiksek riskli
fonlardir.Varlik yapisimi biiyiikk oranda hisse senedi olustururken az miktarda ters
repodan olugmustur.Bu fonlar Sharpe ve Modigliani dl¢iitlerinde karsilastirildigi endeks
olan IMKB 100 Endeksinin altinda bir getiri saglamis olmalarma ragmen hig eksi
degerlere diismemislerdir.Yukarida bahsi gecen fonlara gore varlik yapilarinda risk

bulundurmalarina ragmen daha iyi performans gosterdikleri sOylenebilir.

Yukanidaki tabloda performans 6l¢iim sonuclar belirtilen emeklilik yatirrm
fonlarmin IMKB 30 Endeksini baz alan fonlar1 yine bu endekse gore Sharpe Oraninda
olduk¢a iyi getiri sagladigi goriilmektedir.Endeks eksi (-) degerlerde performans
gosterirken Ol¢iimii yapilan 3 fonun da birbirine yakin degerlere sahip oldugu

soylenebilir.

Modigliani Olgiitiinde de tiim fonlar endeks degeri olan IMKB 30’un

tizerinde getiri saglamislardir.

Biiyiime Amach Esnek Fonlarin amaci farkli yatinm araglarina dengeli
yatinmda bulunmaktir. Yiiksek riske sahip olan bu fonlarin varlik yapisinda %25

oraninda hisse senedi bulunmaktadir.
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Sharpe Oranina gore 13 adet esnek fondan en iyi getiri 4,6287 ile Anadolu
Hay. Emeklilik Grup.Glr.Ama¢. Esnek Fondur.En diisiik getirili fon ise —0,0100’1iik
getiri ile Yap1 Kredi Emekliligin Esnek Fonudur.

Modigliani Olgiitiine gore esnek fonlardan en iyi getiri 1,0655 ile Anadolu
Hay. Emeklilik Grup.Glr.Amag. Esnek Fondur.En diisiik getirili fon ise 0,9940’lik getiri
ile Yap1 Kredi Emekliligin Esnek Fonudur.

Performans ol¢timii yapilan iki adet dengeli fonun hem Sharpe hem de
Modigliani yontemi ile performans Ol¢iimii sonuglar1 eksi degerlere diigmemis olsa da
baz alinan endeks degerlerinin altinda kalmistir. Her iki yontemde de en iyi getiriye

sahip fon Aviva Hayat Sirketi’ne ait dengeli fondur.
Performans Olciitleri Arasindaki iliskiler

Performans ol¢iitlerinin karsilastirilmasinda en onemli sorulardan bir tanesi
bu olgiitlerin benzer performans siralamasi verip vermedigi konusundadir.ikinci
boliimde aciklamalarn verilen performans 6l¢iim tekniklerinin performans siralamalarina

gore ortaya c¢ikan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

1)Standart sapmayi esas alan Olciitlerden Sharpe ve M2 hemen hemen ayni

siralamay1 vermektedir. Asagida verilen M2 formiilii bu durumu ifade etmektedir.

M2=rf + (Sharpe Oram x Orm)

2)Standart Sapmay1 esas alan Olciitlerle Betay1 esas alan Olgiitler fonlarin
siralamalarini farklilagtirmaktadir.Bunun nedeni farkl risk Slgiitlerinin baz alinmasi ile
ilgilidir.Standart Sapmay1 esas alan Sharpe ve Modigliani Olgiitiinde sistematik rik ve
sistematik olamayan risk dikkate alinirken Treynor ve Jensen Olgiitlerinde sadece

sistematik risk dikkate alinmaktadir.

3)Treynor Indeksi ve Jensen Alfasi bazen farkli sonuglar verebilmektedir
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2. LIKIiT KAMU FONLARININ PERFORMAS OLCUTLERINE GORE

DEGERLENDIRILMESI

2.1. Sharpe Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

LIKiT KAMU FON

Toplam Fon Sayisi 13
Diisiik Performans 13
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri -19,9423
Minimum Getiri -104,1786
Maximum Getiri 0,7976
Ortalama Standart Sapma 0,5993

2.2.Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

LIiKiT KAMU FON

Toplam Fon Sayisi 13
Diisiik Performans 13
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 0,6870
Minimum Getiri -0,6102
Maximum Getiri 1,0065
Ortalama Standart Sapma 0,0599

2.3. Treynor Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

LIKiT KAMU FON

Toplam Fon Sayis1 13
Diisiik Performans 12
Ustiin Performans 1
Ortalama Getiri 16,2080,
Minimum Getiri -20,4753
Maximum Getiri 239,5000
Ortalama Standart Sapma 0,2312
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2.4. Jensen Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

LIKiT KAMU FON

Toplam Fon Sayis1 13
Diisiik Performans 12]
Ustiin Performans 1
Ortalama Getiri -0,1656
Minimum Getiri -0,4739
Maximum Getiri 0,1914
Ortalama Standart Sapma 0,2312

Sharpe Oranina gore degerlendirilen 13 adet likit kamu fonunun tamanu
Pazar portfoyiine gore kotii performans sergilemistir. Riskin 6l¢iitii olan Standart Sapma
degerlerine baktigimizda fonlarin riski (0,5993), pazarin riskinden(0,0154) daha
yiiksektir.

Modigliani Performans Olgiitiine gore degerlendirilen 13 adet likit kamu
fonunun tamami Pazar portfoyiine gore kotii performans sergilemistir. Riskin olciitii
olan Standart Sapma degerlerine baktigimizda fonlarin riski (0,0599), pazarin

riskinden(0,0154) yiiksektir

Treynor Performans Olgiitiine gore degerlendirilen 13 adet likit kamu
fonundan 1 adeti Pazar portfoyiine gore daha iyi performans gosterirken, 12 adet
emeklilik yatirim fonu ise pazardan daha diisiik performans sergilemistir.Riskin olciitii
olan Standart Sapma degerlerine baktigimizda fonlarin riski (0,2312), pazarin

riskinden(0,2282) yiiksektir

Jensen Performans Olgiitine gore degerlendirilen 13 adet likit kamu
fonundan 1 adeti Pazar portfoyiine gore daha iyi performans gosterirken, 12 adet
emeklilik yatirim fonu ise pazardan daha diisiik performans sergilemistir.Riskin olciitii
olan Standart Sapma degerlerine baktigimizda fonlarin riski (0,2312), pazarin

riskinden(0,8654) diistiktiir.



3. KAMU BORCLANDIRMA ARACI FONLARININ PERFORMANS

OLCUTLERINE GORE DEGERELENDIRILMESI

3.1. Sharpe Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

KAMU BORC ARAC

Toplam Fon Sayisi 22
Diisiik Performans 7
Ustiin Performans 15
Ortalama Getiri 1,6866
Maximum Getiri 5,9120
Minimum Getiri -0,0571
Ortalama Standart Sapma 0,2221

3.2. Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

KAMU BORC ARAC

Toplam Fon Sayisi 22
Diisiik Performans 22
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 0,4416
Maximum Getiri 1,7740
Minimum Getiri -0,5928
Ortalama Standart Sapma 1,9673

3.3. Treynor Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

KAMU BORC ARAC

Toplam Fon Sayisi 22
Diisiik Performans 22
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 1,0855
Maximum Getiri 1,3611
Minimum Getiri 0,8716
Ortalama Standart Sapma 1,9673
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3.4. Jensen Performans Olgciitiine Gore Degerlendirme

KAMU BORC ARAC

Toplam Fon Sayisi 22
Diisiik Performans 22
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri -0,1531
Maximum Getiri 0,4604
Minimum Getiri -1,0287
Ortalama Standart Sapma 0,2221

Sharpe, Modigliani ve Jensen Oranina gore performans Ol¢timii yapilan
kamu bor¢landirma arac1 fonlar1 Pazar portfoyiine gore diisiik bir performans
sergilerken; Treynor Olgiitiine gore 22 adet fondan 15 adeti pazar portfoyiiniin iizerinde
bir performans sergilemistir.Geri kalan 7 adet fon ise pazar portfOyiiniin altinda
kalmigtir.Dolayist ile emeklilik yatirim fonlarindan Kamu Bor¢landirma Araglarina ait

en iyi ortalama getiriye de Treynor Oram sahiptir.

4. HiISSE FONLARIN PERFORMANS OLCUTLERINE GORE

DEGERELENDIRILMESI

4.1. Sharpe Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

iIMKB 100

Toplam Fon Sayisi 8
Diisiik Performans 8
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 0,0371
Maximum Getiri 0,0448
Minimum Getiri 0,0247
Ortalama Standart Sapma 51,2341
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4.2. Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

IMKB 100

Toplam Fon Sayisi 8
Diisiik Performans 8
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 3,2344
Maximum Getiri 3,7009
Minimum Getiri 2,4862
Ortalama Standart Sapma 51,2341

4.3. Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

IMKB 100

Toplam Fon Sayisi 8
Diisiik Performans 8
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 1,8588
Maximum Getiri 2,9642
Minimum Getiri 1,1089
Ortalama Beta 1,0460

4.4. Jensen Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

IMKB 100

Toplam Fon Sayis1 8
Diisiik Performans 8
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri -1,5015
Maximum Getiri -0,2618
Minimum Getiri -2,7234
Ortalama Beta 1,0460

Emeklilik yatirim fonlarindan hisse fonlarinin tamami Sharpe, Modigliani,
Treynor ve Jensen Olgiitlerine gore herbiri Pazar ortalamasinin altinda getiri
sergilemistir.8 adet hisse fona ait standart sapmalarin yiiksekligi fonlara ait riskin
yiiksekligini ifade etmektedir.Treynor ve Jensen Olciitlerine gére Betanin Ortalamasinin
diisiik olmasma ragmen bu Olciitlerde de hisse fonlar Pazar portfoyiiniin altinda

kalmistir.
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5. IMKB 30 FONLARININ PERFORMANS OLCUTLERINE GORE

DEGERLENDIRILMESI

5.1. Sharpe Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

IMKB30

Toplam Fon Sayisi 3
Diisiik Performans 0]
Ustiin Performans 3
Ortalama Getiri 0,0275
Maximum Getiri 0,0285
Minimum Getiri 0,0267
Ortalama Standart Sapma 59,2777

5.2. Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

IMKB 30

Toplam Fon Sayisi 3
Diisiik Performans 0
Ustiin Performans 3
Ortalama Getiri 0,9947
Maximum Getiri 0,9948
Minimum Getiri 0,9947
Ortalama Standart Sapma 59,2777

5.3. Treynor Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

IMKB 30

Toplam Fon Sayis1 3
Diisiik Performans 3
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri -982,7180
Maximum Getiri -662,1250
Minimum Getiri -1190,4286
Ortalama Standart Sapma -0,0017




5.4. Jensen Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

iIMKB 30

Toplam Fon Sayis1 3
Diisiik Performans 0
Ustiin Performans 3
Ortalama Getiri 1,6327
Maximum Getiri 1,6664
Minimum Getiri 1,5887
Ortalama Standart Sapma -0,0017
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Sistematik riski esas alan 6lciitlerden Sharpe Orani ve Modigliani Olgiitiine

gore IMKB 30 fonlar1 Pazar portfoyiiniin iistiinde performans gostermislerdir. Bu

fonlar, Treynor Olgiitiinde de Pazar portfoyiine gore iistiin performans gostermislerdir

fakat yatinmci icin herhangi bir getiri saglamamis olup; sadece zarari minimize etmistir.

6. ESNEK FONLARIN PERFORMANS OLCUTLERINE GORE

DEGERLENDIRILMESI

6.1. Sharpe Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

ESNEK

Toplam Fon Sayisi 13
Diisiik Performans 13
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 0,6090
Maximum Getiri 4,6287
Minimum Getiri -0,0100]
Ortalama Standart Sapma 7,4354
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6.2. Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

ESNEK

Toplam Fon Sayisi 13
Diisiik Performans 13
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 1,0035
Maximum Getiri 1,0655
Minimum Getiri 0,9940
Ortalama Standart Sapma 7,4354

6.3. Treynor Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

ESNEK

Toplam Fon Sayisi 13
Diisiik Performans 11
Ustiin Performans 2
Ortalama Getiri -73,8468
Maximum Getiri 104,9167
Minimum Getiri -288,7083
Ortalama Standart Sapma 0,0039

6.4. Jensen Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

ESNEK

Toplam Fon Sayisi 13
Diisiik Performans 1
Ustiin Performans 12
Ortalama Getiri 0,5320
Maximum Getiri 1,3867
Minimum Getiri -0,1362
Ortalama Standart Sapma 0,0039

Standart sapmay1 esas olan dlgiitlerden Sharpe ve Modigliani Slciitiine gore
esnek fonlar piyasanin altinda getiriye sahiptirler.Bu Olciitlere gore standart sapma
7,4354 ile oldukga yiiksektir.Betay1 esas alan dlgiitlerden Treynor ve Jensen Olgiitiine

gore fonlarin ortalama riskleri 0,0039’dur.Bu oran Sharpe ve Modigliani’deki ortalama
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standart sapmaya oranla fazlasiyla diisiiktiir.Diisiik risk ortaminda fonlarin getirisi ise

Pazar portfoyiiniin {istiinde performans gostermistir.

7. DENGELI FONLARIN PERFORMANS OLCUTLERINE GORE

DEGERLENDIRILMESI

7.1. Sharpe Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

DENGELI

Toplam Fon Sayisi 2
Diisiik Performans 2
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 0,2328
Maximum Getiri 0,4014
Minimum Getiri 0,0643
Ortalama Standart Sapma 7,4354

7.2. Modigliani Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

DENGELI

Toplam Fon Sayisi 2
Diisiik Performans 2
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri 0,9977
Maximum Getiri 1,0004
Minimum Getiri 0,9952
Ortalama Standart Sapma 7,4354
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7.3. Treynor Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

DENGELI

Toplam Fon Sayisi 2
Diisiik Performans 2
Ustiin Performans 0
Ortalama Getiri -137,9290
Maximum Getiri -130,7538
Minimum Getiri -145,1034
Ortalama Standart Sapma -0,0047

7.4. Jensen Performans Olciitiine Gore Degerlendirme

DENGELI

Toplam Fon Sayis1 2
Diisiik Performans 0
Ustiin Performans 2
Ortalama Getiri 0,6362
Maximum Getiri 0,8512
Minimum Getiri 0,4214
Ortalama Standart Sapma -0,0047

Emeklilik yatirim fonlarindan dengeli emeklilik yatirim fonlarn performans
olciimleme tekniklerinden Jensen Olgiitii’'ne gore fonlar Pazar portfdyiiniin iizerinde
performans gosterirken Sharpe, Modigliani ve Treynor Performans Olgiitiine gore Pazar
portfoyiiniin altinda performans gostermislerdir. Treynor Oram ile Jensen Orani ayni
riske sahip olmalarina ragmen Dengeli Fonlar Treynor Oranina gore basari

saglamiglardir.
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8. SONUC VE DEGERLENDIRME

30 Aralik 2005 itibariyle Bireysel Emeklilik Fonlarinin (BES) Toplam
Biiyiiklugii 1,2 Milyar YTL’ye ulasmistir. BES fonlarinin kurulusundan bugiine olan

istikrarh gelisimi asagidaki grafikte goriilmektedir.

Toplam Bayutklik (Milyon YTL)
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@ Toplam Biytkldk (Milyon YTL)

Sekil 12: BES Fonlarimin Gelisimi

Kaynak: http://www.kyd.org.tr/data/T/TKYDArahk2005AyhkBiilteni.doc

Bireysel emeklilik sisteminin baslangicindan bu yana gecen 3 yillik siirecte
goniillii katilim esasina dayanmasina ragmen onemli oranda kabul gérmeye basladigi
goriilmektedir.Bu siirecte, daha 6nceden gerceklestirilmis diizenlemelere ek olarak 2005
yili igerisinde de detayli mevzuat diizenlemeleri ile sistemin isleyisini daha da

kolaylastirmisgtir.

Bireysel emeklilik sistemine iliskin 2005 y1l1 sonu verileri ile 2004 yil1 sonu
verileri karsilastirildiginda sisteme yeni giren her bir katilimcinin mevcutta devam eden
katki pay1 akisina en az 10-20 yillik yeni bir katki payr akisi eklemesiyle sistemdeki

bireysel emeklilik fonlarinda hizli bir biiyiime gostermistir.Bu baglamda 2005 yil1 sonu
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itibari ile sistemde toplanan katki payr tutarimin 2004 sonundaki 200 milyon ABD
Dolan seviyesinden yaklasik 3,5 kat artarak 700 milyon ABD Dolar1 seviyesine
yiikseldigi, toplam fon biiyikliigiiniin ise 2004 yilindaki 225 milyon ABD Dolar
seviyesinden 2005 yili sonunda 925 milyon ABD Dolan seviyesine yiikseldigi

gozlenmektedir.

2005 yilinda bireysel emeklilik sistemi {ilkemiz ekonomisine Onemli
katkilar saglamistir. Emeklilik yatinm fonlarinin ortalama yatinm vadelerinin A ve B
Tipi yatinm fonlariyla karsilastirldiginda birkag kat uzunlukta olmasi, sistemin
ekonomiye kazandirmakta oldugu uzun vadeli fon akisinin bir gostergesidir.Bunun
yaninda sistemdeki katilimcilarin giderek artan bir oranda hisse senedi tercih etmeye
baslamasi sistemin sermaye piyasalarinin derinlesmesindeki roliine iliskin énemli bir

sinyal olarak algilanabilir.

Bireysel emeklilik sisteminin uzun vadeli bir yatirim olmasina paralel olarak
emeklilik yatinm fonlarn ortalama vadelerinin diger yatiim fonlarina oranla daha
yiikksek oldugu goriilmektedir. Kisa vadede nakit ihtiyacinin fazla olmamasi fonlarin
uzun vadeli stratejilerle yonetilmesi, emeklilik yatinm fonlarinda ortalama vadeyi

uzatan en Oonemli faktorlerdir.

Sermaye piyasast kurulunun 10 Mayis 2002 tarih ve 22/646 sayili karari ile
gelir amagh fonlar, bliylime amach fonlar, para piyasasi fonlari, kiymetli madenler
fonlari, ihtisaslagsmis fonlar ve diger fonlar olmak iizere alti gruba ayrilmis olan
emeklilik yatirim fonlar1 varlik tiirlerine gore esnek fonlar, dengeli fonlar, hisse senedi
fonlari, kamu bor¢lanma araclan fonlari(YTL), kamu bor¢lanma araclan fonlar1 yabanci
para, uluslar aras1 fonlar ve likit fonlar olmak iizere yedi gruba ayrilmistir. Tezimizde de
emeklilik yatinm fonlarn yukarida belirtildigi sekilde varlik tiirlerine ayrilarak

performans Sl¢iimii gerceklestirilmistir.

Emeklilik  yatinm  fonlarmin  performansinin  degerlendirilmesinde
kullanilabilecek genel kabul gérmiis baz1 yontemler mevcuttur ancak her bir yontemin

bakis agis1 farklilik gosterdigi icin sadece sonuglarin kiyaslanmasi dogru degildir.

Analizde kullanmlan olgiitlerin yatinm fonlarim1 ge¢mis performanslarina
gore nasil siraladigi konusunda yapilan degerlendirmede iki énemli sonuca ulagilmistir.

Bunlardan ilki fonlar1 performanslarina gore siralayan Olciitlerden toplam riski yani
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standart sapmay1 esas alan sharpe orani ile m2 performans 6lgiitii likit kamu fonu, kamu
bor¢lanma araci fonu, hisse fonlar, imkb 30, esnek ve dengeli fonlarda yakin sonuclar
vermistir. Bu fonlar treynor ve jensen Olgiitiine gore farkliliklar gostermis Ornegin
sharpe oranina gore diisiik performans gosteren kamu bor¢lanma araci fonlan treynor
endeksine gore 22 adet fondan 15°1 yiiksek performans gostererek Pazar payinin iistiine
cikmistir. S6z konusu farklilik esas olarak iki sebepten kaynaklanmaktadir. Birinci
sebep sistematik olmayan riskin toplam risk igindeki yeri ile ilgilidir. Ikinci sebep ise
her tip fon i¢in kullanilan gosterge endeksinin secimi ile ilgilidir. Endeksler herhangi bir
yonteme gore Ol¢iimii yapilan fonun getirisini fazlasiyla etkilemektedir.Bunun i¢in
fonun varlik yapisina gore ilgili endeksle karsilagtirilmasi ilgili fonun performans

sonucunda biiyiik 6nem arz etmektedir.

Emeklilik yatinm fonlan1 karsilastirma oOlgiitii olarak alinan gosterge
endeksine gore fonlarin ne sekilde performans gosterdigi sorusu kapsaminda yapilan
degerlendirmede, Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarmin {stiin performans
gostermedigi sonucuna ulagilmistir. Dolayisi ile Tiirkiye’de daha {iistiin performans
gosterecekleri umuduyla emeklilik yatirrm fonlarimin yoneticilerine verilen iicretin
karsiliginin alinamadigi anlagilmistir. Zira, emeklilik yatirim fonlarinin Pazar gosterge
endeksine gore performansi dlgmede kullanilan ve bir anlamda yoneticiye verilecek
azami licreti gosteren jensen (alfa) oranina gore bir adet likit kamu fonu ii¢ adet imkb-
30 fonu bir adet esnek fon ve iki adet dengeli fon Pazar portfdyiiniin iizerinde

performans sergilemis olup geri kalan fonlar gosterge endeksinin altinda kalmistir.

Yukaridaki agiklamalar cergevesinde Tiirkiye’de heniiz yeni olan emeklilik
yatirnm fonlan endiistrisinin gelistirilmesi ve yatirimcilarin korunmasi agisindan asagida

oOneriler sunulmustur.

Goniilliilik  ilkesine dayanan katki payr esashi  bireysel emeklilik
sistemlerinde emeklilik fonlarinin performanslarin1  6lgen kuruluslarin olmasi ve bu
kuruluglarin performans sonuglarim diizenli olarak kamuya agiklayacak standartlarin
SPK tarafindan belirlenmesi hem emeklilik yatirim fonu endiistrisinin gelismesine hem
de yatinm fonlarina yatinmm yapan insanlarin bilinglendirilmesine katkida
bulunacaktir.Bu durum piyasada bulunan tiim fonlarin ayni kriterler cercevesinde

tarafsiz degerlendirilmesini saglayacak, ve de katilima tesvik edecektir.
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Bireysel emeklilik birikimlerinin, ¢alisanin emeklilik doneminde ekonomik
sikintiya diismemesi, ekonomik sartlarin iyilestirilmesi amacina yonelik oldugu
diigiiniiliirse; bu birikimin de uzun zaman dilimlerinde kullandirilmasi ile ilgili
diizenlemeler gereklidir. Emeklilige hak kazanmis olan katilimcinin birikiminin tiimiinii

cekmemesi icin ¢esitli tesviklerde bulunulmalidir.

Sistemin dogrudan tarafi olan emeklilik sirketlerinin; yiikiimliiliiklerini
mevzuata uygun yerine getirmeleri toplanan katki paylarinin giiniin kosullarina uygun
olarak en iyi reel getiriyi getirecek sekilde yonetilmesi, hem katilimcilarin hem de
potansiyel katilmci adaylariin sistemin isleyisine iliskin bilgilendirilmesi, katilimct

say1sin arttiracak ekonomiye kaynak aktarimi saglayacaktir.

Sistemin dolayli ancak bazi yonleri ile dogrudan tarafi olan devletin;
emeklilik sirketlerinin ve katilimcilarin mevzuat hiikiimlerine uygun hareket edip
etmedigini denetlemesi, gerekli uyarilar1 ve yaptirimlart zamaninda ve gerektigi gibi
yapmasi emeklilik sirketleri arasinda haksiz rekabete firsat vermemesi ve tekellesmenin
Oniine ge¢mesi, sisteme daha fazla katilim icin alt gelir gruplar i¢in vergi tesviklerini
artirmasi, emeklilik yatinm fonlarinda olusacak birikimlerle kolaylasacak kamunun
bor¢lanma imkanini iyi degerlendirmesi ve bu sayede yeni yatirnmlar yapmasi sistemin
isleyisinde ortaya cikabilecek aksakliklara zamaninda miidahele edebilmesi, gereken
degisikliklere zamaninda gitmesi gibi hususlar bireysel emeklilik sisteminin basariya

ulagmasinda devleti ilgilendiren genel unsurlardir.

Sonug olarak yapilan bir yillik analizde yukarida kisaca dzetlenen bulgular
Bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye ekonomisine uzun vadeli kaynak aktarimi
saglamasina ragmen emeklilik yatirnm fonlarmin {iistiin performans sergilemediklerini
gostermektedir. Yukarida yapilan hesaplamalarda gider ve masraf kesintileri dikkate
alimmamis yapilan katki payr Odemelerinin tamamen yatirnma yonlendirildigi

varsayillmistir.
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