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OZET

“Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Performanslarinim Olgiilmesi” adl1 bu ¢alismada Tiirk Bireysel Emeklilik Sisteminin

yapist incelenmis ve Emeklilik Yatirim fonlarmin getirileri karsilastirilmistir.

Tiirkiye’ de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak ortaya ¢ikan
Bireysel Emeklilik Sisteminin ve Emeklilik Yatirim Fonlarinin gelisimi bu ¢alismada

ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Son olarak Emeklilik Yatirim Fonlarinin performanslar1 Sharpe, Treynor ve
Jensen dlgiitleriyle dl¢iilmiis ve Emeklilik Yatirim Fonlarinin performans sonuglar

yorumlanmustir.
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GIRIS

Calisan bireylerin; hastalik, kaza ve yaslilik gibi sebeplerle islerini kaybetme
ve ihtiya¢ duyduklar1 gelirden yoksun kalma riski sosyal giivenlik ihtiyacinin ortaya
¢ikmasina yol agmistir. Ortaya c¢iktig1r giinden bu yana temel amaci degismemekle
birlikte yasanan sosyo-ekonomik, teknolojik ve politik gelismelere gore sistem amacini
genigleterek siirekli olarak yenilenmistir. 18. yiizyilldan itibaren ’sosyal devlet’
kavrami diinyada kabul gérmeye baglamis ve devletlerin temel gorevlerinden biri haline

gelmisgtir.

Temeli 19. ylizyilda Bismarck tarafindan atilan kamu sosyal giivenlik sistemleri,
uzun yillar yiiksek seviyelerde seyreden c¢alisan/emekli oranlari sayesinde bireylere
saglik hizmetler ve diger sosyal faydalarin yaninda, emeklilik donemlerinde de gorece

olarak rahat bir yasam silirmelerine yetecek seviyede gelir saglamistir.

Sosyal giivenlik ihtiyacinin karsilanma yontemleri devletlerin yonetim bigimleri
ve refah diizeylerine gore degismektedir. Tiirkiye’ninde icinde bulundugu bazi
ilkelerde devlet; sosyal giivenlik sisteminde hem diizenleyici hem uygulayict hem de
denetleyici konumdadir. Bazi lilkelerde ise sadece diizenleyici ve denetleyici konumda

olup, uygulamay1 tamamen sistem dahilindeki kurumlara birakmistir.

1970’11 yillardan sonra yasanan ekonomik krizlerden sosyal giivenlik sistemleri
olumsuz etkilenmis tiim iilkelerde finansman krizine girmis ve sosyal giivenlik
sistemlerinde yeniden yapilanma ihtiyact glindeme gelmistir. 20. ylizyilin son yillarinda
ise bir¢ok iilkede yasanan ekonomik durgunluk ve diisiik biiylime oranlari; mevcut mali
kapasiteleri smirlamig, sosyal giivenlik programlarinin finansman1 konusundaki
endiseleri arttirmistir. Ayrica gelismis iilkelerde niifusun hizla yaslanmasi, dogum
oranlarinin azalmasi, issizlik oranlarinin ve sosyal gilivenlik harcamalarinin siirekli

artmasi; sosyal giivenlik sistemlerinin finansman yiikiiniin artmasina yol agmustir.

Gelismekte olan {ilkelerde sosyal gilivenlige ayrilan ekonomik kaynaklarin
yetersizligi, kayit dis1 istihdam, sosyal glivenlik kapsamindaki niifusun azligi, saglanan

hizmet seviyesinin diislikliigii, sosyal giivenlik kuruluslarinin k&tii yonetimi, aktiieryal



dengelerle aktif/pasif yapisinin bozulmasi ve yliksek enflasyon gibi sorunlar sosyal

giivenlik sistemlerinde krize yol agmaktadir.

Diinyada emeklilik alaninda ortaya ¢ikan sorunlart ¢dézmek iizere, 1980’1
yillarda goniilli katilim esasina dayali 6zel emeklilik sistemleri ortaya ¢ikmistir. Bu
uygulama ilk olarak 1981 yilinda Sili’de baslamis, reform niteligindeki Sili 6rnegi, 1990
yillarin basindan itibaren diinya genelinde uygulama alami bulmustur. Emeklilige
yonelik sorunlarin ¢6ziimiinde tek basamakli kamu emeklilik sisteminden, ¢ok
basamakli fon sistemine gecis yoniinde egilim goriilmektedir. Fon esasina dayanan 6zel
emeklilik statiisiindeki bireysel emeklilik sistemi, bireylerin kendi tasarruflari tizerinde
s0z sahibi olmasi ve yatirnm riskini iistlenmeleri nedeniyle son yillarda Gnem
kazanmaktadir. Emeklilik Yatirim Fonlari, sistemdeki katilimeilarin ¢alisma hayatlari
stiresince yapacaklar1 birikimlerin kullanilarak istihdamin artmasina, sirdirilebilir
ekonomik kalkinmaya, sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve gelismesine katkida
bulunmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi,bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemini
tamamlayict rol oynarken, bazi {ilkelerde sosyal gilivenlik sistemine alternatif

olusturmaktadir.

Kamu harcamalarimin dengelerinin bozulmasi, aktlieryal ilkelere aykirilik,
politik miidahaleler gibi pek ¢ok nedene bagli olarak Tiirk sosyal giivenlik sistemi ciddi
bir reform ihtiyaci ile karsi karsiya kalmustir. Tiirkiye’de demografik degiskenler,
finansman sorunlari, yonetim ve altyapi ile ilgili sorunlara ¢6ziim olarak Cumbhuriyet
tarihinin en 6nemli ve kapsamli sosyal gilivenlik reformu oldugu sdylenen 5510 Sayili
Kanun 1 Ekim 2008’de yiiriirliige girmistir. Goniilliiliik esasina dayanan ve fonlama
yontemi ile finanse edilen bireysel emeklilik sisteminin kurulmasi ¢ergevesinde 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 7 Nisan 2001 tarihinde
Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmis ve 27 Ekim 2003’ten itibaren de iiye
kaydetmeye baslamistir. Faaliyete basladig1 glinden buyana emeklilik yatirim fonlarinin
sayis1 hizla artmaktadir. Bu fonlar ekonomide yatirimlara kaynak saglayarak tiretkenligi

arttirmakta, isthdam ag¢igin1 kapatmaktadir.



Calismanin birinci boliimiinde sosyal giivenlik sisteminin tanimi, tarihsel
gelisimi, kurumsal yapisi, finansman yontemleri, Tiirk sosyal giivenlik sisteminin

sorunlar1 ve reformlar ele alinmistir.

Ikinci boliimde, bireysel emeklilik yatirim fonlar1 kavramu, tiirleri, ve faaliyete

gecmesi ele alinmistir

Uciincii  boliimde, bireysel emeklilik yatinm fonlariin  performans

degerlemesine iliskin degerlendirme yontemleri anlatilmigtir

Calismanin son boliimiinde ise bireysel emeklilik fonlarinin performans

degerlendirmesi ile ilgili uygulama yapilmistir.



1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi

2.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanim

Tehlikelerin zararlarindan korunma garantisi olarak tanimlanan sosyal giivenlik
ihtiyaci, her toplum i¢in temel insan haklarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Bu
ihtiyacin karsilanmasi ve ilgili tedbirlerin alinarak, sistemin olusturulmasi devlete aittir.
Gelisme seviyesi ne olursa olsun her iilkenin bir sosyal giivenlik sistemi vardir. Bir
Sosyal giivenlik sisteminin; gelirin yeniden dagilimini saglama, sigorta ve tasarruf

fonksiyonu olmak iizere ii¢ temel fonskiyonu bulunmaktadr. *
2.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Fonksiyonlar1
2.2.1.Gelirin Yeniden Dagilimini Saglama Fonksiyonu:

Fakirlik ve muhtaglik problemini ortadan kaldirmak iizere tehlikeye
ugramayandan ugrayana, yiiksek gelirlilerden digiik gelirlilere, ¢alisan ve geliri

olanlardan ¢alismayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru bir gelir dagilimi saglamak.2
2.2.2.Sigorta Fonksiyonu:

Onceden bilinmeyen veya yeterli tedbir alinmayan durumlar igin ortaya

cikabilecek zararlari kargilama garantisi saglamak.
2.2.3.Tasarruf Fonksiyonu:

Gelecekte daha yiiksek bir hayat standardi saglamak iizere, buglinkii

tilketimden vazgecerek daha yliksek bir gelir elde etme arzusunu kagilamak.

Hangi sistemle olusturulursa olusturulsun, tek ayakli bir kurumsal yap1 lizerine

insa edilmis sosyal giivenlik sistemlerinin, bu ii¢ temel fonksiyonu birlikte

! Yusuf ALPER, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, Cimento ve Isveren Dergisi,
Mart 2002, Say1:2, Cilt:16, s:13
“Alper, s:13



gerceklestirmesinin  miimkiin olamayacag1 diisiincesi ¢ok ayakli sosyal giivenlik

sistemlerinin olusturulmasini giindeme getirmistir. *

Sosyal giivenlik sistemleri icerisinde kullanilan ¢ok ayakli yap1 li¢ ayaktan

olusmaktadir.

Birinci ayak; devlet giivencesi altinda kurulan ve emeklilik glivencesi

saglayan sosyal glivenlik sistemi olusturulmasi,

Ikinci ayak; kamu veya Ozel sektor insiyatifinde kurulan ve calistirilan

emeklilik fon ve planlar

Uciincii ayak; 6zel sektor tarafindan kurulan goniilliiliik esasina dayanan 6zel

emeklilik fonlaridir.

Cok ayakli yapilanma dogrultusunda kurulan 6zel emeklilik donemlerinde
ilave gelir kaynagi saglanarak emekli bireylerin refah seviyesi ylikselmekte hem de 6zel
emeklilik programlar1 sayesinde emeklilik yatirim fonlarinda birikecek 6nemli

tutarlardaki fonlarla kamunun ve 6zel kesimin finansman olanaklari genislemektedir. *
2.3.Bireysel Emeklilik Sisteminin Genel Tanimi

Bireysel emeklilik sistemi, bireylere yashliklarinda ve aktif caligma
yasamlarinin sonunda ek bir gelir saglamaya yonelik, katkilarin her katilimc1 adina ayr
hesaplarda takip edildigi ve herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacaklari, devletin
gozetim ve denetiminde ancak biitiiniiyle 6zel sirketler tarafindan yapilan, goniilli

katilima dayali, kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici bir emeklilik sistemidir. °

Gelismis iilkelerde goniilliik esasiyla, gelismekte olan iilkelerde ise zorunluluk

esastyla igleyen 6zel emeklilik programlari, yillar siiren tartismalardan sonra diinyadaki

* Alper, s:13
* Hiiseyin DALGAR, “Kurumsal Yatirimeilar Olarak Emeklilik Yatirrm Fonlari ve Performanslarinin
Degerlendirilmesi” , Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari,Subat 2007, Yayin No:249, S.43
® Yusuf DEMIR ve Ali YAVUZ, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Sermaye Piyasalarina Etkisi ve Sistemin
Gelistirilmesinde Vergisel Tesviklerin Onemi”, Siileyman Demirel Universitesi IiBF
Dergisi,Cilt:9,Say1:1,Y11:2004, s. 284-286
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yaygin uygulamanin aksine gelismekteki bir {ilke olan iilkemizde zorunluluk esasiyla

degil goniilliik esasiyla 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren iiye kaydetmeye baglamstir. °

Bireysel emeklilik sisteminin tanimi 4632 sayili kanunun 1. maddesine gore su
sekilde yapilmistir; “Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarimin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik déneminde ek
bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak
varatarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasin
teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gére olusturulan bireysel

emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.” "
Kisaca bireysel emeklilik sistemi;

. Kisilerin yashliklarinda veya ¢alisamaz duruma geldiklerinde ek bir gelir elde

etmeye donuk,

) Katkilarin her bir ferdin, bireysel olarak agilacak hesaplarinda takip edildigi,

. Yatirrm mebladin ve yatirim seklinin, katihmcinin kendisinin tercihlerine goére
sectidi;

. Kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici nitelikte, ama zorunlu kamu

sigortalarindan bagimsiz,
. Ozel sigorta sirketleri tarafindan yonetilen,
° Gonalld katihma dayali,
bir tasarruf sistemidir. ®

Bireysel emeklilik sistemi i¢in belirlenen genel hedef kitle profilini ise;

®,

% Ucretli calisanlar

® Suat UGUR, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarimin Yeri ve Gelisimi, TISK
Yayinlari, Haziran 2004,Yayin No:244, s.61

7 4632 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md. 1

8 Murat OZBOLAT, Tiirkiye’de Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sistemi, Detay Yayincilik,
Ankara , Ocak 2004 1.baski1 s.66

6



R/

<> Emeklilik maaslarinin yeterli olacagina inanmayan ve yaslandiginda rahat
etmek isteyenler,

R/

<> Ucretle calismayan, sosyal giivencesi olmayan ancak ailesinin geliri yiiksek
olanlar,

7

X Herhangi bir risk primi 6demeksizin blylk 6l¢clide uzun sireli tasarruf yapmak

amacinda olan yatirimcilar,

®,

<> Calisanlarini  motive etmek ve sirkete baghliklarini arttirmak amaciyla

¢alisanlarina toplu olarak bireysel emeklilik s6zlesmesi satin almayi distinen sirketler,

R/

<> Geliri yiuksek olan, sosyal guvenlik ve hayat sigortasi ile birlikte Gglnci bir

glivenceden de yararlanmak isteyenler,g olusturmaktadir.

2.4.Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsamm
2.4.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, ikinci emeklilik geliri ile
bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yap: yatirimlari ve uzun vadeli
yatirimlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istthdam olanaklar1 yaratmasina,
sosyal giivenligin kapsaminin artmasina ve kamunun sosyal glivenlikten kaynaklanan
yiiklinlin azaltilmasina, mali sektdrde uzun vadeli fonlarin artmasma bdylece mali
sektoriin daha saglikli islemesine, enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye olumlu
katki saglamasina, kurumsal yatirnm stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalar1 ve
spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak saglayacak bir

ozel emeklilik sistemidir.*®

%Y Beyazit ONAL, Diinya’da Ozel Emeklilik fonlar: Uygulamalari:Yeni Yasa Tasaris1 Cergevesinde,
Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sisteminin irdelenmesi ve Baz1 Oneriler Gelistirmeye Yonelik Bir
Arastirma, TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplari-3, Istanbul, 2001, s.75 aktaran: Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin
Daglar, Kurumsal yatirimcilar Olarak Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi
Sy. 45

9 Emeklilik Gozetim Merkezi internet sitesi , www.egm.org.tr/?sid=70 (23/05/2009)
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Bu baglamda bireysel emeklilik sistemi “sosyal amaclar ve ekonomik” amaglar

olmak iizere iki ana baslik altinda siralanabilir.™*
2.4.1.1.Sosyal Amaglar;

o  Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi niteliginde yeni ek

sosyal giivenlik garantisi saglayan kurumsal yap1 olusturmak,

o  Bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarini tesvik etmek ve emeklilik

donemlerinde refah diizeylerini yiikseltecek ek bir gelir elde etmelerini saglamak

o  Emeklilik donemleri icin tasarruf etmek isteyenlere alternatif yatirim

imkanlar1 sunmaktir.
2.4.1.2.Ekonomik Amaclar;*

o Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasini

saglamak,

o Tasarruf yetersizligi problemini ortadan kaldirarak ekonomik kalkinmay1

hizlandirmaktir.

Bireysel emeklilik sistemine katilan katilimeilar ise, gelecekte is géremez yasa
geldiklerinde hi¢ degilse yasam standartlarindan bir sey kaybetmeden eski hayatlarina
devam edebilme amaciyla katki payr esashi bir giivenlik sistemine katilmakta ve

birikimlerinin de verimli bir sekilde nemalandirilmasini beklemektedirler."
2.4.2.Bireysel Emeklilik Sisteminin Kapsami

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunun 1.maddesinde

kanunun kapsami,

“Emeklilik sirketlerinin kurulug, c¢alisma, yonetim ve denetimine, kisilerin

sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik yatirim fonlarimin

"I ALPER, 5.17
2 ALPER, 5.17
1% G.Sebnem URALCAN, Bireysel Emeklilik sistemi ve Altyapisi, .76 Ankara Kasim 2005 2. Baski
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kurulusuna, katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesine, aracilik
hizmetlerine, kamuya aktarilacak bilgilerin kapsamina ve bireysel emeklilikle ilgili

diger hususlara iliskin esas ve usulleri diizenlemektedir.” seklinde ifade edilmistir.

Bireysel emeklilik sistemine 18 yasini dolduran veya medeni haklarini
kullanmaya haiz kisiler katilabilir. Buna gore bireysel emeklilik sistemi kapsaminda

kadin-erkek, is¢i-isveren, calisan-calismayan , yasli-geng herkes yer alabilmektedir.
2.5.Bireysel Emeklilik Sistemi Kavram ve Tanmimlari

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’ nun
2.maddesinde Bireysel Emeklilik Sistemi igerisindeki temel kavramlarin tanimi

yapilmustir.

a) Bakan veya Bakanlik : Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakan veya
Bakanligi,

b) Miistesarlik : Hazine Miistesarligini,
¢) Kurul : Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

d) Katilimcr : Emeklilik sozlesmesine kendi ad ve hesabina taraf olan gergek

kisiyi,

e) Katki payr : Emeklilik s6zlesmesi hiikiimlerine gore odenmesi gereken

tutari,
f) Sirket : Emeklilik sirketini,
g) Fon : Emeklilik yatirim fonunu,

h) Portféy yoneticisi : Kuruldan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis ve

Kurulca uygun goriilen portfoy yonetim sirketini,

1) Saklayic1 : Emeklilik yatirim fonu portfoyiindeki varliklarin saklandigi ve

Kurulca uygun goriilen saklama kurulusunu,



j) Bireysel emeklilik hesab1 : Emeklilik sozlesmesi ger¢evesinde katilimer ad
ve hesabina d6denen katkilar ve bu katkilara iligkin her tiirlii getirinin katilimer bazinda

izlendigi hesabi,

k) Birikim : Bireysel emeklilik hesabindaki katkilar ile bunlarin getirilerinin

toplamint,

1) (Degisik:3/6/2007-5684/41md.) Bireysel emeklilik aracilari: Emeklilik
sirketlerinin emeklilik sdzlesmelerine aracilik eden veya bunlar1 emeklilik sirketi adina

yapan kisileri ifade eder.'*
2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Yasal Cercevesi

12 Temmuz 2004 tarih ve 25520 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 12
Agustos 2004 tarihinde yiiriirliige giren Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat
Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara Iliskin Teblig ile isteyen
polige sahiplerinin birikimli hayat sigortalarindaki birikimleri bireysel emeklilik
sistemine belirli kosullar altinda aktarilmistir. Aktarim islemleri Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun yiiriirliik tarihinden itibaren bes yillik siirenin

sonu olan 7 Ekim 2006 tarihinde tamamlanmistir.*

14 Haziran 2007 tarih ve 26552 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve bir¢ok
maddesi yayimi tarihinde yiiriirliige giren Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun bazi maddeleri degistirilmis, kanuna
cesitli konularda yeni hiikiimler eklenmistir. Grup emeklilik sézlesmelerinde, katilimci
adina o6denen katki paylarinin katilimci tarafindan hak edilmesi (vesting) siire ve
kosullari, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin ve yillik gelir sigortasindan alinan
ayliklarin haczedilebilme sinir1, {yelerine veya c¢alisanlarina emeklilige yonelik
taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu, veya sair
ticaret sirketindeki emeklilige yonelik birikimler ve taahhiitlere iligskin tutarlarin bireysel

emeklilik sistemine aktarim kosullart ve saglanan avantajlar, bireysel emeklilik

14 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Kanunu md.2
15 \www.egm.org.tr (23/05/2009)
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hesabinin sirketler arasinda aktariminda gecikme cezasit gibi konularda diizenleme
yapilmistir. Ayrica Emeklilik Goézetim Merkezi’nin goérev, yetki ve sorumluluklari
kanunla yeniden tanimlanmis, Miistesarlik¢a hayat ve diger sigorta branslarinda

verilecek gorevler de Emeklilik Gozetim Merkezi’nin faaliyet alanma eklenmistir. *°

12 Ocak 2008 tarih ve 26754 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve yayimi
tarihinde yiiriirliige giren Emeklilik Yatirim Fonlarmim Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile 28 Subat
2002 tarihli ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligin bazi maddeleri
degistirilmig, emeklilik plan1 kapsaminda katki paylarinin devlet i¢ bor¢lanma
araglarma yatirilmasma iliskin asgari smir ile yabancit para ve sermaye piyasasi

araglarindan olusan fonlara yatirrmma uygulanan azami smir kaldirilmustir. ™’

12 Ocak 2008 tarih ve 26754 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve yayimi
tarihinde yiirtirliige giren Emeklilik Gozetim Merkezi Calisma Esaslar1 Yonetmeligi ile
Emeklilik Gozetim Merkezi’ nin ¢alisma esas ve usulleri diizenlenmis, teskilat yapisi ve

gorevleri detayli bir sekilde belirlenmistir. 18

9 Nisan 2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 9 Agustos
2008 tarihinde yiirtirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile
grup emeklilik sozlesmesi, isveren grup emeklilik sozlesmelerinde hak kazanma siiresi,
calisanlarca hak kazanilan birikimlerin aktarilmas1 ve Odenmesi, emeklilik
s0zlesmesinin yiiriirliige girmesi, cayma hakki, s6zlesmenin feshedilmesi, fon dagilimi
degisikligi, birikimlerin aktarimi, hesaplarin birlestirilmesi ve haciz konularinda

kapsamli diizenlemeler yapilmistir.

9 Agustos 2008 tarihinde yiiriirliige giren Dernek, Vakif, Sandik ve Diger
Kuruluslardan Bireysel Emeklilik Sistemine ve Yillik Gelir Sigortasina Aktarim

Hakkinda Yonetmelik ile {iyelerine veya g¢alisanlarina emeklilige yonelik taahhiitte

16 \www.egm.org.tr (23/05/2009)
7 \www.egm.org.tr (23/05/20099
18 \www.egm.org.tr (23/05/2009)
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bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret
sirketindeki emeklilige yonelik birikimlerin veya taahhiitlere iligkin tutarlarin kismen
veya tamamen bireysel emeklilik sistemine veya yillik gelir sigortasina aktarilmasina

iliskin esas ve usuller diizenlenmistir. *°

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla
Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Baskanligi’na sevk edilmistir. S6z konusu Kanun 28 Haziran 2001
tarthinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmis, bazi hiikiimleri yayimi tarihinde, diger hiikiimleri ise 7
Ekim 2001 tarihinde yiiriirlige girmistir. Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapan
Kanun ile bireysel emeklilik sisteminde katilim agamasinda katilimcilara ve calisanlari
adina katkida bulunan igverenlere, fonlarin yatirirma yoénlendirilmesi asamasinda ve
birikimlerin toplu para veya maas seklinde geri alinmasi asamasinda vergi tesvikleri

getirilmistir.”
2.7.Bireysel Emeklilik Sisteminin Baghca Ozellikleri ve Avantajlar
2.7.1.Bireysel Emeklilik Sisteminin Bashica Ozellikleri

1. 18 yasinit dolduran ve yasal yetkilerini kullanma ehliyetine haiz gergek

kisiler bireysel emeklilik sistemine girebilir.

2. Bireysel emeklilik sistemi, yashiliginizda veya aktif ¢alisma yasaminizin
sonunda ek bir gelir sahibi olmaniz1 saglar. Bu sistem sayesinde ikinci bir emeklilik

hakki elde edersiniz.

3. Bireysel emeklilik sistemi goniillii katilima dayanan bir sistem olup, SSK
veya Bag-Kur gibi katilmaya zorunlu oldugunuz bir sistem degildir.21 Zorunlu sosyal

giivenlik sisteminin yerine ikame edilemez, bu sistemin yetersizliklerini tamamlamak

19 www.egm.org.tr (23/05/2009)
20 \wmww.egm.org.tr (23/05/2009)
2L \www.emeklilikvehayat.com.tr
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amaciyla tesis edilmistir.?

4. Emekli Sandigi, S.S.K. veya Bag-Kur'a tabi olsaniz da bireysel emeklilikten

faydalanabilirsiniz.

5. Bireysel katkilardan olusan birikimleriniz emeklilik yatirnm fonlari'nda

degerlendirilir.

6. Bireysel emeklilik sistemi emeklilik doneminizde kullanmaniza yonelik
bireysel tasarruflariniz i¢in avantajl ve ¢esitli se¢enekler sunar. Yani birikimleriniz risk

tercihinize gore sectiginiz planlar dahilinde sizin istediginiz fonlara yonlendirilir.

7. Bireysel emeklilik sistemi'nde emekli olmak igin, sisteme ilk girisinizden

itibaren 10 y1l gegmis olmas1 ve 56 yasinizi tamamlamig olmaniz gerekir.

8. Katki payr tutarmizi ve yatirim tercihlerinizi kendi istediginiz sekilde

belirleyebilirsiniz.

9. Bireysel emeklilik hem katilimcilar hem de igverenler i¢in vergi avantaji
getirmistir. Katilimcer veya katilime1 adina katkida bulunan igveren iseniz, 6denen katki
paymin biiylik bir boliimiinii veya tamamini1 gelir vergisi matrahindan diisebilirsiniz.
Boylece katilimciysaniz elinize gegen gelirde, isverenseniz kurumunuzun karlili§inda
dolayl1 bir artig s6z konusu olurken, biiyiik oranda tasarruf da saglamis olursunuz. Gelir

vergisi matrahindan diisebilece§iniz miktar yasal mevzuatla belirlenmistir.

10. Emeklilik hakkin1 elde ettiginizde toplu para veya Omiir boyu aylik

alabilirsiniz.

11. Istediginiz zaman hesabmizdaki birikimleri alarak sistemden

ayrilabilirsiniz.

12. Bireysel emeklilik sirketlerinin fon ve portfdy yonetimleri, Hazine
Miistesarligi ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun denetimlerine tabidir. Bdylece

yatirimlarinizin bagka amaglarla kullanilmasina veya yatirimlariniza zarar verebilecek

2 Uralcan,s.77
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davraniglarda bulunulmasina firsat verilmez.

13. Sirketler bagimsiz dis denetim kurumlar1 tarafindan denetlenir. Boylece
emeklilik s6zlesmesi yaptiginiz sirketin ¢alisma diizeni ve mali giicli hakkinda siirekli

bilgi sahibi olabilirsiniz.?®
2.7.2.Bireysel Emeklilik Sistemin Avantajlari

Bireysel emeklilik sistemi hem katilimciya hem de katilimc1 adina katkida
bulunan isverene biiylik avantajlar saglar. Cok c¢esitli olan bu avantajlarin baslicalar

asagidaki gibidir: **

1. Emeklilik sirketini, emeklilik planinizi ve yatirim yapilmasini istediginiz
emeklilik fonlarin1 katilimer kendisi seger. Yani katilimer birikimlerini istedigi gibi

yonlendirebilir.

2. Birinci yil tamamlandiktan sonra, katilimcinin birikimlerini geri alarak

ayrilma hakki her zaman vardir.

3. Bireysel emeklilik sirketinin saglamak zorunda oldugu altyap1 sayesinde

katilimcilar hesaplarini internetten giinliik olarak takip edebilir.
4. Emeklilik yatirim fonlar1 uzmanlar tarafindan yonetilir.
5. Kamu emeklilik sistemlerine gore daha yiiksek reel getiri saglayabilirsiniz.

6. Bireysel emeklilik sistemi insanlar1 daha uzun siire ¢alismaya ve katki
yapmaya tesvik eder. 10 yil prim yatirdiktan sonra prim yatirmasaniz bile birikimleriniz

fonlarda degerlendirildiginden deger kazanmaya devam eder.

7. Katilimer emekli oldugunda isterse toplu para alabilir, isterse her ay diizenli

olarak emekli maas1 alabilir.

8. Isverenseniz, calisanimiz adma katki payr yatirmaniz, ¢alisanlarn sirkete

2 www.emeklilikvehayat.com.tr (09/06/2009)
2 \www.emeklilikvehayat.com.tr (09/06/20099
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olan sadakatini ve giivenini arttirir. Boylece ayni kisilerle uzun yillar ¢alisarak onemli

Olclide verimliligi arttirabilirsiniz.
9. Isverenseniz, iyi elemani cekme ve elinizde tutma sansiniz artar.
10. Hem katilimcilara, hem de igverene ¢ok dnemli vergi avantajlar saglar.
2.8.Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi
Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi 3 agsamalidir.
2.8.1.S6zlesmenin Kurulmasi ve Katkilarin Toplanmasi

Bireysel emeklilik sistemine medeni haklar1 kullanma ehliyetine haiz kisiler
katilabilir. Sisteme katilim igin bir emeklilik sirketi ile emeklilik s6zlesmesi imzalamak
yeterlidir.®® Emeklilik sozlesmesi, katilmcmin sisteme girmesine, Ssistemden
ayrilmasina, emekli olmasina, katkilarin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenmesine, fonlarda yatirima yonlendirilmesine ve katilimci lehdarma
yapilacak Odemelere iliskin esaslar ile taraflarin diger hak ve yikiimliliklerini

diizenleyen, esas olarak katilimc1 ve sirketin taraf olarak yer aldig1 bir sd6zlesmedir. 26

Kisi bir emeklilik sirketine bagvurduktan sonra, risk ve getiri profili belirlenir.
Buna gore kisiye uygun bir emeklilik plan1 ve fon dagilimi teklifi sunulur. Emeklilik
s0zlesmesine sahip olmak isteyen kisi, giris bilgi formunu ve emeklilik plani, plan
kapsaminda sunulan fonlar, yapilan kesintiler, katki payr tutar1 ile emeklilik
sOzlesmesinin taraflarma iligkin bilgileri igeren “teklif formu”nu usuliine uygun olarak
doldurup imzalar. Emeklilik s6zlesmesi, teklif formunun imzalandig: tarihi takip eden
30. gilinde yiriirliige girer. Katilimc1 emeklilik s6zlesmesi yiirtirliige girmeden 6nce
cayma hakkina sahiptir. Cayma halinde, giris aidati dahil higbir kesinti yapilamaz ve

varsa fon getirileri de eklenerek katilimciya iade edilir. 27

Katilimeilar, sirket tarafindan tercih ettii plan i¢in belirlenen asgari katki

paymin altinda olmamak kaydiyla mevcut gelir diizeyleri ve emeklilik donemine ait

25 www.egm.org.tr /23/05/2009
% Ozbolat,s.71
2T \www.egm.org.tr /23/05/2009
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beklentilerini de géz Oniine alarak katki pay1 tutarii belirler. Asgari katki payr aylik

briit asgari licretin %5’inden az olamaz. 28

Katilimcinin, bireysel emeklilik sistemine ilk defa katilmasi sirasinda veya yeni
bir bireysel emeklilik hesab1 agtirmasi halinde, katilimcidan veya sponsor kurulustan,
teklif formunun imzalandig: tarihte gegerli aylik briit asgari {icretin yarisin1t agmamak

lizere girig aidat1 alinabilir.

Emeklilik sirketi, katilimcinin bireysel emeklilik hesabina yapilan katki
paylar iizerinden azami yilizde sekiz oraninda yonetim gideri kesintisi, fon net varlik
degeri tizerinden gilinliikk azami yiiz binde on oraninda fon isletim gideri kesintisi

yapabilir.
2.8.2.Katkilarin Yatirnma Yonlendirilmesi

Emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan sirketin, ruhsatin verilis tarihinden
itibaren en ge¢ li¢ ay icersinde fon kurmak amaciyla kurula basvurmasi gerekir.
Emeklilik bransinda yetki belgesi alan sirket, en az {i¢ ¢esit fon kurmak zorundadir.
Sirket katki paylarini, sirkete intikalini takip eden en ge¢ iki is gilinlinde yatirima

yonlendirmek zorundadir.”®

Emeklilik sirketi tarafindan tahsil edilen katki paylari, varsa kesintiler
yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir. Katilimci, birikiminin
hangi fon veya fonlarda degerlendirecegine risk ve beklenti tercihine gore kendisi karar
verir. Fonlar uzman portfoy yoneticileri tarafindan yonetilir. Sistemde katilimcilara

herhangi bir getiri garantisi verilmemektedir.

Fon portfoyiindeki varliklar Takasbank nezdinde ve sirket varliklardan ayri
sekilde saklanir. Katilimcilarin sahip olduklar1 pay adedi Takasbank nezdinde katilime1

bazinda ve katilimcilarm erisebilecegi sekilde izlenir.*

28 www.egm.org.tr /23/05/2009
2 Ozbolat, s.71
30 \www.egm.org.tr / 23/05/2009
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Sistemin seffafliinin  ve giivenliginin saglanmasi amaciyla emeklilik
sirketlerinin denetimi i¢in detayli denetim ve gozetim mekanizmalar1 kurulmustur.
Sistem; Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Emeklilik Gézetim Merkezi,
Takasbank ve bagimsiz denetim sirketleri gibi ¢esitli kurum ve kuruluslarin denetim,
gozetim ve kontroli altindadir. Fonlarin ve portfoy yoneticilerinin faaliyetleri yilda en
az bir kere Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenir. Fonlarin hesap ve islemleri

de tiger aylik donemler itibariyla bagimsiz dis denetime tabidir. >

Bireysel Emeklilik hesaplarina 6denen katki paylari, katilimcmnin sectigi
emeklilik yatirim fonlari'nda yatirima yonlendirilir. Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik
sirketi'nin portfoy yonetim sirketi ile yapacagi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanacak portfoy yonetim sozlesmesine gore yonetilir. Sistemde kalinan siire
boyunca birikimler bireysel emeklilik hesabinda izlenir ve bireysel emeklilik hesabina
iliskin her tiirlii bilgi diizenli olarak katilimciya iletilir. Bu bilgiler, bireysel emeklilik
hesabina yatirilan katki tutarlarini, hesaptaki emeklilik yatirim fonlari'nin detaylarini ve

birikimlerin degerlerini igerir.*

Katilimci; katki paylari'nin ve Dbirikimlerinin degerlendirildigi emeklilik
fonlari'n1 ve bu fonlara dagilim oranlarimi yilda en fazla 4 defa degistirebilir. Ayrica, bir
emeklilik girketi'nde 1 yilin1 dolduran katilimer dilerse birikimlerini bagka bir emeklilik
sirketi'ne aktarabilir.®® Sirket aktarma yiikiimliiliigiinii yedi is giinii igerisinde yerine
getirmezse, yedinci is giinliiniin sonunda ihtara gerek kalmaksizin kendiliginden
miitemerrit (bor¢lunun temerrtit faizine diismesi) hale gelir. Uygulanacak aylik temerriit

faizi, katilimcinin dahil olacagi fonun son aylik getirisinin iki katindan asag1 olamaz.>*
2.8.3. Emeklilik Siireci

Bireysel emeklilik sisteminde emekli olmak i¢in katilimcinin, sisteme ilk girig
tarthinden itibaren 10 yil siireyle sistemde kalarak katki payr 6demesi ve 56 yasim

tamamlamasi gerekir. Katilimci isterse, emeklilik hakkini ileri bir tarihte kullanabilir.

31 www.egm.org.tr 23/05/2009
32 www.egm.org.tr 23/05/2009
%% \www.egm.org.tr 23/05/2009
3 \www.egm.org.tr 23/05/2009
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Katilimeimin birden fazla emeklilik sdzlesmesi bulunmasi halinde, tiim sozlesmelerden
emeklilige hak kazanmasi i¢in en az birinden bu hakki kazanmasi ve tiim

sozlesmelerinden emeklilik hakkini kazanmayi talep etmesi yeterlidir.35

Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin defaten édenmesini talep edebilir. Bunun
disinda birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin yillik gelir sigortasina aktarilmasini
talep ederek yapilacak s6zlesme gercevesinde, kendisine belirli bir siire veya 6miir boyu
maas baglanmasini talep edebilir. Ayrica, belirlenen geri 6deme programina gore

birikimlerini kisim kisim sirketten almay1 da tercih edebilir.*®

Emeklilik sozlesmesi siiresi igerisinde, katilimcinin vefat etmesi halinde
lehdar1, siirekli is goremezlik durumunun ortaya c¢ikmasi halinde ise, katilime,
birikimlerinin kendisine ©6denmesini talep edebilir. Katilimcimin emeklilige hak
kazanmadan sistemden ayrilmasi halinde, bireysel emeklilik sdzlesmesi hiikiimleri

cergevesince birikimleri kendisine 6denir.*’

2.9.Bireysel Emeklilik Sistemi Unsurlari

Bireysel emeklilik sisteminin merkezinde; katilimc1 ve emeklilik sirketi
bulunmaktadir. Sistemin temel unsuru katilimci ve emeklilik sirketi arasinda yapilan
emeklilik sozlesmesidir. Emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri arasinda
yapilan portfdy yonetim sézlesmesi ile Emeklilik yatirim fonlarinin profesyonel portfoy

yoneticileri tarafindan yonetilmesi temin edilmektedir. 38

Takasbank, SPK tarafindan saklayici olarak yetkilendirilmistir. Emeklilik
yatirnm fonu varliklarinin emeklilik sirketi varliklarindan ayri olarak Takasbank’ta

saklanmasi ile fon varliklar1 glivence altina alinmaktadir.*

Emeklilik gozetim merkezi; emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik

olarak gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi yaninda kamuoyunun ve

35 www.egm.org.tr

36 www.egm.org.tr

¥ Ozbolat,s 77

% Emeklilik Gozetim Merkezi , Bireysel Emeklilik Gozetim Raporu , 2004,s.22
% Emeklilik Gozetim Merkezi , Bireysel Emeklilik Gozetim Raporu , 2004,s.22
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katilimcilarin  bilgilendirilmesi fonksiyonlarin1 da yerine getiren bir diger kontrol
noktasidir. Hazine Miistesarligi ve SPK sistem ile ilgili diizenlemeleri yapan ve diger
unsurlarin bu diizenlemelere uygunluklarini denetleyen, sistemin giiven i¢inde isleyisini

saglayan kurumlardir. *°

Bireysel emeklilik politikalarin1 belirlemek ve bunlarin gerceklestirilmesi igin
alinmasi gerekli Onlemler konusunda Onerilerde bulunmak tizere kurulan Bireysel
Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine Miistesari’nin baskanliginda Maliye Bakanligi,
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve SPK tarafindan

gorevlendirilecek en az Genel Miidiir diizeyinde birer temsilciden olusmaktadir.*
2.9.1. Katilimel

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu 2.maddesinin d

fikrasinda katilimez;

“Emeklilik sozlesmesini kendi ad ve hesabina taraf olan gergek kisi” seklinde

tanimlanmis yine ayni kanunun 4.maddesinde,

“Bireysel emeklilik sistemine medeni haklar: kullanma ehliyetini haiz kisiler

katilabilir.” seklinde ifade edilmistir.
Bunun sonucunda katilimeci;

Medeni haklar1 kullanma ehliyetine haiz ve emeklilik s6zlesmesini kendi ad ve

hesabina taraf olarak imzalayan gercek kisi olarak tanimlanabilir.
2.9.2. Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketi, 4632 sayili kanunun 8. maddesinde su sekilde tanimlanmustir;
emeklilik sirketi, bu kanuna gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet

gostermek {izere bu kanun ile ihdas edilen emeklilik bransindan ruhsat almig sirketi

0 Emeklilik Gozetim Merkezi , Bireysel Emeklilik G6zetim Raporu , 2004,s.22
1 Emeklilik Gozetim Merkezi , Bireysel Emeklilik Gozetim Raporu , 2004,s.22
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ifade eder. Sirket, 21.12.1959 tarihli ve 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu

hiikiimlerine gore hayat ve ferdi kaza branglarinda da ruhsat alabilir.*

Emeklilik Sirketi kurulus izni veya hayat sigortasindan Emeklilik Sirketine
doniisiim i¢in Miistesarliga basvuruda bulunulmasi gerekmekte olup, s6z konusu izinler

Hazine Miistesarliginin bagh oldugu Bakan tarafindan verilmektedir.*
2.9.2.1.Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Ozellikleri **
a)  Anonim sirketi statiisiinde olmasi

b) Faaliyet konusunun 4632 sayili kanunda belirtilen faaliyetlerle

sintrlandirilmis olmasi

C)  Sermayesinin yirmi trilyon liradan az olmamasi ve 6denmis sermayesinin

asgari on trilyon olmas1 ve kalaninin ii¢ y1l icerisinde 6denmesinin taahiit edilmesi ,

d) Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili

olmasi,
e)  Sirket ana sdzlesmesinin 4632 sayili Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,
f)  Is plam ve sistem tasarimu ile yapilabilirlik raporlarmin sunulmast,
g)  Sirket kurucularinin,

1. Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ile para ve
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan ve dolayl yiizde on

veya daha fazla bir oranda pay sahibi olmamasi,

2. llgili mevzuat gergevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet
alanlarn itibariyle siirekli veya bagvuru tarihinden 6nceki bir yil igerisinde bir ay veya

daha fazla siireyle gecici siireyle durdurulma karari verilmemis olmast,

*2 Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus mevzuati 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu
* Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.28
* Bireysel Emeklilik Sirketleri Kurulus mevzuati 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu
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3. (Degisik: 23/1/2008 — 5728/485 md.) Miiflis veya konkordato ilan etmis
olmamasi, Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde belirtilen siireler gecmis olsa
bile; kasten islenen bir suctan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya
da devletin gilivenligine karst suclar, Anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi
suclar, milli savunmaya karsi suglar, devlet sirlarina karsi suglar ve casusluk, zimmet,
irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotliye kullanma, hileli iflas,
ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme,
bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarmin koétiye
kullanilmasi, suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kagakeilik, vergi

kacakeilig1 veya haksiz mal edinme suglarindan mahkum olmamast ,
4. Emeklilik sirketi olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara sahip olmasi,

Sermayenin en az yiizde ellibirinin mali piyasalar konusunda yeterli bilgi ve

tecriibeye sahip tiizel kisilere ait olmasi1 gerekir.

Kurulus izni alan sirketin faaliyete gecgebilmesi icin emeklilik bransinda
faaliyet ruhsati almasi zorunludur. Emeklilik bransi faaliyet ruhsati Miistesarlik
tarafindan verilir. Faaliyet ruhsatinin verilis tarihinden itibaren en geg ii¢ ay i¢inde en az

ti¢ fon kurmak tizere SPK’ya bagvurmak zorundadir. 45

Emeklilik  Sirketlerinin ilgili mevzuat hiikkiimleri dahilindeki &nemli

yiikiimliilikleri ise;*®

s Emeklilik sozlesmesi c¢ergevesinde tahsil edilen Kkatkilarin  fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarmin ve ilgili diger kayitlarin

giincellestirilmesi islemlerini gerceklestirmek,

R/

% Portfoy yoneticilerinin, sirketin genel fon yoOnetim stratejisine ve

kararlaria gore fon portfoyiinii yonetmesini saglamak,

** Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.29
*® Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, .29
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% Katimcilarin  bireysel emeklilik hesaplarina ait gilinlik bilgilere

erisimine olanak saglamak,

R/

% Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performasi, mali tablolar1 gibi

konularda katilimeilara diizenli bilgi verilmesini saglamak,

% Mistesarlik ve SPK tarafindan istenecek bilgi, belge ve tablolar ile
bireysel emeklilik kayit sisteminin belirlenecek esas ve usullere gore hazirlanmasini

saglamak,

R/

¢ Miistesarligin belirleyecegi esas ve usuller ¢ercevesinde sirketin,

SPK’nin belirleyecegi esas ve usuller ¢ercevesinde de fonun i¢ denetimini saglamak,

0,

% Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini
ve fon varliklarinin korunmasin1 saglamak iizere, kayitlarin ve varliklarin saklanmasi

konusunda gerekli tedbirleri almak,

®,

s Katilimciya ve fon portfdyiine iligkin bilgilerin saklama hesaplarina
yansitilabilmesi i¢in gerekli bilgileri saklayicitya zamaninda ve dogru bir sekilde

iletmek,

% Kanun ve mevzuatla belirlenen esaslar ile fon igtiiziiginde yer alan
ilkeler cercevesinde fon portfoyiiniin degerlenmesini ve birim pay fiyatinin dogru olarak

hesaplanmasini saglamak,

R/

% Fonun yaptig1 is ve islemlerin mevzuata uygun olmasini saglamak.
2.9.3.Portfoy Yoneticisi

Portfoy yoneticisi, emeklilik sirketlerinin kurdugu emeklilik yatirim fonlarini
yoneten profesyonel kuruluglardir. SPK tarafindan yapilan diizenleme ve denetlemelere
tabidir. Portfoy yonetim sirketleri, SPK’ den portfdy yoneticiligi yetki belgesi almis ve

SPK tarafindan uygun goriilen portfoy yonetim sirketlerini igermektedir. *’

a7 Beyhan YASLIDAG, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Soru Bankas1, Detay Yayinlari,Istanbul,2004,s.389
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Portfoy yonetim sirketi tarafindan verilecek olan portfdy yonetimi hizmetine
iliskin esaslar bu konuda emeklilik sirketi ve portfoy yoneticileri arasinda yapilacak
portfoy yoneticileri  arasinda yapilacak  portfdy yonetim  sdézlesmesiyle

belirlenmektedir.*®

Portfoy yoneticisi, fon portfoyiinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve
getiri unsurlarin1 goéz Oniinde bulundurmak, fonun portfdy yonetim stratejilerine ve
yatirim sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon ictiiziigii, izahname, portfdy yonetim

sOzlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymak zorundadir.*®
2.9.4.Hazine Miistesarhgi

Bireysel emeklilik sistemine iliskin mevzuat diizenlemeleri ve sistemin
gelistirilme c¢alismalar1 Hazine Miistesarligi Sigortacilik Genel Miidiirliigii (SGM)

tarafindan yiiriitiilmektedir.

SGM mevzuat c¢aligmalart ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki g¢ergevenin ¢izilmesi icin Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu’ nu tamamlayici nitelikte olan yonetmelik, teblig
ve genelgeler hazirlanmakta ve yayimlanmaktadir. SGM’nin bireysel emeklilik ile ilgili

gorevlerinden bazilar sunlardir:*
. Emeklilik brang: faaliyeti ruhsati vermek ,

. Giris aidati, yonetim gideri kesintisi ve fon isletim gideri kesintisi gibi

emeklilik planlarinin teknik esaslari ile ilgili tasdik ve degisiklik islemlerini yapmak,

. Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilara veya kamuya agiklanacak
bilgilere, agiklanma dénemleri ve siirelerine, ilan ve reklamlara iliskin esas ve usullerin

belirlenmesini saglamak,

“ YASLIDAG,.389

* Beyhan YASLIDAG, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Soru Bankasi, Detay Yayinlari,
Istanbul,2004,5.389 aktaran Yrd.Dog.Dr.Hiiseyin DALGAR, Kurumsal Yatiricimlar Olarak Emeklilik
Yatirim Fonlari ve Performanslarinin Degerlendirilmesi

*0 Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, .24
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. Bireysel emeklilik aracilarinda aranacak nitelik ve sartlara, kuruluslarina,
faaliyetlerine, yapamayacaklar islere, sicile iligskin islemlere, tutacaklar1 defterlere ve

diger hususlara iliskin esas ve usulleri diizenlemek,

. Emeklilik Sirketlerinin hisse yapisiyla ilgili kanunda sayilan hususlara

iliskin esas ve usulleri diizenlemek,

. Emeklilik Sirketlerinin hisse yapisiyla ilgili kanunda sayilan hususlara

iliskin esas ve usulleri diizenlemek,

. Sirketlerin emeklilik ve sigortacilik faaliyetlerini yilda bir defa olagan
olarak denetlemesini saglamak, gerekli gordiigii hallerde her zaman olagan dist

denetimler yapmak, denetimlere iliskin raporlar1 degerlendirmek ve sonuglandirmak,

. Sirketlerin mali yonden bagimsiz dis denetimine iliskin esas ve usulleri

belirlemek,

. Konularina gore gerekgesi belirtilmek suretiyle 4632 sayili kanuna tabi

gercek ve tiizel kisilere, savunmalar1 da alinarak idari para cezalar1 uygulamak,

. Hayat Sigorta sirketinden Emeklilik Sirketine doniistim ve Emeklilik

Sirketi kurulus izinleri ile s6z konusu sirketlere emeklilik bransi faaliyet ruhsati vermek,

. Emeklilik bransinda faaliyet gosterecek sirketin, tek tip mali tablolarinin
hazirlanmas1 ve izlenmesi yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, muhasebe kayitlarinda
ve raporlamada yeknesaklik saglanmasi, saglikli ve kiyaslanabilir bilgi lretimi ve
akigint saglayacak bir altyapr olusturulmas: ve bu suretle sirketin mali durumunun
izlenebilir ve degerlendirilebilir hale gelmesi icin tek diizen hesap plani, mali tablolar

. , . 1
ile bunlarin uygulama ve diizenleme esaslarini belirlemek,’

. Emeklilik Sirketlerinin, ylikiimliiliikleri ile orantili 6z kaynaga sahip

olmasini saglamak ve mali biinyesini giiclendirmek amaciyla, alt1 aylik donem sonlar1

S Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
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itibariyle diizenlenen sermaye ve ylkimlilik karsilama yeterliligi hesaplanmasina
iliskin esas ve usulleri belirlemek, formlar olusturmak, oranlar tespit etmek ve bunlarin

Miistesarliga gonderilme stirelerini belirlemek.>
2.9.5.- Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ile ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin bagh oldugu Bakanin goérev
ve yetkilendirmesi ¢ercevesinde merkezi Istanbul’da olmak iizere 10 Temmuz 2003

tarihinde kurulmustur.53

Bireysel Emeklilik sisteminin giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde isletilmesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici kamu
otoritelerinin ( Hazine Miistsarlig1 ve SPK) karar almasina yardime1 olacak verileri hem
de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi i¢in gerekli verileri saglamak igin gérevlendirilen
EGM’nin hissedarlari, A Grubu hisse ile Hazine Miistesarlig1 ve esit oranda B grubu

hisseler ile sistemde faaliyet gdsterme izni alan onbir Emeklilik Sirketidir.>*

EGM'nin amaci, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununun 20/A maddesi ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin (kisaca
"Miistesarlik") gorevlendirme ve yetkilendirmesi g¢ercevesinde, Miistesarligin karar
almasima yardimci olacak verilerin saglanmasi ve Miistesarligin yazili iznine istinaden
hizmet alacak bireysel emeklilik sirketlerine ve kamuya saglikli bilgi aktarimi igin;
emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliikk olarak elektronik ortamda gdzetimi ve
yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi, emeklilik sirketlerince yapilacak islemlerin
sonucunda olusan bilgilerin konsolidasyonu, katilimci bilgileri ile sdzlesme bilgilerinin
elektronik ortamda saklanmasi, gizliliginin korunmasi, kamuoyunun ve katilimcilarin
bilgilendirilmesi, istatistik {retilmesi, bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak
sorgulanmasi, bireysel emeklilik aracilari sinavinin yapilmast ve bireysel emeklilik
aracilart sicilinin takibi, ortak tamitim, egitim programlari, yazilim ve benzeri

konulardaki taleplerin karsilanmasi sistemin giiven iginde isleyisi ile olast sorunlarin

52 Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
>3 Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
> Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24

25



zamaninda gerekli miidahalelerde bulunulmasina olanak saglayacak veri olusturulmasi

faaliyetlerinde bulunmaktir.>®
2.9.6.Sermaye Piyasasi Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik yatirim fonlari, portfoy ydnetim
sirketleri ve bu sirketlerin sozlesmeleri ile saklayicilara iligkin diizenlemeler SPK
tarafindan yapilmaktadir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin, gesitli
ilan ve reklamlarla kamuya aciklayacaklar1 bilgilerin, Miistesarlia ve SPK’ya
aciklanmis verilere uygun olmasi gerekir. Emeklilik sozlesmesinde bulunacak
hususlara, aktarim talebine ve aktarimda siire kisitlamalarina, emeklilik halinde hak
sahiplerinin bulunmasi i¢in yapilmasi gereken arastirmalara ve paranin bu arastirma
stiresi icinde degerlendirilmesine, giris aidati, yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya
da oranlarmma, kurulus izni ve faaliyet ruhsati bagvurularinda istenecek bilgi ve
belgelere, bireysel emeklilik sisteminin bilgi teknolojisi altyapisinin operasyonel
unsurlarina iligkin esas ve usuller gibi konular Miistesarlik tarafindan belirlenirken

SPK’nin uygun gortisu alinir.”®

SPK’ mnin diizenleme fonksiyonlar1 disinda denetleme fonksiyonlar: da
bulunmaktadir. Emeklilik yatirm fonunun denetgisi, fonun mali durumunu zayiflatacak
veya olagandisi sonuglar doguracak durumlar1 iceren denetim raporunu SPK’ya
gondermek zorundadir. Emeklilik Sirketi fonlarinin, portfdy yoneticilerinin ve
saklayicinin faaliyetleri en az yilda bir kez SPK tarafindan denetlenir. Fonlarin tiger
aylik ve yillik dénemler itibariyle bagimsiz dis denetimleri sonunda, bagimsiz denetci

gorlisiinii iceren rapor ve bagimsiz denetim raporu SPK’ ya génderilmek zorundadir. >

Emeklilik Sirketlerinin mali yonden bagimsiz dis denetiminin yiiriitiilmesinde,

bagimsiz dis denetim raporlarinin diizenlenmesinde ve denetlenmis mali tablolarin

%% Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
% Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
" Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
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kamuya ilan edilmesinde sermaye piyasast mevzuatinin bagimsiz denetime iligkin

hiikiimleri uygulanir. %8

2.9.7.Saklayic1 Kurulus

Emeklilik yatirnm fonlarmin saklanmasi hizmeti Takasbank tarafindan veya
SPK’nin yetkilendirecegi diger kuruluslarca verilmektedir. Emeklilik Sirketleri, bagka
bir saklayic1 kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli
bilgileri Takasbank’a aktarmak veya bilgilere Takasbank’ in erisebilmesine olanak

saglamak zorundadir.>®

Takasbank’in emeklilik sisteminde Ustlendigi baslica gorevler arasinda; fon
adina yapilan varliklar alim-satim islemlerinin takasinin yapilabilmesi i¢in gerekli
ortamin saglanmasi ve kontrolli, fon paylarinin katilimci1 bazinda tutulmast ve
katilimcilara fon hesaplarinda yatirinma ydnlendirilecek katki payi tutari ile bunlara
karsilik gelen pay sayilarinit fon bazinda izleme imkani saglanmasi, fon portfoyiiniin
SPK tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde yonetilmesinin kontrolii, portfoy
degerinin ve birim pay degerinin belirlenen degerleme esaslar1 cergevesinde
yonetilmesinin kontrolii, portfdy degerinin ve birim pay degerinin belirlenen degerleme
esaslart gercevesinde hesaplandiginin kontrolii, fondan yapilacak 6deme ve virman
islemlerinin kontrolii, fon portfoyiindeki menkul kiymetler {izerindeki haklarin portfoy
yonetim sirketinin talimati c¢ercevesinde kullanilmasina aracilik, sirkete ve portfoy
yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkanimin ve gerekli raporlarin
elektronik ortamda saglanmasi, SPK ve Hazine Miistesarliginca istenecek fon islemleri

ve varliklari ile ilgili bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi yer almaktadir.

Emeklilik yatirim fonundaki varliklarin, Emeklilik Sirketlerinin varliklarindan

ayr1 olarak saklayict kurulusta saklanmasi sayesinde katilimcilarin birikimleri,

%8 Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
% Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
% Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
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Emeklilik Sirketinin iflas etmesi, kapanmasi, devredilmesi, birlesmesi gibi durumlarda

karsilikl1 glivence altina ahnmlstlr.61
2.9.8.Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu (BEDK), BES ile ilgili politikalart
belirlemek ve hayata gecirilmesi ile ilgili gerekli onlemler konusunda Onerilede
bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla goérevli
bir iist kuruldur. BES’ de kurumsal yapinin en iistiinde BEDK bulunmaktadir.®? BEDK,
Hazine Miistesarliginin baskanliginda, Maliye Bakanligi,Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1 ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir

seviyesinde birer temsilciden olusmaktadir. ®
2.9.9.Bireysel Emeklilik Aracilari

Bireysel emeklilik aracilar1 hakkinda yonetmelik 17 Agustos 2007 tarih 26616

sayili Resmi Gazete de yayinlanarak yiiriirlige girmistir.
Bu yonetmeligin 1.maddesinde yonetmeligin amaci;

“Emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara sunulan emeklilik sozlesmelerine
aracilik eden veya bunlari emeklilik sirketi adina yapan kisilerde aranacak niteliklere,
faaliyetlerine, mesleki yeterlilikleri ile bilgi ve becerilerini tespit etmek amaciyla
vapilacak swnavlara, Sicile, egitim programlarina, Lisans ve tamitim karti vermeye

iligkin islemleri ve ilgili diger usul ve esaslari diizenlemektir.” seklinde tanimlanmistir.
Yine bu yonetmeligin 3.maddesinin a fikrasinda bireysel emeklilik aracilari;

“Emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara sunulan emeklilik sozlesmelerine

aracilik eden veya bunlart emeklilik sirketi adina yapan gercek kisileri ifade eder.’

seklinde tanimlanmaistir.

8! Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004 Gelisim Raporu, s.24
%2 Ugur,s.158
% Dalgar, s.54
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2.9.9.1.Bireysel Emeklilik Aracilarinda Aranan Ozellikler

Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmeligin 4.maddesinde bireysel

emeklilik aracilar nitelikleri tanimlanmustir.
Bireysel emeklilik aracilarinda aranan nitelikler;

(1) a) En az dort yillik yiiksekdgretim kurumlarindan mezun olmak; en
az iki yillik bankacilik, borsa ve finans, isletme, maliye, menkul kiymetler ve
sermaye piyasasi, muhasebe, para ve sermaye yoOnetimi, pazarlama ve
sigortacilik meslek yiiksek okullarindan mezun olmak veya ikinci fikrada

belirtilen niteliklere haiz, en az lise veya dengi okul mezunu olmak,
b) Sinavda bagar1 géstermis olmak,

c) Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamak, taksirli su¢lar hari¢
olmak iizere affa ugramis olsalar dahi siireli hapis, bireysel emeklilik veya sigortacilik
mevzuatina aykiri hareketlerinden dolayr hapis veya birden fazla adli para cezasina
mahkum edilmemis yahut cezasi ne olursa olsun basit ve nitelikli zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, gorevi
kotiiye kullanma gibi yiiz kizartic1 suglar ile kagakeilik suclari, resmi ihale ve alim
satimlara fesat karistirma, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, devlet

sirlarint aciga vurma veya vergi kagakciligl suglarindan dolay1 hiikiim giymemis olmak,
¢) Meslek seref ve haysiyetine aykiri davraniglarda bulunmamis olmak,

d) Adma bireysel emeklilik aracilifi yapacaklar1 sirketin emeklilik

tiriinlerine iliskin gerekli egitimleri tamamlamis olmak.

(2)En az lise veya dengi okul mezunu olan kisiler asagida belirtilen
kurumlarin biinyelerinde tam zamanli pazarlama ve satis elemani olarak sinava bagvuru
yaptiklar tarih itibariyla en az toplam iki yil siireyle ¢calismis olmalar1 halinde bireysel

emeklilik aracilar1 sinavina girmeye hak kazanirlar.
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a) Sirketler,
b) Sigorta sirketleri,

c¢) Bireysel emeklilik, hayat veya ferdi kaza sigortas iiriinlerinin tanitim,
pazarlama ve satiginda faaliyet gostermek ilizere kurulan ve sermayesinin en az yiizde

ellibirinin bir sirkete ait oldugu pazarlama ve satis sirketleri,

¢) Sigorta acenteleri, sigorta brokerleri, banka, araci kurum, portfoy

yonetim sirketi veya Miistesarlik¢ca uygun goriilen benzeri mali kuruluglar.

(3) Sirket biinyesinde veya diginda sirket adina katilimcilara sunulan
emeklilik sézlesmelerine iligkin olarak pazarlama ve satis faaliyetlerini ¢agri merkezi,
miisteri iligkileri ve benzer isimler altinda yapanlar da bireysel emeklilik aracilarinda

aranan niteliklere haiz olmalidir.
2.10.Bireysel Emeklilik S6zlesmeleri
2.10.1.Genel Tanimlama

Bireysel emeklilik sistemine medeni haklar1 kullanma ehliyetine haiz kisiler
katilabilir. Bireysel emeklilik sistemine katilacak kisiler bir emeklilik sirketi ile
emeklilik sozlesmesi imzalamak zorundadirlar. Emeklilik sézlesmesinde bulunacak
hususlara iligkin esas ve usuller Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun goriisii alinarak

Hazine Miistesarligi’nca belirlenir.®*
Bireysel emeklilik s6zlesmelerinde asagidaki hususlarin bulunmasi gerekir.65
e Katilimcinin sisteme girmesi, sistemden ayrilmasi, emekli olmast,

e Katki paylarinin 6denmesi ve bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda

izlenmesi,

e Katkilarin fonlarda yatirima yonlendirilmesi,

% 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.4
% 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.4
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e Katilimci veya lehdarina yapilacak 6demelere iliskin esaslar,
o Emeklilik so6zlesmesi taraflariin diger hak ve yiikiimliliikleri.
2.10.2.S6zlesmenin Taraflar:

Bireysel emeklilik sdzlesmesi, bireysel emeklilik planina bagli olarak sirket ile
katilimeinin taraf olarak yer aldigi emeklilik sézlesmesidir.?® Yani, Bireysel emeklilik
sOzlesmesinin taraflari, medeni haklari kullanma ehliyetine haiz ve emeklilik sirketi
nezdinde agilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan katilimer ile emeklilik

sirketidir.”’
2.10.3.Emeklilik S6zlesmesinin Kurulmasi ve Yiiriirliige Girmesi
2.10.3.1.Emeklilik Sozlesmesinin Kurulmasi

Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin
emeklilige yonelik beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik
sistemine dahil olmalarima ve risk getiri profili formundaki bilgilere uygun teklifi

hazirlar ve bu teklife uygun tanitim kilavuzu katilimciya sunar.

Tanmitim kilavuzu; katilimciya plana dahil olmadan Once, yatirim karar
vermesine yardimci olacak mahiyette diizenlenen ve bireysel emeklilik sistemine,
sirkete ve plana iliskin genel bilgiler ile plana ait fonlarin sunumuna iliskin tanitim

formlarini i¢eren kilavuzdur. 68

Katilimei, teklifi kabul etmesi halinde emeklilik s6zlesmesi formunu usuliine
uygun olarak doldurup imzalar. Katilimec1 risk getiri profili formu ve emeklilik
sozlesmesi teklif formu, katilimci1 bazinda muhataza edilir. Emeklilik s6zlesmesi teklif
formu usuliine uygun olarak dolduran ve imzalayan katilimci tarafindan veya

katillmcinin nam ve hesabina katki paymin veya girig aidatinin bir kismimin veya

% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik md.4
®" Yiiriiliikten kaldirilan 28 Subat 2002 tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®6netmelik md.6
% Yiiriiliikten kaldirilan 28 Subat 2002 tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®6netmelik md.6
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tamaminin 6denemsi lizerine sirket teklifi en ge¢ on is gilinii igerisinde yazili olarak

reddetmezse s6zlesme kurulmus saylhr.69
2.10.3.2.Emeklilik Sozlesmesinin Yiiriirliige Girmesi

Emeklilik Sozlesmesi, emeklilik sirket tarafindan reddedilmedigi takdirde
teklif formunun katilime1 veya varsa sponsor kurulus tarafindan imzalandigi tarihi takip

eden otuzuncu gilinde yiirtirliige girer.

Emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliik tarihi, katilimcinin bireysel emeklilik
sistemine giris tarihi olarak kabul edilir. Isveren grup emeklilik sdzlesmesinde,gruba
sonradan dahil olan ve daha 6nceden yapilmis bir emeklilik sézlesmesi bulunmayan
katilmcimin sisteme girig tarihi, ilgili grup emeklilik planina gore katilimcir ad ve

hesabina ddenen katki payinin sirket hesaplarina intikal ettigi tarihtir.

Emeklilik sirketi, emeklilik sézlesmesini, emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliige
girdigi tarihten itibaren en gec bes is giinii iginde matbu halde katilimciya veya sponsor
kurulusa génderir. Isveren grup emeklilik sozlesmesinde sirket, katilimciya isveren grup
emeklilik sertifikasini, emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren veya
gruba sonradan dahil olmasi durumunda ad ve hesabina 6denen katki paymin sirket
hesaplarina intikal ettigi tarihten en gec¢ bes is giinii iginde matbu halde gonderir.
Isveren grup emeklilik sertifikasi, grup emeklilik planinin genel esaslar ile sistemin

isleyisine iliskin temel bilgileri icerir.”
2.10.3.3.Emeklilik Sozlesmesi Taraflarimin Haklar: ve Yiikiimliiliikleri
2.10.3.3.1. Katihmcimin Haklar1 ve Haklarin Kullanim

Bireysel emeklilik s6zlesmesinde ve gruba bagli bireysel emeklilik
sOzlesmesinde, sozlesmeden dogan haklar kural olarak katilimci tarafindan kullanilir.

Fon dagilimi degisikligi, emeklilik plan1 degisikligi ve birikimlerin aktarimi haklarinin,

% Yiiriiliikten kaldirilan 28 Subat 2002 tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md.11
" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md. 6
! Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md. 6
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katilimc1 ad ve hesabma katki payr O0deyen kisi tarafindan veya grup kurucusu

tarafindan kullanilmasi kararlatstlrllatbilir.72
2.10.3.3.2.Fon dagilimi Degisikligi

Bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerin ve &denen katki paylarinin
fonlar arasindaki dagilim oranlar1 veya tutarlari, bir yilda alti kez degistirilebilir.
Degisiklik talebi, degisikligin yapilmasi istenen tarihten en az iki is giinii 6nce sirkete
yazili olarak veya emeklilik sirketinin ¢agri merkezinden yahut emeklilik sirketinin
internet sitesinde katilimci adina olusturulan giivenli sayfadan yapilir. Emeklilik sirketi
degisiklik talebini, degisiklik istenen tarihten itibaren gerekli talimatlar1 vermek

suretiyle gergeklestirir.”

2.10.3.3.3.Emeklilik Plan1 Degisikligi

Emeklilik plam1 yilda azami dort kez degistirilebilir. Degisiklik talebi,
degisikligin yapilmasi istenen tarihten en az iki is giinii 6nce sirkete yazili olarak
yapilir. Yeni emeklilik planina degisiklik tarihi itibariyle gecis yapilir ve bes is giinii

icerisinde yeni emeklilik s6zlesmesi katilimciya ve varsa sponsor kurulusa gonderilir.™
2.10.3.3.4.Hesaplarin Birlestirilmesi

Aynmi veya farkli sirketlerde ac¢ilmis olan bireysel emeklilik ve hesaplari
birlestirilebilir. Aynm1 emeklilik sirketinde bulunan bireysel emeklilik hesaplarinin
birlestirilmesinde, emeklilik sirketi en ge¢ yedi si giin icerisinde birlestirmeyi
gerceklestirir. Hesap birlestirme ile fon dagilimi degisikligi ve plan degisikligi haklar
birlestirilemez. Bu haklarin kullanimina iligkin sinirlamalarda birlestirme sonras1 devam

eden sozlesme kapsaminda kullanilmamis olan haklar dikkate alinir. &

"2 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®énetmelik md.15
7 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik md.11
" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®6netmelik md.12
" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik md.14
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2.10.3.3.5.Katki Payiin Degistirilmesi ve Odemeye Ara Verme

Emeklilik sozlesmesi siiresi i¢inde katki payi tutari, emeklilik planinda taniml

asgari katki payi tutarindan az olmamak iizere degistirilebilir.

Emeklilik s6zlesmesi siiresi i¢inde katki payr 6denmesine ara verilebilir. Katki
payt ddenmeyen siire emeklilige hak kazanilmasini i¢in gereken siirenin hesabinda

dikkate alinmaz.

Odenmeye ara verildikten sonra tekrar katki payr 6denmeye baslanmasi
durumunda, 6denen tutar 6demenin yapildig1 aydaki katki payr ddemesi olarak kabul
edilir. Emeklilik sozlesmesine gore 6denmesi gereken katki pay1 asan 6demeler, 6deme
tarihinden itibaren oniki aylik donemde 6denmesi gereken katki paylarindan mahsup
edilebilir veya katilimcinin yazili olarak talep etmesi halinde 6deme tarihinden 6nceki

oniki aylik déneme ait 6denmemis katki paylarina mahsup edilebilir.”
2.10.3.3.6. Emeklilige Hak Kazanma ve Birikimlerin Odenmesi

Katilimci, bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden itibaren en az on yil
sistemde bulunmak ve on yil siireyle katki payr odemek kosuluyla 56 yasini

tamamladiktan sonra emeklilige hak kazanir.

Emeklilige hak kazanan katilimei, ilgili bireysel emeklilik hesabindaki

birikimlerinin tamamini veya bir kismim alabilir.

Emeklilik sirketi katilimcinin, birikimlerinin tamaminin 6denmesine iliskin
yazili talebini yedi is gilinii i¢erisinde yerine getirir. Birikimlerini kismen almak isteyen
katilimci, hazirlanacak program cergevesinde aylik,ii¢ aylik, alti aylik veya yillik
donemlerde bireysel emeklilik hesabindan birikimlerinin 6demesini talep edebilir.

Odeme donemleri ve 6deme tutarlar1 yilda en fazla iki kez degistirilebilir.”’

’® Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md.16
" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md.18
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Katilimcmin birden fazla emeklilik sozlesmesi bulunmasi halinde,tim
sozlesmelerden emeklilige hak kazanmasi i¢in en az birinden bu hakki kazanmasi

yeterlidir. "®
2.10.3.3.7.Sistemden Ayrilma

Katilimci, emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilmasi halinde bireysel
emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan siireye iliskin haklarin1 kaybeder.
Katilimcinin ayrilma talep formunu imzalayarak sirkete gondermesi halinde, bireysel
emeklilik hesabindaki birikimler yasal kesintiler yapilarak formun emeklilik sirketine

ulastig1 tarihten itibaren yedi is giinii i¢inde katilimciya ddenir. 7

Katilimemin  maluliyeti  hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde
bulunabilmesi i¢in sosyal giivenlik mevzuatina gére maluliyete hak kazanmis olmasi
gerekir. Katilimeinin sosyal gilivencesinin olmamasi halinde, maluliyet halinin resmi

saglik miiesseleri tarafindan verilecek bir rapor ile tespit edilmesi gerekir.

Katilimcmin vefat etmesi halinde birikimleri, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayili
Tiirk Medeni Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla varsa emeklilik s6zlesmesinde

belirtilen lehdarlara veya kanuni miras¢ilarina 5denir.®

2.11.BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETININ HAK VE
YUKUMLULUKLERI

2.11.1.Giris Aidat1,Yonetim Gideri ve Fon Isletim Gideri

Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi masraflarin

karsilanmasi amaciyla gider kesintisi yapabilir. 81

"8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik md.18
" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik md.17
% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik md.17
® Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md.24
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2.11.1.1.Giris aidati

Katilimcinin, bireysel emeklilik sistemine ilk defa katilmasi sirasinda veya yeni
bir bireysel emeklilik hesab1 agtirmasi halinde, katilimcidan veya sponsor kurulustan,
teklif formunun imzalandig: tarihte gegerli aylik briit asgari {icretin yarisini agmamak
kaydiyla giris aidati alabilir. Giris aidati, katilimcinin 6dedigi katki paylarindan ayri
olarak takip edilir. Giris aidat1 azami bir yil icin taksitlendirilebilir veya tahsilati, bes
yili asmamak kaydiyla ertelenebilir. Katilimcinin bireysel emeklilik sisteminden
ayrilmast veya baska bir sirkete aktarim talebinde bulunmasi durumunda sirket, giris
aidatinin ~ 0denmemis kismim1  katilmemin  bireysel emeklilik  hesabindaki

birikimlerinden indirebilir. &
2.11.1.2.Yonetim Gideri

Bireysel emeklilik hesabina yapilan katki paylar1 {izerinden azami yiizden sekiz

oraninda yonetim gideri kesintisi alabilir.%®
2.11.1.3.Fon Isletim Gideri Kesintisi

Fon net varlik degeri iizerinden hesaplanmak suretiyle giinliik azami yiizbinde

on oraninda fon isletim gideri kesintisi alinabilir. ®
2.11.2. Katki Payinin Yatirnma Yonlendirilmesi

Katki payi, emeklilik sézlesmesinin yiirlirliige girmesinden sonra ve emeklilik
sirketi hesaplarini takip eden en ge¢ iki is gilinli icerisinde yatirima yonlendirilir. Bu
yiikiimliiliglin siiresi icerinde yerine getirilmemesi halinde katilimcinin dail olacagi
fonun son aylik getirinin iki kati1 tutarinda gecikme cezasi uygulanir ve bu tutar

katilimcinin hesabina ilave edilir.®

82 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y netmelik md.24
8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®6netmelik md.24
® Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik md.24
% Dalgar,s.62
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2.11.3.Yatirim Tercihinin Yonlendirilmesi

Sirket, emeklilige hak kazanilmadan asgari iki y1l 6nce, katilimcinin birikiminin
mali piyasalardaki risklerden daha az etkilenmesini saglamak amaciyla diisiik risk

diizeyine sahip fonlara gegisini saglamak iizere katilimetya yazili 6neride bulunur. %

2.11.4 Birikimlerin Aktarimi

Yirirlik tarihinden itibaren en az bir yil siireyle emeklilik sirketinde kalan
emeklilik sozlesmesi kapsamindaki birikimler bagka bir sirkete aktarilabilir. Aktarim
katilimcinin  birikimlerinin tamamin1  kapsayacak sekilde yapilir. Aktarim talep
formunun emeklilik sirketine ulastigi tarihten itibaren en geg¢ yedi is glinii igerisinde
birikimler aktarim yapilacak emeklilik sirketine aktarilir. Katilimcinin bilgi ve
belgelerin eksiksiz sekilde yapilmasindan aktarimi yapacak emeklilik sirketi

sorumludur.?’

Emeklilik sirketi, aktarim talep formunun kendisine ulagmasini takiben iki is
giinii icerisinde katilimcinin hesap 6zetini veri olarak emeklilik gdézetim merkezine

gonderir.

Aktarim yapilan bireysel emeklilik sirketindeki emeklilik soézlesmesi,
birikimlerin aktarildig: tarihte yiiriirlii§e girer ve bes is glinii igerisinde yeni emeklilik

s0zlesmesi katilimciya gonderilir. Yeni emeklilik s6zlesmesi i¢in giris aidati alinmaz. 88

2.12.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINDE DENETIM

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi hakkinda ki kanunun
20.maddesinde ;

“emeklilik sirketinin, fonlarin ve portfoy yoneticileri ile saklayicilarin
faaliyetleri en az yilda bir kez Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan denetlenir.” ifadesi kullanilmigtir.

% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik md.19
8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®énetmelik md.13
8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik md.13

37



Emeklilik sirketinin, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanuna
cercevesinde yiiriitiillen emeklilik faaliyetleri ile sigortacilik faaliyetleri Hazine
Miistesarliginin denetimine tabidir. Emeklilik sirketinin fonlarina, portfdy yoneticilerine
ve saklayicilarina iligkin hesap ve islemleri ise Sermaye Piyasasi Kurulunun denetimine

tabidir. 8

Hazine Miistesarligi, bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bi¢imde
isletilmesini saglamak, katilimecilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla emeklilik
sirketlerinin ve bireysel emeklilik aracilarinin faaliyetlerini gozetim ve denetimine
yonelik alt yapi olusturulmasina, bireysel eneklilik hesaplarina, emeklilik planlarina,
islemlerin konsolidasyonuna, katilimcilara ait bilgilerin saklanmasina, kamunun ve
katilimcilarin  bilgilendirilmesine, istatistik {retimine, bireysel emeklilik aracilari
siciline ve bireysel emeklilik aracilari siavina iliskin islemlerin yapilmasi ile hayat
sigortalar1 ve diger sigorta branslarina iligkin verilebilecek diger gorevleri yerine
getirmek lizere 6zel hukuk hiikiimlerine gore kurulmus bir tiizel kisiyi emeklilik
gozetim merkezi olarak gorevlendirebilir. Emeklilik gdzetim merkezinin ana
sOzlesmesinde yer almasi gereken hususlar Hazine Miistesarlik¢a belirlenir ve bu ana
sozlesmede yapilacak degisikliklerde Hazine Miistesarliginin uygun goriisii aranir.

emeklilik gézetim merkezi, Hazine Miistesarlig1’nin denetimine tabidir. %0
2.12.1. Aktiieryal Denetim

Bireysel emeklilik sirketi, her yil sonu itibariyle bir aktiier tarafindan yapilacak
emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri ile ilgili bir aktiieryal denetimine tabiidir. Bu
denetim, sirketin faaliyet gOsterdigi tiim branglar1 kapsar. Bu branslarla ilgili teknik

analizleri i(;erir.91

% Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.20

% Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.20 A

%1 28 Subat 2002 tarihli 24681 sayili Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yo6netmelik
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Hazirlanan raporlar, emeklilik sirketi genel mudiiri veya genel miidiir
yardimcis1 tarafindan imzali olarak en ge¢ Mart ay1 sonuna kadar Hazine

Miistesarligi’na génderilir.92
2.12.2.Giinliik Go6zetim ve Denetim

Katilimeiyi, fonlar1 ve ekonomiyi korumak amaciyla Hazine Miistesarligi,
bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini giinlik gézetim ve denetime tabi tutar.
Miistesarlik bu gozetim ve denetim i¢in Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)’ ni
gorevlendirmistir. EGM, denetim amaciyla izlenmesi gerekn faaliyetlerle ilgili bilgileri

SPK, saklayici kurulug (Takasbank) ve/veya Miistesarliktan temin edebilir.%®
2.12.3.i¢ Kontrol Sistemi ve i¢ Denetim

Sirketin i¢ denetimi, verimliligin, finansal ve yonetsel konularda gilivenilir bilgi
akisinin, bilgi biitiinliglinlin, bilginin zamaninda elde edilebirliginin ve sirket

faaliyetlerinin mevzuata uygunlugunun saglanmasini amaglar.

Emeklilik sirketi, i¢ denetim sistemine iliskin tiim politika ve prosediirleri yazili

hale getirmekle ylikiimliidiir.

Saptanan konular ve denetleme sonuglarina iligkin rapor yilda en az bir kere
sirketin yonetim kuruluna ve varsa fon kuruluna intikal ettirilir. Bu raporlar en az 10 y1l

sireyle saklanir.

Sirket i¢ denetcisi, sirketin mali durumunu zayiflatacak olumsuz gelismelerin
varligin1 saptadiginda, durumu bir raporla hem yonetim kuruluna hem de Miistesarliga

bildirir.**
2.12.4.Bagimsiz Di1s Denetim

Emeklilik sirketinin mali yonden bagimsiz dis denetiminin, bagimsiz denetleme

kuruluglar1 tarafindan yilda en az bir kez yapilmast zorunludur. Emeklilik sirketinin

%2 Uralcan, 5.162
% Uralcan, 5.162
% Uralcan, 5.162
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bagimsiz dis denetimine iligkin esas ve usuller Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenir.
Emeklilik fonlarinin hesap ve islemleri ayrica, licer aylik donemler itibariyle bagimsiz
dis denetime tabidir. Emeklilik fonlarinin dis denetimine iliskin esas ve usuller ise

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir. *

2.12.5.Donemsel Denetimler
Bu denetimler,yasalarin donemsel olarak belirledigi rutin denetimlerdir.

Yasal diizenlemelerde, uygulamada goriilen aksakliklar1 gidermek amaciyla,
zamanla Hazine Miistesarlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Emeklilik Gozetim Merkezi
icin gerekn bilgi ve belgeleri derlemek amaciyla donemsel denetimler diizenlenmesi

gerekebilecektir.
2.13.Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergilendirme

Bireysel emeklilik sisteminin gelismesinde yapilan katkilarin,fon varliklarinin,
yatirnm gelirlerinin ve emeklilik donemindeki 6demlerin vergilendirilmesine yonelik
politikilar 6nemli rol oynamaktadir. Gelismis iilkelerde uygulanan vergi tesvikleri
sonucunda, emeklilik programlarinda biriken tasarruflar orta gelir grubunndaki
calisanlar i¢in gayrimenkul sahibi olmaktan sonra gelen en 6nemli tasarruf alani haline
gelmigtir. Sistemin uygulandig ilkelerin biiyiik boliimiinde emeklilik programina
yapilan prim 6demeleri, fon portfoyliniin yatirim gelirleri ve sermaye kazanglar1 belirli

bir diizeye kadar yada tamamen vergiden muaf tutulmustur. v

Emeklilik doneminin baglangicina kadar tasarruflarin vergilendirilmemesi,
emeklilik fonlarmin vergisiz bilesik getirilerle hizli bir bliylime gostermesine imkan

saglamaktadir. Emeklilik fonlarinin vergiye tabi alanlara yaptigi yatirimlara vergi

% Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.21

% Uralcan, 5.163

%" Cagatay ERGENEKON, “Vergilendirme Rejiminin Ozel Emeklilik Fonlarimin Geligimi Uzerine Etkisi:
Sermaye Piyasasina Yansimalar” , IMKB Dergisi, Y1l:2, Say1:7-8, Aralik 1998, s.110
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muafiyeti taninmasi, vergi arbitraji ortaya cikartarak emeklilik programlari lehine

olmaktadir.%®

Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi vergilendirme hususunda temel olarak iki
tir vergi avantaji bulnmaktadir. Bunlardan birincisi, katki paylarinin vergiden
diisiilmesi, ikincisi ise, fon yatirimlarindan elde edilen gelirlerin emeklilik ayliklarinin

O0denecegi zamana kadar, yani fonda kaldig1 siire boyunca vergi dist tutulmasidir.”
2.13.1.Katki Paylarinin Vergilendirilmesi

Bireysel emeklilik sigortalarinda katki paylar1 ¢alisanlar, grup emeklilik

sigortalarinda ise katki paylar1 igverenler tarafindan 6denmektedir.

Ucretli ¢alisanlar, katki paymin ddendigi donemdeki briit iicretin %10' ve briit
asgari licretin yillik tutarii asmamak kaydiyla 6dedikleri katki paylarini gelir vergisi
matrahindan indirilebilmektedir. Beyana tabi gelir vergisi miikellefleri de 6dedikleri
katki paylarini, beyan edilen gelirin %10'unu ve asgari {icretin yillik tutarin1 agsmamak
kaydiyla gelir vergisi matrahindan indirim konusu yapabilmektedir. Katilimcilar egleri
adma yaptiklar1 katki payr 6demelerini kendi vergi matrahlarinda indirim konusu
yapabilmektedir.Katilimcidan alinan girig aidati vergi matrahmin tespitinde indirim

1
konusu yapilamaz.*®

Katki pay1 6demeleri, katki payinin 6dendigi donemdeki briit ticretin %10'u ve
briit asgari lcretin yillik tutarin1 asmamak kaydiyla, emeklilik sirketi tarafindan
verilecek tahsilat makbuzlariyla veya ddeyenin ad-soyad, 6deme donemi, 6denen katki
pay1 tutar1, 6deme yapilan emeklilik sirketinin unvani ve 6demenin tiirtine ( bireysel
emeklilik katki pay1 ) ait bilgilerin yer almas1 halinde banka dekontlari, otomatik para
cekme makinesi makbuzlari, kredi kart1 ekstreleri ve posta ¢eklerini kullanarak vergi

matrahinin tespitinde indirim konusu yapilabilir. 101

% ERGENEKON, IMKB Dergisi, Y1l:2, Say1:7-8, Aralik 1998, s.110
% Dalgar , 5.75

190 hitp://ww.emeklilikvehayat.com 09/06/2009

108 hitp://www.emeklilikvehayat.com/ 09/06/2009
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Katki paylari, ilgili oldugu doénemde vergi matrahindan indirim konusu
yapilmazsa daha sonra indirim konusu yapilamamaktadir. Yillik beyannamede indirim
konusu yapilacak ise katki paymnin, beyannamenin ilgili oldugu yil ile, iicretlere iliskin
yapilacak indirimde ise, prim veya katki paymin, {icretin ilgili oldugu ay ile iliskili
olmasi gerekmektedir.Belirlenmis sinirlar tizerinde katki payr 6demesi yapildiysa oran
ve tutar yoniinden siirlamalar nedeniyle vergi matrahindan indirilemeyen kisim daha
sonraki donemlerde de indirilemeyecektir. Gegmis doneme iliskin yapilan katki payi
O0demeleri 6demenin ilgili oldugu donemin matrahinin tespitinde indirim konusu
yapilamaz. Ancak eger ddemeler ge¢mis donem, cari donem veya ileri donemleri de
iceriyorsa, gecmis donemlere iliskin katki pay tutari ilgili oldugu kalan aylarda indirim

konusu yapllabilir.102

Bireysel emeklilik sistemi'nde vergi avantaji, sdzlesme bazinda degil, 6denilen
katki payi1 tutar1 esas alinarak hesaplanmaktadir. Bu kapsamda katilimcinin tim
emeklilik s6zlesmelerine 6demis oldugu katki paylari, elde edilen iicretin/beyan edilen
gelirin %10'u ve briit asgari iicretin yillik tutar1 sinirlamalari dikkate alinarak indirim

konusu yapilabilir.'®
2.13.2. Emeklilikte Saglanan Vergi Avantaji

Bireysel emeklilik sistemininde emeklilik hakki kazanan katilimci, birikimleri
tizerinden %S5 oraninda stopaj dder. Katilimcinin vefati,maluliyeti veya fonun tasfiyesi
gibi nedenlerle ayrilanlar da ayni oranda stopaj kesintisine ugrar. Gelir vergisinde
yapilan diizenleme ile bireysel emeklilik sistemi icerisinden emekli olma hakki kazanan

katilimcilara elde ettikleri gelir tizerinden %25 vergi muafiyeti hakk: taninmastir.

Katilimel, 10 yil siire ile katki payr 6demeden sistemden ayrilirsa toplam

birikimleri lizerinden %15 gelir vergisi tevkifati yapilmaktadir.

Katilimei, 10 yil siire ile katki payr 6demis olmakla birlikte emeklilik hakk:
kazanmadan sistemden ayrilirsa katilimcinin toplam birikimleri tizerinden %10 gelir

vergisi tevkifat1 yapilir.

192 http://www.emeklilikvehayat.com/  (09/06/2009)
193 http://www.emeklilikvehayat.com/ (09/06/2009)
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111 EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI VE FON TURLERI

3.1.Emeklilik Yatirim Fonu ve Fon I¢tiiziigii

Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik sdzlesmesi
cercevesinde alinan, katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmas1 ve inanglh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla

olusturulan malvarligidir. Emeklilik yatirim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur.

Emeklilik sirketinin, fon igtiizigli, emeklilik sozlesmesi ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger belgelerle birlikte, fon kurmak {izere SPK’ ya bagvurmasi

zorunludur. %

Sermaye Piyasast Kurulunun 10.05.2002 tarith ve 22/646 sayili karari ,
23.10.2003 tarih ve 55/1256 sayili Kurul karari, 30.09.2004 tarih ve 40/1238 sayili
Kurul karart ve 03.02.2006 tarih ve 5/102 sayili Kurul karar1 degisikleri sonucunda

emeklilik yatirim fonlar tiirleri belirlenmistir.
3.2.EMEKLILIK YATIRIM FONU TURLERI

3.2.1.Gelir Amacgh Fonlar: Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde

edilecek temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

a. Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini diizenli temettii 6demesi
yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri

elde etmeyi hedefleyen fondur.

b. Kamu Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfyiiniin en az %80'ini ters repo
dahil devlet i¢ borg¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

c. Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini

0zel sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

10% 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md.15
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d. Karma Bor¢lanma Araglar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kamu
ve/veya Ozel sektdr bor¢glanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

e. Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyliniin %20'sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80'ini hisse senetlerine ve bor¢lanma araglarina yatiran

ve temettli ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

f. Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyliniin en az %80'ini, diizenli
temettli O0demesi yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha az olan yabanci hisse

senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

g. Uluslararas1 Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini,

yabanci borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

h. Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden
az olmayacak sekilde, fon portfoyliniin en az %80'ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

i. Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik'in 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik

dagilimi 6nceden belirlenmez.

3.2.2. Bilyiime Amach Fonlar: Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde

edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

a. Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini borsada islem goren

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

b. Kii¢iik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kiigiik
veya biiylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci

elde etmeyi hedefleyen fondur.
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c. Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az olmayacak
sekilde, fon portfyiiniin en az %80'ini hisse senetleri ve bor¢lanma araglarina yatiran

ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

d. Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin 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 bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

f. Esnek Fon: Fon portfoyliniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik'in 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik

dagilimi 6nceden belirlenmez.

3.2.3. Para Piyasasi Fonlari: (Degisik: 23.10.2003 tarih ve 55/1256 sayih
Kurul Karari, 30.09.2004 tarih ve 40/1238 sayihh Kurul Karari ve 03.02.2006 tarih
ve 5/102 sayih Kurul Karar ile) Devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180
giin kalmis likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglart yer alan ve portfoyliniin

agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.

a. Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin en az %80'i ters repo dahil devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirilmak kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi iglemleri
dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye

piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

b. Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin en az %80' 6zel sektdr borglanma
aracglarina yatirilmak kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi islemleri dahil para
piyasast fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi

araglarinda degerlendiren fondur.
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c. Likit Fon-Karma: Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya 6zel sektor
bor¢lanma aracglar1 ve borsa para piyasasi islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda

yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar

Hakkinda Yo6netmelik'in 21'inci maddesinde sayilan sinirlamalar saklidir.

3.2.4. Kiymetli Madenler Fonlari: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kiymetli

madenler ve altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.

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 uluslararas1 borsalarda

islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

3.2.5. Thtisaslasmis Fonlar: Cografi bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda

yatirim yapan fonlardir.

a. Yabana1 Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini, sadece bir yabanci
tilke tarafindan veya bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag¢ edilen para ve

sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

b. Sektor Fonu: Fon portfoyiinin en az %80'ini, belirli sektér 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 alinan ve Kurulca uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklara, fon portfGyiiniin en az %80'ini yatiran ve baz alinan
endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini

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

a. Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya borglanma
araclarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri

elde etmeyi hedefleyen fondur.

b. Esnek Fon: Fon portfoyliniin tamamini 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 dagilimi1 6nceden belirlenmez.*®

3.3.Bireysel Emeklilik Fonlar Tiirlerine Iliskin Aciklama

28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
giren "Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iligkin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik (Yonetmelik)"in 22. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan; "Katilimcilar
emeklilik sozlesmelerinde belirtilen esaslar c¢ercevesinde fon hesaplarinda yatirima
yonlendirilecek katki paylarinin en fazla %15'ini1, portfdyiiniin en az %80'1 yabanci para
ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki paylarmin en az %30'unu ise
portfoyiiniin en az %80'ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin olusturdugu
fonlara yonlendirirler. Sirket, katilimcilarin katkilarinin - bu  tiirdeki  fonlarda
degerlendirilmesi konusunda gerekli tedbirleri alir." hiikmii geregi, katki paylarinin
fonlarda yatirnma yonlendirilmesi asamasinda iki sinirlama bulunmaktadir. Ayrica,
Yonetmelik'in 6. maddesine gore, fon tiirleri belirlenirken dikkat edilmesi gereken bir
diger nokta, fonun unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da
cografi bolgeye yatirnm yaptigr izlenimini uyandiracak bir ibare kullanilip

kullanilmayacagidir. Eger bdyle bir ibare kullanilacaksa, fon varliklarinin en az %80';

a) Fon unvaninda yer alan s6z konusu varlik grubu, sektor ya da sektorlere ait

olan varliklardan,

195 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343
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b) Fon unvaninda yer alan iilke ya da cografi bolgeye ait ve o lilke ya da
cografi bolgenin piyasa yapisin1 ve risklerini yansitabilen varliklardan olusmak

zorundadir. Aksi takdirde, boyle bir ibare fon unvaninda kullanilamayacaktir.

Yukarida bahsedilen sinirlamalara uymak, izahname ve diger belgeler yoluyla
kamuyu tam, dogru ve zamaninda aydmlatmak ve Kurulca uygun goriilmek
kosullariyla, yatinm yapilacak varlik tiiriine, yatirim stratejisine veya her ikisine gore
olmak iizere fon tiirleri belirlenebilir ve belirlenen tiirlerde fonlar kurulabilir.
Bahsedilen sartlar dikkate alinarak, smirlandirici nitelikte olmamak ve fakat
uygulamalara yon vermek ve yol gosterici olmak {izere fon tiirleri en genis mahiyette
asagida tanimlanmistir. Fon tiirlerinin agagidaki sekilde tanimlanmig olmasi, sadece
burada yer alan fon tiirleri ile iktifa edilecegi anlamina gelmemektedir. Aksine, Kurulca

uygun goriilmesi sartiyla yeni fon tiirlerinin belirlenmesi her zaman miimkiindiir. %

3.4.Fon Tiirlerine fliskin Notlar

1. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin asgari orani olarak belirlenen %30'Tuk

orana iligkin olarak:

Yonetmelik'in 22. maddesiyle, devlet i¢ bor¢lanma senetlerine iliskin olarak
getirilen asgari %30'luk sinirlama kapsaminda, fonlarda yatirima yonlendirilecek katki
paylarinin en az %30'luk kismi, Kamu Bor¢lanma Araglart Fonu ve Likit Fon-Kamu

olmak tizere iki adet fona katilimecinin belirleyecegi oranlarda yatirilabilecektir.

2. Yabanci para ve sermaye piyasasi araglarinin azami orani olarak belirlenen

%15'lik orana iligkin olarak:

Yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak getirilen %15'lik
simirlama kapsaminda ise, fonlarda yatirima yonlendirilecek katki paylarinin en fazla
%15'lik kismi, Gelir Amagl Fonlar altinda yer alan Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu,
Uluslararas1 Bor¢lanma Araglar1 Fonu, Uluslararast Karma Fon; Biiylime Amagli Fonlar
altinda yer alan Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu, Uluslararas1 Karma Fon; Ihtisaslagmis

Fonlar altinda yer alan Yabanci Ulke Fonu olmak iizere yedi adet fona katilimcinin

198 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343
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belirleyecegi oranlarda yatirilabilecektir. Ayrica, Kiymetli Madenler Fonlar1 altinda yer
alan Kiymetli Madenler Fonu ve Altin Fonu'nun portfdylerinin en az %80'inin
uluslararasi piyasalarda islem goren kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan
olusmasi halinde, katki paylarinin en fazla %I15'lik kismi bu fonlarda da
degerlendirilebilecektir. Bu fonlar disinda kalan diger fon tiirleri portfoylerine higbir
sekilde yabanci para ve sermaye piyasasi aract alamayacaklar ve yabanci bir iilkede

kurulu bir banka nezdinde mevduat hesab1 agamayacaklardir.
3. Yabanci Ulke Fonu'na iliskin olarak:

Yabanc1 Ulke Fonu, sadece bir yabanci iilkeye yatirim yapmak isteyen fonlar
olabilecegi dikkate alinarak diizenlenmis olup, birden fazla iilkeye yatirim yapmak
isteyen fonlar icin uluslararasi fon tiirii kapsaminda bir fon kurma imkani taninmis
bulunmaktadir. Ornegin; sadece Ingiltere ve Almanya tarafindan ya da bu iilkelerde
yerlesik sirketler tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak isteyen bir fon tiiriiniin belirlenmesi miimkiindiir. Boyle bir fonun tiiri,
Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu'na 6z itibariyle benzemekte olup, fonun ticaret unvani

"ABC Emeklilik A.S. Ingiltere-Almanya Fonu" olarak belirlenebilir.

4. Bilyiime Amach ve Gelir Amagh Fonlarin ayirt edilebilmelerine iliskin

olarak:

Gelir Amaclh Fonlar, yatirim yapilacak varliklarin se¢iminde, fiyat oynakligi
diistik, temettii ve faiz geliri elde etme potansiyeli ya da beklentisi olan varliklara agirlik
verilen fonlardir. Biiyiime Amaglh Fonlar ise, yatirim yapilacak varliklarin se¢iminde,
yatirim doneminde deger artis kazanci elde edilmesi beklenen varliklara agirlik verilen

fonlardir.

Herhangi bir varligin hangi amagla fona alindigi, bir portfdy yoneticisinden
digerine degisebilecektir. Ancak uygulamaya gecilmesinden sonra, hangi varligin hangi
amaca hizmet ettiginin tespiti daha saglikli yapilabilecek ve portfoyler bu tespitlere gére
olusturulacaktir. Portfoye dahil edilecek varliklarin se¢imi, fonun izahnameler ve diger
belgelerle kamuya duyurulan yatirim stratejisine uygunluguna, karsilastirma 6lgiitiine ve

dolayisiyla fon performansina olan katkisina gore yapilacaktir. Boylece, belirlenmis
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olan karsilastirma Olciitiiniin vade, getiri ve risk yapisina uygun bir portfoy
olusturulacak ve bu 0lgiit kadar ya da daha fazla bir getiri hedeflenebilecektir. Bu
hedefler bir fondan digerine degisebilecegi ve bu hedeflere ulasmada kullanilacak
araglar farklilagabilecegi gibi, hedefler farkli da olsa kullanilan araclar ayni olabilir.
Bunun sebebi, iki portfoy yoneticisinin ayni araca ya da varliga farkli beklentilerle
yaklagsmalaridir. Yatinm yapilan araca ya da varliga iliskin olarak hangi portfoy
yoneticisinin daha basarili oldugu, yatirim déneminin sonunda belli olacak ve buna gore

fonlarin performansi farklilik arz edebilecektir.

Fonun belirlenmis olan yatirim stratejisine ve performansinin 6l¢iilmesinde bir
referans olacak karsilastirma Olgiitine gore yatinm yapmasi beklenen katilimci,
performansi diisiik olan fon yerine performansi yiiksek olan fonu tercih edebilecektir.
Hangi varligin hangi amaci hizmet edecegine ve dolayisiyla fon performansina ne kadar

katkis1 olacagina dair beklentiler, zamanla piyasada daha somut hale gelebilecektir.

Diger taraftan fon kurulus asamasinda, portfoy yoneticisinin hangi varlik
grubunun biiyiime veya gelir amagli olabilecegini Ongdremeyebilecegi, bir diger
ifadeyle, portfoy yonetiminde hem sermaye kazanci hem de temettii veya faiz geliri
unsurlarina ayni oranda agirlik vermek isteyebilecegi dikkate alinarak, tamami hisse
senetlerinden veya bor¢lanma senetlerinden veya bunlarin karmasindan olusan "Dengeli

Fon" kurulabilmesine de imkan taninmistir.
5. %80'lik siirlamanin hesaplanmasina iliskin olarak:

%80'lik smirlama, Yonetmelik'in 6. maddesinin dordiincii fikrast hiikmii
geregi, yatirim yapildiktan sonra ortaya ¢ikan fon varliklarmin degeri iizerinden
hesaplanir. %80'lik sinirlama normal sartlar altinda siirekli olarak gecerlidir, ancak
gecici olmak kaydiyla koruma amagli bir pozisyon alindiginda bu sinirlamaya bir istisna
getirilebilir. Bu istisnanin amaci, piyasa, ekonomi ve siyaset alaninda olumsuz
gelismeler olmast durumunda ve geri doniislerin yogunlasmasi halinde dogabilecek asiri
zararlardan fonu ve katilimcilar1 korumaktir. Bu donemlerde %80'lik sinirlama
esnetilerek, fon unvaninda belirtilen varliklara yapilan yatirnmin orani %80'in altina

inebilir. Buna iligkin diizenleme Yonetmelik'in 21. maddesinin ikinci fikras1 ve 27.
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maddesinde yer almaktadir. Ayrica, baslangi¢c asamasinda yeni kurulan fonlar igin
Yonetmelik'in 6. maddesinin dordiincii fikrasinda yer alan "Ancak, yeni kurulan fonlar
icin kayda alinmay takip eden 6 ay siiresince %80'lik sinirlama uygulanmaz" hiikkmiiyle

daha fazla bir esneklik getirilmistir.

6. (Degisik: 23.10.2003 tarih ve 55/1256 sayih Kurul Karari ve 03.02.2006
tarih ve 5/102 sayih Kurul Karan ile) Dovize Endeksli Bor¢lanma Senetleri ve
Eurobondlarin Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri kapsaminda degerlendirilmesine iliskin

olarak:

Asgari  %30'luk sinirlamanin  uygulanmasinda dikkate alinacak Kamu
Bor¢lanma Araglari Fonu ve Likit Fon-Kamu portfoylerinin en az %80'i ters repo ve
dovize endeksli devlet bor¢clanma senetleri dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden

olusacaktir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlar ise, devlet dis
bor¢clanma senedi olup, yabanci menkul kiymet kategorisine girmemektedir. Bu
nedenle, belirlenmis olan yatirim stratejisi ve portfdy sinirlamalar1 kapsaminda, fonlarin
s6z konusu Eurobondlar1 portfoylerine dahil edebilmeleri miimkiindiir. Eurobondlar,
devlet i¢ borclanma senedi sayilmadigindan, Kamu Bor¢lanma Araglart Fonlar
portféylerine en az %80 oraninda ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetleri aldiktan
sonra, portfoy sinirlamalarina uygun bir sekilde, s6z konusu Eurobondlar1 %20 oraninda

portfoylerine dahil edebilirler.'”’
3.5.Bireysel Emeklilik Sisteminin Ulkemizdeki Gelisimi

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir
parcast olarak kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayict nitelikte emeklilik
programlarinin gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulu’nca
Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Baskanligi’na sunulan "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirnm Sistemi Kanunu Tasaris1" ile vatandaslarin emeklilige yonelik goniilli

tasarruflarin1 - diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem

97 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343
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olusturulmas1 amaglanmistir.Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
Tasaris1 Taslagi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi nezdinde Agustos 1999
tarihinde kurulan "Bireysel Emeklilik Komisyonu'"ndaki c¢alismalarin sonucunda
hazirlanmigtir. Bireysel Emeklilik Komisyonu c¢alismalarina Caligma ve Sosyal
Gilivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Hazine

Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu ile ilgili sektor temsilcileri katilmistir.

Komisyon c¢aligmalar1 sirasinda bireysel emeklilik ile ilgili kurum ve
kuruluglarin goriislerinin yansitilmasini teminen Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Birligi, Sigorta Denetleme Kurulu, portfoy yonetim sirketleri, sosyal giivenlik amagh
vakiflarin yoneticileri, yatinm sirketleri ve bu konuda c¢alisma yapan uzmanlar
Komisyon’a davet edilerek calismalara aktif katilimlar1 saglanmistir. Ayrica, komisyon
calismalar1 sirasinda basin kuruluslari, liniversiteler ve sendikalardan konuya iliskin

gorisleri yazili olarak talep edilmis ve komisyon ¢alismalarinda degerlendirilmistir.

Bu agidan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu basta
Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve
Sermaye Piyasast Kurulu olmak iizere ilgili tim kesimlerin goriis ve Onerilerinin
degerlendirildigi ortak bir metin ve sosyal glivenlik reformunun bir pargasi olarak
TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
saylli Resmi Gazete’de yayimlanmustir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7

Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.108
3.6.Emeklilik Sirketlerinin Kurulus Tarihleri

Yapilan mevzuat calismalari ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki ¢ergeve ¢izilmis, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel
emeklilik sisteminin baslamasiyla birlikte emeklilik sirketleri faaliyete geg¢mistir. 27
Ekim 2003 tarihinde Yap1 Kredi Emeklilik A.S, Ak Emeklilik A.S., Anadolu Hayat
Emeklilik A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik
A.S., Oyak Emeklilik A.S., 17 Kasim 2003 tarihinde Vakif Emeklilik A.S. ve Ankara
Emeklilik A.S., 1 Aralik 2003’te Basak Emeklilik A.S. ve Dogan Emeklilik A.S. ve son

108 \nwww.egm.org.tr
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olarak 15 Aralik 2003 tarihinde ise Commercial Union Hayat ve Emeklilik A.S.
faaliyete gecmislerdir. 14 Eylil 2004 tarihi itibar1 ile Commercial Union Hayat ve
Emeklilik A.S.’nin unvani Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. olarak, 21 Kasim 2005 tarihi
itibar1 ile Dogan Emeklilik A.S.’nin unvani Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. olarak, 16
Nisan 2007 itibar1 ile Basak Emeklilik A.S.’nin unvan1 Basak Groupama Emeklilik
A.S., 26 Eyliil 2008 itibar1 ile Ankara Emeklilik A.S.'nin unvani Aegon Emeklilik ve
Hayat A.S., 7 Ekim 2008 itibar1 ile Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.’nin unvani
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S., 27 Ocak 2009 itibari ile Oyak Emeklilik A.S.’nin
unvani Ing Emeklilik A.S. olarak degismistir. 31 Ekim 2007 tarihinde Ak Emeklilik
A.S. ve Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. birlesmis, yeni sirketin unvami Avivasa
Emeklilik ve Hayat A.S. olmustur. 11 Nisan 2008 tarihinde Finans Emeklilik ve Hayat
A.S., 20 Agustos 2008 tarihinde Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat A.S. emeklilik bransi

faaliyet ruhsat1 almigtir."

199 \swww.egm.org.tr (23/05/2009)
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IV.BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARINDA
PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

4.1.Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinda Performans Degerlendirmenin

Amaci

Bir yatirim karar1 alinip uygulamaya konulduktan sonra, o yatirim kararindan
beklenen sonuglarin elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ve bir geri besleme
mekanizmasi ile yatiim kararmm gozden gegirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.™™
Yatirime1 agisindan karar verme siirecinin ana boliimii, verilen kararin degerlemesi
asamasidir. Olusturulan portfoyiin performansinin 6l¢iilmesi aslinda yatirimeinin ya da
portfoy yoneticisinin ne derece basarili olup olmadigimin tespit edilmesi demektedir.***

Performans 6l¢iimiinde genel olarak kabul edilen iki yaklasim uygulanmaktadir.

1 verilen risk diizeyi icerisinde ortalama getirinin {lizerinde getiri elde

edebilme

2 tiim sistematik olmayan riskleri tamamen elimine etmek icin portfoy

cesitlemesi yapabilme. 12

Yatirim siireci, iki boyutlu bir siirectir. Yapilan yatirnmin sadece getirisinin
Ol¢iilmesi yeterli degil yatirnm siireci igerisindeki riskin belirlenmeside portfoy

performanslarin 6lgiilmesinde dnemlidir.
4.2.Performans Degerlendirmede Getirinin ve Riskin Hesaplanmasi
4.2.1.Yatirnmlarda Getirinin Hesaplanmasi

Yatirnm fonlarinin getirilerinin hesaplanmasi, segenklerinin birbirleri ile
karsilastirabilir olmasi bakimindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Hesaplanan getiri

sayesinde Ozellikle ayni risk seviyesine sahip fonlar1 birbirleri ile karsilastirilarak

10 A Argun KARACABEY,A Tipi Yatirim Fonlar1 Performanslarmin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Ankara, Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yayilar1,1998,No:21, s.89

1 Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalari Analizler Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlari,
Mart 2005, s. 341

12\ fehmet Hasan EKEN,Ebru PEHLIVAN, Maliye Finans Yazilar,y1l 23, say1 83, Nisan 2009, s.85
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degerlendirme yapma imkant dogmakta, bu da yatirimciya Onemli bir bilgi

sag:“glamaktaldlr.113

Bir yatinmin getirisi en basit sekilde yatirimin dénem sonundaki degeri ile
donem basindaki degeri arasindaki farkin donem basindaki degerine oranlanmasi ile

ifade edilir.

rp = fonun getirisini

Vt = fonun sonundaki degerini

V1t-1 = fonun donem basindaki degerini,

ifade eder.

_ Vt _Vt—l
Vt—l

p

Fon performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan bu yontem riski géz ardi ederek
sadece portfoyiin getirisini dikkate almaktadir. Eger karsilastirilan fonlar ayni risk
diizeyinde ise karsilastirma islemi oldukca etkili ve kolay olur. Karsilagtirilan fonlar

ayni risk diizeyinde degilse riskin farkinin da dikkate alinmasi zorunludur. ™
4.2.2 Yatinnmlarda Riskin Hesaplanmasi

Yatiricimlar sadece fonlarin getirisi ile degil ayn1 zamanda bu getiriyi elde
etmek i¢in iistlendikleri risk ile de ilgilenmektedirler. Bu anlamda risk, beklenen
getirinin belirsizligi veya bagka bir ifadeyle gergeklesen getirilerin beklenen getirilerden

11
sapmasi olarak tanimlanmaktadir. >

Literatiirde ve uygulamada kullanilan baglica risk 6lg¢iitleri , standart sapma ,

maksimum risk ile sistematik ve sistematik olmayan risktir.

13 Ozdemir AKMUT, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi , Ankara, 1989, .42
1 Dalgar, 5.122
115 Karacabey, 5.76
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4.2.2.1.Standart Sapma

Yatirim fonu portfoyleri i¢in en yaygin kullanilan risk 6l¢iitii standart sapmadir.
Fonlarin standart sapmasi, igerdigi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin

yapisina da baghdir.''®

Standart sapma formiilii asagidaki gibidir.
O = standart sapma

T = standart sapmanin hesaplandig1 donemdeki ay sayisi

It = fonun aylik getirisi,

r

a = fonun aritmetik ortalama getirisini®,

ifade eder.

=D —F)2 /(T -1)

4.2.2.2.Maksimum Risk

Maksimum risk sadece kayiplar1 dikkate alarak hesaplanan bir risk 6l¢iitii olup,

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. 17

116 K aterina SIMONSS, “Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds”, New England Economic Review,
September/October, 1998, s.35, alintilayan Dalgar, s.124

* Standart sapma formiiliinde kullanilan fonun aritmetik ortalama getirileri, bireysel emeklilik fonlarmin
aylik fon getirilerinin aritmetik ortalamasidir.

17 K aterina SIMONSS, “Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds”, New England Economic Review,
September/October, 1998, s.35, alintilayan Dalgar s.124
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e Fonun risksiz faiz oranini asan getirilerin negatif oldugu aylar

bulunmakta,
e S0z konusu negatif getiriler toplanmakta
¢ Bulunan bu say1 hesaplama donemindeki ay sayisina boliinmektedir.

Yapilan ampirik calismalar maksimum risk ile standart sapma arasindaki
ayriligin, her iki 6l¢ii arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle fazla dnemli olmadigini
gostermektedir. Bu nedenle, maksimum risk beklenen getirinin belirsizligi ile ilgili

olarak standart sapmadan daha farkli sonuglar vermemektedir. 118

4.2.2.3.Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Menkul Kiymet yatirimlarinda yatirimcilarin {istlendigi toplam risk, getirilerin
degiskenligi ya da kararsizligi olarak tanimlanabilir. 9 yatirimeilarin finansal varhk
yatinmlarinda kars1 karsya kaldiklari riskler, ortaya ¢ikis nedenleri ve etkilerine gore
cesitlendirilmekte veya gruplandirilmaktadir. Yatirimer riski kontrol altina alabilmesi
veya sinirlayabilmesi olanaginin olup olmamasina goére, bir finansal varligin toplam

riski “Sistematik veya Sistematik Olmayan Risk” olarak ikiye ayrilir.*?

Sistematik risk genel ekonomik, politik ve sosyal cercevedeki degismelerden
kaynaklanan ve karakteri itibariyle tiim menkul kiymetlerin getirilerindeki degismeyi
sistematik olarak ayni anda etkileyen risk grubudur. Sistematik riski menkul kiymetler
arasinda bir ¢esitlendirme yaparak ortadan kaldirmak ya da minimize etmek miimkiin
degildir.121 Pazar riski,faiz orani riski ve satin alma giicli (enflasyon) riski sistematik

riskin kaynaklar1 arasindadir.

Sistematik olmayan risk ise, menkul kiymet ihra¢ eden firmadaki ya da belli bir

endiistri kolundaki degismelere bagl olan risk grubudur. Menkul kiymet fiyatlarindaki

118 K aterina SIMONSS, “Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds”, New England Economic Review,
September/October, 1998, s.35, alintilayan Dalgar s.125

19 Konuralp, 5.63

20 Nevin YORUK, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB” de Test
Edilmesi, Istanbul, IMKB Yayinlari, 2000, s.17

121 Konuralp, 5.63
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sistematik olmayan riskler istatistiksel olarak birbirinden bagimsiz oldugundan menkul
kiymetler arasinda yapilacak bir ¢esitlendirme yatirimcinin riskini azaltabilecektir.'??
Finansal risk, yonetim riski, faaliyet riski ve sektor riski sistematik olmayan risk

kaynaklari olarak siralanabilir.

Portfoy
Riski

—p

Sistematik Olmayan
Risk

e

Cesitlendirilmis
Risk

Toplam Risk

g :

£ !

T ﬁ ' Sistematik Risk

B & !

L 1

3 0 : :

S Portfoydeki Menkul
Kiymet Sayist

Kaynak: Steve LUMBY, Investment Appraisal and Financial Decisions, Chapman&Hall, Great Britain, 1995, 5.259,
Aktaran: Dalgar s.126

Sistematik risk, portfdy ile piyasa getirisi arasindaki korelasyon iligkisinde
kaynaklanirken, sistematik olmayan risk portfoyilin kendi getirisinin degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Riskin bu iki ¢esidi arasindaki ayrilik, portfoydeki menkul kiymet
sayisinandaki artisa farkli tepki vermeleri nedeniyle énem kazanmaktadir. Sistematik
olmayan risk, gesitlendirme yoluyla azaltilabilmekte ve hatta ¢ok iyi ¢esitlendirilmis
portfoy icin ihmal dahi edilebilmektedir. Buna karsin sistematik riski azaltmak miimkiin

degildir ve yatirimc1 bu riske katlanmak zorundadir. Cok iyi cesitlendirilmis bir

122 Konuralp, 5.63
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portfoyiin sistematik olmayan riski, sistematik risk diizeyine kadar indirilebilmektedir.

Dolayistyla etkin ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in risk ¢esidi sistematik risktir. 123

Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen piyasa modelinde (tek faktor
modeli/indeks modeli), risk, su sekilde formiile edilmektedir:***

Toplam risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

(Piyasa Riski)  (Spesifik Risk )
az(rp) :IBpZO'Z(Fm)+O'2(ep)

2 J—
O ( rp ) = Toplam risk ( portfoy getirisinin varyansi veya getirinin standart

sapmasinin karesi alinarak bulunur,)

2 _
B, 0°(F,) = sistematik risk

IB p (Beta) = portfoy getirisinin piyasaya olan duyarlilig

o’(T.) _

m/ = piyasa getirisinin varyansi

2
o (ep) = Sistematik olmayan riski

Formiilden de anlasilacagi gibi, sistematik risk yani portfoy getirisinin piyasa

getirisine duyarhlihg:i A ( Beta) kullanilarak ol¢tilmektedir. Beta bire esitse portfoytin

piyasa ile aym oynakliga sahip oldugu , birden biiylikse portfoy getirisinin

128 Kilig, s. 46
124 Kilig, s. 47
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piyasadakinden daha degisken oldugu, birden kiigiik ise portfoy getirisinin piyasadan

daha az degisken oldugu anlagilmaktadir. 125

Sistematik riski 6lgen Betanin hesaplanmasi igin CAPM" modelinden

esinlenerek portfoyiin risksiz faiz oranini agan getirileri ile piyasanin risksiz faiz oranini

asan getirileri arasinda V=V =+ S b (rm,t —TI; ,t) +€,¢ seklinde bir

dogrusal regresyon kurulmaktadir. Bu dogrusal regresyon egimi betay1 verir.?®

4.3.Performans Degerlendirme Teknikleri

Yatirnmcilar, yatirnmlarini  gelecekte portfoy getirilerinin iyi olacagini
diistindiikleri fonlara yonlendirirler. Gelecege yonelik portfoy performansini bilmek
miimkiin olmamakla birlikte, ge¢mis donemlerde gosterilen portfoy performansina
dayandirilarak gelecege yonelik gerceke¢i tahminler yapmak olanakli olmak birlikte

gelecekte ayni getirinin saglanacagi garantisi verilememektedir.

Performans, risk ve getirinin birlikte dikkate alinmasi sonucu ortaya ¢ikan
degerdir.127 Performans ol¢iimii ise, portfoylerin belli bir donemdeki performansini
baska bir donem ile iliskilendirerek veya ayn1 donemde farkli portfoylerin performansi

ile karsilagtirilmak sureti ile gerceklestirilmektedir. 128

Performans Ol¢iim yontemlerinin bir kismi standart sapmayi (toplam riski)

dikkate alirken bir kism1 betayi (sistematik riski) esas alir.
4.3.1.Standart Sapmay1 Esas Alan Yontemler
4.3.1.1.Sharpe Oram

1966 yilinda William F.Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe orani standart

sapmay1 esas alan yontemlerdendir.

15 Kilig, 5.47

* CAPM: Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

126 Simons, .42 , alintilayan Dalgar s.127

27 Dalgar, 5.128

128 Turhan KORKMAZ, Hasan UYGUNTURK, Akdeniz Universitesi I.I.B.F. Dergisi , y1l 2007, say1 14,
s.71
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Sharpe oran1 portfoyiin hem getirisi hem de riskini dikkate alan tek parametreli

bir portfoy performans endeksi olusturmaktadir.*?®
Sharpe oran1 asagidaki gibi formiile edilmektedir.
Formiilde;

r, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasin
I; : Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini

o, : Fonun getirilerinin standart sapmasini ifade etmektedir.

r,— I
sharpe orani= ——

Oa

Formiilde pay, fonun ge¢cmis ortalama getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki
farki, yani yatirimeinin riske katlanmasi karsiliginda elde ettigi toplam 6diilii risk
primini ifade eder. Payda ise, ortalama getirinin standart sapmasinin veya toplam riski

gostermektedir. 130
Sharpe orani ;

Risk primi

Sharpe orani = ——
Toplam risk

Bu oran CAPM baglaminda CML’(Sermaye Piyasasi Dogrusu) in egimi ile
dogrudan ilgilidir. Formulii piyasa yerine herhangi bir fon acisindan yeniden ifade

edersek, 3!

- A
Egimpona =
Ga

129 Konuralp, 5.346

130 Saim KILIC, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarmin Performanslarmin Olgiilmesi, IMKB Yayinlari, Ankara,
Ekim, 2002, s.54

131 Kilig, s.54
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Fa—7 s CML

Kaynak: William F. Sharpe, “ Mutual Found Performance” , Journal of Business 39(1):119-138, alintilayan Kilig, s. 55

Yatay eksen toplam riski, dikey ekseni ise getiri oranin1 gostermektedir. Fon A
dogrusu CML’nin iizerinde yer aldig1 i¢in fon pazara gore daha istiin performans
gostermistir, CML’nin altina yer alan Fon B ise pazara gore diisiik performans

gostermistir.
4.3.2.Sistamatik Riski Esas (Beta) Alan Yontemler
4.3.2.1.Treynor Endeksi

Jack L. Treynor tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan Treynor endeksi
biiyiik Olglide Sharpe oranina benzemektedir. Treynor, sistematik olmayan riskin
portfoy cesitlendirmesi yoluyla azaltilabilecegini savundugundan, risk Olgiisii olarak
standart sapmay1 ( toplam riski) degil beta (sistematik risk) katsayisini dikkate

almaktadir.

62



Beta, portfoy getirilerinin piyasaya olan duyarliligin1 gostermektedir. Treynor

endeksi asagidaki formiille hesaplanmaktadir. 132
Formiilde ;

I, = Fonun getirilerin aritmetik ortalmasini,
I, = Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,

p. = fonun getirilerinin sistematik riskini (Beta) ,

ifade etmektedir.

a—Ts

Treynor Endeksi =

a

Treynor endeksinin payi sharpe oraninda oldugu gibi risk primini, paydasi ise

sistematik riski ifade eder.

Risk Primi
Sistematik Risk

Treynor Endeksi =

Bu oran CAPM baglaminda SML’(Menkul Kiymet Piyasast Dogrusu)nin egimi

ile dogrudan ilgilidir. Formulii piyasa yerine herhangi bir fon acgisindan yeniden ifade

edersek, 1+

ZIMFonA =
Ba

132 Kilig, 5.58
138 Kilig, 5.59
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v Egim=-;— SML
M \f— ==
_ m—r.f
. < Egim= =
a A m
I'm
3 P T M
. % —aE
o
B,

Ba Bm=l |3b

Kaynak: Z. BODIE, A.KANE ve A.J.Marcus, (1999), Investments, Irwin/Mcgraw-Hill, Fourt Edition, alintilayan Kilig, s. 59

Sekilde dikey eksen risk primini, yatay eksen ise betay1 yani sistematik riski
gostermektedir. Eger fon SML dogrusunun iizerinde yer alirsa piyasa getirisinin tizeride
performans gosterdigini, eger SML dogrusunun altinda yer alirsa piyasa getirisinin

altinda performans gosterdigini isaret eder.
4.3.2.2.Jensen Olgiitii

Sharpe ve Treynor’ un modelleri, fonlar arasinda bir karsilastirma yaparak
performansi portfoy riskine gore nispi olarak siralarken, Michael C. Jensen portfoy
basarisinin degerlendirilmesinde riski de dikkate alarak goreceli degerlendirmeler
yerine, mutlak degerlendirmelere ihtiya¢ oldugunu belirtmis ve portfoy performansi

olarak bir takim standartlar gelistirimistir. 134

Michael C. Jensen “ fark eden getiriler” adiyla anilan yontemini, CAPM’ e
dayandirmigtir. CAPM’ nin temel denklemine gore bir portfoylin ek getirisi yani risksiz

faiz oranindan armdirilmig getirisi, portfoyiin pazar portfdyiine olan duyarliligina,

138 Michael C.Jensen, “ The Performance of Mutual Funds In The Period 1945-1964”, The Journal of
Finance, May, 1968, 5.390
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pazarin ek getirisine ve hata terimine baghdir.'*> CAPM formiiliinde fonun beklenen

getirisi ; (r,,— 1) = (Ny, — Iy ,) B, + €, formiilii ile ifade edilmektedir.**®

Formiiliin sol tarafi risk primini ifade eder. Sabit bir terim olan alfanin denkleme
cklenmesi basarili ve basarisiz portfoylerin belirlenmesi i¢in gereklidir.™®” Alfa

eklendikten sonra yeni formiil,

Formiilde;

a = Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasi

]

-

f = Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,

I = Piyasa Endeksinin ortalama getirisini,

:Ba = Fonun getirisinin sistematik riskini,

ifade etmektedir.

o= Fa,t - I‘,t + (Tm,t _Ff,t)Ba _

Alfa fon yoneticisinin fon portfoyiiniin getirisine olan katkisini Olger. Alfa
pozitif ise iistiin bir performans , alfa negatif ise herhangi bir performanstan s6z etmek
s0z konusu degildir. Alfa degeri sifir ise, fon yoOneticisinin piyasa portfoyiline yakin bir

performans gosterdigi sOylenebilir. 138

135 http://iibf bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/ders_notlari.html , Portfoy Performanslarmim Olgiilmesi,
5.7, (18/06/2009)

136 Kilig, 5.61

337 http://iibf bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/ders_notlari.html , Portfoy Performanslarmm Olgiilmesi,

5.8, (18/06/2009)
138 http://iibf bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/ders_notlari.html , Portfoy Performanslarmim Olgiilmesi,

5.8, (18/06/2009)
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E(r) SML

reH(rm T0)Ba

1§73

Ba. ' B

Kaynak: Jensen ,1968,5.389-416, alintilayan Kilig, s. 61
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V.PERFORMANS DEGERLENDIRME YONTEMLERININ
BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARINA
UYGULANMASI

5.1. Uygulamanin Amaci

Tiirkiye’ de emeklilik fonlar1 bireysel emeklilik kapsami dahilinde 2003 Ekim
ayindan itibaren faaliyete gecmis olup bireysel emeklilik yatirim fonlar1 bu tarihten

itibaren hizl bir gelisim gdstermistir.

2003 Ekim ayindan itibaren hizla gelisen ve ekonomik gelismelerin
fonlanmasinda 6nemli bir yer edinen emeklilik yatirim fonlar1 iizerine {ilkemizde ¢ok

fazla ¢alisma bulunmamaktadir.

Bu kapsamda , performans Ol¢iim teknikleri kullanilarak bireysel emeklilik
yatirim fonlarmin belirli bir donem igerisindeki verileri dikkate alinarak performanslari
Olctilmiistiir. Emeklilik fonlarinin performanslari her bir emeklilik fonu i¢in belirlenen
karsilastirma Olgiitii(benchmark) ve dahil olduklar1 emeklik yatirnm fonu grubu

icerisindeki konumlar1 kiyaslanmasi yontemleriyle test edilmistir.
5.2. Uygulamanin Kapsam ve Dénemi

Calismanin amaci1 global ¢apta emeklilik yatirim fonlarin performanlarinin
Ol¢iilmesinde ziyade Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarimin tamamim
kapsayan bir ¢alisma yapmaktir. Ancak asagida belirtilen nedenlerden dolayr bu pek

miimkiin degildir.

Tiirkiye’de 2010 Ocak ay1 itibariye 130 adet emeklilik yatirim fonu
bulunmaktadir. Emeklilik yatirim fonlarinin fazla bir gegmise sahip olmamasi ve 2008
yilinda yasanan krizin etkisiyle emeklilik yatirim fonlarinin fon tiirlerinde yapilan
degisiklikler nedeniyle ve o6zellikle 2008 yilinda yasanan sirket birlesmeleri nedeniyle
emeklilik yatirim fonlarinin kapatilmasi sebebiyle ¢aligma kapsaminda 49 tane fonun

performans degerlendirmesi yapilabilmektedir.

67



SPK tarafindan yaymlanan, Seri:V, No:71 sayili “Bireysel ve krumsal
Portfoylerin Performans sunumuna ve Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” in 8. maddesinde, Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans
ve siralama sonuglarinin 2005 yilinda 1, 2006 yilinda 2, 2007 yilinda 3, 2008 yilinda 4,
sonraki yillarda ise 5 yillik Ocak-Aralik donemini kapsayan yil bazinda yapilmasi

Ongoriilmektedir.

SPK tarafindan yapilan diizenleme sonucunda 2005 Ocak’dan 2009 Aralik
tarihine kadar devamlilik arzeden 49 adet emeklilik yatirinm fonunun 60 aylik verileri

dikkate alinmis ve ¢aligma kapsamina dahil edilmistir.

Calismaya dahil edilen fonlar SPK biiltenleri dikkate alinarak 5 ana grupta
toplanmustir. Likit Emeklilik Fonlari, Kamu Borglanma Araglar1 Fonlari, Hisse Senedi
Emeklilik Fonlari, Esnek ve Dengeli Emeklilik Fonlari, Uluslar arasi-Dévize Endeksli
Emeklilik Fonlari .

5.3. Uygulamanin Yontemi

Uygulamada 49 adet emeklilik yatirim fonun 60 aylik verileri SPK aylik

biiltenlerinden derlenmis ve ay sonu birim fiyatlarina getirileri hesaplanmaistir.
5.3.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ayhk Getirileri

Emeklilik yatirnm fonlarinin aylhik getirileri asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanmuistir.
rp = fonun getirisini
Vt = fonun déonem sonundaki degerini

Vt-1 = fonun donem basindaki degerini, ifade eder.

_ Vt _Vt—l
Vt—l

p
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5.3.2.Risksiz Faiz Oranm

Yatirimcilar, yatirim fonlariin getirisini tek basina degil, diger alternatif
araclarla birlikte degerlendirmektedirler. Yatirim fonunun, en azindan tamamen giivenli
ve likidite imkanina sahip bir yatirim aracinin sagladigi getiriyi karsilamasi gerektigi
diistiniilmektedir. Boyle bir getiri “ risksiz faiz orani” olarak blinmekte ve genellikle
bunun i¢in 90 gilinliik hazine bonosunun getirisi kullanilmaktadir. Yatirim fonunun
getirisi ile risksiz getiri orani arasidaki olumlu fark ise fonun “risksiz faizi asan getiri”

sini ifade etmektedir.*°
5.3.3.Piyasa Getirisi ( Gosterge Endeksi-Benchmark)

Yatirim fonlarinin getirisi sadece risksiz getiri orani ile degil, ayn1 zamanda
piyasa endeksi (benchmark) ile de karsilastiriimaktadir. 190 Analiz kapsaminda
kullanilacak karsilastirma 6lgiitlerinin, fon gruplarinin amag ve portfoy yapilarini en iyi
sekilde temsil etmesi gerekmektedir. Fonlar grup olarak ele alindiginda bir grup i¢in

uygun olan karsilastima 6lgiitii diger grup igin uygun olamayabilir. ***

Calismada kullanilan karsilastirma ol¢iitleri Emeklilik Gozetim merkezinin
hazirladig1 ““ 2005 yili Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu” ile SPK’ nin Seri:V,
No:60 sayili “Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”

dikkate alinarak belirlenmistir.

e Likit Emeklilik fonlar1 i¢in, Kurumsal Yatirimcilar Dernegi (KYD) 30
Giin Bono Endeksinin % 50’ si , KYD O/N Repo Endeksinin %50’ si

e Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 i¢in, IMKB Ulusal 100 Endeksinin
%100°u

e Kamu Borg¢lanma Araglar1 Fonlari i¢in, KYD TL Bono Tiim Endeksinin
%1001

39 Kilig, .44

M0 Kilig, .45

1 Tyrhan KORKMAZ, Hasan UY GUNTURK, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi ,
yil 2008, say1 15, s.128
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e Esnek ve Dengeli Emeklilik Fonlar1 i¢in, KYD 30 giin Bono Endeksinin
%1001

e Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlar i¢in, KYD Eurobond USD-TL
Endeksinin %50’si, KYD Eurobond Euro-TL Endeksinin %50’si esas
alinmak suretiyle piyasa gosterge endeksi yani karsilagtirma olgiitii

olusturulmustur.

Karsilastirma 6l¢iitii olarak KYD endekslerinin aylik getirileri KYD’nin resmi

internet sitesindeki endeks deger arsivi bsliimiinden almmustir, **?

5.3.4. Standart Sapma

Standart sapma degerleri asagidaki formiille hesaplanmigtir.

o= \/Z(rt_ra)z /(T -1)

Y2 http://www.tkyd.org.tr/T/endeksdegerarsiva.aspx (12.02.2010)
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5.4. Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Performans Sonuglari

5.4.1. Standart Sapmay1 Esas Alan Yontemlere Gore Performans

Sonuclari

Standart sapmay1 esas alan Sharpe orani ile yapilan hesaplamalar sonucunda,

Emeklilik Yatirim Fonlarinin siralamalari agsagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Tablolarda Sharpe orami Olgiitiine gore en yliksek degere sahip Emeklilik

Yatirim Fonu en iyi performansa sahiptir.

Tablo 1. Esnek-Dengeli Fonlarin Siralamasi

Sira | ESNEK VE DENGELIi FONLAR SHARPE

1 Anadolu Hayat Emeklilik Buylme Amacli Esnek E.Y.F. 0,223

2 Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,108

3 Avivasa Emeklilik ve Hayat Buy. Amg¢.Esnek E.Y.F. 0,098

4 Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,098

5 Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 0,087

6 Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,068

7 Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -0,003
Ortalama Deger 0,097
Benchmark 0,694

Tabloya gore analiz doneminde Esnek ve Dengeli fonlarin Sharpe oram

ortalama degerlerine gore 4 tane Emeklilik Yatirim fonu ortalama degerin tizerinde

performans gostermistir. Bununla birlikte Emeklilik Yatirnm Fonlarmin hepsi

Benchmark (karsilastirma oOlgiitii) getirisine gore diisilk performans gostermistir.

Fonlarin diisiik performans gostermeleri fon portfoy yoneticilerinin segicilik ve

zamanlama kabiliyetlerinin yetersiz oldugu ve piyasa kosullarindaki degisimi iyi

gozlemleyemediklerini gosterir.
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Tablo 2. Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlarimin Siralamasi

Sira | KAMU BORCLANMA ARACLARI SHARPE

1 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,237

2 Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglari E.Y.F. 0,225

3 Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,224

4 Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,222

5 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,200

6 Vakif Emeklilik Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,149

7 Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,050
Ortalama Deger 0,187
Benchmark 0,354

Bu grupta 5 tane Emeklilik Yatinm Fonu ortalama degerin {izerinde getiri
saglamis olmasina ragmen yine bu grup igerisindeki higbir emeklilik yatirim fon

Benchmark (karsilastirma 6l¢iitii) getirisinin tizerinde bir getiri saglayamamustir.

Bu grup igerisinde de fonlar icinde portfdy yoOnetiminin etkin oldugu

sOylenemez.

TABLO 3. Hisse Senedi Fonlarinin Siralamasi

Sira_| HISSE SHARPE
1 Anadolu Hayat Emeklilik Blyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 1,123
2 AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 1,020
3 Vakif Emeklilik Buyime Amagh Hisse Senedi E.Y.F. 0,974
4 Yap! Kredi Emeklilik Blyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 0,834
5 Garanti Emeklilik ve Hayat Bayime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 0,649
6 Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 0,443
7 Basak Groupama Emeklilik Buyime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 0,256
8 Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -0,036
Ortalama Deger 0,658
Benchmark 0,074

Hisse senedi fonlarinin 7 tanesi Benchmark (karsilastirma olgiitil) getirisinin
tizerinde bir getiri saglamistir. Tablo icerisindeki 8 Emeklilik Yatirim Fonundan 4
tanesi Ortalama Degerinin lizerinde getiri saglamistir. Anadolu Hayat Emeklilik

Biiylime Amaclh Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu en iyi getiriyi saglamistir.
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TABLO 4. Likit Fonlarinin Siralamasi

Sira_ | LIKIT SHARPE
1 Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,179
2 Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,176
3 Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,108
4 Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,104
5 Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,078
6 Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,019
7 Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. -0,200
8 Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. -0,637
Ortalama Deger -0,022
Benchmark 0,736
Likit fonlar, fon gruplari icerisinde Benchmark (karsilastirma 6lgiitli) getirisine
gore en kotlii performansi gosteren gruptur. Yine bu grup igerisindeki 8 Emeklilik
Yatirim Fonundan 6 tanesi ortalama degerin iizerinde performans gostermistir. Yapi
Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu Emeklilik Yatirim Fonu Likit fonlar
icerisindeki en iyi performansi saglayan emeklilik yatirim fonudur. Likit fonlarin
portféylerinin biliylik kismi kisa vadeli bono(ortalama vadesi 45 giin) ve ters repo
islemlerinden olustugu diisiiniiliirse bu gruptaki fonlar i¢inde bono tercihlerindeki
basaridan ve etkin bir portfdy yonetiminden s6z etmek miimkiin degildir.
TABLO 5. Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlarin Siralamasi
Sira | ULUSLAR ARASI-DOVIZE ENDEKSLI FONLAR SHARPE
1 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Karma Borglanma Araglarn (EURO) E.Y.F. 0,089
2 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar (USD) E.Y.F. -0,068
3 Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) E.Y.F. |-0,075
4 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagli Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -0,082
5 Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Yatirim Araglari E.Y.F. -0,084
6 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Karma Borclanma Araclari E.Y.F. (Dolar) -0,085
7 Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglan E.Y.F. |-0,103
8 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Dis Borglanma Araclari E.Y.F. -0,106
9 Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -0,106
10 Basak Groupama Emeklilik Gelir Amacl Kamu Borglanma Araclari (Déviz) E.Y.F. -0,108
11 Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Uluslararasi Borglanma Araclar E.Y.F. -0,110
12 Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglarn (Déviz) E.Y.F. -0,113
13 Anadolu Hayat Emeklilik Buyiime Amagcli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,115
14 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Uluslararasi Bor¢lanma Araglari E.Y.F. -0,135
15 Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -0,150
16 Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagl Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,196
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17 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,212
18 Vakif Emeklilik Gelir Amacli Uluslararasi Bor¢lanma Araglari E.Y.F. -0,273
19 Vakif Emeklilik Gelir Amacli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,317
Ortalama Deger -0,124
Benchmark -0,093

Uluslar arasi-dovize endeksli fonlarmin portfoylerinin 6nemli bir kismi
Eurobondlardan olustugu i¢in karsilagtirma olgiitii olarak Euro ve Dolar cinsi
Eurobondlarin getirileri kullanilmistir.19 tane Uluslar arasi-Dévize Endeksli Fondan 6
tanesi Benchmark (karsilastirma 0lgiitli) getirisinin lizerinde performans sergilemistir.
Yine tablo igerisindeki fonlarin 13 tanesi ortalama degerin {izerinde performans
saglamis, 7 tanesi ise ortalama degerin altinda performans saglamistir. Portféy yonetimi

icinse genel olarak etkin bir portfoy yonetiminden s6z etmek miimkiindiir.
5.4.2. Betay1 Esas Alan Yontemlere Gore Performans Sonuglari

Treynor ve Jensen Olgiitii sistematik riski esas alan yontemlerdir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda fon performanslarinin birbirine yakin sonuglar ¢iktig
goriilmektedir. Treynor indeksinin Karsilastirma olgiitiine gore yiiksek deger ¢ikmasi
fonun performansinin iyt oldugu anlamima gelmektedir. Jensen Olciitiinde ise
kasilagtirma olgiitliniin getirisi her zaman 0 (sifir) olacagindan sifirin tizerindeki getiriler

tistilin, sifirin altindaki getiriler ise diisiik getiriler olarak tanimlanacaktir.
5.4.2.1. Treynor Indeksine Gore Performans Sonuglar

Tablo 6. Esnek-Dengeli Fonlarm Siralamasi (Treynor)

Sira | ESNEK VE DENGELi FONLAR TREYNOR

1 Anadolu Hayat Emeklilik Blyime Amacli Esnek E.Y.F. 4,645

2 Avivasa Emeklilik ve Hayat Buy. Amg¢.Esnek E.Y.F. 1,183

3 Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 0,921

4 Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,879

5 Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,324

6 Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,234

7 Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -0,011
Ortalama Deger 1,168
Benchmark 0,178
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Esnek-Dengeli Fonlardan 6 tane bireysel emeklilik yatirim fonu Benchmark
(karsilagtirma olgiitli ) getirisinin iizerinde performans saglamistir. 2 tane Emeklilik

Yatirim Fonu ise ortalama getirinin iizerinde performans saglamistir.
Tablo 7. Kamu Bor¢lanma Araglari Fonlarinin Siralamasi (Treynor)

Tablo 7. den de anlasilacagi gibi higbir emeklilik yatirim fonu Benchmark
(karsilagtirma Olgiitii ) getirisinin  tizerinde performans saglayamamistir. Tablo
icerisindeki emeklilik yatirnm fonlarindan 6 tanesi ortalama getirinin iizerinde

performans saglamislardir.

Sira | KAMU BORCLANMA ARACLARI TREYNOR

1 Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | 0,261

2 Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,260

3 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,223

4 Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. | 0,158

5 Vakif Emeklilik Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,138

6 Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclari E.Y.F. 0,098

7 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | -0,932
Ortalama Deger 0,029
Benchmark 0,482

TABLO 8. Hisse Senedi Fonlarinin Siralamasi (Treynor)

Sira | HISSE TREYNOR
1 Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 5,785
2 Anadolu Hayat Emeklilik Blyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 0,125
3 Vakif Emeklilik Buyime Amach Hisse Senedi E.Y.F. 0,114
4 AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Hisse Senedi E.Y.F. 0,113
5 Yapi Kredi Emeklilik Biyime Amagh Hisse Senedi E.Y.F. 0,093
6 Garanti Emeklilik ve Hayat Buyime Amagh Hisse Senedi E.Y.F. 0,075
7 Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 0,048
8 Basak Groupama Emeklilik Biyime Amagl Hisse Senedi E.Y.F. 0,029
Ortalama Deger 0,798
Benchmark 0,698

Hisse senedi fonlarinda ise emeklilik yatirnm fonlarindan 1 tanesi ortalama
getirinin iizerinde performans saglamistir. Bu grup igerisindeki Avivasa Emeklilik ve
Hayat Hisse Senedi emeklilik yatirnm fonu Benchmark (karsilastirma 6lgiitii ) tizerinde

bir performans gostermistir.
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TABLO 9. Likit Fonlarinin Siralamasi (Treynor)

Sira | LIKIT TREYNOR
1 Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 2,023
2 Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,275
3 Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,230
4 Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,164
5 Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,126
6 Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,075
7 Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,028
8 Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. -1,150
Ortalama Deger 0,221
Benchmark 0,193

Tablo 9 igerisindeki likit emeklilik yatirim fonlarindan 3 tanesi karsilastirma

Olciitiiniin lizerinde getiri elde etmislerdir. Ortalama degerin tlizerinde getiri elde eden 3

tane emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir.

TABLO 10. Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlarin Siralamasi (Treynor)

Sira | ULUSLAR ARASI-DOVIZE ENDEKSLi FONLAR TREYNOR
1 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Karma Borglanma Araclari (EURO) E.Y.F. | 0,337
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Dig Bor¢lanma Araglari (Eurobond)
2 E.Y.F. -0,199
3 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagcli Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) -0,208
4 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Dis Bor¢lanma Araglari E.Y.F. -0,260
5 Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -0,275
6 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Karma Borglanma Araglari E.Y.F. (Euro) -0,314
7 Anadolu Hayat Emeklilik Buyime Amacli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,369
8 Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Yatirim Araglari E.Y.F. -0,430
9 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araclar (USD) E.Y.F. -0,504
10 |Basak Groupama Emeklilik Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. |-0,537
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglar
11 |E.Y.F. -0,558
12 | Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,661
13 | Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -0,686
14 | Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borglanma Araclari (Déviz) E.Y.F. -0,707
15 | Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagl Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,747
16 | Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,840
17 | Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araclari E.Y.F. -0,907
18 | Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,231
19 | Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -1,406
Ortalama Deger -0,553
Benchmark -0,353
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Uluslar aras1 dovize endeksi emeklilik yatirrm fonlaridan 6 tanesi karsilastirma
Olclitlinlin lizerinde 13 tanesi ise karsilastirma Olgiitiiniin altinda getiri elde etmistir.
Yine Uluslar aras1 dovize endeksi fonlardan 10 tanesi ortalama degerin iizerinde getiri

saglamistir.
5.4.2.2. Jensen Indeksine Gore Performans Sonuclar

Tablo 11. Esnek-Dengeli Fonlarin Siralamasi (Jensen)

Sira | ESNEK VE DENGELI FONLAR JENSEN

1 Anadolu Hayat Emeklilik Buyime Amagli Esnek E.Y.F. 1,129

2 Avivasa Emeklilik ve Hayat Buy. Amg¢.Esnek E.Y.F. 0,332

3 Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 0,278

4 Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,259

5 Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,193

6 Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,148

7 Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -0,177
Ortalama Deger 0,309
Benchmark 0,000

Esnek ve dengeli fonlar igerisinden sadece 6 tanesi pozitif deger tasimakta diger
1 tane emeklilik yatirim fonu ise negatif degere sahiptir. Anadolu Hayat Emeklilik
Biiyiime Amagh Esnek Emeklilik Yatirim Fonu en yiiksek getiriyi elde eden fondur.
Tablo 11. igerisindeki 2 emeklilik yatirnm fonu ise ortalama getirinin {izerinde getiri

saglamistir.

Tablo 12. Kamu Bor¢lanma Araglar: Fonlarinin Siralamasi (Jensen)

Sira | KAMU BORGCLANMA ARAGCLARI FONLARI JENSEN

1 Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. -0,230

2 Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Borclanma Araglar E.Y.F. -0,232

3 Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. -0,290

4 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -0,297

5 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglari E.Y.F. -0,298

6 Vakif Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclari E.Y.F. -0,382

7 Basak Groupama Emeklilik Gelir Amacli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. -0,400
Ortalama Deger -0,304
Benchmark 0,000
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Kamu borglanma araglart fonlarindan higbiri pozitif deger tasimamaktadir.

Jensen oOl¢iitiinde Benchmark (karsilastirma Olgiitli) gostergesi her zaman sifir oldugu

igcin higbir emeklilik yatirrm fonu igin iyi bir performans gosterdigi sdylenemez. 5

emeklilik yatirim fonu ortalama getirinin iizerinde getiri elde etmistir.

TABLO 13. Hisse Senedi Fonlarinin Siralamasi (Jensen)

Sira | HISSE SENEDi FONLARI JENSEN
1 Anadolu Hayat Emeklilik Buyiime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 0,428
2 AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 0,322
3 Vakif Emeklilik Buyime Amagh Hisse Senedi E.Y.F. 0,281
4 Yap! Kredi Emeklilik Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 0,137
5 Garanti Emeklilik ve Hayat Biyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -0,048
6 Fortis Emeklilik ve Hayat Buyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -0,251
7 Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -0,292
8 Basak Groupama Emeklilik Buyime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. -0,499
Ortalama Deger 0,010
Benchmark 0,000

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarindan 4 tanesi pozitif getiri 4 tanesi negatif

getiri elde etmistir. Ortalama deger agisindan 4 tane emeklilik yatirim fonu ortalama

degerin iizerinde getiri elde etmistir.

TABLO 14. Likit Fonlarmin Siralamasi (Jensen)

Sira | LIKIT FONLAR JENSEN
1 Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,036
2 Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,015
3 Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,005
4 Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. -0,007
5 Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. -0,015
6 Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) -0,032
7 Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. -0,063
8 Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. -0,171
Ortalama Deger -0,029
Benchmark 0,000
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Tablo 14. icerisindeki likit fonlardan 3 tanesi pozitif deger tasimakta olup iyi

performans gosterdikleri sdylenebilir. 5 tanesi emeklilik yatirim fonu ortalama degerin

lizerinde getiri elde etmistir.

TABLO 15. Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlarin Siralamasi (Jensen)

Sira | ULUSLAR ARASI-DOVIZE ENDEKSLiI FONLAR JENSEN
1 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,437
2 Yapi Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. 0,267
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)
3 E.Y.F. 0,179
4 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amaglh Karma Borglanma Araglari E.Y.F. (Dolar) 0,176
5 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Kamu Dis Bor¢lanma Araglari E.Y.F. 0,116
6 Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Kamu Dis Borglanma Araglar E.Y.F. 0,093
7 Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari E.Y.F. (Euro) 0,040
8 Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. 0,018
9 Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amacli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,013
10 | Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Déviz Cinsinden Yatirim Araglari E.Y.F. -0,056
11 | Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -0,087
12 | Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar (Déviz) E.Y.F. -0,142
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araclari
13 |E.Y.F. -0,151
14 | Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Kamu Borglanma Araglar (Déviz) E.Y.F. -0,230
15 | Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,242
16 | Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma Araclari E.Y.F. -0,311
17 | Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,349
18 | Vakif Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,782
19 | Vakif Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,797
Ortalama Deger -0,097
Benchmark 0,000

getiri elde etmistir. Uluslar aras1 dovize endeksli fonlarin 8 tanesinde pozitif getiri elde

Uluslar aras1 dovize endeksli fonlardan 11 tanesi ortalama degerin iizerinde

edilmistir.

79




VI.SONUC

Sosyal giivenlik sistemlerinin karsilastigi ekonomik, sosyal ve demografik
risklere karsi bir ¢oziim olarak gelistirilen bireysel emeklilik sistemi , bazi iilkelerde
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 bazi lilkelerde sosyal giivenlik sisteminin

alternatifi olarak ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi uzun yillardir siire gelen sosyal
giivenlik aciklarinin devlet biit¢esine olan yiikii, yasanan finansman krizleri, prim
O0demelerin diismesi gbz Oniine alinarak sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak

goniilliiliik esasina bagl olarak 27 Ekim 2003 yilinda hayata gecirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi ile sistem dahilindeki katilimcilarin emeklilik
doneminde ek bir gelir elde etmeleri, iilke ekonomisine uzun vadeli kaynak saglanmasi ,
bu kaynaklarin yatirimlara yonlendirilerek istihdama saglanmasi ve ekonomik

kalkinmaya katki yapilmas1 amaglanmustir.

Bu c¢alismanin birinci boliimiinde bireysel emeklilik sistemleri, ikinci
boliimde emeklilik yatirim fonlari, liclincii boliimde performans degerleme teknikleri,
dordiincii  boliimde performans degerlemesinin uygulamasi ve besinci bdliimde

performans degerlemesinin sonuglari yer almaktadir.

Performans uygulamasinda Ocak 2005 ile Aralik 2009 donemleri arasinda
stireklilik gosteren 49 adet emeklilik yatirim fonunun 60 aylik verileri kullanilmis ve

karsilagtirma 0lgiitiine gore nasil bir performans gosterdigi hesaplanmistir.

Emeklilik yatirnm fonlar1 karsilastirma Olglitii olarak almman gosterge
endekslerine gore fonlarin ne sekilde performans gosterdigi sorusu kapsaminda yapilan
degerlendirmede, Tirkiye’deki emeklilik yatirnm fonlarmin {stiin performans

gostermedigi sonucuna ulagilmistir.

Ozellikle etkin  ydnetim  gdsteremeyen  kurumsal  yatirimcilarin
performanslarinda portfoy kisitlamasmin etkileri dikkatle incelenmelidir. Emeklilik
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Gozetim Merkezi ve diger kuruluslar siklikla performans degerleme raporlar

yayinlamali ve performans degerlemesine 6nem verilmelidir.

Tirkiye ekonomisine uzun donemli kaynak saglayan goniilliilik esasina
dayal1 Bireysel Emeklilik Fonlari ile ilgili olarak daha ¢ok bilgilendirici ve katilimcilar

tesvik edici yeni diizenlemelerinde yapilmasi gerekmektedir.
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EKLER
Emeklilik Yatirim Fonlarimin 2005 Yih Aylk Getirileri

Mart
FON ADI Ocak 05 | Subat 05 | 05 Nisan 05
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,75 3,05 -10,24 | -5,36
Anadolu Hayat Emeklilik Biyume Amagli Esnek E.Y.F. 5,93 0,46 -3,36 -1,92
Anadolu Hayat Emeklilik Blyime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 5,95 2,10 -6,92 -6,92
Anadolu Hayat Emeklilik Biyuime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,48 -2,09 2,88 2,33
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 2,40 2,35 0,66 0,92
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) -0,50 -1,84 0,49 2,49
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacl Karma Borglanma Araglar E.Y.F. (Euro) -3,04 -0,67 1,28 2,79
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,32 1,08 1,18 1,00
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Esnek E.Y.F. 3,71 2,87 -1,87 -1,58
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -0,21 -2,96 4,68 3,09
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,74 2,39 1,52 0,86
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglar E.Y.F. -1,37 -0,77 0,20 2,33
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. -3,34 0,41 0,39 1,83
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -1,70 -2,17 3,35 2,61
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -3,53 -2,39 1,89 2,89
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -0,07 10,63 -6,53 10,26
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,30 1,02 1,10 0,99
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,48 1,14 1,09 1,01
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 7,72 1,61 -6,48 -6,90
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 5,50 0,45 -3,51 -2,75
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Ddviz) E.Y.F. -2,14 -2,21 3,54 2,46
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 2,34 2,22 -0,56 0,81
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,02 0,88 0,91 1,36
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,31 3,55 -8,85 -5,83
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,81 1,78 -4,23 -2,77
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari
E.Y.F. -1,15 -2,40 3,88 2,56
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Yatirim Araglar E.Y.F. -0,54 -1,76 2,31 2,40
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,06 1,95 0,68 0,80
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,81 0,61 0,63 0,63
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,18 1,05 1,04 0,98
Garanti Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 6,36 2,48 -9,64 -5,35
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,82 2,74 -2,57 -0,74
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaclh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -0,62 -3,62 3,90 2,19
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,47 2,59 0,61 1,32
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)
E.Y.F. -0,29 -2,25 2,02 2,52
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. -0,35 -3,67 3,77 3,60
Vakif Emeklilik Blyiime Amach Hisse Senedi E.Y.F. 10,62 0,67 -8,03 -9,96
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 5,47 1,11 -3,12 -4,05
Vakif Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,58 2,13 -0,49 -0,12
Vakif Emeklilik Gelir Amacl Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. 0,39 -4,21 2,54 4,29
Vakif Emeklilik Gelir Amagch Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,51 -3,39 2,94 2,09
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,13 0,94 1,02 0,89
Yap! Kredi Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 9,34 2,46 -8,88 -9,68
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Ddviz) Grup E.Y.F. -1,67 -2,72 2,15 2,44
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 3,32 0,36 -6,22 -3,67
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,16 2,41 0,80 1,10
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -0,50 -2,31 2,22 2,48
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,63 -1,83 2,17 0,60
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,25 1,08 1,20 1,08
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Mayis Temmuz

FON ADI 05 Haziran 05 | 05 Agdustos 05
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,79 7,89 8,69 2,79
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 4,83 3,00 7,63 0,47
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 8,32 571 11,76 3,32
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,31 -2,60 0,54 1,43
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 2,10 1,46 1,09 1,05
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) 0,98 0,61 -0,56 1,90
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -4,37 -2,20 0,02 2,61
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,99 0,84 0,95 0,99
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. 3,32 2,74 3,29 1,64
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -2,12 -0,65 -0,41 2,06
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,88 1,43 0,97 1,04
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Dig Borglanma Araglari E.Y.F. -1,66 -0,50 -0,19 2,01
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglar (EURO) E.Y.F. -5,44 -3,88 -0,07 2,93
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. -3,88 -1,90 -0,81 2,27
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -4,58 -3,22 -0,57 1,07
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -6,33 -3,41 13,71 -9,17
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,95 0,85 0,98 1,04
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,97 0,85 0,94 1,01
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 6,12 4,75 7,97 1,48
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 3,50 3,23 3,66 1,30
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -3,63 -1,94 -0,63 2,02
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,76 1,45 1,05 0,95
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 0,94 0,68 0,76 0,75
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,73 5,64 8,72 4,60
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 4,08 2,96 3,42 1,14
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari

E.Y.F. -3,03 -1,72 -0,55 2,12
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagch D6viz Cinsinden Yatirim Araglar E.Y.F. -1,76 -0,90 -0,42 2,07
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,38 1,67 1,18 0,92
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,46 0,50 0,56 0,53
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,90 0,83 0,92 0,86
Garanti Emeklilik ve Hayat Biiyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 7,91 5,47 8,91 3,11
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,70 2,82 3,92 1,94
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaclh Kamu Borclanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -1,36 -1,52 -0,90 1,70
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,08 1,53 1,25 1,09
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

E.Y.F. -0,11 0,84 -0,60 2,22
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,71 -1,30 -1,57 2,48
Vakif Emeklilik Biyime Amacl Hisse Senedi E.Y.F. 10,07 5,92 9,39 2,12
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 4,08 2,10 2,77 0,97
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,97 1,85 0,96 1,04
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -2,20 -1,43 -1,97 1,39
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,06 -2,16 -1,62 -0,46
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,82 0,78 0,90 0,85
Yapi Kredi Emeklilik Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 10,72 6,36 8,82 1,79
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Ddviz) Grup E.Y.F. -0,84 -0,28 -0,72 2,49
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,19 1,01 2,99 2,34
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclari E.Y.F. 1,89 1,63 1,19 1,15
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 0,58 0,59 -0,49 1,85
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,14 -1,78 0,64 0,96
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,01 0,90 1,04 0,97

88




FON ADI Eylil 05 | Ekim 05 | Kasim 05 | Aralik 05
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,84 -0,45 15,84 10,82
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 5,27 0,69 7,58 4,52
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagl Hisse Senedi E.Y.F. 10,72 -4,04 16,17 3,39
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,64 -1,35 1,94 0,53
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,96 1,59 1,20 0,88
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Dolar) 1,55 -0,77 1,40 0,96
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -0,61 -0,70 -1,12 0,30
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,83 0,90 0,89 0,76
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 3,93 -0,52 7,27 2,46
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 0,47 0,03 1,18 -0,27
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,06 1,81 1,07 1,11
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 0,97 -0,59 0,18 1,07
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. -0,21 -0,41 -0,99 0,41
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,50 0,34 -0,07 -0,16
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,72 -0,24 1,21 -0,80
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 3,25 -3,30 -0,08 6,58
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,89 0,96 0,94 0,80
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,02 0,94 1,01 0,85
Basak Groupama Emeklilik Buylime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 5,26 -3,31 12,74 5,63
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 3,80 -0,15 5,87 2,39
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 0,15 0,11 -1,35 0,67
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. 2,01 2,43 1,83 1,00
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 0,74 0,67 0,69 0,69
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,78 -5,07 18,67 2,80
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,50 -0,14 4,07 2,08
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | -0,03 -0,01 0,39 -0,05
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Yatirim Araglar E.Y.F. 0,59 -0,64 0,72 0,42
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,95 1,71 1,20 0,72
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,60 0,55 0,50 0,51
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,97 0,91 0,95 0,92
Garanti Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,20 -3,561 17,34 4,27
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,67 0,13 6,03 2,19
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 0,05 -0,51 1,25 -0,57
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,96 1,88 1,54 1,05
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dig Borglanma Araglari (Eurobond) E.Y.F. | 1,81 -0,82 1,86 1,18
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,85 -0,63 0,71 -0,32
Vakif Emeklilik Biyime Amaclh Hisse Senedi E.Y.F. 8,00 -1,06 14,53 10,17
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,07 1,12 4,41 2,03
Vakif Emeklilik Gelir Amacli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 2,30 1,82 1,30 0,94
Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -2,64 -2,19 0,24 -1,37
Vakif Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,16 -2,51 -0,31 -2,19
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,90 0,92 0,96 0,89
Yap! Kredi Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 3,13 -1,62 14,85 6,73
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Ddviz) Grup E.Y.F. 1,42 -0,81 1,13 0,57
Yap! Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 7,55 0,59 3,49 1,18
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,53 2,17 1,54 1,02
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 1,93 -0,72 1,40 0,78
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,61 0,48 3,31 0,95
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,98 0,93 0,97 0,96
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Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2006 Yih Ayhk Getirileri

Subat

FON ADI Ocak 06 | 06 Mart 06 | Nisan 06
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 9,38 9,04 -9,99 2,17
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 6,62 8,07 -5,59 2,65
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 10,02 10,08 -9,41 2,68
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,18 -0,98 2,67 0,83
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,02 1,28 0,70 0,90
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) -0,97 1,40 0,82 -1,96
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araglari E.Y.F. (Euro) 0,64 -1,87 3,49 1,07
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,93 0,85 0,92 0,88
Avivasa Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Esnek E.Y.F. 4,78 3,43 -2,85 1,42
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -0,93 -0,32 2,63 -1,09
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,68 1,15 0,55 0,90
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. -0,80 0,59 1,62 -0,87
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Karma Borg¢lanma Araglari (EURO) E.Y.F. 0,74 -1,72 3,33 1,09
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,36 -1,07 2,62 -0,81
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,60 -1,15 0,68 -2,16
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -12,57 10,63 -9,75 17,77
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,94 0,87 0,93 0,88
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,94 0,88 0,95 0,88
Basak Groupama Emeklilik Biyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 8,56 7,08 -7,09 0,69
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 5,29 2,31 -2,27 1,19
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Doviz) E.Y.F. -0,33 -1,01 3,33 -0,29
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 0,63 1,44 0,80 0,81
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 0,80 0,74 0,83 0,74
Fortis Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 10,60 4,57 -7,87 1,55
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,33 2,98 -1,03 -1,14
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglart E.Y.F. | -0,69 -0,93 3,08 -0,69
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Déviz Cinsinden Yatirim Araclari E.Y.F. -0,68 -0,44 2,27 -0,87
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. 1,02 1,20 0,61 1,06
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,69 0,71 0,88 0,68
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,01 0,91 1,04 0,91
Garanti Emeklilik ve Hayat Bilyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 12,41 5,92 -7,27 2,51
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 4,21 2,51 -2,34 1,28
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -1,53 -0,62 2,53 -1,26
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araglan E.Y.F. 1,04 1,30 0,53 0,93
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dig Borglanma Araclari (Eurobond) E.Y.F. | -1,46 1,10 1,38 -1,77
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. -1,77 -1,07 2,27 -1,55
Vakif Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 6,26 11,90 -8,21 1,16
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 3,37 3,90 -1,01 1,72
Vakif Emeklilik Gelir Amacl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,98 1,18 0,64 0,90
Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. -2,47 -1,57 0,78 -3,98
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -3,02 -1,56 0,59 -3,82
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,97 0,88 1,00 0,89
Yap! Kredi Emeklilik Bliyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 11,31 7,08 -6,85 2,54
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -0,95 -0,07 1,81 -1,61
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,78 2,80 -2,22 1,38
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,00 1,37 0,57 0,89
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -1,46 1,07 0,97 -2,12
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,37 0,59 1,29 0,69
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,97 0,88 1,00 0,89
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FON ADI Mayis 06 | Haziran 06 | Temmuz 06 | Agusto:
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -11,29 -6,50 4,51 3,48
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. -5,97 -4,81 3,53 4,51
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -11,56 -8,70 4,59 3,83
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 12,91 -0,26 -1,37 -0,52
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -1,79 -2,19 2,96 1,96
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Dolar) 12,09 -1,14 -2,75 -0,17
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 17,53 -1,46 -2,84 -0,30
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,98 0,84 1,54 1,41
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. -2,68 -1,70 3,16 2,58
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 16,79 1,65 -4,00 -0,93
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. -1,75 -2,43 2,74 1,94
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 13,83 -3,20 -0,53 0,33
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. 16,83 -1,49 -1,67 -0,19
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. 16,40 0,20 -3,85 -1,17
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 16,59 0,58 -2,22 0,18
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -9,17 3,25 -0,08 -6,53
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,98 0,64 16,05 2,08
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,98 0,97 1,46 1,42
Basak Groupama Emeklilik Buylime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. -10,34 -5,37 3,33 2,89
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. -3,21 -0,87 1,73 2,34
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 16,59 0,94 -5,37 -0,45
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. -2,17 -0,48 2,10 2,15
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 0,76 0,75 1,15 1,28
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -11,66 -6,40 2,01 4,18
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -5,82 -0,62 2,96 2,72
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari

E.Y.F. 18,33 0,38 -5,44 -0,43
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Déviz Cinsinden Yatirm Araglari E.Y.F. 16,85 -1,45 -1,90 -0,50
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. -7,12 -2,64 3,00 1,78
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,71 0,97 1,09 1,18
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,94 0,85 1,35 1,45
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -10,99 -4,74 3,08 2,07
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -5,48 -2,80 2,53 1,70
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglan (Déviz) E.Y.F. 15,71 0,86 -4,95 -1,72
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. -2,76 -1,86 2,58 1,93
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araclari (Eurobond)

E.Y.F. 12,82 -2,34 -1,09 0,26
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaglh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 16,70 -0,36 -4,38 -1,25
Vakif Emeklilik Bilyime Amacl Hisse Senedi E.Y.F. -10,31 -7,23 2,07 2,46
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. -2,47 -2,98 2,30 1,32
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -1,98 -2,97 2,91 1,75
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 15,44 -0,81 -3,82 -0,60
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 16,10 -0,71 -5,31 -0,39
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,93 0,68 1,38 1,46
Yap! Kredi Emeklilik Bliyliime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -12,05 -6,57 3,92 2,55
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. 14,81 -1,88 -2,57 -2,57
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. -3,23 -0,98 2,77 2,36
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -3,14 -1,51 2,77 2,31
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 12,39 -3,16 0,41 0,62
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 17,38 -0,59 -2,98 0,33
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,92 0,72 1,43 1,39
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Eyliil

FON ADI 06 Ekim 06 | Kasim 06 | Aralik 06
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 0,42 7,72 -5,72 2,57
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 2,51 6,21 -1,16 3,83
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 2,14 9,60 -5,34 3,42
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 2,97 -0,84 2,34 -0,96
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,47 1,76 1,49 1,62
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) 2,57 -0,77 0,48 -1,17
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 1,37 -1,70 3,25 -1,99
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,23 1,33 1,25 1,47
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. 1,00 3,52 -0,82 1,11
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 3,56 -1,82 0,16 -1,29
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Borclanma Araglar E.Y.F. 0,37 1,94 1,53 1,69
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 2,14 -0,62 1,57 -1,53
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglar (EURO) E.Y.F. 1,58 -1,57 3,61 -1,99
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 2,69 -2,02 0,89 -2,43
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 2,95 -1,84 2,12 -2,56
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 10,26 -6,33 -3,41 13,71
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,38 1,43 1,29 1,25
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,29 1,46 1,32 1,30
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -0,01 8,17 -4,77 1,57
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,54 2,72 0,33 1,66
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Doviz) E.Y.F. 2,52 -1,79 1,93 -1,92
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,25 1,96 1,39 1,98
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,20 1,16 1,13 1,28
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -1,14 9,01 -6,10 0,23
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 2,17 3,22 1,00 -1,48
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | 3,08 -2,28 1,44 -2,08
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Yatirim Araclar E.Y.F. 3,08 -2,10 1,36 -2,08
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. -0,18 1,93 1,53 1,88
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,21 1,14 1,12 1,33
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,44 1,32 1,32 1,49
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -1,68 8,96 -5,52 1,58
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -0,65 4,36 -1,19 1,70
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 3,06 -1,59 0,03 -1,68
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 0,49 1,85 1,58 1,76
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

E.Y.F. 1,98 -0,71 0,73 -1,32
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaglh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 3,67 -2,23 0,42 -2,45
Vakif Emeklilik Bilyime Amacl Hisse Senedi E.Y.F. 0,35 9,15 -2,33 -0,02
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,57 3,16 1,24 1,05
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 0,49 2,14 1,56 1,53
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 3,54 -2,75 -0,14 -2,99
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 3,82 -1,52 0,60 -3,61
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,37 1,27 1,33 1,53
Yap! Kredi Emeklilik Bliyliime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 0,21 8,67 -3,96 1,85
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. 3,38 -1,77 -2,78 -1,83
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. -0,07 3,28 0,83 1,60
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,16 2,12 1,83 1,85
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 2,77 -0,76 0,66 -1,30
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagl Uluslararasi Karma E.Y.F. 3,47 -1,67 1,44 -1,88
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,41 1,34 1,34 1,53
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Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2007 Yih Ayhk Getirileri

FON ADI Ocak 07 | Subat 07 Mart 07 Nisan 07
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,41 0,65 6,44 0,38
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 2,63 -0,32 6,03 3,00
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 4,70 0,30 7,39 2,07
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagclh Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,39 1,59 -1,56 3,18
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,85 1,08 1,63 1,75
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) 0,45 0,51 -1,08 -0,24
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -0,94 1,89 -0,90 0,73
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,34 1,18 1,39 1,28
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 2,48 1,04 2,82 0,64
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 0,81 0,43 -1,47 -0,58
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,94 1,00 1,44 1,50
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 0,03 1,05 -0,73 0,23
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. -0,77 1,77 -0,92 0,76
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. 0,27 1,10 -1,54 -0,22
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,39 1,80 -1,69 0,91
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -15,22 7,07 3,25 -0,08
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,30 1,19 1,42 1,31
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,33 1,19 1,40 1,29
Basak Groupama Emeklilik Buylime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 5,09 -0,20 3,70 0,56
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,48 0,85 1,49 1,62
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 0,09 1,24 -1,21 0,13
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,27 0,87 1,24 1,45
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,15 1,03 1,23 1,14
Fortis Emeklilik ve Hayat Bliyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,00 1,23 3,93 3,72
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 2,24 -0,95 1,44 1,03
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari

E.Y.F. 0,45 1,18 -1,27 -0,12
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Déviz Cinsinden Yatirim Araclari E.Y.F. 0,35 0,80 -1,11 -0,28
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,94 1,67 1,65 1,61
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,03 1,06 1,19 1,09
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,32 1,22 1,45 1,30
Garanti Emeklilik ve Hayat Bilyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 6,12 0,86 5,11 2,79
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 2,12 1,39 3,57 2,15
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 0,75 0,55 -1,38 -0,86
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,82 1,18 1,71 1,90
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

E.Y.F. -0,02 0,77 -0,96 -0,44
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 0,19 1,02 -1,53 -0,86
Vakif Emeklilik Bilylime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 3,66 1,94 4,84 0,69
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,20 1,65 2,34 1,80
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 1,93 1,23 1,60 1,63
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 0,16 1,21 -1,77 -1,15
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,27 -1,11 -1,94 0,14
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,34 1,22 1,43 1,29
Yapi Kredi Emeklilik Buyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,68 1,24 5,79 0,79
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. 0,24 0,37 -1,74 -0,87
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,71 1,34 1,98 1,60
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,96 1,19 1,46 1,87
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 0,52 0,53 -1,14 -0,44
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,08 0,50 -1,85 1,68
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,32 1,21 1,40 1,28

93



Temmuz Agustos

FON ADI Mayis 07 | Haziran 07 | 07 07

AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,60 -1,29 12,42 -3,54
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 6,98 0,16 9,91 -3,60
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 8,83 -1,15 12,76 -5,72
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,59 0,39 -2,28 1,74
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,90 1,41 1,52 1,12
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) -1,92 -1,15 -2,12 2,02
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -3,27 -0,35 -0,31 1,15
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,35 1,29 1,22 1,33
Avivasa Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagcli Esnek E.Y.F. 2,84 0,68 3,99 -0,73
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -2,22 -0,33 -1,69 1,42
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,91 1,37 1,50 1,05
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -2,22 -1,44 -1,55 2,10
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglar (EURO) E.Y.F. -3,57 -0,62 -0,37 1,04
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. -2,84 -0,57 -1,18 1,74
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,99 -1,36 -1,49 1,88
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -6,53 10,26 -3,20 -9,75
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,36 1,32 1,23 1,42
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,38 1,34 1,22 1,41
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,02 -1,35 7,44 -4,94
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,94 0,97 1,62 -0,08
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -2,71 -0,18 -1,42 1,74
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,82 1,25 1,12 0,96
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,18 1,17 1,15 1,37
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 3,13 -0,06 11,71 -4,54
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,96 0,54 4,49 -0,18
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -2,15 -0,33 -1,58 1,64
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Déviz Cinsinden Yatirm Araglari E.Y.F. -2,61 -0,53 -0,55 1,26
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,88 1,48 1,49 1,06
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,20 1,14 1,08 1,28
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,38 1,34 1,23 1,44
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 7,04 0,86 12,14 -6,08
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 2,63 0,39 4,41 -1,05
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglar (Déviz) E.Y.F. -1,72 -0,59 -1,52 1,76
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,02 1,30 1,52 0,97
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Dig Borglanma Araglari (Eurobond) E.Y.F. |-1,90 -1,37 -2,21 2,63
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -3,02 -1,04 -0,84 2,18
Vakif Emeklilik Biyime Amagcl Hisse Senedi E.Y.F. 7,45 0,90 10,14 -2,22
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,40 1,44 2,24 0,98
Vakif Emeklilik Gelir Amaclh Kamu Borglanma Araglarn E.Y.F. 1,72 1,44 1,54 1,17
Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -3,13 -1,46 -2,72 2,34
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,75 -1,26 -1,91 2,62
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,41 1,34 1,34 1,45
Yap! Kredi Emeklilik Bliyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,54 -0,46 9,48 -5,17
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -2,49 -1,47 -2,27 1,27
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,59 1,28 3,36 0,11
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,93 1,33 1,08 1,00
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -2,23 -1,69 -2,16 2,58
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,99 -0,47 -3,01 1,72
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,36 1,34 1,20 1,41
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FON ADI Eylal 07 Ekim 07 | Kasim 07 | Aralik 07
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 8,50 3,90 -3,20 3,58
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 4,62 3,15 -4,05 1,61
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 6,72 2,67 -5,99 1,37
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,06 -1,36 1,25 0,59
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,23 2,02 0,63 1,22
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Dolar) -4,43 -0,43 0,65 -0,49
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -2,21 0,27 1,60 -0,96
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,22 1,26 1,22 1,13
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 2,99 2,16 -1,97 1,43
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -5,41 -2,21 0,53 -0,55
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,90 1,70 0,63 1,22
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. -3,39 0,49 0,56 -0,64
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. -2,40 0,23 1,83 -0,85
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. -4,53 -1,01 0,63 -1,11
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -3,25 -1,25 0,14 -1,28
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 17,77 -9,17 3,25 -0,08
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,21 1,32 1,30 1,15
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,21 1,31 1,28 1,13
Basak Groupama Emeklilik Buylime Amagcli Hisse Senedi E.Y.F. 4,27 -0,36 -3,56 1,00
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 2,54 1,10 -0,15 1,32
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -3,79 -1,42 1,34 -0,69
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. 1,71 1,57 0,96 1,36
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,19 1,28 1,24 1,12
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,35 6,12 -6,35 1,25
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,28 3,18 -3,08 -1,30
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -4,75 -1,68 0,93 -0,46
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Yatirim Araglar E.Y.F. -4,78 -1,43 0,43 -0,65
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,94 1,86 0,87 1,18
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,06 1,14 1,14 0,96
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,21 1,35 1,28 1,17
Garanti Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,99 3,56 -1,84 1,37
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 4,77 2,36 -0,98 0,85
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -5,03 -1,97 0,36 -0,61
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,19 1,82 0,34 1,20
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) E.Y.F. |-4,10 -0,13 0,19 -0,55
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -4,54 -1,40 1,45 -0,14
Vakif Emeklilik Biyime Amaclh Hisse Senedi E.Y.F. 4,33 2,56 -5,95 0,84
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,60 1,13 0,26 0,92
Vakif Emeklilik Gelir Amacli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 1,75 1,67 0,80 1,19
Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -5,56 -1,79 -0,03 -0,73
Vakif Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. -5,56 -1,14 0,33 -1,91
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,23 1,31 1,28 1,18
Yap! Kredi Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 7,93 2,58 -4,63 2,34
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Ddviz) Grup E.Y.F. -5,20 -2,11 0,21 -0,81
Yap! Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 3,17 2,60 0,36 1,32
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,05 1,97 0,67 1,27
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -4,56 -0,05 0,64 -0,36
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. -2,48 -1,32 0,77 -0,58
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,20 1,31 1,25 1,14
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Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2008 Yih Ayhk Getirileri

Subat Nisan
FON ADI Ocak 08 | 08 Mart 08 | 08
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -19,78 2,05 -12,43 12,29
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. -13,12 2,73 -4,64 5,70
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -19,86 3,34 -9,08 12,61
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amach Uluslararasi Karma E.Y.F. -3,42 2,72 10,22 -0,08
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,18 0,54 -0,43 0,88
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) 1,88 1,03 7,83 -1,08
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 2,51 4,31 10,73 -2,44
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,11 1,13 1,02 1,07
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. -6,25 1,75 -4,57 3,99
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 1,62 1,91 8,97 -1,01
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,21 0,55 -0,40 0,69
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 1,90 0,83 7,85 -0,74
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. 2,73 4,23 11,56 -2,23
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 2,05 2,82 9,00 -1,99
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,45 4,14 9,90 -0,73
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -6,53 6,82 -3,30 -0,08
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,17 1,15 1,03 1,08
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,10 1,13 1,03 1,22
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -21,30 4,08 -11,22 12,15
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. -3,61 1,91 -2,45 2,74
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Doviz) E.Y.F. 1,83 3,13 10,51 -1,86
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,24 0,58 -0,23 0,51
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,11 1,12 1,03 1,08
Fortis Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -22,65 2,90 -11,09 11,04
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -12,11 7,04 -4,01 3,92
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | 1,46 2,72 9,10 -1,58
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Déviz Cinsinden Yatirim Araclari E.Y.F. 1,68 3,10 8,99 -1,64
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. 1,34 0,64 -0,09 0,52
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,02 1,03 0,96 0,97
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,17 1,18 1,09 1,14
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -21,41 2,89 -11,61 12,10
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -6,85 0,80 -3,84 3,41
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 1,71 2,21 8,70 -1,21
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 1,19 0,69 -0,03 0,69
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dig Borglanma Araclari (Eurobond) E.Y.F. | 1,38 0,31 7,73 -0,03
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglar E.Y.F. 2,69 2,15 9,15 -2,59
Vakif Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -19,69 3,44 -11,00 11,44
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. -1,90 1,00 -1,38 1,86
Vakif Emeklilik Gelir Amacl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,21 0,80 0,07 0,73
Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 2,63 2,19 6,85 -1,31
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,39 3,03 6,74 -1,31
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,18 1,18 1,10 1,15
Yap! Kredi Emeklilik Biyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -19,66 4,73 -12,35 13,00
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. 1,19 1,90 8,78 -1,47
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. -3,24 1,41 -1,05 2,10
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,32 0,68 -0,18 0,73
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 1,63 0,38 8,42 -1,01
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. -3,49 3,60 10,64 -2,01
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,13 1,14 1,03 1,11
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Haziran

FON ADI Mayis 08 | 08 Temmuz 08 | Agustos O
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -4,86 -11,19 17,69 -2,62
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. -1,93 -6,75 10,96 0,72
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagch Hisse Senedi E.Y.F. -5,81 -13,59 21,41 -3,38
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -4,79 -0,94 -4,67 -0,24
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,83 -0,23 3,74 1,33
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Dolar) -5,26 -2,37 -0,86 2,79
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) -5,73 0,49 -3,25 -1,60
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,26 1,17 1,30 1,27
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. -1,96 -4,73 9,08 -1,02
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -4,95 0,54 -3,76 2,00
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,62 0,03 3,60 1,39
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. -5,35 -2,47 -0,11 1,11
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglar (EURO) E.Y.F. -5,31 0,71 -3,12 -1,96
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Uluslararasi Borclanma Araglari E.Y.F. -5,29 1,13 -4,20 0,16
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -6,52 -1,22 -4,03 -0,91
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 3,26 -0,08 -6,52 6,82
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,24 1,15 1,29 1,27
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,23 1,13 1,28 1,25
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -6,28 -11,21 13,14 -5,31
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. -0,96 -0,79 3,66 -0,47
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Doviz) E.Y.F. -5,30 1,72 -4,19 -0,44
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,89 0,86 2,05 1,47
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,24 1,15 1,29 1,27
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -7,54 -12,61 22,58 -6,23
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 2,06 -4,73 5,33 -0,14
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | -5,21 1,12 -3,66 0,22
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Yatirim Araclar E.Y.F. -5,48 0,28 -4,36 1,13
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,97 -0,05 3,17 1,30
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,06 1,02 1,09 1,13
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,31 1,20 1,32 1,32
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -5,66 -14,53 17,79 -3,81
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -1,85 -4,14 7,56 -0,26
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -5,00 1,01 -3,96 1,95
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 1,05 -0,02 3,23 1,45
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

E.Y.F. -5,20 -3,92 0,84 2,88
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaglh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -5,90 1,11 -3,73 1,97
Vakif Emeklilik Bilyime Amacl Hisse Senedi E.Y.F. -4,51 -13,93 19,95 0,03
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,60 -1,48 4,34 1,41
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 1,14 0,77 2,02 1,33
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -7,57 0,59 -4,26 -0,03
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -5,78 -0,64 -3,09 1,32
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,25 1,19 1,32 1,31
Yap! Kredi Emeklilik Bliyliime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -4,70 -12,07 17,57 -3,09
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -5,20 0,72 -4,06 1,83
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,14 -0,77 6,36 0,92
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,85 0,28 3,25 1,48
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -5,87 -3,43 -0,66 3,45
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -5,43 -1,95 -4,60 -0,71
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,27 1,18 1,33 1,29
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Kasim

FON ADI Eylil 08 Ekim 08 | 08 Aralik 08
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -10,61 -22,65 -8,06 4,63
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. -3,41 -2,68 6,14 5,23
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -8,39 -17,01 -3,50 5,25
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,05 10,25 -0,03 2,54
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,99 -1,03 3,10 3,87
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) 1,62 7,48 5,62 7,36
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 1,16 3,04 3,79 10,41
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,34 1,19 1,30 1,36
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. -2,55 -7,95 1,58 3,78
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 4,67 21,89 1,08 0,03
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,81 -2,25 4,29 3,36
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 1,16 -0,24 6,46 9,46
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araclar (EURO) E.Y.F. 2,32 3,92 4,70 7,31
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 3,01 16,45 2,36 3,28
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,42 10,67 0,67 4,06
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 3,15 -12,57 17,77 -9,17
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,33 1,27 1,22 1,35
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,32 1,24 1,21 1,34
Basak Groupama Emeklilik Buylime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -8,50 -22,71 -5,27 5,33
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. -0,98 -2,60 0,66 3,05
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Doviz) E.Y.F. 3,94 15,27 1,07 3,17
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amacl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,12 -0,30 2,77 3,12
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,32 1,21 1,23 1,31
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -8,92 -22,50 -7,61 3,41
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -1,55 -10,88 0,45 2,38
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari

E.Y.F. 3,89 15,98 1,36 2,55
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagch D6viz Cinsinden Yatirim Araglar E.Y.F. 4,56 17,45 -0,26 2,19
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,12 -2,02 3,76 2,59
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 1,17 1,10 1,00 1,10
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,37 1,15 1,40 1,35
Garanti Emeklilik ve Hayat Biiyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -9,00 -21,19 -6,50 5,19
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. -2,01 -7,17 1,04 4,34
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 4,47 19,53 1,66 1,00
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,04 -2,56 4,18 4,60
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

E.Y.F. 1,88 4,85 7,47 8,14
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaglh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 4,57 23,65 2,38 -0,33
Vakif Emeklilik Bilyime Amacl Hisse Senedi E.Y.F. -8,45 -18,18 -4,91 5,13
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,46 -3,45 0,92 2,74
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 1,23 -0,47 3,25 2,64
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,61 16,16 1,82 3,12
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,37 10,30 2,21 1,69
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,36 1,34 1,24 1,36
Yapi Kredi Emeklilik Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -9,03 -21,64 -6,67 5,47
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Ddviz) Grup E.Y.F. 4,23 14,67 1,65 2,49
Yap! Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,01 -4,91 3,85 3,76
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 0,94 -2,47 4,78 3,45
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 2,58 1,08 7,19 6,37
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,22 6,33 -1,24 3,99
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,35 1,19 1,46 1,39

98




Emeklilik Yatirim Fonlarinin 2009 Yih Ayhk Getirileri

Nisan
FON ADI Ocak 09 | Subat 09 | Mart 09 | 09
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -3,54 -6,57 9,69 21,34
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. -0,94 -4,43 7,43 16,23
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -4,03 -7,16 8,40 24,12
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,61 -0,55 2,19 -1,70
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 2,71 0,60 2,32 2,31
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) 5,98 -0,19 2,69 -0,99
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 0,15 1,55 4,81 -1,55
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 1,29 0,84 0,83 0,82
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 0,34 -2,73 5,28 8,98
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. 6,96 3,00 -0,27 -4,56
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglarn E.Y.F. 2,74 0,80 2,21 2,47
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglar E.Y.F. 3,23 0,71 4,50 -0,46
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari (EURO) E.Y.F. 0,93 2,00 5,28 -3,06
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 3,35 2,67 1,22 -4,40
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -0,29 -1,94 1,89 -1,38
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -6,74 14,21 -6,33 -3,41
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 1,36 0,87 0,91 0,92
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,36 0,86 0,89 0,90
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -0,78 -5,72 7,62 23,92
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,59 -0,11 2,80 6,37
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 3,53 2,61 1,52 -4,71
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,53 0,60 1,56 2,39
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 1,28 0,77 0,84 0,89
Fortis Emeklilik ve Hayat Bliyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -3,41 -6,53 5,89 23,15
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 1,08 -1,76 2,53 8,59
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. | 5,64 2,91 0,87 -4,48
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl Déviz Cinsinden Yatirm Araglari E.Y.F. 4,95 2,50 1,04 -3,47
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. 2,71 0,82 1,89 2,25
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,92 0,70 0,65 0,63
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 1,32 0,87 0,90 0,90
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -4,23 -7,01 6,50 19,54
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 0,68 -2,12 3,32 7,77
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglan (Déviz) E.Y.F. 6,64 3,10 0,24 -4,48
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,70 0,81 2,01 2,50
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)
E.Y.F. 6,32 -1,44 2,17 0,41
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 5,70 1,45 0,68 -6,09
Vakif Emeklilik Bilylime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. -2,74 -6,92 9,57 21,85
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,00 -0,47 3,00 5,54
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 2,21 0,70 1,45 1,72
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 1,36 1,97 0,73 -5,17
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,74 -0,93 3,18 -2,30
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,13 0,89 0,85 0,86
Yap! Kredi Emeklilik Bliyliime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. -3,562 -7,43 8,21 22,91
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. 7,77 2,45 1,18 -2,34
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,60 -0,43 3,29 4,65
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amach Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 2,45 0,68 2,13 2,48
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 6,52 0,73 1,77 -0,61
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. -1,60 -2,24 2,07 -2,01
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 1,31 0,83 0,88 0,92
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Temmuz

FON ADI Mayis 09 Haziran 09 | 09 Agdustos
AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 11,98 5,93 13,84 11,34
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 5,33 3,28 6,77 5,90
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 12,61 4,86 12,93 8,98
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,26 0,11 -0,09 3,85
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,37 1,49 2,29 1,39
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclari E.Y.F. (Dolar) -0,14 0,90 -1,09 2,69
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 2,65 -0,26 -1,88 3,22
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,58 0,68 0,67 0,54
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagcli Esnek E.Y.F. 4,11 1,71 6,96 3,36
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -1,98 -0,82 -2,34 1,72
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,38 1,39 2,05 1,34
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 0,32 0,24 -1,58 3,13
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borglanma Araglar (EURO) E.Y.F. 2,56 -0,04 -2,46 3,01
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,64 0,03 -3,13 2,66
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,66 -0,69 -0,29 4,29
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. 10,26 -3,20 -0,08 -3,30
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,60 0,69 0,72 0,57
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,58 0,67 0,71 0,55
Basak Groupama Emeklilik Buyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 10,26 6,00 10,36 10,36
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,94 1,76 1,95 1,23
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Doviz) E.Y.F. -0,26 -0,88 -2,45 2,40
Basak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,44 1,09 1,70 1,18
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 0,58 0,69 0,69 0,54
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 11,55 6,36 12,66 9,27
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 4,19 2,97 5,88 3,39
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. -1,56 -0,74 -2,61 2,05
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Yatirim Araclar E.Y.F. -0,67 -0,42 -1,94 2,58
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,21 1,31 1,33 1,06
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,49 0,47 0,49 0,39
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,62 0,70 0,72 0,57
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 12,03 5,10 10,89 11,45
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 3,76 2,70 4,58 5,40
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -1,86 -0,84 -2,20 1,84
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 0,45 1,43 1,96 1,22
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Dig Borglanma Araglari (Eurobond) E.Y.F. |-2,02 0,45 -0,99 3,10
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -4,47 -0,94 -2,82 2,64
Vakif Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 12,82 5,84 11,84 12,48
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,64 1,74 1,82 1,48
Vakif Emeklilik Gelir Amacl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,42 1,15 1,41 0,89
Vakif Emeklilik Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,10 0,25 -2,45 2,34
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,92 1,72 -1,45 3,34
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,61 0,69 0,68 0,54
Yap! Kredi Emeklilik Bliyiime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 12,59 5,50 13,90 10,55
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -1,87 -0,49 -2,10 2,77
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,65 1,27 3,10 1,73
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 0,49 1,32 1,93 1,21
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. -1,23 0,46 -1,46 2,96
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amaglh Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,54 -0,08 0,06 2,93
Yapi Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,58 0,72 0,73 0,54
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AEGON Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 3,40 -0,18 -3,68 15,72
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 3,82 0,30 -2,95 4,35
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 5,41 -0,41 -5,69 12,52
Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,37 0,90 2,91 -0,25
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 1,66 0,45 0,53 0,39
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Dolar) 1,13 1,63 1,84 -0,29
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Borglanma Araclar E.Y.F. (Euro) 2,65 1,31 2,21 -2,62
Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasasi Likit E.Y.F. (Kamu) 0,52 0,47 0,39 0,45
Avivasa Emeklilik ve Hayat Biyime Amagli Esnek E.Y.F. 2,02 -0,99 -1,78 4,90
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (USD) E.Y.F. -0,56 0,76 0,83 0,37
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 1,66 0,42 0,64 0,60
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dig Borglanma Araglar E.Y.F. 1,94 1,89 2,04 -1,54
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagl Karma Borg¢lanma Araglari (EURO) E.Y.F. 2,29 1,83 2,07 -3,04
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 0,48 0,56 1,86 -2,16
Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,14 0,53 2,83 -1,79
Avivasa Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi E.Y.F. -0,07 -10,07 29,54 0,00
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Likit E.Y.F. 0,59 0,48 0,43 0,49
Avivasa Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,57 0,46 0,41 0,47
Basak Groupama Emeklilik Blyime Amagcl Hisse Senedi E.Y.F. 4,53 -3,08 -3,32 13,27
Basak Groupama Emeklilik Esnek E.Y.F. 0,94 -0,08 -0,18 2,74
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. 0,40 1,12 1,28 -0,93
Bagsak Groupama Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borgclanma Araglari E.Y.F. 1,92 0,56 0,43 0,50
Basak Groupama Emeklilik Likit-Kamu E.Y.F. 0,57 0,45 0,40 0,46
Fortis Emeklilik ve Hayat Blyime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 2,14 -2,36 -2,93 15,17
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 0,74 -0,83 -0,47 4,59
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Déviz Cinsinden Kamu Borglanma Araglari

E.Y.F. -0,52 1,27 0,78 -0,17
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Déviz Cinsinden Yatirim Araclar E.Y.F. 0,26 2,36 1,10 -0,45
Fortis Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borclanma Araglari E.Y.F. 0,90 0,24 0,26 0,28
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit-Karma E.Y.F. 0,36 0,34 0,28 0,31
Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu E.Y.F. 0,58 0,49 0,43 0,51
Garanti Emeklilik ve Hayat Biyime Amacli Hisse Senedi E.Y.F. 3,00 -0,46 -5,44 15,31
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek E.Y.F. 2,18 -0,03 -1,00 4,32
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari (Déviz) E.Y.F. -0,62 0,69 0,60 0,35
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar E.Y.F. 1,73 0,38 0,49 0,61
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araclari (Eurobond)

E.Y.F. 0,19 1,99 2,01 -0,12
Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amaglh Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. -0,41 0,27 1,58 -2,13
Vakif Emeklilik Biyime Amacl Hisse Senedi E.Y.F. 2,30 0,33 -5,42 12,97
Vakif Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,09 0,56 0,41 0,61
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar E.Y.F. 1,12 0,36 0,42 0,52
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari E.Y.F. 0,20 0,88 1,14 -1,60
Vakif Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 0,94 0,83 1,75 -0,69
Vakif Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,54 0,49 0,42 0,49
Yap! Kredi Emeklilik Bliyliime Amagli Hisse Senedi E.Y.F. 2,36 -1,01 -5,57 16,02
Yap! Kredi Emeklilik Esnek (Déviz) Grup E.Y.F. -0,21 0,94 1,47 0,13
Yapi Kredi Emeklilik Esnek E.Y.F. 1,91 0,40 0,23 1,57
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari E.Y.F. 1,57 0,36 0,55 0,53
Yap! Kredi Emeklilik Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglari E.Y.F. 0,76 1,65 1,77 -0,05
Yapi Kredi Emeklilik Gelir Amagli Uluslararasi Karma E.Y.F. 1,70 0,18 1,99 -0,63
Yap! Kredi Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu E.Y.F. 0,56 0,47 0,41 0,47
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