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TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM
FONLARININ SERMAYE PiYASASI ARACLARIYLA
KARSILASTIRMALI PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

DERVIS EMRE ATABEY

Bu tezin amaci, Tiirkiye’de uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemi
dahilinde faaliyet gosteren emeklilik yatinm fonlarinin  performanslarin
degerlendirmek ve bu degerlendirmelerle birlikte sistemin gelismesine katkida

bulunacak Oneriler sunmaktir.

Calismada, bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinden esnek, kiymetli
maden, kamu bor¢lanma (Tiirk Lirast), kamu bor¢glanma (yabanci para), likit ve hisse
senedi fonlar1 Ozelinde degerlendirmeler yapilmistir. Bununla beraber, bireysel
emeklilik yatirim fonlarinin genel performansi, alternatif sermaye piyasasi araclariyla
karsilastirilmistir. S6z konusu alternatif sermaye piyasasi araglari; 2 yillik, 5 yillik ve
10 yillik tahviller ve BIST100 verilerinden olusmaktadir. Ayni1 zamanda devlet
katkist performanslart ve TUFE oranlartyla yapilan karsilastirmalar da ilgili

performans degerlendirmelerinde yer bulmustur.

Performans 6l¢iim yontemi olarak Sharpe Orani, Treynor Endeksi ve Jensen
Olgiitii (Alfa) kullanilmistir. Degerlendirmede yer alan emeklilik yatirim fonlarmin

2013 — 2017 yillart arasindaki verileri kullanilarak ilgili karsilastirmalar yapilmigtir.

Calismanin sonucuna bakildiginda, bireysel emeklilik sisteminde faaliyet
gosteren emeklilik yatirnrm fonlarmin alternatif yatirim araglarina  gore
performanslarinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak devlet katkis1 destegi ile bu

getiri kaybinin tolere edilmeye calisildig goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Bireysel Emeklilik Yatirim

Fonlar1, Performans Degerlendirmesi



ABSTRACT

COMPARATIVE PERFORMANCE EVALUATION OF
INDIVIDUAL PENSION MUTUAL FUNDS IN TURKEY WITH
CAPITAL MARKET INSTRUMENTS

DERVIS EMRE ATABEY

The aim of this thesis is to evaluate the performance of individual pension
mutual funds operating within the individual pension system is being implemented in
Turkey and to offer suggestions that will contribute to the development of the system

with this assessment.

In the study, individual pension mutual fund types were evaluated in terms of
flexible, precious metals, government debt (Turkish Lira), government debt (foreign
currency), liquid and stock funds. Nevertheless, the overall performance of
individual pension mutual funds has been compared with alternative capital market
instruments. In other words, alternative capital market instruments; 2 years, 5 years
and 10 years bonds and BIST100 data. At the same time, comparisons with state
contribution performances and CPIl rates were also included in the relevant

performance evaluations.

Sharpe ratio, Treynor index and Jensen criterion (Alpha) were used as
performance measurement methods. Comparisons were made using the data from the

individual pension mutual funds in the evaluation between 2013 and 2017.

Based on the results of the study, it is observed that individual pension mutual
funds operating in the individual pension system have a lower performance than
alternative investment instruments. However, it is observed that the loss of this

income is tried to be overcome by the contribution of the state contribution.

Keywords: Individual Pension System, Individual Pension Mutual Funds,

Performance Evaluation



ONSOZ

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin tasarruf etmelerini ve ileride
yasanabilecek gelir kayiplarin1 Onlemelerini saglayan, sosyal gilivenlik sisteminin

tamamlayicisi niteliginde olan ve yasayla diizenlenmis bir sistemdir.

Bireysel emeklilik sistemi, katilimcilarina portfdy tercihlerinde 06zgiirliik
hakki saglamaktadir. Boylece katilimeilar kendi yatirim stratejilerine gore farkli fon
portfoyleri olusturabilmektedir. Bu fon portfoylerinin yoOnetimi, alanlarinda
uzmanlasmis portfoy yonetim sirketlerince yapilmaktadir. Boylece bireyler bireysel
emeklilik sistemi dahilinde bulunan varliklarinin getiri performanslarin1 daha iyi

seviyelerde tutabilmektedir.

Bu c¢alismada bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin tilirlerine gore
performanslar1 degerlendirilmis ve alternatif sermaye piyasasi araglarina bir se¢cenek

olabilmesi i¢in gerekli pozitif etkinin saglanip saglanmadigi irdelenmistir.

Bu calismanin gerceklestirilmesinde destek saglayan, oneri ve goriisleriyle
katkida bulunan tez damsmanim Dr. Ogr. Uyesi Arif Saldanl’’ya ve yardimlarini

esirgemeyen aileme tesekkiir ederim.

Dervis Emre Atabey

12.07.2018
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GIRIS

Diinya’da uygulanan sosyal giivenlik sistemleriyle beraber bireylerin
mevcutta ve gelecekte karsilasabilecegi kayiplar indirgenmeye c¢alisilmaktadir.
Ancak sosyal giivenlik sistemlerinde karsilasilan problemler, alternatif sistemlerin

uygulanmasina zemin hazirlamaktadir.

Ulkemizdeki sosyal giivenlik sisteminde yasanan problemlerle birlikte
sistemin tamamlayicist olarak uygulanmaya baslayan bireysel emeklilik sistemi,
bireylerin tasarruf etmesi ve ileride yasayabilecekleri gelir kayiplarin1 6nlemek adina

yiiriitiilen 6nemli bir uygulama olmustur.

Bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda uygulanmaya baslamistir ve
uygulanmaya basladigindan itibaren katilimci sayisi ve toplam fon tutarlari artig
sergilemistir. Sistemde yapilan diizenlemelerle beraber bireyler sisteme katilima
tesvik edilmekte ve tasarruf seviyesinin arttirilmasi hedeflenmektedir. Sistemde
yapilan 6nemli diizenlemelere, 2013 yilinda getirilen devlet katkis1 ve 2017 yilinda

uygulanmaya baslanan Otomatik Katilim Sistemi yer verilebilir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar, yatirimlarini bireysel emeklilik
yatirim fonlar1 araciligtyla yapmaktadirlar. Farkli tiirlere ayrilan bireysel emeklilik
yatirim fonlarinin, farkli risk seviyeleri bulunmaktadir ve fon tiirleri, buna bagh
olarak farkli getiri diizeylerine sahip olmaktadirlar. Kanunlara tabi olarak belirlenen
emeklilik yatirim fonlarinin portfoyiinde farkli yatirim enstriimanlar1 bulunmaktadir.
Bireyler kendi yatirim stratejilerine gore bu enstriimanlar arasinda tercih

yapabilmekte ve portfoylerini yonetebilmektedirler.

Emeklilik yatirim fonlarimin bagli oldugu enstriimanlarin performanslari,
bireylerin sistemden elde edecekleri getiri seviyelerinde onemli rol oynamaktadir.
Zaman ig¢inde farkli getiri performanslar1 sergileyen bu yatirim enstriimanlarinin
tercihi bu noktada Onemli bir husus olmaktadir. Yonetimi, portfoy yonetim
sirketleriyle ytiriitiilen emeklilik yatirim fonlarinin, getiri anlaminda alternatif yatirim

araclarina gore daha iyi seviyede olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, calismada



emeklilik yatinm fonlarinin alternatif yatirim araclariyla karsilastirmasina yer

verilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde Tiirkiye’de ve diinyada uygulanan bireysel
emeklilik sistemleri {izerinde durularak sistemin isleyisi, ozellikleri ve istatistiksel
verileri {izerinde durulmustur. ikinci bdliimde, portfdy teorisine deginilerek emeklilik
yatirim fonlarinin performans degerlendirmelerinde kullanilan ydntemlere yer
verilmistir. Uciincii boliimde ise 2013 — 2017 yillar1 aras1 emeklilik yatirim fonlar
performanslari, performans o6lgiim ydntemleriyle hesaplanmugtir. Ilgili sonuglar

tablolarla gdsterilmis ve yorumlanmustir.



BIRINCI BOLUM
SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI VE BIREYSEL EMEKLILIK
SISTEMI

Insanlik tarihinde bir ihtiya¢ haline déniisen “sigorta” kavrami, insanlarin
ileride karsilasabileceklere risklere karsin korunmalarini saglayan 6nemli bir aragtir.
Sigorta, 6nceden 6denen bir bedel karsiliginda, bir kisinin veya bir malin gelecekte
karsilagabilecegi herhangi bir zarar1 gidermek icin yapilan sézlesmeye denir. Tez
calismasinda sigorta kavramindan yola ¢ikarak insanlarin gelecegini giivence altina
alma taleplerini karsilayabilen sosyal giivenlik kavramina ve bireysel emeklilik

sistemine yer verilmistir.

1.1. Sosyal Giivenlik Kavram

Sosyal giivenlik, ¢esitli kamusal onlemler ile birlikte hastalik, dogum, is
kazas, igsizlik, is goremezlik, yashlik, 6liim gibi riskler sebebiyle ortaya ¢ikabilecek
ekonomik ve sosyal problemlere karsi toplumun kendini koruma altina almasidir.
Bireylerin bu problemlerle karsilagmalar1 gelirlerinin azalmasi, giderlerinin artmasi
gibi sonuglara sebebiyet verebilir. Bu tip risklerden hastalik, yaslilik ve sakatlik gibi
fizyolojik riskler ¢alisma giiciinii olumsuz yonde etkilerken, issizlik ise ¢aligma giicii
kullanimin1 6nlemektedir. Bu risklere maruz kalan bireyler, gecici veya siirekli
olarak gelirden yoksun kalmakta ve ekonomik olarak giivensizlik yasamaktadirlar.
Bu nedenle sosyal giivenlik uygulamalarinin temelini ekonomik, sosyal ve fizyolojik

risklerin bireyler iizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi olusturmaktadir.*

1.1.1. Sosyal Giivenlik Sistemi’ndeki Emeklilik Uygulamalar

Sosyal giivenlik sisteminin sagladig1 emeklilik fonksiyonuyla bireyler ileride
yasayabilecekleri  gelir problemlerine karsin  korunmaktadirlar.  Emeklilik
sistemlerinde yapilan reformlarla birlikte c¢ok basamakli emeklilik sistemleri

uygulanmaya baslanmistir. Kamu tarafindan yiiriitilen tek basamakli emeklilik

! Giivercin, Cemal Hiiseyin, 2004, “Sosyal Giivenlik Kavrami ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenligin
Tarihgesi”, Ankara Universitesi Tip Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 57, Say1: 2, s. 89-95.



sistemlerinden kamunun, isverenin ve 0Ozel emeklilik sirketlerinin ortaklasa
sorumluluk tistlendigi ¢ok basamakli sistemlere geg¢ilmistir. Bu emeklilik sistemleri,

giiniimiizde temel olarak ii¢ basamaktan olusmaktadir.? Bu basamaklar sunlardur:

1. Basamak Emeklilik Sistemi: Oncelikle yoksullugun azaltilmasina
odaklanan, emeklilik zamanindaki maas miktarinin 6nceden tanimlandigi, devlet
tarafindan yonetilen emeklilik sistemidir. Katilim zorunlu olup ¢alisanlardan

toplanan primler, es zamanli olarak emeklileri finanse etmek i¢in kullanilir.

2. Basamak Emeklilik Sistemi: Son yillarda iilkemizin de dahil oldugu
gelismekte olan iilkelerde yayginlasan, zorunlu bireysel tasarruf hesaplarinin
bulundugu, isveren ve calisanlardan toplanan katkilarin ¢alisanlarin yararina

olusturulan fonlarda degerlendirildigi isveren bazli emeklilik sistemidir.

3. Basamak Emeklilik Sistemi: Goniilliiliik esasina dayali, iilkemizde de
uygulanmakta olan, emeklilik doneminde katilimcilara ek gelir saglamak ve
katilimcilar1 tasarrufa yonlendirmek amaci tasiyan, ozel emeklilik sirketleri

tarafindan yonetilen emeklilik sistemidir.

1.2. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin gelir elde ettikleri donemdeki refah
diizeyini korumak ve yiikseltmek amaciyla olusturulan bir sistemdir. Bireyler bu
sistemle, yaptiklar1 tasarruflar ve bu tasarruflardan olusan birikimlerle birlikte

emeklilik doneminde gelir elde ederler.

BES ile bireyler, mevcuttaki kamu sosyal giivenlik sistemiyle birlikte
emeklilik doneminde bu sistemi tamamlayict bir gelir elde etme imkanma sahip

olurlar.

2 Ozel, Ozgiir, Yalgmn, Cihan, Subat 2013, “Yurti¢i Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi:
Tiirkiye’deki Uygulamaya Iliskin Bir Degerlendirme”, T.C. Merkez Bankas1 Cahsma Tebligi, No:
13/04, s. 4.

3 Ozmerdivanli, Arzu, 2014, “Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarmin Yapisal Bir Analizi”, Journal of
Economics, Finance and Accounting, Cilt: 1, Say1: 3, s. 138-160.



Bireylerin sahip oldugu birikimler, emeklilik yatirnm fonlarinda
degerlendirilir ve bu fonlar portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilir. Bireyler,
kazanglaria gore yapabildikleri bu birikimi elde etmek i¢in tasarrufa yonlendirilmis
olurlar. Bu tasarruflarla olusan uzun vadeli emeklilik fonlariyla ekonomiye 6nemli

bir kaynak saglanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Tirkiye ve Diinyadaki gelisim siireglerine

asagida yer verilmistir.

1.2.1. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi

Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede bireysel emeklilik yatirim fonlari
ile birlikte katilimcilar tasarruf ve getiri imkani saglamaktadir. Bireysel Emeklilik
Sistemi, kimi iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif bir sistem olmaktayken

kimi {ilkelerde sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak rol oynamaktadir.

Diinya genelinde yash niifusun artmasiyla birlikte ekonomik yonelimlerdeki
degisimler, birgok iilkedeki mevcut emeklilik sistemlerinde reformlar yapilmasina
sebep olmaktadir. Bu anlamda, dagitim esashi sistemlerden fon esasli sistemlere
gecisler yasanmaktadir. Dagitim esasli sistemlerde, aktif ¢alisan bireylerin 6demis
oldugu primlerden yash niifusun emeklilik maaglart finanse edilir. Fon esash
sistemler ise katilimcimnin 6demis oldugu katkilarin ¢esitli yatinm fonlarinda
degerlendirilmesi ve emeklilik zamaninda katilimciya maas olarak geri ddenmesi

€sasina dayamr.

Bugiinkii bireysel emeklilik sisteminin diinyadaki esas gelisimi, 2. Diinya
Savasi’ndan sonra 1950’lerde baslamistir.* Bireysel emeklilik sistemi, Amerika
Birlesik Devletleri, ingiltere, Avustralya, Hollanda gibi gelismis iilkelerde basar1 ile
uygulanmis olup daha sonrasinda Sili, Peru, Meksika gibi gelismekte olan lilkeler de

bu sistemi kendi yapilarina gore farkli modeller gelistirerek uygulamislardir.

4 Munnell, Alicia H., Sunden, Annika: 2001, “Private Pensions: Coverage And Benefit Trends”



1.2.1.1. Diinyada Ozel Emeklilik Sistemi Verileri

Diinya genelindeki emeklilik planlarindaki varliklarin miktari, 6zel emeklilik
pazarmin biiyiikliigiinii 8lgmek igin bir gosterge saglamaktadir. Ulke ekonomilerinin
gelismiglik diizeylerine gore emeklilik planlarina yapilan yatirimlar degiskenlik

gostermektedir.

Emeklilik varliklarinin iilkeler arasindaki biiyiiklik farkliliklari, emeklilik
diizenlemelerinin tilkerdeki yiiriirliik tarihlerinden kismen etkilenmektedir. ABD’de
kamu ¢alisanlarin1 kapsayan ilk emeklilik plan1 1857 yilinda, 6zel sektor ¢alisanlarini
kapsayan ilk emeklilik plan1 ise 1875 yilinda diizenlenmistir.> Kanada’da isveren
tarafindan finanse edilen ilk emeklilik plani1 1874 yilinda yiiriirliige girmistir.® Buna
karsilik, Latin Amerika ile Orta ve Dogu Avrupa’daki ¢ogu iilkede finansman

kaynakli bireysel emeklilik sistemleri 1990’lar ve 2000’lerde yiirtirliige girmistir.7

Bireysel emeklilik varliklari, cogunlukla emeklilik fonlar1 ile yonetilmektedir.
Bireysel emeklilik varliklarinin tiim diinyadaki toplam tutar1 2015 yilinda 38 trilyon
ABD dolar1 olmustur. Emeklilik yatirimlarinin biiyiikliigii tilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Bu yatirimlarin en ¢ok yapildig: yerler arasinda ABD ve Kanada’nin
yer aldig1 Kuzey Amerika, Ingiltere, Hollanda ve Isvigre’nin bulundugu Bat1 Avrupa,
Avustralya ve Japonya basi ¢ekmektedir. GSYH biiyiikliiklerine gore bireysel
emeklilik yatirimlarinin oranlarina bakildiginda yine iilkeden iilkeye farklar
goriilmektedir. Bu oranlarin yiiksek seviyelerde oldugu Danimarka, Giiney Amerika
ve Sili’de s6z konusu oranlar sirasiyla %206, %97 ve %70 olarak gergeklesmistir.
Bununla beraber OECD f{iyesi olan ve olmayan 50’den fazla iilkenin GSYH’sine goére
bireysel emeklilik yatirimlarinin oranlariin 2015 yili i¢in %20 ve altinda seyrettigi

goriilmektedir.®

> Moore, Kathryn L., 2011, “An Overview Of The U.S. Retirement Income Security System And The
Principles And Values It Reflects”, Moore Article 33-1.

6 Gale, William G., Shoven, John B., Warshawsky, Mark J., 2005, “The Evolving Pension System:
Trends, Effects and Proposals for Reform”.

7 OECD, 2017, “Pension Markets in Focus”

8 KPMG, 2017, “Tiirkiye’de ve Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri”.



Bir iilkedeki emeklilige ait varliklarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYH)
orani, o lilkedeki bireysel emeklilik planlarinin 6nemini géstermektedir. 2016 yilinda
emeklilik verilerini raporlayan 81 iilkenin 8 tanesinde emeklilik varliklar1 toplam
GSYH’yi agmustir. Bu iilkeler Avustralya, Kanada, Danimarka, [zlanda, Hollanda,
Giiney Afrika, Isvicre ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’dir. Bununla bereber
2016 yilinda emeklilik verilerini raporlayan 50 iilkede bu oran sinirli kalmis ve
GSYH’nin %20’sinden azina tekabiil etmistir. Bu iilkeler de ¢ogunlukla Avrupa,
Asya ve baz1 Afrika iilkeleridir.’

Emeklilik fonu yatirimlarr, 2008 yilinda yasanan ekonomik Kriz sebebiyle
ortaya ¢ikan diisiisten itibaren bir artis grafigi yakalamistir. OECD iiyesi olan
iilkelerde emeklilik fonu yatirimlari 2015 yili itibariyla 25 trilyon ABD dolar
olmustur. Son on y1l boyunca yatirim gelirlerinde goriilen pozitif sonuglar, bu artigin
sebepleri arasindadir. Emeklilik yatirim getirileri, birgok iilkede pozitif olmasina
ragmen 2015 yilinda bir onceki yila gore daha diisiik gergeklesmistir. Pozitif
getirilerle birlikte varliklarda biiyiime saglanmistir fakat iginde Ingiltere, Hollanda ve
Isvigre’nin bulundugu bazi Avrupa iilkelerinde emeklilik fonu sayis1 azalmistir. Bu

durumun mevcut rekabet ortamindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.'

9 OECD, 2017, “Pension Markets in Focus”.
10 KPMG, 2017, “Tiirkiye’de ve Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri”.



Grafik 1: Finanse Edilen ve Ozel Emeklilik Planlarinda Yer Alan Varliklarin
Yillara Gére OECD Bolgesindeki Dagilimi
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Kaynak: OECD, “Pension Markets in  Focus 20177, http://www.oecd.org/
pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm Erigim Tarihi: 29.03.2018

Bireysel emeklilik varliklarinin emeklilik fonlar1 tarafindan yonetilmesinden
hareketle Grafik 1°’de goriilebildigi iizere bireysel emeklilik fon miktari, 2008
krizindeki diislistin ardindan Onceki donemlerdeki seviyesinin {istiine ¢ikmayi
bagsarmigtir. Diinya genelinde 06zel emeklilik fonlarindaki seyir, emeklilik

enstriimanlarina olan gilivenin ve pozitif anlamda siirekliligin gostergesi olmaktadir.



OECD fiyesi iilkelerdeki emeklilik fonu yatirimlari, 2015 yilinda ABD dolar1
bazinda en fazla ABD, Avustralya, Ingiltere, Hollanda ve Japonya’da goriilmiistiir.
OECD iiyesi tiilkelerdeki emeklilik fonu yatirimlari, %85 oraninda bu iilkelerde
yapilmistir. Grafik 1°de goriilen, 2015 yilinda 2014 yilina gore emeklilik fonu
yatirimlarinda yasanan diisiisiin sebeplerinden biri, ABD’de 2015 yilinda durgun
seyreden emeklilik fonu yatirimlar1 ve bu sebeple Kanada, Avustralya ve Ingiltere’de

ABD dolar1 cinsinden yatirimlarda goriilen diisiisiin telafi edilememesi olmugtur.™

Finansman kaynakli ve 6zel emeklilik diizenlemelerinde bulunan toplam
varliklarin 2006 ve 2016 yilindaki GSYH'ye oranlari, OECD iilkeleri ve se¢ili OECD
dis1 tilkeler i¢in asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

1 KPMG, 2017, “Tiirkiye’de ve Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri”.



Grafik 2: OECD Ulkelerindeki Finansman Kaynakli ve Ozel
Emeklilik Diizenlemelerinde Bulunan Toplam Varliklarin 2006 ve 2016 Yilindaki
GSYH'ye Oranlar1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD, “Pension Markets in Focus 20177, http://www.oecd.org/
pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm Erigim Tarihi: 29.03.2018

OECD’ye iiye olan iilkelerdeki 6zel emeklilik diizenlemelerinde bulunan

toplam varliklarin o iilkelerin GSYH’ye oranlarina bakildiginda bu oranlarin giin
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gectikce genel olarak arttigr goriilmektedir. Grafik 2°de goriilen agirlikli ortalama ve

basit ortalama degerlerinde artis, s6z konusu lilkelerdeki gelisime isaret etmektedir.

2006 ve 2016 yillar1 arasinda Danimarka, Hollanda ve Kanada’nin s6z
konusu oran artislarinda bas1 cektikleri goriilmektedir. Buna karsihik irlanda,
Portekiz, Polonya ve Macaristan lilkelerindeki 6zel emeklilik varliklarinin GSYH’ya

oranlarinda 10 yillik siiregte gerileme goriilmektedir.

11



Grafik 3: Secili OECD Dis1 Ulkelerdeki Finansman Kaynakli ve Ozel
Emeklilik Diizenlemelerinde Bulunan Toplam Varliklarin 2006 ve 2016 Yilindaki
GSYH'ye Oranlar1 (Yiizde)
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pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm Erigim Tarihi: 29.03.2018

Grafik 3‘te, OECD’ye iiye olmayan secili iilkelerdeki 6zel emeklilik

diizenlemelerinde bulunan toplam varliklarin o iilkelerin GSYH’ye oranlar
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verilmistir. Bu oranlardaki genel artis, Grafik 2’de yer alan iilkelerdeki gelisime gore
soniik kalmistir. Bu durum, 10 yillik siiregte s6z konusu oranlarin basit ortalamada
pozitif sonu¢ vermesine karsin agirlikli ortalamada negatif sonu¢ vermesiyle de

aciklanabilmektedir.

2006 ve 2016 yillar1 arasinda Lihtenstayn ve Malta’nin s6z konusu oran
artiglarinda bas1 ¢ektikleri goriilmektedir. Giiney Afrika, Grafik 2’de yer alan
iilkelere gore en iist sirada yer almasiyla beraber 10 yillik zaman diliminde ytlizdesel
olarak etkili bir artis saglayamamustir. Brezilya, Endonezya ve Misir iilkelerinde ise
0zel emeklilik varliklarinin GSYH’ya oranlarinda 10 yillik siiregte gerileme

goriilmektedir.

1.2.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin iilkemize getirilmesinde Sosyal Giivenlik
Kurumlari’nin isleyisinde yasanan problemler, biiyiikk etken olmustur. Sosyal
Giivenlik Kurumlar tarafindan toplanan primlerin verimli degerlendirilmemesi, prim
aflarmin donem donem giindeme gelmesi gelir anlaminda kayiplara yol agmustir.
Bireysel Emeklilik Sistemi gelmeden oOnceki donemlere bakildiginda emeklilik
yasinin erken olmasi ve aktif ¢alisabilecek bireylerin devletten emeklilik maasi

almas1 da sistemde yasanan gelir kayiplarinda pay sahibi olmustur.*?

Sosyal giivenlik reform calismalarinin  1990’larin  sonlarina  dogru
baslatilmasiyla birlikte Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi gézetiminde 1999
yilinda kurulan Bireysel Emeklilik Komisyonu’nda yapilan c¢aligmalar sonucunda
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasaris1 Taslagi
hazirlanmistir. Bireysel Emeklilik Komisyonu’nun yiiriittiigii ¢alismalara Hazine
Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi ile birlikte sektorden ilgili
temsilciler katilim saglamiglardir. "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu Tasaris1" 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar Kurulu tarafindan Tirkiye

Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina sunulmustur. Bu kanun tasarist ile bireylerin

12 Can, Yesim, 2010, “Bireysel Emekliligin Tiirkiye’deki Durumu ve Gelisimi”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, s. 139-146.
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emeklilik donemi i¢in yapacaklar1 goniillii tasarruflart diizenleyen bireysel emeklilik
hesaplarina bagl olarak fonlu bir sistem olusturulmasi amaglanmigtir. Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, TBMM tarafindan 28 Mart 2001
tarihinde kabul edilmistir ve 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanmstir. lgili Kanun, yaymmlanma tarihinden 6 ay sonra 7 Ekim 2001
tarihinde yiirtirliige girmistir. Gerekli idari ve hukuki c¢aligmalarin tamamlanmasiyla

birlikte 27 Ekim 2003 tarihinde Bireysel Emeklilik Sistemi fiilen baslamstir.*®

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin temel Ozellikleri asagidaki sekilde

siralanabilir:**

1. Bireysel Emeklilik Sistemi, goniilliilik esasina gore islemektedir ve her

kesim tarafindan katilima agiktir.

2. Bir katilimcinin Bireysel Emeklilik Sistemi’nden emekli olmaya hak
kazanabilmesi i¢in en az 10 yil boyunca sistemde bulunmasi ve 56 yasini

tamamlamas1 gerekmektedir.

3. Sistem dahilinde yapilan tasarruflar, Hazine Miistesarligi'nin denetimine
tabi olarak kurulan emeklilik sirketleri tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati

cercevesinde olusturulan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.

4. Emeklilik sirketleri, farkli risk ve getiri bilesimlerine sahip en az 3
emeklilik yatirim fonu kurmak zorundadir ve bdylelikle bireyler kendi risk ve getiri

beklentilerine gore yatirim tercihleri yapabilmektedir.

5. Katilimeilar, yatirimlarimi mevduat, kamu ve 0zel sektor borglanma
araclari, repo ve ters repo islemleri, ortaklik paylari, katilma hesaplari, altin ve
kiymetli madenler, varantlar, tiirev ara¢ islemleri, yatirim fonu katilma paylari, Kira

sertifikalar1 gibi pek ¢ok yatirim araglarinda degerlendirebilmektedir.

6. Katilimcilar, satin aldiklari paylara ait fonu ve emeklilik sirketini

degistirebilmektedir. Katilimcilarin yilda 6 kere fon dagilimini degistirme hakki

13 Emeklilik Gozetim Merkezi, http:/Avww.egm.org.tr/?sid=70, Erisim Tarihi: 19.09.2017
14 Sermaye Piyasast Kurulu, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/286, Erigim Tarihi: 19.03.2018
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bulunmaktadir ve katilimcilar sahibi olduklar1 fon paylarmi diledikleri zamanda fona
iade ederek farkli bir fonun paylarina yatirim yapabilmektedir. Emeklilik sirketinin
degistirilmesi i¢in katilimcilarin en az 2 yil siireyle mevcut sirketlerinde kalmis
olmast gerekmektedir ancak emeklilik sozlesmesi onceden baska bir sirketten

aktarilmis ise bu stire 1 yila diiser.

7. Emeklilik yatirim fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarligindan
ayr1 olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen bir saklama kurulusunda

saklanir.

8. Emeklilik yatirnm fonlarmin yonetimi, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi
olan portfoy yonetim sirketleri tarafindan uzman ekiplerce saglanmaktadir. Emeklilik
sirketleri, seffafligin saglanmasi1 ve katilimcilarin siirekli bilgilendirilmesi amaciyla

mevzuatta bulunan diizenlemelerle birlikte gerekli 6nlemleri almaktadirlar.™

1.2.2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nde Yasanan Gelismeler

2003 yilinda fiilen baglayan Bireysel Emeklilik Sistemi’ne, gegen siire
zarfinda c¢esitli dlizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemeler, tasarruflarin artirilmasi,
finansal hacmin biiylitiilmesi, daha ¢ok bireyin sisteme dahil edilmesi gibi unsurlarda
firsat saglamak amaciyla yapilan diizenlemeler olmustur. Bireysel Emeklilik

Sistemi’ne getirilen 6nemli diizenlemelere asagida yer verilmistir.

1.2.2.1.1. Devlet Katkisi

Devlet katkis1 diizenlemesi, Bireysel Emeklilik Sistemi portféyiiniin
genislemesine biiyiik etki eden, sisteme dahil olan katilimci sayisinin artmasinda
o6nemli rol oynayan bir diizenleme olmustur. S6z konusu diizenleme, 29.06.2012
tarihinde yaymmlanan 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun ile 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige girmistir.

15 Sener, Orhan, Ak, Faruk, 2010, “Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Tiirkiye’de Bireylerin Bireysel
Emeklilik Sistemine Giris Kararlarmi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”,
Marmara Universitesi LI.B.F. Dergisi, Cilt: 28, Say1: 1, s. 291-312.
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6327 sayili Kanun’a gore, isveren tarafindan 6denenler hari¢ katilimec1 adina
bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylarmin %25’ine karsilik gelen tutar,
sirketler tarafindan Emeklilik Gozetim Merkezine iletilen bilgiler esas alinarak devlet
katkis1 olarak Emeklilik Gozetim Merkezince hesaplanir ve Miistesarlik biitcesine
konulan 6denekten katilimcilarin ilgili hesaplarina sirketler aracilifiyla aktarilmak
{izere Emeklilik Gzetim Merkezi’ne ddenir.'® Devlet katkisi hesaplamasinda isveren
tarafindan Odenen katki paylari hesaba katilmaz, yalnizca bireyler tarafindan

0denmis katki pay1 tutarlarina konu olacak sekilde devlet katkis1 hesaplanur.

Bireyler tarafindan 6denmis katki paylarina yapilacak devlet katkisinin
miktarma bir sinirlama yapilmasi ihtiyact dogmustur. Bu nedenle 6327 sayili
Kanun’da bu hususla ilgili hiikiim getirilmistir. Bu Kanun hiikmiine gore, bir
katilimer i¢in bir takvim yilinda 6denen ve devlet katkisi tutarinin hesaplanmasina
esas teskil eden katki paylarinin toplamu, ilgili takvim yilina ait hesaplamaya iliskin
donemin sona erdigi tarihte gecerli briit asgari iicretin hesaplama donemine isabet
eden toplam tutarini1 asamaz. Buna ek olarak devlet katkisi, katki pay1 6demelerinden
ayr1 olarak takip edilir ve Hazine Miistesarliginca belirlenen yatirim araglarinda

yatirima yonlendirilir.

1.2.2.1.1.1. Devlet Katkisina Hak Kazanma

Sozlesmelere 6denen devlet katkisini ve getirilerini katilimcilar sistemde

kalma yilina gore belli oranlarda hak ederler. Bu oranlara gore katilimeilardan;

e Enaz 3 yil sistemde kalanlar devlet katkis1 ve varsa getirilerinin %15’ine,

e En az 6 yil sistemde kalanlar devlet katkis1 ve varsa getirilerinin %35’ine,

e Enaz 10 yi1l sistemde kalanlar devlet katkis1 ve varsa getirilerinin %60’ 1na,

e Bireysel Emeklilik Sistemi’nden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden
vefat ya da maluliyet sebebiyle ayrilanlar devlet katkisi ve varsa getirilerinin

tamamina,

'® Emeklilik Gozetim Merkezi, “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi
Kanun ve Kanun Hilkminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun”,
http://www.egm.org.tr/staticfiles/files/mevzuat/kanun4_1.pdf Erigim Tarihi: 20.03.2018
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hak kazanmaktadirlar. Vefat ya da maluliyet hari¢ sistemden emekli olmadan ayrilan
katilimcilarin devlet katkisina iliskin hesabindaki varsa hak kazanilmayan birikim
tutar1 genel biit¢eye gelir kaydedilir veya katilimcilara yapilacak Devlet katkisi

0demesine mahsup edilebilir.”’

Devlet katkisinin uygulanmaya baslandigt 01.01.2013 tarihinden Once
Bireysel Emeklilik Sistemi’ne dahil olmus katilimcilarin devlet katkisina hak
kazanma siirelerinde farkli bir uygulama bulunmaktadir. Bu katilimcilarin
01.01.2013 tarihinden itibaren 3 y1l sistemde kalmalar1 kosuluyla 3 yilin sonunda bir

defaya mahsus olmak iizere devlet katkisint hak edis siirelerine;

e Sistemde 3 yildan fazla 6 yi1ldan az bulunan katilimcilara 1 yil,
e Sistemde 6 yildan fazla 10 yildan az bulunan katilimcilara 2 yil,

e Sistemde 10 yildan fazla bulunan katilimcilara 3 yil,
stire eklenir.

Devlet katkis1 uygulamasi, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin uzun siireli bir
yatirim aract olma amacina uygun olarak katilimcinin emeklilige hak kazanana kadar
sistemde kalmasim1 tesvik etmektedir. Katilimcimin devlet katkisi ile birlikte
sistemden elde edecegi toplam getiri, sistemde kaldig: siire ile dogru orantili olarak

artacaktir.

1.2.2.1.1.2. Devlet Katkis1 Hakkinda Sayisal Veriler

Devlet katkisi uygulamasinin yiiriirliige girmesiyle birlikte katilimcilar
yatirdiklar1 katki paylarmin %25’ kadar ek kazang saglama firsatina sahip
olmuslardir. Boylelikle katilimcilar, Bireysel Emeklilik Sistemi’ne daha fazla
yonelmiglerdir ve uygulamanin basladigi tarihten itibaren katilimci sayisi ciddi
seviyede artis gostermistir. Sistemde bulunan katilimci sayilari ve devlet katkisi

tutarlar1 yillar itibartyla asagida gosterilmistir:

Y Emeklilik Gozetim Merkezi, “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi
Kanun ve Kanun Hilkminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun”,
http://www.egm.org.tr/staticfiles/files/mevzuat/kanun4_1.pdf Erigim Tarihi: 20.03.2018
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Grafik 4: Yillar Itibarryla Devlet Katkis1 Fon Tutar1 ve Katilime1 Sayist
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, http://web2.egm.org.tr/webegm?2/
chart/besgosterge/wg_sirketview_tablolu.asp?raportip=10, Erigsim Tarihi: 20.03.2018

Grafik 4’te, devlet katkisinin yiirtirliige girdigi 2013 yilindan itibaren
katilimer sayisindaki ani artig goriilebilmektedir. 2012 yili sonunda Bireysel
Emeklilik Sistemi’nde 3.128.130 katilimer bulunmaktayken 2017 yili sonunda bu
rakam %121°lik artigla 6.922.615°¢ ulasmustir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde katilimci sayilart yillar itibariyla artis
gostermistir.  Katilime1 sayisindaki en biiyilik artis orani, devlet katkisinin
uygulanmaya bagladig1 2013 yilinda ger¢eklesmistir. 2013 yilinda, 2012 yilina gore
bakildiginda yaklagik 1 milyon katilimer daha Bireysel Emeklilik Sistemi’ne bir yil
icinde dahil olmustur.'®

Bununla birlikte 2017 yil1 sonuna kadar devlet katkisi fon tutarlari artan bir
ivmeyle yukar1 yonli hareket etmistir. 2017 y1li sonunda devlet katkisi fon tutarlari
toplam1 10.141.204.873 TL’ye ulagmustir.

18 Coskun Ozer, Ahu, Giirel, Hayriinisa, 2014, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgi Diizeyi
ve BES’e Katilimda Devlet Katkisinin Etkisi Uzerine Bir Arastirma”, Mustafa Kemal Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 11, Say1: 25, s. 159-166.
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1.2.2.1.2. Otomatik Katilim Sistemi

Emeklilik sistemlerinin ikinci basamagi kapsaminda bulunan Otomatik
Katilim Sistemi, emeklilik varliklarinda ve tasarruflarda artis saglanmasi amaciyla
“Calisanlarin Isverenleri Aracilifryla Otomatik Olarak Emeklilik Planina Dahil
Edilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile birlikte iilkemizde

01.01.2017 tarihi itibariyla ytiriirliige girmistir.

S6z konusu sistem kapsaminda, 45 yasini doldurmamis c¢aligsanlar igverenleri

vasitastyla bir emeklilik planina dahil edilmektedir.

Bu sisteme dahil olan bir igverenin, belli sartlara uyan calisanlarint bir
emeklilik sirketi ile s6zlesme yaparak bir otomatik katilim planina dahil etmesi

zorunlulugu getirilmistir.

Isverenler acisindan getirilen bu zorunlulukla beraber katilimcilar agisindan
bu sistem, esasinda goniillilik esasmna dayanmaktadir. Calisanlar, talepleri
dogrultusunda 2 ay igerisinde herhangi bir kesinti olmadan sistemden ¢ikis
yapabilmektedir. Ayrica calisanin sistemden herhangi bir zamanda ¢ikmasi da

mumkundiir.

Sisteme katilimdaki ani yogunlugun azaltilmasi i¢in sisteme geg¢is donemsel
olarak kademeli bir sekilde yiiriitilmektedir. Bu gecis, kamu idaresi c¢alisanlar1 ve
0zel sektor caliganlari i¢in de ayri ayr1 kademelendirilmistir. Kamu ¢alisanlart igin

ilgili Yonetmelik’e gore;"

o “5510 sayitlh Kanunun 4 iincii maddesinin birinci fikrasimin (a) ve (c)
bentlerine gore, 10/12/2003 tarihli ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanununun eki (1), (Il), (III) ve (IV) sayili cetvellerde yer alan kamu
idarelerinde 1/4/2017 tarihi itibariyla mevcut ¢alisanlar 1/4/2017 tarihinden
itibaren ilgili emeklilik planina dahil edilir.

19 Emeklilik Gozetim Merkezi, “Calisanlarin Isverenleri Araciligiyla Otomatik Olarak Emeklilik
Planina  Dahil  Edilmesine fliskin ~ Usul ve  Esaslar Hakkinda  Yonetmelik”,
http://www.egm.org.tr/staticfiles/ files/mevzuat/yonetmelik 72.pdf Erisim Tarihi: 21.03.2018
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o 5510 sayili Kanunun 4 fiincii maddesinin birinci fikrasimin (a) ve (c)
bentlerine gore, diger kamu idarelerinde 1/1/2018 tarihi itibarryla mevcut

’

calisanlar 1/1/2018 tarihinden itibaren ilgili emeklilik planina dahil edilir.’

Ozel sektor igin gecis kademeleri ise isverene bagli olan ¢alisan sayisina gore

Tablo 1’°de gosterilmistir.

Tablo 1: Ozel Sektor Calisanlariin Otomatik Katilim Sistemi’ne Dahil Olma
Kademeleri

Calisan Sayis1 | Sisteme Dahil Olma Tarihi
1.000 ve tizeri 01.01.2017
250 - 999 01.04.2017
100 - 249 01.07.2017
50 - 99 01.01.2018
10 - 49 01.07.2018
5-9 01.01.2019

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, “Calisanlarin Isverenleri Aracihigiyla Otomatik Olarak
Emeklilik Planina Dahil Edilmesine {liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yé&netmelik”,
http://www.egm.org.tr/staticfiles/files/mevzuat/ yonetmelik 72.pdf Erisim Tarihi: 21.03.2018

1.2.2.1.2.1. Otomatik Katihm Sistemi’nde Katki Payl

Hesaplamasi

Otomatik Katilim Sistemi kapsamindaki emeklilik sézlesmesine 6denecek
katki paylarinda calisanin bordrosu esas alinmaktadir. Buna gore, c¢alisanlardan
kesilecek katki pay1 tutari, ilgisine goére prime esas kazancin veya emeklilik
kesenegine esas ayligin %3’ oraninda hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan

katki pay1 tutarinin virgiilden sonraki kismi dikkate almmamaktadir.”’

Hesaplanan katki pay1 tutarlari, ilgili igveren tarafindan ¢alisanin {icretinden

kesilmektedir ve ilgili emeklilik sirketine aktarilmaktadir.

20 Tiirkiye Sigorta Birligi, “Calisanlarn Isverenleri Aracihifiyla Otomatik Olarak Emeklilik Planina
Dahil Edilmesine Tliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik”,
https://www.tsb.org.tr/default.aspx?pageID=654&yid=1076, Erisim Tarihi: 09.06.2018
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1.2.2.1.2.2. Otomatik Katilim Sistemi’nin Avantajlar

Otomatik Katilim Sistemi’ne katilimi ve sistemde devamliligi tesvik etmek

amaciyla katilimcilara ¢esitli avantajlar sunulmustur. Bunlara asagida deginilmistir:

1. Sisteme yatirilan katki paylar tizerinden %25 devlet katkisi avantaji
sunulmaktadir. Devlet katkisi st limitleri ve hak edis sartlari g6z Oniinde

bulundurularak katilimeilar birikimlerine ek bir kazang saglamaktadirlar.

2. Sisteme dahil olduktan sonraki 2 aylik cayma siiresinin sonunda sistemde
kalmaya devam eden katilimcilara bir defaya mahsus olmak iizere 1.000 TL ek

devlet katkis1 sunulmaktadir.

3. Emeklilige hak kazanan katilimcilar, birikimlerini en az 10 senelik yillik
gelir sigortasi olarak almalar1 halinde birikimlerinin %5°1 kadar ek devlet katkisi elde

edebilmektedir.

1.2.2.1.2.3. Otomatik Katilhhm Sistemi Hakkinda Beklentiler

Ulkemizde Otomatik Katilim Sistemi’ne gegilmesiyle tasarruf oranlarinda
artis beklenmektedir. Halihazirda Bireysel Emeklilik Sistemi’ne dahil olan
katilimcilarin yani sira Bireysel Emeklilik Sistemi’ne dahil olmayip otomatik olarak
sisteme dahil edilen katilimcilarla birlikte yonetilen fonlarn biiyiikliigliniin artmasi

ve boylelikle sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglanmasi beklenmektedir.

Tasarruflarin yatirima yonlenmesiyle biliylime oranlarinda artis desteklenirken
yukselen tasarruf oraniyla da enflasyon iizerinde olumlu etki beklenmektedir.
Kisilerin emeklilik donemindeki refah seviyesinde diisiis olmamasi agisindan kisiler
emeklilik donemlerine yonelik birikim yapmalidirlar ve bu sistemin uzun vadede bu
hususta devreye girmesi ve birikimler agisindan pozitif etki saglamasi

beklenmektedir.

Otomatik Katilim Sistemi dahilindeki ¢alisan sayist ve toplam fon tutarim

2017 yilmin her geyreklik donemi igin gosteren grafik asagidadir:
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Grafik 5: Otomatik Katilim Sistemi Dahilindeki Calisan Sayis1 ve Toplam
Fon Tutarlart

2.000.000.000 4.000.000
55 1.800.000.000 z ) aswow
;: 1.600.000.000
g a4 - 3.000000 _
& 1.400.000.000 g
& 1.200.000.000 Y4 - 2500000 <
2 1200000 VA4 -
£ 1.000.000.000 VA4 2000000 =
o
< 800.000.000 . 1500000 &
- /[ [/ oo 2
S 600.000.000 8
2 / / - 1.000.000
&  400.000.000 //
S 200.000.000 — - 500.000

Q° X X & X
v v v v v
NG $ P N NG
o > o S >
e (Calisanlarin Fon Tutar1  ===Calisan Sayis1
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, http://web2.egm.org.tr/webegm?2/

chart/besgosterge/wg_sirketview_tablolu.asp?raportip=10, Erigim Tarihi: 20.03.2018

Kademeli olarak ge¢is saglanan Otomatik Katilim Sistemi’ne dahil olan
calisan sayisindaki en biiyiikk artis, 31.03.2017 sonrasi baslayan ikinci kademe

déneminde goriilmiistiir.

Calisanlarin toplam fon tutarlarindaki artisa bakildiginda ise ikinci kademe

donemiyle beraber genellikle lineere yakin bir hareket goriilmektedir.

31.12.2017 tarihi itibariyla Otomatik Katilim Sistemi’nde toplam 3.417.003
adet calisan ve 1.793.068.070 TL toplam fon tutari bulunmaktadir.?

1.2.2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Temel Gostergeleri

Bireysel Emeklilik Sistemi, iilkemizde faaliyetine basladigi giinden itibaren
biiylimesini silirdiirmiistiir. Sistemin tasarruf fonksiyonuna sahip olmasi, uzun vadeli

bir yatirim arac1 olarak goriilmesi, devlet katkisi tesviki, otomatik katilim uygulamasi

21 Emeklilik Gozetim Merkezi, http://web2.egm.org.tr/webegm2/chart/besgosterge/

wg_sirketview_tablolu.asp?raportip=10, Erisim Tarihi: 20.03.2018
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gibi etkenlerle birlikte sistem, pazarda her gegen giin giiclenmekte ve Onem

kazanmaktadir.

Asagida yer alan Grafik 6 ve Grafik 7°de Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ait

sayisal verilere yer verilmistir:

Grafik 6: Bireysel Emeklilik Sistemi’ndeki Katilimci Sayilari, S6zlesme ve
Sertifika Sayilari
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, http://web2.egm.org.tr/webegm?2/
chart/besgosterge/wg_sirketview_tablolu.asp?raportip=10, Erisim Tarihi: 20.03.2018

Grafik 6’da Bireysel Emeklilik Sistemi’nin yiirirlige girdigi 2003 yilindan
2017 yili sonuna kadar katilimer sayilar ile birlikte sdzlesme ve sertifika sayilari
goriilebilmektedir. Grafikteki verilere Otomatik Katilim Sistemi verileri dahil

degildir.

Sistemde bulunan katilimci sayisi ile paralel olarak hareket eden sézlesme ve

sertifika sayilar1 her yil artigim siirdiirmiistiir. Ozellikle 2013 yilmin baslagicindan
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itibaren katilimec1 sayisindaki artis  biiylilk ivme kazanmistir. Bu ivmenin

yakalanmasindaki en biiyiik etken, devlet katkisinin yiiriirliige girmesi olmustur.

2012 yil1 sonunda 3.128.130 katilimcinin bulundugu sistemde, devlet katkis1
tesvigiyle birlikte katilimer sayist yaklasik 1 milyon artis gostererek 2013 yili
sonunda 4.153.055’e¢ ulagmustir. Bu riizgarla birlikte katilime1 sayisindaki artis
ivmesi devam etmistir ve 2017 yili sonu itibariyla 6.922.615 adet katilimcinin

sistemde bulundugu goriilmektedir.

Sozlesme ve sertifika sayisinin yillar igindeki hareketine baktigimizda
katilimct sayisina gore son donemlerde bu saymin daha ivmeli arttig1 goriilmektedir.
Isveren Grup Emeklilik Sertifikasi adetlerinde goriilen artislarla birlikte katilimci

sayisi ile s6zlesme ve sertifika sayis1 arasindaki makas agilmaya baslamistir.

Grafik 7: Yillar itibariyla Katki Pay1 ve Fon Tutar1 Hareketleri
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, http://web2.egm.org.tr/iwebegm?2/
chart/besgosterge/wg_sirketview _tablolu.asp?raportip=10, Erigim Tarihi: 20.03.2018

https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data, Erisim Tarihi: 22.03.2018

Grafik 7°de yillar itibariyla katki payr ve fon tutariyla birlikte BIST100
endeksi degerleri gosterilmistir. Katki payr ve fon tutarlari, sadece ilgili hesap

yilindaki artiglari ifade etmektedir.
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Herhangi bir hesap yilinda, katki pay1 artis1 ile fon tutar1 artisi birbirine
paralel hareket etmeyebilmektedir. Katki paylarmin degerlendirildigi fonlardaki

kazanglar ve kayiplar, sozlesmelerin toplam fon tutarlarina yansimaktadir.

Katilimcilarin  sozlesmelerine yatirdiklar1 katki paylar1 emeklilik yatirim
fonlarinda degerlendirilmektedir. Emeklilik yatirim fonlari, portféyiinde para ve

sermaye piyasasi araglari olan fonlardir.

Borsa Istanbul’da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en
yuksek 100 hisse senedinden olusan BIST100 endeksi, emeklilik yatirnm fonlarinin

performansiyla ilgili ipuglar1 verebilmektedir.

Grafik 7°de yer alan BIST100 endeks degerlerine bakildiginda uzun vadede
artan ancak kimi yillarda azalan degerler goriilmektedir. Grafikte, senelik toplam fon
tutar1 artisinin senelik katki payir artisindan genellikle daha yiiksek oldugu da
goriilmektedir. Ancak 2011, 2013 ve 2015 yillarinda bunun tersi durum
gerceklesmistir. Burada, piyasalarin durumu i¢in dnemli bir gosterge olan BIST100
endeksinin de ayn1 yillarda diisiis yasadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla piyasa sartlari
ve piyasay1 etkileyen ekonomik ve siyasi gelismeler, emeklilik yatirnm fonlarinin
performansini da etkilemektedir. Bununla birlikte, Grafik 7°deki BIST100 ve toplam
fon tutar1 artigina bakildiginda bu iki Ol¢iitiin birbirine paralel olarak hareket ettigi

goriilebilmektedir.

Borsanin 2016 ve 2017 yilinda gosterdigi iyilesmeyle beraber emeklilik
yatirim fonlarmin performans: da iyilesmeye baslanustir. Ozellikle 2017 yili igin
bakildiginda emeklilik yatirim fonlariin katilimeilara oldukga iy1 getiriler sagladigi

sOylenebilir.

1.2.2.3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar

Bireysel emeklilik yatirnm fonlari, Tirkiye ve diinyada bireysel emeklilik
sisteminin temel uygulama aracidir. Bu fonlar, sartlar1 6nceden belirlenmis bir
emeklilik planina dahil olan bir bireysel emeklilik sdzlesmesine yapilan katkilarin bir

fonda toplanmasi saglanarak yatirima yonlendirildigi yatirim fonlaridir.
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Bireysel emeklilik yatirim fonlari, diger yatirnm fonlarindan farkliliklar
tagimaktadir. Bireysel emeklilik yatirim fonlari, yalnizca bireysel emeklilik sistemine
giren kisiler tarafindan satin alinabilinen ve bu kisilere ait sdzlesmelere yapilan katki
pay1 6demelerinin degerlendirilmesi amaciyla kurulan 6zel fonlardir. Uzun vadeli
yatirim amaci giidiilen bireysel emeklilik yatirim fonlarindan elde edilen gelirlere
stopaj uygulanmamaktadir. Bu fonlarin fon isletim gider kesintisi oranlar1 diger

yatirim fonlarina gore daha diisiiktiir.?

Bireysel emeklilik sisteminin geligmesinde rol oynayan esas faktorlerin
arasinda; sistem dahilinde yapilan katkilar, bu katkilarin yatirim fonlarinda sagladigi
getiriler ve vergilendirme usullerindeki tesvikler bulunmaktadir. S6z konusu vergi
tesvikleriyle beraber orta gelir simnifinda yer alan calisanlar i¢in bireysel emeklilik
yatirrm fonlarindan saglanan getiriler, gayrimenkul yatirnmindan sonra gelen en

6nemli yatirim araci olarak gériilmeye baglamistir.”®

1.2.2.3.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulusu

Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari, Sermaye Piyasas1 Kurulundan izin almak
kosuluyla emeklilik sirketleri tarafindan kurulur. Emeklilik sirketleri, Sermaye
Piyasasi Kurulunca belirlenen standarda uygun olarak hazirlanan kurulus bagvuru
formu, formda belirtilen belgeler ve fon igtiiziigii ile birlikte fon kurmak igin
Sermaye Piyasasi Kuruluna basvurmak zorundadir. Fon kurulus basvurularinin
Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilebilmesi i¢in emeklilik sirketinin kurulus
sartlarin1 kaybetmemis olmasi, saklayicinin ve portfdy yoneticisinin belirlenmis
olmasi, fon ictliziigliniin Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uygun
hazirlanmast ve ilgili mevzuatta belirtilen diger sartlarin yerine getirilmesi

gerekmektedir.?*

22 Ozmerdivanl, Arzu, 2014, “Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yapisal Bir Analizi”, Journal
of Economics, Finance and Accounting, Cilt: 1, Say1: 3, s. 138-160.
23 Sener, Orhan, Ak, Faruk, 2010, “Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Tiirkiye’de Bireylerin Bireysel
Emeklilik Sistemine Giris Kararlarmi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”,
Marmara Universitesi LI.B.F Dergisi, Cilt: 28, Say1: 1, s. 291-312.
2% Emeklilik Gozetim Merkezi, “Emeklilik Yatinm Fonlarmim Kurulus Ve Faaliyetlerine Iliskin

Esaslar Hakkinda Yonetmelik”, http://www.egm.org.tr/staticfiles/files/mevzuat/Y onetmelik 49[1].pdf
Erisim Tarihi: 24.10.2017
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Bireysel emeklilik yatirim fonu, siiresiz olarak kurulur ve fonun tiizel kisiligi
yoktur. Fon, 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu’nda yer alan amaclar diginda kullanilamaz ve kurulamaz. Bireysel

emeklilik yatirim fonu, sermaye piyasasi kurumu niteligindedir.

1.2.2.3.2. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Portfoyii

Bireysel emeklilik yatirim fonu portfoyili, 28586 sayilt Resmi Gazete’de
yayimlanan Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus Ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik’e gore asagida belirtilen yatirim araglari ve islemlerinden

olusmaktadlr:25

1. “Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

2. Borg¢lanma araglari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylari,

3. Kiymetli madenler, kiyymetli madenlere ve gayrimenkule dayalr varliklar,

4. Tiirev arac islemleri ile varantlar,

5. Takasbank para piyasasi islemleri ve yurt i¢i organize para piyasasi
islemleri,

6. Yatirum fonu katilma paylar,

7. Borsalarda gergeklestirilen tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar: ve
primleri,

8. Kira sertifikalari,

9. Kurulca belirlenen diger yatirim arag¢lari.”

Katilimeilar, portfoylerinde bulunan fonlara herhangi bir asgari veya azami
siir bulunmaksizin yatirnrm yapabilmektedirler. Bununla birlikte, katilimcilar fon
tercihlerini  dahil olduklar1 plan kapsaminda bulunan fonlar arasindan
yapabilmektedirler. Bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerin ve 6denen katki
paylarinin fonlar i¢indeki dagilim oranlar1 veya tutarlari yilda en fazla 6 kez

degistirilebilmektedir.

2 Emeklilik Gozetim Merkezi, “Emeklilik Yatinm Fonlarmim Kurulus Ve Faaliyetlerine Iliskin

Esaslar Hakkinda Yonetmelik”, http://www.egm.org.tr/staticfiles/files/mevzuat/Y onetmelik 49[1].pdf
Erisim Tarihi: 24.10.2017
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1.2.2.3.3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu, bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerini alt1 grupta
simiflandirmistir. Fon tiirlerinin bu sekilde simiflandirilmis olmasi, sadece bu fon
tiirleri ile yetinilecegi anlamina gelmemektedir. Sermaye Piyasast Kurulunun uygun
gormesi halinde yeni fon tiirlerinin belirlenmesi her zaman miimkiindiir. Bu alt1 fon

tiirii grubu asagida gosterimistir:?°

Tablo 2: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Gelir Amach Fonlar Biiyiitme Amach Fonlar
Hisse Senedi Fonu Hisse Senedi Fonu
Kamu Borg¢lanma Araglar1 Fonu Kiigtik Sirketler Hisse Senedi Fonu
Ozel Sektor Bor¢lanma Araclart Fonu | Karma Fon
Karma Bor¢lanma Araglar1 Fonu Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu
Karma Fon Uluslararas1 Karma Fon
Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu Esnek Fon

Uluslararas1 Bor¢lanma Araclar1 Fonu

Uluslararas1 Karma Fon

Esnek Fon
Para Piyasasi1 Fonlar Kiymetli Madenler Fonlar:
Likit Fon - Kamu Kiymetli Madenler Fonu
Likit Fon - Ozel Sektor Altin Fonu
Likit Fon - Karma
Ihtisaslasnms Fonlar Diger Fonlar
Yabanci Ulke Fonu Dengeli Fon
Sektor Fonu Esnek Fon
Endeks Fon

1.2.2.3.3.1. Gelir Amach Fonlar

“Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve faiz

gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

2 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Sermaye Piyasast Kurulunun 13.12.2007 ve 45/1228 Sayili Karari:
Bireysel Emeklilik Fonlar1 Tiirlerine Iliskin Agiklama”, http://www.egm.org.tr/staticfiles/files/
mevzuat/kararl6.pdf Erisim Tarihi: 05.11.2017
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1. Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini diizenli temettii
odemesi yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve

temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2. Kamu Borglanma Araglart Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini ters
repo dahil devler i¢ bor¢clanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

3. Ozel Sektir Bor¢lanma Araclart Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini
ozel sektor borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

4. Karma Borglanma Araglart Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kamu
ve/veya ozel sektor borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

5. Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80'ini hisse senetlerine ve borglanma araglarina

yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

6. Uluslararasi Hisse Senedi Fonu: Fon portféyiiniin en az %80'ini, diizenli
temettii Odemesi yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha az olan yabanct hisse

senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

7. Uluslararast Bor¢lanma Araglart Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini,

yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

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

hedefleyen fondur.
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9. Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini 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.’

1.2.2.3.3.2. Biiyiime Amach Fonlar

“Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina

agwrlik verilerek belirlendigi fonlardir.

1. Hisse Senedi Fonu: Fon portféyiiniin en az %80'ini borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

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

kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

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

yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

4. Uluslararast Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini, yabanci

hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

5. Uluslararasi Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden
az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80'ini yabanci hisse senetlerine ve
vabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

fondur.

6. Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore

Yonetmelik'in® 5’inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir

%7 24681 saytll “Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yo6netmelik”
8 24681 saytll “Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yo6netmelik”
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kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin

varlik dagilimi énceden belirlenmez”

1.2.2.3.3.3. Para Piyasasi Fonlari

“Devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi
viiksek para ve sermaye piyasast araglart yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama

vadesi en fazla 45 giin olan fonlardur.

1. Likit Fon - Kamu: Fon portfoyiiniin en az %80'i ters repo dahil devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirimak kaydiyla fon varliklarimi borsa para piyasast
islemleri dahil para piyasasi fonu tamiminda yer alan vade yapisina sahip para ve

sermaye piyasast araglarinda degerlendiren fondur.

2. Likit Fon - Ozel Sektér: Fon portfoyiiniin en az %80'i ozel sektor
bor¢lanma araglarina yatirilmak kaydiyla fon varliklarimi borsa para piyasasi
islemleri dahil para piyasasi fonu tamminda yer alan vade yapisina sahip para ve

sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

3. Likit Fon - Karma: Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya ézel sektor
bor¢lanma araglart ve borsa para piyasasi islemleri dahil para piyasast fonu
tamminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasast arag¢larinda

degerlendiren fondur.

24681 sayili Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine Iligkin

1

Esaslar Hakkinda Yonetmelik'in 21'inci maddesinde sayilan simirlamalar saklidwr.’

1.2.2.3.3.4. Kiymetli Madenler Fonlar

“Fon portfoyiiniin en az %80'ini kiymetli madenler ve altina dayall

varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.

1. Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenlere dayall

varliklara yatiran fondur.
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2. Alan Fonu: Fon portféyiiniin en az %380'ini ulusal ve uluslararasi

’

borsalarda islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.’

1.2.2.3.3.5. ihtisaslasms Fonlar

“Cografi bélge, iilke, sektor ve endeksler bazinda yatirum yapan fonlardir.

1. Yabanci 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.

2. Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini, belirli sektér ya da

sektorlerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

3. Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor
Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak tizere baz alinan ve Kurulca uygun goriilen
bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin 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.”

1.2.2.3.3.6. Diger Fonlar

“Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir.

1. Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araglarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanct hem de temettii ve faiz

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2. Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik'in® 5’inci maddesinde belirtilen varlik tirlerinin tamamina veya bir
kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi

’

hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.’

29 24681 saytll “Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yo6netmelik”
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IKiNCi BOLUM

PORTFOY KAVRAMI, PORTFOY PERFORMANSININ
OLCULMESI VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

2.1. Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Portfoy, kelime anlami itibartyla “ciizdan” anlamina gelmektedir. Genel
anlamda portfdy tanimi su sekilde yapilabilmektedir. Portfdy, gercek veya tiizel
kisilerin yatirirm yapmak ve kazang¢ elde etmek amaciyla elinde tuttugu yatirim
araglarinin toplam degeridir. Zaman igerisinde degisen ekonomik kosullar ile
portfdyiin alinip satilmast ve degisiklik yapilmasi ihtiyaclart dogmaktadir. Bu

islemlerin yapilmasina ise portfdy yonetimi denmektedir.

Portfoy seciminde ve yoOnetiminde en Onemli faktorler getiri ve risk
faktorleridir. Riskin Olciisti ise standart sapma ve varyans degerleridir. Portfoye
hangi yatinm araglarinin hangi oranlarda girecegi ve ekonomik kosullardaki
degisikliklere gore portfoyiin nasil giincellenecegi, portfdy yonetiminin Onemli

hususlarin olusturmaktadir.*

Portfoy yonetiminde risk faktorii, kontrol altina alinabilme ve sinirlanabilme
Ozelliklerine gore sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye

ayrilabilmektedir.

Sistematik risk; ekonomik, sosyal ve politik gelismelerden kaynaklanan
risklerdir. Sistematik risklerin kaynaklar1 genel olarak, piyasa riski, enflasyon riski,
faiz orani riski, kur riski, politika riski olarak gruplandirilabilmektedir. Sistematik
riske maruz kalan bir portfdyde soz konusu riskten kagimmak i¢in portfGy

¢esitlendirmesi yapmak etkili bir yontem olamamaktadir.®!

30 Demirtas, Ozgiir, Giingor, Ziilal, Temmuz 2004, “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik
Uygulama”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt: 1, Say1: 4, s. 103-1009.

31 Usta, Ocal, Demireli, Erhan, 2010, “Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir Uygulama”, ZKU
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Say1: 12, s. 25-36.
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Sistematik olmayan risk ise sirket veya sektore 6zgii olan risklerdir ve kontrol
altina alinabilmesi miimkiin olan risklerdir. Portfoy cesitlendirmesiyle kontrol altina
alinabilmesi miimkiin olan bu risk tiirliniin kaynaklar1 genel olarak, finansal risk, is

riski ve yonetim riski olarak ¢esitlendirilebilmektedir.*?

2.1.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisi, Harry Markowitz tarafindan “Portfolio Selection”
isimli ¢aligmasiyla ortaya atilan bir teoridir. Bu teori, finansal varliklardan olusan bir
portfoylin getiri ve risk Ol¢limlerinin birtakim varsayimlarla beraber hesaplanmasi

esasina dayanmaktad1r.33

Modern portfdy teorisinin temelinde rasyonel bir yatirimci bulunmaktadir ve
teoriye goOre, yatiim yapilacak menkul kiymetin getirisinin ve riskinin
hesaplanmasindan ziyade bu menkul kiymetin portféye dahil olmasi halinde
portfoylin bundan nasil etkilenecegi onemlidir. Yatirim yapilabilecek bircok menkul
kiymet arasindan bir¢ok portféy olusturulabilmektedir. Markowitz’e gore portfoyt

olusturan varliklar, korelasyon katsayilarina gore tercih edilmelidir.®

Modern portfoy teorisine gore en diisiik riskli ve en yiiksek getirili portfoy
tercih edilmelidir. Burada iki temel yaklagimdan s6z edilebilir. Bunlardan ilki, sabit
getiri altinda riskin minimize edilmesi, ikincisi ise benzer risk diizeyinde getirinin

maksimize edimesidir.

2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Portfoy Performansi Ol¢iimii

Bireylerin bir yatirrm yapmasi durumunda bu yatirimin zaman iginde bir

getiri saglamasi beklentisi olusur. Bu yatirim, herhangi bir gayrimenkul yatirimi veya

32 Kaya, Cansm, Kocadagli, Ozan, 2012, “Etkin Simir ve Beta Katsay1 Kisith Portfoy Se¢im Modeli
Uzerine Bir Uygulama”, Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, Yil: 11, Say1: 22, s.
19-35.

33 Sefil, Sinem, Cilingiroglu, Hakki Kutay, 2011, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin
Bilissel ve Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 10,
Say1: 19, 5.247-268.

34 Yigiter, Sule Yiiksel, Akkaynak, Bilal, 2017, “Modern Portfoy Teorisi: Alternatif Yatirim Araglari
ile Bir Uygulama”, KSU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 14, Say1:2, s. 285-300.
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menkul kiymet yatirnmi olabilecegi gibi bireysel emeklilik sistemine katilmak da

olabilmektedir.

Bireysel emeklilik katilimcilar1 sozlesmelerine yatirdiklar: katki paylariyla
beraber bir fon tutarina sahip olmaktadirlar ve bu fon tutarmin zaman iginde
degerlenmesini beklemektedirler. Emeklilik doneminde katilimcilar, sistemdeki fon
tutarlarmi fonlarin sagladigi getirileriyle beraber elde etmek istemektedirler. Iste

burada emeklilik yatirim fonlariin gosterdikleri performanslar devreye girmektedir.

Katilimcinin sahibi oldugu s6zlesmeye ait fon gesitleri ve bu fonlarin portfoy
icindeki agirhiklarina gore fonlar {izerinden getiri saglanmaktadir. Emeklilik
sirketleri, farkli risk gruplarina gore farkli fonlar kurmuslardir ve fonlarin yatirildig:
araglar birbirinden farklidir. Bu nedenle her fonun ayni dénem iginde gosterdigi fon
performansi farkli olabilmektedir ve bu da katilimcinin bireysel emeklilik

sOzlesmesinden elde edecegi getiri miktarimi etkilemektedir.

Yatirim fonlarinin gelecekteki performanslarinin 6nceden bilinmesi miimkiin
olmamaktadir. Finansal piyasalarin siirekli degiskenlik gostermesi ve belirsiz olmasi
dolayistyla yatirim fonlariin ileriye yonelik getiri performanslar: ¢esitli yontemlerle
tahmin edilebilir. Yatirimeilar, yatirnm fonlarimin gelecekteki performanslarini, bu

fonlarin gegmise ait performanslarini dikkate alarak ongoérebilmektedirler.

2.2.1. Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Bireysel emeklilik sézlesmelerine ait fon portfoyiiniin ve bu portfoydeki
fonlarin sagladig1 getiriler, portfoyiin gosterdigi performansit O0lgmede Onem arz
etmektedir. Portfoy performansmin olgiilmesi, katilimecilar icin gelecege dair bir
goriis olusturur ve katilimecilarin yatirimlarini ve fon tercihlerini etkiler. Portfoy
performanst  Olglimleriyle  birlikte basar1  gdsteren yatirim  alternatifleri
belirlenebilirken, basarisizlhik gdsteren portfdye karsi katilimcilar  6nlem
alabilmektedirler. Boylelikle katilimcilara kendi fon portfoylerinin ve alternatif fon

portfdylerinin analizinin sunulabilecegi bir gosterge ortaya ¢ikmis olmaktadir.
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2.2.1.1. Portfoy Performansimn Olciilmesinde Kullanilan

Yontemler

Portfoy performans: olgiimiinde kullanilan en yaygin yoOntemler, Sharpe

Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii’diir.

2.2.1.1.1. Sharpe Oram

Sharpe Orani, 1966 yilinda William Sharpe tarafindan One siiriilmiistiir.
Sharpe, portfdy analizinde en 6nemli unsurlarin beklenen getiri ve tercih edilen risk

kombinasyonu oldugunu vurgulamistir.®

Sharpe Orani, standart sapmay1 esas alan bir performans oSlgiitiidiir. Portfoy
getirisinin artmast veya portfoyiin standart sapmasinin diismesi performansi
tyilestirmektedir. Farkli portfoy alternatifleri arasinda se¢im yapilirken Sharpe Orani
yuksek olan portfoy tercih edilmektedir. Sharpe Orani asagidaki gibi formiilize

edilebilir:

(Re — Ry)
Ot

S =

S: Sharpe Orani

R;: t portfOyiiniin ortalama getirisi

Ry: Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi
o t portfoyiiniin standart sapmasi

Portfoy performansi Olciitii olarak kullanilan bu oran, portfoylin toplam
riskine gore yatirimeinin risksiz faiz orani iistiinde bekledigi ek getiriyi 6l¢mektedir.

Boylece Sharpe Orani, portfoy performansini tasidigi riske gore lgmektedir. *

35 Sharpe, William F., 1966, “Mutual Fund Performance”, The Journal of Business, Vol: 39, No:1,
pp. 119-138.

36 Demirtas, Ozgiir, Giingor, Ziilal, Temmuz 2004, “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik
Uygulama”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt: 1, Say1: 4, s. 103-109.
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2.2.1.1.2. Treynor Endeksi

J. Treynor tarafindan portfdy performansini 6lgmek icin gelistirilen endeks,
Sharpe Orani ile temelde ayni niteliktedir. Portfoy riskinin 6l¢iimiinde toplam risk
gostergesi olan standart sapmanin yerine sistematik riski esas alan Treynor
Endeksi’nde, portfoyiin risksiz faiz oranini asan getirisi portfoyiin sistematik riskine
oranlanmigtir. Boylece portfoy performansi, risk birimi bagina saglanan ek getiriye

gore Slciilmektedir.’’ Treynor Endeksi asagidaki gibi formiilize edilebilir:

(R: — Ry)
B¢

T =
T: Treynor Endeksi

R;: t portfOyiiniin ortalama getirisi

R¢: Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi

B¢: t portfoyiiniin sistematik riski

Portfoyilin sistematik riskini ifade eden beta katsayisi, portfoy getirilerinin
pazara karsi olan degiskenliginin gostergesidir. Beta katsayisinin yiiksek olmasi
portfoyiin risk seviyesinin de artmasina igaret etmektedir. Beta katsayisinin artmasi,
Treynor Endeksi’ni diisliriir ve portfdy performansini kétiilestirir. Farkli portfoy
alternatifleri degerlendirilirken Treynor Endeksi yiiksek olan portfdy tercih
edilmektedir.

Beta katsayis1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

_ COV(Ry, Rpy)
Be = VAR(R,,)

Bi: t portfoyiiniin beta katsayisi

R;: t portfoyiiniin getirisi

37 Korkmaz, Turhan, Uygurtiirk, Hasan, 2007, “Tiirk Emeklilik Fonlarmin Performans Ol¢iimiinde
Regresyon Analizinin Kullanilmar”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 3, Say: 5, s. 37-52.
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R,,: Gosterge endeksin getirisi

2.2.1.1.3. Jensen Olgiitii

Portfdy performansinin 6l¢giilmesi icin kullanilmakta olan bir baska énemli
yontem de Jensen oOlgiitiidiir. Michael C. Jensen tarafindan gelistirilen Olgiite gore
alfa 6l¢iitl, ortalama portfoy getirisinin finansal varlik pazar dogrusundan ne kadar

saptigini ifade eder. Jensen oOlgiitii asagidaki gibi formiilize edilebilir:
Rot —Rpe = ag + ﬁa(Rm,t - Rf,t)
a,: a portfoyiiniin Jensen (alfa) olciitii
R, +: a portfdyiiniin t donemdeki getirisi
Ry ;: t donemindeki risksiz faiz orani
R, +: t donemindeki piyasa getirisi
B: a portfoyiiniin beta katsayisi

Yukaridaki formiilde esitligin sol tarafinda kalan kisim risk primini ifade
etmektedir. Bir menkul kiymetin getirisi, risk primini asarsa alfa degeri pozitif
olmaktadir. Bunun tersi durumda ise alfa degeri negatif olacaktir. Alfa degerinin
pozitif olmasi portfoy yonetiminin basarili olduguna, alfa degerinin negatif olmasi
ise portfoy yoOnetiminin basarisiz olduguna isaret eder. Alfa degerinin sifir olmasi
halinde ise portfoy yonetiminin piyasa portfoyiine yakin bir performans gosterdigi

sdylenebilir.*®

2.2.1.1.4. Modigliani Olgiitii

Portfoy performansinin Olgiilmesinde kullanilan bagka bir yontem de
Modigliani Olgiitii’diir. Bu &l¢iit, Sharpe Orani’nda oldugu gibi standart sapmay1 risk

Olciitii olarak kullanir. Portfoylin Sharpe Orani ile pazarin standart sapmasinin

38 Altintas, Kadir Murat, 2008, “Tiirk Ozel Emeklilik Fonlarmin Risk Odakli Yonetim Performansi:
2004-2006 Donemine Hi§kin Bir Analiz”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 8,
Say1: 1, s. 85-110.

38



carpilmasi ve bu carpima risksiz faiz oraninin eklenmesi ile hesaplanir.*® Modigliani

Olgiitii asagidaki gibi formiilize edilebilir:

R —R
M2:Rf+( to-t f)*o-rm

M?: Modigliani Olgiitii

R;: t portfOyiiniin ortalama getirisi

R¢: Risksiz faiz oranimin ortalama getirisi
o t portfoyiiniin standart sapmasi

0,m: Pazarin standart sapmasi

2.3. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasas1 araglari; tiirev araclar, menkul kiymetler, yatirim
sozlesmeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen diger sermaye piyasasi

araglaridir.

Menkul kiymetler, yatirrm amaci tasiyan tasmnabilir kiymetli evraklardir.
Menkul kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara karsilik
gelen depo sertifikalar ile borglanma araglart ya da menkul kiymet haline getirilen
varlik ve gelirlere bagli bor¢clanma araglari ile s6z konusu kiymetlere karsilik gelen
depo sertifikalaridir.*® Para, g¢ek, police ve bono (Tiirk Ticaret Kanunu’nda

. . . oer 4. 41
diizenlenmis emre yazili senet) sermaye piyasasi aract degildir.

39 Korkmaz, Turhan, Uygurtiirk, Hasan, 2007, “Tiirk Emeklilik Fonlarinin Performans Olgiimiinde

Regresyon Analizinin Kullamlmair”, ZKU Sesyal Bilimler Dergisi, Cilt: 3, Say1: 5, s. 37-52.

40928513 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu”

A ol Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, 2016, “Sermaye Piyasasi Aracglar1”,

http://www.yatirimci.gov.tr/media/20210/sermaye%20piyasas%C4%B1%20ara%C3%A71ar%C4%B1
.pdf, Erisim Tarihi: 27.05.2018
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2.3.1. Hisse Senetleri (Pay Senetleri)

Hisse senetleri; anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, sirket sermayesine
katilimi temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli

evraklardir.
Hisse senetleri sahiplerine su haklar1 saglamakcadlr:42

Yonetime katilma (oy) hakki,

Kar pay1 ve kar pay1 avansi alma hakki,
Riichan hakki (yeni pay alma hakki),
Bedelsiz pay alma hakki,

Tasfiyeden pay alma hakki,

Bilgi edinme hakki

o a bk~ w e

Hisse senedi sahipleri, temel olarak iki tiirlii getiri elde etmektedirler. Bunlar,

kar pay1 geliri ve sermaye kazancidir.

Kar pay1 geliri, ortakliklarin yil sonunda elde ettikleri karin ortaklara
dagitilmasindan elde edilen gelirdir. Sermaye kazanci ise paylarin degerinde zaman

icinde meydana gelen artistan elde edilen gelirdir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak BIST100 Endeksi
kullanilmaktadir. BIST100 Endeksi, Ocak 1986 tarihinden beri kullanilan, hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren, en biiyiik islem hacmine ve yiiksek piyasa
degerine sahip, se¢ilmis 100 biiyilik sirketin islem fiyatlar: ile hesaplanan temel bir

endekstir.*®

2.3.2. Katilma Intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, ortakliklar tarafindan nakit karsiliginda satilmasi
amaciyla ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonrasinda kalan tutara katilma ya

da halka ag¢ik olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak paylar1 alma hakki taniyan

42Sermaye Piyasast Kurulu, 2007, “Sermaye Piyasast Araglar1i”’, SPK Yatirimci Bilgilendirme
Kitapgiklari-2

43 Giilpmar, Vildan, Kir, K. Ceyhun, 2016, “BIST100 Endeksine Dahil Sirketlerin Yoéneti Kurulu
Yapilar1”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 18, Say:1, s. 135-148.
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hisse senedi benzeri menkul kiymetlerdir. Katilma intifa senetleri, ana sézlesmede
hiikmii  bulunmasi1 suretiyle siiresiz veya nominal degerinin iizerinde

¢ikarilabilmektedir.**

2.3.3. Tahviller

Tahvil, devletin veya 0zel sektor sirketlerinin ¢ikarttiklar: 1 yildan uzun siireli
bor¢ senetleridir. Sirketler veya devletler tahvil karsiliginda tahvil alicisindan 1

yildan uzun vadeli borg elde etmektedirler.

Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore tahviller, vadesine kadar elde tutulan
yatirimlar smifinda bulunurlar. Tahvil, igsletme tarafindan beklenen vade gelmeden
once vade i¢indeki fiyat degisimlerine ragmen isletmenin satisa ¢ikarmak
istemeyecegi bir finansal aractir. Isletmeler tarafindan fon temini igin ¢ikarilan ve

uzun vadeli fon saglayan tahviller, bir finansal borglanma araci olarak ¢ikarilirlar. *°

2.3.4. Bonolar

Bonolar, ihraggilarin borglu olarak diizenleyip sattigi, vadesi geldiginde
nominal degerinin yatirimctya ddenmesini taahhiit eden, 30 giin ile 364 giin arasinda
vadesi olan menkul kiymetlerdir. Bonolar, ihragg1 tarafindan belirlenmis vade tarihi
ile uyumlu iskonto oranlar1 ile iskonto edilmesiyle hesaplanan deger tizerinden

satilmaktadir. Bonolar, kupon 6demeli olarak ihrag edilebilmektedir.*

2.3.5. Varantlar

Varant, dayanak varligi ya da gostergeyi elinde bulunduran kisiye dnceden
belirlenmis bir fiyattan belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren menkul
kiymet niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir. Bu alim veya satim hakki kaydi
teslimat veya nakit uzlasi ile kullanilmaktadir. Varantlar, satin alma ve satma hakki

veren alternatif bir yatirim araci olma dzelligine sahiptir. Ayn1 zamanda varant, vade

a4 Altas, Soner, 2014, “Sermaye Sirketleri Tarafindan Intifa Senedi Cikarilmas1”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Bankacilar Dergisi, Say1: 89, s. 82-83.

5 Aygicek, Fahri, 2011, “TMS 39 Cergevesinde Bir Finansal Ara¢ Olarak Tahviller”, Muhasebe ve
Finansman Derqgisi, s. 59-76.

a6 Sermaye Piyasast Kurulu, 2016, “Sermaye Piyasasi Araglar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Kitap¢igi
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sonunda dayanak varligin satin alinma ve satilma zorunlulugu olmadigi igin

. o e e . 47
opsiyonel bir liriindiir.

2.3.6. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikalari, insas1 yapilacak veya yapilmakta olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanmak i¢in ihra¢ edilen, gayrimenkul projesinin
belirlenmis bagimsiz boliimlerini ya da bagimsiz boéliimlerin belirli bir alan birimini
temsil eden nominal degeri esit menkul kiymetlerdir. Gayrimenkul sertifikalari, yurt
disinda veya yurt i¢inde halka arz edilerek ya da halka arz edilmeden nitelikli
yatirimetya satilmasi yoluyla ihrag¢ edilebilir. IThragcilarin  edimlerinin yerine
getirilmemesi durumunda ortaya cikabilecek cezai sartlarin bir banka tarafindan

garanti altina almmasi zorunludur.*®

2.3.7. Varhga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, varlik finansmani fonu ya da ipotek
finansman1 kurulusunun devralacag varliklarin karsilik gosterilmesiyle ihrag edilen
menkul kiymetlerdir. Ipotege dayali menkul kiymetler ise konut finansmani fonunun
ya da ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklarin karsilik gosterilmesiyle

ihra¢ edilen menkul klymetlerdir.49

2.3.8. Kira Sertifikalari

Kira sertifikalari, ihra¢ edilmesinden sonra esit degerlerde olan, ihrag
sonucunda saglanan tutarlarin dnceden planlanmis olarak yatirimlart yapilan, yapilan
yatirimin tiirliyle ilgili olarak duran varliklar ve benzerleri {lizerindeki haklar1 ve
paylar1 temsil eden veya bir projede veya 6zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakki
saglayan sertifikalara denmektedir. Kira sertifikalari, bir varlik veya proje iizerinde
sahiplik hakkinin saglanmasi ve belirli bir gelirin garanti edilmemesi bakimindan

hisse senetlerine benzemektedir. Ancak, hisse senetleri, sahiplerine hisseleri oraninda

4 Giindogdu, Aysel, 2012, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yapilandirilmis Yeni Bir Finansal Uriin:
Varant”, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, Cilt:: 4, No: 1, s. 57-65.

8 Sermaye Piyasast Kurulu, 2007, “Sermaye Piyasast Araglar’”, SPK Yatirimci Bilgilendirme
Kitapgiklari-2

? Sermaye Piyasast Kurulu, 2016, “Sermaye Piyasasi Arag¢lar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Kitapgigi
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sirkete ortaklik hakkin1 vermektedir ve bu ortaklik belli bir siireyle
siirlandirilmamaktadir. Kira sertifikalarinda ise sadece kira sertifikasina konu
edilmis varlik ilizerinde sahiplik hakki taninmaktadir ve bu hak, anlagmada 6nceden

belirlenmis olan tarihe kadar gecerli olmaktadir.”

2.3.9. Tiirev Araclar

Tiirev aracglar, degerlerinin diger bazi temel varliklara bagli oldugu, vade
sonundaki veya vade icerisindeki degerlerinin sdzlesmeye konu olan varligin fiyati
tarafindan belirlendigi finansal varliklardir. Tiirev araclar, faiz oranlarinda meydana
gelebilecek degisimlere ve kambiyo riskine karsi onlem almak igin yatirim ve
spekiilatif amagli olarak kullanilabilen finansal araglardir. Tiirev piyasalar ise tiirev
araglar ile ilgili islemlerin yapildig1 ve tiirev araglarin alim satimmin yapildigi
piyasalardir. Tiirev piyasalara, vadeli islem piyasalari da denilebilmektedir ve bu
piyasalar, gelecekte ortaya ¢ikabilecek risklerin ortadan kaldirilmasina hizmet

ederler.*

2.3.10. Teminath Menkul Kiymetler

Teminathh menkul kiymetler, ihrag¢inin sahip oldugu genel sorumluluk
niteliginde olup teminat gdosterilen varliklara karsilik olarak ihra¢ edilen bir
borglanma aracidir. Teminatli menkul kiymetler, halka arz edilmesi yoluyla, nitelikli
yatirimcilara satilarak ya da birim nominal degerinin en az 100.000 TL olmasi

sartiyla tahsisli sekilde ihrac edilebilmektedir.>®

2.3.11. Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari

Yabanci sermaye piyasasi araglari, ¢ikarildiklart iilkelerin borsalarinda alimi
ve satimi yapilabilen, nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis olan

menkul kiymetler ile hak ve alacaklari temsil eden kagitlardir. Bu kagitlarin

>0 Yilmaz, Erdal, 2014, “Yeni Bir Finansal Arag Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, s. 81-100.

> Dizman, Sakir, 2014, “Tiirev Finansal Uriinlerin; Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS), Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve Yeni Hesap Plam1 Taslagi Kapsaminda

Muhasebelestirilmesi”, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 7, No: 1, s.
17-30

> Sermaye Piyasast Kurulu, 2016, “Sermaye Piyasasi Araglar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Kitap¢igi
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iilkemizde alinip satilabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kayda gecirilmesi
ve imzali temsilcilik s6zlesmesi kapsaminda araci kuruluslar vasitasiyla satilmasi
zorunludur. Yabanci hisse senetlerinin iilkemizde halka arz yoluyla satilabilmesi
ancak depo sertifikalar1 vasitasiyla yapilabilmektedir. Depo sertifikalari, Takasbank
ya da Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen saklama kuruluslarinda depo
edilen yabancit menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan, bu menkul kiymetlerin verdigi
haklar1 ayn1 sekilde saglayan, hamiline yazili, temsil ettigi yabanc1 menkul kiymetin

para birimi cinsinden nominal degeri ifade edilen sermaye piyasasi aracidir.”

>3 Sermaye Piyasast Kurulu, 2007, “Sermaye Piyasast Araglar’”, SPK Yatirimci Bilgilendirme
Kitapgiklari-2
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM
FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya basladigi giinden itibaren
gelismeye devam etmis, katilimci sayisi ve fon tutarlari giin gectikce artmustir.
Katilimcilar, fon getirileriyle beraber tasarruflarmi arttirmaktadir ve emeklilik

donemleri i¢in birikim yapmaya devam etmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar, fon getirilerinin piyasa kosullarina
ve ekonomik gelismelere karsi geride kalmamasini ve bununla birlikte karlarim
maksimize etmeyi hedeflerler. Burada, segilen fonlarin zaman iginde gdosterdikleri
performanslar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu performanslarin degerlendirilmesi i¢in

bireysel emeklilik yatirim fonlarina yonelik bir uygulama yapilmistir.

3.1. Uygulamanin Kapsami

Tirkiye’deki bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin performanslari dl¢iiliirken
2013 — 2017 yillar1 arasindaki 5 yillik veriler kullanilmistir. Uygulamada asagidaki

bireysel emeklilik yatirim fonu tiirleri degerlendirilmistir:
1. Esnek Fonlar
2. Kiymetli Maden Fonlar1
3. Kamu Bor¢lanma (Tiirk Liras1) Fonlar
4. Kamu Borg¢lanma (Yabanci Para) Fonlar1
5. Likit Fonlar

6. Hisse Senedi Fonlar
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Toplam emeklilik yatirim fonu biiyiikliigiinti olusturan fonlar, 2016 yil1 sonu
itibartyla fon gruplari detayinda incelendiginde fon biiyiikligiine gore asagidaki

oranlarda dagilmaktadir:>*

Grafik 8: Fon Biiyiikliiklerine Gére Fon Gruplari Dagilimi

m Esnek

® Kamu Borg¢lanma
(Tiirk Liras)

m Likit
m Standart
® Kamu Borglanma

(Yabanci Para)
m Hisse Senedi

= Kiymetli Maden

Bireysel emeklilik sistemine katilma asamasinda herhangi bir emeklilik
yatirim fonu tercihinde bulunmayan katilimecilarin birikimleri, “standart” fonlarda
degerlendirilmektedir. Performans degerlendirmesi uygulamasinda standart fonlara

yer verilmemistir.

3.2. Uygulamanin Yontemi

Uygulamada, fon performanslart yillik olarak degerlendirilmistir.
Uygulamada kullanilan hesaplamalarda aylik getiriler hesaplanip her yil ayr1 ayri

sonuglar elde edilmistir.

Fon performanslarinin dl¢iilmesinde, literatiirde yaygin olarak kullanilan ve
genel kabul goren portfoy performansi 6l¢iim yontemlerinden Sharpe Orani, Treynor

Endeksi ve Jensen Olgiitii kullanilmistir. Fon tiirlerine ait tarihsel veriler, Emeklilik

>* Emeklilik Gozetim Merkezi, 2017, “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2016”
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Gozetim Merkezi’nin internet sitesindeki “Emeklilik Yatinm Fonlart” adh

istatistiksel verilerinden® elde edilmistir.

Portfoy degerlendirmesinde kullanilan aylik getiriler asagidaki formiil ile

hesaplanmuistir:

Ny — N;_
Rp=(t t-1)
N

R, Portfoytin aylik getiri orani
N;: Portfoyiin t zamanindaki birim pay degeri
N;_,: Portfoylin t-1 zamanindaki birim pay degeri

3.2.1. Risksiz Faiz Oram

Uygulamada kullanilan risksiz faiz oranlari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi resmi sitesinde bulunan “TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti”

verileri kullanilarak hesaplanmistir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, TCMB’nin piyasada olusan faiz
oranlarinda meydana gelen degismelere yon vermek ve bdylece enflasyonu
denetlemek ve piyasanin likidite ihtiyacini karsilamak i¢in kullandig1 bir aragtir. S6z
konusu maliyet, bir haftalik repo, gecelik bor¢ verme faizi gibi likidite araglarinin
maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir.® TCMB tarafindan saglanan bu fonlama
maliyetleri resmi olarak aciklanmakta olup bu caligmada risksiz faiz orani

hesaplamalarinda kullanilmistir.
3.2.2. Fon Performans1 Degerlendirmesinde Kullamlan
Gostergeler

Bireysel emeklilik yatirrm fonlari, igerdikleri portfoy bilesimlerine ve

amacglarina gore ayrigmaktadirlar. Dolayisiyla fon gruplarinin  performanslari

>> Emeklilik Gozetim Merkezi, http://www.emeklilik.egm.org.tr/?sid=60, Erisim Tarihi: 22.03.2018

> Ekinci, R., Ceylan F., Tuzun O., Kahyaoglu H., 2016, “TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyeti’nin BIST100 Uzerindeki Etkisi”, Journal of Yasar University, 11/44, s.263-277.
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degerlendirilirken bu fon gruplarina ait gosterge endekslerinin saptanmasi
gerekmektedir. Fon gruplarinin unvanlari ve yatirim bilesenlerine gore uygulamada

kullanilan gosterge endeksleri agagida belirtilmistir:

1. Likit Fonlar: BIST KYD TL Bono Endeksleri 91 Giin

2. Esnek Fonlar: BIST KYD TL Bono Endeksleri Tiim

3. Hisse Senedi Fonlari: BIST 100

4. Kamu Bor¢lanma Fonlar1 (Tiirk Liras1): BIST KYD TL Bono Endeksleri
Tim

Kiymetli Maden Fonlari: BIST KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirlikli Ortalama)

o

6. Kamu Borg¢lanma Fonlar1 (Yabanci Para):
a) %10 BIST KYD O/N Repo Endeksleri Briit
b) %60 BIST KYD Eurobond Endeksleri USD-TL
€) %30 BiST KYD Eurobond Endeksleri EUR-TL

3.3. Bireysel Emeklilik Yatirom Fonlarinin Performans

Degerlendirmelerinin Sonuclari

Bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin performans degerlendirmelerine yillar
bazinda asagida yer verilmistir. 2013 — 2017 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren fon
tirlerinin  getirilerine ait performans gdostergeleri ve performans Olgiitleri
gosterilmigtir. Bu veriler 1s18inda fonlarin ilgili zaman dilimleri i¢in performans

degerlendirmeleri yapilmistir.

3.3.1. 2013 Y1l Performans Degerleri

Esnek, kiymetli maden, kamu bor¢lanma (Tiirk Lirasi), kamu bor¢lanma
(yabanci para), likit ve hisse senedi bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinin 2013

yilina ait performans degerleri asagida gosterilmistir:
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Tablo 3: Bireysel Emeklilik Fonlarin 2013 Yili Performans Degerleri

2013 Esnek Krymetli Bofg??numa BofSLnnuma Likit H isse-
Maden (TL) (YP) Senedi

g;tt?:?ma 010%| -048%| -002%| 067%| 045%| -0,75%

lc\;/lémrinum -3,92%| -11,66% -2,13% -3,35% 0,32%| -11,01%

'c\;/l;li(rsilmum 4.19% 9,96% 2,65% 3,64% 0,59% | 11,24%

Risksiz

Faiz Orani 048%| 048%| 048%| 048%| 048%| 0,48%

Ortalama

Getiri

gta”da” 227%|  6,74%| 142%| 2,16%|  009%| 6,47%

apma

Ortalama

Piyasa -0,03%| -1,02%| -0,03%| 0,89%|  052%| -0,94%

Getirisi

Sistematik

Risk (Beta) 1,14 0,90 0,81 1,63 0,29 0,93

Sharpe 10,2559 -0,1430| -0,3534| 0,0885| -0,3847| -0,1911

Oram

Treynor -0,0051| -0,0107| -0,0062| 0,0012| -0,0012| -0,0133

Endeksi

Jensen

Olgiitii 0,0001| 0,0039| -0,0008| -0,0048| -0,0004| 0,0009

(Alfa)
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3.3.2. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin 2013 Yili Performans

Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2013 yili performans degerlerine iliskin

performans degerlendirmelerine asagida yer verilmistir:

1. Sharpe Orani’nin, kamu bor¢lanma (yabanci para) fonlar1 digindaki biitiin fon
tirlerinde negatif oldugu goriilmektedir. kamu bor¢lanma (yabanci para)
fonlar1 disindaki bireysel emeklilik yatirnm fonlari, risksiz faiz orani
ortalamasinin iizerinde bir performans gésterememistir.

2. Ortalama getirilere bakildiginda; kamu borg¢lanma (yabanci para) fonlariin
ve likit fonlarin pozitif getiri sagladigir goriilmektedir. Diger fon tiirleri
negatif ortalama getiri saglamistir.

3. Fon tiirlerinin pazar portfoylerine gore performanslarina bakildiginda, Jensen
Olgiitii’niin esnek, kiymetli maden ve hisse senedi fonlari igin pozitif degerde
oldugu goriilmektedir. Bu fon tiirleri, 2013 yilinda pazar portfoylerine gore

1y1 yonetilmislerdir.

3.3.3. 2014 Yili Performans Degerleri

Esnek, kiymetli maden, kamu bor¢lanma (Tirk Lirasi), kamu bor¢lanma
(yabanci para), likit ve hisse senedi bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinin 2014

yilina ait performans degerleri asagida gosterilmistir:
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Tablo 4: Bireysel Emeklilik Fonlarinin 2014 Yili Performans Degerleri

2014 Esnek Kiymetli Bof;:]numa Bof;:]numa Likit Hisse
Maden (TL) (YP) Senedi

g;tt?:?ma 115%| 061%| 1.07%| 134%| 071%| 2.21%

g'e'{‘l'r:““m 175%]|  -6.24%| -127%| -114%| 058%| -7.52%

g";'i(fi'm“m 320%| 9.49%| 383%| 543%| 088%| 9.86%

Risksiz

Faiz Oram 073%| 073%| 073%| 073%| 073%|  0,73%

Ortalama

Getiri

Standart 172%|  460%| 137%| 172%| 008%| 545%

Sapma

Ortalama

Piyasa 132%| 081%| 132%| 157%| 073%| 2.15%

Getirisi

Sistematik

Risk (Bets) 0,82 0,95 0.76 -0.18 0.27 091

Sharpe 02429| -00257| 02513| 03547| -0,2474| 02727

Oram

Treynor 0,0051| -0,0012| 0,0045| -0,0335| -0,0007| 0,0163

Endeksi

q-ensen

Olciitii 00047| -0,0014| 0,0037| 00052| -0,0002| 0,0188

(Alfa)
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3.3.4. Bireysel Emeklilik Yatirom Fonlarimn 2014 Yih

Performans Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2014 yili performans degerlerine iliskin

performans degerlendirmelerine asagida yer verilmistir:

1. Biitiin fon tiirleri, pozitif ortalama getiri saglamistir. Ancak, kiymetli maden
ve likit fonlar, risksiz faiz oranina gore diisiik ortalama getiri saglamstir.

2. Fon tiirleri Sharpe oranlarina gore degerlendirildiginde, risksiz fon getirisinin
altinda performans gosteren kiymetli maden ve likit fonlar haricindeki fon
tiirleri pozitif performans gostermistir.

3. Pazar portfoylerine gore performanslar degerlendirildiginde, kiymetli maden
fonlarinin ve likit fonlarin Jensen Olgiitii degerlerinin negatif oldugu
goriilmektedir. Bu fonlar, gosterge endekslerine gore iyi yonetilememislerdir.

4. Treynor Endeksi’ne gore ise hisse senedi fonlarmin en iyi performansi

sagladig goriilmektedir.

3.3.5. 2015 Yili Performans Degerleri

Esnek, kiymetli maden, kamu bor¢lanma (Tiirk Lirasi), kamu bor¢lanma
(yabanci para), likit ve hisse senedi bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinin 2015

yilina ait performans degerleri agagida gosterilmistir:
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Tablo 5: Bireysel Emeklilik Fonlarinin 2015 Yili Performans Degerleri

2015 Esnek Kiymetli Bolfsg]numa BofSLnnuma Likit Hisse.
Maden (TL) (YP) Senedi

g;tt?:?ma 012%| 085%| 014%| 147%| 076%| -1,03%

g';{‘l'rrlnum 165%| -7.85%| -2.66%| -165%| 063%| -6.33%

g':t‘i‘rsi'm“m 269%| 913%| 353%| 4,08%| 092%| 604%

Risksiz

galz Oram 068%| 068%| 068%| 068%| 068%| 068%

rtalama

Getiri

gta”da” 125%|  4.64%| 1.66%| 172%| 007%|  3.73%

apma

Ortalama

Piyasa 010%| 1,01%| 010%| 155%| 075%| -1,39%

Getirisi

Sistematik

Risk (Bots) 0.46 0.96 078 -0,04 0.21 091

Sharpe .0,4500| 00374| -03250| 04599 1.1233| -04585

Oram

Treynor -0,0121| 0,0018| -0,0070| -0,2052| 0,0040| -0,0188

Endeksi

Jensen

Olciitii .0,0066| 00031| -0,0070| 0,0087| 0,0008| -00250

(Alfa)
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3.3.6. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2015 Yih

Performans Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2015 yili performans degerlerine iligkin

performans degerlendirmelerine asagida yer verilmistir.

1. Bireysel emeklilik yatirim fonlariin ortalama getirilerine bakildiginda, hisse
senedi fonlar1 haricindeki fon tiirlerinin pozitif ortalama getiri sagladigi
goriilmektedir. Hisse senedi fonlarinin 2014 yilindaki iyi performansina
karsilik 2015 yilinda kotii performans gosterdigi goriilmektedir.

2. Sharpe oranlarma bakildiginda, kiymetli maden, kamu bor¢lanma (yabanci
para) ve likit fonlarin olumlu performans gosterdigi goriilmektedir.

3. Treynor endeksine gore esnek, kamu bor¢lanma (Tiirk Lirasi), kamu
bor¢lanma (yabanci para) ve hisse senedi fonlar1 olumsuz performans
gostermistir. Sharpe orami pozitif olan kamu bor¢lanma (yabanci para)
fonlarmin beta katsayisi negatif degerdedir ve treynor endeksini de negatife
gevirmistir.

4. Sharpe oranina goére olumlu performans gosteremeyen esnek, kamu
bor¢lanma (Tiirk Lirasi) ve hisse senedi fonlarimin portfdy yonetiminin

Jensen oOlgiitiine gore basarisiz oldugu goriilmektedir.

3.3.7.2016 Yili Performans Degerleri

Esnek, kiymetli maden, kamu bor¢lanma (Tiirk Lirasi), kamu bor¢lanma
(yabanci para), likit ve hisse senedi bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinin 2016

yilina ait performans degerleri agagida gosterilmistir:
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Tablo 6: Bireysel Emeklilik Fonlarinin 2016 Yili Performans Degerleri

2016 Esnek Krymetli Bof;;nnuma Bo}:g;alrannina Likit Hisse_
Maden (TL) (YP) Senedi

8;?:?“" 0,90%|  224%| 068%| 1,33%| 0,75%| 1,04%

g";[‘l'r:““m -0,79%| -4,68%| -150%| -1,15%| 0,65%| -6,57%

lc\;/lgli(rs;mum 3,00%| 10,15% 2,88% 4,40% 0,86% 9,23%

Risksiz

Faiz Oram 067%| 067%| 067%| 067%| 067%| 0,67%

Ortalama

Getiri

gtandaft 0,94%|  4,07%| 1,36%| 155%| 0,06%| 4,11%

apma

Ortalama

Piyasa 077%| 2,41%| 0,77%| 1,40%| 0,78%| 0,83%

Getirisi

Sistematik

Risk 0,36 0,97 0,79 -0,30 0,45 0,87

(Beta)

Sharpe 02415| 0,3853| 0,0042| 04222 1,3106| 0,0891

Oram

Treynor 0,0063| 00162| 0,0001| -0,0217| 0,0018| 0,0042

Endeksi

Jensen

Olgiitii 0,0024| 0,0093| 0,0004| 0,0033| 0,0008] 0,0041

(Alfa)
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3.3.8. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarimin 2016 Yih

Performans Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2016 yili performans degerlerine iligskin

performans degerlendirmelerine asagida yer verilmistir:

1. Bireysel emeklilik yatirnm fonu tiirlerinin ortalama getirileri 2016 yilinda
pozitiftir.

2. Sharpe oranlarina gore bakildiginda fon tiirlerine ait portfdylerin olumlu
performans gosterdigi goriilmektedir.

3. Jensen Oolgiitlerine bakildiginda, pazar portfoylerine gore fon tiirlerinin
portfoy yonetimlerinin basarili oldugu goriilmektedir.

4. Kamu bor¢lanma (yabanci para) fonlarinin beta katsayisinin negatif ¢ikmast,
Treynor Endeksi’ni olumsuz etkilemistir ve bu 6lgiite gore kamu borglanma

(yabanci para) fonlar1 olumsuz performans gostermistir.

3.3.9. 2017 Yili Performans Degerleri

Esnek, kiymetli maden, kamu bor¢lanma (Tiirk Lirasi), kamu bor¢lanma
(yabanci para), likit ve hisse senedi bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinin 2017

yilina ait performans degerleri agagida gosterilmistir:
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Tablo 7: Bireysel Emeklilik Fonlarmin 2017 Yili Performans Degerleri

2017 Esnek Krymetli Bofg??numa Bofgjitnnuma Likit H isse.
Maden (TL) (YP) Senedi

g;tt?:?ma 132%| 147%| 064%| 141%| 093%| 3.40%

g';{‘l'rrlnum .0,08%| -321%| -121%| -267%| 070%| -567%

g':t‘i‘rsi'm“m 327%| 1094%| 2.78%| 7.93%| 115%| 1025%

Risksiz

Faiz Oram 093%| 093%| 093%| 0093%| 093%| 093%

Ortalama

Getiri

gta”da” 091%|  369%| 106%| 287%| 013%| 4.75%

apma

Ortalama

Piyasa 064%| 160%| 064%| 1.67%| 080%| 3.39%

Getirisi

Sistematik

Risk (Bots) 0.27 0,98 0.80 -0.29 0,50 0.84

Sharpe 04294| 01464| -02766| 01689 0,0398| 05197

Oram

Treynor 0,0146| 0,0055| -00036| -00168| 00001| 0,0292

Endeksi

Jensen

Olciitii 00042| 00030| -00028| 00029| 0,0000| 00174

(Alfa)
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3.3.10. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarimmn 2017 Yih

Performans Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2017 yili performans degerlerine iliskin

performans degerlendirmelerine asagida yer verilmistir:

1. Bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 2017 yilinda pozitif aylik ortalama getiri
saglamiglardir.

2. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirilerindeki olumlu gidise
ragmen risksiz faiz orami ortalama getirisinin son 5 yil i¢inde en biiyiik
degerine ulagmasi, fonlarin performans gostergelerine olumsuz yansimustir.

3. Risksiz faiz oraninin altinda performans gosteren kamu borglanma (Tiirk
Liras1) fonlarmin haricindeki fon tiirlerinde Sharpe oranlart pozitif
degerderdir ve en iyi performanslari hisse senedi fonlar1 ve esnek fonlar
gostermistir.

4. Treynor endeksine gore, en iyi performanslari yine hisse senedi fonlar1 ve

esnek fonlar saglamistir.

3.4. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Alternatif Sermaye

Piyasas1 Araclariyla Karsilastirmasi

Bu boliimde bireysel emeklilik sistemi yatirim fonlarinin alternatif sermaye
piyasasi araclariyla karsilastirmalarina yer verilmistir. 2013 — 2017 yilar1 arasini
kapsayan 5 yillik siire¢ i¢in bireysel emeklilik fonlarindan saglanan getiriler ile tahvil

verileri ve BIST100 verileri karsilastirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi fonlarindan saglanan getiriler ve BIST100 verileri,
Emeklilik Gézetim Merkezi’nin veritabanindan elde edilmistir.>” Tahvil verimleri ise
finansal piyasalar ile baglantili araclari sunan ve kiiresel bir finans portali olan

investing.com sitesinden elde edilmistir.

>’ Emeklilik Gozetim Merkezi, http://www.emeklilik.egm.org.tr/?sid=60, Erisim Tarihi: 22.03.2018
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34.1. 2013 Yih Getiri ve Verim Istatistikleri ve
Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin getirilerinin ve sermaye piyasasi

araglarinin verimlerinin 2013 yilina ait istatistikleri asagida gosterilmistir:

Tablo 8: 2013 Y1li Getiri ve Verim Istatistikleri

2 Yilhk S5Yilhk | 10 Yilhk BES
2013 Tahvil | Tahvil | Tahvil %Sﬁg? Fonlar:
Verimleri | Verimleri | Verimleri Getirisi

Ortalama Getiri/Verim 0,61% 0,64% 0,66% -0,94% | -0,05%
Minimum Getiri/Verim 0,42% 0,47% 0,50% | -11,27% | -3,30%
Maksimum Getiri/Verim | 0,80% 0,81% 0,82% 12,19% | 3,62%
Standart Sapma 0,13% 0,12% 0,11% 6,91% 1,87%

1. 2013 yilinda bireysel emeklilik yatirim fonlar1 ortalama olarak negatif getiri

saglamistir.

2. Bireysel emeklilik yatirnrm fonlarin1 tercih eden bir yatirimer devlet
tahvillerinin sagladig1 aylik verimlere gore zarar etmistir.

3. Yatirimlarini hisse senetlerinde degerlendiren bir yatirimer ise diger yatirim
araclarina gore daha ¢ok zarar etme riskine maruz kalmistir. Burada hisse
senetleri getirilerinin standart sapmasinin yiiksek olmasi yatirimeilarin

istlendigi riskin seviyesinin yiiksek olduguna isaret etmektedir.

34.2. 2014 Yih Getiri ve Verim Istatistikleri ve
Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin getirilerinin ve sermaye piyasasi

araclarimin verimlerinin 2014 yilina ait istatistikleri asagida gosterilmistir:
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Tablo 9: 2014 Y1li Getiri ve Verim Istatistikleri

2Yilhk | 5Yilhk | 10 Yilhk BES
2014 Tahvil | Tahvil | Tahvil |%°T20) Fonlar
Verimleri | Verimleri | Verimleri Getirisi
Ortalama Getiri/Verim 0,72% 0,72% 0,73% 2,15% 1,12%
Minimum Getiri/Verim 0,60% 0,61% 0,61% -8,77% | -1,31%
Maksimum Getiri/Verim | 0,87% 0,84% 0,82% 11,48% | 3,15%
Standart Sapma 0,09% 0,07% 0,06% 5,93% 1,42%

1. Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 bir

onceki yildaki kotlii performansina
karsihik 2014 yilinda iyi performans gostererek pozitif getiri saglamay1
basarmistir.

. Tahvil verimlerinin bir Onceki yila gore daha iyi oranlarda seyrettigi
goriilmektedir. Ancak bisreysel emeklilik yatirim fonlari, tahvil verilerinden
daha iyi getiri saglamistir.

. BIST100 getirileri pay senetlerinin 2014 yilinda ortalamada en ¢ok getiri

saglayan yatirim aract oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin da bir

onceki yila gore diismesiyle risk seviyesi de dliismiistiir.

3.4.3. 2015

Degerlendirmeleri

Yih

Getiri

ve

Verim

Istatistikleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin getirilerinin ve sermaye piyasasi

araglarinin verimlerinin 2015 yilina ait istatistikleri asagida gosterilmistir:

Tablo 10: 2015 Yili Getiri ve Verim Istatistikleri

2Yilhk | 5Yilhk | 10 Yilhk BES
2015 Tahvil | Tahvil | Tahvil |°T20| Fonlar
Verimleri | Verimleri | Verimleri Getirisi
Ortalama Getiri/Verim 0,77% 0,75% 0,74% -1,39% | 0,18%
Minimum Getiri/Verim 0,55% 0,56% 0,56% -5,88% | -1,84%
Maksimum Getiri/Verim | 0,89% 0,88% 0,86% 7,01% 2,72%
Standart Sapma 0,09% 0,08% 0,08% 4,03% 1,25%
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1. Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 2015 yilinda pozitif getiri saglasa da iyi bir
performans gosterememistir. Standart sapmanin da diisiik olmasiyla birlikte
katilimcilar 2015 yilini diisiik getiriyle bitirmislerdir.

2. Tahvil verimleri 2015 yilinda stabilitesini korumustur.

3. BIST100 getirileri oldukca kotii performans gdstermislerdir. Pay senedi
yatirimeilarimin getirileri 2015 yili boyunca bakildiginda ortalamada negatife

donmiistiir.
344. 2016 Yih Getiri ve Verim Istatistikleri ve
Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin getirilerinin ve sermaye piyasasi

araclariin verimlerinin 2016 yilina ait istatistikleri asagida gosterilmistir:

Tablo 11: 2016 Yili Getiri ve Verim Istatistikleri

2 Yilhhik 5Yillik | 10 Yilhk BES
2016 Tahvil | Tahvil | Tahvil Eé!StT}.S? Fonlar1
Verimleri | Verimleri | Verimleri Getirisi

Ortalama Getiri/Verim 0,76% 0,78% 0,79% 0,83% 0,86%
Minimum Getiri/Verim 0,69% 0,71% 0,72% -8,82% | -0,74%
Maksimum Getiri/Verim | 0,85% 0,87% 0,88% 9,83% 2,67%
Standart Sapma 0,06% 0,05% 0,05% 4,71% 0,90%

1. Tahvil verimleri 2016 yilinda da stabilitesini korurken diger yatirim araglari
da iyi performans gostermislerdir.

2. Bireysel emeklilik yatirim fonlar;, BIST100 endeksi ve tahvil verimleri
arasindaki getiri/veri oranlarina bakildiginda ortalamada benzer kazanglarin
saglandig1 goriilmektedir.

3. Her ne kadar iyi bir performans gosterse de BIST100 endeksinin standart
sapmasinin yiiksek olmasi her zaman igin risk seviyesini de arttirmaktadir.

4. Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin getirilerinin standart sapmasi1 2016
yilinda onceki yillara gore en diisik seviyede gerceklesmistir. Bu da
katilimcilar agisindan bireysel emeklilik yatirnm fonlarina olan gilivenin

artmasina olanak saglamaktadir.
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34.5. 2017 Yih Getiri ve Verim Istatistikleri ve

Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin getirilerinin ve sermaye piyasasi

araglarinin verimlerinin 2017 yilina ait istatistikleri asagida gosterilmistir:

Tablo 12: 2017 Yili Getiri ve Verim Istatistikleri

2 Yilhk S5Yilhk | 10 Yilhk BES
2017 Tahvil | Tahvil | Tahvil %Sﬁg? Fonlar:
Verimleri | Verimleri | Verimleri Getirisi

Ortalama Getiri/Verim 0,91% 0,88% 0,85% 3,39% 1,18%
Minimum Getiri/Verim 0,86% 0,83% 0,81% -7,08% | -0,16%
Maksimum Getiri/Verim | 1,05% 1,01% 0,95% 11,86% | 3,16%
Standart Sapma 0,06% 0,06% 0,04% 5,57% 0,87%

1. Tahvil verimleri, BIST100 ve bireysel emeklilik yatirim fonu getirileri 2017
yilinda en yiiksek seviyelerine ulagsmistir.

2. BIST100 getirileri pay senedi sahiplerine diger yatirim araglarina gére daha
fazla getiri saglamistir. Ancak standart sapmanin yine yiiksek seyretmesi risk
seviyesini arttirmisgtir.

3. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin getirilerinin standart sapmasi diigmeye
devam etmistir. Boylece oOnceki yillara gore daha kararli getiriler

saglanmistir.

3.5. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 Getirilerinin Doviz

Sepeti ve TUFE’ye Gore Degerlendirmeleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2013 — 2017 yillar1 arasinda sagladigi
getirilerin  déviz sepeti ve yillik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’ne gore

degerlendirmeleri yapilmistir.

Ilgili veriler Emeklilik Gozetim Merkezi’nin veritabanindan elde edilmistir.
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3.5.1. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar Getirilerinin Doviz

Sepetine Gore Degerlendirmeleri

Emeklilik Gozetim Merkezi’nin veritabanindan almman doviz sepeti
degerlerinin, %56,5 Amerikan Dolart %43,5 Avro (1 USD + 0,77 EUR) agirlikli
olarak hesaplandig1 belirtilmistir.”®

Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin 2013 — 2017 yillart arasindaki

getirilerinin doviz sepeti getirilerine gore karsilastirmasina asagida yer verilmistir:

Tablo 13: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarmin 2013 — 2017 Yillarina Ait
Getiri Istatistikleri

BES Ortalama Minimum Maksimum Standart
Fonlari Getiri Getiri Getiri Sapma
2013 -0,05% -3,30% 3,62% 1,87%
2014 1,12% -1,31% 3,15% 1,42%
2015 0,18% -1,84% 2,72% 1,25%
2016 0,86% -0,74% 2,67% 0,90%
2017 1,18% -0,16% 3,16% 0,87%

Tablo 14: Déviz Sepetinin 2013 — 2017 Yillarina Ait Getiri Istatistikleri

Doviz Ortalama Minimum Maksimum Standart
Sepeti Getiri Getiri Getiri Sapma
2013 1,71% -1,68% 6,28% 2,34%
2014 0,24% -3,55% 5,45% 2,68%
2015 1,52% -4,60% 6,03% 2,72%
2016 1,49% -2,75% 8,73% 3,18%
2017 1,14% -5,20% 8,29% 3,73%

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 2013 — 2017 yillart arasinda %0,66 aylik
ortalama getiri saglamistir. Bu getiriyi saglarken ayn1 donem iginde aylik ortalama
%1,26 standart sapma ile hareket etmistir. Standart sapma oranlarinin her gecen yil
azaldigr goriilmektedir. Boylece bireysel emeklilik yatirim fonlarmin sagladig:

getiriler volatilitesi zaman iginde azalmaya devam etmistir.

>8 Emeklilik Gozetim Merkezi, http://www.emeklilik.egm.org.tr/?sid=60, Erisim Tarihi: 22.03.2018
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Doviz sepetine yatirim yapan bir yatirimer 2013 — 2017 yillart arasinda aylik
ortalama %1,22 getiri saglamistir. Ancak bu getiri saglanirken yatirimcinin
karsilagtig1 risk seviyesi, ortalama aylik standart sapmanin %2,93 olmas1 sebebiyle

yuksek seviyelerde gerceklesmistir.

Déviz sepetinin, ilgili yillar arasinda bireysel emeklilik yatirim fonlarina gore
daha iyi getiri saglamasina ragmen maruz kalman risk seviyesinin de daha fazla

oldugu goriilmektedir.

3.5.2. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Getirilerinin
TUFE’ye Gore Degerlendirmeleri
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), perakende fiyatlara gére hesaplanan,

tiketicinin satin aldigt mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki ortalama degisimleri

gosteren bir endekstir.”®

Bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin 2013 — 2017 yillar1 arasindaki

getirilerinin Tiiketici Fiyat Endeksi’ne gore karsilastirmasina asagida yer verilmistir:

Tablo 15: 2013 — 2017 Yillar1 Arasindaki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar
Aylik Ortalama Getirisi ve Aylik Ortalama TUFE Rakamlari

Aylik Ortalama BES Fonlar1 Ayhk
TUFE Ortalama Getirisi
2013 0,60% -0,05%
2014 0,66% 1,12%
2015 0,71% 0,18%
2016 0,69% 0,86%
2017 0,95% 1,18%

Aylik ortalama TUFE rakamlarma bakildiginda 2013 — 2017 yillar1 arasinda
genel olarak artan oranlar goriilmektedir. Ilgili yillar i¢in toplamda ortalama aylik

endeks %0,72 olarak gerceklesmistir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 ise inisli ¢ikish bir tablo sunmaktadir. Tlgili

yillar i¢in bireysel emeklilik yatirim fonlar1 aylik ortalama %0,66 getiri saglamistir.

>9 Ertek, Tiimay, 2008, “Makroekonomiye Giris (Basindan Orneklerle)”, s.68.
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Bireysel emeklilik planlarina yatirilan katki paylariin katilimcilar tarafindan
reel olarak pozitif getiri saglamasit beklemektedir. Katilimeilar 6dedikleri katki
paylartyla beraber pozitif getiri elde etseler de TUFE ile karsilastirildiginda
katilimeilar bekledikleri reel getiriyi elde edememektedirler.

3.5.3. Devlet Katkis1 Fonlarinin Getiri Degerlendirmeleri

2013 yilindan itibaren sunulan devlet katkis1 fonlartyla beraber katilimcilar,
Odedikleri katki pay1 tutarlariin belirli sartlar dahilinde %25’i kadar ek katki pay1
elde etme hakkina sahip oldular. S6z konusu fonlarin 2013 — 2017 yillar1 arasinda

sagladig getirilerin degerlendirmelerine asagida yer verilmistir:

Tablo 16: Devlet Katkis1 Fonlarinin 2013 — 2017 Yillar1 Arasindaki Aylik
Getiri Istatistikleri

Devlet Katkisi Ortalgma Minirr_]qm Maksim_um Standart
Getiri Getiri Getiri Sapma
2013 -0,49% -2,66% 3,14% 1,88%
2014 1,23% -1,43% 4,25% 1,60%
2015 0,10% -3,01% 4,10% 1,87%
2016 0,77% -1,81% 3,34% 1,53%
2017 0,83% -1,50% 3,50% 1,29%

Devlet katkist fonlarinin yirtrliige girdigi 2013 yilinda aylik ortalama
getirisinin negatif oldugu gorilmektedir. Ancak 2014 yilindan itibaren getiri

istatistikeri toparlanmis ve ileriki yillarda da pozitif getiri saglamaya devam etmistir.

Bes yillik verilere bakildiginda toplamda aylik ortalama getiri oram %0,49
olarak gerceklesmistir. Bu oran, bireysel emeklilik yatirim fonlarmin %0,66’1ik
oranindan diisiiktlir. Bununla beraber devlet katkisi fonlarmin bes yillik ortalama
standart sapmast %1,63 olarak ger¢eklesmistir ve bireysel emeklilik yatirim
fonlarinda bu oranin %]1,26 olmasi, risk seviyesinin bireysel emeklilik yatirim

fonlarina gore daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.
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SONUC

Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sistemi,
uygulanmaya baglandig1 tarihten itibaren olumlu gelismeler gostermistir. Sistem
dahilinde bulunan portféyler genislemekte ve tasarruflar her gegen giin artmaktadir.
Buna 6nemli 6l¢lide katki saglayan gelismeler 2013 yilinda gelen Devlet Katkisi
tesvigi ve 2017 yilinda uygulanmaya baglanan Otomatik Katilim Sistemi’dir. Ancak
burada Devlet Katkisi tesvigi, Otomatik Katilim’a gore ¢ok daha biiyilik olciide
genisleme saglamistir. Katilimcr sayisinin ve fon biiyiikliiklerinin 2013 yilindan
itibaren yiiksek oranda artmasi bu ifadeyi desteklemektedir. Otomatik Katilim
Sistemi, bireysel emeklilik sistemine ek katilimcr saglamistir fakat fon tutari
acisindan beklenen etki goriilememistir. Sistemden ¢ikis oranlarinin sektérde %60
seviyelerinde seyretmesi de beklenen pozitif etkinin goriilememesine neden

olmustur.

Bireysel emeklilik sisteminde yatirilan katki paylari bireysel emeklilik
yatirrm fonlarinda degerlendirilmektedir. Katilimeilar, sahip oldugu fonlarin
performanslarina bagl olarak getiri elde etmektedirler. Buradan yola ¢ikarak bireysel
emeklilik sisteminin gelismesi ve siirdiiriilebilir olmasi, bireysel emeklilik

fonlarindaki risk seviyesine ve getiri oranlarina bagimli olmaktadir.

Katilimcilar, bireysel emeklilik sistemine uzun vadeli yatinm amaciyla dahil
olmaktadir ve sistemden getiri elde etmeyi beklemektedirler. Burada, beklenen
getirinin enflasyondan arindirilmig reel getirinin iistiinde olmasi, yatirimin yapilma
amaci dogrultusunda dogal bir beklentidir. Ancak bu sekilde katilimcilar, sistemde

daha uzun siire kalip tasarruflarini arttirmaya tesvik edilebilirler.

Bireysel emeklilik sisteminde devamliligin 6nemli bir faktér oldugu
diistintiliirse tlilkemizde bunu saglamak icin devlet katkist gibi uygulamalara
baslanmasi, sistemin isleyisi agisindan olumlu gelismeler goriilmesini saglamistir.
Burada, bireysel emeklilik yatirim fonlarinin devlet katkisi haricinde gosterdigi getiri

performansi 6nemli bir yer tutmaktadir.

66



Rasyonel bir yatirimci, kisa veya uzun vadeli yatirim tercihine gore bono ve
tahvil gibi getiri garantili yatirim araglarina yonelebilmektedir. Yatirimcinin, bunun
yerine bireysel emeklilik yatirim fonlarinmi tercih edebilmesi igin sistemin istikrarli
yapisint korumasi ve yapilan diizenlemelerle ihtiyaclar1 gerekli dlgiide karsilayip

giiven teskil etmesi gerekmektedir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirildigi bu
calismada, bireysel emeklilik yatirim fonu tiirlerinin kendi iglerindeki performans
degerlendirmeleri yapilmigtir. Bununla beraber katilimcilarin  farkli  yatirnm
tercihlerinin olabilecegi géz Oniine alinarak alternatif yatirim araglarina gore getiri

performanslar1 da degerlendirilmistir.

Bireysel emeklilik yatinm fonlari, ¢alismadan ¢ikan sonuca gore alternatif
sermaye piyasasi araglarma gore iyi performans gosterememistir. Parasini bireysel
emeklilik yatirim fonlarina yatiran bir yatirimcinin bunun yerine alternatif sermaye
piyasasi araclartyla daha iyi getiri saglayabilecegi goriilmiistiir. Ayrica bireysel
emeklilik yatinm fonlarindaki volatilitenin yiiksek olmasi, risk seviyesinin de

artmasina sebebiyet vermektedir.

Bireysel emeklilik yatinm fon tiirlerine gore yapilan performans
degerlendirmelerine gore ortalama getirilerde kamu borglanma (yabanci para)
fonlarmin diger fon tiirlerine goére nispeten daha iyi performans degerlerine sahip
oldugu soylenebilir. Kamu bor¢lanma (Tiirk Lirasi) fonlar1 i¢in ise bunun tersi durum
gerceklesmistir. Likit fonlarin ise diisiik risk seviyesine (standart sapma) sahip
oldugu goriilmiistiir. Ancak getirilere bakildiginda, likit fonlarin ortalama seviyede

performans sagladig1 goriilmektedir.

2013 — 2017 yillar1 arasindaki genel fiyat artiglarina gore karsilastirma
yapabilecegimiz TUFE oranlarina baktigimizda yillar itibariyla bireysel emeklilik
yatirim fonlarinin inigli ¢ikigh bir seyir izledigi ve bununla beraber reel getiri
acisindan katilimcilarina kazang saglayamamustir. Ancak burada devreye giren, hak
etme kosullarina bagh olarak %25’lik ek getiri saglayabilen devlet katkisiyla beraber
katilimcilar vade sonunda beklentilerini  karsilayabilecek fon tutarlarina

ulasabilecektir.
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Bireysel emeklilik sistemi, fon tutar1 ve katilimci sayisi agisindan ilerleme
kaydetmeye devam etse de bu ilerleme sirketler agisindan maliyetli bir hale
gelmemelidir. Daha fazla tesvik saglayarak uzun vadeli olarak yatirim yapmak
isteyen bireyler bireysel emeklilik sistemine ¢ekilmeli ve temiz bir portfoyle sistem

gelisimini siirdiirmelidir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin getiri performanslarinda da iyilestirme
caligmalarina agirlik verilmeli ve sistemin kazangli yapisina katkida bulunulmalidir.
Bireysel emeklilik sisteminin uzun vadeli bir yatirim araci oldugu vurgulanmali ve
bdylece sistemde kalicilik saglanmalidir. Devlet katkist ve kesinti yapisindaki
tyilestirmelerle beraber tesvikler artmali ve katilimcilar, alternatif yatirim
araclarindan elde edemedigi getirileri bu sistemde daha da iist diizey kazang

saglayarak telafi edebilmelidirler.
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