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OZET

EMEKLILiK YATIRIM FONLARI PERFORMANSLARININ KLASIK
PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI VE VERi ZARFLAMA
ANALIZi iLE DEGERLENDiRIiLMESI

Literatiirde portf0y performansini 6l¢cmeye yonelik farkl risk tiirlerini iceren
sayisal endeksler gelistirilmistir. Bu calismada fonlarin portfdy performansimi dl¢cmeye
yonelik Sharpe, Treynor, Jensen gibi klasik performans oOlciitleri ile coklu risk-getiri
yaklastmina dayali VZA modellerinden yararlanilmistir. VZA modellerinde standart
sapma, beta, fon isletim gideri, basiklik girdi olarak, ortalama getiri ve carpiklik ise ¢ikti
olarak kullanilmistir. VZA modelleri soz konusu girdi ve c¢iktilara bagl olarak 3 farkl
sekilde calistirllmistir.

Ocak 2004 - Aralik 2007 dénemini iceren analiz sonucunda genel olarak emeklilik
yatirim fonlar piyasa gosterge endeksinden diisiik bir performans sergilemislerdir. Ayrica
VZA modellerinde girdi ve ¢ikti sayisinin artmasina baglh olarak etkin olan fon sayisinin
arttigl goézlemlenmistir. Bu durum VZA modellerinin klasik performans olciitlerine gore

girdi ve ¢ikt1 secimine yonelik hassas yoniinii ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

PERFORMANCE EVALUATION OF PENSION MUTUAL FUNDS USING
CLASSICAL PERFORMANCE MEASUREMENT METHODS AND
DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

In the literature there are numerical indices based on different kind of risk
which is developed for portfolio performance measurement. In this study we use classical
performance measures such as Sharpe, Treynor, Jensen with DEA models based on
multiple risk and return to evaluate fund portfolio performance. In DEA models standart
deviation, beta, fund management fee, kurtosis are used as inputs, while mean return,
skewness are used as outputs. DEA models are run with the inputs and outputs in 3

different ways.

In January 2004 - December 2006 period, analysis results show that the
performance of the pension mutual funds is lower than the market benchmark indices.
Furthermore it’s observed that when the number of inputs and outputs are increased in
DEA models, the efficient fund numbers are also increases. This shows that DEA models

are sensitive to selected input and ouput according to classical performance measures.
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GIRIS

20. ylizyilin sonlarina dogru, diinyada yaslanan niifusun artmasi1 ve tip alaninda
yasanan gelismeler neticesinde beklenen yasam siiresinin uzamis olmasi aktif/pasif sigortali
dengesini bozarak, dagitim esash isleyen sosyal giivenlik sistemi lizerinde onemli bir yiik
olusturmustur. Bu siirecte sosyal giivenlik sisteminin siirdiiriilebilir kilinmast amaciyla
emeklilik yasi, emeklilik aylifina hak kazanma siiresi gibi temel parametrelerin

degistirildigi goriilmektedir.

Diinyadaki uygulamalara paralel olarak Tiirk sosyal giivenlik sisteminin uzun
donemli aktiieryal dengelerin yeniden kurulmasi ve kurumsal etkinligin saglanmasina
yonelik kapsamli bir sosyal giivenlik reformu 1999 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanmistir. Reformun birinci agsamasinda sosyal sigorta parametrelerinin yeniden tasarimi
yapilmistir. Bu kapsamda prime esas kazanclarm alt ve iist sinirlart TUFE ve GSYIH
artisina endekslenmis, emeklilik yags1 yiikseltilmis, prim 6deme giin sayis1 arttirilmis, kayit
dis1 istihdami Onlemeye yonelik Onlemler alinmus, issizlik sigortasi hayata gecirilmis,
igsizlik 0deneginin yani sira yeni i bulma, meslek edindirme ve gelistirme egitiminin
verilmesi saglanmistir. Reformun ikinci agsamasinda sosyal sigorta kurumlarinin etkinlik ve
verimliliklerini arttirmaya yonelik teknolojik ve kurumsal yapilanma c¢alismalarina
baslanmis, saglik hizmetlerinde yeniden yapilanma baslatilmis, kapsamli bir sosyal yardim
sisteminin kurulmasi i¢in c¢aligmalara baslanmis ve Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

yuriirliige girmistir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik reformu kapsaminda 7 Ekim 2001 tarihinde ‘‘Bireysel
Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Sistemi Kanunu’’ ile yiiriirliige giren Bireysel Emeklilik
Sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete baslamistir. Bireysel emeklilik sistemi mevcut
kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, kamu sosyal giivenlik sistemine iiye

olan ve aktif prim odeyenlere ek avantajlar saglayarak ve gercek gelir beyanm tesvik



edilerek vergi gelirlerinin arttirillmasini ongoren, kayit disiligin azaltilmasina ve mevcut
sosyal giivenlik kurumlarinin mali gelirlerinin arttirilmasina yonelik bir sistem olarak
tasarlanmistir. Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ile; ‘ikinci emeklilik geliri ile
bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin artmasina, alt yap1 yatirnmlar1 ve uzun vadeli
yatirnmlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is ve istthdam olanaklar1 yaratmasina, mali
sektorde uzun vadeli fonlarin artmasina boylece mali sektoriin daha saglikli islemesine,
enflasyonla miicadele ve istikrarli biiyiimeye olumlu katki saglamasina, kurumsal yatirim
stratejileri ile piyasalardaki dalgalanmalar1 ve spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye

piyasalarinin derinlesmesine olanak saglanmasi’” amaglanmustir.

Tiirk sermaye piyasasinin gereksinim duydugu uzun vadeli kaynak ihtiyacini
karsilama potansiyeline sahip olan bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik yatirnm fonlari
faaliyete gectigi dort yillik siirede hizli bir gelisme kaydetmistir. EGM tarafindan
yaymlanmakta olan Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu verilerine gore 2007
sonunda halka arz edilmis olan 102 adet emeklilik yatirim fonunun toplam net varlik degeri

4,5 milyar YTL’lik bir fon biiyiikliigiine ulagmustir.

Emeklilik yatinm fonlarmin say1r ve aktif biyiikliigiiniin bu sekilde artis
gostermesi, yatirimcilarin bu fonlar arasinda se¢im yapmalarini zorlastirmaktadir. Bu
acidan emeklilik yatirim fonlar1 performanslarinin degerlendirilmesi iki agsamali bir 6neme
sahiptir. Birinci olarak yatirrmcilarin emeklilik donemindeki refah diizeyini belirleyecek
olan emeklilik yatirnm fonlarmin gecmis risk ve getiri performanslarinin belirlenmesi,
fonlarin bugiinkii performanslarinin karsilastirilmasinda 6nemli bir basvuru kaynagi
olacaktir. Ikinci olarak bu tiir fonlarin performanslariin degerlendirilmesi ile birlikte

portfoy yoneticilerinin yatirim performansi belirlenebilecektir.

Bu amagla ¢alisma 4 ana boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde 6zel emeklilik

fon sisteminin kavramsal cercevesi genel olarak incelenmis, sistemin isleyisi, cesitli



ilkelerdeki uygulanma sekli ve 6zel emeklilik fonlarinin makro ekonomik fonksiyonlarina
deginilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemi ve
emeklilik yatirim fonlarinin tanimi, gelisimi, isleyisi ve genel 6zellikleri hakkinda bilgilere
yer verilmistir. Uciincii boliimde modern portfoy teorisi bakis acisiyla, literatiirde yatirim
fonlarinin performans degerlendirmesinde kullanilan Shape, Treynor ve Jensen performans
Olctim yontemleri acgiklanmis ve portfoy performansinin 6l¢iim siirecine iliskin asamalara
yer verilerek parametresiz bir yontem olan Veri Zarflama Analizine (VZA) deginilmistir.
Son boliim olan besinci bolimde daha onceki boliimde aciklanmis klasik performans
kriterleri ve VZA g6z 6niinde bulundurularak, Tiirkiye’de kurulmus olan 58 adet emeklilik
yatirm fonunun Ocak 2004 - Aralik 2007 donemini kapsayan performans (etkinlik)

sonuglar1 degerlendirilmistir.



BIRINCIi BOLUM
1. OZEL EMEKLILIK FON SiSTEMi

1.1 OZEL EMEKLILIK FON SISTEMININ GENEL CERCEVESI

Ozel emeklilik programlari; kosullari 6nceden belirlenmis bir sozlesme
cergevesinde, calisanlarin bireysel hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki paylarinin
emeklilik doneminin baslangicina kadar etkin bir fon yonetimiyle degerlendirilmesi esasina
dayanmaktadir'. Bu programlar kapsaminda olusturulan ozel emeklilik fonlar1 (private
pension funds): calisanlarin tretici olduklar1 calisma doneminde yarattiklar1 gelirin bir
boliimiinii tasarruf ederek, yashilik donemlerinde bu tasarruflart kullanmalar1 suretiyle
sirdiiriilebilir bir yasam standardi saglamalarina olanak tamiyan araclar olarak
tamimlanmaktadir’. Ozel emeklilik fonlart; kosullari 6nceden belirlenmis bir emeklilik plani
cercevesinde igverenler, calisanlar veya her iki grubun, diizenli olarak yaptiklar1 katkilarin
bir fonda toplanmasi suretiyle profesyonel portfoy yonetim ilkeleri ¢ercevesinde finansal

piyasalarda yatirima yénlendiren kurumsal yapilardir’.

Bu acidan 6zel emeklilik sistemi, ‘‘Fonlama Modeli’’ esas alinarak uygulanmakta
olup, oziinde; gelecekte yapilmasi gereken bir emeklilik harcamasi i¢in calisma siiresince
diizenli bir karsilik ayrilmasi ve ayrilan bu karsiligin da, ¢alisanlarin emeklilik donemi
gelinceye kadar giivenilir ve verimli sekilde degerlendirilmesi suretiyle uzun vadede yeterli

birikime kavugmasi amacini tasimaktadir®.

' Cagatay Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlar1: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’”, IMKB, istanbul, Mart 1998, s.2

2 Richard A. Ippolito, Pensions, Economics and Public Policy, Pension Research Council, USA, 1986, s.6

? Deniz Derelioglu, Diinyada Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar ve Tiirkiye i¢in Oneriler, SPK Kurumsal Yatirimcilar
Dairesi, Rota Yayin, Ankara, 2001, s.15

* Ahmet Erol ve Ercan Yildirim, Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, Aralik 2003,
s.151



1.2 OZEL EMEKLILIK FON SISTEMININ TARIHSEL GELIiSiMi

20. yiizyilin ilk ¢ceyregine kadar sosyal sigorta uygulamalarinin golgesinde kalan
fonlama esasli programlar, ozellikle sosyal giivenligin ge¢ kuruldugu ABD (1935) ve
Isvigre (1946) gibi iilkelerde giivence acigmin kapatilmasinda énemli roller iistlenmis, bu
planlar icerisinde bulunduklari toplumun 6nemli kurumlar1 arasina girmisler ve sosyal
giivenlik sistemi kurulduktan sonra da emeklilik doneminin finansmaninda 6nemli bir rol

oyna‘tmlslalrdlr5 .

Diinyada 6zel emeklilik fonlarinin ortaya cikisina Avustralya onciilik etmistir.
Calisanlarin emekli olduklarinda diizenli olarak emeklilik 6deneginin saglanmasi amaciyla,
ilk igveren destekli emeklilik plam1 1862 yilinda (ABD’den 13 yil 6nce) Bank of New
South Wales tarafindan Avustralya’da kurulmustur®. Fonlamaya dayali bu tiir planlar1 1875
yilinda ABD’de ilk igveren destekli emeklilik plan1 olan American Express Co. sirketi takip
etmistir. ABD’de bu tiir planlardan elde edilecek fayda bir ¢alisanin son 10 yillik ortalama
maasinin %50’sine denk gelecek sekilde ayarlanirken, yillik 6demeler en fazla 500 $ ile

stnirlanmaktaydi’.

Ozel emeklilik fonlarmin 20. yiizyilda gosterdigi gelisimi genel olarak ii¢ doneme

ayirmak miimkiindiir®:

* 1900-1919: Sosyal sigorta uygulamalarinin golgesinde gecen durgunluk donemi
® 1920-1949: Sayi ve kapsam itibariyle gelismenin basladigi donem

e 1950 sonrasi: Ozel emeklilik fonlarmin sayi, iiye ve varliklarinda hizli bir

artisin yasandigir donemdir.

> Ergenekon, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari Isiginda Ulkemiz icin Oneriler, s.89

® Rebecca Benedict ve Tapen Sinha, Supperannuation and Small Business, Bond University, School of Business,
Discussion Paper, No.42, Australia, July 1993, s.2

" Dennis E. Logue ve Jack S. Rader, Managing Pension Plans: A Comprehensive Guide to Improving Plan Performance,
Harvard Business School Press, 1998, s.2

8 Ergenekon, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar1 Isiginda Ulkemiz I¢in Oneriler, 5.89-90



Ozel emeklilik fonlarinda asil gelisme, kisisel gelir ve iiretkenligin devamli olarak
yiikseldigi, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda gerceklesmistir. Maaslar fiyatlardan genellikle
daha hizli yiikselmis, calisanlarin cogu daha yiiksek yasam standartlarim1 se¢mislerdir. Bu
donemde biiyiik sirketlerde, tanimlanmis emeklilik gelir planlari savas: takip eden yillarda

amaglanan geliri elde etmede kullamlan tipik bir ara¢ olmustur’.

Diger yonden 1980°li yillarin basinda ortaya c¢ikan genel egilimler, devletin
kiiciilmesi, sorumluluklarin olabildigince bireylere aktarilmasi ve globallesme yoniinde
olusmustur. Artan bireysel ve toplumsal ihtiyaglar, toplumlarda yash niifusun artisi ve
dogum oranlarindaki diisme, merkezi yonetimin yarattig1 sorunlar, ekonomik durgunluk ve
sosyal giivenlik sistemlerindeki liberellasme egilimi sosyal giivenligin finansmaninda yeni

yontemlerin ortaya cikmasina yol acan 6nemli nedenlerdendir'®.

1994 yilinda dagitim esash sosyal giivenlik sisteminin yaratti§i sorunlar1 géren
Diinya Bankasi dagitim esasli isleyen emeklilik sistemine yonelik olarak yeni bir reform
acilimini giindeme getirmistir. ‘“Yaslanma Krizinin Bertaraf Edilmesi (Averting the Old-
Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote Growth) raporu ile kamuoyu yaratan
Diinya Bankasi, ILO, OECD ve Avrupa Komisyonu gibi uluslararas: kuruluslar1 harekete
gecirmis ve sosyal giivenlik kapsaminda reform cabalarinin hizlanmasina zemin

hazirlamugtir'.

Bu raporun ana Onerisi, goniillillik esasli 0zel emeklilik programlarina

dayanmakta olup, tanimlanmis prim sistemiyle olusturulan klasik PAYG modelini isveren

°  ilhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Beta Yayinlari, Istanbul, 1999, s.318-319

10 Ufuk Aydim, Sosyal Giivenlik Sorunlarmin Céziimiinde Ozel Sigortalar, Anadolu Universitesi i.1.B.F.Yayinlari,
No.156, Eskisehir, 1995, s.111

""" Bernard Casey, Evaluating Pension Reform, The Pension Institute Discussion Paper, No.0405, April 2004, s.1



destekli tamamlayict emeklilik planlart ile bireysel tasarruf hesaplarina dayali cok

basamakl1 bir sistemin uygulanmasidir'.

Diinyadaki emeklilik sistemleri genellikle ulusal sosyal giivenlik sistemi,
tamamlayic1 emeklilik planlart ve 6zel emeklilik fonlar1 olmak iizere iic basamakli bir
yapida insa edilmektedir'”. Uc basamakli emeklilik sistemleri asagida kisaca

ozetlenmektedir;

1. Basamak (Kamu Emeklilik Sistemi): Kamu tarafindan yonetilen, belirli bir
emeklilik geliri saglayan, katilimin mecburi oldugu ilk basamaktir. Bu basamak ‘‘Sosyal
Devlet’” olmanin geregi her bireye asgari bir gelir saglayan emeklilik sistemidir. Bu
basamaktaki uzun vadeli fonlanmamuis tasarruf planlar1 dagitim esasli islemektedir. Dagitim

esasli emeklilik planlar1 calisandan emekliye bir gelir transferidir'®.

2. Basamak (Mesleki ya da Tamamlayici Emeklilik Sistemi): Ikinci basamakta
zorunlu ve istege bagli mesleki emeklilik planlar1 yer almaktadir. Mesleki emeklilik
planlar1 genellikle belirli katki (fonlama) esasli islemektedir. Bu planlarda yer alan
calisanlarin katkilar1 6zel olarak yonetilen portfoylere aktarilmakta ve portfOyiin getirisi

Olciistinde emeklilik faydasi elde edilmektedir.

3. Basamak (Bireysel ya da Ozel Emeklilik Fon Sistemi): Uciincii basamakla
bireylerin emeklilige yonelik goniillii tasarruflarim1 diizenleyen 6zel emeklilik fon sistemi
mevcuttur. Emeklilik doneminde yasam standartlarinin aktif calisma seviyesinde devam

etmesini glivence altina almay1 hedefleyen ek emeklilik geliri saglayan, katilimin genelde

12 World Bank, Averting the Old Age Crisis, Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford University Press,
USA, 1994, 5.8-9

13 Jean Francois Boulier, Shao Juan Huang ve Gregory Taillard ,*‘Optimal Management Under Stochastic Interest Rates:
The Case of a Protected Defined Contribution Pension Fund’’, Insurance: Mathematics and Economics, Vol.28, April
2001, s.173

4 David Blake, ‘Does It Matter What Type of Pension Scheme You Have?"*, The Economic Journal, Vol.110, No.461,
2000, s.47



goniillii oldugu son basamaktir'. Bir¢ok iilkede iigiincii basamak 6zel emeklilik sistemleri,
sirket emeklilik planlar1 (company pension plans), diger emeklilik tasarruf araglar1 (other
retirement saving vehicles), kisisel emeklilik hesaplar1 (individual retirment accounts)

adlar1 altinda uygulanmaktadlrlé.

1.3 OZEL EMEKLILIK PLANLARI

Emeklilik planlari, bireylere emeklilik geliri saglayan ve emeklilik kosullarini
belirleyen (vergi kosullari, emeklilik hakki vb.) yasal baglayici nitelikte sézlesmelerdir.
Emeklilik planlari; iiyelerine sigorta hizmetinin sunulup sunulmamasi, toplanan fonlarin
kurum icinde ya da profesyonel kadrolar tarafindan yonetilip yOnetilmemesi, katki
paylarinin sadece calisanlar, igverenler ya da her ikisi tarafindan yatirilmasi, fonlarin acgik
veya kapal1 uclu olmasi, vergi muafiyetinin olup olmamasi gibi kriterler dikkate alinarak
stniflandirlmaktadir'’.  Ancak 6zel emeklilik fonlari acisindan yapilan en giizel
siniflandirma islevsel smiflandirma olup, bu kapsamda 6zel emeklilik planlart ‘‘belirli

fayda planlar’ ve ‘belirli katki planlari’” seklinde ikiye ayrilmaktadir'®.

1.3.1 Belirli Fayda Planlar1 (Maas Esash Planlar)

Belirli fayda planlari, dagittm modelinde oldugu gibi, emekli ayliginin tespiti igin
belirli bir emeklilik geliri hedeflenmekte, buradan hareketle bireye muhtemel emeklilik
donemi boyunca ne miktarda 6deme yapilacagi tespit edilerek, ortaya ¢ikan tutarin pesin
degerine esit bir 6deme, ilgili emeklilik plan1 cer¢evesinde ¢alisma hayat1 boyunca aylik ya

da yillik apeller seklinde tahsil edilmektedir'®.

15 Erol ve Yildirim, s.152-153

16 Michal Rutkowski, ““Key Issues in Debates on Modern Pension Systems’’, World Bank, USA, www.ku.edu.tr/files
/corporate/ KeylssuesinDebatesonModernPensionsystemsbyMichalRutkowsi.doc, (20 Kasim 2007)

17 DPT; VIIIL. Bes Yillik Kalkinma Plani, ‘‘Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyon Raporu’’, http://ekutup.dpt.Gov.tr/sos
yalgu/oik604.pdf, (28 Kasim 2007), s.122

8 Erol ve Yildirim, s.156-157

! Ergenekon, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar Isiginda Ulkemiz icin Oneriler, .94




Bu tiir planlarin ¢alisanlar acisindan en 6nemli ayricaligi; gelecekte elde edilecek
belirli miktardaki faydanin (maasin) onceden bilinmesidir. Dolayisiyla calisanlar emekli
olduklarinda ne kadar bir emeklilik 6demesine hak kazanacaklar1 hakkinda bilgi sahibidir®.
Ornegin, 18 yillik bir siirecte 28.000$ diizeyinde bir emeklilik birikimine ulagilmasi
hedeflenirken, fonlanmasi gereken tutarin net bugiinkii degeri %3 yatirim getirisi tahminine

gre 16.447$, %8’lik tahmine gore 7.005$, %20’lik tahmine gore 1.052$ olmaktadir®’.

Belirli fayda esashi programlarda, yatinm performansinin tespit edilen
yiikiimliiliikleri karsilayamamasi ya da yatirim gelirinin beklenenden diisiik gerceklesmesi
durumunda aradaki fark sponsor konumundaki isveren tarafindan karsilanmaktadir’?. Bu
acidan, emeklilik yiikiimliiliikleri, sistemden emekli olan kisilere 6demeleri yapmak icin
toplanan fonlarin yetersiz kalabilecegini bilen sponsorun yiikiimliiliigiindedir™. Yatirim
gelirlerinin beklenenden fazla gerceklesmesi durumunda ise, bu tutar igveren tarafindan
kullanilmamakta, emeklilik planina dahil olan iyelerin hesaplarina esit olarak

paylastirilmaktadir®®.

Belirli fayda planlarinda katilimcinin emekli ayliginin tespitinde dort alternatifi

bulunmaktadir® ;

a) Son Kazancglar Plam: Teminat formiiliinde emeklilik zamanindaki kazanglar
kullanilir. Kisinin ¢alisma yasami boyunca elde ettigi kazanclarin bir onemi yoktur.
Ornegin son yil kazanci disinda hic yiiksek iicret geliri elde etmese bile kisi en yiiksek iicret

kategorisinden emekli olabilmektedir.

2 Derelioglu, .19

2! Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlari: Sili Ormeginden Cikartilacak Dersler”’, s.9

22 Ergenekon, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari Isiginda Ulkemiz icin Oneriler, 5.96

2 Frank J. Fabozzi ve Franco Modigliani, Capital Markets Intitutions and Instruments, Prentice-Hall, U.S.A, 1992, s.105
2 Erol ve Yildirim, s.158

%> Ahmet Naim Oktay, Bireysel Emeklilik ve Vergilendirilmesi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye
Anabilim Dali, Yaymlanmams Doktora Tezi, Istanbul, 2006, s.60



b) Son Ortalama Kazanclar Plani1: Teminat formiilii, emeklilikten hemen 6nceki
belirli birka¢ yil i¢in ortalama kazanglar1 kullanilir. Son 5 yil ve 3 yil ortalamalar1 en

yaygin kullanilanidir.

¢) En Yiiksek ve En Iyi Ortalama Kazanclar Plami: Teminat formiilii, planin
tim iiyelik doneminde elde edilen bir yil sayisi i¢in en yiiksek ortalama kazanclari

kullanilir.

d) Ortalama Kariyer Planlari: Emekli ayligi, plan iiyeligi boyunca elde edilen

tiim kazanclarin ortalamasina dayanir.

1.3.2 Belirli Katki Planlar1 (Katki Pay1 Esash Planlar)

Katki esasli emeklilik planlarinda, katkilarin miktar1 agik¢a belirtilmekte ve her
istirakciye bir hesap acilmaktadir. Isci ve isveren katkilariyla olusan birikimlerin sonucuna

gore fayda miktar1 belirlenmektedir?.

(Tablo 1.1) Belirli fayda esash planlarin aksine katki esasli emeklilik planlarinda
fayda miktar1 kesin degildir. Katki esash planlarda calisanlar katkilarim1 herhangi bir plana
yonlendirmekte ve degisik tiirde yatirnm secenekleriyle karsi karsiya kalmaktadir”’. Bu
planlarda istirak¢inin emeklilik doneminde elde edecegi fayda, katkilarin yonlendirildigi
fon portfoyiiniin getirisine bagli bulunmaktadir®. Ayrica bu tiir emeklilik planlarinda
isveren sadece Odedigi primlerden sorumlu bulunmaktadir. Yani sponsor konumundaki

isveren yatirdigi primler disinda nihai emeklilik O0demeleriyle ilgili hicbir taahhiitte

% Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik ProgramlarininYeri ve Gelisimi, No.244,Ankara, 2004, s.92
7 Alistair Byrne, Investment Decision-Making in Defined Contribution Pension Plans, Henry Stewart Publications,
Vol.10, No.1, 2004, s.37

%8 paolo Battocchio ve Francesco Menoncin, ‘‘Optimal Pension Management in a Stochastic Framework’*, Insurance
Mathematics and Economics, Université Catholique de Louvain, Institut de Recherches Economiques et Sociales (IRES)
Discussion Paper, July 2002, s.79
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bulunmayis1 yatirnm riskinin tamamen istirak¢inin iizerinde yogunlagmasina neden

olmaktadir®.

Tablo 1.1
Fayda Esash ve Katki Esash Emeklilik Programlarimin Karsilastirilmasi

FAYDA ESASLI EMEKLILIK KATKI ESASLI EMEKLILIK
Onceden belirlenmis bir fayda sunar. Odenecek faydaya iliskin bir taahhiit sunmaz.
Fayda miktari ile katki miktar1 arasinda dogru Fayda miktar ile katki miktar1 arasinda dogru oranti
orant1 yoktur. vardir.
Fonlama riski isveren iizerindedir Fonlama riski ¢aligan iizerindedir.
Aktiieryal fazla verildiginde igveren katkis1 azalir, Calisan 0dedigi katki paylar1 sonucunda olugan
aktiieryal acik olustugunda igveren katkisi arttirilir. | fonun miktarindan bireysel olarak sorumludur.
Yiiksek enflasyon ve belirsizligin hakim oldugu Enflasyonun olmadigi ve istikrarin hakim oldugu
kosullara daha uygundur. kosullara daha uygundur.
Dagitim yonteminde kolaylikla uygulanabilir. Fon yonetiminde kolaylikla uygulanabilir.
Sosyal sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir. Ozel sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir.

Kaynak: Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve
Gelisimi, No.244, Ankara, 2004, s.96

Katki pay1 esasli planlarin ¢esitli tiirleri bulunmaktadir;

a) Para Satin Alim Emeklilik Planlari: Bu planlar katki esasli olmasina ragmen,
fayda esasli planlarla benzer oOzellikler tasimaktadir. Fayda (maas) esashi planlar
belirlenebilen bir teminat formiilii kullanilirlar, igveren katkilari, bu teminati saglamak
tizere belirli katkida bulunur. Para satin alim emeklilik planlarinda ise, katki formiilii
kullanilir. Katkr formiilii oldukca basittir. Isveren her yil isci iicretinin %5’i, %10’u gibi
sabit bir oranda katkida bulunur. Bu tutarlar bir sigorta sirketinden bireysel irat sigortasi ya
da grup ertelenmis rant sigortasi temininde kullanilir. Bireysel menfaatler boylelikle
kisilerin yasina, cinsiyetine, olagan emeklilik yasina ve teknik faiz oranina gore farkl

kategoride yer alan kisilere farkli teminat sunar.

? Hatice Amil Simgek, Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Sermaye Piyasasina Etkileri, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Muhasebe Finasman Anabilim Dali, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2006, s.36-37
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b) Hedef Teminat Planlari: Bu planlar, fayda esash emeklilik planlariyla benzer
ozellik gosteren para satin alim emeklilik planlarinin 6zel bir tiiriidiir. Plan, fayda esash
emeklilik planlar1 gibi teminat formiilii kullanir ve o teminati fonlamak i¢in gerekli olan
katkiyr belirler. Fakat, emeklilikteki gercek teminat, bireyin hesabinda biriken miktara

dayanir. Yatirim riski is¢i tizerindedir.

¢) Kar Paylh Emeklilik Planlari: Bu planlar banka hesab1 gibi calisir. Her yil
igveren, belirli limitler arasinda istedigi primi yatirabilir. Her ¢alisana kardan hisse dagitilir.
Iste uzun siire kalan iscileri odiillendirmek icin uygun bir plandir. Bu planlar iiretim ve
verimliligi arttirmak amaciyla iscilerle kar paylagsma fikriyle ortaya ¢ikmistir. Bu plan tiirii

katk: seviyesinde en fazla esnekligi saglayandir .

d) 401 (k) Emeklilik Planlari: ABD 6zel emeklilik sisteminin 6nemli bir pargasi
401(k)™ planlaridir. 401 (k) planlart isci maas kesintileriyle vergi oOncesi katkilarin
yonlendirilmesine dayanan, genel olarak goniilliiliik esash isleyen ve katilimin serbest
oldugu planlardir’>. ABD’de calisanlarin  1/3’den fazlasi bu planlara katilmis
bulunmaktadir. 401 (k) emeklilik planlarinda yonetilen varlik miktar1 1 trilyon $’mn

tizerindedir’>.

e) Kisisel Emeklilik Hesaplari: ABD’de 1974 yilinda yiiriirliige giren bu tiir
planlar, herhangibi bir is¢i emeklilik planma dahil olmayan istirak¢ilere yonelik olarak

kurulmustur3 ‘,

% Oktay, 5.51-52

31 401(k) planlari tabi oldugu gelir vergisi maddesinin adiyla anilmaktadar.

32 Leslie E. Papke, Participants in and Contributions to 401 (k) Pension Plans Evidence From Plan Data, The Journal of
Human Resources, Vol.30, No.2, Spring 1995, s.311

33 Edwin J. Alton, Martin J. Gruber ve Christopher R. Blake, Participant Reaction and the Performance of Funds Offered
by 401(k) Plans, Journal of Financial Intermediation, Vol.16, Issue 2, April 2007, s.249-250

3* Jane G. Gravelle, Do Individual Retirement Accouns Increase Savings?, The Journal of Economic Perspectives, Vol.5,
No.2, Spring 1991, s.133
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f) Cahsanlarin Sirket Hisselerine Sahipligi Plani: Bu tiir emeklilik programlari
sirket calisanlarin1 sirket hisse senetlerini almalar1 konusunda tegvik eder. Bu sekilde
calisanlar sirketin yonetimine katilabilirler. Isciler boylelikle sahiplik ayricalifina karsilik
marjinal bir faaliyet getirisi olarak bazi iicret ayricaliklarindan ya da calisma kurali

imtiyazlarindan yararlanabilirlerSS.

1.4 OZEL EMEKLILIK FON SiSTEMINiN iSLEYiSi

Ozel emeklilik sistemleri nitelik itibari ile, kisilerin aktif ¢alisma hayatlarinda
kazandiklar1 gelirlerinin bir boliimiinii emeklilik donemlerinde harcamak amac ile tasarruf
etmeleri ve bu tasarruflarini ¢esitli yatinm aracglarinda degerlendirmeler1 esasina dayanir.
Bu amagla sistem, calisanlarin, emeklilik donemi 6ncesinde gelirlerinin %5-%10 gibi bir
oranimi diizenli olarak tasarruf etmeleri ve s6z konusu tasarruflar1 sistemde tanimlanmis

esaslara uygun olan yatirim enstriimanlarinda degerlendirilmesi temeline dayanmaktadir.

Ozel emeklilik sistemine is hayatinin baslangicinda giren bir calisan ortalama 25-
30 y1l gibi uzun bir zaman dilimi boyunca diizenli olarak kisisel bireysel emeklilik hesabina
katki yapmaktadir. Yatirim aracglarinda degerlendirilerek ulasilan toplam birikim, emeklilik
donemi igerisinde diizenli ayliklar halinde ¢ekilmekte veya emeklilik donemi baslangicinda

toplu bicimde emekliye/lehdara 6denmektedir.

Ozel emeklilik sistemlerinin isleyisinde portfoy yonetimi de ayricalikli bir oneme
sahiptir. Maas esasl bir emeklilik sisteminde; aktiier yap1 dogru kurulmus olsa dahi portfoy
yonetiminin zayif olmasi, diger bir ifade ile katki paylarinin plasmanindan saglanan
verimin yetersiz olmasi, sistemin zayiflamasina ve yiikiimliiliiklerin  yerine
getirilememesine yol acar ve bu durum emeklilik fonunun iflasina kadar gidebilmektedir.

Katki esasli bir sistemde ise yetersiz verim, sisteme yeni girisleri kisitlayacagi ve sistemden

3 Oktay, .53

13



cikislart arttiracag icin emeklilik fonu agisindan kotii sonuglar dogurabilmektedir’. Bu
acidan 6zel emeklilik sistemi ve fonlarinin basarili bir sekilde islemesi birtakim hususlara

bagh bulunmaktadir’’:

e Ozel emeklilik fonlarinin basarisi, emeklilik sisteminde sosyal giivenlik
sisteminin payina baglidir. Bireylerin gelirleri icerisindeki kamu sosyal giivenlik sisteminin

kapsam1 ve pay: biiylidiik¢e 6zel emeklilik programlarina ayrilabilecek gelir azalmaktadir.

e Ozel emeklilik iiriinlerine saglanan vergi tesvikleri ve emeklilik gelirlerinin

vergi dis1 tutulmasi bireysel emeklilik programlarina katilimi artirmaktadir.

e (GOniillii, uzun donemli ve diizenli tasarruflara imkan veren 0Ozel emeklilik
sistemlerinde giiven unsuru ©On plana c¢ikmaktadir. Sistemin taraflarinin gorev ve
sorumluluklarinin belirlendigi, risk kontrolii, fon yonetiminin etkinlikle islemesine olanak
veren bir mevzuatin varligi, aktif denetimci uzman bir birimin olmasi 6zel emeklilik

sisteminin ciddi krizlerle karsilasmadan gelisebilmesi a¢isindan énemlidir.

e Sermaye piyasasi, finansal kurumlar ve sigortacilik miiesseselerinin saglikli bir

sekilde islemesine bir engel bulunmamasi gerekmektedir.

e istikrarli makro ekonomik bir ortamin varlig1 6zel emeklilik fonlarinin basarili
olmasinda etkili olmaktadir. Ozel emeklilik kurumlar1 zaman icerisinde yeterli varhga

ulasinca makro ekonomik istikrarin giivencelerinden birisi konumuna gelmektedir.

1.4.1 Ozel Emeklilik Fonlarinda Portfoy Yonetimi

Ozel emeklilik fonlarinda portfdy yonetim hizmetini saglayan kurum ya da
kuruluglar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bu fonlarin yonetimi biiyiik ol¢iide

sigorta sirketleri, yatirnm bankalar1 veya fon yonetim sirketleri tarafindan yerine

3 Esfender Korkmaz vd., Sosyak Giivenlikte Yeni Yaklagim: Bireysel Emeklilik, iTO Yaymlari, Yaym No.2006-21,
Istanbul, 2007, 5.57-58

37 Ergenekon, “‘Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasalar’, iktisat Dergisi, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Mezunlar1 Cemiyeti, Say1.400, Nisan 2000, s.9-10
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getirilmektedir. Kita Avrupasi ilkelerinin bir cogunda, 6zel emeklilik fonlar1 sigorta
sirketleri ve yatirim bankalar1 tarafindan yonetilmektedir. Yatirim fonu ve ortakliklarina
iliskin uygulamalarin gelismis oldugu iilkelerde ise, emeklilik fonlarinin yapisi yatirim
fonlar1 gibi olup, portfoy saklama sirketleri gibi genis bir kurumsal yap1 igerisinde
yonetilmektedir. Ornegin; ABD’de ozellikle 401 (k) ve IRA gibi belirli katki esasina
dayal, goniilli emeklilik programlari bu yapi icerisinde yer almaktadir’®. Sili’deki
uygulamada ise, ¢alisanlarin maas ve {icretlerinden kesilen primlerin Emeklilik fonu
yonetim sirketi ‘‘Administradoras de Fondos de Pensiones-AFP’’ adi verilen anonim sirket
niteligindeki fon yOneteim kuruluslarinda bireysel emeklilik hesaplar1 seklinde

degerlendirilmesine dayanmalktaldlr3 .

1.4.1.1 Ozel Emeklilik Fonlarinda Portfoy Yonetim Siireci

Cesitlendirme prensibinden hareketle birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak
riskin dagitilmasin1 amaglayan portfoy yonetimi goriisiinde, yatirim cesitlendirildigi oranda
risk de azalmaktadir. Klasik portfoy seciminde, birbiriyle ilgisi olmayan sektorlerden
menkul kiymetler secilerek etkin bir ¢esitlendirme ile risk azaltilabilir®. Modern portfoy
yonetimi goriisiinde ise, herhangibi bir portfoylin olusturulmasinda ya da portfoy
seciminde, bir yatirnmin beklenen getirisi ile yatirimcinin risk tercihleri arasinda baglanti
kurulmaktadir. Tobin Markowitz tarafindan ortaya cikarildigi gibi, ortalama varyans
bagiml risk tercihlerinin ayarlanmasi gerekir. Bu tip bir islemin 6n kosulu, yiikselen risk
olmadan gelirin artma imkaninin veya geliri diisiirmeden riski azaltma imkaninin olmadigi

durumlarda cesitlendirilmis etkin portfoylerin sinirini tespit etmeye yarar'.

¥ Derelioglu, .31

3 Erol ve Yildirim, s.163

40 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, 8.Baski, Istanbul, Nisan 2005, s.372

I Frank J. Fabozzi, Francis Grupta ve Harry Markowitz, The Legacy of Modern Portfolio Theory, Journal of Investing,
Vol.11, Issue 3, Fall 2002, s.7-8
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Portfoy Yonetiminde baslica ii¢ fonksiyondan s6z edebileriz. Bunlar*’;

¢ Portfoy Planlamasi ve Menkul Kiymet Secimi: Portfoy planlamasi
yatirimcilarin risk getiri tercihlerinin, vade kisitlarinin belirlenmesi, bu ¢ercevede portfoy
olusumuna esas teskil edecek yatirim kriterlerinin belirlenmesi olarak 6zetlenebilir. Daha
sonraki asamada portfoye dahil edilebilecek menkul kiymetler, 6zellikle risk getiri
acisindan incelenir. S0z konusu menkul kiymetlerden, portfdy amaclarina uygun olanlar

portfoye dahil edilir.

¢ Portfoy Revizyonu: Yatirim yonetiminin dinamik bir olgu olmasi nedeniyle bir
defa veri risk seviyesindeki portfoye dahil edilecek menkul kiymetler secildikten sonra,
olusturulan portfoyiin siirekli gozden gecirilmesi gerekmektedir. Portféy revizyonu denilen
bu iglemin temel amaci, portféyiin arzulanan risk seviyesinde miimkiin olan en yiiksek

getiriyi elde etmesini saglamak, yani portfoyiin net getirisini, maksimize etmektir.

e Portfoy Performansmmin  Olciilmesi ve Degerlendirilmesi:  Portfoy
performansinin  Olciilmesi, yatirim yOnetimi siirecinin son agsamasini olusturmaktadir.

Performans o6l¢iimiinden sonra, portfoy ilkeleri cer¢evesinde tedbirler alinir.

S6z konusu asamalarin 6zellikle son ikisinin uygulanmasi ile portfdy yoneticileri,
risk-getiri iligkileri cercevesinde siirekli olarak piyasada asir1 degerlenmis menkul
kiymetleri satip, diisiik degerlenmis kiymetleri satin alarak portfoy performansini
yiikseltmeye calisirlar. Bu tiir planlarda, calisma hayatinin baslangicindaki c¢alisanlar
agresif fonlara yatinm yaparak yiiksek getiri elde etme firsati elde ederlerken, emeklilik
donemi yaklasan calisanlar volatilitesi az, sabit getirili menkul kiymet fonlarina yatirrm
yaparak  birikimlerinin degerini sermaye piyasasindaki dalgalanmalardan

koruyabilmektedir.

2 Elif Buzlupimnar, Emeklilik Fonlari-Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarimi, Tiirkiye Uzerine Degerlendirmeler, SPK,
Yayin No.47, Ilk Baski, Ankara, 1996, 5.57-58
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1.4.1.2 Ozel Emeklilik Fonlarinda Portfoy Yonetim Stratejileri

Ozel emeklilik fonu yoneticilerinin portféy yonetim stratejilerini belirleyen en
onemli unsur varliklarin yatinm alanlar itibariyle tahsisidir. Diinyada emeklilik

varliklarinin tahsisinde iki ayr1 yaklasim uygulanmaktadir*’;

a) Basiretli Yonetim Kurali-BYK (Prudent Man Rule) : Basiretli yonetim
tarz1 emeklilik fonlarinin yatirimlara yonlendirilmesinde yatirim araglar iizerinde limitlerin
uygulanmamasini, fon yOnetimine serbestiyet taninmasini ifade eder. Fon yoneticileri
katilimcilara maksimum getiriyi saglayacak; fakat onlarin emeklilik giivenceleri igin
iistlendikleri yiikiimliiliikleri yerine getirecek sekilde davranirlar. Yatirim araglari {izerinde
herhangi bir sinirlandirmanin olmamasi, fon yonetiminin, yapacagi analizler sonucunda en
yiiksek getiriyi saglayacagin diisiindiigii yatirnm araclarina fonlarini plase etmesine imkan
tanimaktadir. Bu yonetim tarzinda fon yonetimleri, katilimcilarin 6dedikleri primleri ilk
donemlerde getirisi yiiksek fakat bununla birlikte risk de tasiyan cogunlukla hisse senetleri,
ilerleyen donemlerde ise risksiz sabit getirili menkul kiymetlere yonelterek birikimlerin

getirisini maksimize etmeye calisirlar.

b) Varhk Tahsisi-Simirlandirilmis Yonetim (Quantative Limits) : Basiretli
yonetim ilkesinin aksine yatirim araglari tizerine sinirlandirmalarin getirildigi sistemlerde,
fon yoOnetiminin hangi yatirim aracglarina azami ne kadar yatirim yapabilece8i Onceden
diizenlenmektedir. Basiretli yonetim ilkesine gore muhafazakar bir yaklasim olan limit
uygulamasinda amag, kisilerin emeklilik tasarruflarinin, fonun varligimi tehlikeye atacak
sekilde fon yonetimince yiiksek risk tasiyan spekiilatif yatirim araglarina yoneltilmesini

engellemek; saglanan portfoy cesitliligi sayesinde riski azaltmaktir.

# Senol Serkan Sentiirk, Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme ve Fon Yonetimi, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi Yayinlari, www.tsrsb.org.tr, (20 Ocak 2008)
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Ingiltere, ABD, gibi geleneksel Anglo-Sakson hukuk sistemlerine (common law)
sahip iilkelerde yatirimlarin denetiminde basiretli yonetim tarz1 benimsenmektedir. Ingiltere
ve ABD disinda kalan Anglo-Sakson hukuk sistemine sahip (Irlanda, Avustralya, Kanada)
gibi iilkelerde de basiretli yonetim tarzi uygulanmasina ragmen, varlik sinirlamalari
mevcuttur. Ornegin Kanada’da emeklilik fonlarmin yurtdisia gergeklestirecekleri

yatirimlar %30 ile sinirlanmaktadir®®.

Sermaye piyasasi heniiz tam olarak gelismemis iilkelerde ise agirlikli olarak varlik
tahsisi diizeni tercih edilmektedir. Buradaki amag, bireylerin emeklilik tasarruflarinin, fon
yonetimince, fonun varligini tehlikeye atacak sekilde risk tasiyan spekiilatif yatirim
araclarina yonlendirilmesini engellemek; belirlenen portfoy cesitliligi sayesinde riski
azaltmaktir. Ozellikle yatirrm yapilacak alanlara iliskin olarak getirilen bu simirlamalar
cergevesinde, emeklilik fonlarmin yatirim yapabilecekleri varliklar ayrintili bir bicimde
sayllmakta ve yatirnm yapilabilecek olan varliklarin oranina iligkin alt ve iist limitler

belirlenmektedir.

Yatirim simrlamalart  genellikle yurtici  piyasalardaki sermaye yatirimlarina
yonelik smirlamalar veya yurtdisi piyasalarda yer alan menkul kiymetlere iligskin
sinirlamalar seklinde ortaya cikmaktadir. Emeklilik fonlarinin yerli piyasalarda yapacagi
yatirimlarla ilgili olarak getirilen sinirlamalar daha ¢ok hisse senetleri (sermaye yatirimlari)

ve tahviller lizerinde yogunlagmaktadir.

(Tablo 1.2) Emeklilik fonlar1 yatirimlarina getirilen bir diger sinirlama tiirii ise
portfoye dahil edilecek yabanci menkul kiymetlere iliskindir. Yabanci menkul kiymetlerin
sistemde yer almasi, yatirim yapilabilecek varliklarin sinirlt oldugu Arjantin, Brezilya, Sili,
Peru, Meksika, Macaristan, Polonya gibi gelismekte olan ekonomilerde portfoy

cesitliliginin artmas1 agisindan biiyiikk onem tasimaktadir. Bu iilkelerde emeklilik fonlarinin

# Russell Galer, ‘‘Prudent Person Rule’’ Standart for the Investment of Pension Fund Assets’’, Financial Market Trends,
No.83, OECD, November 2002, s.12
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yurtdisina yonelik menkul kiymet yatirimlarinin kisitlandigr goriilmektedir. Almanya,
Japonya, Kanada ve ltalya gibi iilkelerde de yine varlik simirlamalar1 mevcuttur. Bunun
aksine basiretli yonetim kuralinin uygulandigi ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde
emeklilik  fonlarmin  yurtdisi  varhk yatinmlarina yonelik  herhangi  bir limit

bulunmamaktadir.

Tablo 1.2
Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarda Emeklilik Fon Varhklarinin
Yiizdesi Olarak Yurtdis1 Varhk Yatirom Limitleri

Gelismis Yurtdisi Gelismekte Olan Varl:{l? lifidrinsiltleri
Piyasalar | Varhk Limitleri Piyasalar

Ingiltere BYK Arjantin 10
ABD BYK Brezilya 0
Almanya(*) 20 Sili 30
Japonya(**) 30 Peru 8
Kanada 30 Meksika 10
Fransa - Macaristan 5
italya 20 Polonya 30

Kaynak: Jorge A. Chan-Lau, Pension Funds and Emerging Markets, IMF Working Paper,

September 2004, s.13
(*) %6 AB dis1 lilkelere yonelik hisse senetleri, %5 AB dis1 iilkelerin tahvilleri.
(**) Calisanlara Yonelik Emeklilik Fonlarinda yatirim limiti uygulanmamaktadir.

1.4.2 Katimcilarin Oliim ve Maluliyet Risklerine Karsi Sigortalanmasi

Ozel emeklilik sistemine katilanlarin, o6lim ve maluliyet risklerine karsi
sigortalanmasi ihtiyaci, bir tiir zorunlu sigorta uygulamasini olusturmaktadir. Bu ¢ercevede
sigortalanan emeklilik sistemi iiyeleri, 0dedikleri primler karsilifinda calisma hayatlar
boyunca maruz kalacaklar1 vefat ve maluliyet risklerine kars1 giivence altina alinmaktadir.
Bu amagla 6denen primin herhangibi bir yatirim fonksiyonu bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
ongoriilen risklerin gerceklesmemesi halinde sistem {iyesine herhangibi bir 6deme
yapilmamaktadir. Uye acisindan bakildiginda ise, sisteme yatirilan emeklilik katki

paylariyla yiiksek emeklilik gelirine kavusma imkani, ayrica odenen sigorta primleri
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yoluyla da emeklilikten Once ortaya cikabilecek risklere karsi korunma imkani elde

edilmektedir® .

1.4.3 Emeklilik Hesabinda Biriken Tasarruflarin Aniiiteye Cevrilmesi

Emeklilik donemi boyunca biriken tasarruflar, emeklilik doneminin baslangicinda
bir sigorta kurulusu tarafindan, bireyin 6ngoriilen yasam siiresi igerisinde diizenli paylar
halinde cekilecek sekilde aniiiteye doniistiiriilir*®. Ozel emeklilik sistemlerinde, biriken
tasarruflarin emeklilik gelirine dontismesi belirli bir prim 6deme siiresinin dolmasina
baghdir. Katilimci bekleme siiresinin dolmasindan itibaren, emeklilik tasarruflarimi belirli
kosullarla kullanmaya hak kazanmaktadir. Genel olarak uygulanan sistem, tasarruflarin
katilimcilar tarafindan toplu olarak c¢ekilmesi ya da birikimlerin aniiiteye cevrilerek

katilimciya emekli aylig1 seklinde diizenli 6demeler yap11mas1d1r47.

Aniiite piyasasina yonelen talepte, tahmini yasam siiresi beklentisi ve dagitim
sistemi c¢ercevesinde saglanan emekli ayliginin diizeyi belirleyici etkide bulunmaktadir.
Uzun yasama ihtimali ve sosyal giivenlik sisteminin sagladigi emeklilik gelirinin diisiik
olmasi, 0zel emeklilik hesaplarinda biriken hesaplarin aniiiteler halinde kullanilmasini
tesvik ederken, yasam siiresine iliskin diisiik beklentiler ve sosyal giivenlik sisteminin
sagladig1 yiiksek emekli aylhiklart aniiite piyasasina yonelmeyi caydirici etki yapmaktadir®®.
Ayrica emeklilik programinda biriken tasarruflarin antiiteye ¢evrilmesi sirasinda
enflasyonun beklenmedik sekilde yiikselmesi aniiitenin gercek degerini azaltici etkide

bulunmaktadir®.

4 Murat Sen ve Tekin Memis, Ozel Emeklilik ve Tiirkiye 1gin Sistem Onerisi, Rota Yayin, Istanbul, 2001, .43

* Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlar:: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler””, s.61

7 Fatih Arslan, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi, Fon Yaratma Kapasitesi ve Sermaye Piyasalar1 Uzerine Etkisi,
Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.50

8 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlari: Sili Oreginden Cikartilacak Dersler””, 5.61

 David Blake, Financial System Requirements for Successful Pension Reform, Henry Steward Publications, Vol.9, June
2003, s.72
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1.4.4 EmeKklilik Yiikiimliiliikklerinin Garanti Altina Alinmasi

Emeklilik yiikiimliiliklerinin garanti altina alinmasit emeklilik fon varliklarinin
emeklilik yilikiimliiliklerini karsilayamamasi durumunda emeklilik fon katilimcilarini
korumak {iizere diizenlenmistir. BOyle bir garanti mekanizmasi, genellikle bir kamu
kurulusu tarafindan saglanmaktadir. Devlet, emeklilik fonlarinin iistlendikleri emeklilik
yiikiimliiliiklerine asgari bir emeklilik maasina hak kazanilmasi, asgari bir getirinin garanti
edilmesi, iflas riskine kars1 emeklilik fonu katilimcilarinin korunmasi veya bunlarin
hepsinin saglanmas1 lizere garantiler getirebilmektedirso. Bu Onlemlerden baglicalari

séy]edir5 ! ;

e Fon varliklann  iflas, hirsizlik, yolsuzluk  gibi  risklere  karsi

sigortalanabilmektedir. Almanya, Finlandiya ve Isvec gibi iilkelerde uygulanmaktadir.

e Bazi iilkelerde fon varliklar1 belirli bir diizeyde devlet tarafindan garanti

edilmektedir. Ingiltere buna 6rnek olusturur.

e Baz iilkelerde fon varliklar1 fon yonetim sirketlerine, risk unsurlar1 ise sigorta

sirketlerine devredilerek fonun bagimsiz ve uzman kisilerce yerine getirilmesi saglanabilir.

e Ozel emeklilik fonlarinda bazi hallerde getiri orami belirli oranimn altina inerse,
Hazine aradaki farki karsilayabilir. Ozellikle ilk basamagin ikame edildigi Sili 6zel

emeklilik fonlarinda durum boyledir.

e Japonya gibi iilkelerde emekli gelirleri, Emeklilik Fonlar1 Birligi tarafindan

“‘Emeklilik Geliri Garanti Program1’’ kapsamina alinmiglardir.

e Fon yonetimine calisanlarin temsilcilerinin  katilmast ve yoOneticiler ile

sponsorlarinin sorumluluguna iliskin mevzuat diizenlemeleri yapilmistir.

% DPT, 5.123
51 Oktay, 5.67-68
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o Ogzellikle isyeri emeklilik fonlarinda eger yatinm yapilan fonlar iizerindeki
yatirnm sonuclari beklentilerin altindaysa isveren aradaki farki rotus yapmak zorundadir.

Bu, aym1 zamanda legal bir zorunluluktur.

1.4.5 Ozel Emeklilik Fonlarimn Gozetim ve Denetimi

Ozel emeklilik ve hayat sigorta sozlesmeleri, bireysel birikimleri toplayarak, bu
birikimleri uzun vadede biiyiik hacimli yatirimlara kanalize eden yapilardir. Hiikiimetler bu
yapidaki hizmetleri sunacak kurumlarin faaliyetlerinin ve sozlesme yiikiimliiliiklerinin

siirdiiriilebilir kilinmasi amaciyla bir takim yasal diizenlemelere gitmektedir’>.

OECD iilkelerinde 6zel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetiminde genel
olarak iic model temel alinmaktadir. Birinci model entegre modeldir. Entegre modeli
uygulayan Avustralya ve Kanada gibi iilkelerde bankalar, menkul kiymetler, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar1 bir arada diizenlenmekte ve denetlenmektedir. fkinci model
yar1 entegre modeldir. Yar1 entegre modelini uygulayan Hollanda, Ispanya gibi iilkelerde
sigorta girketleri ve emeklilik fonlar1 bir arada diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Son
model ise 6zellestirilmis modeldir. Ozellestirilmis modeli uygulayan ABD, Ingiltere gibi
iilkelerde emeklilik fonlar1 diger finansal kurumlardan ayristiralarak ©zel olarak

diizenlenmekte ve denetlenmektedir™.

Diger yonden bazi iilkelerde emeklilik fonlar1 ©6zel kuruluslar tarafindan
sigortalanmaktadir. Emeklilik fonlarmin sigortalanmasi emeklilik fonlarmin gelecek
yikiimliilikklerinin karsilanmasi acisinda onemli bir fonksiyonu yerine getirmektedir.

Almanya’da bu tiir uygulamalar Pensions Sicherungs Verein, Isvicre’de ise Garanti Fonlar

32 Gerry Dickinson, Principles for Invetments Regulation of Pension Funds and Life Insurance Companies Insurance and
Private Pensions Compendium for Emerging Economies, Book 2, Part 1, OECD, 2001, s.2

33 OECD, First Conference of Pension Regulation and Supervision in Latin America, Summary Record of the Meeting,
Costa Rica, 10- 11 July 2003, s.4
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adlar altinda uygulanmaktadir. ABD’de ise emeklilik fonlarinin sigortalanmasinda, PBGC
(The Pension Benefit Guaranty Corporation) sorumlu olmaktadir’™’. PBGC bir federal
kurum olarak, 1974°de yiriirlige giren ve emeklilik fonlarin1 diizenleyen ERISA
(Employee Retirement Income Security Act) ile kurulmustur. PBGC emeklilik
sistemlerinde sigorta firmasimin nakit akislarinin negatife dondiigii anda devreye
girebilmektedir. Ornegin sirketin kendi ©zel emeklilik planlarmin yiikiimliiliikleri
fonlanmis degilse bu sirketin hisse senedi fiyatlarin1 disiiriicii etki yapmaktadir. Eger
fonlanmamis emeklilik yiikiimliiliikleri biiylik boyutta ise, firmanin gelecek yillardaki nakit
akiglart, nakit cikislarini karsilamaz ve bu durum firmanin gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerinin negatife dondiigii anlamina gelir. Hissedarlarin herhangi bir artik degeri
yoktur. Bu durumda firma teknik olarak iflas edeceginden emekliler devletin sigorta

fonundan 6demelerini alabilmektedir™.

Genel olarak emeklilik planlarmin denetim ve gozetimindeki amag siiphesiz
fonlarin giivenligi ve hak sahiplerinin haklarinin korunmasidir. Bu amagla sirketlerin ortak
tesebbiis (joint-stock) seklinde kurulmalarimi ya da tek isle istigal eden kurumlar olarak

kurulmalarini, bu yoneticilerin de belli vasiflar1 tasimasi aranmaktadir™.

1.4.6 Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda devletlerin 6zel emeklilik fonlarmi ii¢

asamada vergilendirdigi goriilmektedir. Bu asamalar’’;

34 IMF, Risk Management and The Pension Fund Industry, Chapter III, http://www.imf.org/external/pubs/ft/ gfsr.pdf, (26
Ocak 2008), s.103

35 Martin Feldstein, ¢‘Social Security Pension Reform in China’’, China Economic Review, Volume 10, Issue 2, 1999,
s.106

% Saadet Tantan, Sosyal Giivenlik Kapsaminda Emeklilik Sisteminde Reform Arayislari ve Ozel Emeklilik Fonlari, Beta
Basim, 1. Bask, istanbul, Haziran 2001, s.53

57 Erol ve Yildirim, s.164
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1. Emeklilik fonuna yatirilan primler iizerinden alinan vergi (genel olarak isveren

ve isci tarafindan 6denen primlerin vergilendirilmesi).

2. Emeklilik fonu yatinmlarindan elde edilen sermaye kazanci iizerinden alinan
vergi.

3. Emeklilik fonu katilimcilarina yapilan son 6deme asamasinda alinan vergidir.

(Tablo 1.3) Ozel emeklilik fonlar1 bircok iilkede son asamada
vergilendirilmektedir. Ornegin ABD, Ingiltere, Kanada, Hollanda, Isvicre, Fransa ve italya
gibi iilkelerde katki payr ve yatinnm gelirleri iizerinden vergi alinmazken, son asamada
emeklilik 6demelerinin vergilendirildigi goriilmektedir. Diger taraftan Yeni Zelanda’da
katkilarin ve yatirim gelirlerinin vergilendirildigi, Almanya’da katki paylarinin ve
emeklilik 6demelerinin vergilendirildigi, Avusturya’da ise tiim asamalarin vergilendirildigi

goriilmektedir.

Tablo 1.3
Cesitli Ulkelerde Ozel Emeklilik Fonlarmin Vergilendirilmesi

Cahsanlarin Emeklilik _ Yatirim Gelirleri Emel.(li Ayhgi ve/veya
ULKELER Fonuna Yatirdiklar Uzerinde Vergi (Faiz ve | Toplu Ikramiye Uzerinde

Primler Uzerinde Vergi Sermaye Kazanclary) Vergi
ABD Yok Yok Var
Ingiltere Yok Yok Var
Almanya Var Yok Var
Japonya Yok Var Var
Kanada Yok Yok Var
Hollanda Yok Yok Var
isve(; Yok Var Var
Danimarka Yok Var Var
Isvicre Yok Yok Var
Avusturya Var Var Var
Fransa Yok Yok Var
itaya Yok Yok Var
Yeni Zelanda Var Var Yok

Kaynak: Cagatay Ergenckon, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu
Uygulamalari Isiginda Ulkemiz icin Oneriler, Emir Ofset, Istanbul, Haziran 2001, s.108

24



1.5 OZEL EMEKLILIK FON SiSTEMi UYGULAMALARI

Giintimiizde hemen hemen her iilke sosyal giivenlik sistemini yeniden
yapilandirmaya calismaktadir. Ancak bu reform calismalarinin amaci ve kapsami iilkeden

ilkeye farklilik arz etmektedir.

Asya iilkelerinin bir¢ogunda, emeklilik sisteminde reform istegi daha ¢ok koruma
kapsaminin genisletilmesi ve faydalarin arttirilmasi iizerinde yogunlagmaktadir. Sosyalist
rejimi terk etmis gecis ekonomilerinde, emeklilik reformlar1 daha cok emeklilik
programlarint ve sistemde yer alan kuruluslari piyasa ekonomisine uyarlamaya
calismaktadir. Bircok Latin Amerika iilkesinde ise reformlar, emeklilik sistemini politik
miidahalelerden uzaklastirarak emeklilik sisteminin hizmet kalitesini arttirmayi
amaclamaktadir. Kuzey Amerika, Japonya ve Bati Avrupa’daki reformlar ise, toplumdaki
yaslanan niifusun emeklilik sistemi iizerindeki artan maliyetine ¢oziim bulma arayisina

yonlendirmektedir™.

Asagida takip eden boliimde 6zel ya da tamamlayict emeklilik fon sistemlerinin
gelistirilmesine yonelik reformlar gerceklestirmis olan Avrupa Birligi iilkeleri, gelismis
emeklilik fon varliklar1 agisindan OECD iilkeleri igerisinde 6nemli bir biiyiikliige sahip

olan Isvicre, ABD ve Japonya uygulamalarina yer verilmektedir.

1.5.1 Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fon Sistemi

AB (iilkelerinde, emeklilik planlar1 genellikle fonlanmamis sosyal giivenlik
planlarina dayanmaktadir. Bu agidan bu iilkelerdeki demografik degisimler, onemli bir

sorun haline gelmistir. Bu sorunlar arasinda’”;

38 Isabel Ortiz (Ed.), Social Protection in Asia and the Pasific, Asian Development Bank, 2001, s.236
% Gordon L. Clark, European Pensions and Global Finance, Oxford University Press, 2003, New York, s.32
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Yaslanan Baby-Boom Kusagi,

Uzayan yas 6mrii ve bunun sonucu artan 65 yas iistii niifus,

Azalan dogum oranlari,

Gegmise gore azalan go¢ orani siralanabilir.

(Tablo 1.4) Sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlar1 goren bazi OECD
tilkeleri (¢ogunlukla Avrupa Birligi iilkeleri) bir takim reform uygulamalarini hayata
gecirmigtir. Bu reformlarin dikkat ¢eken yoOnii, kamunun emeklilik sistemlerindeki

agirhigini azaltmaya yoneliktir.

Tablo 1.4
Bazi OECD Ulkelerinde Kamu Cahsanlar1 Emeklilik Sisteminde Yapilan Reformlar

Reform Ulkeler
Emeklilik yasinin artirilmasi Finlandiya, Isve¢
Erken emekliligin kisitlanmasi Almanya, Italya, Isve¢

Emeklilikte verilen haklarin azaltilmasi ya da
emeklilik icin gereken hizmet siiresinin
uzatilmasi

Giincelleme kurallarinin degistirilmesi Italya, Isvec
Kamu emeklilik sisteminin ulusal emeklilik
sistemi ile birlestirilmesi

Avusturya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Finlandiya, Portekiz

Avusturya, Yunanistan, Ispanya

Avusturya, Finlandiya, Yunanistan, Italya,
Hollanda, Portekiz, Isveg

Erken fonlama sistemlerinin uygulamaya Belgika, Danimarka, Finlandiya, italya,
baglanmasi Isveg

Kaynak: Robert Palacios, Edward Whitehouse, Civil-service Pension Scheme
Arround The World, World Bank Social Discussion Paper, No.0602, May 2006, s.37

Katk1 paylarinin artirilmasi

Diger taraftan dagitim esasli sosyal giivenlik sisteminde yasanan sorunlari goren
bircok iilke sosyal giivenlik sistemlerine yonelik gerceklestirdiklere reformlara ilave olarak

tamamlayic1 emeklilik basamaklarin1 hayata gegirmektedirGO

. AB’de birinci basamagi
tamamlayic1 ve 2. ayag olusturan emeklilik planlari, genel olarak caligsma iliskisine veya

bir meslegin mensubu olunmasina bagli bulunmaktadir. Primler isci ve isveren tarafindan

 Pinar Celebi ve Margo Thorning, Private Pension Expansion in the EU: Obstacles and Oppurtunities, International
Council for Capital Formation, Italy, June 2004, s.2
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Odenirken, biriken fonlarin yonetimi 6zel kuruluslar tarafindan yapilmakta ve saglanacak
faydalar i¢in devlet garantisi bulunmamaktadir. Katkilar gelir durumuna gore belirlenirken,

katki oranlari is¢i ve isverene gore degisebilmektedir.

AB’de 3. ayagi olusturan emeklilik planlari, ilk 2 ayagin tamamlayicisit olarak
kullanilirken, kisisel katkilarin degerlendirilmesine dayanmaktadir. Bu emeklilik planlar
genellikle bir hayat sigortas: sirketi tarafindan yonetilmektedir. Bazi iilkelerde bu hizmeti
emeklilik fonlar1 ve bankalar da verebilmektedir. Ingiltere’de bunlara ilave olarak

gayrimenkul birlikleri ve yatirim birlikleri gibi kuruluslar da bu hizmeti sunabilmektedir®'.

Giiniimiizde AB iilkeleri genelinde, emeklilik sistemi olarak kamu emeklilik
sisteminden bireysel (06zel) emeklilik sistemine gecis egilimi izlenmektedir. AB {iye
tilkeleri genelinde emeklilik sisteminin yeni binyilda; demografik degisimden, ekonomik ve
parasal birlik calismalarindan, vergilendirme uygulamalarindan ve uyum calismalardan
etkilenecegi diistiniilmektedir. AB iilkelerinde kamu emeklilik sisteminin 1. Ayaginda
yasanan olumsuzluklar ve erezyon sistemde bir bosluk yaratmakta, ortaya ¢ikan bu bosluk
ise hem 2. ayak mesleki emeklilik hem de 3.ayak olarak bireysel emeklilik sistemleriyle

doldurulmaya calisiimaktadir®:

1.Ayak: Kamu Emeklilik Sistemi-Pay as you go (gelisme beklenmemektedir).

2.Ayak: Mesleki Emeklilik Planlari—Belirli Fayda Seklinde (gelisme
beklenmemektedir).

2.Ayak: Mesleki Emeklilik Planlari—Belirli Katki Seklinde (gelisme
beklenmektedir).

3.Ayak: Bireysel Emeklilik Planlari (gelisme beklenmektedir)

3.Ayak: Bireysel Emeklilik Planlarinin Devami1 Emeklilik Tasarruflari; Sigorta
Poligeleri ve Yatinm Fonlar1 $Seklinde (gelisme beklenmektedir).

o' Arslan, 5.85-86 ) )
62 Yildirim Beyazit Onal, Tiirkiye’de Bireysel Ozel Emeklilik Sistemi: Diinya’da Ozel Emeklilik Fonlar1 Uygulamalar: ve
Ulkemiz I¢in Oneriler, Adana, Nisan 2001, s.40-41
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Avrupa Birligin’de sosyal giivenlik alanindaki Ozellestime hareketinin
karakteristigi, asil olanin sosyal giivenlik sistemleri oldugu, 6zellestirmenin ise, bunun
tizerinde tamamlayici/ek sigorta fonksiyonunu iistlenmesi gerektigi seklindedir. Bu agidan
AB’de 1. Ayak emeklilik sistemini kaldirmak gibi bir diisiince s6z konusu degildir. AB
ilkelerinde ortak yaklasimin 2. Ayak ve 3. Ayak emeklilik sistemlerini gelistirilmeye

yonelik uygulamalarin hayata gecirilmesidir.

1.5.1.1 Almanya Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Sosyal sigorta sistemini kuran ilk iilke olan Almanya, Bismarck ilkesine uyumlu
olarak tiim calisan niifusun giivenini, faydalarin1 ve Odemelerin esitligini saglamay1
amaclamaktadir. Bu model sosyal sigortalar adi altinda bircok {iilke tarafindan Ornek

aliarak uygulanmaktadir.

Alman sosyal giivenlik sisteminin merkezinde devlet emekli sandig1 adi altinda
zorunlu katilima dayali emeklilik planlar1 yer almaktadir. Sosyal sigorta sistemi genis bir
perspektifte devlet calisanlarindan, 6zel sektor ve bagimsiz calisanlarin bir kismina kadar
kapsamina alabilmektedir®. Bu basamakta yer alan katilimcilara ¢alisma kosullarina baglh
olarak erken ya da ge¢ yasta emekli olma esnekligi saglanmakta ve genel olarak 65 yasinda

emekli olunabilmektedir®.

Almanya’da ikinci basamakta sosyal giivenlik sistemini tamamlayici ve genellikle
goniilliilik esasina gore isleyen Isveren ve Mesleki Emeklilik Planlar1 (Employer and

Occupational Schemes) yer almaktadir. Belirlenmis bir emeklilik yasinin bulunmadigi bu

% David Natali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.Ose.be/files/
mocpension/GermanyOMC.pdf, (2 Subat 2008)

% Pension Insurance, http://www.justlanded.com/english/Germany/Tools/Just-Landed-Guide/Jobs/Pension-insurance,

(2 Subat 2008)
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planda sadece maas esashi emeklilik planlari mevcuttur. Bu planlara isveren goniilli,

calisan ise zorunlu katilmaktadir.

Bircok endiistriyel iilke gibi Almanya’da bir demografik degisim igerisindedir“.
Demografik degisimlere hazirlik kapsaminda, emeklilik sisteminin finansal istikrarini ve
yeterliligini saglamak iizere uzun vadeli bir reform siireci hayata gecirilmistir®®. Emeklilik
sisteminin eski nesil yapisim1 degistirecek fonlamaya dayali yeni emeklilik sistemi, Reister
Reformu kapsaminda 11 Mayis 2001°de yiiriirliige girmistir®’. Bu basamakla birlikte eski
nesil emeklilik planlarinda yer alan katilimcilara ek bir gelir sunmay1 hedefleyen iigiincii

basamak emeklilik sistemi olusturulmusturég.

Bu acidan yeni sistemin ana hedefi, Alman c¢alisanlarinin ayliklarinin yiizde
19.1’ine karsilik gelen devletin emekli maasi sistemine olan katkilarimi stabilize etmektir.
Dolayisiyla emekli olmamis devlet emekli maast zorunlu iiyeleri i¢in ‘birinci ayak’” devlet
emekli maas1 seviyesi kademeli olarak 2030 yilina kadar en ¢ok net maasin %70’ inden
%67’ sine indirilecektir. Devlet emekli maas1i 6demelerindeki kesintiyi telafi edebilmek
amaciyla bireyler gelirlerinin bir boliimiinii goniillii olarak ve vergi dncesi bazda bireysel
emekli maas1 hesaplarna (BEMH) yatirabilmektedir. Hiikiimet bireysel emeklilik
hesaplarina yatinmda bulunmay1 6zendirmek i¢in emekli maasi katkilar1 konusunda vergiyi
hafifletici onlemler, diisiik gelirliler i¢in direkt siibvansiyonlar ve g¢ocuklar i¢in ekstra
katkilar seklinde ek tesvikler sunmaktadir. Faydalari tam olarak elde etmek i¢in hane
halkinin, 2002 yilinda gelirlerinin (sosyal giivenlik tabanina kadar) yaklasik %1 ini

emeklilik sistemine yatirmasi ve her yil bu oran1 %1 artirarak 2008’de maksimum %4’e

% Hans Fehr ve Christian Habermann, Pension Reform and Demographic Uncertainity: The Case of Germany, Journal of
Pension Ecomomics and Finance, Vol.5, Issue.1, March 2006, s.69

% Konrad Haker, The Reform Process of the German Pension System, International Forum on Pension Reform, Bled,
Slovenia, June 2007, s.13

7 Axel Borsch Supan ve Christina B. Wilke, The German Public Pension System: How It Was, How It Will Be, AEA
Meetings, Boston, January 2006, s.8

% Urban Instiute, Reform-German Pension System, Social Conference, http://www.urban.org/toolkit/conference-papers/
international-pensions/upload/Mersmann2.pdf, (2 Subat 2008), s.7
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ulagmalar1 gerekmektedir. Biriktirme donemindeki emeklilik geliri vergiye tabi degilken

dagitim asamasinda BEHM’den kaynaklanan 6demeler tamamen gelir vergisine tabidir®.

1.5.1.2 Fransa Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Fransa emeklilik sistemi diger kita Avrupa {ilkelerine benzer bir sekilde
Bismarkyan modele dayanmaktadir. Fransa’da var olan eski nesil emeklilik sigortalari
dagitim esasli modele (PAYG) gore islemektedir. Bu kapsamda calisanlar ile calisanlarin

bakmakla yiikiimlii oldugu ailelerine siirdiiriilebilir bir gelir saglanmaktadir’.

Fransa’da birinci basamakta zorunlu kamu emeklilik sistemi yer almaktadir. Bu
planlar dogrudan devlet tarafindan kontrol edilmekte ve yonetilmektedir. Birinci basamakta
yer alan diger bir plan tiirli ise kazan¢ baglantili emeklilik planlaridir. Bu planlarda katk:
paylar isci ve igverenler tarafindan paylasilmaktadir. Katki payr esash isleyen emeklilik
planlar1 ise 0zel sektor calisanlarini kapsamaktadir. Bu planlarin isleyisinden sorumlu iki
organizasyon (AGIRC ve ARRCO)’dur. Ancak uygulamada endiistri kollarina dayali bir
yapilandirma da mevcuttur. Bu planlarin yonetimi, ARRCO (yoneticiler ve diger personel)
ve AGIRC (sadece yoneticiler kadrosu i¢in) adi verilen emeklilik fonlarin1 birlesmesiyle
olusan, emeklilik fonu sirketlerince saglanabilmektedir. Ayrica sistemin yonetimi is¢i ve
isveren kuruluslarinca da saglanabilmektedir. Zorunlu bireysel emeklilik planlarinin
(ARRCO- AGIRC) finansman1 dagitim sistemine gore yapilirken goniillii emeklilik
planlarinda ise dagitim ve fonlama sistemi kullanilmaktadir. Kamu ve tamamlayici
emeklilik sistemlerinden elde edilen ortalama emeklilik geliri tam giin ¢alisan bir is¢inin
son maasinin %80’1 seviyesindedir. Erkek ve kadinlar icin emeklilik yasi 65 olarak

belirlenmis‘tir71 .

% Sebnem Uralcan, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi, Beta Basim Yayim Dagitim, istanbul, 2004, 5.46

" Bruno Palier, Facing Pension Crisis in France, Centre for European Studies, Oxford Institute Of Ageing Working Paper,
No.WP302, August 2002, s.2

™ Arslan, 5.90
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Fransa eski nesil emeklilik sistemleri genel olarak belirli fayda esaslh islemektedir.
Bu acgidan 22 Agustos 2003 tarihinde gergeklestirilen reformla birlikte dagitim esash
isleyen sosyal giivenlik sisteminden emekli olma sartlar1 agirlastirilmis ve gelecekteki
sosyal giivenlik harcamalarinin kisilmasina yonelik fonlanmis emeklilik sistemleri tegvik
edilmistir’>. Reformla birlikte iki yeni plan kurulmustur. Bu planlar goniilliik esasina dayali
calisanlara yonelik emeklilik planlar1 (PPESVR) ile goniilliililk esasina dayali bireysel
emeklilik tasarruf planlaridir (PEIR). PPESVR’de bir isverene bagl calisanlarin maasinda
belirli bir kesinti yapilarak emeklilik donemine yonelik tasarruf yapilabilmektedir. PEIR de
ise goOniilliilik esasina dayali bireysel tasarruf planlar1t sigorta sirketlerince

ytjnetilmektedir73 .

1.5.1.3 Hollanda Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Hollanda emeklilik sistemi birden fazla emeklilik planinin bir arada bulundugu bir
sistem olarak karakterize edilmistir’*. Sosyal giivenlikte, dagitim sistemini uygulayan
Avrupa iilkelerinin sikintilarin1 géren Hollanda, 1996 yilinda yeni bir sistem olusturmustur.

Yeni emeklilik sistemi ii¢ basamaktan olugmaktadir.

Birinci basamakta tiim calisanlar1 kapsayan ve dagitim sistemiyle finanse edilen
temel emeklilik basamagi yer almaktadir. Bu basamakta 65 yas istii herkes AOW

(Algemene Onderdomswet) yasastiyla koruma kapsamina almaktadir’.

Hollanda emeklilik sisteminin ikinci basamaginda 6zel (private) ve yart zorunlu

(quasi-mandatory) isle baglantili fonlu tamamlayici sirket ve/veya sektorel bazli emeklilik

72 Samia Benallah, Pierre Concialdi ve Antoine Math, The French Experience of Pension Reforms, Institut de Recherches
Economiques et Sociales, ENRSP Seminar, London, September 2003, s.10

73 Natali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.ose.be/files
/mocpension/FranceOMC.pdf, (5 Subat 2008)

7 Natali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.ose.be/files
/mocpension/NetherlandsOMC.pdf, (8 Subat 2008)

73 Jacob A. Bikker ve Jan De Dreu, Operating Costs of Pension Funds: The Impact of Scale, Governence and Plan Design,
Journal of Pension Economics and Finance, Vol.8, Issue 1, November 2007, s.66
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planlart yer almaktadir’®. Ikinci ayaktaki emekli maaslari, yasal diizenleme nedeniyle
fonlama esash finanse edilmektedir. Katkiya genelde isveren 2/3 oraninda, is¢i ise 1/3
oraninda istirak etmektedir’’. Bu basamakta yer alan calisanlar sirket (company),
profesyonel (professional), c¢ok isverenli endiistriyel (multi-employer industry-wide)

emeklilik fonlarina yatirim yapma imkanina sahip bulunmaktadir’.

Hollanda emeklilik sisteminin {i¢iincii basamagini is¢i ve isverenden bagimsiz
Ozel, bireysel, goniillillik esasina dayali ve herkesin katillmimma acgik planlar
olusturmaktadir. Bu basamaktaki hizmetler genel olarak sigorta sirketleri tarafindan

sunulmaktadir’.

Hollanda’da bireysel emeklilik sistemine yonelik son yasal diizenlemeler 1998 yili
itibariyle vyiiriirliige giren ‘“Wet Op Her Spaar-Loonregeling’” Kismi Emeklilikte Ozel
Tasarruf Fonu yasasi ile yapilmistir. Tasarruf Fonu kanunu isverenler acisindan emeklilik

plan1 olusturmalari icin ii¢c secenek sunmaktadir®:

o Sirket emeklilik plan1 kurmak
e Sirketlerin faaliyet alanimma gore kurulus sektorel emeklilik planlarina
katilmak

e Hayat sigortas sirketleri ile grup hayat sigortasi sozlesmesi yapmak.

Bu kanun kapsaminda calisanlar gerek kendi bagli bulundugu emekli sandigi

yoluyla, gerekse de baska sigorta kurumlar1 yoluyla sozlesme yapabilmekte ve calisirken

SN atali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.ose.be/files/mocpen
sion/NetherlandsOMC.pdf, (8 Subat 2008)

"7 Wounter Vinken:*‘Pensions in The Netherlands’’, Private Pension System Administrative Costs and Reforms, Private
Pension Series, No.2, OECD, 2001, s.255-256

"8 Leendert W. Van Driel, Pension Supervision in the Netherlands and the Implementation of the EU Directives, Regional
Round Table, De Nederlandsche Bank, Skopje, 22 February, 2007, .9

" Ministry of Social Affairs and Employment, Old Age Pension Provisions, http://internationalezaken.szw.nl/index
.cfm?fuseaction=dsp_rubriek&rubriek id=13017#3092130, (10 Subat 2008)

80 Arslan, s.91
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Odeyecegi sigorta primiyle sosyal giivenlik sistemine ilave emeklilik maas hakki
kazanabilmektedir. Bu kanuna gore emeklilik ayliginin miktari, kamu emeklilik
sisteminden elde edilen gelirle birlikte, son kazanilan maasin %70’1 kadar olabilmektedir.
Sistemin finansmani, fonlama yontemine gore yapilmakta, ancak kamu calisanlarinin 6zel

emeklilik fonlar1 dagitim yontemine gore finanse edilmektedir.

1.5.1.4 ingiltere Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Ingiltere’de devlet, kamu emeklilik sisteminden saglanan faydalar1 diisiirmeye ve
0zel emeklilik sistemlerini gelistirmeye yonelik politikalar uygulamaktadir. Bu kapsamda
emeklilik ayliklar1 kazanca baglh olarak degil, fiyat artislarina gore yliikseltilmekte,
1978’lerde maasin %20’si kadar olan emekli maasi miktar1 2030°da %9’a kadar

diistiriilmesi beklenmektedir®'.

Ingiltere’de devletin ekonomideki roliiniin azaltilmas1 amaciyla emeklilik sistemi
yeniden diizenlenmistir. 1992 ve 1995 yillarinda yapilan diizenlemelerle sistem, ii¢ ayak
lizerine insa edilmistir. Ingiliz emeklilik sisteminin ilk ayag:i temel devlet emeklilik
sisteminden (Basic State Retirement Pension) olusmaktadir. Temel devlet emekliligine
iiyelik, hem iscilere hem de kendi isi icin cahsanlara zorunludur®. Bu planda yer alan
istirak¢ilerin emeklilik sistemine en az 19 yil katkida bulunmasi durumunda emeklilik yas1

erkekler icin 65, kadmlar i¢in ise 60°dir®’.

Birinci basamakta yer alan diger bir plan tiirii, Isci Partisi tarafindan 1975 yilinda
sosyal giivenlik yasasi ile diizenlenen ve 1978 yilinda yiiriirliige giren Kazanca Bagh

Emeklilik Ayhigi Planlaridir (State Earning Related Pension Plans/SERPS). Devlet

81 Martin Feldstein (Ed.), Privatizing Social Security, University of Chicago Press, 1998, 5.101-102
82 T1x
Ugur, s.134
8 Orazio P. Attanasio ve Susann Rohwedder, Pension Wealth and Household Saving: Evidence from Pension Reforms in
the United Kingdom, The American Economic Review, December 2003, s.1502
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tarafindan yonetilen ve calisma siiresi boyunca elde edilen kazanca bagl olarak primlerle
finanse edilen bir emeklilik sistemidir. Bu planlarda devlet, ¢alisanlarina gelire dayal1 bir
emeklilik plan1 sunmakta, ¢calisaninin bu plandan ¢ikmasi halinde, isveren desteginde olan
bir plam1 ya da kendisine emeklilik saglayacak bireysel bir emeklilik planin1 se¢gmektedir.

Bu planda da, emeklilik yasi; erkekler icin 635, kadinlar i¢in ise 60’ dir®.

Ingiltere emeklilik sisteminin ikinci basamagi isverenler tarafindan hazirlanan
mesleki emeklilik planlaridir. Mesleki emeklilik planlari, igverenler tarafindan ¢alisanlarina
teklif edilen bir plan olup, bu planlara katilanlara gelire dayali bir 6deme yapilmaktadir.
SERPS kapsamindan ayrilmak isteyen her sirket, asgari devletin saglamis oldugu emeklilik
ayligimm 6demeyi (Guaranteed Minimum Pension) taahhiit etmek kosulu ile calisanlari
vergiden muaf olarak kendi 6zel emeklilik planlarini olusturabilmektedir®. Bir baska
deyisle, mesleki emeklilik plam1 kuran bir isveren, calisanlarin asgari SERPS’den

alabilecegi kadar bir emeklilik maas: garanti etmek zorundadir®®,

6 Nisan 2001 tarihinden itibaren ikinci ayak emeklilik diizenlemesi olmayan
calisanlar ile emeklilik donemine iliskin bagka tiirlii tasarruf yapma imkani1 olmayacak
kisiler icin basit, giivenli, esnek ve fonlu bir ikinci emeklilik saglanmasi amaciyla Riske
Katilim Emekliligi baslatilmistir. Bu emeklilik, bireyler icin belirli katkili bireysel
emeklilik tipinde, bireysel emeklilige iliskin ayn1 kural ve diizenlemelere tabi diisiik primli
0zel emekliliktir. Fona 0demeler, calisanlar ve calismayanlar tarafindan yapilabilmektedir.
Hiikiimet tarafindan bu fonun desteklenmesi amaciyla %22 oraninda vergi destegi
saglanmaktadir. Fon katilimcilar1 50 yasindan itibaren yillik odemeler alabilmektedir.
Isverenlerce fona katkida bulunmasi istege baglidir ve yapilan katki vergi indirimine tabi
bulunmaktadir. Mevcut emeklilik fonunu desteklemeyen tiim isverenlerin, Ekim 2001’den

itibaren calisanlarina Riske Katilim Emekliligi sunmasi zorunlu tutulmustur. Yeni bireysel

8 Erol ve Yildirim, s.163 ) ) ) )
85 Ergenekon, Emekliligin Finansmani: Global Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari Isiginda Ulkemiz i¢in Oneriler, 5.152
8 Erol ve Yildirim, s.192
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emeklilik fonunun 6nemli bir 6zelligi, gider harcamalarinin en fazla fon degerinin %1°1 ile
sinirlandirilmis olmasidir. Boylece, bu fonun Ingiltere’deki diger emeklilik fonlarindan
daha diisiik maliyetle yonetilmesi, daha yiiksek yatirnm getirisi ve daha yiiksek emeklilik

< 7
maas1 saglanmasi amaclanmustir®’.

Ingiliz Emeklilik Sisteminin ii¢iincii ve son ayagim bireysel emeklilik planlari
(Personel Pension Plans) olusturmaktadir. 1986 yilinda ¢ikarilan Sosyal Giivenlik Kanunu
ile bireysel emeklilik, bir emeklilik tassaruf araci olarak baglatilmistir. Bu programlar,
sigorta sirketlerince, bankalarca, birlik trostlerince ve yardimlasma derneklerince
sunulabilmektedir. Bireysel emeklilik planlarina; serbest meslek sahipleri, herhangibi bir
mesleki emeklilik plani i¢inde yer almayan ve belirli bir iicret karsilifinda ¢alisanlar, hem
SERP’lere hem de mesleki emeklilik planlarina katkida bulunurken bireysel emeklilik
planlarmin SERPS’lerden daha iyi getiri saglayacagina inanan kisiler, yalmzca vefat
teminati veren mesleki emeklilik planlarina iiye calisanlar katilabilmektedir®®. Bireysel
emeklilik planlarinda uygulanan muafiyet miktari, bireyin yasina baglh olarak degismekle
birlikte, iist sinir 91.800 Sterlin’dir. Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunu hiikiimleri uyarinca,
calisanlar yillik gelirlerinin, yaslar ile kosut olarak artan belirli bir boliimiinii bagh
olduklar1 6zel emeklilik planina yat1rmaktad1rlar89. Bu programlarda, bireylerin emeklilik

yaslarini 50 ile 75 arasinda secebilmesi miimkiin kilinmistir™.

1.5.1.5 ispanya Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Ispanya’da sosyal giivenlik sisteminin toplumun tamamim kapsayacak sekilde

genisletilmesi, 1980’1i yillarda baslatilmistir”'. Sosyal giivenlik (Seguridad Social) catisi

¥ Ugur, 5.135-136

8 Selma Ekinci, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasasi Uzerindeki Rolii”’, Marmara Universitesi, Bankacilik
Sigortacilik Enstittisii Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2002, s.38

8 Erol ve Yildirim, s.194

% Personel Pension Plans (PPP), http://www.moneyweb.co.uk/products/pension/ppp.html, (17 Subat 2008)

°! Gregorio Rodriguez Cabrero, ‘“The reform of the public pension system in Spain’’, Unisidad de Politicas Comparadas
Working Paper, No. 02-13, Universidad de Alcala/University of Kent, September 2002, s.3-4
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altinda, degisik bakanliklar emrindeki 6zel kurumlarca idare edilen; birbirinden tamamen
farkli nitelikte, bir dizi edim bir araya getirilmistir. Bununla birlikte, issizlik sigortasi
disinda, genel riskler icin (yaslilik, maluliyet, geride miras¢1 birakarak Oliim, hastalik)
farklilagtirilmis primlerin mevcut olmadigi ve tiim edimlerin, sosyal sigorta yasasinin temel

normlarindan tiiretildigi bir sistem s6z konusu olmustur’.

Giiniimiizde Ispanya’da ii¢c basamakli bir emeklilik sistemi s6z konusudur. ilk
basamak daha ¢ok dagitim esasina gore finanse edilmekte (pay-as-you-go) ve tanimlanmig
(belirli) fayda planlarina gore islemektedir. Birinci kademede devlet baglantili emeklilik
planlaria calisanlar %4.7 ve isverenler %23.6 katkida bulunmaktadir. Birinci basamakta
calisanlarin ¢alisma siiresi sonundaki son 15 yillik kazanci esas alinarak emeklilik gelirleri
hesaplanmaktadir’. Bu basamaktan emekli olabilmek i¢in kamu emeklik sistemine en az

35 il katkida bulunulmasi ve 65 yasininin doldurulmasi gerekmektedir94.

Ispanya emeklilik sisteminin ikinci basamaginda 6zel sektor calisanlarina yonelik
olarak birinci basamagi tamamlayict yar1 zorunlu fonlanmis emeklilik planlart yer
almaktadir. Bu basamak Ispanya’da arzu edilen gelismeyi gostermemistir. Bu amagcla
hiikiimet 2003 yilinda kamu c¢alisanlarina zorunlu tamamlayici emeklilik planlarinin
gelistirilmesine yonelik, sivil ve sosyal dayanigsma orgiitleriyle antlasmaya varmistir. Bugiin
toplu is antlagsmalarin1 iceren tamamlayict emeklilik planlarinin toplam tamamlayaci

emeklilik planlar igcerisindeki payr %10’a ulagmistir’.

Ispanya’da tamamen goniilliiliik esasina dayali iigiincii basamak 6zel emeklilik

sistemi 1987 yilinda vyiiriirliige girmistir. Ispanya’da 6zel emeklilik hizmetleri sigorta

°2 Hans-Joachim Reinhard, ‘“‘Modern Sosyal Devlet Yolunda Ispanya’da Sosyal Giivenlik’’, Tankut Centel (Cev.),
Cimento 1sveren Dergisi, http://www.ceis.org.tr/dergiDocs/1mak993.pdf, (20 Subat 2008), s.6

%3 Natali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.ose.be/files/mocpen
sion/SpainOMC.pdf, (23 Subat 2008)

% Alfonso R. Sanchez Martin, Endogenous Retirement and Public Pension System Reform in Spain, Documento de
Trabajo, Working Paper, No.17, July 2003, s.6

%N atali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.ose.be/files/mocpen
sion/Spain OMC.pdf, (23 Subat 2008)
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sirketleri ve emeklilik fonu yonetim sirketleri tarafindan sunulmaktadir. ispanya'da mevcut
0zel emeklilik sisteminde bir isyerinde iki yil ¢alisan personelin emeklilik planlarina
igverenin katkida bulunmasi zorunlu hale getirilmis ayrica 6zel emeklilik sistemine dahil
olan sirketler devlet tarafindan desteklenerek kurumlar vergisi tesviginden
yararlanmaktadir. Ayrica igveren tarafindan belli bir emeklilik sirketine yatirilan katki
paylari, calisanin sirketten ayrilmasi halinde istedigi bir emeklilik sirketine aktarilabilmesi

mumkin kilinmaktadir.

1.5.1.6 isve¢c Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Isvec’te emeklilik kazanglarmin degisen kosullara uygun sosyal koruma
saglamast amaciyla son 20 yillik siirecte sosyal giivenlik sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasina yonelik reform caligmalar1 baslatilmistir. Konuyla ilgili tartismalar daha
cok etkin olmayan kamu emeklilik sistemlerinin gelistirilmesi, makro ekonomik
reformlarin arttirilmasi, demografik degisimlere uyum saglanmast ve bireyin kendi

emekliliginden sorumlu olmasi yoniindedir®.

Isvec’te emeklilik sistemine yonelik reform calismalar1 1991 yilinda baslamis ve
1998 yilinda Parlementodan ge¢cmistir. 1999 yilinda ii¢ ayakli bir emeklilik sistemi yeni

emeklilik programlari ile birlikte uygulanmaya baslamstir.

Isve¢ emeklilik sisteminin birinci ayaginda zorunlu ve devlet baglantili emeklilik
sistemleri mevcuttur. l.ayak devlet baglantili emeklilik sistemleri ile is¢i ve isverenlerin
ortak katilimiyla finanse ettikleri (toplam katki payr %18.5, bunun %16’s1 PAYG, %2.5
fonlanmig) planlara dayanmaktadir. Bu planlarda yer alan %2.5’luk kisim tamamen

fonlanmis bireysel hesaplara (fully funded individual accounts) gitmektedir. Bireysel

% Ender Y. Kahya, Ozel Emeklilik Sistemleri ve Belirlenmis Katki Modeli ile Risk-Getiri, Katki-Odeme Olgiimlemesi
i¢in Olusturulan Emeklilik Yatrim Fonu Uygulamasi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2004, s.52
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hesaplarda toplanan tasarruflar kamu otoritesinin denetimi altinda 6zel yoOneticiler
tarafindan yonetilmektedir. Bu basamakta emekli olma yast minimum 61 maksimum

67 dir.

Isvec emeklilik sisteminin ikinci basamaginda tamamlayici (supplementary) ve
yar1 zorunlu (quasi-mandatory) fonlanmis emeklilik planlari mevcuttur. Isvecte
tamamlayac1 emeklilik planlar1 ¢ok yaygindir. Bu planlar toplu sézlesmelerle genis bir isci
siifin1 (%90) kapsamaktadir. Genel olarak iicretlerin %2 ila %5’i katki pay1 olarak

aktarilmakta ve planlar belirli fayda/katki seklinde finanse edilmektedir.

Isve¢ emeklilik sisteminin iiciincii basamaginda goniillii katilima dayali fonlanmus
ozel emeklilik sistemi yer almaktadir. Bu sistemdeki birikimler genel olarak hayat sigorta
sirketleri ve bankalar tarafindan yonetilmektedir. Burada toplanan birikimler 6zel vergi

avantajlarindan yararlanmaktadir’’.

1.5.1.7 italya Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Italya emeklilik sistemi temelde ii¢ plandan olusmaktadir. Birinci tip planlar,
Sosyal Giivenlik Planlaridir (Assegno Sociale). Dagitim esash isleyen bu planlar, is¢i ve
isverenler icin zorunludur. Minimum emeklilik yasi, kadinlarda 60, erkeklerde 65’tir.
Kisilerde istege bagli 57 yasinda erken emeklilik imkan1 da saglanabilmektedir. ikinci tip
planlar, mesleki emeklilik planlaridir ve emeklilik yasi kamu emeklilik sistemindeki ile
aymdir. Uciincii tip planlar olarak adlandirabilecegimiz 6zel emeklilik planlarinda da

emeklilik yaslar1 kadinlarda 60, erkeklerde 65°tir’®,

7 Natali, The Reformed Pension System, Service Public Fédéral Sécurité Sociale, 2004, http://www.ose.be/files/mocpen
sion/SwedenOMC.pdf, (28 Subat 2008)

% Mehmet Ozgiir Yavru, Bireysel Emeklilik, Sermaye Piyasalarina Etkileri ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2004, s.37
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Italya’da emeklik sisteminin ii¢lii bir yapida insa edilmesine ragmen sosyal
giivenlik sisteminin olduk¢a comert olmasi ve sosyal giivenlik aciklarinin yildan yila
artmasi tamamlayict emeklilik programlarina olan ihtiyaci arttirmistir. Bu kapsamda TFR
(Trattamento di Fine Rapporto) sistemi 2007 yilinda yiiriilige girmistir. TFR sistemi ile
calisanlarin mevcut yillik maaslarindan ortalama %6.9 kesintinin (%6.4 isveren katkis1 ve
%0.5 is¢i katkisi) is¢inin tamamen kendisinin sectigi fonlardan olusan bir emeklilik
portfoyiine yatirim yapmasi, emekli oldugunda bu portféyden saglanan getirilerin toplu bir
sekilde alinabilmesi saglanmistir. Ayrica TFR reformu ile emeklilik birikimleri enflasyona
kars1 korunmaktadir. TFR reformunda emeklilik gelirlerindeki asinmayr Onlemek ve
emeklilik yatirimlarinin reel getirisini arttirmaya yonelik %1.5’luk enflasyon korumasi
saglanmaktadir. Boylece iscilerin katkilar1 daha saglikli bir sekilde tamamlayici emeklilik

fonlarinda degerlendirilebilmektedir.

1.5.2 isvicre Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Diger OECD iilkelerine benzer bir sekilde Isvicre cok ayakli bir emeklilik
sistemine sahiptir. Bu iilkede emeklilik sistemi yiiksek diizeyde gelirin yeniden dagilimi
fonksiyonunu yerine getiren fonlanmamis devlet emeklilik sistemi, tamamlayici emeklilik

sistemi ile goniilliiliik esasli bireysel tasarruf sisteminden olusur’”.

Bunlardan birincisi devlet emeklilik sistemidir (AHV/IV). Bu sistemde emekilik
fonlar1 profesyonel kuruluslarca, kantonlar ya da federal hiikiimet tarafindan
yonetilmektedir. Federal Sosyal Sigorta Ofisi’nin denetim gorevini iistlendigi bu sistemde,

isci ve igverenin katilimlari, devlet garantisi altindadir ve yaptirilmast zorunludur'®

% Monika Queisser ve Dimitri Vittas, The Swiss Multi-Pillar Pension System: Triumph of Common Sense?,
Policy Research Working Paper, No.2416, The World Bank, August 2000, s.2
100 Yavru, s.33
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Ikinci tip emeklilik plan1 tamamlayici mesleki emeklilik planlaridir (BVG/UVG).
Bu plana birinci tip planda devletin emeklilerine sagladigi en yiiksek maastan daha fazla
kazanan 23 yasindan biiylik calisanlar katilmak zorundadir. Bireyler ikinci tip emeklilik
planlarinda biriken bakiyelerini toplu olarak nakde gevirebilmesine olanak taniyan Meslek
Gruplart Emeklilik Sistemleri (Prevoyance Professionelle-PP) onemli bir yer teskil

101

etmektedir . Bu planlar genel olarak calisan ve isverenin birlikte yaptiklar katkilar ile

finanse edilmektedir. Isveren bu planlara en az %50’i katkida bulunmalidir. Bu planlarda

emeklilik faydasi aylik, yillik, karma (aylik ve yillik) sekillerde elde edilebilir'%.

Zorunlu emeklilik planlart disinda istege bagl katilim 6denmesi esasina dayali
olan iiciincii tip bir emeklilik plan1 Isvicre’de izin almis banka fonlar1 ve sigorta sirketleri
tarafindan yonetilen, emeklilik maasi saglayan o6zel emeklilik sistemi mevcuttur. Bu
planlarda kisi kendi emekliliginden sorumlu olmaktadir. (Tablo 1.5) Isvicre’de istege bagh
emeklilik planlarinda iki tasarruf hesabina yatinm yapilabilmektedir. Bunlardan ilki sabit
getirili ve vergi avantajli saglayan pillar3a emeklilik tasarruf hesaplaridir. Ikincisi ise esnek

getirili pillar 3b emeklilik tasarruf hesaplaridir. Bu hesaplarda vergi avantaji s6z konusu

degildir.
Tablo 1.5
Isvicre Emeklilik Sistemi
1. Basamak 2.Basamak 3.Basamak
Minimum emeklilik Yasam standardini korumak i¢in | Diger basamaklardaki gelir boslugunu
gelirini garanti eder. tasarlanmugtir. dolduran bireysel nitelikteki planlardir.
Devlet sigortast Taman.ll.aym (Mesleki) Emeklilik donemine iliskin bireyin kendi
Emeklilik Planlari sorumlulugun oldugu basamaktir.
e AHV/IV e Zorunlu BVG/UVG ® 3a (Sabit Emeklilik Tasarruf Hesaplar1)
¢ Ek Faydalar ¢ Calisanlara yonelik ek fayda ¢ 3b (Esnek Emeklilik Tasarruf Hesaplar)

sunan emeklilik planlar
Kaynak: Post Finance, Switzerland’s three pillar system, http://postfinance.ch/pf/content/
en/seg/priv/prod/insure/know/3pillars.html, Cevrimici (5 Mart 2008)

101 Korkmaz vd., s.88
102 Urs R. Behnisch, Taxation of Cross Border Pension Provision, http://www.eatlp.org/uploads/Public/Lisbon
Switzerland.pdf, (5 Mart 2008), s.1
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1.5.3 ABD Ozel Emeklilik Fon Sistemi

ABD emeklilik sisteminin temeli, ‘‘ulusal sosyal giivenlik’’ olarak da adlandirilan
sosyal sigorta sistemine dayanmaktadir. ABD’de sosyal giivenlik sistemi baglica iki 6geden
olusur. Bunlardan birincisi, daha ¢ok yoksullara genel biitceden yapilan sosyal yardimlar ve
negatif gelir vergisi olup; ikincisi ise, diger iilkelerde oldugu gibi, katilimcilara 6dedikleri
prime bagli olarak sunulan 6zel c¢ikarlardir. ABD uygulamasinda genel olarak diisiik gelir
gruplarn 6dedikleri prime gore sosyal giivenlik sistemlerinden, yiiksek gelir gruplarindan
daha cok yarar saglarlar. Bu nedenle, yiiksek gelir grubundaki kimselerin emekli olmadan
onceki refah diizeylerini devam ettirebilmeleri i¢in, ayrica 6zel sigorta sirketlerinin sigorta

programlarina girmeleri gerekmektedir'*.

Tamamen goniilliiliik esasina dayanan 6zel emeklilik sistemi igverenler tarafindan
isletilmektedir. Isverenler, sistemin organize edilmesinde ana role sahip bulunmaktadir.
ABD’de esas olarak iki tip 6zel emeklilik programi idari diizenlemesi vardir. ilki, tek
isveren programi olarak bilinen tek bir birim tarafindan desteklenen ve idare edilen
program, ikincisi ise ¢ok igveren programi olarak bilinen ortak bir endiistrideki birden fazla
iste calisanlar1 kapsayan programdir. Tek igsveren programinda tek bir tesebbiisiin veya ayni
bir i grubunun iscilerini kapsarken, cok isveren programlari, ortak bir endiistride iscileri
temsil eden bir organizasyon ile yapilmis toplu pazarlik anlagmasina bagli olarak tesis
edilmektedir. ABD’de belirli fayda (maas esasli emeklilik planlari-MEP) ve belirli katki
plan1 olmak iizere iki temel tipte isveren destekli programi bulunmaktadir. Belirli fayda
esasli program diizenlemesi ile, programda belirlenmis formiile gore hesaplanan fayda,
emeklilikteki yillik 6deme icin sart kosulmaktadir. Belirli katki esasli programlarinda ise,
her bir katilimci i¢in bir bireysel hesap tesis edilmekte ve emeklilikteki fayda hesapta
biriken varliklarin degeri ile hesaplanmaktadir. Calisanin isini degistirmesi durumunda
transfer edebilecegi 6deme miktar1 hususunda ise iki emeklilik programi arasinda onemli

farkliliklar bulunmaktadir. Belirli fayda programlarn tipik olarak iscinin eski programdaki

193 Orhan Sener, Teori ve Uygulamada Kamu Ekonomisi, Beta Basim, 8. Baski, Istanbul, Subat 2006, s.403
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faydasim1 korumaktadir. ABD emeklilik yasasmna gore belirli katki diizenlemeleri,

hesaplardaki paranin ¢ekilmesine ya da transferine izin vermektedir'®.

1.5.3.1 Belirli Fayda Emeklilik Planlar:

Geleneksel emeklilik planlar1 olarak bilinen belirli fayda planlarinda belirli fayda

formiilii kullanilmaktadir'®

. Bu acidan bu planlarda yer alan ¢alisanlarin emeklilik gelirleri
sponsor konumundaki firmalar ve igveren tarafindan garanti edilmektedir. Bu planlarda
isveren katkilarin1 bir fona yatirarak cesitli finansal yatirim araglarinda degerlendirilerek
calisanlara emeklilik doneminde fayda saglamaktadir. Bu planlarin tipik 6zelligi genelde
iscilerin katkida bulunmayisi ve riskin tamamen sponsor konumundaki igveren tarafindan

iistlenilmesidir'%.

Giiniimiizde ERISA ile belirli fayda planlarina getirilen fonlama standartlari
sponsor konumundaki igverenler tarafindan yiiksek bulunmaktadir. Bu durum ABD’de
katki esasli emeklilik planlarinin artisinda 6nemli bir rol oynamistir. ERISA sonrasinda,
geleneksel 6zel sektor belirli fayda planlart sayis1 azalma trendine girerken, mevcut belirli
fayda planlariin  bir kismu yeni katki esasli planlara ve 401(k) planlarina

doniistiiriilmiistiir'®”.
1.5.3.2 Belirli Katki Emeklilik Planlar:

Giiniimiizde katki pay1 esash planlar, ABD 6zel emeklilik piyasasinin gelisiminde

ana role sahip bulunmaktadir'®. Katki pay1 esasli emeklilik planlar1 basit, seffaf olmasi,

1% Ugur, 5.126

195 Margaret A. Malaspina, Cracking Your Retirement Nest Egg (Without Scrambling Your Finances): 25 Things You
Must Know Before You Tap Your 401(k), IRA or Other Retirement Saving Plan, 1* Edition, Bloomberg Press, Januray
2003, s.18

1% Edward N. Wolf, The Unraveling of the American Pension System 1983-2001, July 2004, s.4-5

' David McCarthy, The Future of Pension Plan Design, Pension Research Council Working Paper, The Wharton School,
University of Pennsylvania, Philadelphia, April 2004, s.1

1% Marie Eva Lachance, Olivia S. Mitchell ve Kent Smetters, Guaranteeing Defined Contribution Pensions: The Option to
Buy Back a Defined Benefit Promise, The Journal of Risk and Insurance, Vol.70, No.1, March 2003, s.1
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ayn1 zamanda demografik degisimlere karsi dayanikli ve politik miidahalelere karsi da

kapal1 olmasi dolayisiyla ABD’deki isletmeler tarafindan daha fazla tercih edilmektedir'®.

(Tablo 1.6)’da 1990-2006 yillar1 arasinda Amerika’da, 6zel sektor c¢alisanlarinin
son yillara dogru tamimlanmis katki planlarini tercih etmiye basladiklar1 goriilmektedir.
1990-2006 yillarinda 6zel sektoriin tanimlanmis katki planlarina katilmi %9 artarken,
tanimlanmis fayda planlarinda %15°1ik bir gerileme s6z konusudur. ABD’de onemi giderek
artan katki pay1 esaslhi emeklilik planlarinda yer alan 43 milyon 06zel sektor calisaninin

bugiin itibariyle yaklasik 3.7 trilyon $’lik fon varligin1 yonettigi tahmin edilmektedir''°.

Tablo 1.6
ABD’de Ozel Sektor Cahsanlarinin Emeklilik Planlarina Katilim 1990-2006 (%)

Calisanlarin Emeklilik

Planlarma Katihm (%) 1990-1991 2000 2003 2004 2005 2006

Tanumlanmis Fayda Esash 35 19 20 21 21 20
Planlar

Tamimlanmus Katki Esash 34 36 40 42 42 43
Planlar

Kaynak: Investment Company Institute, http://www.iii.org/financial2/asset/assets/,
(22 Mart 2008)

(Grafik 1.1) Tanimlanmis fayda ve katki planlarina iliskin fon varliklar
kiyaslandiginda, genelde tanimlanmis fayda planlar1 sermaye yatirimlarina agirlik verirken,
tanimlanmis katki planlar1 yatinm fonlar ile sermaye yatirimlarina agirlik vermektedir.
Sermaye yatinmlarinin (hisse senedi) her iki plan tiirlinde biiyiilk paya sahip olmasi
emeklilik fonlarinin ulusal ve uluslararast sermaye piyasalarina yarattigi kapitilizasyon

miktarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

19 Erol ve Yildirim, s.173
"0 Takeshi Yamaguchi vd., <“Winners and Losers: 401(k) Trading and Portfolio Performance’”; University of Michigan ,
Retirement Research Center, Working Paper, June 2007, s.17
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Grafik 1.1 : ABD Emeklilik Fon Varliklarinin Plan Tiiriine Gore Portfoy Dagilimlart 2006 (%)
Kaynak: Investment Company Institute, http:/www.iii.org/financial2/asset/assets/, (22
Mart 2008)

1.5.3.2.1 Kisisel Emeklilik Hesaplar:

Isyerlerinde 6zel emeklilik plan1 bulunmayan ya da emeklilik plan1 mensubu olup
ilave emeklilik tasarrufunda bulunmak isteyen calisanlar icin, isveren sponsorlugunun yer
almadig1 tamamen bireysel katkilara dayanan, sistemin biinyesinde yer alan vergisel
avantajlar ile bireylere emeklilik donemlerinin finansmaninda kaynak olusturmaya yonelik
ve goniillii katilima dayali olarak yapilandirilmis planlardir'''. Bireysel emeklilik hesaplar
katki esasina dayanan yani kisinin emekliliginde elde edecegi gelirin Onceden

belirlenmedigi sistemlere olan ilginin en iyi izlenebilecegi hesaplardlrm.

" Arslan, s. 103
12 Yavru, s.20-21
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Kisisel emeklilik hesaplarina (Individual Retirement Accounts/IRA), her yil
O0deme yapilmasi zorunlulugu bulunmamakta, dolayisiyla calisilmayan yillarda 6deme
yapilmamaktadir. IRA hesabinin iki temel avantaji, yapilan 6demeninin ilgili yilda
tamamen ya da kismen gelir vergisinden diisiiriilebilmesi ve elde edilen kar payi, faiz ve
sermaye kazanclarimin emeklilik gelirine doniisene kadar vergilendirilmemesidir. Bu tiir
hesaplara, hesabin agildigi yil i¢in 70.5 yasina basmamis olanlar ile hesaba 6deme yapildigi
yil boyunca vergilendirilebilir geliri olanlar actirabilmektedir. Emeklilik tasarruflarinin
emeklilikten 6nce ¢ekilmesini Onlemek amaciyla, biriken tasarruflarin 59 yasindan 6nce

113

cekilmesi durumunda %10 oraninda ceza (penalties) uygulanmaktadir °. 59 yasinda

biriken tasarruflarin c¢ekilmesi ya da sakatlik, 6liim, yiiksek egitim harcamalari, ilk kez

miilk alma, igsizlik gibi durumlarda bu ceza uygulanmamaktadir' ',

Kisisel emeklilik hesaplar1 i¢in belirlenmis kurallara uyulmamasi durumunda, 6zel
emeklilik hesaplarina taninan vergi ayricaliklari kaldirilmakta, ek vergi ve cezalar
uygulanabilmektedir. Bu durumda IRA hesabindaki tasarruflar o yilin gelir vergisine tabi
olmaktadir. Ayrica, IRA hesaplarindaki varliklarin, sonsuza kadar tutulmasi da
yasaklanmigtir. Buna gore, 70.5 yasina ulasan kisilerin bu hesaplardaki tasarruflarimi bir
seferde veya taksitler halinde ¢ekmek zorundadirlar. Yeterince ¢ekilmeyen tasarruflara %50

oraninda 6zel tiiketim vergisi uygulanmaktadir'".

1.5.3.2.2 Roth IRA Kisisel Emeklilik Hesaplari

Roth IRA Kisisel Emeklilik Hesab1 (ROTH-IRA); kisisel emeklilik hesaplari
(IRA) gibi calisanlarin tasarruflarinin kisinin emekliliginde kullanmak amaciyla tasarrufta
bulunmasi ve degerlendirilmesi i¢in acilan hesaplardir. Bu hesaplarda aranan 6zellikler IRA

hesaplarinda aranan oOzelliklerle genellikle aynidir. Ancak hesabin ROTH-IRA olarak

"% Arslan, 5.103-104

"4 Martin Fleisher, Jo Ann Lippe ve Donald R. Levy, Individual Retirement Account Answer Book, 14™ Edition, Aspen
Publishers, US, October 2007, s.5

1s Arslan, s. 104
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acilmasi sarttir. IRA hesaplarin aksine, ROTH-IRA hesaplarin1 herhangibi bir yasta, 70.5
dahil, mutlaka ¢ekmek zorunlulugu bulunmamakla beraber en az ¢ekis kurali bu hesapta da

uygulanmaktadir.

Kisilerin Roth kisisel emeklilik hesab1 (Roth-IRA) acabilmeleri icin
vergilendirilebilir bir gelire sahip olmalar1 gerekmektedir. Ancak vergilendirilebilir geliri
olmasa bile nafaka alanlar, kendi isinde calisanlar, ortaklik paylarina sahip olanlar ve
part/full time calisanlar da bu hesabi acabilmektedir. IRA ve Roth-IRA hesaplari
arasindaki en Onemli fark, IRA hesaplarinda istisna-istisna-vergi kurali uygulanmasidir.
IRA hesaplarina yatirilan paralar ve bu birikimlerin gelirleri bu hesaplardan c¢ekis
yapilincaya kadar vergilendirilmezken, ROTH-IRA hesaplarina yatirilan paralar gelir
vergisinden istisna edilmemekte ve ilgili yilda gelir vergisine tabi tutulmaktadir. Ancak, bu
hesaptaki tasarruflarin nema ve gelirlerinin daha sonra vergiden istisna edilmektedir.

ROTH-IRA hesaplarinda ise; vergi-istisna-istisna kural uygulanmaktadir' .

1.5.3.2.3 Basitlestirilmis Emeklilik Hesaplari

ABD’de basitlestirilmis emeklilik hesaplar1 ilk kez 1996 yilinda kiigiik isyeri
sahiplerine koruma kanunuyla (The Small Business Job Protection Act) kurulmaya
baglanmustir''’. Bu planlar ile calisanlari ve kendilerine yonelik harhangibi bir emeklilik
plan1 bulunmayan kiigiik isyeri sahiplerine, kisisel kazancin belli bir oranda vergiden
diisiilmesi suretiyle bireysel emeklilik hesaplarina katkida bulunma olanag getirilmistir.
Isverenler ve kendi isinde calisanlar bizzat, calisanlarin gelirlerinden kesilen ve ¢alisanlarin
gelir vergisinden istisna edilen bu katki paylarini her bir calisan adina agilmig SEP-IRA
emeklilik hesaplarina yatirmak ve bu o6demeyi sosyal giivenlik sistemine bildirmek

zorundadir. Bu planda katilimci olanlarin, 21 yasini tamamlamis olmasi, son bes yilin en az

16 Erol ve Yildirim, s. 180-181
"7 Joel Philhours, “‘Its Simple: Company Pension Contribution with no Net Cost to Owners?"", Journal of Financial
Planing, article 10, April 1999, http://www.fpanet.org/journal/articles/1999 Issues/jfp0499-art10.cfm, (22 Mart 2008)
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tic yilin1 bir igverenin yaninda ge¢irmis olmasi ve en az i¢inde bulunulan yil i¢in belirlenen

minimum kazanca sahip olmasi gerekmektedir''®,

1.5.3.2.4 Calisanlar1 Tasarrufa Yoneltme Amach Emeklilik Planlar:

Calisanlan tasarrufa yoneltme amacli emeklilik planlari, kiigiik kuruluslara sahip
igverenlere yonelik olarak, emeklilik hesaplarinda vergisel avantaj saglamak {izere
igverenlerin kendi emeklilik hesaplarina istirak ettikleri emeklilik planlaridir. Bu planlar
100 kisi veya daha az isci calistiran ve baska bir emeklilik plan1 bulunmayan isyeri
sahipleri tarafindan tercih edilmektedir'". Bu planlar yillik en az 5.000 $ ve iizerinde
kazang elde eden calisanlar ile 100 ve alt1 is¢i ¢alistiran, herhangibi bir emeklilik plani

bulunmayan isverenlere yonelik hazirlanmstir'*.

1.5.3.2.5 Serbest Meslek Sahipleri Emeklilik Planlar:

Bu planlarin kabul edilmesinde 6nemli katki saglayan ABD Kongresi iiyesi
Eugene Keogh’a atifla ‘‘Keogh Planlar1’” olarak adlandirimaktadir'?'. Bu planlar Bagimsiz
calisan esnaf ve zanaatkarlara yonelik olusturulmus planlardlrm. Keogh planlarinda
igverenler 6dedikleri katkilari, tespit edilen kanuni limitlere uymak sartiyla, genellikle gider
olarak yillik kazanglarindan indirirler. Tanimlanmis katki ve tanimlanmis fayda planlar
seklinde uygulanabilen bu planlarda, planin avantajindan yararlanilabilmesi i¢in, planin
yazili olmasi ve calisanlarin haberdar olmasi sarttir. Bu planlar bankalar, ticari ve

profesyonel organizasyonlar, sigorta sirketleri ve yatinm fonlar1 tarafindan

8 Brol ve Yildirim, s.181

"9 Randy Gardner, Julie Welch ve Brooke Grechus ‘‘Choosing the Right Retirement Plan for a Self Emloyed
Individual’’, Journal of Financial Planning, Tax and Estate Isssues, Article 4, February 2004, s.2

120 Philhours, http://www.fpanet.org/journal/articles/1999 Issues/jfp0499-art10.cfm, (22 Mart 2008)

121 Brol ve Yildirim, s.188

122 Twila Slesnick ve John C. Suttle, IRAs, 401(k)s and Other Retirement Plans: Taking Your Money Out, 8" Edition,
July 2007, 5.7
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saglanabilmektedir. Plan hazirlanirken, planin fonlarinin nasil degerlendirilecegi de

onceden kararlagtirilmalidir' >,

1.5.3.2.6 401 (k) Planlar:

1978 yilinda 401(k) planlarinin kurulmasina izin veren kanunun baslangicindan
itibaren, 401(k) planlar1 ABD emeklilik piyasasinda geliserek, bugiin en 6nemli igveren
destekli emekli planlarindan biri haline gelmistir'”*. Amerika’da sayisi siirekli artan
firmalar, istege bagl is¢i ve isveren emeklilik hesaplarina katkilarin1 daha makul hale

getiren, bireysel tabanli 401(k) planlarini benimsemislerdir' .

401 (k) planlari; igverenler tarafindan sponsorlugu yapilan goniillii nitelikteki
emeklilik planlaridir. Bu plan cercevesinde isverenler, calisanlarin iicretinden belirli bir

tutart belirli donemlerde bir emeklilik fonunda degerlendirmek iizere kesmektedir'?°.

Calisan ise vergi avantajindan yararlanarak katki yapabilmektedir'*’.

401 (k) planlarina katilabilmek i¢in en az 1 yil ¢alismis olmak ve 21 yasii
doldurmak gerekmektedir. Calisanlarin 401(k) planlarina yatirabilecekleri prim tutar1 her
yil yasal olarak enflasyona endeksli olarak yeniden tespit edilmektedir. Calisanlarin
tasarruflarim 59.5 yasindan O6nce c¢ekmeleri halinde devlet tarafindan %10 erken ¢ekim
cezast (penalties) talep edilmektedir. Tasarruflarin en ge¢ 70.5 yasinda c¢ekilmesi

gerekmektedir' .

' Erol ve Yildirim, s.188-189

2% Gary V. Engelhardt ve Anil Kumar, Money On The Table: Some Evidence On The Role of Liquidity Constraints in
401(k) Saving, Economics Letters, Vol.99, Issue.2, May 2008, s.402

125 Arslan, s. 101

126 Derelioglu, 5.20

127 Muhsin Mengiitiirk, ‘“‘ABD’de Ozel Emeklilik Sistemi’’, Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar, Kasim 2003,
Say1.476, s.25

128 Cassandra Buela, Are You Ready to Retire?, Pennsylvania Department of General Services, Part 2, Vol.8, Issue. 2,
Summer 2007, s.1
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(Grafik 1.2) Tipik bir 401 (k) planinda isverenler (plan sponsoru) ¢alisanlar: i¢in
bir yatinm secenekleri sunarak, emeklilik planma katilmini saglamaktadir'®. Yatimm
secenekleri arasinda, garanti edilmis yatirnm soézlesmeleri (GICSs- Guaranteed Investment
Contracts) ve diger sabit degerler, sirket hisse senetleri, dengeli fonlar, sermaye fonlari,

para fonlari, Tahvil ve bono fonu, bilinmeyen ve diger yatirim araglar1 yer almaktadir.

Diger %2.4

Para Fonlari %4.3 Bilinmeyen %0.7

Tahvil ve Bono Fonu
%8.6
GICs ve Diger Sabit
Degerler
%11.0

Sirket Hisse
Senetleri
%11.1

Sermaye Fonlari
%49.1

Dengeli Fonlar
%12.9

Grafik 1.2 : 401(k) Plan1 Fon Varliklarinin Portf6y Dagilimlari 2006 (%)

Kaynak: Investment Company Institute, http://www.iii.org/financial2/asset/assets/,
(22 Mart 2008)

1.5.4 Japonya Ozel Emeklilik Fon Sistemi

Japonya’da IPSS (Japon’s National Institute of Population and Social Security
Research) tarafindan yapilan calismalarda, 15 ila 64 yas arasindaki niifusun (her yiiz

yetigkin i¢in) bagimlilik oraninin 1950 yilinda %8.3 ve 2000 yilinda %?25.5 iken, bu oranin

130

2050 yilinda %66.5’e ulasacagi tahmin edilmektedir ~. ABD i¢in bu oranin 2050 yil i¢in

129 James C. Choi, David Laibson ve Andrew Metrick, How Does The Internet Affect Trading? Evidence From Investor
Behaviour in 401(k) Plans, Journal of Financial Economies, Vol.64, Issue.3, June 2002, s.400

130" Gary Burtless, Pension Policy in Developed Countries: Assessment of Alternative Reforms in Response to
Population Aging, The Japanese Journal of Social Security Policy, Vol.3, No.2, December 2004, s.62-63
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%34.6 olacag1 tahmin edildiginde, Japon emeklilik sisteminin yiikselen bagimlilik oraninin
kamu harcamalar iizerinde yiiksek maliyetler olusturmasi, fonlamaya dayali emeklilik

sistemlerinin gelecekteki 6neminin daha da artmasina neden olmaktadir.

(Sekil 1.1) Japon emeklilik sistemi ABD ve Avrupa Birligi iilkelerindeki
uygulamalara benzer bir sekilde ¢ok ayakli bir yapida insa edilmistir. Japon emeklilik
sisteminin temel basmaginda ulusal emeklilik planlar1 yer almaktadir. Bu basamak 20 ile 60
yas arasindaki tiim katilimcilar1 kapsamaktadir. Ayrica 6zel sektor calisanlarina yonelik
calisanlara yonelik sigorta planlari ile kamu ¢alisanlar1 ve 6gretmenlere yonelik miisterek
yardim birlikleri kamu emeklilik planlarinda yer almaktadir. Japon emeklilik sisteminin

diger bir ayagini ise belirli fayda ve katki esash kurumsal emeklilik planlar1 yer almaktadir.

Belirli Katki Planlar1 (Bireysel) Belirli Katki Planlar1 (Kurumsal)
Vergi Belirli
Isci Ayricalikli Fayda
Emeklilik Emeklilik Kurumsal
Fonlar1 Planlar1 Emeklilik
Planlar1
| !
Miisterek
Iscilere Yonelik Emeklilik Sigorta Planlari Yardim
Birlikleri
Ulusal Emeklilik Plan1 (Temel Basamak)
Bagimsiz Calisanlar Ozel Sirket Caliganlart Devlet Calisanlari, vb.

Sekil 1.1: Japonya Emeklilik Sistemi

Kaynak: Nomura Research Insitute, Japan’s Asset Management Business, 2006, s.24
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Japon Emeklilik sisteminin birinci basamaginda Ulusal Temel Emeklilik Basamagi
(Kokumin Nenkin ya da Kiso Nenkin) yer almaktadir. Japonya kamu emeklilik sistemi
esas itibariyle dagitim sistemine (PAYG) gore islemektedir. Birinci basamagin finansmanin
temel olarak calisanlarin katkilar ile finanse edilmektedir. Faydalarin 1/3’{iniin
finansmanini ise hiikiimet iistlenmektedir. Bunun yan1 sira igveren ve ¢alisanlarin katkilari
tamamen vergiden diisebilme olanagina sahip bulunmaktadir'®'. Japon emeklilik sisteminin
ikinci basamaginda maas ya da kazang baglantili iscilere yonelik mesleki emeklilik planlari
yer almaktadir. Kamu tarafindan organize edilen bu tiir planlara katilim zorunludur. Japon
emeklilik sisteminin i¢lincli basamaginda belirli fayda ve katki olmak iizere kurumsal
emeklilik planlart mevcuttur. Kurumsal emeklilik planlar1 belirli katki ve belirli fayda
seklinde smiflanmaktadir. Belirli katki kurumsal emeklilik planlarinda calisanlarin bagh
oldugu sirketler ¢alisanlar1 adina bireysel emeklilik hesaplarina katkida bulunabilmektedir.
Bu planlarda yer alan c¢alisanlarin emekilik yast 60 olarak belirlenmistir. Kollektif
yapilanmalardan olusan emeklilik kazanci anlagmalarina bagl olarak goniilliilik esaslh
isleyen kollektif fayda emeklilik planlar1 da mevcuttur. Japon emeklilik sisteminin iiclincii

ayag1 temsil eden fayda esash kollektif emeklilik planlari ikiye ayrilmaktadir'>*;

e lsci Emeklilik Fonlar1 (Employees Pension Fund).
e Vergi Ayricalikli Emeklilik Planidir (Tax Qualified Pension Plan/TQPP).

Japon 6zel emeklilik sistemindeki 6zel sirket emeklilik fonlarindan biri olan Isci
Emeklilik Fonlar, tek bir sirkette veya iki ya da daha fazla sirkette calisan iscileri
icermektedir. Hem isverenin hem de iscinin katki paylar1 vergiden muaf tutulmustur. Bu
fonlardan elde edilen faydalar iki boliim icermektedir. Birinci ‘‘yerine koyma’ elemant
olup kazangla baglantilidir ve sosyal giivenlik sistemiyle ilgilidir. Diisiik seviyeli sosyal

giivenlik katilimindaki degisimler, isci emeklilik fonlar1 sosyal giivenlik elemanlariyla ilgili

31 Charles Yuji Horioka, ““Japan’s Public Pension System in the Twenty First Century’’, http://www2.e.u-tokyo.ac.jp/~
seido/output/Horioka/horiokal06.pdf, (10 Mayis 2008) , s.2

132" Organisation for Economic Co-operation and Development Private Pensions and Insurance Unit, Private Pension
Systems, OECD Publishing, No.2, 2001, s.241
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kazanclarin saglanmasi sorumlulugunu iistlenmektedirler. Odemeler, sirketler ve isciler
arasinda esit paylasilmaktadir. Isci emeklilik fonlarindan saglanan ek 6demelerin yerine
koyma faydasinin en az %30’una esit olan ‘‘ek 6ddeme faydalari’’, elde edilen faydalarin
diger boliimiinii olusturmaktadir. Isverenler, en az iscinin ihtiyacim karsilayacak genislikte,
ek ddemelere katki yapmalidirlar. Ek 6deme faydalarina hak kazanabilmek icin en az 20 y1l
calisilmasi gerekmektedir. Emeklilik Fonu Birligi (Pension Fund Association/PFA), yerine
koyma faydasini, iiyeleri 10 yildan az c¢alistiktan sonra isyerlerinden ayrilirsa, sirketin
emeklilik fonu O0demeleri i¢in ayirdigi miktar PFA’nin hesaplarina aktarilarak, iscilere
odeme yapilmaktadir. Isci Emeklilik Fonlarinda fonlama yonetim Saghk ve Yardimlasma
Bakanliginca yerine getirilmektedir. Fonlarin yatirma yonlendirilmesi ve saklanmasi,
yatirrm danmismanlari, giivenilir bankalar ve sigorta sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Isci
Emeklilik Fonlar1 isci ve isveren tarafindan esit sayida secilen iiyelerle ve 14 ila 68 arasinda

degisebilen genis yonetim kadrolarinca yonetilmektedir.

Vergi ayricalikli emeklilik planlarinda emeklilik i¢in olan faydalar, 6denene kadar
vergilendirilmemektedir. Sirket kar1 netlestikten sonra emeklilik vergilendirilmekte,
emeklilik, gelir vergisinden muaf tutulmaktadir. Vergiden muaf tutulan miktarlar disindaki
paydalarin yaris1 vergisizken diger yarisi diizenli gelir olarak vergilendirilebilir. Emeklilik
rezervlerini iceren fonlara uygulanan senelik vergi 1.73’tiir. Vergice ayricalikli planlarda
kanun dahilinde, sirket yoneticileri hari¢ tiim sirket personelinin bu planlar dahilindeki
fonlara katilma haklar1 vardir. Faydalar, hizmet siiresi esasina gore sabit fayda ya da
kazanca gore hesaplanmaktadir. Bu planlar 5, 10, 15 yillik sabit donemli aniiiteleri
kapsamakta ve omiir boyu ddemenin disinda tutulmaktadir. Iscilerin normal emeklilik yas
oncesinde ayrilmalar1 halinde, tazminat almalar1 s6z konusudur. Isverenin katkis1 sirketin
gelecekteki kazancglari ve kullanilan servisin dlgiilmesi ile elde edilmekte ve belli miktarda

Yen ya da belli oranlarda 6deme seklinde gerg;eklesmektedir13 3,

133 Sibel ildem Tiirkmenoglu, Ozel Emeklilik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitlisii Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2002, s.78-81
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1.6 OZEL EMEKLILIK FONLARININ MAKRO EKONOMIiK
FONKSiYONLARI

Ozel emeklilik fonlarmin asli fonksiyonu, calisanlarin emeklilik donemlerinin
finansmani olmasina karsin, makro ekonomik boyutta lilke ekonomisi iizerinde Onemli
etkiler yaratabilmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi etkin olarak isletildiginde, ©zel
emeklilik fonlarn iilke ekonomisi {izerinde ciddi makro ekonomik fonksiyonlar1 yerine

getirebilmektedir. Bu fonksiyonlari dort alanda 6zetlemek miimkiindiir'>*:

e Tasarruflarin Arttirilmasi: Bu fonlarin piyasalar ve finansal aracilar
tizerindeki uyarici etkisi, tasarruflari ve tasarruflarin yoneldigi yatinmlari verimliligini

arttirarak makro bazda ekonomik biiyiimeye yol agmaktadir.

¢ Finansal Piyasalarin Gelisimi: Gelismis iilkelerde 6zel emeklilik fonlari

finansal piyasalarin ve iilke ekonomisinin gelisiminde 6nemli bir paya sahip bulunmaktadir.

e Ozellestirme Siirecinin Etkinlestirilmesi: Ozel emeklilik fonlar, kamu
iktisadi kuruluglarinin 6zellestirilmesi siirecinde ihra¢ edilen menkul kiymetlere biiyiik

montanli yatirim yapma potansiyeline sahiptir.

¢ Emek piyasasimn yeniden diizenlenmesi: Ozel emeklilik programlari,
sermaye piyasasi iizerinden yaptiklar1 yatinmlar yoluyla sermayenin yayilmasina katkida

bulunmaktadir.

1.6.1 Tasarruflarin Arttirilmasi

Ozel emeklilik fonlar1 yoluyla emeklilik dénemleri icin tasarrufta bulunan bireyler
mikro bazda kendi ekonomik ¢ikarlar1 yoniinde hareket ederken, makro ekonomik bazda
ozel tasarruflarin ve/veya ulusal tasarruf diizeyinin artmasia katkida bulunmaktadirlar'>.

Ornegin ABD icin yapilan calismalarda, emeklilik fonlariyla ilgili olarak yapilan her bir

134 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlart: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’”, 5.27-39
133 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlari: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler”’, s.27

53



dolarlik tasarrufun kisisel tasarrufu 65 cent azaltmasi, her bir dolarlik emeklilik fonu
tasarrufunun kisisel tasarruflara 35 centlik katkida bulundugunu gostermektedir. ABD’de
0zel emeklilik fonlarmin net etkisinin kisisel tasarruflart arttirict yonde oldugu
bulunmustur'*®. Ozel emeklilik fonlarnin bir iilkedeki 6zel tasarruflar arttirmas cesitli

yollarla gergeklesmektedir13 7.

e Bireysel hesaplarda emeklilik tasarruflarinin birikmeye baslamasindan sonra,
emeklilik donemi i¢in tasarruf yapilmasinin gerekliligine iliskin bireylerin farkindaligi

artmaktadir;

e Emeklilik fonu varliklarinin yiiksek getiri elde etmesi bireyleri daha fazla

tasarruf yapmaya tesvik etmektedir;

e Ozel emeklilik fonlarnin tiim calisanlara zorunlu tutulmasi durumunda,
bireylerin erken yaslardan itibaren emeklilik i¢in tasarruf yapma disiplinine girmelerini

saglamaktadir;

e Dagitim sisteminden fonlama sistemine geciste vergilerin arttirilmasi suretiyle

finanse edilmesi halinde bireylerin tiiketim seviyeleri diistirmektedir;

e Reform sonrasi artan biiylime hizi kisi basina geliri arttirmak suretiyle zorunlu
harcamalarin  gelir icgerisindeki paymi diisiirerek bireylerin tasarruf kabiliyetini

arttirmaktadir.

Ozel emeklilik fonlarinda biriken tasarruflarin yarattigi makro ekonomik etkiler

dort grup altinda toplalnabilir13 5

e Emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli kaynaklarin varligi, ulusal ekonomiler

acisindan sok emici ve enflasyon diisiiriicii bir rol oynamaktadir;

136 Buzlupinar, s.54 )
37 Ergenekon, *‘Ozel Emeklilik Fonlart: §ili Orneginden Cikartilacak Dersler’’, .28
138 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlar: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’”, 5.29
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e Ozel emeklilik fonu vyatinmlari, sermaye piyasasimin birinci ve ikinci

pazarlarinin, para, doviz ve tiirev piyasalarinin gelismesinde onemli bir yere sahiptir;

® Bu fonlarin piyasalar ve finansal aracilar lizerindeki uyarici etkisi, tasarruflar
ve tasarruflarin yoneldigi yatinmlarin verimliligini arttirarak makro bazda ekonomik

biiylimeye yol agmaktadir;

¢ Finansal piyasalar ve aracilar tarafindan yatirim projelerinin siirekli izlenmesi,
sistematik riski dagitmak suretiyle bireylerin kurumsal yatirimlar yoluyla biiyiik o6lcekli

yatirimlar icerisinde yer almasina imkan vermektedir.

1.6.2 Finansal Piyasalarin Gelisimi

Kurumsal yatinmcilar finansal sistemin islevlerini yerine getirmesi agisindan
onemli bir rol iistlenmektedir. Kurumsal yatirimcilar kiigiik yatirimcilarin tasarruflarini
toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaclarina

yoneten ihtisaslasmis finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir'>.

Kurumsal yatirnmcilardan biri olan emeklilik fonlar1 riski toplayarak kiigiik
yatirimcilarin  tek baglarina yapabileceklerinden daha iyi risk ve getiri dengesi
saglamaktadir. Emeklilik fonlar1 uzun vadeli fon kaynaklarina sahip olmasindan dolayi
yilksek risk ve yiiksek getiriye sahip finansal varliklar1 portfoylerinde tutmalarim

kolaylastirmaktadir.

Emeklilik fonlarinin istikrarli ve uzun dénemli yatirimlarinin sermaye piyasalari
tizerindeki ilk etkisi volatilitenin diisiiriilmesi suretiyle istikrarli bir biiylimenin saglanmasi
olmaktadir. Yiiksek volatilite, hisse fiyatlarinin kaynak tahsisinde giivenilir bir gosterge

olmasin1 engellemekte, riskten kacinan yatirnmcilarin hisse senetlerinden uzaklagmasina

139 Philip E. Davis, ‘“The Role of Institutional Investors in the Evolution of the Financial Structure and Behaviour’’,
Financial Markets Group and ESRC Working Paper, 1996, s.64
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neden olarak halka acik isletmelerin kaynak maliyetini arttirmaktadir. Ozel emeklilik fonu
yatirimlarinin  sermaye piyasalarinda onemli boyutlara ulastigi iilkelerde, piyasalarin
volatilitesinde kayda deger gerilemeler elde edilmistir. 1976 -1991 doneminde hisse senedi
fiyatlarinin ortalama standart sapmasi Arjantin’de %30, Brezilya’da %18, Tayvan’da %17
iken, ABD’de %35, Avrupa genelinde ve Japonya’da %7 diizeyinde gergeklesmistirm.

Kurumsal yatirim araglar1 icinde énemli bir paya sahip olan emeklilik fonlarinin
gelisimi, para-sermaye piyasalari ve ekonomik gelisme ile i¢ ice olmustur. Emeklilik fonu
uygulamalar istikrarli ekonomik yapilarda gelisirken, tasarruflar1 hizlandirmasi, uzun
vadeli kaynak saglamasi, kaynak kullaninimi etkinlestirmesi agisindan ekonominin
gelisimin hizlandirmakta ve finansal piyasalarin gelisimine katkida bulunmaktadir.
Emeklilik fonlar1 araciligiyla piyasalara 30-40 yil siireyle net kaynak girisi saglanmasi, s1g
piyasalara 0zgii asir1 degerlenmis veya degerini bulamamais finansal araclarin serbest piyasa
kosullarinda degerini bulmasini saglamakta, borsalarda islem hacimlerini yiikselterek
birincil ve ikincil piyasalarda derinligin, etkinligin ve verimliligin saglanmasina katkida

bulunmaktadir'*!.

(Grafik 1.3) Finansal piyaslarin gelisiminde onemli etkileri olan emeklilik fonlari
diinyada hizli bir gelisme gostermistir. 2004-2006 yillar1 arasinda emeklilik fonlar1 diinya
genelinde %9’luk bir biiylime artis1 gostermistir. Diinya’da emeklilik fonlarinin en hizlh

gelistigi bolgeler %26.9 ile Latin Amerika ve %23.3 ile BRICs iilkeleridir'**.

140 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlart: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’”, s.32-33

4! Ergenekon, ‘‘Sosyal Giivenlik Fonlar1 ve Sermaye Piyasalar1’*, s.10

142 Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in ingilizce bas harflerinden olusan bir kisaltmadir. Goldman Sachs ekonomistlerine
gore Oniimiizdeki elli yilda diinya ekonomisi BRICs diye tabir edilen bu dort tilke ekseninde sekillenecektir
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Grafik 1.3: Diinya’da Emeklilik Fon Varliklarinin Ortalama Gelisimi 2004-2006 (%)
Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus, Global Pension Statistics, Issue 4, November
2007, s.2

(Tablo 1.7) 2006 yil1 sonunda emeklilik fon varliklarinin gelismis OECD diilkeleri
acisindan karsilastirildiginda, 9,7 trilyon $’lik emeklilik fon varligiyla OECD emeklilik fon
varliklarinin biiyiik bir kismin1 ABD (%60) olusturmaktadir. Bu iilkeyi yaklasik 1,8 trilyon
$ ile Ingiltere (%11.3), 1 trilyon $ ile Japonya (%6.3), 900 milyar $ ile Hollanda (%5.3),
700 milyar $ ile Avustralya ve Kanada (%4.2 ve %4.2) ve 500 milyar $ ile Isvicre (%2.8)
takip etmektedir. Bu iilkeler disinda geriye kalan 23 OECD iilkesi ise 1 trilyon $’lik fon
biiytikliigiiyle emeklilik  fonlarmin  yaklasik  (%6)’lik  kismimi  olusturmaktadir.
OECD iilkeleri icerisinde Avrupa iilkelerinin (Hollanda, Ingiltere ve Isvicre haric) toplam
emeklik fon yatirimlart ABD, Japonya, Kanada ve Avustralya gibi iilkelere kiyasla son
derece kiiciik kalmaktadir. Ornegin 2006 sonunda OECD biinyesinde yer alan Avrupa
tilkelerinden Finlandiya’da emeklilik fonlarinin biiytkligii 149 milyar $ iken, bu rakam
Almanya’da 123 milyar $, irlanda’da 110 milyar $, Ispanya’da 93 milyar $, Danimarka’da
90 milyar $, Italya’da 56 milyar $, Polonya’da 38 milyar $, Isve¢’te 36 milyar $,
Portekiz’de 27 milyar $, Fransa’da 25 milyar $, Norve¢’'te 23 milyar $, Izlanda’da 22
milyar $, Belgika’da 17 milyar $, Avusturya’da 16 milyar $, Macaristan’da 11 milyar $,
Cek Cumhuriyetin’de 6 milyar $, Tiirkiye’de 4 milyar $, Slovak Cumbhuriyetin’de 1,5
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milyar $, Yunanistan’da 23 milyon $’dir. Avrupa iilkeleri harici OECD iilkelerinde
emeklilik fonlarinin biyiikliigii ise Meksika’da 96 milyar $, Kore’de 26 milyar $, Yeni
Zelanda’da 13 milyar $’dir.

Tablo 1.7
OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Toplam Yatirimlar: 2004-2006 (Milyon $)
OECD Ulkeleri 2004 2005 2006
A.B.D 8,599,308 8,979,361 9,721,120
Almanya 104,161 112,587 122,764
Avustralya 473,142 581,036 687,265
Avusturya 12,882 14,573 15,611
Belgika 14,355 16,549 16,769
Cek Cumhuriyeti 3,884 5,152 6,462
Danimarka 75,328 87,032 89,570
Finlandiya 117,055 134,163 149,497
Fransa 24,849 24,856 25,094
Hollanda 659,839 769,986 860,877
ingiltere 1,467,118 1,763,762 1,831,290
irlanda 74,447 96,856 110,093
ispanya 69,147 81,551 92,527
isveg 26,073 33,211 36,397
isvicre 389,497 434,746 462,095
italya 44,351 49,520 55,681
izlanda 14,103 19,517 21,672
Japonya 892,762 1,047,819 1,020,807
Kanada 477,474 569,216 678,952
Kore 11,516 14,652 25,829
Liuksemburg 116 391 ..
Macaristan 6,989 9,338 10,978
Meksika 42,718 76,409 96,470
Norveg 16,939 20,266 22,874
Polanya 17,140 26,513 37,964
Portekiz 18,868 23,591 26,581
Slovak Cumhuriyeti .. 293 1,537
Tirkiye 1,539 3,245 3,965
Yeni Zellanda 11,157 12,446 13,120
Yunanistan _ _ 23
OECD Toplami 13,670,059 15,008,637 16,243,886

Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus, Global Pension Statistics, Issue 4, November
2007, 8.7

Emeklilik fonlarmin finansal piyasalarin gelisimine etkili oldugu kadar iilke
ekonomisinin gelismesinde veya kalkinmasinda 6nemli bir paya sahip bulunmaktadir.
Emeklilik fonlarinin iilke ekonomileri i¢indeki agirligin1 daha net gorebilmek ve ne derece
gelisme kaydettigini izleyebilmek icin GSYIH igindeki paymna bakmak gerekmektedir.
(Grafik 1.4) Emeklilik fonlarmin GSYIH’ya orani en yiiksek iilke %132.7’lik pay ile
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Izlanda’dir. Bu iilkeyi GSYIH nin iizerinde %130.0’lik bir paya sahip olan Hollanda ve
%122.1°1ik bir paya sahip olan Isvicre takip etmektedir. Diger yonden emeklilik fonlarmin
GSYIH’ya oran1 %0 ile %]1.1 bandi arasinda yer alan Yunanistan, Tiirkiye, Fransa ve
Liiksemburg gibi iilkeler grafikte son sirada yer almaktadir. OECD iilkelerinde ise
emeklilik fonlarinin GSY1H igerisindeki oram %72.5°lik bir paya ulasmustir.
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Grafik 1.4 : OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin GSYIH’ya Oran1 2006 (%)

5(0a 7nak6: OECD, Pension Markets in Focus, Global Pension Statistics, Issue 4, November
,S.

59



(Grafik 1.5) Emeklilik fonlarinin iilkeler bazinda portfoy yapisi incelendiginde,
2006 yil1 sonunda bircok iilkede emeklilik fonlar1 toplam varliklarinin ortalama %50’si ve
bazi iilkelerde de portfoy varliklarinin ortalama %80’ini bono-tahvil ve hisse senedi gibi
yatirim araglarindan olugmaktadir. Bono—tahvil ve hisse senetlerinin toplam portfoye orani
en yiiksek iilkeler sirasiyla %97.5 ile Meksika, %89.3 ile Hollanda, %84.0 ile Ispanya,
%82.0 ile Tiirkiye, %65.6 ile Almanya, %46.7 ile Italya, %43.8 ile Isvi¢re’dir. OECD
ilkelerinde emeklilik fonlarinin portfoy dagilimlarinda yer alan diger bir varlik tiirii yatirim
fonlaridir. Yatirnm fonlarinda toplam portfoye orani en fazla olan iilkeler sirasiyla %78.6 ile
Belgika, %36.3 ile Kanada ve %29.4 ile Isvigre’dir. Emeklilik fonlarmimn geriye kalan

portfoyii ise diger yatirim araglarindan olugmaktadir.
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Grafik 1.5 : Bazt OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimlar1 2006 (%)
Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus, Global Pension Statistics, Issue 4, November
2007, s.11
(*) Bazi iilkelerde ihra¢ edilmis olan 6zel sektor tahvillerini de kapsamaktadir.
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1.6.3 Ozellestirme Siirecininin Etkinlestirilmesi

Ozel emeklilik fonlari, yarattiklar1 tasarruf birikimi ile kamu iktisadi kuruluglarinin
ozellestirilmesi siirecinde ihrac¢ edilen menkul kiymetlere biiyiik montanli yatirim yapma
potansiyeline sahiptir. Bilhassa, sermaye birikimine sahip olmayan gec¢is ekonomilerinde
kamu iktisadi tesebbiislerinin yerel yatirnmcilara devredilebilmesi baglaminda bu fonlarin

yarattig1 kapitalizasyon biiyiik 6nem tasimaktadir'*.

Ornegin 1990 yili itibariyle ozellestirilen kamu isletmelerinin sermayeleri
icerisinde, Sili 6zel emeklilik fonlarinin payr %10 ila %35 arasinda degismekte olup,
toplam Ozellestirmenin ortalama %?25’lik boliimii 6zel emeklilik fonlarinin portfoyiinde
bulunmaktadir. Yine 1990 yilinda AFP’lerin toplam portfoyiiniin %35’ini olusturan
ozellestirilmis kamu kuruluslarinin hisseleri, portfoy icerisindeki hisse senedi yatirrmlarinin

%90’ 1m olusturmaktadir'**.

Ozellestirme kapsamindaki sirketlerin emeklilik fonlar1 tarafindan satin alinmast,
bir yandan arz edilen sirketlere yerel alici yaratirken, diger taraftan 6zel emeklilik
tasarruflarinin kisa siirede fonlanmasini saglamaktadir. Ayrica ozellestirilen kuruluslarin
hisse senetlerinin degerinin yatirim kriterleri acisindan uygun olup olmadigini tespit etmek
icin emeklilik fonlar1 tarafindan yapilan deger tespit analizleri 6zellestirme islemlerinin

optimum degerler iizerinden gerceklestirilmesine katkida bulunmaktadir'®.

1.6.4 Emek Piyasasinin Yeniden Diizenlenmesi

Emekgileri ekonominin isleyis mekanizmasina daha fazla entegre eden ve
ekonominin karliligindan daha fazla pay almasina imkan veren 6zel emeklilik sistemi,

tilkedeki is baris1 ve uzlagsmanin saglanmasinda katkida bulunabilecektir. Ekonominin

'43 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlar: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’”, 5.37
144 Kahya, s.84 ) )
145 Ergenekon, ‘‘Ozel Emeklilik Fonlar: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’’, 5.37
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dinamik bir biiyiime gostermesi hususunda biirokrasi, calisanlar ve sermaye sahipleri
arasinda cikar birligi yaratan 6zel emeklilik programlari, sagladigi yliksek gelir ile ulasilan

biiyiimenin sonuclarindan calisanlart daha somut bir sekilde yararlandiracaktir' .

Ozel emeklilik programlart sayesinde calisanlar, igerisindeki bulunduklart
kurumlarda tasarruflar1 degerlendirmek suretiyle ortak olabilmektedir. Firmalar bu sayede
sahiplik duygusuna sahip bir isgiiciiyle daha verimli ¢alisma olanagina kavusabilmektedir.
Ornegin ABD’de Coca-Cola sirketinde ¢alisanlarin %76’s1 katki paylarmi kendi sirket

hisse senetlerinde degerlendirerek, calistiklar1 kuruma ortak olmuslard1r147.

146 Ergenekon, *‘Ozel Emeklilik Fonlari: Sili Orneginden Cikartilacak Dersler’”, 5.38
147 Shlomo Benartzi, Excessive Extrapolation and the Allocation of 401(k) Accounts to Company Stock, The Journal of
Finance, Vol.56, No.5, October 2001, s.1747
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IKiNCi BOLUM

2. TURK SOSYAL GUVENLIK SISTEMINi TAMAMLAYICI
BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi VE EMEKLILIiK
YATIRIM FONLARI

2.1 TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMIi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlar1 genel olarak, Sosyal Sigortalar Kurumu
(SSK), Emekli Sandig1 ve Bag-Kur’dan olusmaktadir. Ulkemizde sosyal giivenlik alaninda
ilk kapsamli sistem, kamu kesimi caliganlari i¢cin 5434 sayili kanunla kurulan Emekli
Sandigi ile getirilmistir. Arkasindan sistem, bir igverene bagli olarak calisanlar1 kapsayan
ve 506 sayili kanunla kurulan Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) ile genisletilmis, esnaf ve
sanatkarlar ile bagimsiz ¢alisanlarin sosyal giivenliginin saglanmas1 amaciyla 1749 sayili

Kanun kapsaminda Bag-Kur’un kurulmasiyla son seklini almistir'*®.

Uygulamada bu kurumlarin 1990’1 yillarin basinda yasadigi finansal sorunlar,
kamunun bor¢lanma ihtiyacim1 yildan yila arttirmistir. Sosyal giivenlik kurumlarinin
gelirlerinin giderlerini karsilayamamasinin ya da biitgelerinin acik vermesinin bir¢ok

nedeni bulunmaktadir. Bu nedenler arasinda;

a) Sosyal Giivenlik Sistemiyle flgili Tutarh Bir Devlet Politikasimmn
Bulunmayisi: Pek ¢cok Avrupa iilkesinde sosyal giivenlik hakki, en kutsal haklardan biri
olarak kabul gormiis ve siyasi iktidarlar ile sendikalar bu gercegi oziimsemislerdir. Oysa
iilkemizde tersi bir gercekle karsi karsiya bulunmaktayiz'*’. Bu baglamda sosyal giivenlik

sisteminin siyasi partilerin kolayca degistiremeyecekleri bir yapiya kavusturulmasi, ayrica

'8 Targan Unal, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimeilar Tiirkiye Ornegi, IMKB Yayinlari, No.7, Istanbul, 1995, s.138
149 Ali Giizel, ‘‘Sosyal Giivenligin Cagdag Dinamikleri>’, Toprak igveren Dergisi, Say1.43, Istanbul, Eyliil 1999, 5.10
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siyasi iktidarlarin miidahalesinden arindirilarak bir devlet politikast haline getirilmesi

gerekmektedir'*".

b) Niifus Yapisindaki Degisim: 60 yas iistii niifusun %?20’ler seviyesine ulastigi
OECD iilkelerine gore %7’lik bir yash niifus payina sahip Tiirkiye genc bir tilkedir. Ancak
bu oramin 2030 yilinda %16’ya, 2050 yilinda %23’e ¢ikmasi beklenmektedir''. 60 yas ve
tistii niifusun toplam niifus i¢indeki payinin bu sekilde bir artis gostermesi, sosyal giivenlik
sisteminin bir yandan gelirlerinin azalmasina bir yandan da giderlerinin artmasi sonucunu
beraberinde getirebilecektir. Ayrica ge¢mis yillara gore dogusta hayatta kalma iimidindeki
artis ve dogum oranindaki diislisiin etkisi ile beraber aktif-pasif dengesinin giderek

bozulacag: diisiiniilmektedir.

¢) Kaynak Yetersizligi (Finansmana Iliskin Sorunlar): Bir sosyal giivenlik
sisteminin yeterli sosyal giivenlik garantisi saglayabilmesi icin, kaynak yetersizligi icinde
olmamas1 gerekir. Ancak iilkemizde sosyal giivenlige aktarilan kaynaklar GSMH’nin

yaklasik %5°1 ile sinirli bulunmaktadir.

Diger yonden sosyal giivenlik sistemi kapsamina alinan niifusun toplam niifusa
orani %86.4 olmasina ragmen, herhangibi bir sosyal giivenlik sisteminin biitiin niifusu
kapsamina almasi gerektigi g6z Oniine alindiginda, bu oranin da halen yetersiz kaldigi

goriilmektedir'*?

. Ayrica iilkemizde yer alan kayit disilik sorunu da, sistemin gelirlerinin
yetersiz kalmasina yol acan diger onemli bir etkendir. Kayit dis1 ekonominin varligi kamu

ekonomisi acisindan, vergi kaybi anlamina gelmektedirlSS. Sigortaliliktan kaginmanin en

150 Tuncay Aziz Can; Tiirk Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, Yenilenmis 7. Baski, Beta Basim, Istanbul, 1997, s.142

151 Legalist Forum, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform Nedir-Nicin Gereklidir?,
http://www.legalisplatform.net/ozel dosyalar/Sosyal%20G%C3%BCvenlik%20Sisteminde%20Reform.pdf,

(25 May1s2008)

152 Binhan Elif Yilmaz ve Murat Seker, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yasanan Sorunlar ve Bir Alan Aragtirmast,
Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Bilim Kurulu Onayli Eserler, , http://www.tsrsb.org.tr/NR/
rdonlyres/O3EE6DB6-4920-461A-88EC-94F5SA9BAD73C/2131/057_070.pdf, (28 May1s 2008), s.55-56

153 jzettin Onder; *‘Kayit Dis1 Ekonomi ve Vergileme’’, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say1 23-
24, Ekim 2000-Mart 2001, http://kayitdisiekonomi.com/makale/detay.asp?:d=24, (02 Haziran 2008)
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onemli nedenlerinden biri, is¢i ve igveren tarafindan O6denmekte olan, toplamda %30

seviyesine ulasan yliksek miktardaki sigorta primleridir.

d) Popiilist Uygulamalar Sonucunda Fonlarin Verimsiz Alanlarda
Kullamilmasi: Devlet uzun bir siireden beri, Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin fonlarini ucuz
bir kredi araci olarak kullanmaktadir. Ozellikle Sosyal Sigorta Kurumlarinin fonlari,
enflasyon oraninin %60’lar1 gectigi yillarda bile, %28 oraninda faiz geliri saglayan devlet
tahvillerine yatirmistir. Benzer uygulamalar Bag-Kur i¢in de gecerli olmustur. Emekli
Sandig1 fonlart ise, turistik otel, tatil koyii, is hani, otogar ve ¢ars1 gibi alanlarda kullanilmis

olup, ancak bu alandaki yatiimlardan genellikle zarar edilmistir'>*.

e) Kurumlarararas1 Norm ve Standart Farkhlihgr - Kurumsal Alt Yap
Eksikligi: Ulkemizde sosyal giivenlik kuruluslari, farkli bakanliklara bagh sekilde organize
olmuslardir ve bu nedenle aralarinda koordinasyon ve isbirligi eksikligi bulunmaktadir. Bu
eksiklik, kurumlararast norm ve standart farkliliklarina, kaynak ve zaman israfina yol
acmaktadir. Ayrica sosyal giivenlik kuruluslar alt yap1 eksikleri ve sik sik gerceklestirilen
mevzuat degisiklikleri, kurumlarin sigortalilarin sayisimi  bilmemesine, alacaklarimi
izleyememesine, gelir-gider takibi yapamamasina, sorunlara zamaninda ve dogru ¢odziim

iiretilememesine neden olmustur'>>.

f) Erken Emeklilik Sonucunda Aktiieryal Dengelerin Bozulmus Olmasi:
Sosyal Giivenlik kurumlarimizin gelirlerinin giderlerini karsilayamamasiin dolayisiyla
biitcelerinin agik vermesinin daha bircok nedeni bulunmaktadir. Ama en Onemli
nedenlerinden biri erken emeklilik olgusudur. Ulkemizde erken emeklilik sonucunda orta
yaslt hatta genc insanlar da dahil olmak iizere yashlik ayligi alabilmesine olanak

taninmistir. Bu durum bir taraftan sosyal giivenlik kurumlart prim gelirinden mahrum

154
Sener, s.407

155 yilmaz ve Seker, http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/O3EE6 DB6-4920-461A-88EC-94F5A 9BAD73C/2131

/057 _070.pdf, (28 Mayis 2008), s.57
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olmasina, diger taraftan prim aldiklar1 siireden daha uzun siire yaslihk ayligi 6demek
zorunda kalmasina neden olmustur. OECD iilkeleri arasindaki karsilastirmalara gore,
tilkemiz en uzun siire emekli maas1 6deyen iilkeler arasinda yer almaktadir. Erken emeklilik
olgusu hem mali, hem de aktif/pasif dengesi acisindan sisteme zarar vermistir. Giiniimiizde
SSK’dan emeklilerin %62’sinin yasinin asgari emeklilik yas1 olan 58-60 yasin altinda

olmast, sorunun boyutunu acik bir sekilde ortaya koymaktadir'®.

Sonug¢ olarak sosyal giivenlik sisteminin yasadigr finansman sorunu, kamu
finansmani iizerinde yarattifi baski dolayisiyla, basta enflasyon olmak {iizere, diger temel
ekonomik gostergeleri olumsuz etkilemektedir. Sosyal giivenlik sistemi kaynakli kamu
bor¢ stokundaki artis, bir yandan faiz oranlarinin yiikselmesine yol agcarken bir yandan da
gelecege iliskin belirsizligi artirarak enflasyonun yiikselmesine yol a¢gmaktadir. Ayrica,
biitin bunlar yatirimlart olumsuz etkilemekte ve siirdiiriilebilir biiylime oranlaria
ulasilmasin1 engellemektedir. Bunun sonucunda issizlik orani artmakta ve gelir dagilimi
giderek bozulmaktadir'™’. 1996 yilinda Hazine Miistesarhg koordinatorliigiinde
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) tarafindan aktiireyal model kapsaminda gerceklestirilen
projeksiyon sonucglarina gore, mevcut emeklilik sistemine yonelik herhangi bir 6nlem
alinmadig1 takdirde sadece emeklilik programlarinin finansman aciginin 2050 yilinda

GSMH’nin %14’ iine ulagacagi tahmin edilmektedir.

136 SSK, 50 Soruda Sosyal Giivenlik Reformu, http:/www.ssk.gov.tr/wps/portal/tut/p/_s.7 0_A/7_0_5 RK2cpid=658
(10 Haziran 2008) )
157 SGK, Sosyal Giivenlik Reformu: Uygulama Oncesi Yeni Yaklasim, Mayis 2007, 5.43
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2.2 SOSYAL GUVENLIK REFORMU KAPSAMINDA BIREYSEL
EMEKLILIK SiSTEMi

1999 yilinda sosyal giivenlik sisteminde uzun donemli aktiieryal dengelerin
yeniden tesisi ve kurumsal etkinligin saglanmasina yonelik bir dizi reform uygulamasi
baglatilmistir. Reformun birinci agsamasinda sosyal sigorta parametrelerinin yeniden
tasarimi yapilmis boylece daha ¢ok prim 6deyenin daha cok emekli ayligi aldigi bir sistem
olusturulmustur. Bu kapsamda emekli ayliklar1 enflasyona endekslenmis, kayitdisi
calismay1 onlemeye yonelik onlemler alinmig, emeklilik yas1 yiikseltilmis, prim ddeme giin
sayis1 arttirllmis, issizlik sigortas1 uygulamasi hayata gecirilmis, igsizlik 6deneginin yani

sira yeni bir is bulma, meslek edindirme ve gelistirme egitiminin verilmesi saglanmustir'*®.

Reformun ikinci asamasinda sosyal sigorta ve kurumlarinin etkinlik ve
verimliliklerini arttirmaya yonelik teknolojik ve kurumsal yapilanma calismalarina
baslanmis, saglik hizmetlerinde yeniden yapilanma baslatilmig, kapsamli bir sosyal yardim
sisteminin kurulmasi i¢in caligmalara baslanmis ve sosyal giivenlik reformunun bir parcasi
olarak, kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte ve emeklilik programlarinin
gelistirilmesine yonelik bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya konmustur. 16 Mayis 2000
tarihinde Bakanlar Kurulunca Tiirkiye Millet Meclisi Baskanligina sunulan ‘‘Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu Tasarisi’” ile vatandaslarin emeklilige
yonelik goniillii tasarruflarini diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarima dayali fonlu bir
sistem olusturulmasi amaclanmis ve TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarih ve 24366 sayili
Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Kanun, yayin tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001

tarihinde yiiriirliige girmistir.

'8 Tuncay Teksoz, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform, TiSK Isveren Dergisi, May1s 2003, http://www.tisk.org.tr/
isveren_sayfa.asp?yazi_id=719&id=43, (15 Haziran 2008)
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Bu kanunun hazirlanmasinda; Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye
Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu
onciiliikk ederken, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birliginin, Sigorta Denetleme
Kurulu'nun portfdy yonetim ve yatinm sirketlerinin, konuyla ilgili uzmanlarm, basin

kuruluslarinin, tiniversitelerin ve sendikalarin goriis ve onerileri de degerlendirilmistir.

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergisel tesvikleri diizenlemek amaciyla Bazi
Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi Baskanligina sevk edilmistir. S6z konusu Kanun 28 Haziran 2001 Tarihinde
TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmis olup bazi hiikiimleri yayimi tarihinde diger hiikiimleri ise 7 Ekim
2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapan Kanun ile
bireysel emeklilik sisteminde katilim asamasinda katilimcilara ve ¢alisanlari adina katkida
bulunan isverenlere, fonlarin yatirima yonlendirilmesi asamasinda ve birikimlerin toplu

para veya maas seklinde geri alinmas1 asamasinda vergi tesvikleri getirilmistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununa tamamlayici nitelikte
Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulunun ortak caligmalar1 sonucunda asagidaki

yonetmelikler ve tebligler yayinlanmistir'™>.

e Bireysel emeklilik sistemine iliskin politikalar1 belirlemek, bu politikalarin
gerceklestirilmesi icin alinmasi gerekli onlemler konusunda oOnerilerde bulunmak ve
mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almak iizere 31 Ekim 2001 tarih
ve 24569 sayili Resmi Gazete’de Bireysel Emeklilik Danigma Kurulunun Calisma Esas ve

Usulleri Hakkinda Yo6netmelik yayimlanmastir.

139 T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarhig1, Bireysel Emeklilik Sistemi, http:/www.bireyselemeklilik.gov.tr/tarihce.htm,
(18 Haziran 2008)
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e Sistemin genel isleyisine yonelik diizenlemeler 28 Subat 2002 tarih ve 24681
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkkinda Yonetmelik ile belirlenmis, kurulacak emeklilik sirketlerinin kurulus, faaliyete
gecme, faaliyet ruhsati alma, hisse devri, birlesme ve devrine iligkin esas ve usuller

diizenlenmistir.

e Emeklilik sirketlerinin, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina
gore olusturulan bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen katilimcilar ile
yapacaklar1 emeklilik sozlesmesine iliskin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve 24681
saylllt Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile

diizenlenmistir.

¢ Bireysel Emeklilik Sisteminin gelistirilmesi ve giiven i¢inde yiiriitiilmesi icin
bireysel emeklilik araciligi faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarinin ¢alisma esas ve
usulleri 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel

Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir.

e Emeklilik yatirrm fonlarinin tiirleri, kuruluslari, orgiit yapisi, faaliyet ilke ve
esaslari, katkilarin bu fonlarda toplanmasi ve degerlendirilmesi, fon portfoylindeki
varliklarin saklanmasi, portfoylin yonetimi fonlarin birlesme devir esaslari, i¢c ve dis
denetimi ile kamunun aydinlatilmasina iligskin esas ve usuller 28 Subat 2002 tarih ve 24681
saylllt Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerin
Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir. (Bu Y6netmelik Sermaye Piyasasi

tarafindan c¢ikarilmistir).

e Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslarn Hakkinda YoOnetmelik
uyarinca verilecek izinlerle ilgili yapilacak basvurularda yer alacak bilgi, belge ve formlara
iliskin esas ve usulleri diizenlenmistir. 6 Nisan 2002 tarih ve 24718 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Teblig ile

diizenlenmistir.
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Yapilan Mevzuat calismalart ile sistemin etkili bir bicimde uygulanabilmesini
teminen gerekli olan idari ve hukuki ¢erceve ¢izilmis olup, emeklilik sirketleri 27 Ekim

2003 yilindan itibaren faaliyetlerini siirdiirmektedir.

2.2.1 Bireysel Emeklilik Sisteminin Tanimi ve Amaci

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yapilan tamimlamada, bireysel emeklilik
sistemi mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak, bireylerin ¢alisma
yasamlar1 boyunca yaptiklar1 diizenli tasarruflarin yatirnrma yonlendirilmesini saglayarak,
olusacak birikimlerle, tasarruf yaptiklari donemde sahip olduklar1 refah seviyesinin
emeklilik doneminde de devam etmesini saglayan goniilliiliilk esasina dayali bir sistem

olarak tanimlanmigtir'®.

(Tablo 2.1) Bu acgidan bireysel emeklilik sistemi ile sosyal sigortalarin gerek
topluma hizmet yontemleri; gerekse de amac¢ ve kapsam acisindan agisindan Onemli
farkliliklar tasimaktadir. Ornegin sosyal sigortalarda zorunluluk ilkesi egemen olup;
kimlerin zorunlu olarak sigortali sayilacagi, hangi risklerin karsilanacagi ve saglanacak
faydalar yasayla belirlenmektedir. Bireysel emeklilik sistemi gibi 6zel sigortalarda ise,

istege baglilik ve akit serbestisi ilkesi gecerlidir.

10 EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Hakkinda, http://www.egm.org.tr/?sid=69, (20 Haziran 2008)
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Tablo 2.1

Ozel ve Sosyal Sigortalarin Kiyaslanmasi

OZEL SIGORTALAR

SOSYAL SIGORTALAR

Istisnalar disinda herkes i¢in goniilliidiir

Calisan herkes icin zorunludur

Riskler ve faydalar sozlesmelerle tanimlanir.

Riskler ve faydalar yasalarla tanimlanir.

Ozel hukukta diizenlenmistir.

Kamu hukukunda diizenlenmistir

Faaliyet ilkesi bireyseldir.

Faaliyet ilkesi kollektiftir

Ozel gikarlar gozetir.

Kamu ¢ikarlarini gozetir.

Asil amag kar elde etmektir. Bu nedenler hizmet
kalitesi yiiksektir.

Asil amag kar elde etmek degildir. Bu nedenle
hizmet kalitesi diistiktiir.

Yiiksek riskleri sigortalamaktan kacinir ve yiiksek prim
ister.

Riskleri sigortalamaktan kacinmaz, herkesten
esit prim alir

Prim 6deyebilecek olanlara hizmet verir

Prim 6deyemeyenlere de hizmet verir

Primlerle finanse edilir ve primleri birey d6dediginden
kendi kendine yardim etmis olur.

Primler disinda devletin genel gelirleriyle
finanse edilir; ¢aliganin yaninda isveren ve
devletin katkisi olabilir.

Zarara ugrayip ugramayana gore, sigortali sozlesme
yenilenirken daha ¢ok veya daha az prim 6deyebilir.

Sigortali zarara ugrasa da ugramasa da prim
miktar1 degismez.

Fonlama, rekabet ve tercihlilik ilkeleri egemendir.

Gelirin yeniden dagilimi, tekellik, tek tiplilik
ilkeleri egemendir.

Fayda ve katki oranlari, sigorta sirketinin ve
sigortalinin rizast olmadan degisemez.

Fayda ve katki oranlari, ¢alisanin rizasi
olmaksizin degisebilir.

Nesiller aras1 dayanisma saglamaz.

Nesiller arast dayanigsma saglar.

Birden fazla sigorta sirketiyle ayni anda sigortalilik
iliskisi kurulabilir

Birden fazla kurumla ayni anda sigortalilik
iliskisi kurulamaz

Alinan primle saglanan yardim arasinda siki bir iligki
vardir.

Alinan primle saglanan yardim arasinda siki bir
iligki yoktur.

Zararlarin tazmininde sadece sigortali birey
kapsamdadir.

Gelir kayiplari telefisinde sigortalinin ailesi de
kapsamdadir.

Sosyal risklerin yan1 sira ekonomik riskleri de
kapsamaktadir.

Sadece sosyal riskleri kapsamaktadir.

Kaynak: Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve
Gelisimi, TISK, Plaka Matbaacilik, No.244, Ankara, Haziran 2004, s.38

Diger yonden Tiirkiye’de uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemi ile kamu

sosyal giivenlik sistemlerine alternatif bir 6zel emeklilik sisteminin yaratilmasi
amacglanmamaktadir. Tam aksine, kamu sosyal giivenlik sistemine iiye olan ve aktif prim
Odeyenlere ek avantajlar saglayarak ve gercek gelir beyani tesvik ederek vergi gelirlerinin

arttirilmasini1 6ngoren, kayit disiligin azaltilmasina ve mevcut sosyal giivenlik kurumlarinin
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mali gelirlerinin arttinlmasin1 6ngdren, goniilliiliik esasina dayali olarak isleyebilen bir

emeklilik sistemi olarak tasarlanmigtir'®'.

Bu kapsamda kanunla istenilen amaclar1 sosyal ve ekonomik amaclar olarak ikiye
ayrrabilmek miimkiindiir: Sosyal amacglar; kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici
nitelikte ek sosyal giivenlik garantisi saglayacak bir kurumsal yapinin olusturulmasi ve
boylece kamu sosyal giivenlik sisteminin yiikiiniin azaltilmasi, bireyleri emeklilik
donemlerine iliskin tasarrufa tesvik ederek emeklilik donemlerinde ek bir gelirle refah
seviyelerinin arttirilmasi ve emeklilik donemlerine iliskin tasarrufta bulunanlara degisik
yatirim olanaklariin sunulmasidir. Ekonomik amaglar ise; uzun vadeli kaynak saglayarak
alt yap1 yatirnmlarina kaynak olusturarak yeni is ve istihdam olanaklarinin yaratilmast,
sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve istikrarli biiyiimenin saglanmasi, enflasyonla
miicadele ve istikrarli biiylimeye olumlu katki saglamasi, kurumsal yatirim stratejileri ile

piyasalardaki dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin azaltilmasina yardimer olmasidir'®,

2.2.2 Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

Fonksiyonel agidan tanimlanmis katki plami 6zellikleri tasiyan bireysel emeklilik
sistemi, goniilliiliik esasina dayali olarak caligmakta ve katilimcilarina emeklilik dénemine
iliskin, bir gelir garantisi vermemektedir. Katilim bireysel bazda oldugu i¢in, her katilimci
icin ayrt hesaplar vardir ve yatirimlar bu hesaplar iizerinden takip edilmektedir. Bu
bakimdan bireysel emeklilik sistemi ABD’de genis bir uygulama sahasina sahip olan kisisel
emeklilik hesaplar1 (individual retirement accounts) ile 401 (k) planlarina benzer 6zellikler

tasidigr goriilmektedir.

161 Erol ve Yildirim, $.220
122 EGM, BES Gelisim Raporu 2004, .22

72



Bireysel emeklilik sisteminde sponsor niteligini miinhasiran bu isle ugrasacak
ruhsatlandirilmis firmalar yapmaktadir. Sponsor firmalar katilimcilarin 6dedigi primlerle
olusturduklar1 fonu, SPK nezdinde faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketleri araciligiyla
yonetmektedirler. Portfoy yoOnetim sirketleri bu fonlart ‘‘inancli miilkiyet ve riskin
dagitilmast’’ esasmna gore yonetirler. Katilimct prim 6demelerini, farkli risk ve getiri
seviyelerine gore diizenlenmis portfoylere aktararak yatinm tercihlerinde etkili
olabilmektedir. Bu nedenle sponsor firmanin acgik-uglu olan en az ii¢ degisik risk yapisina
sahip (Agresif, Notr ve Muhafazakar) fon kurmus olmasi gerekmektedir. Katilimci istedigi
takdirde aym sirket i¢inde fon tercihini veya birikimlerini farkli bir sponsor sirkete aktarma

sansina sahiptir.

Bireysel emeklilik sisteminin temel oOzelliklerini asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir'®’:

e Sistem, goniilliiliik esasina gore isleyecek ve her kesimin katilimina acik

olacaktir.

e Tasarruflar, Hazine Miistesarligi’nin denetimine tabi olarak kurulacak emeklilik
sirketleri tarafindan, Sermaye Piyasast Kurulu mevzuati cercevesinde olusturulacak

emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilecektir.

e Emeklilik sirketleri en az 3 farkli risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik
yatirim fonu kuracak, bu sekilde bireylerin kendi risk ve gelir beklentilerine uygun yatirim

tercihleri yapabilmelerine olanak taninacaktir.

e Yatinmlarin kamu bor¢lanma senetler ve ters repo gibi sabit getirili yatirim
araglarinin yanisira, hisse senedi gibi degisken getirili yatirim araglarina da yonlendirilmesi

miimkiin olacaktir.

163 SPK, Bireysel Emeklilik Sistemi Tanitici Bilgiler, http:/www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=286, (22 Haziran
2008)
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e Emeklilik yatinm fonlari, Sermaye Piyasasi Kurulu'na tabi portféy yonetim
sirketi tarafindan profesyonel portfoy yonetim ilkeleri c¢ercevesinde yatirima
yonlendirecektir. Birikimlerin asgari bir siire sonunda bagka bir emeklilik yatirim fonuna ya

da emeklilik sirketine aktarilmasi miimkiin olacaktir.

¢ Emeklilik yatirim fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarlifindan ayri
olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nca uygun goriilen merkezi bir saklama kurulusunda

saklanacaktir.

2.2.3 Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyis Yapisi ve Taraflari

BES’in isleyisine iliskin esaslar 4632 sayili kanun ve bu kanuna bagh
yonetmelikler ile diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemeler incelendiginde, sistemin
katilimcilar ve emeklilik sirketleri agisindan isleyis yapisi on plana ¢ikmaktadir. Ayrica
katilimcilar ile emeklilik sirketleri arasinda aracilik yapacak bireysel emeklilik aracilart ve
katkilarin  degerlendirilecegi EYF (Emeklilik Yatinm Fonlarma) iliskin  gerekli

diizenlemelerin yapildig1 goriilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi kapsam agisindan; 18 yasimmi doldurmus ve medeni
haklarin1 kullanma ehliyetine sahip olan, is¢i, memur, esnaf veya isveren farki
gozetilmeksizin bagimli veya bagimsiz calisan veya calismayan, bir sosyal giivenlik
kurumuna baghi olan-olmayan, vergi miikellefi olan-olmayan herkes, sistemden
yararlanabilmektedir. Tiirkiye’de yasayan yabancilar da katilabilecegi gibi, yurtdisinda

yasayan Tirk vatandaslar1 da bu sistemden yararlanabilecektirl64.

Bireysel Emeklilik Sistemine katilma islemi, katilimci ile emeklilik sirketlerinin
birlikte akdedecekleri emeklilik sozlesmesi ile baglamaktadir. BES’e girmek isteyen

katilimci, emeklilik konusunda lisans almis emeklilik sirketlerinden birine bagvurmakta ve

164 Murat Ozbolat, ““Tiirkiye’de Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sistemi’’, Detay Yaymcilik, Ankara, Ocak 2004,
s.71
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bireysel emeklilik sirketleri de sisteme girmek isteyen katilimcinin ortalama gelir diizeyine
gore teklif hazirlamaktadir. Katilimcinin teklifi kabul etmesi halinde emeklilik s6zlesmesi
katki paymin ya da giris aidatinin sirket hesaplarina gecmesi ile ayni tarihte sozlesme
yiirlirlige girmektedir. Katki paylart emeklilik sirketinin hesaplarina intikal etmesini
izleyen en gec iki giin icerisinde yatirima yOnlendirilmektedir. Katilimc1 sistemde
bulundugu siire igerisinde her tiirlii islemi kendi adina agilacak bir bireysel emeklilik

hesabinda takip edilmektedir'®.

Sisteme katilim sonras1 6denen katki paylari, emeklilik planinda belirlenmis olan
EYF’lerde uzman portfoy yoneticileri tarafindan degerlendirilmektedir. Yatirnm fonlarinin
varliklar1 Takasbank biinyesinde bireysel bazda saklanmaktadir. Bireysel emeklilik
sirketinin iflas1 halinde katilimcilarin anaparalarinda herhangi bir kayip olmamakta ve
birikimler bagka bir emeklilik sirketine aktarilabilmektedir. Ayrica emeklilik s6zlesmesinin
yiirlirlige girdigi tarihten itibaren bir yil doldugunda katilimci birikimlerini bagka bir

emeklilik sirketine birikimlerini aktarabilmektedir'®.

Katilimer sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil prim ddeme siiresine ilave
olarak kosulu ile 56 yasinda emekli olma kosulu Ongoriillmiis ve katilimcr diledigi an
sistemden ayrilmakta serbesttir'®’. Emeklilige hak kazanan katilimcinin istedi iizerine
bireysel emeklilik hesabindaki katkilar ve bunlara ait gelirler toplu para veya omiir boyu
maas seklinde Odenebilir. Katilimciya yapilacak yillik gelir sigortasi sozlesmesine gore
belirlenen emeklilik maag1 aylik, ii¢ aylik, alti aylik veya yillik olarak Odenebilir. Eger
katilimcilar emeklilik kosullarini saglamadan once sistemden ayriliyorsa bireysel emeklilik
hesabindaki kendi katkilar1 ve buna iliskin getirileri kendisine 6denir. Emeklilige hak

kazanmadan Once sistemden ayrilmak isteyen katilimciya birikimleri %15 stopaj

15 Beste Zakoglu, Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform ve Bireysel Emeklilik Sistemine Gegis,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2002, s.79

16" Hiiseyin Dalgar, Kurumsal Yatirimeilar Olarak Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Tirkiye Bankalar Birligi, Yayin No. 249, Subat 2007, s.50

167 SPK, Bireysel Emeklilik Sistemi’’, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklart 7, Ankara, Mart 2007, http://www.
spk.gov.tr/displayfile.aspx ?action=displayfile&pageid=70&fn=70.pdf, (23 Haziran 2008), s.7
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yapildiktan sonra 7 giin icerisinde 6denmektedir. Diger taraftan herhangibi bir nedenle prim
o0demelerini gerceklestiremeyecek olan bir katilimc1 da prim 6demesine ara verebilmekte ya

da katk1 paylarin1 asagi ¢cekebilmektedir.

Sisteme girecek olan katilimcilar i¢in herhangi bir gelir orani1 garantisi
bulunmamakla birlikte cok say1 ve risk diizeyinde yatirim fonu alternatifi sunulmaktadir.
Risk almak istemeyen katilimcilar i¢in sabit getirili repo, bono, tahvil agirlikli fonlar
onerilirken, riski tercih eden katilimcilara ise daha cok hisse senedi icerikli fonlar
onerilmekedir'®. Emeklilik fonlarma iliskin diizenlemerde katilimeilar katki paylariminin
en fazla %15’ini, portfoyliniin en az %801 yabanci para ve sermaye piyasasi araclarindan
olusan fonlara, katki paylarinin en az %30’unu ise portfoyiiniin en az %80’ini ters repo
dahil devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirmekte ve emeklilik
sirketi katilimcilarin katkilarmi bu tiirdeki fonlarda degerlendirilmesi konusunda gerekli
tedbirleri almaktadir. Boylece katki paylarinin %100°1 hisse senedi fonlar1 ya da yabanci

fonlara yonlendirilmeyerek, risk dagitiimaktadir'®.

Bireysel emeklilik sisteminin isleyis yapisini olusturan ve isleyisinden sorumlu
olan taraflar arasinda; bireysel emeklilik sistemine katki payr yatirmakla sorumlu olan
katilimcilar, bireysel emeklilik faaliyetlerinde bulunma ruhsati almis olan emeklilik
sirketleri, portfoy yonetim sozlesmesiyle emeklilik yatirim fonlarinin yonetiminden
sorumlu olan portfoy yoneticileri, emeklilik sézlesmelerine aracilik faaliyetinde bulunma
yetkisi almig bireysel emeklilik aracilar1 ile sistemin diizenlenmesi, denetimi ve
yiriitimiinden sorumlu olan EGM, SPK, Hazine Miistesarligi ve BEDK gibi iist
organlardan meydana gelmektedir. Sistemin isleyisinde yer alan taraflar (Sekil 2.1)’de

ozetlenmektedir.

' Dalgar, 5.50
1 SPK, Bireysel Emeklilik Sistemi’’, SPK Yatirime: Bilgilendirme Kitapgiklart 7, Ankara, Mart 2007, http:/www.spk .
gov.tr/yatirimcikosesi/ybilgilendirme/bireysel _emeklilik.pdf, (23 Haziran 2008), s.9
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Sekil 2.1 : Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapisi
Kaynak: Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve
Gelisimi, TISK, Plaka Matbaacilik, No.244, Ankara, Haziran 2004, s.159

2.2.3.1 Katilimci

Katilimc1 kavrami, bireysel emeklilik aracisi vasitasiyla emeklilik sirketi ile
emeklilik sozlesmesi imzalayan ve sisteme katilan bireyleri ifade etmektedir. Katilimcilar
medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip ve sirket nezdinde agilacak olan bireysel
emeklilik hesabina katki yapan veya adina sirket nezdinde bireysel emeklilik hesab1 acilan
kisiler olup emeklilik s6zlesmesinin katilimc1 ve emeklilik sirketinden olusan iki tarafindan

e 4. 17
birisidir'"°.

170 Dalgar, s.52
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Tiirkiye’de katilimci sayist bireysel emeklilik sisteminin faaliyete gectigi giinden
itibaren hizli bir artis gostermistir. 2004 sonunda 337.897 bin olan katilimci sayisi, 2007

sonunda yaklasik 1.5 milyon katilmeiya ulagmustir'”!

. (Grafik 2.1) Katilimcilarin cinsiyet
ve yaslarina gore oransal dagilimi incelendiginde, cogunlugunun 25 ile 45 yas arasinda
bulunan geng¢ niifusa dahil oldugu, dolayisiyla 45 yas alti1 grubun bireysel emeklilik
sistemine dahil olan katilimcilarin yaklasik %80’ini meydana getirdigi, geri kalan
%20’sinin ise 44-55 yas ve 56 yas iizerindeki katilimcilardan meydana geldigi
goriilmektedir. Ayrica 2007 sonu itibariyle bireysel emeklilik sisteminde bulunan 1.1
milyon katilimci tizerinde yapilan arastirmada bu katilimcilarin %39’unun kadin %61’ inin

ise erkek katilimcilardan meydana geldigi anlasiimistir.

T4
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Grafik 2.1: Tiirkiye’de Katilimcilarin Cinsiyet ve Yaglara Gore Dagilimi (Adet)
Kaynak: EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2007, s.72

(Grafik 2.2) Emeklilik sistemine katki payr 6deyen katilimcilarin gelir durumu
incelendiginde, basta gelirin artmasiyla sisteme katilim orani yiikselirken AUx2 (%22) ve
AUx3 (%42), belirli bir gelir seviyesinden sonra AUx6 (%9) sisteme katilim orani

diismektedir. Bu bize genel olarak yiiksek gelirlilerinin gelir durumunu gizlemedigi ya da

"' EGM, BES Temel Géstergeleri, 2004 ve 2007 verileridir.
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diisiik gelir beyaninda bulunmadig1 durumda, sisteme giren katilimcilarin orta gelir grubuna

yakin kimselerden olustugu sonucunu vermektedir.

%22
mAU X 2 < Gelir <AUX3

%42 mAU X 3 <Gelir <AUX6
mAU X 6 < Gelir <AUX 10
m AU X 10 < Gelir

%17 m Gelir < AU

mAU<Gelir<sAU X2

Grafik 2.2: Tiirkiye’de Katilimeilarin Gelir Araliklarina Gore Oransal Dagilim*
Kaynak: EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2007, s.75

AU =Briit Asgarii Ucretin Aylik Tutar1.
(*)EGM tarafindan yapilan bu incelemede ‘‘Gelir Aralig1’’ bilinen katilimeilarin (%55) verileri kullanilmustir.

2.2.3.2 EmeKklilik Sirketi

Emeklilik sirketi, Bireysel Emeklilik Kanunu'na gore kurulan ve bireysel

emeklilik sisteminde faaliyet gostermek iizere bu kanun ile ihdas edilen ve emeklilik

172

branglarinda ruhsat almis sirketleri ifade etmektedir *“. Bu sirketler, Sigorta Murakabe

Kanunu hiikiimlerine gore hayat ve ferdi kaza sigortalar1 branglarinda da ruhsat
alabilmektedir. Ancak sirketin, emeklilik bransi disinda baska bir bransta da faaliyet

gostermesi halinde her bir bransa ait hesaplarin ayr1 tutulmasi gerekmektedir173 .

172 4632 Sayili1 Kanun, md.8
17321.12.1959 tarihli ve 7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanunu
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Sirketin kurulus izni icin, Hazine Miistesarligi’na basvurulmasi gerekmekte ve
Miistesarligin bagli oldugu Bakanlik tarafindan kurulus izni verilmekte ve sirketin ticaret
unvaninda ‘‘emeklilik’’ ibaresinin bulunmasi zorunludur. Kurulacak emeklilik sirketinden

aranilan 6zellikler arasmdam;

e Sirketin A.S statiisiinde kurulmasi,
e Faaliyetin 4632 sayil1 yasada belirtilen faaliyetlerle sinirlanmis olmast,

e Sermayesinin en az 20 Trilyon TL (20 Milyon YTL) olmasi, Odenmis
sermayesinin en az 10 Trilyon TL (10 Milyon YTL) olmas1 ve kalaninin da ii¢ y1l i¢inde

o0denmesinin taahiit edilmesi,
e Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmasi,
e Sirket ana sdzlesmesinin bu yasa hiikiimlerine uygun olmasi,

e s plan1 ve sistem tasarimu ile yapilabilirlik raporlarinin sunulmast,

Bunlarin haricinde, ayn1 maddedinin devaminda; sermayenin en ez %51’ inin mali
piyasalar konusunda yeterli bilgi ve deneyime sahip tiizel kisilere ait olmasi ve sermaye
tutarinin Devlet Istatistik Enstitiisii Toptan Esya Fiyat Endeksinin (TEFE) iki katiin
gerektirdigi miktarda Miistesarlik tarafindan arttirnlabilmesine iliskin ifadelere yer

verilmistir.

Emeklilik sirketlerinin giivenilirligini saglamak acisindan kurucularina iligkin
175.

b

olarak bazi onlemler diisiiniilmiistiir. Bunlar arasinda

e Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ile para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan ve dolayli %10 veya daha fazla

bir oranda pay sahibi olmamasi,

174 4632 Sayili Kanun, md.8
175 4632 Sayili Kanun, md.8
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e {lgili mevzuat cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlari
itibariyle siirekli veya basvuru tarihinden onceki bir yil icerisinde bir ay veya daha fazla

siireyle gecici siireyle durdurulma karar1 verilmemis olmast,

e Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamasi, taksirli suclar hari¢ olmak iizere
affa ugramis olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut basit veya nitelikli
zimmet, ciirim islemek icin tesekkiil olusturmak, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik,
sahtecilik, inanc1 kotiiye kullanma, dolali iflas gibi yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak
kacakc¢iligi disinda kalan kacakgilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma,
kara para aklama veya devlet sirlarim1 aciga vurma, vergi kacakciligina tesebbiis

suclarindan dolay1 kesinlesmis mahkumiyet kararlarinin bulunmamast,

e Emeklilik sirketi olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara sahip olmasi gerekir.

Emeklilik sirketinin ruhsat basvurusunda bulunurken saglamasi gereken sartlar ise

sunlard1r176;

e 2 yil i¢inde en az 100.000 katilimciya hizmet verebilecek sekilde her tiirlii

planlamanin yapilmis olmasi,
e s plan1 ve sistem tasariminda 6ngoriilen diizenlemelerin yapilmis olmasi,

e Fiziksel mekan, teknik ve idari alt yapi1 ile insan kaynaklari uyumunun

saglanmis olmasi.

Kurulusa iligkin verilen izin, izin tarihinden itibaren 1 yil icerisinde emeklilik
ruhsati almak icin bagvuru yapilmamasi veya gerekli belgelerin tamamlanmamis olmasi
durumunda kendiliginden gecersiz olmaktadir. Emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan
sirketin, ruhsatin verilis tarithinden itibaren en ge¢ 3 ay igerisinde en az ii¢ emeklilik yatirrm

fonu kurmak amaciyla SPK’ya bagvurmak zorundadir. Sirketin fon kurma basvurusunun

176 4632 Sayili Kanun, md.9
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SPK’ya zamaninda yapilmamast veya basvurunun reddedilmesi halinde, verilmis olan

kurulus izni ve faaliyet ruhsati kendiliginden gecersiz olmaktadir'’”.

Ote yandan bu kanun kapsaminda bulunmayan gercek ve tiizel kisilerin, bu
kanunla diizenlenen faaliyetlerde bulunduklar1 izlenimini verecek sekilde ‘‘Emeklilik’’,
“‘Emeklilik Plant’’, ‘‘Emeklilik Fonu™” ve ‘‘Emeklilik Yatirim Fonu’’ gibi kavramlar1 veya
ayni islevi goren ifadeleri kullanmalar1 yasaklanmistir. Ayrica, sirket ve bireysel emeklilik
aracilarinin katilimeilara, iigiincii kisilere ve kuruluslara kars1 gergege aykiri, yaniltici ve
aldatic1 beyanda bulunmalar1 ve ilan, reklam ve brosiirleri ile bu amaca yonelik her tiirlii
faaliyetlerinde bu nitelikteki ifadelere yer vermeleri durumunda cezai islemler

bngérulmﬁstiirm.

2.2.3.3 Portfoy Yoneticisi

Portfoy yoneticiligi, sermaye piyasast araclarindan olusturulan portfoylerin
miisteriler hesabina vekil olarak yonetilmesini icermektedir'”®. Bu acidan portfoy yonetim
sirketleri, SPK’dan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis ve SPK tarafindan uygun

goriilen portfdy ydnetim sirketlerini icermektedir'*”.

Portfoy yonetim sirketi tarafindan verilecek olan portféy yonetim hizmetine iliskin
esaslar bu konuda emeklilik sirketi ve portfdy yoneticileri arasinda yapilacak portfoy
yonetim sozlesmesi ile belirlenmektedir. Portfoy yoneticisi, fon portfoyiinii yonetirken
riskin dagitilmasi, likidite ve getiri unsurlarim1 goéz Oniinde bulundurmak, fonun portfoy

yonetim stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon i¢ tiiziigi,

774632 Sayili Kanun, md.9

178 4632 Sayili Kanun, md.10

'7 Sudi Apak, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, Temmuz 1995, .69
180 4632 Say1li Kanun, md.2
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izahname, portfoy yoOnetim sozlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymak

zorundadir'®!.

2.2.3.4 Saklayic1 Kurulus

Emeklilik yatirim fonlarmin saklanmasi hizmeti Takasbank tarafindan veya
SPK’nin yetkilendirecegi diger kuruluslarca182 verilmektedir. Emeklilik sirketleri, baska bir
saklayict kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgileri
Takasbank’a aktarmak veya bilgilere Takasbank’in erisebilmesine olanak saglamak

zorundadir.

Takasbank’in emeklilik sisteminde iistlendigi baslica gorevler arasinda; fon adina
yapilan varlikk alim satim islemlerinin takasimin yapilabilmesi i¢in gerekli ortamin
saglanmas1 ve kontrolii, fon paylarinin katilimci1 bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon
hesaplarinda yatinma yonlendirilecek katki payi tutar1 ile bunlara karsilik gelen pay
sayllarin1 fon bazinda izleme imkani saglanmasi, fon portfoyiinin SPK tarafindan
belirlenen esaslar ¢cercevesinde yoOnetilmesinin kontrolii, portfoy degerinin ve birim pay
degerinin belirlenen degerleme esaslar1 cercevesinde hesaplandiginin kontrolii, fondan
yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrolii, fon portfoyiindeki menkul kiymetler
tizerindeki haklarin portfoy yonetim sirketinin talimati cercevesinde kullanilmasina
aracilik, sirkete ve portfOy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkaninin ve
gerekli raporlarin elektronik ortamda saglanmasi, SPK ve Hazine Miistesarliginca istenecek

fon igslemleri ve varliklari ile ilgili bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi yer almaktadir.

Emeklilik yatirim fonundaki varliklarin, emeklilik sirketlerinin varliklarindan ayri

olarak saklayic1 kurulusta saklanmasi sayesinde katilimcilarin birikimleri, emeklilik

'8! Beyhan Yashdag, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Soru Bankasi, Detay Yayinlari, istanbul, 2004, 5.389
182 28.11.2005 tarihinden itibaren tiim hisse senetleri ve yatirim fonu katilma belgeleri icin kagit basma zorunlulugu
kalkmas ile birlikte bu hesaplar Merkezi Kayit Kurulusunda kaydi olarak tutulmaya baglanmigtir.

83



sirketinin iflas etmesi, kapanmasi, devredilmesi, birlesmesi gibi durumlarda giivence altina

allnm1$t1r183.

2.2.3.5 Sermaye Piyasas1 Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik yatirrm fonlari, portfdy yonetim sirketleri
ve bu sirketlerle sozlesmeler ile saklayicilara ilisin diizenlemeler SPK tarafindan
yapilmaktadir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilarinin, c¢esitli ilan ve
reklamlarla kamuya aciklayacaklar1 bilgilerin, Hazine Miistesarhigine ve SPK’ya

aciklanmis verilere uygun olmasi gerekmektedir.

Emeklilik sozlesmesinde bulunucak hususlara, aktarima, aktarim talebine ve
aktarimda siire kisitlamalaria, emeklilik halinde hak sahiplerinin bulunmasi i¢in yapilan
arastirmalara ve paranin bu arastirma siiresi icinde degerlendirilmesine, giris aidati,
yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya da oranlarina, kurulus izni ve faaliyet ruhsati
bagvurularinda istenecek bilgi ve belgelere, bireysel emeklilik sisteminde katilimciya ve
kamuya agiklanacak bilgiler, aciklama donemleri ve siireleri ile ilan ve reklamlara, bireysel
emeklilik sisteminin bilgi teknolojisi altyapisinin operasyonel unsurlarina iligkin esas ve
usuller gibi konular Miistesarlik tarafindan belirlenirken SPK’nmin uygun goriisii

alinmaktadir.

SPK’nin  diizenleme fonksiyonlar1 disinda denetlenme fonksiyonu da
bulunmaktadir. Emeklilik yatirrm fonlarin1 durumunu tehlikeye sokacak durumlarida
denet¢i denetim raporunu SPK’ya gondermek zorundadir. Ayrica portfdy yoneticilerinin ve
saklayacilarinin faaliyetleri Kurul tarafindan denetlemekte, bagimsiz denet¢i goriisiinii

. 9 . . . 184
igeren rapor ve bagimsiz denetim raporu Kurul’a gonderilmek zorundadir ™.

'83 EGM, BES Geligim Raporu 2004, 5.28
'8¢ EGM, BES Geligim Raporu 2004, .27
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2.2.3.6 Hazine Miistesarhg

Bireysel emeklilik sistemine iliskin mevzuat diizenlemeleri ve sistemin
gelistirilmesine yonelik calismalar Hazine Miistesarli@i Sigortacilik Genel Miidiirligi
(SGM) tarafindan yiiriitilmektedir. SGM, mevzuat calismalart ile sistemin etkin bir
bicimde calismasi icin gerekli olan idari ve hukuki cercevenin belirlenmesi amaciyla,
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu tamamlayici nitelikte yonetmelik,

teblig ve genelgeler hazirlamakta ve yayinlamaktadir'™.

2.2.3.7 Bireysel Emeklilik Danmisma Kurulu

Danigsma Kurulu, bireysel emeklilik sistemine iliskin politikalarin1 belirlemek, bu
politikalarin gerceklestirilmesi icin alinmasit gereki Onlemler konusunda Onerilerde
bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla
gorevlidir'®®. Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal yapimnin en iist kademesinde bulunan
Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu (BEDK); Hazine Miistesarliginin baskanliinda,
Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligt ve SPK
tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesinde birer temsilciden

olusmaktadlr187.

2.2.3.8 Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi, 10 Temmuz 2003 tarihinde, Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca, merkezi [stanbul’da olmak
tizere kurulmustur. Bireysel Emeklilik Sisteminin giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde

isletilmesini saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici kamu

185 EGM, BES Gelisim Raporu 2004, s.24
'8 Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yénetmelik, md.5
'87 Bireysel Emeklilik Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik, md.4

85



otoritelerinin (Hazine Miistesarlig1 ve SPK) karar almasina yardimci olacak verileri hem de

kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi i¢in gerekli verileri saglamakla gorevlendirilmistir.

EGM, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak elektronik ortamda
gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi, emeklilik sirketlerince yapilacak
islemlerin sonucunda olusan bilgilerin koordinasyonu, katilimcilara ait bilgilerin
saklanmas1 ve korunmasi, kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesi, katilimci
sikayetlerinin tarafsiz bir sekilde incelenmesi ve yonlendirilmesi, 6zel niifus katmani
istatistikleri iiretilmesi, sistemin isleyis analizlerinin yapilmasi, bireysel emeklilik aracilar
sinavlarinin yapilmast ve bireysel emeklilik aracilar sicilinin takibi, ortak tanitim, egitim
programlari, yazilim ve benzeri taleplerin karsilanmasi, sistemin giiven icinde islemesi ve
olas1 sorunlara kamu otoritelerinin zamaninda miidahalede bulunmasina olanak saglayacak
veri olusturulmasi ve bireysel emeklilik sisteminin analitik olarak incelenmesi

faaliyetlerinde bulunmaktadir'®®.

2.2.3.9 Bireysel Emeklilik Aracilar:

Bireysel emeklilik sisteminin kurumsal yapilanmasinda yer alan aktorlerden biri
de aracilardir. Her ne ad altinda olursa olsun herhangibi bir emeklilik sirketine bagl
olmaksizin, bir sozlesmeye dayanarak, daimi bir surette emeklilik sirketlerini emeklilik
sozlesmelerine aracilik eden ve bunlar1 emeklilik sirketi adina yapan gercek veya tiizel

kisilere ‘‘Bireysel Emeklilik Aracilar™ denilmektedir'™.

Bireysel Emeklilik Araciligi ise; BES’de katilimcilara sunulan emeklilik

planlarinin tanittimi, pazarlanmasi, satist ve BES’e iligkin diger aracilik hizmetlerini

'88 EGM, BES Geligim Raporu 2004, .25
1894632 Sayili Kanun, md.2
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igermektedirlgo. Bireysel emeklilik aracilarinin tiim is ve islemleri Hazine Miistesarliginin
denetiminde yiiriitiilmekte olup bireysel emeklilik araciligi faaliyetinde bulunacak

kisilerde'"';

e Meslek seref ve haysiyetine aykirt davranmamis olmak,

e Dort yillik fakiilte, yiiksek okul veya iki yillik sigortacilik meslek yiiksekokulu

mezunu olmak,
e Bireysel emeklilik aracilig1 sinavinda basar1 gostermis olmak,

e Miiflis veya konkordato ilan etmis olmamak, bireysel emeklilik veya
sigortacilik mevzuatina aykir1 hareketlerden dolay1 hapis veya birden fazla agir para cezasi
ile cezalandirilmig olmamak, taksirli suclar hari¢ olmak iizere zimmet, riisvet, irtikap vb.
suclarindan dolayr kesinlesmis mahkumiyet kararit bulunmamak, karsiliksiz ¢ek keside

etmis olmamak, gibi nitelikler aranmaktadir.

Bireysel emeklilik aracililigi, diger sigorta kollarindan farkli uzmanlagmayi ve
miisteri iligkileri teknigini gerektirmektedir192. Bireysel emeklilik aracilarn ile ilgili yapilan
diizenlemelerle dort yillik fakiilte ve yiiksek okulu mezunu bireylere yeni istihdam olanagi
yaratilmasi, bu hizmetin belirli niteliklere sahip kisiler tarafindan yapilmasi
amaglanmaktadir. (Grafik 2.3) Bu kapsamda lise ve dengi okul mezunu'” bireyleri de
kapsayacak sekilde meslek yiiksekokulu ve tiniversitesi mezunu 12.422 bin kisiyi istthdam

yaratilmistir.

19 Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yénetmelik, md.4

! Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yonetmelik, md.6

192 Zerrin Yonet Firat, ‘“Yeni Bir Meslek: Bireysel Emeklilik Aracilar’, isgiic Endiistriyel ve insan Kaynaklari Dergisi,
Cilt.5, Say1.2, 2003, http://www.isgucdergi.org/?p=arc view&ex=134&inc=arc &cilt=5&sayi=2year=2003, Cevrimici
(24 Haziran 2008)

193 7 Ekim 2001 tarihinden 6nce en az iki yil siireyle sigortacilik meslegi i¢inde olanlar 28 subat 2004 tarihine kadar lise
mezunu olarak bireysel emeklilik aracilig1 sinavina girme imkan1 taninmustir.
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Universite ve Uzeri

Meslek Yiiksekokulu

Lise ve Dengi Okul

Toplam Araci Sayisi 12.422

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000  14.000

Grafik 2.3 : Tiirkiye’de Egitim Durumuna Gore Aract Dagilimi 2007
Kaynakca: EGM, BES Temel Gostergeler, 2007

*Bir emeklilik sirketine bagli olarak calisan bireysel emeklilik aracilarini icermektedir.

2.3 BIREYSEL EMEKLILIK SOZLESMESI

Bireysel Emeklilik sozlesmesi, modern sézlesme tiirlerinden birisi olmakla birlikte
mevzuatta var olan diizenlemeler ¢ercevesinde taraflari, konusu ve sekli ve hiikiimleri 6zel
olarak belirlenmis bir sozlesme niteligindedir. Bu sézlesme genel olarak BES’i diizenleyen
bir yasa ve buna bagli olarak cikarilan yonetmelikte yer alan ayrintili denebilecek

hiikiimlere bagl olarak ortaya glkmaktadlr194.

BES’e katilacak olan kisiler, bir emeklilik sirketi ile emeklilik sozlesmesi
imzalamak zorundadir. Bireysel Emeklilik Sozlesmesi; katilimcinin goniillii katilm ve
belirlenmis katki esasina gore olusturulan BES’e girmesine, sistemden ayrilmasina, emekli
olmasina, katkilarin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine,
fonlarda yatirimlara yonlendirilmesine, katilimc1 ve lehdarina yapilacak 6demelere iliskin

esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen sirket ve katilimc ile varsa

19 Caglar Ozel, “‘Bireysel Emeklilik S6zlesmelerinde Cayma Hakk1’’, Cimento Isveren Dergisi, Say1 4, Cilt 18, Temmuz
2004, s.5
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katilimc1 nam ve hesabina sozlesme akdetmek isteyen kisinin taraf olarak yer aldigi bir

sozlesmedir'™.

Emeklilik sozlesmesinin taraflari, medeni haklari kullanma ehliyetine sahip ve
sirket nezdinde acilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki pay1 yapan veya adina sirket
nezdinde bireysel emeklilik hesab1 acilan katilimer ile sirkettir. Katilimcinin her durumda
nihai muhatab1 emeklilik sirketidir. Emeklilik aracisi ise sadece emeklilik sirketi adina o an
icin hareket eden kisidir. Katki paymin belirli bir boliimiinii veya tamamini 6demek
suretiyle katilimi1 nam ve hasabina sirket ile emeklilik s6zlesmesi akdeden kisiler katilimei
ile birlikte taraf sifatini taslmaktadul%. Emeklilik sozlesmelerinde, sozlesmede taraf
olmamakla birlikte Lehdar kisiye’de yer verilmistir. Buna gore; katilimcinin emeklilik
sozlesmesi devam ederken vafati halinde 6deme, Medeni Kanun hiikiimleri sakli kalmak
kaydiyla, katilimci tarafindan tayin edilen ve kimligi sozlesmede belirtilen lehdar veya
lehdarlarla yapilmak zorundadir. Lehdar tayin edilmemis veya lehdar tayini islemi sonradan
iptal etmemisse hak sahibi, katilimcinin vefati halinde kanuni mirascilaridir. Katilimci,
sozlesme siiresi boyunca lehdar1 degistirebilmekte veya lehdar tayin etme islemini iptal

edebilmektedir. Bu ac¢idan Lehdar emeklilik sozlesmesine taraf degildir197.

Sirket, bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin emeklilige yonelik
beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivelik sistemine dahil olmalarina ve

risk getiri profili formundaki bilgilere gore uygun teklifi hazirlar ve bu teklife uygun

198

tanittm kilavuzunu katilmciya sunar ~°. Sirket emeklilik sozlesmesi kurulduktan sonra,

katki paymin sirket hesaplarina intikal ettigi tarih itibariyla yiiriirlige girmekte ve ilk
emeklilik sozlesmesinde belirtilen yiirtirlilliik tarihi katilimcinin  bireysel emeklilik

sistemine giris tarihi say11maktad1r199.

15 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, md.5
1% Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, md.6
7 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik, md.7
'8 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik, md.11
19 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik, md.12
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Katilimcinin taraf oldugu her bir emeklilik sézlesmesi, ilk emeklilik s6zlesmesini
diizenleyen sirket tarafindan Miistesarligin belirledigi esaslara gore verilmis olan numarayi
almaktadir. Bu numara sozlesme yiiriirlikkte kaldig1 siirece ve aktarim islemleri sirasinda
sabit kalmakta ve aym1 zamanda katilimcinin bireysel emeklilik hesap numaras: islevini
gormektedir. Aktarim sonucu yeni bir emeklilik sdzlesmesinin yapilmasi halinde eski
sozlesme ve bireysel hesap numarasinin yeni sozlesme bilgisi olarak aktarim yapilan sirket

tarafindan saklanmasi gerekmektedir™”.

2.3.1 Emeklilik Sozlesmesi Taraflarinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Kanunda, emeklilik sirketlerinin goérev ve sorumluluklari su sekilde

51ralanm1$t1r201 :

e Emeklilik sozlesmelerine iliskin Miistesarligin belirleyecegi esaslara gore

bankalardan hizmet almak.

e Emeklilik sozlesmesi cercevesinde tahsil edilen katkilarin  fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireyesel emeklilik hesaplarinin ve ilgili diger kayitlarin

giincellestirilmesi islemlerini gerceklestirmek.

e Portfoy yoneticilerinin, girketin genel fon yonetim stratejisine ve kararlarina

gore fon portfoylinii yonetmesini saglamak.

e Katilimcilarin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinlilk bilgilere erisimine

olanak saglamak.

e Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi

konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamak.

e Miistesarlik ve SPK tarafindan istenecek bilgi, belge ve tablolar ile bireysel

emeklilik kayit sisteminin belirlenecek esas ve usullere gore hazirlanmasini saglamak.

200 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, md.28
201 4632 Sayih Kanun, md.11
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e Miistesarli@in belirleyecegi usiil ve esaslar c¢ercevesinde sirketin, SPK’nin

belirleyecegi usiil ve esaslar cercevesinde de fonun i¢ denetimini saglamak.

e Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini ve fon
varliklarinin korunmasini saglamak {iizere, kayitlarin ve varliklarin saklanmasi konusunda

gerekli tedbirleri almak.

Emeklilik sirketinin yiikiimliiliiklerinden sonra katilimcilarin sahip oldugu
haklarina baktigimizda, katilimcinin sisteme ilk kez katilmasi sirasinda ve yeni bir bireysel
emeklilik hesabi actirmasi halinde giris aidati talep edebilmektedir. S6z konsusu giris
aidatlar1, bireysel emeklilik hesabina 6denen katkilardan ayr1 olarak azami bir yil icerisinde
taksitler halinde de Odenebilmektedir. Katki payi, fon varliklar1 veya fon gelirleri
tizerinden yoOnetim gideri ve fon isletim masrafi kesintisi yapilabilmektedir. Bireysel
emeklilik hesaplarindan yapilacak her tiirlii kesintinin ve giris aidatinin emeklilik
sozlesmesinde ve yapilacak ilan ve reklamlarda acik olarak belirtilmesi zorunlu tutulmistur.
Giris aidati, yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya da oranlar1 ve bunlara iliskin esas ve
usulleri belirlemek, SPK’nin uygun goriisii alinmasi kaydiyla Miistesarlik tarafindan

belirlenmektedir?’?.

Katilimcilar emeklilik sozlesmesinde belirtilen esaslara gore dahil oldugu
emeklilik planim1 yilda azami dort kez degistirebilme hakkina sahip bulunmaktadir.
Katilimcinin, katki payr dagilim oranlar1 veya tutarlarinda degisiklik yapma haklarini
kullanmalart da yilda azami dort kez ile s1n1r1and1r11m1§t1r203. Emeklilik sirketi
degisikliklerinde ise katilimci, emeklilik sozlesmesinin yiiriiliik tarihinden itibaren en az bir
yil gectikten sonra bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bagka bir sirkete

aktarilmasini talep edebilmektedir’®.

202 4632 Sayili1 Kanun, md.7
203 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik, md.20
204 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik, md.22

91



2.3.1.1 Katki Payina iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

Katilimci, emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde, sirket nezdinde
acilacak bireysel emeklilik hesabina katki yapar. Katilimci, emeklilik sézlesmesinde yer
alacak sartlar cercevesinde, katki paymnin aym sirkete ait birden fazla fon arasinda
paylastirilmasina karar verebilme hakkina sahiptir. Sirket, katilimcinin 6dedigi katki
paylarini, sirkete intikalini takip eden en gec ikinci is giiniinde yatirima yonlendirmek
zorundadir. Bu yiikiimliiliigiin siiresi icerisinde yerine getirilmemesi halinde, katilimcinin
dahil olacag fonun son aylik getirisinin iki kat1 tutarinda aylik gecikme cezasi uygulanir ve

bu tutar katilrmcinin hesabina ilave edilmektedir®®.

Emeklilik Sirketi, katilimcinin dahil oldugu emeklilik planinin yonetim ve fon
isletim giderlerini kapsayacak asgari katki payr tutarlarin1 belirleme hakkina sahiptir.
Emeklilik planinda belirlenmis olan asgari katki payimnin altinda 6deme yapilmasina iliskin
esaslar emeklilik s6zlesmesinde belirlenmektedir’®. Katilimer ise, emeklilik sO0zlesmesinde
belirtilen katki payinin iizerinde Odeme yapabilme hakkina sahip bulunmaktadir.
Sozlesmede donem icin belirlenen katki payinin iizerinde 6deme yapilmasi ve bu ddemenin
ileriki donemler icin 6denmesi gereken katki payr olarak kabul edilmesi halinde, 6denen

katki pay1 ilgili oldugu dénemde indirilebilmektedir®®’.

Katilimciya, emeklilige hak kazanmadan 6nce bireysel emeklilik sistemine katkida
bulunmaya ara verebilmektedir. Emeklilife hak kazanilmasi i¢in gereken siirenin
hesabinda, katilimcinin dahil oldugu emeklilik plam1 kapsaminda ara verilen doneme
karsilik gelen, islem tarihindeki asgari katki payi toplam tutarlarinin 6denmesi kaydiyla

katki payr odemeye ara verilen donem dikkate alinmaktadir. Katilimcinin katki payi

205 4632 Sayili Kanun, md.5

206 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik, md.14

27 Ali Tiirker Pirtini, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Sahis Sigortalar1 icin Odenen katki payr ve Primlerin Gelir Vergisi

Matrahi Hesaplanmasinda Indirimi ve Uyulmas1 Gereken Son Esaslar, Eyliil 2005, http://www.Alomaliye.com/ali_pirtini
bireysel.htm, (24 Haziran 2008)
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O0demeye ara vermesi halinde dahil oldugu plana ait yonetim ve fon isletim gider kesintileri,

emeklilik sirketi tarafindan idari olarak yapilabilmektedir®®.

Katilimci, katki paymi1 emeklilik planlarinda belirtilen fonlar arasinda
paylastirabilmekte ve yilda azami dort kez katki payr dagilim oranlar1 veya tutarlarina
iliskin degisiklik yapabilmektedir. Katilimcinin, mevcut emeklilik sozlesmesindeki katki
pay1 dagilim oranlar1 veya tutarlarini, planda belirlenen sinirlamalar icinde kalacak sekilde
yeniden tespit edilmesine yonelik bildirimin, degisiklik tarihinden en az bes is giinii once
sirkete yazil1 olarak yapilmas1 gerekmektedir. Sirket, katilimecinin degisiklik tarihi itibariyle

katki pay1 dagilim oranlar1 veya tutarlarina iliskin degisikligi yapmakla yﬁkiimliidiir209.

2.3.1.2 Birikimlere iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

Emeklilik sozlesme siiresi icinde katilimci, herhangibi bir anda veya siirekli
isgoremezlik durumunun ortaya c¢ikmasi halinde bireysel emeklilik sisteminden
birikimlerini alabilmektedir. Katilimcinin ayrilma talebinde bulunmasi halinde bireysel
emeklilik hesabindaki birikimler emeklilik sozlesmesi hiikiimlerine gore ddenebilmektedir.
Katilimcimin siirekli iggéremezlik hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde bulunabilmesi
icin katillmcinin bagli oldugu sosyal giivenlik kurulusu mevzuatina gore siirekli
isgoremezlik gelirine hak kazanmis olmasi gerekmektedir. Katilimcinin herhangibi bir
sosyal giivenlik kurulusuna bagli olmamasi halinde, siirekli isgéremezlik halinin resmi
saglik kuruluslarn tarafindan verilecek bir rapor ile tespiti gerekmektedir. Siirekli
isgoremezlik nedeniyle sistemden ayrilmaya hak kazanilmasi Sosyal Sigortalar Kurumunun
istege baglh sigortalilar i¢in uyguladag: esaslara tabidir. Katilimcinin vefat etmesi halinde

ise varsa lehdar1 veya kanuni mirasg¢ilari, katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki

208 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, md.18
29 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik, md.20
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210

birikimlerinin 6denmesini talep edebilmektedir” . Emeklilik sirketi, s6z konusu 6deme

yiikiimliiliiklerini yerine getirmediginde idari para cezas ile cezalandirilmaktadir®''.

Ote yandan katilimci, emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliik tarihinden itibaren en az
bir yil gectikten sonar bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin tamamini baska bir
emeklilik sirketine aktarilmasini talep edilme hakkina sahip bulunmaktadir. Aktarim talebi
katilimcinin bireysel hesabindaki birikimlerin tamamin1 kapsamaktadir. Aktarim talebi
emeklilik sirketi tarafindan en ge¢ yedi is li¢ giinii i¢inde aktarim talebini yerine getirmekle
ve birikimlerle birlikte katilimcinin bireysel emeklilik hesabina iligkin bilgi ve belgelere
aktarmakla yiikiimlidiir. Yeni emeklilik sozlesmesi katilimcinin bireysel emeklilik
hesaplarinin aktarildig: tarihte yiiriirliige girmektedir. Yeni emeklilik sozlesmesi icin giris
aidati alinmamaktadir. Aktarim talebi her yeni emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliik tarihinden
itibaren bir y1l ge¢cmesi kaydiyla yapilir. Katilimcinin bireysel emeklilik sistemine giris

tarihinden kaynaklanan haklar1 aktarim yapilan sirkette aynen korunmaktadir*"2.

Emeklilik sirketi, sozlesmede belirtilmesi kaydi ile emeklilife hak
kazanilmasindan asgari ti¢c yil Once, katilimciin birikimlerinin mali piyasalardaki
risklerden etkilenmesini Onlemek amaciyla orta ve diisiikk risk diizeyine sahip fonlara
gecisini saglamak iizere katilimciya yazili uyarida bulunmak zorundadir. Bu durumda
katilimer sirket tarafindan yapilan yazili uyariyr uygun gormesi halinde, emeklilik plani
degisikligine iliskin bildirim degisiklik tarihinden en az bes is giinii Once, sirkete yazili

olarak yapilabilmektedir®'’.

219 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y&netmelik, md.19
211 4632 Sayih Kanun, md.22

212 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik, md.22
213 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y®énetmelik, md.29
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2.3.1.3 Emeklilige iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

Katilime, sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmak kosulu
ile 56 yasini tamamlamak kosulu ile emeklilige hak kazanmaktadir. Sistemde on yil
bulunma kosulu, katilimcinin birikimlerini almaksizin ilk emeklilik sdzlesmesinin yiiriirliik
tarihinden itibaren bireysel emeklilik sisteminde on tam yil kalmas1 kaydiyla, on yil siireyle
asgari katki payr odemesi veya emeklilik planlari dahilinde on yillik asgari katki pay1
O0demesine karsilik gelecek toplu katki payr tutarini ddemesi halinde yerine gelmis olur.
Zira katilimcinin ayni sirkette veya baska bir sirkette birden fazla emeklilik sozlesmesi
aktetmis olmasi halinde, katilimcinin tiim emeklilik s6zlesmelerinden bireysel emeklilige
hak kazanmasi icin en az bir emeklilik sozlesmesinden emeklilige hak kazanmis olmasi

yeterlidir™*.

Sirket emeklilik sozlesmesi geregi katilimciya emeklilige hak kazanacag tarihi en
gec bir ay once bildirmek zorundadir. Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik
hesaplarindaki birikimlerini bir kismim1 ya da tamaminin defaten 6denmesini ya da
yapilacak yillik gelir sigortasi sozlesmesi hiikiimlerine gore kendisine maas baglanmasini

talep edebilmektedir®"’.

Katilimcinin birikimlerinin 6denmesini talep etmesi veya hayat sigorta bransi
ruhsatin1 haiz bir emeklilik sirketi veya hayat sigorta sirketi ile yillik gelir sigortasi
sozlesmesi yapmasi halinde, hesabindaki birikimler katilimcinin yazili bildiriminin sirkete
ulastig1 tarihi takip eden en gec yedi is giinii icinde kendisine 6denir veya ilgili sirkete

aktarilmaktadir.

214 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik, md.25
215 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik, md.26
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Emeklilige hak kazanan katilimci, birikimlerini almadigi ve emeklilik
sozlesmesinde aksine hiikiim bulunmadigi hallerde bireysel emeklilik hesabina katkida

bulunmaya devam edebilmektedir'®.

2.3.1.4 Grup Emeklilik Sozlesmelerine iliskin Hak ve Yiikiimliiliikler

En az on kisiyi kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik sozlesmeleri Grup
Emeklilik sozlesmelerini olusturmaktadir. On kisiden az olsa dahi bir isyerinde, tiizel
kisilige sahip meslek kurulusunda, dernekte veya buna benzer kurulus veya grupta
calisan yahut iiye olanlarin  tamaminin kapsayacak sekilde diizenlenen emeklilik
sozlesmeleri de, grup emeklilik sozlesmesi kapsaminda degerlendirilir. S6zlesmenin
akdinden sonra grubun on kisinin altina diismesi sozlesmenin gecerliligine engel teskil
etmemektedir. Katki paymin veya giris aidatinin bir kismin1 veya tamaminmi katilimei nam
ve hesabina ddeyen veya grup emeklilik sozlesmesinin akdedilmesine dahil olan igveren,
her bir ¢alisan1 yahut iiyesi hesabina, aralarindaki sézlesme tiiriine gore belirleyecegi
makul, objektif ve siireklilik gosteren kosullar1 soézlesme hiikiimleri arasina
koyabilmektedir. Isveren, ¢alisanlar1 veya iiyeleri hesabina birden fazla sirket ile s6zlesme

yapabilme hakkina sahip bulunmaktadir®'’.

Grup emeklilik s6zlesmesi, katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya
tamaminin sirket hesaplarina intikal ettigi tarih itibariyla yiirtirlige girmektedir. Grup
emeklilik sozlesmesine dahil olan her bir katilimciya ait hesaplar, bireysel emeklilik
hesaplarinda takip edilmektedir. Grup emeklilik sozlesmesi akdedilirken veya
akdedildikten sonra gruba dahil olan katilimcilar i¢in bireysel emeklilik sistemine giris

tarihi, o katilimci icin katki paylarinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin

216 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, md.26
2" Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y énetmelik, md.16
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sirket hesaplarina intikal ettigi tarith olmaktadir. Emelilik sirketi, sadece belli bir gruba

yonelik emeklilik planlari da hazirlayabilmektedir®'®.

Grup emeklilik sozlesmelerinde birikimlerin baska bir emeklilik sirketine aktarimi
grup emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliik tarthinden itibaren en az bir yil ge¢mesi kaydiyla
yapilabilmektedir. Aktarim talebinin, katki payr veya giris aidatimin bir kisminmi veya
tamamini katilimci nam ve hesabina ddeyen kisi tarafindan katilimcinin bireysel haklari
sakli kalmak kaydiyla, sirkete yazili olarak yapilmasi gerekmektedir. Grup emeklilik
sOzlesmelerinde birikimlerin bagka bir sirkete aktarimina iligkin usuller, bieysel

sozlesmelere uygulanan hiikiimlerle aynidir*"”.

Grup emeklilik sozlesmesinin tarafi olan katilimcilarin sahip oldugu bireysel
haklara baktigimizda; her bir katilimci s6zlesmede aksi kararlastirilmis olmadikca bireysel
olarak emeklilik plam degisikligi ve baska bir sirkete aktarim hakkina sahip bulunmaktadir.
Katilimmecilarin bireysel olarak baska bir sirkete aktarim talebinde bulunabilmesi igin
katilimcinin gruba katilim tarihinden itibaren en az 1 yil ge¢mis olmasi gerekmektedir.
Ancak, emeklilik plan1 degisikligi talebi icin bu siire aranmamaktadir. Ayrica, grup
emeklilik sozlesmelerinde birden fazla emeklilik sirketi ile s6zlesme yapilmasi halinde,
katilimcilarin aym igverene ait grup emeklilik sozlesmeleri arasinda gecis hakki sakli

tutulmusturzzo.

2.4 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ FINANSMAN
KAYNAKLARI

Bireysel emeklilik sisteminin finansmani, katilimci tarafindan 6denen katki payi
O0demeleri ile yine katilimci tarafindan karsilanan gelir 6demeleri ve gider kesintileri ile

saglanmaktadir.

218 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6netmelik, md.17
219 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y@netmelik, md.23
220 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, md.24
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2.4.1 Katihmcilarin Katki Payr Odemeleri

Bireysel emeklilik sistemi, katilimci tarafindan 6denen katki paylari ile veya
bagimli ¢alisiyorsa goniillii isveren katkilariyla finanse edilmektedir. Sisteme giris goniillii
olmakla birlikte, sisteme kendi istegi ile katilan bireyin katki pay1 6édemesi zorunlu bagimli
calisan adina isveren katkilari ile goniilliilik esasina gore yapilmaktadir. Isverenin soz
konusu katki pay1r 6demesi, bireysel is akitlerine veya toplu is s6zlesmelerine koyulacak

hiikiimlerle diizenlenebilmektedir.

Emeklilik sirketi, katilimcilara sundugu her bir plan i¢in asgari katki pay tutarini
belirleyebilmektedir. Katilimci bu tutardan az olmamak kosuluyla diledigi kadar katki pay1
tutarim1  6demekte serbest bulunmaktadir. Ayrica, emeklilik sirketleri tarafindan,
katilimcilarin emeklilik donemine iliskin birikim ve emekli ayligi beklentileri belirlenerek,
katilimciya beklentilerini karsilamak i¢in 6demesi gereken katki payi tutar1 hakkinda bilgi
verilebilmektedir. Katilimci, diledigi zaman bireysel emeklilik hesabina diizenli katki pay1

disinda da 6deme yapabilmektedir.

Katki payr miktari, sabit veya kademeli olarak belirlenmektedir. Enflasyon
nedeniyle katki paymnin belirli siirelerde arttirilmasi veya belirli gostergelere endekslenmesi
de miimkiin bulunmaktadir. Katki paymin 6deme periyodu ile ilgili mevzuatta bir hiikiim
bulunmamakla birlikte, uygulamada aylik, 3 aylik, 6 aylik veya yillik 6deme periyoduna

baglanmasinin olagan kabul edilmesi gerekmektedir®'.

2! Ugur, 5.176-177

98



2.4.2 Katihmailarin Gider Odemeleri ve Gider Kesintileri

Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi giderlerin
karsilanmasi amaciyla yeterli miktarda gider kesintisi yapma hakkina sahip bulunmaktadir.

Sirket, emeklilik sézlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde??;

¢ Yonetim Gideri Kesintisi: Yapilan katki paylar tizerinden azami %8 oranini

asmamak kaydiyla,

e Fon Isletim Gideri Kesintisi: Fon net varlik degeri iizerinden hesaplanan

giinliik azami % 0,010 (yiiz binde on) oraninda,

e Yonetim Gideri Kesintisi (Ozel Hizmet Kesintisi): Katki payr 6denmesine
ara verilmesi veya yasal bildirimler ve sunulan standart hizmetler disinda emeklilik
sozlesmesinde tanimlanmis 6zel hizmetlerin talep edilmesi halinde katilimciya bildirimde
bulunmak kaydiyla asgari iicretin aylik tutarinin azami %25’ini asmamak kaydiyla kesinti
tutarina karsilik gelen fon adetlerinin katilimcinin bireysel emeklilik hesaplarindaki fon

adetlerinden indirim suretiyle yapilacak kesintisi,

e Yonetim Gideri Kesintisi (Odeme Araclarindan Kaynaklanan):
Katilimcimin katkr paylarii kredi karti veya diger 6deme araglar ile yapmasi nedeniyle
ortaya cikan giderlerin diger katilimcilara yansitilmamasini teminen sz konusu giderlerin
karsilanmasina yonelik piyasa rayi¢lerini asmayacak tutar veya oranda katki payma ek

olarak tahsil edilecek kesintisi.

Ote yandan bireysel emeklilik hesaplarindan yapilacak fon isletim gideri kesintisi,
fon portfoylindeki varliklarin degerlenmesi ile olusan portfoy degerine, fon alacaklarinin
eklenmesi ve fon borclarinin diisiilmesi ile ulagilan fon net varlik degeri {izerinden
yapilmaktadir. Giinliik en fazla yiizbinde on (%0.010) oraniyla sinirlandirilan bu kesinti

tutar1, yillik olarak %3,65 kadar olup, fon isletim gideri kesintisi katilimcinin emeklilik

222 Bireysel Emeklilik Rehberi, Sistemin Genel isleyisi, http://www.emeklilikrehberi.com/sorular.asp#55
(25 Haziran 2008)
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fonu toplam net varlig1 lizerinden yapilmaktadir. Fon varliklar1 ve fon getirileri iizerinden
kesinti yapilmasi, uzun siire katki yapan ve biiyiilk miktarda fon varligina sahip
katilimcilardan yiiksek miktarda kesinti yapilacagi anlamina gelmektedir. Burada,
katilimciyr olumsuz etkileyecek faktor, portfoy degerinin azaldig1 giinlerde de fon isletim
gideri kesintisinin katilimcinin birikimlerinden indirilecek olmasidir. Diger bir anlatimla
fon igletim gideri kesintisi fon portfoyiindeki varliklarin zarar etmesi durumunda da
yapilacak olmasidir. Bu yoniiyle fon isletim gideri kesintisi fonun performansini dogrudan
etkilemekle birlikte uzun vadede fon performansinin pozitif olmasi beklendiginden, fon

isletim gideri kesintileri genelde katilimcilar tarafindan fark edilmeyecektir>.

2.5 BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ DENETIMIi

Emeklilik sirketlerinin, fonlarin ve portfoy yoneticileri ile saklayicilarinin bireysel
emeklilik sistemi kapsamindaki faaliyetleri en az yilda bir kez Miistesarlhik ve SPK
tarafindan denetime tabi tutulmustur. Sirketlerin emeklilik faaliyetleri ile sigortacilik
faaliyetleri Miistesarligin denetimine tabi iken; sirketlerin fonlarina, portféy yoneticilerine

ve saklayicilara iligskin hesap ve islemleri ise SPK’nin denetimine tabi bulunmaktadir.

Buna gore; emeklilik sirketinin sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediginin veya mali biinyesinin katilimcilarin hak ve menfaatlerini tehlikeye
diisiirecek diizeyde zayiflamakta oldugunun tespiti hallerinde ilgili Bakanligin, yetkisi

dahilinde sirket yonetim kurulundan alinmasini isteyebilecegi 6nlemler sunlard1r224:

e Sermayenin arttirtlmasi, 6denmemis kisminin édenmesi, sermayeye mahsuben

0deme yapilmasi icin ortaklara ¢cagrida bulunulmasi veya kar dagitiminin durdurulmasini,

e |stiraklerinin ve sabit degerlerinin kismen veya tamamen elden cikarilmasi veya

elden ¢ikarilmasinin durdurulmasi, yeni istirak ve sabit degerlerin edinilmemesini,

22 Ugur, 5.180
224 4632 Sayih Kanun, md.14
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e Serbest varliklarin gosterilecek bir bankada bloke edilmesi ve bu varliklar

tizerinde izinsiz tasarruf edilmemesini,

e Sirketin mali biinyesini diizeltmeye yonelik diger tedbirlerin alinmasi,

isteyebilir.

Iyilestirme planinda ©ngoriilen ©nlemlerin zamaninda alinmamasi veya bu
tedbirlerin uygulanmasina ragmen bu maddenin birinci fikrasinda belirlenen hususlarin
devam etmesi ya da sirketin mali biinyesindeki zayiflamanin bu maddenin birinci fikrasinda
yer alan safhalarin uygulanmasi durumunda dahi sirketin mali durumunun diizeltilmesine

imkan bulunmadiginin tespit edilmesi hallerinde Bakan, sirketin225;

® Yeni sozlesme akdetme ve temdit yetkisini kaldirmaya,

® Yonetim kurulu iiyelerinin tamamini veya bir kismin1 gorevden alarak veya liye
sayisini arttirarak yonetim kuruluna iiye atamaya,

e Fonlar1 ve varsa diger branslara ait portfoylerini belirlenecek esaslar dahilinde
diger sirketlere devretmeye,

e Faaliyet ruhsatini iptal etmeye,

e iflasini istemeye,

e Gerekli goriilen diger tedbirleri almaya yetkili bulunmaktadir.

2.6 BIREYSEL EMEKLILIiK SISTEMINE YONELIiK VERGIi
DUZENLEMELERI

Bireysel emeklilik sisteminde hem katilimi tesvik etmek hem de emeklilige hak
kazanmadan sistemden ayrnlanlart engellemek amaciyla bazi vergi diizenlemeler

yapilmustir®*®.

225 4632 Sayih Kanun, md.14
226 4697 Sayih Kanun; Bakanlar Kurulu 24/12/2002 Tarih ve 2002/5000 Sayili Karar
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a) Odenen katki paylarina iliskin vergi diizenlemeleri;

e Ucretli calisanlar iicretinin %10'unu,

e Yillik beyanname verenler beyan ettikleri gelirin %10'unu, ve asgari {icretin

yillik tutarin1 asmamak {izere gelir vergisi matrahindan indirebilirler.

e Isverenler yine yukaridaki limitler cercevesinde dogrudan gider yazmak sureti

ile kurumlar vergisi matrahindan indirilebilirler.

Ucretli calisanlar veya vergisini beyanname vererek odeyenler; kendisi, esi ve
bakmakla yiikiimlii oldugu ¢ocuklar1 icin 6dedigi katki paylarini belirli sinirlar igerisinde
vergi matrahindan diigsebilmektedir. Buna gore iicretli calisanlar, kendi hesaplar1 veya esi ve
cocuklart i¢in o©dedikleri ve indirim konusu yapilabilecek prim, aidat ve katkilarin
toplamini, 6dendigi ayda elde edilen briit licretin %10’unu ve asgari iicretin yillik tutarini
gecmemek kaydiyla vergi matrahindan indirim konusu yapabilmekedir. Yillik beyanname
verenler de, 1 yil icerisinde ddedikleri katki payr toplaminin, o yil icerisinde toplam vergi
matrahinin %10’ unu®*’ ve yillik asgari iicretin toplam tutarim gecmemesi kosuluyla vergi

matrahindan indirim konusu yapabilmektedir.

Isverenler tarafindan iicretliler adina bireysel emeklilik sistemine yapilan
katkilarda, ¢alisanin 6ddemenin yapildigr aydaki briit ticretinin en fazla %10’u kadar veya
asgari Ucretin yillik tutarim1 agmayacak sekilde isverenlerin kurumlar vergisi matrahindan
indirebilmektedir. Ancak, isverenlere gider olarak dikkate alinacak tutar ile calisan
tarafindan indirim konusu yapilan katki pay1 tutar1 toplaminin, ¢alisanin katki paylarinin
O0dendigi aydaki iicretinin %10’unu ve yillik tutar1 da asgari iicretin yillik briit tutarini

gecmemesi gerekmektedir.

227 Bakanlar Kurulu s6z konusu orani %20’ ye kadar attirmaya ve belirtilen haddi asgari iicretin yillik tutariimn iki katini
gecmemek lizere yeniden belirlemeye yetkili kilinmigtir.
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b) Emeklilikte saglanacak faydaya iliskin vergi diizenlemeleri;

e Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazanirsaniz (vefat, maluliyet
veya tasfiye gibi nedenlerle ayrilanlar da dahil olmak {izere) %5 oraninda stopaj ddenilir.
Ancak emekli olma durumunda odemelerin %?25’1 vergiden muaf oldugu i¢in stopaj

kesintisi %3.75’tir.

e 10 yil siire ile katki payr ddemeden sistemden ayrilmasi durumunda toplam

birikimi iizerinden %15 stopaj kesilmektedir.

e 10 yil siire ile katk1 payr 6demis olmakla birlikte emeklilik hakki kazanmadan

ayrilirma durumunda toplam birikim iizerinden %10 stopaj ddenilmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminde sistemden emeklilik hakki kazananlar ile, sistemden
vefat, maluliyet gibi zorunlu sebeplerden ayrilanlara taninmistir. Buna goére, bu durumda
olanlara yapilan odemelerin %25°1 gelir vergisinden muaf, kalan %75 tizerinden %5
(toplam birikimler tizerinden %3.75) oraminda stopaj kesintisi yapilmaktadir. Bireysel
emeklilik sisteminden, 10 yilin1 doldurup 56 yasini doldurmadan ayrilanlar tiim birikimleri
tizerinden %10, 10 yilim1 doldurmadan sistemden ayrilanlar tiim birikimleri iizerinden %15
gelir vergisi stopajina tabi tutulmaktadir. Emeklilige hak kazanmadan sistemden ¢ikmayi
onlemek amaciyla yapilan bu diizenlemeler, katki payr Oderken vergi tesviklerinden

yararlanmayan katilimcilar i¢in dezavantaj olusturmaktadir.

¢) Emeklilik Yatirim Fonlarna iliskin Vergi Diizenlemeleri;

e Emeklilik yatirim fonu kazanglart Kurumlar ve Gelir Vergisi muafiyeti.

e Damga vergisi muafiyeti saglanmistir.

Emeklilik yatirrm fonlarinin her tiirlii kazanglari vergiden muaf tutulmustur.

Emeklilik yatirim fonlarinin kazanglart hem Kurumlar Vergisi hem de Gelir Vergisi stopaji
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disinda tutularak 6nemli vergi avantaji saglanmistir™®. 5281 sayili Kanun ile Gelir Vergisi
kanununa eklenen Gegici 67. madde uyarinca 2006 yilindan itibaren Emeklilik Fonlar1
yatirim fonlarindan farkli olarak fon icindeki kiymetlerin deger artis1 ya da elden ¢ikarma
kazanclan lizerinden vergi ddememektedirler. 2006 yilinda cikartilan kanunla birlikte
devlet tahvili, hazine bonosu da dahil tiim yatinm araclari stopaja tabi tutulurken, fon
getirisinin stopajdan muaf tutulmasi, 6zel emeklilik yatirim fonlarina yonelik yatirim
avantajinin vurgulanarak IMKB’ye yeni fonlarin girmesi ve borsaya derinlik kazandirilmas1

hedeflemektedir.

4697 sayili kanun ile Damga Vergisi Kanunu'na ekli (2) sayili tablonun “V
Kurumlarla Ilgili Kagitlar” bashikli boliimiine eklenen 21 numaral fikra ile Sigorta ve
emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirim fonlarinin kuruluslar1 dahil her tiirlii islemlerinde
diizenlenen ve damga vergisi bu sirketler veya fonlar tarafindan 6denmesi gereken kagitlar
Damga Vergisi’'nden; Emeklilik yatirim fonlarmin, sermaye piyasalarinda yaptiklari

islemler nedeniyle elde ettikleri paralar, BSMV’den istisna edilmistir.

2.6.1 Vergi Avantajlarina iliskin Uygulama Ornekleri

Katilimec1 agisindan emeklilik hakki kazanildiginda hem belli bir oranda vergi
muafiyeti hemde cok diisiik stopaj avantajlarindan yararlanilabilmektedir. Ancak emekli
olmadan sistemden ¢ikilmas1 da miimkiindiir. Tiim bu hallerde katilimciya yapilacak geri

O0deme siirecindeki uygulamalar sdyle olacaktir:

i. Emeklilige hak kazanarak sistemden cikis: Sistemde en az 10 yil kalinarak
katilimcinin 56 yasimi doldurarak birikimlerinin 50.000 YTL’ye ulastigini varsayalim.
Sistemden emekli olarak ayrilmaya karar vermesi durumunda uygulanacak stopaj kesintisi

ve eline gececek tutar agsagidaki sekilde hesaplanir:

28 yusuf Alper; “‘Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik’*, Cimento Isveren Dergisi, Cilt.16, Say1.2, Mart
2002, 5.28
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Birikimler: 50.000

Vergiden Muaf Tutulan Kismi1 (%25): 12.500
Stopaja Tabi Tutar: 37.500
Kesilecek Stopaj(%>5): 1.875
Katilimciya Yapilacak Odeme: 48.125 YTL

ii. Sistemde 10 yil kalip 56 yas1 doldurmadan ayrilma: Katilimcinin sistemde
11 yil katkida bulundugunu, birikimlerinin toplam tutarinin 50.000 YtI’ye ulastigim1 ancak
emekli olmadan sistemden ayrildigini varsayalim. Bu durumda katilimciya uygulanacak

stopaj kesintisi ve eline gececek tutar asagidaki sekilde hesaplanir:

Birikimler: 50.000
Vergiden Muaf Tutulan Kism1 (yok): -
Stopaja Tabi Tutar: 50.000
Kesilecek Stopaj (%10): 5.000
Katilimciya Yapilacak Odeme: 45.000 YTL

iii. Sistemde 10 yi1l kalmadan sistemden cikis: Bireysel emeklilik sistemine
girdikten 6 yil sonra birikimlerin 50.000 YtI’ye ulastigimi yani 10 yil dolmadan ve
emeklilige hak kazanmdan katilimciin sistemden ayrildigini varsayalim. Bu durumda

katilimciya uygulancak stopaj kesintisi ve eline gegecek tutar asagidaki sekilde hesaplanir:

Birikimler: 50.000
Vergiden Muaf Tutulan Kismu (yok): -
Stopaja Tabi Tutar: 50.000
Kesilecek Stopaj (%15): 7.500
Katilimciya Yapilacak Odeme: 42.500 YTL
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iv. Bireysel Emeklilik sisteminden, vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle cikis: Sistemde 8 yil kalindig1 ve bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin
50.000 ytI’ye ulagtigin1 varsayalim. Bir kaza sonucu maluliyet durumunda sistemden
ayrilmaya karar verildiginde katilimciya uygulanacak stopaj kesintisi ve ele gececek tutar

asagidaki sekilde hesaplanir:

Birikimler: 50.000
Vergiden Muaf Tutulan Kismi1 (%25): 12.500
Stopaja Tabi Tutar: 37.500
Kesilecek Stopaj (%5): _1.875
Katilimciya Yapilacak Odeme: 48.125 YTL

2.7 EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Emeklilik yatirim fonu, sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ercevesinde alinan
ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi
ve inanc¢li miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligini ifade
etmektedir. Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi bulunmamaktadir”®. Fonun mal
varligi, 4632 Sayili Kanun, emeklilik sozlesmesi, fon ictiiziigii ve ilgili diger mevzuattan
dogan yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi disinda hi¢cbir amagla kullanilamamaktadir.
Ayrica kurulan fon malvarligi rehnedilememekte, teminat olarak gosterilememekte, {iciincii

sahuslar tarafindan haczedilememekte ve iflas masasina dahil edilememektedir™.

Emeklilik yatirnm fonlarinin tanimindan da anlasilacag iizere iki ilkeye dikkat
etmek gerekmektedir. Bunlardan ilki riskin dagitilmasi ilkesidir. Riskin dagitilmasi ilkesi,

fon kurumlarinin topladiklar1 paralar1 belli oranlarda degisik menkul kiymetlere yatirarak

22 Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.5
230 4632 Sayili Kanun, md. 15, Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, md.17
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riski dagitmalar1 anlamina gelmektedir. Bu dagitimin rasyonel olabilmasi dnemlidir. Ciinkii
tasarruflarin dengeli dagitilmamasi, maliyetlerin artisini ve verimin azaligini da beraberinde
getirmektedir. Bu acidan fonlar cesitli finansal enstriimanlar arasinda dagitilirken asiriya

kagilmamasi gerekmektedir™ .

Tanimlamada yer alan diger bir ilke ise fonlarin inan¢h miilkiyet esasina gore
yonetilmesidir. Bu esas birikiminin yonetimini fon kurucusuna emanet eden katilimcinin
haklarin1 ifade etmektedir. Bu a¢idan inan¢ghh miilkiyet esasinda fon kurucusu fonun

yonetiminden dolay: tasarruf sahibine karsi sorumlu bulunmaktadir.

2.7.1 Emeklilik Yatirim Fonlariin Kurulusu ve Ictiiziigii

Emeklilik yatinm fonlari, SPK’dan izin almak kosuluyla emeklilik sirketi
tarafindan kurulmaktadir. Sirket; Kurulca belirlenen standarda uygun olarak hazirlanan
kurulug basvuru formu, fon ictiiziigii, emeklilik s6zlesmesi ve formda belirtilen belgelerle
birlikte fon kurmak i¢in Kurula bagvurmak zorundadir. Bagvuru i¢in gerekli belgelerin tam
olarak Kurula iletilmesi ile Kurulca incelemeye baslanir, aksi takdirde bagvurular
degerlendirmeye alinmaz. Basvuruya iliskin olarak talep edilebilecek ilave belge ve
bilgilerin Kurulca belirlenen siirede tamamlanmasit zorunludur. Kurul, bagvurularin

elektronik ortamda yapilmasini isteyebilmektedir.

Fon kurulus basvurularinin Kurulca uygun goriilebilmesi icin; sirketin kurulus
sartlarin1 kaybetmemis olmasi, saklayicinin ve portfoy yoneticisinin belirlenmis olmasi, fon
ictiizigiiniin Kurul diizenlemelerine uygun hazirlanmasi ve Kanun, bu Yonetmelik ve ilgili

mevzuatta belirtilen diger sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir®>.

#! Uralcan, 5.148-149 .
22 Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.7
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Kanun cergevesinde, her emeklilik sirketin grup emeklilik yatirim fonlar1 hari¢ en
az li¢ ayr1 fon kurmasi sarttir. Kurulmasi zorunlu {i¢ fonun her birinin baslangic tutari,
sirketin 6denmis sermayesinin yirminde birinden, az olamamaktadir. Ancak, sirketin bu {i¢
ayr1 yatinm fonuna ilave olarak kurulacak yeni bir yatirim fonu i¢in asgari fon baslangic

tutar sirket tarafindan belirlenmektedir””.

2.7.2 Emeklilik Yatirim Fonu Kavrami, Fon Tiirleri ve Unvanlar:

Emeklilik yatirnm fonlari, dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapisi
hakkinda eksik, yanlis veya yaniltict bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve SPK
tarafindan uygun goriilmesi kosuluyla, izahnamelerinde belirtilecek portfoy yonetim
stratejilerine uygun olarak kurulabilmektedir. Emeklilik fonunun iinvaninda belirli bir
varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da cografi bolgeye yatinm yaptig1 izlenimini
uyandiracak sekilde ibare kullanan, fon varliklarinin en az %80’ini bu niteliklere uygun

varliklardan secmek durumundadir™*.

SPK’nin 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayil1 Kararinda bireysel emeklilik fon tiirleri
ve bunlarin icerigine iliskin ac¢iklamalar yapilmistir. Buna gore, emeklilik yatirim fon
tiirleri, Gelir Amacli Fonlari Biiylime Amagh Fonlar, Para Piyasasi Fonlari, Kiymetli
Madenler Fonlari, Thtisaslasmis Fonlar, Diger Fonlar olmak iizere 6 ana tiir tanimlanmustir.
Ayrica SPK’nin uygun gormesi halinde baska fon tiirlerinin olusturulmas: da miimkiin
bulunmaktadir. Ayrica, SPK bu Kararinda, ‘‘Emeklilik Fonu Tiirlerine Iliskin Notlar”’

basligi altinda fonlara iligkin sinirlamalara dair agiklamalarda bulunmustur.

233 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Diskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.11
234 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.6
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2.7.2.1 Gelir Amach Fonlar

Gelir Amacli Fonlar; yatirnm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii
ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Gelir Amagli Fonlar; hisse senedi
fonu, kamu bor¢lanma araglari1 fonu, karma fon, uluslararasi hisse senedi fonu, uluslararasi
bor¢lanma araglar1 fonu, uluslararasi karma fon ve esnek fon olmak iizere ¢esitli fonlardan

olusmaktadir.

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

elde etmeyi hedefleyen fondur.

» Kamu Borclanma Aracglar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ters repo
dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

> Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ters
repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur.

» Karma Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kamu
ve/veya Ozel sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.

» Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden asagi olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin %80’ini hisse senetlerine ve bor¢lanma araglarina yatiran, temettii
ve faiz geliri elde etmeyi amaclayan fondur.

» Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini diizenli
temettii 6demesi yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse senetlerine

yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedeflyene fondur.

» Uluslararas1 Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin %80’ini yabanci

bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan fondur.
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» Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci

bor¢lanma araglarina yatiran, temettii ve faiz geliri elde etmeyi amaglayan fondur.

» Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli-vadesiz mevduat, borclanma araglar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri, kiymetli
madenler ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan
uygun goriillen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarinin tamamina
veya bir kismina yatiran, temettii ve faiz geliri elde etmeyi amaclayan fondur. Bu tiir

fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenememektedir.

2.7.2.2 Biiyiime Amach Fonlar

Biiyiime Amaclh Fonlar; yatinm yapilacak varliklari, bunlardan elde edilecek
sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Bu fonlar; hisse senedi fonu,
kiiciik sirketler hisse senedi fonu, karma fon, uluslararasi hisse senedi fonu, uluslararasi

karma fon ve esnek fon olmak iizere cesitli fonlardan olugsmaktadir.

» Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

» Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiiciik
biliylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde

etmeyi hedefleyen fondur.

» Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden asagi olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢lanma araglarina yatiran ve

sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

» Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci

hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.
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» Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin deger, fon portfoyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve yabanci

bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

» Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli-vadesiz mevduat, borclanma araglar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri, kiymetli
madenler ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan
uygun goriillen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarinin tamamina
veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglayan fondur. Bu tiir fonlarin

varlik dagilimi onceden belirlenememektedir.

2.7.2.3 Para Piyasasi Fonlari

Para Piyasas1 Fonlari, devamli olarak portféyiinde vadesine en fazla 180 giin
kalmus likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfOyiiniin agirlikli
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir. Bu fonlar; likit fon-kamu, likit fon-6zel

sektor, likit fon-karma tiirlerinden olugsmaktadir.

» Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin tamamint ters repo dahil devlet i¢

bor¢lanma senetlerine ve borsa para piyasasi islemlerine yatiran fondur.

> Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiinii tamamimi kamu ve/veya ozel sektor

bor¢lanma araglarina ve borsa para piyasast islemlerine yatiran fondur.

2.7.2.4 Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli Madenler Fonlari; fon portfoyiiniin en az %80’ini kiymetli madenler ve
altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Bu fonlar; kiymetli

madenler fonu ve altin fonundan olusmaktadir.
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» Kiymetli Madenler Fonu: Fon portféyiiniin en az %80’ini ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara

yatiran fondur.

» Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

2.7.2.5 Ihtisaslasms Fonlar

Ihtisaslasmls Fonlar; cografi bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda yatirim
yapan fonlardir. Bu fonlar; yabanci iilke fonu, sektor fonu ve endeks fonundan

olusmaktadir.

> Yabanc1 Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke
tarafindan veya bu iilkede yerlesik bulunan sirkeler tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye

piyasasi araglarina yatiran fondur.

» Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini belirli sektor ya da sektorlerde

bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

> Endeks Fonu: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor Endeks
Fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz alinan SPK tarafindan 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 olmasini1 ve endeksdeki

artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2.7.2.6 Diger Fonlar

Diger Fonlar; yukarida sayilan fon tiirlerine girmeyen fonlardir. Bu fonlar, Dengeli

Fon ve Esnek Fondan olugsmaktadir.

112



» Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araclarinin karmasindan olusan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde

etmeyi amaglayan fondur.

» Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini1 degisen piyasa kosullarina gore; nakit,
vadeli-vadesiz mevduat, borclanma araglar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri, kiymetli
madenler ve gayrimenkule dayali varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri, borsa para piyasasi islemleri, yatirim fonu katilma belgeleri, SPK tarafindan
uygun goriillen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarinin tamamina
veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi

amaclayan fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi1 6nceden belirlenememektedir.

(Tablo 2.2) 2007 sonunda bireysel emeklilik sisteminde yaratilan fonlarin yaklasik
yaklasik yaris1t Kamu Bor¢glanma (YTL) fonlarindan olusmaktadir. Biriken fonlarin yogun
olarak devlet i¢ borclanma senetlerine yonlendirilmesi fonlarin 6zel yatirimlar tizerindeki
etkisini azaltmakta, yatinm cesitliligini simirlamaktadir. Ornegin, ozel sirketlerin
cikarttiklari uzun vadeli finansman bonolarinin derin bir piyasasi olusmamistir. Bu
piyasalar derinlestikce ve gelistikce bireysel emeklilik sisteminin fon yatirrmlarinin
buralara yonlenebilmesi miimkiin kilinabilecektir. Ayrica mortgage sisteminin yiiriirliige
girmesi ile bireysel emeklilik sisteminde yaratilan fonlarin ©n plana ¢ikmasi
beklenmektedir. Mortgage sisteminden (uzun vadeli konut finansmani) dogacak kredi
alacaklariin tahvillestirilmesi sonucunda olusacak menkul kiymetlerin, emeklilik fonlarina

alimast ile bu sistemin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli fon ihtiyaci karsilanabilecektir®.

23 Erol ve Yildirim, “‘Bireysel Emeklilik Sistemi ile Birikimli Hayat Sigortasimin Karsilastirilmasi’™®, Yaklasim Dergisi,
2006, 5.9
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Tablo 2.2
Tiirkiye’de Fon Gruplar:1 Bazinda Net Varlik Degerleri 2006-2007

Fon Grubu Net
VarhkDegerinin
Degisim Toplam Icindeki
Fon Grubu Fon Adedi Toplam Net Varlik Degerleri Oranlari(%) Oram (%)
2007 2006 2007 2007/2006 2007
Esnek 19 503.984,943 923.077,747 83.16 20.19
Dengeli 3 95.629,344 164.580,472 72.10 3.60
Hisse Senedi 15 159.238,661 277.457,603 74.24 6.07
Kamu Borglanma (YTL) 20 1.483.694,794 2.395.273,944 61.44 52.4
Kamu Borglanma (YP) 21 231.287,041 260.783,544 12.75 5.71
Uluslar arasi 9 23.187,968 27.878,337 20.23 0.61
Likit 15 323.077,529 521.872,952 61.53 11.42
Toplam 102 2.820.100,280 4.570.924,599 62.08 100

Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2007, s.41

2.7.3 Fon Tiirlerine iliskin Notlar

1. Devlet i¢ borclanma senetlerinin asgari oram olarak belirlenen % 30'luk

orana iliskin olarak:

Yonetmelik'in 22. maddesiyle, devlet i¢ borclanma senetlerine iliskin olarak
getirilen asgari %30'luk sinirlama kapsaminda, fonlarda yatirnma yonlendirilecek katki
paylarinin en az %30'Tuk kismi, Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonu ve Likit Fon-Kamu olmak

tizere iki adet fona katilimcinin belirleyecegi oranlarda yatirilabilecektir.

2. Yabanc1 para ve sermaye piyasasi araclarinin azami oram olarak

belirlenen % 15'lik orana iliskin olarak:

Yabanc1 para ve sermaye piyasast araclarina iliskin olarak getirilen %15'k

sinirlama kapsaminda ise, fonlarda yatirnma yonlendirilecek katki paylarinin en fazla
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%15'1ik kismi, Gelir Amach Fonlar altinda yer alan Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu,
Uluslararas1 Bor¢lanma Araglari Fonu, Uluslararasi1 Karma Fon; Biiyiime Amagh Fonlar
altinda yer alan Uluslararast Hisse Senedi Fonu, Uluslararas1 Karma Fon; Ihtisaslasmis
Fonlar altinda yer alan Yabanci Ulke Fonu olmak iizere yedi adet fona katilimcinin
belirleyecegi oranlarda yatirilabilecektir. Ayrica, Kiymetli Madenler Fonlar1 altinda yer
alan Kiymetli Madenler Fonu ve Altin Fonu'nun portféylerinin en az %80'inin uluslararasi
piyasalarda islem goren kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan olugmasi halinde,
katki paylarinin en fazla %15'lik kismi bu fonlarda da degerlendirilebilecektir. Bu fonlar
disinda kalan diger fon tiirleri portféylerine hi¢bir sekilde yabanci para ve sermaye piyasasi
arac1 alamayacaklar ve yabanci bir ililkede kurulu bir banka nezdinde mevduat hesabi

acamayacaklardir.

3. Yabanc Ulke Fonu'na iliskin olarak:

Yabanci Ulke Fonu, sadece bir yabanci iilkeye yatiim yapmak isteyen fonlar
olabilecegi dikkate alinarak diizenlenmis olup, birden fazla iilkeye yatirim yapmak isteyen
fonlar i¢in uluslararas: fon tiirii kapsaminda bir fon kurma imkan1 taninmis bulunmaktadir.
Ornegin; sadece Ingiltere ve Almanya tarafindan ya da bu iilkelerde yerlesik sirketler
tarafindan ihrag¢ edilen para ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapmak isteyen bir fon
tiirtiniin belirlenmesi miimkiindiir. Boyle bir fonun tiirii, Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu'na
oz itibariyle benzemekte olup, fonun ticaret unvani “ABC Emeklilik A.S. Ingiltere-

Almanya Fonu” olarak belirlenebilir.

4. Biiyiime Amach ve Gelir Amach Fonlarin ayirt edilebilmelerine iliskin

olarak:

Gelir Amacgh Fonlar, yatirim yapilacak varliklarin se¢iminde, fiyat oynakligi

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

fonlardir.

Herhangi bir varligin hangi amagla fona alindigi, bir portfdy yoneticisinden
digerine degisebilecektir. Ancak uygulamaya gecilmesinden sonra, hangi varligin hangi
amaca hizmet ettiginin tespiti daha saglikli yapilabilecek ve portfoyler bu tespitlere gore
olusturulacaktir. Portfoye dahil edilecek varliklarin sec¢imi, fonun izahnameler ve diger
belgelerle kamuya duyurulan yatirim stratejisine uygunluguna, karsilastirma ol¢iitiine ve
dolayisiyla fon performansina olan katkisina gore yapilacaktir. Boylece, belirlenmis olan
karsilastirma Olciitiiniin vade, getiri ve risk yapisina uygun bir portfoy olusturulacak ve bu
Olciit kadar ya da daha fazla bir getiri hedeflenebilecektir. Bu hedefler bir fondan digerine
degisebilecegi ve bu hedeflere ulasmada kullanilacak araclar farklilagabilecegi gibi,
hedefler farkli da olsa kullanilan araclar ayni olabilir. Bunun sebebi, iki portfoy
yoneticisinin ayn1 araca ya da varliga farkli beklentilerle yaklagsmalaridir. Yatirim yapilan
araca ya da varliga iligkin olarak hangi portfoy yoneticisinin daha basarili oldugu, yatirim
doneminin sonunda belli olacak ve buna gore fonlarin performansi farklihk arz

edebilecektir.

Fonun belirlenmis olan yatirim stratejisine ve performansinin 6lgiilmesinde bir
referans olacak karsilagtirma Olciitine gore yatinm yapmast beklenen katilimet,
performansi diisiik olan fon yerine performans: yiiksek olan fonu tercih edebilecektir.
Hangi varligin hangi amaci hizmet edecegine ve dolayisiyla fon performansina ne kadar

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

Diger taraftan fon kurulus asamasinda, portfdy yoneticisinin hangi varlik grubunun
biliylime veya gelir amacl olabilecegini 6ngoremeyebilecegi, bir diger ifadeyle, portfoy

yonetiminde hem sermaye kazanci hem de temettii veya faiz geliri unsurlarina ayni oranda
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agirlik vermek isteyebilecegi dikkate alinarak, tamami hisse senetlerinden veya bor¢lanma
senetlerinden veya bunlarin karmasindan olusan “Dengeli Fon” kurulabilmesine de imkan

taninmistir.

5. %80'lik sinirlamanin hesaplanmasina iligskin olarak:

%80'lik sinirlama, Yonetmelik'in 6. maddesinin dordiincii fikras1 hitkkmii geregi,
yatirim yapildiktan sonra ortaya ¢ikan fon varliklarinin degeri iizerinden hesaplanir.
%80'lik smirlama normal sartlar altinda siirekli olarak gecerlidir, ancak gecici olmak
kaydiyla koruma amacglh bir pozisyon alindiginda bu sinirlamaya bir istisna getirilebilir. Bu
istisnanin amaci, piyasa, ekonomi ve siyaset alaninda olumsuz gelismeler olmasi
durumunda ve geri doniislerin yogunlasmasi halinde dogabilecek asir1 zararlardan fonu ve
katilimcilar1 korumaktir. Bu donemlerde %80'lik sinirlama esnetilerek, fon unvaninda
belirtilen varliklara yapilan yatirimin orant %80'in altina inebilir. Buna iliskin diizenleme
Yonetmelik'in 21. maddesinin ikinci fikras1 ve 27. maddesinde yer almaktadir. Ayrica,
baslangic asamasinda yeni kurulan fonlar i¢in Yonetmelik'in 6. maddesinin dordiincii
fikrasinda yer alan “Ancak, yeni kurulan fonlar icin kayda alinmay:1 takip eden 6 ay

stiresince %80'lik sinirlama uygulanmaz” hiikkmiiyle daha fazla bir esneklik getirilmistir.

6. (Degisik: 23.10.2003 tarih ve 55/1256 sayih Kurul Karar ve 03.02.2006
tarih ve 5/102 sayih Kurul Karan ile) Dovize Endeksli Borclanma Senetleri ve
Eurobondlarin Devlet i¢c Borclanma Senetleri kapsaminda degerlendirilmesine iliskin

olarak:

Asgari %30'luk sinirlamanin uygulanmasinda dikkate alinacak Kamu Borclanma
Araglart Fonu ve Likit Fon-Kamu portfdylerinin en az %80' ters repo ve dovize endeksli

devlet bor¢lanma senetleri dahil devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olusacaktir.
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Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlar ise, devlet dis bor¢lanma
senedi olup, yabancit menkul kiymet kategorisine girmemektedir. Bu nedenle, belirlenmis
olan yatinm stratejisi ve portfoy smirlamalart kapsaminda, fonlarin s6z konusu
Eurobondlar1 portfoylerine dahil edebilmeleri miimkiindiir. Eurobondlar, devlet i¢
bor¢lanma senedi sayllmadigindan, Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlart portfdylerine en az
%80 oraninda ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetleri aldiktan sonra, portfoy
sinirlamalarina uygun bir sekilde, s6z konusu Eurobondlar1 %20 oraninda portféylerine

dahil edebilerler®®.

2.7.4 Grup Emeklilik Yatirom Fonlari

Emeklilik yatirirm fonlarii fon paylarinin emeklilik sézlesmesinde tanimlanmis
katilimcil, kisi ya da gruplara tahsis edildigi Grup Emeklilik Yatirnm Fonu seklinde
kurulabilmektedir. Grup Emeklilik Yatirim Fonlari; isyeri veya belirli meslek gruplari
bazinda, sektorel bazda ve SPK tarafindan uygun goriilmek kosulu ile fon paylarinin belirli

kisi ya da gruplara tahsis edilmesi suretiyle olusturulabilmektedir™.

2.8 EMEKLILIK YATIRIM FONU PORTFOYU

Emeklilik yatirnm fon portfoyii icerisinde yer alan degisik tiirde para ve sermaye

yatirim araclar1 bulunmaktadir. Bu yatirim araglari arasinda®®;

» Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,
» Borg¢lanma araclar (ters repo dahil) ile hisse senetleri,

» Kiymetli madenlere ve gayrimekule dayali varliklar,

236 SPK , “‘Bireysel Emeklilik Fonlar Tiirlerine Hiskin Aciklama’’, http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx ?pageid=343,
(28 Haziran 2008)

27 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, md.6

238 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Yo6netmelik, md.5
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Repo islemleri,
Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ,

Borsa para piyasasi islemleri,

YV V V V

Yatirim fonu katilma belgeleri,
» Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen

diger para ve sermaye piyasasi araglari olabilmektedir.

Emeklilik planlar1 ve emeklilik planlarina yatirilan katki paylarinin hangi fonlarda
degerlendirilecegini gosteren fon dagilim oranlari, katilimcilarin yatirim aligkanliklarina
gore cesitlilik gostermektedir. Ornegin, oncelikle birikimlerini korumak isteyen, fiyat ve
getirileri daha az dalgalanan yatirimlara yonelmek isteyen Kisiler, Devlet I¢ Bor¢lanma
Senedi (Likit Fonlar, Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 vs.) agirlikli planlar secerken,
oncelikle birikimlerini biiylitmek isteyen ve bunun karsiliginda birikimlerindeki zaman
zaman olusabilecek dalgalanmalardan etkilenmeyen kisiler, Hisse Senedi, Uluslararasi

Borglanma Araglar1 vb. agirlikli planlar secebilmektedir®’.

2.8.1 Portfoy Yonetim flkeleri

Fon portfoyii, portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Portfoy yoneticileri,
fon portfoylinii Kanun, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, fon ictiiziigli, emeklilik
sozlesmesi, izahname, portfy yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuat hiikiimlerine gore
yonetmekle yiikiimliidiirler. Alinacak portféy yonetimi hizmetine iliskin esaslar, bu konuda
sirket ile portféy yoOneticileri arasinda yapilacak portfdy yonetim sézlesmesi cercevesinde
belirlenmektedir. Portfoy yonetim sozlesmesinin hazirlanmasinda Kurulun bu konudaki
diizenlemeleri esas alinmakta ve s6zlesmenin bir 6rnegi, yiiriirliik tarihinden onbes is giinii

once Kurula gonderilmektedir.

239 Emeklilik Rehberi, Emeklilik Fonlari, http://www.emeklilikrehberi.com/fonlar.asp, (28 Haziran 2008)

119



Sirket, portfoy yoneticilerinin, fon yoOnetiminde gerekli ©6zen ve basireti
gostermemeleri, Kurulun portfoy yoneticiligine iliskin ilkelerine aykir1 hareket etmeleri,
mali biinyelerinin zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, portfoy yonetim
sOzlesmesini feshedip, Kurulca uygun goriilen baska portfoy yoneticileri ile portfoy
yonetim sozlesmesi imzalayabilmektedir. Yukaridaki kosullarin varligi halinde Kurul da

portfdy yoneticilerinin degistirilmesini isteyebilmektedir®*.

Asagida portfoy yoneticisinin emeklilik fonlarin1 yonetirken zorunlu olarak

uymasi gereken ilkeler belirlenmistir™'.

e Portfoy yoneticisi fon portfoylinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri
unsurlarint g6z oniinde bulundurmak, fonun portfoy yoOnetim stratejilerine ve yatirim
sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon ictiiziigii, izahname, portfoy yonetim sozlesmesi

ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymak zorundadir.

e Portfoy yoOneticisi, yoOnettigi her fonun ¢ikarini ayr1 ayri  gozetmekle
yiikiimliidiir. Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda miisterilerinde biri veya

fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

e Portfoy yoneticisi, fon portfdyiiyle ilgili yatinnm kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu
bilgi ve belgeler ile porfoy yonetim stratejilerine mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin

en az 10 y1l siireyle saklanmasi zorunludur.

e Portfoy yoneticisi, borsada islem goren varliklarin alim satimlarini borsa
kanaliyla yapmak ve fon portfoyiine alim satim islemlerinde, isleme gerceklestiren aract
kurulusun, fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda islem yapmasini temin etmek
zorundadir. Portfoy yoneticisi fon ile diger miisteriler adina yapilan islemleri ayri ayri

izlemekle yiikiimliidiir.

240 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Diskin Esaslar Hakkinda Yo6netmelik, md.19
21 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iligskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.20
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e Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ bedelinin iizerinde varlik satin alinamaz ve

portféyden bu degerin altinda varlik satilamaz.

e Portfoy yoneticisi, herhangibi sekilde kendisine ve {liciincii kisilere cikar

saglamak amaciyla fon portfoyiine islem yapamaz.
e Fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir.

e Fon portfoyliniin dnceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili
veya sozlii bir garanti verilemez. Portfoy yoneticisi fon portfoyiline yapilan islemlerde
islemin biiytlikliigiinii, alinan varliklarin fiyatimi, piyasa kosullarini, komisyon oranlarini,
islem yapilan aract kurulusun tecriibesini, mali durumunu ve piyasadaki itibarim goz
oniinde bulundurmak suretiyle islemleri zaman ve fiyat acgisindan en uygun sekilde
gerceklestirir.

e Emeklilik sirketi, Fon Kurulu iiyeleri, portfoy yoneticisi, saklayici ve fonlarin
yonetimi ile ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi
sahibi olabilecek olanlar bu bilgileri aciklayamazlar, dogrudan veya dolayli olarak
kendilerine ve {iciincii kisilere menfaat saglamak veya bagkalarin1 zarara ugratmak
amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimliiliik, bu kisilerin gorevlerinden ayrilmalarindan sonra

da devam etmektedir.

2.8.2 Portfoy Varhk Simmirlamalar

Emeklilik fonlarimin yonetiminde, belirli ilkelerin yani sira uyulmasi gereken

portfdy sinirlamalar: da getirilmistir242. Buna sinirlamalar arasinda;

e Fon varliklarinin %10’undan fazlas1 bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi
araglarina yatiritlamaz. Ayrica, fonun %5’inden fazla yatirim yaptig1 ortakliklarinin para ve
sermaya piyasasi araclarinin toplam tutari, fon varliklarinin %40’1m1 asamaz. Ancak devlet

i¢c bor¢clanma senetleri icin bu bentteki sinirlamalar uygulanmaz.

242 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, md.21
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e Fon portfoyiine borsada islem goren para ve sermaye piyasasi araclarinin
alinmasi esastir. Ancak borsada islem gormesi kosuluyla, yapilan ilk ihraglardan da para ve

sermaye piyasasi araci alinabilir.

e Fon, tek basina hi¢cbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %5’ine
veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak hi¢bir ortaklikta

sermayenin ya da tiim oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

e Fon varliklarinin en fazla %5’1 risk sermayesi yatirim ortakliklar tarafindan
ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilabilir. Risk sermayesi yatirim

ortakliklarina yapilacak yatirimlarda yukardaki bent sinirlamalari dikkate alinmaz.

e Fon portfoyiine sirketin ve porfoy yOneticisinin para ve sermaye piyasasi

araclari satin alinamaz.

e Sirketin ve portfoy yoneticisinin; sermayesinin % 10 undan fazlasina sahip olan
hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve {iiyelerinin, genel miidiir ve genel miidiir
yardimcilarinin ayr1 ayn ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklar:
ortakliklar ile sirketin ve portfoy yoneticisinin dogrudan ve dolayl istiraklerince ¢ikarilmig

para ve sermaye piyasasi araglarinin toplami, fon varliklarinin %20’sini asamaz.

e Fon varliklarinin en fazla %20’si bir toplulugun para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirilabilir. Topluluk, hukuksal yonden birbirinden bagimsiz olmakla birlikte
sermaye, yonetim ve denetim agisindan birbirleriyle iligkili, faaliyet konular1 yoniinden
ayni sektore bagl olsun ya da olmasin, organizasyon ve finansman konularinin bir ana
ortaklik catis1 adi altinda tek merkezdan koordine edildigi ana ve baglh ortakliklar biitiiniinii

ifade eder.
e Fon varliklarinin en fazla %?20’si Borsa Para Piyasasinda degerlendirilebilir.

e Fon varliklarinin en fazla %10’u yatinm fonu katilma belgelerine yatirilmak
suretiyle degerlendirilebilir. Ancak, her bir yatinm fonuna yapilan yatirim tutari, fon

varliklarinin %?2’sini gecemez.
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e Fon varliklarinin en fazla %10’u bankalar nezdinde actirilacak mevduat
hesaplarinda degerlendirebilir. Ancak, her bir bankada degerlendirebilecek tutar fon

varliklarinin %?2’sini asamaz.

e Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde

yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.

Mevzuat geregince emeklilik yatirnm fonu portfoyiline, bor¢luluk ifade eden
yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan sadece derecelendirmeye tabi tutulmus
olanlar alinabilmektedir. Yabanci bor¢lanma araglar1 ya da bu araclara dayali para ve
sermaye piyasast araclarinin portfoye aliminda derecelendirme yapan kurulusun
derecelendirme olgiitleri ¢cercevesinde, bor¢ yapisinin niteligi, piyasadaki degisimlere olan
duyarliligi, borcun 6denmeme riski gibi unsurlar acisindan bor¢lanma aracinin yeterli
koruma sagladigina ve yatinm yapilabilir nitelikte olduguna iliskin derece almis olmasi

sart1 getirilmistir243.

2.8.3 Fon Portfoyiindeki Varliklarin ve Fon Paylarimin Saklanmasi

Emeklilik yatirnm fonu portfoyiindeki varliklarin saklanmasinda Saklayici,
Takasbank ve/veya Kurulca yetkilendirilen diger kuruluslardir. Tiirkiye'de Takasbank'in
saklama hizmeti verdigi para ve sermaye piyasasi araclar1 fon adina Takasbank nezdinde
saklanmaktadir. Bunun disinda kalan para ve sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi
konusunda Sirket, Kurul tarafindan uygun goriilmek ve Takasbank'a disarida saklanan
varliklar ve bunlarin degerleri konusunda gerekli bilgileri aktarmak veya erisimine olanak

tanimak kosulu ile bir baska saklayicidan saklama hizmeti alabilmektedir™**.

243 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Diskin Esaslar Hakkinda Yo6netmelik, md.22
244 Emeklilik Yatirtm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Ilisikin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.28
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2.8.4 Fonlarin Birlestirilmesi ve Devri

Emeklilik sirketlerine ait fonlar, aymi sirketin baska bir fonu ile sirketin talebi
tizerine veya resen SPK tarafindan birlestirilebilmektedir. Fonlarin birlestirilmesinde
SPK’nin yatirim fonlarinin birlestirilmesine iliskin diizenlemelerine uyulmaktadir. SPK,
emeklilik sirketinin bir y1l oncesinden fesih ihbarinda bulunmasi, fon kurmaya iliskin
sartlarin1 kaybetmesi, mali biinyesinin zayiflamasi nedeniyle 4632 Sayili Kanunun 14.
maddesi kapsamina alinmasi hallerinde, fon malvarligimi bir baska sirkete Hazine

Miistesarliginin uygun goriisiinii de alarak devredebilmektedir®®.

2.9 EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ SAGLADIGI
AVANTAJLAR

Genel olarak yatinm fonlarinin o6zelliklerini tasiyan emeklilik yatirnm fonlari,
sponsor konumundaki isveren/firmalar ya da bireysel katilimcilarin birikimlerini, g¢esitli
risk kategorilerine gore olusturararak yatirnrma yonlendiren kurumsal yapilardir. Emeklilik
yatirim fonlarininin sermaye piyasalarina gerceklestirdikleri yatirimlar, emeklilik planinin
yatirrm  stratejisi ve katilmecinin tercihleri sonucu sectigi fonlar aracilifiyla
gerceklesmektedir. Katilimcilarin risk diizeylerine gore olusturulan bu tiir 6zel fonlar i¢
tiiziiklerinde belirtilen kistaslar dogrultusunda profesyonel risk yonetim sirketlerince
yonetilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine dahil olan katilimcilar agisindan emeklilik

yatirim fonlari bir takim avantaj saglamaktadir. Bunlar arasinda®*®;

. Riskin Cesitlendirilmesi Emeklilik Giivenliligi
. Zaman ve Bilgi Tasarrufu

e Biiyiik Olcekli Yatinm Yapabilme

245 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine ilisikin Esaslar Hakkinda Yonetmelik md.39-40
26 Ali Argun Karacabey ve Fazil Gokgoz, Emeklilik Fonlarmim Portfoy Analizi, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2003, .23
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2.9.1 Riskin Cesitlendirilmesi ve Emeklilik Giivenliligi

Emeklilik yatirim fonlarimin portféylerine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit
getirili, dovize endeksli ve hisse senedi gibi araclarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin en aza
indirilmesi miimkiin olabilecektir. Bireylerin oOdeyecekleri katki paylarinin yatirim
fonlarinda degerlendirilmesi nedeniyle, bireylerin kendi imkanlar1 ile saglayamacaklari

Olciide riski dagitmak miimkiindiir.

Emeklilik yatirim fonlar1 binlerce kisiden para toplayarak, trilyonlarca liralik
portfoyler olusturabilir, bu sayede cok daha fazla sayida hisse senedine ve bu arada daha
bagka yatinm araglarina Ornegin, tahvil ve bonolara yatinm yaparak, hisse senetleri
fiyatlarindaki herhangibi bir diisiis aninda bundan en az derecede etkilenme sansina sahip

olurlar.

2.9.2 Zaman ve Bilgi Tasarrufu

Bireysel emekliliklerinde gelir elde etmek icin ayirdiklart katki paylarinin
emeklilik yatirim fonlarinda degil de kendileri tarafindan degerlendirilirse, dogru karar
verebilmek icin uygun yatirim tiirliniin saptanmasi, yatirim yaptiktan sonra ekonomik
gelismeleri giinii gliniine izlenerek gerektiginde farkli enstriimanlara gegilmesi, portfoydeki
menkul kiymetlerin ya da ¢esitli finansal araglarin vadelerinin, hisse senetlerinin riichan
hakki kullanma siirelerinin takibi herseyden Once genis zaman ve bilgi gerektirir. Bu
nedenle, profesyonel yoneticilerin yonetimindeki yatirim fonlari, yatirimcilart tiim

kiilfetlerden kurtaran en uygun araglardir.
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2.9.3 Biiyiik Olcekli Yatirim Yapabilme

Katilimcilarin paralarinin emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmesi, bireysel
kiiciik tasarruflarla elde edilemeyecek, kazan¢ potansiyeli yiiksek menkul kiymetlere
yatirrm yapilmasina olanak saglar247. Diger bir ifadeyle yatinmcinin bireylerin Slgek

e . . .. . . .o 248
ekonomisinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan sinerjiden faydalanmast miimkiindiir™".

27 Yahya, s.172-175
28 Karacabey ve Gokgoz, 5.23
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UCUNCU BOLUM

3. EMEKLILILIK YATIRIM FONLARINDA PERFORMANS
DEGERLENDIRME

3.1 GENEL OLARAK PERFORMANS DEGERLENDIRME

Bir yatinm karart alimp uygulamaya konulduktan sonra, o yatirim kararindan
beklenen sonucglarin degerlendirilmesi ve geri besleme mekanizmasiyla yatirim kararinin
gozden gecirilmesi gerekmektedir. Bu siire¢ performans degerlendirmesi olarak

adlandirilmaktadir®®

. Performans degerlendirmesi yatirim siirecinin sonunda portfoy
yOnetiminin basarisinin belirlenmesi veya yapilan yatirimlardan beklenen amaclarin
(ozellikle beklenen getirinin) elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi acisindan

onemlidir>.

Porfoyiin performansim1 6lgmek yatinm faaliyetlerinin 6nemli bir kismim
olusturmaktadir. Yatirimcilart etkilemek ve miisteri olarak devamliliklarini saglamak
menkul kiymet ya da portfoy yoneticisinin performansina bagli bulunmaktadir™'.
Yatirimcilar, performansin degerlendirilmesinde sadece portfoyiin diger bir portfoye gore
nasil bir performans gosterdigi ile birlikte bu performansa neden olan etkenlerin de
belirlenmesini isteyecektir. Bu acidan bir yatirimci en azindan gerceklesen performansin
sansa m1 yoksa fon yonetiminin isabetli karar ve Ongoriilerinden mi kaynaklandigini

bilmelidir®>.

Portfoy performansi degerlendirilirken, portfdy yoneticisinin kisitlart her zaman

gz oniinde bulundurulmalidir. Ozellikle yatirim fonlari, yatinm ortakliklari, emeklilik

9 Kilg, 5.39

20 Karacabey ve Gokgoz, s.38-39

! Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, Gozden Gegirilmis 4.Baski, Ekin
Basim Yayin Dagitim, 2007, Ankara, s.555

252 Edwin J. Alton ve Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment, John Wiley and Sons, 5™ Edition,
March 1995, s.630
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yatirrm fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin portfoylerini yonetenler ile yatirnm ilke ve
amaclarim1  belirleyenler birbirlerinden farklidir; dolayisiyla portféy performanslarinin
karsilastirilmasinda bu kisitlarin etkileri belirlenmektedir. Benzer sekilde donem i¢i nakit
akimlar1 genellikle portfoy yoneticisinin kontrolii altinda degildir; dolayisiyla bu akimlarin
etkileri de performans degerlendirilmesinde olanak dahilinde elimine edilmelidir. Bunun
gerceklestirebilmesi i¢in ise, performansi degerlendirilen portfoyiin diger portféylere oranla
ne kadar getiri saglamis oldugunun yaninda, portfoyiin genel politikalarinin da bilinmesi ve

portfdyiin bu politikalari nasil takip ettiginin belirlenmesi de énemlidir®>.

3.2 PERFORMANS OLCUM SURECI

Portf6yiiniin performansinin 6lciilmesi en basit sekliyle iki boyuta sahiptir®*:

1. Getirilerin Olgiilmesi

2. Riskin Olciilmesi

Kuskusuz yatirimci acisindan temel degerlendirme unsuru portfdyiin getirisi
olacaktir, ancak portfoylin performansi degerlendirirken s6z konusu portfoyii diger
portfoylerle ya da bir gosterge endeksiyle karsilagtirarak daha anlamli sonuclar elde
edebilmek miimkiindiir. Dolayisiyla fon portféy performans: degerlendirilirken yapilmasi
gereken, portfoy getirilerinin hesaplanmasi ve daha sonra ayni risk grubuna giren diger fon

portfoylerinin getirileriyle karsilastirilmasidir.

Performans degerlendirme c¢alismalarinda risk ve getirinin hesaplanmasi basit
olabilecegi gibi karmasik olabilmektedir. Basit hesaplamalarda her bir fonun ya da
portfoyiin getirisi ve riskleri hesaplamidiktan sonra fonlar belirli gruplara ayrilir ve ayni

katagoride bulunan fonlar arasinda karsilagtirmalar yapilir. Daha karmasik ancak daha

33 Karacabey ve Gokgoz, 5.39-40
2% Karacabey ve Gokgoz, 5.40-41
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kullanish ve ussal sonuglar iireten bir bagka performans degerlendirme (6l¢cme) yaklagimi

ise riske gore uyarlanmis (diizeltilmis) getirini hesaplanmasidir.

Hangi yaklasima ve hangi yonteme gore portféy performansi olgiiliirse Ol¢iilsiin
getirinin Olciilme yontemleri, riskin dogas1 ve Ol¢iilme yontemleri iizerinde tam bir aciklik

saglanmasi, iiretilecek sonuglarin saglikligr agisindan ¢ok onemlidir.

3.2.1 Getirinin Hesaplanmasi

Portfoy performansinin hesaplanmasindaki ilk asama c¢alismada kullanilacak
getirilerin hesaplanmasini gerektirir. Bu asama fonun, piyasa gosterge endeksinin ve risksiz

faiz oran1 getirisinin hesaplanmasi seklindedir.

3.2.1.1 Fon Getirisinin Hesaplanmasi

Yatirimlardan elde edilen getirileri 6l¢cmenin ve bir yiizde olarak ortaya koymanin,
yatirnm sec¢eneklerinin birbirleri ile karsilastirilabilir olmasi agisindan biiyiikk ©nem
tasimaktadir™. Hesaplanan getiri sayesinde ozellikle ayni risk seviyesine sahip fonlari
birbirleri ile karsilastirarak degerlendirme yapma imkani dogmakta, bu da yatirimciya

fonun performansi konusundan nemli bir bilgi saglamaktadir®®.

En basit sekliyle bir menkul kiymetin ya da portfOyiin getirisini degerlendirme
donemi sonundaki degeri ile donem bagsi degerinin farkinin, degerlendirme dénemi

basindaki degerine orani olarak olciilmektedir. Buna gore®’;

25 Karacabey ve Gokgoz, s.41
256 Bzdemir Akmut, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s.42
27 Dalgar, 5.122
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P Vi
Formiilde;
rp, . Fonun getirisini,
V, : Fonun donem sonundaki degerini,

V;_1 : Fonun donem basindaki degerini, ifade etmektedir.

Bu formiile gére fonun portfoy getirisinin hesaplanabilmesi icin, degerlendirme
donemi i¢inde hicbir sekilde nakit giris ve ¢ikisinin gerceklesmemis olmasi gerekmektedir.
Donem i¢i nakit hareketlerininin olmasi fon portfdy getirisini hesaplanmasini biraz daha
karmasiklastimakta, dolayisiyla getiriyi donem bast ve donem sonu degerlerinin

karsilastirilmastyla bulmak yetersiz kalmaktadir™®.

Birden fazla doneme iliskin donem i¢i nakit giris ve c¢ikislarini da goz Oniinde
bulundurarak getiriyi hesaplamak i¢in kullanilan iki temel yontem vardir. Bunlar, ‘‘i¢ verim

orant’’ ve ‘‘zaman agirhkh getiri’” oranidir™’.

Bunlardan i¢ verim orani (Internal Rate of Return/IRR), gelecekte saglanacak
nakit girdilerini, gelecekteki nakit ciktilarina esitleyen iskonto orani olarak
tanimlanmaktadir®™. Yani i¢c verim orani, net bugunkii degeri sifira esitleyen iskonto

oramidir®®'. i¢ verim orani asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir;

28 Karacabey ve Gokgoz, s.41

2 Dalgar, s.122

%0 Tyrgut Ozkan, Giderek Artan ve Maksimizasyon Sonrasi Giderek Azalan Nakit Cikis ve Giriglerine Sahip Yatirim
Projelerinin Analitik Analizi ve Bir Ornekleme, Cumhuriyet Universitesi [IBF Dergisi, Cilt.5, Say1.2, 2004, 5.81

! Pierre Vernimmen, Corporate Finance, John Wiley and Sons, USA, 2005, 5.309
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C1 Cz Cn Vt

= Gl T a2 A+om | (d+nntl

Vi-1

Formiilde;

C: Nakit hareketlerini,
r: I¢ verim oranini ifade etmektedir.

Zaman agirhikli getiri oramim1 (Time Weigted Return/TWR) ise, biitiin nakit
akimlarmin tekrar yatirildigi varsaymm ile, performans degerlendirme donemi igin ilk

262 Zaman agirlikli  getiri  oraninin

portfoyiin bilesik biiylime oranin1 O6l¢gmektedir
kullanilmasi ile harici nakit akimlarinin hesaplamalar {izerindeki zamanlama etkisi bertaraf
edilmekte ve sadece piyasanin ve portfoy yoneticinin performans {izerindeki -etkisi

belirlenebilmektedir?®®

. Boylece yatinmcilar belirli bir zaman diliminde degisik para
yoneticileri tarafindan yoOnetilmekte olan portfoylerinin gercek performansini Olcerek
karsilagtirma yapabilme imkanina kavusmaktadir®®*. Zaman agirlikli getiri oran1 asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmaktadir®®;

rp = {(1+r,)(1+1rp)...(141rp0)} - 1

Formiilde, getiriyi hesaplayacagimiz donemi her bir nakit hareketi oldugunda alt
donemlere ayirip, alt donemlerin getirileri (r;= (V-V.1)/Ve.1) formiiliine gore hesaplamak
suretiyle (rpn) degerleri bulunacaktir. Daha sonra alt donem getirileri yukaridaki formiilde

yerine konularak degerlendirme donemi i¢in portféyiin getirisi hesaplanacaktir.

262 Karacabey ve Gokgoz, s.41-42

263 Bruce J. Feibel, Investment Performance Measurment, John Wiley and Sons, USA, 2003, s.46

% Time Weighted Return, What is it and why it is the best choice for managed accounts?, 2005, http:/www.Invest ment-
performance.com/education/articles/attachments/TWR_whitepaper_public.pdf, (3 Temmuz 2008), s.4

%5 Karacabey ve Gokgoz, s.42
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3.2.1.2 Piyasa Gosterge Endeksi Getirisinin Hesaplanmasi

Akademik caligmalarda veya profesyonellerce gerceklestirilen geleneksel
performans Ol¢ciim uygulamalarinda, portféy yoneticisi tarafindan yonetilmekte olan bir
portfoyiin getirisi genel olarak piyasada var olan bir gosterge endeksi (benchmark portfoy)

ile kiyaslanmaktadir*®®.

Piyasa gosterge endeksinin dogru bir sekilde belirlenmesi portfoy yoneticisinin
performansinin belirlenmesinde 6nemli bir gorevi yerine getirecektir. Bailey (1992)’e gore
1yl bir benchmark, portfdy yoneticisinin yatirim siirecinde portfdyiine kattigi menkul
kiymet ve agirliklarint dogru bir sekilde yansitabilmelidir. Buna karsin basarisiz
benchmarklar fon yoneticisinin yonetim becerisini golgeleyecek ve toplam fon

performansinda yaniltict sonuglara sebep olabilecektir®®’.

(Tablo 3.1) ABD’de 1990 — 2001 yillar1 arasinda faaliyette bulunmus 200 en
biiyiik belirli fayda esasli emeklilik planinin varlik dagilimi ile kullanilan benchmark
portfoyleri incelenmistir. Arastirma sonuclarina gore her bir portfOylin varlik tiiriini
yansitacak uygun benchmark portfoylerin kullamldigi goriilmektedir. Ulkeden iilkeye
farklilasabilen bu tiir benchmark portfoyler, genel olarak bir emeklilik fonunun o giinkii

portfoy yapisi-varlik dagilimi ile piyasa kosullarini gergekei bir sekilde yansitabilmelidir.

266 Mark Grinbilatt ve Sheridan Titman, Performance Measurement without Benchmarks: An Examination of Mutual
Fund Returns, The Journal of Business, Vo0l.66, No.1, January 1993, s.47

%7 Jeffrey Bailey, Are Manager Universes Acceptable Performance Benchmarks?, Journal of Portfolio Management,
Vol.18, No.3, Spring 1992, 5.9-13
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Tablo 3.1 .
Emeklilik Fonlarinda Kullanilabilecek Benchmark Ornekleri

(ABD Belirli Fayda Uygulamasi: 1990-2001 Arastirma Sonuclari)

Varlik Tiirii

Benchmark Endeks

Nakit

Ryan Labs Cash Index

Hisse Senetleri (ABD ve Uluslararasi)

Standard and Poor's 500

Hisse Senetleri (Sadece ABD)

Standard and Poor's 500

Hisse Senetleri (Sadece Uluslararasi)

Morgan Stanley EAFE Index

Tahvil (ABD ve Uluslararasi)

Lehman U.S Aggregate Bond Index

Tahvil (Sadece ABD)

Lehman U.S Aggregate Bond Index

Tahvil (Sadece Uluslararasi)

Lehman Global Bond Index

Emlak
Mortgage

PPR Private Equity Index

Lehman Mortgage Index

Ozel Sermaye Thomas Financial Venture Economics
Garanti Edilmis Yatirim Sertifikalar1 ve Aniiiteler | Ryan 5-Year GIC Master Index
Kaynak: Ronald J. Ryan ve Frank J. Fabozzi, Rethinking Pension Liabilities and Asset
Allocation, The Journal of Portfolio Management, Summer 2002, s.2

Piyasa gdsterge endeksi getirisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir®®®;

Formiilde;
rp : Endeksin getirisini,
V: : Endeksin donem sonundaki degerini,

V:_1: Endeksin donem basindaki degerini, ifade etmektedir.

Fon yoneticileri yonettikleri fonun getirisini en azindan bu endekslerin getirisi
Olciisiinde tutmaya yonelik caba sarf etmektedirler. Performansin bu endekse gore
Olciilityor olmasi fon yoneticisini herkesten once haber almaya, aldigi riskleri daha iyi
analiz etmeye, kabul edilebilir riskler alarak portfoyiin getirisini daha yiiksege c¢ikarmaya
zorlamaktadir. Ancak portfoy yoneticisinin yiiksek getiriye ulasabilmesi i¢in elindeki

portfoyii benchmark portfoylinden gereginden fazla farklilastirmasi, fon yatirimlari

268 Dalgar, s.141
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tizerinden dogrudan kontrole sahip bulunmayan yatirimcilart olumsuz  yonde
etkileyebilmekte ve yatirim getirisinin diismesine yol acarak benchmark riskine yol

acabilmektedir®®.

3.2.1.3 Risksiz Faiz Orani Getirisinin Hesaplanmasi

Yatirimcilar, fonlarin getirisini tek basina degil, diger alternatif araglarla birlikte
degerlendirmektedirler. Bu acidan herhangi bir fona yatirilan paranin, en azindan tamamen
giivenli ve likidite imkanina sahip bir yatirm aracinin sagladigi getiriyi karsilamasi

gerektigi diisiiniilmektedir®’’.

Hiikiimetlerin ¢ikardigi, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, risksiz menkul kiymet
olarak kabul edilmektedir’”'. ABD’de yapilan arastirmalarda hazine bonosu riskinin diger
orta ve uzun vadeli kamu bor¢clanma araglarina gore standart sapmasinin diisiik ve risk
priminin sifira esit oldugu goriilmiistiir. Hazine bonosunun diger yatirim araglarina gore
risksiz olarak tanimlanmasi, vadesinin kisa ve volatilitesinin diisiik olmasindan

kaynaklanmaktadir®’?.

(Grafik 3.1) Ornegin bir yatirimcinin elindeki parasinin tamamini %5 beklenen
getiri ile 1 y1l vadeli hazine bonosuna yatirdigin1 varsayalim. Hazine bonosunun 1 yillik
elde tutma siiresi sona erdiginde yatirimcinin beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi %35
olacaktir. Getirinin her zaman %5 gerceklemesi hazine bonosunun risksiz olmasi ve teorik
acidan varyansin beklenen getiriyi etkilememesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum diiz

oranli bir ¢izgiyle ifade edilmektedir.

269 Russell L. Olson, Investing in Pension Funds and Endowments, McGraw and Hill Professional: Tools and Guidelines
for the New Independent Fiduciary, 2003, s.28

70 Kilg, 5.44

211 Korkmaz ve Ceylan, 5.486

272 Arthur J. Keown, John D. Martin ve Jay William Petty, Foundations of Finance, 6™ Edition, Prentice-Hall, USA, 2008,
s.178
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Olasilik=1

Gergeklesen getiri her zaman
beklenen getiriye esittir.

Beklenen Getiri

Grafik 3.1 : Risksiz Yatirimin Beklenen Getirisi
Kaynak: Aswath Damodaran, Investment Valuation, 2" Edition, John Wiley and Sons,
2002, s.62

Literatiirde emeklilik ve yatirnm fonlarina yonelik gerceklestirilen performans
calismalarinda 91 giinliik hazine bonosunun aylik getirileri risksiz faiz gostergesi olarak
kullanildigr  goriilmektedir. Bu calismalardan Peavy (1990) kapali uclu fonlarin
performanslarinin belirlenmesinde 91 giinliik hazine bonosu aylik getirilerini risksiz faiz
oran1 olarak kabul edilmistirm. Lee ve Rahman (1990) yatinm fonlarinin zamanlama ve

274

secicilik kabiliyetlerini degerlendirdikleri ¢alisma”™ ile Coggin, Fabozzi ve Rahman (1993)

tarafindan ABD emeklilik fonu sermaye yoneticilerinin performanslarinin belirlenmesinde
risksiz faiz orani olarak 91 giinliik hazine bonosu aylik getirileri kullanilmistir®”. 91 giinliik

risksiz faiz oraninin aylik getirisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir®’®.

23 John W. Peavy, Returns on Initial Public Offerings of Closed-End Funds, The Review of Financial Studies, Vol.3,
No.4, 1990, s.700

7 Cheng Few Lee ve Shafiqur Rahman, Market Timing, Selectivity, and Mutual Fund Performance: An Empirical
Investigation, The Journal of Business, University of Chicago Press, Vol.63, No.2, April 1990, s.268

5 Daniel Coggin, Frank J. Fabozzi ve Shafiqur Rahman, The Investment Performance of U.S Equity Pension Fund
Managers: An Emprical Investigation, The Journal of Finance, Vol.8, No.3, July 1993, 5.1043

276 Kilig, s.81
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R, =[(1+ By)"-1)]

Formiilde;
R; : Hazine bonosunun aylik getirisini,
R fy ° Hazine bonosunun yillik bilesik faiz oranini, ifade etmektedir.

3.2.2 Riskin Hesaplanmasi

Portfoy performansinin 6l¢iimiinde, risk ve getiri arasinda iligkiyi iyi irdelemek
gerekmektedir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken goz oniinde
tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iligkidir.
Ciinkii, yatirim araglarinin se¢imi, biiyilik bir dlgiide bu iki unsurun karsilastirilmasini ve
bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir. Genellikle yatirimcilar, getiri
oran1 hakkinda oldukg¢a fazla bilgi sahibi olduklar1 halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir
bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler
oldugunun aciklanmasi, bilin¢li yatirnm kararlarinin alinmasi yoniinden ¢ok biiyiik 6nem

taslmaktad1r277.

3.2.2.1 Standart Sapma

Finansal analistler ve istatistik¢iler genellikle kantitatif bir risk oOlgiisii olarak,

varyansi kullanirlar®’®. Ancak varyansin birim problemi olmasi nedeniyle karekokii olan

standart sapma risk ol¢iitii olarak kullamlmaktadir®”.

211 Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingér, Portfdy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yénelik Uygulama, Havacilik ve Uzay
Teknolojileri Dergisi, Cilt.1, Say1.4, Temmuz 2004, s.104

28 Suat Teker, Emre Karakurum ve Osman Tav, Yatirm Fonlarmin Risk Odakli Performans Degerlemesi, Dogus
Universitesi Dergisi, Say1 9, No.1, 2008, s.91

2" Eyren Bolgiin ve Baris Akcay, Risk Yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre Risk Olciim ve
Yonetim Uygulamalari, 2.Baski, Scala Yayncilik, Istanbul, Haziran 2005, s.147
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Standart sapma belirli bir popiilasyonda incelenen 6zelligin (veya ozellikle ilgili
degerlerin) ne genislikteki bir aralikta (dar veya genis) dagildiginin gostergesi olan varyans
ve onun bir tiirevi olan standart sapmasidir™. Fon portfdyiiniin standart sapmasi ise fonun
aylik getirilerinin degisme orani olarak tanimlanmaktadir. Standart sapma asagidaki formiil

yardimu ile hesaplanmaktadir®®'.

T

-~ — .2

b, ¥+=-F
G :l.l( t ﬂ}

(T-1)

Formiilde;

0 : Standart sapmaysi,

T  : Standart sapmanin hesaplandig1 donemdeki ay sayisini,
I, :Fonun aylik getirisini,

I, :Fonun aritmetik ortalama getirisini, ifade etmektedir.

3.2.2.2 Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Yatirimcilarin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup
olmamasina gore riskler, ‘‘Sistemetik Risk ve ‘‘Sistematik Olmayan Risk’’ olmak iizere iki
ana gruba ayrilmaktadir™. Sharpe (1963) tarafinda gelistirilen piyasa modelinde toplam

risk su sekilde formiile edilmektedir®™’.

280 Hanefi Ozbek ve Siddik Keskin, Standart Sapma M1 Yoksa Standart Hata m1?, Van Tip Dergisi, Cilt.14, Say1.2, Nisan
2007, 5.65

2! Katerina Simons, ‘‘Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds’’, New England Economic Review, September
/October 1998, s.35

82 Nevin Yoriik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modellerinin IMKB’de Test Edilmesi, IMKB
Yayinlari, Istanbul, 2000, s.17

283 Kilig, s.47
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Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

2 2 2, 2
¢ (t,) = By 67 (tn) + 67 (e})
Formiilde;

GZ(FP) : Toplam riski (portfdy getirisinin varyansi veya getirinin standart
sapmasinin karesi alinarak bulunur)

sz ¢’ (ry,) : Sistematik riski,

By : Portfoy getirisinin piyasaya olan duyarliligini,
6*(Fy) : Piyasa getirisinin varyansini,
¢’ (ep) : Sistematik olmayan riski, ifade etmektedir.

Toplam riski olusturan ilk risk unsuru sistematik risk gostergesi olan beta veya
beta katsayisidir. Beta; piyadaki tiim menkul kiymetlerin fiyatini aym anda etkileyen
faktorlerin neden oldugu risk tiirli olup, menkul kimet piyasalarin1 etkileyen politik,
ekonomik ve sosyal hayatin yapisindan kaynaklanmaktadir™®®. Sistematik risk, bertaraf
edilemeyen veya farklilastiritlamayan risktir. Sistematik riskin baslica kaynaklar1 satin alma

giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riskidir®™.

Beta katsayisi, piyasa portfoyiiniin getiri oranlarindan meydana gelen de8ismelere
bagl olarak, fon portfoy getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle beta katsayisi, bir menkul kiymetin beklenen getirinin
piyasa portfoyiindeki degismelere karsi ne derece duyarli oldugunu gostermektedir™’. Bu

acidan beta katsayisi, istatistiksel olarak bir portfdyiin getirisi (rp) ile piyasa portfoyii

284 George G. Kaufman, Financial Markets, Institutions and Instruments, New York University, Salamon Center, Vol.9,
No.2, 2000, s.92

85 Frederick Amiling, Investments: An Introduction to Analysis and Management, Prentice Hall Inc., Englewood Cliffs,
New Jersey, 1978, 5.20

286 {Jnal Bozkurt, Menkul Deger Yatirimlarinin Y6netimi, iktisat Bankas1 Egitim Yayinlari, No.4, Istanbul, 1988, .300
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getirisi (r,) arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranidir. Beta su sekilde

formiilize edilebilir®’.

_ Cov (r,,rm)
Py = Var (prm)

Beta katsayisinin tahmininde standart prosediir, ilgili menkul kiymet getirisi ile
piyasa getirisi arasinda dogrusal bir regresyonun calistirlmasidir. Bunun sonucunda elde
edilen deger beta katsayisidir’®®. FVFEM’den esinlenerek portfoyiin risksiz faiz oranini asan
getirileri ile piyasanin risksiz faiz oranini asan getirileri arasinda seklinde basit dogrusal

regresyon kurulmaktadir. Bu dogrusal regresyon egimi betay1 vermektedir™.

Tpe=Tre= @y + By (Tme— Tre ) + €y

(Grafik 3.2) Piyasa portfOyiiniin beta katsayisi 1, risksiz faiz oranimin beta
katsayist 0 kabul edilmektedir®. Beta katsayisi 1’e esit oldugunda, sz konusu menkul
kiymetin getirisi piyasa portfOyiiniin getirisi ila ayn1 oranda degisme kaydedecektir. Beta
katsayisinin 1’den biiyiik olmasi, ilgili menkul kiymetin sistematik riskinin yiiksek oldugu
ve piyasadaki gelismelere karsi duyarli oldugunun gostergesidir. Bir baska ifade ile beta
katsayis1 1’den biiyiikse, s6z konusu menkul kimetin getirisi, piyasa porfoyii getirisinden
daha yiiksek oranda yiikselis ve diisiis gosterecektir. Bir menkul kiymetin beta katsayisinin
I’den kiiciik olmas1 durumunda, bu menkul kiymetin sistematik riski diisiik olup; menkul

kiymetin getirisi, piyasalardaki gelismelere kars1 fazla duyarli degildir. Beta katsayisinin

87 Richard G. Grinold ve Ronald D. Kahn, Active Portfolio Management: A Quantative Approach for Producing
Superior Returns and Controlling Risk, McGraw and Hill Professional, 1999, s.14

288 Hiinkar 1Vgen, Sirket Degerleme, Finnet Yayinlar1 Borsa Dizisi, Istanbul, Nisan 2003, s.81

2 Simons, .42

20 Metin Kamil Ercan, Oztiirk M. Sarana ve Kartal Demirgiines, Degere Dayali Yénetim ve Entellektiiel Sermaye, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2003, s.45
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I’den kiiciik olan menkul kiymetlerin getirisi, piyasa portfOyii getirisinden daha diisiik

oranda yiikselis ve diisiis gbsterecektirzgl.

Varligin Beklenen Getirisi
Beta> 1,0

/ Beta=1,0

e _ Beta< 1,0

- . Piyasa Portfoyiiniin
T , Beklenen Getirisi

Grafik 3.2 : Beta Katsayisi

Kaynak: James J. Van Horne ve John M. Washowicz, Fundamentals of Financial
Management, Prentice Hall, 1998, s.101

Toplam riski olusturan ikinci risk tiirii sistematik olmayan risktir. Sistematik

olmayan risk firmaya Ozgii bir risktir ve iyi cesitlendirilmis bir portfoyle bertaraf

292

edilebilmektedir” ~. (Grafik 3.3) Ornegin portfoyiin sistematik olmayan riski artan menkul

kiymet sayisiyla birlikte sistematik risk diizeyine esitlenebilmektedir.

1 Mustafa Kirli, Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Sistemetik Risk Olciitii Beta Katsayisimn Tahmin Edilmesi, Celal
Bayar Universitesi, Yonetim ve Ekonomi, Cilt.13, Say1.1, Manisa, 2006, s.124
292 Douglas Hearth ve Janis K. Zaima, Contemporary Investments, 2" Edition, The Dryden Press, USA, 1998, s.380
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Portfoyiin
Standart Sapmasi

Sistematik Olmayan Risk

Sistematik Risk

Portfoydeki
Lttt il 1 |M. Kiymet Sayist
5 10
Grafik 3.3 : Risk Bilesenleri

Kaynak: Stewart C. Myers ve Richard A. Brealey, Principles of Corporate Finance, 6™
Edition, Irwin/Mc-Graw-Hill, USA, 2000, s.169

Sistematik ve sistematik olmayan risk tiirleri toplam riski ifade ettiklerinden dolay1
karsilikli olarak birbirlerini etkilerler. Bu etkiler bazen ters yonde olarak birbilerini
dengeledikleri halde bazen de ayni yonde birbirlerini destekleyerek, menkul kiymet
fiyatlarinda siddetli dalgalanmalara neden olurlar. Yatirim riskini azaltmak amaciyla cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri ve diger tiir yatirim araglari portfoye
dahil edilerek bir cesitlendirmeye gidilebilir. Bu tiir portfoyiin olusturulmasi profesyonel
bilgi ve beceri gerektirir. Yapilmig arastirmalar profesyonel olusturulmus portfoylerin
bireysel yonetilen hesaplardan daha iyi cesitlendirildigini, piyasayla olan korelasyonunun

daha diisiik oldugunu ve daha yiiksek kar elde etiklerini ortaya koymaktad1r293.

3.3 CARPIKLIK VE BASIKLIK

Geleneksel finans teorisinde yatinmcilar yatirnm karari alirken bir yatirnmin

ortalama getirisi ile tek bir risk Olciitiine (varyans ya da standart sapma veya beta)

23 7Zur Shapira ve Itzhak Venezia, Patterns of Behavior of Professionally Managed and Independent Investors, Marshall
School of Business, Working Paper, No.01-3, June 2000, s.2
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bakmaktadir. Giiniimiizde yapilan calismalar klasik getiri ve risk Olciitlerini, bir getirinin
normal dagilimdan sapma derecesine Ol¢mekte kullanilan basiklik ve carpiklifa dogru
genisletilmistir294. Bu calismalar arasinda Sortion ve Price (1994), Leland (1999), Stutzer
(2000), Keating ve Shadwick (2002), Gregoriou ve Gueyie (2003) yer almaktadir.

Performans Olciimiinde ortalama getiri ile klasik risk Olciitlerine alternatif
olabilecek iist momentlerden iligiincii moment carpikligi ifade etmekte ve dagilimdaki
asimetreyi Ol¢cmektedir. Carpiklik normal dagilimda O olarak varsayilmaktadir. Bir
dagilimin carpiklik katsayis1 negatif ise dagilim saga, pozitif ise sola carpik oldugu
anlagilmaktadir. +- 2 dagilimi c¢ogu istatistik¢i tarafindan normal dagilim olarak

varsayilmaktadir. Carpiklik asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktad1r295;

3

T _
Carpiklik = T 1;‘(1, ~5 ; (rt o ra)

Formiilde;

T : Carpikligin hesaplandigi donemdeki ay sayisini,
T; : Fonun aylik getirisini,
I, : Fonun aritmetik ortalama getirisini,

0, : Ortalama getirinin standart sapmasini, ifade etmektedir.

Yatirimcilar acisindan bir fonun carpikliginin pozitif olmasi iyidir. Ciinkii pozitif
carpikliga sahip bir getiri dagilimi olan menkul kiymetlerin ortalamanin iizerinde olan gozlem
sayisinin ortalamanin altinda olan goézlem sayisindan daha fazla sayidan gerceklestigini ortaya
koyar. Literatiirde Arditti (1971,1975), Kraus ve Litzenberger (1976) ile Harvey Siddique
(2000) tarafindan yapilan caligmalarda yatirimcilarin pozitif carpikligi tercih ettiklerini

ifade etmislerdir.

2% Huyen Nguyen-Thi-Thianh, On the Use of Data Envelopment Analysis in Hedge Fund Performance Appraisal,
Research Seminar, December 2006, s.11

5 Dmitrijs Osipovs, Hedge Fund Performance Measurement, Cranfield School of Management Finance and Accounting
Group, MSc in Finance and Management Thesis, September 2007, s.27
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Istatistiksel olarak basiklik ise, bir veri dizisinin basikligini veren, doérdiincii
ortalama etrafindaki moment ve standart sapmadir™°. Basiklik asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktad1r297;

Basiklik =

T(T + 1) o (rt - r~a>4 3 (T — 1)?

(T-D(T-2)(T-3)&\ 6, / (T-2)(T-3)

Formiilde;

T : Basikligin hesaplandigi donemdeki ay sayisini,
r; : Fonun aylik getirisini,
I, : Fonun aritmetik ortalama getirisini,

0, : Ortalama getirinin standart sapmasini, ifade etmektedir.

Basiklik olgiileri bir serideki birimlerin dagilimin dordiincii momentinin
kullanilmas1 suretiyle basik, sivri ya da normal olup olmadiginin ortaya c¢ikarilmasinda
kullanilmaktadir. Normal dagilimin basikligi 3’tiir. Basiklik 3’ten kiigiikse sivri, 3’ten
biiylikse basik bir yapiya sahiptir. Basiklik dl¢iilerinin amaci, serileri her iki uctaki degerler
arasindaki dagilima oranlar ve merkezi degere (ortalama) yakin degerlere nasil toplanma

oldugunu saptamaktir.

Genel olarak basiklik ve carpiklik gibi iist momentler bir veri serisinin dagilimini
ortaya koymaktadir. Basiklik ve carpiklik degerlerinin belirlenmesi ile riskli varliklara
yonelik yatirnmcilar korunabilmektedir. Ornegin riskten kaginan yatirimcilar pozitif

carpiklif1 tercih ederken, negatif carpiklik ile yiiksek basiktan hoslanmazlar™®,

2% Angelo Ronaldo ve Laurent Favre, How to Price Hedge Funds: From Two-to Four Moment CAPM, UBS Bank
Research, October 2003, s.7

27 Osipovs, s.28

28 Jean Francois Bacmann, Stefan Scholz, Alternative Measure of Hedge Funds, AIMA Journal, June 2003, http:// www
.edhecrisk.com/site_edhecrisk/public/research_news/choice/RISKReview1057071432394204462, (10 Temmuz 2008)

143



3.4 KLASIK (GELENEKSEL) PERFORMANS OLCUM
YONTEMLERI

Markowitz’in 1952 yilinda modern portfoy kuraminin temellerini ortaya
koymasindan sonra bir¢ok arastirmaci tarafindan bu model gelistirilmis ve bu baglamda
genel denge modelleri olarak ortaya konmustur. Markowitz’in getiri ve riski ol¢iilebilir hale

getiren yaklasimindan sonra gelistirilmis denge modelleri asagidaki sekilde siralanabilir®”’.

1.Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM),
2.Tek ve ¢ok endeksli modeller,

3.Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM),

4. Pazar Etkinlik Modeli (PEM).

Giintimiizde bir fon portfOyiiniin performans seviyesi ¢ogu kez FVFM temel
aliarak belirlenmektedir. Bu agidan calismanin takip eden bdliimiinde bu modellerden

sadece FVFM’ne dayali klasik performans 6l¢iim yontemlerine deginilmektedir.
3.4.1 FVFM’ne Dayah Performans Olciim Yontemleri

Modern finans yazininda onemli bir yere sahip olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (FVEM), 1960’1 yillarin ortalarinda finansal ekonomistler tarafindan riske gore
diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda kullanilmistir’®. Bu model Jack L. Treynor (1961),
William F. Sharpe (1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966), Micheal Jensen (1968)

tarafindan gelistirilmistirSOI.

% Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portféy Yonetimi, Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis 2.
Baski, Alfa Basim, Istanbul, Mart 2005, s.269

3% Mark Grinbilatt ve Sheridan Titman, A Study of Monthly Mutual Fund Returns and Performance Evaluation
Techniques, Journal of Financial and Quantative Analysis, Vol.29, No.3, September 1994, s.419

3! Heinz Zimmermann, Capital Asset Pricing Model and Mutual Fund Performance Studies — Review and Evidence,
Asset Pricing and Performance Review, Universitat Basel, January 2002, s.5

144



Finansal varliklart fiyatlama modeli, bir finansal varhigin getirisi ile riski
arasindaki iligkiyi agiklayan ve yatirimcinin riskten kaginma istegini baz alan bir modeldir.
Piyasanin dengede oldugu bir durumda bir finansal varliktan bu varligin piyasa riskine
denk gelecek kadar getiri saglamasi beklenir. Yani bir finansal varligin piyasa riski arttikca,
yatirrmcilarin bu varliktan bekledikleri getiri de artmaktadir. Piyasa riski ile beklenen getiri

arasindaki bu iliski finansal varliklari fiyatlama modelinin 6ziinii olusturmaktadir’®.

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, diger modellerde oldugu gibi bir takim
303

varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde siralanmaktadir™.
¢ Yatinimcilar riskten kaginmaktadir,
¢ Piyasada herkes gelecek icin ayn1 tahminde bulunmaktadir,
¢ Biitiin katilimcilar i¢in piyasadaki yatirim firsatlart aymidir,
* Vergi ve islem maliyetleri yoktur,
¢ Yatirimcilar risksiz faiz orani iizerinden serbestge borg alip verebilirler,
¢ Finansal varliklar herhangi bir giiclik veya gecikmeyle karsilasmadan alinip,

satilabilir.

Finansal varliklar1 fiyatlama modelinin arkasindaki temel diisiince, yatirimcilarin
hem bekledikleri zaman ve hem de katlandiklari risk karsiliginda bir getiri elde etme
istekleridir. Risk ne kadar biiyiik olursa getiri de o kadar biiyilk olmalidir. Risksiz bir
hazine bonosuna yatirim yapildiginda, vade bitiminde faiz oraninin tamami alinir. Bu getiri
beklemenin karsiligidir. Riskli bir hisse senedine yatirim yapildiginda ise katlanilan risk

nedeniyle daha fazla getiri veya risk primi beklenir’™*.

302 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Birinci Basim, Avciol Basim Yayin, Ekim 2005, Istanbul, s.78

3 John M. Samuels, F. M. Wilkes ve Robin E. Brayshaw, Management of Company Finance, Chapman and Hall,
London, 1995, 5.262

3% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, isletme Finansinin Temelleri, Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan,
Hatice Dogukanli (Cev.), Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1997, 5.275
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Performans degerleme oOl¢iitlerinden en ¢ok bilinen ve uygulama alanina sahip
olan Sharpe orani, Treynor Endeksi, Jensen olgiitii gibi yatirim fonlarinin performans
degerlendirmesine dayanan yontemler Modern Portfoy Teorisine ve Finansal Varliklari
Fiyatlandirma teorisine dayanmaktadir. Bu yoOntemler genel olarak bir yatirim fonu
yoneticisinin performansint benzer piyasa gosterge endeksiyle kiyaslanmasi esasina

dayanmaktadir’®.

Klasik performans olctim yontemlerinden ilki, 1965 yilinda Jack L. Treynor’in

3% Ardindan 1966 yilinda yaptigi

kendi adin1 tagiyan performans Olciitiine dayanmaktadir
calisma ile Sharpe, 1954-1963 yillan arasinda 34 yatirim fonunun performanslarini Sharpe
ve Treynor performans Olgiitlerine gore degerlendirmis; 23 fonun gosterge portfoyiinden
diisiik, 11 fonun ise yiiksek performans gosterdigi sonucuna ulasmustir’’’. 1968 yilinda
Jensen 1945-1964 donemindeki 115 yatirim fonu portfdy yoneticisinin performansini, fon
yoneticilerinin segicilik kabiliyetinin gOstergesi olan ‘‘alfa’ iizerinde yogunlasarak
incelemistir. Bu calismada fon yoneticilerinin piyasaya gore diisiik performans gosterdigi

ve yatirim fonlarimin performansinin tutarli olmadig sonucuna ulasmstir’ ™.

3.4.1.1 Sharpe Performans Olciitii (Sharpe Orani)

Portfoy performanslarimi 6lgmede kullanilan cesitli tek parametreli risk-getiri
Olciitlerinden en ¢ok bilineni Sharpe oramdir’®. Sharpe orani, risksiz faiz oraninin iizerinde
portfoyiin elde ettigi ek getiriyi toplam risk Olgiitii olan standart sapma ile

iliskilendirmektedir'°.

3051 ee ve Rahman, s.261

306 Jack L. Treynor, ‘‘How to Rate Management Invetsment of Funds’’, Harward Business Review, V0l.43,1965, 5.63-75
397 William F. Sharpe, ‘‘Mutual Fund Performance’’, Journal of Business, Vol.39, No.1, 1966, s.119-138

3% Micheal Jensen, ‘‘Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964°", Journal of Finance, Vol.23, 1968, s.389-
416

3% Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, ikinci Baski, Ankara, 2004, s.677

310 M. Jayadev, Mutual Fund Performance: An Analysis of Monthly Returns, Finance India, Vol.5, No.1, March 1996,
s.77
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Yatirim fonlarimin performanslarmin ol¢iilmesinde yaygin bir sekilde kullanilan
Sharpe orant 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan ortaya atilmistir. Sharpe’in

performans oOl¢iisii olarak kullandigi bu oran, risksiz faiz orami iizerinde elde edilen ek

getirinin yatirim getirisinin standart sapmasina bolinmesiyle elde edilmektedir’"'

oran1 asagidaki sekilde formiile edilmektedir’'?.

. Sharpe

Sharpe Orani =

Formiilde;
I, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,
It : Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,

0, : Fonun getirilerinin standart sapmasini, ifade etmektedir.

Formiiliin pay1, risk primi olarak adlandirilir, ¢iinkii yatirrmcinin risk iistlenmesi
icin (risksiz faiz orani lizerinde) talep ettigi ilave getiri miktarini ifade etmektedir. Payda ise
ortalama getirilerin standart sapmasim1 gostermektedir. Bu yiizden oran, her birim
degiskenlige karsilik elde edilen getiriyi belirtmektedir’"”. Sharpe oranina gore iki alternatif
arasindan secim yapilirken yiiksek olan tercih edilir’'*. Bu acidan bu rasyonun yiiksek

deger almasi, gerceklestirilen yatirnmin daha iyi performans sergiledigini gbsterirSlS.

311 Matthias M. Ick, Performance Measurement and Appraisal of Private Equity Investments Relative to Public Equity
Markets, National Centre of Competence in Research Financial Valuation and Risk Management, Working Paper No.335,
June 2006, s.24

312 Kalg, 5.54

313 Korkmaz ve Ceylan, 5.557

314 Kevin Dowd, ‘‘Adjusting for Risk: An Improved Sharpe Ratio’’, International Review of Economics and Finance,
Vol.9, Issue 3, July 2000, s.211-212

315 James P. O’Shaughnessy, What Works on Wall Street: A Guide to Best-Performing Investment Strategies of All Time,
McGraw and Hill Professional, 2005, s.149
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(Grafik 3.4) Sharpe orani genel olarak, fon ile risksiz orani birlestiren dogrunun
egimini 6lgmektedir. Oran, fonun elde ettigi, risksiz faiz orani {izerinde her birim toplam

risk ya da standart sapmadaki ek getiriyi 6lgmektedir’'®.

Sharpe orani yatirimcilarin
yalnmizca iki varliga sahip olduklarin1 varsaymaktadir. Risksiz varlik ve riskli varliklardan
olusan portfoy geometrik olarak, bu oran, risksiz varliktan analiz edilen riskli portfoye
uzanan dogrunun egimini 6lgmektedir’'’. Bu acidan egim ne kadar dik olursa fonun
performansi da o kadar iyi olmaktadir. Ornegin Fon A’min Sermaye Piyasasi dogrusu®'®
tizerinde bir egime sahip oldugu icin piyasaya gore daha iistiin, Fon B’nin Sermaye
Piyasast dogrusunun altinda yer aldigindan, piyasaya gore daha diisiik bir performans

sergiledigi goriilmektedir.

Iy I

Ta Tin ﬂ.& 18]

Grafik 3.4: Sharpe Orani

Kaynak: Saim Kilig, Tiirkiye’deki  Yatirnm  Fonlarinin  Performanslarinin
Degerlendirilmesi, Mart Matbaacilik, Ankara, 2002, s.55

316 George O. Aragon ve Wayne E. Ferson, Portfolio Performance Evaluation, New Publishers Inc., 2007, s.10

317 Korkmaz ve Ceylan, 5.557

318 Risksiz faiz seviyesinden, etkin sinira cizilen teget dogru sermaye piyasast dogrusu olarak adlandirilir. Rasyonel
yatirimcinin yatirim kararlart bu dogru tizerinde olusacaktir.
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(Tablo 3.2) Ornegin 10 yillik zaman diliminde ortalama getirisi %10 ve standart
sapmast %18 olan piyasa gosterge endeksinin ve risksiz faiz oranini temsilen %35 ortalama
getiriye sahip hazine bonosunun oldugunu varsayalim. Bu durumda tablodaki yillik

ortalama degerler dikkate alindiginda fonun Sharpe degeri asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir;
Tablo 3.2
Sharpe Oraninin Hesaplanisi
Fon Yillik Ortalama Getiri Fonun Standart Sapmasi
A 14% 0.11
B 19% 0.27

Piyasa Gosterge Endeksi = (0,10-0,05)/0,18 = 0,278
Fon A =(0,14-0,05)/0,11 = 0,818 (1.sirada)
Fon B =(0,19-0,05)/0,27 = 0,519 (2.sirada)

Hesaplamada en basarili fon 0,818 ile en yiiksek Sharpe degerine ulasan Fon
A’dir. Bu fonun 1. Sirada yer almasi toplam riske gore diizeltilmis getirisinin yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim tabloda en yiiksek ortalama getiriye sahip olan
Fon B’nin gercekte katlandigr riske gore Fon A’dan daha diisiik bir performansa sahip

oldugu goriilmektedir.

3.4.1.2 Treynor Endeksi

Jack L. Treynor’un yatirim fonlarinin performansini 6lgmeye yonelik 1965 yilinda
Treynor endeksi adir altinda bir endeks gelistirmistir. Endeks temelde Sharpe oraniyla ayni
niteligi tagimaktadir. Ancak, Treynor portfdy riskini 6lgmek i¢in Sharpe oranindan farkli

olarak toplam risk gostergesi olan standart sapma (toplam risk) yerine, sistematik risk
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gostergesi olan beta katsayisini seg;mistir3 9. Dolayisiyla Treynor, Sharpe oraninda oldugu
gibi portfoyiin karsi karsiya oldugu tiim riski degil cesitlendirmeyle ortadan kaldirilamayan

ve pazarin riskini yansitan sistematik riski dikkate almigtir®”.

Treynor endeksinde, portfoyiin risksiz faiz oramim1 asan getirisi portfoyiin
sistematik riskine oranlanmakta ve risk birimi basina elde edilen ek getiri performans

olciiti  olarak kabul edilmektedir’”’. Treynor endeksi formiille su sekilde

gosterilmektedir’>.

f,— T
Treynor Endeksi = aB—f
a

Formiilde;
I, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,
It : Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,

B. : Fonun getirilerinin sistematik riskini (Beta), gostermektedir.

Formiilde pay, Sharpe oraninda oldugu gibi fonun ge¢mis ortalama getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki farki alirken, formiiliin paydasinda ise toplam risk gostergesi

olan standart sapma yerine sistematik risk gostergesi olan beta yer almaktadir’>

. Bu yiizden
bu orana sistematik risk (beta) birimi basmna o6diill (reward-to-volatility) oranm1 da
denmektedir’*. Treynor endeksinin yiikselmesi portfdy basarisinin da yiikselmesi anlamina

gelmektedir’>. Bu nedenle portfoy icin hesaplanan endeks degeri piyasa icin hesaplanan

319 Hendrick Scholz ve Marco Wilkens, A Jigsaw Puzzle of Basic Risk-Adjusted Performance Measures, The Journal of
Performance Measurement, Spring 2005, s.61

320 Ayse Yildiz, A Tipi Yatirim Fonlar1 Performanslariin IMKB ve Fon Endeksi Bazinda Degerlendirilmesi, Mugla
Universitesi SBE Dergisi, Say1.14, Bahar 2005, s.189

321 Turhan Korkmaz ve Hasan Uygurtiirk, Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlarimn Performans Olgiimii ve Fon Yoneticilerinin
Zamanlama Yetenegi, Akdeniz Universitesi [IBF Dergisi, Say1 14, 2007, .72

322 Kilig, 5.58

323 Jack Clark Francis, Management of Investments, 3th Edition, McGraw-Hill, USA, 1993, 5.684

324 Korkmaz ve Ceylan, 5.560

325 Coskun Yener, Portfdy Performansinin Olgiilmesi ve Sunulmasi, SPK Yaynlari, No.176, Ankara, 1999, 5.10-11
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endeks degerinden daha biiyiikse bu durum portfdyiin piyasanin iistiinde bir getiri sagladigi

seklinde yorumlanir®”.

Bu oran gercekte CAPM baglaminda Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunun
(Security Market Line-SML?*?’) egimi ile dogrudan ilgilidir. (Grafik 3.5) Ornegin Fon A
Menkul Kiymet Piyasa dogrusunun iizerinde bulundugundan, Fon B dogrusundan daha
diktir ve egimi daha yiiksektir. Bu durumda Fon A hem piyasaya ve hem de Fon B’ye gore

daha iyi bir performans sergilemektedir.

T

Iy

B. Bu=1 B,

Grafik 3.5 : Treynor Endeksi

Kaynak: Saim Kili¢, Tiirkiye’de Yatinm Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Mart Maatbacilik, Ankara, 2002, s.59

o

326 Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatiletesinin Tahmini ve Portfoy VAR Hesaplamalari,
T.C Anadolu Universitesi Yayinlari, No.1323, Eskisehir, 2001, s.73

327 Menkul kiymet piyasa dogrusu, bir portfoyiin beklenen getirisi ile sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi ifade
etmektedir. Rasyonel yatirimcinin yatirim kararlari bu dogrunun iizerindeki olusacaktir.
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(Tablo 3.3) Ornegin 10 yillik zaman diliminde ortalama getirisi %10 olan piyasa
gosterge endeksinin ve risksiz faiz oranimi temsilen %5 ortalamaya getiriye sahip hazine
bonosunun oldugunu varsayalim. Bu durumda tablodaki yillik ortalama degerler dikkate

alindiginda, fonun Treynor degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 3.3
Treynor Endeksinin Hesaplamsi

Fon Yillik Ortalama Getiri Beta
A 14% 1,03
B 15% 1,20

Piyasa Gosterge Endeksi = (0,10-0,05)/1,00 = 0,050
Fon A= (0,14-0,05)/1,03 = 0,087 (1.ci sirada)
Fon B=(0,15-0,05)/1,20 = 0,083 (2.ci sirada)

Hesaplamada en basarili fon 0,087 ile en yiiksek Treynor endeksi degerine ulasan
Fon A’dir. Bu fonun 1. Sirada yer almasi sistematik riske gore diizeltilmis ek getirisinin
Fon B’ye gore yiiksek olmasi ya da ek getirisine gore sistematik risk diizeyinin diisiik
olmasindan kaynaklanmistir. Nitekim tabloda daha yiiksek ortalama getiriye sahip olan Fon
B’nin gercekte katlandig riske gore Fon A’dan daha diisiikk bir performans sergiledigi

goriilmektedir.

3.4.1.3 Jensen Olciitii

Sharpe ve Treynor modelleri, fonlar arasinda bir karsilagtirma yaparak performansi
riske gore nispi olarak siralamiglardir. Jensen (1968) ABD’de 115 yatirim fonunu 1945-
1964 yilinda temeli Sharpe’in Finansal Varliklar1 Fiyatlama modeline dayanarak regresyon
analiziyle incelemis ve bu calismada portféy basarisini degerlendirmeye yonelik riski

dikkate alan nispi (goreceli) degerlendirmeler yapmak yerine, mutlak degerlendirmelere
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ihtiyac oldugunu belirtmistir’™. Jensen performansi, herhangibi bir fon portfdyiiniin
menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle Olcerek, ‘‘Jensen alfasi’” olarak da
bilinen bu performans o6l¢iitii, fon yoOneticisinin fonun sagladig1 getiri iizerindeki tahmin

yetenegini ortaya koymaktad1r329.

Jensen ol¢iitii CAPM’den elde edildigi i¢cin Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunu
esas alan formiilii hatirlamakta fayda vardir: R; = r¢ + Bi( 1y~ 1¢) . Bu esitlik, herhangibi bir
menkul kiymetin beklenen getirisinin, risksiz faiz orani ile menkul kiymetin sistematik riski
ve pazar portfoyll iizerindeki risk primi toplamina esit oldugunu gostermektedir. Eger
yonetici iyi bir tahmin yetenegine sahipse portfoy ayni risk seviyesinde normal risk
priminden daha fazla kazanacaktir. PortfOyiin sistemetik riskini hesaplarken bu olasilik
miimkiin kilinmaktadir. Dolayisiyla, boyle bir tahmin yeteneginin formiilde yer alabilmesi
icin bir sabit saymin varhgma ihtiyac duyulmaktadir’®. Bu &lciit fon getirileri ile piyasa
getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa katsayisidir. Jensen

oOlciitii ve alfa katsayis1 asagidaki formiil yardimiyla ifade edilmektedir™";

o =T, — [l_'f,t + (l_'m,t — Ifg )Ba ]

Formiilde;

I, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,
It : Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,
I, : Piyasa endeksinin ortalama getirisini,

B, : Fonun getirilerinin sistematik riskini (Beta) gostermektedir.

328 Jensen, $.390

329 Sharad Panwar ve Rajendran Madhumathi, Characteristics and Performance Evaluation of Selected Mutual Funds in
India, Indian Institute of Technology, Madras, http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/APCITY/
UNPANO025795.pdf, (20 Temmuz 2008)

330 Korkmaz ve Ceylan, 5.562

31 Kilig, 5.61
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Alfa, riske gore diizeltilmis ortalama getirinin ne kadar iistiinde bir getiri
saglayacaginin, yoneticinin yeteneklerinden kaynaklandigini sergilemektedir. Alfa katsayisi
pozitif bir degere sahip ise riske gore diizeltilmis yiiksek performans, negatif ise riske gore

diizeltilmis diisiik performans géstermektedir332.

(Sekil 3.6) Jensen bir fonun gerceklesen ortalama getirisi ile SML’ye gore teorik
olarak olmas1 gereken getirisi arasindaki farki, baska bir deyisle fon ile SML arasindaki
dikey uzaklig1 ifade etmektedir’”. Buna gore SML egrisinin iizerinde kalan portfoyler
pozitif alfaya sahip olurken, SML egrisinin altinda kalan portfoyler negatif alfaya sahip

olur’*,

E(r) SML

Iy + '[rm_ I.".-]' Ba

Grafik 3.6 : Jensen Olciitii

Kaynak: Saim Kili¢, Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Performanslarimin Degerlendirilmesi,
Mart Maatbacilik, Ankara, 2002, s.61

332 Riccardo Cesari ve Fabio Panetta, ‘“The Performance of Italian Equity Funds’’, Journal of Banking and Finance,
Vol.26, 2002, s.106

33 Kilig, 5.61

334 Korkmaz ve Ceylan, $.563
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(Tablo 3.4) Ornegin 10 yillik zaman diliminde getirisi %10 olan piyasa gosterge
endeksinin™ ve risksiz faiz oramini temsilen %3 getiriye sahip hazine bonosunun oldugunu

varsayalim. Bu durumda tablodaki yillik ortalama degerler dikkate alindiginda, fonun

Jensen degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

_Tablo 3.4
Jensen Olgiitiiniin Hesaplanisi

Fon Yilhk Ortalama Getiri Beta
A 15% 1,10
B 15% 1,20

[k asamada portfoyiin beklenen getirisi hesaplanir;

ER(A)=0,05 + 1,10 (0,10 - 0,05) = 0,105 ya da % 10,5 beklenen getiri
ER(B)=0,05 + 1,20 (0,10 - 0,05) = 0,110 ya da % 11 beklenen getiri

Ikinci asamada gerceklesen getirisinden beklenen getiri cikartilarak fonun alfa

degerine ulasilir;

0,150 — 0,105 = 0,045 ya da % 4,5 (1. Sirada)
0,150 - 0,110 = 0,040 ya da % 4,0 (2. Sirada)

Alfa Fon A
Alfa Fon B

Bu durumda hangi fon yoneticisi daha basarilidir? Fon A %4,5’luk en yiiksek alfa
degeriyle piyasaya gore en iyi tahmin yetenegine sahip fondur. Ornekte A ve B fonu ayni
yillik ortalama getiriye sahip olmasina ragmen A yoneticisinin beta (sistematik risk)

degerinin bir miktar kiiciik olmasi performansinin daha yiiksek ¢ikmasina neden olmustur.

333 Jensen performans lciitiinde piyasa gosterge endeksi sifir olarak kabul edilmektedir.
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3.5 VERi ZARFLAMA ANALIZi

Performans degerlendirmesinde klasik (geleneksel) performans Olciitleri
diyebilecegimiz Sharpe, Treynor ve Jensen endeksleri cesitli acilardan elestirilmistir. Bu
elestirilerin merkezinde yanlis piyasa portfdy seciminin performans iizerinde olumsuz

etkiler yaratabilecegi diisiincesi yatmaktadir®™.

FVFM’ne dayali performans oOlciiteri, piyasa portfOyiinii ortalama-varyans
etkinliginde varsaymaktadir. Roll (1978) vd. akademisyenlere gore eger piyasa porfoyil
ortalama varyans etkinliginde degilse ya da etkin olmayan bir piyasa portfoyiinden
yararlanilmigsa, piyasa portfoyiindeki en kiiciik degisimler dahi portfoy performansini
degistirebilmekte ve yaniltict sonuglara neden olabilmektedir. Jensen (1972), Admati ve
Ross (1985), Dybvig ve Ross (1985), Grinbilatt ve Titman (1989) gibi arastirmacilara gore
ortalama varyans etkinliginde bir piyasa portfoyiinden yararlanilsa bile yatirimcilarin

piyasaya olan zamanlama kabiliyetleri cezalandirilabilmektedir™’.

Giintimiizde klasik performans olciitlerinin sahip oldugu bu tip sakincalar Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile giderilmeye c¢alisilmaktadir. Literatiirde yatirnm fonlarina
yonelik yapilan caligmalarda, veri zarflama analizinin kullanilmasi1 suretiyle klasik
performans Olciim yontemlerindeki kisitliliktan daha esnek bir performans degerlendirmesi
yapildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda performans iizerine etki eden birden ¢ok girdi ve
cikti degiskeni bir arada kullanilabilmektedir. Ornegin girdi olarak bir fonun risk
gostergelerinden (toplam veya sistematik), harcamalar, fon biiyiikliigii, devir hizi, minimum

baslangi¢ yatirimi ve ¢iktr olarak fonun getirisi (ortalama getiri) kullanilabilmektedir®*®,

336 Richard C. Green, Benchmark Portfolio Inefficiency and Deviations from the Security Market Line, The Journal of
Finance, Vol.41, No.2, June 1986, s.295

337 Mark Grinbilatt ve Sheridan Titman, Do Benchmarks Matter? Do Measures Matter? A Study of Monthly Mutual Fund
Returns, University of California, UCLA Series, Los Angeles, 1991, s.1

338 Huyen Nguyen-Thi-Thanh, s.5
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Farel’in (1957) performans etkinligini belirlemedeki teorik yaklasimina dayanan
VZA, ilk olarak Charnes, Cooper, ve Rhodes (1978;1979;1981) tarafindan {iirettikleri mal
veya hizmet acisindan birbirlerine benzer ekonomik karar verme birimlerinin ‘‘goreli’’
etkinliklerinin ol¢iilmesi amact i¢in gelistirilmis etkinlik 6lgme ybntemidir339. Yontem,
girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonu onceden belirli bir analitik yap1 gerektirmemesi, ayni
anda birden ¢ok girdi-¢ikt1 faktoriinii bir arada degerlendirebilmesi, dogrusal programlama
yardimiyla modellenerek coziilebilmesi ve kolay yorumlanabilmesi nedeniyle ilk

yayinlandigi 1978 yilindan itibaren yogun bir ilgi gormiistiir’*.

3.5.1 Veri Zarflama Analizinin Tanim ve isleyisi

Etkinlik ol¢timii yapilmasinda degerlendirilecek girdi ve ¢ikti sayisinin artmasi
etkinlik oOl¢iimiiniin grafiksel olarak c¢oziimlenmesini zorlastirmaktadir. Veri zarflama
analizi, birden ¢ok ve farkli dl¢eklerle Olciilmiis ya da farkli 6l¢ii birimlerine sahip girdi ve
ciktilarin karsilagtirma yapmay1 zorlastirdigi durumlarda, karar verme birimlerinin goreli

performansim 6l¢meyi amaglayan dogrusal programlama tabanli bir tekniktir’®'.

Veri zarflama analizi homojen organizasyonel birimlerin karsilastirmali etkinligini

342

Olgcmektedi Bu acidan veri zarflama analizine konu olacak karar verme birimlerinin ayni

hedefe yonelik benzer islevler gormesi, aym pazar sartlarinda caligmasi ve gruptaki biitiin
birimlerin verimliliklerini nitelendiren etmenlerin, yogunluk ve biiyiikliiklerindeki

farkliliklar hari¢, ayn1 olmasi sartlari aranir .,

339 Serdar Kilickaplan ve Gaye Karpat, Tiirkiye Hayat Sigortasi Sektdriinde Etkinligin incelenmesi, D.E.U.1I.B.F.
Dergisi, Cilt.19, Say1.1, 2004, s.4

30 Oguz Kaynar, Metin Zontul ve Hiidaverdi Bircan, Veri Zarflama Analizi ile OECD Ulkelerinin Telekomiinikasyon
Sektorlerinin Etkinliginin Olgiilmesi, Cumhuriyet Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt.6, Say1.1, 2005, s.38
3! Koray Kayaldere ve Sibel Kargm, Cimento ve Tekstil Sektorlerinde Etkinlik Calismas1 ve Veri Zarflama Analizi,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.6, Say1.1, 2004, 5.196

2 Alemka Segota, Evaluating Shops Efficiency Using Data Envelopment Analysis: Categorical Approach, Vol.26, No.2,
2008, 5.327

33 Ertugrul Karsak ve Firuzan iscan, ‘‘Cimento Sektdriinde Goreli Faaliyet Performanslarini Agirlikli Kisitlamalari ve
Capraz Etkinlik Kullanilarak Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi’’, Endiistri Miihendisligi Dergisi, Cilt.11,
Say1.3,s.3
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Veri Zarflama Analizinde karar verme birimleri (decision making units),
kaynaklarin c¢iktiya doniistiiriilmesi asamasinda etkin birimler tarafindan zarflanmakta ve
bu smir diginda hicbir birim kalmamaktadir’**. VZA’da kullanilan kaynaklar girdi olarak
tanimlanirken, kaynaklarin kullanmilmasi ya da doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen
triinler ¢ikti olarak tanmimlanmaktadir. VZA’da bir karar verme biriminin girdiyi ¢iktiya

doniistiirme siireci (Sekil 3.1)’de gosterilmektedir.

Karar Verme Birimlerinin

Girdiler R L
— Doniistiiriilme Stireci —

Ciktilar

Sekil 3.1 : VZA’da Karar Verme Birimlerinin Ciktiya Doniistiiriilmesi Siireci

Kaynak: Emmanuel Thanassoulis, Introduction to the Teory and Application of Data
Envelopment Analysis, Kluwer Academic Publishers, USA, 2001, s.22

Veri zarflama analizinin goreli etkinligi ©Olgme sekli, iki asamali olarak

gerceklesmektedir. Bu asamalar;

1. Herhangi bir gézlem kiimesi i¢in en az girdi bilesimini kullanarak en ¢ok ¢ikti

bilesimini iireten ‘‘en iyi’’ gozlemleri belirlemek.

2. S0z konusu smirt ‘‘referans’’ olarak kabul edip, etkin olmayan karar

birimlerinin bu sinira olan uzakliklarini (ya da etkinlik diizeylerini) ‘‘radyal’’

olarak Sl¢mek biciminde siralanabilmektedir®®.

3.‘.‘4 Ayse Yildiz, Yatirim Fonlar1 Performanslarinin Veri Zarflama Analizi Yontemiyle Degerlendirilmesi, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 2006, s.214
345 Reha Yolalan, Isletmeler Arasit Géreli Etkinlik Olgiimii, Milli Prodiiktive Merkezi Yayinlari, Ankara, 1993, 5.483
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Veri zarflama analizinde bir karar verme biriminin etkinligi en basit sekilde
Cikt/Girdi oranlamasiyla bulunmaktadir’*®. (Grafik 3.7)’de OD yayi, eldeki girdi
diizeyinde maksimum ciktinin elde edildigi geometrik yerdir. Bu agidan Karar Verme
Birimi A’nin Girdi Etkinligi = OF/OG iken, Karar Verme Birimi A’nin Cikti Etkinligi =
OH/OB’dir.

B D
H C A
Cikt1
o
F G

Girdi —
Grafik 3.7 : VZA’da Etkinligin Olgiilmesi (Tek Girdi, Tek Cikt1)

Kaynak: Emmanuel Thanassoulis, Introduction to the Teory and Application of Data
Envelopment Analysis, Kluwer Academic Publishers, USA, 2001, s.25

(Grafik 3.8) Yukaridaki Ornegi bir fon iizerine uyarlayabilmek miimkiindiir.
Ornegin dikey eksene yatirimcinin bir fon iizerindeki temel beklentisi olan getirinin, dikey
eksene ise temel risk faktorii olarak standart sapmanin yer aldigimi varsayalim. Linear
teknik kullanildiginda, etkin olmayan D karar verme biriminin icin etkin olabilmesi i¢in D’
benchmarki kadar riskini azaltmasi (input reduction) ya da D’” benchmark kadar ortalama
getirisini arttirmasi (output augmentation) gerekmektedir. Gereken iyilestirmenin yapilmasi
halinde etkin olmayan D karar verme birimi i¢in etkin sinir D’ ile D’’ benchmarklari

arasindaki diiz bolge olacaktir.

346 William W. Cooper, Lawrance M. Seiford ve Kaoru Tone, Introduction to Data Envelopment Analysis and Its Uses
With Dea-Solver Software and Referances, Springer, USA, 2006, s.1
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Getiri1

VZA Etkinlik Stnirt -~ D’

Cikt1 Artirimi

9
A

D

Girdi Azaltimi

» Risk

Grafik 3.8 : VZA’da Risk ve Getiri Arasindaki Etkinlik Sinirinin Belirlenmesi
Kaynak: Greg N. Gregeroriou, Evaluating Hedge Fund and CTA Performance: Data
Envelopment Analysis Approach, John Wiley and Sons, May 2005, s.6

3.5.2 Veri Zarflama Analizinin Fonlara Uygulanabilirligi

Veri zarflama analizi birden fazla girdiyi ciktiya doniistiirerek karar verme
birimlerinin performanslarinin 6l¢iimiine yarayan bir tekniktir. Baglangic1 1978 yili olarak
kabul edilen VZA, arastirmacilar tarafindan degisik alanlarda operasyonel siirecin
performans modellemesinde kolay ve etkili bir methodoloji olarak kullanilmistir.
Uygulama alanlar1 arasinda hastaneler, egitim kurumlari, iiretim, yer se¢imi, benchmarking,
fast food restoranlari, toptanct magazalari, bankacilik, silahli kuvvetler, uzay arastirmalari,

spor sayilabilir’*’. Bu calismalardan bazilar®*®;

- Kamu Hastaneleri: Sherman (1984)
- Bankalar: Sherman ve Gold (1985)
- Ticaret Sirketleri: Mahajan (1991)
- Sanayi Isletmeleri: Parkan (1991)

- Sigorta Sirketleri: Fecher, Kesler, Perelman ve Pestieau (1993)

37 Ayse Bayrak vd., Istanbul ilinden Secilmis Tekstil Sektdriine Ait Firmalarin Veri Zarflama Analizi ile Etkinliklerinin
Olgijlmesi, Review of Social, Economic and Business Studies, Vol. 3/4, Fall 2004, s.163

38 Literatiirde yer alan diger calismalar1 gérmek icin bkz. Gabriel Tavares, A Bibliography of Data Envelopment Analysis
(1978-2001), Rutcor Research Report, RRR 01-02, January 2002, s.1-183
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VZA 1990’Ih yillarin ortalarina dogru yatirnm araclarinin (6zellikle de yatirim
fonlarinin) performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilmaya baslanmistir. Bu kapsamda bir¢ok
yatirim aracinin performans ol¢iimiinde klasik performans 6l¢tim yontemlerine bir alternatif

ya da tamamlayicisi olarak VZA kullanilmaktadir. Bu calismalardan bazilari;

= Yatirim Fonlari: Murthi, Choi ve Desai (1997), McMullen ve Strong (1998),
Bowlin (1998), Morey ve Morey (1999), Choi ve Morthi (2001), Basso ve
Funari (2001)

Kurumsal yatinnm araglarindan fonlarla ilgili ilk VZA uygulamasi Murthi ve
arkadaslar1 (1997) tarafindan 2,083 yatirim fonunun etkinliginin Olciildiigi calisma ile
baslamistir. Bu calismada Murthi ve arkadaslar1 klasik performans olgiitlerinden farkli
olarak parametrik olmayan ve linear programlamaya dayali veri zarflama analizi
yonteminden yararlanarak VZA Portfoy Endeksi (VZAPE) gelistirmislerdir. Murthi ve
arkadaslarinin ortaya koyduklart bu endekste girdi faktorii olarak gider orani, devir hizi,
komisyon gideriyle, risk Ol¢iitii olan standart sapma kullanilmistir. Cikt1 faktorii olarak ise

3% Daha sonra bu modeli dikkate alarak literatiirde

sadece artik getiriyi dikkate almiglardir
farkli performans caligmalar1 yapilmistir. Bu c¢alismalardan Basso ve Funari (2001)
tarafindan yapilan calismada Italyan piyasasinda var olan 50 yatirim fonu veri zarflama
analizi yontemi kapsaminda degerlendirilmistir. Calismada girdi olarak portfoyiin risk
unsurlar1 (standart sapma, beta) ile gider ve 6deme unsurlari dahil edilirken, fonlarin
ortalama getirileri, geleneksel performans endeksleri ile stokastik indikatorler ¢ikt1 olarak

kullamlmlstlrSSO.

39 Murthi B.P.S, Yoon K. Choi ve Preyas Desai, Efficiency of Mutual Funds and Portfolio Performance Measurement: A
Non-Parametric Approach, European Journal of Operational Research, Vo0l.98, No.2, April 1997, 5.408-418

350 Antonella Basso ve Stefania Funari, A Genarilized Performance Attribution Technique for Mutual Funds, Working
Paper, September 2001, s.1-18
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Yatirim fonlar iizerine yapilan ¢alismalar (1997-2001) ozellikle diger bir yatirim
araci tiirii olan hedge fon konusuyla ilgilenen arastirmacilarin veri zarflama analizi
tizerindeki ilgisini arttirmistir. Hedge fonlar iizerine yapilan veri zarflama analizi

calismalar1 2003 yilinda baglamistir. Bu ¢alismalardan bazilar;

- Hedge Fonlar: Gregoriou (2003), Gregoriou, Sedzro ve Zhu (2005), Wilkenz ve Zhu
(2005), Huyen Nguyen Thi Thanh (2006), Eling (2006)

Gregoriou (2003) calismasinda 168 hedge fonunu 1997-2001 yillar1 arasinda
incelemistir. Bu calismada hedge fonlarin asagi ve yukar1 yonlii risk degiskenleri
kullamilmistir. Calismada asagi ve yukari yonli risk Ol¢iim yontemlerinin kullanilmasi
genel olarak hedge fonlarin linear olmayan bir getiri sunmasi, agik pozisyonda
kalabilmeleri, tiirev enstriimanlar1 kullanmalar1 ve ozellikle tail risk diye tabir edilen risk
hesaplamalar sirasinda karsilagilan kuyruklu yapilardan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismayi
aynt donemde ve ayni girdi ve ¢iktilarin kullanilmas: suretiyle Gregeriou, Sedzro ve Zhu
(2005) tarafindan 446 adet hedge fonuna yonelik olarak genisletilmistir. Wilkens ve Zhu
(2005) tarafindan yapilan calismada Haziran 2001- Mayis 2002 periyoduna ait 271 hedge
fonuna yonelik VZA uygulamasi gerceklestirilmistir. Huyen Nguyen Thi Thanh (2006)
tarafindan yapilan calismada 2000-2004 yillar1 arasindaki faaliyette bulunan 38 hedge
fonunun performanst VZA kapsaminda incelemistir. Eling (2006) tarafindan yapilan
calismada 10 farkli VZA uygulamasi yapilmis ve her uygulamada farkhi girdi ve ¢iktilar
kullamilmistir. Hedge fonlara yonelik gerceklesen bu tiir performans caligmalarinda
kullanilan girdiler standart sapma, basiklik, LPM, HPM, Spearman Rank Korelasyonu iken,

cikt1 olarak ortalama getiri, ortalama artik getiri, mimimum getiri ve carpiklik kullanilmistir

Diger yonden emeklilik donemine iliskin tasarruflarin biriktirildigi diger bir
yatirim araci olan emeklilik fonlarina yonelik literatiirde son derece kisitli VZA uygulamasi
bulunmaktadir. Bu calismalarda VZA’nin daha cok portfoy yoneticileri ile emeklilik

fonlarina yonelik olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalardan bazilari;
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- Emeklilik Fonlar1 (Portfoy Yonetcileri): Barrientos ve Boussofiane (2001),

Jablonsky (2005)

Barrientos ve Boussofiane (2001) tarafindan yapilan calismada, Sili’deki ozel
emeklilik fonu portfdy yoneticilerinin etkinlikleri VZA ile ol¢iilmiistiir. Calismada satis ve
pazarlama maliyetleri, yoOneticilere ve ofis calisanlarina yapilan 6demeler ile kurulus ve
hesaplama maliyetleri girdi olarak yer alirken, girdilerin kullanilmas1 sonucunda elde edilen

toplam kazang ve katki pay1 6deyen kisi sayisi cikti olarak kullanilmistir™".

Jablonsky (2005) tarafindan yapilan calismada Veri zarflama analizinin siiper
etkinlik modeli ve Analitik Hiyerarsi Yonteminden (AHP) yararlanilmistir. Bu ¢alismada
Cek Cumhuriyetin’de faaliyette bulunan 12 adet emeklilik fonunun performansi
degerlendirilmistir. Calismada VZA’nin siiper etkinlik modeli kullanilarak, geleneksel veri
zarflama analizinde maksimum etkinlik kisithligi ortadan kaldirilmistir. Girdi olarak
miisteri sayisi, toplam varliklar, 6z sermaye, toplam maliyetler kullanilirken, ¢ikt1 olarak
gecen yila gore miisterilerce yatirilan para miktarindaki deger artisi, son ii¢ yila gore
miisterilerce yatirllan para miktarindaki deger artis ortalamasi ve net karlilik

kullan11m1§t1r352.
3.6 VERi ZARFLAMA ANALIZi UYGULAMA ASAMALARI

VZA’nin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bazi adimlar vardir. Bu adimlar

sunlardir;

¢ Gozlem Kiimesinin Se¢ilmesi

e Girdi ve Cikt1 Kiimelerinin Se¢ilmesi

31 Armando Barrientos ve Aziz Boussofiane, The Efficiency of Pension Fund Managers in Latin America, Centre on
Regulation and Competation Working Paper Series, Paper No.11, October 2001, s.2-26

352 Josef Jablonsky, Measuring Efficiency of Production Units by AHP Models, Mathematical and Computer Modelling,
Vol.46, Issues 7-8, October 2007, s.1091-1098
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e Verilerin Elde Edilebilirligi ve Giivenilirliligi

e VZA ile Goreli Etkinlik Degerinin ve Sinirinin Belirlenmesi
e Referans Gruplari

¢ Etkin Olmayan Karar Birimleri I¢in Hedef Belirlenmesi

¢ Sonuclarin Degerlendirilmesidir.

3.6.1 Gozlem Kiimesinin Secilmesi

VZA, gozlemlenen girdi ve c¢iktilara dayanarak, orneklemde ya da gozlem
kiimesinde yer alan karar birimlerinin etkinlik degerlerini hesaplamaktadir. Etkinlik
degerlerini yorumlayabilmek i¢in, 0zellikle amaclanan ¢alisma ic¢in uygun kararbiriminin

ne oldugunu saptamak gerekir.

Uygun karar verme biriminin se¢ilmesi i¢in birtakim varsayimlarda bulunulmasi

gerekmektedir. Bu varsayimlar:

1. Aym sektorde ve ayn1 ama¢ dogrultusunda faaliyet gosteren homojen KVB’
lerinin secilmesi, (Bu KVB’lerinin tiim girdi ve ¢iktilari, miktarlar1 hari¢ olmak iizere, ayn

olmalidir).

2. Etkinlik analiz sonuclarinin anlamli ¢ikabilmesi i¢in orneklemde yer alan KVB

say1sinin yeterince biiyiik olmasi gerekmektedir’™.

353 Giilgin Giizhan, Mesleki ve Teknik Egitim Sisteminin Performansinin Degerlendirilmesinde Bir Veri Zarflama Analizi
Uygulamasi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.48
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VZA’da gozlem kiimesi secilirken dikat edilmesi gereken ilk husus segilecek
orneklemin homojen olmasidir. Homojenlik, yapilacak karsilastirmanin ve elde edilecek
karsilastirmalarin anlaml olabilmesi acisindan gereklidir’*. Bir grubun homojen olmast,
karar birimlerinin yaptiklar tiretim acisindan yeterince benzer olmalari, ayni girdileri ayni
ciktilara doniistiirmeleri ve benzer ortamlarda yer aliyor olmalarina bagh bulunmaktadir®’.
Gozlem kiimesi secilirken dikkat edilmesi gereken ikinci husus, érneklemde yer alan karar
verme birim sayist yeterince biiyiik olmalidir. Karar verme birim sayisinin az olmasi

durumunda karar verme birimlerinin etkinlik skoru yiikselebilmektedir.

3.6.2 Girdi ve Cikt1 Kiimelerinin Secilmesi

VZA’da kullanilan girdi ve c¢iktilar c¢alismadaki karar birimleri konusundaki
karsilagtirmanin temelini olusturduklarindan, biiyiik bir dikkatle secilmelidir. Her ne kadar
fonksiyonel bir varsayim bulunmasa da iiretim prosesine nedensel olarak bagl girdi ve
ciktilarin belirlenmesi gereklidir. Ayni karar birimi icin farkli girdi ve cikti gruplart farkl
etkinlik degerleri alabilir. Eger modelde onemli bir degisken goz ardi edilirse, disarida
birakilan bu degiskeni etkin kullanmakta olan karar birimlerinin etkinligi diisiik ¢ikacaktir.
Literatiirdeki uygulamalarda modele yeni girdi ve ciktilar eklenmesiyle daha once etkinsiz

goriinen karar birimlerinin sinir tizerinde yer alabildigi gérﬂlmﬁstiir356.

Ancak cok fazla girdi ve c¢ikti eklenmesi bir ¢oziim degildir. Ciinkii VZA’da
kullanilan girdi ve cikti sayis1 artttkca VZA’nin ayristirma yetenegi diismektedir. Fon

performans calismalarinda girdi ve ¢ikti sayist se¢ilirken bu kurala dikkat edilmelidir. VZA

3 Mehmet Emin Baysal vd., “Tiirkiye’deki Devlet Universitelerinin 2004 Yili Performanslarinin, Veri Zarflama Analizi
Yontemiyle Belirlenip Buna Gére 2005 Yili Biitge Tahsislerinin Yapilmasi”, SAU Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi Cilt..9,
Say1 .1, Sakarya, 2005, s. 69

3% Zeynep Canan Aydemir, Bolgesel Rekabet Edebilirlik Kapsaminda illerin Kaynak Kullanim Gorece Verimlilikleri:
Veri Zarflama Analizi Uygulamasi, DPT Uzmanlik Tezi, Yayin No.2664, Aralik 2002, 5.69

3% flknur Yavuz, Saghk Sektoriinde Etkinlik Ol¢iimii (Veri Zarflama Analizine Dayali Bir Uygulama) MPM Yayimlari,
No.654, Ankara, 2001, s.48-49
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modelinde, her bir girdi ve ¢iktiyr minimum {ii¢ fon karsilamalidir®™’. Ornegin girdi ve ¢ikti
sayisina gore karar verme birimi sayisinin az olmasi fonlarin 1’e olan egilimi arttirmakta ve

yaniltict sonuglar iiretilebilmektedir™®.

Girdi ve c¢ikti se¢cimine yonelik Eling (2006) ve Nguyen-Thi-Tianh (2006)
tarafindan yapilan ¢alismalarda fon yatirnmcilarinin bir takim ana degiskenler iizerinde
yogunlasabilecegi tartisilmistir. Calismada yatirimcilarin  genel olarak bir yatirimin
ortalama getiri ve standart sapmasi ile ilgilendikleri, baz1 yatirimcilarin ise carpiklik ve
basiklik gibi u¢ degerlerle ilgilenebileceklerini ifade etmislerdir. (Tablo 3.5) Bu durum
hedge fonlar agisindan daha da karmasiklasmakla birlikte yapilan calismalarda genel olarak
fonlarin kullanilabilecekleri girdi ve ¢ikti Ornekleri arasinda risk oOlgiimleri, maliyet

Olctimleri, getiri Ol¢iimleri ve iist momentler yer almaktadir.

37 William F. Bowlin, Measuring Performance: An Introduction to Data Envelopment Analysis (DEA), Journal of Cost
Analysis, Fall 1998, s.18
358 Eling, s.14
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) Tablo 3.5 )
Fonlarla Ilgili Kullamlabilecek Girdi ve Cikti Ornekleri

Girdiler

Risk Olciimleri Standart Sapma » Toplam Risk

Lower Partial Moments

Maksimum Kayip

Ortalama Kayip

Standart Sapma Kayb1 Asag1 Yonli Risk
Riske Maruz Deger

Kosullu Riske Maruz Deger

Ayarlanmig Riske Maruz Deger:

Beta Katsayisi » Sistematik Risk

Residual Volatilite } Sistematik Olmayan Risk
Takip Hatas1

Ust Momentler Artik Basiklik

Maliyet Olciimleri Ucret Odemeleri, Alim-Satim Aktiviteleri vb.

Ciktilar
Getiri Olciimleri Aritmetik Artik Getiri
Geometrik Artik Getiri
Higher Partial Moments
Ust Momentler Carpiklik
Kaynak: Martin Eling, Performance Measurement of Hedge Funds Using Data
Envelopment Analysis, University of Saint Gallen, Working Paper Series in Finance, Paper
No.31, December 2006, s.12

3.6.3 Verilerin Elde Edilebilirligi ve Giivenirligi

VZA’da girdi ve ciktilar tanimlandiktan sonra, tiim karar birimleri icin bu girdi ¢ikti
ve verilerinin elde edilmesi gereklidir. Herhangi bir birim i¢in gerekli verilerin elde edilmemesi
durumunda s6z konusu birim ¢alismadan ¢ikarilir. VZA’ nin goreli dogast sebebiyle bir birimin
cikarilmast kalan birimlerin goreli verimliliklerinin oldugundan yiiksek goriinmesine neden

olabilir. Uygulamada, verilere ulasilip ulasilmamasi girdi ve ¢ikti se¢imini etkileyebilmektedir.
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Eger bir girdi veya ¢ikt1 i¢in verilere ulagilmiyorsa, tiretim iliskisini agiklayabilecek ve kolay
veri elde edilebilecek farkli girdi ve ciktilarin arastirilmasi gerekir. Verilerin toplanabilmesi
kadar giivenirlikleri de 6nemlidir. Dogru olmayan veriler ait olduklart birimin etkinlik degerini
etkilemelerinin yaninda, goreli verimlilikleri nedeniyle tiim birimlerin etkinlik degerlerini

tartismal1 hale getirir.

3.6.4 Goreli Etkinligin Olciimii

Karar birimleri ile girdi ve ¢iktilar belirlendikten sonra sira uygulamanin etkinlik
degerlerinin hesaplanmasina gelir. Uygulamaci, inceledigi iiretim teknolojisi i¢in en uygun
VZA modelini hesaplamada kullanilir. Dogrusal programlarin ¢oziimiinde bilgisayardan
yararlanilmaktadir. Modelleri ¢6zmek icin dogrusal programlama paket programlarindan
herhangi biri kullanilabilir. Ancak son yillarda piyasaya siiriilen ve Windows altinda
caligilabilen 6zel VZA programlari da bulunmaktadir. Bunlarin 6zellikle raporlama ve
sunum olanaklar1 agisindan oldukc¢a gelismis oldugu gozlenmektedir. Ayrica bu tiir
programlarin ¢ogalmasi, VZA yaklagimlarinin giderek daha fazla kullanilmakta olduguna

da isaret etmektedir’™.

3.6.5 Etkinlik Degerleri —Etkinlik Sinir1

Charnes ve Cooper, doga bilimlerindeki etkinlik kavramini izleyerek VZA’daki
etkinligin tanimim1 formalize etmislerdir. Herhangi bir karar birimi % 100 goreli etkinlige
yalnizca, diger ilgili karar birimleri herhangi bir girdi ya da c¢iktinin kullaniminda
etkinsizlige dair bir kanit getirmiyorlarsa ulagsmis sayilir. Hesaplamalar sonucunda her bir
karar birimi i¢in O ve 1 arasinda bir etkinlik degeri hesaplanmis olur. Etkinlik skoru 1’e esit
olan birimler “en iyi gozlem” kiimesini, ayn1 zamanda da etkinlik sinirin1 olustururlar.
Tanimsal olarak, smir iizerindeki herhangi bir nokta bir girdi kiimesini ¢ikti kiimesine

doniistiirebilmek i¢in elde edilebilir bir teknigi temsil eder. Etkinlik degeri 1’ den kiiciik

3%9 Yavuz, s.50
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olan karar birimleri ise goreli olarak etkinsizdir ve bu karar birimlerinin goreli etkinlik
degerleri sinira olan uzakliliklarin1 temsil eder. En iyi gozlem kiimesini olusturan karar
birimlerinin etkinlik degerleri 1 olduguna gore goreceli olarak etkinsiz karar birimlerinin
birden sapmasi goreli etkinsizlik Ol¢iisiinii verecektir. Karsilagtirmanin bundan sonraki

boliimii bu birimler iizerinde detay analizlerini igerir.

3.6.6 Referans Gruplari

VZA yontemindeki karsilagtirmanin temelinde etkin karar birimlerinin varligi
yatar. Yontem, etkin olmayan karar birimlerinin de goreli olarak verimli birimlerin
uyguladigi yonetsel ya da organizasyona dayali yontemleri uygulayarak ayni etkinlik
seviyesine ulasabileceklerini kabul etmektedir. Bu kabul her zaman uygulamada kendini
gostermeyebilir. Ancak ayni girdi-¢ikti kombinasyonlar ile daha iyi bir iiretim performansi
tutturabileceginin kanitim1 etkin karar birimleri olusturmaktadirlar ve goreceli etkin
olmayan bir karar birimi i¢in iyilestirmeye acik yonler bulunmaktadir. Gozlem grubundaki
etkin olmayan karar birimlerinin her biri i¢in VZA, etkinlik sinir1 iizerindeki bir grup etkin
karar birimi referans grubu olarak belirler ve karsilastirmanin gézlem grubuna oranla daha
kiiciik bir grup ile yapilmasi dolayisiyla daha detayli olmasini saglar. Literatiirde, bir
referans grubunda yer alan karar birimlerinin referans olarak gii¢liiliigliniin, bu birimlerin
toplam gozlem grubu icindeki verimsiz birimlere ne kadar yogunlukla referans
gosterildigine bagli oldugu belirtilmektedir. Bu amagla, analizin bu boliimiinde, en iyi
gozlem’i olusturan birimlerinin ka¢ tane etkin olmayan birimin referans grubunda yer
aldiginin bir dokiimii yapilarak yogunluk arastirilabilir. Genel olarak biriminin referans
gruplarinda yer alma sikligi, bu karar birimi c¢ercevesindeki Orneklemin biiyiikligi ile
iliskilidir. Belirli bir cergevedeki orneklem biiyiidiikce, drneklemin olusturdugu etkinlik
sinirinin tahminlenen gercek sinira yaklastigi soylenebilir. Literatiirde, etkinsiz bir karar

biriminin referans grubunda yer alan birimlerle, yalmzca girdi-¢ikti kombinasyonu
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(miktarlar1) olarak degil, pratik yonetsel uygulamalar acisindan derinlemesine incelemeler

yapilarak karsilastiriimas: geregi yer almaktadir’®.

3.6.7 Etkin Olmayan Karar Birimleri icin Hedef Belirlenmesi

VZA’daki karsillastirma, gozlem kiimesinde yer alan karar birimlerinin
benzerliklerinden hareket eder. Yontemin uygulanmasindan elde edilen en biiyiik fayda, etkin
olmayan karar birimlerine performanslarini iyilestirebilmeleri icin, elde edilebilir hedefler
konulmasidir. S6z konusu hedefler, genel olarak, etkin olmayan karar biriminin referans
kiimesinde bulunan etkin birimlerin agirlikli bir ortalamasidir. Hesaplamalarla elde edilen
sonuglar, etkin birimlerin elde edilebilir bir teknoloji kullandiklar1 kabuliinii icerdiginden,
etkinsiz birim i¢in de ulasilabilir kabul edilmektedir. Ancak pratikte bu her zaman miimkiin
olmaz. Etkinsiz birimlerde fiziksel kisitlar olabilir, ya da kontrol edilmeyen girdiler olabilir.
Hedeflere dogru girisilen iyilestirme cabalari sonugsuz kalabilir. Belirlenen hedefler icin goz
oniinde bulundurulmasi gereken bir diger nokta, verimlilik analizinin yapildig1 ve dolayisiyla
hedeflerin belirlendigi tarih “t” iken hedeflere varmak icin iyilestirme ¢aligsmalarinin
muhtemelen “t+1” zamaninda yapilacagidir. Bu tarihler biitce donemlerini belirtiyor olabilir ki
buna ragmen “t” zamanindaki hedeflere bagl kalmak etkinligin zaman icinde sabit oldugu

varsayimini yapmak anlamina gelebilir’®".

3.6.8 Sonuclarin Degerlendirilmesi

Karar birimleri detayli olarak incelendikten sonra, her bir karar verme birimi i¢in
biitiin girdi ve c¢iktilarin dikkate alindigi genel bir degerlendirmeye gecilir. VZA ile
belirlenen hedeflere (verimsiz kaynak kullaniminin azaltilmasi, vb.) karar vericilere ait
cesitli tercihler nedeni ile ulasilamasa bile, elde edilen bilginin daha sonra

degerlendirilebilmesi, iyilestirmelere acik olunmasi anlayis1 onemli kazammlardir’®.

30 Yavuz, $.51-52
361 Yavuz, s.53
362 Aydemir, 5.91
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3.7 VERI ZARFLAMA ANALIZINDE KULLANILAN TEMEL
MODELLER

Cok boyutlu ve parametrik olmayan etkinlik 6l¢iimii yontemi olarak Veri Zarflama
Analizi ilk olarak, Farrell’in 1957 yilinda ortaya koydugu calismadan yola ¢ikarak 1978
yilinda Charles, Cooper ve Rhodes tarafindan European Journal of Operation Research
Dergisinde Yayinlanan ve literatiirde CCR modeli olcege gore sabit getiri esas alir. 1978
yilinda 6nerilen bu model girdiye yonelik ve ciktiya yonelik olmak iizere iki yonlii olarak
kullanilabilmektedir. Charnes, Cooper ve Rhodes Farrell’in etkinlik tanimindan
faydalanilarak VZA modelinin ilk seklini olusturmustur. Bu modele bu kisilere hitaben
CCR modeli ya da ama¢ carpan degerlerini bulmak oldugundan carpan modeli de

denmektedir’®.

BCC modeli ise Banker, Charnes ve Cooper tarafindan gelistirilmis bir
modeldir. Bu model CCR yonteminden farkli olarak oOlcege gore degisken geriyi esas

almakta, girdi ve ¢iktiya yonelik olmak iizere iki yonlii olarak kullanilabilmektedir.

CCR ve BCC modellerine iliskin temel aciklamalar asagidaki gibidir’®*:

1. CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Modeli

e Toplam etkinlik hakkinda genel bir degerlendirme yapmaktadir.

e Kaynaklar belirleyerek boylelikle yetersiz olanlar1 tahmin etmektedir.

2. BCC (Banker-Charnes-Cooper) Modeli

e  Verilen operasyon diizeyinde sadece teknik etkinligi tahmin etmektedir.
e BCC modelinin optimal ¢oziimiinde A degiskeninin degeri, 6l¢egin yoniiniin

bulunmasim saglamaktadir. ilerideki kullanimlar icin dlgege gore artan A < 0, dlgege gore

363 Abraham Charnes, William W. Cooper ve Eduardo Rhodes, ‘‘Measuring the Efficiency of Decision Making Units”’,
European Journal of Operational Research, Vol.2, 1978, 5.430

3% Didem Altun, Tiirk Telekomiinikasyon A.S. il Telekom Midiirliiklerinin Veri Zarflama Analizi ile Etkinlik Ol¢iimii,
Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, Nisan 2006, 5.26-27
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azalan A > 0 ya da olgege gore sabit getirileri A = 0 belirlemektedir. Ornegin bir iiretim
siirecinde girdiler ayn1 oranda arttirildiginda; c¢ikti seviyesindeki artis girdilerdeki artis
oranindan fazla ise Olcege gore artan getiri, cikti seviyesindeki artis girdilerdeki artig
oranindan az ise Olcege gore azalan, cikti seviyesindeki artig girdilerideki artisa esit ise

Olcege gore sabit getiri s6z konusudur.

(Grafik 3.9)’da olgege gore sabit getirili durumlarda soldaki grafikte oldugu gibi
geometrik cizgi orijinden diiz ge¢cmektedir. Olcege gore degisken getirinin ifade edildigi
sagdaki grafikte ise A ve B noktasi en iyi girdi ve ¢iktt kombinasyonuna sahip fonlar olarak
tanimlanmaktadir. C fonu ise girdi ve ¢ikti kombinasyonu agisindan diger fonlara gore
etkin degildir. Bu durumda etkinlik sinir1 A ve B fonlar1 arasinda kalan diiz cizgiyle ifade
edilmekte, geri kalan kisimlar ise fonun Olgege gore getiri yoniinii (artan, azalan ya da

sabit) belirlemektedir.

VZA Olgege Gore Sabit Getiri VZA Olgege Gore Degisken Getiri
Ciktt & Cikt: A

Olcege Gore
Azalan Getiri

Olcege Gore
Sabit Getiri

Olcege Gore
Artan Getiri

»

0 1 2 Girdi 0 1 2 Girdi

Grafik 3.9 : Olcege Gore Sabit ve Degisken Getiri (Tek Girdi ve Ciktr)

Kaynak: Martin Eling, Performance Measurement of Hedge Funds Using Data
Envelopment Analysis, University of Saint Gallen, Working Paper Series in Finance, Paper
No.31, December 2006, s.7
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Bu modellerin tiimiinde, girdi (input) ya da ¢ikt1 (output) odaklilik dikkate alinmak
sartiyla kesirli programlama-dogrusal programlama doniisiimii kullanilabilir. Charnes,
Cooper ve Rhodes’un gelistirdigi CCR modeli ve Banker, Charnes ve Cooper’in gelistirdigi

BCC modeli basitlikleri nedeniyle en ¢ok kullanilan VZA modelleridir’®.

3.7.1 CCR Modeli

CCR modeli olgege gore sabit getiri varsayimina dayanir. CCR modeli girdi ve
cikti yonlii olarak kullanilabilmektedir. Girdileri minimum yapilarak ayni c¢ikti diizeyini
saglamaya calisan modeler kullanilabilir. Bu tiir modellere girdi yonlii (input oriented)
modeller denir. Ayn diizeyde girdiler kullanilarak ¢iktinin maksimum yapilmasina yonelik

modeller ise ¢ikt1 yonlii (output oriented) modeller olarak tanimlanmaktadir.

Girdi yonliit CCR modelinde 6* etkinlik skoru olmak iizere;
0*=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

0*< 1 ise karar verme birimi etkin degildir.

Cikt1 yonlii CCR modelinde 6* etkinlik skoru olmak iizere;

0*=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

6> 1 ise karar verme birimi etkin degildir366.

Eger ilgilenilen karar birimi ‘‘k’’ indisi ile gosterilerse, amac karar biriminin
etkinligi olan h; degerini maksimize etmek olmalidir. Bu durumda amag¢ fonksiyonu girdi

odaklilik varsayimi altinda asagidaki formiil yardimiyla ifade edilebilir.

365 Baysal vd, .70
7% Altun, 5.25-26
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Zs U, ¥

Max by =21

ZI ViXik
-1

Kisitlar ise asagidaki formiil yardimiyla ifade edilebilir.

: < 1 J=1 n
2 V%,
i1
i 0 r=1 ]
v, =0 1=1 t
Formiilde;
j : Karar verme birimi indeksi, j=1,...,n

r : Cikt1indeksi, r=1, ..., s
i : Girdiindeksi, i=1,...,t
Y,; : j’inci karar verme birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢iktinin degert,

Xj; : j’inci karar verme birimi tarafindan iiretilen 1’inci girdinin degeri,

Ur : r’inci c¢iktiya verilen agirlik,
Vi : 1’inci girdiye verilen agirlik,
hx : Degerlendirmede yer alan biitiin karar verme birimleri icerisinde k. karar

verme biriminin goreli etkinligi

Bu modelin amag¢ fonksiyonundaki oran goreceli etkinlik kavramini yansitmaysa
da, kesirli programlama setinin ¢dziimii dogrusal programlamaya gore giictiir. Cooper ve
arkadaslar kesirli programlama modeli ile dogrusal programlama modelinin birbirine denk

oldugunu gostermislerdir. BCC modelinin  matematiksel yapist (Tablo 3.6)’da

ozetlenmektedir.

174



Tablo 3.6
CCR Modelinin Matematiksel Yapisi

Primal Formiilasyon Dual Formiilasyon

Amag Fonksiyonu Max h, = Z U Vi Amag Fonksiyonu Min 6,

r=1

m S t n
8 KlSltlarzurYrj—ZViXijSO; i=1,..,n KlSltlarZAjyrj—yrkzo; r=1,..,s
-z r=1 i=1 j=1
g t n
>°" ZViXIk—l ekxlk_zllxllzo' i=1,..,t
g} i=1 j=1
=
5 u=>0;r=1,..,5s A=05j=1,..,n
vi=20; i=1,..,¢t —0 <0 <+
t
Amag Fonksiyonu Minh, = ) v;Xjx Amag Fonksiyonu Max 6
¢ y k
M s t i=1 n
O — . —
@) KlSltlarZuryr]_ _Zvixij <0;j=1..n KlSltlarZAjyrj Oy =0;r=1,..,5
-'% r=1 i=1 j=1
% n
g s '
.>°-1 zurYrkzl xik—z}‘jxijzoi i=1,..,t
§> r=1 j=1
; .
5 u>0; r=1,..,5s A=20;j=1,..,n
vi=0; i=1,..,¢t —0 < G <+

Kaynak: Burak Nalcaci, ‘““A Model and Its Application For Efficiency Measurments
within an Engineering Faculty’’, The Graduate School of Natural and Applied Sciences of
The Middle East Technical University, Master of Science, Ankara, 2001, s.13

3.7.2 BCC Modeli

CCR modelinin varsayimlarinda degisiklik yapilarak elde edilmis bir modeldir. Bu
model temelde oOlgcege gore degisken getiri varsayimina dayanir. Girdileri minimum
yapilarak ayni ¢ikti diizeyini saglamaya calisan modeler kullanilabilir. Bu tiir modellere

girdi yonlii (input oriented) modeller denir. Aymi diizeyde girdiler kullanilarak ciktinin
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maksimum yapilmasina yonelik modeller ise ¢ikt1 yonlii (output oriented) modeller olarak

tanimlanmaktadir.

Girdi yonli BCC modelinde 8" etkinlik skoru olmak iizere;
0*=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

6*< 1 ise karar verme birimi etkin degildir.

Cikt1 yonlii BCC modelinde 8* etkinlik skoru olmak iizere;

0*=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

6> 1 ise karar verme birimi etkin degildir367.

BCC smirt her zaman CCR smrmin altinda yer aldigindan BCC modelinin
etkinlik skoru CCR modelinden elde edilen etkinlik skorundan biiyiik ya da esittir'®. BCC
modelinin CCR modelinden tek farki, olcege gore degisken getiri varsayimi altinda etkinlik
skorunu olgerken, getirinin yoniiniin saptanabilmesi i¢in BCC modellerinin dual formuna

konvekslik kisitinin ilave edilmesine dayanmaktadir’®

. Bu agidan BCC modeli, dlgcege gore
degisken getiri varsayimi altinda her bir karar birimi i¢in ¢oziilecek dogrusal program
sonucu elde edilecek A(etkin olmayan bir karar noktasi i¢in etkin olas1 girdi ¢ikti bilesimi
olusturmak i¢in gereken bilgiyi saglayan deger) degerlerinin toplaminin 1’e esit olmasini

saglamaktadir. BCC modelinin matematiksel yapisi (Tablo 3.7)’de 6zetlenmektedir.

7 Altun, .28

%% Barig Yilmaz ve Nilgiin B. Harmancioglu, The Use of Data Envelopment Analysis in Assessment of Irrigation
Efficiency, http://www.dsi.gov.tr/english/congress2007/chapter 2/28.pdf, (1 Agustos 2008), s.351

39 Mehmet Cihangir, Tiirkiye’de Banka Birlesmeleri ve Birlesen Bankalarin Verimlilik ve Etkinliginin Olgiilmesi
Uzerine Karsilagtirmali-Uygulamali Bir Inceleme, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2004, s.186
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Tablo 3.7
BCC Modelinin Matematiksel Yapisi

Primal Formiilasyon Dual Formiilasyon
S
Amag Fonksiyonu Max h, = Z Up Vrk + Cx Amag Fonksiyonu Min 6,

@) s t =t n
g KLSLtlarZuryrj—2v1x1j+ck£0;j=1,...,n KlSltlaTZijrj—yrkZO;r=1.---.S
i r=1 i=1 j=1
g t n
:© Ci=
>_' Zlelk_l kaik—ZAinjZO,l—l,...,t
= .
E U2 0; r=1,..s dh=15j=1..n
&) =1

Vi20;i=1.,t; —0<c < +® 0 =G <+0; 420

t
Amag Fonksiyonu Min hy = Z Vi Xjk — Ck Amag Fonksiyonu Max 6,

o s t i=1 n
Q R S =
) KlSltlarZurYrj_ZViXi]‘+CkS0;j=1,...,n KlSltlarZ)lly” Oyncz0;r=1..s
.ﬁ r=1 i=1 =1
'>_‘ zurYrkzl xik—ZijijZO;l=1,...,t
g} r=1 n =1
= .
Y. A=1;j=1,..,n
- u=>0; r=1,..,s Z’
O r =1

VIZO,l—l,_OO<CkS+OO _OOSHkS'l'OO:)\]ZO

Kaynak: Burak Nalcaci, ‘““A Model and Its Application For Efficiency Measurments
within an Engineering Faculty’’, The Graduate School of Natural and Applied Sciences of
The Middle East Technical University, Master of Science, Ankara, 2001, s.13

3.8 VERI ZARFLAMA ANALIZINIiN GUCLU VE ZAYIF
YONLERI

Parametreli yontemlere bir alternatif olarak ortaya cikan parametresiz modeller

genellikle matematiksel programlamayr c¢oziim teknigi olarak benimsemislerdir.
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Parametresiz modeller, iiretim fonksiyonunun ardinda herhangi bir analitik formun varligini

ongormezler. Bu nedenle daha esnektirler.

Parametresiz etkinlik olgiitleri, girdi ve ¢ikti 6l¢lim birimlerinden bagimsizdirlar.
Bu ozellikleriyle de isletmenin ya da yatinm aracinin degisik boyutlarinin aymi anda
Olciilebilmesine imkan saglamaktadirlar. Bu olgiitler her bir karar verme birimi i¢in en
uygun amag¢ kiimesini belirler’”’. VZA parametrik yontemlere kiyasla bazi avantajlara
sahiptir. VZA yonteminin parametrik yontemlere olan istiinliikleri asagidaki sekilde

siralanabilir®”! ;

e VZA modellerinde c¢ok sayida girdi ve c¢ikti fakoriinii degisik acilardan
kullanabilmek miimkiindiir. Ornegin klasik performans 6lciim yontemlerine gore birden

fazla risk, getiri ve performans degiskenini bir arada kullanabilmek miimkiindiir.

e VZA parametresiz bir yontem olmasi nedeniyle diger parametrik yontemlerden

farkli olarak herhangibi bir teorik varsayim ya da on bilgi gerektirmez.

e VZA Kklasik performans ol¢iim yontemlerinden farkli olarak piyasa gosterge
endeksi kullanimi gerektirmez. Bu bakimdan VZA’da fonlarin performanslart en etkin

fonlar acisindan belirlenebilmektedir

VZA uygulamasinin bazi sakincalari da bulunmaktadir. Bu sakincalar asagidaki

sekilde 51ralanabilir372;

e VZA yonteminde rassal hataya yer olmadigi ic¢in, Olgme yontemleri ve
verilerdeki giiriiltii (noise) ayiklanamaz ve bu nedenle verilerle ilgili problemler sonuclara

Oonemli oranda yansir.

370 Cavit Yesilyurt, Mehmet Ali Alan, Fen Liselerinin 2002 Yili Goreceli Etkinliginin Veri Zarflama Analizi (VZA) ile
Olgl’ilmesi, Cumhuriyet Universitesi IIBF. Dergisi, Cilt.2, Sayi1.2, Sivas, 2003, s.94
371 Ry

Eling, s.3
372 Emre Alpan inan, Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta Etkinlik, Bankacilar
Dergisi, Say1.34, 2000, s.86
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Ormnek olarak ele alinan verilerden bir tanesinin — 6lcme hatasi, giiriiltii veya
benzer herhangi bir neden sonucu diger verilerden ¢ok daha iyi bir performansi isaret
ettigini ve veri setinin ortalamasinin oldukca iistiinde oldugunu varsayalim. Eger bu veri
ayiklanmazsa, etkinlik sinirini belirleyecek ve geri kalan biitiin veriler —belki ortalama
verimlilikte goziikmesi gerekirken- oldukca verimsiz goziikecektir. Bu hatayr gidermenin

kesin bir yolu yoktur.

e VZA yontemiyle yapilan en sorunsuz arastirmada dahi bulunan verimlilik
rakamlart gorelidir. Mutlak bir verimlilik Olgiiti yoktur. Bu nedenle veri setinin

kapsayiciligi 6zel bir onem kazanmaktadir.
VZA parametrik olmayan bir teknik oldugu i¢in istatistiki hipotez testleri i¢cin ¢cok

uygun degildir. Dolayisiyla modelin sonuglarini test etmek parametrik yontemlere gore

daha sikintilidir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DEKI EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

4.1 CALISMANIN GENEL CERCEVESI

Diinyanin cesitli iilkelerinde uzun yillardir uygulanmakta olan goniillii katilima
dayali bireysel emeklilik sistemi, mevcut emeklilik sistemlerini tamamlayic1 bir 6zellige
sahiptir. Bireysel emeklilik sistemi sayesinde hizli bir gelisim gosteren emeklilik fonlari,
sistemin uygulandigi gelismis lilkelerde finansal piyasalara kaynak aktaran Onemli bir
kurumsal yatirimciya doniismiistiir. Tiirkiye’de heniiz yeni kurulmus olmasina ragmen hizl
bir gelisme gosteren emeklilik yatirim fonlari, fon sayisinin, yatirimer sayisinin ve toplam
piyasa degerlerinin hizla artmasina bagli olarak fon performanslarinin dl¢iilmesine yonelik

ihtiyag giin gectikce artmaktadir.

Ulkemizde emeklilik yatinm fonlarmin performanslariin degerlendirilmesine
yonelik oldukg¢a siirli sayida amprik calisma bulunmaktadir. Emeklilik yatirim fonlar ile
ilgili daha 6nce Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan ilk ¢calismada, 11 emeklilik
yatirim fonu gerek portfoy agirliklarinin tahmini baglaminda ve gerekse performanslarinin
devamliliklar1 baglaminda incelenmistir. Calismada emeklilik yatirnm fonlarinin genel
olarak piyasa getirisinin bir miktar iizerinde bir performansa sahip olduklar1 tespit
edilmistir. Dalgar (2007) tarafindan yapilan calismada emeklilik yatirim fonlarinin genel
olarak piyasadan diisiik bir performans sergiledikleri goriilmiistiir. Uygurtiirk ve Korkmaz
(2007) tarafindan yapilan arastirmada ise emeklilik yatinm fonlarinin performanslar ile
portfoy yoneticilerinin zamanlama ve segicilik kabiliyetlerinin diisiik oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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Bu calismada giiniimiizde artan veri setine bagli olarak emeklilik yatirim
fonlarinin dort yillik elde tutma siiresini dikkate alinmis ve performans oOl¢iimiinde
literatiirde genel kabul gormiis Sharpe, Treynor, Jensen gibi klasik performans ol¢iim
yontemleri kullanilmistir. Ayrica esasen karar verme birimlerinin goreli etkinliklerinin
Olciimiinde kullanilan ve parametresiz bir etkinlik OSl¢lim yontemi olan VZA’nin girdi
odaklt CCR ve BCC modelleri emeklilik yatirim fonlarina uyarlanmis ve performanslar
degerlendirilmistir. Emeklilik yatirim fonlarinin etkinlik skorlarinin hesaplanmasida DEA-

Solver-LV (V3) paket programindan yararlanilmistir.

4.2 CALISMADA INCELENEN FONLAR VE ANALIZ
DONEMIi

27 Ekim 2003 tarihinde 53 adet fonla faaliyete baslayan bireysel emeklilik sistemi,
2007 yih sonunda 102 adet fona ulasmistir’’”. Analiz doneminde bireysel emeklilik
sisteminde yer alan bazi sirketlerin, yogun rekabette diger sirketlerle birlestikleri ya da
yabanci sigorta sirketleri tarafindan satin alinarak fon {invanlarimi degistirdikleri
goriilmektedir. Bu sirketler arasinda 14 Eyliil 2004 tarihi itibari ile, Commercial Union
Hayat ve Emeklilik A.S.’nin unvami Aviva Hayat Emeklilik A.S olarak, 21 Kasim 2005
tarihi itibari ile, Dogan Emeklilik A.S’ nin unvanm Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. olarak, 16
Nisan 2007 itibari ile de Basak Emeklilik A.S.’nin unvani Basak Groupama Emeklilik A.S
olarak degistirilmistir. 1 Kasim 2007 tarihinde Ak Emeklilik A.S ve Aviva Hayat Emeklilik

A.S. birlesmis, yeni sirketin tinvan1 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. olmustur® ",

(Ek1) Emeklilik fon endiistrisindeki degisimler dikkate alinarak, Ocak 2004-
Aralik 2007 analiz doneminde siirekli faaliyette bulunan ve eksiksiz veriye sahip 58 adet
fon caligma kapsamina alinmistir. Bu cercevede 12 adet esnek-dengeli fon, 7 adet hisse fon,

2 adet hisse (endeks) fon, 11 adet kamu bor¢clanma (YTL) fonu, 13 adet kamu bor¢lanma

33 EGM, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2007, 5.36
3 EGM, www.egm.org.tr/?sid=13, (4 Agustos 2008)
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(YP) fonu ve 13 adet likit fon hem kendi aralarinda hem de piyasa gosterge endeksiyle

mukayese edilmesi suretiyle 4 yillik performanslar1 degerlendirilmistir.

4.3 GETIiRiININ HESAPLANMASI

Performans Olciimiinde ilk adim fon performanslarinin 6lgtimiinde kullanilacak
getiri veri setinin hesaplanmasini gerektirir. Asagida takip eden boliimde calismada

kullanilacak getirilerin hesaplama sekli 6zetlenmektedir.

4.3.1 Fon Getirileri

Calismada 58 adet emeklilik yatirim fonunun Ocak 2004 — Aralik 2007 dénemini
kapsayan 48 ayhk getiri verileri kullamlmistir. (Ek2) Bu veriler SPK Aylik
Biiltenlerinden’” derlenmis ve ay sonu birim fiyatlarina gore hesaplanmustir. Emeklilik

yatirim fonlarinin getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir;

Vt — Vt—l
LA
Formiilde;
rp, : Emeklilik yatirim fonunun aylik getirisi
V: : Emeklilik yatirim fonunun ay sonu degeri (birim fiyati)

V,_1 : Emeklilik yatirim fonunun 6nceki ay sonu degeri (birim fiyat1)

4.3.2 Piyasa Gosterge Endeksi Getirileri

Emeklilik yatirim fonlar1 performanslarinin belirlenmesinde fonlarin igerdikleri

portfdy yapisina uygun piyasa gosterge endekslerine gereksinim vardir. (Tablo 4.1)

35 SPK, Emeklilik Yatiim Fonlarma iligkin Ayhk istatistiklerden derlenerek hesaplanmustir. http://www.spk.gov.tr/apps
/aylikbulten/index.aspx, (4 Agustos 2008)
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Calismada karsilastirma Ol¢iitiiniin belirlenmesinde Emeklilik Gézetim Merkezi tarafindan
yayinlanmis olan gelisim raporlar1 dikkate alinmistir. Ayrica SPK’nin 15 Aralik 2004
tarihli performans sunumuna iliskin agiklamasina gore fon portfoy yapisi/yonetim stratejisi
karsilastirma olciitii kullanmaya elverisli olmamasi nedeniyle Esnek Fonlarda karsilastirma
oOlciitii belirlenmesi zorunlu degildir. Ancak calismanin daha objektif ve karsilastirilabilir
olmas1 acisindan Esnek ve Dengeli Fonlar tek bir fon grubu altinda toplanarak SPK aylik
biiltenlerinde yer alan portfoy bilgileri ve getirileri tablosundan varlik dagilimlarina uygun

bir PGE* olugturulmustur’’°.

Tablo 4.1

EGM Piyasa Gosterge Endeksi Yiizdeleri
1)ESNEK VE DENGELI FONLAR* 2004-07
KYD YTL BONO ENDEKSI TUM %50
IMKB ULUSAL 100 ENDEKSI %30
KYD O/N REPO NET %20
2) HISSE FONLAR
IMKB ULUSAL 100 ENDEKSI %100
3) HISSE (ENDEKS) FONLAR
IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI %100
4)KAMU BORCLANMA (YTL) FONLAR
KYD YTL BONO ENDEKSI TUM %100
5) KAMU BORCLANMA (YP) FONLAR
KYD FX DIBS BONO USD-YTL %45
KYD EUROBOND ENDEKS EUR-YTL %45
KYD O/N REPO NET %10
6)LIKiT FONLAR
KYD YTL BONO ENDEKSI 30 GUN %100
TOPLAM %100

Bu ag¢idan analiz kapsamina alinan fonlarin performans: ile piyasanin
performansinin  karsilastirilmas: amaciyla gosterge portfoy olarak, IMKB Ulusal 100
Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi, KYD YTL Bono Endeksi (Tiim ve 30 giin), KYD O/N
Repo Endeksi (Net), KYD FX DIBS Bono USD-YTL ve Eurobond EURO-YTL endeksleri

kullanilmistir. Endekslerin aylik getirilerinin hesaplanmasinda kullanilacak veriler KYD

376 Ocak 2004- Aralik 2007 dénemindeki SPK aylik biiltenlerinde yer alan ‘‘Fon Bazinda Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Portfoy Bilgileri ve Getirileri’” tablosundaki portfoy dagilimlarinin aritmetik ortalamasi alinmasi suretiyle ulagilmustir.
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, (4 Agustos 2008)
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377

endeks arsivinden elde edilmistir''". (Ek3) Endekslerinin aylik getirileri asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmustir.

Vt — Vt—l
= TV,

Formiilde;
rp : Endeksin aylik getirisi
V: : Endeksin ay sonu degeri

V,_1: Endeksin 6nceki ay sonu degeri.

4.3.3 Risksiz Faiz Oram Getirisi

Literatiirde fonlarin performansini incelemeye yonelik yapilan calismalarda risksiz
getiri olarak 91 giinliik (3 aylik) hazine bonosu faizlerinin kullanilmas1 genel olarak kabul
gormektedir. (Ek3) Bu acidan calismada risksiz getiriyi temsilen 91 giinliik hazine bonosu

faizlerinin aylik getirileri kullanilmistir® ',

4.4 RISKiN HESAPLAMASI

Performans Ol¢iimiinde ikinci adim fon riskini temsil etmekte kullanilan

degiskenlerin hesaplanmasidir. Bu degiskenlerin hesaplanma sekli asagida 6zetlenmektedir.

377 Kurumsal Yatirimer ve Yoneticileri Dernegi (KYD) endeks arsivlerinden hesaplanarak hazirlanmistir.
http://www.kyd.org.tr/T/endeksdegerarsiva.aspx, (28 Agustos 2008)

378 IMKB, Biiltenler, 2004-2007 Yillik Rapor, Tahvil ve Bono Piyasas1 Verileri,
http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, (28 Agustos 2008)
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4.4.1 Standart Sapma

Standart sapma (toplam risk) degiskenligin temel Olciisii olarak tanimlanmaktadir.
Bu acidan bir fonun standart sapmasinin yiiksek olmasi fonun toplam riskinin de yiiksek
olmas1 anlamina gelmektedir. (Ek2) Standart sapma asagida yer alan formiil yardimiyla

Excel programinda hesaplanmistir;

T

~ — 2

> (ry-1
G — .:f ( t ﬂ}

(T-1)

Formiilde;
c : Standart sapma
T : Standart sapmanin hesaplandigi donemdeki ay sayist
r; : Fonun aylik getirisi
r, Fonun aritmetik ortalama getirisi.
4.4.2 Beta

Standart sapma gibi diger bir risk 6l¢iitii olan beta (B), yatirimin igerdigi sistematik
riskle esanlamli olarak kullanilan bir terimdir. Bir emeklilik yatirnm fonunun betasi 1’den
biiyiik ise (B>1) emeklilik yatirim fonunun fiyatindaki degisim endeksteki degisimden daha
hizhidir. Eger (B<1) ise emeklilik yatirim fonunun fiyatindaki degisim endeksteki

degisimden daha yavas oldugunu gostermektedir® .

379 Beta katsayis1 bir menkul kiymetin sistematik riskinin 6l¢iisiidiir. Bir bagka deyisle, menkul kiymetin performansi ile
piyasanin ortalama performansi ile olan iligkisidir. Beta menkul kiymetin piyasadaki bir birimlik degisime karsilik yaptig1
degisimin katsayisi olarak ifade edilir. Teorik olarak piyasanin beta katsayisi her zaman icin 1 olarak kabul edilmektedir.
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(Ek2) Beta, fonun risksiz getiriyi asan getirileri ile piyasa gosterge endeksinin
risksiz getiriyi asan getirileri arasinda asagidaki sekilde bir dogrusal regresyon®™ kurulmasi

suretiyle SPSS programinda hesaplanmustir;

Tpi—Tee=0p + B (T - Tee) + €5

4.5 CARPIKLIK VE BASIKLIK

Literatiirde istatistiksel olarak bir veri setinin normal dagilimli olup olmadiginin
tespit edilmesinde kullanilan basiklik ve carpiklik degerleri veri zarflama analizinde girdi

ve ¢ikt1 faktorii olarak kullanilmaktadir.

Ust momentlerden iigiincii moment carpikhigi ifade etmekte ve dagilimdaki
asimetriyl Ol¢mektedir. (Ek4) Carpiklik, asagidaki formiil yardimiyla Excel programinda

hesaplanmistir;

Carpiklik = T 1;T — ZTI (rt;—af-a)3

Formiilde;

T : Carpikligin hesaplandigi donemdeki ay sayisi
1. : Fonun aylik getirisi
r,: Fonun aritmetik ortalama getirisi

o, : Ortalama getirinin standart sapmasi.

30 Dogrusal regresyon analizinde bir bagimli, bir de bagimsiz degisken yer almaktadir. Regresyon denklemi yardimuyla,
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ne oranda etkiledigi anlasilabilmektedir. Beta katsayisinin hesaplanmast i¢in de
regresyon analizi kullanilmaktadir.
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(Ek4) Basiklik ise dordiincii ortalama etrafindaki moment ve standart sapmadir.

Basiklik Excel programinda asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir;

T(T+1) I
Basiklik = (
(T—1)(T-2)(T-3) =

- Fa)4 3 (T — 1)*

o, (T-2)(T-3)

Formiilde;

T : Basikligin hesaplandigi donemdeki ay sayisi
1, : Fonun aylik getirisi

I, : Fonun aritmetik ortalama getirisi

0, : Ortalama getirinin standart sapmasi.

4.6 KLASIK PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI iLE
PERFORMANS DEGERLENDIRME

(EkS) Veri zarflama analizine gecilmeden once fonlarin klasik performans 6lgiim
yontemlerine gore performanslari degerlendirilmektedir. Bu amagla emeklilik yatirim
fonlar sirasiyla standart sapmayi1 esas alan Sharpe, betay1 esas alan Treynor ve alfayi esas

alan Jensen performans ol¢iitlerine gore siralanmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlar1 sirasiyla esnek ve dengeli fonlar, hisse fonlar, hisse
(endeks) fonlar, kamu bor¢lanma (YTL) fonlar, kamu bor¢lanma (YP) fonlar ve likit fonlar
olmak iizere 6 grupta smiflandirilmaktadir. Calismada dort yillik performans sonuglari

piyasa gosterge endeksiyle karsilastirilmasi suretiyle degerlendirilmektedir.
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4.6.1 Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Sonuclar1 (Sharpe)

Calismada ilk fon grubu olan esnek ve dengeli fonlar, portféy varliklarin1 hisse
senetlerine, uzun ve kisa vadeli hazine bor¢lanma enstriimanlarina, kisa vadeli para piyasasi
araclarina yonlendirmektedir. Degisken piyasa kosullar1 dahilinde portfoy yapilan siirekli
degisiklige ugrayan esnek ve dengeli fonlar Ocak 2004- Aralik 2007 tarihlerini kapsayan
analiz doneminde portfoy dagilimlart %50 kamu bor¢lanma araclari, %30 hisse senetleri ve
%20 ters repodan olustugu tespit edilmistir. Bu kapsamda kamu bor¢lanma araclar igin
KYD YTL Bono Endeksi Tiim, hisse senetleri i¢in IMKB 100 Endeksi, ters repo i¢in KYD
O/N Repo (Net) Endeksi kullanilmastir.

(Tablo 4.2) Standart sapmayi esas alan klasik performans 6l¢ciim yontemlerinden
biri olan Sharpe performans Olgiitiinden elde edilen sonuglara gore, esnek ve dengeli fon
grubu ortalamasi piyasa gosterge endeksi ortalamasindan diisiik bir performans
sergilemistir. Bu fon grubundan sadece Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amacli

Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu piyasa gosterge endeksinden yiiksek bir performans

sergilemistir.
Tablo 4.2
Esnek ve Dengeli Fonlar Performans Sonuclari (Sharpe)
FON UNVANI SHARPE SIRA

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,248 1
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,120 2
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,109 3
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF. 0,089 4
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,080 5
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,073 6
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,066 7
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,050 8
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,026 9
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,012 10
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMAC. ESNEK EYF. 0,006 11
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. -0,019 12
ORTALAMA DEGER 0,072

PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,149
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Calismada incelenen ikinci fon grubu hisse fonlardir. Hisse fonlar portfOyiiniin
minimum %80’lik kismin1 IMKB 100 Endeksi kapsamindaki hisse senedi yatirimlarina
yonlendiren fonlardir. Bu kapsamda hisse fonlar icin IMKB 100 Endeksi, piyasa gosterge
endeksi olarak kabul edilmistir.

(Tablo 4.3) Sharpe performans olgiitiinden elde edilen sonuglara gore, hisse
fonlarin grup ortalamasi piyasa gosterge endeksi ortalamasindan diisiik bir performans
sergilemistir. Ancak hisse fon grubunun esnek ve dengeli fonlara gore piyasaya daha yakin

bir performans sergiledigi ve dort fonun piyasaya gore daha basarili oldugunu

sOyleyebiliriz.
Tablo 4.3
Hisse Fonlar Performans Sonuclar:1 (Sharpe)
FON UNVANI SHARPE SIRA
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,176 1
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,163 2
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,157 3
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,155 4
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,147 5
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,113 6
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,080 7
ORTALAMA DEGER 0,142 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,155 -

Calismada incelenen iigiincii fon grubu hisse (endeks) fonlardir. Hisse (endeks)
fonlar fon yonetimindeki portfoyiin en az %80'ini, devamli olarak baz alinan IMKB 30
Endeksi kapsamindaki hisse senetlerine yatiran ve en az IMKB 30 endeksindeki artis kadar
bir getiriyi hedefleyen fon grubudur. Bu kapsamda hisse (endeks) fonlar icin IMKB-30
Endeksi, piyasa gosterge endeksi olarak kabul edilmistir.
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(Tablo 4.4) Sharpe performans ol¢iitiinden elde edilen sonuclara gore, hisse
(endeks) fonlarin grup ortalamasi piyasa gosterge endeksi ortalamasindan diisiik bir
performans sergilemis ve hicbir fon piyasaya iistiinliik kuramamustir. Ayrica hisse (endeks)
fon grubu ortalamasi hisse fonlar1 grup ortalamasindan diisiik bir performans sergilemistir.
Bu durum analiz doneminde IMKB 30 yatirimlarmin IMKB 100 yatirimlarindan daha

diisiik bir performansa sahip oldugu sonucunu vermektedir.

Tablo 4.4
Hisse (Endeks) Fonlar Performans Sonuclari (Sharpe)

FON UNVANI SHARPE SIRA
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF. 0,129 1
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF. 0,125 2
ORTALAMA DEGER 0,127
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,144

Calismada dordiincii fon grubu olan kamu bor¢lanma (YTL) emeklilik yatirim
fonlar1 agirlikli olarak hazine tarafindan ihra¢ edilen kamu bor¢lanma araglarina yatirim
yapmaktadir. Genis kapsamda bu fonlar, orta ve uzun vadede hazine bonosu ve devlet
tahvili getirilerinden maksimum 06l¢iide yararlanilmasi, tasarruflarin enflasyonun asindirici
etkisinden korunarak yiiksek reel getiri saglanmasi, gelecekte diizenli ve siirekli gelir
akimlarimin yaratilmasini hedeflemektedir. Bu kapsamda kamu bor¢lanma (YTL) emeklilik
yatirrm fonlarinin genel olarak kamu bor¢lanma araclarina yatirnm yapmas: nedeniyle,

piyasa gosterge endeksi olarak KYD YTL Bono Endeksi (Tiim) kabul edilmistir.

(Tablo 4.5) Sharpe performans oOlciitiinden elde edilen sonucglara gore, kamu
bor¢lanma (YTL) fon grubu ortalamasi piyasa gosterge endeksi ortalamasindan diisiik bir
performans sergilemistir. S6z konusu dénemde bu fon grubunda yer alan hi¢bir fon piyasa
gosterge endeksine gore basarili olamamistir. Ayrica tabloda yer alan ii¢ fonun negatif bir
Sharpe degeri almis olmasi, bu fonlarin calismada kullanilan hazine bonosu ortalama

getirisinden daha diisiik bir performans sergilediklerini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.5
Kamu Bor¢lanma (YTL) Fonlar1 Performans Sonuclar1 (Sharpe)

FON UNVANI SHARPE SIRA
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. 0,153 1
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. 0,128 2
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC.LI KAMU BORC.ARAC.EYF. 0,124 3
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF. 0,115 4
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,107 5
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF. 0,073 6
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. 0,015 7
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,008 8
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,003 9
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,067 10
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,143 11
ORTALAMA DEGER 0,046 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,177 -

Calismada besinci fon grubu olan kamu bor¢clanma (YP) fonlart agirlikli olarak
hazine tarafindan ihrag¢ edilen USD veya EURO’ya endeksli i¢ bor¢clanma enstriimanlarina
ve ters repoya yatirim yapmaktadir. Genis kapsamda bu fonlar, déviz cinsi ve dovize
endeksli devlet borclanma araclarindaki getiri imkanindan yararlanilarak, orta ve uzun
vadeli bakis acisiyla, gelecekte diizenli ve siirekli gelir akimlarinin yaratilmasini
hedeflemektedir. Bu kapsamda kamu bor¢lanma (YP) fonlarda dolar icin KYD FX DIBS
USD-YTL, Euro i¢cin KYD Eurobond EUR-YTL ve ters repo i¢cin KYD O/N Repo (Net)

piyasa gosterge endeksi olarak kabul edilmistir.

(Tablo 4.6) Sharpe performans oOlciitiinden elde edilen sonuglara gore, kamu
bor¢clanma (YP) fon grubunun ortalama degerlerinin piyasa gosterge endeksi
ortalamasindan iistiin bir performans sergiledikleri goriilmektedir. Ancak bu fonlar diger
fon gruplarindan farkli olarak Sharpe degerlerinin tiimii negatif deger almistir. Bu durum
analiz doneminde yabanci para emeklilik yatirnm fonu getirilerinin genel olarak duragan ya
da negatif bir seyir izlemis olmasi ve caligmada risksiz faiz oram olarak kabul edilen hazine

bonosu ortalama getirisinden diisiik bir performans sergilemesinden kaynaklanmistir.
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Tablo 4.6
Kamu Borc¢lanma (YP) Fonlar1 Performans Sonuclar1 (Sharpe)

FON UNVANI SHARPE SIRA
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GEL.AMACLI DOVIZ CINS. KAMU BORC. ARAC. EYF -0,230 1
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. EYE. (EURO) -0,319 2
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF. -0,334 3
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOVIZ CINS. YAT. ARAC. EYF. -0,339 4
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACLARI (USD) EYF. -0,346 5
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC (DOVIZ) EYF -0,351 6
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI DOViZ CINS. YAT. ARAC. EYF. -0,360 7
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF -0,361 8
KOC ALL. EMEK.VE HAY. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (DOV. END.) EYF -0,369 9
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. DOVIZ EYF. -0,373 10
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF. -0,392 11
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF -0,401 12
ANADOLU HAY. EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. EYF.(DOLAR) -0,442 13
ORTALAMA DEGER -0,355 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI -0,394 -

Calismada son fon grubu olan likit fonlar devamli olarak likiditesi yiiksek para ve
sermaye piyasasi araclarina yer veren ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45
giin olan fonlardir. Fon, kisa vadeli bir bakis acisiyla, faiz ve vade riskini minimum
diizeyde tutarak, istikrarl1 ve ayn1 zamanda rekabetci getiri performans: saglamak amaciyla
hareket etmektedir. Bu kapsamda likit fonlarin vadesinin kisa ve likiditesi yiiksek yatirim
araclarina yatirnm yapmasi nedeniyle, piyasa gosterge endeksi olarak KYD YTL Bono

Endeksi (30 giin) sec¢ilmistir.

(Tablo 4.7) Sharpe performans ol¢iitiinden elde edilen sonuglara gore, likit fon
grubunun ortalama degerleri piyasa gosterge endeksi ortalamasindan diisiik bir performans
sergilemistir. Likit fon grubunda yer alan tiim fonlar kamu bor¢lanma (YTL) fonlarina
benzer sekilde piyasanin altinda bir performans sergilemistir. Ayrica bu fonlar ilgili
donemde, kamu bor¢lanma (YP) fonlarina benzer bir sekilde tiim Sharpe degerleri
negatiftir. Bu durum genel olarak, bu fonlarin da analiz doneminde duragan bir getiri seyri
izlemis olmasi ve ¢alismada kullanilan hazine bonosunun (risksiz faiz orani) getirisinden

diisiik bir getiriye sahip olmasindan kaynaklanmistir.
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Tablo 4.7
Likit Fonlar Performans Sonuclar: (Sharpe)

FON UNVANI SHARPE SIRA
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. -0,439 1
AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF. -0,473 2
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF. -0,551 3
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKiT-KAMU EYF. -0,580 4
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKiT-KAMU EYF. -0,614 5
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,646 6
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF. -0,722 7
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. -0,759 8
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT EYF.(KAMU) -0,832 9
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKiT-KAMU EYF. -1,074 10
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKiT EYF. -1,105 11
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKiT-KARMA EYF. -1,557 12
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.PARA PIYASASI EMANET LiKiT-KAMU EYF. -1,895 13
ORTALAMA DEGER -0,865 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI -0,346 -

4.6.2 Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Sonuclar: (Treynor)

Calismada ikinci performans kriteri olan Treynor endeksi nitelik itibari ile temel
olarak Sharpe oranina benzemektedir. Ancak, Treynor performans o6lg¢iitii bir fonun riskini
Olcmek icin kulanilan standart sapma yerine, sistematik riskin gostergesi olan beta

katsayisim1 kullanmaktadir.

(Tablo 4.8) Treynor endeksinden elde edilen sonuglara gore, esnek ve dengeli fon
grubu ortalamast Sharpe performans Olciitine benzer bir sekilde piyasa gosterge
endeksinden diisiik bir performans sergilemistir. Bu fon grubundan sadece Anadolu Hayat
ve Emeklilik A.S Biiyiime Amacli Esnek Emeklilik Yatirum Fonu piyasa gosterge endeksine
gore basarili olmustur. Bu fonun tekrar basarili olmasi fon grubu bazinda katlandigi

sistematik riske gore en yiiksek ek getiriyi elde etmesi etkili olmustur.
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Tablo 4.8

Esnek ve Dengeli Fonlar Performans Sonuclari (Treynor)

FON UNVANI TREYNOR | SIRA
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,711 1
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,322 2
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,310 3
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,295 4
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,281 5
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF. 0,277 6
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,199 7
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,197 8
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,079 9
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,035 10
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,017 11
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. -0,057 12
ORTALAMA DEGER 0,222 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,366 -

(Tablo 4.9) Treynor endeksinden elde edilen sonuglara gore, hisse fonlar grubunda
yer alan bes fon piyasaya gore iistiin bir performans sergilemistir. Ayrica bu fon grubunun
Sharpe performans o6l¢iitiine gore piyasa gosterge endeksi ortalamasinin iizerinde bir degere

ulagmasi, Treynor endeksinin paydasinda yer alan beta degerlerinin diisiik olmasindan

kaynaklanmustir.
Tablo 4.9
Hisse Fonlar Performans Sonuclar: (Treynor)
FON UNVANI TREYNOR SIRA
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 1,348 1
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 1,244 2
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 1,222 3
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF. 1,199 4
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 1,176 5
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,968 6
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,634 7
ORTALAMA DEGER 1,113 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 1,098 -

(Tablo 4.10) Treynor endeksinden elde edilen sonuglara goére, hisse (endeks)
fonlar1 grubunda yer alan fonlar Sharpe performans oOlciitiinde oldugu gibi hi¢bir fon

piyasaya gore basarili olamamis ve hisse fonlara gore piyasa gosterge endeksi

ortalamasindan diisiik bir performans sergilemistir.
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Tablo 4.10

Hisse (Endeks) Fonlar Performans Sonuclari (Treynor)

FON UNVANI TREYNOR SIRA
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUS. 30 END. EYF. 0,958 1
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS iIMKB ULUSAL 30 END. EYF. 0,929 2
ORTALAMA DEGER 0,944 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 1,054 -

(Tablo 4.11) Treynor endeksinden elde edilen sonuglara gore, kamu bor¢lanma
(YTL) fon grubunda yer alan tiim fonlar Sharpe performans olciitiine benzer sekilde piyasa

gosterge endeksi ortalamasindan diigsiik bir performans sergilemis ve hicbir fon piyasa

gosterge endeksine gore basarili olamamaistir.

Tablo 4.11

Kamu Bor¢lanma (YTL) Fonlar1 Performans Sonuclari (Treynor)

FON UNVANI TREYNOR SIRA
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. 0,169 1
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,157 2
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF. 0,137 3
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. 0,131 4
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACLARI EYF 0,125 5
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF 0,100 6
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,017 7
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF 0,009 8
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC, EYF -0,003 9
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,071 10
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,203 11
ORTALAMA DEGER 0,052 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,176 -

(Tablo 4.12) Treynor endeksinden elde edilen sonuglara gore, kamu bor¢lanma
(YP) fon grubunda yer alan fonlardan 8 tanesi piyasa gosterge endeksine gore basarili, 5’1
bagsarisiz bir performans sergilemistir. Ancak fon grubu ortalamasi Sharpe ol¢iitiinden farkl
olarak piyasa gosterge endeksinden diisiik bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu
durum kamu bor¢lanma (YP) fonlarinin sahip olduklar1 sistematik risk diizeylerinin,

fonlarin ek getirisine gore yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica tiim fonlar

negatif bir Treynor endeks degeri almistir.
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Tablo 4.12
Kamu Bor¢lanma (YP) Fonlar:1 Performans Sonuclari (Treynor)

FON UNVANI TREYNOR | SIRA
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. DOV. CINS. KAMU BORC.ARAC.EYF -1,020 1
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK. A.S. GEL. AMAC. KARMA BORC.ARAC. EYF. (EURO) -1,126 2
AK EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF. -1,203 3
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF. -1,211 4
AK EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF. -1,233 5
OYAK EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. DOVIZ CINS.YAT.ARAC.EYF. -1,240 6
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. DOVIZ CINS. YAT.ARAC. EYF. -1,270 7
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.DOVIZ EYF. -1,320 8
KOC ALL. EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. KAMU BORC. ARAC (DOV.END) EYF -1,360 9
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KAMU DIS BORC. ARAC. EYF -1,652 10
KOC ALLIANZ EMEK.LILIK VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. KAMU DIS BORC. ARAC. EYF -1,734 11
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KARMA BORC.ARAC. EYF (DOLAR) -1,781 12
VAKIF EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. TURK EUROBOND EYF. -2,004 13
ORTALAMA DEGER -1,396 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI -1,327 -

(Tablo 4.13) Treynor endeksinden elde edilen sonuglara gore, likit fon grubunda
yer alan fonlar Sharpe performans Olciitiine benzer sekilde piyasa gosterge endeksi
ortalamasinin altinda bir performans sergilemis ve hicbir fon piyasa gosterge endeksine

gore basarili olamamustir. Ayrica tiim fonlar negatif bir Treynor endeks degeri almistir.

Tablo 4.13
Likit Fonlar Performans Sonuclar: (Treynor)
FON UNVANI TREYNOR | SIRA
AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF. -0,149 1
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. -0,150 2
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKiT-KAMU EYF. -0,158 3
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LiKiT-KAMU EYF. -0,165 4
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF. -0,178 5
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,184 6
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT EYF.(KAMU) -0,232 7
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF. -0,240 8
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT-KAMU EYF. -0,262 9
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIiKiT-KAMU EYF. -0,319 10
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. -0,322 11
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. -0,340 12
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIiKiT-KARMA EYF -0,367 13
ORTALAMA DEGER -0,236 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI -0,085 -
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4.6.3 Emeklilik Yatirinm Fonlar1 Performans Sonuclari (Jensen)

Calismada kullanilan diger bir yontem olan Jensen performans Oolciitli, fon
performansimi tek bir degerle 6lgmektedir. Bu deger fon getirileri ile piyasa gosterge
endeksi getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa katsayisidir.
Alfa katsayis1 diger yontemlerden farkli olarak fon yoneticisinin beklenen getiri {izerindeki
tahmin yetenegini ya da yonetim becerisini ortaya koymaktadir. Bu acidan piyasa gosterge
endeksi sifir kabul edildiginde alfa katsayis1 portfoy yOneticisinin piyasaya gore negatif ya

da pozitif bir degere ulasip ulasmadigin tespit etmeye yaramaktadir.

(Tablo 4.14) Jensen oOl¢iitiinden elde edilen sonuclara gore esnek ve dengeli fon
grubunda yer alan fonlardan sadece Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amacl Esnek
Emeklilik Yatirum Fonu piyasaya gore iyi bir performans gostererek pozitif bir alfa degerine
ulagmistir. Ancak bu fon grubunda yer alan fonlarin tamamina yakini negatif bir deger
almistir. Bu durum portféy yoneticisinin piyasaya gore secicilik ve zamanlama
kabiliyetinin diisilk olmas1 ile aciklanabilir. Ciinkii esnek ve dengeli fonlarin portfoy
dagilimlar1  portfoy yOneticisi tarafindan degisken piyasa kosullar1 dahilinde

belirlenmektedir.

Tablo 4.14
Esnek ve Dengeli Fonlar Performans Sonuclari (Jensen)
FON UNVANI JENSEN SIRA
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,471 1
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,026 2
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. -0,041 3
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,061 4
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,062 5
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. -0,079 6
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF. -0,084 7
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,123 8
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,271 9
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. -0,366 10
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. -0,422 11
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. -0,423 12
ORTALAMA DEGER -0.124 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,000 -
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(Tablo 4.15) Jensen performans Olciitinden elde

edilen

sonuglar

degerlendirildiginde, hisse fonlar1 grubunda yer alan bes fon pozitif alfa degerine

ulagmistir. Ayrica hisse fonlar1 grup ortalamasinin piyasanin iizerinde bir performansa

sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.15
Hisse Fonlar Performans Sonuclar: (Jensen)
FON UNVANI JENSEN SIRA
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,212 1
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,119 2
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,105 3
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,082 4
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,058 5
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. -0,106 6
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. -0,334 7
ORTALAMA DEGER 0,019
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,000
(Tablo 4.16) Jensen performans Olgiitinden elde edilen sonuglar

degerlendirildiginde, hisse (endeks) fonlarda yine hicbir fon piyasaya gore basarili

olamamugstir. Bu durum hisse (endeks) fonlart portfdy yoneticisinin se¢icilik ve zamanlama

kabiliyetinin hisse fonlarindan diisiik olmasi ile aciklanabilir.

Tablo 4.16

Hisse (Endeks) Fonlar Performans Sonuclari (Jensen)

FON UNVANI JENSEN SIRA
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS iIMKB ULUSAL 30 END. EYF. -0,088 1
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF. -0,111 2
ORTALAMA DEGER -0,100
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,000

(Tablo 4.17) Jensen performans oOl¢iitiinden elde edilen sonuglara gore, kamu

bor¢clanma (YTL) fon grubunda yer alan fonlar piyasa gosterge endeksinin altinda bir

performans sergilemistir. Bu fonlarin piyasaya gosterge endeksine gore diisiik performans
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sergilemis olmasi, fon yoOneticisinin kamu borc¢lanma araclarina yonelik zamanlama ve

secicilik kabiliyetinin diisiik olmasi ile agiklanabilir.

Tablo 4.17
Kamu Borc¢lanma (YTL) Fonlar: Performans Sonuclari (Jensen)
FON UNVANI JENSEN SIRA
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. -0,008 1
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. -0,026 2
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. -0,047 3
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF. -0,049 4
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,054 5
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF. -0,060 6
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC, EYF. -0,172 7
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,223 8
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF. -0,251 9
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,275 10
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,280 11
ORTALAMA DEGER -0,131 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,000 -

(Tablo 4.18) Jensen performans olgiitiinden elde edilen sonuglara gore, kamu bor¢clanma
(YP) fon grubunda yer alan sekiz fon piyasadan daha iyi bir performans sergilemistir.
Ancak fon grubu ortalamasinin piyasadan daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu fon grubu
ortalamasinin piyasaya gosterge endeksinden diisiik bir performans sergilemis olmasi, fon
yoneticisinin hazine tarafindan ihra¢ edilen USD veya EURO’ya endeksli i¢ bor¢lanma
enstriimanlari ile ters repoya yonelik zamanlama ve segicilik kabiliyetinin diisiik olmasi ile

aciklanabilir.
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Tablo 4.18
Kamu Bor¢lanma (YP) Fonlar Performans Sonuclari (Jensen)

FON UNVANI JENSEN SIRA
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOV. CINS. KAMU BORC.ARAC.EYF 0,348 1
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC.ARAC. EYF.(EURO) 0,192 2
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF. 0,116 3
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ) EYF. 0,113 4
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI DOViZ CINSINDEN YAT.ARAC.EYF. 0,094 5
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) FONU 0,092 6
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOVIZ CIN. YAT. ARAC. EYF. 0,049 7
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. DOVIZ EYF. 0,007 8
KOC ALL. EMEK. VE HAY A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. (DOV.END.) EYF. -0,028 9
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF. -0,211 10
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF. -0,227 11
ANADOLU HAYAT EMEK. A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC.ARAC. EYF. (DOLAR) -0,298 12
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF. -0,366 13
ORTALAMA DEGER -0,009 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,000 -

(Tablo 4.19) Likit fonlar Jensen performans Olciitiinde, Sharpe ve Treynor
performans Olciitlerine benzer sekilde piyasaya gore diisiik bir performansa sahip
bulunmaktadir. Sonu¢ olarak bu durum portfoy yoneticisinin kisa vadeli menkul kiymet

seciminde, piyasaya gore secicilik ve zamanlama kabiliyetinin diisiik olmasi ile

aciklanabilir.
Tablo 4.19
Likit Fonlar Performans Sonuclari (Jensen)
FON UNVANI JENSEN SIRA

OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. -0,064 1

AK EMEKLILIK A.S.PARA PiYASASI LIKIiT KAMU EYF. -0,065 2
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKiT-KAMU EYF. -0,076 3

KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF. -0,092 4
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIiT KAMU EYF. -0,093 5
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,098 6
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKiT EYE.(KAMU) -0,137 7
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF. -0,141 8
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKiT-KAMU EYF. -0,177 9
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. -0,219 10
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKiT EYF. -0,221 11
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LiKiT-KAMU EYF. -0,313 12
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF -0,365 13
ORTALAMA DEGER -0,159 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,000 -
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4.7 VZA iLE PERFORMANS DEGERLENDIRME

Literatiirde yatirnm fonlarinin performanslarinin 6l¢iimiinde genel olarak Finansal
Varliklar Fiyatlama Modeline dayali Sharpe, Treynor ve Jensen rasyolar1 kullanilmaktadir.
VZA ise klasik performans o6l¢iim yoOntemlerine alternatif, parametresiz bir etkinlik
olciitiidiir.  VZA ile klasik performans Ol¢clim yontemlerinde yer alan bir takim
kisithliklarlar  ortadan kaldirilarak, daha esnek bir performans degerlendirmesi

yapilabilmektedir;

e Veri zarflama analizi klasik performans oOl¢ciim yontemlerinden farkli olarak
coklu girdi ve c¢ikti kullanimina elveriglidir. Bu bakimdan VZA’da fon performansi

tizerinde etki eden birden fazla girdi ve ¢ikt1 faktorii bir arada kullanabililir.

e Veri zarflama analizinin klasik performans Ol¢lim yontemlerine gore, her bir
karar verme biriminin (emeklilik yatirim fonunun) goreceli etkinligini radyal olarak
Olcmektedir. Bu ag¢idan VZA, etkin fonlar i¢in bir etkinlik smnir1 (efficient frontier)

cizerken, etkin olmayan fonlarin bu sinirdan uzakliklarini belirleyebilmektedir.

® Son olarak etkin olmayan emeklilik yatinm fonlar i¢in girdilerin azaltilmasi
(input reduction) ya da ciktilarin artirilmasi (output augmentation) suretiyle etkin hale

getirilebilmektedir.

Diger yandan veri zarflama analiziyle ilgili diger onemli bir husus fonlarin
performans Ol¢iimiinde kullanilacak girdi ve ¢ikti faktorlerinin se¢ilmesidir. Bilindigi tizere
yatirim fonu, emeklilik fonu, hedge fon gibi kurumsal yatirnmeilar farklh nitelikte girdi ve
cikt1 faktorii kullanmaktadir. Bununla birlikte literatiirde kolektif yatirim araclarina yonelik
kullanilabilecek olas1 girdi ve cikti faktorlerine iliskin herhangi bir goriis birligi

bulunmamaktadir.
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Literatiirde yer alan ¢alismalarda genel olarak getiri ve risk faktorlerinin girdi ve
cikt1 olarak kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin Eling (2006) ve Huyen Nguyen-Thi-Thanh
(2006) tarafindan yapilan calismalarda yatirimcilarin temel olarak bir yatirimin standart
sapmasl1 ve ortalama getirisi ile ilgilendigi, baz1 yatinmcilarin ise ¢arpiklik, basiklik gibi
ekstrem degerlerle ilgilendiklerini ifade etmislerdir. Bu caligmalarda genel olarak risk
unsurlarinin ve basikligin girdi, carpikligin c¢ikti faktorii olarak kullanildigr goriilmektedir.
Diger yonden Murthi (1996), McMullen ve Strong (1998), Choi ve Murthi (2001) ile Basso
ve Funari (2001) tarafindan yapilan calismalarda fonlarla ilgili maliyet, gider ve harcama

Olciitlerinin girdi olarak kullanilabilecegi goriilmiistiir.

(Ek4) Bu calismada yatirim fonu ve hedge fon gibi kolektif yatirim araclarina
yonelik literatiirde genel kabul gormiis girdi ve c¢ikti faktorleri emeklilik yatirnm fonlarina
uyarlanmistir. Calismada temel risk Olciitlerinden standart sapma, beta ve st
momentlerden dordiincii momenti ifade etmekte kullamilan basiklik girdi olarak
kullamilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sisteminde yer alan bilgiler ¢ercevesinde fon
isletim gideri yatirimci agisindan bir gider kesintisi oldugundan girdi olarak kullanilmuastir.
Sermaye Piyasast Kurulunun resmi internet sitesinde fon isletim gideri orani: ‘‘Fonun
yonetimi karsiliginda emeklilik sirketine Odenen {icrettir’” seklinde tanimlanmustir. Fon
isletim gideri kesintisi fon varliklarindan karsilanmakta olup, fonun getirisini azaltic1 bir
etki yapmaktadir. Bu kesinti oram1 ne kadar yiiksekse fonun getirisi de o kadar diisiik
olmaktadir. Mevzuat geregi bu oran en fazla giinliik ylizbinde on (yillik %3.65)

olabilmektedir’®'.

Diger yonden caligmada {iist momentlerden {iciinci momenti ifade etmekte
kullanilan carpiklik ile bir yatirnmcinin bir fon iizerindeki temel beklentisini olusturan

ortalama getiri ¢ikti olarak kullanilmistir.

381 Fon isletim gideri kesintisi bilgileri, SPK'nin resmi internet sitesindeki Bireysel Emeklilik ve Yatirim Fonlari siirekli
bilgilendirme basligindan yillik fon isletim giderleri toplaminin 48 aylik ortalamasi alinarak kullanilmustir.
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(Tablo 4.20) Yukaridaki agiklamalar gercevesinde VZA programi, kullanilan
girdi ve ¢iktilara bagli olarak 3 farkli sekilde calistirilmistir. Birinci uygulamada; standart
sapma girdi, ortalama getiri ¢ikti, ikinci uygulamada; standart sapma, beta girdi, ortalama
getiri ¢ikti, ligiincii uygulamada; standart sapma, beta, fon isletim gideri, basiklik girdi,

ortalama getiri ve carpiklik ¢ikti olarak kullanilmugtir.

Tablo 4.20
Veri Zarflama Analizinde Kullamlan Girdi ve Ciktilar

CCR (I) ve VZA BCC (I) | GIRDI (INPUT) CIKTI(OUTPUT)
1. Uygulama Standart Sapma Ortalama Getiri
2. Uygulama Standart Sapma, Beta Ortalama Getiri
Standart Sapma, Beta, Fon
3. Uygulama Isletim Gideri, Basiklik Ortalama Getiri, Carpiklik

Son olarak girdi ve ¢ikti secimiyle ilgili vurgulanmasi gereken onemli bir nokta,
calismanin yapildigi donemde emeklilik fon endiistrisinin heniiz yeni kurulmus olmasi

nedeniyle gerekli standartta ve kalitede veri tabanina ulasilmasini kisitlamis olmasidir.

4.7.1 Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Sonuclari (VZA)

Bowlin (1998), fon performanslarinin 6l¢iimiinde kullanilan girdi ve ¢ikti basina
diisen minimum fon sayisinin 3 olmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica girdi ve cikti
sayisina gore karar verme birimlerindeki goreli azlik, etkinlik derecelerinde ve etkin karar
birimi sayisinda bir artisa neden olabilmektedir. (EkS) Bu kapsamda ¢alismada kullanilan
karar verme birimlerinin fon gruplar itibariyle bu kurali ihlal edeceginden, fonlarin tiimii

(58 adet fon) veri zarflama analizine dahil edilmis ve etkinik skorlar1 6l¢iilmiistiir.
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Calismada kullanilan girdi ve ciktilar daha Once ifade edildigi iizere ii¢ farkli
sekilde calistirllmistir. Calismada tekrardan ka¢inmak amaciyla, VZA-CCR ve VZA-BCC
modellerinden elde edilen performans (etkinlik) sonuglar1 alfabetik siralamada yan yana
verilmistir. Ayrica VZA uygulamasinda kullanilan fonlar maksimum 1 etkinlik skoruna
ulasabileceginden, piyasa gosterge endeksi kullanimi gerektirmemektedir. Bu acidan 1
etkinlik skoruna ulasan fonlar diger fonlar acisindan benchmark portfoyleri temsil

edeceginden piyasa gosterge endeksi 1 olarak varsayilmistir.

(Tablo 4.21) Calismanin 1. uygulamasinda Sharpe endeksinin paydasinda yer alan
standart sapma girdi, ortalama getiri ise tek cikt1 olarak kullanilmistir. Olcege gore sabit
getiriyi dikkate alan VZA-CCR (I) uygulamasinda likit fonlar en yiiksek performans
sergileyen fonlardir. Bu fonlardan sadece Vakif Emeklilik A.S Para Piyasast Likit-Kamu
Emeklilik Yatirim Fonu 1 etkinlik skoruna ulagsmistir. Fonun 1 etkinlik skoruna ulagsmasi
diger fonlar acisindan referans setini olusturmakta ve etkinlik sinirin1 ¢izmektedir. Fonun 1
etkinlik skoruna ulagmasi ortalama getirisine gore en diisiik standart sapmaya sahip olmasi
etkili olmustur. Uygulamada en kotii etkinlik skoruna ulasan fonlar incelendiginde, bu
fonlar genel olarak kamu bor¢lanma (YP) fonlaridir. Bu fonlarin katlandiklar riske gore
ortalama getirilerinin son derece diisiik olmasi etkinlik skorlarinin diisiik ¢ikmasinda etkili
olmustur. Ornegin en diisiik etkinlik skoruna sahip fon olan Oyak Emeklilik A.S Gelir
Amacli Doviz Cinsinden Yatirum Araclart Eyf ’nin referans setine gore (Vakif Emeklilik A.S
Para Piyasas: Likit-Kamu Eyf.) potansiyel iyilestirme diizeyine bakacak olursak, bu fonun
etkinlik sinirina ya da referans fonuna yaklasabilmesi i¢in ¢ikti miktarini sabit tutarak, girdi
miktarimm ya da standart sapmasimi 3,65 miktarinda azaltmasi gerektigi program

ciktilarindan elde edilmistir.

Olgege gore degisken getiriyi dikkate alan VZA-BCC (I) uygulamasina gore 6 fon
etkin smirda yer alarak 1 etkinlik skoruna ulasmistir. Bu fonlarin etkin olarak
tanimlanmasi, ortalama getirilerinin yiiksek ya da ortalama getiriye gore standart sapma

degerlerinin diisiik olmasi ile agiklanabilir. BCC (I) modelinde likit, hisse, esnek ve kamu
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borclanma (YTL) fonlarinin performanslarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica
standart sapmanin tek girdi olarak uygulandig girdi odakli BCC modelinin klasik
performans 6lciim yontemlerine daha yakin sonuclar iirettigini gormekteyiz. Ornegin
Sharpe, Treynor ve Jensen Olciitlerinde 1. sirada yer alan Anadolu Hayat Emeklilik A.S
Biiyiime Amacli Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu, Ankara Emeklilik Gelir Amaclh Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu ve Yapt Kredi Emeklilik A.S Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma
Emeklilik Yatirnm Fonu BCC modelinde de 1 etkinlik skoruna ulasmistir. Diger yonden
BCC modelinde en kotii etkinlik skoruna ulagsan fonlar yine kamu bor¢lanma (YP)
fonlaridir. Bu durum fonlarin elde ettikleri ortalama getiriye gore katlandiklari risk
diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ornegin Fortis Emeklilik Hayat A.S Gelir
Amacli Doviz Cinsinden Kamu Borclanma Araclart Eyf'nin referans setine gore (Kog¢
Allianz Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emanet Likit-Kamu Eyf.) potansiyel
tyilestirme diizeyine bakacak olursak, bu fonun etkinlik sinirina ya da referans fonuna
yaklasabilmesi i¢in ¢ikti miktarimi sabit tutarak, girdi miktarim ya da standart sapmasini
4,81 miktarinda azaltmasi ve ortalama getirisini 0,73 miktarinda arttirillmas1 gerektigi

program ¢iktilarindan elde edilmistir.
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Tablo 4.21
VZA Performans Sonuclari (1. Uygulama)

. VZA VZA

FON UNVANI (58 adet) CCR(l) |SIRA| BCC(l) | SIRA
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF. 0,144 29 0,658 23
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGC. ARAC. (USD) EYF. 0,015 55 0,065 56
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KARMA BORGC. ARAC. (EURO) EYF. 0,021 52 0,067 53
AK EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,838 7 0,962 8
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAGC. EYF. 0,269 15 0,913 12
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG.ARAG.EYF. 0,265 16 0,920 10
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT EYF.(KAMU) 0,973 3 0,979 7
ANADOLU HAYAT EMEK. A.S. GEL.AMAGC. KARMA BORG.ARAC.EYF.(DOLAR) 0,022 51 0,085 46
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KARMA BORG.ARAC.EYF.(EURO) 0,023 50 0,067 54
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAG. HISSE SENEDI EYF. 0,077 41 0,750 20
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,153 27 0,643 24
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF. 0,127 31 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARA. EYF. 0,204 23 0,521 32
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,835 8 0,840 16
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,082 37 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,096 35 0,265 43
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,174 24 0,545 30
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,168 26 0,585 29
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORGC. ARAC. EYF. 0,029 47 0,084 48
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. EYF. 0,240 21 0,586 28
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. 0,870 6 0,883 15
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,293 14 0,890 14
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GEL. AMAG. KAMU BORGC.ARAG.(DOVIZ) EYF 0,017 54 0,068 52
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,107 33 0,323 41
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. 0,620 13 0,627 26
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF. 0,069 44 0,382 40
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU BORG. ARAGC. EYF. 0,169 25 0,450 38
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,810 9 0,820 18
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI DOV. CINS. YAT.ARAC.EYF. 0,024 49 0,071 51
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTiSAS. IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. 0,071 42 0,520 33
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. 0,098 34 0,197 45
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. DOViZ CINS. KAMU BORC.ARAC.EYF 0,012 56 0,045 58
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LiKIT-KARMA EYF. 0,656 12 0,738 22
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,082 38 0,742 21
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG.ARAC.EYF. 0,255 19 0,918 11
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF. 0,986 2 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,092 36 0,243 44
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. KAMU BORG. ARAG.(DOV.END.)EYF 0,019 53 0,071 50
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAGLARI EYF. 0,212 22 0,822 17
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAGC. KAMU DIS BORGC. ARAG. EYF. 0,037 46 0,084 47
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUS.30END. EYF. 0,071 43 0,530 31
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KAMU EYF. 0,934 4 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF. 0,782 11 0,791 19
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. EYF. 0,256 18 0,298 42
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. 0,784 10 0,909 13
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF. 0,120 32 0,513 36
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOViZ CINSINDEN YAT.ARAG.EYF. 0,007 58 0,061 57
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,066 45 0,472 37
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF. 0,080 39 0,604 27
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,148 28 0,518 34
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGC. ARAC. EYF. 0,242 20 0,439 39
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI TURK EUROBOND EYF. 0,027 48 0,082 49
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIiT KAMU EYF. 0,922 5 0,932 9
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORC.ARAGC. EYF. 0,262 17 1,000 1
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.DOVIZ EYF. 0,011 57 0,067 55
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,080 40 0,630 25
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,133 30 0,515 35
ORTALAMA DEGER 0,279 - 0,548 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSi 1,000 - 1,000 -
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(Tablo 4.22) Calismanin 2. uygulamasinda standart sapmaya ilave olarak
Treynor endeksinin paydasinda yer alan beta girdi, ortalama getiri ise tek cikti olarak
kullanilmustir. Olgege gore sabit getiriyi dikkate alan VZA-CCR (I) uygulamasina gore 5
fon 1 etkinlik skoruna ulasabilmistir. Bu fonlarin 1 etkinlik skoruna ulasmasi ortalama
getirisine gore en diisiik standart sapma ve beta degerine sahip olmalar1 etkili olmustur.
Etkin fonlar esnek, dengeli, likit, kamu bor¢lanma (YTL) fonlaridir. Uygulamada en kotii
etkinlige ulasan fonlar kamu bor¢lanma (YP) fonlaridir. Ornegin en diisiik etkinlik skoruna
sahip fon olan Oyak Emeklilik A.S Gelir Amacli Doviz Cinsinden Yatirum Araglart Eyfnin
referans kiimesine gore (Aviva Hayat ve Emeklilik A.S Esnek EYf., Basak Groupama
Emeklilik Gelir Amaclhi Kamu Borglanma Araglart Eyf.) potansiyel iyilestirme diizeyine
bakacak olursak, bu fonun etkinlik sinirina ya da referans fonuna yaklasabilmesi i¢in ¢ikti
miktarin1 sabit tutarak, standart sapmasim 3,53 ve betasim1 7,03 miktarinda azaltmasi

gerektigi program ciktilarindan elde edilmistir.

Olgege gore degisken getiriyi dikkate alan VZA-BCC (I) uygulamasina gore 13
fon etkin sinirda yer alarak 1 etkinlik skoruna ulagsmistir. BCC modelinde hisse fonlarinin
da 1 etkinlik skoruna ulastig1 goriilmektedir. Ikinci uygulamada Sharpe, Treynor ve Jensen
endekslerinde 1. sirada yer alan Anadolu Hayat Emeklilik A.S Biiyiime Amacgli Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu, Ankara Emeklilik Gelir Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu ve Yapt Kredi Emeklilik A.S Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Emeklilik Yatirim Fonu 1
etkinlik skoruna ulasmistir. Modelde en diisiik etkinlige sahip fon ise yine kamu bor¢lanma
(YP) fonudur. Ornegin tabloda en diisiik etkinlige sahip Fortis Emeklilik ve Hayat A.S Gelir
Amacgli Doviz Cinsinden Kamu Bor¢lanma Araglart Eyf ’nin referans kiimesine gore (Aviva
Hayat Emeklilik A.S Esnek Eyf.) iyilestirme diizeyine bakacak olursak, bu fonun etkinlik
sinirina ya da referans fonuna yaklasabilmesi i¢in standart sapmasini 3,08 betasini 0,67
miktarinda azaltmasi, ortalama getirisini ise /,30 miktarinda arttirmasi gerektigi program

ciktilarindan elde edilmistir.
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Tablo 4.22
VZA Performans Sonuclari (2. Uygulama)

. VZA VZA

FON UNVANI (58 adet) CCR(l) | SIRA | BCC(l) | SIRA
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,710 34 0,827 31
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGCLANMA ARAGLARI(USD) EYF. 0,082 55 0,504 54
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KARMA BORCLANMA ARAGLARI(EURO) EYF. 0,115 52 0,526 49
AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,962 9 1,000 1
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGCLANMA ARAGLARI EYF. 0,832 21 0,957 21
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG.ARAC.EYF. 0,808 23 0,953 22
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT EYF.(KAMU) 1,000 1 1,000 1
ANADOLU HAYAT EMEK. A.S. GEL.AMAGC. KARMA BORC.ARAC.EYF.(DOLAR) 0,126 51 0,708 41
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KARMA BORG.ARAC.EYF.(EURO) 0,128 50 0,517 50
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAG. HISSE SENEDI EYF. 0,842 20 0,950 23
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,754 30 0,848 28
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF. 0,647 38 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARA. EYF. 0,611 40 0,611 44
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,999 6 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,880 17 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,489 44 0,492 55
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 1,000 1 1,000 1
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 1,000 1 1,000 1
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORG. ARAG. EYF. 0,169 48 0,711 40
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORG. ARAC. EYF. 0,793 24 0,798 36
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. 0,929 14 0,995 15
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF. 1,000 1 1,000 1
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GEL. AMAC. KAMU BORC.ARAG.(DOVIZ) EYF | 0,093 54 0,515 53
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,563 41 0,563 46
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. 0,953 11 1,000 1
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF. 0,764 28 0,808 35
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU BORGC. ARAC. EYF. 0,516 42 0,517 51
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,949 12 0,966 19
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI DOV. CINS. YAT.ARAC.EYF. 0,135 49 0,563 47
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISAS. IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. 0,735 32 0,813 34
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. 0,504 43 0,539 48
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. DOVIZ CINS. KAMU BORG.ARAC.EYF 0,074 56 0,405 58
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF. 0,656 37 0,795 37
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,869 18 0,978 18
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF. 0,761 29 0,933 25
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF. 0,998 7 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,457 45 0,461 57
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. KAMU BORG. ARAG.(DOV.END.)JEYF | 0,104 53 0,564 45
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAGLARI EYF. 0,678 36 0,845 29
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU DIS BORG. ARAG. EYF. 0,248 46 0,822 32
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUS.30END. EYF. 0,732 33 0,814 33
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KAMU EYF. 0,934 13 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKiT-KAMU EYF. 0,817 22 0,834 30
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGLANMA ARACLARI EYF. 0,894 16 0,943 24
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. 0,960 10 0,993 16
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF. 0,629 39 0,707 42
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOViZ CINSINDEN YAT.ARAG.EYF. 0,038 58 0,468 56
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF. 0,791 25 0,872 26
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,897 15 0,998 14
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,771 27 0,788 38
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGCLANMA ARACLARI EYF. 0,700 35 0,706 43
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI TURK EUROBOND EYF. 0,194 47 0,848 27
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKiT-KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,965 8 0,992 17
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORG.ARAGC. EYF. 0,783 26 1,000 1
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG.ARAC.DOVIZ EYF. 0,064 57 0,516 52
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HiSSE SENEDI EYF. 0,860 19 0,964 20
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,739 31 0,788 39
FON ETKINLiIK SKORU ORTALAMASI 0,650 - 0,805 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSi ORTALAMASI 1,000 - 1,000 -
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(Tablo 4.23) Calismada son olarak girdi ve cikti faktorleri arttirilarak fonlar
tizerindeki etkinligi incelenmistir. Girdi olarak standart sapma, beta, fon isletim gideri,
basiklik kullanilirken, cikti olarak ortalama getiri ve carpiklik kullanilmistir. CCR (I)
uygulamasinda 23 fon 1 etkinlik skoruna ulagmustir. Tabloda en diisiik etkinlik degerine
sahip olan fon Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amag¢h Doéviz Cinsinden Kamu
Bor¢lanma Araglar: Eyf’dir. Bu fonun referans kiimesine gore (Aviva Hayat Emeklilik A.S.
Gelir Amacli Kamu Dis Borclanma Araclart Eyf., Fortis Emeklilik ve Hayat A.S Para
Piyasast Likit Kamu EYf., Oyak Emeklilik A.S Likit Eyf) potansiyel iyilestirme diizeyine
bakacak olursak, ortalama getirisini ve basiklik miktarini sabit tutmak kosuluyla standart
sapmasini 4,62 miktarinda, betasint 0,86 miktarinda, basiklik miktarin1 6,44 miktarinda,
fon isletim giderini 0,12 miktarinda azaltmasi gerektigi program ciktilarindan elde

edilmistir.

Diger yonden BCC (I) uygulmasinda kullamilan girdi ve cikti faktdr sayisinin
artmast ile birlikte 1 etkinligine ulasan fon sayisinin arttigr tespit edilmistir. BCC
uygulmasinda, 27 fon etkinlik skoru olan 1 degerine ulagmistir. Tabloda en diisiik etkinlige
sahip fon olan Basak Groupama Emeklilik A.S Esnek Eyf’nin referans kiimesine (Anadolu
Hayat Emeklilik Para Piyasas: Likit Eyf. (Kamu), Ankara Emeklilik A.S. Gelir Amach
Hisse Senedi Eyf., Aviva Hayat Emeklilik A.S Dengeli Eyf., Vakif Emeklilik A.S Biiyiime
Amacl Hisse Senedi EYf.,Yapt Kredi A.S Biiyiime Amacli Hisse Senedi Eyf.) gore potansiyel
tyilestirme diizeyine bakacak olursak standart sapmasini /,20 miktarinda, betasini 0,39
miktarinda, basikligimi 7,52 miktarinda, fon isletim giderini 0,12 miktarinda azaltmasi
gerekmektedir. Ciktt miktarinda ise ortalama getiri degerini sabit tutmak kosuluyla

carpikligini 0,48 miktarinda arttirmasi gerektigi program ciktilarindan elde edilmistir.
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Tablo 4.23
VZA Performans Sonuclari (3. Uygulama)

. VZA VZA

FON UNVANI (58 adet) CCR(l) | SIRA BCC(l) | SIRA
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF. 0,931 28 0,947 37
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORCLANMA ARAGLARI(USD) EYF. 1,000 1 1,000 1
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORGLANMA ARACLARI(EURO) EYF. 0,896 37 0,898 44
AK EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 0,843 46 0,965 33
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORC.ARAG.EYF. 0,820 48 0,976 30
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF.(KAMU) 1,000 1 1,000 1
ANADOLU HAYAT EMEK. A.S. GEL.AMAGC. KARMA BORG.ARAC.EYF.(DOLAR) 0,900 35 0,961 34
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL. AMAGC. KARMA BORGC.ARAG.EYF.(EURO) 0,942 27 0,943 39
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGC. HISSE SENEDI EYF. 1,000 1 1,000 1
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 1,000 1 1,000 1
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF. 0,928 31 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARA. EYF 0,843 45 0,851 49
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF. 1,000 1 1,000 1
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,697 52 0,813 52
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 1,000 1 1,000 1
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 1,000 1 1,000 1
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORG. ARAG. EYF 1,000 1 1,000 1
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGC. ARAG. EYF 0,897 36 0,908 43
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. 0,929 29 0,996 28
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF 1,000 1 1,000 1
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GEL. AMAGC. KAMU BORC.ARAG.(DOVIZ) EYF 0,854 42 0,923 42
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,590 57 0,591 58
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,874 39 1,000 1
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU BORG. ARAG. EYF 0,613 55 0,618 57
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI DOV. CINS. YAT.ARAC.EYF. 0,989 24 0,995 29
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. iHTISAS. IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF 0,852 43 0,852 48
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. 0,688 53 0,798 54
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. DOVIZ CINS. KAMU BORC.ARAC.EYF 0,286 58 0,799 53
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF 0,665 54 0,831 51
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF. 1,000 1 1,000 1
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG.ARAC.EYF. 0,906 34 0,960 35
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,597 56 0,661 56
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GEL. AMAC. KAMU BORG. ARAGC.(DOV.END.)EYF 0,925 33 0,938 41
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGC. ARACLARI EYF 0,769 49 0,854 47
KOG ALL. EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU DIS BORG. ARAG. EYF 0,720 50 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS iIMKB ULUS.30END. EYF. 0,850 44 0,858 46
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF. 0,894 38 0,943 38
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. 1,000 1 1,000 1
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF. 0,835 47 0,835 50
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOVIZ CINSINDEN YAT.ARAG.EYF. 0,863 41 0,973 31
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,871 40 0,874 45
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF. 1,000 1 1,000 1
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,967 25 0,972 32
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARAGLARI EYF. 0,707 51 0,707 55
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI TURK EUROBOND EYF. 1,000 1 1,000 1
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 1,000 1 1,000 1
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG.ARAGC. EYF. 0,928 30 1,000 1
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.DOVIZ EYF. 0,948 26 0,951 36
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 1,000 1 1,000 1
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,927 32 0,942 40
FON ETKINLIK SKORU ORTALAMASI 0,892 - 0,933 -
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI ORTALAMASI 1,000 - 1,000 -
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4.8 GENEL PERFORMANS SONUCLARI

Calismada, VZA’nin bir karar verme birimiyle ilgili birden fazla girdi ve cikti
faktoriinii bir arada kullanmasina olanak vermesi nedeniyle, klasik performans Ol¢iim
yontemlerinde kullanilan degiskenlere ek olarak fon performansi iizerine etki edecek
muhtemel girdi ve ¢ikt1 faktorleri incelenmistir. Ancak Eling (2006) tarafindan belirtildigi
tizere fonlarla ilgili kag¢ tane ve hangi girdi ve ciktilarin segilecegi dnemlidir. Birden fazla
girdi ve ¢ikti kullanimi VZA’nin bir avantaji olarak goriilse de, cok sayida girdi ve ¢ikti
kullanimi1 karar verme birimlerinin etkinlik skorlarinin 1’e olan egilimini arttirabilmektedir.
Nitekim ¢alismada hem CCR modelinde hem de BCC modelinde birden fazla girdi ve ¢ikti

unsurunun birarada kullanimi fonlarin etkinlik skorlarini arttirmistir.

Diger yonden VZA uygulamasindan elde edilen toplu projeksiyon sonuclari
degerlendirildiginde, etkin olan fon sayisinin az oldugu goriilmektedir. Fonlarin diisiik
performans sergilemesi fon tiirlerine gore fonlarin katlandiklari risk, gider ve dagilim

diizeylerinin birbirinden son derece farkli olmasi etkili olmustur.

Sonug olarak Sharpe, Treynor, Jensen ve VZA modellerinden elde edilen toplu

performans-etkinlik degerleri incelendiginde;

1. (Tablo 4.24) Emeklilik yatinm fonlart hem klasik performans ol¢iim
yontemlerine gore, hem de parametresiz bir yontem olan VZA’ya gore diisiik bir

performans sergilemislerdir.
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_ Tablo 4.24
Klasik Performans Ol¢iim Yontemleri ile VZA Modellerinden
Elde Edilen Performans Sonuclari

.. PGE Gore
B PGE Go.re Basarisiz/Etkin
asaril/Etkin Fon
S Olmayan Fon Basaril/Toplam
ayisi S
ayisl
Sharpe 16 42 16/58 = %28
Treynor 14 44 14/58 = %24
Jensen 14 44 14/58 = %24
VZA CCR (Uyg.1) 1 57 1/58 = %2
VZA BCC (Uyg.1) 6 52 6/58 = %10
VZA CCR (Uyg.2) 5 53 5/58 = %9
VZA BCC (Uyg.2) 13 45 13/58 = %22
VZA CCR (Uyg.3) 23 35 23/58 = %40
VZA BCC (Uyg.3) 27 31 27/58 = %47

Tablodan goriilecegi tizere klasik performans 6l¢iim yontemlerinden elde edilen
performans sonuglar1 degerlendirildiginde; PGE’ye gore Sharpe performans O0lgiitiinde
%28’lik, Treynor ve Jensen performans Oolciitlerinde %24’liikk bir fon basaris1 soz
konusudur. Sonug olarak klasik performans ol¢iim yontemleri birbirine benzer ve statik
performans sonuglar elde edilmistir. Bu durum fonlarin toplam risk diizeyleri ile sistematik

risk diizeylerinin birbirine yakin olmasidan kaynaklanmaktadir.

VZA uygulamalarindan elde edilen sonuclar degerlendirildiginde; Standart
sapmanin tek girdi olarak kullanildigr 1. uygulamada fonlarin %?2 ve %10, standart sapma-
betanin birlikte kullanildig1 ikinci uygulamada %9 ve % 22 olmak iizere diisiik bir etkinlige
sahip olduklar1 goriilmektedir. Fonlarin girdi sayisinin arttirilmasina bagli olarak fon
performanslarinin da artti§i gézlemlenmistir. Fonlar en yiiksek etkinlige, VZA’nin 3.
uygulamasinda (4 girdi ve 2 c¢iktinin kullanildigi) ulagsmistir. Son uygulamada degisken
sayisinin arttirilmasi ile fonlar %40 ve %47’°lik bir etkinlige ulagmiglardir. Bu durum
VZA’nin parametresiz bir yontem olarak girdi ve cikti seciminin fon performansi
tizerindeki hassas yoOniinii ortaya koymakta ve degisken performans sonuglar1 elde

edilmektedir.
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2. Klasik performans 6l¢iim yontemlerinden elde edilen performans sonuglariyla
VZA’dan elde edilen toplu performans sonuglarinin birbiriyle uyusmadigi goriilmektedir.
Ancak VZA’da kullanilan yonteme bagli olarak dogru girdi ve c¢iktilarin secilmesi
durumunda klasik performans 6l¢iim yontemlerine benzer sonuglarin elde edilebilecegi
soylenebilir. Ornegin VZA-BCC modelinin birinci uygulamasinda 1. Sirada yer alan
Anadolu Hayat Emeklilik A.S Biiyiime Amaclt Esnek EYf., Ankara Emeklilik Gelir Amacl
Hisse Senedi Eyf. ve Yapi Kredi Emeklilik A.S Gelir Amacli Kamu Bor¢clanma Eyf., Sharpe,

Treynor ve Jensen gibi klasik performans ol¢iitlerinde de 1. sirada yer almastir.

3. (Tablo 4.25) Fon gruplar1 bazinda Sharpe, Treynor ve Jensen performans
Olciitlerinden elde edilen sonuglar tek basina degerlendirildiginde fonlarin piyasa gosterge

endeksinden son derece diisiik bir performans sergiledikleri ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore;

Tablo4.25
Fon Gruplar1 Bazinda Klasik Performans Ol¢iim Yontemlerinden Elde
Edilen Performans Sonuclari

Esnek ve Hisse Hisse Kamu Kamu

Dengeli Fonlar (Endeks) | Bor¢lanma | Bor¢lanma | Likit

Fonlar Fonlar (YTL) (YP)
Sharpe
PGE’ye Gire Bagarili Fon Sayisi 1 4 - - 11 -
PGE’ye Gire Bagarisiz Fon Sayist 11 3 2 11 2 13
Fon Grubu Ortalama Deger 0,072 0,142 0,127 0,046 -0,355 -0,865
PGE Ortalama Deger 0,149 0,155 0,144 0,177 -0,394 -0,346
Treynor
PGE’ye Gire Bagarili Fon Sayisi 1 5 - - 8 -
PGE’ye Gire Bagarisiz Fon Sayist 11 2 2 11 5 13
Fon Grubu Ortalama Deger 0,222 1,113 0,944 0,052 -1,396 -0,236
PGE Ortalama Deger 0,366 1,098 1,054 0,176 -1,327 -0,085
Jensen
PGE’ye Gire Bagarili Fon Sayisi 1 5 - - 8 -
PGE’ye Gire Bagarisiz Fon Sayist 11 2 2 11 5 13
Fon Grubu Ortalama Deger -0,124 0,019 -0,100 -0,131 -0,009 -0,159
PGE Ortalama Deger 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Esnek ve dengeli fonlarda sadece bir fon tiim yontemlerde basarili olmus ve pozitif
bir alfa degerine ulasmistir. Ancak bu fonlarin genelinin piyasa gosterge endeksi
ortalamasina gore tiim yontemlerde diisiik bir performans sergilemis olmasi, s6z konusu
analiz doneminde etkin bir portfdy yoOnetiminin s6z konusu olmadigini, portfoy
yoneticisinin piyasaya gore zamanlama ve secicilik kabiliyetinin diisiik oldugunu

sOyleyebiliriz.

Klasik performans 6l¢iim yontemlerine gore elde edilen siralamada en basarili fon
grubu hisse fonlardir. Bu fonlar fon gruplar1 bazinda en yiiksek Sharpe, Treynor ve Jensen
alfa degerine ulagmistir. Hisse (endeks) fonlarda ise tam tersi bir durum s6z konusudur. Bu
fonlar tiim yoOntemlerde de piyasa gosterge endeksinin altinda bir performans
sergilemislerdir. Bu durum analiz doneminde hisse senedi fonlarinin IMKB 100

yatirnmlarinda daha basarili oldugunu gostermektedir.

Kamu bor¢lanma (YP) fonlarinin ¢ogu piyasa gosterge endeksine gore basarili
olmasina ragmen, fon grubu ortalamasi sadece Sharpe performans Olciitiinde piyasa
gosterge endeksi ortalamasindan yiiksek bir performans sergilemistir. Ayrica bu fonlar
calismada risksiz faiz orani olarak kullanilan hazine bonosu ortalama getirisinden diisiik bir
performans sergilemislerdir. Bu durum analiz doneminde hazine bonosuna yatirim yapmis
olan bireysel yatinmcilarin Kamu bor¢lanma (YP) fonlarindan daha yiiksek bir performans

elde ettiklerini gostermektedir.

Likit fonlar ve kamu bor¢lanma (YTL) fon grubunda yer alan hi¢bir fon piyasa
gosterge endeksine gore basarili olamamis ve biitiin fonlar negatif bir alfa degerine
ulagmistir. Ayrica likit fonlarin tamami hazine bonosu ortalama getirisinden diisiik bir
performans sergilemislerdir. Bu durum analiz doneminde hazine bonusuna yatirim yapan
bireysel yatirnmcilarin kamu bor¢lanma (YP) fonlarina benzer bir sekilde likit fonlarda da

daha yiiksek bir performans elde ettiklerini gostermektedir.
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4. (Ek6) Son olarak Jensen (alfa) degerinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini test etmek amaciyla yapilan cift tarafli t-testi sonuglarina gore, alfa rakamlari
%5 anlamlilik diizeyinde, 58 adet fondan 15’inin gercek anlamda anlamli oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bu sonu¢ 15 fonun disinda kalan 43 fonun piyasa gosterge endeksine gore
istatistiksel olarak anlamli sayilabilecek derecede listiin veya diisiik performans

gostermedigi anlasilmistir. Yani, gosterge endeksi ile ayn1 performansi gostermislerdir.
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SONUC

Bireysel emeklilik sistemi diinyanin degisik {iilkelerinde es zamanli olarak
gelisirken, farkli sosyo-ekonomik, kiiltiirel ve siyasal yapilarin etkisiyle sekillenmistir.
Diinyada hiikiim siiren bireysel emeklilik sistemi uygulamalarinin genel olarak birinci
basamakta yer alan kamu sosyal giivenlik sistemleri ile ikinci basamakta yer alan mesleki

emeklilik planlarin1 tamamlayici nitelikte uygulandigi goriilmektedir.

Diger yandan bireysel emeklilik sisteminin Onemli bir parcast olan emeklilik
fonlar1, sermaye piyasalarinin derinlesmesinde, volatilitenin diismesinde ve mali sektoriin
gelisiminde Onemli katkilarda bulunabilmektedir. Giiniimiizde emeklilik fonlar1 gelismis
tilkelerde sermaye piyasalarina kaynak aktaran ve iilke gelisimine ekonomik anlamda
katkida bulunan 6nemli kurumsal yatinmcilardan biri konumundadir. Bu iilkelerden biri
olan ABD’de emeklilik fonlarinin varlik biiyiikliigi 2006 yil1 sonunda yaklasik 10 trilyon
dolara ulagmistir. Yine aym tarihte Hollanda, Isvicre, izlanda gibi Avrupa iilkelerinde

yaratilan emeklilik fonlar1 GSYIH’ nin iizerinde bir paya ulasmistir.

Giliniimiizde bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede uygulanmakta olan 6zel
emeklilik fonu uygulamalar1 tilkemizde Tiirk Sosyal Giivenlik Reformu kapsaminda,
Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu ile kazandirilmistir. Subat 2001 krizi gibi
zor bir donemde faaliyete gecmis bulunan bireysel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003
tarthinde islemeye baslamis ve gecen dort yillik siirede yaklasik 1,5 milyon katilimciya ve

4,5 milyar YTL’lik bir fon biiyiikliigtine ulagsmustir.

Calismada, Tiirk bireysel emeklilik sisteminin faaliyete gectigi 4 yillik donemde,
siirekli faaliyette bulunan ve verilerine tam olarak ulasilabilen 58 adet emeklilik yatirim
fonunun performanslart degerlendirilmistir. Analiz doneminde emeklilik yatirim

fonlarininin performanslarinin degerlendirilmesine yonelik olarak hem klasik performans
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Olciim yontemleri, hem de parametresiz bir etkinlik yontemi olan VZA’nin CCR (6lcege

gore sabit getiri) ve BCC (0lgege gore degisken getiri) modellerinden yararlanilmistir.

Esasen VZA banka, hastane, okul gibi benzer girdi ve cikti iireten karar verme
birimlerinin etkinliklerinin Ol¢iimiinde kullanilan linear programlamaya dayali bir
yontemdir. Ancak son zamanlarda veri zarflama analizinin yatirim fonu, hedge fon gibi
yatirim araglarina uygulandign goriilmektedir. Ornegin Murthi ve arkadaslarinin yatirim
fonlarina yonelik gerceklestirdikleri ilk uygulamada klasik performans ol¢iitlerinden farkli
olarak parametrik olmayan ve linear programlamaya dayali veri zarflama analizi
yonteminden yararlanarak VZA Portfoy Endeksi (VZAPE) gelistirmislerdir. Murthi ve
arkadaslarinin ortaya koyduklar1 bu endekste girdi faktorii olarak gider orani, devir hizi,
komisyon gideriyle, risk ol¢iitii olan standart sapma kullanilmistir. Cikt1 faktorii olarak ise

sadece artik getiriyi dikkate almislardir.

Literatiirde yatirnm fonlar1 ile hedge fonlara yonelik gerceklestirilen performans
caligmalarinda veri zarflama analizinin kullanilmasi suretiyle birden fazla girdi ve ¢ikti
faktoriiniin bir arada kullanilarak, klasik performans ol¢iim yOntemlerindeki kisithliktan
daha esnek bir yapida performans degerlendirmesi yapma amaci tagidigr goriilmektedir. Bu
amacla calismada literatiirde yatirim fonlar1 ve hedge fonlarina yonelik olarak kullanilan
temel girdi ve cikti faktorleri baz alinarak emeklilik yatirim fonlarina uyarlanmis ve

program girdi odaklilik varsayimi altinda ti¢ farkl sekilde ¢aligtirilmastir.

VZA’dan ¢ikan toplu performans sonuglar1 degerlendirildiginde standart sapmanin
tek girdi ve standart sapma — betanin ¢ift girdi, ortalama getirinin ise tek c¢ikti olarak
kullanildigr 1. ve 2. uygulamada emeklilik yatirim fonlarinin ¢ok diisiik bir performans
sergiledikleri ortaya cikmaktadir. Uygulama bazinda fonlarin diisiik etkinlik skoruna
ulagmalar1 fonlarin risk diizeylerinin ortalama getiri diizeylerinden yiiksek olmasindan

kaynaklanmaktadir. Ornegin kamu borclanma (YP) emeklilik yatinm fonlarinin
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katlandiklar1 yiiksek riske (standart sapma, beta) gore elde ettikleri ortalama getirinin son
derece diisiik olmasi bu fonlarin performanslarinin diger fonlara goére son derece diisiik
cikmasinda etkili olmustur. Likit, hisse, esnek ve dengeli, kamu bor¢clanma (YTL)
emeklilik fon gruplari ise kamu bor¢clama (YP) fonlarmma gore nispeten daha iyi bir
performans sergilemislerdir. Bilindigi lizere klasik performans 6l¢lim yontemlerinin temel
dayanagi olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde daha yiiksek bir getiriyi hedefleyen
bir yatirimci ancak daha yiiksek riski kabullenmesi gerekir. VZA ise parametresiz bir
yontem olarak herhangibi bir teorik varsayima dayanmamaktadir. Bu agidan model en az
girdi ve en ¢ok cikt1 bilesimine sahip fonlar1 1 etkinlik skoruna tagimakta ve etkin olmayan

fonlarin bu noktaya olan uzaklarini belirlemektedir.

Son uygulama olan 3. Uygulamada girdi ve cikt1 sayis1 arttirllmis ve sayisal
sonuglar aktarilmistir. 3. Uygulamada girdi olarak standart sapma, beta, fon isletim gideri,
basiklik kullanilirken, ¢ikt1 olarak ortalama getiri ve carpikliktan yararlanilmistir. Ugiincii
uygulamadan elde edilen etkinlik skorlar1 degerlendirildiginde, girdi ve cikti sayisinin
artmasina bagl olarak fonlarin performansinin da arttig1 tespit edilmistir. Ornegin birinci
uygulamada, CCR modelinde 1 fon, BCC modelinde 6 fon, ikinci uygulamada CCR
modelinde 5 fon, BCC modelinde 13 fon, iiciincii uygulamada CCR modelinde 23 fon ve
BCC modelinde 27 fon etkin olarak tanimlanmistir. Bu durum Eling (2006) tarafindan
belirtildigi {izere fonlarla ilgili ka¢ tane ve hangi girdi ve cikt1 faktorlerinin segilecegi ile
ilgilidir. VZA’da birden fazla girdi ve c¢ikti kullanimi yontemin bir avantaji olarak goriilse
de, ¢ok sayida girdi ve ciktt kullanimi karar verme birimlerinin ya da fonlarin goreceli

etkinliklerini arttirabilmektedir.

Diger taraftan VZA gibi yatirim fonlariin performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilan ilk yontemlerden birisi olan ve betay1 esas alan Treynor Endeksi 1965 yilinda
Jack L. Treynor tarafindan, standart sapmay1 esas alan Sharpe oran1 1966 yilinda William
F. Sharpe tarafindan, alfayr esas alan Jensen Ol¢iitii ise Micheal C. Jensen tarafindan

gelistirilmistir.
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Sharpe, Treynor ve Jensen gibi klasik performans oOl¢iim yontemleri ile fon
gruplar1 bazinda performans sonucglar1 degerlendirildiginde; likit, kamu bor¢clanma ve hisse
(endeks) fon gruplarinda yer alan tiim fonlar EGM biiltenlerindeki kistaslara gore
hazirlanan piyasa gosterge endeksinden diisiik bir performans sergilemislerdir. Bu fonlarin
genel anlamda diisiik bir performans sergilemis olmasi portfoy yoneticisinin piyasaya gore

secicilik ve zamanlama kabiliyetinin diisiik olmasi ile agiklanabilir.

Klasik performans olciim yontemlerine gore yapilan degerlendirmede piyasa
gosterge endeksine gore en basarili fon grubu hisse fonlaridir. Hisse fonlarin analiz
doneminde en yiiksek Sharpe, Treynor ve pozitif Jensen (alfa) ortalama degerine ulagmasi

bu yargiy1 destekleyici niteliktedir.

Kamu bor¢lanma (YP) emeklilik yatirm fon grubunda yer alan fonlarin
performansi degerlendirildiginde, bu fonlar sadece Sharpe performans Olgiitiinde piyasa
gosterge endeksinin {izerinde bir performans sergilemislerdir. Ancak fonlarin tamaminin
negatif bir Sharpe ve Treynor degerine sahip olmasi bu fonlarin gercekte hazine bonosu

ortalama getirisinin altinda bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir.

Esnek ve dengeli fon grubunda yer alan fonlarin performansi degerlendirildiginde,
sadece bir fonun piyasa gosterge endeksine gore basarili oldugu goriilmektedir. Bu fon
Anadolu Biiyiime Amagli Esnek Eyf’dir. Ancak fon grubu ortalamasi Sharpe, Treynor ve
Jensen performans Olciitlerine gore piyasa gosterge endeksinin altinda bir performans

sergilemistir.

Calismada emeklilik yatirnm fonu yoneticilerinin tahmin yeteneginin diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Arastirmada 58 adet emeklilik yatirim fonundan 44 tanesi negatif
alfa degerine sahip olmasi bu yargiyr destekleyici niteliktedir. Ancak calismanin daha

objektif olabilmesi acisindan bulunan Jensen alfa degerlerinin istatistiksel olarak stnanmasi
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gerekir. %5 anlamlilik diizeyinde yapilan cift tarafli t-testi sonuglarina gore, gercekte 15
adet emeklilik yatirim fonunun piyasadan diisiik, geriye kalan 43 adet fonun ise piyasayla

ayn1 performansi sergiledigi tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak emeklilik yatirm fonlarinin genel performans sonuclar
degerlendirildiginde, emeklilik yatirim fonlarinin 4 yillik analiz doneminde fon bazinda
piyasa gosterge endeksine gore iistiinliiklerinin olmasina ragmen genel anlamda piyasadan
disiik bir performans sergiledikleri goriilmiistiir. Ancak gec¢mis verilere dayanilarak
hesaplanan performans sonuglarinin gelecekte de devam edecegi varsayimi altinda bir

anlam tastyacagi unutulmamalidir.
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EK 1: Sayfa 1/1

FON UNVANI

TURU

AK EMEKLILIK' A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. (USD) EYF.

KAMU BORC. (YP)

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF.

KAMU BORC. (YP)

AK EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF.

LIKIT

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORGC. ARAG. EYF.

KAMU BORC.(YTL)

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF. (KAMU)

LIKIT

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORG. ARAC. EYF. (DOLAR)

KAMU BORC. (YP)

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORG. ARAC. EYF. (EURO)

KAMU BORC. (YP)

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF

KAMU BORC.(YTL)

ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF.

LIKIT

ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF.

ESNEK VE DENGELI

AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF.

ESNEK VE DENGELI

AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORG. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YP)

AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAC. EYF.

KAMU BORG. (YTL)

AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF.

LIKIT

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAC. (DOVIZ) EYF.

KAMU BORC. (YP)

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF.

LIKIT

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF.

LIKIT

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI DOVIZ CINSINDEN YAT. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YP)

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF.

HISSE (ENDEKS)

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. DOVIZ CINSINDEN KAMU BORC.ARAC.EYF.

KAMU BORC. (YP)

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF.

LIKIT

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF.

LIKIT

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGC. ARAC.(DOV. END.) EYF.

KAMU BORC. (YP)

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAC. EYF.

KAMU BORG. (YTL)

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORGC. ARAC. EYF

KAMU BORC. (YP)

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUS.30 ENDEKSI EYF.

HISSE (ENDEKS)

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIiT-KAMU EYF.

LIKIT

KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF.

LIKIT

OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAGC. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF.

LIKIT

OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF.

ESNEK VE DENGELI

OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOVIZ CINSINDEN YAT. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YP)

OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF.

KAMU BORC. (YP)

VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF.

LIKIT

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIiT KAMU EYF.

LIKIT

YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. EYF.

KAMU BORC. (YTL)

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAG. DOVIZ EYF.

KAMU BORC. (YP)

YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF.

HISSE

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF.

ESNEK VE DENGELI
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Emeklilik Yatirnom Fonlar: Toplu Getiri ve Risk Sonuclar:

243



EK 2: Sayfa 1/11

. AK EMEKLILIK A.S. AK EMEKLILIK - AK EMEKLILIK
FON | AKEMEKLILIKAS. | cp)ip amacL KA AS.GELIR AMACLI | AKEMEKLILIKAS. |, o GELIR AMAGLI
UNVANI Bugé’b'}"EEKAE"f(‘:G"' BORC.ARAC.(USD) | KARMA BORC.ARAC. EQﬁAKi'mséﬁz' KAMU BORC. ARAC.
' EYF. (EURO) EYF. : EYF.
TARIH

Oca.04 0,55 3,36 428 1,79 2,13
Sub.04 2,92 0,75 0,12 1,86 2,96
Mar.04 3,07 0,10 0,00 1,53 3,10
Nis.04 -4,69 7,69 1,67 1,68 1,58
May.04 2,59 3,83 5,82 2,20 0,66
Haz.04 3,29 -0,50 -0,50 1,68 2,11
Tem.04 4,14 0,12 0,49 2,13 2,75
Agu.04 3,29 3,82 4,00 1,57 2,84
Eyl.04 4,07 0,27 1,45 1,51 2,30
Eki.04 3,39 1,32 1,88 1,53 3,65
Kas.04 0,94 2,39 2,41 1,39 0,92
Ara.04 6,41 -4,06 2,30 1,41 5,42
Oca.05 4,21 0,34 4,52 1,52 2,99
Sub.05 2,90 2,96 0,41 1,14 2,39
Mar.05 1,87 4,68 0,39 1,10 1,52
Nis.05 -1,58 3,09 1,83 1,02 0,86
May.05 3,26 1,83 5,52 0,97 2,01
Haz.05 2,80 -0,95 -3,79 0,81 1,30
Tem.05 3,29 -0,41 -0,07 1,02 0,97
Agu.05 1,64 2,06 2,93 0,93 1,04
Eyl.05 3,93 0,47 -0,21 1,08 2,06
Eki.05 -0,52 0,03 -0,41 0,89 1,81
Kas.05 7,27 1,18 -0,99 1,00 1,07
Ara.05 2,23 0,15 0,50 0,83 1,02
Oca.06 5,01 -1,05 0,65 1,07 0,78
Sub.06 3,43 0,32 1,72 0,89 1,15
Mar.06 2,85 2,63 3,33 1,01 0,55
Nis.06 1,42 -1,09 1,09 0,88 0,90
May.06 2,68 16,79 16,83 0,90 1,75
Haz.06 1,70 1,65 1,49 1,01 2,43
Tem.06 3,16 -4,00 1,67 1,44 2,74
Agu.06 2,58 -0,93 -0,19 1,43 1,94
Eyl.06 1,00 3,56 1,58 1,37 0,37
Eki.06 3,52 1,82 1,57 1,36 1,94
Kas.06 -0,82 0,16 3,61 1,33 1,53
Ara.06 1,11 1,29 1,99 1,52 1,69
Oca.07 2,48 0,81 0,77 1,33 1,94
Sub.07 1,04 0,43 1,77 1,19 1,00
Mar.07 2,82 1,47 0,92 1,40 1,44
Nis.07 0,64 -0,58 0,76 1,29 1,50
May.07 2,84 2,02 3,57 1,38 1,01
Haz.07 0,31 0,33 -0,09 1,22 1,26
Tem.07 3,35 -0,71 0,59 1,30 1,36
Agu.07 -0,75 1,92 1,34 1,32 0,93
Eyl.07 4,09 717 3,93 1,23 2,22
Eki.07 1,52 1,53 0,74 1,40 1,38
Kas.07 1,42 0,42 1,08 1,32 0,72
Ara.07 1,50 0,10 0,57 1,06 1,19
Ort.Getiri 1,75 0,25 0,33 1,30 1,58
Std.Sapma 2,50 3,47 3,34 0,32 1,21
Beta 0,94 0,97 0,93 1,01 1,04
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ANADOLU ANADOLU ANADOLU
ANADOLU ANADOLU HAYAT HAYAT HAYAT ANADOLU
HAYAT HAYAT EMEKLILIK | EMEKLILIK | oo ANADOLU HAYAT
_FON EMEK.LILIK EMEKLILIK AS. AS. N HAYAT. EMEKLILIK
UNVANI AS. AS. GELIR GELIR Bin"givm EMEK.LILIK AS.
GELIiR AMAC. PARA PiY. AMACLI AMACLI AMACLI AS. BUYUME
KAMU.BORC. LIKIT EYF. KARMA KARMA HISSE SEN ESNEK EYF. AMACLI
ARAC.EYF. (KAMU) BORC.ARAC. | BORC.ARAC BYE ESNEK EYF.
EYF. (DOLAR) | EYF. (EURO) :

TARIH
Oca.04 1,59 1,54 -4,43 -4,38 -5,38 -1,08 -1,95
Sub.04 2,28 1,64 -0,02 -1,57 4,42 1,67 2,69
Mar.04 3,27 1,57 1,24 -0,49 2,51 2,61 2,13
Nis.04 0,91 1,50 2,15 2,55 -9,18 -1,40 -5,68
May.04 0,03 1,48 0,78 5,36 -3,09 -0,71 3,43
Haz.04 3,82 1,56 1,21 0,14 3,53 2,07 3,65
Tem.04 3,14 1,63 3,17 0,02 7,71 3,65 4,94
Agu.04 3,89 1,86 6,34 4,09 4,52 3,03 4,97
Eyl.04 2,90 1,46 0,89 1,34 6,31 2,61 3,20
Eki.04 2,98 1,43 -0,86 2,14 3,44 2,71 3,99
Kas.04 0,48 1,41 -1,78 3,03 -2,80 -0,82 1,43
Ara.04 4,59 1,32 -2,95 -2,23 10,91 5,90 6,80
Oca.05 2,71 1,36 -0,20 -3,41 7,01 3,47 6,65
Sub.05 2,35 1,08 -1,84 -0,67 2,10 1,44 0,46
Mar.05 0,66 1,18 0,49 1,28 - 6,92 -0,71 -3,33
Nis.05 0,92 1,04 2,49 2,79 -6,92 -0,36 -1,94
May.05 2,22 0,95 1,71 -4,63 8,01 3,06 4,96
Haz.05 1,34 0,83 -0,12 -1,94 6,02 2,71 2,86
Tem.05 1,09 1,02 -0,56 0,02 11,76 4,75 7,63
Agu.05 1,05 0,93 1,90 2,61 3,32 2,04 0,47
Eyl.05 1,96 0,90 1,55 -0,61 10,72 4,51 5,27
Eki.05 1,59 0,84 -0,77 -0,70 -4,04 0,87 0,69
Kas.05 1,20 0,88 1,40 -1,12 16,17 6,18 7,58
Ara.05 0,81 0,74 1,00 0,40 3,08 0,83 4,65
Oca.06 1,09 1,05 -1,01 0,54 10,34 5,08 6,49
Sub.06 1,28 0,86 1,40 -1,87 10,08 3,73 8,07
Mar.06 0,70 0,99 0,82 3,49 -9,41 -2,48 -5,59
Nis.06 0,90 0,86 -1,96 1,07 2,68 1,69 2,65
May.06 -1,79 0,92 12,09 17,53 -11,56 -4,11 -5,97
Haz.06 -2,19 0,93 -1,14 -1,46 -8,70 -3,24 -4,81
Tem.06 2,96 1,48 -2,75 -2,84 4,59 3,22 3,53
Agu.06 1,96 1,41 -0,17 -0,30 3,83 2,51 4,51
Eyl.06 0,47 1,31 2,57 1,37 2,14 0,35 2,51
Eki.06 1,76 1,24 -0,77 -1,70 9,60 3,32 6,21
Kas.06 1,49 1,28 0,48 3,25 -5,34 0,08 -1,16
Ara.06 1,62 1,47 -1,17 -1,99 3,42 1,83 3,83
Oca.07 1,85 1,34 0,45 -0,94 4,70 2,50 2,63
Sub.07 1,08 1,18 0,51 1,89 0,30 0,96 -0,32
Mar.07 1,63 1,39 -1,08 -0,90 7,39 2,76 6,03
Nis.07 1,75 1,28 -0,24 0,73 2,07 1,21 3,00
May.07 1,90 1,35 -1,92 -3,27 8,83 3,03 6,98
Haz.07 1,32 1,16 -0,72 0,10 -2,37 0,47 -0,97
Tem.07 1,36 1,31 -1,32 0,50 10,85 3,65 8,70
Agu.07 0,82 1,24 2,50 1,63 -5,89 -0,86 -3,03
Eyl.07 2,73 1,22 -5,74 -3,69 10,92 4,90 6,74
Eki.07 2,03 1,35 0,01 0,77 0,51 1,90 1,94
Kas.07 0,70 1,26 -0,14 0,88 -4,67 -1,36 -3,25
Ara.07 1,18 1,05 -0,13 -0,80 2,01 1,34 1,79
Ort.Getiri 1,59 1,23 0,28 0,38 2,49 1,70 2,42
Std.Sapma 1,24 0,26 2,65 3,37 6,64 2,30 3,92
Beta 1,09 0,94 0,66 0,95 0,85 0,85 1,36
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ANKARA EMEKLILIK ANKARA ANKARA EMEKLILIK .

" IC(\?AVNI A.S. GELIR AMAGLI | EMEKLILIK A.S. AS. ANKARAAEMEKL'L'K

Ui KAMU BORG.ARAG. | PARA PiYASASI GELIR AMAGLI DENGET| EYF

EYF. LIKIT KAMU EYF. | HISSE SENEDI EYF. :

TARIH

Oca.04 2,01 1,77 -4,07 -1,34
Sub.04 1,66 1,82 5,12 4,50
Mar.04 3,20 1,87 4,07 3,13
Nis.04 0,64 0,99 -10,53 -6,63
May.04 0,37 0,62 -5,70 -1,32
Haz.04 1,96 0,98 0,84 0,98
Tem.04 4,12 1,69 7,25 4,88
Agu.04 3,54 2,03 6,88 5,50
Eyl.04 3,31 0,94 8,13 4,56
Eki.04 3,07 1,38 3,62 2,35
Kas.04 0,44 1,37 -2,75 -2,22
Ara.04 3,79 1,33 11,67 6,17
Oca.05 2,91 1,48 6,32 2,58
Sub.05 2,60 1,09 3,05 3,34
Mar.05 -1,69 1,07 -10,24 -4,52
Nis.05 0,21 1,06 -5,36 -1,30
May.05 3,84 0,99 6,07 -1,42
Haz.05 1,70 0,85 7,61 3,50
Tem.05 1,04 1,01 8,69 7,23
Agu.05 1,14 0,91 2,79 0,96
Eyl.05 1,95 0,97 7,84 6,47
Eki.05 1,70 0,90 -0,45 -1,06
Kas.05 1,64 0,93 15,84 6,23
Ara.05 0,92 0,81 9,06 3,61
Oca.06 0,72 1,12 11,15 4,57
Sub.06 1,08 0,91 9,04 4,20
Mar.06 0,67 1,03 -9,99 -4,61
Nis.06 1,03 0,90 2,17 1,55
May.06 -4,13 0,92 -11,29 -3,52
Haz.06 -1,44 0,96 -6,50 -4,67
Tem.06 2,92 1,40 4,51 2,15
Agu.06 2,12 1,48 3,48 1,87
Eyl.06 0,49 1,44 0,42 0,50
Eki.06 1,78 1,39 7,72 3,29
Kas.06 1,67 1,32 -5,72 -0,80
Ara.06 1,81 1,50 2,57 1,51
Oca.07 1,35 1,34 5,41 0,33
Sub.07 0,97 1,20 0,65 1,68
Mar.07 1,44 1,43 6,44 2,45
Nis.07 1,51 1,33 0,38 0,31
May.07 1,55 1,40 7,60 3,47
Haz.07 1,23 1,26 -2,29 1,15
Tem.07 0,98 1,36 9,87 3,81
Agu.07 0,18 1,35 -3,56 -1,29
Eyl.07 2,92 1,24 12,73 4,54
Eki.07 1,97 1,43 2,22 1,55
Kas.07 0,11 1,32 -2,10 -0,44
Ara.07 1,04 1,07 3,89 1,57
Ort.Getiri 1,46 1,23 2,59 1,49
Std.Sapma 1,48 0,30 6,53 3,20
Beta 1,33 0,91 0,85 1,11
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AVIVA HAYAT VE

AVIVA HAYAT VE

. FON AVIVA HAYAT VE AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S EME!(LiLiK AS. AVIVA HAYAT VE
AN | SR | ISR | Senmactny | i Sone Shnc. | Kkl B
) : DIS BORGC. ARAC. EYF. EYF ) ' )
TARIH
Oca.04 -0,04 0,87 -2,35 1,31 -0,04
Sub.04 0,80 1,66 -1,14 1,97 1,01
Mar.04 2,66 3,96 0,80 2,27 1,30
Nis.04 -4,91 -5,97 -2,23 -1,67 1,31
May.04 -1,71 -2,81 0,99 -0,20 1,19
Haz.04 2,75 2,49 1,77 2,95 1,35
Tem.04 3,41 3,01 4,39 2,96 1,51
Agu.04 3,61 3,48 5,86 3,40 1,40
Eyl.04 4,72 5,53 2,16 2,58 1,40
Eki.04 1,87 2,79 0,55 3,00 1,27
Kas.04 -1,54 -1,31 -0,46 -0,80 1,28
Ara.04 5,24 5,94 -1,38 5,99 1,11
Oca.05 2,40 2,18 -1,61 2,72 1,34
Sub.05 2,17 2,33 -0,77 2,56 1,02
Mar.05 0,71 1,27 0,20 1,06 1,10
Nis.05 1,69 1,56 2,33 0,73 1,02
May.05 -0,18 0,64 -1,36 1,92 0,94
Haz.05 2,07 2,91 -0,81 0,98 0,83
Tem.05 1,48 0,73 -0,19 1,02 1,05
Agu.05 2,01 1,10 2,01 1,16 0,97
Eyl.05 0,77 0,73 0,97 1,37 0,96
Eki.05 0,40 0,26 -0,59 1,28 0,88
Kas.05 3,87 2,93 0,18 1,69 0,94
Ara.05 1,20 0,78 0,97 0,76 0,78
Oca.06 2,47 1,81 -0,70 1,22 1,07
Sub.06 2,66 2,44 0,59 1,73 0,89
Mar.06 2,09 1,47 1,62 0,63 0,99
Nis.06 0,58 0,76 -0,87 0,78 0,87
May.06 0,46 1,83 13,83 -0,71 0,92
Haz.06 -2,88 -2,30 -3,20 -0,81 0,69
Tem.06 1,84 2,03 -0,53 2,12 1,36
Agu.06 2,28 2,60 0,33 1,70 1,44
Eyl.06 1,11 0,87 2,14 0,80 1,38
Eki.06 1,25 1,72 -0,62 1,76 1,34
Kas.06 1,62 1,86 1,57 1,60 1,30
Ara.06 1,54 1,71 -1,53 1,64 1,47
Oca.07 3,27 2,86 0,03 1,67 1,30
Sub.07 1,21 1,25 1,05 1,21 1,19
Mar.07 2,00 1,99 -0,73 1,46 1,42
Nis.07 1,70 1,59 0,23 1,51 1,31
May.07 2,36 1,92 -2,22 1,64 1,36
Haz.07 0,75 0,90 -0,99 1,21 1,19
Tem.07 2,46 2,38 -1,11 1,12 1,31
Agu.07 0,41 0,44 2,57 0,98 1,33
Eyl.07 5,00 4,89 -4,27 2,38 1,23
Eki.07 2,45 2,37 0,73 1,95 1,40
Kas.07 0,41 0,53 -0,13 0,75 1,34
Ara.07 1,45 1,38 -0,19 0,00 1,07
Ort.Getiri 1,54 1,59 0,37 1,44 1,15
Std.Sapma 1,83 1,95 2,68 1,24 0,27
Beta 0,47 0,46 0,65 0,96 0,93
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BASAK GROUPAMA | BASAK GROUPAMA
_FON EMEKLILIK A.S. EMEKLILIK A.S. | BASAK GROUPAMA | BASAK GROUPAMA BAS“‘:I'E(K(I;_;*_?KU:‘;MA
UNVANI GELIR AMAGLI GELIR AMACLI EMEKLILIK A.S. EMEKLILIK A.S. BUYOME AMAGLI
KAMU BORG. ARAG. | KAMU BORG.ARAG. ESNEK EYF. LIKIT KAMU EYF. | iccr con et EvE
EYF. (DOViZ) EYF.

TARIH
Oca.04 1,66 -3,02 2,36 1,65 -7,00
Sub.04 3,22 -0,75 4,70 2,22 7,69
Mar.04 3,46 0,92 3,95 2,13 9,65
Nis.04 0,82 4,99 -9,88 1,41 -11,55
May.04 0,39 6,29 -2,05 1,23 -1,85
Haz.04 3,74 -0,42 5,04 2,24 6,09
Tem.04 2,35 -0,69 3,41 1,35 5,58
Agu.04 2,67 2,64 5,84 1,36 5,74
Eyl.04 1,46 1,96 4,51 1,17 7,51
Eki.04 3,28 1,27 2,17 1,21 4,38
Kas.04 1,61 -0,69 2,56 1,42 1,04
Ara.04 3,71 -3,59 3,00 1,89 3,71
Oca.05 2,58 -2,64 6,91 1,16 9,10
Sub.05 2,22 -2,21 0,45 0,88 1,61
Mar.05 -0,56 3,54 -3,51 0,91 -6,48
Nis.05 0,81 2,46 2,75 1,36 -6,90
May.05 1,93 -3,60 3,38 0,97 5,84
Haz.05 1,28 -1,97 3,35 0,66 5,03
Tem.05 1,05 -0,63 3,66 0,76 7,97
Agu.05 0,95 2,02 1,30 0,75 1,48
Eyl.05 2,01 0,15 3,80 0,74 5,26
Eki.05 2,43 0,11 -0,15 0,67 -3,31
Kas.05 1,83 -1,35 5,87 0,69 12,74
Ara.05 0,91 0,44 2,39 0,59 5,39
Oca.06 0,72 -0,11 5,29 0,90 8,81
Sub.06 1,44 -1,01 2,31 0,74 7,08
Mar.06 0,80 2,30 2,27 0,83 -7,09
Nis.06 0,81 0,70 1,19 0,74 0,69
May.06 2,17 16,59 -3,21 0,76 -10,34
Haz.06 -0,48 0,94 -0,87 0,75 -5,37
Tem.06 2,10 -5,37 1,73 1,15 3,33
Agu.06 2,15 -0,45 2,34 1,28 2,89
Eyl.06 1,25 2,52 1,54 1,20 -0,01
Eki.06 1,96 1,79 2,72 1,16 8,17
Kas.06 1,39 1,93 0,33 1,13 -4,77
Ara.06 1,98 -1,92 1,66 1,28 1,57
Oca.07 1,27 0,09 1,48 1,15 5,09
Sub.07 0,87 1,24 0,85 1,03 -0,20
Mar.07 1,24 -1,21 1,49 1,23 3,70
Nis.07 1,45 0,13 1,62 1,14 0,56
May.07 1,82 2,71 1,94 1,18 7,02
Haz.07 1,14 0,44 0,73 1,06 2,25
Tem.07 1,00 -0,08 1,05 1,23 5,84
Agu.07 0,87 1,62 -0,21 1,27 -4,98
Eyl.07 1,93 -5,38 3,47 1,19 7,05
Eki.07 1,63 -0,86 0,90 1,36 -1,11
Kas.07 1,01 0,58 0,06 1,28 -2,98
Ara.07 1,31 -0,24 1,35 1,04 0,00
Ort.Getiri 1,53 0,28 1,52 1,16 1,90
Std.Sapma 1,08 3,34 2,94 0,38 5,69
Beta 0,79 0,97 0,95 0,86 0,72
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FORTIS FORTIS FORTIS
FORTIS FORTIS EMEK. VE FORTIS EMEK. VE EMEK. VE
EMEK. VE EMEK. VE HAYAT A.S. EMEK. VE FORTIS HAYATAS. | 0 b
_FON HAYAT A.S. | HAYATA.S GELIR HAYAT A.S. EMEK.VE | GELIR AMAC. PARA 5
UNVANI GELIR PARA AMACLI | THTISASLASM | gy i DOVizZ PIYASASI
AMACLI PIYASASI DOVIZ 1 IMKB ESNEK Evp | CINSINDEN EMANET
KAMU BORC. | LIKITKAMU | CINSINDEN | ULUSAL 30 KAMU LIKIT
ARAC. EYF EYF. YAT.ARAC. | ENDEKSI EYF BORC.ARAC. :
EYE. BYF KARMA EYF
TARIH
Oca.04 2,08 1,93 -2,96 -6,20 -1,03 -2,18 1,63
Sub.04 2,52 1,94 0,17 8,50 4,43 -0,26 1,80
Mar.04 4,02 2,32 1,22 6,35 6,92 0,56 1,34
Nis.04 1,08 1,46 0,41 -11,23 -4,31 6,05 1,23
May.04 0,18 1,50 1,32 -3,74 -3,96 4,46 1,01
Haz.04 3,64 1,67 3,71 6,33 3,45 -0,07 1,13
Tem.04 2,71 1,71 3,07 7,14 4,55 -0,45 1,22
Agu.04 2,75 1,72 6,55 3,40 3,14 2,96 1,12
Eyl.04 2,24 1,40 1,43 7,42 3,14 0,65 1,04
Eki.04 3,11 1,41 -0,57 3,47 1,19 -0,84 1,08
Kas.04 0,78 1,38 -0,99 -1,66 -0,99 -1,77 1,02
Ara.04 5,48 1,21 -3,03 10,60 6,82 -4,06 0,99
Oca.05 2,34 1,36 -0,63 7,07 4,39 -1,39 0,93
Sub.05 1,95 1,05 -1,76 3,55 1,78 -2,40 0,61
Mar.05 0,68 1,04 2,31 -8,85 -4,23 3,88 0,63
Nis.05 0,80 0,98 2,40 -5,83 -2,77 2,56 0,63
May.05 2,52 0,92 -1,52 7,58 3,90 -2,97 0,47
Haz.05 1,53 0,81 -1,14 5,78 3,13 -1,77 0,48
Tem.05 1,18 0,92 -0,42 8,72 3,42 -0,55 0,56
Agu.05 0,92 0,86 2,07 4,60 1,14 2,12 0,53
Eyl.05 1,95 0,97 0,59 7,78 3,50 -0,03 0,60
Eki.05 1,71 0,91 -0,64 -5,07 -0,14 -0,01 0,55
Kas.05 1,20 0,95 0,72 18,67 4,07 0,39 0,50
Ara.05 0,66 0,82 0,34 3,17 1,91 -0,10 0,44
Oca.06 1,08 1,11 -0,61 10,21 3,49 -0,64 0,76
Sub.06 1,20 0,91 -0,44 4,57 2,98 -0,93 0,71
Mar.06 0,61 1,04 2,27 -7,87 -1,03 3,08 0,88
Nis.06 1,06 0,91 -0,87 1,55 -1,14 -0,69 0,68
May.06 -7,12 0,94 16,85 -11,66 -5,82 18,33 0,71
Haz.06 -2,64 0,85 -1,45 -6,40 -0,62 0,38 0,97
Tem.06 3,00 1,35 -1,90 2,01 2,96 -5,44 1,09
Agu.06 1,78 1,45 -0,50 4,18 2,72 -0,43 1,18
Eyl.06 -0,18 1,44 3,08 -1,14 2,17 3,08 1,21
Eki.06 1,93 1,32 -2,10 9,01 3,22 -2,28 1,14
Kas.06 1,53 1,32 1,36 -6,10 1,00 1,44 1,12
Ara.06 1,88 1,49 -2,08 0,23 -1,48 -2,08 1,33
Oca.07 1,94 1,32 0,35 5,00 2,24 0,45 1,03
Sub.07 1,67 1,22 0,80 1,23 -0,95 1,18 1,06
Mar.07 1,65 1,45 -1,11 3,93 1,44 -1,27 1,19
Nis.07 1,61 1,30 -0,28 3,72 1,03 -0,12 1,09
May.07 1,88 1,38 -2,61 3,13 3,96 -2,15 1,20
Haz.07 1,33 1,20 0,05 -1,99 0,24 0,30 1,04
Tem.07 1,39 1,33 0,53 11,13 3,09 -0,14 1,14
Agu.07 0,89 1,34 1,61 -5,95 0,06 17,13 1,20
Eyl.07 2,25 1,22 -6,35 12,55 5,06 -18,84 1,06
Eki.07 1,92 1,44 -0,83 3,63 2,84 -1,19 1,23
Kas.07 3,44 1,32 -0,53 -4,83 -3,06 0,16 1,18
Ara.07 -1,33 1,09 -0,27 1,78 -1,05 -0,09 0,89
Ort.Getiri 1,47 1,27 037 2,28 1,39 0,29 097
Std.Sapma 1,80 0,32 3,19 6,63 2,92 5,03 0,31
Beta 1,58 1,00 0,85 0,90 1,00 1,13 1,30
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FON GARANTI EMEKLILIK | GARANTI EMEKLILIK GARANTI
UNVANI VE HAYAT A.§. VE HAYAT A.S. EMEKLILIK VE
BUYUME AMAGCLI GELIR AMAGLI KAMU _HAYATAS.
HISSE SENEDI EYF. BORG.ARAG.EYF. LIKIT-KAMU EYF.
TARIH

Oca.04 -1,95 1,79 1,74
Sub.04 5,22 2,32 1,87
Mar.04 4,23 2,71 1,46
Nis.04 -8,31 1,28 1,57
May.04 -6,76 -0,04 1,79
Haz.04 3,49 2,96 1,64
Tem.04 6,48 3,03 1,79
Agu.04 4,66 3,93 1,48
Eyl.04 7,24 2,42 1,43
Eki.04 1,91 4,41 1,48
Kas.04 -2,25 0,50 1,36
Ara.04 11,54 4,89 1,35
Oca.05 8,00 2,89 1,50
Sub.05 2,48 2,59 0,97
Mar.05 -9,64 0,61 1,15
Nis.05 -5,35 1,32 1,07
May.05 7,74 2,23 1,03
Haz.05 5,63 1,37 0,84
Tem.05 8,91 1,25 0,99
Agu.05 3,11 1,09 0,98
Eyl.05 7,20 1,96 0,98
Eki.05 -3,51 1,88 0,89
Kas.05 17,34 1,54 0,96
Ara.05 3,85 0,98 0,86
Oca.06 12,87 1,11 1,17
Sub.06 5,92 1,30 0,93
Mar.06 -7,27 0,53 1,05
Nis.06 2,51 0,93 0,92
May.06 -10,99 -2,76 0,95
Haz.06 -4,74 -1,86 0,96
Tem.06 3,08 2,58 1,38
Agu.06 2,07 1,93 1,46
Eyl.06 -2,41 0,25 1,45
Eki.06 9,78 2,10 1,32
Kas.06 -5,52 1,58 1,32
Ara.06 1,58 1,76 1,52
Oca.07 6,12 1,82 1,35
Sub.07 0,86 1,18 1,22
Mar.07 5,11 1,71 1,45
Nis.07 2,79 1,90 1,32
May.07 7,04 2,02 1,40
Haz.07 -0,05 1,17 1,28
Tem.07 9,90 1,41 1,39
Agu.07 -5,94 0,83 1,41
Eyl.07 11,21 2,55 1,27
Eki.07 1,95 1,78 1,44
Kas.07 -0,45 0,42 1,33
Ara.07 1,73 1,15 1,10
Ort.Getiri 2,47 1,61 1,28
Std.Sapma 6,24 1,30 0,27
Beta 0,82 1,19 1,04
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EK 2: Sayfa 8/11

) KOC ALLIANZ ) KOG ALLIANZ ) KOG ALLIANZ KOC ALLIANZ
KOC ALLIANZ | EMEK.VE | KOCALLIiANZ | EMEK.VE |KOCALLIANZ| EMEK.VE EMEK. VE
FON EMEK. VE HAYAT A.S. EMEK. VE HAYAT A.S. EMEK. VE HAYATAS. | givirag
UNVANI HAYAT A.S. GEL.AMA. HAYAT A.S. GELIR HAYAT A.S. PARA PARA
BUYUME KAMU BORC. | GELIiR AMAC. AMACLI _ IHTISASLA PiYASASI PIYASASI
AMACLI ARAC KAMUBORC. | KAMUDIS |IMKBULUS.30 | EMANET LIKIT-KAMU
ESNEK EYF. | (DOV.END.) ARAC.EYF. | BORC.ARAC. | ENDEKSI EYF. | LiKiT-KAMU EYF.
EYF. EYF. EYF.
TARIH
Oca.04 -5,56 -4,67 3,24 -6,01 -6,42 0,55 1,93
Sub.04 4,78 0,34 2,69 0,74 8,52 1,17 1,83
Mar.04 4,58 1,91 3,33 2,20 6,68 1,16 1,55
Nis.04 -4,36 8,75 2,17 0,92 -12,31 1,08 1,47
May.04 0,72 4,36 4,95 3,64 -3,39 1,03 2,52
Haz.04 2,36 0,17 2,20 1,95 5,99 1,07 1,67
Tem.04 3,02 0,44 3,32 4,68 5,57 1,11 1,66
Agu.04 3,54 3,79 3,47 8,19 3,59 1,12 1,53
Eyl.04 3,25 0,53 1,92 1,82 6,86 1,03 1,29
Eki.04 1,91 -1,20 3,08 -0,79 3,16 1,02 1,26
Kas.04 -2,69 -1,97 0,32 -1,46 -1,84 0,98 1,26
Ara.04 8,01 -3,91 4,47 -1,52 11,18 0,92 1,21
Oca.05 4,42 -1,40 2,79 -0,73 7,89 0,90 1,36
Sub.05 0,42 -2,29 2,41 -1,91 3,88 0,73 1,15
Mar.05 -4.77 3,88 0,42 1,09 -8,86 0,84 1,18
Nis.05 -2,23 2,46 0,05 2,12 -6,54 0,78 1,04
May.05 2,84 -1,09 3,53 2,00 7,45 0,78 0,98
Haz.05 1,84 -0,85 1,44 0,47 5,91 0,70 0,83
Tem.05 6,18 -0,47 0,83 -0,63 9,12 0,73 0,99
Agu.05 2,53 2,78 1,00 1,86 4,66 0,74 0,93
Eyl.05 3,74 1,02 2,42 2,19 7,29 0,79 0,93
Eki.05 -0,54 -0,25 1,92 -0,71 -5,14 0,67 0,84
Kas.05 7,26 1,64 1,38 2,34 18,19 0,66 0,88
Ara.05 1,65 0,18 0,76 1,20 2,88 0,63 0,73
Oca.06 5,04 -1,20 0,94 -1,15 11,57 0,95 1,07
Sub.06 4,40 -0,42 1,48 1,21 4,45 0,83 0,86
Mar.06 -4 52 2,42 0,24 0,99 -8,82 0,98 0,97
Nis.06 1,21 -1,27 0,76 -1,76 2,17 0,83 0,85
May.06 -7,15 12,90 -4,85 9,00 -11,07 0,88 0,92
Haz.06 -2,61 0,35 -2,05 -3,48 -6,19 1,06 0,89
Tem.06 3,35 -2,70 3,39 1,06 1,80 1,19 1,59
Agu.06 1,79 -0,92 2,14 0,55 3,17 1,26 1,37
Eyl.06 -0,53 4,03 -0,91 2,77 -1,36 1,35 1,48
Eki.06 5,08 -1,85 2,54 -1,35 9,28 1,19 1,29
Kas.06 -0,54 0,26 1,90 0,70 -7,01 1,21 1,29
Ara.06 1,27 -1,20 1,88 -1,38 1,21 1,44 1,49
Oca.07 2,24 0,60 1,85 0,29 5,83 1,13 1,29
Sub.07 1,20 0,58 1,17 0,67 1,02 1,15 1,18
Mar.07 2,28 -1,72 1,50 -1,22 4,42 1,34 1,40
Nis.07 1,93 -0,26 1,89 -0,46 4,02 1,19 1,27
May.07 2,65 -2,16 1,93 -1,98 3,55 1,30 1,37
Haz.07 0,35 0,48 1,19 -0,97 -2,08 1,17 1,21
Tem.07 3,22 -0,97 1,04 -1,97 11,53 1,32 1,27
Agu.07 -0,86 1,99 0,77 3,22 -5,94 1,28 1,29
Eyl.07 4,91 -7,23 2,52 -5,19 13,78 1,15 1,20
Eki.07 1,41 -1,68 1,94 0,05 3,67 1,31 1,39
Kas.07 -0,12 -0,44 0,74 -0,17 -4,21 1,25 1,27
Ara.07 1,60 -0,13 1,25 -0,04 2,50 1,05 1,05
Ort.Getiri 1,47 0,28 1,65 0,48 2,33 1,02 1,26
Std.Sapma 3,28 3,16 1,61 2,68 6,80 0,23 0,33
Beta 1,21 0,86 1,31 0,56 0,92 1,34 1,17
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EK 2: Sayfa 9/11

OYAK EMEKLILIK

OYAK EMEKLILIK

OYAK EMEKLILIK

OYAK EMEKLILIK

Ull\:\?;lNl ceLRAmacL | K If\MsEKLiLiK AS. GELIR AMAGLI AS.
KANIU BORC. UKITEVE, | BOYOMEAMACLI | 050 NGiNpEn | BUYOME AMACLI
ARAGC. EYF. YAT.ARAG.EYF.

TARIH
Oca.04 1,46 1,36 -1,68 -3,95 -2,62
Sub.04 2,54 3,11 4,56 -0,90 4,93
Mar.04 2,42 1,51 3,79 -1,14 4,11
Nis.04 0,31 1,38 -5,97 5,98 -8,87
May.04 -0,26 1,24 -2,29 6,43 -3,19
Haz.04 2,03 1,43 3,82 0,06 3,33
Tem.04 2,62 1,71 6,18 1,15 6,94
Agu.04 3,05 1,57 4,33 4,78 5,50
Eyl.04 1,55 1,37 7,67 1,03 9,40
Eki.04 2,49 1,44 0,11 0,11 1,07
Kas.04 1,55 1,34 -1,18 -1,08 -2,28
Ara.04 2,80 1,34 5,70 -4,38 8,03
Oca.05 2,74 1,49 3,94 -2,56 5,74
Sub.05 2,21 1,18 0,41 -2,43 1,71
Mar.05 0,49 1,24 -2,54 3,07 -8,61
Nis.05 0,48 1,17 -5,84 3,05 -11,73
May.05 2,56 1,03 6,71 -3,65 9,79
Haz.05 1,23 0,93 4,03 -2,18 6,49
Tem.05 1,15 1,07 4,27 -0,92 8,07
Agu.05 1,05 0,99 1,17 2,17 0,83
Eyl.05 2,23 1,02 4,17 -0,45 6,57
Eki.05 1,84 0,93 0,40 -0,20 -1,22
Kas.05 1,35 0,93 5,10 -0,35 13,27
Ara.05 0,82 0,85 2,12 0,20 4,83
Oca.06 0,92 1,12 4,95 -0,52 10,10
Sub.06 1,14 0,93 3,19 -1,40 9,53
Mar.06 0,71 1,06 -1,98 3,26 -7,15
Nis.06 0,78 0,94 1,85 -0,44 2,61
May.06 -2,32 0,97 0,19 17,94 -9,64
Haz.06 -0,66 0,95 -0,92 0,04 -6,68
Tem.06 1,90 1,40 3,13 -5,31 5,31
Agu.06 1,47 1,49 0,93 -1,32 2,27
Eyl.06 1,63 1,43 0,87 2,92 1,03
Eki.06 1,28 1,39 2,84 -2,35 6,86
Kas.06 1,20 1,36 0,05 1,16 -4,52
Ara.06 1,41 1,58 1,04 -2,19 0,91
Oca.07 1,19 1,30 1,85 -0,18 6,43
Sub.07 0,67 1,24 2,40 1,04 1,89
Mar.07 0,96 1,46 3,27 -1,47 4,69
Nis.07 0,50 1,33 0,56 -0,17 2,91
May.07 1,81 1,41 2,47 -2,90 6,13
Haz.07 2,07 1,26 0,31 -0,02 -1,13
Tem.07 1,19 1,44 4,47 -0,30 8,76
Agu.07 -1,34 1,39 -2,58 1,62 -6,14
Eyl.07 1,21 1,26 1,92 -6,26 9,28
Eki.07 1,73 1,45 0,70 -0,84 1,12
Kas.07 0,33 1,36 0,43 0,13 -17,70
Ara.07 1,80 1,14 1,19 -0,36 18,45
Ort.Getiri 1,30 1,30 1,71 0,12 2,24
Std.Sapma 1,05 0,34 2,95 3,67 7,00
Beta 0,74 1,00 0,95 1,07 0,82
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EK 2: Sayfa 10/11

VAKIF EMEKLILIK

VAKIF EMEKLILIK

VAKIF EMEKLILIK

_FON AS.BUYUME | VAKIF EMEKLILIK AS. AS. v i
UNVANI CAMACLI AS. GELIR AMACLI | GELIRAMACLI | .. A3
HISSE SENEDI ESNEK EYF. KAMU BORG. | TURK EUROBOND | FRRAPVASASI
EYF. ARAG. EYF. EYF.

TARIH
Oca.04 3,72 -0,47 1,49 -4,94 1,32
Sub.04 6,67 3,86 2,38 0,14 1,38
Mar.04 3,62 1,53 1,96 -0,53 1,03
Nis.04 6,78 3,61 0,18 0,75 1,46
May.04 1,63 1,46 -0,04 0,41 1,26
Haz.04 1,99 2,69 2,00 1,90 1,45
Tem.04 6,80 4,30 2,26 5,08 1,70
Agu.04 4,44 3,99 2,39 7,62 1,42
Eyl.04 6,84 2,99 2,09 1,82 1,35
Eki.04 2,84 3,86 2,37 -1,39 1,38
Kas.04 -2,65 -0,26 0,63 1,66 1,27
Ara.04 5,29 5,47 3,69 2,22 1,21
Oca.05 11,67 6,07 2,88 0,43 1,32
Sub.05 0,67 1,11 2,13 1,88 0,94
Mar.05 7,99 3,12 -0,49 0,57 1,02
Nis.05 -10,00 -4,05 0,12 1,91 0,89
May.05 10,23 4,18 3,12 2,89 0,83
Haz.05 5,77 2,00 1,70 0,86 0,76
Tem.05 9,39 2,77 0,96 1,06 0,90
Agu.05 2,12 0,97 1,04 0,94 0,85
Eyl.05 8,00 2,07 2,30 3,49 0,90
Eki.05 -1,06 1,12 1,82 0,74 0,92
Kas.05 14,53 4,41 1,30 2,10 0,96
Ara.05 9,37 1,86 0,86 1,70 0,79
Oca.06 7,03 3,54 1,06 1,43 1,08
Sub.06 11,90 3,90 1,18 1,62 0,88
Mar.06 -8,21 -1,01 0,64 0,39 1,00
Nis.06 1,16 1,72 0,90 -1,59 0,89
May.06 10,31 2,47 1,98 10,93 0,93
Haz.06 -7,23 -2,98 -2,97 -4,67 0,68
Tem.06 2,07 2,30 2,91 1,17 1,38
Agu.06 2,46 1,32 1,75 1,25 1,46
Eyl.06 0,35 0,57 0,49 2,29 1,37
Eki.06 9,15 3,16 2,14 0,72 1,27
Kas.06 -2,33 1,24 1,56 1,31 1,33
Ara.06 -0,02 1,05 1,53 1,04 1,53
Oca.07 3,66 2,20 1,93 0,15 1,34
Sub.07 1,94 1,65 1,23 0,70 1,22
Mar.07 4,84 2,34 1,60 0,78 1,43
Nis.07 0,69 1,80 1,63 0,06 1,29
May.07 7,45 2,40 1,72 2,49 1,41
Haz.07 0,22 1,21 1,33 0,78 1,21
Tem.07 8,30 2,18 1,44 4,14 1,42
Agu.07 -2,46 0,87 1,07 2,83 1,36
Eyl.07 7,47 2,08 1,99 4,80 1,23
Eki.07 0,85 0,90 1,66 0,37 1,39
Kas.07 -4,68 0,43 0,88 -0,26 1,33
Ara.07 1,06 0,92 1,13 0,27 1,10
Ort.Getiri 2,33 1,59 1,37 0,36 1,19
Std.Sapma 5,99 2,22 1,17 2,76 0,24
Beta 0,75 0,73 1,11 0,54 1,00
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EK 2: Sayfa 11/11

- YAPI KREDI YAPI KREDI YAPI KREDI
_FON EJ@EI'_;I(_?IER'S EMEKLILIK A.S. E;“éf'i%ﬂn%ﬁ' EMEKLILIK A.S. YAPI KREDI
UNVANI ARAPIYAaAS | GELIR AMAGLI AL BUYOME AMACLI | EMEKLILIK A.S.
Al KAMU HISSE SENEDI ESNEK EYF.
LiKiT KAMU EYF. BORC.ARAC.
BORC.ARAC. EYF. Ay iy EYF.

TARIH
Oca.04 1,76 2,83 2,79 1,97 0,53
Sub.04 1,76 2,45 1,07 7,23 5,37
Mar.04 1,53 4,23 0,18 5,64 4,33
Nis.04 1,37 1,59 6,30 -9,29 1,58
May.04 2,08 20,08 3,86 2,25 5,26
Haz.04 1,62 3,00 0,01 1,20 0,70
Tem.04 1,70 3,21 0,42 8,43 4,02
Agu.04 1,73 2,64 3,81 5,36 3,50
Eyl.04 1,45 2,27 0,40 6,73 0,33
Eki.04 1,40 3,35 20,88 1,81 3,96
Kas.04 1,35 0,75 -1,83 -3,28 -3,31
Ara.04 1,26 4,92 4,23 9,06 4,99
Oca.05 1,45 2,52 20,43 10,74 4,45
Sub.05 1,08 2,41 -3,13 2,46 0,36
Mar.05 1,20 0,80 4,99 -8,88 6,22
Nis.05 1,08 1,10 2,71 -9,68 -3,67
May.05 1,04 2,05 1,63 10,36 0,98
Haz.05 0,87 1,47 1,25 6,70 1,22
Tem.05 1,04 1,19 20,50 8,82 2,99
Agu.05 0,97 1,15 2,15 1,79 2,34
Eyl.05 0,98 2,53 0,46 3,13 7,55
Eki.05 0,93 217 0,16 1,62 0,59
Kas.05 0,97 1,54 1,22 14,85 3,49
Ara.05 0,85 0,94 20,25 6,76 1,00
Oca.06 1,09 1,08 -0,96 11,28 2,87
Sub.06 0,88 1,37 20,35 7,08 2,80
Mar.06 1,00 0,57 2,60 6,85 2,22
Nis.06 0,89 0,89 -1,24 2,54 1,38
May.06 0,92 3,14 16,56 12,05 3,23
Haz.06 0,72 -1,51 0,77 -6,57 -0,98
Tem.06 1,43 2,77 2,10 3,092 2,77
Agu.06 1,39 2,31 -0,92 2,55 2,36
Eyl.06 1,41 0,16 3,36 0,21 -0,07
Eki.06 1,34 212 1,67 8,67 3,28
Kas.06 1,34 1,83 0,18 -3,96 0,83
Ara.06 1,53 1,85 1,90 1,85 1,60
Oca.07 1,32 1,96 0,87 5,68 2,71
Sub.07 1,21 1,19 0,47 1,24 1,34
Mar.07 1,40 1,46 1,70 5,79 1,98
Nis.07 1,28 1,87 -0,73 0,79 1,60
May.07 1,36 1,93 2,20 7,54 2,59
Haz.07 1,21 121 0,21 1,47 0,98
Tem.07 1,29 0,94 20,63 7,53 2,85
Agu.07 1,32 0,77 2,01 5,46 0,15
Eyl.07 1,20 2,51 6,97 11,89 4,34
Eki.07 1,39 1,93 1,31 1,05 2,30
Kas.07 1,29 0,74 -0,51 -3,64 0,59
Ara.07 1,07 1,23 0,03 2,50 1,36
Ort.Getiri 1,27 1,65 0,19 2,42 1,65
Std.Sapma 0,28 1,30 3,38 6,29 2,55
Beta 0,99 1,18 0,95 0,81 0,73
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EK 3
Piyasa Gosterge Endeksi Toplu Getiri ve Risk Sonuclar:

255



EK 3: Sayfa 1/1

KAMU KAMU
PIVASA SAdnE | ekaair | wisse HISSE | BORCLANMA | BORCLANMA |  LIKIT
- FONLAR | (ENDEKS) (YTL) (YP) FONLAR
GOSTERGE | BONOSU | FONLAR - .
] OS . PIVASA | FONLAR | FONLAR FONLAR PIYASA
ENDEKSI (RISKSIZ coooR . | GOSTERGE | PivASA PIYASA PIYASA | GOSTERGE
GETRy | CENDEKSI | ENDEKSI | GOSTERGE | GOSTERGE | GOSTERGE | ~ENDEKSI
ENDEKSI | ENDEKSI | ENDEKSI
TARIH
Oca.04 1,86 -0,94 7,33 7,98 1,83 -3,93 1,98
Sub.04 1,95 4,31 9,44 9,40 2,33 -0,22 1,89
Mar.04 1,92 3,53 6,89 5,83 2,33 -0,12 1,82
Nis.04 1,60 2,47 10,74 12,80 0,94 4,93 1,62
May.04 1,34 -0,58 -3,86 4,76 0,57 4,97 1,68
Haz.04 2,17 2,52 3,69 6,99 2,26 0,34 1,70
Tem.04 2,38 3,90 7,86 8,14 2,52 0,63 1,74
A§u.04 2,34 2,90 4,32 4,18 2,59 3,87 1,72
Eyl.04 1,86 3,64 7,44 8,11 2,28 0,90 1,62
Eki.04 2,02 3,21 5,42 4,62 2,64 0,66 1,55
Kas.04 2,14 0,41 1,81 1,78 1,33 0,54 1,46
Ara.04 1,79 5,35 11,05 11,65 3,57 -3,59 1,40
Oca.05 1,89 4,24 9,45 8,14 2,34 -2,00 1,46
Sub.05 1,37 2,53 3,90 4,27 2,27 -1,98 1,36
Mar.05 1,63 2,20 -10,00 10,20 1,18 3,52 1,32
Nis.05 1,38 1,48 7,69 -6,88 1,26 1,30 1,20
May.05 1,57 3,45 6,98 6,62 2,31 -3,06 1,23
Haz.05 1,10 5,38 14,73 6,65 1,54 4,72 1,04
Tem.05 1,25 1,47 2,27 9,67 1,21 -0,64 1,20
A§u.05 1,31 2,12 4,37 5,11 1,24 2,65 1,08
Eyl.05 1,08 3,48 7,85 8,05 1,87 -0,07 1,06
Eki.05 1,21 20,16 4,11 -5,01 1,76 -0,18 1,12
Kas.05 1,23 6,63 19,16 19,96 1,41 -0,23 1,07
Ara.05 1,03 1,97 4,43 3,14 0,93 0,14 1,03
Oca.06 1,16 4,45 12,10 12,92 1,23 -0,07 1,20
Sub.06 1,05 2,50 5,44 4,72 1,34 1,50 1,17
Mar.06 1,07 2,09 8,73 29,40 0,69 3,01 1,07
Nis.06 0,89 1,45 2,26 2,08 1,20 -0,54 1,11
May.06 0,89 -4,65 -13,10 -13,18 -1,82 17,30 1,08
Haz.06 0,09 2,82 7,03 6,64 1,82 -0,97 0,83
Tem.06 1,75 2,38 1,73 1,78 3,20 -2,96 1,54
A§u.06 1,63 2,22 3,38 3,58 1,91 1,67 1,43
Eyl.06 1,52 0,26 -0,97 4,17 0,59 1,75 1,45
Eki.06 1,25 4,28 9,90 10,29 2,10 1,76 1,31
Kas.06 1,09 20,68 -5,95 7,17 1,72 1,87 1,44
Ara.06 1,31 1,76 2,49 1,74 1,55 2,74 1,33
Oca.07 1,62 3,03 5,28 6,17 2,37 0,13 1,61
Sub.07 1,13 1,16 0,60 0,99 1,48 1,00 1,32
Mar.07 1,49 2,74 5,38 4,81 1,77 4,17 1,32
Nis.07 1,47 2,11 3,03 4,11 1,93 0,17 1,35
May.07 1,68 2,73 4,66 2,95 2,17 4,13 1,39
Haz.07 1,44 1,14 0,03 0,12 1,77 1,27 1,33
Tem.07 1,1 4,76 12,17 13,55 1,69 4,16 1,31
A§u.07 1,46 20,67 -4,97 4,70 1,15 0,17 1,33
Eyl.07 1,16 4,16 7,66 8,44 3,23 5,62 1,31
Eki.07 1,43 3,24 6,61 7,02 2,04 -0,82 1,24
Kas.07 1,26 1,26 -5,90 6,25 0,56 1,13 1,31
Ara.07 1,13 1,66 2,44 2,44 1,39 -0,74 1,27
Ort.Getiri 1,45 1,81 2,55 2,50 1,62 0,12 1,36
Std.Sapma 0,43 2,45 7,10 7,31 1,00 3,37 0,25
Beta 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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Veri Zarfama Analizinde Kullamlan Girdi ve Ciktilar
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EK 4: Sayfa 1/2

Fon Unvani (')ggi';f:" mBeta | (OFORISIEm | pagik | (OIOMAlaMa | o)carpikik
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 2,50 0,94 0,25 0,06 1,75 0,46
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC.(USD) EYF. 3,47 0,97 0,15 10,59 0,25 2,37
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAG.(EURO) EYF. 3,34 0,93 0,18 12,01 0,33 2,45
AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,32 1,01 0,19 0,66 1,30 0,74
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF 1,21 1,04 0,23 4,09 1,58 20,33
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORC. ARAG. EYF. 1,24 1,09 0,22 2,05 1,59 -0,40
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF.(KAMU) 0,26 0,94 0,17 -0,73 1,23 0,02
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KARMA BORC. ARAC.EYF.(DOLAR) 2,65 0,66 0,18 8,22 0,28 1,81
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAG. EYF.(EURO) 3,37 0,95 0,18 13,71 0,38 2,81
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 6,64 0,85 0,22 -0,66 2,49 -0,29
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 2,30 0,85 0,22 -0,03 1,70 -0,39
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYOME AMACLI ESNEK EYF. 3,92 1,36 0,22 -0,47 2,42 -0,56
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. EYF. 1,48 1,33 0,16 3,58 1,46 1,11
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,30 0,91 0,14 0,04 1,23 0,53
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF. 6,53 0,85 0,18 -0,39 2,59 -0,43
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 3,20 1,11 0,18 -0,13 1,49 20,49
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 1,83 0,47 0,17 2,91 1,54 0,97
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 1,95 0,46 0,16 4,72 1,59 1,18
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF. 2,68 0,65 0,17 13,10 0,37 2,83
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 1,04 0,96 0,17 3,39 1,44 0,53
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. 0,27 0,93 0,17 6,26 1,15 1,86
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 1,08 0,79 0,29 2,36 1,53 0,52
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORC. ARAG (DOVIZ) EYF 3,34 0,97 0,29 11,54 0,28 2,47
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 2,94 0,95 0,29 3,70 1,52 1,26
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. 0,38 0,86 0,28 1,63 1,16 1,12
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 5,69 0,72 0,29 -0,46 1,90 0,51
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 1,80 1,58 0,23 10,93 1,47 2,35
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,32 1,00 0,13 1,05 1,27 0,87
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOViZ CINSINDEN YAT. ARAC. EYF. 3,19 0,85 0,17 15,04 0,37 2,97
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. 6,63 0,90 0,30 -0,24 2,28 20,21
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. 2,92 1,00 0,30 -0,17 1,39 0,52
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. DOVIZ CIN. KAMU BORG. ARAC. EYF. 5,03 1,13 0,17 9,02 0,29 0,63
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF. 0,31 1,30 0,23 0,00 0,97 0,09
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 6,24 0,82 0,21 -0,22 2,47 0,17
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF. 1,30 1,19 0,17 3,11 1,61 0,57
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF. 0,27 1,04 0,13 -0,72 1,8 0,14
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 3,28 1,21 0,25 0,37 1,47 20,63
KOG ALLIANZ EMEK.VE HAYAT A.S.GELIR AMAC.KAMU BORG.ARAC.(DOV.END.EYF 3,16 0,86 0,18 5,50 0,28 1,50
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORC. ARAG. EYF. 1,61 1,31 0,21 5,06 1,65 1,39
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU DIS BORG. ARAG. EYF. 2,68 0,56 0,18 2,71 0,48 0,73
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUS.30 ENDEKSI EYF. 6,80 0,92 0,25 -0,30 2,33 20,23
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KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KAMU EYF. 0,23 1,34 0,19 -0,94 1,02 -0,25
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF. 0,33 1,17 0,19 3,33 1,26 1,26
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORC. ARAG. EYF. 1,05 0,74 0,30 2,42 1,30 -1,11
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. 0,34 1,00 0,17 16,45 1,30 3,13
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF. 2,95 0,95 0,30 0,38 1,71 -0,47
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOVIZ CINSINDEN YAT. ARAG. EYF. 3,67 1,07 0,30 11,14 0,12 2,50
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 7,00 0,82 0,30 0,57 2,24 -0,58
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 5,99 0,75 0,25 -0,41 2,33 -0,28
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 2,22 0,73 0,25 0,78 1,59 -0,72
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGC. ARAG. EYF. 1,17 1,11 0,25 4,06 1,37 -1,44
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI TURK EUROBOND EYF. 2,76 0,54 0,25 4,38 0,36 1,31
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF. 0,24 1,00 0,19 -1,01 1,19 -0,29
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. 0,28 0,99 0,17 0,22 1,27 0,44
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAC. EYF. 1,30 1,18 0,17 3,83 1,65 -0,85
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. DOVIZ EYF. 3,38 0,95 0,17 11,32 0,19 2,45
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 6,29 0,81 0,17 -0,40 2,42 -0,40
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 2,55 0,73 0,17 1,40 1,65 -0,70
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VZA VZA VZA VZA VZA VZA
Sharpe | Treynor | Jensen | CCR BCC CCR BCC CCR BCC
FON ADI 1.UYG. | 1.UYG. | 2.UYG. | 2.UYG. | 3.UYG. | 3.UYG.
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,120 0,322 -0,041] 0,144 | 0,658| 0,710| 0,827 | 0,931 | 0,947
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF. -0,346 -1,233 0,092| 0,015| 0,065| 0,082| 0,504 | 1,000 1,000
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC.(EURO) EYF. -0,334 -1,203 0,116 ] 0,021 | 0,067| 0,115| 0,526 | 0,896 | 0,898
AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,473 -0,149| -0,065| 0,838 | 0,962 | 0,962 | 1,000| 1,000 | 1,000
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,107 0,125| -0,054] 0,269 | 0,913| 0,832| 0,957 | 0,843 | 0,965
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGC. ARAC. EYF. 0,115 0,131] -0,049| 0,265| 0,920| 0,808 | 0,953 | 0,820 | 0,976
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF. (KAMU) -0,832 -0,232| -0,137| 0,973| 0,979 1,000| 1,000 | 1,000| 1,000
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. EYF. (DOLAR) -0,442 -1,781| -0,298| 0,022| 0,085| 0,126 0,708 | 0,900 | 0,961
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. EYF. (EURO) -0,319 -1,126 0,192 | 0,023 | 0,067 0,128 | 0,517 | 0,942 | 0,943
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF. 0,157 1,222 0,105] 0,077| 0,750| 0,842 | 0,950| 1,000 | 1,000
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,109 0,295| -0,061| 0,153 | 0,643 | 0,754 | 0,848 | 1,000 | 1,000
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI ESNEK EYF. 0,248 0,711 0,471 | 0,127 | 1,000 0,647 | 1,000 | 0,928 | 1,000
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGC. ARAC. EYF. 0,008 0,009| -0,223| 0,204 | 0,521 0,611] 0,611 ] 0,843 | 0,851
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,722 -0,240 | -0,141| 0,835| 0,840 | 0,999 | 1,000 | 1,000 | 1,000
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,176 1,348 0,212] 0,082| 1,000| 0,880 | 1,000] 1,000 1,000
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,012 0,035| -0,366| 0,096 | 0,265| 0,489 | 0,492 | 0,697 | 0,813
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. 0,050 0,197 -0,079] 0,174 | 0,545| 1,000 | 1,000| 1,000 | 1,000
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,073 0,310 -0,026| 0,168 | 0,585| 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF. -0,401 -1,652 | -0,211| 0,029 | 0,084 0,169 | 0,711 1,000 | 1,000
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,003 -0,003| -0,172| 0,240| 0,586 | 0,793| 0,798 | 0,897 | 0,908
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. -1,105 -0,322 | -0,221| 0,870 | 0,883 | 0,929 | 0,995| 0,929 | 0,996
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,073 0,100| -0,060| 0,293 0,890| 1,000| 1,000| 1,000 | 1,000
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. (DOVIZ) EYF. -0,351| -1,211] 0,113] 0,017| 0,068| 0,093| 0,515| 0,854 | 0,923
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,026 0,079| -0,271] 0,107 0,323| 0,563 | 0,563 | 0,590 | 0,591
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. -0,759 -0,340| -0,219| 0,620| 0,627| 0,953 1,000| 1,000| 1,000
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,080 0,634 | -0,334| 0,069 | 0,382 0,764 | 0,808 | 0,874 | 1,000
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,015 0,017 -0,251] 0,169 | 0,450| 0,516 | 0,517| 0,613 | 0,618
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,551 -0,178 | -0,093 | 0,810 | 0,820 0,949 | 0,966 | 1,000 | 1,000
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGCLI DOViZ CINSINDEN YATIRIM ARAGC. EYF. -0,339 -1,270 0,049 | 0,024 | 0,071 0,135| 0,563 | 0,989 | 0,995
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. 0,125 0,929| -0,111] 0,071 0,520] 0,735| 0,813 | 0,852 | 0,852
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. -0,019 -0,057| -0,423| 0,098| 0,197 | 0,504 | 0,539 | 0,688 | 0,798
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. DOViZ CiN. KAMU BORG. ARAC. EYF. -0,230 -1,020 0,348 | 0,012 | 0,045| 0,074| 0,405] 0,286 | 0,799
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF. -1,557 -0,367 | -0,365| 0,656 | 0,738 0,656 | 0,795| 0,665 | 0,831
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,163 1,244 0,119] 0,082 | 0,742| 0,869 | 0,978 | 1,000 | 1,000
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,124 0,137 | -0,047| 0,255| 0,918 | 0,761 | 0,933 | 0,906 | 0,960
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF. -0,614 -0,158 | -0,076 | 0,986| 1,000 0,998 | 1,000 | 1,000| 1,000
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,006 0,017] -0,422| 0,092| 0,243| 0,457 | 0,461 | 0,597 | 0,661
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC.(DOV. END.) EYF. -0,369| -1,360| -0,028| 0,019| 0,071 | 0,104 | 0,564 | 0,925| 0,938
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. 0,128 0,157 -0,026| 0,212| 0,822| 0,678 | 0,845| 0,769 | 0,854
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF. -0,361 -1,734 | -0,227 | 0,037 | 0,084 0,248 | 0,822 | 0,720 | 1,000
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. 0,129 0,958 | -0,088| 0,071 | 0,530 0,732 | 0,814 | 0,850 | 0,858
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KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIiKIT-KAMU EYF. -1,8905] -0,319[ -0,313] 0,934[ 1,000] 0,934 [ 1,000] 1,000 1,000
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF. -0,580| -0,165| -0,092] 0,782] 0,791 0,817 ] 0,834 | 1,000 1,000
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,143 -0,203 | -0,280| 0,256 | 0,298 | 0,894 | 0,943 | 0,894 | 0,943
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. -0,439 -0,150 | -0,064 | 0,784 | 0,909 | 0,960 | 0,993 | 1,000 | 1,000
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF. 0,089 0,277 | -0,084| 0,120 | 0,513 0,629 | 0,707 | 0,835| 0,835
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOViZ CINSINDEN YAT. ARAC. EYF. -0,360 -1,240 0,094 | 0,007 | 0,061 0,038 | 0,468 | 0,863 | 0,973
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,113 0,968 | -0,106| 0,066 | 0,472| 0,791 | 0,872| 0,871 | 0,874
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,147 1,176 0,058 | 0,080 0,604| 0,897 | 0,998 | 1,000| 1,000
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,066 0,199 | -0,123| 0,148 | 0,518 | 0,771 | 0,788 | 0,967 | 0,972
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,067 -0,071 | -0,275| 0,242 | 0,439| 0,700| 0,706 | 0,707 | 0,707
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI TURK EUROBOND EYF. -0,392| -2,004| -0,366] 0,027 0,082 0,194 | 0,848 1,000 1,000
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF. -1,074 -0,262 | -0,177| 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000| 1,000 | 1,000
YAPI| KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,646 -0,184 | -0,098 | 0,922 | 0,932 | 0,965 0,992 | 1,000 | 1,000
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. EYF. 0,153 0,169] -0,008]| 0,262 1,000| 0,783 [ 1,000| 0,928 1,000
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. DOVIZ EYF. -0,373] -1,320| 0,007 0,011] 0,067] 0,064 | 0,516 0,948 0,951
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,155 1,199] 0,082 0,080 0,630 0,860 | 0,964 | 1,000 1,000
YAP| KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. 0,080 0,281 | -0,062| 0,133 | 0,515| 0,739 | 0,788 | 0,927 | 0,942
ESNEK VE DENGELI FONLAR PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,149| 0,366| 0,000 | 1,000| 1,000 1,000| 1,000 | 1,000 | 1,000
HISSE FONLAR PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,155 1,098| 0,000| 1,000| 1,000 | 1,000| 1,000| 1,000 | 1,000
HISSE (ENDEKS) FONLAR PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,144] 1,054| 0,000 1,000] 1,000| 1,000] 1,000 | 1,000 | 1,000
KAMU BORCLANMA (YTL) FONLAR PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,177| 0,176 | 0,000 | 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
KAMU BORCLANMA (YP) FONLAR PiYASA GOSTERGE ENDEKSI -0,394| -1,327] 0,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
LiKiT FONLAR PiYASA GOSTERGE ENDEKSI -0,346 -0,085 0,000 | 1,000| 1,000 | 1,000| 1,000 | 1,000 | 1,000
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Fon Unvani Alfa Katsayisi | Standart Hata T-Stat P degeri “T” Testi (%5)
AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. -0,041 0,142 -0,292 0,772 Anlamsiz
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC.(USD) EYF. 0,092 0,197 0,467 0,642 Anlamsiz
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KARMA BORG. ARAC.(EURO) EYF. 0,116 0,196 0,594 0,555 Anlamsiz
AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,065 0,025 -2,585 0,013 Anlamli
AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,054 0,072 -0,743 0,461 Anlamsiz
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,049 0,070 -0,701 0,487 Anlamsiz
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF.(KAMU) -0,138 0,018 -7,536 0,000 Anlamh
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC.EYF.(DOLAR) -0,299 0,223 -1,337 0,188 Anlamsiz
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC.ARAC.EYF.(EURO) 0,192 0,170 1,128 0,265 Anlamsiz
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,106 0,399 0,265 0,792 Anlamsiz
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,061 0,142 -0,430 0,670 Anlamsiz
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. 0,470 0,310 1,517 0,136 Anlamsiz
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,224 0,109 -2,056 0,045 Anlamh
ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,142 0,036 -3,909 0,000 Anlamli
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF. 0,212 0,367 0,578 0,566 Anlamsiz
ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. -0,366 0,259 -1,413 0,164 Anlamsiz
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EYF. -0,079 0,203 -0,391 0,697 Anlamsiz
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,025 0,226 -0,113 0,911 Anlamsiz
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF. -0,213 0,231 -0,919 0,363 Anlamsiz
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORGC. ARAC. EYF. -0,172 0,116 -1,488 0,144 Anlamsiz
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EYF. -0,220 0,049 -4,512 0,000 Anlamli
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,060 0,092 -0,656 0,515 Anlamsiz
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAC (DOVIiz) EYF 0,113 0,141 0,799 0,428 Anlamsiz
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,272 0,260 -1,043 0,303 Anlamsiz
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF. -0,219 0,037 -5,898 0,000 Anlamh
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. -0,334 0,351 -0,950 0,347 Anlamsiz
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,251 0,148 -1,691 0,098 Anlamsiz
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,093 0,023 -4,037 0,000 Anlamli
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOVIiZ CINSINDEN YAT. ARAC. EYF. 0,049 0,206 0,237 0,814 Anlamsiz
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. -0,111 0,159 -0,698 0,498 Anlamsiz
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. ESNEK EYF. -0,422 0,225 -1,872 0,068 Anlamsiz
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. DOVIZ CiN. KAMU BORGC. ARAC. EYF. 0,347 0,513 0,677 0,502 Anlamsiz
FORTIS EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT-KARMA EYF. -0,365 0,030 -12,301 0,000 Anlamli
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGLI HiSSE SENEDI EYF. 0,119 0,338 0,353 0,725 Anlamsiz
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF. -0,047 0,075 -0,627 0,534 Anlamsiz
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF. -0,076 0,020 -3,756 0,000 Anlamli
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF. -0,423 0,221 -1,912 0,062 Anlamsiz
KOG ALLIANZ EMEK VE HAYAT A.S.GELIR AMA.KAMU BORG.ARAG.(DOV.END.) EYF. -0,028 0,207 -0,135 0,893 Anlamsiz
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACLARI EYF. -0,026 0,143 -0,181 0,857 Anlamsiz
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. GELIR AMAG. KAMU DIS BORC. ARACLARI EYF. -0,227 0,281 -0,808 0,423 Anlamsiz
KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. IHTISAS. IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF. -0,088 0,179 -0,494 0,623 Anlamsiz
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KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KAMU EYF. -0,313 0,041 -7,683 0,000 Anlamli
KOG ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT-KAMU EYF. -0,093 0,027 -3,415 0,001 Anlamii
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. EYF. -0,281 0,095 -2,961 0,005 Anlamli
OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF. -0,065 0,038 -1,727 0,091 Anlamsiz
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI KARMA EYF. -0,084 0,271 -0,310 0,758 Anlamsiz
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI DOVIZ CINSINDEN YAT. ARAC. EYF. 0,093 0,126 0,739 0,464 Anlamsiz
OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. -0,107 0,580 -0,184 0,855 Anlamsiz
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,058 0,403 0,145 0,885 Anlamsiz
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,122 0,176 -0,693 0,492 Anlamsiz
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAC. EYF. -0,275 0,065 -4,256 0,000 Anlamli
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF. -0,367 0,314 -1,168 0,249 Anlamsiz
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF. -0,178 0,029 -6,113 0,000 Anlamli
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF. -0,098 0,019 -5,048 0,000 Anlamli
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAG. EYF. -0,009 0,081 -0,105 0,917 Anlamsiz
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. DOVIZ EYF. -0,008 0,176 0,043 0,966 Anlamsiz
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF. 0,081 0,363 0,225 0,823 Anlamsiz
YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF. -0,062 0,273 -0,227 0,821 Anlamsiz
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