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Bir iilkede yasayan bireylerin yiiksek refah diizeyine sahip olmasi ve sermaye piyasasinin gelismisligi ile derinligi; o
iilkenin gelismiglik diizeyini etkileyen 6nemli faktorlerin baginda gelmektedir. Bireylerin tasarruflarinin miktari ise
yasadiklart iilkenin ekonomik parametrelerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1980°1i yillar itibariyle diinya
genelinde sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicist ya da alternatifi olarak uygulanmaya baglayan bireysel
emeklilik sistemleri; bireylerin emeklilik donemlerinde yiiksek refah diizeylerine ulasmalarini saglayacak ek gelir elde
etmelerine olanak saglarken ayni zamanda bireylerin tasarruflarini bireysel emeklilik yatirim fonlarina aktararak
sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine katki saglamaktadir. Literatiirde ilkelerin gelismiglik
diizeylerine 6nemli 6l¢iide katki saglayan bireysel emeklilik sistemleri ile ilgili birgok g¢alisma bulunmaktadir ancak
Tirkiye’deki bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin finansal performans analizine y6nelik uygulamalari igeren bir
calismaya rastlanmamustir. Bu sebeple calismada, Tirkiye’de bireysel emeklilik yatirirm fonlarinin finansal risk
performans analizi yapilarak s6z konusu fonlarin finansal performans siralamasinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
amag dogrultusunda; bireysel emeklilik yatirim fonlarinin performanslarini karsilastirabilmek igin; Asagr Yonlii Risk,
Sharpe Orani1 ve Sortino Orani Olgiilerinden yararlanilmistir. Analizler uygulanirken 28 adetten olusan ve 8 tiire
ayrilan bireysel emeklilik yatirim fonlarinin finansal performans siralamasi i¢in 04.01.2010-31.12.2018 dénemi baz
alinmustir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari, Finansal Performans Analizi
JEL Smiflamasi: E62, G17, P27

ABSTRACT

The high prosperity of individuals living in a country and the depth and sophistication of the capital market is one of
the most important factors affecting the development level of the country. The amount of individuals' savings is one of
the economic parameters of the country they live in. The individual pension systems, which started to be used as a
supplement or alternative to social security systems around the world by the 1980s, allow individuals to generate
additional income in retirement periods to achieve high levels of welfare. At the same time, individual pension
systems contribute to the development and deepening of capital markets by transferring the savings of individuals to

1 Bu cahigma Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali'nda devam etmekte olan doktora tez
caligsmasindan tiretilmistir.
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individual pension investment funds. There are many studies on individual pension systems that contribute
significantly to the development levels of countries in the literature, but there is no study about the financial
performance analysis of private pension funds in Turkey. So in the study; financial performance analysis of private
pension funds in Turkey are made and it is aimed to determine the financial performance ranking of these funds both.
In accordance with this purpose in order to compare the performances of private pension funds; Downstream Risk,
Sharpe Ratio and Sortino Ratio measurements were used. When the analyzes were performed the financial
performance ranking of the private pension funds, which consisted of 28 pieces and divided into 8 types, was
calculated based on the period of 04.01.2010-31.12.2018.

Keywords: Individual Pension System, Individual Pension Funds, Financial Performance Analysis
JEL Classification: E62, G17, P27

1. GIRIS

Insanlarin, yasamlar1 boyunca kimseye muhtag olmaksizin yasamlarini siirdiirmeleri evrensel bir haktir
ve sosyal devlet olmanin da bir geregidir. Bu da bir sosyal giivenlik sisteminin varligiyla miimkiindiir.
Sosyal giivenlik; bireylerin yasamlarinda karsilasabilecekleri issizlik, yoksulluk, hastalik, yaslilik gibi
ekonomik ve sosyal riskler sonucunda ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklari hafifletmeyi ya da yok
etmeyi saglayan onlemleri i¢geren kamu harcama programlaridir (Glimiis, 2010: 4). Sosyal giivenlik her
ne sebeple olursa olsun bireylere muhtaglik yaratan sosyal ve ekonomik risklere karsi bireyleri koruma
garantisi vermektedir (Kara vd., 2016: 206) ve gelecege iliskin sosyal ve ekonomik risklerden

korunmada hem bireysel hem de toplumsal agidan 6nemli ve vazgegilemez bir sosyal politika aracidir
(Ozer ve Cinar, 2012: 86).

Bireylerin daha giivenli ve refah seviyesi yiiksek bir hayat siirmeleri amaciyla diinya genelinde
uygulanan sosyal giivenlik sistemleri; dogurganlik oran1 azalirken ortalama yasam siiresinin ve yaslh
bagimlilik oranlarmin artmasi, sistem i¢in O6denecek primlerin diizensiz 0denmesi ya da hig
o0denmemesi, kayit dis1 istthdam gibi faktorler sonucunda ciddi finansman krizleriyle kars1 karsiya
kalmistir. Gergeklesen finansman krizleri karsisinda emeklilik yasinin arttirilmasi, emekli olduktan
sonra alinacak emekli ayliklarinin her gecen yil diisiirlilmesi, sisteme aktarilmak iizere is¢i ve
isverenden kesilen primlerin yiikseltilmesi gibi énlemler bireylerin refah diizeylerinde azalisa sebep
olduklar i¢in ciddi tepkilerle karsilanmistir. Bu tepkiler sonucunda, bireylerin emeklilik donemlerinde
refah diizeylerini yiikseltebilecek reform arayislarma girilmistir ve diinya genelinde tek ya da ¢ift
ayakli olarak uygulanan sosyal giivenlik sistemlerine bir diger ayak olarak, sisteminin tamamlayicisi
roliiyle bireysel emeklilik sistemi ilk kez 1981 yilinda Sili’de uygulama alani bulmustur.

2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi VE BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Toplumun niifus yapisindaki degisim ve sosyal giivenlik sisteminin finansmani ile ilgili sorunlar
sosyal giivenlik sistemlerinin ¢okiisiine zemin hazirlarken, tilkeler bu ¢okiisten gelismislik diizeylerine
gore etkilenmislerdir (Ozer ve Crnar, 2012: 76). Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede yiiriirliikte
olan sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicis1 ya da alternatifi olarak kurulan bireysel emeklilik
sistemleri; katilimcilariin  tasarruflarini  ekonomiye kazandiran, farkli finansal kuruluslarin
gelismesine katki saglayan, katilimcilarima emeklilik donemlerinde ek gelir imkani taniyan ve
katilimcilarinin emeklilik hayatlarinda da refah diizeylerini devam ettirmelerini saglayan bir sistemdir
(Comlekei ve Gokmen, 2017: 579; Cetiner ve Giindogdu, 2018: 26; Cakir ve Selvi, 2018: 98;).

Bireylere goniillii ya da zorunlu olarak sunulan bireysel emeklilik sistemleri, katilimcilardan toplanan
primlerin bireysel emeklilik yatirim fonlar1 araciliiyla ¢esitli para ve sermaye piyasast araglarina
yonlendirilmesi ile katilimcilarin birikimlerine etkin bir fon yonetimi ¢ercevesinde yatirim getirisinin
saglanmasi seklinde yiiriitiilmektedir. Yatirirm déneminin sonunda katilimciya birikimleri toplu olarak
O0denmekte veya katilimer 6miir boyu emeklilik maasina baglanmakta veya katilimci belirli bir miktar
toplu 6deme alarak emekli maasina baglanmaktadir (Demireli, 2010: 57).

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ve yapisi, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde 28 Mart
2001 tarihinde kabul edilen 7 Nisan 2001 tarihinde 24366 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4632
sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (4632 SK) ile belirlenmistir. Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sistemi, “kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin
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artirlmas1 ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniilli katilima dayali ve
belirlenmis katki esasina gore” olusturulmustur (4632 SK, 2001: Madde 1). 4632 sayili Kanuna
istinaden 27 Ekim 2003 tarihinde ilk kez iiye kaydetmeye baslayan bireysel emeklilik sistemi,
bireylerin emeklilik donemlerinde hayat standartlarinin yiikseltilmesi, bireylerin tasarruflarini yatirima
yonlendirilerek ekonomide uzun vadeli fon yaratma ve ekonomik kalkinmaya katki saglama
amagclarin tasgimaktadir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi; sosyal giivenlik sistemine alternatif degil sistemi tamamlayan,
bireylerin tasarruflarin1 bireysel emeklilik yatirim fonlarina yatirarak tilke genelinde sermaye birikimi
saglaylp sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla iilkenin kalkinmasina katki saglayan, katilimcilar
emekli olduklarinda fazladan gelir sahibi edecek olan bir sistem olarak kurgulanmistir (Cakir ve Selvi,
2018: 99; Ova, 2018: 140). Sistem, katilimcilar agisindan emeklilik doneminde refah seviyesinin
yiikseltilmesini amaglarken (Ova, 2018: 140); iilke agisindan ise katilimeilarin tasarruflarinin sermaye
piyasalarina aktarilmasiyla finansal piyasalara kaynak saglamayi ve boylece finansal piyasalarin
gelismesini ve derinlesmesini saglamay1 amaglamaktadir (Onder ve Karabulut, 2017: 251).

27 Ekim 2003 tarihinden beri katilimci kabul eden ve goniilliik esasina dayali olan bireysel emeklilik
sistemi, 01 Ocak 2017 tarihi itibariyle sisteme girisi zorunlu c¢ikisi istege bagli bir yapiya
doniistiirilmistiir. 4632 SK (2001) Ek Madde 2’ye gore “Tiirk vatandasi olup 45 yasini doldurmamis
olanlardan hizmet akdi ile bir veya birden fazla isveren tarafindan ¢alistirilanlar, kamu idarelerinde
calistirilanlar ve bankalar, sigorta ve reasiirans sirketleri, ticaret odalari, sanayi odalari, borsalar veya
bunlarin teskil ettikleri personeli i¢in kurulmus bulunan sandiklarin istirakgisi olarak calistirilanlar,
isveren tarafindan diizenlenecek bir emeklilik s6zlesmesiyle emeklilik planina dahil edilir. Otomatik
katilim olarak adlandirilan bu yeni diizenleme uyarinca birden fazla isveren tarafindan c¢aligtirilanlar
ile kamu idarelerinde ¢alistirilanlarin katki payi ¢alisanin prime esas kazancinin %3’tine karsilik gelen
tutar olarak belirlenmektedir. Bankalar, sigorta ve reasiirans sirketleri, ticaret odalari, sanayi odalari,
borsalar veya bunlarin teskil ettikleri personeli i¢in kurulmus bulunan sandiklarin istirakgisi olarak
calistirilanlarin ise bagli bulundugu sandiga, katilm payi, kesenek veya diger adlar altinda 6dedigi
tutarlarin hesaplanmasina esas kazancinin %3’iine karsilik gelen tutardir. Bu orani iki katina kadar
artirmaya, %1’e kadar azaltmaya veya katki payma maktu limit getirmeye Cumhurbaskan1 yetkilidir.
Calisan, otomatik katilima iligkin emeklilik s6zlesmesinde belirlenen tutardan daha yiiksek bir tutarda
kesinti yapilmasini isverenden talep edebilir. Calisan, emeklilik planina dahil oldugunun kendisine
bildirildigi tarihi miiteakip iki ay i¢inde s6zlesmeden cayabilir. Cayma halinde, 6denen katki paylari
varsa hesabinda bulunan yatirim gelirleri ile birlikte 10 is giinii icinde ¢alisana iade edilir. Isverenin
anlasmali oldugu bireysel emeklilik sirketi, cayma siiresince O6denen katki paylarinin deger
kaybetmemesini saglayacak sekilde fon yonetiminden sorumludur. Cayma hakkini kullanmayan
calisan T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen hallerde, katki payr 6demesine ara
verilmesini talep edebilir. Calisan adina bireysel emeklilik hesabina 6denen katki paylar iizerinden
devlet katkisi saglanir. Calisanin cayma hakkini kullanmamasi durumunda, sistemde bir defaya
mahsus olmak tizere, 1.000,00 Tiirk Liras1 tutarinda ilave devlet katkis1 saglanir”.

2 Ocak 2017 tarihli 29936 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Calisanlarin Isverenleri Araciligiyla
Otomatik Olarak Emeklilik Planina Dahil Edilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelik ile
kamu idarelerinde calisanlarin 1 Nisan 2017 tarihinden itibaren otomatik katilim sistemine dahil
edilmesine karar verilmistir. Ozel sektdrde galisan sayis1 1.000 ve iizerinde olan bir isverene bagl
olarak calisanlarin 1 Ocak 2017; calisan sayist 250 ve iizerinde ancak 1.000’den az olan bir igverene
bagh olarak calisanlarin 1 Nisan 2017; calisan sayis1 100 ve iizerinde ancak 250’den az olan bir
isverene bagli olarak calisanlarin 1 Temmuz 2017; ¢alisan sayis1 50 ve iizerinde ancak 100’den az olan
bir igverene bagli olarak calisanlarin 1 Ocak 2018; ¢alisan sayis1 10 ve iizerinde ancak 50’den az olan
bir igverene bagli olarak ¢alisanlarin 1 Temmuz 2018; ¢alisan sayis1 5 ve lizerinde ancak 10’dan az
olan bir igverene bagh olarak ¢alisanlarin en ge¢ 1 Ocak 2019 tarihinde bireysel emeklilik sistemine
dahil edilmesine karar verilmistir (BES Yonetmelik, 2017: Madde 5,6).

Diinyada ilk defa Amerika Birlesik Devletleri tarafindan uygulanmis ve bireysel emeklilik sistemine
katilim oranin1 %37'lerden %86'lara ¢ikarmis olan bireysel emeklilikte otomatik katilim sistemi (Akin,
2016: 3), bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin sayisini yiikseltmek amaciyla yiiriirliige konulan
ve bireylerin igverenleri tarafindan bireysel emeklilik sistemine otomatik olarak kaydedilmesine ancak
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sistemden ayrilmak istedikleri zaman ayrilmalarina olanak saglayan bir uygulamadir. Sistemin bir¢ok
iilkede basariya ulastigi goriilmektedir. Otomatik katilim sisteminin kapsami, sistemden cayma stiresi,
sisteme katkilar ve tegvikler iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir (Atilgan, 2018: 28-31).

Katilimcilarina tasarruf yapma firsati sunan bireysel emeklilik sisteminde tasarruflar, bireysel
emeklilik yatirnm fonlarina aktarilmaktadir. Bireysel emeklilik yatirnm fonlari, bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan, katilimcilarin 6dedigi katki paylarmin kendi bireysel emeklilik hesaplarinda
degerlendirildigi, gelir getirici degisik sermaye piyasasi araglarindan olusan bir yatirim sepetidir.
Kurulan fonlar, yalnizca bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina yonelik olmakta ve siiresiz olarak
kurulmaktadirlar (Demireli, 2010: 59). Farkli yatirim araclarindan olusan bu fonlar, bir portfoye
sahiptirler ve ¢esitlendirmenin fazla olmasi nedeniyle risk faktoriinii azaltarak sistem katilimcilarinin
getiriler elde etmelerine olanak saglamaktadirlar. Tasarruflarin hangi fonlara aktarilacagi ise
katilimcilar tarafindan belirlenmektedir. Katilimcinin risk ve getiriye karsi tutumu, tasarruflarin hangi
fona/fonlara yatirilacagini konusunda belirleyici faktordiir (Uyguntirk ve Korkmaz, 2015: 67;
Comlekei ve Gokmen, 2017: 580).

Bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 araciligiyla, katilimcilarin tasarruflart biiylik fon havuzlarinda
biriktirilerek uzun vadeli kaynak olarak finansal piyasalara aktarilmakta, ekonominin hizmetine ve
kalkinmasina sunulmakta, ayrica sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine katki
saglanmaktadir. Tim bunlara ek olarak kamu ve 06zel sektoriin borglanma olanaklar1 da
kolaylagsmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi, iilkelerin ekonomik sistemi ve finansal piyasalari igin
onemli bir misyon tistlenmektedir (Selim ve Celik, 2014: 189; Polat ve Kekeg, 2017: 179).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlari ile ilgili kurumlar; bireysel emeklilik sirketleri ve portfoy
yonetim sirketleridir. Bireysel emeklilik sirketleri, “Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
tirlerden olmak iizere para ve sermaye piyasasi araglarindan, kiymetli madenlerden veya Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen diger yatirim araglarindan olusan farkli portféy yapilarina sahip
en az ii¢ fon kurmak zorundadir. Fon kurulusuna, bireysel emeklilik sirketlerinin katilimcilarina diger
sirketlerin fonlarim1 sunmasma ve fon portfoy siirlamalarina iligkin ilkeler ile fon portfoyilindeki
varliklarin degerlendirilmesine iliskin esas ve usuller T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin uygun
goriisii alimarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir” (4632 SK, 2001: Madde 17). Emeklilik
yatirim fonu portfoyii, bir emeklilik yatirnm fonunda yer alan varliklarin tamamidir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen para ve sermaye piyasasi araglarini
kapsamaktadir (Ugur, 2004: 21). Katilimcilarin katki paylarinin degerlendirildigi fon portfoyii, potfoy
yonetim sirketlerinde gorevli portfdy yoneticileri tarafindan yonetilmekte ve katilimcilara getiri
garantisi verilmemektedir (Ugur, 2004: 21; Giilcan, 2017: 372).

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 portfoyti, “portfoy yoneticileri tarafindan yonetilir. Alinacak portfoy
yonetim hizmetine iliskin esaslar bireysel emeklilik sirketleri ile portfdy yoneticileri arasinda
yapilacak portfoy yOnetim sozlesmesi ile belirlenir. Bireysel emeklilik sirketleri, portfoy
yoneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zen ve basireti gostermemeleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun portfdy yoneticiligine iliskin ilkelerine aykir1 hareket etmeleri, mali biinyelerinin
zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, portfdy yonetim sdzlesmesini feshedip, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilen baska portfoy yoneticileri ile portfoy yonetim soézlesmesi
imzalayabilirler. Portfoy yonetim sozlesmesine iliskin esas ve usuller T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig1i’nin uygun goriisii alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir” (4632 SK, 2001:
Madde 18).

2. iILGILI LITERATUR

Tiirkiye’de ilk kez 27 Ekim 2003 tarihinde katilimci kaydetmeye baslayan ve ozellikle otomatik
katilim sisteminin 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle baslamasiyla daha sik glindeme gelen bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili yapilan c¢aligmalar giin gectikge artmaktadir. Tiirkiye’de yapilan
calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Atilgan (2018), bireysel emeklilik sistemi hakkinda gerekli olan bilgilendirmenin yapilmasi, sistem ile
ilgili getirilerin ve kayiplarin ortaya konulabilmesi ve sistemin basarili sekilde siirdiirtilebilirliginin
saglanabilmesi amaciyla yapilmasi gerekenler {izerine teorik bir ¢alisma gerceklestirmistir. Yapilan

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

2566



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2019 pp: 2563-2576

degerlendirmeler sonucunda; kriz donemlerinde tasarruf araglari ile ilgili gilivensizligi ortadan
kaldirmak amaciyla bu sistemden elde edilecek bir asgari getiri oraninin olmasi gerektigi, getiri orant
belirlenmesinde 6nemli bir unsur olan fon isletim gider kesintisinin diigiiriilmesi gerektigi dnerilerinde
bulunulmustur. Bunlara ek olarak, bireysel emeklilik sistemine katilim1 arttirmak icin belirli bir ticretin
iizerinde calisanlarin sisteme katiliminin zorunlu olmasi ve sisteme gen¢ niifusun da katilimin
gerceklestirilmesi icin sistem ile ilgili tanitim ve bilgilendirme ¢aligmalarinin yapilmasi gerekliligi
iizerinde durulmustur.

Cakir ve Selvi (2018) tarafindan yapilan calismada; Tekirdag ilinde faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinin pazarlama sorunlarinin ve bireylerin bu sisteme karsi tutumlarinin belirlenmesi
amaglanmustir. Bireylerin sisteme karsi tutumlar ile ilgili veri toplamak amaciyla daha 6nce bireysel
emeklilik sistemine dahil olan katilimcilar ile sistemden ayrilan katilimcilara anket yapilmis, elde
edilen veriler tlizerinde tanimlayic1 istatistik, t-testi, ANOVA analizleri gerceklestirilmistir.
Gergeklestirilen analizlere gore Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin tam anlamiyla gelismedigi ve
anlasilmadigi, bireylerin gelir diizeylerinin ve devlet desteginin sisteme katilimda etkili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sirketlerinin satis siirecinde fonlarla ilgili yeterli
alternatifleri sunamadigi, sistemin tam anlamiyla tanitilamadigi, satis hizmetlerinin yetersiz ve satig
baskisinin yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Celik vd. (2018), 2008 yilinda gerceklesen kiiresel krizin 2014-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki fonlar tizerindeki etkisinin ARMA(9,8)-EGARCH(1,1)
modeli kullanilarak incelemesini amaglamistir. Yapilan analizler sonucunda bireysel emeklilik
sistemindeki fonlarin riskinin kiiresel krize gore artis gosterdigi belirlenmistir. Ayrica yasanan
olumsuz olaylarin bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin oynaklig: tizerinde asimetrik etkisi oldugu
saptanmistir. Bu oynakligin giderilebilmesi icin ise ekonomide bireysel gelir farkliliklarinin
giderilmesi, gelir diizeylerinin arttirilmasi ve toplumun tasarruf politikalarina tesvik edilmesi i¢in
tesviklerin olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir.

Cetiner ve Gilindogdu (2018), Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarimin 2011-2017 yillar
arasindaki gelisimlerini belirlemeyi ve bu gelisimleri aylik olarak c¢esitli kritelere gore incelemeyi
amaglamistir. Yapilan analizler sonucunda 2011-2017 yillar1 arasinda fon biiytikliikleri ve 2014-2017
yillar1 arasinda katilimci sayisi agisindan anlamli bir farklihik olmadigi tespit edilmistir. Fon
biyiikliigiindeki en yiiksek degisimin 2016-2017 yillar1 arasinda gerceklestigi sonucuna ulasilmistir.
Bunun sebebinin ise, bireylerin sisteme otomatik katilim ile katilmalar1 oldugu ifade edilmistir. Ayrica
calismada 2013 yilinda devletin saglamis oldugu tesvige ragmen katilimin bir dnceki yila gore fazla
artmadigi; 2014-2017 yillar1 arasinda ise, dnemli bir artisin gergeklestigi belirtilmistir.

Goktolga ve Karakis (2018) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye’de bireysel emeklilik sirketlerinin
2014-2016 yillarina ait finansal tablolarindan hareketle, sirketlerin finansal performanslarin1 ¢ok
kriterli olarak karar verme yontemlerinden Bulanik Analitik Hiyerarsi (AHP) ve Vise Kriterijumska
Optimizacija I Kompromisno Resenje (VIKOR) yontemleri ile incelemek amaglanmigtir. Bu amag
kapsaminda AHP yontemi ile kriter olarak esas alinan finansal oranlarin 6nem dereceleri belirlenmis,
daha sonar VIKOR yontemi ile sirketlerin finansal performanslarini belirleyebilmek adina finansal
analiz ve degerlendirme gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, bireysel emeklilik
sirketlerinin finansal performans siralamalarinda 2014-2016 yillar1 arasinda biiylik degisiklik
olmamakla birlikte degisiklik gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sirketlerinin
finansal performanslarinda belli araliklarda dalgalanmalar gergeklestigi tespit edilmistir.

Kocabryik ve Kiigiikgakal (2018) tarafindan yapilan calismada, 01.01.2017 tarihinden itibaren
uygulanmaya baglayan otomatik katilimli bireysel emeklilik sisteminde kalan bireylerin kalma
nedenlerini; ayrilanlarin ise ayrilma nedenlerini belirlemek amacglanmistir. Bu amag¢ cercevesinde,
Isparta ilinde kamu ve 6zel sektor calisanlarina anket uygulanmistir. Elde edilen verilerin analizi
sonucunda, katilimeilarin sistemde kalmalarinin en 6nemli nedeninin devlet tarafindan saglanan katki
pay1 oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin sistemden ayrilma nedenleri ise; katilimdan sonra gegmesi
gereken 10 yillik siirenin uzun bulunmasi, kazancin %3’iiniin kesinti olarak alinmasi ve birikimlerin
bagka yatirim araglarina yonlendirilmesi olarak tespit edilmistir. Ayrica calismada; katilimcilarin
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sistemde kalip kalmamalarinin cinsiyet, egitim durumu, gelir diizeyi, medeni durum, ¢aligilan sektor
gibi demografik 6zelliklere gore de farklilastigi sonucuna ulagilmistir.

Aydin ve Selguk (2017), Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemine giris ve otomatik katilimdan cayma
kararim etkileyen faktorlerin belirlenmesini amaglamistir. Bu kapsamda 130 kisiye anket uygulanarak
veriler toplanmis, daha sonra bu veriler iizerinde lojistik regresyon yontemi ile analiz
gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda bireylerin yas ve gelir diizeyleri arttikga bireysel emeklilik
sistemine katilimlarinin arttigi, simdiki zaman odakli yasayan bireylerin sisteme katilim diizeylerinin
diisiik oldugu ve i¢ kontrol odagina sahip bireylerin sisteme katilimlarinin arttig1 belirlenmistir. Ayrica
simdiki zaman odakli yasayan bireylerin sistemden ayrilma ihtimallerinin daha yiiksek; goniillii olarak
sisteme katilanlarin ise ayrilma ihtimallerinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Giilay vd. (2017), Siileyman Demirel Universitesi akademisyenlerinin otomatik bireysel emeklilik
sistemi ile ilgili diigiincelerini belirlemek amaciyla yaptigi ¢alismada, akademisyenlerin bireysel
emeklilik sisteminde kalma, sistemden ayrilma ve kararsiz olma ile ilgili egilimlerini belirlemek i¢in
anket uygulamiglardir. Yapilan g¢alisma sonucunda, sistemde kalmak isteyen akademisyenlerin
ortalamasinin ayrilmak isteyenlere ve kararsiz olanlara gore daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir.
Akademisyenlerin bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilim donemi basladiginda sosyal giivenlik
sisteminin sorunlarinin azalacagi konusunda kararsiz kaldiklari, sistemden ayrilma ve kararsiz olma
durumlarinda ise bagka bir sdzlesmenin varliginin olup olmamasinin etkisi olmadigi belirlenmistir.
Ayrica akademik personelin bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim ile ilgili tutumlarinin
cinsiyetlerine, aylik gelirlerine, bireysel emeklilik s6zlesmesine sahip olup olmamalarina ve otomatik
katilim hakkinda bilgi diizeylerine gore farklilagtigi tespit edilmistir.

Peker (2016) tarafindan yapilan c¢alisma; Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi kapsaminda
gerceklestirilen kesinti tutarlarinin yiiksek olmasi sebeplerini analiz ederek gergeklestirilen bu
kesintilerin azaltilmasina ve otomatik katilim sisteminin basarili olabilmesine yonelik Onerilerde
bulunmay1 amaglamistir. Bireysel emeklilik sistemi kapsaminda gergeklestirilen kesintilerin yiiksek
olmasiin asil sebebinin yatirim fonlarinin emeklilik sirketleri tarafindan saglanabilmesi ve emeklilik
sirketlerinin sadece kendilerinin kurdugu yatirim fonlarin1 planlarmma dahil etmeleri oldugu
belirtilmistir. Bunun yaninda sistemin kurucu emeklilik sirketleri, portfoy yonetim sirketleri ve acenta
banka olmak tizere ayni finansal grubun igerisinde yer alan ti¢ kurum tarafindan gerceklestirilmesinin
de giderlerin yiiksek olmasma sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligmada bireysel emeklilik
sisteminde kesintilerin azaltilabilmesinin ise emeklilik sirketlerin fonlarinin bir kisminin portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi veya emeklilik sirketlerinin mevcut fonlarinin yanina farkl
fonlarin da dahil edilmesi gerektigi oneri olarak sunulmustur.

Ural ve Adakale (2009) tarafindan yapilan calismada; Tirkiye'de uygulanmakta olan bireysel
emeklilik sisteminin tanitilmasi ve sistemin risk degerlendirilmesinin Riske Maruz Deger-RMD
(Value at Risk-Var) analizleri ile gergeklestirilmesi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmada
11 adet bireysel emeklilik sirketinin 98 adet fonu iizerinde analizler gerceklestirilmistir. Calismada
gergeklestirilen analiz sonucunda; RMD tutar1 en yiiksek olan emeklilik sirketinin Ankara Emeklilik
sirketi; en diisiik olanin ise Yap1 Kredi Emeklilik sirketi oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada fon
gruplart iizerinde gerceklestirilen analizler sonucunda en yiiksek riskli fon gruplarmin IMKB Ulusal
30 endeksi ve biiylime amacli hisse senedi oldugu; en diisiik riskli fon grubunun hisse Emanet Likit
Kamu ve gelir amagli kamu bor¢lanma araglart oldugu belirlenmistir. Calismada 208 yilinda diinya
genelinde oldukca etkili olan ekonomik krizin finans sektoriindeki varliklarin oynaklik degerini
arttirdig1 ve bu sebeple olduk¢a 6nemli kayiplar yasandigi ifade edilmistir.

Dagli vd. (2008), Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi kapsaminda 2003-2007 yillar
arasinda 10 adet emeklilik yatirnm fonunun Treynor, Jensen ve Sharpe performans endeksleri
araciligiyla performans durumlarini incelemeyi amag¢lamistir. Yapilan analizler sonucunda, yatirim
fonlarinin piyasadaki portfoy getiri oranlan ile karsilastirildiklarinda daha diisiik getiri sagladiklar
tespit edilmistir. Analiz donemi igerisinde incelenen yatirnm fonlari, getiri ya da riskini etkileyecek
herhangi bir faktorden piyasa portfoyline gore daha az etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica
calismada tli¢ ayr1 endekse gore yapilan performans siralamasinda Treynor ve Jensen endekslerinde
Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz yatirim fonu en basarili fon olarak belirlenmisken; Sharpe endeksinde
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Yap1 Kredi Emeklilik fonu en basarili fon olarak belirlenmistir. Calismada yapilan performans
siralamasinda, yatirimcisina ilave bir getiri saglamakla birlikte performansi en diisiik fon ise Vakif
Emeklilik yatirim fonu olarak tespit edilmistir.

Demir ve Yavuz (2004) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada; bireysel emeklilik sistemi hakkinda bilgi
verilmis, sistemin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte birikecek olan fonlarin sermaye piyasalarina ve
iilke ekonomisine etkisi incelenmis ve bununla ilgili Oneriler sunulmustur. Caligmada bireysel
emeklilik fonlarinin iilke ekonomisinde agirlik kazanmalari, sosyal ve iktisadi fayda saglayabilmeleri
icin tasarruf egilimlerini arttirabilmek adina vergi tesviklerinin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.
Ayrica Tiirkiye’de faaliyet gdsteren zorunlu emeklilik sigorta sirketlerinin tiim kesime hitap edecek
sekilde diisiik primlerle ve esit diizeyde bir emeklilik aylig1 saglayan kurumlar halini almasi gerektigi
ifade edilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bireysel emeklilik yatirim fonlarimin risk ve performans karsilastirmasi i¢in gerekli bilgiler Takas
Istanbul’dan temin edilmistir. Calismanin analizi i¢in &ncelikle 02.01.2006-31.12.2018 déneminde
stirekli verisi olan bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 ayristirilmis ve bu fonlar tiirlerine gore
siiflandirilmistir. Bu siniflandirma sonrasinda en az ii¢ fona sahip olan bireysel emeklilik yatirim
fonlar1 04.01.2010-31.12.2018 donemi baz alinarak analize dahil edilmistir. Analizlere 2010 yil
itibariyle baslanmasinin sebebi, 2008 yilinda ABD’de mortgage piyasasinda baslayan ve kisa siirede
tiim diinyayi etkileyen finansal krizin etkilerinin 2010 yilinda azalarak ortadan kalkmaya baslamasidir.

Performans analizinde kullanilan olgiitlerden ilki Asagi Yonli Risk’tir. Asagi Yonlii Risk, riski
hesaplarken pozitif getirileri elimine etmektedir. Diger bir ifadeyle, risk hesaplanirken ortalama getiri
kullanilmas1 yerine, “minimum kabul edilebilir getiri” kullanilmaktadir. Bu 6l¢li, minimum hedef
oraninin asagisindaki diisiik performansin degiskenligini 6l¢gmektedir. Bu orani hesaplayabilmek igin
hedef orandan minimum kabul edilebilir getiri (MAR, Minimum Accepted Return) daha diisiik olan
getiriler ve hedef oranla aralarindaki fark dikkate alinmaktadir. Asagi yonli risk asagidaki gibi
hesaplanmaktadir ve denklemde n tiim serideki gdzlemlerin sayis1 yada minimum kabul edilebilir
getirinin (MAR) asagisina diisen serilerin alt kiimesindeki gozlemlerin sayisidir. R ise getirileri ifade
etmektedir. Asag1 yonli risk degeri sifira yaklastik¢a riskin diistiigii, sifirdan uzaklastikca ise riskin
arttig1 ifade edilebilir (Cibulskiene ve Brazauskas, 2016: 113-114).

min[(R,—MAR),0]?
n

Asag Yonlii Risk(R, MAR) = ¥, (3.1)

Bir diger performans degerlendirme olgiitii Sharpe Orani’dir. Sharpe Orani, s6z konusu portfoye
iliskin getirinin, standart sapmasina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Portfoye iliskin Sharpe orani ne
kadar yiiksekse, portfoyiin basaris1 da 0 kadar yiiksektir. Sharpe orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir
ve denklemde R, portftdyiin getirisini, Ry risksiz faiz oranimi ve o, portfoyiin standart sapmasini
gostermektedir (Skrepnek ve Sahai, 2013: 130).

Sharpe Orani = @ (3.2
Bir diger performans 0l¢iitli ise Sortino Orani’dir. Sortino Orani’nin hesaplanmasinda, kismi standart
sapma kullanilmakadir. Diger bir ifadeyle Sortino orani, portfoye iligkin getirisinin kismi standart
sapmaya oranlanmasi ile elde edilir. Bu sayede negatif ve pozitif standart sapma ayristirilabilmektedir.
Sortino Orani’nda, Sharpe Orani’ndan farkli olarak minimum kabul edilebilir getirinin altinda olan
portfyoler dikkate alinmaktadir. Sortino orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kuhle ve Link, 2018:
5):

. R,—Minimum kabul edilebilir getiri
Sortino Orani = —= g (3.3)

OMinimum kabul edilebilir getiri
Asagi Yonlii Risk’in sifira yaklagmasi riskin azaldigini, sifirdan uzaklagsmasi ise riskin arttigini
belirtmektedir. Sharpe Orani’nin pozitif olmasi, olusturulan portfoye iliskin riskin diisiik oldugunu
ifade etmektedir. Negatif Sharpe Orani, portfoyiin piyasaya gore basarisiz oldugunu gostermektedir.
Benzer durum, Sortino Orani igin de gegerlidir. Diger bir ifadeyle, pozitif Sortino Orani riskin diislik
oldugunu gostermektedir.
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4. BULGULAR VE TARTISMA

Arastirmanin bu boliimiinde borglanma araglari emeklilik yatirnm fonu, borglanma araglart grup
emeklilik fonu, kamu dig bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonu, birinci degisken emeklilik yatirim
fonu, temkinli degisken emeklilik yatirim fonu, dengeli degisken emeklilik yatirim fonu, hisse senedi
emeklilik yatirim fonu, para piyasast emeklilik yatirnm fonu olmak iizere 8 emeklilik yatirim fon
tirtinde toplam 28 fonun performans analizi ger¢eklestirilmistir. Calismada yer alan bireysel emeklilik
yatirim fonlarina iliskin kisaltmalarin agiklamalart EK 1.’de gosterilmektedir.

4.1.Tammlayic Istatistikler

Tanimlayici istatistikler sonucu elde edilen bulgular Tablo 1.’de yer almaktadir.

Tablo 1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarma iliskin Tanimlayici Istatistikler
BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AE2 BEK GEK HS1
Ortalama 0.035683 0.033679 0.039336 0.024623
Medyan 0.036030 0.033896 0.040077 0.024901
Maksimum 0.053398 0.050452 0.059193 0.037350
Minimum 0.017057 0.016632 0.018571 0.011485
Standard Sapma 0.010494 0.009472 0.011535 0.007147
Carpiklik -0.141663 -0.137087 -0.166411 -0.175432
Basiklik 1.893115 1.950791 1.933938 1.921762
Jarque-Bera 177.9244 160.2805 169.9910 175.2306
Gozlem Sayist 2265 2265 2265 2265

BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIiK FONU

AEK AG2 GHF
Ortalama 0.000305 0.000589 0.000284
Medyan 0.000366 0.000506 0.000328
Maksimum 0.102072 0.132983 0.109688
Minimum -0.048699 -0.062462 -0.050815
Standard Sapma 0.004679 0.007242 0.005127
Carpiklik 7.007331 4.026950 7.733274
Basiklik 171.7730 78.56129 181.8969
Jarque-Bera 2706745 544956.5 3042962
Gozlem Sayist 2265 2265 2265

KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILiK YATIRIM FONU

AVG GHG VET
Ortalama 0.000596 0.000638 0.000566
Medyan 0.000487 0.000414 0.000348
Maksimum 0.136708 0.138532 0.137683
Minimum -0.064968 -0.058921 -0.054276
Standard Sapma 0.007505 0.007883 0.007566
Carpiklik 3.579180 3.549321 3.768768
Basiklik 75.03792 65.34156 74.11531
Jarque-Bera 494591.4 371541.2 482652.8
Gozlem Sayisi 2265 2265 2265

BiRINCI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AE4 AH6 VEG
Ortalama 0.000588 0.000594 0.000510
Medyan 0.000462 0.000543 0.000274
Maksimum 0.215435 0.243478 0.168863
Minimum -0.104245 -0.164153 -0.098958
Standard Sapma 0.010090 0.012370 0.008783
Carpiklik 4.401486 2.206128 3.015660
Basiklik 114.2389 99.69666 87.70769
Jarque-Bera 1175118 884266.6™" 680610.7""
Gozlem Sayist 2265 2265 2265

TEMKINLI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AHS8 GED VEU
Ortalama 0.000300 0.000384 0.000412
Medyan 0.000254 0.000345 0.000361
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Maksimum 0.085761 0.094591 0.141441
Minimum -0.032999 -0.034929 -0.087095
Standard Sapma 0.002930 0.003800 0.007516
Carpiklik 16.76990 12.26243 2.493001
Basiklik 517.1964 320.5610 78.70414
Jarque-Bera 25058721 9574008™" 543220.3™"
Gozlem Sayisi 2265 2265 2265
DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AH9 BEE GHE
Ortalama 0.000262 0.000286 0.000327
Medyan 0.000415 0.000424 0.000467
Maksimum 0.084994 0.099103 0.123147
Minimum -0.031877 -0.028416 -0.040627
Standard Sapma 0.005192 0.005338 0.006172
Carpiklik 2.975027 4471317 5.490104
Basiklik 59.32880 92.14236 116.8504
Jarque-Bera 302786.8"" 757485.0™" 1234659."
Gozlem Sayist 2265 2265 2265

PARA PiYASASI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AH2 ANK GEL VEL
Ortalama 0.000340 0.000326 0.000348 0.000345
Medyan 0.000252 0.000243 0.000255 0.000250
Maksimum 0.091532 0.083757 0.085953 0.092968
Minimum -0.033296 -0.029180 -0.030731 -0.032770
Standard Sapma 0.003066 0.002797 0.002800 0.003070
Carpiklik 17.39993 20.01742 19.68249 18.09253
Basiklik 540.2330 616.9343 604.4564 562.5277
Jarque-Bera 27352737 35722642 34286383 29669667
Gozlem Sayist 2265 2265 2265 2265

HiSSE SENEDi EMEKLILiK YATIRIM FONU
AHS5 ANS BEH GEH VEH

Ortalama 0.000292 0.000310 0.000268 0.000379 0.000208
Medyan 0.000772 0.000833 0.000841 0.000965 0.000923
Maksimum 0.099812 0.108644 0.108901 0.129047 0.114758
Minimum -0.086517 -0.094479 -0.101242 -0.095615 -0.089949
Standard Sapma 0.013990 0.013321 0.013876 0.014313 0.014535
Carpiklik -0.095032 -0.135348 -0.125472 0.161783 -0.022045
Basiklik 7.815786 8.144218 9.047428 10.95101 8.662271
Jarque-Bera 2192.135™ 2504.359™ 3457.368™" 5976.126™ 3025.970™"
Gozlem Sayist 2265 2265 2265 2265 2265

Tablo 3.2. incelendiginde; bor¢lanma araglari emeklilik yatirim fonlar1 olan AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Borglanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (AE2), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirnrm Fonu (BEK), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim
Fonu (GEK) fonlarma iliskin ortalama getirilerin birbirine benzer olduklari, en diisiik getiriye sahip olan
fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (HS1)
oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda, en yiiksek riske sahip fon Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu (GEK), en diisiik riske sahip olan fon
ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢glanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu (HS1) dir.
S6z konusu yatinm fonlarmin carpiklik degerlerinin negatif olduklari, dolayisiyla séz konusu fonlara
iligkin dagilimin sola carpik olduklart sdylenebilir. Carpiklik ve basiklik degerleri goz Oniinde
bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.

Borglanma araglar1 grup emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde, en ytiksek getiriye sahip fonun Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirnm Fonu (AG2), en diisiik getiriye sahip
fonun ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirrm Fonu (GHF)
oldugu goriilmektedir. Risk acisindan, en yiiksek riskli fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Borglanma
Araglar1 Grup Emeklilik Yatirnm Fonu (AG2), en diisiik riske sahip fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Borglanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu (GHF)’dir. Carpilik degerlerine bakildiginda, s6z
konusu fonlarinin pozitif carpiklik degerine sahip olduklari, dagilimin saga carpik oldugu goriilmektedir.
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Carpiklik ve basiklik degerleri gbz 6niinde bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin normal dagilima sahip
olmadiklari, kalin kuyruk 6zelligi gosterdikleri ifade edilebilir.

Kamu dis bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirnm fonlar incelendiginde, en yiiksek ortalama getiriye sahip
olan fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Disg Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (GHG)
oldugu; AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (AVG)
ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borglanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu (VET)’in
ortalama getirilerinin birbirine yakin oldugu goériilmektedir. En yiiksek riske sahip fon Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (GHG)’dur. AvivaSA Emeklilik ve
Hayat A.S. Kamu Dis Borg¢lanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu (AVG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu Dig Borglanma Araglari Emeklilik Yatirirm Fonu (VET) nun riskleri nispeten daha diisiik olup
birbirlerine ¢ok yakindir. Carpiklik ve basiklik degerleri gbz Oniinde bulunduruldugunda fonlarin saga
carptk dagilima sahip oldugu, normal dagilmadiklari, kalin kuyruk o6zelligine sahip olduklar1 ifade
edilebilir.

Birinci degisken emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde, s6z konusu fonlarin ortalama getirilerin birbirine
yakin olmakla birlikte, en yiiksek ortalama getiriye sahip fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH6) oldugu goriilmektedir. En yiiksek riske sahip olan fon, Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH6)’dur. Carpiklik ve basiklik degerleri
g6z Onilinde bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin saga carpik bir dagilima sahip olduklar1 ve kalin
kuyruk 6zelligi gosterdikleri ifade edilebilir.

Temkinli degisken emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde, en yiiksek ortalama getiriye sahip olan fonun
Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU), en diisiik ortalama getiriye sahip
olan fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AHS) oldugu
goriilmektedir. En yiiksek riske sahip fon Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
(VEU) ve en diisiik riske sahip olan fon ise ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu (AHS8)’dur. Carpiklik ve basiklik degerleri dikkate alindiginda ise, s6z konusu
fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari, kalin kuyruk 6zelligi gosterdikleri ifade edilebilir.

Dengeli degisken emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde, en yiiksek ortalama getiriye sahip olan fonun
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (GHE) iken, en diisiik ortalama
getiriye sahip olan fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9)
oldugu goriilmektedir. En yiiksek riske sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu (GHE), en disiik riske sahip olan fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu (AH9)’dur. Carpiklik ve basiklik degerleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari, kalin kuyruk 6zelligine sahip
olduklart ifade edilebilir.

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde, en yiiksek ortalama getiriye sahip olan fonun Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (GEH), en diisiik ortalama getiriye sahip
olan fonun Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu (VEH) oldugu
goriilmektedir. En yiiksek riske sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu (GEH), en diisiik riske sahip olan fon ise Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu (ANS)’dir. Carpiklik ve basiklik degerleri géz oniinde bulunduruldugunda s6z konusu
fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari, kalin kuyruk 6zelligine sahip olduklar ifade edilebilir.

Para piyasast emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde ise; s6z konusu fonlarin ortalama getirilerinin
birbirine benzer olmakla birlikte, en yiiksek ortalama getiriye sahip olan fonun Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatinm Fonu (GEL) oldugu goriilmektedir. En yiiksek riske sahip olan fon
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirnrm Fonu (VEL) iken, en diisiik riske sahip
olan fon ise Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (ANK) dir. Carpiklik ve
basiklik degerleri goz 6niinde bulunduruldugunda séz konusu fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari,
kalin kuyruk 6zelligine sahip olduklar ifade edilebilir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlarina iliskin performans karsilastirma sonuglarindan elde edilen bulgular
Tablo2.’de yeralmaktadir.
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Tablo 2. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarma fliskin Performans Karsilastirma Sonuclari

AE2 BEK GEK HS1 AEK AGK GHF AVG
Aylik Asag1 Yonli Risk 0.0028 0.0027 0.0027 0.0026 0.0042 0.0027 0.0029 0.0045
Yilliklandirilmig Asagi Yonli Risk 0.0097 0.0094 0.0094 0.0091 0.0145 0.0094 0.01 0.0154
Asag1 Yonlii Potensiyel Risk 0.001 0.0009 0.0009 0.0009 0.0017 0.0009 0.001 0.0018
Sharpe Rasyo 0.3322 0.3344 0.3344 0.3912 0.3366 0.3423 0.2912 0.3281
Sortino Orani 0.0877 0.0889 0.0902 0.0954 0.1122 0.1404 0.098 0.1382
GHG VET AE4 AHG6 VEG AHS8 GED VEU
Aylik Asag1 Yonli Risk 0.0046 0.0045 0.0061 0.0081 0.0054 0.0014 0.0019 0.0048
Yilliklandirilmig Asagi Yonli Risk 0.016 0.0155 0.0211 0.0279 0.0188 0.0047 0.0065 0.0166
Asagi Yonlii Potensiyel Risk 0.002 0.0018 0.0023 0.003 0.0021 0.0002 0.0005 0.0018
Sharpe Rasyo 0.3245 0.3088 0.0966 0.0737 0.0937 0.219 0.2045 0.086
Sortino Orani 0.1338 0.1268 0.2527 0.1989 0.2403 1.5839 0.718 0.2234
AH9 BEE GHE AH5 ANS BEH GEH VEH
Aylik Asag1 Yonli Risk 0.0033 0.0033 0.0037 0.01 0.0095 0.0099 0.0101 0.0104
Yilliklandirilmig Asagi Yonli Risk 0.0116 0.0115 0.0129 0.0345 0.0329 0.0344 0.035 0.036
Asagi Yonlii Potensiyel Risk 0.0015 0.0014 0.0016 0.0049 0.0047 0.0048 0.0049 0.005
Sharpe Rasyo 0.0783 0.0863 0.0876 0.0293 0.0327 0.027 0.0375 0.02
Sortino Orani 0.1743 0.1998 0.1988 0.0598 0.0663 0.0555 0.0778 0.0413
AH2 ANK GEL VEL
Aylik Asag1 Yonli Risk 0.0014 0.0012 0.0012 0.0014
Yilliklandirilmis Asagi Yonlii Risk 0.0049 0.004 0.0041 0.0048
Asag1 Yonlii Potensiyel Risk 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002
Sharpe Rasyo 0.2493 0.2799 0.2952 0.2395
Sortino Orani 2.311 2.4853 2.601 2.2848
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Tablo 2.’ye gore, performans agisindan en iyi yatirim fonunun HS1 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hsbc
Portfoy Borglanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu) oldugu ifade edilebilir. En diisiik performans
sergileyen yatirim fonunun ise, AH5 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu)
oldugu goriilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Tirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak uygulamaya konulan bireysel emeklilik
sistemi, devletin 6nemli finansman kaynaklarindan biri durumundadir. Bireylerin gelecekte ek gelir
saglamak amaciyla bugiinden tasarruf etmelerine dayanan ve gelecekteki gelirlerinin bugilinden ettikleri
tasarruf orantyla dogru orantili oldugu bir sistem olan bireysel emeklilik sistemi, gelecegi diisiinerek
bugiinden biriktirme esasmma gore c¢aligmakta ve bireylerin tasarruflari sermaye piyasalarinda
degerlendirilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine dolayisiyla bireysel emeklilik yatinm fonlarina
aktarillan tasarruflar arttikca; sermaye piyasalari gelismekte ve derinlesmekte, ekonomiye kaynak
saglanmakta, sistemde biriken tasarruflar aracilifiyla devletin kisa vadeli bor¢lardansa uzun vadeli ve
uygun maliyetli borglanmasini saglayarak biitce agiklarinin finansmanina katkida bulunulmaktadir.
Tiirkiye’de ilk defa 27 Ekim 2003 tarihinde katilimci kaydeden bireysel emeklilik sistemi; 1 Ocak 2017
tarihinden 6nce goniillii katilima dayanan, 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle zorunlu katilim goniillii cayma
esasina gore isleyen, bireylere gelecekte ek gelir saglayan bir tasarruf araci olarak kurulmustur. Sosyal
giivenlik sisteminin finansman sorunlarinin agilamadigi giiniimiizde bireysel emeklilik sistemi, ekonomik
kalkinma ve siirdiriilebilirlik agisindan oldukea biiyiik bir dneme sahiptir.

Caligmada yapilan finansal performans analizi sonucunda en yiiksek performansi sergileyen ilk ii¢ fonun
sirastyla HS1 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hsbc Portfoy Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu),
AEK (AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu) ve GEK
(Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢glanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu) ile BEK (Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. Fiba Borclanma Araclart Emeklilik Yatinm Fonu) oldugu tespit edilmistir. En diisiik
performans sergileyen ilk {i¢ fonun ise AHS (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu), BEH (Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu) ve VEH (Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu) oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara goére
Tirkiye’de Borglanma Araglart Emeklilik Yatirnm Fonlari’nin performanslarinin yiiksek, Hisse Senedi
Emeklilik Yatirim Fonlari’nin performanslarinin ise diisiik oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik olmasi sebebiyle bireysel emeklilik sistemi
katilimeilariin biiyiik ¢cogunlugunun fon portfdyii tercihini kendisinin yapmadigi konusunun literatiirde
bir¢ok arastirmaya konu oldugu goriilmektedir. Gliniimiizde bagimsiz finansal danismanlik meslegi 25
iilkede (Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney
Afrika, Hindistan, Hong Kong, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Israil, isvi¢re, Japonya, Kanada, Kolombiya,
Kore, Malezya, Singapur, Tayland, Tayvan, Yeni Zelanda) icra edilmektedir. Bagimsiz finansal
danigmanlik mesleginin icra edildigi iilkelerde, bireyler tasarruflari ile ilgili bagimsiz finansal danigsmanlara
danismakta ve dolayisiyla bu iilkelerde, tasarruf diizeyinin de daha yiiksek oldugu goz ardi edilemez bir
gecektir. Bagimsiz finansal danigman mesleginin Tiirkiye’de de icra edilmeye baslanmasiyla birlikte,
sistemdeki katilimci sayisinin dolayisiyla bireysel emeklilik yatirim fonlarina aktarilan tasarruflarin
artacag diislinilmektedir.

Ilk kez 7 Nisan 2001 tarihli 24366 sayili Resmi Gazate’de yayimlanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ile Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak baslayan bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili mevzuat Emeklilik Gozetim Merkezi’nin internet sayfasinda incelendiginde 31
Aralik 2018 itibariyle sistemle ilgili 10 adet Kanun, 53 adet Yonetmelik, 12 adet Teblig, 15 adet Karar ve
46 adet Genelge’nin yiirlirliikte oldugu; toplam 75 adet Yonetmelik, Teblig, Karar ve Genelge’nin ise
yiirtirliikten kaldirildigl goriilmektedir. Sistem ile ilgili Mevzuatta gerceklestirilen bu degisikliklerin;
sistemle ilgili tiim taraflar yordugu ve olumsuz etkiledigi, ayrica bu degisiklikler sonucunda sisteme olan
giivenin azaldig1, mevzuatla ilgili cok gerekmedikge degisiklik yapilmamasi gerektigi diisliniilmektedir.

Sistemin faaliyete basladigi ve ilk katilimcilarin sisteme dahil ettigi 27 Ekim 2013 tarihinden bugiine
sistem ile ilgili reklam ve tamitim faaliyetlerine 6nem verilmedigi literatiirde birgok c¢alismaya konu
olmustur. Bu durumun sistemle ilgili tiim taraflart olumsuz etkiledigi diigiiniilmektedir. Sistemle ilgili
kurumlarin reklam ve tanitim faaliyetlerine 6nem vermesi ile bireylerin sistem hakkinda bilgi diizeylerinin
ve sisteme ve bireysel emeklilik yatirim fonlarina olan giivenin artacagi 6ngorilmektedir.
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