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ONSOZ

Son yillarda kamu emeklilik sistemlerinin toplumsal anlamda sosyal giivenlik
sorunlarna ¢6ziim iiretmesi konusunda sorunlar yasamasi iizerine yeni arayislar
artmaktadir. Diinya genelinde iilkeler, dagitim sistemi yerine fon sisteminin
getirilmesini ve bu baglamda bireysel emeklilik sistemini sosyal giivenlik krizine

¢Oziim olarak gérmektedir.

Bu cergevede yapilan girisimler sonucunda gelisen fon sistemi i¢inde Emeklilik
Yatirim Fonlarinda degerlendirilen katkilar, makro ekonomik diizeyde onemli bir
biiyiikliige ulagmistir. Tiim calisanlarin hayatlarinin son dénemlerinde rahat bir
yasam siirmek tizere yaptiklar1 bu katkilar emeklilik donemlerinin refah Olciitiinii
olusturmaktadir. Bu sebeple, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Fonlarinin

Yonetilmesi sorunu son dénemde hemen herkesi ilgilendiren bir boyut kazanmisgtir.

Bu unsurlar dikkate alinarak bu caligmada; Tiirkiye’de heniiz emekleme
asamasinda olmasina ragmen biiyiik gelisim gostermesi beklenen Emeklilik Yatirim
Fonlarmin performanslarinin = ¢éziimlenmesi amaclanmistir.  Gerek emeklilik
sisteminin yeni olmasi gerekse sisteme siirekli yeni fonlarin eklenmesi nedeniyle
coziimleme siirecinde veri seti olusturmada giicliikkler yasanmistir. Yinede uygun
veriler derlenerek karsilagtirma Olgiitlerine gore performanslarin ¢oziimlemesi
yapilabilmistir. Her ne kadar ge¢misteki verilerle gelecegin tahmin edilmesi kesinlik
tasimasa da sistemle ilgili taraflar icin faydali bir calisma ortaya konulmaya

caligilmistir.

Ayrica bu calismanin ortaya ¢ikmasinda katkilarini esirgemeyen Sayin hocam

Prof. Dr. Abdurrrahman FETTAHOGLU na tesekkiirlerimi sunarim.

[zmit, Haziran 2007 Onur AKPINAR
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OZET

“Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Performans Coziimlemesi” adli bu c¢aligmada Tiirk Bireysel Emeklilik Sisteminin

yapist incelenmis ve Emeklilik Yatirim Fonlar karsilastirilmistir.

Diinya genelinde emeklilik sistemleri demografik egilimler nedeniyle kamu
emeklilik sistemleri sosyal giivenlik krizine girmistir. Hiikiimetler emeklilik
sistemlerini yeniden yapilandirmakta ve kamu emeklilik sisteminden fon sistemine
gecmektedir. Her iilke emeklilik sitemlerini tamamlayici ya da sistemlerine alternatif
olarak bireysel emeklilik sistemi kurmaktadir. Calismada Avrupa, ABD ve Latin

Amerika’da bireysel emeklilik uygulamalar1 incelenmistir.

Tiirkiye’de 07 Nisan 2001 tarihinde yiiriirliiliige giren 4632 sayili “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” incelenmis ve detayli olarak
gosterilmistir. Bu cercevede sistem ve sistemin yasal diizenlemeleri, Emeklilik
Yatinm Fonlari ve bu fonlarin portfoy yonetim faaliyetleri kapsamli olarak

arastirilmistir.

Son olarak Sharpe, Treynor ve Jensen olciitleriyle Tiirkiye’deki emeklilik Yatirim

Fonlarimin Performanslar1 ¢oziimlenmis ve sonuglar yorumlanmaustir.
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ABSTRACT

In this study which named “Individual Pension System and The Performance
Analysis of Pension Mutual Funds in Turkey”; the structure of Turkish Individual

Pension System was investigated and Pension Mutual Funds were compared.

Because of demografic trends, public pension systems reached the social security
crises in worldwide. The governments reforms their pension systems and turns to
funded systems. Every country establishes individual pension system due to
complementary or alternative to the present system. In the study, European, United

States’s and Latin American pension applications were examined.

In Turkiye, effective from 07 April 2001 the code of “Private Pension Saving
and Investment System Law” was investigated and monitored in details. Within this
frame the system and it’s legal regulations, pension investment funds and these

funds’ portfolio management activities were researched comprehensively.

And finally, Turkish Pension Mutual Funds performanses were analysed with

Sharpe, Treynor and Jensen’s ratios and the results were interpreted.
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AFP
BEDK
BES
CAPM
CML
DB
DC
EGM
ERISA
EYF
GSYIH
PAYG
SML
SPK
KYD

KISALTMALAR

: Emeklilik Fon Yonetim Sirketleri (Administradore de Fondos de Pensiones)
: Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulu

: Bireysel Emeklilik Sistemi

: Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model)

: Sermaye Pazar1 Dogrusu (Capital Market Line)

: Belirli Fayda Planlar1 (Defined Benefit)

: Belirli Katk1 Planlar1 (Defined Contribution)

: Emeklilik Gozetim Merkezi

: Emeklilik Giivence Kanunu (Employee Retirement Income Security Act)
: Emeklilik Yatirim Fonlar1

: Gayri Safi Yurtici Hasila

: Dagitim Sistemi (Pay as You Go)

: Menkul Deger Pazar Dogrusu (Security Market Line)

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

Kurumsal Yatirimcilar Dernegi
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1. GIRIS

Calisanlarin; hastalik, kaza, ve yashlik gibi sebeplerle islerini kaybetme ve
ihtiya¢c duyduklar1 gelirden yoksun kalma riski, sosyal giivenlik ihtiyacinin ortaya
cikmasinda o©nemli rol oynamistir. Bu ihtiyacin devletce karsilanmasiyla
18.ylizyildan itibaren “sosyal devlet” kavrami diinyada kabul gérmeye baslamis ve

devletlerin temel gorevlerinden biri haline gelmistir.

Sosyal giivenlik ihtiyacinin karsilanma yontemleri devletlerin yonetim bi¢imleri
ve refah diizeylerine gore degismektedir. Tiirkiye'nin de i¢inde oldugu baz iilkelerde
devlet; sosyal giivenlik sisteminde hem diizenleyici hem uygulayici hem de
denetleyici konumundadir. Baz1 iilkelerde ise sadece diizenleyici ve denetleyici

konumunda olup, uygulamay1 tamamen sistem dahilindeki kurumlara birakmistir.

Temeli 19. ylizyilda Bismarck tarafindan atilan kamu sosyal giivenlik sistemleri,
uzun yillar yiiksek seviyelerde seyreden ¢alisan/emekli oranlar1 sayesinde bireylere
saglik hizmetleri ve diger sosyal faydalarin yaninda, emeklilik donemlerinde de

gorece olarak rahat bir yasam siirmelerine yetecek seviyede gelir saglamistir.

20. yilizyilin son yillarda ise bircok iilkede yasanan ekonomik durgunluk ve
digiik biiylime oranlari; mevcut mali kapasiteleri smirlamig, sosyal giivenlik
programlarinin finansmani konusundaki endiseleri artirmistir. Ayrica gelismis
tilkelerde niifusun hizla yaslanmasi, dogum oranlarinin azalmasi, issizlik oranlarinin
ve sosyal giivenlik harcamalarinin siirekli artmasi; sosyal giivenlik sistemlerinin
finansman yiikiinii arttirmaktadir. Gelismekte olan {iilkelerde ise sosyal giivenlige
ayrilan ekonomik kaynaklarin yetersizligi, kayit dis1 istihdam, sosyal giivenlik
kapsamindaki niifusun azlhigi, saglanan hizmet seviyesinin diisiikliigii, sosyal
giivenlik kuruluglarinin ko6tii yonetimi, aktiieryal dengelerle aktif/pasif yapisinin
bozulmas1 ve yiiksek enflasyon gibi sorunlar sosyal giivenlik sistemlerinde krize yol

acmaktadir.

Gelecekte de demografik ve sosyal egilimlerin devam edecegi varsayilirsa, hem
kisa vadede varolan kamu sosyal giivenlik sistemlerinde reform yapilmasi, hem de

ayn1 anda bu sistemlere kismen ya da tamamen alternatif olabilecek modellerin



gelistirilmesi zorunlulugu goriilmektedir.

Diinyada emeklilik alaninda ortaya ¢ikan sorunlar1 ¢ozmek iizere, 1980'li yillarda
goniillii katilim esasina dayali 6zel emeklilik sistemleri ortaya c¢ikmistir. Bu
uygulama ilk olarak 1981 yilinda Sili'de baslamis, reform niteligindeki Sili 6rnegi,

19901 yillarin basindan itibaren diinya genelinde uygulama alani bulmustur.

Diinya uygulamalar1 incelendiginde emeklilige yonelik sorunlarin ¢oziimiinde
tek basamakli kamu emeklilik sisteminden, cok basamakli fon sistemine gecis
yoniinde egilim goriilmektedir. Fon sistemi, katilimcilarina daha yiiksek getiri
saglamak ve emeklilik gelirlerini arttirmak amaciyla portféy yOnetiminde
uzmanlasma gerektirmektedir. Ozellikle fon esasma dayanan ozel emeklilik
statiisiindeki bireysel emeklilik sistemi, bireylerin kendi tasarruflar1 iizerinde s6z
sahibi olmast ve yatinm riskini {iistlenmeleri nedeniyle son yillarda Onem
kazanmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi, bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemini
tamamlayic1 rol oynarken, bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif

olusturmaktadir.

Diinyada 6zel emeklilik programlart kapsaminda toplanan emeklilik fonlarinin
finansal piyasalarin gelismesinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Emeklilik Yatirim
Fonlar, sistemdeki katilimcilarin ¢alisma hayatlar siiresince yapacaklart birikimlerin
kullanilarak istihdamin arttirilmasina, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya, sermaye

piyasalarinin derinlesmesine ve gelismesine katkida bulunmaktadir.

Tiirk sosyal giivenlik sistemi ise, esas olarak SSK, Bag-Kur, ve T.C. Emekli
Sandigi Kurumlar olmak {iizere birinci basamakta yer alan kamu emeklilik
sisteminden olugmaktadir. Ancak sosyal giivenlik kuruluslarimin yillik gelirleri
giderlerini karsilayamadigindan aciklar vermekte ve bu durum siireklilik arz

etmektedir.

Kamu harcamalarinin dengelerinin bozulmasi, aktiieryal ilkelere aykirilik, politik
miidahaleler gibi pek ¢ok nedene bagli olarak Tiirk sosyal giivenlik sistemi ciddi
reform ihtiyaciyla kars1 karsiya kalmistir. Bir cok agidan elestiri konusu olmasina

ragmen alelacele hazirlanmis reform calismalart uygulamaya konmus ve mevcut



sosyal sigorta kuruluslarinca uygulanan sigorta programlari arasinda norm ve standart
birliginin saglanmas1 amaciyla Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 biinyesinde bir

“semsiye kurulus” niteliginde Sosyal Giivenlik Kurumu kurulmustur.

Ayrica bu reformlar kapsaminda Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
kurulmustur. Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin gelir elde ettikleri donemde
diizenli olarak tasarrufta bulunmalari, yatirima yonlendirilen tasarruflariyla birikim
olusturmalar1 ve emeklilikte gelir elde etmeleri lizerine kurulmus bir 6zel emeklilik
sistemidir. Bu sistem ile, hem bireylerin emeklilik dénemindeki refah diizeyinin
yiikselmesi, hem de olusan uzun vadeli emeklilik fonlarinin ekonomiye ciddi kaynak
yaratmas1 beklenmektedir. Heniiz yeni olmasina ragmen bireysel hesaplarda biriken

Emeklilik Yatirnm Fonlar1 hizli bir artis gostermektedir.

Tiirkiye’de  yatinm  fonlarimin  karsilastinlmast  ve  performanslarinin
degerlendirilmesi iizerine yapilmis ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak
Emeklilik Yatirim Fonlar {izerine yapilan ¢aligmalarin sayis1 sinirlidir. Bu sebeple
bu ¢alismada hem yeni kurulan bireysel emeklilik sisteminin incelenmesi hem de
gelecekte ekonomiye onemli katkilar1 olmas1 beklenen emeklilik yatirnm fonlarinin

2004-2006 yillan arasindaki performans ¢éziimlemesi amaglanmaktadir.

Analiz kapsaminda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne (CAPM) dayanan
lic aynn Olgiitten yararlanilmaktadir. Toplam riski esas alan Sharpe Olciitii ile
sistematik riski esas alan Treynor ve Jensen oOlg¢iitleri kullanilarak Emeklilik Yatirim

Fonlarimin performanslar ¢éziimlenmektedir.

Bu calisma alt1 boliimden olusmaktadir: Giris boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde, genel olarak sosyal giivenlik ve sosyal giivenlik sistemleriyle ilgili
kavramsal aciklamalara yer verilmektedir. Oncelikle, sosyal giivenligin tarihsel
gelisimine deginilmekte ve bireysel emekliligin sosyal giivenlik sistemi i¢indeki yeri
ve tanimi, demografik yapidaki degisimin emeklilik sistemlerine etkisi iizerinde
durulmaktadir. Ardindan sosyal giivenlik sistemleri, emeklilik planlar1 ve bu planlara

iliskin bilimsel ¢aligmalar ele alinmaktadir.

Ugiincii boliimde ise genel olarak Avrupa Birligi iilkelerinde, Amerika Birlesik



Devletlerinde ve Latin Amerika iilkelerindeki sosyal giivenlik cevresi, reform
calismalann ve bireysel emeklilik uygulamalar1 incelenmektedir. AB iilkelerinde,
oncelikle Ingiltere'deki bireysel emeklilik uygulamalar1 incelendikten sonra,
Almanya, Fransa, Avusturya, isveg, Isvicre, Hollanda ve Italya'da Bireysel Emeklilik
Uygulamalar1 birer baghk altinda toplanarak degerlendirilmektedir. Ardindan
diinyadaki emeklilik fonlarinin yaklasik % 72’sini biinyesinde bulunduran ABD’nin
sosyal giivenlik yapisi lizerinde durulmakta ve son olarak Latin Amerika’daki
gelismeler ve kamu emeklilik sisteminden ©6zel emeklilik sistemine ge¢me
konusunda diinyadaki en radikal reformu gerceklestiren Sili 6rnegi detayli olarak

incelenmektedir.

Bu bolimde ayrica sosyal giivenlik alaninda gerceklesen gelismelere paralel
olarak Emeklilik Yatirnm Fonlarinin diinya capindaki sira dis1 gelisimi ve bu fonlarin

ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal piyasalara etkilerinin iizerinde durulmaktadir.

Dordiincii boliimde Tiirkiye’de sosyal giivenlik ve bireysel emeklilik sistemi
ayrintih olarak ele alinmaktadir. Oncelikle Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli
Sandigi, Bag-Kur’un sorunlar1 irdelenmekte ve Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik
Sistemi’ne gegis siirecinin asamalar1 gozden gegirilmektedir. Ayrica yine bu boliimde
Tiirkiye’deki Emeklilik Yatinm Fonlarindaki gelismeler ve gelecege doniik

beklentiler agiklanmaktadir.

Calismanin uygulama boliimii olan besinci boliimde ise; Tiirkiye’deki Emeklilik
Yatirim Fonlarinin performans ¢oziimlemesi yapilmaktadir. Coziimleme siirecinde
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne dayanan Sharpe, Treynor ve Jensen
olgiitlerinden  yararlanilmaktadir. Ug¢ ayr1 yontem kullanilarak yapilan analiz

sonuclarina gore fonlarin performanslar1 degerlendirilmektedir.

Son olarak, goriis ve Onerilerin bulundugu sonu¢ bdlimii ile calisma

sonlandirilmaktadir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

Calismanin bu boliimiinde kavramsal diizeyde sosyal giivenlik sistemi, bireysel
emekliligin sosyal giivenlik sistemleri i¢indeki yeri ve sosyal giivenlik sistemlerinin
yapist iizerinde durulacaktir. Ayrica emeklilik sistemleriyle ilgili bilimsel

calismalardan ornekler verilecektir.
2.1. SOSYAL GUVENLIK KAVRAMI

Tehlikelerin zararlarindan korunma garantisi olarak tanimlanan sosyal giivenlik;
tim insanlarin ortak paydast olma misyonunu, gordiigii sosyoekonomik islevi
nedeniyle sosyal ve bireysel hayatta artirarak devam ettirmektedir. Ceyrek asirdan
beri bireysel tercihlerin daha fazla 6nem kazandigi bir siireci yasayan sosyal
giivenlik, her ne kadar yakin zamanlarin kavramsal bir {iriinii olsa da anlamsal olarak
insanlik  tarihi kadar gecmislere gitmektedir. Yasamin her safhasinda
karsilagilabilecek sosyal riskleri yiiklenmekte ve asgari diizeyde dahi olsa ayirim

gozetmeksizin herkese yasama garantisi vermektedir'.

Sosyal giivenlik ihtiyaclar1 sanayi oncesi toplumlarda; lonca teskilatlart ve dinsel
nitelikli hayrr kurumlan tarafindan giderilmistir. Ancak zaman icinde bu tiir
ihtiyaclarin karsilanmasinin toplumsal sorumluluk alani i¢inde yer almasi1 gerektigi
fikri agirlik kazanmistir. Bireysel olarak ekonomik giivence saglama cabasi, ozellikle
son yiizyll icinde sosyal giivenlik kavraminda “kurumsallagma” gerekliligini ortaya
koymus ve bu gelismelere kosut olarak devletler, sosyal devlet olma amacina doniik
caligmalara yonelmistir. Oyle ki, sosyal giivenlik kavrami adeta sosyal devletin var
olma sebebi haline gelmistir. Nitekim, gelisme seviyesi ne olursa olsun, bu siirecin

sonucunda her iilke kendine 6zgii bir sosyal giivenlik sistemi kurmustur.

Sosyal giivenligin herkesce kabul edilen bir tanimi yapilabilmis degildir. Biitiin
bunlara ragmen, sosyal giivenlik kavramina iligkin ortak noktalar soyle siralamak

miimkiindiir’. Sosyal giivenlik;

! Suat Ugur, “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinm Yeri ve Gelisimi”,
TiSK Yayinlar1 No: 244, Ankara: 2004, s.15.

? Muzaffer Kog, “Sosyal Giivenlik ve Beveridge Raporu”, Mali Céziim Dergisi, Haziran-Temmuz,
Say1: 76, 2006, s.92.



e Tabii bir insan hakki olup, devletin yapmakla yiikiimlii oldugu
gorevlerdendir.

e Sosyal risklerin yol acabilecegi gelir kayiplan ile gider artiglarin1 karsilayan
bir sistemdir.

e Karsilagilan zararlara kars1 bireylere calisma giiciinii yeniden kazandirmayi ve
insan haysiyetine yarasir yasama seviyesini yakalamayr ama¢ edinen bir
sistemdir.

e Korumak istedigi asil birim -esas itibariyle- ailedir ve aile nezdinde aile
reisinin ekonomik giivencesini saglamaya yoneliktir.

e Kisinin, ugradig1 tehlikenin tiiriinli ve boyutunu, buna goére kendine
saglanacak koruma miktarin1 ve siiresini onceden -ayrintili- bilebildigi bir
sistemdir.

e Birbirini biitiinleyen sosyal sigorta,sosyal yardim ve hizmetlerden (kamu
sosyal giivenlik harcamalarindan) olusmaktadir.

o Ulkedeki tiim bireyleri acikta birakmayacak sekilde kapsami genisleme

egilimindedir.

Gelirleri ne diizeyde olursa olsun; kisilere belirli sosyal riskler karsisinda
ekonomik giivence saglama gorevi, genellikle devletler tarafindan kurulan, yonetilen
ya da denetlenen kurumlar tarafindan yiiriitiilmektedir. Hem hukuki hem de fiziki
olarak ortaya ¢ikan bu yapi, sosyal giivenlik sistemini olusturmaktadir. Kisaca sosyal
giivenlik sistemi, “sosyal riskler karsisinda kisilere sosyal giivence saglamak
amaciyla konulmus hukuki kurallarin meydana getirdigi biitin” olarak

tanimlanabilmektedir’.
2.2. SOSYAL GUVENLIK SiSTEMIiNiN TARIiHSEL GELiSiMi

Hemen her iilkede; geleneksel dayanisma kuruluslarindan devlet destegindeki
sosyal giivenlik sistemine gegis, farkli bir siirecten ge¢mistir. Bununla beraber sosyal

giivenligin sanayi devriminden sonra gecirdigi asamalar ise dort doneme ayrilarak

3 Al Giizel ve Ali Riza Okur, Sosyal Giivenlik Hukuku, 5.b, Istanbul: Beta Basim, 1996, s.2.
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incelenebilmektedir®:

1) Sanayi Devriminin ortaya cikarttigi ¢cok agir olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaya yonelik goniilli kuruluslarin, arkadas gruplarinin, bireysel
sorumluluk ile bireylerin ve devletin fakirlere transferlerinin bulundugu
Paternalistik Donem (1850-1880)

2) Finansmana katki ile zorunlulugun islerlik kazanarak caliganlarla ailelerine
cesitli risklere kars1 koruma getirilmeye calisildiglr sosyal sigorta donemi
(1880-1945)

3) Gelirin siirekliligine ve hayat standardinin yiikseltilmesine yonelik kamu
otorite harcamalarin yogunlastigi ve genellik prensibinin uygulama alam
bulmaya calistigi refah donemi (1945-1974).

4) Sosyal giivenlik sisteminin krize doniistiigii, mevcut sistemlerin toplumun
ihtiyaclarina cevap veremez hale geldigi ve yeniden yapilanma arayislarinin

hiikiim siirdiirdiigii donem (1975 ve sonrasi).

Bilindigi kadariyla emeklilik kelimesi ilk olarak Ingiliz yasalarda 1285 yilinda
gecmistir. Bu yasaya gore; kilise piskoposlarindan birinin emeklilik talep etmesi
halinde, kurulacak 6zel bir mahkemenin buna karar vermesi 6ngoriilmiistiir. 17.
yiizyillda benzer bir uygulama; kraliyete hizmetleri karsiliginda, askerlerin dul ve
yetimlerine tazminat 6denmesi seklinde gerceklesmistir. Ustelik uygulama; askerligi,
fiziksel engeli, iflas ve 6liimii de kapsamistir. Sonraki yiizyilda ise emeklilik alaninda
bir adim daha atilmis ve yillik aniiiteler baglanabilmesi amaciyla parlamentoda
oylama yapilmasi giindeme gelmistir. 1790°da bir ilk olarak Rev Francis Willis adli

fizik¢iye kraliyet adina yillik 1000£’lik bir aniiite baglanmlstlrs.

Daha sonraki siirecte toplumsal dayamigsma kuruluglart ozellikle hastalik ve
yashilik durumunda ihtiya¢ sahiplerinin hayatlarini siirdiirebilmelerine odaklanmistir.
Ortalama yasam siiresi iizerine calismalar yapilmaya baslanmistir. Ornegin, 1827°de

yayinlanan dayanisma kuruluslar raporunda o giin 25 yasinda olanlarin yarisinin 65

* Yusuf Alper, “Sosyal Giivenligin Tasarruf Egilimine Tesirleri”, (Basilmamis DoktoraTezi, Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1985), s.18’den Muzaffer Kog, a.g.e., s.93.

> Gordon L Clark, “Pension Fund Capitalism: A Casual Analysis”, The Annual Meeting of The
Association of American Geographers, March 1998, s.5.
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yasina kadar, ticte birinin ise 80 yasina kadar yasayacagi ongoriilmiistiir.

Bu gelismelerin sonrasinda Alman Sansolyesi Bismarck tarafindan hazirlanarak
17.11.1881 tarihinde I. Wilhelm tarafindan ilan edilen bir ferman, Almanya'y1 diinya
sosyal giivenlik sistemine Onciiliik eden iilke, Bismarck'r da sosyal sigortalarin babasi
konumuna getirmistir. Yardima muhta¢ kisileri sosyal giivenlige kavusturmak
amaciyla iilkede sosyal giivenlik kanunlan cikartilacagini duyuran ve kapsamli bir
sosyal gilivenlik plam1 Ongéren bu fermanla iilkenin icerisinde bulundugu issizlik,
sosyal huzursuzluk ve ekonomik ¢okiinti ortaminin ortadan kaldirilmasi

amaglanm1§t1r6.

Sosyal giivenlik acgisindan 0©zel sigortadan yararlanma diisiincesinin ilk
uygulamalarindan biri, 19.yiizyilda Ingiltere'de ortaya ¢ikmustir. Bir sigorta sirketi,
calisanlar1 haftalik olarak 6denen prim karsiliginda 6lim ve yashliga karsi sigorta
ettirmeye baslamis ve bu uygulama Ingiltere'den sonra diger Avrupa iilkelerinde ve

ABD'de hizla yayilmistir 7

19. yiizyilda ortaya koyulan sosyal giivenlik ¢aligmalari; goniillii katilim esasina
dayanan, dayanigsma kuruluglan ve ticari birlikler tarafindan yonetilen, hastalik ve
0lim odenekleri halindedir. I.Diinya savasindan ekonomik buhran yillarina kadar
gecen siire¢ icinde bu kuruluslarin 19. yiizyil liberalizmi anlayisina gore yasallig
tartisma konusu olsa da ekonomik buhran sonrasinda 6zellikle modern devletin
sorumluluklarinin ve faaliyet alaninin yeniden tanimlanmasi konusunda higbir siiphe
kalmamistir. Bununla beraber basta ABD olmak iizere bir¢ok iilkede ekonomik
buhran, sosyal giivenlik problemlerinin ¢oziilmesi ve ulusal bir ¢erceve olusturulmasi

icin bir firsat yaratmstir.

Buhran oOncesinde devletlerin sosyal destegine dayanan sosyal giivenlik
calismalar1 yoksulluk sorununu ¢dzme konusunda son derece yetersiz kalmistir.

Buhran sonrasinda ise, olusturulan (1935) sosyal giivenlik hareketi ile zorunlu

% Cagatay Ergenekon,. “Emekliligin Finansmani: Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye igin Bir Ozel
Emeklilik Modeli Onerisi”, Diinya'da Ozel Emeklilik Fonlar1 Uygulamalar ve Ulkemiz icin
Oneriler konulu Bilimsel Eser Yarismasi, istanbul: 2001, 5.6

T A. Can Tuncay, Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, 10.b, Istanbul: 2002, s.12.



katilima dayali ulusal bir emeklilik politikasinin gerektigi sonucu ortaya konmustur.
Bu dogrultuda caligmalara 1930’larda baglansa da, sistemin finansmani ve uzun
vadede siirdiiriilebilirligi gibi sorunlarin ¢odziilmesi zaman almistir. Kamu emeklilik
sisteminin kamu sosyal destek sisteminin yerini tam anlamiyla alabilmesi 1950’leri

bulmusturg.

Diinyadaki ilk bireysel hesaplara dayanan 6zel emeklilik programlari, 1875'te
ABD'de Amerikan Demiryolu Sirketi tarafindan kurulmus olmakla beraber, asil
gelisimini 1929 Diinya Buhrani sonrasinda tamamlamistir. 1940'lardan itibaren
Avrupa'da da yayginlik kazanan bireysel emeklilik programlari ingiltere, Hollanda ve

Isvigre gibi bazi iilkelerde ABD'nin Gniine gegmistir °.

Yakin gecmiste ise 1980’lerden itibaren kamu emeklilik sistemlerinin finansal
olarak sikintiya girmesi ve gelecege doniik projeksiyonlarin karamsarlik yaratmasi
sonucunda diinya genelinde reform calismalan baslatilmistir. Bu siirecte 6zel
emeklilik ve bireysel emeklilik sistemleri, kamu emeklilik sistemini tamamlayici
olarak giin gectikce 6nem kazanmaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerde yasanan sosyal giivenlik sorunlarina ¢éziim getirmek amaciyla bireysel
emeklilik sistemi devlet tarafindan desteklenmektedir. Hatta basta Latin Amerika
iilkeleri olmak iizere kimi iilkelerde, kamu emeklilik sisteminin alternatifi olarak

zorunlu tutulmaktadir.

2.3. BIREYSEL EMEKLILiGIN SOSYAL GUVENLIK SiSTEMi iCINDEKi
YERI VE TANIMI

Bir sosyal giivenlik sisteminin, sosyal giivenlik ihtiyacinin kargilanmast ile ilgili
tic temel fonksiyonu yerine getirmesi beklenmektedir. Bunlar; gelirin yeniden

dagilim, sigorta ve tasarruf fonksiyonlaridir'”:

1) Gelirin yeniden dagilimini saglama fonksiyonu: Fakirlik ve muhtaglik

8 Gordon L Clark, a.g.e., ss.5-8.

o Senol Serkan Sentiirk, “Ozel Emeklilik Programlar1 Tanim ve Tiirleri”, Reasiiror, Say1:37, Temmuz
2000, s.37.

1 yusuf Alper, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, Cimento isveren Dergisi,
Cilt 16, Say1: 2, Mart 2002, s.13.



problemini ortadan kaldirmak iizere tehlikeye ugramayandan ugrayana,
yitkksek gelirlilerden diisiik gelirlilere, calisan ve geliri olanlardan
calisamayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru bir gelir dagilim1 saglamak,
2) Sigorta fonksiyonu: Onceden bilinemeyen veya yeterli tedbir almamayan
durumlar i¢in ortaya ¢ikabilecek zararlar1 karsilama garantisi saglamak,
3) Tasarruf fonksiyonu: Gelecekte daha yiiksek bir hayat standardi saglamak
iizere, bugiinkii tiiketimden vazgecerek daha yiiksek bir gelir elde etme

arzusunu karsilamaktir.

Bu fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi amaciyla kurulan ilk emeklilik
sistemleri devlet tarafindan kurulan zorunluluk esasina dayanan tek basamakli
sistemlerdir. Ancak, hangi sistemle olusturulursa olusturulsun, tek basamakli
kurumsal yapiya dayanan sosyal giivenlik sistemlerinin bu ii¢ fonksiyonu birlikte
gerceklestirmesinin miimkiin olamayacag: diisiincesi, cok basamakli sosyal giivenlik

sistemlerinin olusturulmasini giindeme getirmistir.

Cok basamakli bir sistemde birinci basamak, gelir dagilimini ve sigortacilik
fonksiyonlarim1 birlikte gergeklestirmekte ve zorunlu sigortacilik tekniZine
dayanmaktadir. Finansmaninda vergileme ilkesi agirlik tasimakta ve herkese asgari

bir gelir garantisi saglanmaktadir.

Ikinci basamak, genellikle fon yontemi ile isleyen, isverenlerce finanse edilen
katki veya fayda esash 6zel emeklilik hesaplarina dayanmaktadir. Sigorta ve tasarruf
fonksiyonlarini yerine getirme amaci tasiyan ikinci basamakta devlet tamamen sistem
diginda kalmamakta ve sigortalilarin menfaatlerini korumak iizere diizenleyici ve

denetleyici miidahaleler yapmaktadir.

Uciincii  basamak, goniillii  sigortaciik esasmna dayanan o6zel sigorta
kurumlarindan olusmaktadir. Devlet, bu basamaktaki 6zel sigorta kurumlarina
katilim1 tesvik etmek igin vergi muafiyeti gibi Ozendirici baz1 tedbirler

uygulamaktadlr“. Uciincii basamak, daha yiiksek bir gelir garantisi elde etmek

" Yusuf Alper , “Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Yeniden Yapilanma ihtiyaci: Tek Ayakli Sosyal
Giivenlik Sistemlerinden Cok Ayakli Sosyal Giivenlik Sistemlerine”, Metin Kutal’a Armagan,
TUHIS, Ankara, 1998, s.611.
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isteyen bireylere hitap etmektedir. Tasarruf ve sigortacilik fonksiyonunun birlikte

gerceklestigi bu basamakta sistem, tamamen fon esasina gore islemektedir.

Bunlarla beraber bireysel emeklilik sistemi ise, ¢ok basamakli bir sistem i¢inde
ikinci ve Ugiincii basamakta yer almaktadir. Eger olusturulan sistemde, zorunlu
katilm esas alinmig, yonetimde kamu miidahalesi var ve sistemin finansmanina
istirak¢i diginda da katilim soz konusu ise daha c¢ok ikinci basamak anlayis1 ile
olusturulmus bir sistemden bahsedilebilir. Buna karsilik, goniillii katilimin esas
oldugu, o©zel sektodr inisiyatifinde olusturulmus kurumlarin faaliyet gosterdigi,
tamamen fon esasina gore calisan kurumlar s6z konusu ise sistemin {i¢iincii

basamakta yer aldig1 soylenebilir'®.

Sosyal giivenlik sistemleri iginde, bireysel tasarruf esasmma dayali bireysel
emekliligin 6zel bir yeri ve onemi vardir. Temel sosyal sigorta kurumlari, gelirin
yeniden dagilimina ve sigorta fonksiyonuna agirhik verdiginden; tasarruf
fonksiyonunu tam olarak yerine getirememektedir. Primlerin ve ayliklarin
belirlenmesinde getirilen sinirlamalar nedeniyle, daha ¢ok prim ddeyerek daha ¢ok
sosyal giivenlik garantisi saglamak isteyenlere cevap verilememektedir. Tamamlayici
sosyal giivenlik kurumlar1 bu eksikligin giderilmesi i¢in; bireysel farkliliklar1 dikkate
alarak ve tasarruf fonksiyonuna oncelik vererek, temel sosyal giivenlik kurumlarinin
sagladig1 sosyal giivenlik garantisinin tiizerine ek bir garanti saglamayr amag

edinmektedir'>.

Sonucgta Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylere ya yasliliklarinda veya aktif
calisma yasamlarinin sonunda, kendi katkilarinin kendileri adina bireysel hesaplarda
takip edildigi, kamu tarafindan gozetilen, denetlenen ve emeklilikte ek bir gelir
sunmak {izere olusturulmus, goniillii katilima dayali, biitiiniiyle 6zel sirketler

tarafindan uygulanan bir emeklilik sistemidir.

2 Yusuf Alper, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, s.14.
"> Nusret Ekin, Yusuf Alper ve Tekin Akgeyik, Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Arayislar:
Ozellestirme ve Yeniden Yapilandirma, istanbul: ITO Yayin No:69, 1999, 5.137.
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2.4. DEMOGRAFIK YAPIDAKiIi DEGIiSiMIN SOSYAL GUVENLIK
SiISTEMLERINE ETKILERI

Gecen yiizyilda egitim seviyesinin yiikselmesi dogum artig hizim azaltmis, tip
biliminin gelismesi ise insan Omriinii uzatmistir. Buna bagh olarak ortaya ¢ikan
yogun niifus artiglar1 ve ilave olarak yasam standardinin yiikselmesi, sosyal giivenlik
sistemlerinin finansal problemler yasamasina neden olmustur. Bu sebeple diinya
genelinde bir¢ok iilkenin yeniden yapilanma c¢aligmalar1 yapmasi bir zorunluluk

haline gelmistir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin finansman sikintis1 yasamasinin; aktiieryal ilkelere
uyulmamasi, politik miidahaleler, ekonomik durgunluk, bilyime oranlarinin diismesi
gibi bir¢cok nedeni bulunmaktadir. Ancak bunlarin arasinda demografik yapidaki
degisimin karsi konulamaz etkileri belirgin bir bi¢cimde One ¢ikmaktadir. Yasam
siiresinin uzamasi egilimindeki demografik degisim, erken yasta emekliliklere ve

daha fazla emeklilik 6demesi yapilmasina neden olmaktadir.

Emeklilik geliri saglama acisindan baktigimizda 65 yasinda hayatta kalma
beklentisi belirli fayda ve belirli katki emeklilik planlari i¢in temel maliyet bilesenini
olusturmaktadir. Insanlarin daha uzun yasamasi, belirli fayda planlarim1 daha uzun
emeklilik odemeleri yapmak zorunda birakmaktadir. Benzer sekilde belirli katki
planlart da herhangi bir emeklilik 6demesi diizeyi i¢in, ge¢mise gore daha biiyiik

birikime ihtiya¢ duymaktadir'.

Ulkemizin de icinde bulundugu Avrupa iilkelerinin sosyal giivenlik sistemlerini
tehdit eden demografik 6zellikleri Tablo 1°’de gosterilmistir. Tablo 1’de goriildiigii
izere, 65 yasindaki yasam beklentisi, Tiirkiye haricindeki Avrupa iilkelerinde on
yilin iistiindedir. Halbuki yakin gecmiste insanlarin bu kadar uzun yasamasi miimkiin
degildi. Son elli yilda gozlenen niifus gelisim egilimi siirekli sosyal giivenlik
sistemlerinin aleyhinde geligmistir. 1950-1955 yillar1 arasinda, Afrika iilkelerinde 38,
Arap iilkelerinde 42, Asya ve Pasifik’te 40, Avrupa’da 64, Latin Amerika iilkelerinde

4 Alicia H. Munnell, Robert E. Hatch ve James G. Lee, “Why is Life Expectancy so Low in the US”,
An Issue In Brief Center For Retirement Reserch At Boston College, Number 21, August 2004,
s.3.
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51 ve OECD iilkelerinde 66 yil olmak iizere diinyada ortalama insan omrii 47 yil

civarindadir. 1990-1995 yillan arasinda ise, Afrika iilkelerinde 52, Arap iilkelerinde
64, Asya ve Pasifik’te 64, Avrupa’da 69, Latin Amerika iilkelerinde 69 ve OECD

tilkelerinde 76 y1l olmak {izere diinyadaki ortalama insan émrii 64 yila ulagmistir.

Tablo 1. Avrupa Ulkelerinde Yashhk Sigortasi ve Demografik Yapi

Toplam Bagimh Dogusta Yasa!l ‘ Erke.n-
Ulke Niifus 65 + hk Yasan} . Emeklilik Emeklilik
(Milyon) yiizde Oram Beklentisi Yasi Yasi
(65+,15-) | Erkek | Kadin | Erkek | Kadin | Erkek | Kadm
Almanya 82 16.4 46.9 75 81.1 65 65 60 60
Avusturya 8 15.6 474 754 | 81.5 65 60 [ 61.5 | 56.5
Belgika 10.2 17 52.2 75.7 | 81.9 65 63 60 60
Ingiltere 59.4 15.8 53.2 75.7 | 80.7 65 60 - -
Bulgaristan 7.9 16.1 46.8 67.1 | 74.8 | 62.5 | 57.5 - -
Cek Cum. 10.2 13.8 434 72.1 | 78.7 | 61.5 56 58.5 53
Danimarka 5.3 15 49.8 742 | 79.1 65 65 60 60
Estonya 1.4 14.4 47.2 658 | 76.4 63 59 - -
Finlandiya 5.1 14.9 49.2 744 | 81.5 65 65 60 60
Fransa 59.2 16 53.2 752 | 82.8 60 60 - -
Hollanda 15.8 13.6 46.9 75.6 81 65 65 - -
Irlanda 3.8 11.3 49 744 | 79.6 66 66 - -
Ispanya 39.9 17 46.4 754 | 823 65 65 - -
Isvec 8.8 17.4 553 77.6 | 82.6 65 65 61 61
Italya 57.5 18.1 47.8 75.5 | 81.9 65 60 - -
Kibris 0.8 11.5 529 76 80.5 65 65 63 63
Letonya 24 14.8 474 65.7 | 76.2 62 59.5 60 67.5
Litvanya 3.7 13.4 48.9 67.6 | 777 | 62.5 59 57.5 54
Liiksemburg 0.4 14.4 494 74.6 | 80.9 65 65 60 60
Macaristan 9.9 14.6 46.2 67.8 | 76.1 62 59 60 57
Malta 0.4 12.4 48.2 75.9 81 61 60 - -
Polonya 38.6 12.1 45.5 69.8 78 65 60 - -
Portekiz 10 15.6 47.7 72.6 | 79.6 65 65 55 55
Romanya 22.4 13.3 46.1 66.5 [ 73.3 65 60 55 55
Slovakya 54 11.4 44.7 69.8 | 77.6 62 62 - -
Slovenya 2 13.9 424 723 | 79.6 63 60 - -
Tiirkiye 71.8 5.7 55.1 68.3 | 73.1 60 58 55 50
Yunanistan 10.6 17.6 48.4 759 | 81.2 65 60 60 55

Kaynak: 9. Kalkinma Plani, Sosyal Giivenlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2006, s.23.

Ortalama insan Omriine paralel olarak yash bagimlilik oram1 da giderek

artmaktadir. 1975 yilinda yash bagimlilik oraninda diinya ortalamasi yiizde 10 iken,
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bu oran 2000 yilinda yiizde 11’e ¢ikmistir. Bu egilimin devami durumunda soz
konusu oranin 2025 yilinda yiizde 15’e, 2050 yilinda da yiizde 24’e kadar ¢ikmasi
beklenmektedir. OECD (iilkelerinde yash bagimlilik oran1 1975 yilinda yilizde 17
iken, 2000 yilinda yiizde 21°e ¢ikmistir. Bu oran 2025 yilinda yiizde 32’ye, 2050
yilinda da yiizde 42’ye ulasacaktir. Siirekli yaslanan bir niifus ontimiizdeki yillardan
itibaren dagitim sisteminin uygulandigi primli sosyal sigorta sistemini daha da
icinden ¢ikilmaz bir siirece gotiirecektir'®. Tablo 2’de insan dmriiniin uzamasi ve
0lim oranmin diismesi nedeniyle artma egilimi gosteren Yaslilhik Bagimlilik Orani

Projeksiyonu gosterilmistir.

Tablo 2. Yash Bagimhilik Oram Projeksiyonu

Yillar Diinya Ortalamasi (yiizde) | OECD Ortalamasi (yiizde)
1975 10 17

2000 11 21

2025 15 32

2050 24 42

Kaynak: 9. Kalkinma Plani, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2006, s.35.

Bununla beraber, dagitim sistemindeki ¢alisan-emekli oraninin yani bagimlilik
oraninin artmasi, 21. yiizyilda zorunlu kesintilerin zalimce artmasina neden
olmaktadir'®. Ornegin AB’de ortalama katki oram1 2001'de % 16 iken AB
komisyonunun raporuna goére siirecin ayni hizla devam etmesi halinde 2050 yilinda
% 27’ye cikacagr diisiiniilmektedir. ABD icin yapilan tahminler ise daha ilimlidir.
Sosyal Giivenlik Yonetimine gore ortalama katki orani1 2001°de % 12,4 iken aym

kosullar degismedigi kabul edilirse 2050 yilinda % 17,8 olacag diisiiniilmektedir'’.

Bu projeksiyonlara bakildiginda demografik degisimin simdi oldugu gibi
Oniimiizdeki donemde de etkili olacag acgikca goriilmektedir. Bu degisimin

devletlerin sosyal giivenlik sistemleri {izerinde istenmeyen ancak gelecekte artmasi

159, Kalkinma Plant, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2006, s.24.

'® Bernard M. S. Van Praag, Pedro Cardoso, “Should I Pay for You or for Myself?” The Optimal
Level and Composition of Retirement Benefit Systems, IZA Discussion Paper, No. 249, January
2001, http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=265626, (12.02.2007), s.1.

17 Assar Lindbeck ve Mats Persson, “The Gains from Pension Reform”, The Research Institute Of
Industrial Economics Working Paper, No.580, 2002, s.1.
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beklenen etkileri ise sunlardir'®:

1) Kamunun sosyal giivenlik ihtiyaclarinin finanse edilmesi yoniindeki artan
baski cari dengeden uzaklasmaya neden olmaktadir. Emeklilik
yiikiimliiliikkleri nedeniyle kamu borclart hemen hemen her iilkede
artmaktadir.

2) Yukarida bahsedilen demografik sartlara baglh olarak yeni istihdam
yaratilmas: giin gegtikce iimitsiz bir hal almaktadir. Ozellikle diisiik gelirli
calisanlarin katilim miktarlarinin (maas ya da prim kesintilerinin) artmasi
istihdam talebini diisiirmektedir. Bu durum ya vergi kacagima neden olan
kayit dis1 istthdama ya da insanlarin isgiiciine katilma iste§inin kirilmasina
neden olmaktadir.

3) Kamu emeklilik yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin katilim oranlarinin
arttirllmasi gelecekte bu iilkelerin ekonomik yapilarin 6nemli bir oranda zarar

verecegi ongoriilmektedir.

Bu sikintilarin  agilmast amaciyla bir¢ok iilkede; kamu sosyal giivenlik
planlariin yeniden yapilandirilmasinin yam sira, ¢alisanlar ve igverenler tarafindan
finanse edilen 6zel emeklilik ve bireysel emeklilik planlarinin gelistirilmesi lizerinde

durulmaktadir.
2.5. SOSYAL GUVENLIK SiSTEMLERI

Sosyal giivenlik mekanizmalarin1 finansman teknigi itibariyle iki temel gruba
ayirmak miimkiindiir. Bunlar; her aktif neslin kendinden 6nceki nesli ve toplumun
muhta¢ bireylerini finanse ettigi ‘“dagitim sistemi” ve her neslin kendi sosyal

giivenlik giderlerini karsilamak iizere tasarruf yapmasina dayanan "fon sistemidir .
2.5.1. Dagitim Sistemi

Dagitim sistemi (Pay As You Go-PAYG); belirli bir donemde 6denmesi gereken

sosyal giivenlik harcamalarinin ayn1 donem igerisinde elde edilen gelirlerle

'8 Bernhard Fischer ve Helmut Reisen, “Pension Fund Investment from Ageing to Emerging Markets”,
OECD Development Centre Policy Briefs, No.9, OECD Publishing, 1995, s.6.

15



karsilanmas1 esasina dayanmaktadir. Pratikte her calisan kusaginin kendisinden
onceki kusak ile toplumun muhta¢ kesimlerini finanse etmesi esasina dayanan sistem,

primli ve primsiz olmak iizere iki sekilde organize edilebilmektedir.

Sosyal devletin sosyal sigortalarin finansmanindaki rolii, primli dagitim
sisteminde; isci ve isverenin primlere katki saglamasi seklinde olabilecegi gibi,
primsiz olarak sigorta yardimlariin finansmani ya da sosyal sigorta aciklariin genel

biitceden karsilanmasi seklinde olabilmektedir'®.

Yiiksek gelir gruplarindan toplanan primlerle dar gelirlilerin asgari bir gelir
diizeyine kadar desteklenmesine olanak veren dagitim sisteminin amaci; sosyal ve
ekonomik risklere karsi toplumun tiim bireylerine giivence saglamaktir. Dagitim
sisteminin bu 6zelligi, kusaklar arasinda ve aym kusak icerisinde sosyoekonomik bir
riske maruz kalan toplum kesimlerine, daha iyi olan kesimlerin finansal destek

o . ) 20
vermesini saglamaktadir™.

Dagitim sisteminin ¢alisanlardan saglanan vergi gelirlerinin yeniden dagitimi
yoluyla zorunlu tutularak uygulanan planlar.olmasi elestiri konusu olmaktadir®'.
Ancak bu uygulamanin temel sebebi toplumsal adaleti kotiiye kullanmay1 6nleme ve
devletin koruyuculuk gorevidir. Diger yandan zorunlu bir sistem, yashliklarindaki
olast yoksullugu ongoremeyen bireyleri korumaktadir. Zorunlu sistem sayesinde
kisisel disipline sahip olmayan bu insanlarin gerekli birikim yapmalari

saglanmaktadir®.

Son yillarda dagitim sisteminde ortaya cikan tikanma, sosyal giivenlik krizine
neden olmustur. Krizin temel sebebi, gelecek nesillerin eskisine nispeten daha az
niifusa sahip olacag gercegidir. Verimlilikte cok biiyiikk bir artis olmadigi ya da
tiretim kapasitesini arttiracak go¢menler saglanmadigi siirece krizin ¢oziilmesi

miimkiin degildir. Dahas1 kapasite artisiyla ¢oziim saglansa bile aninda emeklilik

199 Kalkinma Plam, a.g.e, s.24.

* Cagatay Ergenekon, “Sosyal Giivenlik Sistemleri Baglaminda Ozel Emeklilik Uygulamalari:
Tiirkiye'deki Gelisime Global Perspektifte Bir Bakis”, Milli Reasiirans Sigortacilik Sektorii Bilimsel
Cahsma Yarigmasi, Milli Reasiirans T.A.S., Istanbul, 1998, ss.32-33.

' A. L. Bovenberg, “Financing Retirement in the European Union” Center for Economic Studies &
Ifo Institute for Economic Research-CESifo Working Paper, No. 643 (1), January 2002, s.3.

22 1 indbeck ve Persson, a.g.e., s.5.
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odemelerine fayda saglamayacaktir®.

Dagitim sisteminde; finansmani saglanan sosyal sigorta kollarindaki devlet
katkis1 genellikle, sosyal giivenlik kurumunun gelir-gideri arasindaki a¢igin dogrudan
devlet tarafindan kapatilmasi seklinde olmaktadir. Ancak bu durum siirdiiriilebilir
bulunmamaktadir. Bu nedenle devletler dagitim sistemine alternatif ya da
tamamlayic1 olarak fon sistemine dogru bir egilim gostermektedir. Ulkemizde de
sirekli artma egilimi gosteren sosyal giivenlik aciklarinin devlet tarafindan
kapatilmasi son birkag¢ yilda fon sisteminin sisteme tamamlayici olarak uygulamaya

konmasina neden olmustur.
2.5.2. Fon Sistemi

Kapitalizasyon sistemi de denilen fon sistemini dagitim modelinden ayiran en
temel Ozellik, ¢aligsanlarin ayliklarindan yapilan kesintilerin ya da ddedigi primlerin
bir fon havuzunda toplanarak yine kendisine 6denmesidir. Yani bir anlamda her
calisan kendi kendisini finanse etmektedir. Yukarida belirtildigi iizere dagitim
modelinde ise caligsanlar kendinden onceki grubun finansmanini gerceklestirmektedir.
Bu acidan bakildiginda dagitim modelinde meydana gelen biit¢e aciklarinin devlete

olan yiikii fon sisteminde olmayacaktir.

Fon sisteminin, emeklilere rant geliri saglayan, sermaye piyasalarini
derinlestiren, ulusal tasarruf diizeyini, istihdami, sermaye verimliligini ve GSYIH'yi
artiran, devletin ekonomiye miidahalesini azaltan ve c¢alisanlarin ekonomiyle

biitiinlesmesini artiran ¢esitli fonksiyonlar1 bulunmaktadir.

Dagitim sistemi kamu disinda uygulama alan1 bulamazken fon sistemi, sosyal
transferlere yer vermediginden 6zel sektoriin sosyal giivenlik sorunlarma ¢oziim
iretebilmesine olanak vermektedir. Yasal ve oOrgiitsel acidan iyi tasarlanmis bir fon
sisteminin dagitim sistemi karsisindaki kazanimlari, bu sistemi giderek 6n plana

cikartmaktadir .

* Friedrich Breyer, “Why Funding Is Not A Solution To The Social Security Crisis”, Iza Discussion
Paper, No. 328, July 2001, s.7.
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2.5.3. Emeklilik Planlari

Emeklilik planlari; emeklilik 6demelerinin gerceklestirilebilmesi icin igveren
(sponsor) olarak adlandirilan 6zel isletmeler, sendikalar, devlet veya yerel idarelerce
kurulan bir fonlardir. Bu planlar temelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan biri; isveren
sponsorlugunda caliganlardan yapilan maas kesintilerinin (genellikle) toplu olarak
belirli fonlarda degerlendirildigi belirli fayda planlari, digeri ise katilimcilarin ddedigi
katki paylarmin (primlerin) bireysel hesaplarinda degerlendirildigi belirli katki
planlaridir. Her iki planda da getirinin beklenen getiriden diisiik olma riski

bulunmaktadir.

Islevsel agidan planlar ikili bir siniflandirmaya tabi tutulurken kaynag: agisindan
ise; kamu, mesleki ve bireysel emeklilik planlart seklinde {iiglii bir siniflandirma

T, 71
yapilmas1 miimkiindiir™:

e Kamu emeklilik planlari: Calisanlarin belli bir siire calistiktan, calisirken
prim odedikleri ve yasa ile belirlenen emeklilik yasina geldikleri andan
itibaren hak kazandiklar1 planlardir. Sosyal giivenlik sisteminin birinci

basamagim olustururlar.

o Ozel emeklilik planlari: Isverence olusturulmus ve sistemin ikinci

basamagindaki planlardir.

e Bireysel emeklilik planlari: Ne bir igverene ne de bir is sozlesmesine bagh

olan planlardir.

2.5.3.1. Belirli Fayda Planlan

Maas Esasli Emeklilik Programlar1 da denilen belirli fayda planlar1 (Defined
Benefit Plans-DB), emeklilikte belirli bir fayda seti saglamak iizere kurulup
siirdiiriilmektir. Bu tiir bir planda hizmet verilen her yil i¢in 6nceden belirlenmis bir

miktar tahakkuk ettirilir. Plan sponsoru (tipik olarak igveren) donemsel katkilarla ve

* flhan Ege, “Bireysel Emeklilik Sistemlerinin Sorunlari ve Coziim Onerileri: Avrupa Birligi ve
Tirkiye Karsilagtirmasi1”, VII. Ulusal Finans Sempozyumuna sunulan Bildiri, Istanbul Universitesi,
Istanbul, 22-25 Ekim 2003, s.318.
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plan aktiflerinin yatirim gelirleriyle 6deme zaman1 geldiginde kullanilacak fonlarin
saglanmasini iistlenmektedir™. Belirli katki planlarinda yatirim ve 6liim riski de, tiim
kaynak yetersizliklerinden sorumlu olan sponsor (isveren) tarafindan
iistlenilmektedir®®. Plan sponsoru, fona yapilan Odemeleri bir hayat sigortasi

sirketinden aniiite policesi almak i¢in de kullanabilmektedir.

Belirli fayda planlarinda, maaglar 6deme oranlarina baglh olarak oncelikli sekilde
belirlenmekte ve yapilmasi gereken katki miktarinin hesaplanmasi miimkiin
olmaktadir. Emekliligin gelecekteki maliyeti, bir carpan dizisiyle, 6liim riskinin
icerigiyle, emeklilik yasiyla, tazminat derecesiyle ve yatinmlarin performansi ile

yakindan ilgilidir.

Bu planlar, genellikle son hizmet yilinin maasina bagli olarak emeklilik geliri
saglamaktadir. Ornegin, 40 000 $ son yil maas1 olan bir isci, 30 yillik hizmetine
karsilik her yil icin % 1,5 olmak iizere yilda 18 000 $ alabilmektedir’’. Ancak
iilkeden iilkeye uygulama farklilk gostermektedir. Ornegin ABD'deki belirli fayda
planlarinin bir boliimii her ¢aligma yili icin 50$, 1508 gibi belirli bir miktar esas
almarak aylik baglarken, bir boliimii her yil i¢in ¢alisma déneminin sonunda elde
edilen son kazan¢ diizeyinin %1'i, %2'si gibi belirli bir yiizde Odemektedir.
Ingiltere'de belirli fayda planlar1 emeklilik gelirinin hesaplanmasinda, son aylik
kazan¢ ya da son calisma doneminde elde edilen aylik kazanglarin ortalamasinin
“calisilan yil sayis1t / 60” katsayist ile carpilmasi yontemi kullamilmaktadir. Bu
yontemle, 30 yil calisan bir kisi emekliliginde son gelir diizeyinin yarist kadar bir
emekli ayligina hak kazanirken, 40 y1l ¢alisan bir kisi calisirken aldigi son maas ya

da iicretin iicte ikisini elde edebilmektedir®.

Esasen belirli fayda planlari, genel itibariyle firmalarin sagladigt mesleki

planlardan olusmaktadir. Belirli fayda planlarinin, belirli katki planlarina benzeyen

2 Elif Buzlupmnar, Emeklilik Fonlari. Sermaye Piyasasi'ma Kaynak Aktarmm, SPK Yaymnlari,
Yayin No: 47, Ankara, 1996, s.9.

% Richard Hinz, "Overview of The United States Private Pension System", Private Pension Systems
and Policy Issues, OECD Private Pensions Series, No:l, , 2000, s.26.

27 Alicia H. Munnell, James G. Lee ve Kevin B. Meme, “An Update On Pension Data”, An Issue In
Brief Center For Retirement Reserch At Boston College, Number 20, July 2004, s.5.

% Cagatay Ergenekon, Ozel Emeklilik Fonlar1 Sili Orneginden Almacak Dersler, istanbul: IMKB
Yayinlari, 1998, s.6.
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yani, biriken varliklarim1 fonlama yoluyla degerlendirmesidir. Ancak belirli katki
planlariin aksine, emeklilik 6demelerini biriken katkilari bugiinkii degeri yerine
alman maaglarinin bir yiizdesi olarak hesaplamaktadir. Maasa bagli bu 6demelerin
yapilabilmesi sadece finansal varlik getirilerine bagh degildir. Aynm1 zamanda farkl
yas gruplarindaki calisanlarin, emeklilerle firma arasindaki zimni sdzlesmesine
baghdir. Eger siire¢ icinde varlik getirileri maag artislarina oranla diisiik kalirsa; bu
durumda firma ve geng¢ calisanlar, aradaki farki kapatmak {iizere kaynaklarini
emekliler lehine aktarmaktadir. Eger getiriler maag artislarina oranla yiiksek olursa
bu kez firma ve calisanlar daha diisiik katki odeyerek aym faydayi
saglayabilmektedir.

Bunlarin yan1 sira tek elden yonetilen bu planlarda, belirli katki planlarina gore
daha uzun vadeli yatirnm yapilarak daha yiiksek risk alinmasi ve bu suretle daha

yiiksek varlik getirisi saglanmasi miimkiindiir®.
2.5.3.2. Belirli Katki Planlar

Prim Esasli Emeklilik Programi da denilen Belirli Katki Planlarinda (Defined
Contribution Plans-DC), katkilarin miktar1 agikca belirtilmekte ve her katilimciya bir
hesap acilmaktadir. Her bir bireysel hesabin faydasi (emeklilik getirisi) emeklilik
giiniinde hesapta bulunan bakiyeye baglhidir. Bu yaklasimda belirli fayda planlarinin
aksine maaslarin belirli bir yiizdesi olarak gelecekteki maliyet bastan bilinmektedir.
Ancak yatirim sonuglarindan etkilenecek olan emeklilik 6denegi bastan belli degildir.
Bu nedenle planin gelecekteki maliyetinin tahmin edilebilir, faydasinin ise tahmin

edilemez oldugu sdylenebilir.

Belirli Katki planlarinda, katkilar (primler) sabit ya da degisken olarak tespit
edildigi gibi, sadece calisanlardan, sadece isverenden ya da her ikisinden birden
olabilmektedir. Hatta ek emeklilik geliri amaciyla bireysel katki 6demesi de

miimkiindiir.

Isverenin belirli katki planlarina diizenli 6deme yapmanin disinda hicbir mali

» Bovenberg, a.g.e., s.3.
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yiikiimliliigiiniin bulunmamaktadir. Yatirim riski tamamen calisanin {izerindedir.
Odemeler hayat boyu aniiite, toplu 6deme ya da sabit y1l sayisin1 iceren bir 6demeler

serisi seklinde yap11abilmektedir30.

Birikim hesab1 mantigiyla calisan belirli katki planlarinda biriken katkilar; hisse
senedi, tahvil ya da diger yatirim araglarinda degerlendirilmektedir. Emekli olma
yeterliligine erisen calisan, hesabinin durumuna bakarak birikmis parasin1 ne zaman

cekebilecegine veya ne zaman emekli olacagina karar verebilmektedir”'.

Yatinnmlarin performansi, emeklilere 6denecek maasin diizeyinin tespitinde
belirleyici unsur oldugundan, primlerin plase edilecegi yatirnm aracini se¢me
inisiyatifi genellikle katilimcilara birakilmaktadir. Bu suretle, calisma hayatinin
baslangicindaki calisanlar agresif fonlara yatinm yaparak yiiksek risk-yiiksek getiri
elde etme firsat1 elde ederlerken, emeklilik donemi yaklasan ¢alisanlar risksiz yatirim
araclarina yatinm yaparak diisiik risk- diigiik getiriyi tercih ederek birikimlerinin

degerini sermaye piyasasindaki dalgalanmalardan koruyabilmektedir.

Kamu sosyal giivenlik sistemi maliyetlerinin giderek arttigi 2000’lerde, 6zel
emeklilik programlarinin bulundugu birgok iilkede belirli katki planlarina dogru bir
egilim dikkat cekmektedir. Belirli katki planlarina tabi calisanlarin is degistirme
durumunda; programdan ayrilirken Dbirikmis tasarruflarim  zarara ugramadan
alabilmeleri, kurulus ve idamelerinin ucuz olusu, isveren kurulusun taahhiit altina
girmeyisi, genellikle yiiksek getiri saglayan hisse senetlerine yatirim yaparak yiiksek
gelir imkan1 saglamalari, bu programlarin tercih edilmesinin temel gerekcelerini
olusturmaktadir. Bunlarin yami sira bir¢ok iilkede belirli katki planlarinin cazibe
merkezi haline gelmesinde, bu planlara saglanan vergi tesviklerinin de 6nemli etkisi

bulunmaktadir®>,

Belirli katki planlari, diinya genelinde giin gectikce yayginlagmaktadir. Sili'yi
takiben, Arjantin, Bolivya, Kolombiya, El Salvador, Macaristan, Kazakistan,

Letonya, Meksika, Peru, Polonya, Uruguay da sosyal giivenlik sistemlerinin bir

30 Buzlupinar, a.g.e., s.13.
3! Munnell, Lee ve Meme, a.g.e, s.5.
32 Ergenekon, Ozel Emeklilik Fonlari Sili Orneginden Alinacak Dersler, s.12.
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parcgas1 olarak belirli katki planlarin1 adapte etmistir. Dahasi, Endonezya, Malezya,
Singapur, Kenya gibi baz1 iilkelerin kamu yonetiminde belirli katkili emeklilik
programlar1 bulunmaktadir. Goniilliiliik esasina dayanan Belgika, Kanada, Almanya,
[rlanda, Ingiltere ve ABD gibi. OECD iilkelerinde belirli katki planlarmin sayist

siirekli artmaktadir *°.
2.5.4. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Belirli fayda ve katki planlarinin uygulamasi, kendi i¢ dinamiklere bagl olarak
tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Her iki planda kimi {iilkelerde dagitim

sisteminde, kimi iilkelerde fon sisteminde uygulama alan1 bulabilmektedir.

Belirli fayda planlari;; yaygin olarak hem dagitim sisteminde hem de fon
sisteminde yer alabilmektedir. Dagitim sistemine dayanan kamu emeklilik planlari,
genellikle her bir hizmet yilina ait maasin (bazen ortalama maasin, bazen de son
maasin) belirli bir yiizdesi olarak emeklilik geliri saglamaktadir. Bu nedenle sistemde
yer alan planlar genellikle belirli fayda planlandir. Bir cok iilkede, dagitim
sisteminde belirli fayda planlar1 kullanilmaktadir. Fon sisteminde kullanilan belirli
fayda planlar1 ise daha c¢ok 0©zel sektorde yer alan mesleki planlar olarak

kullanilmaktadir.

Fon sisteminde belirli fayda planlarina bir alternatif de belirli katki planlaridir.
Dagitim sisteminde (PAYG) belirli katki planlarinin uygulamasi pek nadirdir ancak
fon sisteminde belirli katki planlar1 giin gegtikce artmaktadir. Bir ¢ok iilkede belirli

fayda planlarinin tamamlayicisi olarak kullanilmaktadir.

Sosyal giivenlik sistemlerindeki yapisal degisimi yakindan takip eden Diinya
Bankasi ise; belirli katki planlarinin yayginlasmasim desteklemekte ve emeklilik
sistemlerinin ti¢ basamakli yapida olmasini tavsiye etmektedir. Yayginlagsmasi

hususunda tavsiyede bulundugu ¢ok basamakli emeklilik sisteminin genel 6zellikleri,

» John A. Turner, "Mandatory Defined-Contribution Pension Systems: Progress or Regression?",
International Social Security Review, International Social Security Association, Vol. 53, 4/2000,
s.25.
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Tablo 3’te verilmistir’*.

Bu gelismelerin paralelinde son 30 yilda belirli fayda planlarindan belirli katki
planlarina dogru bir egilim gozlenmektedir. Ornegin ABD’de Is¢i Departmaninin
raporuna gore; 1975-1999 yillan1 arasinda, belirli fayda planlarindan belirli katki
planlarina dogru 6nemli bir doniisiim yasanmaktad1r35. 2006 rakamlarina gore
ABD’de belirli katki planlarina katilanlarin sayis1 belirli fayda planlarina katilanlarin

sayisinin iki katindan fazladir®®.

Tablo 3. Cok Basamakh Emeklilik Sistemi

1. Basamak 2. Basamak 3. Basamak
Zorunlu Zorunlu Istege Bagh
Kamu Kamu/Ozel Ozel
Dagitim (PAYG) Dagitim (PAYG)/Fonlama Fonlama
Yoksulluk/Yaslilik Zorunlu tasarruf Bireysel tasarruf
Belirli Fayda (DB) Belirli Katki/Fayda (DB/DC) Belirli Katki/Fayda
Katki/Vergi geliri Katki Katki

Kaynak: Richard Hemming, “Should Public Pensions be Funded?” IMF Working Paper, No.35,
March 1998, s.5.

Sosyal Giivenlik sistemlerinin genel 6zelliklerinin karsilastirilmasi ise iki baglik
altinda incelenecektir. ilk olarak Dagitim ve Fon sisteminin genel ozellikleri,

ardindan belirli fayda ve belirli katki planlarinin genel 6zellikleri karsilastirilacaktir.
2.5.4.1. Dagitim ve Fon Sisteminin Karsilastirilmasi

Bir c¢ok agidan dagitim ve fon sistemi arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bu

farkliliklar Tablo 4’de karsilastirilmali olarak gosterilmistir.

* Richard Hemming, “Should Public Pensions be Funded?” IMF Working Paper, No.35,March
1998, s.5.

35 Munnell, Lee ve Meme, a.g.e., s.5.

%% John Turner, “Designing 401(k) Plans that Encourage Retirement Savings:Lessons from Behavioral
Finance”, Benefits Quarterly, Fourth Quarter 2006, s.24.
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Tablo 4. Dagitim ve Fon Sisteminin Karsilagtirilmasi

DAGITIM SISTEMI

FON SiSTEMi

Hesaplar1 daha sadedir

Hesaplar karigiktir

Primler iicretle baglantili oldugundan iicretler
artanca primler de artar

Primler ticretle baglantili olmadigindan, primler
ticret artigina bagli olmadan belirlenir

Sosyal sigortalarda daha yaygin kullanilan bir
yontemdir

Ozel sigortalarda daha yaygin kullanilan bir
yontemdir

Uzun vadeli sigorta kollarinin ilk kurulugunda
uygulanmasi ¢ok zordur

Uzun vadeli sigorta kollarinda kolaylikla
uygulanabilir

Gelirler ve giderler ayn1 donem igerisinde
gerceklesir

Giderlerin olusacag doneme kadar gelirler bir
fonda toplanarak degerlendirilir

Gelirin yeniden dagilimi s6z konusu
oldugundan, sosyal transferlere olanak verilir.

Gelirin yeniden dagilimi s6z konusu olmadigindan,
sosyal transferlere sinirlt diizeyde olanak verilir

Uygulamada kolektivizm karakteristigi tasir

Uygulamada kolektivizm karakteri de
tagtyabilmesine kargin genelde bireyseldir

Belirli fayda planlarina daha uygundur.

Belirli katki planlarina daha uygundur

Kaynak: Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarmin Yeri ve
Gelisimi, Ankara: TISK Yayinlari, No: 244, 2004, s.54.

2.5.4.2. Belirli Fayda ve Katki Planlarimin Karsilastirilmasi

Belirli fayda ve katki planlar arasindaki farkliliklarinin karsilastirilmasi Tablo

5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Fayda ve Katki Esashh Emeklilik Planlarimin Karsilastirilmasi

BELIRLi FAYDA PLANLARI

BELIRLi KATKI PLANLARI

Onceden belirlenmis bir fayda sunar

Odenecek faydaya iliskin bir taahhiit sunmaz

Fayda miktari ile katki miktar1 arasinda dogru
orant1 yoktur

Fayda miktar ile katki miktar1 arasinda dogru oranti
vardir

Fonlama riski igveren lizerindedir

Fonlama riski ¢aligan iizerindedir

Aktiieryal fazla verildiginde igveren katkisi
azaltilir, aktiieryal agik olustugunda igveren
katkisi artiriir

Caligan 6dedigi katki paylar1 sonucunda olusan
fonun miktarindan bireysel olarak sorumludur

Yiiksek enflasyon ve belirsizligin hakim oldugu
kosullara daha uygundur

Enflasyonun olmadig: ve istikrarin hakim oldugu
kosullara daha uygundur

Dagitim yonteminde kolaylikla uygulanabilir

Fon yonteminde kolaylikla uygulanabilir

Sosyal sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir

Ozel sigortalarda daha yaygin olarak kullanilir

Kaynak: Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarimn Yeri ve
Gelisimi, Ankara: TISK Yayinlari, No: 244, 2004, 5.96.
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2.6. EMEKLILIK SISTEMLERIYLE iLGILI BILIMSEL CALISMALAR

Emeklilik sistemlerinin yapisi ve hangi sistemin daha iyi oldugu konusu
ozellikle son yillarda arastirmacilarin dikkatini cekmektedir. Hatta “en iyi sistem
nasil olmalidir?” sorusu yaniti aranan sorularin basinda yer almaktadir. Basit
mantikla bu soruya cevaben “katilimi en az, kazamimi en fazla olan yontem
muhakkak ki en iyi yontem olacaktir” denilebilir’’. Ancak sistemin; aktiieryal yapisi,
toplum ve devlet acisindan adil olmasi, risk paylasimi, dagittm ve fon sistemleri
karmasinin yapisi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Asagida emeklilik sistemleri iizerine

yapilan ¢calismalardan bazilar1 yer almaktadir.

Emeklilik sistemlerinin karsilagtirilmast ve emeklilik reformlart hakkindaki
tartismalar genellikle belirli fayda ve belirli katki planlart iizerine yapilmaktadir.
Belirli katki planlar1 genellikle tamamen fonlanan ve disaridan katilim oranmyla
aktiieryal acidan dengeli olarak tanimlanan planlardir. Diger yandan belirli fayda
planlart ise genellikle emeklilik gelirinin onceden tanimlandigi dagitim sisteminde
yer almaktadir. Dagitim sisteminin yapis1 geregi aktiieryal ag¢idan dengeli olmasi

beklenemez.

Oncelikle aktiieryal kavrami iizerinde durmak gerekirse, bu kavram sigorta
literatiirlinde iki farkli ozelligi tanimlamakta kullanilmaktadir. Birinci o6zellik
makroekonomik  diizeydedir. Sistemin uzun donemde finansal olarak
siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir. Siirdiirebilir bir sistem aktiieryal acidan dengede
demektir. ikinci 6zellik ise mikro-ekonomik diizeydedir. Bireysel seviyede katki ve

fayda arasindaki baglantiy1 ifade etmektedir.

Lindbeck ve Persson (2002), ¢calismalarinda belirli fayda ve belirli katki ayrimini
korurken bir yandan da katkinin dahili ya da harici olup olmadigi dikkate alarak
emeklilik  sistemlerini ~ siniflandirmislardir. U¢  boyutlu  olarak  diisiiniilen
siniflandirma, fonlamanin ve aktiieryal dengenin bagimsiz degisken olarak kabul
edildigi bir yamuk seklinde temsil edilmistir. Bu suretle ¢izgedeki yamugun

kosegenleriyle temsil edilen salt 6zellikte dort ayr1 emeklilik sistemi elde edilmistir.

37 Ugur, a.g.e., s.54.
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Kosegenler **:
1) Tam dagitim sistemi ve tamamen aktiieryal agidan dengesiz,
2) Dagitim sistemi ve tamamen aktiieryal agidan dengeli,
3) Tamamen fonlanan tamamen ve aktiieryal acidan dengesiz,
4) Tamamen fonlanan ve tamamen aktiieryal ag¢idan dengeli uygun olarak

tanimlanmastir.

111 ' IV
A

Fonlama

Derecesi

I. IT

Aktiieryal Denge Derecesi

Cizge 1. Sosyal Giivenlik Sistemleri Karmasi

Lindbeck ve Persson (2002)’un ¢alismalarinda her emeklilik sisteminin finansal
olarak siirdiiriilebilir oldugu varsayilmistir. Ancak farkli aktiieryal denge ve fonlama

diizeyleri secilebilmektedir.

Gergek diinyada emeklilik sistemleri siklikla hem aktiieryal hem de aktiieryal
olmayan ogeleri icermektedir. Calismada ii¢ boyutlu siniflandirmayla emeklilik
sistemleri’ 9;

1) Is tesviki (aktiieryal denge ve aktiieryal dengesizlik boyutuyla),

2) Sermaye yapisi (fon ve dagitim boyutuyla),

38 Lindbeck ve Persson, a.g.e., s.3.
% Lindbeck ve Persson, a.g.e., s4.
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3) Risk paylasimi ( belirli fayda — belirli katki boyutuyla) temsil edilmektedir.

Calismadaki siniflandirma {iilkelerin emeklilik sistemlerine uyarlanmistir.
Ornegin baz iilkeler (italya, Litvanya, Polonya ve Isve¢) yakin zamanda aktiieryal
acidan dengesiz dagitim sisteminden sozde aktiieryal sisteme gecmistir ancak
uygulamada aktiieryal denge acisindan eksiklikler bulunmaktadir. Eksikliklerden biri,
bu iilkelerde bireysel hesaplarda kismi fonlamanin yapilmasidir. Rusya da bunlara
benzer reformlart planlamaktadir. Diger yandan; Sili, Arjantin ve Meksika ise
aktiieryal agcidan dengesiz dagitim sisteminden tamamen aktiieryal dengede olan fon

. . . . 40
sistemine gegmlstlr .

III v
A’ Sili, Meksika

Fonlama Polonya, Litvanya
Derecesi ABD; Kanada

Rusya

Ingiltere
Isvec

italya

' @

Aktiieryal Denge Derecesi

Cizge 2. Sosyal Giivenlik Karmasinin Gerc¢ek Hayata Uygulanmasi

Bazi iilkeler (Ingiltere ve Almanya) ise kendi zorunlu emeklilik sistemlerini daha
fazla fonlamaktansa, 6zel emeklilik ¢oziimlerine yonelmektedir. Ornegin Ingiltere’de
emeklilik sistemi 1980’lerde 6zel emeklilik yatinmina izin verecek sekilde reforme
edilmistir. 1990’larda ise bu izin diisiik gelir gruplari icinde uygun bir hale
donuisturiilmiistiir. Almanya ise nispeten aktiieryal acidan dengesiz dagitim sistemini

bireysel fon sistemiyle birlesmistir. Ingiltere’de oldugu gibi yeni sitemin aktiieryal

40 Lindbeck ve Persson, a.g.e., s.54.
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Ogeleri, diisiik gelir gruplarina uygun olabilmesi amaciyla bir miktar indirgenmistir.

Her iki iilkede de reformlar goniilliiliik esasina gore diizenlenmistir.

Cizge 2’de iilkelerin emeklilik yapis1 gosterilmistir. Ayrica aym ¢izgede Polonya
ve Litvanya’daki reformlar da ¢apraz oklarla temsil edilmistir. Diger yandan ABD ve
Kanada’nin sosyal giivenlik sistemleri halen ¢ok zayif aktiieryal elemanlarla da olsa
dagitim sisteminden fon sistemine dogru yonelmektedir. Cizgede bu durum yukari
yonlii dogrusal hareketle gosterilmistir. Benzer hareket Fransa, irlanda ve Hollanda

icinde gegerlidir41.

Ozet olarak her emeklilik sisteminin kazanim ve yitinimleri vardir. Aktiieryal
denge, fonlama diizeyi ve risk paylasimi boyutlarini iceren yararli sistemler
kurulabilmektedir. Diger yandan, ger¢cek emeklilik sistemlerinde emeklilik
gelirlerinin dort diizeyinden bahsedilebilir. Bunlar;

1) Temel emeklilik geliri, garanti edilmis ve herkes icin esit emeklilik geliri,

2) Ek emeklilik geliri, ge¢cmis kazang ve katkilara bagli zorunlu emeklilik geliri,

3) Mesleki emeklilik; siklikla ortaklasa hareketin sonucundaki faydalara dayanan

emeklilik geliri,

4) Goniilli bireysel emeklilik geliridir.

Emeklilik sistemleri {izerine ¢alismalar yapan Van Praag ve Cardoso (2001) ise
dagitim sisteminden fon sistemine nasil gegilecegi lizerinde durmustur. Cogu batili
ilkede sosyal giivenlik sistemi i¢indeki dagitim sistemi yayginliginin azaltilmasi ve
yerine zorunlu fon sisteminin getirilmesi tartisilmaktadir. Bu durum calisanlarin;
gecmis emeklilerin finansmanina daha diisiik, kendi emekliliklerine daha yiiksek
yatirim yapilmasi zorunlulugunu ortaya cikaracaktir. Bu da dagitim sistemini finansal

acidan daha biiyiik bir ¢cikmaza siiriikleyecektir.

Temel sorun, bu iki sistem arasindaki gecis sirasinda nasil bir yontem
uygulanacagi hususudur. Fon sistemi, dagitim sisteminin yerine tamamen mi yoksa
kismen mi ge¢melidir? Pratikte baz1 gelismis iilkelerde dagitim ve fon siteminin bir

karmasi kullanilmaktadir. Bireysel katilimci agisindan iki sistem arasinda belirgin bir

4! Lindbeck ve Persson, a.g.e., ss.54-56.
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fark bulunmamaktadir. Sonugta katilimer iki sistemde de ne kadar katihm sagladig

ve bunun karsiliginda ne kadar gelir elde ettigiyle ilgilenmektedir.

Bu durumda sorun, sistemin optimal biiyiikliigii ve optimal karmasinin ne
olacagidir. Feldstein (1985) bu soruna ¢6ziim arayan ilklerdendir. Bazi durumlarda
fon ve dagitim sisteminin birlikte kullanilmasinin optimal oldugu sonucuna
varmistir. Ancak bu tiir ¢aligmalarin ekseriyetinde niifusun tamaminin fon sistemine

gecmesinin daha iyi olacagi bngbrﬁlmektedir42.

McCarthy’nin (2004) calismasinda ise geng ve yash calisanlarin beklentilerini
birlikte karsilayacak melez bir plan Onerilmektedir. Calisma yasamlarinin
baslangicinda bulunan calisanlarin agirlikli olarak devlet tahvillerine yatirim yapan
belirli katki planlarina bagli olmasi ancak sonra tamami fonlanan belirli fayda
planlarina geg¢meleri gerektigi esasina dayanmaktadir. Bu suretle en az maliyetle
calisanlarin haklarin1 almast miimkiin olacaktir.Ancak bir c¢ok faktor bu plan
desteklememektedir. Birincisi is doniisiimlerinde belirli fayda planlarinin daha geng
calisanlar icin riskli olmasidir. Ciinkii belirli fayda planlarinin edinilmis emeklilik
birikimi, enflasyona endekslenmemektedir. Bu durum bireylerin enflasyon riskine
maruz kalmalarina ve birikimlerinden bir miktar kaybetmelerine sebep olmaktadir.
Bu tiir riskler daha geng¢ calisanlar icin belirli fayda planlarinin ¢ekiciligini

azaltmaktadir™,

Bunlarin yam sira; 2006 yilinda diinya genelinde yapilan bir arastirma emeklilik
sistemlerini kiiresel Olcekte incelemistir. Hayat sigortaciligi ve bireysel emeklilik
dalinda uzman cok uluslu sirketlerden AEGON’un destegiyle LIMRA International
tarafindan gerceklestirilen “diinyada emeklilik planlarinin birlestirilmesi” hakkindaki
arastirma, uluslar arasi Olgekte Onemli verilere ulagmistir. Arastirmaya 16 farkl
ilkeden 115 bireysel emeklilik uzmam katilmis ve aragtirma kapsamindaki ¢okuluslu

kuruluslarin diinya genelinde 18 milyon calisam bulunmaktadir™,

“ van Praag ve Cardoso, a.g.e., ss.1-2.

4 David McCarthy, “The Future of Pension Plan Design”, Pension Research Council Working
Paper, No.12, Wharton Impact Conference, April 26,27, 2004, s.20.

* Okan Akkoyunlu, “Aragtirma: Bireysel Emeklilikte Sinirlar Arasi Kopriiler”, Best Bireysel
Emeklilik ve Sigorta Tamitimu Dergisi, Sayi:31, 15 Ocak 2007, s.51.
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Calismada stratejik bir yaklasim olarak kiiresel emeklilik sistemi {iizerinde
durulmaktadir. Cokuluslu sirketlerin rekabet¢i bir kazanim yaratmasi agisindan sirket
yonetimlerinin kiiresel bir emeklilik plan1 formiile etmesi gerektiginin alt1
cizilmektedir. Uzmanlar, gelecek 5 il i¢inde diinyanin en biiyiikk 500 cokuluslu
firmasinin % 20'sinin, c¢alisanlar1 icin kendi entegre emeklilik ¢oziimlerini
uygulayacaklarim1 6ne siirmektedir. Cok uluslu sirketlerin uluslar arast emeklilik

planlar tercih nedenleri ise Cizge 3’te gosterilmistir:

O1%

B 8%

B 22%
D idari Kapasite % 39 B Yatinm Yénetim Siireci %22 OYatirim Performansi % 17
OUcretler % 10 B Marka imaji % 3 BFon Farklihgr % 1
B Diger % 8

Kaynak: Okan Akkoyunlu, “Aragtirma: Bireysel Emeklilikte Simirlar Aras1 Kopriiler”, Best-Bireysel
Emeklilik ve Sigorta Tamtimu Dergisi, Sayi:31, 15 Ocak 2007, s.52.

Cizge 3. Cok Uluslu Sirketlerin Uluslararasi Planlar1 Tercih Nedenleri

Avrupa'da farkli ulusal emeklilik sistemlerinin var olmasi bolgede faaliyet
gosteren cokuluslu sirketlerin faaliyet giderlerini yiikseltmektedir. Kiiresel bir ag
olusturulmasi sayesinde ise yonetim giderlerinin yilizde 6 ile 10 arasinda azalmasi
beklenmektedir. Arastirmaya gdre Amerikali bireysel emeklilik uzmanlarinin yiizde
601 kiiresel emeklilik planlarmin {iilkelere gore degisen yonetim maliyetlerinin
cokuluslu firmalarin yatinm tercihlerini etkileyecegini diisiinmektedir. Bireysel
emeklilik planlarinin kiiresel bir ag olusturma konusundaki stratejik onemine 11k
tutan caligma, kiiresel bireysel emeklilik diizenlemelerinin gelecekte cokuluslu

firmalarin kiiresel yaklasim ve kararlarinda etkili olacagini gbstermektedir45.

4 Akkoyunlu, a.g.e., s.52.
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3. DUNYADA BIiREYSEL EMEKLILIK UYGULAMALARI VE EMEKLILIK
YATIRIM FONLARI

Bu boliimde diinyada gerceklesen sosyal giivenlik reformlari, sosyal giivenlik ve
bireysel emeklilik uygulamalari incelenecektir. Ardindan son dénemde biiyiik bir

birikime ulagan emeklilik fonlarinin gelisimi ele alinacaktir.

3.1. SOSYAL GUVENLIK SISTEMLERININ YAPISI VE SOSYAL
GUVENLIiK REFORMLARI

21. ylizyilda diinyadaki zorunlu emeklilik sistemlerinin bilyiik bir kismui;
calisanlardan alinan primlere karsilik, devlet yiikiimliiliigtindeki her bireye asgari bir
gelir saglayan dagitim sistemine bagl emeklilik planlaridir. Ulkemizde de SSK, Bag-
Kur gibi katilmi zorunlu tutulan kamu emeklilik programlar1 bulunmaktadir.
Bununla beraber yine zorunluluk esasina dayanan 6zel emeklilik uygulamalar1 da

(OY AK) bulunmaktadir.

Zorunlu sistem; finansal piyasalarin sinirlandirilmasi agisindan hem kazanima
hem de yitinime neden olmaktadir. Sistemin neden oldugu yitinim; se¢cim yapma
sans1 olmadigindan aniiite piyasasinin gelisememesi ve dagitim sisteminin getirisinin
dogrudan vergi oranlarina bagl olmasidir. Kazanim ise belirli fayda planlariyla daha
iyi ¢esitlendirilmis bir portféye imkan vermesidir. Bu goriinim en azindan bazi

iilkelerin zorunlu dagitim sistemlerini akilc1 kilmaktadir*.

Bununla beraber; gelismis ve gelismekte olan iilkelerin emeklilik sistemlerindeki
farkliliklara ve benzerliklere iliskin hususlar genel olarak demografik ve ekonomik
ozelliklerden kaynaklanmaktadir. Zorunluluk veya goniilliiliik esasina dayali 6zel
emeklilik programlar1 uygulayan iilkelerin gelismislik durumuna gore farklilik
gostermesi dikkat cekicidir. Zorunluluk esasina dayali 6zel emeklilik programlarini
uygulayanlar genellikle gelismekte olan iilkeler, goniilliiliik esasina dayali 6zel
emeklilik programlarini uygulayanlar ise genel itibariyle gelismis iilkelerdir. Tablo

6’da, bu yonde bir siniflandirma gosterilmistir®’.

4 Lindbeck ve Persson, a.g.e., s.6.
4 Ugur, a.g.e., s.99.
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Tablo 6. Zorunluluk-Géniilliik Esasina Gore Uygulamalar

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

Kaynak: Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarmin Yeri ve
Gelisimi, Ankara: TISK Yayinlart No: 244, 2004, 5.99’dan adapte edilmistir.

2000’lerde  emeklilik sistemleri diinya genelinde biiyiikk sikintilarla
karsilasmaktadir. Diinya niifusunun giderek yaslanmasi, toplanan katki paylar1 veya
primlerin etkin olarak degerlendirilememesi ve gelecekte emekli olacaklarin sayisinin
artmasi; mevcut emeklilik sistemlerini aktiieryal acidan siirdiiriilebilmesini imkansiz
kilmaktadir. Bu sorunlarin ¢éziimii i¢in yeni yaklasimlar gelistirilmesi zorunluluk arz

etmektedir. Bu dogrultuda diinya genelinde emeklilik sistemlerinde reformlar

yapilmaktadir.

Bununla beraber emeklilik reformlar1 yapilirken iilkeden iilkeye farklilik goriilse
de baz1 temel ilkeler benimsenmistir. Sosyal Giivenlik reformlarinda dikkate alinan
bu ilkelerden bazilar1 agsagida Verilmistir48:

1) Emeklilik Yasimn Yiikseltilmesi : italya ve ABD gibi 11 iilkede ,hem
kadinlarin hem de erkeklerin emeklilik yas1 yiikseltilmistir. Avustralya ve
Ingiltere gibi 6 iilkede ise sadece kadinlarin emeklilik yas1 yiikseltilmistir.

1949-1993 yillar1 arasindaki donemde OECD iilkelerinde emeklilik
yasinin genel olarak ya sabit kalmis ya da diisme egilimi gostermistir. Ancak,
1993-2002 yillar1 arasindaki donemde bu egilim tam tersine donmiistiir. Ayni
donemde OECD iilkelerinin yaklasik iicte biri erkeklerin, iicte ikisi ise
kadinlarin emeklilik yagini yiikseltmistir®.

2) Emekliligin Ertelenmesinin Tesviki : Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve

* Monika Queisser, “Pensions At a Glance”, OECD/IOPS Conference on Private Pensions,
Istanbul, November 2006, s.9.

* John Turner, “Social Security Pensionable Ages in OECD Countries: 1949-2035” International
Social Security Review, Vol. 60, Washington, DC: Blackwell Publishing Ltd., 1/2007, s.96.
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ABD dahil 10 iilkede uygulanmistir.

3) Emeklilik Sartlarinin Agirlastirilmasi: Fransa ve ltalya dahil 9 iilkede
uygulanmistir.

4) Yasam Beklentisine ve Finansal Siirdiiriilebilirlife Uyumlastirma:
Almanya ve Japonya’da belirli fayda planlarinda, Avustralya, Macaristan,
Meksika, Polonya, Slovakya ve Isve¢’te belirli katki planlarinda, Fransa’da
sinirlandirilmis yonetim sartlarinda, Italya, Polonya, Isve¢’te kavramsal belirli
katki planlarinda (Notional Defined Contribution-NDC) uygulama alam
bulmustur. Kavramsal belirli katki planlari, belirli fayda esash dagitim sistemi
ile belirli katk: esasli fon sistemi unsurlarmin bir karmasidir™®

5) Emeklilere Saglanan Faydalarin Azaltilmasi: Avusturya ve Japonya’da

aktiier oranlarin diisiiriilmesi seklinde uygulama alan1 bulmustur.

Tablo 7. Emeklilik Reformlar:

EMEKLILIK REFORMLARI
Ulke Reform Tarihi Basliz)i':nlar Halen Cahsanlar icin
Latin Sili 1981 Zorunlu Istege Baglh
Amerika ¢ :
Peru 1993 Istege Bagl Istege Bagl
Arjantin 1994 Istege Baglt Istege Bagh
Kolombiya 1994 Istege Bagh Istege Bagl
Uruguay 1998 Zorunlu 40 yasllnd.an k.uf;uk ve yiiksek
gelirliler i¢in zorunlu
Bolivya 1997 Zorunlu Zorunlu
Meksika 1997 Zorunlu Zorunlu
35'ten kiigiikler i¢in zorunlu,
El Salvador 1998 Zorunlu 35-55 yas arasi igin Istege bagl
Avrupa | Kazakistan 1997 Zorunlu Zorunlu
Macaristan 1997 Zorunlu Istege Bagl
Ingiltere 1998 Istege Bagl Istege Bagl
40'tan kiigiikler i¢in zorunlu,
Polonya 1999 Zorunlu 40-50 yas arast1 icin istege bagh
Hirvatistan 2000 Zorunlu 40'tan kugukle.r i zor unlu:
40-50 yas aras! icin istege baglh

Kaynak: Ender Yusuf Kahya, “Ozel Emeklilik Sistemleri ve Belirlenmis Katki Modeli ile Risk-Getiri,
Katki-Odeme Olciimlemesi icin Olusturulan Emeklilik Yatim Fonu Uygulamasi”, (Basilmamuis
Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2004), s.40.

% Ercan Usun, Sosyal Giivenlik Kurumlarmm Kaynak Sorunlar1 ve Coziim Onerileri, “Sosyal
Giivenlik Sistemlerinde Yasanan Kaynak Sorunu: Uygulanan Parametrik ve Sistemik Reformlar”,
MHUYV Ekonomik ve Mali Arastirma Yarismasi, Maliye Hesap Uzmanlart Vakfi Yaynlari, Yaymn
No:17, Ankara:2004, s.61.
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Avrupa ve Latin Amerika’da son yillarda gerceklesen emeklilik reformlar1 Tablo

7’de Ozetlenmistir.

Bu reformlarin paralelinde sosyal giivenlik sistemleri tek basamakli yapidan ii¢
basamakli yapiya dontismektedir. Yeni olusturulan sistemlerin iiciincti basamaginda,
bireylerin kendi tasarruflart iizerinde s6z haklarinin oldugu ve yatirim riskini

tistlendikleri fon sistemine dayanan bireysel emeklilik sistemi tercih edilmektedir.
3.2. DUNYADA BIREYSEL EMEKLILIK UYGULAMALARI

Her toplumun sosyokiiltirel ve ekonomik kosullarina bagli olarak farkli
karakteristiklere biiriinen ¢ok farkli bireysel emeklilik sistemleri bulunmaktadir. Bazi
ilkelerde bireysel emeklilik programlar sosyal giivenlik sistemini tamamlayici rol
oynarken, bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif olusturmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemine girip girmemek kimi iilkelerde calisanlarin tercihine
birakilirken, kimi iilkelerde zorunlu tutulmustur. Bazi iilkelerde bireysel emeklilik
programlarinin  yiikiimliiliikkleri isveren kurum tarafindan karsilanmakta, bazi
ilkelerde bir grup isveren ya da sendika tarafindan iistlenilebilmektedir. Yine bazi
tilkelerde igyeri, sanayi dali ya da iilke bazinda faaliyet gosteren kollektif
programlarin yani sira, yetki taninan sigorta ya da fon yonetim sirketleri de bireysel

bazda hizmet verebilmektedir.

Her iilkede farkli bir cercevede uygulanmakla birlikte, tiim seceneklerin ortak
ozelligi, fon sistemi olarak adlandirilan bir finansman yontemiyle, her aktif bireyin
calisma yasami boyunca diizenli tasarrufta bulunarak emeklilik yillarinda

. - < 51
karsilasacag giderleri nceden fonlamasinin saglanmasidir”".

Asagida, sirasiyla Avrupa Birligi iilkeleri, ABD ve Latin Amerika iilkelerinin
bireysel emeklilik uygulamalar1 ele alinacaktir. Biitlinliik tasimasi agisindan;
oncelikle her iilkenin sosyal giivenlik yapisi ve sosyal giivenlik alanindaki

reformlarina  deginilecek, ardindan bireysel emeklilik uygulamalar1 goézden

3! Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak, Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Kaynak Sorunlari ve Coziim
Onerileri, “Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde Yasanan Sorunlar ve Alinmasi Gereken Onlemler”,
MHUYV Ekonomik ve Mali Arastirma Yarismasi, Maliye Hesap Uzmanlart Vakfi Yaynlari, Yaymn
No:17, Ankara:2004, s.111.
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gecirilecektir.
3.2.1. AB Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Uygulamalar:

Avrupa iilkelerindeki emeklilik sistemi genel olarak {i¢ basamaktan
olusmaktadir. Temel basamak olan birinci basamak, zorunlu olup dagitim sistemi
icinde belirli fayda planlariyla organize edilmektedir. Mesleki emeklilik programi
olan ikinci basamak, birinci basamagi giiclii olan iilkelerde ¢ok az gelismistir.
Dagitim sisteminin tersine mesleki emeklilik, hem belirli fayda, hem belirli katki
planlariyla ve genelde tam fonlama esasina gore calismaktadir. Uciincii basamakta
yer alan bireysel emeklilik programlar1 ise, tam fonlu ve tamamen belirli katki

esasina gore calismaktadir .

Bireysel emeklilik hizmeti biiyiik Olgiide hayat sigortasi sirketleri tarafindan
verilmektedir. Baz1 iilkelerde bu hizmeti bankalar da sunabilmektedir. Ingiltere'de
bunlara ilaveten gayrimenkul birlikleri ve yatirnm birlikleri gibi bazi kuruluslar da bu
hizmeti verebilmektedir. Devletin sosyal giivenlik sistemlerinin finansmaninda
yasadigi problemler ve tiim iiye iilkelerin bireysel emeklilik sistemlerinde vergi

kazanimlarinin bulunmasi, 6zel emeklilik programlarina yonelimi arttirmaktadir.

AB iilkelerinde uygulamada gesitli farkliliklar goriilmektedir. Ornek vermek
gerekirse, Ispanya'da emeklilik toplu is sozlesmesi hiikiimleriyle isletme bazinda
kurulan sandiklarla saglanmaktadir. Hollanda'da gelisen niifusun %95'inin 6zel
emeklilik sigortast1 bulunmaktadir. Yunanistan'da ise tamamlayic1 nitelikteki
emeklilik sigortast zorunlu olup, c¢alisan niifusun %380'ini kapsamaktadir.
Finlandiya'da ise zorunlu tamamlayic1 (ikinci basamak) sistem o kadar tatmin edicidir
ki, Fin halki goniillii emeklilik sigortasina pek itibar etmemistir. Emeklilik
uygulamalart agisindan tiim iilkeleri ele almak miimkiin olmadigindan calismada

bazilar {izerinde durulacaktir.
3.2.1.1. ingiltere'de Bireysel Emeklilik Uygulamalar

Bir ¢ok iilkede oldugu gibi Ingiltere de gecmise gore artan oranda emeklilik

sikintilaryla kars1 karsiyadir. Emeklilikle ve emeklilik aniiiteleriyle ilgili her sey giin
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gectikce daha maliyetli bir hal almaktadir. 2004 yilinda 10 000£ birikmis emeklilik
fonu olan 65 yasindaki bir emekli yillik getirisi 700£ olan bir aniiite satin alirken,

1979’da ayni1 birikimle yillik getirisi 1 700£ olan bir aniiite satin alabilmekteydisz.

Ozellikle ii¢ husus aniiitenin bugiinkii degerini etkilemektedir: Ortalama yasam
siiresi, yatirnmin getirisi, maliyetler... Tablo 8’de Ingiltere’de 65 yasindaki yasam

beklentisi gosterilmistir:

Tablo 8. ingiltere’de 65 Yasindaki Yasam Beklenti Projeksiyonu

Yil Erkek Kadin
1928 11.5 13.3
1960 121 15.3
2002 16.0 19.9
2025 18.3 21.1
2050 19.0 21.7

Kaynak: Iain Taylor, “Annuities-A Briefing Document from Actuarial Profession”, The Actuarial
Profession, Making Financial Sense of the Future, March 2004, s.15.

Tablo 8’de goriildiigii iizere insanlarin yagsam siirelerinin uzamasi gelecekteki
nakit akislarmin bugiinkii degeri artirmaktadir. Maliyetler ise kiiciik fonlar igin
yiiksek, biiyiik fonlar i¢in diisiik olsa da genelde teknolojideki gelismelere baglh
olarak diisme egilimi gostermektedir. Ancak bunlarin icinde aniiitenin bugiinkii
degerini etkileyen temel etken, aniiiteler icin en yiiksek yatirim bileseni olan Ingiliz
devlet hisse senetlerinin (gilts) getirisindeki azalmadir”. Bu nedenlerle Ingiltere’de
yakin ge¢cmiste sosyal giivenlik alaninda reform c¢aligmalar yapilmasi bir zorunluluk

haline gelmistir.

1ngiltere’de emeklilik sistemi, hem devlet hem de Ozel sektor emeklilik
programlarindan olugmaktadir. Sistem, ii¢ basamaktan olusmaktadir. Birinci
basamakta dagitim sistemine gore calisan ve devlet tarafindan yonetilen BSP (Basic
State Retirement Pension) yani temel emeklilik, ikinci basamakta calisanlarin

yaklasik %25'1 tarafindan tercih edilen SERPS (State Earnings-Related Pension

52 Tain Taylor, “Annuities-A Briefing Document from Actuarial Profession”, The Actuarial
Profession, March 2004, s.15.
53 Taylor, a.g.e., s.15.
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Scheme) yani devlete bagh fayda temelli emeklilik™ ve mesleki emeklilik, iiciincii
basamakta ise bireysel emeklilik sistemi bulunmaktadir. Ingiliz sisteminde bireysel
emeklilik planlarmi uygulayan ve yoneten bireysel emeklilik sirketleridir. (BSR ve
SERP devlet tarafindan yonetilir). Bu sirketler bir¢ok kurum tarafindan cok siki bir
sekilde denetlenmektedir.

1956-1988 tarihleri arasinda Ingiltere’de 6zel emeklilik sadece kendi isinde
calisanlar icin uygulanmistir. 1988°den itibaren belirli katki yaklasimina dayanan
ozel emeklilige katilim 6nemli dl¢iide artmistir. 1988'den sonra calisanlarin belirli
fayda planlarina dayanan emeklilik planlarindan ¢ekilmek istemeleri bu artisi

hizlandirmastir.

Ozel emeklilik, mesleki emeklilige giremeyen ve serbest ¢alisanlar arasinda giin
gectikce yayilmaktadir. Genelde devletin sundugu emeklilik 6nddencesinin
disiikligii ve calisanlarin yasal olarak 6zel emeklilik programlarina gegisinin
kolaylig1 devlete ait ek emeklilik planlarinin tercih edilmemesine neden olmustur.
Boylece 6zel emeklilik sigortasi saglayan kurumlar is hacimlerini genisletme imkani

bulmustur.

Bireysel emeklilik planlar ise ilk olarak Nisan 2001°de diisiikk ve orta gelir
diizeyindekilerin katilimin1 saglamak amaciyla uygulanmaya baslanmistir. Bu
planlarda izin verilen katki orani, kazang elde edebilme ve vergi diizenlemeleri diger
belirli katki emeklilik diizenlemeleriyle benzerlik gosterse de bazi 6zellikleri farklilik
gostermektedir. Ornegin®,

1) Emeklilik planlarin esnek olmasi,

2) Yapilan sozlesmelerde 20£ minimum katki pay1 bulunmasi,

3) Katilimcinin vazgegmesi, katki payini azaltmasi veya farkli bir emeklilik

kurulusuna emeklilik  birikimini transferi halinde cezai yaptirim

uygulanamamast,

MR, Philip Davis, “Pension Funds, Financial Intermediation and the New Financial Landscape”, The
Pensions Institute Discussion Paper: P1-0010, Birkbeck College, University of London, July 2000,
ss.2-12.

5 David Blake, Alistair Byrne, Andrew Cairns and Kevin Dowd, “The Stakeholder Pension
Lottery:An Analysis of the Default Funds in UK Stakeholder Pension Schemes”, EFA Moskow
Meetings Paper, 2005, s.2.
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4) Fon iizerinden toplam hizmet kesintisinin yillik % 1’1 gecmemesi gibi

farkliliklar bulunmaktadir.

Belirli fayda ve belirli katki planlar1 6zel emeklilik yapist i¢inde goniilliiliik
esasina gore calismaktadir. Belirli sinirlar icinde isveren ve isci katkilar vergiden
disiilebilmektedir. Bununla beraber emeklilik gelirleri vergilendirilirken, emeklilik
katkilart vergilendirilememektedir. Bu ve benzer, bircok kazanim sayesinde
2000’lerde emeklilik fonlarinin yarattigr varliklar GSYIH'nin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Gegtigimiz yillarda kurulan Emeklilik Giivence Fonu'nun (Pension
Protection Fund) 2006’da yayinlanan yillik raporunda beklentinin altinda olmasina

ragmen bir yil i¢inde sisteme sadece isverenlerden 324 milyon £ aktarilmustir™®.
3.2.1.2. Almanya'da Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Almanya’da devlet ya da mesleki kuruluslar tarafindan yonetilen kamu emeklilik
planlarinda emeklilik yas1 65°tir. Mesleki kuruluslar tarafindan sigorta edilmis olan

isciler haricinde sisteme katilim zorunlu tutulmaktadir.

Isverenler odedikleri katkilar1 gider gosterebilmekte, yani vergilendirilebilir
gelirlerinden diisebilmektedir. Iscilerin 6dedigi katkilar ise belirli sinirlari agmamak
kaydiyla vergilendirilmemektedir. Emeklilik ©demelerinde ise aniiite O0demeleri

kismen vergilendirilirken, toplu 6demeler vergiden muaf tutulmaktadir.

Mesleki planlarda ise standart emeklilik yas1 yoktur ve yalnizca belirli fayda
planlart uygulanmaktadir. Katilm goniilliilik esasina dayanmakta ve belirli sinirlar

icinde vergi muafiyeti bulunmaktadir®’.

Almanya'da yeni bir emeklilik reformu sosyal sigortalar arasinda denge, mesleki
hazirlik planlann ve 6zel emeklilik sigortasi olmak iizere iginde ii¢ basamakli
diisiincenin oldugu bir igerikle 2001'de diizenlenmistir. Diizenlemenin amaci;

tamamlayic1 mesleki emeklili§i veya bireysel emeklilik planlarin1 iic basamakli

56 Personnel Today, “Experts Predict Sharp Rise in Pension Fund Levy”, 14 November 2006; s.4.

°7 Comperative Tables on Private Pension Schemes, OECD Organisation for Economic Co-operation
and Development, Insurance and Private Pensions Compendium for Emerging Economies, Book
2, Part 2:1)a, Working Party on Private Pensions Secretariat, 2001, ss.26-27.
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sisteme uygun olarak gelistirmektir. Bunlarin yan1 sira hayat sigortalart vergi
muafiyetleri nedeniyle ge¢gmisten beri ¢ok tercih edilmektedir. Hayat sigorta sirketleri

ayn1 zamanda 6zel emeklilik hizmeti de vermektedir.
3.2.1.3. Fransa'da Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Fransa'da kamu emeklilik planlarinda emeklilik yast ¢esitlilik gosterse de
genellikle 60’tir. Zorunluluk esasina dayanan dagitim sistemi uygulanmaktadir.
Mesleki emeklilik planlar1 da dagitim sistemine dayanan belirli fayda planlarindan
olusmaktadir. Tiim 6zel sektor calisanlart icin belirli fayda planlarina baghh mesleki

emeklilik zorunlu tutulmaktadir.

Emeklilik organizasyonu igveren ve is¢i kuruluslar tarafindan yapilmaktadir.
Isveren ve isci katkilari  vergiden indirilebilmektedir. Fon  getirileri
vergilendirilmezken emeklilik gelirleri vergilendirilmektedir. Ortalama olarak, kamu
emeklilik sistemi ve mesleki emeklilik planlarindan elde edilen gelir son maasin %
801 kadardir. Bu oran maas miktar1 yiikseldik¢e diismektedir. Bireysel emeklilik
planlari fon sistemi icinde yer almakta ve géniilliiliik esasina gore ¢alismaktadir™.
Son yillarda bireysel emeklilik uygulamalarinda Onemli oranda artis goze

carpmaktadir.
3.2.1.4. Avusturya'da Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Birinci basamakta yer alan kamu emeklilik sisteminde emeklilik yas siniri
erkekler icin 65, kadinlar icin 60’tir. Bu simirin bes yil oncesinde erken emekli
olunmasi miimkiindiir. Kadinlarin emeklilik yasinin da kademeli olarak 65’e
cikarilmast planlanmaktadir. Dagitim sisteminin finansmani igverenlerle calisanlar
arasinda paylastirilmakta, emeklilik faydast ise katilimin miktarina orantili olarak
gerceklesmektedir. Sisteme katilim tiim is¢iler, serbest calisanlar ve devlet memurlari

icin zorunludur.

Ikinci basamakta yer alan mesleki emeklilik planlari, fon sistemi iginde belirli

fayda ve belirli katki planlarini barindirmaktadir. Planlar goniillik esasina gore

58 Comperative Tables on Private Pension Schemes- OECD, a.g.e., 5.25.
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calismakta ve emeklilik fonu sirketleri veya hayat sigortasi sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Planlarin finansmani ise fon olusturma esasina gore saglanmaktadir.
Ayrica Odenen isveren katkilar1 % 25’le simirli olmak iizere vergiden muaf
tutulmaktadir. Fon  getirileri  vergilendirilmezken = emeklilik  gelirleri

vergilendirilmektedir.

Uciincii basamakta yer alan bireysel emeklilik planlari da goniilliiliik esasina
gore caligmakta ve sadece hayat sigorta sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Belirli

sinirlar icinde ddenen primler vergiden diisiiriilebilmektedir™.
3.2.1.5. Isve¢’te Bireysel Emeklilik Uygulamalar

Uc basamakli emeklilik sistemine sahip Isve¢'te emeklilik yasinin 65 oldugu
birinci basamak, herkese minimum emekli aylig1 saglamaktadir. Ikinci basamak, tiim
calisanlar igin maas esasina dayanan kamu emekliligi saglamaktadir. Ugiincii
basamak ise, mesleki emeklilik, bireysel emeklilik ve 6zel tasarruflarin biitiiniinden
olusmakta ve goniillik esasina dayanmaktadir. Mesleki emeklilik planlarn is¢i ve

igveren Orgiitleri arasindaki anlagmalara dayanmaktadir.

Isciler icin genelde dort ayr1 mesleki emeklilik plan1 bulunmaktadir. Bunlar; 6zel
sektorde beyaz yakalilar ve mavi yakalilar i¢in iki ayr emeklilik plam1 ve kamu
sektoriinde merkezi yonetime ve yerel yonetimlere bagl iki ayr emeklilik planidir.
Bireysel emeklilik planlar ise, 1998’de emeklilik reformunun yasalagmasiyla mevcut
sistemin tamamlayicis1 olarak kurulmustur ve yakin gecmiste onemli ilerlemeler

kaydedilmistir®.
3.2.1.6. Isvicre’de Bireysel Emeklilik Uygulamalar

Isvicre'de birinci basamakta yeniden dagitim amacina hizmet eden kamu
emeklilik sistemi yer almaktadir. Diisiik gelirli ¢calisanlarin gelirlerinin yiikseltilmesi

amaciyla diizenlenmistir. Dagitim temelindeki bu sistemde, isci ve igverenin

3 Comperative Tables on Private Pension Schemes- OECD, a.g.e., s.6.
% Private Pensions: Selected Country Profiles, OECD Organisation for Economic Co-operation and
Development, Insurance and Private Pensions Compendium for Emerging Economies, Book 2,
Part 2:1)b, Working Party on Private Pensions Secretariat, 2001, s.141.
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katilimlar1, devlet garantisi altindadir. Bu plana katilm zorunludur. Emeklilik yas1
erkekler icin 65, kadinlar i¢in 62’dir. Ortalama maasin % 40’1 kadar emeklilik geliri

saglamaktadir.

Fon sistemine gore isleyen ikinci basamakta, yillik geliri belirli diizeyin iizerinde
olanlar i¢in zorunlu olan mesleki emeklilik planlar1 yer almaktadir. Ortalama maasin
% 40’1 ile % 120’si arasinda emeklilik geliri saglamaktadir. Belirli katki ve belirli
fayda planlart kullanilmaktadir. Ozellikle bu basamakta yer alan emeklilik fonlart

sayesinde, fonlarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oran1 % 100’iin {izerindedir.

Goniilliliik esasina dayanan ve iiclincli basamakta yer alan bireysel emeklilik
sistemi, serbest calisanlar ile mesleki emekliligin kapsamadig1 kisiler tarafindan
tercih edilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde genellikle belirli fayda planlari,
yaygin olarak hayat sigortas: sirketleri tarafindan yonetilmektedir®'. Isveren ve isci
paylari belirli siirlar dahilinde vergiden diisiilebilmektedir. Fon getirileri

vergilendirilmezken, emeklilik gelirleri vergilendirilmektedir.
3.2.1.7. Hollanda'da Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Emeklilik fon varligmin Gayri Safi Milli Hasila’ya orani agisindan diinyada ilk
sirada yer alan Hollanda'da ii¢ basamakl1 bir emeklilik sistemi bulunmaktadir. Birinci
basamakta, 65 yasim dolduranlar igin saglanan kamu emeklilik sistemi yer

almaktadir.

Hollanda'da agirlikli olarak belirli fayda esasli tamamlayicti emeklilik
programlar1 6nemli Olgiide mesleki c¢izgide gelisme gostermektedir. Mesleki
emeklilik planlar1 isgilere ve bazi serbest caliganlara maasa dayali emeklilik
sunmaktadir. Bu planlar emeklilik fon kuruluslart ve hayat sigortasi sirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Isveren ve isci paylari belirli smirlar dahilinde vergiden

disiilebilmektedir. Fon  getirileri  vergilendirilmezken, emeklilik  gelirleri

%' Monika Queisser and Dimitri Vittas, “The Swiss Multi-Pillar Pension System Triumph of Common
Sense?” Development Research Group The World Bank, August 2000, ss.4-11.
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vergilendirilmektedir. Bununla beraber mesleki emeklilik planlart zorunlu iken

bireysel emeklilik planlar1 goniilliidiir®.

Uciincii basamak, sigorta sirketlerinin bireysel hayat sigortast ve sermaye
sigortast politikalarindan olusmaktadir®.Cogu bireysel ve tiimiiyle islerinden ayr
olacak sekilde igverenlerce emeklilik fonlar1 tesis edilmektedir. Bu sayede mesleki
emeklilik programi olmayan isyerlerinde, calisanlar i¢in uygun emeklilik imkani

saglanmaktadir.
3.2.1.8. italya'da Bireysel Emeklilik Uygulamalar

ftalya da sosyal giivenlik reformu 1992°de yasalasmistir. 1990’larda sosyal
giivenlik sisteminin neredeyse tamami1 yeniden yapilandirilmis ve ilk etapta emeklilik
yasi bes yil yiikseltilmistir. Ardindan 6zel sektorle kamu kesimi arasindaki
farkliliklar azaltilarak tiiketici fiyat endeksine dayanan geleneksel maas mekanizmasi
kaldirilmigtir. Son olarak {iist diizey emeklilik icin istenen katki 6deme siiresi

18’yildan 35’e c¢ikartilarak neredeyse ikiye katlanmistir.

1995°te ise yapilan reformlara yenileri eklenerek bireysel emeklilik planlarini
destekleyen revizyon calismalart yapilmistir. 2000’lerde bu g¢aligmalarin tamamen
eski sistemin yerini aldig1 ve bireysel emeklilik planlarinin yeni sistem iginde
sekillendigi goriilmektedir. Tiim bu cabalara ragmen bireysel emeklilik fonlarinin
biiyiikliigli, hiikiimetin ve uzmanlarin beklentilerinin ¢ok altindadir. Bu durumun
temelde iki sebebinin oldugu 6ne siiriilmektedir. Sebeplerden birincisi, Italyan
emeklilik sisteminin diger emeklilik sistemlerine gore daha az esnek olmasi,.ikincisi

ise daha diisiik mali tesviklerin yer almasidir®.

2000’lerde Italyan emeklilik sisteminde birinci basamakta zorunluluk esasina
dayanan kamu emeklilik planlar1 bulunmaktadir. Planlarda emeklilik yas1 erkekler

icin 65, kadinlar i¢in 60’tir.

%2 private Pensions: Selected Country Profiles-OECD, a.g.e., s.97.

63 Ugur, a.g.e., s.140.

% Joel Fried ve Francesca Arnaboldi, “Canadian Retirement Savings Plans and Italian Pension
Reform”, RBC Financial Group Economic Policy Research Institute EPRI Working Paper
Series, Working Paper No: 2002-7 December 2002, s.3.
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Ikinci ve iiciincii basamakta yer alan mesleki ve bireysel emeklilikte uygulanan
belirli katki planlarinda herhangi bir devlet garantisi yoktur. Belirli fayda planlarn ise
serbest calisanlar icin kullanmilmakta ve genelde goniilliiliik esasina dayanmaktadir
Belirli katki planlari, isciler icin goniillii, igverenler igin ise isgileriyle yaptiklar
sozlesmeye bagl olarak diizenlenmistir. Odenen katkilar belirli smirlar dahilinde
vergiden diisiilebilmektedir. Fon getirilerinin sadece %]11’1 vergilendirilirken,

emeklilik gelirlerinin ise bazi istisnalar haricinde tamami Vergilendirilmektedirﬁs.
3.2.2. ABD’de Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Diinyanin en bilyilk emeklilik fon varligina sahip olan ABD’de demografik
degisimden olumsuz etkilenmektedir. Ortalama kazanci etkileyen demografik ve
ekonomik egilimlerin; emekli-calisan oranina ve sosyal giivenlik maliyetlerine
onemli etkileri bulunmaktadir. Bu etkileri 6l¢cmenin en kolay yolu ise; emeklilerin

calisanlara, ortalama maasin da ortalama faydaya oranlanmasidir.

Tablo 9. ABD’de Sosyal Giivenlik Maliyet Bilesenleri Projeksiyonu (%)

Yil Emekli -Calisan  Ortalama Emeklilik Geliri  Vergilendirilebilir

Orani - Ortalama Maas Oram Gelire Maliyeti
1998 29.7 36.8 10.9
2030 47.7 37.2 17.7
2050 49.9 36.6 18.3
2075 54.4 36.5 19.9

Kaynak: Lawrence H. Thompson, “The Implications of Social Security’s Long-Range Financial
Projections”, Urban Institute Brief Series, No.6, July 1999, p.2.

Tablo 9’da, Takasbank’in (Board of Trustees) 1999 yili raporu i¢in hazirladigi
75 yillik projeksiyonda, emeklilik maliyet bilesenleri arasindaki oransal iliskinin
zaman i¢inde nasil gelisecegi goriilmektedir. 1998 yilinda; 44 milyon emeklinin, 148
milyon calisana oran1 % 29.7 ve her emekli i¢in ortalama harcamanin (8 507%)
calisan basina ortalama kazanca (23 582 $) orani ise % 36.8'dir. Bu iki orana baglh

olarak 1998 yilindaki toplam sosyal giivenlik maliyeti, vergilendirilebilir gelirin %

6 Comperative Tables on Private Pension Schemes- OECD, a.g.e., s.34.
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10.9’unu olusturmaktadir®. Bununla beraber Tablo 9’a gore gelecekte bu oranlarin
daha da yiikselecegi de ongoriilmektedir. Dolayisiyla ABD de demografik egilimlerin
etkisiyle emeklilik finansmani sorunuyla karsi karsiya kalmakta ve yeni ¢6ziim

yollar1 aramaktadir.

Sosyal giivenlik sisteminin yapisindan bahsetmek gerekirse; oncelikle ABD’de
yer alan en eski emeklilik sistemini yani kamu emeklilik sistemini ele almak gerekir.
ABD ekonomisinin en 6nemli parcasini temsil eden 14 milyon kamu calisani, 2670
kamu emeklilik planindan birine baghdir. Sistemde toplamda 6 milyon insan,
emeklilik geliri almakta ve burada biriken fonlar toplamda 2 milyar $’1 bulmaktadir.
Kamu emeklilik varliklar1 1990’larin giiglii borsalarinda 6nemli oranda bilytimiistiir.
Ardindan 2000’lerle birlikte borsalarin yaklasik olarak %10’unu teskil eder hale

gelmistir67.

Amerikan 6zel emeklilik sistemi ise, sosyal giivenligin basladigi 1930'larin
oncesine gitmekteyse de, asil olarak kamu sosyal sigorta programinin tamamlayicisi

olarak gelisme gostermistir.

ABD’de yaklasik 30 yil once (1974) Emeklilik Giivence Kanunu’na yani
ERISA’ya (Employee Retirement Income Security Act) gecilmistir. ERISA, ilk
etapta sadece Ongoriilen emeklilik ddemelerinin saglanabilmesi amaciyla, emeklilik
birikimlerinde fonlama zorunlulugu getirmistir. Ancak ERISA'min yiiriirliige
girmesinden once 6zel sektorde bircok plan sponsoru dagitim sistemini (PAYG)
kullanmaktayken o tarihten itibaren belirli fayda planlarinin yerini belirli katki
planlart almaya baglamistir®® Is¢i Departmaninin (US. Department of Labor-2005)
verilerine gore belirli fayda planlarindan belirli katki planlarina dogru yasanan
doniisiim, 1984°den itibaren etkin bir sekilde artma egilimi gostermistir. 2006 yilinda

belirli katki planlarina katilanlarin sayis1 belirli katki planlarina katilanlarin iki

% Lawrence H. Thompson, “The Implications of Social Security’s Long-Range Financial Projections”,
Urban Institute Brief Series, No.6, July 1999, ss.1-2.

57 David Hess, “Protecting and Politicizing Public Pension Fund Assets Emprical Evidence on The
Effects of Governance and Practices”, University of California-Davis Law Review, November 2005,
s.3.

% David McCarthy, The Future of Pension Plan Design, Pension Research Council Working Paper,
No.12, Wharton Impact Conference, April 26,27, 2004, s.1.
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katindan fazladir.

ABD’de en yaygin belirli katki planlari, katilimin goniilli oldugu 401(k)
planlanidir. Bu planlar genellikle katilimci tarafindan yonlendirilir. Caliganlar
maaslarinin belirli yiizdesi olarak, belirli sinirlar dahilinde kalmak sartiyla planin
sundugu alternatifler arasindan se¢cim yapmaktadirlar. Bu planlarin yami sira kar
amaci giitmeyen Orgiit calisanlarina ve hiikiimet ¢alisanlarina ait sirastyla 403(b) ve

457 olarak tanimlanan farkli planlar da bulunmaktadir®.

ERISA aym zamanda Emeklilik Geliri Garanti Kurulusu (Pension Benefit
Guarantee Corporation-PBGC).ad1 altinda bir garanti programini da icermektedir.
PBGC, bireysel ve grup igverenlerin belirli fayda planlarini sigorta etmek iizere iki
ayr1 programi yonetmektedir. Bu programlardan ilki olan bireysel igveren programu,
28 800 emeklilik planina bagli 34.2 milyon caligsani; ikincisi olan grup isveren
programi 1600 plana bagli 9.9 milyon c¢alisan1 kapsamaktadir. 2006 verilerine gore
emekli odemeleri toplamda 3.7 trilyon $’1 bulan 1.3 milyon calisanin emeklilik

planlart PBGC tarafindan garanti edilmektedir’’.

ABD'deki 6zel emeklilik sistemi tamamen goniillik esasina dayanmakta ve
isverenler tarafindan isletilmektedir. Sistem tamamen fonlama esasina gore
caligmakta ve is¢ci ve igveren Kkatkilart belirli simirlar dahilinde vergiden
diisiilebilmektedir. Calisanlarin kisisel birikimleri icin kurulan bireysel emeklilik
sistemi, bireysel emeklilik hesaplar veya sigorta sirketlerinden bireysel olarak satin
alman sozlesmelerle yiiriitiilmektedir. Sistem, ¢ok siirli vergi muafiyetlerine tabi

olup genelde bireysel tasarruf araclar1 olarak ele alinmaktadir s

Sonugta diger gelismis iilkelere oranla erken sayilabilecek bir donemde fon
sistemine destek veren ABD, emeklilik yatirnm fonu varliklan1 agisindan biiyiik
gelisme kaydetmistir. Calisanlar ¢ok sayida emeklilik plan1 aracilifiyla emeklilik

geliri elde edebilmektedir.

% John Turner, “Designing 401(k) Plans That Encourage Retirement Savings:Lessons From
Behavioral Finance”, s.24.

™ Fiona Stewart, "Benefit Security Pension Fund, Guarantee Schemes", OECD Working Papers on
Insurance and Private Pensions, No. 5, OECD Publishing, January 2007, s.13.

" Hinz,:a.g.e., ss.24-25.
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Amerika'da emeklilik fonlar1 1990'dan bu yana her yil ortalama %13 oraninda
biiyiime kaydetmektedir. Temmuz 2002 itibariyle Amerika'da 44.3 milyon hanede,
yani calisan niifus barindiran toplam hane sayisinin %42'sinde Bireysel Emeklilik
Hesab1 bulunmaktadir. 2005 verilerine gore toplam emeklilik yatinm fonu varligi
12.3 trilyon $ ile rekor diizeydedir’>. Bireysel katilima dayali bireysel emeklilik

sisteminde (IRA) biriken fonlar ise bu siirecte en biiyiik atilimi yapan fon grubudur.
3.2.3. Latin Amerika’da Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Latin Amerika iilkeleri, ekonomik olarak ABD ve AB iilkelerinden ¢ok farkli
ozelliklere sahiptir. Daha kirilgan bir yapiya sahip olmalar sebebiyle yakin ge¢miste
yasanan ekonomik dalgalanmalardan siddetli bir bicimde etkilenmislerdir. ikinci
Diinya Savag1 sonrasi kroniklesen yiiksek enflasyon olgusu, 1970'lerde ortaya ¢ikan
petrol krizi ve ardindan 1980’den itibaren ortaya ¢ikan dis soklar, genel olarak Latin

Amerika iilkelerini bor¢ darbogaziyla kars1 karsiya birakmustir.

Ayni paralelde ortaya ¢ikan sosyal giivenlik agiklar1 Latin iilkelerini genis capli
sosyal giivenlik reformlar1 yapmaya zorlamistir. Yapilan reformlar bazi iilkelerde o
kadar kokliidiir ki kamu emeklilik sistemi tamamen tasfiye edilip yerine tam fon
sistemi getirilmistir. Bu gelismelerin 1s18inda, bir ¢ok Latin iilkesinin emeklilik

sistemlerinin yeniden yapilandirilmasinda diinyaya onciiliik ettigi soylenebilir.

Bu noktada oncelikle Latin Amerika’daki sosyal giivenlik cevresi ve yapilan
sosyal giivenlik reformlari, ardindan bu alanda Latin iilkelerine onciiliik eden Sili

ornegi tizerinde durulmasi faydali olacaktir.
3.2.3.1. Latin Amerika’daki Sosyal Giivenlik Cevresi ve Reform Calismalari

Diger bolgelerde oldugu gibi Latin Amerika’da da niifus yaslanmaktadir. Latin
Amerika’da demografik yapidaki degisim hizi El Salvador gibi nispeten geng veya

Uruguay gibi nispeten yasl iilkelerde farklilik goOsterse de yasam siiresinin

7 OECD - Pension Market in Focus, Issue 3, October 2006,
http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf, (24.05.2007), s.13.
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uzamasinin yani sira diisilk verimlilik orani; bir yandan yash niifus artmasina bir
yandan da isgiiciine katilimin diismesine neden olmaktadir. Asagida Latin

Amerika’daki demografik egilim projeksiyonu gosterilmistir.
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Kaynak: Truman G. Packard, “Is There a Positive Incentive Effect from Privatizing Social Security?
Evidence from Latin America”, Department of Economics University of Oxford, Nov. 2001, s.3.

Cizge 4. Latin Amerika’da Demografik Egilim (1975 - 2050)

1980’lerdeki borg krizlerinden sonraki yapisal uyum siireci, 1990’lardaki iilke
ekonomilerinin dis rekabete acilmasi, yasli niifusun artmasi ve yiiksek verimlilik
gerekliligi Latin iilkelerinin bu egilimlere uygun olarak isgiicii kurumlarin1 yeniden

yapilandirmaya zorlamistir’”.

1981 yilinda bolgedeki en radikal isgiicii uyumlastirmasiyla Sili tarafindan
baslatilan sosyal giivenlik reformu; diger iilkeler tarafindan takip edilmistir. Latin
ilkelerinden Peru 1993’te, Arjantin ve Kolombiya 1994’te; dagitim esasina dayanan
sosyal giivenlik sistemlerini, goniillii katilimi esas alan fon sistemine gore yeniden

diizenlemistir. 1996’da Uruguay; mevcut sosyal giivenlik sistemini yeniden

7 Truman G. Packard, “Is There a Positive Incentive Effect from Privatizing Social Security?
Evidence from Latin America”, Department of Economics University of Oxford, November 2001,
s.3.
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diizenlemekle birlikte, belirli kisitlamalar dahilinde goniillik esasina dayali 6zel
emeklilik hakki tammmistir. 1997°de Meksika ve Bolivya ise, dagitim esasl sosyal
giivenlik sistemlerini bir anda kaldirarak tiim g¢alisanlar1 zorunlu 6zel emeklilik

planlarina aktarmistir.

Tablo 10. Latin Amerika’daki Sosyal Giivenlik Reformlarinin Temel Ozellikleri

ki::_ika Sili Peru Kolombiya | Arjantin | Uruguay | Meksika | Bolivya Sal\I/Eal dor
Reform
Yili
Dagitim
Sistemi Kapali Acik Acik Acgik Acik Kapali Kapali Kapali
(PAYG)
Reform
Oncesi
Vergi
Orant (%)
Reform
Sonrasi
Vergi
Orant (%)
Ozel Emeklilik Sistemi
ilk ise
Girenler Zorunlu GOniillii Goniilli Goniillii | Goniilli Zorunlu Zorunlu | Zorunlu
Icin
Fon
Yonetim AFP AFP AFP AFJP AFAP AFORE AFP IAFP
Kurulusu
Katki 6,5 +
Orani 10 8 10 7,5 7,5 Siibvansiyo 10 04.,5
(Maas %") n
Yonetim
Gideri 2,94 3,72 3,49 3,45 2,62 4,42 3,00 3,5
(Maas %")
Ozellesme
Orani

Fon
Transfer
Hakki
Minimum Endiistri Endiistri Endiistri Endiistri
Yatirim Diizensiz Ortalama Sabit Yok Yok Ortalamas
... Ortalamasit Ortalamasit
Getirisi S1 1
Minimum
Emeklilik Var Yok Var Yok Var Var Yok Var
Garantisi
Kaynak : Truman G. Packard, “Is There a Positive Incentive Effect from Privatizing Social Security?
Evidence from Latin America”, Department of Economics University of Oxford, November 2001,
s.25, (Queisser (1998)’den adapte edilmistir).

1981 1993 1993 1994 1996 1997 1997 1998

33 19 17,8 42 41 20 19 11,8

20 24 338 46 40 26 24 13,5

51 33 30 16 18,5 30 42 33

Yilda Yilda Yilda Yilda Yilda Yilda Yilda Yilda
2 defa 2 defa 2 defa 2 defa 2 defa 2 defa 2 defa 2 defa

Bu reformlar genellikle tek basamakli kamu emeklilik sistemlerinden (PAYG)
cok basamakli 6zel emeklilik sistemlerine doniisiim seklinde gerceklesmistir.

Sistemde biriken fonlar emeklilik fon kuruluslari (AFP) tarafindan devlet tahvilleri
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ve hisse senetlerine yatirilarak degerlendirilmektedir. Bununla beraber devletin bu
sirecteki  sorumlulugu ise minimum bir emeklilik gelirini garanti etmeye
indirgenmistir74. Tablo 10’da Latin Amerika’daki emeklilik reformlarinin temel

ozellikleri 6zetlenmistir:

Yapilan reformlar, emeklilik fon yatirimlarinda bazi sinirlamalar getirse de
bir.cok acidan calisanlar1 tesvik edici niteliktedir. Bununla beraber getirilen
sinirlamalar, emeklilik aracilar1 arasindaki rekabeti diglamakta ve yiiksek
komisyonlara neden olmaktadir. Katilimeilarin, sisteme giris iicretleri ve komisyonlar

yiiziinden ilk 3-5 yillik yatirim getirilerini kaybetmeleri soz konusu olmaktadir’”.

Latin Amerika iilkelerinde zorunluluk esasina dayali 6zel emeklilik uygulamalari
diinya genelindekilere gore bir ¢cok acidan farklilik icermektedir. Latin modelinde
genel olarak kamu emeklilik sistemi yerine bireysel anlamda 6zel emeklilik sistemine
gecilmis ve tasarruflarin yatirima doniismesi mekanizmasina dayanan bireysel
emeklilik sistemi genis uygulama alani bulmustur. Kisa siirede gelisen emeklilik
piyasasi ve emeklilik fon varliklarinin, sermaye piyasasia onemli katkilar1 olmustur.
Tablo 11°de, Latin Amerika iilkelerinin 2005 yilina ait emeklilik fonlarinin varlik

yapisi gosterilmistir.

Tablo 11. Bazi Latin Amerika Ulkelerinin Varlik Yapisi - 2005

Kamu Ozel Finans Yabana Diger
Latin Amerika Ulkeleri Kesimi Sektor Sektorii | Yatirnmlar | Varliklar
Arjantin 57,9 15,2 16,5 8,9 1,6
Bolivya 76,7 16,9 3,7 2,5 0,3
Sili 16,5 23,3 29,7 30,4 0,1
Kosta Rika 70,9 5,1 24,0 0,0 0,0
El Salvador 80,9 0,3 12,8 6,0 0,0
Peru 20,4 50,3 19,1 10,2 0,0
Dominik Cumhuriyeti 0,0 3,2 96,8 0,0 0,0
Uruguay 83,4 4,3 8.8 0,0 3,5

Kaynak: Pension Market in Focus, October 2006, Issue 3, OECD, s.9.

™ Truman G. Packard, a.g.e., s.3.

> Hemant Shah, “Towards Better Regulation of Private Pension Funds”, Worldbank Policy
Research Working Paper, No: 1791, 1997, s.35.
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3.2.3.2. Sili’de Bireysel Emeklilik Uygulamalari

Sili’nin sosyal giivenlik sistemi Latin Amerika’da bir ilk olarak 1924 yilinda
kurulmustur. Ancak yaklasik elli y1l icinde prim 6denmemesi ya da ge¢ ddenmesi,
icretlerin oldugundan diisiikk beyan edilmesi, yiiksek idari maliyetler ve devlet
bor¢larinin siirekli artmasi gibi nedenlerden sistem calisamaz hale gelmistir. Bu
sebeple 1970’lerin sonundan itibaren sektdr ve mesleklerden bagimsiz olarak yeni bir
sisteme gecis siireci baglatilmis ve 1980’de kismen dagitim sisteminin yerini almak
tizere emeklilik fonlarinin 6zel kuruluslar tarafindan yonetilmesine olanak taniyan bir
yasa cikarmistir. Devlet yiikiimliiliikklerinden kurtulmak amaciyla kurulan yeni

sistemde katilimci sayisi1 kisa siirede artmustir’®,

Getirilen yeni sistemin 0zelligi, sosyal giivenlik sisteminde toplanan fonlarin
onemli Olciide sermaye piyasasina aktarilmasi ve sermaye piyasasinda kurumsal
yatirimcilarin agirlik kazanmasina katkida bulunmasidir. Bu sistemde caligsanin ve
isverenin katkilariyla olusan birikim iki yolla degerlendirilebilmektedir. Birinci yol
paranin kamu menkul kiymetlerine yatirilmasidir. ikinci ve daha ¢ok tercih edilen yol
ise s6z konusu tutarin devlet onayli fonlara yatirilmasidir. Devlet onayl fonlar,
aslinda portfoy yonetimi faaliyetinde bulunan yatinm sirketleri olup, diiriist
calismalar1 konusunda devlet onayini almig olmalar1 sartt vardir. Bu fonlar farkli
yatirim politikalar1 izlemekte, kamu menkul kiymetleri, hisse senedi ve 6zel sektor
tahvillerine yatirnm yapabilmekte risk-getiri tercihlerine gore farkli getiriler elde

etmektedirler’ .

Ucretli isciler i¢in zorunluluk, serbest ¢alisanlar igin goniilliiliik esasina dayanan
yeni 0zel emeklilik sisteminde her iiyenin katkisinin yatirildigr bir bireysel emeklilik
hesabi1 bulunmaktadir. En az 20 yil prim 6demis olmak kaydiyla bayanlarda 60,

erkeklerde 65 yasinda emeklilik miimkiin olmaktadir.

Sili’de hem emeklilik sistemine katilim zorunlu tutulmus hem de “her is¢iye bir

7% Richard Hemming, a.g.e., s.28.
7 Buzlupinar, a.g.e., s.61.
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hesap” ve “her sirkete bir fon” bi¢ciminde sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalarin
temelinde sistemin basit kilinmasi, uyumlulugun kontrol edilebilmesi ve seffafligin
tesvik edilmesi yatmaktadir. Ayrica sinirlamalara ek olarak fon yonetim kurulusunun

tiim caliganlara esit davranmasi amactyla tek tip fiyatlama kurali da getirilmistir78.

Sili'de bireysel emeklilik sistemi i¢in gelistirilen fonlarin yonetimini iistlenen
sandiklara Administradore de Fondos de Pensiones (AFP) adi verilmektedir.
AFP'lerin gozetim ve denetimi kisaca SAFP olarak bilinen Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones tarafindan gergeklestirilmektedir. 1981°de
baslayan sistemde AFP’lerin sayis1 1990’larin basinda 21°e ¢iksa da zamanla azalmis

ve 1996’da 15’e kadar diigsmiistiir.

AFP’lerin temel gorev ve sorumluluklar ise’:

1) Katki paylarim toplamak,

2) Fon yo6netimi hizmeti vermek,

3) Sigorta sirketlerinden aniiite almayanlara ayliklarin1 6demek,

4) Bireysel emeklilik kayitlarini tutmak,

5) Hesap sahipleri i¢in maluliyet ve 6liim risklerine kars1 grup sigortast yapmak

seklinde sayilabilir.

SAFP’nin kontroliindeki AFP’ler yatirimlarda genis kapsamli sinirlamalara
tabidir. Ornegin her AFP; tiim AFP’lerin son 12 aylik ortalama getirisinin yiizde 2
eksigine kadar ya da ekonomideki ortalama getirinin % 50’sine kadar getiri garantisi

vermek zorundadir.

Sili'de 6zel emeklilik sisteminin kurulmasindan itibaren sermaye piyasasi kayda
deger bir derinlik kazanmgtir. Ozel emeklilik fonlarin mevcut biiyiime hizinin
korunmas1 durumunda GSYiH'ye oranin 2010 yilinda %77-87 bandinda 2020 yilinda
ise %88-109 bandinda gerceklesecegi hesaplanmaktadir.

1981 yilinda baglayan sistemde, 1999 yilina gelindiginde calisanlarin %95'inin

"8 Dimitri Vittas, Regulatory Controversies of Private Pension Funds, Development Research Group
The World Bank, January 1998, s.16.
b Ergenekon, Ozel Emeklilik Fonlar Sili Orneginden Alinacak Dersler, s.89.
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kendi emeklilik tasarruf hesaplari bulunmaktadir. Bu sistemde biriken toplam
tasarruflar 1999 yilinda 34 milyon dolara ulasmistir. Bu rakam Sili'nin toplam Gayri
Safi Yurtici Hasilasinmin %42’sine denktir. 1999 yilinda fonlardaki varlik degeri
GSYIiH nin %45'ine®,.2005 yilinda ise GSYIH nin % 64.9’una ulasmustir®'.

Tablo 12’de 2002 yilinda Sili’deki emeklilik fonlarinin portfoy dagilimi

gosterilmistir.

Tablo 12. Sili Emeklilik Fonlar1 Portfoy Dagilim (2002 - %)

Devlet Tahvilleri 33,34
Sirket ve Banka Hisse Senetleri 10,99
Yatirim Fonlarn 2,52
Yurt Dis1 Tahvil ve Hisse Senetleri 14,26
Finans Sirketleri Hisse Senetleri 2,52
Tasarruf Bonolari 17,78
Sirket Bonolar1 6,13
Gayri Menkul Destekli Bonolar 12,62

Kaynak: Yusuf Alper, Selahattin imrohoroglu ve Serdar Sayan, Tiirk Emeklilik Sisteminde
Reform: Mevcut Durum ve Alternatif Stratejiler, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar Dernegi
Yayinlari, Yayin No:TUSIAD-T/2004-11/382, Istanbul: Kasim 2004, 5.99.

Bunun yani sira emeklilik fonlarma yapilan yatimmlar siki bir sekilde
denetlenmektedir. Ozellikle hisse senedi yatirimlarina 1985’e kadar izin verilmezken,
1985-1995 arasinda %’de 30’a, 1995°te %37’e kadar yatirim yapilmasina izin
verilmeye baslanmlstlrgz. Onceleri AFP’ler sadece bir fon teklif edebilmekte,
katilimc1 da sadece bir fona yatirnm yapabilirken Mart 2000'den itibaren ikinci bir
fona da yatinm yapilabilmektedir. 2005 yili rakamlarina gore bu oran % 37’e kadar

yiikselmistir.

80 Ender Yusuf Kahya, “Ozel Emeklilik Sistemleri ve Belirlenmis Katki Modeli ile Risk-Getiri, Katki-
Odeme Olgiimlemesi i¢in Olusturulan Emeklilik Yatirim Fonu Uygulamasi”, (Basilmamis Doktora
Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2004), s.85.

81 pension Market in Focus, a.g.e., s.6.

82 Shah, a.g.e., ss.3-5.
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3.3. EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI

Emeklilik Yatinm Fonlar; isveren, calisan ya da her iki grubun birlikte yaptigi
katkilarin toplanip profesyonel portfoy yonetim ilkeleri cercevesinde yatirima
yoneltildigi kurumsal yap11ard1r83. Bu fonlar, kosullar1 6nceden belirlenmis bir
sozlesme cercevesinde, ¢alisanlarin bireysel hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki
paylarinin emeklilik doneminin baslangicina kadar etkin bir fon yonetimi ile
degerlendirilmesi esasina gore faaliyet gostermektedir™. Emeklilik Yatirim
Fonlarmin son yillarda biiyiime egilimine girmesi iilkelerin ekonomilerini mikro ve

makro diizeyde etkilemektedir.
3.3.1. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Gelisim Siireci

Son yillarda diinya genelinde yaygin olarak dagitim sisteminden fon sistemine
gecilmesi, emeklilik fon varliklarinda Onemli artislarin yasanmasina neden

olmaktadir.

Emeklilik fonlarmin 2005 yili toplam biiyiikliigii 28 iilkenin dahil edildigi
hesaplamalara gore 17,8 trilyon $, toplam yatirim fonu biiyiikliigii ise 16.7 trilyon $’dur.
Bunun yami sira ABD'de toplam 7.977 adet, Avrupa'da ise toplam 30.053 adet yatinm
fonu bulunmaktadir. Tiirkiye'de ise sadece 268 adettir®. Tablo 13’te, diinya genelinde

yatirim ve emeklilik fonlarinin biiytikliikleri gosterilmektedir:

2000’1i yillardan itibaren diinyadaki toplam yatirim fonu varliklarin1 ge¢meyi
bagaran Emeklilik Yatirnm Fonlari, yaklasik olarak 18 trilyon $ varlik birikimi ile

diinyanin en bilyiik kurumsal yatirim araglarina doniismiistiir.

83 Buzlupinar, a.g.e., s.3.
84 Ergenekon, Ozel Emeklilik Fonlari, Sili Orneginden Alinacak Dersler, a.g.e., 5.2
85 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2006, 2007, s.34.
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Tablo 13. Yatirim Fonlar1 ve Emeklilik Fonlar1 Varhklar: — 2005 (milyon$)

Yatirim Fonlar Emeklilik Fonlar:

Amerika 9.442.945 12.972.561
Kanada 490.518 569.216
Meksika 47.253 55.095
ABD 8.905.174 12.348.250
Avrupa 5.953.739 3.621.719
Avusturya 109.002 14.291
Belgika 115314 15.430
Cek Cumh. 5331 5.022
Danimarka 75.199 87.032
Finlandiya 45.415 127.691
Fransa 1.362.671 123.660
Almanya 296.787 107.856
Macaristan 6.068 9.338
Irlanda 546.242 96.856
italya 450.514 49.520
Liiksemburg 1.635.785 131
Hollanda 94.357 779.843
Norveg 40.122 20.266
Polonya 17.652 26.325
Portekiz 28.801 23.591
Slovakya 3.035 291
Ispanya 316.864 112207
Isveg 119.059 51.716
isvigre 116.669 428.634
Tiirkiye 21.749 919
Ingiltere 547.103 1.541.100
Asya ve Pasifik 1.379.438 1.301.177
Avustralya 700.068 409.372
Japonya 470.044 864.707
Kore 198.994 14.652
Yeni Zelanda 10.332 12446

GENEL TOPLAM 16.776.122 17.895.457

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu 2006, 06 Mart 2007, s.34.

3.3.2.Emeklilik Yatirim Fonlariin Ekonomiye Etkileri

Mali alandaki gelismeler gostermektedir ki, calisanlar kendi emekliliklerini

fonlamak zorunda kalmaktadir. Bircok iilke, emeklilik sisteminin finansmaninda

dagitim yonteminden fon sistemine ge¢cmektedir. Fon sisteminde olusan Emeklilik

Yatirim Fonu birikimi ise finansal piyasalarin genisligini ve derinligini arttirmaktadir

Bu gelisimin etkileri, hem ekonomistler hem de emeklilik politikalarini

olusturan taraflar acisindan ©Onem tasimaktadir. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin

54




ekonomiye etkileri; toplam tasarruflara ve finansal piyasalara etkileri olmak iizere iki

alt baglikta incelenecektir.
3.3.2.1. Toplam Tasarruflara Etkileri

Bireylerin geleceklerini planlamadan ve gelirlerinin kesilecegi emeklilik
donemlerini goz Oniinde bulundurmadan, kisa donemli tiikketime yodnelmeleri
sonucunda; ekonomiyi besleyecek diizeyde tasarruf olusturulamamaktadir. Bireylerin
emeklilik donemlerini nasil finanse edecekleri hakkinda yeterince bilgi ve irade
sahibi olmamalari, kendi kendilerine yeterli tasarruf diizeylerine ulagmalarim
engellemektedir. Ancak Emeklilik Yatirim Fonlarinda, aktiieryal olarak tespit edilen
ve diizenli sekilde ddenen katki paylar1 sonucunda birikip yatirim geliri elde etme
imkani1 bulan tasarruflarin, emeklilik donemlerinde aniiiteler halinde ¢ekilebilmesi bu

- . 86
durumun Oniine gecmektedir™ .

Bireysel emeklilik fonlarmin toplam tasarruflar iizerinde etkili olmasinin
sebeplerinin baginda bu sistem i¢in uygulanan vergi tesvikleri gelmektedir. Kisiler
bireysel emeklilik fonlarinda elde ettikleri getiriler i¢in emeklilik donemine kadar
herhangi bir vergi 6demezken, diger yatirimlari icin elde ettikleri getiri oranina gore
vergi Odeyeceklerdir. Daha yliksek getiri beklentisi kisilerin tasarruf egilimini
arttirmalarina  sebep olmaktadir. Tasarruf seviyesini diisiik tutmak, kisilerin
emeklilikte hedefledikleri tiiketim seviyesi i¢in yeterli olsa bile, vergi tesvikleri ile
beraber daha yiiksek getiri saglamak ve emeklilikte tiiketim seviyesini daha

yiikseklere cekmek icin, kisileri daha fazla tasarruf yapmaya yonelmektedir®’.

Ozel emeklilik fonlar1 yoluyla emeklilik donemleri icin tasarrufta bulunan
bireyler, mikro bazda kendi ekonomik c¢ikarlar1 yoniinde hareket ederken, makro
ekonomik bazda oOzel tasarruflarin ve/veya ulusal tasarruf diizeyinin artmasina
katkida bulunmaktadirlar. Ancak Murphy ve Musalem’in (2004) yaptiklar1 arastirma,
emeklilik fonlar ile ulusal tasarruflar arasindaki iliskinin bu kadar ag¢ik olmadigini

ortaya koymustur. 43 iilkeyi kapsamina alan arastirmaya gore, emeklilik sisteminin

86 Ergenekon, Ozel Emeklilik Fonlar, Sili (“)rneginden Almacak Dersler, a.g.e., s.27.
87 Buzlupinar, a.g.e.,s.55.
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zorunlu olmasi halinde emeklilik fonlarimin ulusal tasarrufu ¢ok daha anlamli
diizeyde artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Oyle ki zorunlu emeklilik sistemlerinde her
1$’lik emeklilik fonu artisinin ulusal tasarruflari % 50 oraninda etkiledigi tespit

edilmistir®®.

Bireysel emeklilik fonlar1 iilkenin tasarruf hacmini arttiric1 rol oynamaktadir.
Tasarruf hacmindeki artisa paralel olarak fonlarin efektif kullamimi da Onem
kazanmaktadir. Hangi alanlara yatinm yapilacagina karar vermek igin gerekli
bilgilerin toplanmasi ve islenmesi ve fonlarin etkin yatirimlara aktarilmasi igin

gerekli organizasyon yapisina sahip kurumsal yatirimcilar gerekmektedirgg.

1980’lerin baginda gelismis OECD iilkelerinde kurumsal yatirimlarin Gayri Safi
Yurti¢i Hasila’ya orami ortalama olarak %30’lar seviyesinde bile degilken, 2000
yilinda %100’ler seviyesinin iistiinde ger¢eklesmis olmasi, kurumsal yatirimlarin ve
kurumsal yatirimeilarin ne kadar hizli biiyiidiigiiniin bir gostergesidir. Benzer sekilde
gelismekte olan iilkeler i¢in de paralel bir seyirle kurumsal yatirimlarda 2000 yilinda

GSYIH’nin %20’sine varan bir oranda biiyiime gozlenmektedir.

Tiirkiye’nin kurumsal yatirimlarda portfoy biiyiikliigiiniin Gayr1 Safi Yurtici
Hasila’ya orami ise %1.8 seviyelerine ancak ulasabilmistir ki bu rakam OECD
ortalamasinin ¢ok daha altinda bir biiyiikliigii ve gelismisligi isaret etmektedir™.
Tablo 14’te, OECD iilkelerinin emeklilik fon varliklarmin GSYIH’ye oranlarinin
2001-2005 yillart arasindaki gelisimi goriilmektedir.

Tablo 14’te goriildiigii tizere emeklilik fonu varliklarimin Gayn Safi Yurtigi
Hasila’ya orami Isvigre’de %117 seviyelerinde bulunurken, Izlanda’da %123,
Hollanda’da %125, ABD’de yaklasik %87, Fransa ve Almanya gibi gelismis bazi
ilkelerde ise %5-6 dolaylarindadir. Aslinda aradaki bu fark emeklilik fonlarinin ne

kadar gelisebilecegine iliskin bir hedef de belirlemektedir.

8 Pablo Lopez Murphy and Alberto R. Musalem, “Pension Funds and National Saving”, Worldbank
Policy Research Working Paper No: 3410, August 24th, 2004, ss.37-38.

% Selim Soydemir ve Oguz Altun, “Kurumsal Yatirimeilar ve Sermaye Piyasalar”, SPK Arastirma
Raporu, Ankara: 1991, s.2.

% Ozlem Kog, “Bireysel Emeklilik Sistemlerinin Sermaye Piyasalarina Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, 2004 Geleneksel Finans Sempozyumu’na sunulan bildiri, Istanbul: 27-28 Mayis 2004, s.
118.
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Tablo 14. GSYiH’nin Yiizdesi Olarak Emeklilik Fon Varliklari (2001-2005)

OECD Ulkeleri 2001 2002 2003 2004 2005
Avustralya 57,7 58,1 54,4 51,4 58,0
Avusturya 3,9 3,9 4,2 4,5 4,7
Belgika 5,5 4,9 3,9 4,1 4,2
Kanada 53,3 47,8 52,1 48,9 50,4
Cek Cumhuriyeti 2,3 2,8 3,1 3,6 4,1
Danimarka 27,2 25,5 27,4 29,8 33,6
Finlandiya 8,2 8,0 8.3 45,3 66,1
Fransa 3,9 6,6 7,0 6,0 5.8
Almanya 3,4 3,5 3,6 3,8 3,9
Yunanistan - - - - -
Macaristan 4,0 4,5 5,3 6,9 8,5
Izlanda 84,7 85,7 99,9 108,0 123,2
irlanda 443 35,1 39.4 42,0 52,8
Italya 2,3 2,3 2,4 2,6 2,8
Japonya 13,9 14,1 15,3 15,2 18,8
Kore - 1,5 1,6 1,7 1,9
Liikksembourg - - - 0,3 0,4
Meksika 4,3 5,2 5,8 6,3 7,2
Hollanda 102,6 85,5 101,3 108,7 124.,9
Yeni Zelanda 14,7 13,0 11,3 11,3 11,3
Norvec 4,0 4,0 4,6 6,6 6.8
Polonya 2,5 4,0 5,5 7,0 8,7
Portekiz 11,5 11,5 11,8 10,6 12,9
Slovakya 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Ispanya 5.8 5,7 6,2 9,0 9,1
Isvec 8,2 7,6 7,7 12,4 14,5
Isvigre 104,4 96,7 103,6 108,5 117,4
Tirkiye - - - 0,1 0,3
Ingiltere 72,5 68,9 65,1 68,8 70,1
ABD 96,2 84,1 96,2 99,6 98,9
Toplam OECD 86,7 75,5 84,8 87,3 87,6

Kaynak: OECD-Pension Market in Focus, Issue 3, October 2006,
http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf, (24.05.2007), s.4.

3.3.2.2. Finansal Piyasalara Etkileri
Ekonomi uzmanlan arasinda Emeklilik Yatirim Fonlarinin kurumsal yatirimei
sifati ile finansal piyasalar iizerinde olumlu etkisinin bulundugu yo6niinde 6nemli bir

goriis birligi saglanmis bulunmaktadir. Gelismis finansal piyasalarin en onemli yap1

taglarindan birisi kurumsal yatirnmcilardir. Kurumsal yatirnmcilar arasinda da uzun
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vadeli yatinm stratejileri ile profesyonel portfoy yonetim esasina gore fon
portfoylerini yoneten ve 6zel sektor katkisiyla olusturan Emeklilik Yatirim Fonlari,
kamu agirlikli sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir fonksiyona sahip olmanin
yani sira, finansal sisteme yaptiklar1 katkilar ile de tiim gelismis iilke ekonomilerinde

onemli bir rol iistlenmektedirler.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin, yatinnm stratejilerinde uzun vadede yiiksek kazang
elde etme arayisinda olmalari, beraberinde kaliteli bir risk yonetimi ile profesyonel
bir portfoy yonetimini gerektirmektedir. Bu husus, uzun vadede makroekonomik
acidan ekonomik biiyiimeyi ve ulusal tasarruflar1 artirici bir etki yaratacaktir. Sili ve
OECD iilkeleri ile Asya ve diger Latin Amerika iilkelerinde sosyal giivenlik alaninda
yasanan deneyimler, dogru makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasi
kosulu ile, Emeklilik Yatirim Fonlarinin sermaye piyasalarinin gelisiminde onemli
bir rol oynayabilecegini ortaya koymusturgl. Bununla beraber Emeklilik Yatirim
Fonlar ile finansal piyasalar arasinda dinamik bir etkilesim bulunmaktadir. Bu
karsilikli dinamik etki-tepki mekanizmasi, gelismis yada gelismekte olan sermaye

piyasalar icin gerekli itici giicii olusturmaktadir.

Siirekli gelisim icinde olan emeklilik fonlari, Anglo-Amerikan ekonomilerin en
onemli finansal araclari olmakla birlikte wulusal ve wuluslararasi borsalar
etkilemektedir. Ozellikle ortak yonetisim ve dahili kamu politikalar1 konularindaki
onemleri siirekli artmaktadir. 1980’lerde biiyiik emeklilik fonlar1 kiiresel finans
sirketlerinin etkin yonetimi yerine sigorta sirketlerinin elinde uyuyan finansal araglar
konumundayken son yillarda biiyilk gelisme gostermistir. Avrupa’daki emeklilik
fonlarina kurumsal yatirimeilarin %30’ una sahip olan ingiltere onciiliik etmektedir’®.
Ingiltere’de 1980-1996 arasinda emeklilik varliklar1 yaklasik 10 kat biiyiimiis,
ABD’de ayn1 donemde emeklilik varliklar 8 kat biiyiiyerek 5 trilyon $’a ulasmistir’,
2005 yilinda ise Ingiltere’de 1,5 trilyon $’a, ABD’de ise 12,3 trilyon $’a ulasmustir.
(Bkz.Tablo 15)

°" Hiiseyin Dalgar, Kurumsal Yatinmcilar Olarak Emeklilik Yatinm Fonlarmm ve

Performanslarinin Degerlendirilmesi, Tiirk Bankalar Birligi Yayinlar1 No:249, Subat 2007, s.103.

%2 E Philip Davis “The European Pension Management Industry”, The Pensions Institute Birkbeck
College Discussion Paper, No.PI-0212, University of London, October 2002, s.4.

% Gordon L Clark, a.g.e., s.2.
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Tablo 15. Diinya'da Emeklilik Fon Varhklar: (2001-2005)

Diinya’da Emeklilik Fonlarinin Toplam Varhklar: ( Milyon US$ olarak)
OECD Ulkeleri 2001 2002 2003 2004 2005
ABD 9.696.193 8.764.040 [10.507.392 [11.638.070 |12.348.250
Ingiltere 1.040.472 1.040.472 | 1.175.335 1.467.118 1.541.100
Japonya 580.519 561.645 658.255 710.048 864.707
Hollanda 411.460 374.875 545.239 659.839 779.843
Kanada 375.565 346.341 445.761 477.439 569.216
Isvicre 261.357 267.554 334.829 389.497 428.634
Avustralya 212.860 239.290 295.670 337.379 409.372
Finlandiya 9.991 10.606 13.406 84.271 127.691
Fransa 51.388 95.395 123.255 123.624 123.660
Ispanya 35.072 39.061 54.778 95.185 112.207
Almanya 65.147 70.470 88.887 104.161 107.856
Irlanda 45.763 42.222 59.989 77.405 96.856
Danimarka 43.639 44.324 58.782 73.095 87.032
Meksika 26.600 33.643 37.213 42.718 55.095
Isveg 18.254 18.542 23.457 43.402 51.716
Italya 25.194 28.312 36.787 44.351 49.520
Polonya 4.622 7.588 11.487 17.022 26.325
Portekiz 13.278 14.657 18.396 18.868 23.591
Norveg 6.831 7.652 10.227 16.939 20.266
Izlanda 6.636 7.481 10.781 14.103 19.517
Belcika 12.639 12.428 12.152 14.508 15.430
Kore . 8.438 9.884 11.516 14.652
Avusturya 7.555 8.099 10.869 13.299 14.291
Yeni Zelanda 7.687 7.865 9.094 11.157 12.446
Macaristan 2.071 2.976 4.397 6.989 9.338
Cek Cumbhuriyeti 1.404 2.053 2.852 3.884 5.022
Tiirkiye - - 209 919
Slovakya - - 7 7 291
Liiksembourg - - - 116 131
Yunanistan - - - - -
OECD Toplamm 12.962.197 12.056.030 |14.559.182 | 16.496.220 | 17.914.971
G10 Toplanm 12.538.188 11.580.074 |13.951.349 [15.672.057 | 16.879.932
Euro Bolgesi 677.486 696.125 963.758 1.235.626 | 1.451.074
Brezilya . . 64.444 . .
Bulgaristan 83 173 331 553 776
Endonezya - 278 - - -
Estonya - 15 90 234 449
Giiney Afrika - - 57.337 82.756 -
Israil 28.624 27877 30.381 33.076 -
Kolombiya 4.939 5472 7.315 10.965 15.167
Slovenya 20 83 147 597 879
Tayland - 5.774 7.183 7.637 8.984
Kaynak: OECD-Pension Market in Focus, Issue 3, October 2006,

http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf, (24.05.2007), s.13.
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Tablo 15°te goriilecegi iizere, Ingiltere ve Amerika’nin toplam emeklilik fonu

varligi, 2005

sonu

itibariyle diinyadaki

toplam fon varliklarinin  %80’ini

olusturmaktadir. Ancak Anglo-Amerikan fenomeni i¢in gecerli olan Emeklilik fonu

kapitalizmi, gelismis iilkelerin hepsi igin gecerli degildir. Uc biiyiikk Avrupali

ekonomi olan Fransa, Almanya ve ltalya emeklilik fonu varligi olarak ¢ok daha

geriden gelmektedir™.

Tablo 16. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapisi (2005-% olarak)

» o =f o

E &

B0 © - e = B

OECD Ulkeleri f N @ | = M} T .~ - = ale
Avusturya 3,6 54,5 0,8 36,5 1,3 - - - 3,2
Belgika 2,5 6,7 0,3 9,8 1,1 74,9 1,2 - 3,5
Kanada 4,3 22,5 0,6 25,8 3.3 39,8 - - 3,7
Cek Cumh. - 82,4 - - 0,6 - - - 17,0
Danimarka 0,7 50,3 - 25,9 1,7 11,2 - - 10,2
Finlandiya - 45,7 52| 413 7,7 - - - 0,1
Fransa 1,6 63,4 1,2 5,3 3,1 25,8 - - 0,3
Almanya 33 30,7 27,3 34,5 3.4 - - 0,6 0,2
Italya 4,7 36,5 - 9,9 7,8] 11,3 23,9 - 5,9
Kore 8,0 78,9 10,9 0,7 - 0,1 - - 1,3
Meksika - 94,8 - 1,3 - - - - 2,2
Hollanda 2,5 38,3 3,4 49,8 3,7 - - - 2,3
Norveg 4,9 55,4 1,9 28,9 4,6 - - - 4,3
Polonya 4,1 63,4 - 32,0 - - - - 0,4
Portekiz 10,0 40,5 _| 211 8,1 22,1 - - -1,9
Ispanya 7,3 60,2 1,0 15,2 3,2 9,0 - - 2,4
Isvicre 7,9 25,6 6,3 16,9 9,6 30,2 - 3,0 0,6
Tirkiye - 80,5 - 11,6 - - - - 7,6
Ingiltere 2,2 20,2 0,5] 40,1 3,8] 18,0 8,5 - 6,6
ABD 4,8 14,7 0,7 41,3 0,7 23,5 5,2 - 9,1

Diger Ulkeler
Brezilya 44,2 17,1 3,9 15,9 6,7 11,6 - - 0,6
Bulgaristan 19,2 69,1 - 6,4 0,7 0,8 - - 2,7
Kolombiya 1,1 65,9 - 11,3 - 3,8 - - 18,0
Endonezya 70,9 10,2 0,7 4,1 6,0 1,3 - - 6,9
Singapur 2,7 96,4 - - 0,2 - - - 0,7
Tayland 40,1 42,0 - 15,0 - 1,8 - - 1,1

Kaynak: OECD-Pension Market in Focus, Issue 3, October 2006,

http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/37528620.pdf, (24.05.2007), s.7.

% Gordon L Clark, a.g.e., s.3.
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Diger yandan Emeklilik Yatirim Fonlarinin finansal piyasalara etkileri i¢in en
onemli veriyi bu fonlarin portfoy bilesenleri olusturmaktadir. Tablo 16’da Emeklilik

Yatirim Fonlarinin portfdy yapist gosterilmistir.

Yaratilan kaynaklarin en onemli kismimi devlet bor¢glanma senetleri ve hisse
senetleri olusturmaktadir. Devlet bu fonlar aracilifiyla kisa vadeli yiiksek faizle
bor¢clanmanin 6niine gecebilmekte ve dis borca olan ihtiyact azaltmaktadir. Yine hisse
senedi yatirimlariyla kaynaklarin sermaye piyasalarina aktarilmasi, sirketlere cok
biiyiik bir mali kaynak saglamaktadir. Bu sayede emeklilik fonlar1 ekonomideki

biilyiik dalgalanmalar sinirlayacak bir mekanizma islevi gérmektedir.
3.3.3. Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Portfoy Yonetimi

Emeklilik fonlart portfoy simirlandirmalart ile ilgili diizenlemeler diinyada iki
sekilde olabilmektedir: Birinci yonteme, “Basiretli Yonetim” ya da “Basiretli Insan
Kuralr” (Prudent Man Rule), ikinci yonteme “Sinirlandirilmis Yonetim” ya da “Nicel

Diizenlemeler” (Quantitative Regulations). denilmektedir.

Basiretli Yonetimin ABD uygulamasinda, bagkalarinin para yatirimlarindan
sorumlu olanlar, gelirde oldugu gibi, sermayenin de giivenligi i¢in ihtiyatli, basiretli,
zekice ve takdir edilecek sekilde davranmasi gerekliligi esas alinmustir. Ingiltere
uygulamasinda ise, yoneticilerin sahsi isleriyle ilgili nasil 6nlem almasi gerekiyorsa,
portfoy yonetimiyle ilgili gorevlerini de aym1 derecede hassasiyetle yerine getirmesi

gerekliligi esas alinmigtir.

Sinirlandirilmis Yonetimde, fon yonetiminin hangi yatirim araclarina, azami ne
kadar yatinm yapabilecegi 6énceden diizenlenmektedir. Basiretli yonetime gore tutucu
bir yaklasim olan iist-sinir uygulamasinda amac, bireylerin emeklilik tasarruflarinin,
fon yonetimince, fonun varligin1 tehlikeye atacak sekilde risk tasiyan spekiilatif
yatirim araglarina yoneltilmesini engellemek; belirlenen portfoy cesitliligi sayesinde
riski azaltmaktir. Derinligi olmayan, spekiilasyona agik, istikrarsiz para ve sermaye
piyasalarina sahip iilkelerde, yatinm yapilacak yatinm araclarina kamu otoritesince
tist limitler konmasi yaygin bir durumdur. Gelismekte olan iilkelerde bu uygulamanin

amaci, volatilitesi yiiksek olan hisse senetleri piyasasina yapilacak yatirimlarin fon
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icindeki agirhigim diisiik tutmaktir’”.

Emeklilik fonlarina getirilen temel sinirlandirmalardan en onemlisi, igverenin
kendi menkul kiymetlerine yatinm yapilmasina iliskin olan simirlandirmadir.
Basiretli Yonetimin gecerli oldugu ABD, Ingiltere gibi iilkelerde bile bu konuda
simirlandirmalar  getirilmistir. Ulkeden sermaye cikisin1 engellemek icin yabanci

menkul kiymetlere yapilan yatinmlara da sinirlandirma getirilmistir.

Emeklilik fonlarinin yatinm simirlamalart ile ilgili yurtdist uygulamalar
incelendiginde genellikle®®;

1) Emeklilik fonu portféylerine dahil edilebilecek varlik gruplari,

2) Bir varlik grubunda yer alan menkul kiymetlere yapilabilecek maksimum
yatirim sinirt,

3) Tek bir enstriimana yapilabilecek yatirimin oran,

4) Belirli fayda esasina dayali fonlarda, varlik ve yiikiimliiliikklerin vade ve/veya
stireleri ile para birimi acisindan uyumlastirilmast,

5) Finansal tiirev araclarin kullanimu ile ilgili sinirlamalarla kargilagiimaktadir.

Emeklilik fonunun yatirim yapabilecegi varliklarla ilgili olarak getirilen yatirim
sinirlamalari, etkin portfoy sinirinin altinda portfdyler olusturulmasina neden olarak
beklenen getirilerde dengesiz diislisler yaratmakta ve bunun karsiliginda elde edilen
portfoylerin daha diisiik risk tagidigina dair kesin bir bulgu elde edilememektedir.
1984-1998 doneminde, emeklilik fonlarinin yonetiminde basiretlilik ilkesini tercih
eden Irlanda, ABD, 1ngiltere, Bel¢ika ve Hollanda’da bu fonlarin ortalama yillik reel
getirisi %10,8 iken; yatinm sinirlamalarina dayali diizenlemelerin bulundugu
Almanya, Danimarka ve Isvicre’de bu oran %6 olarak gerceklesmistir. Emeklilik
fonlarinin donemsel getiri oranlarinin emeklilik doneminde elde edilecek birikim
izerindeki kiimiilatif etkisinin biiyiikliigli gbz oniinde bulunduruldugunda, aradaki

yaklasik %4’liik farkin 6nemi ortaya glkmaktad1r97.

9 Senol Serkan Sentiirk, "Ozel Emeklilik Fonlarinda Vergilendirme ve Fon Yonetimi", Birlik'ten
Dergisi, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Say1: 10, Ekim 2000’den Usun, a.g.e., ss.42-
43,

% Selin Soylu, “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yoénetimi”, (Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasast Kurulu
Kurumsal Yatirimer Dairesi, 2004), s.12.

7 Selin Soylu, “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yonetimi”, a.g.e., s13.
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Diinyadaki uygulamalara ornek vermek gerekirse’; Avusturya’da ihraccinin
kendi yatinm araglarina yatinm orami % 10’dur. En az varliklarin % 35’i Euro

cinsinden menkul kiymetlere yatirilmalidir.

Almanya’da basiretli yonetim ilkeleri gecerli degildir. Fonun % 20-25’i hisse
senetlerine, % 15-25’i sabit varhiklara yatirilmaktadir. Ihracci kendi yatirrm
araclarina en fazla % 10 oraninda yatinm yapabilmektedir. Avrupa Birligi’ne tiye

olmayan iilkelere yatirim % 6 ile sinirlandirilmastir.

Italya’da basiretli yonetim ilkeleri gecerlidir. Emeklilik fonlar1 yatirimlarmin en
onemli 6zelligi, sadece yatirim araglarina ve mala yatirim yapmalar1 degil, policelere
de yatinm yapilabilmesidir. Boylece emeklilik fonu finansal kurum olarak degil,
sigorta sirketi olarak calismaktadir. Ayrica tek bir ihraccinin veya grubun hisse
senedi veya borclanma senetleri, fon varliklariin %15’ini gegcmemek iizere portfoye
almabilmektedir. Fon varliklarmin en az iicte biri emeklilik ddemelerinin yapilacagi

para birimi cinsinden varliklara yatirilmaktadir.

Hollanda’da basiretli yonetim ilkeleri gecerlidir. Nicel siirlandirmalar ve
yurtdisina yatirim  sinirlandirmalart yoktur. Thragemin kendi yatirim araglarina
yatinm % 5 ile sinirlhidir. Hollanda Anglo-Sakson uygulamasina 6nemli bir 6rnektir.
Ciinkii Hollanda’da 6zel emeklilik fonlar1 Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin % 125’1 gibi

onemli bir seviyededir.

Ingiltere’de basiretli yonetim ilkeleri gecerlidir. Thrac¢1 kendi varhiklarina %
5’ten fazla yatinm yapamaz. Yabanci yatirimlan engelleyici bir diizenleme yoktur.
Ingiltere’de portfoy kisitlamalarinin olmamasi 6zel emeklilik fonlarin gelismesini

saglamaktadir.

ABD’de de basiretli yonetim ilkeleri gegerlidir. Portfoy cesitliliginin saglanmasi
esastir. fhragcimin kendi sirketleriyle ilgili yatirnmlar fon varliklarinin %10’u ile

sinirhidir.

% Juan Yermo, “Survey of Investment Regulation of Pension Funds”, November 2003,

http://www.oecd.org/dataoecd/51/51/25589627.pdf, (02.03.2007), ss. 3-17.
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Diger yandan emeklilik portfoyiiniin iyi yonetilmesi bireysel yatirimcinin
gelirini dogrudan etkilemektedir. 21 yiizyilda milyonlarca insan, emeklilik geliri
saglamak amaciyla emeklilik fonlarina giivenmektedir. Yatirim uzmanlarinin iizerine

resmi simirlamalara uymanin yanisira énemli gorevler diismektedir.

Buna ragmen yatirim firmalari, finansal planlamacilar ve devlet kuruluslari;
bireysel yatirimcilara sadece, icinde Onemli oranda hisse senedi bulunan iyi
cesitlendirilmis emeklilik fonlarina yatinm yapmalarini tavsiye etmektedir. Ancak
unutulmamali ki risk ve getiri firsatlarim1 dikkate alarak yonlendirme yapmalari
gerekmektedir. Bu konuda yatirim uzmanlarina verilebilecek somut Onerilerden

bazilari ise sunlardlrggz

1) Minimum gelir elde etmek amaciyla; sponsor (isveren) destekli belirli katki
planlarinda enflasyona endeksli aniiitelere mutlaka yer verilmelidir.

2) Katilimcilardan emeklilik sartlaria erisip de emekliliklerini erteleyenler, en
uygun portfdylere yonlendirilmelidir. Katilimcilar ne kadar ge¢ emekli
olacaklarsa o denli yiiksek oranda hisse senetlerine yatirim yapilmalidir.

3) Bireysel emeklilik planlarinda, opsiyon gibi tiirev araglara yatinmin tesvik
edilmesi  suretiyle  bireysel  yatinmcilarin  risk-getiri  firsatlar
cesitlendirmelidir. Ustelik yatirim yapilan tiirev araglar, bir yandan minimum
emeklilik gelirini garanti ederken bir yandan da borsa (endeks) kazancina

katilim saglayabilmektedir.

% Zvi Bodie, “Retirement Investing: A New Approach”, Boston University School of Management
Working Paper, No:2001-03, February 2001, s.9.
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4. TURKIYE’DE BIiREYSEL EMEKLILIiK SiSTEMi

Sosyal giivenlik alaninda diinya genelinde gelisen reform hareketlerinin
paralelinde Tiirkiye’de de reform caligmalar1 yapilmis ve bireysel emeklilik sistemi
kurulmustur. Bu boliimde Tiirk sosyal giivenlik sisteminin yapisi ve heniiz yeni

sayilan bireysel emeklilik sistemi ayrintilariyla incelenecektir.

4.1. TURK SOSYAL GUVENLIK SISTEMININ YAPISI

Tiirk sosyal giivenlik sistemi, esas olarak birinci basamakta yer alan kamu
emeklilik sisteminden olugmaktadir. Devlet; sosyal giivenlik garantisi saglama
gorevini, Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Esnaf ve Bagimsiz Calisanlar Kurumu
(Bag-Kur) ve T.C. Emekli Sandigt Kurumlariyla yerine getirmektedir. Zorunlu
sigortaliligin esas oldugu bu kurumlar araciligiyla, oncelikle gelirin yeniden dagilimi

ve sigorta fonksiyonlarinin yerine getirilmesi amaclanmaktadir.

Tam olarak karsilamasa da; iilkemizde ikinci basamak sosyal giivenlik
kurumlarina, basta OYAK ve Amele Birligi olmak iizere, bazi 6zel ve kamu
kurumlarimin olusturdugu yardimlasma ve dayamigsma sandiklarimi ornek vermek
mimkiindiir. Ancak, bu kurumlarin varlii ¢ok basamakli bir sistemden

bahsedilmesine olanak verecek yayginlikta degildir.

Sistemin iiclincii basamagi ise tamamen Ozel emeklilik sirketlerinin bireysel
emeklilik sistemine birakilmistir. Bu basamagin; gerek kurumsal yapi, gerekse
finansman bakimindan birinci basamak sosyal giivenlik kurumlari ile herhangi bir

iliskisi bulunmamaktadir.

Sonugta son birka¢ yildaki gelismeleri saymazsak temelde Tiirk sosyal giivenlik
sistemi, birinci basamakta yer alan T.C. Emekli Sandigi, SSK, (Bag-Kur) olmak

tizere ii¢ devlet kurumundan olugsmaktadir.

4.1.1. T.C. Emekli Sandig1

T.C Emekli Sandigi (ES), memur statiisiinde calisanlarin sosyal giivenlik

haklarim1 diizenleyen, onlarin gelecegini giivence altina alan bir kurumdur.
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Cumhuriyetin ilk yillarindan baslayarak bazi bakanliklar, KiT’ler ve bazi kamu
kuruluslarinda ¢alisan memur ve hizmetliler i¢in ayr1 ayr sandiklarin kurulmasi, bir
kisim memurlarin emekli ayliklarinin ise devlet biitcesinden karsilanmasi daginik bir
sisteme yol agmistir. 5434 sayil1 yasayla 1949 yilinda kurulan T.C. Emekli Sandigi,

bu karisikliga son vermis ve tiim sandiklar1 birlestirerek bir araya toplamistir'®.

T.C Emekli Sandigy, istirakgileri ile onlarin es ve ¢ocuklarina yaslilik, malulliik
ve oliim hallerinde sosyal giivenlik saglamakta; ancak hastalik ve analik sigortasini
isveren durumunda olan devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin karsilamasini

. . 101
ongormektedir .

4.1.2. Sosyal Sigortalar Kurumu

Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) en biiyitkk sosyal sigorta kurulusudur.
09.07.1945 tarihi ve 4792 sayili kanunla “Isci Sigortalart Kurumu” adi ile kurulmus,
01.03.1964 tarihinde yiiriirliiliige giren 506 sayili kanunla Sosyal Sigortalar Kurumu
adinm1 almistir. Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligina bagli, mali ve idari acidan

ozerk bir kamu kurulusudur.

SSK, 506 sayili kanun hiikiimlerine gore malul kalanlara malulliik aylig1, yaslilik
sigortasindan aylik alma sartlarin1 yerine getirenlere yaghilik ayligi, 6lim halinde ise

hak sahiplerine 6liim aylig1 baglamaktadir'®.

4.1.3. Esnaf ve Bagimsiz Cahsanlar Kurumu

En son kurulan, ancak kapsamina aldig1 kisi sayis1 bakimindan iilkemizin ikinci
biiyiik sosyal sigorta kurulusudur. 02.09.1971 tarihinde ve 1479 sayili “Esnaf ve
Sanatkarlar ve diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu’yla
kurulmus, sanayi ve hizmetler kesiminde kendi nam ve hesabina calisanlar

kapsamina almistir. Esnaf ve Bagimsiz Calisanlar Kurumu (Bag-Kur), Calisma ve

1% Cagatay Ergenekon,. “Emekliligin Finansmani: Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye icin Bir Ozel

Emeklilik Modeli Onerisi”, s.8.

o1 http://www.emekli.gov.tr/kurulus_ve_gorev.htm, (14.04.2007).

192 yusuf Alper, Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik ve Sosyal Sigortalar (SSK, BAG-KUR), 2.b, istanbul:
Alfa Basim Yayim Dagitim,1999, ss.36-37.
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Sosyal Giivenlik Bakanligina bagl, 6zerk bir kamu kurulusudur.1984 yilinda c¢ikan
2926 sayili yasayla, tarimda bagimsiz ¢alisanlar da zorunlu sigortali olarak Bag-Kur

kapsamina almmustir'®

4.2. SOSYAL GUVENLIK SIiSTEMININ SORUNLARI VE REFORM
CALISMALARI

1980'li yillardan itibaren diinya ¢apinda goriilen sosyal giivenlik krizi Tiirkiye'yi
de ciddi sorunlarla karsi karsiya birakmistir. Sosyal giivenlik kuruluslarinin yillik
gelirleri giderlerini karsilayamadigindan agiklar vermekte ve bu durum siireklilik arz
etmektedir. Devlet yardimi olmaksizin bu kuruluslari ayakta tutmak miimkiin

degildir.

Bu kuruluslar icinde Emekli Sandigi'min gectigimiz yillara kadar gelir-gider
dengesinde biiyiikk acgiklar yasamamasinin nedeni; erkeklerin 55, kadinlarin 50
yasinda emekli olmasi seklinde nispeten makul bir yaklasimin uygulamasidir.
Yinede, basta uzayan yasam siiresi gibi bir cok etkene bagl olarak 6nemli sorunlarla
kars1 karsiyadir. Bag-Kur ise aktiieryal acidan son derece sagliksiz bir yapiya sahiptir.
En geng sosyal giivenlik kurumu olmasina ragmen, biiyiikliigtine oranla en sorunlu

kurulustur.
4.2.1. Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari

Ulkemizdeki sosyal giivenlik kurumlarin sorunlari ve bu sorunlarm ortaya cikis

nedenleri agagidaki basliklar altinda 6zetlenebilir.
4.2.1.1. Demografik Degisim

Diinya genelindeki her iilkede oldugu gibi iilkemizde de demografik yap1
degismektedir. Ortalama yasam siiresi uzarken, Oliim orani diisme egilimine
girmektedir. Tablo 17°de 2050 yilina kadar iilkemizdeki hayatta kalma beklentisi

goriilmektedir.

19 yusuf Alper, Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik ve Sosyal Sigortalar (SSK, BAG-KUR), s.38.
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Tablo 17. Dogusta Beklenen Yasam Siiresi Projeksiyonu

Dogusta beklenen yasam siiresi (yil) | 2025 | 2030 | 2035 | 2040 | 2045 | 2050
Toplam 744 | 755 | 762 | 764 | 76,6 | 71,3

Erkek 71,8 | 72,8 | 73,3 | 73,5 | 73,7 | 743

Kadin 77,1 784 | 79,2 | 79,5 | 79,7 80,4

Kaynak: TUIK - http://www.tuik.gov.tr/Prelstatistik Tablo.do?istab_id=242 (10.06.2007).

Tablo 17°de iilkemizdeki beklenen yasam siiresinin de gecen yillar itibariyle
artmakta oldugu gézlemlenmektedir. Sonucta yapilan uygulamalarin aktiieryal acidan

siirdiirebilir olmadig1 ortadadir.

Sigorta sisteminin finansman sorunu, emeklilik yas1 ve yasam beklentisi
arasindaki dengenin saglanmasiyla yakindan ilgilidir. Ortalama insan 6mrii dikkate
alindiginda Tirkiye’deki emeklilik yasi, Avrupa iilkelerinin gerisinde olmakla
beraber Tiirkiye’deki yasam beklentisine gore kabul edilebilir bir seviyede
bulunmaktadir'®. Bu durum ashnda Tiirkiye i¢in onemli bir firsat yaratmaktadir.
Niifusun yaslandigi gercegini goz Oniinde bulundurularak simdiden onlem almak

miimkiindiir.
4.2.1.2.Politik Miidahaleler ve Erken Emeklilik

Yaklagik altmis yil once Tiirkiye’de emeklilik yasi, kadin-erkek ayrimi
yapilmaksizin 60 iken, popiilist politikalarin etkisiyle yashlik ayligi almak icin yas
kosulu kaldirlmistir. Asagidaki Tablo 18’de 1950’den bu yana yasanan gelismeler

durumu 6zetlemektedir.

Bu gelismeler sonucu yakin gecmiste, 5.000 giin prim 6deyen bayanlar 38,
erkekler ise 43 yasinda emekli olabilme hakkimi elde edebilmistir. Oysa OECD
ilkelerinde ortalama emeklilik yasi; kadinlarda 63, erkeklerde 65 olup bu iilkelerde
dogusta yasam beklentisi; kadinlarda 81, erkeklerde 75'tir. Tiirkiye'de ise, siras1 ile 74
ve 69'dur. TUIK’in yaptig1 projeksiyonlarda 55 yasindaki bir kadinin geri kalan

omriiniin 22 y11, 60 yasindaki bir erkegin ise 11 yil oldugunu ortaya koymaktadlrIOS.

1049, Kalkinma Plani, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2006, s.24.
195 TUIK - http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=242, (10.06.2007)
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Tablo 18. Yashhk Sigortasindan Dolay1 Emekli Olma Kosulundaki Gelismeler

Yil Kadin Erkek
1950 60 yas 60 yas
1965 55 yas 60 yas
1969 25 yil sigortalilik 25 yil sigortalilik
1976 20 y1l sigortalilik 25 yil sigortalilik
1986 55 yas 60 yas
1992 20 y1l sigortalilik 25 yil sigortalilik
1999 58 yas 60 yas

Kaynak: Fatma Basterzi, “Yashhk Sigortasr”, Tiirkiye Isveren Sendikalari Konfederasyonu
Yayinlar1 No:275, 8 Eyliil 2006, Ankara, s.113.

Diger yandan emeklilik yasinin ortalama yasam siiresinden aylik ©6demesi
gereken siire cikarildiktan sonra bulunacak yas oldugu kabul edilmektedir. Sosyal
Sigortalar Kurallar1 geregi ilgiliye prim ddeme siiresinin 1/3’ii kadar siire emekli
aylig1 baglanmasi uygun bulunmaktadir. Avrupa iilkelerinde aylik alma siiresi 10-12
yildir. Tiirkiye’de ise 4447 sayili yasa ile yas kosulunda degisiklik yapilmadan 6nce
bu siire ortalama 18 yil olarak hesaplanmistir. Hatta yas kosulunun kaldirilmasindan
sonra kadinlara 38, erkeklere de 43 yasinda yashlik ayligina hak kazanma sansi
tanindig1 dikkate alindiginda, yashilik ayligi alma siiresinin sadece 20 y1l prim 6deyen
sigortali icin 27 yil gibi bir siireye ulasilabildigi gercegi ile karstlagilmaktadir'®.

Bunlarin yani1 sira OECD iilkelerinde 6 olan aktif / pasif sigortali orani,
tilkemizde Emekli Sandig1 i¢in 1.6, Bag-Kur icin 2.4, SSK icin 1.7 ve ortalama
olarak 1.9'dur. Dolayisiyla Tiirkiye'de kabaca her iki calisandan biri, bir emekliye
bakmaktadir ki bu oldukga yiiksek bir orandir.

4.2.1.3. Kayit Dis1 Sektor

Kayit dis1 sektor bir ¢ok acidan 6demeler dengesini olumsuz etkiledigi gibi
sosyal giivenligi de derinden etkilemektedir. Ulkemizde 2004 yil1 itibariyle kayit dist
calisanlarin toplam c¢alisan 23 milyon kisi icerisindeki oram1 %55,4 gibi oldukca

yiiksek bir oran olarak tespit edilmistir'®”.

1% Fatma Basterzi, “Yashhk Sigortas1”, Tiirkiye Isveren Sendikalari Konfederasyonu Yayinlar:
No:275, Ankara, 2006, s.113.
107 Dalgar, a.g.e., s.42.
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4.2.1.4. Sosyal Giivenlik Aciklarimin Devletce Karsilanmasi

Devlet, prim 6demedigi gibi, hem basta SSK olmak {iizere tiim fonlar1 diisiik
faizle kullanmakta ve hem de yonetiminde agirlikli olarak yer almakta; buna karsilik
olusan aciklar finanse etmektedir. Bu da devletin 6demeler dengesine 6nemli bir yiik
getirmektedir. Tablo 19°da Sosyal Giivenlik agiklarim1 kapatmak iizere yapilan biitce

transferleri goriilmektedir.

Tablo 19. Sosyal Sigorta Kuruluslarima Yapilan Biitce Transferi (Milyar YTL)

YILLAR Emekli Sandig1 SSK Bag-Kur Toplam Transfer
2000 945 400 1.051 2.396
2001 1.701 730 1.437 3.868
2002 2.976 3.180 2.943 9.099
2003 3.885 4.505 4.922 13.312
2004 4.994 5.757 5.336 16.087
2005 5.286 6.592 5.993 17.871
2006 5.487 9.800 7.150 22.437

Toplam 25.274 30.964 28.832 85.070
Toplam
Icindeki

Oramni (yiizde) 29,71 36,4 33,89 100

Kaynak: 9. Kalkinma Plani, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2006, s.13.

4.2.1.5. Yiikksek Prim Oranlari

Sigortali ¢alistirmaktan kacinmanin en énemli nedeni, isci ve igveren tarafindan
O0denen toplam % 36,5 - % 42,5 arasinda degisen sigorta primleridir. Bu yiiksek
oranla Tiirkiye, Avrupa Birligi tilkeleri arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Yiiksek
prim oranlarinin isgiicii maliyetlerini yiikseltmesi isverenleri sermaye-yogun
yatirimlara yoneltmektedir. Tablo 20’de bazi Avrupa iilkelerinin prim oranlar

goriilmektedir'®,

% Arzu Yurtman ve Muhsin AKGUR, AB Ulkelerinde Sosyal Giivenlik Sistemi ve Prim
Kesintilerinin Sosyal Taraflar Uzerindeki Yiikii, ITO Yayinlari, {stanbul, s.33.
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Tablo 20. AB Uyesi Ulkeler ve Tiirkiye’deki Sosyal Giivenlik Prim Oranlar1 (%)

Italya 40-45 9,19 49,19-54,19
Avusturya 21,65-21,80 17,15-17,70 38,80-39,50
Finlandiya 19,31-22,51 6,12 25,43-28,63
Isvec 32,82 7 39,82
Belcika 32,44 13,07 45,51
Ispanya 30,8 6,35 37,15
Fransa 25 94 34,4
Portekiz 23,75 11 34,75
Almanya 20,65 20,65 41,3
Ingiltere 8,30-11,80 8,4-10 16,7-21,8
Norveg 14,1 7,8 21,9
Hollanda 13,35 7,5 20,85
Tiirkiye 21,5-27,5 15 36,5-42,5
Danimarka - 8 8

Kaynak: Arzu Yurtman ve Muhsin AKGUR, AB Ulkelerinde Sosyal Giivenlik Sistemi ve Prim
Kesintilerinin Sosyal Taraflar Uzerindeki Yiikii, ITO Yayinlari, Istanbul, s.33.

4.2.1.6. Diger Sorunlar

Yukarida belirtilen sorunlarin yan sira sosyal giivenlik sistemini sikintiya sokan
diger sorunlar su sekilde ozetlenebilir. Tiirkiye ekonomisi giderek reel biiyiimeden
uzaklagmakta ve rant ve faiz gelirleri artmaktadir. Hatta diinyadaki reel faiz
getirisinin en yiiksek oldugu iilkelerden biridir. Kamu harcamalarinin dengeleri
bozulmus, finansal disiplin ve sorumluluk ahlaki tamamen ortadan kalkmustir.
Ekonomik biiylimenin sosyal maliyeti, reel ekonomiye yiik olmaktadir. Diger yandan

sosyal giivenlik gelirlerinin randimanli degerlendirildigini de s6ylemek giictiir.

Ulkemiz gibi, pek cogu geng bir niifusa sahip bulunan gelisme siirecindeki
tilkelerin sosyal giivenlik sisteminin krize girmesinde agirlikli rolii, aktiieryal ilkelere
aykirt uygulamalarin oynadig1 gozlemlenmektedir. Bu iilkelerin biiyiik boliimiinde,
sosyal giivenlik sisteminde aktiieryal dengenin Onemi, yasa koyucular ve icra
yetkisini tasiyanlar tarafindan anlasilamamis, politik miidahale genellikle sistemin
dengesini gii¢lendirmek yerine, denge halini bozucu yénde yap11m15t1r109. Yukarida

ifade edilen demografik degisim ve hatali uygulamalarin sosyal giivenlik sistemine

109 8. Bes Yilhik Kalkinma Plani, Sosyal Giivenlik Sistemi Finansmam Ozel ihtisas Komisyonu

Raporu, Ankara, 2001, s.69.
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verdigi zararin aktiieryal denge projeksiyonlarina yansimasiyla birlikte, 20. yiizyilin

son ¢eyreginden itibaren alternatif sistem arayislart da hiz kazanmistir.

Genel ekonomik durumu da olumsuz etkileyen sosyal giivenlik sistemindeki bu
sorunlar emeklilik sistemlerinin ¢ok ayakli yapida olmasini bir zorunluluk haline
getirmistir. Bu amacla son on yilda gerceklestirilen reform calismalan ile Tiirk

Sosyal Giivenlik Sistemi 6nemli bir doniim noktasina gelmistir.
4.2.2. Tiirkiye’de Reform Calismalari

Sosyal Giivenlik reformunun temel amaci; adil, kolay erisilebilir, yoksulluga
kars1 daha etkin koruma saglayan, mali agidan siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik
sistemine ulasabilmektir. Tiim niifusu kapsayan tek bir emeklilik, tek bir saglik
sistemi, muhtachiga dayali ve adil bir sosyal yardim sistemi ile sosyal giivenlik
kurumlarimin tek cati altinda birlestirilmesini igeren olduk¢a kapsamli bir reform

yapilmasi hedeflenmistir''*,

Uzun donemli aktiieryal dengelerin yeniden tesisini ve kurumsal etkinligi
gelistirmeyi amaglayan kapsamli bir sosyal giivenlik reformu iki asamali bir siire¢

olarak tasarlanmis ve 1999 yilindan bu yana hayata gecirilmeye baglanmistir.

4.2.2.1. Birinci Asama

Reform planinin ilk agamasini olusturan ve yapilmasi acil olan temel 6nlemleri
ve sistemimizin temel parametrelerinde Onemli degisiklikleri iceren 4447 sayili

reform yasasi 8 Eyliil 1999’da Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir.

Birinci asama ile kayit dis1 istihdamin dnlenmesine yonelik tedbirler getirilmis,
prime esas licret tavani ve emekli ayliklarinin hesaplanmasinda 6denen primlerin
etkisi artirilmis, boylece daha cok prim 6deyenin daha ¢ok emekli ayligi almasi
olanakli hale getirilmistir. Ayrica yasa ile, kademeli olarak emeklilik yas1

yiikseltilmistir. Emeklilik ayliklan ise, diger iilkelerde oldugu gibi yaglilik nedeniyle

"% Yakup Siingii, “Sosyal Giivenlik Reformu’nun Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi” TUHIS is
Hukuku ve iktisat Dergisi, C.20, S.4-5, Kasim 2006/Subat 2007, s.49.
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isglicii piyasasindan c¢ekilmis insanlara odenen ve enflasyona endeksli reel alim

giiciiniin korundugu bir 6deme haline getirilmistir'"'.
4.2.2.2. ikinci Asama

Reformun ikinci asamasinda ise kamu emeklilik programlarimi tamamlayici
nitelikte bireysel emeklilik programi hayata gecirilmistir. Bununla birlikte, sosyal
giivenlik kurumlarinin idari ve orgiitsel olarak yeniden yapilandirilmalari, daginik
yapida olan sosyal yardim ve saglik sistemlerinin yeniden yapilandirilmalar

112
amaclanmistir “.

Bu cercevede, mevcut sosyal sigorta kuruluslarinca uygulanan sigorta
programlari arasinda norm ve standart birliginin saglanmasi, bu kurumlar arasinda
ortak veri tabaninin olusturulmasi ve bunlarin aktiieryal ve mali durumlarinin
izlenmesi amaciyla Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi biinyesinde bir semsiye

kurulus niteliginde Sosyal Giivenlik Kurumu kurulmustur.

Sosyal Giivenlik Reformu kapsaminda hazirlanan Sosyal Giivenlik Kurumu
Kanunu 20 Mayis 2006 tarihinde yiiriirliige girmistir. Ayni paralelde Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu ise 16 Haziran 2006 tarihinde
yayinlanmis ancak, Anayasa Mahkemesinin 15 Aralik 2006 tarihinde baz1
maddelerinin iptali yoniinde verdigi karar dogrultusunda Kanun’un yiiriirliik tarihi 1
Temmuz 2007’ye ertelenmis ve son olarak TBMM’de kabul edilen 5655 sayili
Kanun ile 1 Ocak 2008 olarak degistirilmistir'"°.

Ancak 59. hiikkiimetin yiiriittiigi reform siireci, belirli acilardan elestiri konusu

olmaktadir. Bu elestirilerden bazilari ise sunlardir''*:

1) Tirk sosyal giivenlik sistemi, adeta sil-bastan denilecek kapsamda

i Giray  Kiiciikkocaoglu, “Ders  Notlar1”, (Baskent  Universitesi,  2007),  s.26,

http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma20.doc, (23.04.2007).

12°A, Tuncay Teksoz, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform”, TiSK Isveren Dergisi, Mayis 2003,
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=719&id=43, (31.05.2007).

s Sosyal Giivenlik Kurumu, Sosyal Giivenlik Reformu: Uygulama Oncesi Yeni Yaklasim, Mayis
2007, http://www.sgk.gov.tr/doc/SosyalGuvenlikReformu_UygulamaOncesiYeniYaklasim.pdf,
(08.06.2007), s.46

" yYusuf Alper, “Sosyal Giivenlik Sistemimizde Reform: Temel Esaslar ve Tartigmalar”, TiSK
isveren Dergisi, C.44, Say1:2, Kasim-2005, s.55
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degistirilmekte, yeniden yapilandirilmaktadir. Bu degisikliklerin reform
niteliginde olup olmadig1 zaman i¢inde goriilecektir.

2) Sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilanmas1 geregi, Tiirkiye nin
ihtiyaclarindan ve gerceklerinden ziyade IMF programinin bir geredi gibi
goriilmiis ve calismalara IMF golgesi diismiistiir.

3) Sosyal sigorta mevzuatinin teklestirilmesi, c¢alisan gruplarn arasinda
yonetilebilirlik problemlerinin ortaya ¢ikmasina yol acacaktir.

4) Yeni sistemin sosyal yardim ve hizmetler ayagi, sosyal sigortalarin saglikli
islemesini temine yonelik bir noktada olmaktan uzak bir goriintii vermektedir.

5) Yeni sosyal giivenlik sistemi, esas olarak ¢ok ayakli bir sistem olarak
diisiiniilmiis olmakla birlikte, sistemin ikinci ve tiglincii ayaklar1 zayif kalmis
goriinmektedir.

6) Yeni sistem, uzun vadeli sigorta kollarinda sosyal giivenligin gelirin yeniden

dagitiminm saglama fonksiyonunu ortadan kaldirmaktadir.

Ayrica reform siirecinin ikinci agamasinda emeklilik programlarini tamamlayici
nitelikte bireysel emeklilik sistemi; “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi

Kanunu" ile Tiirkiye’de ilk defa hayata gecirilmistir.
4.3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olan ve kamu emeklilik sistemini
tamamlamas1 amaglanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu,
TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve
24366 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Kanunun yiirtirliige girdigi 7 Ekim
2001 tarihinden sonra tamamlayic1 mevzuat caligmalari devam etmis, bu siirede
Hazine Miistesarliginca on Emeklilik Sirketine hayat sigorta sirketinden Emeklilik
Sirketine doniisiim ve bir sirkete Emeklilik Sirketi kurulus izni ile on bir sirkete
emeklilik brans1 faaliyet ruhsati verilmistir. ilk  emeklilik planlarinin
tasdiklenmesiyle, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sistemi fiilen

baslamugtir' .

5 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004, 2005, s.21.
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4.3.1. Sistemin Temel Ozellikleri

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin gelir elde ettikleri donemde diizenli olarak
tasarrufta bulunmalari, yatinma yonlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalar1 ve
emeklilikte gelir elde etmeleri {izerine kurulmus bir 6zel emeklilik sistemidir. Bu
sistem ile, hem bireylerin emeklilik donemindeki refah diizeyinin yiikselmesi, hem de
olusan uzun vadeli emeklilik fonlarimin ekonomiye ciddi bir kaynak yaratmasi

beklenmektedir.

Heniiz ¢ok yeni olan ancak oniimiizdeki yillarda hizla biiyiimesi beklenen
bireysel emeklilik sistemi, kisilerin aktif ¢alisma yasamlar siiresince birikimlerini
uzun vadeli yatirnma yonlendirerek emeklilik donemlerinde, yasam standartlarini
koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir.
Kisiler bu sisteme goniilli katilarak, sosyal giivenlik sisteminin sagladigi emeklilik

gelirine ek bir gelir saglayabilmektedir''®.

Mevcut kamu emeklilik sisteminin tamamlayicisi niteliginde olan sistemin

temel unsurlari sunlardir'"’.

e Gonullu katilim,

e Isveren katkisi, (Odenen katkilarin gider yazilabilmesi)

e Kamu emeklilik sisteminin tamamlayicist,

¢ 10 y1l sistemde kalma ve 56 yas zorunlulugu,

e Birikimlerin Emeklilik Yatinm Fonlarinda degerlendirilmesi,

e Katilimcilara se¢im hakk: verilmesi,

¢ Bireysel hesaplarda takip,

e Kamunun diizenlemesi, gbzetimi ve denetimi,

e Uzmanlasma,

e Seffaflik (bireylerin istedikleri zaman birikmis fonlar1 inceleyebilmesi),

e Vergisel tegvikler.

16 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004, s.21.
17 Hiseyin Dalgar, a.g.e., s.46.
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4.3.2. Sistemin Amaci ve Kapsam

4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunuyla
saglanmak istenen amaclar esas olarak “sosyal amaglar ve ekonomik amaclar” olmak
iizere iki ana baslik altinda agagidaki gibi siralanabilir''®.

Sosyal amaglar;

e Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist niteliginde yeni ek sosyal

giivenlik garantisi saglayan kurumsal yap1 olusturmak,

e Bireylerin emeklilige yoOnelik tasarruflarini tesvik etmek ve emeklilik
donemlerinde refah diizeylerini yiikseltecek ek bir gelir elde etmelerini
saglamak,

e Emeklilik donemleri icin tasarruf etmek isteyenlere alternatif yatirim
imkanlar1 sunmaktir.

Ekonomik amaglar ise;

¢ Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasinm saglamak,

e Tasarruf yetersizligi problemini ortadan kaldirarak ekonomik kalkinmay1

hizlandirmaktir.

4632 sayili kanun Bireysel Emeklilik Sisteminin kapsamini da belirlemistir.
Buna gore kanun“9;

¢ Emeklilik sirketlerinin kurulus, calisma, yonetim ve denetimi,

e Kigilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullarini,

¢ Emeklilik Yatirim Fonlarinin kurulusunu,

e Katkilarin bu fonlarda toplanmasina ve degerlendirilmesini,

e Aracilik hizmetlerini,

e Kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamint,

¢ Bireysel emeklilikle ilgili diger her tiirlii hususlan kapsamaktadir.

"8 Yusuf Alper, “Sosyal Giivenlikte Yeni Bir Adim: Bireysel Emeklilik”, s.17.
19 4632 sayil1 “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”, md.1.
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4.3.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi ve Taraflar

Sisteminin isleyisi, taraflar1 ve taraflarinin gorev ve sorumluluklari; 4632 sayili
Kanunda net bir bigcimde belirtilmistir. Sistem; bireysel yatirimcilara oldugu gibi,

sistem i¢indeki en yiiksek kamu otoritesine dahi belirli sorumluluklar yiiklemektedir.
4.3.3.1. Sistemin Isleyisi

Bireysel emeklilik sisteminin merkezinde katilimci ve emeklilik sirketi olup,
sistemin temel unsuru katilimci ve emeklilik sirketi arasinda yapilan emeklilik
sozlesmesidir. Emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri arasinda yapilan
portfoy yonetim sozlesmesi ile Emeklilik Yatinm Fonlarmin profesyonel portfoy
yoneticileri tarafindan yonetilmesi temin edilmektedir. Takasbank, SPK tarafindan
saklayic1 olarak yetkilendirilmistir. Emeklilik yatirrm fonu varliklarinin emeklilik
sirketleri varliklarindan ayr1 olarak Takasbank'ta saklanmasi ile fon varliklar

giivence altina alinmaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezi temel olarak, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin
giinlik olarak gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi yaninda
kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesi fonksiyonlarim1 da yerine getiren bir
diger kontrol noktasidir. Hazine Miistesarligi ve SPK sistem ile ilgili diizenlemeleri
yapan ve diger unsurlarin bu diizenlemelere uygunluklarini denetleyen, sistemin
giiven icginde isleyisini saglayan kurumlardir. Bireysel emeklilik politikalarini
belirlemek ve bunlarin gerceklestirilmesi i¢in alinmasi gerekli dnlemler konusunda
onerilerde bulunmak {iizere kurulan Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine
Miistesarinin  bagkanliginda Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel

miidiir diizeyinde birer temsilciden olusmaktadir'.

Medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip olan herkes goniillii olarak Bireysel
Emeklilik Sistemi'ne katilabilmektedir. Katilimer sistemde bulundugu siire igerisinde

her tiirlii islemi kendi adma agilacak bir bireysel emeklilik hesabinda takip

120 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004, s.22.
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edilmektedir.

Sisteme katilim sonras1 6denen katki paylari, emeklilik planinda belirlenmis olan
Emeklilik  Yatinm  Fonlarinda uzman portféy  yoneticileri  tarafindan
degerlendirilmektedir. Yatinm fonlarinin varliklann Takasbank biinyesinde bireysel
bazda saklanmaktadir. Bireysel emeklilik sirketinin iflasi halinde katilimcilarin
anaparalarinda herhangi bir kayip olmamakta ve birikimler baska bir emeklilik
sirketine aktarabilmektedir. Emeklilige hak kazanmadan once sistemden ayrilmak
isteyen katilimciya birikimleri %15 stopaj yapildiktan sonra 7 giin igerisinde

odenmektedir'’,

4.3.3.2. Sistemin Taraflar:

Asagida tiim asli unsurlar dahil olmak {izere sisteme taraf olan tiim kisi ve

kurumlar sirasiyla belirtilmistir.

4.3.3.2.1. Katilimci

Katilime1 kavrami, bireysel emeklilik aracist 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 sézlesmesinin katilimc1 ve emeklilik

sirketinden olusan iki tarafindan birisidir.

4.3.3.2.2. Portfoy Yoneticisi

Portfoy yoneticisi, emeklilik sirketlerinin kurdugu Emeklilik Yatirim Fonlarini
yoneten profesyonel kuruluslardir. SPK tarafindan yapilan diizenleme ve
denetlemelere tabidirler. Portfoy yonetim sirketleri, SPK'dan portféy yoneticiligi
yetki belgesi almis ve SPK tarafindan uygun goriilen portfdy yonetim sirketlerini

icermektedir.

121 Dalgar, a.g.e., s.50.

78



4.3.3.2.3. Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketi, Bireysel Emeklilik Kanunu'na gore kurulan ve bu alanda
faaliyet goOstermek iizere ruhsat almis sirketleri ifade etmektedir. Emeklilik
sirketlerine kurulus izni Hazine Miistesarliginin bagli oldugu bakanlik tarafindan

verilmektedir.

4.3.3.2.4. Saklayic1 Kurulus

Saklayic1 kurulug, fon portfoyiindeki varliklarin ve katilimeilarin katilma
belgelerinin saklandigi, SPK tarafindan uygun goriilen saklama kurulusudur. Fon
portfoyiindeki varliklarin ve fon paylarinin saklanmasi hizmetini veren kurulus
Takasbank veya SPK tarafindan yetkilendirilen diger kuruluslardir. Takasbank
nezdindeki hesaplarda katilimcilarin hesaplarinda bulunan Emeklilik Yatirim
Fonlarma ait paylar ve fonlarinin portféylerinde yer alan menkul kiymetler ve nakit
degerler "Emeklilik Fonu Hesaplar" adi altinda saklanmaktadir. Katilimcilara ait
hesaplarda, Emeklilik Yatinmm Fonlarina ait paylar fon bazinda saklanmakta ve

izlenebilmektedir'*>.

4.3.3.2.5. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), emeklilik sirketleri ve Emeklilik Yatirim
Fonlarma iligkin diizenlemeleri ve denetlemeleri yapan devlet kurumudur. Emeklilik
sirketleri, Emeklilik Yatirim Fonlarinin kurulusu ve isleyisi ile ilgili bilgileri diizenli
olarak SPK'ye iletirler. SPK aymi zamanda portfoy yonetim sirketlerinin kurulus ve
denetimleri ile ilgili iist kurum gorevim de yapmaktadir. SPK, Emeklilik Yatirim
Fonlarimin kurulmasi ve denetlenmesi asamalarinda ve portfoy yonetim sirketlerinin

denetlenmesinde gorev almaktadir.

4.3.3.2.6. Hazine Miistesarhg

Hazine Miistesarligi, emeklilik sirketlerinin kurulus ve faaliyet basvurularini

denetleyen kurumdur. Emeklilik sirketlerine iliskin tiim diizenleme ve denetimler

122 Dalgar, a.g.e., s.53.
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Hazine Miistesarlign tarafindan yapilmakladir. Bireysel emeklilik sistemine iliskin
mevzuat diizenlemeleri ve sistemin gelistirilme calismalar1 Hazine Miistesarligi

Sigortacilik Genel Miidiirliigii (SGM) tarafindan yﬁrﬁtﬁlmektedirm.

4.3.3.2.7. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danigma Kurulu (BEDK), bireysel emeklilik sistemine iliskin
politikalarim1 belirlemek, bu politikalarin gerceklestirilmesi i¢in alinmasi gerekli
onlemler konusunda Onerilerde bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda
tavsiye niteliginde karar almakla gorevlidir'**. Bireysel Emeklilik Sisteminde

kurumsal yapinin en iistiinde BEDK bulunmaktadir.
4.3.3.2.8. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), ilgili mevzuat uyarinca Hazine
Miistesarliginin bagh oldugu Bakanin gérev ve yetkilendirmesi ¢ercevesinde merkezi

Istanbul'da olmak iizere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur.

Bireysel emeklilik sisteminin giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde isletilmesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak, hem denetleyici kamu
otoritelerinin (Hazine Miistesarligi ve SPK) karar almasina yardimci olacak verileri
hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi icin gerekli verileri saglamak igin
gorevlendirilen EGM'nin hissedarlari, Hazine Miistesarligt ve sistemde faaliyet

gosterme izni alan on bir Emeklilik Sirketidir'*.

4.3.3.2.9. Bireysel Emeklilik Aracilar

Her ne ad altinda olursa olsun herhangi bir emeklik sirketine bagli olmaksizin,
bir sozlesmeye dayanarak, daimi bir surette emeklilik sirketlerini emeklilik
sozlesmelerine aracilik eden ve bunlan emeklilik sirketi adina yapan gercek veya

tiizel kisilere "Bireysel Emeklilik Aracilar" denilmektedir'?.

' Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004, s.24.

124 Bireysel Emeklilik Danigma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yo6netmelik, md.5.
125 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004, s.25.

126 4632 sayil1 “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”, md.2.
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4.4. EMEKLILiK YATIRIM FONLARI

Emeklilik Yatinm Fonlari, calisanlarin ¢alisma hayati siiresince elde ettikleri
gelirlerden tasarruf ederek, emeklilik doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi
saglamalarina olanak taniyan ve kosullan Onceden belirlenmis bir emeklilik plani
cercevesinde igverenler, calisanlar veya her iki grubun yada herhangi bir igverene
bagh olarak calismayan bireylerin, diizenli olarak yaptiklart belirli tutardaki
katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portféy yonetim ilkeleri gercevesinde

yatirima yonlendirildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir.

Piyasalarda uzun vadeli fonlarin varligi, kamunun yaninda 6zel kesiminde
sermaye ihtiyacin1 karsilayarak sermaye talebi yapisinin degismesine de katkida
bulunmaktadir. Boylelikle 6zel kesiminde uzun vadeli bor¢lanmasina imkan taninip
piyasadaki faiz oraminin volatilitesi azalacak, bireyler ve isletmeler ekonomik
kararlarinda daha uzun vadeli hareket edebileceklerdir, 6zellikle 6zel kesimin uzun
vadeli bor¢lanabilmesi ve faiz oranlarinin tahmin edilebilir olmasi ekonomik
biiytimenin ivmesini olugturmaktadir. Ayrica hem kamunun ve 6zel kesimin hem de
bireylerin ve isletmelerin beklentilerindeki degisim, ekonominin istikrara
kavusmasma ve enflasyonla miicadele de onemli kazanimlar elde edilmesine de

katkida bulunacaktir'’.

Emeklilik Yatinm Fonunun mal varligi; sirketin kanun, emeklilik sozlesmesi,
fon ictiiziigii ve ilgili diger mevzuattan dogan yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi
disinda  hicbir amagla  kullanilamamaktadir.  Ayrica fon mal varhig
rehnedilememekte, teminat goOsterilememekte, {igiincii sahislar tarafindan
haczedilememekte ve iflas masasina dahil edilememektedir'®®. Bu diizenlemelerle

Emeklilik Yatinm Fonlar iizerindeki riskler indirgenmektedir.

127 Al Haydar Elveren, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Makro Ekonomik Etkileri”, TiSK isveren
Dergisi, Mayis 2003, http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=720&id=43, (15.05.2007).

128 Emeklilik Yatrim Fonlarinm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,
md.17.
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4.4.1. Emeklilik Yatirom Fonlarmin Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlarinin kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna
tutuldugu gibi, emeklilik fonlar1 da banka ve sigorta muameleleri vergisinden muaf
olacaktir. Geri 6deme siirecinde emeklilik birikimlerinin %25°i vergisiz, kalan1 da

diisiik stopajlh olacaktir.

o1 . . 129
Tiirkiye’de ii¢ asamada vergi kazanimi vardir =:

e Sisteme giriste vergi kazanimi vardir. Katilimcilarin 6dedigi katkilar, briit
maaslarinin = %10'una kadar olan kismin1 gelir vergisi matrahindan
indirebilmektedir. Isverenlerin ¢alisanlari adina bireysel emeklilik hesabina
odeyecegi katki payr tutarinin briit maasin %10'una kadar olan kismu,
kurumlar vergisi matrahinizdan indirilebilmektedir. Ancak her iki durumda
da yapilacak indirimler asgari {icretin yillik toplam tutarin1 asamaz

e Emeklilik Yatinm Fonlarinin kazanglan her tiirlii vergiden muaf tutulmustur
ve gelirler lizerinden stopaj hari¢ vergi 6denmemektedir.

e Son olarak, sistemden cikista da emeklilik hakki kazananlarin alacagi toplu
paranin %25’ine vergi muafiyeti getirilmis, geriye kalan paranin (%75)
tizerinden ise % 5 stopaj alinmaktadir. Katilimcinin sistemde 10 yil1 doldurup
ancak 56 yasin1 doldurmadan sistemden ayrilmasi halinde, birikimlerinin

%10’u oraninda stopaj alinmaktadir.

4.4.2. Emeklilik Yatirom Fonlarmin Portféy Yonetimi

Fon portfoyii, portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Alinacak portfoy
yonetimi hizmetine iliskin esaslar, bu konuda bireysel emeklilik sirketi ile portfoy
yoneticileri arasinda yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi cercevesinde
belirlenmektedir. Fon portfoyiiniin yonetiminde birden fazla portfdy yoneticisi ile
sozlesme yapilabilmektedir. Portféy yoOneticisi, bagska bir portfdy yoneticisi ile de

sozlesme yapabilmektedir.

Fon portfoyli, asagida belirtilen para ve sermaye piyasast araglar ile

129 http://www.besonline.net/disp.asp20id=560, (02.05.2007).
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islemlerinden olusur'’:
a) Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,
b) Borg¢lanma araglari(ters repo dahil) ile hisse senetleri,
¢) Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
d) Repo islemleri,
e) Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri,
f) Borsa para piyasasi islemleri,
g) Yatirim fonu katilma belgeleri,
h) Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi

araclari.

Fon portfoyii yonetilirken portfoy yoneticisi katilmcinin haklarini koruyacak

sekilde belirli ilkelere gore hareket etmek zorundadir. Ilkelerden bazilari sunlardir™":

1) Portfoy yoneticisi fon portfoyiinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve
getiri  unsurlarim1  goz Oniinde bulundurmak, fonun portfdy yonetim
stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon igtiiziigi,
izahname, portf0y yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara
uymak zorundadir.

2) Portfoy yoneticisi, yonettigi her fonun c¢ikarim1 ayn ayn gozetmekle
yiikiimliidiir. ' Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda,
miisterilerden biri veya fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug
verebilecek islemlerde bulunamaz.

3) Portfoy yoneticisi, fon portfoyii ile ilgili yatirim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak
zorundadir. Bu bilgi ve belgeler ile portféy yonetim stratejilerine mesnet
teskil eden arastirma ve raporlarin en az on yil siireyle saklanmasi zorunludur.

4) Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve ii¢iincii kisilere ¢ikar
saglamak amaciyla fon portfoyline islem yapamaz. Fon adina verecegi

emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir.

130 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md.5.
31 Emeklilik Yatrim Fonlarinm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,
md.20.
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Emeklilik sirketleri ve fon yoneticileri, bu ilkelere uymanin yanmi sira fon
varliklarin1 olustururken belirli sinirlamalarla karsi karsiyadir. Fon yonetiminde
portfoy sinirlamalarindan bazilari sunlardir'**:

1) Fon varliklarinin %10’undan fazlas1 bir ihraccinin para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilamaz. Ayrica, fonun %S5’inden fazla yatinm yaptigi
ortakliklarin para ve sermaye piyasast araglarimin toplam tutar1 fon
varliklarinin %40’ 1m1 asamaz.

2) Fon, tek basina hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %5’ine
veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak,
hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %20’sinden fazlasina
sahip olamaz.

3) Fon varliklarimin en fazla %20’si bir toplulugun para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirilabilir.

4) Fon varliklarinin en fazla %?20’si Borsa Para Piyasasinda degerlendirilebilir.

5) Fon varliklarinin en fazla %10’u bankalar nezdinde agtirilacak mevduat
hesaplarinda degerlendirilebilir. Ancak her bir bankada degerlendirilebilecek
tutar fon varliklarinin %?2’sini asamaz.

6) Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde

yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.

4.4.3. Emeklilik Yatirim Fonlarmin Tiirleri

Sisteme girecek olan katilimcilar icin herhangi bir gelir oran1 garantisi
bulunmamakla birlikte c¢ok say1 ve risk diizeyinde yatinm fonu alternatifi
sunulmaktadir. Risk almak istemeyen katilimecilar igin sabit getirili repo, bono, tahvil
agirlikh fonlar onerilirken, riski tercih eden katilimcilara ise daha ¢ok hisse senedi

icerikli fonlar 6nerilmektedir' ™.

Katilimcilar emeklilik sozlesmelerinde belirtilen esaslar c¢ercevesinde fon

hesaplarinda yatinma yonlendirilecek katki paylarinin en fazla %15’ini, portfoyiiniin

32 Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,
md.21.
133 Dalgar, a.g.e., s.50.
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en az %80’1 yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki
paylarinin en az %30’unu ise portfoyiiniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢

bor¢lanma senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendirirler. 134

Fon tiirleri belirlenirken dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, fonun
unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da cografi bolgeye
yatirim yaptig1 izlenimini uyandiracak bir ibare kullanilip kullamilmayacagidir. Eger
boyle bir ibare kullanilacaksa, fon varliklarinin en az %80’1;

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

olan varliklardan,

b) Fon unvaninda yer alan iilke ya da cografi bolgeye ait ve o iilke ya da cografi

bolgenin piyasa yapisint ve risklerini yansitabilen varliklardan olugmak

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

Emeklilik Yatinm Fonlari; mevzuata uygun olarak SPK tarafindan, Gelir Amaglh
Fonlar, Biiyiime Amagli Fonlar, Para Piyasas1 Fonlari, Kiymetli Madenler Fonlari,
Ihtisaslagsmis Fonlar ve Diger Fonlar olmak iizere 6 ana tiir tanimlanmis ve bu ana
tiirlerin altinda da 25 alt tiir olusturmustur. Ayrica Kurulca uygun goriilmesi sartiyla
yeni fon tiirlerinin belirlenmesi her zaman miimkiindiir. Emeklilik yatinm fonu

tiirleri asagida sirasiyla belirtilmistir'*.
4.4.3.1. Gelir Amach Fonlar

Gelir amacli fonlar; yatirim yapilacak varliklarin bunlardan elde edilecek temettii
ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Gelir amagh fonlar 9 ayn alt
tiire ayrilmaktadir.

1) 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.

2) Kamu Bor¢lanma Aracglar1 Fonu; Fon portfoyiiniin en az %80'ini ters repo

3% Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik,
md.22.

5 Sermaye Piyasasi  Kurulu'nun  10.05.2002 tarih ve 22/646  Sayih  Karar,
www.sigortacilik.gov.tr/02YD/21TSM/21.05-Kararlar/karar.pdf, (31.03.2007)
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dahi) devlet i¢ borglanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi
hedefleyen fondur.

3) Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu; Fon portfoyiiniin en az %80'ini 6zel
sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.

4) Karma Borc¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kamu
ve/veya Ozel sektor borclanma araglarina yatiran ve faiz gelir elde etmeyi
hedefleyen fondur.

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

6) Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ni, diizenli
temettii 6demesi yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse
senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

7) Uluslararas1 Borclanma Araclar1 Fonu; Fon portfoyiiniin en az %80'ini,
yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.

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

9) Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini de8isen piyasa kosullarina gore
mevzuatin izin verdigi varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik

dagilimi 6nceden belirlenmez.

4.4.3.2. Biiyiime Amach Fonlar

Biiylime amach fonlar; yatinm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek

sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Biiyiime amacli fonlar, 6

ayr alt tiire ayrilmaktadir.

1) Hisse Senedi Fonu; Fon portfoyiiniin en az %80'ini borsada islem goren

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

2) Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini kiigiik
veya biilyiime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

3) Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdyiiniin %20'sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80'ini hisse senetleri ve bor¢clanma araglarina
yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

4) Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini, yabanci
hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

5) Uluslararas1 Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az
olmayacak sekilde, fon portfdyiiniin en az %80'ini yabanci hisse senetlerine
ve yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi
hedefleyen fondur.

6) Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini1 degisen piyasa kosullarina gore
mevzuatin izin verdigi varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve
sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarn varlik
dagilim1 6nceden belirlenmez.

7) Fon portfoyiiniin tamamim degisen piyasa kosullarina gore, nakit, vadeli ve
vadesiz mevduat, bor¢clanma araglar 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 gériilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye
piyasast araglarinin tamamimi veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci
elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarn varlik dagilimlar1 Onceden

belirlenememektedir.

4.4.3.3. Para Piyasas1 Fonlari

Para piyasast fonlari; devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin

kalmis likiditesi yliksek para ve sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfoyiiniin

agirlikh ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir. Para piyasasi fonlari, 3 ayrn

alt tiire ayrilmaktadir.

1) Likit Fon-Kamu: Likit Fon Kamu: Fon portfoyiiniin en az %80’i ters repo
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dahil devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirilmak kaydiyla fon varliklarim
borsa para piyasasi islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade
yapisina sahip para ve sermaye piyasasi araclarinda degerlendiren fondur.

2) Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin en az %80’i 6zel sektor borglanma
araglarina yatirilmak kaydiyla fon varliklarim1 borsa para piyasasi islemleri
dahil para piyasast fonu tamiminda yer alan vade yapisina sahip para ve
sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

3) Likit Fon-Karma: Fon portfoyiiniin tamamin1 kamu ve/veya 0zel sektor
bor¢lanma araglar1 ve borsa para piyasasi islemleri dahil para piyasast fonu
tamiminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi araglarinda

degerlendiren fondur
4.4.3.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli madenler fonlari; fon portfoyiiniin en az %80'ini kiymetli madenler ve
altina dayal varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Kiymetli madenler
fonlari, 2 ayr alt tiire ayrilmaktadir.

1) Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80'ini ulusal ve uluslar
aras1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayal
varliklara yatiran fondur.

2) Altin Fonu: Fon portf6yiiniin en az %80'ini ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.
4.4.3.5. ihtisaslasms Fonlar

1htisaslasm1s fonlar; cografi bolge, iilke, sektér ve endeksler bazinda yatirim

yapan fonlardir. Ihtisaslasmis fonlar: 3 ayr alt tiire ayrilmaktadur.

1) Yabana Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ini, sadece bir yabancr iilke
tarafindan veya bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag¢ edilen
para ve sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

2) Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80'ni, belirli sektor yada sektorlerde
bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

3) Endeks Fon: Hisse senedi endeks fonu, tahvil endeks fonu, sektor endeks

88



fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz alinan ve SPK tarafindan uygun
goriilen bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80'ni
yatiran ve baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayisinin en az 0,9 olmasim ve endeksteki artig kadar bir getiri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

4.4.3.6. Diger Fonlar

Diger fonlar; yukarida sayilan fon tiirlerine girmeyen fonlardir. Diger fonlar, 3

ayr alt tiire ayrilmaktadir.

1) Dengeli Fon: Fon portfdyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya borclanma
aracglarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve
faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

2) Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini1 degisen piyasa kosullarina gore
mevzuatin izin verdigi varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve
hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

4.4.4. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Gelisim Siireci

Tiirkiye'de Emeklilik Yatirim Fonlari, diger iilkelerde oldugu gibi yillar itibariyle
seyrine bakilarak nasil bir gelisme kaydettigini degerlendirebilecek kadar bir gecmise
sahip olmasa da, faaliyete basladigi 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren gelecek igin

umut verici bir gelisme kaydetmistir.

2006 yil1 sonu itibariyle 11 emeklilik sirketin ¢atis1 altinda aktif olarak 96 adet
fon faaliyet gostermekte olup, bu fonlar kapsaminda 2,820,100,280 YTL yatirima

yonlendirilmis bulunmaktadir'*®

. Koklii bir gegmisi olmamasina ragmen Emeklilik
Yatirim Fonlarinin ii¢ yillik gelisimi heniiz yeni olmasina ragmen umut vericidir.

Cizge 5’te son li¢ yila ait fon gruplarinin net varlik degeri degisimi goriilmektedir.

136 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2006, 2007, s.43.
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2006, s.41.
Cizge 5. Fon Gruplarimin Net Varlik Degeri Degisimi (2004-2006)

Tablo 21’de goriildiigu tizere, iilkemizde Emeklilik Yatinm Fonlar yaklagik
%72,56 oraninda kamu borclanma araglaria, %8,60 oraninda ise hisse senetlerine
yatirim yapmaktadir. Diger iilkelerde ise bu dagilim iilkeden iilkeye farlilik
gostermekle birlikte, dzellikle gelismis iilkelerde agirlik hisse senedi yatirimlarindan
olusmaktadir. Ornegin, 2005 verilerine gore hisse senedi yatirimlari, Ingiltere'de

emeklilik fonlar1 yatirimlarinin %40,1'ini, ABD'de ise %41,3 iinii olusmaktadlr13 7

Tablo 21. Arahk 2006 Tarihi itibari ile Yatirim Fonlar1 Toplam Bilgileri

. Borsa | Yabana
Fon Tipi Ortalama | Toplam I\VIet. Hlsse. Kamu Ters Para | Menkul | Diger
Vade Varlik Degeri | Senedi | Bor¢clanma | Repo Pi 1| Kiymet | (%)
(Giin) (YTL) (%) |Senedi (%) | (%) | S asast| Aiyme ¢
(%) (%)
Yatirinm Fonlari
A Tipi 126 829.310.713| 64,86 17,76] 15,5 0,87 0,70 0,28
B Tipi 76 21.182.282.71| 0,25 38,98 59,3 1,40 0,06| 0,01
Toplam 78 22.011.593.42| 2,57 38,22( 57,7 1,38 0,08 0,02
Emeklilik Yatirnm Fonlari
Toplam | 526 | 2.821.484.474] 8,60| 72,56| 149]  0,0] 0,65 3,18

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2006, s.36.

Tiirk bireysel emeklilik mevzuati yatinmciyr korumak amaciyla fonlara
yonlendirilen tutarlarin en az %30'unu kamu bor¢lanma araglar1 agirlikli Emeklilik

Yatirim Fonlarina yatirilmasi zorunlulugu getirmistir. Ayrica piyasanin asir1 volatil
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olmasi nedeniyle garantili yatirim enstriitmanlarini tercih eden yatirimcilarin tercihini
bu yonde kullanmasinin etkisiyle de fonlardaki yatinm agirliginin kamu bor¢glanma

araglarina yonelik olmasi sonucu ortaya glkmaktadlrws.

Tiirkiye’nin krizlerle dolu ekonomik ge¢misi yatirimcilarin kamu yatirim
araclarina yatirrm yapma egilimini artirmaktadir. Bu durum emeklilik yatinm fon
gruplarmin agirliklarina bakildiginda agik¢a goriilmektedir. Toplam 96 emeklilik
yatirim fonunun Onemli bir 39 adedi kamu bor¢lanma fonlarindan olusmaktadir.

Tablo 22’de hem fon gruplari hem de 2006 yilina ait ortalama getiriler goriilmektedir.

Tablo 22. Fon Gruplar Biiyiikliikleri ve Ortalama Getirileri

Fon Grubu Net | 2006
Fon Grubu AﬁlOeI:h Toplam Net Varlik Degeri D(e)is;lm V;égi(age\%zﬁin Gz:tlilri
Degerine Orani si
2006 2005 2006 06 /05
Esnek 18 209.145.997| 503.984.943 141 17,87 12,18
Dengeli 3 44.843.540 95.629.344 113 3,39 14,17
Hisse Senedi 13 80.409.070 159.238.661 98 5,65 3,34
Kamu Borglanma 18 638.315.006 | 1.483.694.794 132 52,61 10,14
(YTL)
Kamu 21 89.885.740 231.287.041 157 8,2 11,14
Bor¢lanma (YP)
Uluslar arasi 9 11.821.701 23.187.968 96 0,82 12,56
Likit 14 150.906.024  323.077.529 114 11,46 14,8
TOPLAM 926 1.225.327.078 | 2.820.100.280( 130 100 11,07

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2006, s.40.

31.12.2006 tarihi itibariyle sistemde toplam 1 073 650 katilimc1 ve 1 141 428
sdzlesme bulunmaktadir'®®. Tiirkiye'de Emeklilik Yatirim Fonlarinin orta ve uzun
vadede ciddi gelismeler gosterecegi ongoriilmektedir. Oniimiizdeki 10 yilda 8-10
milyonun iizerinde potansiyel katilimcidan 3-4 milyonunun sisteme girecegi, 2.5-3.5
milyon katilimcinin da diizenli olarak katki pay1 6deyecegi beklenmektedir'*’. 2013

yili sonunda ise emeklilik yatinm fonu varliklarimin 25 milyar YTL biiyiikliige

137 OECD - Pension Markets in Focus — October 2006 — Issue 3,s.7.

138 Dalgar, a.g.e., s.114.

139 Emeklilik Gozetim Merkezi Temel Gostergeler,
http://www.egm.org.tr/BESTemelGostergeler_20061231.xls, (14.06.2007).

"% Giray Velioglu, “Sosyal Giivenlik reformu ve Bireysel Emeklilik Sistemi”, TISK isveren Dergisi,
C.41, Ocak-Subat-Mart 2005,  http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=1152&id=63,
(30.04.2007).
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ulasacagl tahmin edilmektedir'®'.

Zaman i¢inde Emeklilik Yatinm Fonlarinin;
finansal piyasalarin gelismesine ve daha dengeli bir ekonomik yapinin olugmasina

katki saglayacagina kesin goziiyle bakilmaktadir.

4! Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2006, s.60.
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5. TURKIYE’DEKI EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
COZUMLEMESI

Bu boliimde oncelikle getiri, risk ve performans ¢éziimleme yontemleri iizerinde
durulacaktir. Ardindan ¢alismanin amaci, kapsami ve yontemi belirtilip; Tiirkiye’deki
2004-2006 yillarn arasinda siirekli islem goren Emeklilik Yatirim Fonlarinin

performanslarina ait sonuglar tablolar iizerinde gosterilerek degerlendirilecektir.
5.1. PERFORMANS COZUMLEMESI

Bir yatinm siirecinin basarisi, gerceklestirilen yatirimdan beklenen sonuclarin
elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ile l¢iilebilmektedir. Hem yatirimci hem
de portfdy yoneticisi acisindan biiyilk 6nem tasiyan; alinan yatinm kararlarinin
sonucunda ortaya ¢ikan performansin cesitli analiz yontemleriyle ol¢iilmesi ve analiz
sonuglarina gore yatirim kararlarinin yeniden godzden gegirilmesi siireci, kisaca

“performans ¢oziimlemesi” olarak ifade edilmektedir.

vl es .. 142
Ayrica performans 6l¢iilmesinin temel amaglari arasinda ™;

¢ Yatirim basarisinin belirlenmesi,

e Yatirim biceminin (stilinin) gozden gecirilmesi ve belirlenmesi (Risk
Coziimlemesi),

o Ust yonetim makamlarinda kontrol aract olarak kullanilmast,

e Basar1 kaynaklarinin belirlenmesi,

e Rekabet karsilastirmalarinda temel olarak kullanilmasi,

¢ Performansa bagl iicretin saptanmasinda veri olarak kullanilmasi,

¢ Orgiitsel ve insan kaynaklar politikasina dayali kararlarda temel alinmas1 yer

almaktadir.
5.1.1. Performans Coziimlemesi Bilesenleri

Portféy  yonetiminin temel problemini, riskli yatinm portfdylerinin

performanslarinin degerlendirilmesi olusturmustur. Portfoy performansi kavraminin

142 Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaasi, 2003,
$.519.
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ise gecmisten beri iki temel boyutu oldugu diisiiniilmiistiir. Bunlar;
1) Portfoy yoneticisinin (veya menkul degerler uzmaninin) gelecek menkul
deger fiyatlarim1 tahmin ederek portfoy getirisini yiikseltebilme yetenegi,

2) Cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan riski azaltabilme yetenegidir.

Bu iki boyutu dikkate alan portfoyiin performansinin degerlemesinde kargilagilan
asil zorluk ise, riskin yapisinin ve Ol¢iilmesinin belirlenememesi sorunudur. Bununla
beraber sermaye pazarlarindaki riskten kaginma egilimleri ve yatirimcilarin cesitli
varliklarin riskleri tizerindeki tespitleri gostermektedir ki riskli varliklar; az riskli
varliklara gore, ortalama getiriden daha yiiksek bir getiri saglamaktadir. Bu
yaklasimla; portfoyiin performans degerlendirmesinde, portfoyiin getirileri iizerindeki

. .. NN 143
riskin derecesinin de hesaba katilmasi gerektigi sonucuna varilmigtir .

Tek boyutlu hedef olarak getiri, ulasilan portfoy basaris1 hakkinda bilgi
vermektedir, ancak yetersiz kalmaktadir. Ciinkii portfoylerin yalnizca ulasilan
getirilere dayali olarak yorumlanmasi durumunda, salt en yiiksek getiriyi saglayacak
yatirim araglarim portféyde tutmak amaca uygun olacaktir. Ancak bir risk dagilimi
amacinda yetersiz kalacaktir'*. Bu nedenden dolay1; performansin riske ayarlanmig

(indirgenmis) getiri olarak tanimlamak amaca uygun diismektedir.

Diger yandan, yatirnm fonlarmin performansinin degerlendirilmesi; getirilerin
Olciilmesi ve riskin Ol¢iilmesi olmak {izere iki bilesene sahip oldugu halde,
1960'lardan 6nce yalnizca getiri oranlar1 dikkate alinmistir. Risk ve getiriyi birlestiren
tekil bir 6l¢ii bulunmadig i¢in, bu iki bilesen ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. 1960'larin
baslarinda ise Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeline (Capital Assets Pricing
Model- CAPM) bagh olarak standart sapmay1 veya betayr iceren performans
coziimleme calismalari baglamistir. Bu sayede arastirmacilar, portfdyii belirli risk
gruplarma gore siiflayip ayni risk sinifindaki portfoyiin getiri oranini karsilagtirma

imkani bulmustur'®.

3 Michael C. Jensen, “The Performance Of Mutual Funds In The Period 1945-1964”, Harvard
Business School, Journal of Finance, Vol. 23, No. 2, 1968, s. 389.

144 Fettahoglu, a.g.e, 5.520.

45 Cudi Tuncer Giirsoy ve Y. Omer Erzurumlu, "Evaluation of Porfolio Performance of Turkish
Investment Funds", Dogus Universitesi Dergisi, 2001/4, s.44.
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Sonug olarak farkli yontemler kullanilsa da temelde performans ¢éziimlemesiyle
amaglanan, degerlendirilen fonlarin riske gore beklenen getirisi ile gerceklesen
getirisinin karsilastirilmasidir. Bu baglamda oncelikle performans 6l¢iilmesinin temel

bilesenlerini olusturan getiri ve riskin ol¢iilmesi gerekmektedir.
5.1.1.1. Getirinin Olciilmesi

Bir portfdyiin ya da fonun getirisi en basit sekilde donem sonundaki degeri ile
donem bag1 degerinin farkinin donem basindaki degerine oran1 olarak ifade edilir ve
asagida esitlik yardimiyla hesaplanir.

Rt:Pt_Pt'l (1)
Pt-1
Denklemde;
R; : Fonun getirisini,
P; : Fonun dénem sonundaki degerini,

P.; :Fonun donem basindaki degerini, ifade etmektedir.
5.1.1.2. Riskin Olciilmesi

Portfoyiin beklenen getirilerinin sapma olasiligi ya da belirsizligi olarak
tanmimlanabilen risk, yatinnmcilar ve yatinm yoneticileri agisindan biiyilk 6nem

tagimaktadir. Baslica risk olgiitleri, sistematik ve sistematik olmayan risktir.

Sistematik olmayan risk, tekil ekonomik, diger ifadeyle kagida (fona) 6zgii
risktir. Bu tiir riskler daha {ist olaylarla iliski icinde bulunmayan 6zel risklerdir.
Sistematik olmayan risk portfdy olusturma c¢ercevesinde cesitlendirme yardimiyla
genis Olciide ortadan kaldirilabilmektedir. Sistematik risk ise, pazardaki degismelere
dayanmakta ve ilgili yatinm kategorilerinin tiimii sistematik risk altindadir. Bu
nedenle  sistematik risk  yatinm  olanaklann  igindeki  ¢esitlendirmeyle
elenememektedir'*®. Diger yandan toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan
riskin toplamimi ifade etmektedir. “Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik

Olmayan Risk” seklinde ifade edilen denklik, asagida ¢izgesel olarak gosterilmistir.
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Sistematik
olmayan risk

Fortfayin Standart
Sapmasl

("

Menkul Kiymetlerin Sayis

Kaynak: Richard A.Brealey, Stewart C.Myers ve Alan J.Marcus, Isletme Finansmm Temelleri,
gev.Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, 3.b, Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2001, s.251.

Cizge 6. Risk Bilesenleri

Yatirim fonu portfoyleri i¢in en yaygin kullanilan risk dl¢iitii fonun dalgalanma
derecesine, yani standart sapmasina dayanmaktadir. Toplam riski temsil eden standart

sapma ise asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir'®’:

_ [Z(Re-Re)?

© n—1

(2)

Denklemde;

l_{pp : Fonlarin Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,

Rpr  : Fonun Getirisini ifade etmektedir.

Diger yandan sistematik olmayan risk, ¢esitlendirme yoluyla giderilebilirken
sistematik risk yani piyasa riski makro ekonomik diizeydeki risk faktorlerini
icermekte ve yatinmcinin engel olamadigi risklerden olusmaktadir. Bu sebeple

toplam risk i¢inde sistematik riskin degerlendirilmesi biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

146 Fettahoglu, a.g.e., s5.69-70.
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Sistematik risk hesaplanirken Beta (B) faktoriinden yararlanilmaktadir. Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli ve Pazar Modeli'nde bu faktor, bir sermaye yatiriminda
istlenilen sistematik riskin Olciisiinii ifade etmektedir. Piyasa getirisiyle finansal
varhgn getirisi arasindaki iliskiyi gosteren regresyon katsayisi olan Beta fakttriine kisaca,

bir finansal varligin piyasa portfoyiiniin getirisine duyarlilig denilmektedir'*®.

Sayisal olarak Beta faktorii, fonun piyasadaki bir birimlik artis ya da azahsa karsilik
gosterdigi degisimi ifade etmektedir. Eger Beta faktorii 1’e esit ise, fon pazarla birlikte
hareket etmektedir. 1’den biiyiik ise; fon pazardan daha fazla dalgalanmaktadir.1’den

kiiciik ise; fon pazardan daha az dalgalanmaktadir.

Genel olarak performans ise, matematiksel olarak elde edilen yatinm getirisine
esdeger bir karsilastirma getirisini (Benchmark Getirisi) asan fazlalik olarak

ongoriilmektedir. Burada getiri farki, uygun bir risk Olgiisiine boliinmesiyle

performans standanlastlrllmaktadlr149.

Yatirimin Getirisi - Benchmark Getirisi
Performans = - —— (3)
Risk Getirisi

5.1.2. Performans Coziimleme Yontemleri

Portféy performansinin analizinde iyi bilinen temel Olciitlerden birisi risksiz
orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirinin standart sapmasima bdliinmesi
yoluyla hesaplanan Sharpe olgiitiidiir (1966). Bir digeri ise, performansi pazar riskine
gore degerlendiren Treynor ol¢iitiidiir (1965). Son olarak Jensen (1968) tarafindan
gelistirilen performans Olgiitii de performans analizinde kullanilan en belirgin

yontemlerdendir'’.

"7 Paul Newbold, isletme ve iktisat icin istatistik, cev. Umit Senesen, 1.b, istanbul: Literatiir
Yayinlari, 2000, s.24.

148 Richard A.Brealey, Stewart C. Myers and Alan J.Marcus, Isletme Finansmim Temelleri, cev. Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, 3.Baski, Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2001, 5.265.

149 Fettahoglu, a.g.e., 5.520

'3 Kiirsat Yal¢mer ve Digerleri, “IMKB 30 Endeksinde Etkinlik Analizi (Veri Zarflama Analizi -
VZA) ile Hisse Senedi Secimi” http://muratatan.info/academic/bulletin/20.pdf, (14.05.2007).
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Finansal Varliklann Fiyatlama Modeli (CAPM)ne dayanan bu yontemlerden
Sharpe Olgiitii toplam riski (Standart sapmay1) esas alirken, Treynor ve Jensen olciitii

ise sistematik riski (Beta’y1) esas almaktadir.
5.1.2.1. Sharpe Olciitii

Yatirim fonlarinin performanslarinin 6lciilmesinde yaygin bir sekilde kullanilan
Sharpe ol¢iiti 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan ortaya atilmistir™ "
Gelistirdigi modelde Sharpe, piyasa endeksi ile menkul kiymetler arasindaki iliskiyi
arastirmig ve her ikisi arasindaki iliskiyi basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade

etmistirlsz.

Sharpe oOlciitii, getiri fazlahi@inin {stlenilen riske oranlanmasiyla elde
edilmektedir. "Excess return" olarak ifade edilen getiri fazlaligi, elde edilen portfoy
getirisinin risksiz kabul edilen faiz orani iizerindeki fazlalik olarak ortaya
cikmaktadir. Gorece biiyiikliik olarak ileri siiriilen ve bu nedenle ¢esitli portfoylerin
siralanmasina olanak taniyan Sharpe oOlgiitiinde risk Olciisii olarak gerceklestirilen
portfoy getirilerinin dalgalanmas (volatilitesi) kullanilmaktadir. Boylece portfoylerin

toplam riski tanimlanmaktadir'>.

Sharpe Olgiitii — Rer-Rr (4)
O prF
Denklemde;
_RPF : Fonun Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
_Rf : Hazine Bonosu Getirilerinin (Risksiz Getiri) Aritmetik Ortalamasini,

OpF : Fonun Getirilerinin Standart Sapmasini (Volatilite), ifade etmektedir.

Bu denkleme gore Sharpe, cesitlendirme oranmin 6diilii olan riske dayali

performans Ol¢iisii olarak Sermaye Pazari Dogrusunu (CML) baz almaktadir. Bu

5 William F. Sharpe, “Mutual Fund Performanse”, Journal of Business, 39, No:1, January 1966,
ss.119-138.

152 Daglar, age, s.128.

153 Fettahoglu, a.g.e., s.532.
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sekilde portfoy getirilerinin standart sapmasini toplam risk kabul ederek, portfoyiin

toplam getirisini toplam riske oranlamaktadir'>*.

Sharpe Olgiitiiyle performans olgiilmesi asagidaki cizgede gosterilmistir.

R

A

(CML)

R¢’
Rpm

Ry’

It

OBM G'
Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaasi,
2003, s.534.

Cizge 7. Sharpe Olciitiiyle Performans Olciilmesi
5.1.2.2. Treynor Olciitii

Treynor (1965) portféy performansiyla ilgili birlesik bir olciiniin gelistirilmesi
konusunda calisan ilk arastirmacidir. Portfoy riskini portfdyiin risk primini betaya

oranlayarak hesaplamlstlr15 ’,

Treynor Olciitiiniin  Sharpe 0Ol¢iitiinden farki, risk Olgiisiiniin  se¢iminde
yatmaktadir. Treynor olgiitii, iistlenilen sistematik risk birimi basina fazlalik getirinin

biiyiikliigiinii gostermektedir'®. Sharpe olgiitiinden farkli olarak toplam risk yerine

' Gordon J. Alexander ve William F. Sharpe, Fundamentals of Investments, New Jersey: Prentice-
Hall Inc., 1989, s.402.

155 Jack L. Treynor, “How to Rate Management of Investment Funds”, Harward Business Review, 43,
No:1, January-February 1965, ss.63-75.

156 Fettahoglu, a.g.e., s.539.
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sadece sistematik riski dikkate almaktadir. Ciinkii Treynor, sistematik olmayan riskin

cesitlendirme ile azaltilabilecegi icin Oneminin sinirli oldugunu savunmaktadir.

Treynor dl¢iitii asagidaki denklemle hesaplanmaktad1r157.

Treynor Olgiitii = Rrpr-Ry (3)
B PF
Denklemde;
l_{pF : Fonun Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
l_{f : Hazine Bonosu Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
Brr : Fonun Getirilerinin Sistematik Riskini (Beta), ifade etmektedir.

Denklemde pay, Sharpe oraninda oldugu gibi fonun ge¢mis ortalama getirisi ile
risksiz faiz oran1 arasindaki farki, payda ise ortalama getirinin betasim
gostermektedir. Bu oran gercekte CAPM baglaminda Menkul Deger Pazar
Dogrusunun (Security Market Line-SML) egimi ile dogrudan ilgilidirlsg. Treynor

Olgiitityle performans dlciilmesi Cizge 8’de ¢izgesel olarak gosterilmistir

R A
C
(SML)
Ry’
Rem
It
Pem p

Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaasi,
2003, s.540.

157 Gordon J. Alexander ve William F. Sharpe, a.g.e, 5.401.
158 <
Dalgar, a.g.e., s.133.
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Cizge 8. Treynor Olciitii ile Performans Olciilmesi

Portfy getirisinin risksiz getiriden fazla olmast (Rp>Ry) ve B faktoriiniin
sifirdan biiyilk olmasi halinde (B>0) pozitif Treynor degeri ortaya ¢ikacaktir. Bu
durum yatirimcilarin bireysel risk tercihlerine nispeten daha yiiksek getiri sagladiklari
anlamina gelmektedir. iki olasiliktan birisinin tam tersi olmasi halinde ise (Rpf<Rf
veya [<0), negatif Treynor degeri ortaya ¢ikacaktir. Treynor degerinin negatif olusu,
portfdy getirisinin risksiz getiriden diisiik olmasindan (R,<Ry) kaynaklaniyorsa
portfoyiin performansi zayif kalmis demektir. Ama beta faktoriiniin sifirdan kiigiik
olmasindan kaynaklaniyorsa bu portfoy performans: agisindan miikemmel bir
durumdur. Son olarak iki olasiligin da negatif olmasi halinde (Rpf<Rf ve <0),
Treynor degeri yine pozitif olacaktir. Ancak fon performansinin iyi ya da koti
oldugunu anlamak i¢in portfdy getirinin (Rys) analiz siiresince Menkul Kiymet

Piyasas1 Dogrusunun (SML) altinda olup olmadigina bakilmalidir'™.

5.1.2.3. Jensen Olciitii

Performans Olclilmesinin diger bir yolu da Jensen tarafindan ileri siiriilen
“Jensen alfas’” diye bilinen olgiittiir. Treynor Olgiitii ile aym diisiinceye
dayanmaktadlrlﬁo. Getirilerin riske uyarlanmasi, burada da portfdy betasinin
yardimiyla yapilmaktadir. Jensen Olciitii, bir yandan, dogrudan beta-uyarlanmig getiri
fazlaligin1 vermektedir. Diger yandan da, elde edilen getiri fazlaligimin (istatistiksel)
giivenilirligi hakkinda yorum yapilmasina olanak saglayan ekonometrik yontemlere

dayanmaktadlr1 o1,

Jensen Olciitii fonlar arasinda karsilastirma yapmaktan cok, fonun gosterge
endeksine gore iistlin olup olmadigimi ortaya koymaya calismaktadir.Dogrudan
CAPM modeline dayanan Jensen oOlciitii, SML'yi esas alarak portfoy yoOneticisinin
gelecegi tahmin yetenegini agiklamaya ¢alismistir. CAPM modelinde fonun beklenen

getirisi; (Rpr-Ryr) = (Rgm - Re) Bpr + €pr denklemi ile hesaplanmaktadir.

159 Giirsoy ve Erzurumlu, a.g.e., s.44.
190 Michael C. Jensen, a.g.e., s.389.
161 Fettahoglu, a.g.e., s.544.
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Bu denklem ile yonetilen bir portfoylin yoneticisinin iyi bir tahminci olup
olmadigini anlamak miimkiindiir. YOnetici iyi bir tahmin yetenegine sahip ise,
portfoy aymi risk seviyesinde normal risk priminden daha fazla kazanacaktir. Boyle

bir tahmin yeteneginin denklemde yer alabilmesi i¢in sabit bir sayiya ihtiya¢ vardir.

162

Bu sabit sayida alfa olarak adlandirilmaktadir °°. Herhangi bir fon icin Jensen alfasi

asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmaktadlr163 .

o =RPF —[ﬁH(ﬁBM—ﬁf)BPF} (6)

Denklemde;
l_{pF : Fonun Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,
l_{f : Hazine Bonosu Getirilerinin Aritmetik Ortalamasini,.

l_{BM : Karsilastirma Olgiitii Getirilerinin Ortalamasi,

Brr : Fonun getirilerinin sistematik riskini (Beta), ifade etmektedir.
Rpr-R¢
A
Olpr + Brr(Rem-Ry)
@)
(SML)
R¢
0 I N
KBV T

Kaynak: Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b, Istanbul: Rengin Matbaasi,
2003, s.519.

Cizge 9. Jensen Olciitiiyle Performans Olciilmesi

Herhangi bir portfdy icin denklemdeki alfa degerinin pozitif ¢ikmasi; ortalama

12 Saim Kilig, Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarimin Performanslarimn Degerlendirilmesi, IMKB

Yayinlari, Ankara, 2002, s.61’den Dalgar, a.g.e., s.134.
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getirinin  karsilastirma Olgiitli getirisinden daha yliksek olmasi ve portfdyiin
karsilastirma oOlciitiinden daha iyi performans gostermesi anlamina gelmektedir.
Diger yandan alfa degerinin negatif ¢ikmasi ise; ortalama getirinin karsilagtirma
Olciitii getirisinden daha diisiik olmast ve portfoyiin karsilagtirma olciitiinden daha
kotii performans gostermesi anlamina gelmektedir. Sonu¢ olarak denklemdeki alfa
degeri ne kadar pozitif ve yiiksek bir degere sahip ise fonun performansi da o kadar

iyi demektir'®*.

52. EMEKLILIK  YATIRIM  FONLARININ  PERFORMANS
COZUMLEMESI

Diinya ol¢eginde onemli bir biiyiikliige ulasan Emeklilik Yatirim Fonlarinin
performansi onemli dlciide ilgi ¢ekmektedir. Ayn1 paralelde Tiirkiye’de de heniiz ¢ok
yeni olmasina ragmen umut verici gelismeler gosteren Emeklilik Yatirim Fonlarinin
performansi hem bireysel yatirnmcilar hem de yatirim uzmanlar tarafindan ilgiyle
izlenmektedir. Bu gelismelere bagl olarak Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve bu fonlarin

performans ¢oziimlemesi giderek 6nem kazanmaktadir.
5.2.1. Calismanin Amaci

Tiirkiye'de yatirim fonlarinin performanslari iizerine ¢ok sayida ¢alisma yapildigi
halde, heniiz yeni olmasi nedeniyle Emeklilik Yatirim Fonlarinin performanslari
lizerine fazla bir calisma yapilamamistir. Bu eksiklik de dikkate alinarak bu
caligmada  Tirkiye’deki ~ Emeklilik =~ Yatinm  Fonlarmmin  performanslarinin

degerlendirilmesi amaglanmistir.
5.2.2. Calismanmin Kapsam

Calismada, Tiirkiye'deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin tamaminin kapsam
dahiline almasi amaclandig1 halde bazi kisitlar nedeniyle bu miimkiin olmamaistir.

Bunlar asagida kisaca dzetlenmistir.

Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin heniiz yeni olmasi ve siirekli yeni

163 Gordon J. Alexander ve William F. Sharpe, a.g.e, $.398.
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fonlarin kurulmasi nedeniyle Ekim 2003’ten 2006 sonuna kadar 53 adetten 96 adete
ulasmistir. Dolayisiyla bu kadar kisa siirede hizli bir gelisim gosteren Emeklilik

Yatirim Fonlarinin tiimii i¢in 36 aylik veri seti bulunmamaktadir.

Ayrica, SPK’nin yayinladigi, Seri:V, No:71 sayili "Bireysel ve Kurumsal
Portfoylerin Performans Sunumuna ve Performansa Dayali Ucretlendirme ve
Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig"in 8. maddesinde, Bireysel Emeklilik Fonlariin performans ve siralama
sonuglarinin sunumunun 2005 yilinda 1, 2006 yilinda 2, 2007 yilinda 3, 2008 yilinda
4, sonraki yillarda ise 5 yillik Ocak-Aralik donemini kapsayacak sekilde yil bazinda

yapilmasi (ingériilmektedilr165 .

Sonug olarak ilgili teblige uygun olarak caligmada, Ocak 2004 - Aralik 2006
arasinda kalan 36 aylik donemde devamli faaliyette bulunan, baska bir fonla
birlestirilmyen veya portfoy tiirii degismeyen 62 adet Emeklilik Yatirim Fonu analiz

kapsamina alinmistir (EK 1).
5.2.3. Calismanin Yontemi

Calisma kapsamina alinan 62 adet Emeklilik yatirim fonunun Ocak 2004 -
Aralik 2006 arasindaki 36 aylik getiri verileri, SPK’nin resmi internet sitesinden
yararlanilarak derlenmis ve ay sonu birim fiyatlarina gore fon getirileri

hesaplanmistir 166, Yapilan getiri hesaplamalar1t EK.1’de yer almaktadir.

Aylik getiriler ve standart sapmalar hesaplanirken yukarida “Getiri ve Riskin
Olgiilmesi” bashig altinda belirtilen basit getiri ve standart sapma denklemlerinden

yararlanilmistir.

Verilerin analizinde yukarida anlatilan, Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleri
kullanilmigtir. S6z konusu yontemlerin denklemlerinde yer alan degiskenlerin nasil

hesaplandig1 ise asagida aciklanmistir.

164 Gordon J. Alexander ve William F. Sharpe, a.g.e, $5.395-397.
165 Daglar, a.g.e., s.138.
1% http://www.spk.gov.tr, (09.01.2007).
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5.2.3.1. Risksiz Getiri

Risksiz getiri olarak yatirim fonlarimin yapisina uygun makul veriler
kullanilmaktadir. Literatiirde yatirim fonlarinin performanslarini degerlendirmeye
iliskin olarak yapilan ¢alismalarda risksiz getiri olarak 91 giin (3 aylik) vadeli hazine

bonosu faizlerinin kullanilmasi genel kabul génnektedir167

. Bu baglamda ¢alismada
da risksiz getiri olarak 91 giinlikk hazine bonosu faizlerinin ayhk getirileri

kullanilmastir.(EK.1).
5.2.3.2. Karsilastirma Olgiitii

Performans Olgiilmesinde ©nemli olan, uygun Kkarsilastirma Olciitiiniin
(benchmark) saptanmasidir. Benchmark, bir bagvuru biiylikliigii (referans
biiylikliigii)'diir ve yatirnm stratejileriyle ilintili olarak arastirilan portféylerin
karsilastirildigr orandir. Benchmark’1n, iki 6nemli gerekliligi tasimast gerekir168:

* Yorumlanan portfdylerin ve benchmark'in getirileri ayn1 hesaplama bicimiyle

elde edilmelidir,

* Yatirim basarisinin elde edilmesi i¢in miimkiin oldugu 6l¢iide karsilastirilabilir

kisitlarin dahil edilmesi gerekir.

Dolayisiyla yontem olarak uygulamaya dahil edilen Emeklilik Yatirim
Fonlarinin yer aldigi her bir gruba uygun karsilastirma ol¢iitii belirlemek
gerekmektedir. Ancak Emeklilik Yatirrm Fonlarinin portfoy dagilimlar agisindan
yatirim fonlar1 nispeten ¢ok daha fazla cesitlilik gostermesi karsilastirma olciitii
olusturmada zorluk yaratmaktadir. Bu sebeple, SPK’nin 15 Aralik 2004 tarihli
performans sunumlarina iliskin agiklamasina gére fon portfoy yapisi/yonetim
stratejisi karsilastirma Olciitii kullanmaya elverisli olmamasi nedeniyle Esnek
fonlarda karsilastirilma ol¢iitii belirlenmesi zorunlulugu bulunmamaktadir'®. Ayrica
Emeklilik Gozetim Merkezi’nin 2006 yili Emeklilik G6zetim Raporu’nda hem esnek
ve hem de dengeli fonlar i¢in karsilagtirma olg¢iitii olarak ilgili fon grubunun ortalama

getirisi kullanilmistir.

167 Dalgar, a.g.e., s.139.
168 Fettahoglu, a.g.e., s.521.
19 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2006, ss.45-48.
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Sermaye Piyasast Kurulu ve Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayinlanan
biiltenlerde yapilan ayrim da dikkate alinarak; hisse senedi agirlikli portfdy yapisina
sahip fonlar “Hisse Senedi Fonlar1”, kamu i¢ bor¢clanma senetleri agirlikli portfdy
yapisina sahip fonlar “Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonlar1”, déviz cinsi ve yabanci
menkul kiymet agirlikli portfdy yapisina sahip fonlar “Uluslar arasi-Dévize Endeksli
Fonlar”, likit yatirrm araclar1 agirlikli portfdy yapisina sahip fonlar "Likit Fonlar" ve
karma portféy yapisina sahip fonlar ise“Esnek-Dengeli Fonlar”, basligi altinda

gruplandirilmistir.

Her fon grubu i¢in ayr1 ayr analiz donemindeki ortalama portfoy dagilimlar1 ve
ilgili fon yonetimi tarafindan SPK'nin Seri: V, No: 60 sayil1 "Bireysel ve Kurumsal
Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" dogrultusunda agiklanmis olan
performans kriterleri, Dalgar’in (2007) calismas1 ve Emeklilik Gozetim Merkezi nin
2006 yil1 Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu dikkate alinarak asagidaki gibi
birer karsilastirma Slgiitii olusturulmustur. Buna gore;

1) Hisse Senedi Fonlart i¢in; IMKB Ulusal 100 Endeksi,

2) Kamu Bor¢lanma Araglar Fonlart icin; KYD YTL Bono Tiim Endeksi,

3) Uluslar aras1 ve Dovize Endeksli Fonlar i¢in; KYD Eurobond USD-YTL

Endeksinin %50'si, KYD Eurobond EURO-YTL Endeksinin %50'si,

4) Likit Fonlar i¢in; KYD YTL 30 Giinliik Bono Endeksi,

5) Esnek -Dengeli Fonlar icin; ilgili fon grubunun ortalama getirisi esas alinmak

suretiyle karsilagtirma olciitleri olusturulmustur.
5.2.3.3. Beta

Betay1 esas alan Treynor ve Jensen Olgiitlerinde kullanilan Beta () degerleri
fonun risksiz getiriyi asan getirileri ile karsilagtirma Ol¢iitiiniin risksiz getiriyi asan
getirileri arasinda (Rpp-Rf) = Opr+(Rgm - Re) Ber + €pr seklinde bir dogrusal

regresyon kurulmak suretiyle SPSS programinda hesaplanmaistir.

5.2.4. Emeklilik Yatirnm Fonlariin Performans Sonuclar:
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Calismada ii¢ ayr1 yontem kullanilarak fonlar; portfoy dagilimlarina gore dahil
olduklar1 fon grubu igerisinde portfoy dagilimlarina uygun bir karsilagtirma olciitii
(benchmark) ile kiyaslayarak siralanmistir. Siralama yapilirken bes fon grubu igin
ayr1 tablolar olusturulmustur. Bdylece her fonun kendi portféy yapisina uygun
fonlarla kiyaslanmasi suretiyle daha anlamli bir karsilastirma yapilmasi

amaclanmistir.

Toplamda 62 adet fon i¢in yapilan performans siralandirmasi ve sonuglara iliskin
degerlendirmeler asagida ayrintili olarak aciklanmaktadir. Tiim fonlart igerecek

sekilde performans siralamasinin yer aldigi tablolar EK.2'de gosterilmistir.
5.2.4.1. Sharpe Olciitiine Gore Performans Sonuclar

Toplam riski esas alan Sharpe Olgiitii ile yapilan hesaplamalar sonucunda,
Emeklilik Yatirm Fonlarinin siralamalar1 asagidaki tablolarda gosterilmistir.
Karsilastirma ol¢iitii olusturulan 5 ayr1 fon grubu i¢in diizenlenen grup tablolarinin
ardindan, ¢alisma kapsamina alinan 62 fondan en iyi ve en kotii performans gosteren

20 fonun siralamasina da yer verilmistir.

Tablolarda Sharpe Olciitiine gore en bilyiik sayisal degere sahip olan fon en iyi
performansa sahiptir. Isimleri koyulastirilmis fonlar, karsilastirma olgiitiine gore daha

yiiksek performans gostermistir. Digerleri ise daha diisiik performans gostermistir.

Hisse Senedi fonlarinin Tablo 23’te yer alan siralamasinda; 9 fon arasindan
sadece 3 fon karsilagtirma Olgiitine gore daha yiiksek, 6 fon ise daha diisiik
performans gostermistir. Ortalama degerin de karsilastirma oOl¢iitiinden daha diisiik
olmasi, hisse senedi fonlarinin genel olarak ilgili donemde piyasaya gore daha kotii

performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu grupta “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu” en iyi performansi gostermistir. Genel olarak Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonlari i¢in etkin bir portfoy yonetiminden s6z etmek miimkiin degildir.

Tablo 23. Hisse Senedi Fonlarmin Siralamasi (Sharpe)
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HiSSE SENEDi FONLARI

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI c SHARPE
1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 743 0,13278
2 | VAKIF EMEK. BUYOME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 6,84 0,13103
3 | YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 7,12 0,13080
4 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HiSSE SENEDi EYF 735| 0,12161
5 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 7,06| 011171
6 | FORTIS EMEK.HYT. iHTiSASLAS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 7.44| 0,10264
7 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 6,66| 0,09986
8 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 6,89 | 0,09481
9 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. IHTISAS.L iMKB ULUSAL 30 END. EYF 7,60| 0,09077

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 7,62| 0,12648
ORTALAMA DEGER 7,15| 0,11289

Kamu Bor¢lanma Araglari fonlarinin Tablo 24’te yer alan siralamasinda, 11 fon
arasindan sadece 5 fon karsilagtirma olg¢iitiine gore daha yiiksek, 6 fon ise daha diisiik
performans gostermistir. Ortalama deger karsilastirma ol¢iitiinden daha diisiik
olmasina ragmen belirgin bir fark yoktur. Fonlarin ortalamanin altinda ancak
ortalamaya yakin bir performans gosterdigi sdylenebilir. Bu grupta “Yapr Kredi
Emeklilik Gelir Amaghi Kamu Bor¢glanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu™ en iyi

performansi gostermistir.

Kamu bor¢lanma araglart i¢in olusturulan karsilastirma ol¢iitiiniin tiim bono

endeksini kapsadigi diisiiniiliirse portféy yonetiminin etkin oldugu sdylenemez.

Tablo 24. Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonlarimin Siralamasi (Sharpe)

KAMU BORCLANMA ARACLARI FONLARI

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI O. |SHARPE
1 | YAPI KREDi EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,45] 0,20091
2 | GARANTI EMEK.HYT. GLR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,40 | 0,16931
3 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GLR AMC. KAMU BRC.ARAC. EYF 1,79 | 0,16750
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,36 | 0,16598
5 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,23| 0,15741
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,46| 0,13815
7 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,59 | 0,06939
8 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMAC KAMU BORC.ARACLARI EYF 6,69 | 0,04062
9 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMAC. KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,93 | 0,02063
10 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,07 | -0,01376
11 | VAKIF EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,33 | -0,05495
KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,09| 0,15301
ORTALAMA DEGER 1,94 0,09647

Uluslar aras1 ve Dovize Endeksli fonlarin Tablo 25’te yer alan siralamasinda, 16
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fon arasindan sadece 2 fon karsilastirma olciitiine gore daha diisiik, 14 fon ise daha
yilksek performans gostermistir. Dogal olarak ortalama degerin de karsilastirma
Olciitiinden yiiksek olmasit bu gruptaki fonlarin genel olarak piyasaya gore daha
yiiksek bir performansa sahip oldugunu gostermektedir. Bu grupta, “Ko¢ Allianz
Emeklilik Hayat Gelir Amac¢hi Kamu Disg Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim

Fonu” en iyi performansi gostermistir.

Bu fonlarin 6nemli bir kismin1 Eurobondlar teskil ettigi icin karsilastirma ol¢iitii
de Euro ve Dolar cinsi Eurobondlardan olusturulmustur. Portfdy yoOnetimi iginse
menkul kiymet tercihlerinin yerinde oldugu ve genel olarak etkin bir sekilde

yonetildigi sOylenebilir.

Tablo 25. Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlari Siralamasi (Sharpe)

ULUSLARARASI - DOVIZE ENDEKSLi FONLAR

SIRA EMEKLILiK YATIRIM FONLARI G. |SHARPE
1 | KOC ALLIANZ EMK.HYT.GLR AMC KAM DIS. BRC. ARC. EYF 2,65 | -0,20045
2 YAPI KREDi EMEK.GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 3,59 | -0,20338
3 | AVIVA HYT EMEK. GLR AMAC. KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 3,53| -0,20626
4 | FORTIiS EMEK.HYT. GLR AMC. DOVIZ CiNS. YAT. ARAC. EYF 3,22 -0,20712
5 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 3,60 | -0,21435
6 | KOC ALLIiANZ EMK.HYT.GLR.AMC.KM. BRC. ARC. (DVZ) EYF 3,21 -0,21995
7 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 3,09 | -0,22737
8 | ANADOLU HYT EMEK.GLR AMC. KAR BRC. ARC. (EURO) EYF 3,54| -0,22968
9 | AK EMEK. GELiR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 3,54| -0,24100
10 | FORTIS EMEK. HYT. GLR AMAC (DOViZ) KAMU BRC. AR. EYF 3,68 | -0,24153
11 | YAPI KREDi EMEK. GELiR AMC KMU BRC. ARC. (DOViZ) EYF 3,47 -0,24628
12 | BASAK EMEK. GLR AMC KAMU DIS BRC. ARC. (DOViZ) EYF 3,50 | -0,24652
13 | OYAK EMEK. GLR AMC DOVIZ CINS YATRM. ARACLARI EYF 3,80 | -0,25344
14 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 2,77 -0,25763
15 | ANADOLU HYT EMEK.GLR AMC KARMA BRC. ARC. (USD) EYF 2,70 | -0,29791
16 | GARANTI EMEK.HYT. GELIR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 3,54 | -0,31898

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 3,72 | -0,25948
ORTALAMA DEGER 3,34| -0,23824

Likit fonlar, fon gruplan i¢inde en kotii performansi gosteren gruptur. Likit
fonlarinin Tablo 26’da yer alan siralamasinda, 13 fon arasindan sadece 1 fon
karsilastirma Olciitiine gore daha yiiksek, 12 fon ise daha diisiik performans
gostermistir. Dogal olarak ortalama deger de karsilastirma oOlgiitiinden belirgin bir

bicimde diisiiktiir. Bu grupta, “Aviva Hayat Emeklilik Kamu Likit Emeklilik yatirim
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Fonu” karsilastirma 6lciitiiniin izerinde performans gosteren tek fondur.

Portfoyiin biiyiik boliimii kisa vadeli repo islemlerinden olusan Likit fonlar i¢in

de etkin bir portféy yonetiminden sdz etmek miimkiin degildir.

Tablo 26. Likit Fonlarin Siralamasi (Sharpe)

LiKiT FONLAR

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI O |SHARPE
1 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIiKiT EYF 3,38 | -0,07560
2 | AK EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,36 | -0,30234
3 | OYAK EMEK. LiKiT EYF 0,34 | -0,37581
4 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,38 ] -0,39932
5 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,39 | -0,40830
6 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,33 | -0,45380
7 | GARANTI EMEK.HYT. LIKiT KAMU EYF 0,30 | -0,47470
8 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 0,44 | -0,58889
9 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,31 -0,61907
10 | ANKARA EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,33 | -0,63707
11 | VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,26 | -1,02916
12 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiY. EMANET LIKiT KARMA EYF 0,33 ] -1,47634
13 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiY. EMNT LiKiT KAMU EYF 0,21 -2,17891
KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 0,28 | -0,10758
ORTALAMA DEGER 0,57 | -0,69379

Esnek ve Dengeli fonlarin Tablo 27°de yer alan siralamasinda; 13 fon arasindan
5 fon karsilastirma Olgiitiine gore daha yiiksek, 8 fon ise daha diisiikk performans
gostermistir. Ortalama degerin de karsilastirma ol¢iitiinden daha diisiik olmasi, hisse
senedi fonlarinin genel olarak ilgili donemde piyasaya gore daha kotii performansa

sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu grupta “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu” en iyi performans1 gostermistir. Ustelik diger fonlara gore belirgin bir bicimde
yiiksek degerlendirme Olgiitiine sahiptir. Bu fonlarin portfdy yapisi, degisen piyasa
kosullarina gore portféy yoneticisi tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlar i¢in verimli
bir karsilastirma oOlciitii olusturulamamasi1 nedeniyle karsilastirma Olciitii olarak
ortalama deger alinmistir.

Tablo 27. Esnek-Dengeli Fonlarin Siralamasi (Sharpe)

ESNEK & DENGELI FONLAR
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SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI C. |SHARPE
1 JANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 4,06 | 0,24598
2 |AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 2,87 | 0,14366
3 |ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 0,57 | 0,14281
4 |OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 3,48| 0,12056
5 |ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 2,53| 0,11408
6 [VAKIF EMEK. ESNEK EYF 2,67| 0,07202
7 BASAK EMEK. ESNEK EYF 3,50 | 0,06269
8 |YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 2,90| 0,05854
9 |AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 2.23| 0,03937
10 |FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 3,19| 0,01470
11 |ANKARA EMEK. DENGELI EYF 3,64| 0,01239
12 |AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 2,23 | -0,00425
13 |KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 3,95 | -0,00609

IORTALAMA DEGER 2,91| 0,07819

Tablo 28’de ise calisma kapsamina alinan 62 Emeklilik Yatirim Fonunun toplu

sonuclar1 yer almaktadir. 62 fon arasinda Sharpe Olciitiine gore en iyi performansi

“Anadolu Hayat Emeklilik Biiyime Amacli Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”

gostermistir.
Tablo 28. ilk 20 Emeklilik Yatirim Fonu (Sharpe)
- AYLIK
SIRA EMEKLILiK YATIRIM FONLARI GETIiRi | ¢ |SHARPE
ORT.

1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 2,40| 4,06| 024599
2 | YAPI KREDIi EM. GELiR AMAC KAMU BORC.ARAC. EYF 1,69 145 0,20092
3 | GARANTI EM.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,64| 1,40] 0,16931
4 |KOC ALLIANZ EM.HYT. GLR AMAC KAM BRC.ARC. EYF 1,70| 1,79| 0,16750
5 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,63 1,36] 0,16598
6 | BASAK EMK. GELiR AMACLI KAMU BRC.ARACLARI EYF 1,59 1,23 0,15741
7 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 1,81 2,87| 0,14367
8 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 148| 0,57| 0,14281
9 | ANADOLU HYT EM. GELIR AMAC KAMU BORC ARAC. EYF 1,60| 1,46| 0,13815
10 | ANADOLU HYT EM. BUYUME AMAC HiSSE SENEDi EYF 2,39| 7.43| 0,13278
11 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 2,30| 6,84| 0,13103
12 | YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMAC HiSSE SENEDi EYF 2,33| 7,02| 0,13080
13 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 229 7,35| 0,12162
14 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 1,82| 348| 0,12057
15 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 1,69 2,53| 0,11409
16 | GARANTI EM.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 2,19| 7,06| 0,11172
17 | FORTIS EM.HYT. IHTiSAS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 2,16| 7.44| 0,10264
18 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 2,07| 6,66| 0,09986
19 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 2,05| 6,89 0,09481
20 | KOC ALLIiANZ EM.HYT. iHT. iIMKB ULUSAL 30 END. EYF 2,09| 7,60| 0,09077

Tablo 29’da goriildiigii lizere 62 Emeklilik Yatirnm Fonu arasinda Sharpe

111




Olciitiine gore en kotii performansi ise “Kog¢ Allianz Emeklilik Hayat Para Piyasasi

Emanet Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu” g6stermistir.

Tablo 29. Son 20 Emeklilik Yatirrm Fonu (Sharpe- Sondan itibaren)

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI é;%;llfl O | SHARPE
ORT.
1 |KOC ALLIANZ EM.HYT. PARA PiY.EMAN. LiKiT KAMU EYF 0,94| 0,21] -2,17892
2 | FORTIiS EMEK.HYT. PARA PiY. EMAN LiKiT KARM EYF 0,92| 0,33 | -1,47634
3 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,13 0,26 -1,02916
4 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,19| 0,33 -0,63707
5 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 1,21| 0,31 -0,61908
6 | BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF 1,14| 0,44 -0,58889
7 | GARANTI EMEK.HYT. LIKiT KAMU EYF 1,26 0,30 -0,47470
8 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,25| 0,33| -0,45380
9 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 1,24| 0,39 -0,40830
10 | FORTiS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,25| 0,38 -0,39932
11 | OYAK EMEK. LIKIT EYF 1,27 0,34 -0,37581
12 | GARANTI EML.HYT. GLR AMAC. ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,27 | 3,54| -0,31899
13 | AK EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 1,29 0,36 -0,30234
14 | ANADOLU HYT EM.GLR AMAC KARM BR. AR. (USD) EYF 0,60 2,70 -0,29791
15 | VAKIF EMEK. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF 0,69| 2,77 -0,25763
16 | OYAK EM. GELIiR AMAC DOV CIiNS YATRM. ARAC. EYF 0,44 | 3,80 | -0,25344
17 | BASAK EM. GLR AMAC KAM DIS BRC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,54 | 3,50 -0,24652
18 | YAPI KREDi EM. GLR AMAC KAM BRC. AR. (DOVZ) EYF 0,55 3,47| -0,24629
19 | FORTIS EM. HYT. GLR AMAC (DOV.) KAM BRC. ARAC. EYF 0,51| 3,68| -0,24153
20 | AK EM. GELIiR AMAC KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 0,55| 3,54| -0,24100

5.2.4.2. Treynor Olciitiine Gore Performans Sonuclari

Treynor ve Jensen Olciitii sistematik riski esas alan yontemler arasinda yer

almaktadir. Iki olciite gore de yiiksek degerlerin bulunmasi, fonun performansinin

yiiksek oldugunu gosterecektir. Diger yandan her iki yontem de sistematik riski esas

aldigindan benzer siralamalarin ¢ikmasi beklenmektedir.

Sharpe olciitiinde oldugu gibi Treynor Olciitiinde de bes gruba gore performans

siralamasi ve ardindan 62 fon icinde siralamada ilk ve son 20’de yer alan fonlarin

performanslar1 gosterilecektir.

Tablo 30. Hisse Senedi Fonlarimin Siralamasi (Treynor)
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HISSE SENEDi FONLARI

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI B TREYNOR
1 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,816 |  1,09594
2 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,908 | 1,08416
3 | YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,873 | 1,06413
4 | ANKARA EMEK. GELiR AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,901 |  0,98963
5 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 0,883 | 0,89138
6 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,802 0,82704
7 | FORTIS EMEK.HYT. IHTiSASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,935| 081515
8 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,816 0,79764
9 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. iHTiSAS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,959 0,71712

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | 0,96191
ORTALAMA DEGER 0,877  0,92024

Hisse Senedi fonlarinin Tablo 30°da yer alan siralamasinda; 9 fon arasindan 4
fon karsilastirma Ol¢iitiine gore daha yliksek, 5 fon ise daha diisiikk performans
gostermistir. Ortalama deger karsilastirma olciitiinden daha diisiik olmasina ragmen
belirgin bir fark yoktur. Fonun ortalamanin altinda ancak ortalamaya yakin bir
performans gosterdigi soylenebilir. Bu grupta “Vakif Emeklilik Biiylime Amaclh

Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu” en iyi performansi gostermistir.

Tablo 31. Kamu Bor¢lanma Araclar: Fonlariin Siralamasi (Treynor)

KAMU BORCLANMA ARACLARI FONLARI

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B TREYNOR
1 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,170 | 1,59939
2 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GLR AMAC KAMU BORC.ARAC.EYF 0479  0,62459
3 | YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,711 | 0,40910
4 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMAC. KAMU BORC.ARAC. EYF 0,729 | 0,32501
5 | ANADOLU HYT EMEK. GELIiR AMAC. KAMU BORC ARAC. EYF 0,659 |  0,30703
6 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,734  0,30680
7 | BASAK EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,779 |  0,24830
8 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,594 0,18556
9 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,524 | 0,07602
10 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0912] -0,01619
11 | VAKIF EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,722 | -0,10104

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | 0,16469
ORTALAMA DEGER 0,638  0,36041

Kamu Borg¢lanma Araclar fonlarinin Tablo 31°de yer alan siralamasinda; 11 fon
arasindan 8 fon karsilastirma Olciitiine gore daha yiiksek, 3 fon ise daha diisiik

performans gostermistir. Ortalama degerinde karsilastirma 6lgiitiinden yiiksek
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olmasi, kamu bor¢lanma araglar1 fonlarinin genel olarak ilgili ddbnemde piyasaya gore

daha iyi bir performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu grupta “Aviva

Hayat Emeklilik Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu”

belirgin bir bicimde digerlerinden ayrilarak en iyi performansi gostermistir.

Tablo 32. Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlarin Siralamasi (Treynor)

ULUSLARARASI - DOVIZE ENDEKSLi FONLAR

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI B | TREYNOR
1 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GLR AMC. KAM DIS BRC. ARC. EYF 0,829 | -0,64353
2 | FORTIS EMEK.HYT. GLR AMC DOVIiZ CiNS. YAT. ARAC. EYF 0,957 | -0,69885
3 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 0,873 | -0,81974
4 | ANADOLU HYT EM.GLR AMAC KARM BRC. ARAC. (USD) EYF 0,901 | -0,89391
5 | ANADOLU HYT EM. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,659 | -1,06852
6 | ANADOLU HYT EM.GLR AMAC KARMA BRC. ARAC. (EURO) EYF 0,746 | -1,09131
7 | AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 0,753 | -1,13616
8 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 0,616 | -1,18508
9 |KOC ALLIANZ EM.HYT. GLR AMC KAM BRC. ARC. (DOVIZ) EYF 0,570 | -1,24363
10 | YAPI KREDI EM. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,588 | -1,24660
11 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 0,571 ] -1,35445
12 | BASAK EM. GELiR AMAC KAMU DIS BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,635| -1,36074
13 | YAPI KREDI EM. GELiR AMAC KAMU BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,627 | -1,36480
14 | FORTIS EM. HYT. GELIR AMAC (DOViZ) KAMU BRC. ARAC. EYF 0,648 | -1,37308
15 | OYAK EM. GELIR AMACLI DOViZ CINS YATRM. ARACLARI EYF 0,608 | -1,58876
16 | GARANTI EM.HYT. GELiR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,623 | -1,81606

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | -0,96696
ORTALAMA DEGER 0,700 | -1,180330

Uluslar aras1 ve Dovize Endeksli fonlarin Tablo 32°de yer alan siralamasinda; 16

fon arasindan 4 fon karsilastirma ol¢iitiine gore daha yliksek, 12 fon ise daha diisiik

performans gostermistir. Ortalama degerin de karsilastirma olgiitiinden daha diisiik

olmasi, hisse senedi fonlarinin ilgili donemde genel olarak piyasaya gore daha kotii

performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu grupta Ko¢ Allianz Emeklilik

Hayat Gelir Amagli Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1t Emeklilik Yatirnm Fonu” en iyi

performansi gostermistir.

Tablo 33. Likit Fonlarin Siralamasi (Treynor)
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LiKiT FONLAR

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B TREYNOR
1 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 0,362 -0,43641
2 | GARANTI EMEK.HYT. LiKIT KAMU EYF 0,273 | -0,52386
3 | YAPI KREDI EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,271 ] -0,55455
4 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,255| -0,59215
5 | OYAK EMEK. LIKiT EYF 0,199 | -0,63421
6 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,276 | -0,68979
7 | AK EMEK. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 0,127 | -0,86439
8 | ANKARA EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,172 -1,21877
9 | BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF 0,204 | -1,28042
10 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiY. EMANET LIiKiT KARMA EYF 0,312] -1,54570
11 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiY. EMANET LIiKiT KAMU EYF 0,283 -1,61392
12 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKiT EYF 0,154 | -1,66011
13 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,158 | -1,69463

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | -0,03224
ORTALAMA DEGER 0,234 | -1,02376

Likit fonlarin Tablo 33’te yer alan siralamasinda; 13 fon arasinda karsilastirma

Olciitiinden daha yiiksek bir performans gosteren tek bir fon bile bulunmamaktadir.

Dogal olarak ortalama deger de karsilagtirma olciitiinden daha diisiik bir seviyededir.

En koti performans gosteren fon grubudur. Bu grupta “Kog¢ Allianz Emeklilik Hayat

Para Piyasasi1 Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu” en iyi performans: gostermekle

beraber yine de karsilastirma 6l¢iitiiniin altinda kalmistir.

Tablo 34. Esnek-Dengeli Fonlarin Siralamasi (Treynor)

ESNEK & DENGELI FONLAR

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI B | TREYNOR
1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,576 | 1,732449
2 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 0,671 | 0,625985
3 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,858 | 0,480740
4 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 0,676 | 0,325044
5 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 0,927 | 0,311877
6 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 0,675 0,251100
7 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 0,896 | 0,214268
8 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 0,817 | 0,107234
9 | ANKARA EMEK. DENGELI EYF 0,666 | 0,067809
10 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 0,735| 0,063873
11 | ANADOLU HYT EMEK. GELIR AMACLI ESNEK EYF 1,163 | 0,069590
12 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 0,885 | -0,010711
13 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,620 | -0,038885
ORTALAMA DEGER 1,000 | 0,223246

Esnek ve Dengeli fonlarin Tablo 34’te yer alan siralamasinda; 13 fon arasindan 6

fon karsilastirma Olgiitiine gore daha yiiksek, 7 fon ise daha diisiik performans
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gostermistir. Ortalama degerin de karsilastirma Olciitiinden daha diisiik olmasina
ragmen belirgin bir fark yoktur. Fonun ortalamanin altinda ancak ortalamaya yakin
bir performans gosterdigi sdylenebilir. Bu grupta “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime
Amach Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu” belirgin bir bicimde digerlerinden ayrilarak

en iyl performansi gostermistir.

Tablo 35. ilk 20 Emeklilik Yatirim Fonu (Treynor)

iLK 20 (TREYNOR)
AYLIK
SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI GETiRi | [ [TREYNOR
ORT.

1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 2,40| 0,576| 1,73245
2 | AVIVA HYT EM. GLR AMAC KAMU BORC.ARAC. EYF 1,67] 0,170 | 1,59939
3 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 2,30| 0,816| 1,09595
4 | ANADOLU HYT EM. BUYUME AMACLI HiSSE SEN. EYF 2,39| 0,908 1,08416
5 | YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 2,33| 0,873| 1,06413
6 | ANKARA EMEK. GELiR AMACLI HiSSE SENEDi EYF 2,29 0,901 0,98963
7 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HISSE SEN. EYF 2,19] 0,883| 0,89139
8 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 2,07 0,802] 0,82704
9 | FORTIS EMEK.HYT. iHTiSAS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 2,16] 0,935 0,81515
10 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 2,05| 0,816| 0,79765
11 | KOC ALLIANZ EM.HYT. iHTIS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 2,09 0,959| 0,71713
12 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 1,82] 0,671] 0,62599
13 | KOC ALLIANZ EM.HYT. GLR AMAC KAM BORC.ARAC.EYF 1,70| 0479| 0,62459
14 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 1,81 | 0,858 0,48074
15 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI KMU BORC.ARAC. EYF 1,69| 0,711 040910
16 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 1,62| 0,676 | 0,32504
17 | GARANTI EMK.HYT. GELiR AMACLI KAM BRC.ARAC. EYF 1,64| 0,729| 0,32502
18 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 1,69| 0,927 0,31188
19 | ANADOLU HYT EM. GELiR AMAC. KAM BORC ARAC. EYF 1,60| 0,659| 030703
20 | AK EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,63] 0,734| 0,30681

Tablo 35’te ise ¢alisma kapsamina alinan 62 Emeklilik Yatirim Fonunun toplu
sonuclar1 yer almaktadir. 62 fon arasinda Treynor Olciitiine gore en iyi performansi
Sharpe ol¢iitiinde oldugu gibi “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amacgh Esnek

Emeklilik Yatirim Fonu” gostermistir.

Tablo 36. Son 20 Emeklilik Yatirim Fonu (Treynor- Sondan itibaren)
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SON 20 (TREYNOR)

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI é‘lglf?é B |TREYNOR
i ORT.

1 | GARANTI EM.HYT. GELIR AMAC ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,27| 0,623| -1,81606
2 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,13| 0,158 | -1,69463
3 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIT EYF 1,14| 0,154| -1,66012
4 |KOCALLIANZ EMLHYT. PARA PiY. EMA. LiK. KAM. EYF 0,94| 0,283 -1,61392
5 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CINS YAT. ARAC. EYF 0,44| 0,608| -1,58876
6 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiY. EMAN. LiK KARM. EYF 0,92 0,312| -1,54571
7 | FORTIS EMEK. HYT. GLR AMAC (DOV) KAM BRC. AR. EYF 0,51 0,648 -1,37309
8 | YAPI KREDi EM. GLR AMA. KAM. BRC. ARC. (DOV) EYF 0,55| 0,627 | -1,36480
9 | BASAK EM. GLR AMAC. KAMU DIS BRC. ARAC. (DOV) EYF 0,54| 0,635| -1,36075
10 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BRC. ARC. (USD) EYF 0,63| 0,571 | -1,35446
11 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 1,14| 0204 | -1,28042
12 | YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,67 | 0,588 -1,24660
13 | KOC ALLIANZ EM.HYT. GLR AMA KAM BR. AR.(DOV.) EYF 0,69| 0,570 | -1,24364
14 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,19| 0,172 -1,21877
15 | AVIVA HYT EM. GELIR AMAC KAM DIS BORC. ARAC. EYF 0,67| 0,616| -1,18508
16 | AK EM. GELiR AMACLI KARMA BRC. ARC. (EURO) EYF 0,55| 0,753| -1,13616
17 | ANADOLU HYT EM.GLR AMA KARM BR. ARC. (EURO) EYF 0,59| 0,746| -1,09131
18 | ANADOLU HYT EM. BUYUME AMAC ULUS. KARMA EYF 0,70 | 0,659 | -1,06853
19 | ANADOLU HYT EM.GLR AMA KAR. BRC. ARC. (USD) EYF 0,60 0901| -0,89391
20 | AK EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,29 | 0,127 | -0,86439

Tablo 36’da calisma kapsamina alman 62 Emeklilik Yatirim Fonunun toplu
sonuglart yer almaktadir. 62 Emeklilik Yatirim Fonu arasinda Treynor olgiitiine gore
en kotli performansi ise “Garanti Emeklilik Hayat Gelir Amaghi Uluslar arasi

Borclanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu” gdstermistir.
5.2.4.3. Jensen Olciitiine Gore Performans Sonuclari

Sharpe ol¢iitiinde ve Treynor dl¢iitiinde oldugu gibi Jensen Olg¢iitiine gére de bes
gruba gore performans siralamasi ve ardindan 62 fon icinde siralamada ilk ve son

20°de yer alan fonlarin performanslar1 asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Hisse Senedi fonlarinin Tablo 37°de yer alan siralamasinda; Treynor dl¢iitiinde
oldugu gibi 9 fon arasindan 4 fon karsilagtirma ol¢iitiine gore daha yiiksek, 5 fon ise

daha diisilk performans gostermistir. Bu grupta Sharpe Olciitiinde oldugu gibi
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“Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amacgli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu”

en iyi performansi gostermistir.

Tablo 37. Hisse Senedi Fonlarimin Siralamasi (Jensen)

HiSSE SENEDi FONLARI
. JENSEN
SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B ()

1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,908 | 0,11100
2 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,816 | 0,10937
3 | YAPI KREDIi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,873 | 0,08923
4 | ANKARA EMEK. GELiR AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,901 | 0,02497
5 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,883 | -0,06227
6 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,802 | -0,10816
7 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,816 | -0,13403
8 | FORTIS EMEK.HYT. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,935 -0,13722
9 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. iHTiSAS. IMKB ULUS. 30 END. EYF 0,959 | -0,23474
KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | 0,000000
ORTALAMA DEGER 0,877 | -0,03798

Kamu Bor¢lanma Araglart fonlarinin Tablo 38’de yer alan siralamasinda;
Treynor ol¢iitiinde oldugu gibi 11 fon arasindan 8 fon karsilastirma oSl¢iitiine gore
daha yiiksek, 3 fon ise daha diisiikk performans gostermistir. Bu grupta Treynor
Olciitiinde oldugu gibi “Aviva Hayat Emeklilik Gelir Amaghh Kamu Borclanma

Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu” en iyi performansi gdstermistir.

Tablo 38. Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonlarimin Siralamasi (Jensen)

KAMU BORCLANMA ARACLARI FONLARI

. JENSEN
SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B (@)

1 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMAC KAMU BORC.ARAC. EYF 0,170 | 0,24299
2 | KOC ALLIANZ EM.HYT. GLR AMAC KAMU BORC.ARAC.EYF 0,479 | 0,21775
3 | YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,711 | 0,17000
4 | GARANTI EMEK.HYT. GELIiR AMAC KAMU BORC.ARAC. EYF 0,729 | 0,11300
5 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMAC KAMU BORC ARAC. EYF 0,659 | 0,09030
6 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,734 0,10041
7 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,779 | 0,06100
8 | ANKARA EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,594 | 0,00924
9 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,524 | -0,04924
10 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,912 | -0,16980
11 | VAKIF EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,722 | -0,19569
KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | 0,16469
ORTALAMA DEGER 0,638 | 0,05363
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Uluslar aras1 ve Dovize Endeksli fonlarin Tablo 39°da yer alan siralamasinda;

Treynor dlg¢iitiinde oldugu gibi 16 fon arasindan 4 fon karsilastirma ol¢iitiine gore

daha yiiksek, 12 fon ise daha diisiikk performans gostermistir.Bu grupta Sharpe ve

Treynor ol¢iitlerinde oldugu gibi “Koc¢ Allianz Emeklilik Hayat Gelir Amagh Kamu

Di1s Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu™ en iyi performansi goéstermistir.

Tablo 39. Uluslar arasi-Dovize Endeksli Fonlarin Siralamasi (Jensen)

ULUSLARARASI - DOVIZE ENDEKSLi FONLAR

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B JE?;)E N
1 | KOCALLIANZ EML.HYT. GLR AMC. KAM DIS BRC. ARAC. EYF 0,829 | 0,26812
2 | FORTIS EMEK.HYT. GLR AMAC DOVIZ CINS. YAT. ARAC. EYF 0,957 | 0,25658
3 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 0,873 | 0,12852
4 | ANADOLU HYT EM.GELiR AMAC KARM BRC. ARC. (USD) EYF 0,901 | 0,06582
5 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,659 | -0,06692
6 | ANADOLU HYT EM.GELIR AMAC KARM.BRC. ARAC. (EURO) EYF 0,746 | -0,09276
7 | AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 0,753 | -0,12740
8 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 0,616 | -0,13435
9 | KOC ALLIANZ EM.HYT. GLR AMAC KAM BRC. ARC. (DOViZ) EYF 0,570 | -0,15770
10 | YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,588 | -0,16442
11 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 0,571 -0,22125
12 | YAPI KREDI EM. GLR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,627 | -0,24944
13 | BASAK EMEK. GLR AMAC KAMU DIS BORC. ARAC. (DOVIZ) EYF 0,635 | -0,25004
14 | FORTIS EM. HYT. GLR AMAC (DOViZ) KAMU BORC. ARAC. EYF 0,648 | -0,26316
15 | OYAK EM. GELIR AMACLI DOViZ CINS YATRM. ARACLARI EYF 0,608 | -0,37805
16 | GARANTI EMEK.HYT. GELIR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,623 | -0,52898

KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 |  0,00000
ORTALAMA DEGER 0,700 | -0,11971

Likit fonlarin Tablo 40’ta yer alan siralamasinda; Treynor 6l¢iitiinde oldugu gibi

13 fon arasindan karsilastirma Sl¢iitiine gore daha yiiksek bir performans gosteren tek

bir fon bile bulunmamaktadir. En kétii performans gosteren fon grubudur. Bu grupta

“Ak Emeklilik Para Piyasas1 Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu” en iyi performansi

gostermesine ragmen karsilagtirma ol¢iitiiniin altinda kalmistir.
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Tablo 40. Likit Fonlarin Siralamasi (Jensen)

LiKiT FONLAR
- JENSEN
SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B ()

1 | AK EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,127 | -0,10596
2 | OYAK EMEK. LIKIT EYF 0,199 | -0,12023
3 | GARANTI EMEK.HYT. LiKiT KAMU EYF 0,273 | -0,13482
4 | YAPI KREDI EMEK. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF 0,271 | -0,14215
5 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,255 | -0,14334
6 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,362 | -0,14712
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,276 | -0,18210
8 | ANKARA EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF 0,172 | -0,20446
9 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIiT EYF 0,154 | -0,25103
10 | BASAK EMEK. LIiKiT KAMU EYF 0,204 | -0,25508
11 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 0,158 | -0,26301
12 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiY. EMANET LIiKiT KAMU EYF 0,283 | -0,44825
13 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI EMANET LiKiT KARMA EYF 0,255 | -0,47461
KARSILASTIRMA OLCUTU (BENCHMARK) 1,000 | 0,00000
ORTALAMA DEGER 0,230 | -0,22094

Esnek ve Dengeli Fonlarin Tablo 41°de yer alan siralamasinda; Treynor
oOlciitiinde oldugu gibi 13 fon arasindan 6 fon karsilastirma olciitiine gore daha
yiiksek, 7 fon ise daha diisilk performans gostermistir.Bu grupta “Anadolu Hayat
Emeklilik Biiylime Amacli Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” Sharpe ve Treynor

oOlciitlerinde oldugu gibi en iyi performansi gostermistir.

Tablo 41. Esnek-Dengeli Fonlarin Siralamasi (Jensen)

ESNEK & DENGELI FONLAR

- JENSEN
SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B ()

1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,576 | 0,86541
2 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 0,671 | 0,26570
3 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,858 | 0,21513
4 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 0,676 |  0,06425
5 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 0,927 |  0,07590
6 | YAPI KREDiI EMEK. ESNEK EYF 0,675 | 0,01424
7 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 0,896 | -0,01409
8 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 0,817 -0,10030
9 | ANKARA EMEK. DENGELI EYF 0,666 | -0,10801
10 | FORTiS EMEK.HYT. ESNEK EYF 0,735] -0,12210
11 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 1,163 | -0,18655
12 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 0,885| -0,21303
13 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,620 | -0,16670
ORTALAMA DEGER 1,000 |  0,00000
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Asagidaki tablolarda ise calisma kapsamina alinan 62 Emeklilik Yatirim

Fonunun toplu sonuglar1 yer almaktadir. 62 fon arasinda Jensen Olciitiine gore en iyi

performansi; Sharpe ve Treynor Olciitiinde oldugu gibi “Anadolu Hayat Emeklilik

Biiyiime Amacli Esnek Emeklilik Yatirim Fonu” gostermistir.

Tablo 42. ilk 20 Emeklilik Yatirirm Fonu (J ensen)

AYLIK

SIRA EMEKLILiK YATIRIM FONLARI GETIRI | B JEFSEN
ORT. o)

1 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 2,40 | 0,576 0,86541
2 | KOC ALLiANZ EM.HYT. GLR AMA. KAM DIS BR. AR. EYF 0,87 | 0,829 | 0,26813
3 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 1,82] 0,671 0,26571
4 | FORTiS EMEK.HYT. GLR AMAC DOVIZ C. YAT. ARC. EYF 0,73 | 0,957 | 0,25659
5 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,67 | 0,170 | 0,24300
6 | KOC ALLIiANZ EM.HYT. GLR AMAC KAM BRC.ARAC.EYF 1,70 | 0,479 | 021775
7 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 1,81 0,858 0,21514
8 | YAPI KREDIi EM. GELiR AMACLI KAMU BRC.ARAC. EYF 1,69| 0,711 | 0,17000
9 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 0,69 | 0,873 0,12852
10 | GARANTI EM.HYT. GLR AMAC KAMU BORC.ARAC. EYF 1,64| 0,729 | 0,11301
11 | ANADOLU HYT EMK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 2,39 ] 0,908 0,11100
12 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 2,30 | 0,816 | 0,10937
13 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,63 | 0,734 0,10042
14 | ANADOLU HYT EM. GLR AMAC KAMU BORC ARAC. EYF 1,60 | 0,659 | 0,09030
15 | YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 2,33| 0,873| 0,08924
16 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 1,69 | 0,927 0,07590
17 | ANADOLU HYT EM.GLR AMAC KARM BRC. ARC. (USD) EYF 0,60 | 0,901 0,06582
18 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 1,62 | 0,676 | 0,06425
19 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,59 ] 0,779 0,06100
20 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HiSSE SENEDi EYF 2,29 | 0,901 0,02498

62 Emeklilik Yatinm Fonu arasinda Treynor 6Olciitiine gore en kotii performansi

ise “Garanti Emeklilik Hayat Gelir Amacli Uluslar arast Borclanma Araclan

Emeklilik Yatirim Fonu” gostermistir.
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Tablo 43. Son 20 Emeklilik Yatirim Fonu (Jensen- Sondan itibaren)

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI égTLllllz(I B JENSEN
ORT. (o)

1 | GARANTI EM.HYT. GELIR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,27 | 0,623 | -0,52899
2 | FORTIS EM.HYT. PARA PiY. EMANET LiKiT KARMA EYF 0,92 | 0,255 | -0,47461
3 | KOC ALLIANZ EM.HYT. PARA PiY. EMANET LiKiT KAM EYF 0,94 | 0,283 | -0,44825
4 | OYAK EMK. GELiR AMACLI DOVIZ CiN YAT. ARAC. EYF 0,44 | 0,608 | -0,37805
5 | FORTIS EM. HYT. GLR AMAC (DOViZ) KAMU BRC. ARC. EYF 0,51 0,648 | -0,26317
6 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,13| 0,158 | -0,26301
7 | KOC ALLIANZ EM.HYT. iHTiS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 2,09 | 0,959 | -0,23475
8 | AK EMK. GELiR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 0,63 | 0,571 | -0,22126
9 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 1,39 | 0,885 | -0,21303
10 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 1,19 0,172 | -0,20447
11 | YAPI KREDI EM. GLR AMAC KAM BRC. ARAC. (DOVIZ) EYF 0,55 | 0,627 | -0,24944
12 | BASAK EM. GLR AMAC KAM DIS BRC. ARC. (DOViZ) EYF 0,54 | 0,635 | -0,25005
13 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIiT EYF 1,14 | 0,154 | -0,25104
14 | BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF 1,14 | 0,204 | -0,25509
15 | VAKIF EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,33 | 0,722 -0,19570
16 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 1,48 | 1,163 | -0,18656
17 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,21 ] 0,276 | -0,18210
18 | OYAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,39 | 0,912 | -0,16981
19 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 1,38 | 0,620 | -0,16671
20 | YAPI KREDi EMEK. GELIiR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,67 | 0,588 | -0,16442

5.2.4.4. Genel Olarak Performans Sonuclari

Analizde kullanilan tiim yontemler genel olarak birbirine yakin sonuglar

vermistir. Ozellikle sistematik riski esas alan Treynor ve Jensen Olgiitiindeki

siralamalar birbirine daha yakindir.Asagida yer alan Tablo 44’te kendi fon

gruplarinda en iyi performansa sahip fonlar gosterilmistir. Her li¢ yontemde de kendi

fon grubunda birinci sirada yer alan Emeklilik Yatirim Fonlarinin isimleri koyu

olarak gosterilmistir.
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Tablo 44. Kendi Fon Grubunda ilk Sirada Yer Alan Fonlar

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI | FON GRUBU
SHARPE OLCUTUNE GORE
ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF HiSSE SENEDI
YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF KAMU BORCLANMA.
KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GELiR AMAC KAMU DIS BRC. ARC. EYF | ULUS-DOVIZE END.
AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKiT EYF LIiKiT
ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF ESNEK &DENGELI
TREYNOR OLCUTUNE GORE
VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF HiSSE SENEDI
AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF KAMU BORCLANMA.
KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIiR AMAC KAMU DIS BRC. ARC. EYF | ULUS-DOVIZE END
KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF LIiKiT
ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF ESNEK&DENGELI
JENSEN OLCUTUNE GORE
ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF HiSSE SENEDI
AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF KAMU BORCLANMA
KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIiR AMAC KAMU DIS BRC. ARC. EYF | ULUS-DOVIZE END
AK EMEK. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF LIiKiT
ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF ESNEK & DENGELI

Kendi fon gruplarinda en kotii performansa sahip fonlarin sonuglar ise daha
istikrarl1 bir goriintii vermektedir. Diger taraftan analizde kullanilan tiim yontemlerde
son siralarda yer alan fonlar, Likit fon grubu haricinde ayn1 sonucu vermistir. Tablo

45’te kendi fon gruplarinda son sirada yer alan fonlar gosterilmistir.

Tablo 45. Kendi Fon Grubunda Son Sirada Yer Alan Fonlar

EMEKLILiK YATIRIM FONLARI | FON GRUBU
SHARPE OLCUTUNE GORE
KOC ALLIiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS. iMKB UL. 30 END. EYF | HiSSE SENEDI
VAKIF EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF KAMU BORC.

GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF

ULUS-DOVIZE END

KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiY. EMANET LIiKIT KAMU EYF

LIKIT

KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF ESNEK &DENGELI
TREYNOR OLCUTUNE GORE

KOC ALLIANZ EMK.HYT. iHTISASLASMIS iMKB UL. 30 END. EYF | HiSSE SENEDI

VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF KAMU BORC.

GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF

ULUS-DOVIZE END

VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF

LIKIT

KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF ESNEK &DENGELI
JENSEN OLCUTUNE GORE

KOC ALLIANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB UL. 30 END. EYF | HiSSE SENEDI

VAKIF EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF KAMU BORC.

GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF DOVIZE ENDEKSLI

FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LiKiT KARMA EYF LIKIT

KOC ALLIiANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF ESNEK&DENGELI
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Tablo 46’da ise 62 fon arasindan ii¢ farkli yonteme gore de ilk ve son 20’ye

giren fonlar gosterilmistir. Bu grupta yer alan fonlar ii¢c yontemde de istikrarli olarak

iyi ya da kotii performans sergileyen fonlardir.

Tablo 46. 3 Farkli Analizde de ilk 20'ye Giren Fonlar

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

SHARPE

TREYNOR

JENSE
N

ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

1

1

YAPI KREDIi EM. GELiR AMAC KAMU BORC.ARAC. EYF

15

8

GARANTI EM.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF

17

10

KOC ALLIiANZ EM.HYT. GLR AMAC KAM BRC.ARC. EYF

13

6

AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF

20

13

AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

14

7

ANADOLU HYT EM. GELiR AMAC KAMU BORC ARAC. EYF

19

14

ANADOLU HYT EM. BUYUME AMAC HiSSE SENEDi EYF

11

VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

12

YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF

15

ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF

6

20

OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF

12

3

ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF

18

16

Yine son sirada yer alan fonlarin daha istikrarli sonuglar verdigi ve ii¢

yontemden herhangi birine gore son 20’de yer alan fonlarin 19’u diger olciitlere gore

de son 20’de yer almstir.

Tablo 47. 3 Farkli Analizde de Son 20'ye Giren Fonlar

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

SHARPE

TREYNOR

KOC ALLIANZ EM.HYT. PARA PiY. EMANT LIKiT KAMU EYF

4

FORTIS EMEK.HYT. PARA PiY. EMA. LIKiT KARMA EYF

6

VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF

2

ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF

15

10

ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LiKiT KAMU EYF

14

17

BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF

11

14

GARANTI EM.HYT. GELIR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF

OYAK EM. GLR AMAC DOVIZ CINS YAT. ARACLARI EYF

BASAK EM. GLR AMAC KAM DIS BORC. ARAC. (DOViZ) EYF

11

12

YAPI KREDi EM. GLR AMAC KAM BRC. ARC. (DOV) EYF

11

FORTIS EM. HYT. GLR AMAC (DOV) KAM BORC. ARAC. EYF

Bilindigi iizere Sharpe Olgiitii toplam riski, Treynor ve Jensen olciitii ise

sistematik riski esas almaktadir. Bu baglamda genel olarak performanslarda ortaya
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cikan siralama farklarinin nedeni séz konusu fonlarin sistematik olmayan riskinin
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Calisma kapsamina alinan fonlar genellikle
birbirine yakin sonucglar vermesi ise genel olarak sistematik olmayan riskin diisiik
seviyede oldugunu gostermektedir. Ancak Uluslararas1 ve Dovize endeksli fonlarda
sistematik olmayan riskin yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir. Bu gruptaki fonlarda iyi

cesitlendirme yapilamamustir.

Sonugta, yukaridaki tablolarda ayrintili olarak gosterilen analiz sonuglarina gore,
Emeklilik Yatinm Fonlarinin performansi genelde piyasanin altinda kalmistir.
Portfoy yoneticilerinin etkin bir yonetim gosterdikleri sdylenemez. Ancak belirli
fonlar yiiksek performanslariyla digerlerinden ayrilmaktadir. Fon gruplar1 bazinda ise
kamu borclanma araclar1 grubuna dahil olan fonlar genel olarak karsilastirma
Olciitiine gore {iistiin performans gostermisken, Likit fonlar grubunda ise hemen

hemen hicbir fon karsilastirma Olciitiinden daha iyi bir performans gosterememistir.

Ayrica ¢alismada kapsam dahiline alinan fonlarin salt getiri karsilastirilmasi da
yapilmistir. Getiri karsilastirilmasinda fonlarin 2004-2006 yillar1 arasindaki toplam
getirileri ile karsilastirma Olciitlerinin toplam getirileri arasindaki siralama

yapitlmistir. Sonuglar EK 3’te yer almaktadir.

Salt getiri karsilagtirmasinda; analizde ii¢ performans olciitiine gore de ilk sirada
yer alan, “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amacli Esnek Emeklilik Yatirim Fonu”
en yiiksek getiriyi saglayarak en onde yer almistir. Son sirada ise Sharpe ve Jensen
oOlciitlerine gore sondan 2., Treynor Olciitiine gore sondan 6. sirada yer alan “Fortis
Emeklilik Hayat Para Piyasast Emanet Likit Karma Emeklilik Yatirim Fonu” yer

almustir.
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6. SONUC VE ONERILER

Sosyal giivenlik mekanizmalari; finansman teknigi itibariyle dagitim sistemini
esas alan kamu emeklilik sistemi ve emeklilik tasarruflarinin fon yatirimlarinda
degerlendirildigi fon sistemi olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Dagitim esasina
dayanan kamu emeklilik sistemlerinde sosyal giivenlik aciklarmin biit¢eden
karsilanmasi diinyanin hemen her iilkesinde onemli oranda biit¢e aciklarina sebep
olmaktadir. Sosyal giivenlik acgiklarinin ortaya c¢ikmasinin nedenleri arasinda;
istikrarsiz siyasi miidahaleler, kayit dis1 ekonomi ve ortalama yasam siiresinin

uzamasi bagta gelmektedir.

Diinya genelinde sosyal giivenlik sorununa ¢dziim arayislar1 kapsaminda temelde
iki yontem benimsenmistir. Bunlardan birincisi, mevcut sosyal giivenlik sisteminin
rehabilite edilmesi, ikincisi ise, fon sistemine gore isleyen ve 6zel sektor tarafindan
yonetilen 6zel emeklilik programlarinin gelistirilmesidir. Bu cercevede giin gegtikce
dagitim sistemi yerine fon sistemi ve belirli fayda planlar1 yerine ise belirli katki
planlart tercih edilmektedir. Bu doniisiimle amaclanan emeklilik sisteminin tek
basamakli yapidan arindirilip, icinde bireysel emeklilik sisteminin de yer aldigi ¢ok
basamakli yapiya gecirilmesidir. Bu sayede devletler, lizerlerindeki sosyal giivenligin
finansman1  yiikiinii, ©zel emeklilik kurumlanyla paylasarak hafifletmeyi

amaglamaktadir.

Bu doniisiim sonucunda olusturulan bireysel emeklilik sistemi ile katilimcilarin
daha yiiksek getiri saglamalar1 ve yatirim riskini {istlenmeleri sonucunda sistemde
aktif bir rol almalar1 saglanmaktadir Ustelik sistemde biriken katkilarin Emeklilik
Yatirrm Fonlarinda degerlendirilmesi yoluyla ekonomiye de o©nemli katkilar

saglanmaktadir.

Profesyonel portféy yonetim ilkeleri cercevesinde yatirnmlara yoneltilen
kurumsal yapilar haline gelen Emeklilik Yatirrm Fonlar1 son yillarda biiyiik dnem
kazanmaktadir. Bu sayede yeni finansal kurumlarin gelismesi, sermaye piyasasinin
derinlesmesi, uzun donemli tasarruflarin artmast miimkiin olmaktadir. Ayn1 paralelde
Tiirkiye’de gegtigimiz yillarda kurulan bireysel emeklilik sisteminde birikecek

fonlarin belirli portfoy sinirlandirmalarina ragmen, sermaye piyasalaria derinlik ve
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bu piyasalarin gelisimine ivme kazandirmasi beklenmektedir.

Emeklilik Yatirim Fonlarin Diinya genelindeki uygulanan portfoy yonetimiyle
ilgili stnirlandirmalar ise Basiretli Yonetim ya da Sinirlandirilmis Yonetim anlayisina
gore diizenlenmektedir. Ancak hangi yontem esas alinirsa alinsin, esas olan fonlarda
toplanan birikimlerin iyi yonetilmesidir. Bu baglamda yapilan sinirlamalarin; iyi
cesitlendirilmis portfoy olusturulmasina, degisen piyasa kosullarina gore yerinde
miidahalelerin yapilamasina engel olmamasi1 6nemlidir. Bu fonlarin katilimcilar igin
en diisiik maliyet ve risk ile elde edilebilecek en yiiksek getirinin elde edilmesini

saglayacak sekilde yapilandirilmasi gerekmektedir.

Uygulamada bu alanda bazi aksakliklar yasanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
dalgali yapist nedeniyle emeklilik fonlarinda biriken katki paylarinin 6nemli bir
kisminin kamu bor¢lanma araglarina yonlendirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir.
Oysa gelismis iilkelerde, portfdy sinirlandirmalar iilkemize gore ¢ok daha esnek
tutulmaktadir. Ornek vermek gerekirse; ABD, Ingiltere, Almanya ve Hollanda’da
emeklilik fonlarinin yaklasik %40°1 hisse senetlerine yatirilmaktadir. Tiirkiye'de ise
Emeklilik Yatinm Fonlarinin yaklasitk % 72°si kamu bor¢lanma araclarina
yatirilirken, % 8’1 hisse senetlerinde degerlendirilmektedir. Bu durum hem emeklilik
gelirinin diisiik kalmasina hem de finansal piyasalarinin gelisememesine neden
olmaktadir. Uzun donemde diger yatinm araglarina doniisiimiin saglanmasi

gerekmektedir.

Bununla beraber fon esasina dayali emeklilik sistemlerince sunulan uzun vadeli
emeklilik planlart kapsamindaki birikimler; Ingiltere, Hollanda, Isvicre basta olmak
tizere bircok iilkede Gayri Safi Yurtici Hasila’dan 6nemli oranda pay alirken,
Tiirkiye'de bu oran yine disik kalmaktadir. Yine tiim diinyada, emeklilik
sistemleriyle toplanan fonlarin toplam tutart 17.8 trilyon $ gibi 6nemli bir biiyiikliige
ulagsmigsken ve bu fon birikiminin 12.3 trilyon $’1 tek basina ABD’ye aitken,

Tiirkiye’de ise bu rakam 2 milyar $ civarindadir.

Dogal olarak bu kadar biiyiik ¢apli kurumsal yapilarin performanslarinin 6l¢iimii

de biiyiik 6nem tasimaktadir. Her seyden Once bir yatirnm siirecinin basarisi,
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gerceklestirilen yatirrmdan beklenen sonuglarin  elde edilip edilmediginin
degerlendirilmesi ile ol¢iilebilmektedir. Hem yatirimc1 hem de portfdy yoneticisi
acisindan; ortaya c¢ikan performansin Olciilmesi ve yatirim kararinin yeniden gézden

gecirilmesi siireci iki tarafa da biiyiik katki saglamaktadir.

Bu ama¢ dogrultusunda bu c¢alismada, Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim
Fonlarinin performans ¢6ziimlemesi hedeflenmistir. Coziimleme yontemi olarak
performans Olgiimiinde yaygin olarak kullanilan Sharpe, Treynor ve Jensen
oOlciitlerinden yararlanilmistir. Calismada Ocak 2004-Aralik 2006 tarihleri arasinda
36 aylik doneme ait siirekli verileri yaymlanan 62 adet Emeklilik Yatirim Fonunun

performans ¢6ziimlemesi yapilmistir.

Oncelikle caligma kapsamina alinan 62 fonun aylik getirileri hesaplanmis ve bu
fonlar portfoy dagilimlarina gore, 5 gruba ayrilmistir. Ardindan piyasay1 temsil etmek
tizere, her bir grup i¢in ayr birer karsilastirma olgiitii (benchmark) olusturulmustur.
Son olarak calismada kullanilan yontemlere gore elde edilen sonuglar 151g1nda fonlar,
performanslarina goére ait olduklart grup icerisinde ve topluca siralanmistir. Bu
suretle Emeklilik Yatirnm Fonlarinin karsilastirma o6lgiitiine gore; bulunduklar1 grup
icinde ve genel olarak siralanmasi, en iyi ve en kotii performans sergileyen fonlarin
belirlenmesi ve etkin portfoy yoOnetimi gosterilip goOsterilmedigi hususlart

arastirilmistir.

Yapilan ¢oziimlemenin toplu sonuglarina gére Emeklilik Yatirim Fonlar1 genel
olarak piyasaya gore diisiik performans gostermistir. ilgili donemde karsilastirma
oOlciitlerinin ortalama salt getirisi % 1,36 iken 62 adet Emeklilik Yatirim Fonlarinin
ortalama getirisi %1,34'tiir. Sharpe Olgiitiine gore calisma kapsamina alinan fonlarin
28’1 karsilastirma olgiitiine gore iistiin performans gostermisken 34’1 karsilastirma
Olciitiiniin altinda kalmistir. Treynor ve Jensen olgiitlerine gore ise fonlarin 22’si

tistiin performans gostermisken 40’1 diisiik performans gostermistir.

Fon gruplar1 bazinda kamu bor¢lanma araclari fonlar1 ¢cogunlukla karsilastirma
Olciitiine gore iistiin bir performans gostermistir. Uluslar arasi-dovize endeksli, hisse

senedi ve esnek-dengeli fonlarda fon bazinda iistiinliikler saptanmigtir. Likit fonlar
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grubunda ise neredeyse hicbir fon karsilastirma olgiitiine gore iistiin bir performans
gosterememistir. Bununla beraber ilgili donemde genel olarak Emeklilik Yatirim
Fonlar i¢in etkin bir portfoy yonetiminden s6z edilmesi miimkiin degildir. Sonucta,
son ii¢ yillik performanslarina gore Emeklilik Yatirim Fonlarinin genel olarak iyi bir

performans gostermedikleri sonucuna varilmaistir.

Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Sisteminin gelismesi ve buna bagli olarak da
fonlarin say1, cgesit ve portfoy biiyiikliigii acisindan artmasi amaciyla birtakim
diizenlemelere ihtiyac oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle etkin  yonetim
gosteremeyen kurumsal yatirimcilarin performanslarinda portfoy kisitlamalarinin ne
olclide etkili oldugu iizerinde durulmalidir. Ayrica emeklilik sirketlerinin yonetim

gideri kesintilerinin portfoy getirilerini ne oranda etkiledigi arastirilmalidir.

Bunlara ilaveten Emeklilik Gozetim Merkezi ve diger kuruluslarin siklikla
yayinlayacaklar1 performans ¢oziimlemesi sonuclariyla bireysel yatirimeilar
bilgilendirilmeleri 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu suretle bilinclenen ve kendi
yatirimlarint ~ yoneten katilimecilarin, portfdy  yOneticilerini  yonlendirmesi

beklenmektedir.
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EKLER

EK.1: EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ OCAK-2004 / ARA-2006 AYLIK GETIiRILERI (%)

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI 004 | S04 | MO04 | N04 | M04 | HO4
1 | AK EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 1,79 1,60 1,75] 1,60| 227]| 167
2 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 055| 291| 355| -571| -1,16| 148
3 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 2,13 301| 256 19| 081] 1,63
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 336 -0,73] 0,07 938| 1.80| 0,32
5 | AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 428 018 -046| 222| 528| 0,00
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,59 2,05| 348] 0,70 -0,74| 4,56
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 1,54 1.48] 1,68 140] 159] 153
8 | ANADOLU HYT EMEK.GELiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 443 -0,03| 1,06 277| -0,06| 1,35
9 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 438 -123| 097 271| 525| 049
10 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 538 485| 2,73[-11,09| 0,01] 0,86
11 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 2,60] -1,74| -1,80| 7,60| 432] 093
12 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 1,67 206| 189| 147| 223| 217
13 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF -1,08] 1,36 38| -2,19| 026] 1,29
14 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 41,95 236 3,00| -680| 411] 3,11
15 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 201 1,67 326 040| 051] 1,81
16 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,77 1,66 2,00 09| 0,75 093
17 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDIi EYF 4,07 4.86| 453[-11,98| -3,12| -0,76
18 | ANKARA EMEK. DENGELIi EYF -1,34| 452 325( -7,08] -029| 0,00
19 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIT EYF 0,04 090 137 121| 128] 1,32

20 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI EYF 235 -1,04] 039] -227| 1,54] 1,01
21 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,31 1,92] 2,09] -1,73| 052] 230
22 | AVIVA HYT EMEK. DENGELIi EYF 0,04 092| 268 -625| 057 1,34
23 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 0,87 1.86| 400| -736| -037| 0,88
24 | BASAK EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,66 3,09| 356 069 059 3,53
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. (DOVIZ)EYF 3,02 -054| 056 572| 566] 028
26 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 236 450 4,14(-10,72] -0,19] 3,91
27 | BASAK EMEK. LIKIiT KAMU EYF 1,65 207 223| 133] 132] 223
28 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDi EYF 7,00 749 11,04 |-13,63| 098] 3,80
29 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 208 231 412| 1,05 044] 3,05
30 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,93| 1,77| 245| 1,38 1,57| 1,64
31 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOVIZ CINS.YATRM.ARAC. EYF 296| 045] 092 091 073| 3,17
32 | FORTIS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 6,20 | 7,78| 6,24|-11,77| -1,20| 3,60
33 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF -1,03] 414 739| -509| 279] 213
34 |FORTIS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF 2,18 -042| 063| 7,19| 3,09| 058
35 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF 1,63 1,67 143| 1,17| 1,07] 113
36 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF 23,730 020 -098| 6,06 3,57 -044
37 | GARANTI EMEK.HYT. LIKiT KAMU EYF 1,74 1,73 156 147| 19| 162
38 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,79 225 2,72| 0,65 0,71 2,62
39 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF -1,95] 571 418] -997| -3,94| 1,10
40 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF 6,01 087 19| 1,57 273| 1,62
41 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 5,56 469| 509| -564| 277 072
42 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 324 265| 327| 205| 536| 1,76
43 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKIT KAMU EYF 0,55 1,06 123 101| 1L,10| 1,07
44 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iIMKB ULUSAL 30 END. EYF 6,42 7.83| 6,54(-1295| -078| 3,28
45 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ)EYF 467 046| 1.82] 10,12| 2,68| 0,76
46 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 1,93 1,69 1,64| 1,36| 2,63| 1,65
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 146 220 273] 015] -0,08] 1,88
48 | OYAK EMEK. LIiKiT EYF 1,36 | 217 240 1,30 1,32 1,42
49 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF -1,68] 301 552| -739] -0,08] 215
50 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CiNS YATRM.ARAC. EYF 3,95 -082]| -125( 7,2| 514| 0,16
51 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 2,62| 387| 552[-1080] 0,03] 098
52 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 047 3,69| 2,09| -583| 396 1,79
53 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 3,72 684 381 -945| 2,12| 040
54 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,49 232| 19| 018 0,18 1,63
55 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LIKIiT KAMU EYF 1,32] 126] 1,11 1,38 134] 143
56 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 494 04| 050 1,72| -2,52| 2,07
57 | YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 2,83 248| 418] 137| 028] 285
58 | YAPI KREDi EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF 2,79 -083] 066 7,90 | 217| 0,71
59 | YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF -1,97] 683] 628]-1095| 0,76 -1,08
60 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 053] 531| 475 1,68| 481| -0,06
61 | YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 247] -041] -301] 854| 232] -010
62 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,76 | 1,61 1,62 1,30| 2,16 1,60

IMKB 100 733 944 689]-1074] -522] 5,19

KYD YTL BONO TUM 1,83 2,33 233 094 057 226

50% KYD EUROBOND USD-YTL %50 KYD EUROBOND EURO-YTL 0,04 022] 197] -466] 329 213

KYD YTL 30 GUN BONO 1,98 1,89 1,82| 1,62| 1,68| 1,70

KYD YTL O/N NET REPO 1,70 | 1,58 149] 142| 147] 142

HAZINE BONOSU 91GUNLUK ORTALAMASI (AYLIK) 1,94 1,83] 1,75] 1,69 1,82 1,83

130




EK.1: EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ OCAK
-2004 / ARA-2006 AYLIK GETIRILERI (%) “Devam”

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI T04 | A04 | E04 | EO4 | K04 | A04
1 | AK EMEK. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF 202 1,70 1,52 136| 159 142
2 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 454| 3,19| 533 235| 2,02| 575
3 | AKEMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 290 3.08] 220[ 358| 161] 492
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 0,31 320 056| -1,22]| -2,74| -3,70
5 | AKEMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 012 377| 148] 206| 199| -187
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 318| 4,09 289 282 1,27 4,00
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKIiT KAMU EYF 1,52 1,99 146| 127 1,60] 1,32
8 | ANADOLU HYT EMEK.GELIiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 262 7,00 1,02]| -083| -2,14| -2,65
9 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 024 380 139 227] 252] -1,66
10 [ ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 7,34 429 914| 125| -0,68| 9,67
11 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 266 335 1,17 034 1,60] -144
12 [ ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 241 266 213 1,77 1,94| 2,38
13 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 333 338 285] 229 025] 527
14 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 512 4,69| 381 339| 333 547
15 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 402 376| 329| 297| 153| 287
16 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,59 191 16| 126| 1,53 1,34
17 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 649| 683] 10,18 196| -0,10| 9,61
18 | ANKARA EMEK. DENGELI EYF 431| 547| 6,10 1,6 -0,50| 4,91
19 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIiT EYF 143 149] 130] 123] 146| 1,12

20 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI EYF 421 642 229 0,69 -0,83| -1,06
21 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 278 341 276] 293 006] 535
22 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 337| 3,08| 582 147| -0,76| 4,69
23 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 29| 285] 672 237 -035] 521
24 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 225 291 140| 317| 1,92| 3,58
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. (DOVIZ)EYF -1,33] 259 1,83 144| -1,07] -320
26 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 310 6,23 573 1,09 246| 3,09
27 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 126 145] 1,08 1,09] 1,56| 1,90
28 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 548| 540 980 259 3,12| 233
29 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 286 3,04 28] 293 1,52] 4098
30 | FORTiS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 1,64 1,82 140| 126| 1,55| 123
31 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOViZ CINS.YATRM.ARAC. EYF 362 686 1,02] -044| -1,19]| -2,84
32 | FORTiS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 7,02 3,01 10,75] 0,77 1,00 9,26
33 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 469 | 308| 438 022 -0,12| 632
34 | FORTiS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF 0,52 241| 087 -0,77| -2,06| -3,66
35 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIiYASASI EMANET LIKiT KARMA EYF 1,14 1,09 106 096| 1,13| 1,03
36 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF 0,78 3,78| 1,00 -0,06| -3,91| -4,26
37 | GARANTI EMEK.HYT. LIKIT KAMU EYF 1,68 161] 143 132] 156]| 1,36
38 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 295 421 242 426 129| 4,28
39 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 626 431] 1008| -044| 003 10,13
40 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF 492| 851 1,71| -045| -1,58| -1,43
41 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 291 3,13| 562| -020| -0,73| 6,80
42 | KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 331 367 184| 3,07| 1,06| 387
43 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKIT KAMU EYF 1,03 120| 1,03 091| 1,09 095
44 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 546 | 3,06| 1055| 023]| 090| 984
45 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ)EYF 036 330| 082] -125] 222| -3,61
46 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,56 1,66 128| 1,15| 142| 1,21
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 249 329 149| 235| 186 273
48 | OYAK EMEK. LIiKiT EYF 1,61 1,68| 1,38| 1,32| 147| 1,37
49 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 6,05| 409 970| -1,03| -040| 5,16
50 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CINS YATRM.ARAC. EYF 121 459 1,13| 020| -1,55| -3,89
51 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 6,74 518 1271] -135| -072| 7,15
52 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 430 3,73| 461| 233| 125 4,49
53 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 649| 3,60 975| 083| -0,19| 349
54 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 221 268 220 205| 1,30 3,20
55 | VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 1,61 154 135] 122| 148] 121
56 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 472 818| 181| -1,22| -1,88| -2,04
57 | YAPIKREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 301 280 226| 322| 135| 449
58 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF -0,53| 332| 064 -088]| -2,05| -398
59 | YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 820 517| 965| -054| -128]| 7,82
60 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 406 296| 270 2,19| -2,19| 445
61 | YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 281 275 021] -049| 0,75| -2,34
62 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LIKIiT KAMU EYF 1,61 1.84| 145| 126| 1,52| 1,27

IMKB 100 787 432| 858| 431 -1,81] 11,05

KYD YTL BONO TUM 252 259| 228| 264| 1,33| 3,57

50% KYD EUROBOND USD-YTL %50 KYD EUROBOND EURO-YTL 395| 3,08 092 072] 193] -3,18

KYD YTL 30 GUN BONO 1,74 1,72 1,62| 1,55| 146| 140

KYD YTL O/N NET REPO 142 1,52 132 130 142| 127

HAZINE BONOSU 91GUNLUK ORTALAMASI (AYLIK) 1,78 1,71 1,65| 1,58 1,50 1,52
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EK.1: EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ OCAK-
2004 / ARA-2006 AYLIK GETIRILERI (%) “Devam”

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 005 | S05 | M05 | N05 | M05 | HO05
1 | AK EMEK. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF 148| 1,04 1,09 1,01] 097| 0,85
2 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 424 229 225 -0,60| 2,63| 3,36
3 | AKEMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 29| 228 158] 1,14 136] 1,68
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 0,39 -225| 569 065| -055| -1,17
5 | AKEMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 443| -018] 253| -0,78| -3,01| -4.82
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 2,67 222 053] 1,39 1,64| 1,67
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKIiT KAMU EYF 1,32 1,08 1,08 1,00] 099| 0,84
8 | ANADOLU HYT EMEK.GELIiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 0,24 -1,31| 097 09| 1,81| 0,59
9 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 335 -072] 256] 054 -196| -3.46
10 [ ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 6,67 1,00 -830| -432| 642| 7,76
11 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 2,82 -2,08| 4,14| -001] -021] -335
12 [ ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 231 1,60 144 1,38 1,29 1,17
13 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 3071 099 -086] 033 263] 331
14 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 6,02 057 -445| -041| 396| 3,96
15 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 285 235 -1.82] 120] 217] 259
16 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 145 1,00 1,06| 1,03 1,01 088
17 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 6,32 229[-1129] -367| 4,01 1031
18 | ANKARA EMEK. DENGELI EYF 2,85 238| -444| -083| -1,83| 4,28
19 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIiT EYF 1,30 1,02 1,00] 099] 095| 0,85

20 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI EYF 1,52 -0,70| 1,13 045]| 0,01 | -1,21
21 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 278 229 1,11] 1,00] 146] 135
22 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 254 191 060 1,87 -0,07| 215
23 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 2350 201 085] 2,10] 041] 3726
24 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 256 1,70 -040| 1,30 1,39 1,63
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. (DOVIZ)EYF 2,63 -1,89] 476| o011] -1,76| -2,58
26 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 7,13 -0,52| -3,68| -1,68| 249| 4,07
27 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 1,I3] 088] 091] 126] 1,05] 0,69
28 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 9,39 023 -7,77| -425| 434| 647
29 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 230 1,81 048] 141 1,78] 191
30 | FORTiS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 1,33 1,05 1,03 094 093] 084
31 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOViZ CINS.YATRM.ARAC. EYF -0,68| -1,39] 335| 043] -028| -1,50
32 | FORTiS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 6,29 | 3,6 -11,31| -2,38| 6,66| 7,53
33 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 425 1,01 -481| -087| 270| 3,87
34 | FORTiS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF 1,42 -1,94| 502 024 -1,25| -2,38
35 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIiYASASI EMANET LIKiT KARMA EYF 09| 062 063] 059| 050| 051
36 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF -0,51| -301| 450 144| 058| -1,33
37 | GARANTI EMEK.HYT. LIKIT KAMU EYF 146 098] 1,13 1,05| 1,03| 089
38 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 2,82 227 074 1,66| 1,63| 1,82
39 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 8,07| 135|-1149| -242| 6,07 7,57
40 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF -0,77| -1,34| 1,74| o051 1,8 | 1,17
41 |KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 477 -023| -6,11| -056| 233| 211
42 | KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 2,76 221 026]| 087 229 207
43 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKIT KAMU EYF 0,87| 073| 084] 073] 080] 073
44 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 729 | 324|-11,37| -310| 6,72| 1750
45 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ)EYF -146| -1,65| 548| 061 -1,03| -0,87
46 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,32 1,15| 1,18| 1,01 099| 0,86
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 271 191 055 089| 1,86 1,68
48 | OYAK EMEK. LIiKiT EYF 145 1,19 1,23| 1,13| 1,02| 0,99
49 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 390 -0,12| -381| -378| 6,19| 4,51
50 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CINS YATRM.ARAC. EYF 2,52 -2,10| 436| 058| -1,67| -3,06
51 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 553 1,10 -1028 | -8,80| 833| 7,57
52 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 587 058 -338| -322| 354| 277
53 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 1098 | 0,16| -881| -8,07| 874| 8,00
54 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 293 1,79| -0,66]| 0,60 217| 219
55 | VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 125 097 1,02 087 084] 079
56 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF -0,51| -1,37] 029] 0,15]| 251| 1,82
57 | YAPIKREDi EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 247 209| 1,03 132| 1,51 1,81
58 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF -045| -247| 6,08| 022 -050| -1,25
59 | YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 10,85| 146|-1028| -7,38| 8,70 | 8,59
60 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 468| -0,71| -694| -2,08| 0,61| 1,50
61 | YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,54 | -205| 28| -072| -030| -3,10
62 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LIKIiT KAMU EYF 140 1,09 1,18| 1,06| 1,05 0,90

IMKB 100 945| 390[-1000]| -7,69| 5.88| 793

KYD YTL BONO TUM 2,34 | 227 1,18]| 126| 231| 1,54

50% KYD EUROBOND USD-YTL %50 KYD EUROBOND EURO-YTL 247 -1,62] 184 130| -1,75| -094

KYD YTL 30 GUN BONO 146 | 136 1,32 120| 123| 1,04

KYD YTL O/N NET REPO 1,09 1,04 1,03 098| 1,02 094

HAZINE BONOSU 91GUNLUK ORTALAMASI (AYLIK) 142 131 129 121| 1,15| 1,18
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EK.1: EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ OCAK-
2004 / ARA-2006 AYLIK GETIRILERIi (%) “Devam”

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI TO5 | A05 | E05 | E05 | K05 | A05
1 | AK EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 094 1,01 1,02] 094]| 101| 0,85
2 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 299 1,12 491| -1,33| 748| 2,76
3 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 080 1,12 210 186] 1,10| 1,04
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 021 1,72| -0,18| 083| 041| 0,26
5 | AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF -033] 331] -083] 035| -1.54]| 0,23
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,99 1,08| 201 1,61| 126 0,82
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 095| 099| 0.83] 09/ 0.89] 076
8 | ANADOLU HYT EMEK.GELiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 030 1,09 1,77 -0,52| 1,43| 0,82
9 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 0,04 3,08| -1,34]| o011 -1,61| 0,09
10 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 10,78 | 1,65| 14,04| -6,58| 17,18 | 4,51
11 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 071 1,53] 0,00] -092| 1,73| 037
12 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 1,11 1,14 126| 1,13 1,09 080
13 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 429 1,49 563 016] 6,13| 1,53
14 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 632 041 7,07 o001 700| 551
15 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,06 122 1,95 171 1,73] 0,92
16 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 093] 099 09 | 09| 095| 083
17 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 7,33 | 2,04| 10,66 -3,58| 1692| 10,51
18 | ANKARA EMEK. DENGELIi EYF 6,16 1,38 723 -222| 675| 397
19 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIT EYF 098] 1,04 089 096| 094| 0,80

20 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI EYF 011 2,02 068 -022| 017 0,63
21 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 089 1,09| 138]| 1,32 170| 0,77
22 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 1,15 1,72 1,51 -029| 421| 131
23 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 053] 120] 079 025[ 3,09| 057
24 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 098 099 201 232 2,05 091
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. (DOVIZ)EYF -0,53| 193] -125] 1,69| -0,.86| -0,67
26 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 329 075| 496| -1,10| 6,06 298
27 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 0,71 080] 069] 072| 069] 061
28 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 667 095| 741| -573| 1397 6,34
29 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,00 1,03] 1,96 1,73] 129 0,65
30 | FORTiS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 08| 092] 091 097 096 0,84
31 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOViZ CINS.YATRM.ARAC. EYF -027| 197] 003] -005] 023] 047
32 | FORTIiS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 7,01 249 11,15]| -7,81| 20,28 | 4,81
33 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 3,18| 086| 426] -084| 425| 2723
34 | FORTIiS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF 043| 2,04] -061] 063] -029]| 0,09
35 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKiT KARMA EYF 052 057] 055] 061| 050] 046
36 | GARANTIi EMEK.HYT. GELIiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF -148| 1,69] -081] -0,04| 034 -0,39
37 | GARANTI EMEK.HYT. LIKIT KAMU EYF 0,89 1,08] 091 096| 097| 0,88
38 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,12 1,18 195| 1,87 1,63] 1,00
39 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 788 1,72] 10,07 | -642]| 18,78| 523
40 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELIiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF 040 | 086 2,73 -0,60| 243| 1,06
41 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 5,83] 1,52| 5.88| -2,15| 8,07 208
42 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 077 1,07| 250 18| 1,50 0,74
43 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIiKiT KAMU EYF 068 079| 0,73] 0,73| 0,67] 0,64
44 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 7,59 | 247]| 10,68 -7,95| 1990 | 4,46
45 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ)EYF -0,32| 248] 025]| 058 056] 097
46 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 091 1,01| 086 091 088 0,76
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,09 1,08] 229 1.85] 142 083
48 | OYAK EMEK. LiKiT EYF 0,99 1,07] 095 1,00/ 093] 088
49 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 3741 0,79 533| -1,08] 563| 2,63
50 | OYAK EMEK. GELiR AMACLI DOVIZ CiNS YATRM.ARAC. EYF 0,75| 2,06 -089| 042| -055| -0,19
51 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 6,88 026| 892| -382| 1391 6,20
52 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 238 085 2,73 036 479 2,09
53 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 7,59 129] 1043] -3,71| 1621 10,14
54 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 094 1,08| 237 181 137| 089
55 | VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 0,84 09| 083 099 097] 081
56 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 083 077 1,53 1,04| 229| 146
57 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,09 123] 255 2,18] 1.62] 096
58 | YAPI KREDi EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF 032| 18] -010] 055 042 0,18
59 | YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 747 17| 585| -489]| 16,56| 7,66
60 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 256 1,87 862| 015 377| 1,23
61 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 1,19 1,08 -1,97] 074| 293| 1,17
62 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 096 1,04| 091 1,00 097 088

IMKB 100 9,86 | 437| 7.85| -4,11| 19,16| 4,43

KYD YTL BONO TUM 121 124 187| 1,76 141| 093

50% KYD EUROBOND USD-YTL %50 KYD EUROBOND EURO-YTL 0,63 3,04| 072] -0,72| 023] 090

KYD YTL 30 GUN BONO 1,20 1,08 1,06| 1,2 1,07| 1,03

KYD YTL O/N NET REPO 094 092| 095] 095| 0.89] 0,88

HAZINE BONOSU 91GUNLUK ORTALAMASI (AYLIK) 1,17 1,14| 1,16| 1,13] 1,00] 1,13
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EK.1: EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ OCAK-
2004 / ARA-2006 AYLIK GETIiRILERI (%) “Devam”

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI 006 | S06 | M06 | N06 | M06 | HO06
1 | AK EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 094 088] 095 088| 098] 097
2 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 505| 3,11| -289| 1,59 -3,10| -2,53
3 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,89 077] 062] 089 -1,16] -3,21
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 0,94 001 253| -1,18| 15,12 | 4,28
5 | AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 071] -161] 302 075] 16,02| -047
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,17 097 076| 089 -1,20| -2,96
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 093] 085] 092 088| 098] 084
8 | ANADOLU HYT EMEK.GELiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 071 127 071] -223| 10,76 | 2,09
9 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 0,61 -1,76| 3,04 0,79 1634| 052
10 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 11,09 899 | -951| 3,12 -12,88 | -10,80
11 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF -0,23] -0,83| 224| 051] 1297 057
12 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 1,00 085 084| 09| 067] 0,18
13 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 547 3,19 -268| 1,98 -4,18| -4,10
14 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 6,93| 765| -561| 320| -6,56| -518
15 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 094 059] 075 099] -290| -3,10
16 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 099| 089| 09| 091| 099| 083
17 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 1020 826|-10,03| 2,51|-12,88] -845
18 | ANKARA EMEK. DENGELIi EYF 487 342 -460| 1,95| -4,04| -530
19 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIT EYF 094| 087] 093] 088| 098] 0,64

20 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI EYF 0,56 026 1,69| -1,11| 12,79 | -1,67
21 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 121 1,55] 058] 084| -028| -1,45
22 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 2,53 233| 1,61| 1,10 0029 -347
23 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 1,78 | 233 1,14 1,04| 1,82 -2,85
24 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 08| 1,07 092| 083| -148| -1,78
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. (DOVIZ)EYF -0,30| -0,83| 262| 006]| 1490| 326
26 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 562 2,01 -244| 146| -326| -161
27 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 0,78 0,73] 0,79 0,74| 082| 0,67
28 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 9,06 633| -7,09| 1,64 ]-11,82] -7,82
29 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,16| 086] 070 094] -555| -4,71
30 | FORTiS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,99 090 097 09| 1,01| 075
31 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOViZ CINS.YATRM.ARAC. EYF -0,60| -033| 196| -0,83]| 1550| 026
32 | FORTIiS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 11,75 532 -9,.62| 1,69 -12,78 | -8,07
33 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 364 238 -1,35] -0,12| -6,78] -1,56
34 | FORTIiS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF 0,67 | -0,67| 246| -0,34| 16,70 | 2,66
35 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKiT KARMA EYF 067| 071] 082 070| 075| 0,88
36 | GARANTI EMEK.HYT. GELIiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF -1,69| -086| 2,06| -1,70 | 14,87 3,15
37 | GARANTI EMEK.HYT. LIKIT KAMU EYF 1,05 091 097 093] 1,03[ 091
38 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,17 099| o061| 088] -217| -2,61
39 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 13,08] 528 -7,29| 281|-12,15] -7,07
40 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELIiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF 086 099 1,08 -1,97| 824| -1,99
41 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 537 3.63] -452| 147]| -7,09| -451
42 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,01 1,15 036| 071 -3,73| -3,73
43 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKiT KAMU EYF 081 083 092 083] 094| 096
44 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 1291 527]-1039| 2,26 -1249| -7,72
45 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ)EYF -1,26| -0,09| 21| -1,06]| 11,52 249
46 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 094 085] 092 086 098 085
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 096 087] 078 076] -1,59| -1,76
48 | OYAK EMEK. LiKiT EYF 0,99 091 099 095 1,05] 090
49 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 525| 2585 -213] 2,11 -037] -1,99
50 | OYAK EMEK. GELiR AMACLI DOVIZ CiNS YATRM.ARAC. EYF 040 -1,16| 2,70| -0,33| 16,10 | 2,82
51 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 1051 8,81 | -7,18| 329[-11,09] -9,86
52 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 362 342 -0,69| 1,64 | -244| -3,67
53 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 7,04| 1043 | -7,80] 2,02|-12,03| -871
54 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,17 o81| 072| 088]| -1,26| -3,86
55 | VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 095| 087] 094 09| 099] 0,60
56 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 08| 1,36| 038] -1,80| 9,76 -2,95
57 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,14 1,03] 068] 085] -225| -2,95
58 | YAPI KREDI EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF 087 -0,09| 236| -1,15| 14,69 | 3,73
59 | YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 11,72] 6,53| -685| 3,12[-13,11] -8,90
60 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 313 224 20| 147 -287| -2,19
61 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 042 008| 1,50 058] 16,73| 1,05
62 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 095 087| 094| 089 099 0,66

IMKB 100 12,00 544| -873| 226]-13,10| -7,03

KYD YTL BONO TUM 1,23 1,34 069 120] -1,82| -1,82

50% KYD EUROBOND USD-YTL %50 KYD EUROBOND EURO-YTL 0,27] -096| 2,16| -099| 1724 | -2,87

KYD YTL 30 GUN BONO 1,20/ 1,17 1,07| 1,11 1,08 0,83

KYD YTL O/N NET REPO 1,01 1,01 090] 087| 095| 1,00

HAZINE BONOSU 91GUNLUK ORTALAMASI (AYLIK) 1,11 1,10] 1,10 1,06] 1,09 1,30
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EK.1: EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ OCAK-
2004 / ARA-2006 AYLIK GETIiRILERI (%) “Devam”

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI TO6 | A06 | E06 | E06 | K06 | A06
1 | AK EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 146 1.42] 129] 146| 132] 1,30
2 | AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 441 231 1,23| 328| -073| 1,12
3 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 303 1,73] 059] 2,13 128] 1,51
4 | AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 446 -082| 2,10| -1,52| 1,20| -1,77
5 | AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF -1250 033 085| -1,62| 4,19| -2.22
6 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 323 1,76 069 1,99| 121 141
7 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 1,54 141] 123 133] 128] 125
8 | ANADOLU HYT EMEK.GELiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 2398 0,10 1,74| -098| 1,57| -145
9 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 302 o021 o071] -1,75| 3.81| -227
10 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 7,67| 352| 3,16| 824| -557| 5,08
11 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF -1,30] 0,01 1,98| -068| 2,68| -1,06
12 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 1,67 1,56 1,16| 1,53| 1,23| 1,20
13 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 404 226| 081| 3,04| -025| 2,14
14 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 383 453| 291| 553| -149| 496
15 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 348| 2,00 060] 2,04| 138 1,56
16 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 148 | 148| 1,37 148| 1,30| 1,26
17 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 798| 293| 080 720| -572| 351
18 | ANKARA EMEK. DENGELIi EYF 352 1,14 1,00] 290| -073| 1,71
19 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIiT EYF 1605 2,08|-12,05| 1.43| 129]| 1,25

20 | AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI EYF 983 | 144 -904| -078| 242 -141
21 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 2149 061 32,87 2,02| 1,34| 145
22 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 576 1,62 -1,20| 1,33| 1,50 1,16
23 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 266 235| 121 177| 150 1,73
24 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 298| 1,83 1,22| 214 1,30| 1,73
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. (DOVIZ)EYF 55281 -0,19| 123| -1,72| 2,75| -2,38
26 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 234 2,14 1,72| 267 020 1,73
27 | BASAK EMEK. LIKIT KAMU EYF 1,19 1,28] 1,13 125] L11| 1,09
28 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 641 291| 058| 699 -491| 2,64
29 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 355 1,65] 001] 216 127| 1,77
30 | FORTiS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 143 145 135| 140 1,32| 1,27
31 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOViZ CINS.YATRM.ARAC. EYF 038| -245| 187| -1,85| 227| -243
32 | FORTIiS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 549 2,69| 12| 6,53] -501| 0,67
33 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 426 238| 284| 3,14] 017 -032
34 | FORTIiS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF 584 015| 1,58] -2,04| 238 -2,68
35 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIiYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF LIg| 1,18 1,13 122 LI2| 1,12
36 | GARANTIi EMEK.HYT. GELIiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF 536 -0,69| 1,90 -2,08| 1,38 -2,66
37 | GARANTI EMEK.HYT. LIKiT KAMU EYF 140 | 147] 132 145] 1,32] 129
38 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 287 1,80 0,69| 2,05 1,28 1,54
39 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 638 1,87| -087| 751| -564]| 3,00
40 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELIiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF 061 057 19| -1,19]| 1,71 -147
41 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 56| 142] 047] 417] -068] 1,49
42 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 411 1,92| 005 215 147 1,62
43 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKiT KAMU EYF 127 127] 121 1,32 121 1,22
44 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 536 1.86| 045 7,10] -599| 1,65
45 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DOVIZ)EYF 23,150 -072| 225| -1,14] 138 -1,55
46 | KOC ALLiANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 1,60 1,37 1,35| 143 127| 1,26
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 249 142 138] 142 128 1,15
48 | OYAK EMEK. LiKiT EYF 142 149 1,35| 149 1,36| 1,33
49 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 478 080] 093] 235 029 1,51
50 | OYAK EMEK. GELiR AMACLI DOVIZ CiNS YATRM.ARAC. EYF 5,62 -085| 144 2,32 227| -2,73
51 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 986| 210| 161| 582 -493| 248
52 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 295 1,17 080] 3,09 093] 1,19
53 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 473 220 072 807| -233| 139
54 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 322 164 064| 237 124 1,37
55 | VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF 144 146] 129 137] 131 1,31
56 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 088 083| 2,04| -074] 211 -1,06
57 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 351 1,98 054] 234 144 1,58
58 | YAPI KREDi EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. (DOViZ) EYF 4,60 | -1,06| 211| -145| 1,16 -2,36
59 | YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 7,02 209| 124 730| -443| 344
60 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 366 199| 041| 328 050 1,59
61 | YAPI KREDi EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 346 091 249] -1,65] 194| -1,86
62 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 147 1,39 1,32| 143 1,34 1,30

IMKB 100 1,73 338| -097]| 990| -595| 249

KYD YTL BONO TUM 3200 191 059 210] 1,72| 1,55

50% KYD EUROBOND USD-YTL %50 KYD EUROBOND EURO-YTL -1,33] -1,03| 1,84| -1,39| 225| -2,60

KYD YTL 30 GUN BONO 1,54 143| 145| 131 144| 1,33

KYD YTL O/N NET REPO 1,30 125] 1,29 1,29| 122| 1,20

HAZINE BONOSU 91GUNLUK ORTALAMASI (AYLIK) 149 147 144| 140 147| 146
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EK.2. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS SIRALAMALARI

SHARPE OLCUTUNE GORE EYF SIRALAMASI

SIRA EMEKLILIK YATIRIM FONLARI c SHARPE
1 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 4,06 0,24599
2 YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,45 0,20092
3 GARANTI EMEK. HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,40 0,16931
4 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 1,79 0,16750
5 AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,36 0,16598
6 BASAK EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,23 0,15741
7 AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 2,87 0,14367
8 ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 0,57 0,14281
9 ANADOLU HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 1,46 0,13815

10 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 7,43 0,13278
11 VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 6,84 0,13103
12 YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HIiSSE SENEDi EYF 7,12 0,13080
13 ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HiSSE SENEDI EYF 7,35 0,12162
14 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 3,48 0,12057
15 ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 2,53 0,11409
16 GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 7,06 0,11172
17 FORTIS EMEK.HYT. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 7,44 0,10264
18 BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 6,66 0,09986
19 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 6,89 0,09481
20 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 7,60 0,09077
21 VAKIF EMEK. ESNEK EYF 2,67 0,07202
22 ANKARA EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,59 0,06940
23 BASAK EMEK. ESNEK EYF 3,50 0,06270
24 YAPI KREDI EMEK. ESNEK EYF 2,90 0,05854
25 AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 6,69 0,04062
26 AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 2,23 0,03937
27 FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,93 0,02063
28 FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 3,19 0,01473
29 ANKARA EMEK. DENGEL] EYF 3,64 0,01239
30 AVIVA HYT EMEK. DENGELIi EYF 2,23 -0,00425
31 KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 3,95 -0,00610
32 OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,07 -0,01376
33 VAKIF EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 1,33 -0,05495
34 AVIVA HYT EMEK. KAMU LiKiT EYF 3,38 -0,07560
35 KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 2,65 -0,20046
36 YAPI KREDI EMEK. GELiR AMACLI ULUS. KARMA EYF 3,59 -0,20338
37 AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 3,53 -0,20626
38 FORTIS EMEK.HYT. GELiR AMACLI DOViZ CINS. YATRM. ARAC. EYF 3,22 -0,20713
39 AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 3,60 -0,21436
40 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GLR AMAC. KAMU BORC. ARAC. (DOVIZ) EYF 3,21 -0,21996
41 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 3,09 -0,22737
42 ANADOLU HYT EMEK.GLIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 3,54 -0,22968
43 AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 3,54 -0,24100
44 FORTIS EMEK. HYT. GELiR AMACLI (DOViZ) KAMU BORC. ARAC. EYF 3,68 -0,24153
45 YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 3,47 -0,24629
46 BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 3,50 -0,24652
47 OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CINS YATRM. ARACLARI EYF 3,80 -0,25344
48 VAKIF EMEK. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF 2,77 -0,25763
49 ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (USD) EYF 2,70 -0,29791
50 AK EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,36 -0,30234
51 GARANTI EMEK.HYT. GELIR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 3,54 -0,31899
52 OYAK EMEK. LIiKiT EYF 0,34 -0,37581
53 FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 0,38 -0,39932
54 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,39 -0,40830
55 YAPI KREDI EMEK. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF 0,33 -0,45380
56 GARANTI EMEK.HYT. LiKiT KAMU EYF 0,30 -0,47470
57 BASAK EMEK. LIKiT KAMU EYF 0,44 -0,58889
58 ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,31 -0,61908
59 ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,33 -0,63707
60 VAKIF EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,26 -1,02916
61 FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF 0,33 -1,47634
62 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LiKiT KAMU EYF 0,21 -2,17892
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EK.2. EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS SIRALAMALARI “Devam”

TREYNOR OLCUTUNE GORE EYF SIRALAMASI
SIRA EMEKLILiK YATIRIM FONLARI B TREYNOR

1 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,576 1,73245
2 AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,170 1,59939
3 VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 0,816 1,09595
4 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,908 1,08416
5 YAPI KREDi EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,873 1,06413
6 ANKARA EMEK. GELiR AMACLI HIiSSE SENEDi EYF 0,901 0,98963
7 GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 0,883 0,89139
8 BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,802 0,82704
9 FORTIS EMEK.HYT. IHTiISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,935 0,81515
10 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,816 0,79765
11 KOC ALLIANZ EMK HYT. IHTiISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,959 0,71713
12 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 0,671 0,62599
13 KOC ALLIANZ EMK HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF 0,479 0,62459
14 AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,858 0,48074
15 YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,711 0,40910
16 BASAK EMEK. ESNEK EYF 0,676 0,32504
17 GARANTI EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,729 0,32502
18 ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 0,927 0,31188
19 ANADOLU HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,659 0,30703
20 AK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,734 0,30681
21 YAPI KREDI EMEK. ESNEK EYF 0,675 0,25110
22 BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,779 0,24831
23 VAKIF EMEK. ESNEK EYF 0,896 0,21427
24 ANKARA EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,594 0,18556
25 AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 0,817 0,10723
26 FORTIS EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,524 0,07603
27 ANADOLU HYT EMEK. GELIR AMACLI ESNEK EYF 1,163 0,06959
28 ANKARA EMEK. DENGELI EYF 0,666 0,06781
29 FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 0,735 0,06387
30 AVIVA HYT EMEK. DENGELIi EYF 0,885 -0,01071
31 OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,912 -0,01619
32 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,620 -0,03888
33 VAKIF EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 0,722 -0,10105
34 KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,362 -0,43641
35 GARANTI EMEK.HYT. LIKIT KAMU EYF 0,273 -0,52387
36 YAPI KREDI EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,271 -0,55455
37 FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,255 -0,59215
38 OYAK EMEK. LiKiT EYF 0,199 -0,63421
39 KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 0,829 -0,64353
40 ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,276 -0,68979
41 FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOVIZ CINS. YATRM. ARAC. EYF 0,957 -0,69885
42 VAKIF EMEK. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF 0,873 -0,81975
43 AK EMEK. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF 0,127 -0,86439
44 ANADOLU HYT EMEK.GELiR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (USD) EYF 0,901 -0,89391
45 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,659 -1,06853
46 ANADOLU HYT EMEK.GLiR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF | 0,746 -1,09131
47 AK EMEK. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 0,753 -1,13616
48 AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 0,616 -1,18508
49 ANKARA EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,172 -1,21877
50 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GLiR AMAC KAMU BORC. ARAC. (DOVIZ) EYF | 0,570 -1,24364
51 YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,588 -1,24660
52 BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF 0,204 -1,28042
53 AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 0,571 -1,35446
54 BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,635 -1,36075
55 YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,627 -1,36480
56 FORTIS EMEK. HYT. GELiR AMACLI (DOViZ) KAMU BORC. ARAC. EYF 0,648 -1,37309
57 FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LiKiT KARMA EYF 0,312 -1,54571
58 OYAK EMEK. GELiR AMACLI DOViZ CINS YATRM. ARACLARI EYF 0,608 -1,58876
59 KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LIKiT KAMU EYF 0,283 -1,61392
60 AVIVA HYT EMEK. KAMU LiKiT EYF 0,154 -1,66012
61 VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,158 -1,69463
62 GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,623 -1,81606
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EK.2. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS SIRALAMALARI “Devam”

JENSEN OLCUTUNE GORE EYF SIRALAMASI

SIRA EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI B JENSEN
1 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,576 0,86541
2 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 0,829 0,26813
3 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 0,671 0,26571
4 FORTIiS EMEK.HYT. GELiR AMACLI DOViZ CiNS. YATRM. ARAC. EYF 0,957 0,25659
5 AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,170 0,24300
6 KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARAC.EYF 0,479 0,21775
7 AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,858 0,21514
8 YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,711 0,17000
9 VAKIF EMEK. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF 0,873 0,12852

10 GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,729 0,11301
11 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HIiSSE SENEDI EYF 0,908 0,11100
12 VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 0,816 0,10937
13 AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,734 0,10042
14 ANADOLU HYT EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 0,659 0,09030
15 YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,873 0,08924
16 ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 0,927 0,07590
17 ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (USD) EYF 0,901 0,06582
18 BASAK EMEK. ESNEK EYF 0,676 0,06425
19 BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,779 0,06100
20 ANKARA EMEK. GELiR AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 0,901 0,02498
21 YAPI KREDI EMEK. ESNEK EYF 0,675 0,01424
22 ANKARA EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,594 0,00925
23 VAKIF EMEK. ESNEK EYF 0,896 -0,01410
24 FORTIS EMEK.HYT. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,524 -0,04924
25 GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 0,883 -0,06227
26 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,659 -0,06693
27 ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 0,746 -0,09276
28 AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 0,817 -0,10030
29 AK EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,127 -0,10597
30 ANKARA EMEK. DENGELI EYF 0,666 -0,10802
31 BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,802 -0,10816
32 OYAK EMEK. LiKiT EYF 0,199 -0,12024
33 FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 0,735 -0,12210
34 AK EMEK. GELiR AMACLI KARMA BORC. ARAC. (EURO) EYF 0,753 -0,12740
35 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 0,816 -0,13404
36 AVIVA HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF 0,616 -0,13436
37 GARANTI EMEK.HYT. LIKIT KAMU EYF 0,273 -0,13483
38 FORTIiS EMEK.HYT. iHTiSASLASMIS iIMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,935 -0,13722
39 YAPI KREDI EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 0,271 -0,14215
40 FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,255 -0,14335
41 KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 0,362 -0,14712
42 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GLIiR AMAC KAMU BORC. ARAC. (DOVIZ) EYF | 0,570 -0,15770
43 YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI ULUS. KARMA EYF 0,588 -0,16442
44 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 0,620 -0,16671
45 OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0912 -0,16981
46 ANADOLU HYT EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 0,276 -0,18210
47 ANADOLU HYT EMEK. GELIR AMACLI ESNEK EYF 1,163 -0,18656
48 VAKIF EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 0,722 -0,19570
49 ANKARA EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 0,172 -0,20447
50 AVIVA HYT EMEK. DENGELIi EYF 0,885 -0,21303
51 AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (USD) EYF 0,571 -0,22126
52 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. iHTiSASLASMIS iMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,959 -0,23475
53 YAPI KREDI EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. (DOVIZ) EYF 0,627 -0,24944
54 BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. (DOViZ) EYF 0,635 -0,25005
55 AVIVA HYT EMEK. KAMU LIKIT EYF 0,154 -0,25104
56 BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF 0,204 -0,25509
57 VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 0,158 -0,26301
58 FORTIS EMEK. HYT. GELiR AMACLI (DOViZ) KAMU BORC. ARAC. EYF 0,648 -0,26317
59 OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CINS YATRM. ARAC. EYF 0,608 -0,37805
60 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LiKiT KAMU EYF 0,283 -0,44825
61 FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF 0,255 -0,47461
62 GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUS. BORC. ARAC. EYF 0,623 -0,52899
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EK 3.2004-2006 ARASINDA TOPLAM GETIRI SIRALAMASI

(a)-FON | (b)-KARSILS.
L. GETIRISi OLCUTU (a-b)
SIRA EMEKLILiK YATIRIM FONLARI (%) GETIRISI (%) | FARK
1 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 127,87 77,10 50,77
2 KOC ALLIiANZ EMK.HYT. GELiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARC.EYF | 34,81 19,18 15,63
3 AK EMEK. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 88,69 77,10 11,59
4 OYAK EMEK. BUYUME AMACLI KARMA EYF 87,67 77,10 10,57
5 KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 82,51 73,21 9,30
6 YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 82,36 73,21 9,15
7 FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI DOVIZ CINS.YATRM.ARAC.EYF 27,96 19,18 8,78
8 ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI ULUS. KARMA EYF 26,32 19,18 7,14
9 KOC ALLIANZ EMK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC.(DVZ)EYF 25,97 19,18 6,79
10 | VAKIF EMEK. GELiR AMACLI TURK EUROBOND EYF 25,96 19,18 6,78
11 | GARANTI EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 78,96 73,21 5,75
12 | AVIVA HYT EMEK. GELIiR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC. EYF 24,72 19,18 5,54
13 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 78,25 73,21 5,04
14 | YAPI KREDi EMEK. GELIiR AMACLI ULUS. KARMA EYF 24,18 19,18 5,00
15 | ANADOLU HYT EMEK. ESNEK EYF 81,04 77,10 3,94
16 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC ARAC. EYF 76,69 73,21 3,48
17 | AK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC ARAC.(USD) EYF 22,53 19,18 3,35
18 | ANADOLU HYT EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 113,30 110,03 3,27
19 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARAC.(USD) EYF 22,33 19,18 3,15
20 | BASAK EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 76,33 73,21 3,12
21 | ANADOLU HYT EMEK.GELIR AMACLI KARMA BORC ARC.(EURO) EYF 20,88 19,18 1,70
22 | VAKIF EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EYF 110,57 110,03 0,54
23 | YAPI KREDI EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 110,05 110,03 0,02
24 | YAPI KREDi EMEK. GELiR AMACLI KAMU BORC.ARC. (DOViZ) EYF 19,17 19,18 -0,01
25 | BASAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACLARI (DVZ)EYF 19,13 19,18 -0,05
26 | AK EMEK. GELiR AMACLI KARMA BORC ARAC.(EURO) EYF 19,05 19,18 -0,13
27 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 109,47 110,03 -0,56
28 | FORTIS EMEK.HYT. GELiR AMACLI (DOViZ)KAMU BORC.ARAC. EYF | 17,61 19,18 -1,57
29 | ANKARA EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 70,91 73,21 -2,30
30 | VAKIF EMEK. ESNEK EYF 74,70 77,10 -2,40
31 | BASAK EMEK. ESNEK EYF 74,55 77,10 -2,55
32 | AK EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 58,74 62,49 -3,75
33 | AVIVA HYT EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACLARI EYF 69,06 73,21 -4,15
34 | YAPI KREDi EMEK. ESNEK EYF 72,82 77,10 -4,28
35 | OYAK EMEK. LIKIT EYF 57,87 62,49 -4,62
36 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI DOVIZ CiNS YATRM.ARACLARI EYF 14,14 19,18 -5,04
37 | GARANTI EMEK HYT. LIKiT KAMU EYF 56,90 62,49 -5,59
38 | YAPI KREDi EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 56,54 62,49 -5,95
39 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 56,46 62,49 -6,03
40 |KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 56,08 62,49 -6,41
41 | FORTIS EMEK.HYT. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 66,30 73,21 -6,91
42 | ANADOLU HYT EMEK. GELiR AMACLI ESNEK EYF 69,79 77,10 -7,31
43 | ANADOLU HYT EMEK. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 54,33 62,49 -8,16
44 | AVIVA HYT EMEK. ESNEK EYF 68,87 77,10 -8,23
45 | GARANTI EMEK.HYT. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 101,11 110,03 -8,92
46 | ANKARA EMEK. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF 53,23 62,49 -9,26
47 | OYAK EMEK. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 63,91 73,21 -9,30
48 | GARANTI EMEK.HYT. GELiR AMACLI ULUSAL BORC.ARAC. EYF 7,88 19,18 -11,30
49 | FORTIS EMEK.HYT. ESNEK EYF 65,09 77,10 -12,01
50 |BASAK EMEK. LiKiT KAMU EYF 50,41 62,49 -12,08
51 VAKIF EMEK. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF 50,12 62,49 -12,37
52 | VAKIF EMEK. GELIiR AMACLI KAMU BORC.ARAC. EYF 60,38 73,21 -12,83
53 | ANKARA EMEK. DENGELI EYF 64,11 77,10 -12,99
54 | AVIVA HYT EMEK. DENGELI EYF 63,18 77,10 -13,92
55 | FORTIS EMEK.HYT. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 END. EYF 95,88 110,03 -14,15
56 | AVIVA HYT EMEK. KAMU LiKiT EYF 47,90 62,49 -14,59
57 | BASAK EMEK. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 93,71 110,03 -16,32
58 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 59,75 77,10 -17,35
59 | OYAK EMEK. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 91,78 110,03 -18,25
60 | KOC ALLIANZ EMK.HYT. iHTiSASLAS. IMKB ULUSAL 30 END. EYF 90,26 110,03 -19,77
61 KOC ALLIANZ EMK.HYT. PARA PIYASASI EMANET LIKiT KAMU EYF 40,36 62,49 -22,13
62 | FORTIS EMEK.HYT. PARA PiYASASI EMANET LiKiT KARMA EYF 39,00 62,49 -23,49
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