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OZET

TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILiK YATIRIM FONLARININ
FINANSAL RiSK VE PERFORMANS ANALIiZi UZERINE BiR
UYGULAMA

Bir iilkede yasayan bireylerin yiiksek refah diizeyine sahip olmasi ve sermaye
piyasasinin gelismisligi ile derinligi; o iilkenin gelismislik diizeyini etkileyen Onemli
faktorlerin basinda gelmektedir. Bireylerin tasarruflarinin miktar1 ise yasadiklar iilkenin
ekonomik parametrelerinden biri olarak ele alinmaktadir. 1980’11 yillar itibariyle diinya
genelinde sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicisi ya da alternatifi olarak uygulanmaya
baslayan bireysel emeklilik sistemleri; bireylerin emeklilik donemlerinde yiiksek refah
diizeylerine ulagmalarini saglayacak ek gelir elde etmelerine olanak saglarken ayn1 zamanda
bireylerin tasarruflarini bireysel emeklilik yatirim fonlarina aktararak sermaye piyasalarinin
gelismesine ve derinlesmesine katki saglamaktadir. Literatiirde {iilkelerin gelismislik
diizeylerine onemli Olciide katki saglayan bireysel emeklilik sistemleri ile ilgili bir¢ok
calisma bulunmaktadir ancak Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin finansal risk

ve performans analizine yonelik uygulamalari iceren bir caligmaya rastlanmamuistir.

Calismada, Tirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlarinin finansal risk ve
performans analizi yapilarak; s6z konusu fonlarin finansal risk ve performans siralamasini
hem tiir bazinda hem de kendi aralarinda belirlemek amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda;
bireysel emeklilik yatirim fonlarimin risklerini degerlendirebilmek icin FIGARCH-CHUNG
modeli olusturulmustur. Fonlarin performanslarini karsilagtirabilmek igin ise; Asagi Yonli
Risk, Sharpe Orani ve Sortino Orani Ol¢iilerinden yararlanilmistir. Analizler sonucunda 28
adetten olusan ve 8 tiire ayrilan bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tiir bazinda ve kendi
aralarinda finansal risk ve performans siralamasi 04.01.2010-31.12.2018 donemi baz

aliarak yapilmistir.

Bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin kendi aralarindaki finansal risk analizi
sonucunda; riski en yiiksek olan fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasi
Emeklilik Yatirim Fonu (AH2); riski en diisiik olan fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu (GHG) oldugu tespit edilmistir.

Yapilan finansal performans analizi sonucuna gore ise en yiiksek performansa sahip fonun



il
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu

(HS1) oldugu; en diisiik perfonmasa sahip fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (AHS) oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari,

Finansal Risk Analizi, Finansal Performans Analizi
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ABSTRACT

AN APPLICATION ON FINANCIAL RISK AND PERFORMANCE
ANALYSIS OF INDIVIDUAL PENSION FUNDS IN TURKEY

The high prosperity of individuals living in a country and the depth and sophistication
of the capital market is one of the most important factors affecting the development level of
the country. The amount of individuals' savings is one of the economic parameters of the
country they live in. The individual pension systems, which started to be used as a
supplement or alternative to social security systems around the world by the 1980s, allow
individuals to generate additional income in retirement periods to achieve high levels of
welfare. At the same time, individual pension systems contribute to the development and
deepening of capital markets by transferring the savings of individuals to individual pension
investment funds. There are many studies on individual pension systems that contribute
significantly to the development levels of countries in the literature, but there is no study

about the financial risk and performance analysis of private pension funds in Turkey.

In the study, financial risk and performance analysis of private pension funds in
Turkey are made and it is aimed to determine the financial risk and performance ranking of
these funds both on the basis of type and among themselves. In accordance with this
purpose; FIGARCH-CHUNG model was created to evaluate the risks of private pension
funds. In order to compare the performances of the funds; Downstream Risk, Sharpe Ratio
and Sortino Ratio measurements were used. As a result of the analyzes, the financial risk
and performance ranking of the private pension funds, which consisted of 28 pieces and

divided into 8 types, was calculated based on the period of 04.01.2010-31.12.2018.

As a result of the financial risk analysis of individual pension funds; the fund what
the highest risk is Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
(AH2) while the fund what the lowest risk is Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig
Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (GHG). As a result of the financial performance
analysis of individual pension funds; the fund what the highest performance is Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢clanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (HST)
while the fund what the lowest performance is Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatirim Fonu (AHS).
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ONSOZ

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin 6lciim parametrelerinden olan sosyal giivenlik
sistemlerinin ve finansal piyasalarin gelismisligi iilkeler agisindan biiyiilk Oonem arz
etmektedir. Bir iilkede sosyal giivenlik sistemlerinin ve finansal piyasalarin gelismisligi o
tilkenin refah diizeyinin yiiksekligi ile dogru orantilidir ve o iilkenin gelismislik diizeyini
dogrudan etkilemektedir. Ozellikle dagitim modeli ile finanse edilen sosyal giivenlik sistemi
uygulayan iilkelerde 1980°li yillarda ciddi sorunlar yasanmaya baglamis ve iilkeler reform
arayislarina girmislerdir. Bu arayislar sonucunda; bazi iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicis1 bazi iilkelerde ise sistemin alternatifi olarak bireysel emeklilik sistemi
uygulamasi dalga dalga tiim diinyaya yayilmistir. Bu calismada once diinyada ve Tiirkiye’de
sosyal giivenlik sistemi ile bireysel emeklilik sistemi ve Tiirkiye’de bireysel emeklilik
yatirnm fonlar1 ayrintili olarak incelenmis; sonrasinda ise Tiirkiye’de bireysel emeklilik

yatirim fonlarinin finansal risk ve performans analizi lizerine uygulama yapilmaistir.

Calismam boyunca desteklerini esirgemeyen, gerek akademik gerekse manevi
yardimlart ile her daim yanimda olan doktora tez danismanim ¢ok degerli hocam Dog. Dr.
Halis KALMIS’a; ogrencilik donemimden beri benimle bikmadan usanmadan ilgilenen,
kendimi gelistirmem ic¢in firsatlar yaratan, beni kendi kizlar1 gibi géren, bana verdikleri
degeri hep hissettigim ve benim icin degerleri anlatilamayacak kadar biiyiik olan hocalarim
Dr. Ogr. Uyesi Ismail ELAGOZ ile Ogr. Gor. Hidir BASAR’a minnettarim. Tezimin yazimi
boyunca desteklerini ve yardimlarim esirgemeyen Prof. Dr. Erhan DEMIRELI ve Prof. Dr.
Mert URAL hocalarima ¢ok tesekkiir ederim.

Can arkadaglarim Sedef OZCAN, Ogr. Gor. Ahmet KURT, Ars. Gor. Elcin
BAYRAKTAR KOSE, Dr. Ogr. Uyesi Mustafa KAPLAN ve Ars. Gor. Ulvi Cenap TOPCU

hep yanimdaydiniz iyi ki yamimdaydiniz. Degeriniz ve katkilarinmiz paha bicilemez.

Hayatim boyunca yanimda olan, varliklarina siikrettigim annem Perihan
CETINKAYA’ya ve kardeslerim Ezgi CETINKAYA ile Turgut CETINKAYA’ya; sabri,
anlayis1 ve destegiyle akademik hayatimda bugiinlere gelmemde en biiyiik katkinin sahibi

olan esim Ogiin GEZEN’e minnettarim. Sizler olmasaydiniz olmazdi...
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GIRIS

Sosyal giivenlik; bireylerin iradesi disinda gergeklesebilecek hastalik, kaza gecirme,
yaslhilik, malulliik ve igsizlik gibi bireyleri muhtag birakan ekonomik ve sosyal risklerin yani
sira bireylerin iradesi ile gerceklesen evlilik, cocuk sahibi olma gibi durumlar karsisinda
bireyleri koruyan ve bireylere gelir saglayan sistemler biitiiniidiir. Bireylerin daha giivenli
ve refah seviyesi yiiksek bir hayat siirmeleri amaciyla diinya genelinde uygulanan sosyal
giivenlik sistemleri; dogurganlik orami azalirken ortalama yasam siiresinin ve yash
bagimlilik oranlarinin artmasi, sistem i¢in ddenecek primlerin diizensiz 6denmesi ya da hic
0denmemesi, kayit dis1 istthdam gibi faktorler sonucunda ciddi finansman krizleriyle karsi
karsiya kalmistir. Gergeklesen finansman krizleri karsisinda emeklilik yasinin arttirilmast,
emekli olduktan sonra alinacak emekli ayliklarinin her gecen yil diisiiriilmesi, sisteme
aktarilmak tizere is¢i ve igverenden kesilen primlerin yiikseltilmesi gibi onlemler bireylerin
refah diizeylerinde azalisa sebep olduklart i¢in ciddi tepkilerle karsilanmistir. Bu tepkiler
sonucunda, bireylerin emeklilik donemlerinde refah diizeylerini yiikseltebilecek reform
arayislarina girilmistir ve diinya genelinde tek ya da cift ayakli olarak uygulanan sosyal
giivenlik sistemlerine bir diger ayak olarak, sisteminin tamamlayicist roliiyle bireysel

emeklilik sistemi ilk kez 1981 yilinda Sili’de uygulama alan1 bulmustur.

Bireysel emeklilik sisteminin temeli, bireylerin tasarruflarin1 bugiinden bireysel
emeklilik yatirim fonlarina yatirarark gelecekte refah diizeylerini yiikseltecek ek gelir
saglamalarina dayanmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde; bireyler sistem araciligiyla
gelecekteki yasam standatlarini yiikseltirken, tasarruflarin bireysel emeklilik yatirim fonlart
ile sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi, sermaye piyasalarinin gelismesine ve

derinlesmesine énemli Ol¢iide katki saglamaktadir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin yasal dayanagi, 7 Nisan 2001 tarihli 24366
sayllt Resmi Gazete’de yayimlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile olusturulmustur. Goniillii katilim esasina dayanan bireysel emeklilik
sistemine, 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin faaliyete
baslamasiyla birlikte ilk kez katilimci kaydedilmeye baslanmistir. Sistemdeki katilimci
sayisint arttirabilmek amaciyla 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarina yatirimda bulunduklar1 her katki payi icin 10 yil prim ddedikten ve 56 yasini
doldurduktan sonra %25 oraninda devlet katkis1 saglanmaya baslanmistir. 1 Ocak 2017 tarihi
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itibariyle zorunlu katilim goniillii cayma esasina dayanan 45 yas alt1 calisanlara uygulanan

bireysel emeklilik sisteminde otomatik katilim dénemi baglamistir.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin risk ve performanslarinin analiz
edilmesi amaciyla yapilan bu calisma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Diinyada ve Tiirkiye’de
sosyal giivenlik sisteminin ele alindig birinci boliimde; diinyada ve Tiirkiye’deki sosyal
giivenlik sistemlerinin kapsami, bu sistemlerin finansman yontemleri, sorunlar1 ve sosyal
giivenlik sistemi ile ilgili literatiir ayrintili olarak incelenmistir. Bireysel emeklilik sistemi
ve Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlarinin ele alindig ikinci boliimde; diinyada ve
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ve yapisi, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
yatirim fonlar1 ve bu fonlarin kurumsallagma stireci, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemini
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin sermaye
piyasasina etkileri ve ekonomik sonuglari, sistemden beklentiler, Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sistemi ve bireysel emeklilik yatirim fonlar ile ilgili literatiir ayrintili olarak
incelenmistir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirrm fonlariin finansal risk ve performans
analizinin yapildig1 iiclincii boliimde; bireysel emeklilik yatirim fonlarinin risk analizi
FIGARCH-CHUNG modeli araciligiyla performans analizi ise Asagi Yonli Risk, Sharpe
Orani ve Sortino Orani aracilifiyla 6l¢iilmiis elde edilen bulgular calismanin sonug¢ kisminda

yorumlanmaistir.



BIiRINCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE SOSYAL GUVENLIK SISTEMi

Insanlarin, yasamlar1 boyunca kimseye muhtac olmaksizin yasamlarini siirdiirmeleri
evrensel bir haktir ve sosyal devlet olmanin da bir geregidir. Bu da bir sosyal giivenlik

sisteminin varligiyla miimkiindiir.

1948 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan bireylerin vazgecilmez ve temel
haklarindan biri olarak ilan edilen sosyal giivenlik, insan Haklar1 Evrensel Bildirgesi’nde
“Herkesin, toplumun bir iiyesi olarak, sosyal giivenlige hakk: vardir. ...Herkes, her devletin
orgiitlenmesine ve kaynaklarina gore haysiyetinin ve kisiliginin serbestce gelisimi igin
gerekli olan ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklarinin gerceklestirilmesi hakkina sahiptir”

beyaniyla tanimlanmaktadir (Giimiis, 2010: 4; Alper, 2017: 6).

Sosyal giivenlik; bireylerin iradeleriyle (evlenme, cocuk sahibi olma gibi) ya da
iradeleri disinda (hastalanma, kaza gecirme gibi) meydana gelen ve onlarin mal
varliklarinda, gelirlerinde ve/veya calisma giiclerinde kayiplara yol agarak kendilerinin ve
gecindirmekle yiikiimlii olduklari kisilerin yasamlarinin devamini zorlastiran ya da imkansiz
hale getiren sosyal risklerin etkilerini telafi etmeye yonelik Onlemlerden olugmaktadir
(Demireli, 2010: 7). Bir bagska tanima gore sosyal giivenlik; bireylerin yasamlarinda
karsilasabilecekleri issizlik, yoksulluk, hastalik, yashlik gibi ekonomik ve sosyal riskler
sonucunda ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklar1 hafifletmeyi ya da yok etmeyi saglayan
onlemleri iceren kamu harcama programlaridir (Giimiis, 2010: 4). Sosyal giivenlik her ne
sebeple olursa olsun bireylere muhtaglik yaratan sosyal ve ekonomik risklere kars1 bireyleri
koruma garantisi vermektedir (Kara vd., 2016: 206) ve gelecege iliskin sosyal ve ekonomik
risklerden korunmada hem bireysel hem de toplumsal agidan énemli ve vazgecilemez bir

sosyal politika aracidir (Ozer ve Cinar, 2012: 86).

Calismanin bu boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi, sosyal
giivenlik sistemlerinde finansman yontemleri, diinyada ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik

sistemlerinin sorunlart ve sosyal giivenlik sistemine iliskin literatiir incelenmistir.
1.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemi

Sosyal giivenlik sistemi esas itibariyle bireyleri koruma amaci tasimaktadir. Bu

nedenle, yashlik, issizlik, hastalik, is kazalari, malulliik ve 6liim gibi riskler ile evlilik,
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hamilelik gibi durumlara karsilik bireylere ve bireylerin bakmakla yiikiimlii oldugu kisilere

gelir garantisi veren ve saglik hizmetleri saglayan sistemlerdir.

Sosyal giivenligin saglanmasinda sosyal sigortalar, sosyal yardimlar ve sosyal
hizmetlerden yararlanilmakta ve bu ii¢ hizmet i¢in cesitli harcamalar yapilmaktadir. Sosyal
giivenlik sistemleri diinya genelinde, icinde bulunulan toplumun sosyo-Kkiiltiirel, ekonomik
ve politik yapisindan etkilenmis ve her iilkede farkli bicimlerde kurgulanmistir (Ozer ve
Cinar, 2012: 76). Ancak diinya genelinde sosyal giivenlik harcamalarina genel olarak
bakildiginda bu harcamalarin; yaslilik nedenli emeklilik, erken yasta emeklilik, konutlara
yashlar icin gotiiriilen hizmetler, ev yardimlari, malulliik yardimlari, bakima yonelik
hizmetler, mesleki kaza ve hastaliklardan kaynakli kanun geregi tahakkuk eden tazminatlar,
igveren hastalik 6demeleri, saglik harcamalar1 ¢ercevesinde gerceklestirilen 6demeler, ilag
o0demeleri, koruyucu hizmetler, egitim masraflari, aile ve cocuk 6demeleri ve bununla ilgili
krediler, cocuk bakim yardimi, ayrilik durumunda tek ebeveyn gelir yardimi, istihdam
tesvikleri, engellilerin is yasamina adaptasyonu, issizlik ile alakali olarak issizlik tazminati,
diisiik gelirli olan hane halkina verilen nakit yardimlar, gida yardimlar ve diger tiirlii sosyal

hizmetlerden olustugu goriilmektedir (Arpa ve Kolgak, 2017: 656-657).

Diinyada ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin kapsamina iliskin bilgiler asagida

ayrintili olarak verilmistir.
1.1.1. Diinyada Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Kapsami

Tarihsel siirece bakildiginda, feodal ve kapitalist ekonomik sistemlerin gecerli
oldugu ve demokratik yoOnetimlerin olmadigi; genellikle totaliter olarak yonetilen
toplumlarda bireylerin giivenceleri kendi cabalarina bagli oldugu goriilmektedir.  Bu
toplumlarda issizlik, yoksulluk, hastalik, sakatlik, yaslilik gibi ekonomik ve sosyal giivenlik
riskleriyle karsilasan bireyler ile bu bireylerin bakmakla yiikiimlii oldugu bireylerin sosyal
giivenlik ihtiyaclari, belli bir plan ve programa dayali olmadan bireylerin ekonomik giicleri
ve feodal dayanigsma temelinde karsilanmaktaydi. Ancak sanayilesme ile birlikte kapitalist
iretim siireclerinin yayginlasmasiyla feodal yapinin etkisizlesmesi, insanlarin kulluktan
bireye evrilmesiyle toplumsal yapinin degismesi, hak arama ve dayanisma bilincinin
artmasi, sosyal hukuk devleti taleplerinin artmasi bireyleri somiirme temelinde olusan
kapitalist ekonomik sistemin ehlilesmesini saglamistir. Bunun sonucunda da, bireylerin
yasamlarin siirdiirebilmeye yonelik hak kazanimlart saglandi. Bu hak kazanimlarindan biri

de, bireylerin sosyal giivenlikliklerinin saglanmasidir. Bu kazanim ve degisimler, belirli bir
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plan ve programa dayali modern sosyal giivenlik sistemlerinin kurulmasina sebep olmustur

(Bayri, 2013: 19).

Modern anlamda ilk sosyal giivenlik sisteminin 1881 yilinda Prusya Sansolyesi Otto
Van Bismark tarafindan one siiriilen, toplumun varlikli kesimlerinden yoksul kesimlerine
kaynak aktarilmas1 esasina dayanan Bismarkyan sistem ile basladig diisiiniilmektedir. ilk
defa Almanya’da zorunlu sosyal sigorta olarak uygulanmaya baslayan bu sistem ile Bismark,
sanayi devriminin getirdigi agir ¢aligma sartlari sonucu yasam standartlar1 giin gectikce
kotiiye giden isci sinifinin giivenligini saglamaya calismistir (Bediik ve Mete, 2006: 25; Ural
ve Adakale, 2009: 1465; Gokbayrak, 2010: 142; Kara vd., 2016: 207; Yenihan, 2017: 181-
182).

Sosyal giivenligin modern anlamda tarihsel olusum siirecindeki ikinci Onemli
asamasini, Amerika Birlesik Devletleri’nde Baskan Roosevelt tarafindan yiiriirliige konulan
1935 tarihli Sosyal Giivenlik Kanunu olusturmaktadir. S6z konusu Kanun’un dayandig:
temel ilkelerin, modern sosyal giivenlik politikalarinin onciiliigiinii yaptig1 ve yoksulluk
sorununa bir biitiin i¢inde bakarak birbiriyle ortiisen ¢oziimler icerdigi goriilmektedir (Bediik

ve Mete, 2006: Senocak, 2009: 420; 25; Kara vd., 2016: 207).

Sosyal giivenligin iiciincii asamasini temsil eden Ingiltere’de Lord William
Beveridge tarafindan hazirlanan 1942 tarihli rapor ile “yoksulluk cagdas bir toplumun yiiz
karasidir” vurgusu yapilarak, sosyal giivenlik sistemlerinin ulusal saglik ve istihdam
politikalar1 ile desteklenmesi ve sosyal giivenligin oncelikli bir kamu hizmeti olarak
algilanmas1 gerekliligi iizerinde durulmustur. Yoksulluk ve cagdas toplumun bir arada
bulunamayacagini1 ilke edinen raporda, yoksullukla miicadele ve yoksulluk sorununun
cOziimiine uygun sosyal giivenlik sistemi gerekliligi ortaya konmustur (Bediik ve Mete,

2006: 25; Gokbayrak, 2010: 142; Kara vd., 2016: 207; Yenihan, 2017: 182).

20. yiizyilin sonlarina gelindiginde diinya genelinde yash bagimlilik oranlarinin
yiikkselmesi, dogurganlik orani azalirken ortalama yasam siiresinin artmasi ve yasanan
demografik degisimler sosyal giivenlik sistemlerinin finansmaninda ciddi sorunlar
yaratmaya baslamistir. Bu sorunlar1 asmaya yonelik olarak emeklilik yasinin yiikseltilmesi,
isci ve isverenlerden kesilen primlerinin arttirilmasi ve buna karsin emeklilik maaslarinin
diisiiriilmesi ise refah azaltici etkileri sebebiyle tepkilere neden olmustur (Ural ve Adakale,

2009: 1464-1465) ve ilk kez 1981 yilinda $ili’de yeni bir ¢6ziim olarak devletin gézetim ve
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denetiminde finansmani tamamen bireysel tasarruflarla saglanan bireysel emeklilik sistemi

onerilmistir (Ural ve Adakale, 2009: 1465; Giimiis, 2010: 5).

Bireysel emeklilik sisteminin Onerilmesinin temel sebeplerinden biri olan yaslh
bagimlilik orani; Giiner (2015: 72)’in ¢alismasinda da belirtildigi gibi, 65 yas ve iistii
niifusun 15-64 yas arasindaki niifusa oranlanmasiyla bulunmaktadir. Tablo 1.1.’de 1950-
2075 yillar1 arasinda OECD iilkelerinde gerceklesen ve gerceklesmesi beklenen yasl

bagimlilik oranlar1 gosterilmektedir.

Tablo 1.1. OECD Ulkelerinde Gerceklesen ve Gerceklesmesi Beklenen Yash
Bagimlilik Oranlar1 (1950-2075) (%)

1950 1975 2000 2015 2025 2050 2075
Avustralya 14,0 16,0 20,6 25,0 31,2 41,2 48,4
A.B.D. 14,2 19,7 20,9 24,6 32,9 40,3 493
Almanya 16,2 26,5 26,5 34,8 41,4 59,2 63,1
Avusturya 17,3 27,1 24,9 30,5 37,1 59,4 63,1
Belcika 18,1 25,2 28,3 30,6 37,1 51,0 54,0
Bulgaristan 13,2 21,3 24,5 27,9 36,6 52,4 57,6
Cek Cumhuriyeti 13,9 22,7 21,9 28,8 37,1 58,9 55,6
Danimarka 15,6 23,7 24,2 33,0 37,7 453 53,4
Estonya 19,3 21,2 25,0 31,0 39,2 56,3 59,0
Finlandiya 11,9 18,1 24.8 35,0 44,0 48,8 54,7
Fransa 19,5 24,5 27,3 33,3 40,9 52,3 55,8
Hollanda 13,9 19,3 21,9 30,2 39,0 53,0 59,7
ingiltere 17,9 25,5 27,0 31,0 359 48,0 53,0
irlanda 20,9%%* 21,4 18,0 22,3 29,0 49,9 50,9
ispanya 12,8 19,0 26,9 30,6 38,6 71,5 70,4
Israil 7,1 15,2 18,8 21,1 25,2 32,1 39,4
Isvec 16,8 26,3 29,5 33,8 38,2 45,5 51,6
Isvigre 15,8 21,5 249 29,0 354 54,6 58,1
italya 14,3 21,6 29,2 37,8 45,6 72,4 67,0




izlanda 14,1 18,1 20,2 23,1 31,5 45,7 58,4
Japonya 9,9 12,7 27,3 46,2 54,4 77,8 75,3
Kanada 14,0 15,4 20,5 26,1 36,2 48,1 54,5
Kore 6,3%* 8,2 11,2 19,4 31,7 72,4 78,8 wk
Letonya 18,1 21,9 25,1 31,5 39,0 52,3 52,0
Liiksemburg 15,8 22,6 22.9 22,0 26,4 42.0 47,1
Meksika 7,9 9,6 10,0 11,4 14,8 32,2 53,7
Norveg 16,0 249 25,9 274 32,5 43,1 51,2
Polonya 9.4 17,1 20,1 24,3 36,4 60,8 73,3
Portekiz 13,0 19,6 26,8 34,6 42,4 73,2 77,6
Slovakya 11,9 18,3 18,6 21,5 314 53,9 58,0
Slovenya 12,5 19,0 22.4 28,8 41,1 66,8 60,2
Sili 8,6 11,3 13,1 17,0 23,6 43,0 61,2
Tiirkiye 6,5 10,0 114 13,4 17,3 36,2 54,8
Yeni Zelanda 16,3 16,9 20,3 25,1 32,5 43,6 54,5
Yunanistan 12,4 20,9 26,7 33,0 39,2 73,4 75,2
OECD 13,9 19,5 22,5 27,9 35,2 53,2 58,6

*1950 yilinda gergeklesen en diisiik yash bagimlilik orani

*%1950 yilinda gerceklesen en yiiksek yasli bagimlilik orani

*##%2075 yilinda gerceklesmesi beklenen en diisiik yasl bagimlilik orani
*#Ex%2075 yilinda gerceklesmesi beklenen en yiiksek yash bagimlilik oram

Kaynak: OECD (2017). Pensions at a Glance 2017 OECD and G20 Indicators,
http://www.oecd.org/pensions/oecd-pensions-at-a-glance-19991363.htm, (Erisim Tarihi:
08.12.2018).

Tablol.1. incelendiginde OECD iilkelerinin tamaminin yaslt bagimlilik oranlarinda
stirekli bir artis egilimi oldugu goriilmektedir. 1950 yilinda en diisiik yash bagimlilik orani
%6,3 ile Kore’de gerceklesirken, en yiiksek yasli bagimlilik oran1 %?20,9 ile Irlanda’da
gerceklesmistir. 2075 yilinda en diisiik yash bagimliik oraminin %39,4 ile Israil’de
gerceklesmesi beklenirken, en yiiksek yash bagimlilik oranmin %78,8 ile Kore’de
gerceklesmesi  beklenmektedir. OECD  iilkelerinin  ortalamast  goz  Oniinde
bulunduruldugunda; yash bagimlilik oran1 1950 yilinda %13,9; 1975 yilinda %19,5; 2000
yilinda %22,5; 2015 yilinda %27,9 olarak gerceklesirken; ayni oraninin 2025 yilinda %?35,2;



2050 yilinda %53,2 ve 2075 yilinda %58,6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
Tirkiye’de ise, yaslt bagimlilik oran1 1950 yilinda %6,5; 1975 yilinda %10,0; 2000 yilinda
%11,4; 2015 yilinda %13,4 olarak gerceklesirken; ayni oranin 2025 yilinda %17,3; 2050
yilinda %36,2 ve 2075 yilinda %54,8 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Diinya
genelinde yash bagimlilik oranlari, 65 yas ve iistii niifusun 15-64 yas arasindaki niifusa gore
giderek artmasi sonucu yiikselmektedir. Yashh bagimlilik oranlarinin yillar itibariyle
artmasinin sebebi olarak ise saglik ile ilgili olumlu gelismeler sonucunda insanlarin ortalama

yasam siirelerinin uzamasindan kaynaklandig diistiniilmektedir.

Literatiir incelendiginde konuyla ilgili yapilan tiim calismalarda bireylerin ortalama
yasam siirelerinin uzadig1 ve dolayisiyla emekli olduktan sonra yasayacaklar siirelerin de
arttig1 konusuna deginildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bireylerin emekli olduktan sonra
yasam siirelerindeki artis bireysel emeklilik sisteminin onerilmesinin temel sebeplerinden
biri olarak ortaya ¢cikmaktadir. Tablo 1.2.’de 1958-2050 yillar1 arasinda OECD (iilkelerinde
bireylerin emekli olduktan sonra gerceklesen ve tahmini ortalama yasam siireleri

gosterilmektedir.

Tablo 1.2. OECD Ulkelerinde Bireylerin Emekli Olduktan Sonra Gergeklesen ve Tahmini
Ortalama Yasam Siireleri (1958-2050) (Y1l)

1958 | 1971 | 1983 | 1989 | 1993 | 1999 | 2002 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 2050

Avustralya Erkek 12,5 12,5 142 | 147 | 157 | 16,6 | 17,5 ] 18,6 | 19,5 | 19,3 | 19,0 19,7

Kadin 194 | 20,0 | 224 | 22,8 | 23,7 | 24,5 | 242 | 243 | 23,7 | 22,6 | 225 23,3

AB.D. Erkek 12,8 | 132 | 144 | 150 | 153 | 16,1 | 16,7 | 168 | 17,3 | 16,8 | 17,2 17,7

Kadin 15,8 | 17,1 | 18,6 | 188 | 189 | 19,1 | 19,1 | 19,3 | 20,2 | 20,1 | 21,0 21,9

Almanya Erkek 142 | 14,1 | 152 | 16,0 | 16,5 | 17,6 | 17,2 | 17,0 | 17,9 | 18,7 | 19,5 20,3

Kadin 18,1 | 19,0 | 20,8 | 21,8 | 22,5 | 23,7 | 23,3 | 20,7 | 21,7 | 22,6 | 23,5 24,4

Avusturya Erkek 12,0 | 12,0 | 13,1 | 143 | 147 | 157 | 16,0 | 17,5 | 18,7 | 19,5 | 20,3 21,1

Kadin 18,6 | 19,0 | 20,6 | 22,1 | 22,6 | 23,7 | 23,8 | 25,1 | 26,1 | 24,6 | 23,6 24,5

Belcika Erkek 153 | 153 ] 16,6 | 17,6 | 18,1 | 19,2 | 194 | 21,1 | 22,3 | 23,1 | 24,0 | 24,8****

Kadin 18,5 19,3 | 21,1 | 22,5 | 23,1 | 23,9 | 23,6 | 258 | 27,0 | 28,0 | 28,9 | 29,8****

Bulgaristan Erkek 156 | 15,1 | 145 | 148 | 145 | 149 | 156 | 16,5 | 144 | 145 | 154 | 16,3***

Kadin 22,6 | 232 | 235 242 | 242 | 247 | 254 | 22,6 | 19,0 | 194 | 20,3 21,1

Cek Erkek 154 142 | 143 | 148 | 157 | 169 | 16,5 | 17,0 | 169 | 17,8 | 17,2 18,1

Cumbhuriyeti | Kadin 18,5 | 233 | 214 | 22,1 | 23,0 | 24,1 | 23,1 | 23,8 | 23,1 | 22,3 | 21,6 22,5

Danimarka Erkek 13,7 | 11,7 | 11,9 122 | 12,0 | 13,0 | 134 | 164 | 17,1 | 158 | 16,5 17,2

Kadin 193 | 18,6 | 196 | 199 | 156 | 16,1 | 16,6 | 19,8 | 20,8 | 19,6 | 20,3 | 21,0%%*

. . Erkek 11,5 11,4 | 13,0 139 | 14,1 | 152 | 155 | 16,8 | 17,6 | 183 | 19,1 19,8
Finlandiya

Kadin 13,7 | 144 17,5 178 | 18,0 | 19,5] 193 | 21,0 | 22,0 | 229 | 23,8 24,7

Fransa Erkek 12,5 13,0 142 | 188 | 1944 | 20,2 | 20,5 | 21,7 | 22,4 | 23,3 | 24,0 | 24,8**%**

Kadin 15,6 | 16,8 | 184 | 24,0 | 24,6 | 253 | 254 | 26,5 | 26,9 | 27,8 | 28,7 29,5

Hollanda Erkek 13,9 | 133 13,7 | 143 | 144 | 151 | 157 | 173 ] 18,1 | 19,0 | 19,8 20,6

Kadin 153 16,2 | 183 | 189 | 18,8 | 19,1 | 19,1 | 204 | 21,2 | 22,0 | 22,8 23,5

ingiltere Erkek 11,9 | 123 132 | 138 | 142 | 154 | 160 | 169 | 17,7 | 17,5 | 17,2 16,9

Kadin 189 | 19,8 21,0 | 21,5 | 21,9 | 22,7 | 233 | 245 | 21,2 | 21,1 | 220 21,9

irlanda Erkek 7,6% 7,7 79| 13,1 | 134 ] 141 | 152 | 169 | 17,7 | 18,5 | 19,2 20,0




Kadin 94* | 10,0 | 106 | 16,5 | 17,0 | 17,6 | 18,6 | 20,6 | 21,6 | 22,5 | 234 24,3

ispanya Erkek 13,1 13,7 149 | 156 | 159 | 16,2 | 16,6 | 17,9 | 19,0 | 19,9 | 20,6 21,4

Kadin 153] 16,3 | 18,2 | 19,2 | 19,8 | 20,3 | 20,6 | 21,8 | 22,8 | 23,6 | 24,4 25,1

isve(; Erkek 11,7 | 12,0 | 14,7 | 154 | 155 | 164 | 16,8 | 17,9 | 18,8 | 19,5 | 20,3 21,1

Kadin 133 149 | 18,5| 19,1 | 19,1 | 19,9 | 20,0 | 21,1 | 21,9 | 22,7 | 23,4 24,2

isvi(;re Erkek 129 | 133 | 14,6 | 155 | 159 | 16,9 | 17,5 | 18,9 | 20,0 | 20,8 | 21,6 22,4

Kadin 19,0 | 20,5 | 22,9 | 22,3 | 22,6 | 23,2 | 234 | 24,1 | 24,0 | 24,9 | 25,8 26,6

italya Erkek 16,7 17,1 | 23,6 | 242 | 254 | 23,8 | 22,8 | 21,7 | 19,4 | 20,1 20,9

Kadin 2521 26,5 | 28,1 | 28,8 | 29,9 | 28,1 | 27,4 | 26,3 | 23,7 | 24,6 25,5

izlanda Erkek 135 140 | 14,7 | 149 | 158 | 16,8 | 17,5 | 183 | 19,1 19,8

Kadin 16,5 | 17,0 | 17,0 | 17,2 | 183 | 19,2 | 20,2 | 21,1 | 22,0 22,9

Japonya Erkek 14,8 | 16,6 | 19,0 | 20,0 | 20,2 | 20,9 | 20,9 | 19,8 | 19,6 | 20,3 | 21,0 21,6

Kadin | 22,8%* | 25,0 | 27,7 | 28,3 | 259 | 26,3 | 27,4 | 26,7 | 252 | 26,0 | 26,9 27,7

Kanada Erkek 10,7 | 12,8 | 144 | 158 | 16,3 | 17,1 | 18,3 | 19,1 | 19,9 | 20,7 21,4

Kadin 14,5 17,2 18,7 19,9 | 20,1 | 20,4 | 21,4 | 22,3 | 23,1 | 24,0 24,8

Kore Erkek 16,2 | 17,5 18,7 | 20,2 | 21,1 | 199 | 19,6 19,3

Kadin 20,8 | 22,2 | 232 | 252 | 26,2 | 25,1 | 24,6 24,5

Liiksemburg Erkek 125 11,4 129 | 138 | 17,8 | 19,0 | 19,2 | 20,8 | 22,1 | 23,0 | 23,8 24,6

Kadin 145 | 14,7 | 168 | 17,8 | 22,9 | 242 | 23,77 | 249 | 259 | 26,8 | 27,7 28,6

Meksika Erkek 142 | 153 | 155 | 16,2 | 16,1 | 164 | 164 | 172 | 179 | 18,3 | 18,6 18,9

Kadin 14,6 | 16,0 | 17,2 | 17,9 | 17,9 | 18,0 | 182 | 194 | 204 | 21,0 | 21,5 21,9

Norveg Erkek 9,5 89| 12,5 12,7 | 12,8 | 13,7 | 143 | 157 | 16,6 | 17,3 | 18,1 18,9

Kadin 11,1 | 11,9 | 16,7 | 16,7 | 168 | 17,5 | 17,7 | 18,9 | 19,9 | 20,8 | 21,7 22,5

Polonya Erkek 159 | 15,0 | 15,7 | 143 | 142 | 150 | 13,9 | 144 | 149 | 156 | 164 17,2

Kadin 18,7 | 189 | 19,9 | 199 | 20,1 | 21,0 | 21,8 | 23,1 | 24,0 | 24,9 | 25,8 26,6

Portekiz Erkek 124 11,8 | 134 | 143 | 142 | 150 | 155 | 16,3 | 17,1 | 17,8 | 18,5 19,2

Kadin 145 | 142 | 16,5| 19,8 | 198 | 20,8 | 18,8 | 20,2 | 21,2 | 22,1 | 22,9 23,6

Slovakya Erkek 16,6 | 15,5 | 153 | 153 | 16,1 | 159 | 16,1 | 149 | 15,7 | 16,6 | 17,6 18,6

Kadin 184 | 23,7 | 22,3 | 22,8 | 23,7 | 23,6 | 23,8 | 249 | 21,0 | 22,0 | 23,0 23,9

Tiirkiye Erkek 146 | 29,2 | 299 | 30,5 | 31,1 | 31,5 | 31,1 | 284 | 24,5 | 21,0 22,5

Kadin 16,0 | 30,8 | 31,9 | 32,5 | 33,1 | 37,2 | 36,9 | 34,7 | 30,9 | 27,2 23,2

Yeni Erkek 15,71 168 | 17,9 | 188 | 190 | 179 | 18,1 | 19,0 | 19,7 | 20,5 21,2

Zelanda Kadin 198 | 21,1 | 22,0 | 22,7 | 22,6 | 209 | 20,9 | 21,8 | 22,6 | 234 243

. Erkek | 19,9%* | 20,7 | 21,6 | 22,4 | 22,7 | 23,1 | 22,7 | 24,0 | 21,8 | 22,5 | 23,3 24,1
Yunanistan

Kadin 21,5 | 22,5 | 23,7 | 252 | 256 | 26,1 | 253 | 27,1 | 253 | 263 | 274 28,3

OECD Erkek 134 | 135 | 150 | 16,2 | 16,7 | 174 | 17,7 | 185 | 18,9 | 19,2 | 19,6 20,3

Kadmn 17,0 | 18,2 | 20,2 | 214 | 21,7 | 22,3 | 22,5 | 23,3 | 23,2 | 234 | 23,9 24,6

*1958 yilinda gerceklesen en diisiik ortalama yasam siireleri

**%1958 yilinda gerceklesen en yiiksek ortalama yasam siireleri

*##%2050 yilinda gerceklesmesi beklenen en diisiik ortalama yasam siireleri
*#k%%2050 yi1linda gerceklesmesi beklenen en yiiksek ortalama yasam siireleri
###:++Estonya, [srail, Letonya, Slovenya ve Sili’ye ait verilere ulagilamanustir.

Kaynak: OECD (2011c). Pensions at a Glance 2011 Retirement -income Systems in OECD
and G20 Countries. https://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/pensions-at-a-

glance-201 1/pensionable-age-and-life-expectancy-1950-2050_pension_glance-2011-5-en,
(Erigim Tarihi: 26.12.2018).

Tablo1.2. incelendiginde bireylerin emekli olduktan sonra ortalama yasam siireleri
1958 yilinda erkeklerde 7,6 yil, kadinlarda ise 9,4 yil ile Irlanda’da en diisiik seviyede
gerceklesirken; erkeklerde 19,9 yil ile Yunanistan’da, kadinlarda ise 22,8 yil ile Japonya’da
en yiiksek seviyede gerceklesmistir. Ayni oramin 2050 yilinda; erkeklerde 16,3 yil ile
Bulgaristan’da, kadinlarda ise 21,0 y1l ile Danimarka’da en diisiik seviyede; erkeklerde 24,8




10

yil ile Belcika ve Fransa’da, kadinlarda ise 29,8 yil ile Belcika’da en yiiksek seviyede
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. OECD iilkelerinin ortalamasi g6z Oniinde
bulunduruldugunda; bireylerin emekli olduktan sonra beklenen yasam siireleri erkekler i¢in
1958 yilinda 13,4 yil, 1971 yilinda 13,5 y1l, 1983 yilinda 15,0 y1l, 1989 yilinda 16,2 y1l, 1993
yilinda 16,7 yil, 1999 yilinda 17,4 yil, 2002 yilinda 17,7 y1l ve 2010 yilinda 18,5 y1l olarak
gerceklesirken; bu siirenin 2020 yilinda 18,9 yil, 2030 yilinda 19,2 yil, 2040 yilinda 19,6 yil
ve 2050 yilinda 20,3 yil olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. OECD iilkelerinin
ortalamast g6z Oniinde bulunduruldugunda; bireylerin emekli olduktan sonra beklenen
yasam siireleri kadinlar icin 1958 yilinda 17,0 yil, 1971 yilinda 18,2 yil, 1983 yilinda 20,2
yil, 1989 yilinda 21,4 yil, 1993 yilinda 21,7 y1l, 1999 yilinda 22,3 yil, 2002 yilinda 22,5 yil
ve 2010 yilinda 23,3 y1l olarak gerceklesirken; bu siirenin 2020 yilinda 23,2 y1l, 2030 yilinda
23,4 yil, 2040 yilinda 23,9 yil ve 2050 yilinda 24,6 yil olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Tiirkiye’de bireylerin emekli olduktan sonra beklenen yasam siireleri erkekler
icin 1971 yilinda 14,6 yil, 1983 yilinda 29,2 yil, 1989 yilinda 29,9 yil, 1993 yilinda 30,5 y1l,
1999 yilinda 31,1 yil, 2002 yilinda 31,5 yil ve 2010 yilinda 31,1 yil olarak gerceklesirken;
bu siirenin 2020 yilinda 28,4 y1l, 2030 yilinda 24,5 yil, 2040 yilinda 21,0 yil ve 2050 yilinda
22,5 yil olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bireylerin emekli olduktan sonra
beklenen yasam siireleri kadinlar icin ise; 1971 yilinda 16,0 yil, 1983 yilinda 30,8 yil, 1989
yilinda 31,9 yil, 1993 yilinda 32,5 y1l, 1999 yilinda 33,1 yil, 2002 yilinda 37,2 y1l ve 2010
yilinda 36,9 yil olarak gerceklesirken; bu siirenin 2020 yilinda 34,7 yil, 2030 yilinda 30,9
yil, 2040 yilinda 27,2 y1l ve 2050 yilinda 23,2 yil olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir
ve bu tahminde ciddi artiglar goriilmektedir. Tiirkiye disindaki OECD iilkelerinde bireylerin
emekli olduktan sonra gerceklesen ve gerceklesmesi beklenen ortalama yasam siirelerinde
stirekli bir artis egilimi oldugu goriiliirken, Tiirkiye’de 2010 yihi itibariyle diisiis egilimi
baslamistir. Tiirkiye’de 2010 yi1linda gerceklesen ve sonraki yilarda gerceklesmesi beklenen
diisiis egiliminin Tiirk Sosyal Giivenlik Sisteminde 2006 yili itibariyle uygulanmaya

baslanan koklii reformlardan kaynaklandig diisiiniilmektedir.
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1.1.2. Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Kapsami

Tiirkiye’de sosyal giivenlik kavrami ilk kez 1936 tarihli 3008 sayili Is Kanunu’nda
yer alan is¢i sigortalar1 ile kullanilmaya baglanmistir. Ilerleyen yillarda Tiirk sosyal giivenlik
sisteminde Orgiitlenme yapis1 olarak calisanlarin mesleki statiileri esas alinmistir. Bir
isverene bagl olarak calisanlar icin 1945 yilinda 4792 sayili Kanun ile Sosyal Sigortalar
Kurumu (SSK), kamu calisanlar icin 1949 yilinda 5434 sayili Kanun ile T.C. Emekli
Sandig1 ve kendi nam ve hesabina ¢alisanlar i¢cin 1971 yilinda 1479 sayili Kanun ile Esnaf
ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu (Bag-Kur)

kurulmustur (Demireli, 2010: 19; Giimiis, 2010: 7).

Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Reformu kapsaminda hazirlanan ve ii¢ sosyal giivenlik
kurumunu tek bir ¢at1 altinda toplamay1 amaglayan 25 Mayis 2006 tarihli 26173 sayili Resmi
Gazate’de yayimlanan 5502 sayili1 Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu, Tiirk sosyal giivenlik
sistemi iizerine yapilan en biiyiik reformu baslatmistir. Faaliyetlerini birbirinden bagimsiz
olarak siirdiiren Emekli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bag-Kur’u Sosyal Giivenlik
Kurumu adi altinda tek bir kurumda toplayan bu Kanun ile birlikte kurumun kurulus, teskilat,
gorev ve yetkilerine iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir (5502 SK, 2006). Yeniden
yapilanmaya gidilerek yapilan reformun temel amaci adil, kolay erisilebilir, yoksulluga kars1
daha etkin korunma saglayan, mali acidan siirdiiriilebilir bir sosyal koruma sistemine
ulasabilmektir (Ozer ve Cinar, 2012: 76). Bu reformu; demografik yapidaki degisim, sosyal
giivenlik sisteminin finansman agig1, sosyal giivenlik sisteminin biitiin niifusa
uygulanamamasi, erken emeklilik sorunu ve Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur’un sorunlari
gibi faktorler gerekli kilmistir (Oztuna, 2014: 23). Reformla birlikte; sosyal giivenlik
sisteminde standart birliginin olusturulmasina yonelik adimlar atilmis, sistemin kapsami
genisletilmis, sunulan hizmetin kalitesi arttirilarak mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi

yoniinde 6nemli gelismeler baglamistir (Kara vd., 2016: 207).

5502 sayili Kanun’un ardindan yiiriirliige giren ve Tiirk Sosyal Giivenlik Sistemi
reformunun bir diger parcgasi niteliginde olan 16 Haziran 2006 tarihli 26200 sayil1 Resmi
Gazate’de yayimlanan 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ile
“sosyal sigortalar ile genel saglik sigortasi bakimindan kisileri giivence altina almak; bu
sigortalardan yararlanacak kisileri ve saglanacak haklari, bu haklardan yararlanma sartlar
ile finansman ve karsilanma yontemlerini belirlemek; sosyal sigortalarin ve genel saglik

sigortasinin isleyisi ile ilgili usul ve esaslar1 diizenlemek™ amaclanmistir (5510 SK, 2006:
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Madde 1). 5510 sayili Kanun ile sosyal giivenlik kapsamina alinan kisiler; aktif sigortalilar,
pasif sigortalilar, bagimli niifus ve hak sahipleri olmak iizere dorde ayrilmistir. Aktif
sigortalilar halen calisan, geliri olan ve prim 6deyen bireyleri; pasif sigortalilar ¢alisma
hayatinin disinda olan ve daha onceden gerceklestirmis oldugu calismisliklarina bagl olarak
sosyal sigorta kurumlarindan aylik alan bireyleri; bagimli niifus aktif sigortalilar iizerinden
saglik giivencesine kavusturulan, aktif sigortalilarin bakmakla yiikiimlii olduklar1 es, cocuk
ve anne-babalarini; hak sahipleri ise sigortalilarin 6liimiine bagl olarak gelir veya aylik
baglanan es, cocuk ve anne-babalar1 kapsamaktadir (Alper, 2017: 6-7). Genel saglik sigortasi
ise, “kisilerin oncelikle sagliklarinin korunmasini, saglik riskleri ile karsilagmalar1 halinde
ise olusan harcamalarin finansmanini saglayan sigortayr” ifade etmektedir (5510 SK, 2006:

Madde 3).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemine iliskin 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait temel veriler Tablo1.3’te gosterilmektedir.
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Tablo 1.3. Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sistemine iliskin Temel Veriler (2009-2018)

Aktif Sosyal
Sigortall Giivenlik
. . Sosyal .
Aktif Pasif Sayisinin .. . .o Kapsamindaki
. . . Giivenlik Tiirkiye ..
Yillar Sigortal Sigortal Pasif . .. Niifusun
. Kapsamindaki Niifusu P
Sayisi Sayisi Sigortal .. Tiirkiye
Niifus ..
Sayisina Niifusuna
Oram Oram (%)
2009 15.096.728 8.488.856 1,78 58.260.369 72.561.312 80,29
2010 16.196.304 8.820.679 1,84 61.165.091 73.722.988 82,97
2011 17.374.631 9.274.682 1,87 63.737.929 74.724.269 85,29
2012 18.352.859 9.635.709 1,90 62.543.003 75.627.384 82,69
2013 18.886.989 9.965.089 1,90 62.806.374 76.667.864 81,92
2014 19.874.529 | 10.271.702 1,93 64.435.555 77.695.904 82,93
2015 20.773.227 | 10.686.946 1,94 66.748.204 78.741.053 84,77
2016 21.131.838 | 11.052.334 1,91 68.205.218 79.814.871 85,45
2017 22.280.463 | 11.418.722 1,95 70.363.848 80.810.525 87,10
2018 22.072.840 | 11.867.931 1,86 70.196.504 82.003.882 85,60

Kaynak: SGK (2011), SGK (2012), SGK (2013a), SGK (2013b), SGK (2014), SGK (2015),
SGK (2016), SGK (2017), SGK (2018). Sosyal Giivenlik Kurumu Faaliyet Raporlarindaki
verilerden derlenmigtir.

Tablo 1.3.’te Tiirkiye’de 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 ve
2018 yillarinda gerceklesen aktif sigortali sayilari, pasif sigortali sayilari, aktif sigortali
sayisinin pasif sigortali sayisina orani (%), sosyal giivenlik kapsamindaki niifus, Tiirkiye
niifusu ve sosyal giivenlik kapsamindaki niifusun Tiirkiye niifusuna oram (%)
gosterilmektedir. Sosyal giivenlik sistemlerinde sosyal giivenlik kuruluslarinin mali
dengelerinin dl¢iilmesinde en ¢cok kullanilan 6l¢iit, aktif sigortal1 sayis1/ pasif sigortali sayisi
oranlaridir. Aktif sigortali sayis1 / pasif sigortali sayisi, bir sosyal giivenlik kurumuna bagh
olarak aktif sekilde calisan sigortalilarin sayisinin ayni kurumdan daha 6nceki ¢alismighiklart
esas alinarak aylik alan pasif sigortalilarin sayisina oranini ifade etmektedir. Bu oran, bir
emeklinin kac tane calisan tarafindan finanse edildigini gostermektedir (Arpa ve Kolgak,
2017: 660). Dagiim esasina dayali bir sosyal giivenlik sisteminde aktif sigortalilarin

sayisinin pasif sigortalilarin sayisina oraninin en az %4 olmas1 beklenmektedir. Bu durumda

4 calisandan tahsil edilen sigorta primleri ile 1 emeklinin ayligi finanse edilecek, sistemde
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herhangi bir finansman sorunu yasanmayacaktir (Giimiig, 2010: 11-12). Oran %?2’nin altina
diistiigiinde sosyal giivenlik sisteminde finansman sorunlari yasanmaya baslayacag: igin
oranin %2 olmas1 sinyal diizeyini ifade etmektedir (Demireli, 2010: 15; Arpa ve Kolgak,
2017: 660). Tablo 1.3. incelendiginde Tiirkiye’deki aktif sigortal1 sayisinin pasif sigortali
sayisina oraninin yillar itibariyle %1,78; %1,84; %1,87; %1,90; %1,93; %1,94; %1,91;
91,95 ve %1,86 olarak gerceklestigi ve oranlarin tehlike sinir1 olarak ifade edilen %2’nin
altinda oldugu goriilmektedir. Gergeklesen bu oranlar Tiirkiye’de sosyal giivenlik
sistemindeki finansman sorununu ortaya koymaktadir. Bir iilkenin sosyal giivenlik sistemi,
o lilkenin gelismislik diizeyi hakkinda ¢cok 6nemli ipuglar1 vermektedir. Gelismis iilkelerin
sosyal giivenlik sistemlerinde iilke niifusunun tamamina yakini sosyal giivenlik kapsaminda
iken; gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik kapsamindaki iilke niifusu sinirh
kalmaktadir (Bediikk ve Mete, 2006: 26). Tablo 1.3. incelendiginde Tiirkiye’deki sosyal
giivenlik kapsamindaki niifusun Tiirkiye niifusuna oranin yillar itibariyle %80,29; %82,97;
%85,29; %82,69; %81,92; %82,93; %84,77; %85,45; %87,10 ve %85,60 oraninda
gerceklestigi goriilmektedir. 2018 yili incelendiginde, Tiirkiye niifusunun %14,40’1nin

sosyal giivenlik imkanlarindan yararlanmadigini goriilmektedir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin  gelir kaynaklart goz  Oniinde
bulunduruldugunda, en 6nemli gelir kaynaginin sosyal giivenlik prim gelirlerinden olustugu
goriilmektedir. Sosyal giivenlik primi, is¢i ve isverenden calisanin iicretinin belli bir orani
tizerinden alinmaktadir. Sosyal giivenlik sisteminin giderlerini ise emekli aylik giderleri,
saglik giderleri ve diger giderler (yonetim, yatirim, komisyon vb.) olusturmaktadir. Prim,
licret lizerinden belli bir oranin hesaplanmasiyla alindig: i¢in iicretin bir parcasi, sosyal
giivenlik giderlerine karsilik 6dendigi icin bir fiyat veya zorunlu olarak tahsil edildigi i¢in
bir vergi olarak goriilebilir (Cural, 2016: 695-697). Tiirkiye’de 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait SGK gelirlerine, SGK giderlerine, gelir-gider
dengelerine ve toplam gelirlerin toplam giderleri karsilama oranlarina ait veriler Tablo

1.4.’te gosterilmektedir.



15

Tablo 1.4. 2009-2017 Yillar: itibariyle SGK Gelir ve Giderleri

Toplam
Gelirlerin
. . Gelir - Gider Toplam
Yillar Gelir Gider Dengesi Giderleri
(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) Kaorsllama
rani
(%)
2009 78.073 106.775 -28.703 73,12
2010 95.273 121.997 -26.724 78,09
2011 124.480 140.715 -16.235 88,46
2012 142.929 160.223 -17.295 89,21
2013 163.014 182.689 -19.675 89,23
2014 184.329 204.400 -20.072 90,18
2015 220.102 231.546 -11.444 95,10
2016 255.880 276.536 -20.656 92,50
2017 288.329 312.735 -24.406 92,20

Kaynak: SGK (2011), SGK (2012), SGK (2013a), SGK (2013b), SGK (2014), SGK (2015),
SGK (2016), SGK (2017). Sosyal Giivenlik Kurumu Faaliyet Raporlarindaki verilerden
derlenmistir.

Tiirkiye’de 2009-2017 yillarina ait SGK gelirlerine, SGK giderlerine, gelir-gider
dengelerine ve toplam gelirlerin toplam giderleri karsilama oranlarina ait verilerin
bulundugu Tablo 1.4. incelendiginde; SGK gelir ve giderlerinin her gegen yil arttigi
goriilmektedir. Kurumun toplam gelirlerinin toplam giderlerini karsilama oranlarina
bakildiginda, oranlarin 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda artis gosterdigi;
2016 ve 2017 yillarinda nispeten bir azalis egilimine girdigi ancak SGK gelirlerinin SGK

giderlerini tamamen karsilayamadigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de SGK gelirlerinin SGK giderlerini tamamen karsilayamamasi sonucunda
Tiirk sosyal giivenlik sisteminin uzun donemli aktiieryal dengesinin yeniden tesisini ve
kurumsal etkinligi gelistirmeyi amaglayan sosyal giivenlik reformu iki asamali bir siire¢
olarak tasarlanmistir. Reformun ilk asamasinda sosyal giivenlik sisteminin kurumlari tek bir
cat1 altinda toplanmus, kayit dis1 istihdami 6nlemeye yonelik tedbirler getirilmis, prime esas

ticret tavani ve emeklilik ayliklarinin hesaplanmasinda 6denen primlerin etkisi artirilmis ve
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kademeli olarak emeklilik yas1 yiikseltilmistir. Ayrica issizlik sigortasi hayata gecirilmis,
igsizlik 6deneginin yani sira yeni is bulma, meslek edindirme ve gelistirme egitiminin
verilmesi saglanmistir. Reformun ikinci asamasinda ise sosyal sigorta kurumlarinin etkinlik
ve verimliliklerini arttirmaya yonelik teknolojik ve kurumsal yapilanma calismalarina
baslanmuis, saglik hizmetlerinde yeniden yapilanma baslatilmis, kapsamli bir sosyal yardim
sisteminin kurulmasi icin ¢alismalara baslanmis ve 2003 yili sonunda Bireysel Emeklilik

Sistemi (BES) uygulanmaya baslanmistir (Apak ve Tasciyan, 2010: 122).
1.2. Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Finansman Yontemleri

Sosyal giivenlik, sosyal devletin ve bireylerin insan olma onurunun olmazsa
olmazidir. Ancak bunun finansmani da dnemli ve ¢oziilmesi gereken bir sorundur. Bu sorun,
planli ve olas1 riskleri Ongoren bir takim finansman yoOntemlerinin kullanilmasiyla

coziilebilir.

Sosyal giivenlik sistemlerinde finansman yontemleri, bireyleri risklere kars1 korumak
amactyla olusturulan sosyal giivenlik sistemlerinin gelir gider dengesini kurmak amaciyla
kullanilan yontemlerdir (Giines ve Yakar, 2004: 129). Diinyada sosyal giivenlik
sistemlerinde kapitalizasyon yontemi ve dagitim yontemi olmak iizere iki tiir ana finansman
yontemi kullanilmakta; kapitalizasyon ve dagitim yontemlerinden biri digerine tercih
edilmekte ya da bu iki yontemden olusan karma yonteme basvurulmaktadir. Tiirkiye’de ise,

sosyal giivenlik sisteminin finansmaninda dagitim yontemi kullanilmaktadir.
1.2.1. Kapitalizasyon Yontemi

Kapitalizasyon yontemi, ekonomik ve sosyal risklerin ileride sebep olabilecegi
O0demeleri karsilayabilmek i¢in bir fon olusturulmasi esasina dayanan yontemdir. Bu
yontemde aktiieryal hesaplamalar ile sabit bir prim ya da katki oran1 belirlenerek gelir ve
giderlerin uzun vadede ve siirekli dengede tutulmas1 amacglanmaktadir. Aktif sigortalilarin
geleceklerini finanse edebilmek i¢in bugiinden fon olusturma yontemidir. Bu yontemde daha
cok malulliik, yashlik, 6liim gibi uzun vadeli riskler finanse edilmektedir (Giines ve Yakar,

2004: 129; Demireli, 2010: 12-13; Arpa ve Kolgak, 2017: 658).

Kapitalizasyon yonteminde; aktif sigortalilar tarafindan 6denen sabit primler ve katki
oranlar1 ile bu primlerin ve katki oranlarinin isletilmesinden elde edilecek gelirler 6zel bir
fonda toplanmaktadir. Bu fonlar, gelir getirecek alanlarda degerlendirilerek sigortalilara

uzun vadede yapilacak 6demelerin kaynagini olusturmaktadir. Kapitalizasyon yonteminde
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esas olan aktif sigortalilarin geleceklerini kendilerinin finanse etmesidir ve bu yontemle; fon
yaratilmakta, karsilik ayrilmakta, yaratilan fonlar veya ayrilan karsiliklar isletilmektedir

(Giines ve Yakar, 204: 129).

Kapitalizasyon yontemi, kisisel kapitalizasyon ve kolektif kapitalizasyon olmak
tizere iki farki sekilde uygulanmaktadir. Kisisel kapitalizasyon uygulamasinda aktif
sigortalilarin 6dedigi primler sigortalinin fonunda birikmekte ve o birey i¢in yapilacak
harcamalar bu fondan karsilanmaktadir. Kolektif kapitalizasyon uygulamasinda ise, aktif
sigortalilarin tamaminin 6demis oldugu primler tek bir ortak fonda birikmekte, harcamalar
da bu ortak fon araciligiyla finanse edilmektedir. Kolektif kapitalizasyon uygulamasinda
aktif sigortalilarin bireysel durumlar dikkate alinmadan prim dagilimi esit miktarda

yapilmaktadir (Arpa ve Kolgak, 2017: 658).
1.2.2. Dagitim Yontemi

Dagitim yontemi, ekonomik ve sosyal risklerin ileride sebep olabilecegi ddemeleri
karsilayabilmek i¢in aktif sigortalilarin 6dedikleri primlerin ayn1 donemde hem aktif hem de
pasif sigortalilara yapilacak olan sigorta yardimlari i¢in dagitilmasi esasina dayanan
yontemdir (Demireli, 2010: 12-13). Bu yontem ile gelir ve giderlerin kisa vadede dengede
tutulmas1 amaglanmaktadir ve bu yontemde daha c¢ok hastalik ve analik gibi gecici ve kisa

vadeli riskler finanse edilmektedir (Giines ve Yakar, 2004: 129; Arpa ve Kolcak, 2017: 658).

Dagitim yontemi yili yilina finansman olarak da adlandirilmakta ve sosyal giivenlik
sistemiyle ilgili giderlerin dahil oldugu yildaki gelirler ile karsilanmasi esasina
dayanmaktadir. Bu sebeple dagiim yontemindeki en onemli unsur, cari yildaki gelir ve
giderlerin dengede tutulabilmesi icin aktif sigortalinin pasif sigortaliya oraninin dengede
olmasidir (Arpa ve Kolgak, 2017: 658). Dagitim yontemiyle finanse edilen bir sosyal
giivenlik sisteminde aktif sigortalilarin sayisinin pasif sigortalilarin sayisina oraninin en az
%4 olmasi beklenmekte ve oran %2 ‘nin altina diistiigiinde ciddi finansman sorunlari

yasanmaya baslamaktadir (Demireli, 2010: 15; Giimiis, 2010: 11-12).

Dagitim yonteminin kullanilmaya baslandigi ilk zamanlarda pasif sigortali sayisinin
az, aktif sigortali sayisinin fazla olmasi nedeniyle olusan rezerv, dagitim yonteminin sosyal
giivenlik icin ideal model oldugunu diistindiirmiistiir ve bu yontem Tiirkiye de dahil olmak
lizere bir¢ok iilkede yaygin bir kullanim alani bulmustur (Demir ve Yavuz, 2004: 283).
Ancak zamanla tilkelerin demografik yapilarindaki degismeler, yaslanma ¢agina ulasmadigi

halde emekli olmaya hak kazanarak aktif sigortalidan pasif sigortaliya gecen bireylerin
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sayisindaki artis, igsizlik oranlarinin ve kayit dis1 istthdamin hizla yiikselmesi ile aktiieryal
hesaplara aykirt olan yanlis uygulamalar gibi nedenlerle sosyal giivenlik sisteminin
finansmanint dagitim yontemi ile saglayan iilkelerde ciddi sorunlar ortaya c¢ikmaya

baslamistir (Demir ve Yavuz, 2004: 283; Demireli, 2010: 13).

Sosyal giivenlik sisteminin finansmanini dagitim yontemi ile saglayan iilkelerde
sorunlara yol acan nedenleri ¢ozmeye yoOnelik olarak; emeklilik yasinin yiikseltilmesi,
emeklilik haklarinin daraltilmas1 ya da zorunlu sosyal sigorta sisteminin yaninda
tamamlayici bir sosyal giivenlik miiessesesi olarak bireysel emekliligin devreye sokulmast
ilk akla gelen yontemler olmaktadir. Ancak bireyler emeklilik yasinin yiikseltilmesi ya da
emeklilik haklarmin daraltilmasi1 konularina tepki gostermektedirler. Ayrica uzayan
ortalama insan Omriine paralel olarak emeklilik yasinin da siirekli artirilmasi miimkiin
degildir (Demireli, 2010: 15). Bu yontemde dengenin saglanamadigi durumlarda, sosyal
giivenlik sisteminin finansmani icin son ¢are olarak devlet biitcesine basvurulmakta ve

devlet, sisteme katki saglamaktadir (Arpa ve Kolgak, 2017: 658).
1.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Sisteminin Sorunlari

Sosyal giivenlik sistemi, ekonomik ve sosyal acidan tehlikelere maruz kalan kisilere
saglamis oldugu giivence ve desteklerden dolayr iktisadi hayati mikro ve makro yonden
etkilemektedir. Bu etkiler mikro diizeyde bireyin ¢esitli risklere karsi korunmasini ele
alirken, makro diizeyde istihdam, biiyiime, biitce dengesi, kamu bor¢lari, tasarruf, fiyat
istikrar1 ve gelir dagilimi iizerinde yogunlagsmaktadir. Sosyal giivenlik harcamalarinin makro
degiskenler tizerindeki etkisi o iilkedeki sosyal giivenlik sisteminin finansman teknigi ve
yapisina, demografik Ozelliklerine ve isgiicii piyasasinin yapisina gore farklilik

gostermektedir (Kara vd., 2016: 205).

Diinya genelinde ve Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemleri 1980’11 ozellikle de
1990’11 yillarda ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalmis (Ozer ve Cinar, 2012: 86), bireylerin
ortalama yasam siirelerinin uzamasi ve emeklilik donemlerinde daha iyi yasam kosullarina
sahip olma isteklerinin artmasi karsisinda, sosyal giivenlik sistemleri ile ilgili krizler ve bu
krizleri bertaraf etmek i¢in yeni arayislar baglamistir (Bacak, 2005: 159). Diinya genelinde
sosyal giivenlik sistemlerini krizden c¢ikarabilmek icin cesitli reform ve yeniden
yapilandirma girisimlerine basvurulmus; sisteme devlet biitcesinden katkilar yapilmaya

baslanmis, emeklilik yas1 yiikseltilmis, prim oranlar1 yeniden diizenlenmis ve sistem icin
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yeni finansman kaynaklarinin bulunmasi 6n plana ¢ikmustir (Bacak, 2005: 161; Ozer ve

Cinar, 2012: 86).

Insan ©mriiniin uzamasi ve niifusun yaslanmasi, dogumlarin azalmasi, sosyal
giivenlikte aktif pasif dengesinin pasif lehine bozulmasi, demografik yapinin degismesi,
kroniklesen issizlik, saglik hizmetlerinin pahalilagsmasi, kisisel ihtiyaclarin artmasi, prim
tahsilatlarinin yetersizligi, kayit dis1 uygulamalar, erken emeklilik, fonlarin verimli ve etkin
degerlendirilememesi, devlet agirlikli yonetim ve politik miidahaleler ile norm ve standart
birliginin olmamas1 sebepleriyle krize siiriiklenen sosyal giivenlik sistemlerini krizden
cikarmak icin yapilan tiim reform ve yeniden yapilandirma girisimlerine ragmen yasanmaya
devam eden olumsuzluklar, bireylere saglanan sosyal giivenlik hizmetlerinin kalite ve
kantitesinde diisiislere yol agmaya devam etmistir (Ugur, 2004: 16; Demireli, 2010: 26-28;
Uyar, 2012: 73; Canbay ve Demir, 2013: 306-307)

1990’11 yillarda finansman krizine siiriiklenen Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin
bu krize siiriiklenmesindeki baslica nedenler; emeklilige hak kazanma yasinin siyasal
kazanimlar i¢in siirekli degistirilmesi, emeklilik hak kazanma yasinin diger iilkelere gore
nispeten diisiilk tutulmasi, primlerin tahsilati sorununa ¢o6ziim bulunamamasi, siyasal
kazanimlar i¢in siklikla ¢ikan prim affi uygulamalarina devam edilmesinin bireyleri bu
yonde beklenti i¢ine sokmasi ve dolayisiyla prim tahsilatint olumsuz etkilemesi, sigorta
primlerinin hesaplanmasina esas teskil eden matrahin cesitli indirim ve istisnalar ile olduk¢a
diisiik seviyede belirlenmesi, prim 6deyenlerin sayisinin kayit disi istihdam sorunlarindan
dolay1 oldukca sinirli olmasi, sosyal giivenlik sistemine iligskin tutarli devlet politikasinin
olusturulamamasi, yillar itibariyle pasif sigortali sayisinin aktif sigortali sayisindan daha
fazla yiikselis gostermesi, 1990 yili Oncesi donemde toplanan prim gelirlerinin siyasi
amaglar dogrultusunda sosyal giivenlik ile ilgisi olmayan diger kamu hizmetleri i¢in
kullanilmast olarak siralanabilir (Glimiis, 2010: 16). Ayrica Tiirkiye’de sosyal giivenlik
sisteminin krize siirliklenmesi ile ilgili olarak belirtilen baslica nedenlere sosyal giivenlik
ahlaki da eklenebilir. Ciinkii sosyal giivenlik sistemlerinin etkinliginde sistem
katilimcilarinin sistemin kurallarina uyumu da biiyiik 6nem arz etmektedir ve bu uyumun
saglanabilmesi i¢in gerekli faktorlerden biri de sosyal giivenlik ahlakidir (Canbay ve Demir,
2013: 304). Sosyal giivenlik ahlaki; isveren ya da sigortali durumundaki prim 6demekle
yiikiimlii olan bireylerin, primlerini goniillii bir sekilde 6demeleri, sosyal giivenlik sistemini

kullanarak kendi cikarlar1 dogrultusunda usulsiiz ve yasalara aykiri yollarla toplumsal
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faydalart diisiiriicii davraniglarda bulunmamalart olarak tanimlanabilir. Tiirkiye’de sosyal
giivenlik ahlaki ile ilgili olarak isci bakimindan problemler; isverenle anlasarak geliri az
gostermek ya da sigortasiz kayit disi1 c¢alismak, erken yasta emeklilik ya da malulliik
sigortasindan faydalanmak icin sartlart zorlamak, danisikli bosanma yoluyla sigortadan
istifade etmek, hak etmedigi halde sosyal yardimlara bagvurarak sosyal yardim almak
seklinde ortaya cikmaktadir. Isverenler bakimindan problemler ise; kayit disi istihdama
basvurmak ve dolayisiyla istihdam edilen is¢i miktarin1 az gostermek, isciyle anlasarak
gideri az gostermek, isciler i¢in 6denmesi gereken primleri 6dememek ya da gecikmeli

0demek seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Arpa ve Kolcak, 2017: 661).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik ahlakina aykirt uygulamalar yukarida belirtilmistir.
Ancak bu uygulamalara bagvurulmasinin nedenlerini de géz ardi etmek dogru bir yaklagim
olmayacaktir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik primlerinin yiiksek olmasi sorunu yillardir devam
etmektedir. Prim oranlarmin yiiksekligi primlerin Odenebilirligini ciddi  sekilde
etkilemektedir. Ayrica siyasi kazanimlar i¢in sik sik ¢ikartilan prim aflar1 da primlerin
0deme dengesini bozmaktadir ve isverenleri prim édemelerini diizenli yapmak yerine prim

affinin ¢cikacagi zamani beklemeye itmektedir.
1.4. Sosyal Giivenlik Sistemi Literatiir incelemesi

Bir¢ok arastirmaya konu olan sosyal giivenlik sistemi ile ilgili yapilmis calismalarin

bir kismi1 asagida sunulmaktadir.

Prammer (2018) yaptig1 caligmada, Avusturya’da yaslanan niifusun gelir vergisi
O0demeleri ve sosyal giivenlik primleri iizerindeki etkilerini, devletin karsilastigi mali
zorluklarin emekli ayliklarina yansimasini incelemeyi amaclamistir. Bu amag¢ kapsaminda
ilkede gerceklesen gelir vergisi 6demeleri ve yas dagilimu ile ilgili veriler lizerinde analizler
gerceklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, iilkedeki yasl niifusun artisinin kisisel
gelir vergileri ve sosyal giivenlik primleri ile ilgili gelirlerde ve devletin toplam gelirlerinde
diisiise yol agacag belirtilmistir. Ayrica gerceklestirilen dinamik analizler sonucunda 2060
yilina kadar kisi basina diisen reel iicretlerin ve emeklilik maagslarinin arttirilmasinin, vergi
tabanindan elastikiyetin ve niifus biiyiikliigliniin kisi bas1 ortalama gelir vergisi ve soysal

giivenlik 6demelerinin GSYIH icindeki payinin artis gosterecegi tespit edilmistir.
Alper (2017), Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi ile ilgili reformun iilkede bulunan
tiim bireyleri igerip icermedigini tespit etmeyi amacladigi calismasinda, sosyal giivenlik

sistemi ile ilgili gergeklestirilen reformun iilke bireylerinin hepsini esit kapsamasi agisindan
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basarili oldugu sonucuna ulagsmistir. Ancak calismada elde edilen istatistiksel veriler
dahilinde sistemin saglikli ve siirdiiriilebilir olmadig ifade edilmistir. Sosyal giivenlik
sisteminin saglikl ve siirdiiriilebilir olmas i¢in aktif sigortali sayisinin arttiritlmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Ayrica sorunun pasif kistmda yer alan niifusun artmasindan kaynaklandig

durumda ise gelir ve gider ile ilgili analizlerin tekrardan yapilmas: gerektigi belirtilmistir.

Arpa ve Kolgak (2017), 2000 yili itibari ile Tiirkiye’de sosyal giivenlik ile ilgili
harcamalarin biitce igerisindeki yerini OECD iilkeleri ile karsilastirmal1 olarak incelemeyi,
ilke ekonomileri tizerinde olduk¢a 6nemli bir unsur olan sosyal giivenlik sistemi agiklarinin
ve bunlar icin alinabilecek Onlemlerin tespit edilmesini amaglamistir. Calismada hem
Tiirkiye’de hem de OECD iilkelerinde sosyal giivenlik harcamalarinin giderek arttifi ve
bununla ilgili tedbirlerin alinmaya baslandigi sonucuna ulasilmistir. Sosyal giivenlik
harcamalarindaki artiglarin; yiiksek orandaki igsizlik, yash niifusun hizla ¢ogalmasi, yalniz
yasayan yaslilarin artmasi, sosyal refah hizmetlerinin artmasi, kamu hizmeti beklentilerinin
artmasindan kaynaklandigi belirtilmistir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik harcamalarindaki

artisin sebebinin ise yapisal sorunlardan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Goda vd. (2017) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’'nde yapilan calismada;
sosyal giivenlik sistemi ile vergi avantajli emeklilik tasarruf hesaplarinda yapilan dagitimlar
arasindaki iligkiyi arastirmak amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda; caligmaya katilan
katilimcilarin biiylik ¢cogunlugunun sosyal giivenlik sistemine dahil oldugu, en az iki ek
sosyal giivenlik 6denegine esdeger bireysel emeklilik hesaplarina sahip olduklar ve en az 4
yillik sosyal giivenlik 6denegine esdeger bireysel emeklilik hesaplarinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, niifusun 6nemli bir kisminin, emeklilik i¢in ayrilan finansmana sahip

oldugu ve sosyal giivenlik talebinde gecikmeyi finanse edebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Yenihan (2017), sosyal giivenlik politikalarina ihtiya¢ duyulmasinin sebeplerini ele
alarak bu politikalarin uygulama araci olan sosyal giivenlik sistemlerinin diinyada ve
Tiirkiye’deki gelisimini karsilastirmali olarak incelemeyi amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada konu ile ilgili literatiir incelemesi gerceklestirilmis ve literatiir
incelemesi sonucunda, sanayi devrimi sonrasi siire¢ donemlere ayrilarak bu siire¢ icerisinde
Tiirkiye’deki ve gelismis iilkelerdeki sosyal giivenlik sistemi ile ilgili degisimler
karsilastirilmistir.  Yapilan karsilastirmalar sonucunda; Tiirkiye’deki sosyal giivenlik
sisteminin ¢esitli sebeplerden dolay1 gelismis iilkelere gore daha gec gelistigi belirtilmistir.

Ayrica sosyal giivenlik sistemindeki gelisimin ge¢ gerceklesmesinin basta finansman sorunu
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olmak {lizere kayit dis1 isttihdam gibi sorunlara da yol ac¢tigi sonucuna ulasilmis ve
Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi ile ilgili yenileme calismalarinin gergeklestirilmesi

gerektigi de ifade edilmistir.

Fabrykant (2016) tarafindan yapilan ¢alismada; 37 iilkede 45.297 katilimciya yapilan
Uluslararas1 Sosyal Anket Programi dl¢iimlerinden elde ettigi gesitli faktorler araciligiyla
sosyal giivenlik sistemi uygulamalarinin basarili olmasimi saglayacak spesifik ozellikleri
belirlemek amacglanmistir. Calismanin sonucunda, sosyal giivenlik sisteminde basari
diizeyinin diger sosyoekonomik durumlardaki basar1 diizeyine gore daha yiiksek oldugu bu
yiiksekligin sebebinin ise alanin tilkeye 6zgii maddi refahla dogrudan ilgili olan 6zelliklerden
ve toplumun beklentilerden kaynaklandig: belirtilmistir. Ayrica calismada sosyal giivenlik
sisteminin bagarisini etkileyen en énemli unsurun bireysel seviye faktorlerinden toplumsal

esitlik oldugu ifade edilmistir.

Kara vd. (2016) tarafindan yapilan calismada; Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemine
ait 2006-2014 yillart verilerinden yola ¢ikarak Tiirkiye’deki sosyal giivenlik agiklarinin
makro biiyiikliikler ile iliskisini ortaya koymak amaglanmistir. Calismada sosyal giivenlik
acikliginin makro biiyiikler ile iligkisini belirlemek amaciyla VAR ve ARDL sinir testleri
kullanmilmistir. Yapilan analizler sonucunda; sosyal giivenlik agiklar ile biiyiime, i¢ bor¢ ve
saglik harcamalar1 arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig tespit edilmistir. Ayrica sosyal
giivenlik acgigi ile issizlik oranlart arasinda koentegresyon iliskisi oldugu ve issizlik oranlari
ile sosyal giivenlik aci1g1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu belirtilmistir.
Calismada; Sosyal Giivenlik Kurumu ile ilgili agiklarin kayit dist ekonominin varhig

sebebiyle kaynaklandig1 ve bunun onlenmesi gerektigi de belirtilmistir.

Turner ve Rajnes (2016) calismalarinda Kanada, Almanya, Isvec ve Ingiltere’de
uygulanmakta olan sosyal giivenlik sistemlerinin bu {iilkelerdeki sosyal giivenlik sistemi
politikalar1 ile ilgili gerceklestirilen reformlarin karsilastirmali olarak incelenmesini
amaglamislardir. Calisma sonucunda Kanada, isve¢ ve Almanya’da artan yaslilik bagimlilik
oranlar1 sebebiyle sosyal giivenlik sistemi kapsaminda otomatik ayarlama mekanizmalarin
bulundugu; Ingiltere’de ise otomatik bir ayarlama mekanizmasinin bulunmadigi ancak fayda
uygunluk yasin yiikseltmek i¢in bir programin varliginin s6z konusu oldugu belirtilmistir.
Ayrica calismada sosyal giivenlik sistemi kapsaminda emekli olabilme yasinin iilkeler
arasinda farklilik gosterdigi, emeklilik gelir sisteminde finansmani arttirabilmek icin farkl

tesvik uygulamalar gerceklestirildigi sonucuna da ulasilmistir.
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Oztuna (2014) tarafindan yapilan calisma; Tiirkiye’de faaliyet gosteren SSK, Bag-
Kur ve Emekli Sandig1 kurumlarinin birlesmesi ile tek ¢ati altinda toplanan Sosyal Giivenlik
Kurumu’'nun faaliyete baglamasiyla olusan yeniden yapilanmanin kurumsal performansa
etkisini kurumsal karne yoluyla arastirmayr amacglamistir. Calismada sosyal giivenlik
sistemine etki eden sorunlara da deginilmistir. Kurumsal karne yoluyla kurum performansi;
finansal, vatandas, ic¢ siirecler ve Ogrenme-gelisme olmak iizere dort boyut altinda
incelenmistir. Caligmada sosyal giivenlik sisteminde krize sebep olan sorunlar, niifusun
yaslanmasiyla olusan saglik harcamalarindaki artis ve issizlik oraninin yiiksekligi olarak
ifade edilmistir. Bu sorunlarin giderilmesi icin tahsil edilemeyen alacaklarina iliskin 6deme
emirlerini bor¢lulara elektronik ortamda teblig edilmesinin, e-recete sistemiyle sahte

recetelerin Oniine gecilmesinin hedeflendigi belirtilmistir.

Bayri (2013), emeklilik, sosyal yardim ve hizmetler acisindan Tiirkiye’deki sosyal
giivenlik sisteminin kurumsal ve uygulamalar agisindan gelisimini ve sosyal giivenlik
adaletinin kurumsal farkliliklar ve sosyal giivenlik programlar1 acisindan 6nemini ortaya
koymay1 amaclamistir. Bu dogrultuda; Sosyal Giivenlik Kurumu, Kalkinma Bakanligi,
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan veriler kullanilarak Tiirkiye deki sosyal
giivenlik sisteminin durumu ortaya koyulmaya calisilmistir. Calismanin sonucunda;
Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sisteminin gelisimini olumsuz etkileyen unsurlarin;
kiiresellesme, gelir dagilimi bozuklugu, maas ve iicretler iizerinden alinmakta olan vergiler
gibi durumlar oldugu belirtilmistir. Ayrica ¢alismada iilke niifusunun tamaminin sosyal
giivenlik sistemi kapsamina alinmadan sosyal sigorta programlarina ve bireysel emeklilik
programlarina devlet tarafindan katki saglanmasinin sosyal giivenlik sisteminde adaletsizligi

arttiracagi ve gelir dagilimindaki dengesizligi de arttiracagi ifade edilmistir.

Canbay ve Demir (2013) tarafindan yapilan ¢aligsmada; Tiirkiye’deki sosyal giivenlik
sistemi, bu sistemde ortaya ¢ikan aciklarin finansal yapiya olan etkileri ve sosyal giivenlik
aciklari ile sosyal giivenlik ahlaki arasinda iliskinin belirlenmesi amag¢lanmistir. Calismada
sosyal giivenlik sistemi ile ilgili ahlakin calisanlar ve igverenler agisindan goniilliiliigi, i¢sel
motivasyonu ve sorumlulugu arttiracagi ve ayrica sosyal giivenlik bilincine sahip
toplumlarda prim 6deme oraninin da artacagi ifade edilmistir. Caligmada sosyal giivenlik
ahlaki ile prim ddeme oraninin dogru orantilt oldugu ve sosyal giivenlik ahlakinin topluma
kazandirilabilmesi i¢in ekonomik, sosyal, kiiltiirel faktorler kullanilmas: gerektigi

vurgulanmustir.
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Atatanir (2011) tarafindan yapilan caligmada, sosyal giivenlik sisteminin degisimi
stirecinde bazi Avrupa iilkelerindeki aile yardimi uygulamalari ile Tiirkiye’deki aile yardim
uygulamalarinin karsilagtirllmas1 amacglanmistir. Ayrica iilkemiz agisindan aile yardimi
uygulamalarinin sosyal giivenlik politikas1 kapsaminda incelenmesi de amaclanmistir.
Calisma sonucunda; demografik yapinin sosyal giivenlik sistemini ve bu sistem ile ilgili
politikalar etkiledigi gibi sosyal giivenlik sistemlerinin de demografik yapiy:r etkiledigi
belirtilmistir. Demografik yap1 igerisinde sosyal giivenlik sisteminin belirleyici unsuru ise

finansman yiikiinii istlenen aktif niifustaki azalis oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dong ve Cui (2010) calismalarinda, Cin de ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
uygulanmakta olan sosyal giivenlik sistemlerini karsilastirmayr ve hiikiimetlerin sosyal
giivenlik sistemindeki roliinii incelemeyi amaclamislardir. Bu amag¢ kapsaminda ¢alismada;
tilkelerin sosyal giivenlik sistemleri ile ilgili politikalar, sosyal giivenlik sisteminin yonetimi
ve bu sistemin finansmanindaki kaynaklar1 agisindan karsilastirmali olarak analiz
gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda; her iki iilkenin de sosyal sigorta politikalari
ve sosyal giivenligin yonetimi ile ilgili uygulamalarin benzer oldugu; finansman ile ilgili
uygulamalarin ise farkli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansman farklilig1 sebebiyle
Cin'in sosyal giivenlik sistemi ile ilgili politikalarinin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
sosyal giivenlik sistemi ile ilgili politikalarindan daha az etkili oldugu sonucuna da
ulasilmistir. Calismada Cin’in sosyal giivenlik sistemi ile ilgili sigorta poligelerini
diizenlemesi, sosyal yardim sistemi ile ilgili reform gergeklestirmesi ve sosyal giivenlik ile

ilgili hiikiimetler arast is birligi gerceklestirmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Gokbayrak (2010) sosyal giivenlik sisteminde kurumsal yapi, emeklilik ve saglik
alanlarinda gerceklesen diizenlemeler ve bu diizenlemelerin yaninda sosyal yardim ve
hizmetler alaninda  gerceklesmesi  beklenen  diizenlemelerin  hangi  sebeple
gerceklestirildigini incelemeyi amacladigi calismasinda; Tiirkiye’deki sosyal giivenlik
sisteminin olusum ve gelisimi ile ilgili dinamikleri ve sorun alanlarimi analiz etmistir.
Yapilan analiz sonucunda; sosyal giivenlik sistemine iliskin gerceklestirilen son
diizenlemelerin yapisal bir doniisiim olarak gerceklesmis oldugu, bu diizenlemeler ile kamu
sosyal giivenlik sisteminin Onemini yitirdigi ve piyasanin roliiniin arttifi belirtilmistir.
Ayrica artan issizlik ve yoksulluk sorunlarinin sosyal yardimlar ile giderilmeye calisildigi
ancak bu uygulamalar ile ilgili belirsizliklerin s6z konusu oldugu da calisma sonuglari

arasinda yer almaktadir.
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Giimiis (2010) tarafindan yapilan caligmada, Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi ile
ilgili mevcut durumu ve sistem ile ilgili sorunlar1 ortaya koymak ve bu sorunlarin ortadan
kaldirilmast ile ilgili ¢oziim Onerileri olusturmak amaclanmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda; Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi ile ilgili temel sorunun mali igerikli
oldugu, bu sorunun da emek piyasasinin ortaya ¢ikardigi yapisal sorunlardan kaynaklandig:
ifade edilmistir. Calismada bu sorunlarin giderilebilmesi i¢in sosyal giivenlik sisteminin esas
finansman kaynagi olan prim gelirlerinin siirekliliginin saglanmas1 ve kayit disiligin

onlenmesi i¢in tegvik ve diizenleyici politikalarin uygulanmasi gerektigi vurgulanmastir.

Yanardag (2010), calismasinda Tiirkiye’de uygulanmaya baslayan sosyal giivenlik
sistemi ile emek piyasast arasindaki iligskiyi tespit etmeyi amacglamistir. Bu dogrultuda;
calismada sektorlere gore karsilastirmali 6rnekler kullanilarak Tiirkiye’de calisan kesimin
parcast olan farkli gruplarin, sosyal giivenlik reformundan ne derece etkilendigi
belirlenmeye calisilmistir. Yapilan analizler sonucunda; uygulamaya konulan sosyal
giivenlik reformunun sektorel degisimler sonucu ortaya ¢ikan ihtiyaclara cevap veremedigi,
diizensiz olarak istihdam edilen kesimin biiyiik ¢cogunlugunu goz ardi ettigi belirtilmistir.
Goz ardi edilen diizensiz istihdam ile ilgili sektorlerin basinda turizm ve tarim alanlarinin
geldigi de calismada belirtilmistir. Ayrica sosyal giivenlik sisteminin tek bir cati altinda
toplanmasinin faydali olmasinin yaninda tek tip hizmet anlayis1 belirlememesi gerektigi,
bunun yerine sistemin gruplara ve 6zel kosullara gore esnetilmesi gerektigi calisma Onerileri

arasinda yer almaktadir.

Carp ve Persa (2009) tarafindan yapilan calismada; 2008 yilinda gerceklesen
ekonomik krizin sosyal giivenlik sistemine ve isgiicii piyasasina etkilerinin diinya, Avrupa
ve Romanya acisindan ele alinarak karsilastirilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismada; diinya genelinde bircok iilkenin, ekonomik gerilemeden olumsuz etkilendigi
belirtilmistir. Ayrica kriz sebebiyle niifus yaslanmasi, isgiicii gocii ve istihdam oraninin
diismesi gibi olumsuz etkilerden dolay1 sosyal giivenlik sistemlerinin de krizden olumsuz
etkilendigi ve isgsizlik artis1 nedeniyle, katilimcr katki oraninin ve sosyal sigorta sistemlerinin
birikimlerinin azalmakta oldugu da belirtilmistir. Yasanan bu krizden kaynaklanan olumsuz
etkilerin ortadan kaldirilmasi i¢in iilkelerin vergi indirimleri, isten cikarilan bireylerin
desteklenmesi gibi ulusal ekonomiye yatirim tesviklerinde bulundugu ve ekonomi ile ilgili

kararlara igletmelerin de katildig1 sonucuna da ulagilmistir.
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Tural (2009) tarafindan yapilan ¢alismada; 5510 sayili Kanun kapsaminda Sosyal
Giivenlik Kurumu tarafindan is kazas1 ve meslek hastalig1 sigortasi hesabi icin kullanilan
pesin sermaye degerleri ve belirlenen omiir tablolart incelenerek yapilan hesap hatalarinin
hesaplanmasi ve bu hatalarin incelenmesi amaclanmistir. Calismada Tiirkiye’de bireylerin
beklenen Omiir siirelerini hesaplayabilmek i¢in yabanci kokenli tablolarin kullanildigi ve
Sosyal Giivenlik Kurumu’nun zararlar ile ilgili yanlisliklarin giderilmesinde 1931 Fransiz
PMF tablosunun kullanildigi, hayat sigortas: sirketlerinin ise Isvigre 1953, Almanya 1951
ve Amerika CSO 1958 ve 1980 tablolarin1 kullanmakta olduklar1 belirtilmistir. Calismada
bu farkliliklarin giderilmesi, hatalarin azaltilmasi amaciyla beklenen 6miir ile ilgili siirenin
kaynaga gore belirlenmesinin onemli oldugu ifade edilmistir. Bunlara ek olarak destek
stirelerinin pesin sermaye degerlerini verecek tablolarin olusturulmasinin da gerekli oldugu

vurgulanmustir.

Brown (2008); yoksulluk azaltma, emeklilik geliri yeterliligi, fayda / katki
sirdiiriilebilirligi, gelir esitligi ve servet dagilimi gibi kriterleri baz alarak basarili bir sosyal
giivenlik sistemi modelinin nasil olmas1 gerektigini belirlemeyi amacladig1 ¢alismasinda;
sosyal giivenlik sistemi olarak Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada iilkelerinde uygulanan
sosyal giivenlik sistemleri incelenmistir. Sonug¢ olarak Kanada sosyal giivenlik sisteminin
bireysel esitlik ilkeleri arasinda farliliklarin azaltilmast konusunda daha basarili oldugu
belirtilmistir. Ayrica sosyal giivenlik sisteminin geri ddemelerinin vergiler, katkilar ve
yatirim gelirlerine bakilarak 6ddenmesi gerektigi, sistemde biriken fonlardan yararlanmanin
sakatlik, issizlik, ¢ocuklara bakma gibi acil durumlar i¢in kullanilabilmesi gerektigi,

calisanlarin emeklilik i¢in sisteme katilimlarinin tegvik edilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Lago (2008) tarafindan yapilan calismada; 1980’lerin basindan itibaren Sili’de sosyal
giivenlik sistemi kapsaminda sosyal esitsizlik, saglik, emeklilik ve sosyal yardim alanlarinda
gerceklestirilen reformlar ile neyin basarildigini ve bu reformlarin 6niindeki zorluklar
ortaya koymayr amaclamistir. Bu dogrultuda; calismada saglik alaninda 2004-2005
yillarinda gerceklestirilen reformlar ile sisteme daha genis etkili erisim saglanmaya
baslandig1 belirtilmistir. Buna ek olarak reformlar ile yoksulluk endeksinde azalmalarin
oldugu, toplumsal gelisim seviyesinin arttigi, sistemden emekli olabilmek icin devlet
destekli uygulamalarin gerceklestirildigi, kadinlarin da sistem kapsaminda emekli

olabilecegi, serbest calisan iscilerin sisteme zorunlu olarak katilmasi gerektigi belirtilmistir.
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Bediik ve Mete (2006), Tiirkiye’de uygulanan sosyal giivenlik sistemi ile Avrupa
Birligi kapsaminda uygulanan sosyal giivenlik sistemini karsilagtirarak Avrupa Birligi’ne
liye olma siirecinde sistem ile ilgili degisiklikleri ve bu degisikliklerin Tiirkiye acisindan
uygulanabilirligini incelemeyi amaglamislardir. Calismada Tiirkiye’de uygulanan sosyal
giivenlik sisteminin Avrupa sosyal giivenlik modelinden farkli oldugu, daha cok Kuzey
Amerika sosyal giivenlik sistemine benzedigi ifade edilmistir. Ayrica Tirkiye’de
uygulanmaya calisilan modelin IMF ve Diinya Bankasi’nin benimsedigi model ile de
uyusmadigi ifade edilmistir. Ulkemizdeki sistemin Avrupa Birligi modeline

uyumlastirilmasi ile ilgili ¢calismalarin siyasi otoritenin elinde oldugu belirtilmistir.

Giines ve Yakar (2004) tarafindan yapilan calismada; sosyal sigortalarda uygulanan
finansman yontemlerinin agiklanmasi ve Tiirkiye’de sosyal sigorta kollarinin finansman
yontemleri acisindan degerlendirilmesinin yapilarak uygulanabilecek finansal yontemlerin
belirlenmesi amaclanmistir. Calismanin  sonucunda; Tiirkiye’deki sosyal sigorta
kuruluslarinin finansal acidan siirdiiriilebilirliklerinin saglanabilmesi i¢in sosyal risklere
uygun finansman yontemlerinin uygulanmasi gerekliligi tespit edilmistir. Ayrica uygun
finansman yontemi uygulanmadig takdirde sistemin verdigi acigin dagitim yonteminde
siirekli artacagi ve bunun da prim oranlarinda artisa, sosyal giivenlik haklarinda ise azalisa

sebep olacag ifade edilmistir.

Aydin (1998) tarafindan yapilan calismada; iilkelerin sosyal giivenlik sistemini
ozellestirme sebeplerine deginilmis ve daha sonra Ozellestirme c¢alismalart ile ilgili
uygulamalar vurgulanmistir. Ayrica calismada Tiirkiye’deki sosyal giivenlik sistemi ile ilgili
uygulamalar da incelenmistir. Calismada yapilan incelemeler sonucunda; iilkelerin sosyal
giivenlik sistemi ile ilgili 6zellestirme ¢abalarinin finansman giigliigiinden, siyasi etkilerin
yaratmis oldugu sorunlardan ve bireyin istegini esas alan ve devleti ekonomiden
uzaklastirmayr amaclayan goriislerin varligindan kaynaklandigi belirtilmistir. Ulkelerin
sosyal giivenlik sistemleri ile ilgili 6zellestirme uygulamalarinin Sili’de basladigi ve Giiney
Amerika iilkelerinde mevcut sistemin 6zellestirildigi belirtilmistir. Avrupa’da ise sosyal
giivenlik sistemine ek ve tamamlayici 6zel sigorta uygulamalarina agirlik verildigi,

Tiirkiye’de de Avrupa’daki uygulamalara benzer bir sistemin oldugu ifade edilmistir.

Sosyal giivenlik sistemine iliskin literatiiriin 6zet hali Tablo 1.5.’te sunulmaktadir.



Tablo 1.5. Sosyal Giivenlik Sistemi Literatiir incelemesi Ozeti
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.- Kullanilan
Yazar Ulke Calismanin Amaci Yontem Sonu¢
Avusturya’da yaslanan niifusun Caligmada tilkedeki yash
gelir vergisi ddemeleri ve sosyal niifus artisinin kisisel gelir
Prammer, giivenlik primleri iizerindeki Hata vergileri ve sosyal giivenlik
Doris Avusturya | etkilerini, devletin karsilastig diizeltme | primleri ile ilgili gelirlerde
(2018) mali zorluklarin emekli modeli ve devletin toplam
ayliklarina yansimasini gelirlerinde diisiise yol
incelemeyi amaglamistir. acacagi tespit edilmistir.
Caligmada sosyal giivenlik
sistemi ile ilgili
Alper, Yusuf L sistemi reformunun iilkedeki tiim . . Y
Tiirkiye . . - Betimsel | esit olarak kapsamasi
(2017) bireyleri kapsayip kapsamadigini dan b It oldus
tespit etmeyi amaclamistir acisincan basartii olcugu
’ fakat bu reformun saglikli ve
stirdiirtilebilir olmadig: ifade
edilmistir.
Bu ¢aligmada hem
2000 yil: itibari ile Tiirkiye’deki Turkiye’de hem de OECD
- . iilkelerinde sosyal giivenlik
sosyal giivenlik harcamalarinin .
. C o harcamalarinin giderek
Arpa. Talha biitce igerisindeki yerini OECD J
pa, . ;. arttig1 sonucuna ulagilmistir.
ve Kolcak iilkeleri ile karsilastirmali olarak R
cax, Lo . . . Bu artisa issizligin, yash
Mensure Tiirkiye incelemeyi ve mevcut sosyal Betimsel .
$ n il - niifusun, sosyal refah
giivenlik sisteminin aciklarinin . .
(2017) tespit edilin almabilecek hizmetlerinin ve kamu
espit edilip alinabilece . . G
- A, . hizmeti beklentilerinin
onlemlere dair goriis bildirmeyi o .
artmast gibi gelismelerin
amaclamigtir <
neden oldugu
vurgulanmustir.
Bu ¢aligmadaki
katilimcilarin bityiik
cogunlugunun sosyal
giivenlik sistemine dahil
oldugu, en az iki ek Sosyal
. Giivenlik 6denegine esdeger
Gogi’ EOPI bireysel emeklilik
ah; i
Ramnath Amerika’da sosyal giivenlik hesaplarina sahip olduklari
) . . .. . . ve en az 4 yillik sosyal
Shanthi: Amerika sistemi ile vergi avantajli . L <. <
) S o Panel veri | giivenlik 6denegine esdeger
Shoven Birlesik emeklilik tasarruf hesaplarinda I . i
g . - . analizi bireysel emeklilik
John B.: Devletleri | yapilan dagitimlar arasindaki hesapl 1dus
. iligkiyi arastirmak amaclanmistir esaplarinin o1ugu
Slavov, Sita : goriilmiigtiir. Ayrica,
(2017) niifusun 6nemli bir kisminin,

emeklilik i¢in ayrilan
finansmana sahip oldugu ve
sosyal giivenlik talebinde
gecikmeyi finanse
edebilecegi sonucuna
ulasilmistir.
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Sosyal giivenlik politikalarina
ihtiya¢ duyulmasinin sebeplerini

Caligmada Tiirkiye’deki
sosyal giivenlik sisteminin
gelismis iilkelere gore daha
gec gelistigi ve bunun da
kayit dis1 istihdam ile

Yenihan, ele alarak bu politikalarin finansman sorunu gibi
Bora 1 uygulama araci olan sosyal Literatiir -
Tiirkiye "~ o L olumsuzluklara yol agtig1
giivenlik sistemlerinin diinyada taramast ) A
(2017) ve Tiirkiye’deki gelisimini vurgulanmistir. Ayrica
. . Tiirkiye’deki sosyal giivenlik
karsilagtirmali olarak incelemeyi . Cerer et .
amaclamistir sistemi ile ilgili yenileme
’ calismasi yapilmasinin
gerekli oldugu sonucuna
varimustir.
Caligmada sosyal giivenlik
sisteminde basar1 diizeyinin
diger sosyoekonomik
durumlardaki basar1
37 iilkede 45.297 katilimciya diizeyine gore daha yiiksek
yapilan Uluslararas1 Sosyal Frekans oldugu vurgulanmis bunun
Fabrykant, Anket Program 0l¢iimlerinden Korelas O’n da iilkeye 6zgii maddi
Marharyta Rusva elde ettigi cesitli faktorler 45 y refahla dogrudan ilgili olan
y araciligiyla giivenlik sistemi ozelliklerden ve toplumun
ey'a g regresyon P
(2016) uygulamalarinin basarilt olmasini afaliz{eri beklentilerden kaynaklandigi
saglayacak spesifik 6zelliklerini belirtilmistir. Buna ek olarak
ortaya koymay1 amaglamistir. sosyal giivenlik sisteminin
basarisini etkileyen en
onemli unsurun toplumsal
esitlik faktorii oldugu ifade
edilmistir.
Kayit dis1 ekonominin
varliginin Sosyal Giivenlik
Kurumu ile ilgili a¢iklara
neden oldugunun ortaya
koyuldugu ¢aligmada, sosyal
e . . giivenlik aciklar ile bilylime,
Kara, Oguz; T.urkly.e de.sosyal glivenlik ic borg ve saglik harcamalari
Kurutkan, sistemine ait 2006-2014 yillart arasinda uzun dénemli bir
Nurullah ve verilerinden yola ¢ikarak VAR ve iliski olmadig tespit
Colak, Tiirkiye Tiirkiye’deki sosyal giivenlik ARDL edilmistir. Avrica sosval
Murat aciklarinin makro bilyiikliikler ile | sinir testi ﬁvenlsikél 1}/1 lei sizlik
iligkisini ortaya koymay1 £ | s18 ?
(2016) amaclamislardir oranlari arasinda
’ koentegresyon iliskisi
oldugu ve issizlik oranlari ile
sosyal giivenlik a¢181
arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi
bulundugu belirtilmistir.
. Calismada Kanada, Isvec ve
Turner, John Kar}ada, ’Almanya, Isvec ve Almanya’da artan yaglilik
A. and Kanada, Inglltere“de uygu.lanmakt.a Qlan bagimlilik oranlar1 sebebiyle
Rajnes Almanya, sosyal giivenlik sistemlerinin ] sosval siivenlik sistemi
N i birbirleri karsilagtirilmasi ve bu Betimsel yal g )
David M. Isveg ve . arsriasuriy . kapsaminda otomatik
ingiltere iilkelerdeki sosyal giivenlik ayarlama mekanizmalarin
(2016) sistemi politikalari ile ilgili

gercgeklestirilen reformlarin

bulundugu; ingiltere’de ise
otomatik bir ayarlama
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karsilastirmali olarak
incelenmesini amaglamiglardir.

mekanizmasinin
bulunmadigr ancak fayda
uygunluk yasim yiikseltmek
icin bir programin varliginin
s0z konusu oldugu
belirtilmigtir. Ayrica
caligmada sosyal giivenlik
sistemi kapsaminda emekli
olabilme yaginin iilkeler
arasinda farklilik gosterdigi,
emeklilik gelir sisteminde
finansmani arttirabilmek icin
farkli tegvik uygulamalari
gerceklestirildigi sonucuna
da ulasilmistir.

SSK, Bag-Kur ve Emekli
Sandig1 kurumlarinin birlesmesi
ile tek cat1 altinda toplanan
Sosyal Giivenlik Kurumu’nun

Calismada kurumsal karne
yoluyla kurum performansi;
finansal, vatandas, i¢
siirecler ve 0grenme-gelisme
olmak tizere dort boyutta
incelenmistir. Ayrica
niifusun yaslanmasiyla
olusan saglik
harcamalarindaki artig ve

Oztuna, faaliyete baslamasiyla olusan Kurumsal | 1$S1Z1ik oraninin
Barig Tiirkiye yeniden yapilanmanin kurumsal karne ygksell(.lll(gllmn qu}éal
(2014) performansa etkisini kurumsal yontemi guventix sistemin ©
karne yoluyla arastirmay1 sorunlara yol agacagina bu
- . sorunlarin da tahsil
amaclamis ve sosyal giivenlik dil lacaklarin
sistemine etki eden sorunlara da edriemeyen alacaiaring
deginilmistir. iliskin 6deme emlrl.erlm
borclulara elektronik
ortamda teblig edilmesiyle
ve e-recete sistemiyle sahte
recetelerin ontine
gecilmesiyle engellenecegine
vurgu yapilmistir.
Caligmada Tiirkiye’deki
sosyal giivenlik sisteminin
gelisimini olumsuz etkileyen
unsurlarin; kiiresellesme,
gelir dagilimi bozuklugu,
Emeklilik, sosyal yardim ve maas ve iicretler lizerinden
hizmetler agisindan Tiirkiye’deki alinmakta olan vergiler gibi
) sosyal giivenlik sisteminin durumlar oldugu
Bayri, kurumsal ve uygulamalar belirtilmistir. Ayrica
Osman Tiirkiye agisindan gelisimini ve sosyal Betimsel | ¢alismada iilke nufusunup
(2013) giivenlik adaletinin kurumsal tamaminin sosyal giivenlik

farkliliklar ve sosyal giivenlik
programlari agisindan onemini
ortaya koymay1 amaglamistir.

sistemi kapsamina
alimmadan sosyal sigorta
programlarina ve bireysel
emeklilik programlarina
devlet tarafindan katki
saglanmasinin sosyal
giivenlik sisteminde
adaletsizligi arttiracagi ve
gelir dagilimindaki
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dengesizligi de arttiracagi
ifade edilmistir.

Tiirkiye’deki sosyal giivenlik

Caligmada sosyal giivenlik
sistemi ile ilgili ahlakin
caliganlar ve igverenler
acisindan goniilliiliigi, icsel
motivasyonu ve sorumlulugu
arttiracagi ve ayrica sosyal

Canbay, sistemi, bu sistemde ortaya ¢ikan guvenlik bilincine sahip
Tiilin ve . toplumlarda prim 6deme
aciklarin finansal yapiya olan o
Demir o o . . . oraninin da artacag ifade
’ Tiirkiye etkileri ve sosyal giivenlik Betimsel o
Miislim . R edilmistir. Ayrica sosyal
aciklari ile sosyal giivenlik ahlaki . . . :
DA . . giivenlik ahlaki ile prim
(2013) arasinda iligkinin belirlenmesi - =
O0deme oraninin dogru
amaclanmistir. -
orantilt oldugu ve sosyal
giivenlik ahlakinin topluma
kazandirilabilmesi i¢in
ekonomik, sosyal, kiiltiirel
faktorler kullanilmasi
gerektigi vurgulanmstir.
Calisma ile demografik
yapinin sosyal giivenlik
sistemini ve bu sistem ile
ilgili politikalar1 etkiledigi
Sosyal giivenlik sisteminin gibi sosyal giivenlik
Atatanir, .c'legisin.li siire':ci.nde baz1 Avrupa sistemleripin d? demograﬁk
Hicran Tiirkiye tilkelerindeki Fule Xarcpm’l . Betimse] | Y2PY! etk11e§hg1 belirtilmis
uygulamalar ile Tiirkiye’deki ve demografik yap1
(2011) aile yardim: uygulamalarinin icerisinde sosyal giivenlik
karsilastirilmasini amaglanmastir. sistemini belirleyici unsurun
ise finansman yliikiinil
iistlenen aktif niifustaki
azalis oldugu sonucuna
ulastimustir.
Caligmada her iki iilkenin de
sosyal sigorta politikalar1 ve
sosyal giivenligin yonetimi
ile ilgili uygulamalarin
Cin ve Amerika Birlesik Eellllzl eli 011(1111; %;11 ;lf;rliinisslél?grﬂﬁ
Devletleri iilkelerinde oﬁlu'uysgonucuna
Dong, Cin ve uygulanmakta olan sosyal ula 1%m1 ar. Avrica
Keyong and Amerika giivenlik sistemlerini . ASTUTISUL, AYICE
Cui. Pen S - . Betimsel | finansman farkliligi
> g Birlesik karsilastirmay1 ve hiikiimetlerin . o
. .. o . . sebebiyle Cin'in sosyal
(2010). Devletleri | sosyal giivenlik sistemindeki Gvenlik si S
S . giivenlik sistemi ile ilgili
roliinii incelemeyi o .
amaclamislardir politikalarinin Amerika
’ Birlesik Devletleri’ndeki
sosyal giivenlik sistemi ile
ilgili politikalarindan daha az
etkili oldugu sonucuna da
ulagilmastir.
Gokbayrak, Sosyal giivenlik sisteminde ) . Calismada sosyal giivenlik
Senay Tiirkiye kurumsal yapi, emeklilik ve Literatir | gistemine iliskin
(2010) saglik alanlarinda gergeklesen Taramast | oerceklestirilen son

diizenlemeler ve bu

diizenlemelerin yapisal bir
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diizenlemelerin yaninda sosyal
yardim ve hizmetler alaninda
gerceklesmesi beklenen
diizenlemelerin hangi sebeple
gerceklestirildigini incelemeyi
amaclamstir.

dontigiim olarak
gerceklesmis oldugu, bu
diizenlemeler ile kamu
sosyal giivenlik sisteminin
Onemini yitirdigi ve
piyasanin roliiniin artt1g1
belirtilmigtir. Ayrica artan
igsizlik ve yoksulluk
sorunlarinin sosyal yardimlar
ile giderilmeye calisildigt
ancak bu uygulamalar ile
ilgili belirsizliklerin s6z
konusu oldugu da
vurgulanmstir.

Giimiis,
Erdal

(2010)

Tiirkiye

Tiirkiye’deki sosyal giivenlik
sistemi ile ilgili mevcut durumu
ve sistem ile ilgili sorunlari
ortaya koymak ve bu sorunlarin
ortadan kaldirilmasi ile ilgili
¢Oziim onerileri olugturmak
amaclanmistir.

Literatiir
Taramasi

Caligmada Tiirkiye’deki
sosyal giivenlik sistemi ile
ilgili temel sorunun mali
icerikli oldugu, bu sorunun
da emek piyasasinin ortaya
c¢ikardigi yapisal sorunlardan
kaynaklandig ifade
edilmistir. Bu sorunlarin
giderilebilmesi icin de sosyal
giivenlik sisteminin esas
finansman kaynagi olan prim
gelirlerinin siirekliliginin
saglanmasi ve kayit disiligin
onlenmesi i¢in tesvik ve
diizenleyici politikalarin
uygulanmas gerektigi
vurgulanmstir.

Yanardag,
Aslihan
Aykag

(2010)

Tiirkiye

Tiirkiye’deki sosyal giivenlik
sistemi ile emek piyasast
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaclamstir.

Betimsel

Caligmada sosyal giivenlik
reformunun sektorel
degisimler sonucu ortaya
cikan ihtiyaclara cevap
veremedigi, 6zellikle de
turizm ve tarim alanlarindaki
calisan kesimin biiyiik
cogunlugunun goz ardi
edildigini ifade etmistir.
Ayrica sosyal giivenlik
sisteminin tek bir ¢at1 altinda
toplanmasinin faydal
olmasinin yaninda tek tip
hizmet anlayis1
belirlememesi gerektigi,
bunun yerine sistemin
gruplara ve 6zel kosullara
gore esnetilmesi
gerekliligiyle ilgili 6nerilere
de yer verilmistir.

Carp, Ana

Anton and

Persa, Irina
Gorbe

Romanya

2008 yilinda gerceklesen
ekonomik krizin sosyal giivenlik
sistemine ve iggiicii piyasasina
etkilerinin diinya, Avrupa ve

Betimsel

Calismada diinya genelinde
bircok iilkenin, ekonomik
krizden olumsuz etkilendigi
belirtilmistir. Niifus
yaslanmasi, isgiicii gocii ve
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(2009).

Romanya agisindan ele alarak
karsilagtirmay1 amaglamiglardir.

istthdam oraninin diigsmesi
gibi faktorlerin sosyal
giivenlik sistemlerini de
olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Buna bagh olarak
igsizlik artis1 nedeniyle,
katilimci katki oraninin ve
sosyal sigorta sistemlerinin
birikimlerin azalmakta
oldugu da vurgulanmustir.
Krizin bu olumsuz
etkilerinden korunmak i¢in
tilkelerin vergi indirimleri,
isten ¢ikarilan bireylerin
desteklenmesi gibi ulusal
ekonomiye yatirim
tesviklerinde bulundugu ve
ekonomi ile ilgili kararlara
isletmelerin de katildig1
sonucuna da ulagilmistir.

Tural,
Turabi

(2009)

Tiirkiye

5510 sayil1 Kanun kapsaminda
Sosyal Giivenlik Kurumu
tarafindan is kazas1 ve meslek
hastalig1 sigortasi hesabi icin
kullanilan pesin sermaye
degerleri ve belirlenen 6miir
tablolar1 incelenerek yapilan
hesap hatalarinin hesaplanmasi
ve bu hatalarin incelenmesi
amaglanmistir.

Betimsel

Caligmada Tiirkiye’de
bireylerin beklenen 6miir
stirelerini hesaplayabilmek
icin yabanci kokenli
tablolarin kullanildig1 ve
Sosyal Giivenlik
Kurumu’nun zararlari ile
ilgili yanlishklarin
giderilmesinde 1931 Fransiz
PMF tablosunun kullanildig,
hayat sigortasi sirketlerinin
ise Isvicre 1953, Almanya
1951 ve Amerika CSO 1958
ve 1980 tablolarini
kullanmakta olduklar1
belirtilmistir. Caligmada bu
farkliliklarin giderilmesi,
hatalarin azaltilmasi
amaciyla beklenen omiir ile
ilgili siirenin kaynaga gore
belirlenmesinin 6nemli
oldugu ifade edilmistir.
Bunlara ek olarak destek
stirelerinin pesin sermaye
degerlerini verecek
tablolarin olusturulmasinin
da gerekli oldugu
vurgulanmstir.

Brown,

Robert L.

(2008)

Amerika
Birlesik
Devletleri
ve Kanada

Yoksullugu azaltma, emeklilik
geliri yeterliligi, fayda / katki
stirdiiriilebilirligi, gelir esitligi ve
servet dagilimi gibi kriterleri baz
alarak bagaril1 bir sosyal
giivenlik sistemi modelinin nasil
olmas gerektigini belirlemeyi
amaclamistir. Bu dogrultuda
Amerika Birlegik Devletleri ve

Betimsel

Caligmada Kanada sosyal
giivenlik sisteminin bireysel
esitlik ilkeleri arasinda
farliliklarin azaltilmast
konusunda daha basarili
oldugu belirtilmistir. Ayrica
sosyal giivenlik sisteminin
geri 6demelerinin vergiler,
katkilar ve yatirim gelirlerine
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Kanada tilkelerinde uygulanan
sosyal giivenlik sistemleri
incelenmistir.

bakilarak 6denmesi
gerektigi, sistemde biriken
fonlardan yararlanmanin
sakatlik, issizlik, cocuklara
bakma gibi acil durumlar
icin kullanilabilmesi
gerektigi, calisanlarin
emeklilik icin sisteme
katilimlarinin tesvik edilmesi
gerektigi ifade edilmistir.

1980’lerin basindan itibaren
Sili’de sosyal giivenlik sistemi

Caligmada saglik alaninda
2004-2005 yillarinda
gerceklestirilen reformlar ile
sisteme daha genis etkili
erisim saglanmaya
baslandig1 belirtilmistir.
Buna ek olarak reformlar ile

Lago, kapsaminda sosyal esitsizlik, yoksulluk endeksinde
Carmelo saglik, emeklilik ve sosyal Literatiir azalmalarin oldugu,
Mesa Sili yardim alanlarinda toplumsal gelisim
i . Taramasi . L
gerceklestirilen reformlar ile seviyesinin arttig1, sistemden
(2008). neyin basarildigini ve bu emekli olabilmek i¢in devlet
reformlarin 6niindeki zorluklar destekli uygulamalarin
ortaya koymay1 amaglamistir. gerceklestirildigi, kadinlarin
da sistem kapsaminda emekli
olabilecegi, serbest calisan
is¢ilerin sisteme zorunlu
olarak katilmasi1 gerektigi
belirtilmistir.
Calismada Tiirkiye’de
Tiirkiye’de uygulanan sosyal u.ygulalnailn sosyal giivenlik
.. o . sisteminin Avrupa sosyal
giivenlik sistemi ve Avrupa . . ;
i giivenlik modelinden farkli
Birligi kapsaminda uygulanan <
Bediik T . oldugu, daha ¢ok Kuzey
g sosyal giivenlik sistemini Amerika sosval siivenlik
Aykut ve L karsilagtirarak Avrupa Birligi ne Literatiir . . yaiguve
Mete. Okan Tiirkiye N L . ; sistemine benzedigi ifade
g iye olma siirecinde sistem ile Taramasi . e
P edilmistir. Ayrica Tiirkiye’de
(2006). ilgili degisiklikleri ve bu 1 lisil
S uygulanmaya calisilan
degisikliklerin Tiirkiye agisindan s -
N, . modelin IMF ve Diinya
uygulanabilirligini incelemeyi , . e
Bankas1’nin benimsedigi
amaclamiglardir. . <
model ile de uyusmadig:
sonucuna varilmistir.
Caligsmada Tiirkiye’deki
sosyal sigorta kuruluslarinin
Sosyal sigortalarda uygulanan finansal agidan
finansman yontemlerinin stirdiiriilebilirliklerini
Giines, agiklanmasi ve Tiirkiye’de sosyal saglanabilmesi icin sosyal
ismail ve sigorta kollarinin finansman rlfklere uygun finansman
Yakar, Soner Tiirkiye yontemleri agisindan Betimsel yonten.ll.eir.lmn l.Jygu.lan.mz.lm
degerlendirilmesinin yapilarak gerekliligi tespit edilmistir.
(2004) uygulanabilecek finansal Ayrica uygun finansman

yontemlerin belirlenmesi
amaclanmistir.

yontemi uygulanmadigi
takdirde sistemin verdigi
acigin dagitim yonteminde
stirekli artacagi ve bunun da
prim oranlarinda artisa,
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sosyal giivenlik haklarinda
ise azalisa sebep olacagi
vurgulanmstir.

Calismada iilkelerin sosyal
giivenlik sistemleri ile ilgili
ozellestirme cabalarinin
finansman giicliigiinden,
siyasi etkilerin yaratmis
oldugu sorunlardan ve
bireyin istegini esas alan ve
devleti ekonomiden

Ulkelerin sosyal giivenlik uzaklastirmay1 amaglayan
Aydin, Utuk Tiirki sistemini 6zellestirme Literatiir | goriislerin varligindan
(1998) trkiye nedenlerini tespit etmeyi Taramas1 | kaynaklandigi belirtilmistir.
amaclamustir. Sili’de baglayan 6zellestirme

uygulamalarinin Giiney
Amerika iilkelerinde de
devam ettigi ayrica
Avrupa’da sosyal giivenlik
sistemine ek ve tamamlayici
ozel sigorta uygulamalarina
agirlik verildigi ifade
edilmistir.

Sosyal giivenlik sistemindeki tiim sorunlara ¢oziim Onerilerinden birisi olarak ta
bireysel emeklilik sistemi gelistirilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde bireysel emeklilik
sistemi ve sistem kapsaminda Tiirkiye’de kullanilan bireysel emeklilik yatirim fonlar

incelenmistir.



IKiNCi BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMIi VE TURKIYE’DE BIREYSEL
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Sosyal giivenlik sisteminin isleyisi, sigortalinin 6dedigi primlerin uygun finansman
yontemleri ile degerlendirilmesi sonucu biriken fona baglidir. Bu da, 6denen prim tutar1 ve
siiresine baghdir. Zorunlu sosyal giivenlik sisteminde, prim tutarlar1 ve siiresi politik,
ekonomik ve sosyal etkenlerden dolay:r iilkeden iilkeye degismektedir. Ancak cesitli

nedenlerle sistemin isleyisinde bir takim zorluklar ve sorunlar yasanmaya baglamistir.

20. yiizyilin sonlarina dogru diinya genelinde yaslanan niifus artmaya baslamais,
saglik alaninda yasanan gelismelerle birlikte insanlarin yasam siiresi uzamis ve buna bagl
olarak aktif sigortali ile pasif sigortali dengesi bozulmustur. Pasif sigortalinin lehine isleyen
bu bozulma, dagitim esasina gore yapilandirilmis olan sosyal giivenlik sistemleri lizerinde
onemli sorunlara yol agmaya baslamistir (Selim ve Celik, 2014: 195). C6ziim arayisina giren
ilkeler sosyal giivenlik sistemleri lizerinde reform calismalari yapmaya baglamis ve
bireylerin geleceklerini bugiinkil tasarruflar1 ile finanse etmesine dayali olan bireysel
emeklilik sistemi ilk kez 1981 yilinda Sili’de uygulanmaya baslamistir (Bacak, 2005: 163;
Apak ve Tagciyan, 2010: 122; Demireli, 2010: 74; Selim ve Celik, 2014: 195).

Toplumun niifus yapisindaki degisim ve sosyal giivenlik sisteminin finansmani ile
ilgili sorunlar sosyal giivenlik sistemlerinin ¢cokiisiine zemin hazirlarken, iilkeler bu ¢cokiisten
gelismislik diizeylerine gore etkilenmislerdir (Ozer ve Cinar, 2012: 76). Gelismis ve
gelismekte olan bircok iilkede yiirtirliikkte olan sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicisi
ya da alternatifi olarak kurulan bireysel emeklilik sistemleri; katilimcilarinin tasarruflarini
ekonomiye kazandiran, farkli finansal kuruluslarin gelismesine katki saglayan,
katilimcilarina emeklilik donemlerinde ek gelir imkani taniyan ve katilimcilarinin emeklilik
hayatlarinda da refah diizeylerini devam ettirmelerini saglayan bir sistemdir (Comlek¢i ve

Gokmen, 2017: 579; Cetiner ve Gilindogdu, 2018: 26; Cakir ve Selvi, 2018: 98;).

Bireylere goniilli ya da zorunlu olarak sunulan bireysel emeklilik sistemleri,
katilimcilardan toplanan primlerin bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 araciligiyla cesitli para
ve sermaye piyasasi araglarina yonlendirilmesi ile katilimcilarin birikimlerine etkin bir fon

yonetimi ¢ercevesinde yatirim getirisinin saglanmast seklinde yiiriitilmektedir. Yatirim
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doneminin sonunda katilimciya birikimleri toplu olarak 6denmekte veya katilimci Omiir
boyu emeklilik maasina baglanmakta veya katilimct belirli bir miktar toplu 6deme alarak

emekli maasina baglanmaktadir (Demireli, 2010: 57).

Calismanin bu boliimiinde; diinyada bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ve yapisi,
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ve yapisi, Tiirkiye’de bireysel emeklilik
yatirim fonlari, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile ilgili diizenleyici ve denetleyici
kurumlar, Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatinm fonlart ve kurumsallagsma siireci,
Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin sermaye piyasasina etkileri ve ekonomik
sonuglari, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminden beklentiler, bireysel emeklilik sistemi

ve bireysel emeklilik yatirim fonlari ile ilgili literatiir ayrintili olarak incelenmistir.
2.1. Diinyada Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi ve Yapisi

Ulkeler, aslinda olusturduklar1 zorunlu sosyal giivenlik sisteminde belirledikleri prim
tutar1 ve siiresinin sigortalinin ¢alisma donemi sonrasina iliskin yasamimi siirdiirecek
yeterlilikte olacagin vaat etmektedir. Bunun gerceklesmemesi, iilkelerin yonetimlerinin
beceriksizliklerini gostermektedir. Ilgili iilkelerin yonetimleri, kendileri bedel 6demeksizin
bu beceriksizliklerinin iistiine ortmeye yonelik cesitli bahaneler ortaya koyarak, bunun
bedelini sigortalilara 6detmeye ¢alismaktadirlar. Bu bedelin yansimasi da bireysel emeklilik

sistemidir.

1981 yilinda Sili’de uygulanmaya baslayan bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
diizenlemeler iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte, sistemde temel alinan diisiince;
genc yaslarda biriktirmek ve emeklilikte ge¢gmise gore refah diizeyinde biiyiik bir degisiklik
olmadan yasamini siirdiirebilmektir (Uyar, 2012: 72). Sisteme katilim bazi iilkelerde zorunlu
bazi tilkelerde goniillii olmakla beraber, sistemin yiikiimliiliikleri de iilkeden tilkeye farklilik
gostermekte ve yikiimliiliikler; isveren, sendika, devlet ya da karma sekilde
karsilanmaktadir (Cetiner ve Giindogdu, 2018: 26). Bu kisimda Tiirkiye dahil 36 iiyesi olan

OECD iilkelerinin bireysel emeklilik sistemleri alfabetik siraya gore incelenmistir.

e Amerika Birlesik Devletleri’nde 6zel emeklilik sistemi 1974 yilinda “Calisan
Emekliliginin Gelir Giivenligi Yasas1 (ERISA)” ile olusturulmustur. Bu sistem ile bireyler
artik emekliliklerini giivence altina almak icin isveren giivenilirligine baglh kalmaktan
kurtulmakta ve kendi istekleri ile bireysel emeklilik fonu agtirabilmektedir. Ozel emeklilik

sistemi tamamen goniilliiliikk esasina dayanmakta ve sistem dahilinde maas esash ve katki



38

esasli emeklilik plani olmak iizere iki ayr1 emeklilik plani sunulmaktadir. Maas esasl
program ile programda hesaplanan fayda, emeklilikteki emeklilik maasinin hak edilmesi ve
Odenebilir hale gelmesi i¢in sart kosulmaktadir. Katki esash emeklilik programu ile her bir
katilimce1 igin bir bireysel hesap olusturulmakta ve emeklilikteki fayda hesaptaki varliklarin
degeri ile hesaplanmaktadir. Bireyler 6zel emeklilik sisteminde her iki programi da
secebilmektedir (Beland ve Shinkawa, 2007: 353; Gajewski, 2016: 11). Katki esash
emeklilik programinda bireyler; yetki belgesine sahip olan bankalar, finansal kurumlar,
sigorta sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri araciligiyla bireysel emeklilik hesaplarim
olusturarak emeklilik tasarrufu yapabilmektedir. Katki esasli emeklilik programi
kapsaminda yer alan geleneksel bireysel emeklilik hesaplar1 (Traditional Individual
Retirement Accounts IRA), kisisel tasarruflarin bireylerin emekliliginde kullanmak iizere bir
fonda biriktirilerek degerlendirilmesi i¢in acilan emeklilik hesaplaridir. Geleneksel bireysel
emeklilik hesaplari; kisisel emeklilik hesabi, kisisel emeklilik sigortasi, kisisel emeklilik
bonosu ve is¢i ve igveren birliklerinin trost hesaplarinda birikim yapilarak acilabilmektedir.
1998 yilinda yayinlanan Vergi Miikellefi Yasasi ile olusturulan yeni bireysel emeklilik
hesaplar1 (Roth Individual Retirement Accounts), ¢alisanlarin iicretlerinden vergi kesintisi
yapilarak kalan kisimlarin emeklilikte kullanmak amaciyla tasarruf saglanmasi ve
degerlendirilmesi i¢in agilan hesaplardir. Bireylerin bu hesaplardan birine sahip olabilmeleri
icin bir gelire sahip olmalar1 gerekmektedir. Ayrica bu hesaplar calisan veya isveren katkili
olarak acilabilmektedir (Salantur, 2015: 41; Topoleski, 2016: 7). Bireysel emeklilik sistemi
cercevesinde birey 65 yasina geldiginde emekli olabilmektedir (Turner ve Rajnes, 2016: 93).

e Almanya hiikiimeti, emeklilik sonras1 gelir yeterliligini iyilestirmek i¢in 2001
yilinda “Riester Program1” kapsaminda devlet destekli goniillii bireysel emeklilik planlarini
uygulamaya konmustur. Ayrica hiikiimet bu programla mesleki emeklilik maaslarinin
genisletilmesi ile ilgili tesviklerde de bulunmustur. Bireysel emeklilik sistemi ile hane
halkinin emekli maas1 on y1l dncesine gore %27'den %61'e ¢ikmistir (Kappeler vd., 2016:
17). ilk uygulamada zorunlu olarak gerceklestirilen emeklilik sistemi, olusan tepkiler
sonucunda goniilliikk esasina gore gerceklestirilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminde
dogrudan katki hesaplar1 veya emeklilik fonlar1 ya da vergiden diisiilebilir 6zel harcamalar
seklinde emeklilik tasarrufu saglanabilmektedir (Bonin, 2009: 11). Bireysel emeklilik
sistemi cergcevesinde bireyler normal sartlarda 65 yasina geldiginde emekli olabilmektedir

(OECD, 2017).
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e Avustralya’da sosyal emeklilik sistemi, devlet emeklilik sistemi (Age Pension)
ve Ozel emeklilik sistemi (Superannuation Guarantee System) olmak iizere iki sistemden
olugmaktadir. 1986 yilinda ©zel sektor calisanlarinin primlerinin bir fon hesabina
aktarilmasiyla bireysel emeklilik sistemi ile ilgili siire¢ baslamistir. Sistemin
uygulanmasinda 1992 yilinda yapilan reform ile 6zel veya kamuda calisanlar i¢in isverenler,
calisanlar1 adina emeklilik fonlarina calisan maaslarinin belli bir ylizdesi kadar katkida
bulunmak durumundadir. 2005 yilindan Once isveren istegine gore bir fon
belirlenebilmekteyken, 2005 yilindan itibaren calisanlar emeklilik garantisi katki paylarinin
Odenecegi fonu kendileri secebilmektedirler. Bireysel emeklilik sistemine katilim serbest
olmakla birlikte sistem dahilinde emekli olabilmek i¢in 2014 yilindan itibaren hem kadinlar
hem de erkekler icin 65 yas sarti aranmaktadir (Tapia, 2008: 62; Omeara ve Bruhn, 2013:
6).

e Avusturya’da gecmiste kidem tazminati katkilar1 personel fonlarinda
biriktirilirken; 2003 yilinda gerceklestirilen “Emeklilik Reformu” ile emeklilik sistemi;
tanimlanmis bir kidem tazminati 6deme planindan tanimlanmis bir bireysel katki planina
doniistiiriilmiistiir. Bu reform ile mesleki ve bireysel emeklilik planlariyla ilgili uygulamalar
giderek artmustir. Isverenler mesleki emeklilik planlar1 kapsaminda bireyler icin finansman
araclari, emeklilik  sigortast sozlesmeleri ya da emeklilik destek fonlar
kullanabilmektedirler. Bireysel emeklilik planlari i¢inse bir is iliskisine bagli olmak zorunlu
degildir. Bireysel emeklilik planlari, dogrudan emeklilik fonu ya da igverenlerin miidahalesi
olmaksizin emeklilik hizmeti veren bir finans kurumu tarafindan olusturulmakta ve
yonetilmektedir. Bireyler, bagimsiz olarak satin alma ve diizenlemelerin maddi yonlerini
secebilmektedirler. Ayrica igverenler isterlerse bireysel emeklilik planlarina katki
yapabilmektedirler. Bireysel emeklilik planlar1 tamamen goniilliiliik esasina dayanmaktadir
(OECD, 2008). Bireysel emeklilik sistemi ¢ercevesinde Avusturya’da kadinlar 60 yasinda,
erkekler ise 65 yasinda emekli olmaktadirlar (Fall ve Bloch, 2014: 30).

e Belcika’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili ¢aligmalar 1980°li yillarda
baslamistir. Bireysel emeklilik sistemi, devlet tarafindan zorunlu olarak uygulanan sosyal
giivenlik sisteminin yetersiz kalmasi sonucu 1986 yilinda uygulanmaya baslanmigtir.
Bireysel emeklilik sistemi; hem hayat sigortasi planlart hem de tasarruf temelli emeklilik
planlar1 olmak iizere iki ayr1 plam icerisinde bulundurmaktadir. Iki plan arasindaki ayrim
vergi muafiyeti acisindan ortaya ¢ikmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde yatirimlar fonlar

araciligiyla gerceklestirilmektedir ve bu fonlarin yonetimi sigorta sirketleri tarafindan
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saglanmaktadir (Peeters vd., 2003: 3). Sistem kapsaminda emeklilik yasi 65 olarak
belirlenmistir (OECD, 2017).

e (Cek Cumhuriyeti’nde 1994 yilinda hiikiimet, yalnizca yeni 6zel emeklilik
fonlan tarafindan saglanan bir fonlu kisisel emeklilik plan1 olan “Devlet Destekleyici Bir
Emeklilik Sigortas1 (Penzijni Pfipojisténi Se Stitnim Piispévkem)” planini uygulamaya
koymustur. Bu sistem kapsamina gore bireysel emeklilik fonuna sahip ek emeklilik sigortasi
sozlesmeleri bireyler tarafindan imzalanabilmektedir. Aynm1 zamanda igverenler ¢alisanlari
ile ilgili katkilarim1 calisanlarmin kisisel hesaplaria aktarabilmektedir. Isveren katkisina ek
olarak devletin ddedigi katki pay1 da calisanlarin fonlarina eklenmektedir (Vostatek, 2016:
144). Cek Cumbhuriyeti’nde bireysel emeklilik sistemi cergcevesinde bireyler 63 yasina
geldiginde emekli olabilmektir (OECD, 2017).

e Danimarka’da emeklilik sistemi ile ilgili koklii degisiklikler 1989-1993 yillar1
arasinda gercgeklestirilmistir. Bu donem icerisinde bireysel emeklilik sistemi ile ilgili
uygulamalar olusturulmustur. Ulkede bireysel emeklilik sistemi uygulamalarmin biiyiik
kism1 hayat sigortas1 seklinde gerceklestirilmektedir. Bireyler, bireysel emeklilik
hesaplarinda biriktirmis olduklar1 tasarruflarin1 gelecekte emekli maasi olarak veya
calisamaz duruma geldikleri zaman kullanabilmektedir. Bireysel emeklilik hesaplari;
bankacilik, sigorta ve emeklilik kurumlar tarafindan bireylere sunulmakta ve mesleki
emeklilik maag1 kapsaminda olmayan veya ek teminat almak isteyen bireyler tarafindan
goniillii olarak olusturulmaktadir (Stougaard, 2001; Andersen ve Skjodt, 2007: 12). Ulkede
emeklilik sistemi dahilinde bireyler 2011 yilinda gerceklestirilen “Emeklilik Reformu”
kapsaminda 65 yasinda emekli olabilmektedir. Ancak bu reforma gore 2019-2022 yillari
arasinda emeklilik yas1 67 olarak belirlenmistir (Andersen, 2016: 5).

e Estonya’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalar 1998 yilinda
baglamistir. Sisteme katilim goniillii olmakla birlikte sistem, tam fonlama prensibine
dayanmakta ve bireysel emeklilik fonlar1 hayat sigortasi sirketleri veya bankalar tarafindan
sunulmaktadir. Sistem kapsaminda sigorta sirketleri, yatinm riski tasiyan emeklilik
sigortasina ek olarak garantili faiz oranlari ile farkli sigorta iirtinleri kombinasyonlari igeren
irin ve hizmetler sunmaktadir. Emeklilik sisteminde 2016 yilindan itibaren emeklilik yas1
63 yas olarak belirlenmistir, ancak 2026 yilindan itibaren emeklilik yas1 65 olacaktir (OECD,
2011a: 7; OECD, 2017).

e Finlandiya’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalar 2005 yilinda

“Calisanlarin Emeklilik Yasas1” kapsaminda uygulanmaya baslanmustir. Ugiincii basamakta
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yer alan bireysel emeklilik sistemi, birinci ve ikinci basamakta yer alan emeklilik
hizmetlerini tamamlamaktadir. Bireyler, emeklilik sisteminden yashilik emekli maas1 veya
hayat sigortasi olarak yararlanabilmektedir. Bireysel emeklilik sigortasi sabit bir siire i¢in ya
da omiir boyu kabul edilebilmektedir. Bireysel emeklilik sigortas1 poligeleri hayat sigortasi
sirketleri tarafindan uygulanmaktadir ve bu sirketler Sigorta Denetleme Kurumu tarafindan
denetlenmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilim goniilliilik esasina dayanmaktadir.
Katilim sonrasi bireysel emeklilik sigortasi policesini sonlandirma hakki kisitlanmistir.
Bireysel emeklilik poligesi ancak kalic1 sakatlik veya bir yildan fazla issizlik durumunda
erken bir tarihte sonlandirilabilmekte; policede birikmis varliklar ve idari masraflar
cekilebilmektedir. Finlandiya'da emeklilik yast 2015 yilindan itibaren 60 yil 8 ay olarak
kabul edilmistir (Hietaniemi ve Ritola, 2007: 107; Danforth vd., 2017: 1).

e Fransa’da 1980’li yillardan itibaren emeklilik sistemi ile ilgili dort farkli reform
girisimi gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen dort biiyiik reform girisiminden Juppé Plani
(1995) ve Thomas Laws (1997) basarisiz olmus; Balladur (1993) ve Raffarin (2003)
reformlart basarili olmustur. 2003 yilinda gerceklestirilen degisiklik ile birlikte bireysel
tasarruf {riinleri ile ilgili iirtinler olusturulmustur. Goniilliiliik ve ©zel olarak yoOnetilen
bireysel emeklilik sistemi, 2004 yilinda yapilan diizenleme ile olusturulmustur. Bireysel
emeklilik uygulamalar1 bankalar veya sigorta sirketleri tarafindan sunulmaktadir. Bireysel
emeklilik hesaplar1 araciligiyla kamu sigortasini tamamlayict nitelikte tasarruf fonu
saglanmaktadir (Guardiancich, 2010; Blake ve Garrouste, 2017: 5). Bireysel emeklilik
sistemi cercevesinde bireyler 63 yasina geldiginde emekli olabilmektir (OECD, 2017).

e Hollanda’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalar 1996 yilinda
gerceklestirilmeye baslanmistir. Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalar genellikle
ticari sigortacilik tasarruf diizenlemeleri ya da 6zel hayat sigorta policeleri seklindedir ve
bunlar ile 1ilgili uygulamalar bankalar ya da sigorta sirketleri tarafindan
gerceklestirilmektedir (Beetsma vd., 2015: 15). Bireysel emeklilik ile ilgili tasarruflar iki tiir
emeklilik tasarrufuna doniistiiriilebilmektedir. Bu doniisiim siirecinde emeklilik gelirleri
AFM (The Authority Financial Markets) ve Hollanda denetim sistemleri ile takip edilmekte;
olas1 herhangi bir olumsuz durumla karsilasildiginda gerekli onlemler alinmaktadir (Nijman,
2014: 37).

° ingiltere’de emeklilik sistemi; hem devlet hem de 6zel sektorin emeklilik
programlarindan olugmaktadir. Kamu emeklilik sistemi, zorunlu olmakla birlikte minimum

gelir garantisi olusturmaktadir. Ozel sektor emeklilik programlari ise isverenler kanaliyla
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isleyen mesleki emeklilik planlar1 ve bireysel emeklilik planlaridir. 1988 yilinda
uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik planlari, genellikle devletin 6dedigi emeklilik
maaginin yetersiz olmasi sebebiyle bireylerin istegine gore emeklilik doneminde refah
diizeylerini korumak i¢in uygulanmaktadir. Ayrica sisteme herhangi bir igsverene bagl olarak
calismayan bireyler de katilabilmektedir. Bireysel emeklilik sistemindeki ilave katkilar; bir
fon havuzunda toplanan emeklilik yatirimlart ve hayat sigortasi gibi diger tasarruflardan
olusmaktadir (Beland ve Shinkawa, 2007: 355). Bireysel emeklilik sistemi cercevesinde
bireyler 65 yasina geldiginde emekli olabilmektir (OECD, 2017).

e irlanda’da 6zel emeklilik sisteminin ikincisi olan bireysel emeklilik hesaplari,
2002 yilinda emeklilik diizenlemeleri ile tanitilmaya baslanmistir. Bireysel emeklilik
sisteminde tasarruflar, calisanlar ya da c¢alisan ve isveren ortak katkili olarak
gerceklestirilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine vergiye tabi kazanclari olmayan bireyler
ve ayrica mesleki emeklilik planlarina katilmayan bireyler de katilabilmektedir. Bireysel
emeklilik planlari standart ve standart olmayan planlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu
iki plan arasindaki temel farklilik; standart planlarda tasarruflar ile ilgili sinirlandirma sz
konusu iken standart olmayan bireysel emeklilik planlarinda bireylerin takdiri soz
konusudur. Bireylerin bu iki tiir plan kapsaminda emeklilik yas1 60 olarak belirlenmistir
(OECD, 2014: 34).

e Ispanya’da 1985 yilindan itibaren gerceklestirilen reformlar ile uygulanmaya
baslayan bireysel emeklilik sisteminin amaci; devlet hesaplarindan emekli maas1 alma
taahhiitiinii ortadan kaldirarak mevcut sistemden daha diisiik bir maliyetle daha iyi bireysel
emekli maaslar1 saglamak ve kisisel tasarruf, 6zel sermaye birikimi ve ekonomik biiylimeyi
artirmaktir. Bireysel calisanlar, serbest meslek sahipleri veya herhangi bir iste calismayan
bireyler finansal kuruluslar tarafindan olusturulan bireysel emeklilik planlarina
katilabilmektedir. Bireysel emeklilik planlart dogrudan emeklilik fonu ya da igverenlerin
miidahalesi olmaksizin emeklilik hizmeti veren bir finans kurumu tarafindan olusturulmakta
ve yonetilmektedirler. Bireyler bagimsiz olarak satin alma ve diizenlemelerin maddi
yonlerini secebilmektedirler. Sistem kapsaminda emeklilik yas1 65 olarak belirlenmistir ve
ayrica bireylerin emeklilik yardimi icin emeklilik fonuna 36 yil katki yapmis olmasi
gerekmektedir (Vidal-Melia ve Dominguez-Fabian, 2005: 18; OECD, 2017; Vargas, 2017:
14;).

e lsrail bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalara 1995 yili itibariyle

baglamistir. 2003 yilinda bireysel emeklilik sistemi ile ilgili 6nemli degisiklikler
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gerceklestirilmistir. Bireysel emeklilik sisteminde bireyler vergi avantajindan yararlanmak
amaciyla tasarruf saglayabilmektedir. Ancak bireyler, vergi avantajindan yararlanmak icin
15 yil siiresince hesaplarini geri cekememektedir (Vandsburger, 2016: 394; Brender, 2009:
4). Bireysel emeklilik sistemi cercevesinde bireyler 65 yasina geldiginde emekli
olabilmektirler (OECD, 2017).

e Isvec, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili calismalara 1998 yilinda “Kamu
Emeklilik Sistemi (Notional Defined Contribution- NDC)” kapsaminda baglamistir. Sistem
ile ilgili uygulamalara ise tam anlamiyla 2003 yilindan itibaren baslanmistir. Bireysel
emeklilik sistemi ile yashilik ayliginin hem toplumdaki yasam standartlarindaki yiikselise
uyum saglamasini kolaylastirmak hem de risk esitlemesini saglamak amaclanmistir. Bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili tasarruflar sigorta sirketleri veya bankalar araciligiyla
gerceklestirilmektedir ve sistem tamamen fonlama yontemine dayanmaktadir. Sisteme
katilim goniilliilik esaslidir. Bireyler 65 yasina geldiklerinde bireysel emeklilik sistemi
kapsaminda emekli olabilmektedir (MHSA, 2016: 7; EC, 2018: 1).

e Isvicre’de bireysel emeklilik yasas1 1985 yilinda kabul edilmis ve bu siirecten
sonra bireysel emeklilik sistemine katilim goniilliiliikk esasina dayandirilmistir. Bireysel
emeklilik tasarruflar1 bankalar, postane hesaplar1 veya sigorta sirketlerinin hayat sigortasi
policeleri ile yapilabilmektedir. Bireysel emeklilik kapsaminda emeklilik yast kadinlar icin
64, erkekler icin 65’tir (Haunreiter, 2018: 31).

e ltalya’dabireysel emeklilik sistemi; 1993 yilinda 6zel emeklilik fonlarina dayali
uygulamalar ile baglamistir. Italya’da bireysel emeklilik fonlarmnin yonetimini; bankalar,
sigorta sirketleri ve brokerlik firmalar1 yiiriitmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilim
tamamen goniilliiliikk esasina baglidir. Bireysel emeklilik yas1; 2012 reformu ile kadinlar igin
60, erkekler icin 66 olarak belirlenmistir (Brugiavini ve Galasso, 2004: 171; Jgerenaia vd.,
2014: 11).

e lzlanda’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili 1997 ve 1998 yillarinda
gerceklestirilen reformlar sonucunda 1999 yilinda iiglincii basamakta yer alan bireysel
emeklilik planlar1 uygulanmaya baslanmistir. Bireysel emeklilik sistemine olan yatirimlar
goniilliilik esasina dayanmaktadir ve vergi tesvikleri ile desteklenmektedir. Calisanlar,
vergiye tabi gelirlerinden maaslarinin % 4'tine kadar olan kismu ile bireysel emeklilik
hesaplarinda tasarruf yapmaktadir. Tasarruflar, sigorta sirketleri ve bankalar araciligiyla

degerlendirilmektedir. Katilimcilar en az 7 yillik bir siire boyunca esit 6demeler yapmak



44

zorundadir. Katilimcilar i¢in emeklilik yas1 67 olarak belirlenmistir (Bonasia, ve Napolitano,
2006: 10).

e Japonya’da bireysel emeklilik planlar1 2001 yilinda uygulanmaya baglanmistir.
Bireysel emeklilik sistemi uygulamasina katilim goniilliiliik esasina dayanmaktadir ve bu
planlara talep emeklilikte daha yiiksek gelir elde etmek amaciyla gelmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminde emeklilik siirecinde elde edilecek gelir; 6denen katki miktarina, siireye
ve yatirim getirisine baglidir. Bireysel emeklilik fonunda tasarruflar hem calisanlar hem de
isverenler tarafindan saglanabilmektedir. Isverenler tarafindan calisan adina gerceklestirilen
tasarruflar vergi tesvikleri ile desteklenmektedir. Bireysel emeklilik sistemi cercevesinde
bireyler 65 yasina geldiginde emekli olabilmektedirler (Bitinas, 2012; OECD, 2017).

e Kanada’'nin bireysel emeklilik sistemi ile ilgili calismalart 1960-19701i
yillardan bu yana devam etmektedir. Bireysel emeklilik sistemi goniillii katilim esashdir ve
“Kayith Emeklilik Tasarruf Planlar1 (Registered Retirement Savings Plans-RRSPs)” olarak
adlandirilmaktadir. Bu planlar Amerika Birlesik Devletleri’ndeki 401(k) planlan ile
benzerlik gostermektedir. Bu sistemde tasarruf ile ilgili yatirimlar icin igveren destegi
gerekmemektedir ve calisanlar katki tavanini agsmadig siirece hesaplarina yillarca ek katki
O0demesi yapabilmektedirler. Bu planlar, bireylerin emeklilik donemlerinde rahat
edebilmeleri acisindan tercih edilmektedir. Ayrica bireysel emeklilik kapsaminda bireyler,
cesitli vergi avantajlar1 da elde edebilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi gercevesinde
bireyler 65 yasina geldiginde emekli olabilmektedirler (Jog ve Lee, 2016: 166; OECD,
2017).

e Kore’'de bireysel emeklilik sistemi 1994 yilinda uygulanmaya baslanmistir.
Ayrica 2001 yilindan itibaren bireysel emeklilik planlari vergi uygulamasi kapsaminda
yiuriitilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilim goniilliikk esasina baglidir. Bireysel
emeklilik planlarindan yararlanabilmek adina bireyler, 6zel emeklilik sirketlerine 6demeler
gerceklestirmektedirler (Phang, 2004: 1; Yang, 2008: 7) . Bireyler, 10 yi1l katilim esasiyla 60
yasinda emekli olabilmektedirler (OECD, 2017).

e Letonya'da 6zel emeklilik sistemi kapsaminda yer alan bireysel emeklilik
planlar1 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bireysel emeklilik
sistemine katilim diger iilkelerde oldugu gibi daha yiiksek emekli geliri saglamak amacim
tasimaktadir. Eger bireyler, bireysel emeklilik hesaplarinda tasarruf yaparlarsa devlet de
birey adina belirli bir oranda katilim tutar1 6demektedir. Goniilliiliikk esasina bagl olarak

yiiriitilen bireysel emeklilik uygulamalarina calismayan bireyler de katilabilmektedir.
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Bireylerin briit iicretlerinin %10’dan fazlasi tasarruf fonu i¢in kullanilamamaktadir.
Sistemde minimum emekli olma yas1 62 olarak belirlenmistir (Alliks, 2014; Mavlutova vd.,
2015: 223).

e Litvanya’da sosyal giivenlik sistemi bir¢ok iilkede oldugu gibi iic basamakl
olarak uygulanmaktadir. Hiikiimet, 2006 yilinda Mesleki Emeklilik Kanunu kapsaminda
igverenleri calisanlara ek sosyal teminatlar saglamaya tesvik amaciyla bireysel emeklilik
sistemini olusturmustur.  Sistemde bireysel hesaplardaki tasarruflar, 6zel fonlara
yatirilmaktadir. Bireysel emeklilik ile ilgili islemler hayat sigortasi sirketleri tarafindan
yiiriitilmektedir. Sisteme katilim goniilliillik esasina dayanmaktadir (Rudyte ve
Berzinskiene, 2012: 29; Btinas, 2013: 40). Bireysel emeklilik sistemi cercevesinde bireyler
65 yasina geldiginde emekli olabilmektedirler (OECD, 2017).

e Liiksemburg’da emeklilik sistemi iki basamaktan olusmaktadir. Birinci
basamakta devlet tarafindan olusturulan sosyal giivenlik sistemi, ikinci basamakta ozel
emeklilik sistemi yer almaktadir. Liiksemburg emeklilik sistemi igcerisinde bireysel emeklilik
planlar1 yer almamaktadir (Eichhorst vd., 2011: 27; OECD, 2017).

e  Macaristan’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalar, 1998 yilinda
gerceklestirilen emeklilik sistemindeki reform ile baglamistir. Bu siirecten sonra isgiiciine
yeni katilan bireyler i¢in sisteme katilim zorunlu tutulmustur. Sistem bireysel emeklilik
hesaplarina dayali fonlardan olugsmaktadir ve bu fonlar; Devlet Finansal Denetleme Kurulu
tarafindan denetlenmektedir. Sistemde biiyiik sirket fonlari, sendikalarin kurmus oldugu
fonlar, mesleki fonlar ve acik fonlar olmak iizere dort fakli emeklilik fonu bulunmaktadir.
Sistemde emeklilik yas1 63 olarak belirlenmistir, ancak bu yas 2022 yilinda 65’e
yiikseltilecektir (Simonovits, 2009: 15; Uyar, 2012: 77; OECD, 2017).

e  Meksika’da bireysel emeklilik sistemi, 1995 yilinda sosyal giivenlik sisteminde
gerceklestirilen koklii degisiklik ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Gergeklestirilen reform ile
biitiiniiyle bireysel emeklilik hesaplarina dayali yeni fonlu emeklilik sistemi uygulanmaya
baglanmistir. Bireysel emeklilik sistemine katilim 1 Temmuz 1997°de goniillii olarak
gerceklesirken; 1 Eyliil 1997 tarihinden itibaren zorunlu olarak gerceklestirilmeye
baslamistir. Meksika’daki bireysel emeklilik sistemi tamamiyla fonlanmis ve tanimlanmis
katki hesabina gore calismaktadir. Hesaplarda yapilan tasarruflar, calisanlarin emeklilik
yasina ulastiklarinda diizenli olarak maas elde etmelerini saglamaktadir (ITO, 2007: 78).
Meksika’da 2028 yilina kadar erkekler 60 yasinda; kadinlar ise 58 yasinda emekli
olabilmektedir (OECD, 2015: 30).
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e Norvec¢’de emeklilik sisteminin iiciincii basamaginda yer alan bireysel emeklilik
sistemi, 2008 yilinda uygulamaya konmustur. Bireylerin emeklilik hesaplarinda yapmis
olduklar: tasarruflarin belirli bir kismi, vergi indiriminden muaf tutulmaktadir. Hesaplarda
biriktirilen tasarruflar, emeklilik 6ncesinde cekilememektedir. Tasarruflar, dmiir boyu fayda
olarak geri alinabilmekte ya da emeklilik yasindan sonra 15 yil icerisinde geri ddemeler
halinde alinabilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi cercevesinde bireyler 67 yasina
geldiginde emekli olabilmektedirler (Banstola ve Holtung, 2014: 44; Kudrna, 2017: 6).

e Polonya’da bireysel emeklilik sistemi, 1999 yilinda 6zel emeklilik fonlarinin
kurulmasi ile ilgili yasa sonucunda uygulanmaya baslanmistir. Gergeklestirilen degisiklik
sonucunda belirli fayda esasli programdan, belirli katki esasli programa gecis saglanmistir.
Bireylerin bireysel emeklilik sistemine katilimi 2004 yilindan itibaren zorunluluk arz
etmektedir. Sistemde bireylerin kazang esasina gore yapmis oldugu édemeler; liyeler adina
yatirnma yonlendirilmektedir (Kowalewsk, 2008: 5). Daha 6nceden erkekler i¢in 65, kadinlar
icin 60 olan emeklilik yas1 2013 yil1 itibariyle 67 olarak kabul edilmistir (OECD, 2017).

e Portekiz’de bireysel emeklilik sistemi 1989 yilinda olusturulmustur. Bireysel
emeklilik sistemine katilimlar goniilliiliik esasina dayanmaktadir ve bu sistem ile ilgili
uygulamalar yetkilendirilmis hayat sigortasi sirketleri tarafindan gerceklestirilmektedir.
Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili yatinmlar bireysel katkilar araciligiyla ya da dogrudan
sigorta seklinde yapilmaktadir. Calisanlar tarafindan gerceklestirilen tasarruflarda vergi
indirimi en fazla %20 oraninda olabilmektedir ve bu vergi indiriminde bireylerin yaslarina
gore bir siniflandirma s6z konusudur. Hesaplarda biriktirilen tasarruflar; emeklilik, issizlik,
hastalik veya sakatlik durumlarinda kullanilabilmektedir. (Garcia, 2010: 260; Bravo, 2016:
6). Portekiz’de emeklilik yas1 2014 yilinda 65’ten 66’ya yiikseltilmistir (MTSSS ve GEP,
2017: 8)

e Slovakya’da emeklilik sisteminde iiciincii basamakta yer alan bireysel emeklilik
sistemi, 1996 yilinda uygulanmaya baslanmistir. Bireysel emeklilik sistemi, birinci ve ikinci
basamaktaki sigortalara ek olarak uygulanan bir emeklilik sigortasi olarak bilinmektedir ve
goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Isverenler, vergi avantaji amaciyla calisanlarin bireysel
emeklilik hesaplarina katki yapabilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi uygulamalar
emeklilik sirketleri tarafindan gerceklestirilmektedir. Katilimcilar tasarruflart  geri
cekememektedir (Soltes ve Madrokova, 2012: 1240; IFP, 2017: 13). Emeklilik sistemi
kapsaminda bireyler, 15 yil katilim esasiyla 62 yasinda emekli olabilmektedir (OECD,
2017).
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e Slovenya’da goniillii ek emeklilik sistemi ilk olarak 2000 yilinda “Emeklilik ve
Maluliyet Sigortas1 Yasasi (PDA)” ile kurulmustur. Bireysel emeklilik sigortasi ile bireyler,
zorunlu emeklilik ve maluliyet sigortasi kapsaminda haklarimi elde ettiginde, ek gelir
saglamak amaciyla kisisel hesaplarina yatirnm yapmaktadir. Sistemde bireyler, bireysel
olarak bir hesap agabilmekte veya igveren ve calisan birlikteligi ile de bireysel hesap
olusturulabilmektedir. Bireysel emeklilik hesaplarinda gerceklestirilen tasarruflar vergiden
muaf tutulmaktadir. Bireysel emeklilik fonlari, emeklilik sirketleri, sigorta sirketleri ve
bankalar tarafindan olusturulmakta ve yonetilmektedirler. Bireysel emeklilik sistemi
cercevesinde bireyler 65 yasina geldiginde emekli olabilmektedirler (OECD, 2011b: 9;
RSMF, 2017: 9).

e  Sili, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili ilk uygulamasima 1981 yilinda Emeklilik
Fonlar1 Kanunu’yla birlikte baslamistir. Sili’de bireysel emeklilik sistemine katilim
zorunluluk esasina dayanmaktadir. Sistemde her bir iscinin, kazancinin %10'Tuk bir kismini
bireysel emeklilik hesabina yatirmasi gerekmektedir. Baslangicta sistemde isveren katkisi
bulunamamaktayken 2008 yil1 itibariyle igverenler bireylerin fonlarina engellilik i¢in katki
odemektedir. Fonlarin yaratacagi faydalar; iicret gelirlerine, tasarruf tutarina gore
hesaplanmaktadir. Sili emeklilik sisteminde erkekler i¢in emeklilik yasi 65, kadinlar iginse
60 olarak belirlenmistir (Barr ve Diamond, 2016: 4).

e Yeni Zelanda’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalar 2007 yilinda
“Kiwisaver” emeklilik sistemi adi altinda gerceklestirilmeye baslanmistir. Bu sistem
kapsaminda bireyler, gelecekteki emeklilik gelirlerini arttirmak amaciyla zorunlu sosyal
giivenlik sigortalarinin yaninda bir de bireysel emeklilik sistemine katilmaktadirlar. Bu
sistemde yer alan bireysel hesaplara, calisan adina isverenler de katki yapabilmektedir ve
devlet bu sisteme katilm icin isverenlere bazi tesvikler sunmaktadir. Bireylerin
hesaplarindaki tutarlar emeklilik yasina kadar geri ¢ekilememektedir (Kritzer, 2007: 114;
Heuser vd., 2015: 2). Bireysel emeklilik sistemi ¢ercevesinde bireyler 65 yasina geldiginde
emekli olabilmektedirler (OECD, 2017).

e  Yunanistan’da bireysel emeklilik sistemi ile ilgili ¢alismalar 1982 yilinda
baslamistir. Bireysel emeklilik ile ilgili 6zel emeklilik planlari, 6zel hayat sigortasi sirketleri
tarafindan temin edilmektedir. Bireysel emeklilik sistemine katilim tamamen istege baghdir.
Yillik primlerin %15'ine kadar olan bir vergi indirimi sz konusudur. Sistemde ¢alisanlarin

elde etmis olduklar1 gelirlerin diizeyi ile ilgili bir ayrim s6z konusu degildir (Vlachantoni,
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2009: 12; Uyar, 2012: 83). 2013 yilindan itibaren bireylerin emeklilik yas1 67 olarak
belirlenmistir. Ayrica 4500 giinliik prim siiresi sart1 aranmaktadir (OECD, 2017).

OECD iilkelerinde 2017 yilinda bireysel emeklilik yatirim fonlarina ayrilan

tasarruflarin Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’ya oran1 Grafik 2.1.’de gosterilmektedir.

Grafik 2.1. OECD Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarma Ayrilan Tasarruflarin
Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya Orani
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Kaynak: OECD (2018). Pension Markets in Focus. Electronic Paper: OECD Publishing.

OECD iilkelerinde 2017 yilinda bireysel emeklilik yatirim fonlarina ayrilan

tasarruflarin Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’ya oraninin gosterildigi Grafik 2.1. incelendiginde;
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oranin en yiiksek oldugu iilkelerin sirastyla Danimarka, Hollanda ve Izlanda; en diisiik
oldugu iilkelerin ise Yunanistan, Tiirkiye ve Liiksemburg oldugu goriilmektedir. Bireysel
emeklilik yatinm fonlarinin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya orant Danimarka’da %?208.4;
Hollanda’da %184,2; izlanda’da %164,5 iken; Yunanistan’da %0,8; Tiirkiye’de %?2,6;
Liiksemburg’ta %2,9’dur. Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila’ya orani, Tiirkiye ile benzer ekonomik gostergelere sahip iilkelerin (Meksika
ve Sili gibi) oranlarina gore daha diisiiktiir ve bu oran OECD iilkelerinin ortalamasinin

oldukc¢a altinda kalmaktadir.

OECD iilkelerinde 2017 y1l1 sonu itibariyle emeklilik varliklarinin toplam tutar1 43,4
trilyon ABD dolaria ulasmistir. Bu varliklarin 28,2 trilyon ABD dolar1 emeklilik yatirim
fonlarindan olusmaktadir. Emeklilik varliklarinin toplam tutari, 2008’de yasanan ekonomik

krizden beri 2015 yil1 harig siirekli artis gostermektedir (OECD, 2018: 5).
2.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi ve Yapisi

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin isleyisi ve yapisi, Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi’nde 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen, 7 Nisan 2001 tarihinde 24366 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu

(4632 SK) ile belirlenmistir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, “kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicist olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatinma yonlendirilmesi
ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmast ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen, goniilli katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore”
olusturulmustur (4632 SK, 2001: Madde 1). 4632 sayili Kanuna istinaden 27 Ekim 2003
tarihinde ilk kez iiye kaydetmeye baslayan bireysel emeklilik sistemi, bireylerin emeklilik
donemlerinde hayat standartlarinin yiikseltilmesi, bireylerin tasarruflarini yatirima
yonlendirerek ekonomide uzun vadeli fon yaratma ve ekonomik kalkinmaya katki saglama

amagclarini tasimaktadir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi; sosyal giivenlik sistemine alternatif degil
sistemi tamamlayan, bireylerin tasarruflarim1 bireysel emeklilik yatirim fonlarina yatirarak
tilke genelinde sermaye birikimi saglayip sermaye piyasalarimin ve dolayisiyla iilkenin
kalkinmasina katki saglayan, katilimcilar1 emekli olduklarinda fazladan gelir sahibi edecek

olan bir sistem olarak kurgulanmistir (Cakir ve Selvi, 2018: 99; Ova, 2018: 140). Sistem,
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katilimcilar acisindan emeklilik doneminde refah seviyesinin yiikseltilmesini amaglarken
(Ova, 2018: 140); iilke acisindan ise katilimcilarin tasarruflarinin sermaye piyasalarina
aktarilmasiyla finansal piyasalara kaynak saglamayir ve bdylece finansal piyasalarin

gelismesini ve derinlesmesini saglamay1 amaclamaktadir (Onder ve Karabulut, 2017: 251).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sirketi sayisi, katilimer sayisi, sdzlesme sayist ve
sistemden emekli olan katilimei sayisi ile ilgili 2003-2018 yillarina ait veriler Tablo 2.1.’de

gosterilmektedir.

Tablo 2.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sirketi Sayisi, Katilimci Sayisi, Sozlesme Sayisi,
Sistemden Emekli Olan Katilimct Sayis1 (2003-2018)

c Birey§e.l Katihmac1 Sozlesme fgelli Olan
Tarih .Eme.kllllk Sayist Sayist Katihmac1

Sirketi Sayisi Sayisi

31.12.2003 11 15.245 16.812

31.12.2004 11 314.257 334.557

31.12.2005 11 672.696 714.146

31.12.2006 11 1.073.650 1.141.428

31.12.2007 10 1.457.704 1.576.273

31.12.2008 11 1.745.354 1.933.266 368

31.12.2009 12 1.987.940 2.203.886 1.898

31.12.2010 12 2.281.478 2.534.840 2.848

31.12.2011 13 2.641.843 2.939.878 3.838

31.12.2012 16 3.128.130 3.496.377 5.404

31.12.2013 17 4.153.055 4.687.675 7.577

31.12.2014 18 5.092.871 5.807.319 15.350

31.12.2015 18 6.038.432 7.040.375 27.745

31.12.2016 18 6.627.025 7.789.431 44.350

31.12.2017 18 6.922.615 8.166.075 63.877

28.12.2018 18 6.875.886 8.155.521 89.141

Kaynak: EGM (2018). Veriler, Emeklilik Gozetim Merkezi web sayfasindan derlenmistir.

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sirketi Sayisi, Katilimeir Sayisi, Sézlesme Sayist,
Sistemden Emekli Olan Katilimer Sayist (2003-2018) verilerini gosteren Tablo 2.1.°e gore,
sistem 2003 yilinda 11 bireysel emeklilik sirketiyle faaliyetlerine baslamistir. Bireysel
emeklilik sisteminde 2014 yilindan beri 18 bireysel emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir.
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27 Ekim 2003 tarihinde ilk kez katilimci kaydeden sistemde, 31 Aralik 2003 tarihine
gelindiginde 2 ay gibi kisa bir siirede 15.245 katilimciya ulasildigr goriilmektedir. Aradan
gecen 15 yillik siiregte, 28 Aralik 2018 tarihi itibariyle sisteme liye katilimci sayis1 6.875.886
kisiye ylikselmistir. 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle katilimcilar ve bireysel emeklilik
sirketleri arasinda yapilan s6zlesmelerin sayis1 16.812 iken, s6zlesmelerin sayisi1 28 Aralik
2018 tarihi itibariyle 8.155.521°e yiikselmistir. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle 368 kisiyi
emekli eden sistem ilk emeklilerini vermis, 28 Aralik 2018 tarihine gelindiginde sistemden

emekli olan katilimecilarin sayis1 89.141 kisiye ulasmistir.

Sistemin katilimcilari, emeklilikte daha yiiksek yasam standartlarina sahip olabilmek
icin sisteme yatirim yapmaktadirlar. Katilimcilara 1 Ocak 2013 tarihi itibariyle katki payinin
%?25’ine kadar ddenebilen devlet katkisindan yararlanma imkani sunulmasi bireylerin yastik
altt birikimlerini ekonomiye kazandirmak icin sisteme katilmalarini tesvik etmeyi
amaclamistir. Boylelikle sistemde kayithi ve resmi fon miktart artmis olacaktir. Uzun vadede
refah seviyesi artmis olan katilimcilar daha cok harcama gerceklestirecek ve bu sayede
devletin harcamalar ile ilgili vergi miktar1 da artacaktir (Aydin ve Selguk, 2017: 28; Onder
ve Karabulut, 2017: 251; Ova, 2018: 142).

27 Ekim 2003 tarihinden beri katilimc1 kabul eden ve goniilliiliik esasina dayali olan
bireysel emeklilik sistemi, 01 Ocak 2017 tarihi itibariyle sisteme girisi zorunlu ¢ikisi istege
bagli bir yapiya doniistiiriilmiistiir. 4632 SK (2001) Ek Madde 2’ye gore “Tiirk vatandasi
olup 45 yasimmi doldurmamis olanlardan hizmet akdi ile bir veya birden fazla isveren
tarafindan ¢alistirilanlar, kamu idarelerinde ¢alistirilanlar ve bankalar, sigorta ve reasiirans
sirketleri, ticaret odalari, sanayi odalar1, borsalar veya bunlarin teskil ettikleri personeli i¢in
kurulmus bulunan sandiklarin istirakeisi olarak c¢alistirilanlar, isveren tarafindan
diizenlenecek bir emeklilik sozlesmesiyle emeklilik planina dahil edilir. Otomatik katilim
olarak adlandirilan bu yeni diizenleme uyarinca birden fazla isveren tarafindan ¢alistirilanlar
ile kamu idarelerinde calistirilanlarin katki payr calisanin prime esas kazancinin %3’iine
karsilik gelen tutar olarak belirlenmektedir. Bankalar, sigorta ve reasiirans sirketleri, ticaret
odalari, sanayi odalari, borsalar veya bunlarin teskil ettikleri personeli i¢cin kurulmus bulunan
sandiklarin istirakgisi olarak calistirilanlarin ise baglh bulundugu sandiga, katilim payz,
kesenek veya diger adlar altinda 6dedigi tutarlarin hesaplanmasina esas kazancinin %3’{ine
karsilik gelen tutardir. Bu orani iki katina kadar artirmaya, %1’ e kadar azaltmaya veya katki

payina maktu limit getirmeye Cumhurbaskani yetkilidir. Calisan, otomatik katilima iliskin
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emeklilik sozlesmesinde belirlenen tutardan daha yiiksek bir tutarda kesinti yapilmasin
isverenden talep edebilir. Calisan, emeklilik planina dahil oldugunun kendisine bildirildigi
tarihi miiteakip iki ay i¢inde sdzlesmeden cayabilir. Cayma halinde, 6denen katki paylari
varsa hesabinda bulunan yatirnm gelirleri ile birlikte 10 is giinii i¢inde calisana iade edilir.
Isverenin anlagmali oldugu bireysel emeklilik sirketi, cayma siiresince odenen katki
paylarinin deger kaybetmemesini saglayacak sekilde fon yonetiminden sorumludur. Cayma
hakkini kullanmayan calisan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan belirlenen hallerde,
katki payr odemesine ara verilmesini talep edebilir. Calisan adina bireysel emeklilik
hesabina ddenen katki paylar1 tizerinden devlet katkis1 saglanir. Calisanin cayma hakkini
kullanmamasi1 durumunda, sisteme giriste bir defaya mahsus olmak iizere, 1.000,00 Tiirk

Lirasi tutarinda ilave Devlet katkis1 saglanir”.

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

Madde 5,6).

Diinyada ilk defa Amerika Birlesik Devletleri tarafindan uygulanmis ve bireysel
emeklilik sistemine katilim oranin1 %37'lerden %86'lara ¢ikarmis olan bireysel emeklilikte
otomatik katilim sistemi (Akin, 2016: 3), bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin
sayisin yiikseltmek amaciyla yiiriirliige konulan ve bireylerin isverenleri tarafindan bireysel
emeklilik sistemine otomatik olarak kaydedilmesine ancak sistemden ayrilmak istedikleri
zaman ayrilmalarina olanak saglayan bir uygulamadir. Sistemin bir¢ok iilkede basariya
ulastig1 goriilmektedir. Otomatik katilim sisteminin kapsami, sistemden cayma siiresi,

sisteme katkilar ve tegvikler lilkeden tilkeye farklilik gostermektedir (Atilgan, 2018: 28-31).



53

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde; katilimcilarin fon tutart (TL), devlet
katkis1 fon tutar1 (TL), katk: pay1 (TL) ve yatirima yonlendirilen tutar (TL) ile ilgili 2004-
2018 yillarina ait veriler Tablo 2.2.”de gosterilmektedir.

Tablo 2.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin Tutarlar (2004-2018)

Katihmcilarin | Devlet Katkisi Yatirima
Fon Tutar Fon Tutar Katki Pay1 (TL) | Yonlendirilen
Tarih (TL) (TL)* Tutar (TL)

31.12.2004 299.907.850 288.325.706 276.287.104
31.12.2005 1.225.327.078 1.117.233.826 | 1.078.630.423
31.12.2006 2.814.938.925 2.592.508.977 | 2.512.373.823
31.12.2007 4.566.383.316 3.917.061.211 | 3.786.517.089
31.12.2008 6.372.756.623 5.467.695.761 | 5.284.206.740
31.12.2009 9.097.436.467 7.102.007.561 | 6.869.992.691
31.12.2010 12.011.986.651 9.515.230.234 | 9.221.131.447
31.12.2011 14.329.771.986 12.393.688.644 | 12.028.485.722
31.12.2012 20.346.290.278 16.177.757.755 | 15.741.037.013
31.12.2013 25.145.718.418 1.151.765.932 21.921.860.114 | 21.455.900.238
31.12.2014 34.793.077.808 3.019.076.239 28.346.503.495 | 27.842.765.911
31.12.2015 42.979.056.589 5.020.000.071 37.119.095.559 | 36.549.379.287
31.12.2016 53.409.391.715 7.438.179.620 44.363.955.590 | 43.733.162.043
31.12.2017 67.681.433.293 | 10.141.204.873 52.539.176.257 | 51.774.665.816
28.12.2018 76.560.293.571 | 11.318.856.455 58.290.203.127 | 57.391.554.567

* 29 Aralik 2012 tarihli Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkist Hakkinda Yonetmelik geregince
01.01.2013 tarihi itibariyle katilimcilara, katilimcilarin fon tutarinin %25°i oraninda Devlet Katkisi

saglanmaktadir.

Kaynak: EGM (2018). Veriler, Emeklilik Gozetim Merkezi web sayfasindan derlenmistir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde; katilimcilarin fon tutart (TL), devlet
katkis1 fon tutar1 (TL), katki pay1 (TL) ve yatirima yonlendirilen tutar (TL) ile ilgili 2004-
2018 yillarina ait verilerin bulundugu Tablo 2.2."ye gore; katilimcilarin fon tutar1 31 Aralik
2004 tarihi itibariyle 299.907.850 TL iken, 28 Aralik 2018 tarihi itibariyle 76.560.293.571
TL’ye ulagsmistir. 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren bireysel emeklilik hesab1 bulunan
katilimcilarin yatirimda bulundugu her katki pay1 icin %25 oraninda devlet katkis1 almaya

baslamasiyla, 31 Aralik 2013 tarihinde devlet katkisi fon tutar1 1.151.765.932 TL olarak
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gerceklesmis, 28 Aralik 2018 tarihine gelindiginde ise 11.318.856.455 TL’ye yiikselmistir.
31 Aralik 2004 tarihinde katki pay1 288.325.706 TL olarak gerceklesirken; 28 Aralik 2018
tarihinde 58.290.203.127 TL’ye ulagsmustir. Yatirima yonlendirilen tutar 31 Aralik 2004
tarthinde 276.287.104 TL iken, 28 Aralik 2018 tarihinde 57.391.554.567 TL olarak
gerceklesmigtir.

Bireysel emeklilik sistemi katilimeilari tizerinde yapilan memnuniyet aragtirmast ile;
katilimcilarin para biriktirmek ve emeklilik geliri saglamak i¢in sisteme girdigi, biriken
parayla bor¢ kapatmak i¢in ya da sisteme inancin1 kaybetme sebebiyle sistemden c¢iktiklari

sonucuna ulasilmistir (Ural ve Adakale, 2009: 1468).
2.2.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilma, Haklar ve Yiikiimliiliikler

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine katilma, katilimci ve bireysel emeklilik
sirketi arasinda emeklilik sozlesmesi yapildiktan sonra gerceklesmektedir. Sozlesmede
bulunan maddeler geregi, bireysel emeklilik hesabi acgilan katilimciya Devlet tarafindan
katki yapilmaktadir. Yatirilan bu katki payinin bireysel emeklilik sirketi tarafindan 2 is giinii
icerisinde yatirma yonlendirilmesi gerekmektedir. Katki pay1, katilimci tarafindan birden
fazla fon arasinda dagitilabilmektedir. Katilimci s6zlesme imzaladigi sirkette en az 1 yil
kaldiktan sonra bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin baska bir bireysel emeklilik
sirketine aktarilmasini talep edebilir. Aktarim talebinde bulunulmasi halinde sirket,
bildirimin ulagsmasindan itibaren en ge¢ 10 is giinli icinde talebi yerine getirmekle
yiikkiimlidiir. T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, bu siireyi 3 yili agmamak iizere yeniden
belirlemeye yetkilidir. Aktarima, aktarim talebine ve sirkette kalinmasi gereken siireye
iliskin esas ve usuller Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun goriisii alinarak T.C. Hazine ve Maliye

Bakanlig: tarafindan belirlenmektedir (4632 SK, 2001: Madde 5).

Katilimc1 emeklilige hak kazanmak i¢in, sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 y1l
prim ddemek ve 56 yasini doldurmak zorundadir. Emekliligi hak eden katilimei, bireysel
emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir program dahilinde 6denmesini, tamaminin tek
seferde 6denmesini veya yapacag: yillik gelir sigortast sozlesmesi ile aylik, iicer aylik, alt1
aylik veya yillik olarak kendisine emekli maas1 baglanmasini talep edebilir. Emeklilik
sOzlesmesi siiresi i¢inde, katilimcinin vefat etmesi halinde lehdari, maluliyet durumunda ise
katilimci; bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerin kendisine 6denmesini talep edebilir.

Katilimciin emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilma talebinde bulunmasi halinde
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bireysel emeklilik sirketi, talebin ulasmasindan itibaren 20 is giinii icinde katilimcinin

birikimlerini tamamen ddemekle yiikiimliidiir (4632 SK, 2001: Madde 6).

Katilimcinin sisteme ilk kez basvurmasi ve yeni bir bireysel emeklilik hesabi
actirmas1 durumda bireysel emeklilik sirketi, giris aidat1 talep edebilir. Ayrica; katki payi,
bireysel emeklilik yatirim fonu varliklar1 veya bu fonun gelirleri iizerinden; yonetim gideri
ve fon isletim masrafi kesintisi yapilabilir. Bireysel emeklilik sirketleri, katilimcilarin
hesaplarindan yapacaklari kesintileri ve giris aidatlarin1 emeklilik s6zlesmesinde, yapilacak
ilan ve reklamlarda agik olarak belirtmekle yiikiimliidiirler. Giris aidati, yonetim gideri ve
fon isletim masrafinin miktar ya da oranlari ve bunlara iligkin esas ve usuller Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun uygun goriisii alinarak T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan

belirlenmektedir (4632 SK, 2001: Madde 7).
2.2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Ile ilgili Tesvikler ve Vergi Diizenlemeleri

6 Ocak 1961 tarihli 10700 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gelir Vergisi Kanunu
ile bireysel emeklilik sistemi katilimcisinin kendisi, esi ve ¢ocuklar1 adina 6dedigi katki
paylari, 6dendigi ayda elde edilen iicretin %10’unu ve yillik asgari iicretin yillik tutarini
asmamak kosuluyla, 6denen katki payinin geliri {izerinden indirim yapilabilmesine olanak
saglanmustir. Gelirini yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edenler, beyan edilen gelirin
9%10'unu ve asgari ticretin yillik tutarim1 asmamak sartiyla, bireysel emeklilik sistemine
odedikleri katki paylarmm1 yillik gelir vergisi beyannamelerinde indirim konusu

yapabileceklerdir (193 SK, 1961: Madde 63, 89).

29 Aralik 2012 tarihli 28512 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yonetmelik geregince, bireysel emeklilik hesabina
yatirtlan katki paylarinin %?25’ine denk gelen tutar, katilimci adina bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan Emeklilik Gozetim Merkezi’ne gonderilen bilgiler esas alinarak Devlet
katkis1 ad1 altinda Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan hesaplanmaktadir. Devlet katkisi,
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan, katilimcilarin hesaplarina sirketler araciligiyla
aktarilmak iizere Emeklilik G6zetim Merkezi’'ne 6denmektedir (BES Yonetmelik, 2012:
Madde 4).

5 Subat 2016 tarihli 29615 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik kapsaminda; calisan icin 4632 sayili
Kanun’un ek 2. maddesi kapsaminda sisteme giriste bir defaya mahsus olmak iizere,

baslangic doneminin bitimini takip eden hesap doneminde baslangic devlet katkisi
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hesaplanir. Emeklilik hakkinin kullanilmasi halinde, bireysel emeklilik hesabinda bulunan
birikimini en az on yil siireli yillik gelir sigortas1 sozlesmesi kapsaminda almayi tercih eden
calisana yillik gelir sigortast sozlesmesinin akdedildigi tarihi takip eden devlet katkisi
hesaplama doneminde, 4632 sayili Kanun’un ek 2. maddesi uyarinca birikiminin %35’1
karsilig1 ek devlet katkisi olarak ddenir. Taahhiit edilen devlet katkisi tutarlari, ¢alisanin
taahhiit hesabinda, taahhiit edilen tutarlarin hak kazanma oranlarina gore nakden ddenecek
kisimlari ise ¢alisanin nakit hesabinda takip edilir. Sertifikanin sistemde bulundugu siirenin;
3. yili ile altinc1 yili arasinda, calisanin devlet katkis1 hesabindaki tutarin %851 taahhiit
olarak kayit altina aliir, yiizde %15°1 nakit hesabina 6denir, 6. yili ile 10. yil1 arasinda,
calisanin devlet katkis1 hesabindaki tutarin %65°1 taahhiit olarak kayit altina alinir, %35’
nakit hesabina odenir, 10. yilindan itibaren, ¢alisanin devlet katkisi hesabindaki tutarin
%40°1 taahhiit olarak kayit altina alinir, %60°1 nakit hesabina 6denir. Sertifikanin emeklilik
hakkinin kullanilarak ya da vefat veya maluliyet nedeniyle sonlandirilmasi halinde ise
calisanin devlet katkis1 hesabindaki tutarin tamami nakit hesabina 6denir. Hesaplamalar, her

bir sertifika i¢in ayr1 ayr1 yapilir (BES Yonetmelik, 2016a: Madde 4/A,4/B,6).

17 Aralik 2016 tarihli 29921 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Y onetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
ile, 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle ¢alisanlara kademeli olarak uygulanmaya baslanacak olan
otomatik katilim ile sisteme dahil olup, sistemden cayma hakkini kullanmayan ¢alisanlarin
hesaplarina sisteme giriste bir defaya mahsus olmak iizere 5 Subat 2016 tarihli 29615 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda
Yonetmelik kapsaminda 1.000 TL devlet katkis1 saglanmaya baslanmistir (BES Y 6netmelik,
2016b: Madde 3).

5 Aralik 2018 tarihli 30616 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Sisteminde Devlet Katkis1t Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
ile, katilmecilarin 6dedigi katki payma karsilik devletin odeyecegi devlet katkisinin
hesaplanmasi, Odemenin yapilmasi, yatirnma yoOnlendirilmesi, hak edilen tutarlarin
belirlenmesi ve haksiz 6denen tutarlarin iadesi islemleriyle ilgili degisiklikler yapilmistir

(BES Yonetmelik, 2018: Madde 5, 11, 13).
2.3. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Kapsamn ve Icerigi

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, “bireysel emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik

sozlesmesi ¢ercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
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katkilarin, riskin dagitilmasi1 ve inancli miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla
olusturulan malvarligidir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur” (4632
SK, 2001: Madde 15). Fonlarin malvarlig1 “rehnedilemez, portfoye iliskin olarak yapilan
islemler haricinde teminat gosterilemez, tiglincii sahislar tarafindan haczettirilemez ve iflas
masasmna dahil edilemez”. Bireysel emeklilik yatirim fonlarmmin kurulusuna, fonlarin
sunulmasina ve fon portfdylerinin sinirlandirilmasina iliskin ilke, esas ve usuller T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligi’min uygun goriisii alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

belirlenir (4632 SK, 2001: Madde 17).

Katilimcilarin katki paylarinin yonlendirildigi fonlarin portfoylerindeki varliklarin
saklanmas1 Takas Istanbul tarafindan yapilmaktadir (4632 SK, 2001: Madde 17). Emeklilik
yatinm fonundaki varliklar, emeklilik sirketlerinin varliklarindan ayr1 olarak saklayici
kurulusta saklanarak katilimcilarin birikimleri, emeklilik sirketinin varliklarindan ayri bir
yerde tutulmaktadir. Boylece; emeklilik sirketlerinin birlesmesi, devredilmesi, kapanmasi,
iflas etmesi gibi durumlarda katilimcilarin birikimleri iizerinde herhangi bir risk sz konusu

olmamakta ve birikimler Takas Istanbul’un giivencesi ile korunmaktadir (Ugur, 2004: 22).

Katilimcilarina tasarruf yapma firsati sunan bireysel emeklilik sisteminde tasarruflar,
bireysel emeklilik yatirrm fonlarmma aktarilmaktadir. Bireysel emeklilik yatirrm fonlari,
bireysel emeklilik sirketleri tarafindan, katilimcilarin 6dedigi katki paylarinin kendi bireysel
emeklilik hesaplarinda degerlendirildigi, gelir getirici degisik sermaye piyasasi araglarindan
olusan bir yatirim sepetidir. Kurulan fonlar, yalnizca bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarina yonelik olmakta ve siiresiz olarak kurulmaktadirlar (Demireli, 2010: 59).
Farkli yatinm araglarindan olusan bu fonlar, bir portfoye sahiptirler ve cesitlendirmenin
fazla olmasi nedeniyle risk faktoriinii azaltarak sistem katilimcilarinin getiriler elde
etmelerine olanak saglamaktadirlar. Tasarruflarin hangi fonlara aktarilacag: ise katilimcilar
tarafindan belirlenmektedir. Katilimcinin risk ve getiriye kars1 tutumu, tasarruflarin hangi
fona/fonlara yatirilacagi konusunda belirleyici faktordiir (Uyguntiirk ve Korkmaz, 2015: 67,
Comlekci ve Gokmen, 2017: 580).

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 aracilifiyla, katilimeilarin tasarruflar biiyiik fon
havuzlarinda biriktirilerek uzun vadeli kaynak olarak finansal piyasalara aktarilmakta,
ekonominin hizmetine ve kalkinmasina sunulmakta, ayrica sermaye piyasalarinin
gelismesine ve derinlesmesine katki saglanmaktadir. Tiim bunlara ek olarak kamu ve 6zel

sektoriin borclanma olanaklar1 da kolaylasmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi, iilkelerin
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ekonomik sistemi ve finansal piyasalari i¢in 6nemli bir misyon iistlenmektedir (Selim ve

Celik, 2014: 189; Polat ve Kekec, 2017: 179).

Bireysel emeklilik yatirim fonlarimin portféylerinde performans, risk ve getiri
acisindan birbirinden farkliliklar gosteren bir¢ok finansal ara¢ bulunmaktadir. Fonlarin
performans, risk ve getirisi birgok mikro ve makro belirleyici tarafindan etkilenmektedir. Bu
belirleyiciler; fonun karakteristik 6zelliklerini temsil eden portfdy yapisi, fon akimi, fon yas,
fon biiyiikliigli (net varlik degeri), fon riski, fonun risk diizeyi, fonun aracilik komisyonu
gideri, fonun yonetim iicreti ve dolasimdaki pay sayis1 gibi degiskenlerdir (Yiice, 2013: 284-
285; Dagli vd., 2015: 178).

Tablo 2.3.’te Tiirkiye’de 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda bireysel

emeklilik yatirim fonlarinin net varlik degerleri gosterilmektedir.



Tablo 2.3. Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Net Varlik Degerleri (2013-2018)

Sirket Unvani / Donemsel

Net Varhk Degeri (NVD) 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.11.2018
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. 130.799.225 144.837.040 140.590.698 140.020.589 147.547.149 130.850.327
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 878.594.382 | 1.219.761.321 | 1.539.521.637 | 1.857.008.962 | 2.273.448.059 | 2.463.631.549
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 4.112.140.826 | 5.266.047.021 | 6.161.470.340 | 7.262.251.300 | 9.233.886.751 | 10.244.708.238
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 4.985.921.600 | 6.747.193.348 | 7.953.403.809 | 9.854.501.104 | 12.468.711.697 | 13.885.026.727
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 4.804.879.358 | 6.567.070.588 | 8.298.614.704 | 10.414.449.655 | 13.263.037.189 | 14.587.086.053
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. 29.204.031 71.823.010 130.830.394 207.850.959 302.957.748 352.001.969
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. 184.822.715 412.019.680 595.998.988 339.414.230 322.129.472 333.018.265
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. 750.026.042 | 1.065.613.083 | 1.306.037.077 | 1.530.209.169 | 1.833.404.631 1.981.496.844
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. 334.939.180 421.500.673 489.803.392 563.288.159 658.753.764 651.527.142
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. 842.203.303 | 1.019.213.940 | 1.010.210.277 | 1.047.099.813 | 1.330.141.935 | 1.437.775.125
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 4.043.976.061 | 5.581.343.096 | 6.792.190.830 | 8.340.168.750 | 10.203.295.599 | 10.971.557.707
Halk Hayat ve Emeklilik A.S. 305.488.443 817.485.554 | 1.357.461.832 | 1.928.081.649 | 2.677.738.227 | 3.252.738.733
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. 45.876.044 198.857.938 524.777.405 826.062.037 | 1.134.475.534
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. 339.979.629 562.288.677 780.503.778 | 1.010.082.077 | 1.311.672.101 1.432.976.551
NN Hayat ve Emeklilik A.S. 1.339.126.045 | 1.637.881.512 | 1.754.064.306 | 2.062.342.977 | 2.511.464.765 | 2.701.981.131
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. 1.629.151.464 | 2.339.302.745 | 3.204.739.933 | 4.213.795.463 | 5.159.436.507 | 5.985.173.775
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 365.350.689 726.067.923 | 1.244.885.192 | 1.992.689.561 | 2.881.869.954 | 3.643.963.874
Genel Toplam 25.076.602.991 | 34.645.325.255 | 42.959.185.123 | 53.288.031.822 | 67.405.557.584 | 75.189.989.546

Kaynak: EGM, Emeklilik Gozetim Merkezi (2018). https://www.egm.org.tr, (Erigim Tarihi: 05.05.2019).
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Tablo 2.3. incelendiginde; 2013 yilinda 4.985.921.600 TL ile 2014 yilinda ise
6.747.193.348 TL ile bireysel emeklilik yatirim fonlarinin net varlik degerlerinin en yiiksek
oldugu sirketin Anadolu Hayat Emeklilik A.S. oldugu; 2015 yilina gelindiginde
8.298.614.704 TL, 2016 yilinda 10.414.449.655 TL, 2017 yilinda 13.263.037.189 TL ve
2018 yilinda ise 14.587.086.053 TL ile bireysel emeklilik yatirim fonlarinin net varlik
degerlerinin en yiiksek oldugu sirketin Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirnm fonlari; hisse senedi fonu, bor¢lanma araglari
fonu, katilim fonu, karma fon, para piyasasi fonu, kiymetli madenler fonu, endeks fon, fon
sepeti fonu, katki fonu, degisken fon, standart fon ve yasam dongiisii/hedef fon olmak iizere

on iki ana gruba ayrilmaktadir (EGM, 2018):

e Hisse senedi fonu, “fon portfoyiiniin en az %80’1 devamli olarak yerli ve/veya
yabanci ihraggilarin paylarindan olusan fondur”.

e Borclanma araclar: fonu, “fon portfoyiiniin en az %80’i devaml olarak yerli
ve/veya yabanct kamu ve/veya Ozel sektdor borclanma araglart ile kamu borclanma
araclarinin konu oldugu ters repodan olusan fondur”.

e Katim fonu, “fon portfdyiiniin tamami devamli olarak kira sertifikalari,
katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi
araclarindan olusan fondur”.

e Karma fon, “her birinin degeri fon portféyiiniin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’i ortaklik paylari, bor¢lanma araclari, altin ve diger
kiymetli madenler ile kira sertifikalarinin en az ikisinden olusan fondur”.

e Para piyasasi fonu, “portfoyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184
giin kalmus likiditesi yliksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfoyiiniin
giinliik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fondur”.

¢  Kiymetli madenler fonu, “fon portfdyiiniin en az %801 devamli olarak altin ve
diger kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan
fondur”.

e Endeks fon, “fon portfoyiiniin en az %80’1 Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
uygun goriilen bir endeks kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da ornekleme yoluyla

secilen bir kismindan olusan ve baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki
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korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi
hedefleyen fondur”.

e Fon sepeti fonu, “portfoyiiniin en az %80’1 yatirim fonlarinin ve borsa yatirim
fonlarinin katilma paylarindan olusan fondur”.

e Katki fonu, “Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda
Yonetmelik kapsaminda olusturulan ve katilimcilar adina Odenen katki payinin
degerlendirildigi fondur”.

e Degisken fon, “portféy sinirlamalar itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi
birine girmeyen fondur”.

e Standart fon, “sisteme girig asamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan
katilimeilarin birikimlerinin degerlendirildigi fondur”.

¢ Yasam dongiisii/hedef fon, “katilimcinin emeklilik tarihi, risk algisi ve yas vb.

ozellikleri dikkate alinarak yatirim stratejisi olusturulan fondur”.

OECD iilkelerinde bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin tiirlerine gore dagilimi

Grafik 2.2.’de gosterilmistir.
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Grafik 2.2. OECD Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tiirlerine Gore
Dagilimi

Polonya
Avustralya
Litvanya
Belgika
Sili
Finlandiya
Fransa
Yeni Zellanda
Norveg
Estonya
Avusturya
A.B.D.
irlanda
Hollanda
Kanada
‘ISViQTC m Hisse Senedi
Izlanda
Liiksemburg
Letonya
Danimarka m Karma Fon
Meksika
Italya
Portekiz
Israil

Isvec
Tirkiye
Ingiltere
Ispanya
Yunanistan

. H Tahvil ve Bono

= Nakit ve Mevduat

i = Diger

Japonya
Almanya
Bulgaristan

Kore

Slovakya
Slovenya

Cek Cumbhuriyeti

0 20 40 60 80 100

Kaynak: OECD (2018). Pension Markets in Focus. Electronic Paper: OECD Publishing.
ss. 17.

OECD iilkelerinde bireysel emeklilik yatirrm fonlar1 tiirlerini gosteren Grafik 2.2.
incelendiginde; diinya genelinde bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin diger yatirim

fonlarina oranla daha cok tahvil ve bono fonlarina yatirim yaptiklart goriilmektedir. Bu
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durumun tahvil ve bono ile ilgili riskin diger yatirim fonlarina gore daha diisiik olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Tahvil ve bono fonlarina yatinmin en fazla yapildig:
ilkeler, Meksika ve Cek Cumhuriyeti iken; en az yapildig: iilke ise Avustralya’dir. Hisse
senedi fonlarina en fazla yatirrmin yapildigi iilke Polonya iken; en az yatirimin yapildig iilke
ise Cek Cumhuriyeti’dir. Ayrica Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonu olarak sirasiyla tahvil ve
bono, nakit ve mevduat, diger ve hisse senedi yatinm fonlarmma yatirrm yapildigi

goriilmektedir.
2.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar: ve Kurumsallasma Siireci

Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlar ile ilgili kurumlar; bireysel emeklilik
sirketleri ve portfoy yonetim sirketleridir. Asagida bu kurumlar ile bireysel emeklilik yatirim

fonlar arasindaki iligkilere dair bilgiler yer almaktadir.
2.4.1. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Bireysel emeklilik sirketi, “4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm
Sistemi Kanunu’na gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gdstermek iizere
bu Kanun ile ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis sirketi ifade eder. Sirket, 7397
sayili Sigorta Murakabe Kanunu hiikiimlerine gore hayat ve ferdi kaza sigortalari
branglarinda da ruhsat alabilir” (4632 SK, 2001: Madde 8). “Kurulus izni alan sirketin
faaliyete gecebilmesi i¢cin emeklilik bransinda faaliyet ruhsati almasi zorunludur. Emeklilik
brang1 faaliyet ruhsat1 T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan verilmektedir” (4632 SK,
2001: Madde 9).

Bireysel emeklilik sirketleri, “Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen
tiirlerden olmak iizere para ve sermaye piyasasi araclarindan, kiymetli madenlerden veya
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen diger yatirim araglarindan olusan farkli
portfdy yapilarina sahip en az ii¢ fon kurmak zorundadir. Fon kurulusuna, bireysel emeklilik
sirketlerinin katilmcilarina diger sirketlerin fonlarin1 sunmasina ve fon portfoy
sinirlamalarina iliskin ilkeler ile fon portfdyiindeki varliklarin degerlendirilmesine iliskin
esas ve usuller T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin uygun goriisii alinarak Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenir” (4632 SK, 2001: Madde 17).

31 Aralik 2018 itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin

isimleri ve logolar: Liste 2.1.’de gosterilmistir.
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Liste 2.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bireysel Emeklilik Sirketleri (31 Aralik 2018)

scon
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.

Allianz (i)
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

Allianz (i)
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.

& I
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Aviva D

 AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

AN VATAT
EsaEsEdLhe

Axa Hayat ve Emeklilik A.S.

BEREKET

EHERLILIK

Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.

ﬂ P PARIRAS Caliind
[y

BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

3 Claria Finans

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.

£ Fibaemekiilk
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

&t Gasanti Emickiliy
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

Groupama Emeklilik A.S.

B HALK kLK

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.

Kt
20 Emaiiitic

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.

W Mettife
“""Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.

.-

wHN - -
NN Hayat ve Emeklilik A.S.

Varurf Emekiif
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.

& Ziraat Emeldit
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.

Kaynak: EGM (2018). Emeklilik Gozetim Merkezi web sayfasindan alinnustir.

Tiirkiye’de 31 Aralik 2018 itibariyle 18 adet bireysel emeklilik sirketi faaliyet

gostermektedir.

2.4.2. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy, cesitli menkul kiymet araglarindan olusan finansal nitelikteki varliklardir.
Bir bagka tanima gore portfoy, yatirimcilarin riski azaltmak ve listenilen risk seviyesine gore
en yiiksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki menkul kiymetten olusan birbirleriyle iliskisi
olan ve kendine has ol¢iilebilir nitelikleri olan varliklardir. PortfGyler, genel olarak hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu, doviz, mevduat hesab1 ve tiirev iiriinlerden olusmaktadir.
Portfoyler, kendilerini olusturan menkul kiymetlerin toplami degillerdir, bu araclarin

kendilerine 6zgii Olciilebilir 6zellikleri bulunmaktadir (Ugurlu vd., 2016: 148).
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Portféy yonetimi, yatirimcilarin sahip oldugu fonlarmm mevcut menkul kiymetler
arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde belirlenen varliklara
dagitilmasidir. Portfdy yonetimi, yatirrmcinin sahip oldugu fonlarin dagitilacagi menkul
kiymetlerin secimi ve her bir menkul kiymetten ne miktarda portfoye dahil edilecegi
konular1 ile ilgili yontem ve teknikleri kapsamaktadir. Portfoy olusturmak i¢in karar
verilirken risk ve beklenen getiriyi birlikte degerlendirmek gerekmektedir, ciinkii risk ve
getiri tercihi yatirnmecidan yatirimciya farklilik gostermektedir. Portfoy yonetiminin amaci,
yatinmcilarin ihtiya¢ ve beklentilerine portfoy olusturmak ve yatirimcilarin risk ve getiri

beklentileri dogrultusunda portfoyii yonetmektir (Keskintiirk, 2007: 79; Isler vd., 2009: 28).

Emeklilik yatirim fonu portfoyii, bir emeklilik yatirrm fonunda yer alan varliklarin
tamamidir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen para
ve sermaye piyasasi araclarim1 kapsamaktadir (Ugur, 2004: 21). Katilimcilarin katki
paylarmin degerlendirildigi fon portfoyii, potfdy yonetim sirketlerinde gorevli portfoy
yoOneticileri tarafindan yonetilmekte ve katilimcilara getiri garantisi verilmemektedir (Ugur,

2004: 21; Giilcan, 2017: 372).

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 portfoyii, “portfoy yoneticileri tarafindan yonetilir.
Alinacak portfoy yonetim hizmetine iliskin esaslar bireysel emeklilik sirketleri ile portfoy
yoneticileri arasinda yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi ile belirlenir. Bireysel emeklilik
sirketleri, portfdy yOneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zen ve basireti gostermemelert,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun portfoy yoneticiligine iliskin ilkelerine aykiri hareket
etmeleri, mali biinyelerinin zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, portféy yonetim
sozlesmesini feshedip, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygun goriilen baska portfoy
yoneticileri ile portfdy yonetim sézlesmesi imzalayabilirler. Portfy yonetim s6zlesmesine
iliskin esas ve usuller T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin uygun goriisii alinarak Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenir” (4632 SK, 2001: Madde 18).

Aralik 2018 itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketlerinin

isimleri Liste 2.2°de gosterilmistir.
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Liste 2.2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Portfoy Yonetim Sirketleri (31 Aralik 2018)

24 Gayrimenkul*
Actus*

Ak*

Akfen*
Albaraka*
Alkhair*

Arz Gayrimenkul ve

Girisim Sermayesi*

Ata*
Atlas*
Azimut*
Bizim*
Deniz*

Feronia Girisim

Sermayesi*

Fiba*
Fokus*
Garanti*
Gedik*
Global MD*
Halk*
Hedef*
HSBC*
ICBC Turkey*
ING*
Investrade*
Istanbul*

Is*

Kalender Gayrimenkul*

Kare*
KT*

Logos*

Magasid*

Marmara Capital*

Maxis Girigim Sermayesi*
Meksa*

Metro*

Miikafat*

Omurga Gayrimenkul ve

Girisim Sermayesi*

Oragon Gayrimenkul*
Osmanlr*

Oyak*

Paamco Miren*
Perform*

Qinvest*

QNB Finans*

Re-Pie Gayrimenkul ve

Girisim Sermayesi*

Rhea*
Strateji*
Seker*
Taaleri*
Tacirler*
TEB*
Unlii*
Vakif*

Vera Venture Gayrimenkul

ve Girisim Sermayesi*

Yapi Kredi*

Ziraat *

*Portfoy Yonetimi A.S.



Kaynak: KAP (2018). Kamuyu Aydinlatma Platformu, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. web
sayfasindan alinmustir.

Tiirkiye’de 31 Aralik 2018 itibariyle 56 adet portfoy yonetim sirketi faaliyet
gostermektedir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sirketleri bireysel emeklilik yatirim fonlarim

kurmakta, portfoy yonetim sirketleri ise bu fonlar1 yonetmektedirler.

2.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemini Diizenleyici ve Denetleyici

Kurumlar

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin isleyis, denetim ve gézetiminden sorumlu
olan kurumlar; T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Takas
ve Saklama Bankas1 A.S. (Takas Istanbul), Emeklilik Gozetim Merkezi ve bagimsiz denetim
sirketleridir. Bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyetleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanhig,
bireysel emeklilik fonlar1 ve portfdy yonetim sirketlerinin faaliyetleri Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan denetlenmektedir. Bireysel emeklilik fonlarinin hesap ve islemlerinin
yilda en az bir defa bagimsiz dis denetimden ge¢mesi zorunludur (Cetiner ve Giindogdu,
2018: 25). 4632 SK (2001) Madde 21’e gore, bireysel emeklilik sirketlerinin y1l sonu mali
tablolarinin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenmesi zorunludur. Katilimcilarin
katki paylarinin yonlendirildigi fonlarin portfoylerindeki varliklarin saklanmasi1 gorevi
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Takas Istanbul’a verilmistir (4632 SK, 2001: Madde
17). Bireysel emeklilik sisteminin katilimcilarina ait bilgileri saklama, kamunun ve
katilimcilarin bilgilendirilmesi, istatistik liretimi, bireysel emeklilik aracilari sinavina iligskin
islemleri yapma gibi gorevler Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yiiriitiilmektedir (4632

SK, 2001: Madde 20/A).

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S. (Takas Istanbul) ve Emeklilik Gozetim Merkezi'nin Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sistemi ile ilgili gérev ve sorumluluklart mevzuatta acik bir sekilde yer
almaktadir. Mevzuat g6z Oniinde bulunduruldugunda, bahsi gecen kurumlar araciligiyla
sistemin seffaf ve diizenli isleyisi i¢cin gereken Onlemlerin alindigi goriilmektedir. Ancak
mevzuatta siklikla diizenlemeler yapilmasinin hem diizenleyici ve denetleyici kurumlari
hem bireysel emeklilik sirketleri ile portfoy yonetim sirketlerini hem de sistemin
katilimcilarint yordugu diisiiniilmektedir. Asagida Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemini
diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile bu kurumlarin bireysel emeklilik sistemi ile

arasindaki iliskilere dair degerlendirmeler yer almaktadir.
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2.5.1. T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg:

Bireysel emeklilik sirketlerinin 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm
Sistemi Kanunu kapsaminda yiiriitiilen emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin denetimindedir. Denetimlere iliskin raporlar, konularina gore T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1 veya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan degerlendirilmekte
ve sonuc¢landirilmaktadir (4632 SK, 2001: Madde 20). Bireysel emeklilik sirketlerinin
sorumlulugunda bulunan tiim aktif ve pasif sigortali katilimcilarini diger baska bir emeklilik
sirketine devretmesi ya da bir veya birka¢ emeklilik sirketi ile birlesmesi T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin izni ile gerceklesmektedir (4632 SK, 2001: Madde 13). Ayrica T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi, Emeklilik Gozetim Merkezi kurumunun denetiminden de
sorumludur. Emeklilik Gozetim Merkezi’nin ¢alisma esas ve usulleri T.C. Hazine ve Maliye

Bakanlig1 tarafindan belirlenmektedir (4632 SK, 2001: Madde 20/A).

Bireysel emeklilik sisteminde kamuya agiklanacak bilgilerin agiklanma donemleri ve
stireleri, ilan ve reklamlarina iliskin esas ve usuller Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun
goriisii ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan belirlenmektedir (4632 SK, 2001:
Madde 10). Sekreterya hizmetleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan yiiriitiilen
Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu; bireysel emeklilik politikalarini belirlemek ve bunlarin
gerceklestirilmesi i¢in gereken onlemlerin alinmasi konusunda Onerilerde bulunmak tizere

kurulmustur (4632 SK, 2001: Madde 3).
2.5.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

Fon kuracak olan bireysel emeklilik sirketleri; fon ictiiziigii, emeklilik s6zlesmesi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen diger belgelerle beraber Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bagvurmak zorundadir. Fon igtiiziigiine yonelik esas ve usuller ve kurulus izni
almak i¢in yapilacak bagvurularda istenilen sartlara iliskin esas ve usuller T.C. Hazine ve
Maliye Bakanlig1’nin uygun goriisii ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir
(4632 SK, 2001: Madde 15). Bireysel emeklilik sirketlerinin ve katilimcilarinin fonlarindaki
pay adedi, fon miktari, fonun faaliyet ilke ve esaslari, 6rgiit yapisi, muhasebe, belge ve kayit
diizeni, katilimcilarin bilgilendirilmesi ve bunlara iliskin esas ve usuller de T.C. Hazine ve
Maliye Bakanlig1’nin uygun goriisii ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir

(4632 SK, 2001: Madde 16).

Bireysel emeklilik sirketlerinin; fonlarina, portfdy yoneticilerine ve saklayicilarina

iliskin hesap ve islemlerinin denetimi Sermaye Piyasas1i Kurulu tarafindan
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gerceklestirilmektedir. Denetimlere iligkin raporlar, konularina goére T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligt veya Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan degerlendirilmekte ve

sonuclandirilmaktadir (4632 SK, 2001: Madde 20).
2.5.3. Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takas Istanbul)

Bireysel emeklilik sirketleri, katilimcilarin 6demis olduklart katki paylarint risk ve
getiri beklentisi tercihlerini de goz Oniinde bulundurarak portfoy yoneticileri araciligiyla
getiri garantisi vermeden emeklilik fonlarinda degerlendirmektedir. Fon portfoyiindeki
varliklar, Takas Istanbul kapsaminda ve emeklilik sirketlerine ait varliklardan ayr1 sekilde
saklanmaktadir. Katilimcilarin sahip olduklari ve fondaki katkilarini gosteren paylarin adedi
de saklayict nezdinde, katilimci bazinda ve katilimcilarin erisebilecegi sekilde
izlenmektedir. Sistemin siirdiiriilebilirligi, seffafligi ve giivenligi acisindan da emeklilik
sirketlerinin denetimi amaciyla cesitli mekanizmalar kurulmustur. Takas Istanbul; 7 Nisan
2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve
Yatirnm Sistemi Kanunu’nun 17.maddesi ve SPK tarafindan ¢ikarilan ve 28 Subat 2002
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmeligin 28, 29 ve 31.maddeleri cer¢evesinde 2003 yilindan itibaren
bireysel emeklilik sirketlerine saklayici sifatiyla hizmet vermeye baslamistir (Cetiner ve
Giindogdu, 2018: 25). Bireysel emeklilik sisteminin varliklarinin tamami Takas Istanbul

tarafindan saklanmakta ve korunmaktadir.
2.5.4. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1; “bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin
bicimde devamliligini saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini gézetmek amaciyla
sirketlerin ve bireysel emeklilik aracilarinin faaliyetleri ile ilgili gozetimlerine ve
denetimlerine yonelik alt yapi olusturulmasina, bireysel emeklilik hesaplarina, emeklilik
planlarina, islemlerin konsolidasyonuna, katilimcilara ait bilgilerin saklanmasina, kamunun
ve katilimcilarin bilgilendirilmesine, istatistik verilerinin olusturulmasina, bireysel emeklilik
aracilan siciline ve bireysel emeklilik aracilar1 sinavlarina iligskin islemlerin yapilmasi ile
hayat sigortalar1 ve diger sigorta branslarina iliskin verilebilecek diger gorevleri yerine
getirmek lizere 6zel hukuk hiikiimleri kapsaminda kurulmus bir tiizel kisiyi emeklilik
gozetim merkezi olarak gorevlendirebilmektedir. Emeklilik Gozetim Merkezi’nin ana
sO0zlesmesinde yer almasi gereken hususlar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan

belirlenmektedir ve ana sozlesmede yapilacak degisikliklerde T.C. Hazine ve Maliye
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Bakanligr’nin uygun goriisii aranmaktadir. Emeklilik Gozetim Merkezi, T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin denetimindedir ve kurum ile ilgili calisma esas ve usulleri T.C. Hazine

ve Maliye Bakanlig tarafindan belirlenmektedir (4632 SK, 2001: Madde 20/A).

2.6. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarmmin Sermaye Piyasasina

Etkileri ve Ekonomik Sonuclari

Gelismekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye’de gelir dagilimi adaletsizligin
yiikksek olmasi, kisi basina milli gelirin giderek diismesi, yaratilan milli hasilanin biiyiik
cogunlugunun kiiciik bir azinliga ait olmasi1 ve kaynaklarin etkin bigimde yonetilememesi
tilkenin kalkinmasi i¢in gerekli tasarruflarin olusmamasina neden olmaktadir. Bu da sermaye

piyasalarinin yeterince gelismemesine neden olmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemlerinin temel amaci, bireylerin tasarruf aligkanliklarini
degistirerek finansal sistem disinda kalan tasarruflarin1 bireysel emeklilik sistemi
araciligiyla sermaye piyasast aracglarina c¢ekebilmektir. Tasarruflarin sistem araciliyla
emeklilik yatinm fonlarima aktarilmasi ile sermaye piyasalart hareketlilik kazanirken,
ekonomiye kaynak yaratilabilecek ve kamu finansmaninda diizelme yasanmasina ek olarak

sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi saglanabilecektir (Demireli, 2010: 106).

Diinya genelinde ilkelerin ekonomik kalkinma siirecleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda bireysel emeklilik sistemlerinin gelismislikleri ve bireysel emeklilik
yatirrm fonlarinin net varlik degerinin biiyiikliikleri ile iilkelerin gelismislik diizeyleri
arasinda dogru oranti oldugu goriilmektedir (Giirbiiz ve Ekinci, 2003: 216). Bireysel
emeklilik sistemleri araciligiyla olusturulan bireysel emeklilik yatirim fonlarinin uzun vadeli
kaynaklarla kullanilmasi ve oOzellikle yaratilan kaynaklarin biiyiik bir kisminin devlet i¢
borclanma senetlerine yonlendirilmesi sebepleriyle devletin kisa vadeli yiiksek faizle
borclanmasinin Oniine gecilmekte ve sermaye piyasalarinda yatirim araglarinin

cesitlendirilmesi saglanmaktadir (Demireli, 2010: 105).

Bu baglamda bireysel emeklilik sistemlerinin mikro ve makro diizeylerde asagidaki

temel faydalart sagladig diistiniilmektedir:

e Bireysel emeklilik sistemleri iilke ekonomilerine tasarruf kaynagi yaratmakta ve
uzun vadeli tasarruflarin artmasini saglamaktadir. Boylece ekonominin istikrar kazanmasina

ve biiylimesine yardimci olmaktadir.
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e Bireysel emeklilik sistemleri araciliiyla kiigiik tasarruflar biiyiikk fonlarda
biriktirilmekte ve tasarruflar etkin ve verimli alanlara yonlendirilerek yatirimlarin ve
istthdamin artmasi saglanmaktadir.

e Bireysel emeklilik sistemleri, iilkelerin uzun vadeli ve uygun maliyetlerle
bor¢lanmasini saglayarak, iilkelerin biit¢e aciklarinin finansmanina katkida bulunmaktadir.

e Bireysel emeklilik sistemleri kurumsal tasarruflarin da artmasini saglayarak
sermaye piyasalarinin gelismesine, derinlesmesine ve etkin bir piyasa haline gelmesine
yardimci olmakta, yatirim araglarinin cesitlenmesine katki saglamaktadir.

e Bireysel emeklilik sistemlerinin gelismesi ile birlikte sistemlerin uygulandigi
ilkelerde sosyal giivenlik sistemi de 6nemli dl¢iide desteklenmis olmaktadir.

e Bireysel emeklilik sistemleri araciligiyla reel sektdre kaynak aktarimi da

kolaylagmaktadir.
2.7. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminden Beklentiler

Bireysel emeklilik sisteminden beklenti, ilgili taraflarin cikar ve beklentileri
karsilamaktir. Bir bireysel emeklilik sisteminin taraflari; katilimcilar, bireysel emeklilik
sirketleri ile portfoy yonetim sirketleri ve devlet ile piyasalardan olusmaktadir. Sitemin

taraflart da dogal olarak sistemle ilgili beklentiler icine girmektedir.

Katilimcilar; emekli olduklarinda sosyal giivenlik sisteminden elde edecekleri emekli
maagina ek olarak bireysel emeklilik sistemi geliri ile emeklilik donemlerinde yiiksek refah
seviyesi beklentisine girmektedirler (Ugur, 2004: 23; Giimiis ve Tiitlincii, 2012: 30). Ayrica
katilimcilarin; tasarruflarini hangi fonlarda degerlendireceklerine dair tercih hakk: ve devlet
tarafindan saglanan tesvikler ile ilgili beklentiler icinde oldugu bilinmektedir (Giimiis ve
Tiitiincii, 2012: 30). Tiirkiye bireysel emeklilik sisteminde katilimeilar; sistemde 10 yil prim
Odeyip 56 yasint doldurduklar tarih itibariyle birikimlerini toplu olarak ya da diizenli
odemelerle emekli maas1 seklinde ya da bir kismini toplu 6deme kalan kismini ise emekli
maas1 olarak alabilmektedirler. Tiirkiye’de 1 Ocak 2013 tarihinden beri katilimcilara katki
paylarmin %25°1 oraninda devlet katkisi tesvigi uygulanmaktadir. 1 Ocak 2017 tarihi
itibariyle baslayan otomatik katilim sistemi ile birlikte sistemden caymayan katilimcilarin
birikimlerine devlet tarafindan bir defaya mahsus olmak iizere 1.000 TL aktarilmasi da yine
katilimcilar icin devletin sagladigi bir tesvik olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica

katilimcilar, tasarruflarin1 yonlendirecekleri fonlar1 segcme hakkina sahiptirler.
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Bireysel emeklilik sirketleri ile portfoy yonetim sirketleri agisindan ise; gelirlerin
giderleri karsilamasi ve kara gecilmesi (Ugur, 2004: 23), bireysel emeklilik fonlari
araciligiyla sektdrde dinamizm, etkinlik ve verimliligin saglanmasi ve bilyiikk fonlar
yonetilerek gii¢lii finansal kurum kimligi kazanma olanaginin gerceklesmesi beklenmektedir
(Giimiis ve Tiitiincii, 2012: 31). Calismanin Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar
boliimiinde yer verilen Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin Net Varlik
Degerleri (2013-2018)’nin gosterildigi Tablo 2.3.’te bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
2013 yilinda 25.076.602.991 TL, 2014 yilinda 34.645.325.255 TL, 2015 yilinda
42.959.185.123 TL, 2016 yilinda 53.288.031.822 TL, 2017 yilinda 67.405.557.584 ve 2018
yilinda 75.189.989.546 TL olarak gerceklestigi goriilmektedir. S6z konusu tutarlar,
Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlarinin net varlik degerlerinin her gecen yil arttigini
ve dolayistyla bireysel emeklilik sirketleri ile portfoy yonetim sirketlerinin beklentileri ile

dogru orantili olarak gelisme gosterdigini ortaya koymaktadir.

Devlet ile piyasalarin bireysel emeklilik sisteminden beklentileri goz Oniinde
bulunduruldugunda beklentilerin basinda; sisteme katilimin yiiksek olmasi, katilimcilarin
sisteme yani bireysel emeklilik fonlarina aktardiklar tasarruflarin hedeflenen miktarlara
ulagmasi, bireysel emeklilik fonlar1 araciligryla ekonomiye kaynak saglanmasi ve finansal
piyasalara uzun donemli tasarruflari aktaran sistemin sermaye piyasalarini gelistirmesi ve
derinlestirmesi, sistemde birikecek tasarruflarin kamunin uzun vadeli bor¢lanmasini olumlu
etkilemesi gelmektedir (Ugur, 2004: 23). Ayrica Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin
katilimc1 sayisi arttikga devletin muhtac ve diiskiinlere daha anlamli diizeylerde sosyal
yardimda bulunma olanagi olusacak ve bu durum ekonomik istikrara katki saglayacak, fon
havuzlarinin yatirma doniismesiyle istthdam artis1 ve miilkiyetin tabana yayilmasi
gerceklesecektir (Gluimiis ve Titlincli, 2012: 31-32). Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminin kurulmasi ile birlikte bireysel emeklilik yatirim fonlarinin Gayri Safi Yurtigi
Hasila’ya oraninin %5-10 olmasi hedeflenmistir (Demireli, 2010: 104). Ancak ¢alismanin
Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi, Isleyisi ve Yapisi boliimiinde yer verilen OECD
Ulkelerinde Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya Oranini
gosteren Grafik 2.1.’de 2017 yilinda Tiirkiye nin oraninin %?2.6 oldugu goriilmektedir. 2017
yilinda gerceklesen bu oran, Tiirkiye’nin bireysel emeklilik yatirim fonlarmin Gayri Safi

Yurti¢ci Hasila’ya orani hedefini tutturamadigini gostermektedir.
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Tiim taraflarin beklentilerinin tam anlamiyla gergeklesebilmesi i¢in ise; tilkedeki
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, bireysel emeklilik sisteminin 6zendirilmesi ve
sisteme olan giivenin saglanmasi, mevzuatta siirekli degisiklik yapilmamasi, reklam ve halka

iliskiler faaliyetleri araciligiyla toplumun bilgilendirilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

2.8. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Yatirim

Fonlari Literatiir incelemesi

Literatiirde, 7 Nisan 2001 tarihinde 24366 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4632
sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (4632 SK) ile isleyisi ve yapisi
belirlenen Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemine dair birgok arastirmaci tarafindan
yapilan ¢aligsmalar goriilmektedir. Farkli amaclarla yapilan bu calismalardan bazilart asagida

Ozetlenmistir.

Atillgan (2018), bireysel emeklilik sistemi hakkinda gerekli olan bilgilendirmenin
yapilmasi, sistem ile ilgili getirilerin ve kayiplarin ortaya konulabilmesi ve sistemin basarili
sekilde siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi amaciyla yapilmasi gerekenler iizerine teorik bir
calisma gerceklestirmistir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda; kriz donemlerinde tasarruf
araglar ile ilgili giivensizligi ortadan kaldirmak amaciyla bu sistemden elde edilecek bir
asgari getiri oraninin olmasi gerektigi, getiri oran1 belirlenmesinde 6nemli bir unsur olan fon
isletim gider kesintisinin dusiiriilmesi gerektigi onerilerinde bulunulmustur. Bunlara ek
olarak, bireysel emeklilik sistemine katilimi arttirmak i¢in belirli bir iicretin iizerinde
calisanlarin sisteme katiliminin zorunlu olmasi ve sisteme gen¢ niifusun da katiliminin
gerceklestirilmesi icin sistem ile ilgili tamtim ve bilgilendirme calismalarinin yapilmasi

gerekliligi tizerinde durulmustur.

Cakir ve Selvi (2018) tarafindan yapilan ¢calismada; Tekirdag ilinde faaliyet gosteren
bireysel emeklilik sirketlerinin pazarlama sorunlarinin ve bireylerin bu sisteme karsi
tutumlarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bireylerin sisteme karsi tutumlan ile ilgili veri
toplamak amaciyla daha Once bireysel emeklilik sistemine dahil olan katilimcilar ile
sistemden ayrilan katilimcilara anket yapilmis, elde edilen veriler {izerinde tanimlayict
istatistik, t-testi, ANOVA analizleri gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen analizlere gore
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin tam anlamiyla gelismedigi ve anlasilmadigi,
bireylerin gelir diizeylerinin ve devlet desteginin sisteme katilimda etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sirketlerinin satis siirecinde fonlarla ilgili yeterli
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alternatifleri sunamadigi, sistemin tam anlamiyla tanitilamadigi, satis hizmetlerinin yetersiz

ve satis baskisinin yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Celik vd. (2018), 2008 yi1linda gerceklesen kiiresel krizin 2014-2016 yillart arasinda
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki fonlar {izerindeki etkisinin
ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modeli kullanilarak incelemesini amaclamistir. Yapilan
analizler sonucunda bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin riskinin kiiresel krize gore artig
gosterdigi belirlenmistir. Ayrica yasanan olumsuz olaylarin bireysel emeklilik sistemindeki
fonlarin oynaklig1 iizerinde asimetrik etkisi oldugu saptanmistir. Bu oynakligin
giderilebilmesi icin ise ekonomide bireysel gelir farkliliklarinin giderilmesi, gelir
diizeylerinin arttirilmasi ve toplumun tasarruf politikalarina tesvik edilmesi icin tesviklerin

olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir.

Cetiner ve Giindogdu (2018), Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin
2011-2017 yillart arasindaki gelisimlerini belirlemeyi ve bu gelisimleri aylik olarak cesitli
kritelere gore incelemeyi amaclamistir. Yapilan analizler sonucunda 2011-2017 yillar
arasinda fon biiyiikliikleri ve 2014-2017 yillar1 arasinda katilimct sayist agisindan anlamli
bir farklilik olmadig tespit edilmistir. Fon biiyiikliigiindeki en yiiksek degisimin 2016-2017
yillar1 arasinda gergeklestigi sonucuna ulasilmistir. Bunun sebebinin ise bireylerin sisteme
otomatik katilim ile katilmalar1 oldugu ifade edilmistir. Ayrica calismada 2013 yilinda
devletin saglamis oldugu tesvige ragmen katilimin bir onceki yila gore fazla artmadigi;

2014-2017 yillart arasinda ise onemli bir artisin gerceklestigi belirtilmistir.

Goktolga ve Karakis (2018) tarafindan yapilan calismada; Tiirkiye’de bireysel
emeklilik sirketlerinin 2014-2016 yillarina ait finansal tablolarindan hareketle, sirketlerin
finansal performanslarini ¢ok kriterli olarak karar verme yontemlerinden Bulanik Analitik
Hiyerarsi (AHP) ve Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje (VIKOR)
yontemleri ile incelemek amaglanmistir. Bu amag¢ kapsaminda AHP yontemi ile kriter olarak
esas alinan finansal oranlarin 6nem dereceleri belirlenmis, daha sonra VIKOR yontemi ile
sirketlerin finansal performanslarini belirleyebilmek adina finansal analiz ve degerlendirme
gerceklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, bireysel emeklilik sirketlerinin finansal
performans siralamalarinda 2014-2016 yillar1 arasinda 6nemli bir degisiklik olmamakla
birlikte degisiklik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sirketlerinin

finansal performanslarinda belli araliklarda dalgalanmalar gerceklestigi tespit edilmistir.
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Kocabiyik ve Kiiciikgakal (2018) tarafindan yapilan calismada, 01.01.2017
tarihinden itibaren uygulanmaya baslayan otomatik katilimli bireysel emeklilik sisteminde
kalan bireylerin kalma nedenlerini; ayrilanlarin ise ayrilma nedenlerini belirlemek
amaclanmistir. Bu amag cercevesinde, Isparta ilinde kamu ve 6zel sektor ¢alisanlarina anket
uygulanmistir. Elde edilen verilerin analizi sonucunda, katilimcilarin sistemde kalmalarinin
en Onemli nedeninin devlet tarafindan saglanan katki payr oldugu tespit edilmistir.
Katilimcilarin sistemden ayrilma nedenleri ise; katilimdan sonra ge¢mesi gereken 10 yillik
siirenin uzun bulunmasi, kazancin %3’iiniin kesinti olarak alinmasi ve birikimlerin baska
yatirim araclarina yonlendirilmesi olarak tespit edilmistir. Ayrica calismada; katilimcilarin
sistemde kalip kalmamalarinin cinsiyet, egitim durumu, gelir diizeyi, medeni durum,

calisilan sektor gibi demografik 6zelliklere gore de farklilastigi sonucuna ulagilmistir.

Ova (2018), 2013 yilindaki Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1t Hakkinda
Yonetmelik ile uygulanmaya baslayan diizenlemelerin emeklilik sirketlerinin etkinlik
diizeylerine etkisini incelemeyi amaclamistir. Bu dogrultuda, emeklilik sirketlerin yasal
diizenlemeden onceki ii¢ y1l ile yasal diizenlemeden sonraki ii¢ y1l i¢indeki verileri iizerinde
veri zarflama analizi gergeklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda sirketlerin kaynaklarini
tam olarak etkin kullanamadig1 ve 2013 yilinda gerceklestirilen yasal diizenlemenin sektor
etkinligini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica yasal diizenleme sonrasinda
sirketlerin etkinlik diizeylerindeki diisiis sebeplerinin sektordeki sirket sayisinin artmasindan
ve calisan sayisi ile aktif girdilerinin toplanan prim ve sézlesme sayisina gore daha hizl

artmis olmasindan kaynaklanmis olabilecegi belirtilmistir.

Aydin ve Selguk (2017) tarafindan yapilan c¢alismada, Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik sistemine giris ve otomatik katilimdan cayma kararini etkileyen faktorlerin
belirlenmesini amaglamistir. Bu kapsamda 130 kisiye anket uygulanarak veriler toplanmais,
daha sonra bu veriler iizerinde lojistik regresyon yontemi ile analiz gergeklestirilmistir.
Analiz sonucunda bireylerin yas ve gelir diizeyleri arttikca bireysel emeklilik sistemine
katilimlarinin arttig1, simdiki zaman odakli yasayan bireylerin sisteme katilim diizeylerinin
diisik oldugu ve i¢c kontrol odagina sahip bireylerin sisteme katilimlarinin arttig
belirlenmistir. Ayrica simdiki zaman odakli yasayan bireylerin sistemden ayrilma
ihtimallerinin daha yiiksek; goniillii olarak sisteme katilanlarin ise ayrilma ihtimallerinin

daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Comleke¢i ve Gokmen (2017) tarafindan yapilan calismada; bireysel emeklilik
sistemine katilimda etkili olan faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin demografik
ozelliklere gore anlamli bir farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesi amag¢lanmastir.
Bu kapsamda TR42 Bolgesi’nde bireysel emeklilik sistemine katilan bireylere kartopu
ornekleme yontemi ile anket uygulanmistir. Calismada elde edilen veriler iizerinde
gerceklestirilen faktor analizi sonucunda bireysel emeklilik sistemine katilmada; gelecek
kaygisi, bilgi diizeyi, uzmanlik diizeyi, yatirim ve giivence olmak iizere dort faktoriin etkili
oldugu ortaya cikmistir. Ayrica bireysel emeklilik sistemine katilmada etkili olan dort

faktoriin demografik 6zelliklere gére anlamli bir farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Giilay vd. (2017), Siileyman Demirel Universitesi akademisyenlerinin otomatik
bireysel emeklilik sistemi ile ilgili diisiincelerini belirlemek amaciyla yaptig1 calismada,
akademisyenlerin bireysel emeklilik sisteminde kalma, sistemden ayrilma ve kararsiz olma
ile ilgili egilimlerini belirlemek i¢in anket uygulamislardir. Yapilan calisma sonucunda,
sistemde kalmak isteyen akademisyenlerin ortalamasinin ayrilmak isteyenlere ve kararsiz
olanlara gore daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Akademisyenlerin bireysel emeklilik
sisteminde otomatik katilim donemi basladiginda sosyal giivenlik sisteminin sorunlarinin
azalacag konusunda kararsiz kaldiklari, sistemden ayrilma ve kararsiz olma durumlarinda
ise baska bir s6zlesmenin varligiin olup olmamasinin etkisi olmadig: belirlenmistir. Ayrica
akademik personelin bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim ile ilgili tutumlarinin
cinsiyetlerine, aylik gelirlerine, bireysel emeklilik sézlesmesine sahip olup olmamalarina ve

otomatik katilim hakkinda bilgi diizeylerine gore farklilastigi tespit edilmistir.

Giilcan (2017) tarafindan yapilan calismada, Mehmet Akif Ersoy Universitesi’ne
bagli meslek yiiksekokullarin Bankacilik ve Sigortacilik programlarinda 6grenim goren
ogrencilerin bireysel emeklilik sistemi hakkindaki farkindalik diizeylerinin belirlenmesi
amacglanmistir. Farkindalik diizeylerini belirlemeye yonelik olarak bir anket caligmasi
gerceklestirilmis ve bunun sonucunda 6grencilerin sigortacilik meslegine ilgi diizeyleri ve
sigortacilik sektoriinde caligma isteklerine gore bireysel emeklilik sistemi hakkindaki
farkindalik diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Ayrica
ogrencilerin mezun olduklar1 okul tiirline, 6grenim gordiikleri okula, sinifina, 6gretim
tiiriine, genel not ortalamasina, sigortacilik sektoriinde tecriibbe durumuna gore bireysel
emeklilik sistemi hakkindaki farkindalik diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik olmadig:

belirlenmistir.
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Onder ve Karabulut (2017), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile bireysel
emeklilik yatirim fonlarinin finansal derinlesmeye katkisini ortaya koymak amaciyla bir
calisma gerceklestirmistir. Caligma kapsaminda bireysel emeklilik sisteminin ekonomideki
finansal derinlesmeye etkisini belirleyebilmek adina ekonometrik analiz gergeklestirilmistir.
Farkli modeller kullanilarak elde edilen ekonometrik bulgular dahilinde, Tiirkiye’deki
bireysel emeklilik sisteminin finansal derinlesmeye pozitif katkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica bireysel emeklilik sistemine katilanlarin biiyiikk kisminin iiniversite
diizeyinde egitime sahip oldugu belirlenmistir. Calismada, bireysel emeklilik sistemine
katilanlarin gelir diizeylerini diisiik, orta ve yiiksek olarak siniflandirilarak yiiksek gelirli
bireylere diger gruplara gore daha fazla devlet katkisi saglanmasi ile sisteme katilimin

arttirilabilecegi ve finansal sistemin iyilesecegi belirtilmistir.

Polat ve Kekec (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003 yilinda yiiriirliige giren ve
vergi sistemindeki degisikler ile uygulanmaya baglanan bireysel emeklilik sisteminin
Tiirkiye ve bazi yabanci lilkelerde uygulanma bicimleri hakkinda bilgi vermeyi ve bu
sistemin Tiirk Vergi Sistemi acgisindan degerlendirilmesi amaclanmistir. Calismanin
sonucunda, isverenler tarafindan calisanlar adina 6denen katki paylarinin ticari kazancin
tespitinde indirim konusu oldugu, yatirrm fonlarina stopaj uygulanmamasi, sirketlerin
gerceklestirmis olduklar1 sozlesmeler ile ilgili islemlerin damga vergisinden muaf oldugu
ifade edilmistir. Ayrica 2011 yilindan sonra sistemden ayrilma durumlarinda yapilan
kesintilerin sadece getiri lizerinden gergeklestirildigi, devlet desteginin 2013 yilindan
itibaren %25 olarak uygulanmaya basladigi belirtilmistir. Calismada vergisel boyuttaki

avantajlarin arttirtlmasi ile sisteme katilimin arttirilabilecegi diistiniilmektedir.

Akin (2016) tarafindan yapilan calismada, 2017 yilinda uygulamaya baslanacak olan
bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim siirecinin calisanlara, igverenlere, emeklilik
sirketlerine ve yurtici tasarruflarina etkisini incelemeyi amaclamistir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda; otomatik katilim ile bireysel emeklilik sistemindeki katilimci
sayistnin - ve toplam fon tutarinin artacagl, yurti¢i tasarruf aciginin azalacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica bireylerin egitimler ile finansal okuryazarlik diizeylerinin

arttirilmasi ile emeklilik fonlarinin daha da artacagi ifade edilmistir.

Kara ve Yildiz (2016) tarafindan yapilan calismada; Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sisteminin yapisinin incelenmesi, 2012 ve 2015 yillarinda gerceklestirilen diizenleme ve

degisikliklerin sisteme etkisinin belirlenmesi amac¢lanmistir. 2012 ve 2015 yillarinda
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gerceklestirilen diizenlemeler; katilimcilarin  bireysel emeklilik sisteminde kalma
maliyetlerinin diisiiriilmesi ve sistemde uzun siireli kalmaya tesvik ile ilgili diizenlemeler
olmak iizere iki grupta ele alinmistir. Katilimcilarin sistemde kalma maliyetlerini diisiiren
diizenlemeler; yonetim gideri kesintisinin diisliriilmesi, asgari fon kesintisi oranlarinin
belirlenmesi, sistemden c¢ikista sadece getiri lizerinden stopaj uygulamasina baslanmasi
olarak belirlenmistir. Devlet katkisinin uygulanmasi, igveren katkisi ile hak kazanma
siiresinin arttirtlmasi ve bireysel emeklilik hesaplarinin birlestirilmesinin sadece emeklilik
durumunda gerceklestirilmesi ise katilimcilarin uzun siireli olarak sistemde kalmalarina
tesvik eden diizenlemeler olarak tespit edilmistir. Ayrica gerceklestirilen bu degisikliklerin

bireysel emeklilik sistemini olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.

Kula vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 2013 yilinda Borsa Istanbul’da islem
goren yedi sigorta sirketi ve bir bireysel emeklilik sirketinin gri iliskisel analiz yontemi ile
finansal performanslar1 incelenmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda; sirketlerin
yarisinin finansal kaldira¢ oranlarinin minimum diizeyde oldugu, bir baska ifadeyle
varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin diisiik oldugu belirlenmistir. Gri
iliskisel analiz yontemi sonucunda; cari, net kar marji, hisse basina kar, 6z sermaye karliligi,
ve aktif karlilig1 oranlan diisiik olan sigorta sirketlerinin piyasada etkinlik diizeylerinin de
diisiik oldugu ve sekiz sirket arasinda son siralarda yer aldiklar tespit edilmistir. Ayrica
sigorta sirketlerinin rakiplerine gore finansal performanslarinin daha iyi olmasi i¢in sermaye
yapisinda 0z sermaye diizeylerini yliksek tuttuklari, likidite diizeylerini koruduklar1 ve

karhiliklarini arttirdiklar1 sonucuna ulagilmastir.

Peker (2016) tarafindan yapilan calisma; Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
kapsaminda gerceklestirilen kesinti tutarlarinin yiiksek olmasi sebeplerini analiz ederek
gerceklestirilen bu kesintilerin azaltilmasina ve otomatik katilim sisteminin basarili
olabilmesine yonelik Onerilerde bulunmayr amaclamistir. Bireysel emeklilik sistemi
kapsaminda gerceklestirilen kesintilerin yiiksek olmasinin asil sebebinin yatirim fonlarinin
emeklilik sirketleri tarafindan saglanabilmesi ve emeklilik sirketlerinin sadece kendilerinin
kurdugu yatirim fonlarini planlarina dahil etmeleri oldugu belirtilmistir. Bunun yaninda
sistemin kurucu emeklilik sirketleri, portfoy yonetim sirketleri ve acenta banka olmak iizere
ayn1 finansal grubun icerisinde yer alan ili¢ kurum tarafindan gerceklestirilmesinin de
giderlerin yiliksek olmasma sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada bireysel

emeklilik sisteminde kesintilerin azaltilabilmesinin ise emeklilik sirketlerinin fonlarinin bir
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kisminin portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi veya emeklilik sirketlerinin

mevcut fonlarinin yanina farkli fonlarin da dahil edilmesi gerektigi 6neri olarak sunulmustur.

Dagli vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sistemi kapsaminda uygulanan 29 adet yatirtm fonunun karakteristik ozellikleri ile getirileri
arasinda iligskinin ve bu 6zelliklerin getirilere olan etkisinin belirlenmesi amac¢lanmigstir. Bu
amacla 29 adet yatirim fonunun 2008-2012 yillar arasindaki yonetim iicretleri, hisse senedi
oranlari, yaslar1 ve aracilik komisyon giderleri gibi karakteristik ozellikler ve yatirim
fonlarinin performanslarina etkileri panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda; fonlarin getirileri ile hisse senedi oranlart ve katilimer yaslar1 arasinda pozitif
yonlii; fonlarin getirileri ile yonetim iicretleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bunlara ek olarak ¢alismada fonlarin getirileri ile biiytikliikleri ve riskleri
arasinda negatif yonlii; fonlarin getirileri ile aracilik komisyonu giderleri arasinda ise pozitif

yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Uyguntiirk ve Korkmaz (2015) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye’de uygulanan
bireysel emeklilik sistemi katilimcilari i¢in yatirim stratejisi Onerisi gelistirilmesi ve buradan
hareketle optimal portfoylerin olusturulmasi amaclanmistir. Katilimcilarin - yatirrm
faaliyetleri ile ilgili stratejilerini belirleyebilmek adina iki sirketin verilerinin analizinde
portfoy teorisi modeli ve kuadratik programlama araci olan Excel ¢oziicii kullanilmistir.
Analizler sonucunda; getiri beklentisi artisina bagl olarak daha cok orta veya yiiksek risk
gurbundaki fonlara yatirim yapilmasi gerektigi, getiri beklentisinin diismesi halinde yiiksek

riskli emeklilik fonlarin degerinin de azaldigi belirlenmistir.

Selim ve Celik (2014) tarafindan yapilan calismada, 2005-2011 yillar1 arasinda 32
OECD iilkesinde uygulanan bireysel emeklilik sistemi fonlarini belirleyen faktorleri panel
veri regresyon yontemi kullanarak belirlemeyi amaclanmistir. Bu dogrultuda ¢alismada
bireysel emeklilik sisteminde yatirim fonlarini belirleyen faktorlerin; hane halki tiikketim
harcamalari, kisi basina gayri safi yurtici hasila, toplam niifus, kisi basina diisen saglik
harcamalari, istthdam orani, enflasyon, ortalama emeklilik yasi, kisa donem faiz orani ve
2008 yilinda gerceklesen ekonomik kriz olmak iizere birden fazla faktor ele alinmistir.
Yapilan analiz sonucunda; hane halki tiikketim harcamalari, kisi basina gayri safi hasila,
ortalama emeklilik yas1 gibi faktorlerin bireysel emeklilik fonlarindaki tasarruflar azalttig

ve fonlart olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ayrica toplam niifus, saglik harcamalar1 ve
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istthdam orani faktorlerinin bireysel emeklilik tasarruflarini arttirdigi; enflasyonun ve kisa

donem faiz oranlarinin emeklilik yatirim fonlarim etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir.

Uyar (2012) tarafindan yapilan ¢alismada; bireysel emeklilik sisteminin makro
ekonomik etkileri iizerinde durarak bireysel emeklilik sistemi verileri ile ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi belirlemek amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda; bireysel
emeklilik sistemindeki katilimci sayist ve yatirim tutar ile IMKB endeksi, mevduat faizi,
enflasyon, doviz kuru, biiyiime orani ve dis ticaret faaliyetleri arasindaki iligki tespit
edilmeye calisilmistir.  Ayrica bu gostergelerin bireysel emeklilik sistemini etkiyip
etkilemedigi lizerinde de durulmustur. Yapilan analizler sonucunda, bireysel emeklilik
sistemi gostergelerinden biri olan katilimct sayisi ile mevduat faizi arasinda anlamli bir iligki
oldugu; diger gostergeler arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Herhangi bir anlaml iliskinin bulunmamasi sonucunun, sistemin yeni uygulanmaya

baslamasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Demireli (2010) tarafindan yapilan ¢alismada; sabit varyansa ve degisen varyansa
dayal risk analizi yontemleri ile riske maruz degerin finansal piyasalardaki soklarin
etkilerini de hesaplamalara katan daha etkin risk analizinin gerceklestirilmesi amag¢lanmustir.
Bu ama¢ dogrultusunda; degisen varyans modellerinden GARCH ve GIRGARCH modelleri
araciligiyla biiytime amaclh fonlarin oynakliga karsi risk analizleri yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda; biiylime amacl fonlarin ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratmakla
birlikte belirli diizeyde risk icerdigi ve bu sebeple bu fonlarda profesyonel portfoy

yonetimine ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir.

Ural ve Adakale (2009) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye'de uygulanmakta olan
bireysel emeklilik sisteminin tanitilmasi ve sistemin risk degerlendirilmesinin Riske Maruz
Deger-RMD (Value at Risk-Var) analizleri ile gerceklestirilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada 11 adet bireysel emeklilik sirketinin 98 adet fonu {izerinde analizler
gerceklestirilmistir. Calismada gerceklestirilen analiz sonucunda; RMD tutar1 en yiiksek
olan emeklilik sirketinin Ankara Emeklilik sirketi; en diisiik olanin ise Yap1 Kredi Emeklilik
sirketi oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada fon gruplan iizerinde gerceklestirilen
analizler sonucunda en yiiksek riskli fon gruplarinin IMKB Ulusal 30 endeksi ve biiyiime
amacli hisse senedi oldugu; en diisiik riskli fon grubunun hisse Emanet Likit Kamu ve gelir

amacgli kamu bor¢lanma araclar1 oldugu belirlenmistir. Caligmada 2008 yilinda diinya
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genelinde oldukca etkili olan ekonomik krizin finans sektoriindeki varliklarin oynaklik

degerini arttirdig1 ve bu sebeple olduk¢a 6nemli kayiplar yasandigi ifade edilmistir.

Dagli vd. (2008) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de uygulanan bireysel
emeklilik sistemi kapsaminda 2003-2007 yillart arasinda 10 adet emeklilik yatirim fonunun
Treynor, Jensen ve Sharpe performans endeksleri araciligiyla performans durumlarini
incelemeyi amaglanmistir. Yapilan analizler sonucunda, yatirrm fonlarinin piyasadaki
portfoy getiri oranlar1 ile karsilastirildiklarinda daha diisiik getiri sagladiklar tespit
edilmistir. Analiz donemi igerisinde incelenen yatirim fonlari, getiri ya da riskini etkileyecek
herhangi bir faktérden piyasa portféyiine gore daha az etkilendikleri sonucuna ulagilmistir.
Ayrica caligsmada ii¢ ayr1 endekse gore yapilan performans siralamasinda Treynor ve Jensen
endekslerinde Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz yatirnm fonu en basarili fon olarak
belirlenmisken; Sharpe endeksinde Yapir Kredi Emeklilik fonu en basarili fon olarak
belirlenmistir. Calismada yapilan performans siralamasinda, yatinmcisina ilave bir getiri
saglamakla birlikte performansi en diisiik fon ise Vakif Emeklilik yatirim fonu olarak tespit

edilmistir.

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

edilmistir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine ve bireysel emeklilik yatirnm fonlarina

iliskin literatiiriin 6zet hali Tablo 2.4.’te sunulmaktadir.
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Tablo 2.4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar

Literatiir Incelemesinin Ozeti

Yazar Ulke Cahsmanin Amaci K;:;i:lelllin Sonug
Calismada getiri oraninin
belirlenmesinde onemli bir
unsur olan fon isletim gider
kesintisinin diistiriilmesi

Bireysel emeklilik sistemi gerekliligiyle ilgili oneride
hakkinda gerekli olan bplunulmustur: Ayr}ca, .
Atilgan, bilgilendirmenin yapilmasi, E:t?ﬁ ::;l :;nttfﬁﬁlfisglis;emme
Mustafa L sistem ile ilgili getirilerin ve Literatiir belirli bir iicretin iizerinde
Harun Tiirkiye kayiplarin ortaya konulabilmesi lisan] it
ve sistemin basaril sekilde taramast ga 1sanarin sisteme
(2018) siirdiiriilebilirliginin Kattlmunin Zorunlu olmast
saglanabilmesi gerekenleri ve sisteme geng ““f?ls.u“ da}
incelemeyi amaglamistir. kqtllu.mn g§r9§k1§§t1rllm651
icin sistem ile ilgili tanitim
ve bilgilendirme
calismalariin yapilmasi
gerekliligi tizerinde
durulmustur.
Calismada Tiirkiye’de
bireysel emeklilik
sisteminin tam anlamiyla
gelismedigi ve
anlasilmadigi, bireylerin
gelir diizeylerinin ve devlet
Tekirdag ilinde faaliyet desteginin sisteme
Cakar, Derya gosteren bireysel emeklilik . katilimda etkili oldugu
ve Selvi, ik sirketlerinin pazarlama T-testi, tespit edilmistir. Buna ek
Murat Tirkiye sorunlarimin ve bireylerin bu AN OV.A V€ | olarak bireysel emeklilik
(2018) sisteme kars1 tutumlarinin falftor . sirketlerinin sati§ siirecinde
belirlenmesi amaglanmustir. analizleri fonlarla ilgili yeterli
alternatifleri sunamadigi,
sistemin tam anlamiyla
tanitilamadigi, satis
hizmetlerinin yetersiz ve
satis baskisinin yiiksek
oldugu gozlemlenmistir.
Calismada bireysel
emeklilik sistemindeki
fonlarin riskinin kiiresel
Celik, 2008 yilinda gergeklesen krize gore artis gosterdigi
Orkun: Erer kiresel krizin 2014-2016 yillart |\ ppa g g belirlenmistir. Ayrica
Deniz; Erer Tiirkiye arasinda Tiirkiye’deki bireysel EGAR CH(’I 1 yasanan olums.u.z olaylarin
Elif emeklilik sistemi kapsamindaki deli ’ b}reyse?l eme;khhk
fonlar izerindeki etkisinin fodett sistemindeki fonlarin
(2018) incelemesi amaglanmustir. oynaklig tizerinde

asimetrik etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bu
oynakligin giderilebilmesi
icin ise ekonomide bireysel
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gelir farkliliklarinin
giderilmesi, gelir
diizeylerinin arttirilmasi ve
toplumun tasarruf
politikalarina tesvik
edilmesi icin tegviklerin
olusturulmas: gerektigi
vurgulanmustir.

Calismada 2011-2017
yillart arasinda fon
biiytikliikleri ve 2014-2017
yillart arasinda katilimer
say1st acisindan anlamli bir
farklilik olmadigi tespit
edilmistir. Fon
biiyiikliigiindeki en yiiksek
degisimin 2016-2017 yillar1

Cetiner, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik arasinda gerceklestigi
Miige ve yatirim fonlarinin 2011-2017
v g 5 lan arasindaki eelisimlerini Koreleasyon, | sonucuna ulagilmistir.
Giindogdu, Tiirkiye gelirleme iy bug elis imleri Regresyon Bunun sebebinin ise,
Fatma Kutlu y1ve bu gens Analizleri | bireylerin sisteme otomatik
aylik olarak cesitli kriterlere Katilim ile katilmal
(2018) gore incelemeyi amaclamigtir. atrm e tatrimaar
oldugu ifade edilmistir.
Ayrica ¢aligmada 2013
yilinda devletin saglamis
oldugu tesvike ragmen
katilimin bir 6nceki yila
gore fazla artmadig; 2014-
2017 yillar1 arasinda ise,
Onemli bir artisin
gerceklestigi belirtilmistir.
Calismada bireysel
emeklilik sirketlerinin
finansal performans
Bulanik
) Tiirkiye’de bireysel emeklilik Analitik | Smalamalannda 2914-2016
Goktolga, sirketlerinin 2014-2016 Hiyerarsi | 30 o
Ziya Gokalp yillarina ait finansal (AHP) ve Vise birglilite dezisiklik
ve Kargkls, Tiirkiye tablolarindan hareketle, Kriterijumska Sster di“igsosnucuna
Engin sirketlerin finansal Optimizacija | ﬁla 11m1gt1r Avrica birevsel
(2018) performanslarini incelemek Kompromisno STIISUL. Ayrica burey
amaclanmistir Resenje emeklilik sirketlerinin
’ (VIKOR) finansal performanslarinda
belli araliklarda
dalgalanmalar gerceklestigi
tespit edilmistir.
Caligsmada katilimcilarin
sistemde kalmalarinin en
01.01.2017 tarihinden itibaren tnemli nedeninin devlet
Kocabuyik, uygulanmaya baslayan 5
Turan ve otomatik katilimli bireysel Mann Whitney taraflndanv saglanan katla
Kiigiikgakal, Tiirkiye emeklilik sisteminde kZlan U ve payll oldugu sonilcun?
Ziihal bireylerin kalma nedenleri ile Crosstabs van misur Kahmerlann ;
- testleri sistemden ayrilma nedenleri
(2018) ayrilanlarin ayrilma nedenlerini ise; katilimdan sonra

belirlemek amaglanmustir.

gecmesi gereken 10 yillik
siirenin uzun bulunmasi,
kazancin %3’{iniin kesinti
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olarak alinmasi ve
birikimlerin bagka yatirrm
araglarina yonlendirilmesi
olarak tespit edilmistir.
Ayrica ¢aligmada;
katilimcilarin sistemde
kalip kalmamalarinin
cinsiyet, egitim durumu,
gelir diizeyi, medeni durum,
calisilan sektor gibi
demografik 6zelliklere gore
de farklilastig1 tespitinde de
bulunulmustur.

Ova, Alper
(2018)

Tirkiye

2013 yilindaki Bireysel
Emeklilik Sisteminde Devlet
Katkis1 Hakkinda Yonetmelik
ile uygulanmaya baslayan
diizenlemelerin emeklilik
sirketlerinin etkinlik
diizeylerine etkisini incelemeyi
amaglamistir.

Veri zarflama
analizi

Caligsmada bireysel
emeklilik sirketlerinin
kaynaklarini tam olarak
etkin kullanamadig1 ve
2013 yilinda
gerceklestirilen yasal
diizenlemenin sektor
etkinligini olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna
vartlmistir. Ayrica yasal
diizenleme sonrasinda
sirketlerin etkinlik
diizeylerindeki diisiis
sebeplerinin sektordeki
sirket sayisinin artmasindan
ve c¢alisan sayisi ile aktif
girdilerinin toplanan prim
ve sozlesme sayisina gore
daha hizli artmis
olmasindan kaynaklanmis
olabilecegi vurgulanmustir.

Aydn, Aslt
Elif ve
Selcuk, Elif
Akben

(2017)

Tiirkiye

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sistemine giris ve otomatik
katilimdan cayma kararini
etkileyen faktorlerin
belirlenmesini amaclamustir.

Lojistik
regresyon
analizi

Calismada bireylerin yas ve
gelir diizeyleri arttikca
bireysel emeklilik sistemine
katilimlarinin arttigz,
simdiki zaman odakli
yasayan bireylerin sisteme
katilim diizeylerinin diisiik
oldugu ve ic kontrol
odagina sahip bireylerin
sisteme katilimlarinin
artt1g1 tespit edilmistir.
Buna ek olarak simdiki
zaman odakli yagayan
bireylerin sistemden
ayrilma ihtimallerinin daha
yiiksek; goniillii olarak
sisteme katilanlarin ise
ayrilma ihtimallerinin daha
diisiik oldugu ifade
edilmistir.

Comlekei,
Istemi ve

Tirkiye

Bireysel emeklilik sistemine
katilimda etkili olan faktorlerin

T-testi,
ANOVA,

Calisma kapsaminda
bireysel emeklilik sistemine
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Gokmen,
Oguzhan

(2017)

ve bu faktorlerin demografik
ozelliklere gore anlamli bir
farklilik gosterip
gostermediginin belirlenmesi
amaglanmistir.

faktor
analizleri

katilma adina; gelecek
kaygisi, bilgi diizeyi,
uzmanlik diizeyi, yatirim ve
giivence olmak tizere dort
faktoriin etkili oldugu
ortaya ¢ikmistir. Ayrica
bireysel emeklilik sistemine
katilmada etkili olan bu
dort faktoriin demografik
ozelliklere gore anlamli bir
farklilik gosterdigi tespit
edilmistir.

Giilay,
Tuba; Isik,
Miirsit;
Oztiirk,
Mustafa

(2017)

Tiirkiye

Siileyman Demirel Universitesi
akademisyenlerinin otomatik
bireysel emeklilik sistemi ile
ilgili diisiincelerini belirlemek
ve akademisyenlerin bireysel
emeklilik sisteminde kalma,
sistemden ayrilma ve kararsiz
olma ile ilgili egilimlerini
ortaya koymak amacglanmistir.

T-testi,
ANOVA
Analizi

Bu caligmada sistemde
kalmak isteyen
akademisyenlerin
ortalamasinin ayrilmak
isteyenlere ve kararsiz
olanlara gore daha fazla
oldugu sonucuna
ulagilmistir.
Akademisyenlerin bireysel
emeklilik sisteminde
otomatik katilim donemi
basladiginda sosyal
giivenlik sisteminin
sorunlarinin azalacagi
konusunda kararsiz
olduklari, sistemden
ayrilma ve kararsiz olma
durumlarinda ise baska bir
sozlesmenin varliginin olup
olmamasinin etkisi
olmadig ifade edilmistir.
Ayrica akademik personelin
bireysel emeklilik sistemine
otomatik katilim ile ilgili
tutumlarinin cinsiyetlerine,
aylik gelirlerine, bireysel
emeklilik s6zlesmesine
sahip olup olmamalarina ve
otomatik katilim hakkinda
bilgi diizeylerine gore
farklilagtig1 goriilmiistiir.

Giilcan,
Nazlhgiil

(2017)

Tiirkiye

Mehmet Akif Ersoy
Universitesi’ne bagli meslek
yiiksekokullarinin Bankacilik
ve Sigortacilik programlarinda
ogrenim goren 6grencilerin
bireysel emeklilik sistemi
hakkindaki farkindalik
diizeylerinin belirlenmesi
amaclanmistir.

Mann Whitney
U ve Kruskal
Wallis testi

Ogrencilerin sigortacilik
meslegine ilgi diizeyleri ve
sigortacilik sektoriinde
calisma isteklerine gore
bireysel emeklilik sistemi
hakkindaki farkindalik
diizeyleri arasinda anlamli
bir farklilik oldugu tespit
edilmistir. Ayrica
Ogrencilerin mezun
olduklar1 okul tiiriine,
ogrenim gordiikleri okula,
siifina, 6gretim tiiriine,
genel not ortalamasina,
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sigortacilik sektoriinde
tecrilbe durumuna gore
bireysel emeklilik sistemi
hakkindaki farkindalik
diizeyleri arasinda anlamli
bir farklilik olmadig:
belirlenmistir.

Onder, Ferid

Tiirkiye’de bireysel emeklilik

Bu caligma ile Tiirkiye’deki
bireysel emeklilik
sisteminin finansal
derinlesmeye pozitif
katkisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna ek olarak
bireysel emeklilik sistemine
katilanlarin biiyiik kisminin
iiniversite diizeyinde
egitime sahip oldugu
belirlenmistir. Yine bu

VE sistemi ile bireysel emeklilik . .
Karabulut, Tiirkiye yatirim fonlarinin finansal e ver gahsm.a.da, b 1rey§el
Tahsin derinlesmeye katkisini ortaya analizi in;elkhilk s1ste;n ne
atilanlarin gelir
(2017) koyIEgpaclanaSgyt. diizeylerini (t(:l{ijsijk, orta ve
yiiksek olarak
siiflandirilarak yiiksek
gelirli bireylere diger
gruplara gore daha fazla
devlet katkis1 saglanmast ile
sisteme katilimin
arttirtlabilecegi ve finansal
sistemin iyilesecegi
vurgulanmustir.
Calismada isverenler
tarafindan calisanlar adina
odenen katki paylarinin
ticari kazancin tespitinde
indirim konusu oldugu,
2003 yilinda yiirtirlige giren ve yatrim fonlarina stopaj
vergi sistemindeki degisikler uygulanmzllmgsh sirketlerin
ile uygulanmaya baslanan £e rgeklestquns .olc.h.lklan
Polat, Arzu bireysel emeklilik sisteminin sozlesmeler ile ilgili
ve Kekeg, H. o Tiirkiye ve baz1 yabanci . islemlerin damga y
Muhammet Tiirkiye N . . Betimsel vergisinden muaf oldugu
iilkelerde uygulanma bicimleri ifade edilmistir. Ayrica
(2017). hakkinda bilgi vermeyi ve bu 2011 yilindan s;)nra
sistemin Tiirk Vergi Sistemi sistemden ayrilma
acisindan degerlendirilmesi
amaclanmigtir. durgm.lan.nda yapilan .
kesintilerin sadece getiri
izerinden gergeklestirildigi,
devlet desteginin 2013
yilindan itibaren %25
olarak uygulanmaya
bagladigi belirtilmistir.
2017 yilinda uygulamaya ) Calismada otomatik katilim
Alan, Faruk Tiirkiye | baslanacak olan bireysel Literatiir ile bireysel emeklilik
(2016) emeklilik sistemine otomatik Taramast sistemindeki katilimc1

katilim siirecinin calisanlara,

sayisinin ve toplam fon
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igverenlere, emeklilik
sirketlerine ve yurtici
tasarruflarina etkisini
incelemeyi amag¢lamistir.

tutarinin artacagi, yurtici
tasarruf aciginin azalacagi
diisiincesine vurgu
yapilmustir. Ayrica
bireylerin egitimler ile
finansal okuryazarlik
diizeylerinin arttirtlmasi ile
emeklilik fonlarinin daha da
artacagi belirtilmistir.

Kara,
Stimeyra ve
Yildiz,
Yilmaz

(2016)

Tiirkiye

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
sisteminin yapisinin
incelenmesi, 2012 ve 2015
yillarinda gerceklestirilen
diizenleme ve degisikliklerin
sisteme etkisinin belirlenmesi
amaclanmistir.

Literatiir
Taramasi

Calismada 2012-2015
yillarinda gergeklestirilen
diizenlemeler; katilimcilarin
bireysel emeklilik
sisteminde kalma
maliyetlerinin diisliriilmesi
ve sistemde uzun siireli
kalmaya tesvik ile ilgili
diizenlemeler olmak iizere
iki grupta ele alinmustir.
Katilimcilarin sistemde
kalma maliyetlerini diistiren
diizenlemeler; yonetim
gideri kesintisinin
diistiriilmesi, asgari fon
kesintisi oranlarinin
belirlenmesi, sistemden
cikista sadece getiri
iizerinden stopaj
uygulamasina baglanmasi
olarak belirlenmistir. Devlet
katkisinin uygulanmast,
isveren katkisi ile hak
kazanma siiresinin
arttirtlmasi ve bireysel
emeklilik hesaplarinin
birlestirilmesinin sadece
emeklilik durumunda
gerceklestirilmesi ise
katilimcilarin uzun siireli
olarak sistemde kalmalarina
tesvik eden diizenlemeler
olarak tespit edilmistir.
Ayrica gergeklestirilen bu
degisikliklerin bireysel
emeklilik sistemini olumlu
yonde etkiledigi
belirtilmistir.

Kula,
Veysel;
Kandemir,
Tugrul ve
Baykut,
Ender

(2016)

Tirkiye

2013 yilinda Borsa Istanbul’da
islem goren yedi sigorta sirketi
ve bir bireysel emeklilik
sirketinin finansal
performanslart incelenmistir.

Gri iligkisel
analiz yontemi

Calismada cari, net kar
marji, hisse basina kar, 6z
sermaye karlilig1 ve aktif
karlil1g1 oranlart diisiik olan
sigorta sirketlerinin
piyasada etkinlik
diizeylerinin de diisiik
oldugu ve sekiz sirket
arasinda son siralarda yer
aldiklar tespit edilmistir.
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Ayrica sigorta sirketlerinin
rakiplerine gore finansal
performanslarinin daha iyi
olmasi i¢in sermaye
yapisinda 6z sermaye
diizeylerini yiiksek
tuttuklari, likidite
diizeylerini koruduklar1 ve
karliliklarini arttirdiklar:
sonucuna ulasilmstir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sistemi kapsaminda yapilan
kesinti tutarlarinin yiiksek

Caligsmada bireysel
emeklilik sistemi
kapsaminda gerceklestirilen
kesintilerin yiiksek
olmasinin asil sebebinin
yatirim fonlarinin emeklilik
sirketleri tarafindan
saglanabilmesi ve emeklilik
sirketlerinin sadece
kendilerinin kurdugu
yatirim fonlarini planlarina
dahil etmeleri oldugu
belirtilmistir. Ayrica
sistemin kurucu emeklilik
sirketleri, portfoy yonetim
sirketleri ve acente banka

Peker, olmasi sebeplerini analiz olmak iizere ayni finansal
ibrahim Tiirkiye ede.relf gqrgeklestirilen bu Betimsel %mbun igerisinde yer alan
kesintilerin azaltilmasina ve iic kurum tarafindan
(2016) otomatik katilim sisteminin gerceklestirilmesinin de
bagarili olabilmesine yonelik giderlerin yiiksek olmasina
onerilerde bulunmay1 sebep oldugu sonucuna
amaclamustir. ulagilmistir. Yine bu
calismada bireysel
emeklilik sisteminde
kesintilerin
azaltilabilmesinin ise
emeklilik sirketlerin
fonlarinin bir kisminin
portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yonetilmesi veya
emeklilik sirketlerinin
mevcut fonlarinin yanina
farkl1 fonlarin da dahil
edilmesi gerektigi oneri
olarak sunulmustur.
Caligsmada fonlarin
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik getirileri ile hisse senedi
Dagli, sistemi kapsaminda uygulanan oranlar1 ve katilimci yaglari
Hiiseyin; 29 adet yatirim fonungn 2008- arasinda pozitif yonli;
Karakaya, o 2012 yll.lar.l afasm.dakl. ) Panel veri fonlarin getirileri ile
Aykut ve Tiirkiye karakteristik ozellikleri ile analizi yonetim iicretleri arasinda
Bulut, Esra getirileri arasinda iliskinin ve negatif yonlii bir iliski
(2015) E&iﬁﬂ%ﬁ‘:ﬂﬁ;‘ﬁiﬁfre olan oldugu belirlenmistir.

amaclanmistir.

Ayrica fonlarin getirileri ile
buyiikliikleri ve riskleri
arasinda negatif yonlii;




89

fonlarin getirileri ile
aracilik komisyonu
giderleri arasinda ise pozitif
yonlii bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

Calismada getiri beklentisi
artisina bagl olarak daha

Uyguntiirk, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik . .
Hasan ve sistemi katilimecilart icin Q:i(b?lﬁ?l:;y; z;lalizekaﬁi(m
Korkmaz, Tiirkive yatirim stratejisi onerisi Portfoy teorisi ga Imasi serektisi y etiri

Turhan y gelistirilmesi ve buradan modeli geilentisin%n dii 1%1 e’:s%
hareketle optimal portfoylerin . - 3Ies
(2015) olusturulmas1 amaglanmstir hahnd.e.yuksek riskli .
’ emeklilik fonlarin degerinin
de azaldig: ifade edilmistir.
Calismada hane halki
titketim harcamalar1, kisi
basina gayri safi hasila,
ortalama emeklilik yas1 gibi
faktorlerin bireysel
emeklilik fonlarindaki
. . tasarruflar azalttig1 ve

Selim, Sibel FRESPV1 | yiligprasindagl fonlari olumsuz etkiledigi

ve Celik OECD iilkesinde uygulanan . . -
’ iy, : e s . Panel veri belirlenmistir. Ayrica
Orkun Tiirkiye bireysel emeklilik sistemi b N 4
. . analizi toplam niifus, saglik
fonlarini belirleyen faktorleri h ) stihd
(2014) belirlemeyi amaclamustir. arcamatart ve 1stihcam
orani faktorlerinin bireysel
emeklilik tasarruflarini
arttirdigy; enflasyonun ve
kisa donem faiz oranlarinin
emeklilik yatirim fonlarim
etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir.
Calismada bireysel
emeklilik sistemi
gostergelerinden biri olan
katilimci sayisi ile mevduat
Bireysel emeklilik sisteminin .fqm. arasn}da ap}amll bir
. o iligki oldugu; diger
i makro ekonomik etkileri Ostergeler arasinda anlamh
Uyar, Hllal tizerinde durarak bireysel VAR modeli, lé){ir i iinin olmadiés
ligi Tiirkiye | emeklilik sistemi verileri ile Cholesky sonuc?ma ulasiim tglr
(2012) ekonomik gostergeler yontemi L L ast migir.
R S . Herhangi bir anlaml
arasindaki iliskiyi belirlemyi s
amaclamustir iligkinin bulunmamasi
§ sur. sonucunun, sistemin yeni
uygulanmaya
baglamasindan
kaynaklandig ifade
edilmistir.
Sabit varyansa Ve deglsep . Calismada biiytime amagh
N varyansa dayali risk analizi .
Demireli, - A GARCH ve | fonlarm ekonomiye uzun
Erhan iirki yontemleri ile riske maruz vadeli kaynak yaratmakla
Tirkiye | degerin finansal piyasalardaki GIRGARCH | vacell kaynat ya .
(2010) soklarin etkilerini de modelleri birlikte belirli diizeyde risk

hesaplamalara katan daha etkin
risk analizinin

icerdigi ve bu sebeple bu
fonlarda profesyonel
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gerceklestirilmesi
amaclanmistir.

portfdy yonetimine ihtiyag
duyuldugu belirtilmistir.

Ural, Mert
ve Adakale,
Tiirker

(2009)

Tiirkiye

Tiirkiye'de uygulanmakta olan
bireysel emeklilik sisteminin
tanitilmast ve sistemin risk
degerlendirilmesinin yapilmasi
amaclanmistir.

VAR modeli

Calismada RMD tutar1 en
yiiksek olan emeklilik
sirketinin Ankara Emeklilik
sirketi; en diisiik olanin ise
Yapi Kredi Emeklilik
sirketi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ¢calismada
fon gruplari iizerinde
gerceklestirilen analizler
sonucunda en yiiksek riskli
fon gruplarinin IMKB
Ulusal 30 endeksi ve
biiylime amagl hisse senedi
oldugu; en diisiik riskli fon
grubunun hisse Emanet
Likit Kamu ve gelir amacl
kamu bor¢lanma araglari
oldugu belirlenmistir.
Calismada 2008 yilinda
diinya genelinde oldukca
etkili olan ekonomik krizin
finans sektoriindeki
varliklarin oynaklik
degerini arttirdig1 ve bu
sebeple oldukca 6nemli
kayiplar yasandig: ifade
edilmistir.

Dagli,
Hiiseyin;
Bank,
Semra; Er,
Biinyamin

(2008)

Tirkiye

Tiirkiye’de uygulanan bireysel
emeklilik sistemi kapsaminda
2003-2007 yillar1 arasinda 10
adet emeklilik yatirrm fonunun
Treynor, Jensen ve Sharpe
performans endeksleri
aracilifiyla performans
durumlarin incelemeyi
amaglamistir.

Sharpe,
Treynor ve
Jensen
performans
endeksleri

Calismada yatirim
fonlarinin piyasadaki
portfoy getiri oranlar1 ile
karsilastirildiklarinda daha
diisiik getiri sagladiklar
tespit edilmistir. Analiz
donemi igerisinde incelenen
yatirim fonlari, getiri ya da
riskini etkileyecek herhangi
bir faktdrden piyasa
portfoyline gore daha az
etkilendikleri sonucuna
ulagilmistir. Ayrica
calismada ii¢ ayr1 endekse
gore yapilan performans
siralamasinda Treynor ve
Jensen endekslerinde
Anadolu Hayat Emeklilik
Beyaz yatirim fonu en
basarili fon olarak
belirlenmisken; Sharpe
endeksinde Yap1 Kredi
Emeklilik fonu en basarili
fon olarak belirlenmistir.
Calismada yapilan
performans siralamasinda,
yatirimeisina ilave bir getiri
saglamakla birlikte
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performansi en diisiik fon
ise Vakif Emeklilik yatirim
fonu olarak tespit
edilmistir.

Demir,
Yusuf ve
Yavuz, Ali

(2004)

Tirkiye

Bireysel emeklilik sisteminin
uygulanmaya baslanmasi ile
birlikte birikecek olan fonlarin
sermaye piyasalarina ve iilke
ekonomisine etkisini
incelemeyi amaglamistir

Literatiir
taramasi

Calismada bireysel
emeklilik fonlarinin iilke
ekonomisinde agirlik
kazanmalari, sosyal ve
iktisadi fayda
saglayabilmeleri icin
tasarruf egilimlerini
arttirabilmek adina vergi
tesviklerinin uygulanmasi
gerektigi belirtilmistir.
Ayrica Tirkiye’de faaliyet
gosteren zorunlu emeklilik
sigorta sirketlerinin tiim
kesime hitap edecek sekilde
diisiik primlerle ve esit
diizeyde bir emeklilik aylig1
saglayan kurumlar halini
almasi gerektigi ifade
edilmistir.

Calismanin li¢iincii boliimiinde Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin

risk ve performans analizlerine yer verilmistir.




UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILiK YATIRIM FONLARININ
FINANSAL RiSK VE PERFORMANS ANALIZi

Tiirkiye’de ilk defa 27 Ekim 2003 tarihinde iiye kaydeden bireysel emeklilik
sisteminin her gecen giin {iye sayis1 ve yatirim tutar1 artmaktadir. Bireysel emeklilik yatirim
fonlar araciligiyla ekonomiye ciddi katkilar saglayan bireysel emeklilik sistemi ekonomik
kalkinma icin son derece dnem arz etmektedir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarininin risk
ve performanslarinin ortaya konulmasiyla bireylerin bireysel emeklilik yatirim fonlari

hakkinda derinlemesine bilgi edinebilmesinin saglanabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin risk ve performans analizlerinin
yapildigi bu bolimde; calismanin amacina ve kisitlarina, bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin risk ve performans analizlerinde kullanilan yontemlere, analizlere ve yapilan

analizler sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir.
3.1. Calismanin Amaci ve Yontemi

Bu calismada Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin risk ve performans
analizleri araciligiyla risklerinin ve performanslarinin ortaya konulmasi amaclanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda; once bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 04.01.2010-31.12.2018
donemi baz alinarak risk ve performanslari tiir bazinda degerlendirilmis ve bireysel
emeklilik yatirim fon tiirleri i¢inde risk ve performans diizeyi en yiiksek ve en diisiik olan
bireysel emeklilik yatirim fonlar1 belirlenmistir. Sonrasinda ise, bireysel emeklilik yatirim

fonlarinin tamaminin kendi aralarinda risk ve performans siralamasi yapilmistir.

Ortalama denklemi ARMA P,Q ile modellenmis ancak tiim fonlarda katsayilar
anlamsiz ¢iktig1 i¢in sadece varyans modellemesiyle analizler gerceklestirilmistir. Bireysel
emeklilik yatirrm fonlarinin risk acisindan degerlendirilmesinde uzun hafizayr dikkate alan
kismi entegre kosullu otoregresif degisen varyans (FIGARCH-CHUNG) modelinden
yararlanilmistir. S6z konusu fonlarin performans agisindan degerlendirilmesinde ise Asagi
Yonli Risk, Sharpe Orani ve Sortino Orami Olciitleri dikkate alinmistir. Bu sayede
yatirnmcilar i¢in, bireysel emeklilik yatirnm fonlar tiir bazinda analiz edilerek hangi fon
tiriiniin ve fonun risk agisindan, hangi fon tiirii ve fonun performans acisindan daha etkin

oldugu ortaya konulmaya ¢alisilmstir.
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3.2. Cahismanmin Kisitlar:

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin risk ve performans karsilastirmasi i¢in gerekli
bilgiler Takas Istanbul’dan temin edilmistir. Calismanin analizi icin dncelikle 02.01.2006-
31.12.2018 doneminde siirekli verisi olan bireysel emeklilik yatirim fonlar1 ayristirilmis ve
bu fonlar tiirlerine gore siniflandirilmistir. Bu simiflandirma sonrasinda en az ii¢ fona sahip

olan bireysel emeklilik yatirim fonlar1 analize dahil edilmistir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tiirleri olarak; bor¢clanma araglart emeklilik
yatirim fonu, bor¢lanma araglar1 grup emeklilik yatirim fonu, kamu dis bor¢lanma araglari
emeklilik yatirim fonu, birinci degisken emeklilik yatirim fonu, temkinli degisken emeklilik
yatirnm fon, dengeli degisken emeklilik yatirim fonu, hisse senedi emeklilik yatirim fonu,
para piyasasi emeklilik yatirrm fonu analiz kapsamina alinmistir. Bu baglamda bireysel
emeklilik yatirim fonlart tiir bazinda 8 gruba dahil toplam 28 fon ile analiz edilmistir. 2008
yilinda ABD’de mortgage piyasasinda baslayan ve kisa siirede tiim diinyayr etkileyen
finansal krizin etkilerinin 2010 yilinda azalarak ortadan kalkmaya baslamasi sebebiyle,

analizlere 04.01.2010 tarihi itibariyle baglanmustir.

3.3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Finansal Risk ve Performans

Analizi

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak bireysel emeklilik yatirim fon tiirlerinin kendi
iclerinde risk ve performans analizi yapilmis, sonrasinda ise fonlarin tiimii i¢in risk ve
performans karsilastirmasi yapilarak en yiiksek ve en diisiik risk ve performansi sergileyen
bireysel emeklilik yatirim fonlar1 belirlenmistir. Ayrica bireysel emeklilik yatirim fonlarina

iliskin veri setine, metodolojiye ve bulgulara yer verilmistir.

3.3.1. Bireysel Emeklilik Yatirnom Fonlarmmin Finansal Risk ve Performans

Analizine iliskin Veri Seti

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin risk ve performans acisindan karsilagtirilmasini
amaclayan calismada, 04.01.2010-31.12.2018 donemine iliskin sdz konusu fonlara ait
giinliik fiyat serilerinden hareketle getiri serileri elde edilmistir. Getiri serilerinin
olusturulmasinda asagidaki formiilden yararlanilmistir:

— losxo) 3.1)

£ 7 log(xe—1)
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Analiz kapsaminda kullanilan bireysel emeklilik yatirim fonlari, tiir bazinda 8 gruba

dahil toplam 28 fondan olugmaktadir. S6z konusu fonlara iliskin kodlar ve tanimlamalar

Tablo 3.1.’de yer almaktadir.

Tablo 3.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarna iliskin Kodlar ve Tamimlamalar

BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

AE2

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu

BEK

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Fiba Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu

GEK

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu

HS1

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hsbc Portfy Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu

BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

AEK

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu

AG2

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢glanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu

GHF

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu

KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

AVG

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu

GHG

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu D1s Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu

VET

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu

BiRiINCi DEGISKEN EMEKLILiK YATIRIM FONLARI

AE4

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

AH6

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VEG

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

TEMKINLi DEGISKEN EMEKLILiK YATIRIM FONLARI

AHS

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GED

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

VEU

Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

DENGELI DEGiSKEN EMEKLILiK YATIRIM FONLARI

AHI9

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

BEE

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

GHE

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

PARA PiYASASI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

AH2

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu

ANK

Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu

GEL

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas: Emeklilik Yatirim Fonu

VEL

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu

HIiSSE SENEDi EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

AHS

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

ANS

Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

BEH

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

GEH

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

VEH

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
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Bireysel emeklilik yatirim fonlarina iliskin tanimayicr istatistikler ise Tablo 3.2.°de

yer almaktadir.

Tablo 3.2. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Tammlayici istatistikler

BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIiK YATIRIM FONU

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

BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK FONU

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

KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

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

BiRiINCi DEGISKEN EMEKLILIiK YATIRIM FONU

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

TEMKINLi DEGISKEN EMEKLILIiK YATIRIM FONU

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

DENGELI DEGISKEN EMEKLILIiK YATIRIM FONU

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

PARA PiYASASI EMEKLILIK YATIRIM FONU

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

AHS5 ANS BEH GEH VEH
Ortalama 0.000292 0.000310 0.000268 0.000379 0.000208
Medyan 0.000772 0.000833 0.000841 0.000965 0.000923
Maksimum 0.099812 0.108644 0.108901 0.129047 0.114758
Minimum -0.086517 -0.094479 -0.101242 -0.095615 -0.089949
Standard Sapma 0.013990 0.013321 0.013876 0.014313 0.014535
Carpikhk -0.095032 -0.135348 -0.125472 0.161783 -0.022045
Basikhk 7.815786 8.144218 9.047428 10.95101 8.662271
Jarque-Bera 2192.135™ 2504.359" 3457.368" 5976.126™ 3025.970"
Gozlem Sayisi 2265 2265 2265 2265 2265

Tablo 3.2. incelendiginde; bor¢lanma araglar1 emeklilik yatinm fonlart olan
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (AE2), Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclar1t Emeklilik Yatinm Fonu (BEK), Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclar1 Emeklilik Yatinrm Fonu (GEK) fonlarina
iliskin ortalama getirilerin birbirine yakin olduklari, en diisiik getiriye sahip olan fonun ise
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(HS1) oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda, en yiiksek riske sahip
fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirnrm Fonu (GEK),
en diisiik riske sahip olan fon ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma
Araclar1 Emeklilik Yatirrm Fonu (HS1)’dir. S6z konusu yatirim fonlarinin c¢arpiklik
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degerlerinin negatif olduklari, dolayisiyla soz konusu fonlara iliskin dagilimin sola carpik
olduklar1 soylenebilir. Carpiklik ve basiklik degerleri goz 6niinde bulunduruldugunda séz

konusu fonlarin normal dagilima sahip olmadig: goriilmektedir.

Bor¢lanma araclari grup emeklilik yatirim fonlart incelendiginde, en yiiksek getiriye
sahip fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢clanma Araclart Grup Emeklilik Yatirim
Fonu (AG?2), en diisiik getiriye sahip fonun ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma
Araclart Grup Emeklilik Yatinm Fonu (GHF) oldugu goriilmektedir. Risk agisindan, en
yiiksek riskli fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Borclanma Arag¢lart Grup Emeklilik Yatirim
Fonu (AG2), en diisiik riske sahip fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma
Araclart Grup Emeklilik Yatirim Fonu (GHF)’dir. Carpilik degerlerine bakildiginda, séz
konusu fonlarinin pozitif ¢arpiklik degerine sahip olduklari, dagilimin saga carpik oldugu
goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri goz oniinde bulunduruldugunda s6z konusu
fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari, kalin kuyruk o6zelligi gosterdikleri ifade

edilebilir.

Kamu dis bor¢lanma araglart emeklilik yatirnm fonlar1 incelendiginde, en yiiksek
ortalama getiriye sahip olan fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.§. Kamu Dis Bor¢lanma
Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu (GHG) oldugu; AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu
Di1s Bor¢glanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (AVG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Bor¢glanma Araclari Emeklilik Yatinm Fonu (VET)’in ortalama getirilerinin
birbirine yakin oldugu goriilmektedir. En yiiksek riske sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (GHG)’dur. AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatinm Fonu (AVG) ve
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
(VET) nun riskleri nispeten daha diisiik olup birbirlerine ¢cok yakindir. Carpiklik ve basiklik
degerleri goz oniinde bulunduruldugunda fonlarin saga carpik dagilima sahip oldugu, normal

dagilmadiklari, kalin kuyruk 6zelligine sahip olduklari ifade edilebilir.

Birinci degisken emeklilik yatirrm fonlari incelendiginde, sdz konusu fonlarin
ortalama getirilerin birbirine yakin olmakla birlikte, en yliksek ortalama getiriye sahip fonun
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AH6) oldugu
goriilmektedir. En yiiksek riske sahip olan fon, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (AH6) dur. Carpiklik ve basiklik degerleri goz oniinde
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bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin saga carpik bir dagilima sahip olduklar1 ve kalin

kuyruk ozelligi gosterdikleri ifade edilebilir.

Temkinli degisken emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde, en yiiksek ortalama
getiriye sahip olan fonun Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu
(VEU), en diisiik ortalama getiriye sahip olan fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AHS) oldugu goriilmektedir. En yiiksek riske
sahip fon Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU) ve en
diisiik riske sahip olan fon ise ise Anadolu Hayat Emeklilik A.§. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu (AHS8)’dur. Carpiklik ve basiklik degerleri dikkate alindiginda ise,
s0z konusu fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari, kalin kuyruk 6zelligi gosterdikleri

ifade edilebilir.

Dengeli degisken emeklilik yatinm fonlar1 incelendiginde, en yiiksek ortalama
getiriye sahip olan fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu (GHE) iken, en diisiik ortalama getiriye sahip olan fonun Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9) oldugu goriilmektedir. En
yiiksek riske sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu (GHE), en diisiik riske sahip olan fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken
Emeklilik Yatirnm Fonu (AH9)dur. Carpiklik ve basiklik degerleri goz Oniinde
bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin normal dagilima sahip olmadiklari, kalin kuyruk

ozelligine sahip olduklari ifade edilebilir.

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

edilebilir.

Para piyasast emeklilik yatirnm fonlar1 incelendiginde ise; s6z konusu fonlarin
ortalama getirilerinin birbirine benzer olmakla birlikte, en yiiksek ortalama getiriye sahip

olan fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonu (GEL)
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oldugu goriilmektedir. En yiiksek riske sahip olan fon Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para
Piyasast Emeklilik Yatirnm Fonu (VEL) iken, en diisiik riske sahip olan fon ise Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (ANK)’dir. Carpiklik ve
basiklik degerleri goz oniinde bulunduruldugunda s6z konusu fonlarin normal dagilima

sahip olmadiklari, kalin kuyruk 6zelligine sahip olduklar: ifade edilebilir.

3.3.2. Bireysel Emeklilik Yatirnom Fonlarimin Finansal Risk ve Performans

Analizine iliskin Metodoloji

Calismada bireysel emeklilik yatirnm fonlarina iliskin riskleri karsilagtirmak
amaciyla kosullu degisen varyans modellerinden yararlanilmistir. Kosullu degisen varyans
modellerinden yararlanilmasinin nedeni, s6z konusu serilerin leptakurtik dagilim
gostermesidir. Calismada bireysel emeklilik fonlarinin performanslarinin karsilastiriimasi
amaciyla ise Asag1 Yonlii Risk, Sharpe Orani1 ve Sortino Oranti’ndan yararlanilmistir. Bu
nedenle, bu bolimde kosullu oynaklik modellerinden ve performans Olgiitlerinden

bahsedilecektir.
3.3.2.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Bir ¢ok finansal zaman serisi sabit bir ortalamaya ve varyansa sahip degildir. Cogu
finansal zaman serisinin degisen varyansa sahip olmasindan dolayi, zaman serilerinin

modellenmesinde kosullu degisken varyans modellerinden yararlanilmaktadir.

Kosullu degisen varyans modellerinden ilki, Engle (1982) tarafindan gelistirilen
otoregressif kosullu degisen varyans (ARCH) modelidir. Engle (1982), gelistirdigi ARCH
modelini ingiltere’deki enflasyon orani tahmin etmek amaciyla kullanmistir. ARCH modeli,
Y: nin ortalamasinin X,f oldugu varsayilarak elde edilebilir. Burada X[, f bilinmeyen
parametre vektoril ile ,_; bilgi setine dahil olan digsal degiskenler ile gecikmeli i¢sel

degiskenin dogrusal kombinasyonudur (Engle, 1982: 986-989).
Ye/We—1 ~N(X¢B, he)
he = h(et-1,€t—2) ) €t—p, @)
ee =Y, —XB

h =ag+Xb_, aiel; (3.1)
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Kosullu varyansin pozitif olmasin1 saglamak amaciyla @y >0ve a; = 0,i =

1,...,p — 1 ve ayn1 zamanda @, > 0 olmas1 gerekmektedir.

ARCH modeli, ge¢mis donem soklarinin karesine dayali oldugu i¢in, negatif ve
pozitif soklarin kosullu oynaklik iizerindeki etkisinin ayni oldugunu varsaymaktadir (Tsay,

2005: 103-109).

Engle’in ardindan, Bollerslev (1986) gecmis kosullu varyans degerlerinin de modele
dahil edildigi GARCH modeli gelistirilmistir. GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir:

ee/We-1~N(0, hy)

he = ag+ XL, el + X7 Bihe;

Burada, e; gercek degerli kesikli zaman stokastik siireci ve y; t zamanindaki bilgi
setini gostermektedir.

p=0,g>0

as>0,a;=20,i=1,..,q

ﬁl—ZO, l=1,,p

p = 0 icin siirec ARCH(q) siirecine indirgenmektedir. p = q = 0 i¢in e;beyaz
giiliirtiili bir yapiya sahiptir. (Bollerslev, 1986: 308-309).

GARCH(p,q) siirecine iligkin varyansin her zaman pozitif olmasi, ve duraganlik

kosulunun saglanmasi i¢in asagidaki sartin gerceklesmesi gerekmektedir:

V(es) = Ele] = ﬁo_ﬁ(l)
a)+pMW) =Y a;+3L pi<1 (3.3)

olmas1 gerekmektedir (Kirchgassner and Wolters, 2007: 252 — 254).

Bununla birlikte, GARCH(1,1) modelinde, «; + f; = 1 olmas1 durumda, kosullu
varyans tahminin kaliciligini ve hata teriminin kosullu olmayan dagiliminin sonsuz varyansa
sahip oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, a; + ; = 1 oldugunda, soklar kalicidir.
Boyle bir model IGARCH modeli olarak bilinmektedir. Bu nedenle, IGARCH modelinin



101

test edilmesi varyansta birim koklerin test edilmesini ifade etmektedir. IGARCH modelinde
& ,, &; + f; < 1 olmasi durumunda kovaryans duragandir. Buna gore volatilitenin fiyatlar
izerindeki anlamli etkisi, sadece volatilite soklarinin uzun donemde kalic1 olmasi
durumunda gerceklesmektedir. Volatilite soklarinin kalic1 olmamasi durumunda, piyasa
gelecekteki iskonto oranina iligkin bir diizenleme yapmayacaktir. Diger bir ifadeyle,
volatilite soklarinin gecici olmasit durumunda, beklenen hisse getirileri volatilite
hareketlerinden etkilenmemektedir. «; ve B; toplami bire ne kadar yakinsa, volatilite
soklarinin kaliciligt o kadar biiyiik olacaktir (Choudhry, 1995). IGARCH modeli,
volatilitede rassal olarak karsilagilan diizey kaymalarini yansitmaktadir. Volatiliteki

kaliciligin nedeni dikkatli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.

GARCH modelinde kosullu varyanstaki kaliciliginda modellenmesi amaciyla,
Baillie vd. (1996) tarafindan FIGARCH modeli gelistirilmistir. FIGARCH modeli, zaman
serilerinde uzun donemli gecikmelerde otokorelasyonun istatistiki olarak anlamli olmas1 ve
kismi otokorelasyon fonksiyonunun yavas bir sekilde hiperbolik olarak azalmasim ifade
eden uzun hafizanin modellenmesine imkan saglamaktadir. FIGARCH modeli asagidaki

denklem dikkate alinarak elde edilebilir:
[1—a(l) - B —L)%e =ay+[1—-BL)]v, (3.4.)

Yukaridaki modelde (1-L) birinci fark operatorii ve (1 — L)¢ friksiyonel fark alma
operatoriinii  gostermektedir. burada 0 < d < 1’dir. Boyle bir yaklasim, GARCH
modellerinde gore, finansal piyasa oynakliginda gozlenen gecici bagimliliklar1 agiklayan
kosullu varyans icin daha esnek ve daha iyi bir siire¢ saglamaktadir (Davidson, 2004). 3.4.
nolu denklem yeniden diizenlenerek, FIGARCH(p,d,q) modeli agsagidaki gibi yazilabilir:

[1—BU]he = ao +[1 - B(L) — O(L)(1 - L)) (3.5.)
3.5. nolu denklemde h; kosullu varyansi gostermektedir (Tayefi ve Ramanathan, 2012: 178):
he = ao[1 =B +{1 - [1 -] 'OL)(A - L)*}ef = a1 = BD] " +
A(L)e? (3.6.)
3.3.2.2. Performans Degerlendirme Olgiitleri

Performans analizinde kullanilan olgiitlerinden ilki Asagi Yonlii Risk’tir. Asagi
Yonlii Risk, riski hesaplarken pozitif getirileri elimine etmektedir. Diger bir ifadeyle, risk

hesaplanirken ortalama getiri kullanilmasi yerine, “minimum kabul edilebilir getiri”
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kullanilmaktadir. Bu 06l¢li, minimum hedef oraninin asagisindaki diisiik performansin
degiskenligini 6lgmektedir. Bu orani hesaplayabilmek i¢in hedef orandan minimum kabul
edilebilir getiri (MAR, Minimum Accepted Return) daha diisiik olan getiriler ve hedef oranla
aralarindaki fark dikkate alinmaktadir. Asagi yonlii risk asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

min[(R¢—MAR),0]?
n

Asagi Yonli Risk(R, MAR) = Y1, (3.7.)

Burada n tiim serideki gozlemlerin sayis1 yada minimum kabul edilebilir getirinin
(MAR) asagisina diisen serilerin alt kiimesindeki gozlemlerin sayisidir. R ise getirileri ifade
etmektedir. Asag1 yonlii risk degeri sifira yaklastik¢a riskin diistiigii, sifirdan uzaklastikca
ise riskin arttig1 ifade edilebilir (Cibulskiene ve Brazauskas, 2016: 113-114).

Bir diger performans degerlendirme Ol¢iitii Sharpe Orani’dir. Sharpe Orani, soz
konusu portfoye iliskin getirinin, standart sapmasina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Portfoye iliskin Sharpe orani ne kadar yiiksekse, portfoyiin basaris1 da o kadar yiiksektir.
Sharpe oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Rq—Rf

Sharpe Orant = (3.8.)

Oa

Yukaridaki denklemde R, portftdylin getirisini, Ry risksiz faiz orammi ve o,

portfoyiin standart sapmasin1 gostermektedir (Skrepnek ve Sahai, 2013: 130).

Bir diger performans Olciiti ise Sortino Orani’dir. Sortino Orani’nin
hesaplanmasinda, kismi standart sapma kullanilmakadir. Diger bir ifadeyle Sortino orani,
portfoye iligskin getirisinin kismi standart sapmaya oranlanmasi ile elde edilir. Bu sayede
negatif ve pozitif standart sapma ayristirilabilmektedir. Sortino Orani’nda, Sharpe
Orant’ndan farkli olarak minimum kabul edilebilir getirinin altinda olan portfydler dikkate

alinmaktadir. Sortino oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kuhle ve Link, 2018: 5):

Rgq—Minimum kabul edilebilir getiri

Sortino Orant = 3.9.)

OMinimum kabul edilebilir getiri

Asagr Yonli Risk’in sifira yaklagmasi riskin azaldigini, sifirdan uzaklagmasi ise
riskin arttigin1 belirtmektedir. Sharpe Orani’nin pozitif olmasi, olusturulan portfoye iliskin

riskin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Negatif Sharpe Orani, portfoyiin piyasaya gore
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basarisiz oldugunu gostermektedir. Benzer durum, Sortino Orant i¢in de gecerlidir. Diger

bir ifadeyle, pozitif Sortino Orani riskin diisiik oldugunu gostermektedir.

3.3.3. Bireysel Emeklilik Yatirom Fonlarimin Tiir Bazinda Finansal Risk ve

Performans Analizine iliskin Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde bor¢lanma araglart emeklilik yatirim fonu, bor¢lanma
araclar1 grup emeklilik fonu, kamu dis borclanma araglari emeklilik yatirim fonu, birinci
degisken emeklilik yatirim fonu, temkinli degisken emeklilik yatirim fonu, dengeli degisken
emeklilik yatirim fonu, hisse senedi emeklilik yatirim fonu, para piyasasi emeklilik yatirim
fonu olmak tizere 8 emeklilik yatirim fon tiiriiniin kendi i¢lerinde ve son olarak tiirler dikkate

alinmadan risk ve performans analizi gerceklestirilmistir.
3.3.3.1. Bor¢clanma Aracglart Emeklilik Yatirum Fonu

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonu
(AE2), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (BEK),
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (GEK) ve
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(HS1)’in getiri serilerine iliskin 04.01.2010-31.12.2018 doneminde izledikleri seyir Grafik

3.1.’de gosterilmektedir.

Grafik 3.1. Borclanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fon Getirilerine iliskin Grafikler
(04.01.2010-31.12.2018)

0.10,
0.05

0.00

0.05

0.00

2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018



104

Bor¢lanma araglart emeklilik yatinm fon getirilerine iliskin Grafik 3.1.
incelendiginde, 2016 ve 2017 yillarinda ani sigrama oldugu goriilmektedir. Yine 2018
yilinda da 2016 ve 2017 yillan ile karsilastirildiginda daha kiigiik olmakla birlikte,

sicramanin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.3.de AvivSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik
Yatirim Fonu (AE2), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim
Fonu (BEK), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
(GEK) ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglart Emeklilik
Yatirrm Fonu (HSI1)’e iliskin gerceklestirilen FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin

sonuglart yer almaktadir.

Tablo 3.3. Borclanma Araclari Emeklilik Yatinm Fonlan1 icin FIGARCH-
CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuclari

AE2 BEK GEK HS1
oD 0.000327°° | 0.0003045 |  0.000298"" |  0.000311"
(1.94E-05) (2.09E+00) (1.93E-05) (2.86E-05)

Cst(V) 0.0181647" | 0.024823" 0.010639" | 2262127
(0.007207) (0.008836) (0.005308) (0.83016)

-y 09628147 | 0.946835 |  0.975272" |  0.620003"
g (0.023465) (0.025968) (0.020093) (0.067462)

. 0.097377" 0.066049" 0.074469" | 0.233478°
ARCH(Phil) (0.050665) (0.051211) (0.045106) (0.055559)
0.8451227° | 0.839623"" |  0.854898"" |  0.712138

GARCH(Betal) (0.02486) (0.024739) (0.02144) (0.057725)
38795037 |  3.888787 |  4.175669"" | 0911109

Student(DF) (0.22356) (0.23014) (0.27892) (0.083671)
Akaike -9.6821 -9.7142 -9.7039 -9.5397
Schwartz -9.6682 29,7003 29.6900 -9.5398
Q50 42.9869 36.6913 41.8495 33.3710
[0.7867] [0.8277] [0.7723] [0.7977)

0.0049 0.0047 0.0044 0.0051

ARCH() [0.9977] [0.9982] [0.9986] [0.9566]

sk ckk ok

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari; koseli parantez icindekiler olasilik degerlerini;
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.3.te bor¢clanma araglar1 emeklilik yatirnm fonlar1 i¢in olusturulan
FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin sonuglari incelendiginde; AvivaSA Emeklilik
Hayat A.S. Borclanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (AE2), Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S. Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (BEK), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirnrm Fonu (GEK) ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
HSBC Portfoy Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (HS1) getirilerinin uzun hafiza
ozelligi gosterdigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, sisteme bir sok geldiginde, sokun etkisi
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ortadan kalkmamaktadir. Bu durum, soklarin kalic1 oldugunu ifade etmektedir. Fon tiirlerine
iliskin GARCH parametresi incelendiginde, en yiiksek volatilitenin Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (GEK)’ye, en diisiik volatilitenin
ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirim
Fonu (HS1)’e ait oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.2., 3.3., 3.4. ve 3.5.te bor¢lanma araclar1 emeklilik yatirim fonlar1 i¢in
olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) modellerine iliskin kosullu varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.2. AE2 (AvivaSA Emeklilik Hayat A.S. Bor¢clanma Araclar1 Emeklilik
Yatirnm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.3. BEK (Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araclar1 Emeklilik Yatirim
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.4. GEK (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclar1 Emeklilik
Yatirnm Fonu) igin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.5. HS1 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢clanma Araclari
Emeklilik Yatirnm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu
Varyans ve Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.2., 3.3., 3.4. ve 3.5. incelendiginde, bor¢clanma araglar1 emeklilik yatirim
fonlar1 olan AvivaSA Emeklilik Hayat A.S. Bor¢lanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonu
(AE2), FIBA Emeklilik Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirrm Fonu (BEK),
Garanti Emeklilik Hayat A.S. Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu (GEK) ve
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(HS1)’na iliskin riskin 2016, 2017 ve 2018 yillarinin sonlarina dogru arttig1, bununla birlikte

2017 déneminde en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu
(AE2), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (BEK),
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (GEK) ve
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(HST)’e iliskin risklerin ortaya konulmasinin ardindan, s6z konusu fonlara yonelik
performans karsilastirmasi yapilmistir. Asagi Yonli Risk, Sortino Orani ve Sharpe Oram
oOlciitleri dikkate alinarak gergeklestirilen performans karsilastirmasina iliskin sonuclar

Tablo 3.4.’de yer almaktadir.



Tablo 3.4. Borclanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonlarma iliskin Performans

Olciitleri
AE2 BEK GEK HS1
Asagi Yonlii Potensiyel Risk 0.001 0.0009 0.0009 0.0009
Sharpe Oram 0.3322 0.3344 0.3344 0.3912
Sortino Oram 0.0877 0.0889 0.0902 0.0954

Tablo 3.4.”deki sonuglar incelendiginde, soz konusu performans ol¢iitlerine gore en
iyi performans1 sergileyen fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portféy Bor¢lanma
Araclart Emeklilik Yatirnrm Fonu (HS1), performansi en diisiik olan fonun ise AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirnrm Fonu (AE2) oldugu ifade
edilebilir.

Grafik 3.6.’da bor¢lanma araclari emeklilik yatirim fonlarina iliskin yilliklandirilmis

getiri, standart sapma ve Sharpe Orami grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.6. Borclanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonlarma iliskin Yiliklandnrms
Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri
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Grafik 3.6. incelendiginde, en diisiik performansa sahip fonun AvivaSA Emeklilik
ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirrm Fonu (AE2), en yiiksek performansa
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sahip fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfdy Bor¢lanma Araclart Emeklilik
Yatirrm Fonu (HS1) oldugu goriilmektedir.

3.3.3.2. Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirum Fonu

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
(AEK), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirrm Fonu
(AG2) ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclart Grup Emeklilik Yatirim
Fonu (GHF) nin getiri serilerine iliskin 04.01.2010-31.12.2018 doneminde izledikleri seyir
Grafik 3.7.’de gosterilmektedir.

Grafik 3.7. Borclanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirnm Fonlarma iliskin Grafikler
(04.01.2010-31.12.2018)

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclari Grup Emeklilik Yatirrm Fonu
(AEK), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirrm Fonu
(AG2), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclari Grup Emeklilik Yatirim Fonu

(GHF) bor¢lanma araclart grup emeklilik yatirim fon getirilerine iligkin Grafik 3.7.
incelendiginde, 2016-2017 yillarinda ani sigramanin oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda,

2018 yil1 itibariyle de kiiciik boyutta bir dalgalanma mevcuttur.

Tablo 3.5.’de AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclari Grup Emeklilik
Yatirim Fonu (AEK), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik
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Yatirim Fonu (AG?2), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglart Grup Emeklilik
Yatirnm Fonu (GHF)’ye iliskin gerceklestirilen FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin

sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.5. Borclanma Araclari Grup Emeklilik Yatirnm Fonlar i¢in FIGARCH-
CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuclari

AEK AG2 GHF

0.00038" 0.00039" | 0.000318"

CstM) (2.03E-05) (7.92E-05) (2.08E-05)
CstY) 0022497 | 126B-06"" | 3.067513"
(0.008716) (0.019504) (1.4934)

Fiearch 0.07079"" 02746 079183
g (0.023291) (0.0573) (0.063646)

. 0065512 | 0.122300° 014323
ARCH(Phil) (0.049855) (0.019504) (0.050773)
0.843765" | 0.843653" |  0.753486""

G (Betal) (0.024883) (0.019019) (0.056675)
302838 | 3971274 | 4.156427°"

Riudent{if) (0.2385) (0.257340) (0.27576)
Akaike 29,6290 78730 -9.5833
Schwartz 96138 7.8604 295681
34.8437 33.8436 33.3336

Q(50) [0.7571] [0.7186] [0.7083]
ARCH(5) 0.0043 0.0180 0.0035
[0.9989] [0.9953] [0.9973]

sk skl ok

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez i¢indekiler olasilik degerlerini;
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gdstermektedir.

Tablo 3.5.’deki sonuglar incelendiginde, her ii¢ bor¢lanma araclar1 grup emeklilik
yatirim fonunun uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, s6z
konusu fonlara gelen soklarin etkisi kalicidir. Fonlara iliskin risk karsilastirmasi
yapildiginda, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik
Yatirim Fonu (AEK) ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 Grup Emeklilik
Yatirim Fonu (AG2)’na iliskin risk diizeyinin birbirine yakin oldugu; buna karsin, Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclari Grup Emeklilik Yatirim Fonu (GHF)’nun ise

en diisiik riske sahip oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.8., 3.9. ve 3.10.da bor¢lanma araclar1 grup emeklilik yatirnm fonlar1 i¢in
olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) modellerine iliskin kosullu varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 3.8. AEK (AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araclar1 Grup
Emeklilik Yatirnm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu
Varyans ve Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.9. AG2 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢clanma Araclar1 Grup Emeklilik
Yatirnm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.10. GHF (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araclar1 Grup
Emeklilik Yatirnm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu
Varyans ve Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.8., 3.9. ve 3.10. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirrm Fonu (AEK), Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirim Fonu (AG2) ve Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirim Fonu (GHF)’na iliskin riskin 2016, 2017
ve 2018 yillarinin solarina dogru arttigi, bununla birlikte 2017 doneminde en yiiksek

seviyeye ulastig1 goriilmektedir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
(AEK), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirrm Fonu
(AG2), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
(GHF)’ye iligkin risklerin ortaya konulmasinin ardindan, séz konusu fonlara yonelik
performans karsilastirmasi yapilmistir. Asagi Yonlii Risk, Sortino Oran1 ve Sharpe Orani
oOlciitleri dikkate alinarak gergeklestirilen performans karsilastirmasina iliskin sonuclar

Tablo 3.6.’da yer almaktadir.



Olciitleri
AEK AG2 GHF
Asag Yonlii Potansiyel Risk 0.0017 0.0009 0.001
Sharpe Oram 0.3366 0.3423 0.2912
Sortino Oram 0.1122 0.1404 0.098
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Tablo 3.6. Borclanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirnm Fonlarina iliskin Performans

Tablo 3.6.”daki sonuclar incelendiginde, en iyi performans sergileyen fonun Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirnm Fonu (AG2), en diisiik
performans sergileyen fonun ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Yatirim

Fonu (GHF) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.11.°de borclanma araclar1 grup emeklilik yatirim fonlarina iliskin

yilliklandirilmis getiri, standart sapma ve Sharpe Orani grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.11. Bor¢clanma Araclart Grup Emeklilik Yatinm Fonlarma iliskin
Yilliklandirilmis Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri
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Grafik 3.11. incelendiginde, en yiiksek performans sergileyen fonun Anadolu Hayat

Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatinm Fonu (AG2), en diisiik

performans sergileyen fonun ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Yatirim

Fonu (GHF) goriilmektedir.

3.3.3.3. Kamu Dis Borclanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim
Fonu (AVG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1t Emeklilik
Yatirnm Fonu (GHG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araclar
Emeklilik Yatirnm Fonu (VET)’in getiri serilerine iliskin 04.01.2010-31.12.2018 déneminde

izledikleri seyir Grafik 3.12.’de gosterilmektedir.

Grafik 3.12. Kamu Dis Borclanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonlarina iliskin
Grafikler (04.01.2010-31.12.2018)
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Grafik 3.12. incelendiginde, s6z konusu her ii¢ fonda da 2016-2017 donemi itibariyle

biiylik 0lcekte dalgalanmalarin meydana geldigi ifade edilebilir. 2018 yilinda da daha kii¢iik

boyutlu olmak iizere, bir dalgalanma daha mevcuttur.
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Tablo 3.7.‘de AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari
Emeklilik Yatinrm Fonu (AVG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢clanma
Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu (GHG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dig
Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (VET)’e iliskin gerceklestirilen FIGARCH-
CHUNG(1,1) model tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.7. Kamu Dis Borclanma Araclari Emeklilik Yatirinm Fonlarma iligkin
Olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuclar

AVG GHG VET
Cst(M) 0.000392"" 0.000436™* 0.000514°
(8.42E-05) (9.4681E-005) | (0.00028892)
Cst(V) 1.37E-06"" 102.1030° 1.58E-07"
(2.82E-07) (39.760) (3.04E-07)
d-Figarch 0.413331°" 0.423918" 0.874686™"
(0.14708) (0.090932) (0.12639)
ARCH(Phil) 0.125836"" 0.272590" 0.123412°
(0.019567) (0.23555) (0.019240)
GARCH(Betal) | 0.841101°" 0.468346™ 0.833311°"
(0.018733) (0.26273) (0.019472)
Student(DF) 4.094457° 3.9922" 4215745
(0.284714) (0.35125) (0.281757)
Akaike -7.7662 -7.6081 -7.7700
Schwartz 77536 -7.5930 7.7573
Q(50) 487718 49.5104 48.102
[0.7235] [0.7230] [0.7300]
ARCH(5) 0.0533 0.0129 0.0205
[0.9788] [0.9961] [0.9952]

)

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez icindekiler olasilik degerlerini® *,
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.7. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma
Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (AVG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis
Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu (GHG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu
Di1s Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (VET) getirilerinde meydana gelen soklarin
etkisinin kalic1 oldugu, diger bir ifadeyle, s6z konusu fon getirilerinin uzun hafiza 6zelligi
gosterdigi ifade edilebilir. Fonlara iligskin risk karsilastirmasina bakildiginda, AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Di1s Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonu (AVG) ve
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu
(VET) getirilerine iliskin risklerin yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna karsin, Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borclanma Araclart Emeklilik Yatinm Fonu (GHG)

getirisine iligkin riskin ise diisiik oldugu ifade edilebilir.
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Grafik 3.13., 3.14. ve 3.15.’de kamu dis borclanma araclarina iliskin olusturulan
FIGARCH-CHUNG(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans ve Riske Maruz Deger
(VaR) grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.13. AVG (AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borclanma Araclari

Emeklilik Yatirrm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu
Varyans ve Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.14. GHG (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araclari
Emeklilik Yatirrm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu
Varyans ve Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.15. VET (Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢clanma Araclar
Emeklilik Yatirrm Fonu) Icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu
Varyans ve Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.13., 3.14. ve 3.15. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu
Di1s Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (AVG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu D1s Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (GHG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu Dis Borclanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu (VET) na iliskin riskin 2016,
2017 ve 2018 yilmin sonlarina dogru arttii, bununla birlikte 2017 déneminde en yiiksek

seviyeye ulastig1 goriilmektedir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim
Fonu (AVG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢clanma Araglari Emeklilik
Yatirrm Fonu (GHG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar
Emeklilik Yatirim Fonu (VET) e iliskin risklerin ortaya konulmasinin ardindan, sz konusu
fonlara yonelik performans karsilagtirmasi yapilmistir. Asagir Yonlii Risk, Sortino Orani ve
Sharpe Oram olgiitleri dikkate alinarak gerceklestirilen performans karsilastirmasina iliskin

sonuglar Tablo 3.8.’de yer almaktadir.

Tablo 3.8. Kamu Dis Borclanma Araclari Emeklilik Yatirnm Fonlarma iliskin

Performans Olciitleri

AVG GHG VET
Asag Yonlii Potansiyel Risk 0.0018 0.002 0.0018
Sharpe Oram 0.3281 0.3245 0.3088
Sortino Oram 0.1382 0.1338 0.1268

Tablo 3.8’deki sonuclar incelendiginde, en iyi performans sergileyen fonun AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (AVG), en
diisiik performans sergileyen fonun ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu D1s Bor¢lanma
Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (VET) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.16.’da kamu dis bor¢lanma araglarina iligkin yilliklandirilmig getiri, standart

sapma ve Sharpe Orani grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 3.16. Kamu Dis Borclanma Araclar1 Emeklilik Yatirinm Fonlarmna iliskin
Yilliklandirilmis Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri

Grafik 3.16. incelendiginde, en yiiksek performansin AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu D1s Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (AVG), en diisiik performansin
ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirirm Fonu
(VET)’na ait oldugu goriilmektedir.

3.3.3.4. Birinci Degisken Emeklilik Yatirum Fonu

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AE4),
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (AH6) ve Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEG)’in getiri serilerine
iliskin 04.01.2010-31.12.2018 doneminde izledikleri seyir Grafik 3.17.’de gosterilmektedir.
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Grafik 3.17. Birinci Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarma lliskin Grafikler
(04.01.2010-31.12.2018)
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Grafik 3.17. incelendiginde, s6z konusu birinci degisken emeklilik yatirim fonuna
iliskin getirilerde 2016-2017 doneminde biiyilk bir dalgalanma meydana geldigi

goriilmektedir.

Tablo 3.9.°da AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu (AE4), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu
(AHO6), Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEG)’ye
iliskin olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin sonucu gosterilmektedir.
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Tablo 3.9. Birinci Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlan i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1)

Model Tahmin Sonuglar:
AE4 AH6 VEG
CstMD) 0.000486™" | 0.000594™ | 0.000260""
(0.000108) (0.0001408) | (9.6825E-005)

0.033074° 1470397 | 3.877665 "

Cst(V) (0.019632) (0.43868) (1.5854)
d-Fivarch 0831569 | 0.537056" | 0.678012""
g (0.17207) (0.13540) (0.098493)
. 0.115098"™ | 0217815 | 0.182522""
ARCH(Phil) (0.018684) (0.08898) (0.11246)
0.796891"" | 0.610516° | 0.589005""

GARCH(Betal) (0.12411) (0.18780) (0.12750)
3157279 | 42233717 | 3.617223"

Student(DF) (0.24220) (0.50214) (0.33074)
Akaike -7.358262 -6.9097 -7.531342
Schwartz -7.343096 -6.8945 -7.516175

269125 41.7344 43.3263

Q0) [0.8853] [0.7577] [0.7665]

0.0328 0.0778 0.0233
ARG [0.9648] [0.9996] [0.9958]

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez igindekiler olasilik degerlerini; “™, ™,
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.9. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu (AE4), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik
Yatinnm Fonu (AH6), Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu (VEG)’na iliskin getirilerde ortaya cikan soklarin etkisinin uzun dénem boyunca
ortadan kalkmadigi, soklarin kalici oldugu ifade edilebilir. Risk karsilastirmasi acisindan
incelendiginde, en yiiksek riske sahip fonun AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AE4), en diisiik riske sahip fonun ise Vakif Emeklilik ve
Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEG) oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.18., 3.19. ve 3.20°de birinci degisken yatinm fonlar1 i¢in olusturulan
FIGARCH-CHUNG(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans ve Riske Maruz Deger
(VaR) grafikleri yer almaktadir.



122

Grafik 3.18. AE4 (AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik
Yatirnn Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.19. AH6 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu) i(_,;in FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.20. VEG (Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirnm
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.18., 3.19. ve 3.20. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (AE4), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken
Emeklilik Yatinrm Fonu (AH6) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken
Emeklilik Yatirnm Fonu (VEG)’na iliskin riskin 2016, 2017 ve 2018 yillarinin sonlarina

dogru arttig1, bununla birlikte 2017 doneminde en yiiksek seviyeye ulastig1 ifade

goriilmektedir.

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AE4),
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH6), Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEG)’na iliskin risklerin
ortaya konulmasinin ardindan, soz konusu fonlara yonelik performans karsilastirmasi
yapilmistir. Asagi Yonlii Risk, Sortino Orani ve Sharpe Orami Olciitleri dikkate alinarak

gerceklestirilen performans karsilastirmasina iliskin sonuglar Tablo 3.10.’da yer almaktadir.

Tablo 3.10. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Performans Olciitleri

AE4 AH6 VEG
Asag Yonlii Potansiyel Risk 0.0023 0.003 0.0021
Sortino Oram 0.0966 0.0737 0.0937
Sharpe Oram 0.2527 0.1989 0.2403
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Tablo 3.10.’daki sonuglar incelendiginde, en iyi performans sergileyen fonun
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AE4), en
diisiik performans sergileyen fonun ise Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. Birinci Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu (AH6) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.21.’de birinci degisken emeklilik yatirim fonlarina iliskin yilliklandirilmis
getiri, standart sapma ve Sharpe Oram grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.21. Birinci Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarmna iliskin Yilhklandirilns
Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri
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Grafik 3.21. incelendiginde, en yiiksek performansin AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AE4)’na, en diisiikk performansin ise
Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH6) na ait

oldugu goriilmektedir.
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3.3.3.5. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (AHS),
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (GED) ve
Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (VEU)’nun getiri
serilerine iliskin 04.01.2010-31.12.2018 doéneminde izledikleri seyir Grafik 3.22.°de

gosterilmektedir.

Grafik 3.22. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarmma iliskin Grafikler
(04.01.2010-31.12.2018)
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Grafik 3.22. incelendiginde, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu (AHS), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatirnm Fonu (GED), Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu (VEU) getirilerinde 2016-2017 donemi itibariyle yukar1 yonlii dalgalanmalar meydana
geldigi goriilmektedir.

Tablo 3.11.”de Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu (AHS8), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu
(GED) ve Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU)’ya
iliskin olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin sonucu gosterilmektedir.
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Tablo 3.11. Temkinli Degisken Emeklilik Yatinm Fonlarn Icin FIGARCH-
CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuclari

AHS GED VEU
CotiMD) 0.000246™ | 0.000374 | 0.000430"
(8.57B-06) | (1.4905E-005) | (2.94E-05)
CstY) 341E08° | 0.017764" 3.856-11
(6.66E-09) (0.008906) (2.14E-09)
Fiearch 0.847004" | 1002332 | 0.08001"
g (0.093026) (0.00105) (0.09447)
. 0226201 | 0.116229° | 0.166897"
ARCH(Phil) (0.052301) (0.057380) (0.023734)
0.704797 0770646 | 0.883938"
GARCH(Betal) | (18540 | (0.055172) (0.009381)
266127 3500163 | 3.270559"
Student(DF) (0.1343) (0.16616) (0.271604)
Akaike 123194 10,5565 83366
Schwartz -12.2966 1105413 83239
6.149 43756 4.0937
Q(50) [0.9920] [0.9836] [0.9877]
0.0082 0.0007 02198
") [0.9998] [0.9990] [0.9153]

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez icindekiler olasilik degerlerini; ™, ™,
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.11. incelendiginde, so6z konusu temkinli degisken emeklilik yatirim
fonlarinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi, diger bir ifadeyle s6z konusu fon getirilerine gelen
soklarin kalic1 oldugu ifade edilebilir. Model risk acisindan degerlendirildiginde, en yiiksek
riske sahip fonun Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU),
en diisiik riske sahip olan fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu (AHS) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.23., 3.24. ve 3.25.’de temkinli degisken emeklilik yatirim fonlarina yonelik
olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans ve Riske
Maruz Deger (VaR) grafikleri yer almaktadir.



127

Grafik 3.23. AH8 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik
Yatirn Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.24. GED (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu) igin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.25. VEU (Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu)
Icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger
(VaR) Grafikleri
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Grafik 3.23., 3.24. ve 3.25. incelendiginde, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (AHS8), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (GED) ve Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatirnrm Fonu (VEU)’na iliskin riskin 2016, 2017 ve 2018 yillarinin sonlarina

dogru arttig1, bununla birlikte 2017 doneminde en yiiksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AHS),
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (GED) ve
Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU)’ya iliskin risklerin
ortaya konulmasinin ardindan, soz konusu fonlara yonelik performans karsilastirmasi
yapilmistir. Asagr Yonlii Risk, Sortino Orani ve Sharpe Orani Olgiitleri dikkate alinarak

gerceklestirilen performans karsilastirmasina iliskin sonuglar Tablo 3.12.’de yer almaktadir.

Tablo 3.12. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonlarma iliskin Performans

Olciitleri
AHS GED VEU
Asag Yonlii Potansiyel Risk 0.0002 0.0005 0.0018
Sortino Oram 0.219 0.2045 0.086
Sharpe Oram 1.5839 0.718 0.2234
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Tablo 3.12.°deki sonuglara gore en iyi performans sergileyen fon Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AHS), en diisiik performans
sergileyen fonun ise Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
(VEU) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.26.’da temkinli degisken emeklilik yatirim fonlarina iligkin yilliklandirilmis
getiri, standart sapma ve Sharpe Oram grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.26. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarmna iliskin Yilhklandirilnus
Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri
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Grafik 3.26. incelendiginde, performansin en yiiksek oldugu fonun Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AHS8), performansin en diisiik
oldugu fonun ise Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU)’a

oldugu goriilmektedir.

3.3.3.6. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9),
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (BEE) ve Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (GHE)’nin getiri
serilerine 1iligkin 04.01.2010-31.12.2018 doneminde izledikleri seyir Grafik 3.27.°de

gosterilmektedir.
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Grafik 3.27. Dengeli Degisken Emeklilik Yatinm Fonlarma iliskin Grafikler
(04.01.2010-31.12.2018)
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Grafik 3.27. incelendiginde, soz konusu fonlarin getirilerde 2016-2017 doneminde

yukar1 yonlii dalgalanmalar meydana geldigi goriilmektedir.

Tablo 3.13.’te Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu (AH9), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (BEE)
ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (GHE)’ye
iliskin olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin sonucu gosterilmektedir.
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Tablo 3.13. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonlar1 icin FIGARCH-CHUNG(1,1)

Model Tahmin Sonuglar:
AH9 BEE GHE
CstMD) 0.000480" | 0.000423"" | 0.000519"
(7.0170E-005) | (6.0797E-005) | (7.9475E-005)
189.3653" 37.972260° | 389.8545
Cst(V) (109.16) (18.779) (126.69)
LFisarch 0679312 | 0581256 | 0.671847
g (0.090491) (0.097668) (0.10604)
. 0.102981° 0.237532°" 0.101950"
ARCH(Phil) (0.069622) (0.071463) (0.070803)
0.643885" | 0.639751°" | 0.578478"
GARCH(Betal) (0.10903) (0.10426) (0.16398)
41248547 | 4308414 | 3.853418°
Student(DF) (0.38881) (0.33833) (0.50082)
Akaike -8.2030 -8.3630 -7.9971
Schwartz -8.1879 -8.3478 -7.9819
43.9560 47.6583 45.9361
Q30 [0.7872] [0.7172] [0.7370]
0.0331 0.0688 0.0207
ARG [0.9571] [0.9470] [0.9876]

EE

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez igindekiler olasilik degerlerini; “™, ™,
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.13.’e gore en yiiksek riske sahip fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli
Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (AH9) iken, en diisiik riske sahip fon Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatinnm Fonu (GHE) olarak ifade edilebilir.
Ayrica sz konusu fon getirilerinde ortaya ¢ikan soklarin ortadan kalkmadigi, soklarin kalici

oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.28., 3.29. ve 3.30.’da dengeli degisken emeklilik yatirrm fonlar1 i¢in
olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans ve Riske
Maruz Deger (VaR) grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 3.28. AH9 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.29. BEE (Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm
Fonu) i(_,;in FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.30. GHE (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.28., 3.29. ve 3.30. incelendiginde, dengeli degisken emeklilik yatirim fonlar1
olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9), Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (BEE) ve Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (GHE) na iligkin riskin

2016, 2017 ve 2018 yillarinin sonlarina dogru arttig1, bununla birlikte 2017 déneminde en

yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9),
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (BEE) ve Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (GHE)’ye iliskin
risklerin ortaya konulmasinin ardindan, s6z konusu fonlara yonelik performans
karsilastirmast yapilmistir. Asagr Yonlii Risk, Sortino Oram1 ve Sharpe Oram olciitleri
dikkate alinarak gerceklestirilen performans karsilagtirmasina iliskin sonuglar Tablo

3.14.°de yer almaktadir.



Tablo 3.14. Dengeli Degisken
Olciitleri

Emeklilik Yatirnm Fonlarima
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Iliskin Performans

AHY9 BEE GHE
Asag Yonlii Potansiyel Risk 0.0015 0.0014 0.0016
Sortino Oram 0.0783 0.0863 0.0876
Sharpe Oram 0.1743 0.1998 0.1988

Tablo 3.14.’deki sonuglar incelendiginde, Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli
Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (BEE) ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli

Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (GHE) nin performanslarinin birbirine yakin ve yiiksek

oldugu soylenebilir. En diisiik performans sergilyen fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Dengeli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (AH9) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.31.’de dengeli degisken emeklilik yatirim fonlarina iliskin yilliklandirilmis

getiri, standart sapma ve Sharpe Orami grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.31. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonlarma iliskin Yilhklandirilns

Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri
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Grafik 3.31. incelendiginde, en yiiksek performansin Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (BEE) ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Degisken Emeklilik Yatirirm Fonu (GHE)’na, en diisiik performansin ise ise
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9)’na ait

oldugu goriilmektedir.
3.3.3.7. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (AHS5), Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (ANS), Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (BEH), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatirnrm Fonu (VEH)'nin getiri serilerine iliskin 04.01.2010-31.12.2018

doneminde izledikleri seyir Grafik 3.32.’de gosterilmektedir.

Grafik 3.32. Hisse Senedi Emeklilik Yatirom Fonlarma Iliskin Grafikler (04.01.2010-
31.12.2018)
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Grafik 3.32. incelendiginde, 2016-2017 doneminde soz konusu hisse senedi

emeklilik yatirnm fon getirilerinde yukari yonlii bir dalgalanmanin meydana geldigi



136

goriilmektedir. Ayrica 2012, 2014 ve 2018 donemlerinde de nispeten daha Kkiiciik

dalgalanmalar oldugu ifade edilebilir.

Tablo 3.15.’de Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
(AHS), Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (ANS), Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (BEH), Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu (VEH)’ye iliskin olusturulan FIGARCH-
CHUNG(1,1) model tahmin sonucu gosterilmektedir.

Tablo 3.15. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonlari i(;in FIGARCH-CHUNG(1,1)

Model Tahmin Sonuglar:
AHS ANS BEH GEH VEH
Cst(M) 0.000939"" 0.000821""" 0.000933"* 0.001038"" 0.000965""
(0.0002395) (0.000229) (0.0002382) | (0.0002369) | (0.0002382)
Cst(V) 2.216234™ 2.522322* 1.994245* 2.248792" 2.516964
(0.77632) (1.0285) (0.63710) (0.82410) (1.0720)
d-Fiearch 0.371901* 0.437713™" 0.325269™" 0.360275™" 0.484007"
& (0.073062) (0.080668) (0.073292) (0.073062) (0.091093)
. 0.340333™ 0.314533™ 0.346671 0.256765" 0.385297*
ARCH(Phil) (0.097398) (0.073236) (0.11728) (0.10795) (0.073450)
0.577235™ 0.628109™" 0.531389™" 0.480744™ 0.706943™
GARCH(Boglly (0.11049) (0.091089) (0.13522) (0.13536) (0.087867)
Student(DF) 5.821287" 6.16541"" 5.539991" 5.511388™ 5.824021°
(0.66579) (0.74887) (0.59741) (0.59221) (0.64042)
Akaike -5.9134 -6.0020 -5.9412 -5.9159 -5.9010
Schwartz -5.8982 -5.9868 -5.9260 -5.9007 -5.8858
Q(50) 55.5012 65.0001 56.7708 47.9129 60.5625
[0.3078] [0.1084] [0.2425] [0.5957] [0.1842]
0.91229 0.66999 0.80520 0.70505 0.77508
ARCH() [0.7165] [0.8569] [0.8539] [0.8828] [0.7888]

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalar1; koseli parantez igindekiler olasilik degerlerini; “,

sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.15 incelendiginde, s6z konusu fonlarin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu,
fonlara gelen soklarin etkisinin kalict oldugu ifade edilebilir. Fonlar risk acisindan
degerlendirildiginde, en yiiksek riske sahip olan fonun Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu (VEH), en diisiik riske sahip olan fonun ise Garanti

Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.33., 3.34., 3.35., 3.36. ve 3.37.’de hisse senedi emeklilik yatirim fonlarina
yonelik olarak olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans
ve Riske Maruz Deger (VaR) grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 3.33. AHS (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.34. ANS (Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.35. BEH (Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu)
Icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger
(VaR) Grafikleri
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Grafik 3.36. GEH (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.37. VEH (Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.33., 3.34., 3.35., 3.36. ve 3.37. incelendiginde, Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu (AHS), Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (ANS), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatinm Fonu (BEH), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik
Yatirrm Fonu (GEH) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu (VEH)’na iliskin riskin 2011, 2013, 2016, 2017 ve 2018 yillarinin sonlarina dogru
arttigi, bununla birlikte 2017 doneminde en yiiksek seviyeye ulastig1 ifade edilebilir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (AHS), Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (ANS), Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu (BEH), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatirirm Fonu (VEH)’na iliskin risklerin belirlenmesinin ardindan, s6z konusu
fonlara iligkin performans karsilagtirmasi yapilmistir. Asagi Yonlii Risk, Sortino Orani ve
Sharpe Oram Olg¢iitleri dikkate alinarak gerceklestirilen performans karsilagtirmasina iliskin

sonuglar Tablo 3.16.‘da gosterilmektedir.
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Tablo 3.16. Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonlarina iliskin Performans Olgiitleri

AHS5 ANS BEH GEH VEH
Asag Yonlii Potansiyel Risk 0.0049 0.0047 0.0048 0.0049 0.005
Sortino Oram 0.0293 0.0327 0.027 0.0375 0.02
Sharpe Orani 0.0598 0.0663 0.0555 0.0778 0.0413

Tablo 3.16.”daki sonuglar incelendiginde, en iyi performans sergileyen fonun Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH), en diisiik performans
sergileyen fonun ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu
(VEH) oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.38.’de hisse senedi emeklilik yatirnm fonlart icin yilliklandirilmis getiri,

standart sapma ve Sharpe Orani grafikleri yer almaktadir.

Grafik 3.38. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlarma iliskin Yilliklandirilms Getiri,
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-02

performansin Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirirm Fonu
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(GEH)’ na, en diisiik performansin ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik
Yatirrm Fonu (VEH)’na ait oldugu goriilmektedir.

3.3.3.8. Para Piyasast Emeklilik Yatirum Fonu

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (AH2), Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu (ANK), Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonu (GEL), Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonu (VEL)’nin getiri serilerine iliskin 04.01.2010-
31.12.2018 doneminde izledikleri seyir Grafik 3.39.’da gosterilmektedir.

Grafik 3.39. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Grafikler (04.01.2010-

31.12.2018)
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Grafik 3.39. incelendiginde, para piyasasit emeklilik yatirrm fonlari olan Anadolu

Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirnm Fonu (AH2), Aegon Emeklilik ve
Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (ANK), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasast Emeklilik Yatirnrm Fonu (GEL), Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi
Emeklilik Yatirim Fonu (VEL) na iligkin getirilerde 2016-2017 doneminde yiiksek diizeyde

yukar1 yonlii bir dalgalanma meydana geldigi goriilmektedir.
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Tablo 3.17.‘de Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
(AH2), Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi1 Emeklilik Yatirirm Fonu (ANK),
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm Fonu (GEL), Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1i Emeklilik Yatirnm Fonu (VEL)’ye iligskin olusturulan
FIGARCH-CHUNG(1,1) model tahmin sonucu gosterilmektedir.

Tablo 3.17. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonlar i(;in FIGARCH-CHUNG(1,1)
Model Tahmin Sonuclar:

AH2 ANK GEL VEL
1D 0.00020" 0.00029" 0.000226™° | 0.000190°
(2.81E-06) (1.27E-06) (1.04E-06) (1.18E-06)
CotV) 1.17E-08" 6.54E-09 6.74E-09" 3.53E097"
(5.98E-10) (1.12E-09) (1.18E-09) (7.73E-10)
b Fiear ] 0.829127°° | 0.847327°" | 0517646 | 0.549484
& (0.014408) (0.015608) (0.008547) (0.008474)
. 0.000988" 0.1601297° | 0.138205 | 0.143553
ARG (0.000554) (0.024104) (0.023959) (0.021716)
0.992980"" | 0.832373° | 0847518 | 0.869520™
GARCH(Betal) |, 50424) (0.013436) (0.012736) (0.010845)
21071067 | 2.561802°" | 2.000118 2.00033"
Student(DF) (0.058684) (0.007966) (0.095646) (5.30E-06)
Akaike -13.3966 _13.3544 -13.4261 ~13.2809
Schwartz 133814 _13.3624 -13.4135 -13.2683
ol 9.0307 7.8097 12.216 12.933
[0.8999] [0.9230] [0.8544] [0.8477]
0.00045 0.00051 0.00085 0.00069
ARCH() [0.9998] [0.9976] [0.9888] [0.9924]

sk ckk ok

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez icindekiler olasilik degerlerini; ~, ™,
sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.17. incelendiginde, s6z konusu fonlarin uzun hafiza 6zelligi icerdigi, diger
bir ifadeyle, sisteme gelen soklarin etkisinin uzun siire boyunca ortadan kalkmadig: ifade
edilebilir. Sonuclar risk agisindan degerlendirildiginde, en yiiksek riske sahip olan fonun
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1t Emeklilik Yatirnm Fonu (AH2), en diisiik riske
sahip fonun ise Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu
(ANK) oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.40., 3.41., 3.42. ve 3.43.de para piyasas1 emeklilik yatirnm fonlart i¢in
olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans ve Riske
Maruz Deger (VaR) grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 3.40. AH2 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.41. ANK (Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim
Fonu) i(_,;in FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.42. GEL (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm
Fonu) icin FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri
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Grafik 3.43. VEL (Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm
Fonu) i(_,;in FIGARCH-CHUNG(1,1) Modeline iliskin Kosullu Varyans ve Riske Maruz
Deger (VaR) Grafikleri

0.01

Grafik 3.40.,3.41.,3.42. ve 3.43. incelendiginde, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para
Piyasast Emeklilik Yatirnm Fonu (AH2), Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi
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Emeklilik Yatirrm Fonu (ANK), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik
Yatirim Fonu (GEL), Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu
(VEL) na iliskin riskin 2016, 2017 ve 2018 yillarinin sonlarina dogru arttig1, bununla birlikte

2017 déneminde en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (AH2), Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu (ANK), Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (GEL), Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasast Emeklilik Yatirnm Fonu (VEL)’na iligkin risklerin ortaya konulmasinin
ardindan, s6z konusu fonlara yonelik performans karsilastirmasi yapilmistir. Asagr Yonli
Risk, Sortino Oran1 ve Sharpe Orani 6l¢iitleri dikkate alinarak gerceklestirilen performans

karsilastirmasina iliskin sonuclar Tablo 3.18.’de yer almaktadir.

Tablo 3.18. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Performans Olciitleri

AH2 ANK GEL VEL
Asagi Yonlii Potansiyel Risk 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002
Sortino Orani 0.2493 0.2799 0.2952 0.2395
Sharpe Orani 2.311 2.4853 2.601 2.2848

Tablo 3.18. incelendiginde, en iyi performans sergileyen fonun Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm Fonu (GEL), en diisiik performans sergileyen
fonun ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu (VEL)
oldugu ifade edilebilir.

Grafik 3.44.°de para piyasast emeklilik yatirim fonlarina iliskin yilliklandieilmis

getiri, standart sapma ve Sharpe Orani grafikleri yer almaktadir.
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Grafik 3.44. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonlarma iliskin Yilliklandirilmas Getiri,
Standart Sapma ve Sharpe Oram Grafikleri
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Grafik 3.44. incelendiginde, en yiiksek performans sergileyen fonun Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (GEL), en diisiik performans
sergileyen fonun ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonu
(VEL) oldugu goriilmektedir.

3.3.4. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarmin Finansal Risk ve Performans

Analizine fliskin Ampirik Bulgular

Calismanin bir diger amaci da 28 fonu kendi icinde risk ve performans karsilagtirmasi
yapmaktir. 28 fona iliskin risk karsilastirmasi yapmak amaciyla uzun hafizayr dikkate alan
otoregresif kosullu degisen varyans modeli olan FIGARCH-CHUNG modelinden
yararlanilmistir. S6z konusu fonlarin performans agisindan degerlendirmek amaciyla Asagi
Yonlii Risk, Sortino Orani ve Sharpe Orani dlgiitlerinden yararlanilmistir. Pozitif bir Sortino
Oran1 ve Sharpe Orani, soz konusu fonun riskinin diisiik oldugunu gostermektedir. Pozitif
Sortino Oran1 ve Sharpe Orani ne kadar yiiksekse o fonun sergiledigi performans da o derece
yiiksektir. Asag1 yonlii risklerin sifira yaklagmasi riskin azaldigini, sifirdan uzaklagmasi ise

riskin arttigini belirtmektedir.

28 fona iliskin risk karsilastirmasi1 Tablo 3.19.’de gosterilmektedir.
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AE2 BEK GEK HS1 AEK AG2 GHF AVG
CstM) 0.000327°* | 0.0003045" | 0.000298 0.000311° 0.00038" 0.00039" 0.000318 | 0.000392°"
(1.94E-05) (2.09E+00) (1.93E-05) (2.86E-05) (2.03E-05) (7.92E-05) (2.08E-05) (8.42E-05)
Cst(V) 0.018164" 0.024823" 0.010639* 2262127 0.02249" 1.26E-06" 3.067513" 1.37E-06™
(0.007207) (0.008836) (0.005308) (0.83016) (0.008716) (0.019504) (1.4934) (2.82E-07)
d-Figarch 0.962814° 0.946835"" 0.975272° 0.620003" 0.97079" 0.2746" 0.79183"" 0.413331°"
(0.023465) (0.025968) (0.020093) (0.067462) (0.023291) (0.0573) (0.063646) (0.14708)
ARCH(PhiD) 0.097377° 0.066049° 0.074469" 0.233478° 0.065512° 0.122309" 0.14323° 0.125836""
(0.050665) (0.051211) (0.045106) (0.055559) (0.049855) (0.019504) (0.050773) (0.019567)
GARCH(Betan) | 08451227 0.839623"" 0.854898°" 0.712138° 0.843765" 0.843653"" 0.753486"" | 0.841101°"
(0.02486) (0.024739) (0.02144) (0.057725) (0.024883) (0.019019) (0.056675) (0.018733)
Student(DF) 3.879503" 3.888787" 4.175669° 0.911109° 3.92838°" 3.971274% | 41564277 | 4.094457°
(0.22356) (0.23014) (0.27892) (0.083671) (0.2385) (0.257340) (0.27576) (0.284714)
Akaike -9.6821 9.7142 -9.7039 -9.5397 -9.6290 -7.8730 -9.5833 -7.7662
Schwartz -9.6682 -9.7003 -9.6900 -9.5398 -9.6138 -7.8604 -9.5681 -7.7536
Q(50) 42.9869 36.6913 41.8495 33.3710 34.8437 33.8436 33.3336 48.7718
[0.7867] [0.8277] [0.7723] [0.7977] [0.7571] [0.7186] [0.7083] [0.7235]
ARCH(S) 0.0049 0.0047 0.0044 0.0051 0.0043 0.0180 0.0035 0.0533
[0.9977] [0.9982] [0.9986] [0.9566] [0.9989] [0.9953] [0.9973] [0.9788]

)

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini; ™, ™, “sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklart
gostermektedir.



GHG VET AE4 AH6 VEG AHS GED VEU
CstVD) 0.000436" 0.000514" 0.000486" 0.000594° 0.000260° 0.000246" 0.000374" 0.000439°
(9.4681E-005) | (0.00028892) | (0.000108) (0.0001408) | (9.6825E-005) | (8.57E-06) | (1.4905E-005) | (2.94E-05)
Cst(V) 102.1030°" 1.58E-07°" 0.033074° 1.470397° 3.877665 3.41E-08° 0.017764" 3.85E-11
(39.760) (3.04E-07) (0.019632) (0.43868) (1.5854) (6.66E-09) (0.008906) (2.14E-09)
d-Figarch 0.423918" 0.874686" 0.831569" 0.537056" 0.678012° 0.847004° 1.002332° 0.98001°
(0.090932) (0.12639) (0.17207) (0.13540) (0.098493) (0.093026) (0.00105) (0.09447)
ARCH(PHID) 0.272590" 0.123412" 0.115098" 0.217815" 0.182522" 0.226201° 0.116229" 0.166897""
(0.23555) (0.019240) (0.018684) (0.08898) (0.11246) (0.052301) (0.057380) (0.023734)
GARCH(Betal) | 0-168346” 0.833311° 0.796891°" 0.610516™ 0.589005" 0704797 | 0.770646" 0.883938""
(0.26273) (0.019472) (0.12411) (0.18780) (0.12750) (0.018540) (0.055172) (0.009381)
Student(DE) 3.9922° 4215745 3.157279° 4223371 3.617223" 2.6612° 3.509163" 3.270559"
(0.35125) (0.281757) (0.24220) (0.50214) (0.33074) (0.1343) (0.16616) (0.271604)
Akaike -7.6081 -7.7700 -7.358262 -6.9097 7531342 -12.3194 -10.5565 -8.3366
Schwartz -7.5930 77573 -7.343096 -6.8945 7516175 -12.2966 -10.5413 -8.3239
Q(50) 49.5104 48.102 26.9125 41.7344 43.3263 6.149 43756 4.9937
[0.7230] [0.7300] [0.8853] [0.7577] [0.7665] [0.9920] [0.9836] [0.9877]
ARCH(S) 0.0129 0.0205 0.0328 0.0778 0.0233 0.0082 0.0007 0.2198
[0.9961] [0.9952] [0.9648] [0.9996] [0.9958] [0.9998] [0.9990] [0.9153]

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini; ™,

gostermektedir.

sk ok

, “strastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamhliklart
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AH9 BEE GHE AH5 ANS BEH GEH VEH
CstM) 0.000480" 0.000423" 0.000519" 0.000939"* | 0.000821°" | 0.000933"* | 0.001038"" 0.000965"
(7.0170E-005) | (6.0797E-005) | (7.9475E-005) | (0.0002395) (0.000229) | (0.0002382) | (0.0002369) | (0.0002382)
Cst(V) 189.3653" 37.972260° | 389.8545" 2216234 | 2.522322°F 1.994245" | 2.248792" 2.516964"
(109.16) (18.779) (126.69) (0.77632) (1.0285) | (0.63710) (0.82410) (1.0720)
d-Figarch 0.679312" 0.581256"" 0.671847" 0.371901°° [ 0.437713" | 0.325269" | 0.360275" 0.484007"
(0.090491) (0.097668) (0.10604) (0.073062) (0.080668) | (0.073292) (0.073062) (0.091093)
ARCH(PhiD) 0.102981" 0.237532"" 0.101950" 0.340333"" [ 0314533 | 0.346671"" | 0.256765"" 0.385297""
(0.069622) (0.071463) (0.070803) (0.097398) (0.073236) | (0.11728) (0.10795) (0.073450)
GARCH(Beta1) | 06438857 0.639751°" 0.578478" 0.577235"° | 0.628109° | 0.531389"" | 0.480744" 0.706943"*
(0.10903) (0.10426) (0.16398) (0.11049) (0.091089) | (0.13522) (0.13536) (0.087867)
Student(DF) 4.124854" 4308414 3.853418° 5.821287° | 6.16541°" 5539991 | 5.511388°" 5.824021°
(0.38881) (0.33833) (0.50082) (0.66579) (0.74887) | (0.59741) (0.59221) (0.64042)
Akaike -8.2030 -8.3630 -7.9971 -5.9134 -6.0020 5.9412 5.9159 -5.9010
Schwartz -8.1879 -8.3478 -7.9819 -5.8982 -5.9868 -5.9260 -5.9007 -5.8858
Q(50) 43.9560 47.6583 45.9361 55.5012 65.0001 56.7708 47.9129 60.5625
[0.7872] [0.7172] [0.7370] [0.3078] [0.1084] [0.2425] [0.5957] [0.1842]
ARCH(S) 0.0331 0.0688 0.0207 0.91229 0.66999 0.80520 0.70505 0.77508
[0.9571] [0.9470] [0.9876] [0.7165] [0.8569] [0.8539] [0.8828] [0.7888]

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini; =,

gostermektedir.

sk ko

, strasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyesinde anlamliliklart



AH2 ANK GEL VEL
CstavD) 0.00020"" 0.00029° 0.000226™ 0.000190°"
(2.81E-06) (1.27E-06) (1.04E-06) (1.18E-06)
Forr 1.17E-08" 6.54E-09 6.74E-09" 3.53E-09"
(5.98E-10) (1.12E-09) (1.18E-09) (7.73E-10)
d-Fiearch 0.829127° 0.847327° 0.517646™ 0.549484°
& (0.014408) (0.015608) (0.008547) (0.008474)
. 0.000988" 0.160129" 0.138205" 0.143553"
ARCH(Phil) (0.000554) (0.024104) (0.023959) (0.021716)
0.992980°" 0.832373" 0.847518" 0.869520"
GARCH(Betal) (0.000424) (0.013436) (0.012736) (0.010845)
2.107106" 2.561802" 2.000118" 2.00033"
Student(DF) (0.058684) (0.007966) (0.095646) (5.30E-06)
Akaike -13.3966 -13.3544 ~13.4261 ~13.2809
Schwartz -13.3814 -13.3624 -13.4135 -13.2683
Q50 9.0307 7.8097 12.216 12.933
[0.8999] [0.9230] [0.8544] [0.8477]
0.00045 0.00051 0.00085 0.00069
ARCH() [0.9998] [0.9976] [0.9888] [0.9924]

* o dkek
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Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; koseli parantez igindeki degerler olasihik degerlerini; *™, ™, “sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklart

gostermektedir.
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Tablo 3.19. incelendiginde riski en yiiksek ilk {ic fonun sirasiyla Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonu (AH2), Vakif Emeklilik A.S. Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (VEU) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi
Emeklilik Yatinm Fonu (VEL); riski en diisiik ilk ii¢c fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Dis Bor¢lanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (GHG), Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (GEH) ve Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (BEH) oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.20.’de 28 fona iliskin performans ol¢iitleri yer almaktadir.



Tablo 3.20. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Performans Karsilastirma Sonuclari
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AE2 BEK GEK HS1 AEK AGK GHF AVG
Asag Yonlii Potensiyel Risk 0.001 0.0009 0.0009 0.0009 0.0017 0.0009 0.001 0.0018
Sharpe Oram 0.3322 0.3344 0.3344 0.3912 0.3366 0.3423 0.2912 0.3281
Sortino Oram 0.0877 0.0889 0.0902 0.0954 0.1122 0.1404 0.098 0.1382
GHG VET AE4 AH6 VEG AHS GED VEU
Asag1 Yonlii Potensiyel Risk 0.002 0.0018 0.0023 0.003 0.0021 0.0002 0.0005 0.0018
Sharpe Oram 0.3245 0.3088 0.0966 0.0737 0.0937 0.219 0.2045 0.086
Sortino Oram 0.1338 0.1268 0.2527 0.1989 0.2403 1.5839 0.718 0.2234
AH9 BEE GHE AH5 ANS BEH GEH VEH
Asag1 Yonlii Potensiyel Risk 0.0015 0.0014 0.0016 0.0049 0.0047 0.0048 0.0049 0.005
Sharpe Oram 0.0783 0.0863 0.0876 0.0293 0.0327 0.027 0.0375 0.02
Sortino Oram 0.1743 0.1998 0.1988 0.0598 0.0663 0.0555 0.0778 0.0413
AH2 ANK GEL VEL
Asag1 Yonlii Potensiyel Risk 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002
Sharpe Oram 0.2493 0.2799 0.2952 0.2395
Sortino Oram 2.311 2.4853 2.601 2.2848
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Tablo 3.20.’ye gore, performans acisindan en iyi olan ilk ii¢ fonun sirasiyla HS1
(Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hsbc Portfoy Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu),
AEK (AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu)
ve GEK (Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borclanma Aracglart Emeklilik Yatirim Fonu) ile
BEK (Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Fiba Bor¢clanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu)
oldugu tespit edilmistir. En diisiik performans sergileyen ilk ii¢ fonun ise AHS (Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu), BEH (Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu) ve VEH (Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse

Senedi Emeklilik Yatirim Fonu) oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bireylerin iradeleri dahilinde ya da iradeleri disinda olusan ve bireyleri ekonomik
ve/veya sosyal risklerle etkileyen durumlarin etkilerini telafi etmeye yonelik olarak kurulan
sosyal giivenlik sistemleri; 0zellikle 1980’11 yillar itibariyle diinya genelinde dar bogaza
girmis ve ciddi finansman krizleri ile kars1 karsiya kalmistir. Ulkelerin gecmiste sosyal
giivenlik sistemleri aracihifiyla aktif sigortalilardan elde ettikleri gelirleri kamu
finansmaninda kullanmasi, bireylerin siyasi kazanimlar ugruna erken emekli edilerek pasif
sigortall sayisinin artmasinin Oniiniin agilmasi, sosyal giivenlik sisteminin finansmaninda
dagittim yontemi kullanan ilkelerde pasif sigortalilarin sosyal giivenlik ile ilgili
ihtiyaglarinin aktif sigortalilarin gelirlerinden karsilanmasi ve bireylerin ortalama yasam
sliresinin uzamasiyla birlikte emekli olduktan sonra ¢alismadan gecirilen siirenin artmasi bu
dar bogazin ve finansman krizlerinin baslica sebepleri olmustur. Oncelikle devlet kaynaklart
ile aciklar1 kapatmaya ve sosyal giivenlik sistemlerindeki krizleri atlatmaya ¢alisan iilkeler,
krizleri atlatamayinca yeni arayiglara girmeye baslamislardir. Ik kez 1981 yilinda Sili’de
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak uygulamaya konulan bireysel emeklilik
sistemi, zamanla diinya geneline yayilmis; bazi iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin

tamamlayicis1 bazi iilkelerde ise alternatifi olarak yerini almistir.

Tiirkiye’de de sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak uygulamaya konulan
bireysel emeklilik sistemi, devletin onemli finansman kaynaklarindan biri durumundadir.
Bireylerin gelecekte ek gelir saglamak amaciyla bugiinden tasarruf etmelerine dayanan ve
gelecekteki gelirlerinin bugiinden ettikleri tasarruf oraniyla dogru orantili oldugu bir sistem
olan bireysel emeklilik sistemi, gelecegi diisiinerek bugiinden biriktirme esasina gore
calismakta ve bireylerin tasarruflar1 sermaye piyasalarinda degerlendirilmektedir. Bireysel
emeklilik sistemine aktarilan tasarruflar arttikca; sermaye piyasalar1i gelismekte ve
derinlesmekte, ekonomiye kaynak saglanmakta, sistemde biriken tasarruflar araciligiyla
devletin kisa vadeli bor¢lardansa uzun vadeli ve uygun maliyetli bor¢clanmasini saglayarak
biit¢e aciklarinin finansmanina katkida bulunulmaktadir. Tiirkiye’de ilk defa 27 Ekim 2003
tarthinde katilimci kaydeden bireysel emeklilik sistemi; 1 Ocak 2017 tarihinden Once
goniillii katilhma dayanan, 1 Ocak 2017 tarihi itibariyle zorunlu katilim goniillii cayma
esasina gore isleyen, bireylere gelecekte ek gelir saglayan bir tasarruf araci olarak

kurulmustur. Sosyal giivenlik sisteminin finansman sorunlarinin asilamadigi giiniimiizde
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bireysel emeklilik sistemi, ekonomik kalkinma ve siirdiiriilebilirlik agisindan oldukca biiyiik

bir 6neme sahiptir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin finansal risk ve performans analizi ile s6z
konusu fonlarin 04.01.2010-31.12.2018 donemi i¢in tiir bazinda ve kendi aralarinda risk ve
performans analizinin yapilarak birbiriyle karsilastirilmasi amaciyla yapilan calismanin
uygulama kismi iki bolimden olusmaktadir. Uygulama kisminin birinci bdliimiinde,
tirlerine gore ayrilan 28 adet bireysel emeklilik yatirrm fonu kendi tiirii i¢inde risk ve
performans analizine tabii tutulmustur. Fonlar 8 tiire ayrilmistir. S6z konusu tiirler;
bor¢lanma araclart emeklilik yatirim fonlari, bor¢lanma araglart grup emeklilik yatirim fonu,
kamu dis bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonu, birinci degisken emeklilik yatirim fonu,
temkinli degisken emeklilik yatinm fonu, dengeli degisken emeklilik yatirim fonu, hisse
senedi emeklilik yatinm fonu ve para piyasasi emeklilik yatirim fonudur. Uygulamanin
ikinci boliimiinde ise 28 adet bireysel emeklilik yatinm fonu tiir farki gozetmeksizin

birbirleri arasinda risk ve performans analizine tabi tutulmustur.

Borclanma araclar1 emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuglar degerlendirildiginde
risk acisindan en yiiksek volatiliteye sahip olan fon; Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (GEK), en diisiik volatiliteye sahip olan fon ise
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(HS1) olarak bulunmustur. Performans agisindan degerlendirildiginde ise, en iyi performans
sergileyen fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portféy Bor¢lanma Araglart Emeklilik
Yatirim Fonu (HS1), en diisiik performans sergileyen fon ise AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Bor¢glanma Araclart Emeklilik Yatirim Fonu (AE2) oldugu ifade edilebilir.

Bor¢lanma araglart  grup emeklilik yatirm fonlarmma iliskin  sonuglar
degerlendirildiginde risk acisindan AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglari
Grup Emeklilik Yatirim Fonu (AEK) ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢clanma Araglari
Grup Emeklilik Yatirim Fonu (AG2)’na iliskin risk diizeyinin birbirine yakin oldugu; buna
karsin, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araclari Grup Emeklilik Yatirim Fonu
(GHF)’nun ise en diisiik riske sahip oldugu goriilmektedir. Performans agisindan
degerlendirildiginde ise en iyi performansi sergileyen fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Bor¢clanma Araglart Grup Emeklilik Yatinrm Fonu (AG2) iken, en diisiik performans
sergileyen fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢clanma Araglart Grup Emeklilik
Yatirim Fonu (GHF) oldugu soylenebilir.
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Kamu dis bor¢glanma araglari emeklilik yatirim fonlarmna iliskin sonuglar
degerlendirildiginde, risk acisindan en yiiksek volatiliteye sahip olan fon AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Di1s Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (AVG) ve
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu
(VET) oldugu ifade edilebilir. En diisiik riske sahip olan fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu Dis Borclanma Araclart Emeklilik Yatirnm Fonu (GHG)’dir. Performans
acisindan bakildiginda ise, en iyi performans sergileyen fon AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu (AVG) iken, en diisiik
performans sergileyen fon ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu D1s Bor¢lanma Araglar
Emeklilik Yatirirm Fonu (VET) olarak bulunmustur.

Birinci degisken emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuclar dikkate alindiginda, risk
acisindan en yiiksek volatiliteye sahip olan fon AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AE4), en diisiik volatiliteye sahip olan fon ise Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatinm Fonu (VEG) olarak
bulunmustur. Performans agisindan degerlendirildiginde, en iyi performans sergileyen fon
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AE4), en
diisiik performans sergileyen fon ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu (AH6) oldugu ifade edilebilir.

Temkinli degisken emeklilik yatirnm fonlarina iliskin sonuglar degerlendirildiginde,
en yiiksek riske sahip fon Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirinm Fonu
(VEU), en diisiik riske sahip fon ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik  Yatirnm Fonu (AHS8) olarak belirlenmistir. Performans acisindan
degerlendirildiginde, en iyi performans sergileyen fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AHS), en diisiik performans sergileyen fon ise
Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatinm Fonu (VEU) olarak tespit

edilmistir.

Dengeli degisken emeklilik yatirim fonlar1 dikkate alindiginda, en yiiksek riske sahip
fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9) iken,
en diisiik riske sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu (GHE) olarak ifade edilebilir. Ayrica s6z konusu fon getirilerinde ortaya ¢ikan
soklarin ortadan kalkmadigi, soklarin kalic1 oldugu goriilmektedir. Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (BEE) ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
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Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (GHE)’ nin performanslarinin birbirine yakin ve
yiikksek oldugu sOylenebilir. En diisiik performans sergilyen fonun ise Anadolu Hayat

Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnrm Fonu (AH9) oldugu ifade edilebilir.

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuglar ise risk agisindan dikkate
alindigind; en yiiksek riske sahip olan fonun Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatirnrm Fonu (VEH), en diisiik riske sahip olan fonun ise Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) oldugu goriilmektedir. Performans
acisindan degerlendirildiginde ise, en iyi performans sergileyen fon Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu (GEH), en diisiik performans sergileyen
fon ise Vakif Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (VEH)’dir.

Para piyasast emeklilik yatirim fonlar1 degerlendirildiginde risk acisindan en yiiksek
volatiliteye sahip fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirnm Fonu
(AH2), en diisiik riske sahip fonun ise Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi
Emeklilik  Yatinim Fonu (ANK) oldugu goriilmektedir. Performans acisindan
degerlendirildiginde, en iyi performans sergileyen fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasas1 Emeklilik Yatinm Fonu (GEL), en diisiik performans sergileyen fonun ise
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu (VEL) oldugu ifade
edilebilir.

Bireysel emeklilik yatinm fonlarinin  28’inin  kendi aralarindaki  risk
karsilastirmasinda, fonlarin beta katsayilari dikkate alinmistir. Buna gore, riski en yiiksek ilk
tic fonun sirasiyla Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu
(AH2), Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (VEU) ve Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirrm Fonu (VEL); riski en diisiik ilk ii¢
fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borclanma Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(GHG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) ve
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu (BEH) oldugu

goriilmektedir.

28 fonun kendi aralarinda yapilan finansal performans analizi sonucunda en yiiksek
performansi sergileyen ilk iic fonun sirasiyla HS1 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hsbc
Portfoy Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu), AEK (AvivaSA Emeklilik ve Hayat
A.S. Borclanma Araglart Grup Emeklilik Yatirrm Fonu) ve GEK (Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S. Bor¢lanma Aracglar1 Emeklilik Yatirim Fonu) ile BEK (Fiba Emeklilik ve Hayat



158

A.S. Fiba Bor¢lanma Araclar1 Emeklilik Yatirnm Fonu) oldugu tespit edilmistir. En diisiik
performans sergileyen ilk ii¢ fonun ise AH5 (Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatirirm Fonu), BEH (Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik
Yatirnm Fonu) ve VEH (Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu) oldugu goriilmektedir. Bu sonuclar, Tiirkiye’de Borclanma Araclar1 Emeklilik
Yatirim Fonlari’nin performanslarinin yiiksek, Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlari’nin

performanslarinin ise diisiik oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik olmasi sebebiyle bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarmin biiyiikk ¢ogunlugunun fon portfdyii tercihini kendisinin
yapmadigi konusunun literatiirde bir¢cok arastirmaya konu oldugu goriilmektedir.
Giiniimiizde bagimsiz finansal danismanlik meslegi 25 iilkede (Amerika Birlesik Devletleri,
Avustralya, Avusturya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Hindistan, Hong
Kong, Hollanda, ingiltere, Irlanda, Israil, Isvicre, Japonya, Kanada, Kolombiya, Kore,
Malezya, Singapur, Tayland, Tayvan, Yeni Zelanda) icra edilmektedir. Bagimsiz finansal
danmismanlik mesleginin icra edildigi iilkelerde, bireyler tasarruflari ile ilgili bagimsiz
finansal danigsmanlara danismakta ve dolayisiyla bu iilkelerde, tasarruf diizeyinin de daha
yiikksek oldugu goz ardi edilemez bir gecektir. Bagimsiz finansal danisman mesleginin
Tiirkiye’de de icra edilmeye baslanmasiyla birlikte, sistemdeki katilimci sayisinin artacagi

diistiniilmektedir.

Ik kez 7 Nisan 2001 tarihli 24366 sayili Resmi Gazate’de yayimlanan Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicis1 olarak baslayan bireysel emeklilik sistemi ile ilgili mevzuat Emeklilik
Gozetim Merkezi ' nin internet sayfasinda incelendiginde 31 Aralik 2018 itibariyle sistemle
ilgili 10 adet Kanun, 53 adet Yonetmelik, 12 adet Teblig, 15 adet Karar ve 46 adet
Genelge’nin yiiriirliikkte oldugu; toplam 75 adet Yonetmelik, Teblig, Karar ve Genelge’ nin
ise yiiriirlikten kaldirildig:r goriilmektedir. Sistem ile ilgili Mevzuatta gerceklestirilen bu
degisikliklerin; sistemle ilgili tiim taraflar1 yordugu ve olumsuz etkiledigi, ayrica bu
degisiklikler sonucunda sisteme olan giivenin azaldigi, Mevzuatla ilgili cok gerekmekdikce

degisiklik yapilmamasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Sistemin faaliyete basladigi ve ilk katilimcilarimi sisteme dahil ettigi 27 Ekim 2013
tarthinden bugiine sistem ile ilgili reklam ve tanitim faaliyetlerine onem verilmedigi

literatiirde bircok calismaya konu olmustur. Bu durumun sistemle ilgili tiim taraflar1 olumsuz
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etkiledigi diistiniilmektedir. Sistemle ilgili kurumlarin reklam ve tanitim faaliyetlerine onem
vermesi ile bireylerin sistem hakkinda bilgi diizeylerinin ve sisteme olan giivenin artacagi

ongoriilmektedir.

Literatiir taramas1 sonucunda bireysel emeklilik yatirim fonlarinin FIGARCH modeli
ile analiz edildigi bir calismanin olmadig1 belirlenmistir. Bu calismanin bireysel emeklilik
yatirim fonlariin risk analizinin FIGARCH modeli ile yapilmasi sebebiyle literatiirde oncii
oldugu ve literatiire katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Ayrica calisma, Tiirkiye’de bireysel
emeklilik yatirim fonlarinin hem risk hem de performans analizinin bir arada yapildig ilk

caligmadir.
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