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Bireysel emeklilik ile kisiler, emeklilik oncesi donemde yaptiklar tasarruflart uzun vadeli
yatirimlara yonlendirmekte ve bdylece emeklilik donemlerinde ek gelir elde etmektedirler.
Ulkemizde bireysel emeklilik goniilliiliik esasma dayanmaktadir. Kisilerin birikimleri,
emeklilik sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik fonlarinda degerlendirilmektedir.
Ulkemizde, bireysel emeklilik faaliyetlerine sosyal giivenlik sisteminin yiikiinii azaltmak
amactyla 2003 yilinda baslanmistir. S6z konusu faaliyetler, sisteme alternatif olarak degil
sistemi tamamlamak iizere kurgulanmistir. Bireysel emeklilik faaliyetlerinin daha genis
kitlelere yayilabilmesi i¢in faiz hassasiyeti bulunan kisilerin sisteme dahil edilmesi
amaglanmis ve bu dogrultuda 2008 yilinda mevzuat degisiklikleri yapilmistir. Bahse konu
degisiklikler neticesinde katilim emeklilik sistemi lilkemizde faaliyet gdstermeye baslamis,
faiz hassasiyeti nedeniyle yastik altinda duran fonlar sisteme aktarilmis ve daha ¢ok kisinin
bireysel emeklilik sisteminden yararlanabilmesine olanak saglanmstir.

Bu ¢alismanin amaci, 2017 Ocak - 2021 Haziran (4,5 yillik) déneminde kesintisiz faaliyet
gosteren “Goniilli Emeklilik Fonlar” dahilindeki, faizli ve faizsiz fonlarm, fon gruplar
bazinda, performanslarmi ¢esitli Ol¢iim tekniklerinden vyararlanarak Olgmek ve

karsilastirmali analizlerini yapmaktir.



Calisma sonucunda, katilim emeklilik fonlarinin iilkemizde hizli bir biiylime gosterdigi
ancak faizli emeklilik fonlarina kiyasla katilimcilarina daha az portfoy cesitliligi sundugu
tespit edilmistir. Fon sayilarina ve biiyiikliiklerine bakildiginda faizli fonlarin faizsizlere
kiyasla daha fazla oldugu goriilmistiir.

Caligmada incelenen fonlarin getirileri, yillik ve kiimilatif 4,5 yillik donemde 6 ayr1 fon
grubu i¢in incelenmistir. 4,5 yillik donemde, altin fonlar1 disinda tiim gruplarda faizsiz
fonlarin ortalama getirilerinin faizlilere gore daha ytliksek oldugu tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda, fonlar ayrica ii¢ risk seviyesine gore ayrilarak da incelenmistir.
Incelenen dénem araliginda, tiim risk gruplarinda, faizsiz fonlarin faizlilere gore ortalamada
daha iyi getiri sagladig1 gozlemlenmistir. En yiiksek getiriyi yiiksek riskli gruplarin
sagladigi, ortalama en diisiik getirinin ise orta diizeyde risk alan faizli fonlara ait oldugu
tespit edilmistir.

Mevzuat geregi, katilimcilarin fon dagilim degisikligi ve emeklilik sirketi degistirme haklari
bulunmaktadir. Katilimcilar, fon se¢iminde piyasa kosullarina gore pozisyon
alabilmektedirler.

Fonlari, yalnizca gegmis getiri performanslarina gore degerlendirmek yetersiz kalmaktadir.
Fonlarin performansin1 6lgmek i¢in literatiirde cesitli yontemler bulunmaktadir. Calisma
kapsaminda, fonlarin “Sharpe Olgiitii”, “Treynor Olciitii” ve “Jensens (Alfa) Olgiitii”
kullanilarak detayli performans analizleri yapilmustir.

Calismanin son kisminda, emeklilik sirketleri, risk gruplar1 bazinda; “Getiri”, “Sharpe”,
“Treynor” ve “Jensens (Alfa)” ol¢limlerine gére puanlanmistir. Fonlarin yillik puanlari,

hacimleri ile agirliklandirilmis ve sirketlerin nihai puanlart olusturulmustur.

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

Emeklilik Fonlar1, Katilim Emeklilik Fonlar1
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Individuals can gain additional income during their retirement periods by directing their
savings in the pre-retirement period to long-term investments through the private pension
system. Private pension system operates on a voluntary basis in Turkey. Savings of
individuals are invested in funds managed by pension companies.

In Turkey, private pension activities started in 2003 in order to reduce the burden of the
social security system. These activities are designed to complement the system, not as an
alternative to the system. In order to expand private pension activities to wider masses, it
was aimed to include people who refrain from interest bearing instruments in the system. In
this regard, legislative changes were made in 2008. As a result of the aforementioned
changes, the participation pension system started to operate in Turkey, the funds that were
not initially within the financial system due to lack of interest-free products were transferred
into the system and more people were able to benefit from the private pension system.

The aim of this study is to measure the performance of interest bearing and interest-free
funds within the "Voluntary Pension Funds", which operate uninterruptedly in the period of
2017 January - 2021 June (4.5 years); on the basis of fund groups, by using various
measurement techniques to make comparative analysis. It is revealed that participation

pension funds have shown a rapid growth in Turkey, but they offer less portfolio diversity



to their participants compared to interest-bearing pension funds. Interest-bearing funds are
exceeding interest-free ones in terms of the number and size of funds.

The returns of the funds were examined for 6 different fund types both on an annual basis
and in a cumulative 4.5-year period. In the 4.5-year period, the average returns of interest-
free funds are higher than interest-bearing funds in all groups, except for gold funds.

In the analysis, funds were also analyzed their risk levels. In the analyzed period, interest-
free funds provided better returns on average than interest-bearing funds in all risk groups.
While the high-risk group provides the highest return, the lowest return belongs to moderate
risky interest-bearing funds.

According to the legislation, the participants have the right to change the fund composition
and shift the pension company. Participants can take positions according to market
conditions in fund selection.

It is insufficient to evaluate funds solely on their past return performance. There are various
methods to measure the performance of funds. Within the scope of the study, funds
performance analysis was conducted by using Sharpe, Treynor and Jensen (Alpha) Criteria.
In the final part of the study, pension companies were scored on an annual basis by the risk
groups. Return, Sharpe and Treynor Jensens alpha measures were deployed for scoring the
funds. The final scores of the companies were reached by the annual scores weighted with

the volume of the funds.

Keywords: Private pension system, Interest-Free Pension Funds, Participation funds
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1. Giris

Ulkemizde kamu eliyle yiiriitiilen sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak 2003
yilinda faaliyete baslayan bireysel emeklilik sistemi (BES), vatandaslarin tasarruf
bilinglerini artirdig i¢in kamu eliyle de gerek mevzuat altyapisi, gerek maddi tesvikler ile

desteklenmektedir.

BES ile kisiler emeklilik hayatlarinda refahlarin1 artirmak igin galisma hayatlar1 boyunca
tasarruf etmekte ve bu tasarruflar1 yatirima yonlendirilmektedir. Bireylerin tasarruf etmeleri
yalnizca kendi glinlik hayatlarin1 degil geleceklerini, dolayli yollardan da tiim toplumu
ilgilendirmektedir. Tasarruf egiliminin toplumun geneline yayilmasiyla, atil durumdaki
fonlar birleserek finansal sisteme aktarilmakta ve genel ekonominin kalkinmasia katki
saglamaktadir. Geligmis iilkelerde tasarruf oran1 %30’ larin lizerinde iken iilkemizde bu oran
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére %15 seviyelerindedir (Dede & Yazici,
2020). Dolayisiyla tasarruf oranlarinin artmasi i¢in BES’in tilkemizde yayginlagmasi biiyiik

Onem arz etmektedir.

Bireysel emeklilikte kisilerin birikimleri emeklilik doneminde ek bir gelir saglamak iizere
toplanmaktadir. Bu birikimler katilimcilarin risk tercihine gore, emeklilik sirketleri
tarafindan yonetilen emeklilik fonlarinda degerlendirilmektedir. Dolayisiyla fonlarinin
performans analizinin yapilmasi hem katilimcilar hem de emeklilik sirketleri igin biiyiik

onem arz etmektedir.

2020 sonu itibariyle 169,5 milyon TL fon biiyiikliigiine ulasan bireysel emeklilik sistemi
tasarruflarin arttirllmasina katki saglamasinin yani sira finansal okuryazarligin artmasina,
kisilerin yeni finansal araglar tanimasina yardimci olmaktadir. Sistemin faaliyete gegmesiyle
bircok gelisme olmus ancak sistemdeki en énemli mihenk tasi fon getirilerine ek olarak

kamunun %25 ek katki pay1 vermesi olmustur.

Faiz ve faizli finansal friinler tim semavi dinlerde yasaklanmistir. Tim diinyada
inanglarindan dolayli finansal hizmetlerden yararlanamayan bir kesim bulunmaktadir.

Islamiyet’in  faizi yasaklamasi Miisliimanlarin  ¢esitli ~ finansal  hizmetlerden



yararlanamamasina neden olmakta ayrica bu kisilerin ellerindeki birikimlerinin sisteme

dahil olamamasina sebep olmaktadir.

2008 yilinda emeklilik fonlarinin yatirim sartlarindan biri olan “%30’unun Devlet Tahvili-
Hazine Bonosu” olma sartinin kaldirilmasi ile birlikte “Katilim Bireysel Emeklilik Sistemi”
tilkemizde faaliyet gostermeye baglamistir. Boylece faiz hassasiyeti nedeniyle yastik altinda
duran fonlar sisteme aktarilabilmis ve daha ¢ok kisi bireysel emeklilik sisteminden

yararlanabilmistir.

Katilimcilar tasarruflarini  aktardiklar1 emeklilik sirketlerini  belirli sartlar altinda
degistirebilirler. Bu sebeple rekabet ortaminda, daha ¢ok katilimciya hizmet vermek ve
mevcut katilimcilarini ellerinde tutmak isteyen sirketler ilgili risk diizeyinde getirilerini
maksimize etmek i¢in ¢alisirlar. Tasarruflarinin yonetimini tamamen emeklilik sirketlerine
birakan katilimcilar i¢in sirketlerin basarilarinin 6l¢iilmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Fon
yonetimini kendi yapmak isteyen katilimcilar i¢inse fonlarin performans 6l¢iimiiniin dogru

yapilmasi énemlidir.

Bu calismada amag, iilkemizde 2003 yilinda faaliyete baslayan goniillii bireysel emeklilik
sistemi kapsaminda ihrag edilen emeklilik fonlari ile 2008’den itibaren faaliyet gostermeye
baglayan goniillii faizsiz bireysel emeklilik sisteminin fonlarmin performans analizinin

yapilarak kiyaslanmasidir.

Analizde, 2017 Ocak - 2021 Haziran donemi iginde kesintisiz faaliyet gosteren emeklilik
fonlar1 faiz yapisina goére gruplandirilarak incelenmistir. Secilen fonlar, fon gruplarina
ayrilarak, Getiri, Sharpe Olgiitii, Beta Oram kullanilarak hesaplanan Treynor Olgiitii ve
Jensens (Alfa) Olgiitii kullanilarak performans analizleri hem yillik hem de kiimiilatif 4,5
yillik donem i¢in yapilmistir. Ayrica emeklilik sirketlerinin basarisi risk gruplari bazinda

incelenmistir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. 11k béliim, ¢alismanim amacini, kapsamini ve hedefini
ele alan giris boliimiidiir. Ikinci boliimde faizsiz finans siteminin diinyadaki ve iilkemizdeki
yerinden bahsedilmektedir. Ugiincii boliim bireysel emeklilik sisteminin gelisimi ve
emeklilik fonlar1 hakkinda genel bilgiler igcermektedir. Calismanin analiz kisminda

kullanilmak {izere literatiirde yer alan cesitli fon performansi 6lgiim yOntemlerinden
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dordiincii bolimde bahsedilmektedir. Besinci boliimde ise analizin yer aldigi emeklik
fonlarmin getirileri ve performans o6lgiimleri bulunmaktadir. Altinct ve son boliim,

calismanin bulgularinin yorumlandigi sonug boliimiidiir.



2. Faizsiz Finans Sitemi

Faizsiz finans temelinde dini hassasiyetler bulunan, iizerinde pek c¢ok akademik calisma
yapilan finans alanlardan biridir. Faizsiz finans tiim ekonomik yasami Islam hukukuna gore

diizenlemek anlamina gelmektedir.

Faizsiz Finans Sistemi, her mal/hizmete karsilik bir para hareketi olan bir sistemdir.
Dolayisiyla bu sistemi yalnizca faizin olmadigi ekonomik bir sistem olarak nitelendirmek

miimkiin degildir.

2.1. Faizsiz Finansin Sistemi

Islam alimlerine gore ticaret araci olarak ortaya ¢ikan para bir siire sonra tefeciligin ana
unsuru haline gelmistir (Yildirim, 2014). Faiz, genel tanim itibariyle kendine ait olmayan
belirli bir sermayeyi kullanmak i¢in 6denecek bedel, diger bir ifadeyle paranin zaman
degeridir. Faiz, borg alan taraf igin maliyet olarak degerlendirilirken borg veren taraf igin ise
bir kazangtir. Ancak, Islamiyet’te, dziinde bir degeri olmayan paranin zaman degeri de

yoktur, ancak mallarin zaman degeri vardir (Habergetiren, 2017).

Faizsiz finans veya diger bir ifadeyle Islami Finans, tiim finansal faaliyet ve islemlerin
Islam’a uygun olarak uygulandig sistem olarak tanimlanmaktadir (Karahan & Ersoy, 2016).
Diger bir tanim ise mali sektorlerde, faiz dis1 prensiplerin uygulanmasi ve tiim finansal

islemlerin tamaminin bu prensiplere uygun olarak yerine getirilmesidir (Arslan E. C., 2017).

Islami finans, Kur’an-1 Kerim’de ve siinnette Arapga “Riba” olarak da isimlendirilen
“faizin” dahil edilmeden islemlerin gerceklestirilmesi kuralina dayanmaktadir. Kur’an-1
Kerimin faizi yasaklayan ve haram kilan 7 ayeti vardir. Bunlardan bazilar1 "Allah aligverisi
helal, faizi haram kilmustir." (el-Bakara:2/275) " insanlarin mallari i¢inde artsin diye faizle

her ne verirseniz, Allah katinda artmaz" (er-Rim:30/39).

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2015 yilinda yayimlanan “An Overview of Islamic Finance”
raporunda faiz, iiretim olmadan servette artis olarak tanimlanmis ve faizin Islamiyet’te kesin
olarak yasaklandig1 belirtilmistir (IMF, 2015). Ancak Islami finans1 “faizin olmadig1 bir

sistem” olarak tanimlamak yeterli degildir. Islami finans; ¢esitli dini ve ekonomik sebepler
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yiiziinden olusan faizin (riba), borca neden olan konunun belirsizligi (gharar), kumar
(meysir) ve haram olarak nitelendirilmis trtinler ve hizmetlerin tiretimi ve satiginin yasak
olmasi tzerine kurulmustur (Tok, 2009). Bunlarin disinda islemlerin varliga dayali
yapilmas1 ve islemler gerceklestirilirken risk paylasimi olmasi gerekmektedir. islami finans
yalnizca bankacilik sektorii ile siirlt degil; yatirim fonlari, menkul kiymetler, sigorta

sirketleri ve diger banka dis1 finans kurumlarini da kapsamaktadir (Warde, 2000).

Islami finans sektorii, ortaya cikis sebebi dini kisitlamalar olsa bile son yillarda yasanan
krizlerden sonra Islamiyet dini mensuplar1 digindaki yatirimcilarin da ilgisini ¢ekmeyi
basarmistir. Nitekim tilkeler sektoriin gelismesi igin ¢esitli tesvikler ve altyapi ¢aligmalari
ile rekabet icine girmis ve kendilerini Islami finans merkezi olduklarini ilan etmeye

baslamiglardir (Tirker, 2010).

2.2. Faizsiz Finansin Temelleri
IMF (2015) Islami finans raporunda faizsiz finansmn ii¢ temel {izerine kuruldugunu

belirtmistir:

1. Esitlik ilkesi (Principle of Equity): Islamiyet 6ncesi ddnemde borg veren, bugiinlerde

oldugu gibi kurum ve kuruluslar degil daha ¢ok kisilerdi. Borg isteyene verilen paranin
veya malin 6deme zamaninin ikiye ya da iige katlanmasi o donemde olan bir uygulama
tirtiydii (Riba Teorisi). Giigsiizlerin ezildigi bu uygulamaya karsi faiz yasaklanmis ve
bor¢ alma isleminde sozlesme yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu ilke ile sozlesme
yapan taraflardan daha giigsiiz durumda olanin korunmasi amaciyla 6nceden belirlenmis
faiz (riba) yasaklanmistir. Esitlik ilkesi haksiz kazanca yol agacak sekilde olan
belirsizliklerin (gharar) yasaklanmasmin temeli oldugu gibi, ayni zamanda bilgi
asimetrisinden kaynaklanan bosluklarinda oniine gegilmesidir. Islamiyet’te esitlik
ilkesinin 6nemi maddi olarak belli esigin lizerinde olan kesimin gelirlerinin 1/40’m1

maddi durumu daha kotii olan kisilere vermesiyle de ortaya ¢ikmaktadir.(Zekat)

2. Katilim lkesi: Islami finans genelde faizsiz finansman olarak bilinmesine ragmen,
faizin yasak olmasi, giris sermayesinin Odiillendirilmeyecegi veya artamayacagi
anlamina gelmemektedir. Ancak Islami kurallara gére getirinin, belirli bir vadenin
dolmasiyla degil, bir riskle kazanilmasi gerekmektedir. Katilim ilkesi, servet
artiglarinin iiretken faaliyetlere dayandirilmasindan dolayr genel ekonomiyi de

etkileyen 6nemli bir faktordiir.



3. Miilkiyet ilkesi: Islem yapmadan &nce varligin miilkiyetine sahip olunmasi
gerektiren ilkedir. Islami finans, bu nedenle, varlik-temelli finansman olarak bilinir
ve finans ile reel ekonomi arasinda saglam bir baglanti olusturur. Sézlesme
yiikiimliiliiklerini, soézlesmelerin kutsalligin1 vurgulayarak siirdiirmek yaninda,

miilkiyet haklarina da saygi gostermeyi ve muhafaza etmeyi gerektirir.

Tiim bunlarin yaninda Yildirim’in (Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans Sertifika Programi
(2014) sunumunda islam ekonomisinin diger temel ilkeleri:

- Baskalarinin malinin haksiz yollarla alinmamas1 gerektigi, aldatmanin yasak oldugu,

- Spekiilatif davraniglarin yasak oldugu,

- Tefeciligin yasak oldugu,

- Israfin yasak oldugu,

- Kumarin yasak oldugu,

- Piyasaya miidahale etmenin yasak oldugu,

- Cimriligin yasak oldugu ve

- Yasaklanmamuislarin ticaretinin serbest oldugu seklinde belirtilmistir.

2.3. Faizsiz Finans Sisteminde Finansal Uriin ve Hizmetler

Faizsiz finans sisteminde kullanilan finansal {irlin ve hizmetleri; ticaret modelleri (murabaha,
icara, istisna, selem), destek uygulamalari (teverruk, karz-1 hasen, vekalet), ortaklik
modelleri (mudaraba, musaraka, azalan musaraka) ve diger finansman modelleri (sukuk,

tekafiil) olarak dort baslik altinda incelemek miimkiindiir.

. . 5 Diger Finansman
Ticaret Modelleri Ortakhk Modelleri Modelleri

* Murabaha * Teverruk * Mudaraba * Tekafiil
olcara +Karz-1 Hasen * Musaraka * Sukuk
«Istisna *Vekalet

*Selem

Kaynak: (Islami Finansin Tiirkiye'deki Gelisimi, Mevcut Sorunlar ve Coziim Onerileri,
Ciiriik, 2013)

Sekil 1 Faizsiz Finans Uriin ve Hizmetlerin Simiflandiriimasi



2.4. Kiiresel Faizsiz Finans Sistemi

Faizsiz finans Islami finansla es tutulsa da tiim semavi dinlerde, toplumda esitligin ve gelir
dagiliminin bozulmasina sebep olan nedenlerden biri olan faizden uzak durulmasi gerektigi
ogiitlenmektedir. Kuran-1 Kerim’de oldugu gibi Tevrat’ta (Cikis, Levililer ve Tansiye
boliimleri) ve Incil’de de faizin yasak olduguna dair ayetler bulunmaktadir. Zamanla kutsal
kitaplarda yorumlamalar ve degisiklikler sonucunda din adamlari faizi mesru géstermislerdir

(Bozkurt, 2019). islamiyet’te ise faiz kesinlikle yasaklanmustir.

Modern anlamda ilk katilim bankasi 6rnegi 1963 yilinda kurulmustur. Ahmed en-Naccar
tarafindan modern ve kirsalda uygulanan bankacilik kurallarini sentezleyerek kurulan “MIT
Ghamr Tasarruf” bankasi bu alanda 6nayak olmustur. Devam eden siirecte bu model tiim

diinyada yayilarak devam etmistir.

Faizsiz finans sistemi, inanglarindan dolay1 bankacilik sistemine dahil olmayan kesimin
elinde bulunan fonlarin ekonomiyle biitiinlesmesini saglamaktadir. Islami Arastirma ve
Egitim Merkezi (IRTI) 2016 raporuna gore diinyada 40 milyondan fazla kisinin dini
sebeplerden dolay: finans sistemine girmedigi diisiiniiliirse faizsiz finans sisteminin 6nemi
acikca goriilebilmektedir. Faizsiz finans sektorii, faizsiz finansal trtinlerini tercih eden
yatirimeilarin yani sira alternatif yatirim alanlar1 arayan yatirimeilarin giderek artmasiyla

birlikte biiylimesi hiz kazanan bir sektor haline gelmistir.

Kiiresel faizsiz finans sisteminin biiyiikliigiine iliskin uluslararasi kuruluslar tarafindan farkl
hesaplamalar yapilmaktadir. Bu kapsamda, Islami Finansal Hizmetler Kurulunun (IFSB)
yillik olarak yayimladigi; Istikrar Raporunun 2020 sayisia gore 2019 yil sonu itibariyle
kiiresel faizsiz finans sistemi 2,44 trilyon ABD Dolar1 biiyiikliigiine ulasmistir. Kiiresel
faizsiz finans sisteminin %72,4’i bankacilik, %22,3’ti sukuk, %4,2’si faizsiz fonlar ve
%1,1°1 ise tekafiilden olusmaktadir (IFSB, 2020).

Gelismekte olan Dogu iilkelerinin kiiresel ekonomi igindeki agirhigmin artmasi faizsiz
bankacilik sektoriinii olumlu etkileyecek bir unsurdur. Miisliiman niifusun agirlikli oldugu
bazi iilkelerde (Endonezya, Katar, Malezya, Suudi Arabistan, Pakistan) faizsiz bankaciligin
onemli oranda biiyiiyecegi ongoriilmektedir (TKBB, 2015).

Miisliiman niifusun agirlikli olmadigi iilkelere bakildiginda ise Singapur ve Amerika

Birlesik Devletleri’nin sukuk ihracinda énemli 6l¢lide biiylime gosterdigi ve bu iilkelerde
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sukukun alternatif finansman aracit olarak tercih edilmeye baslandigi goriilmektedir. Bu
tilkelerin yani sira 2013 yilinda Hong Kong, Liiksemburg, Tunus ve Fas gibi bu piyasaya
yeni dahil olan tilkeler de bulunmaktadir (TKBB, 2015).

2.5. Tiirkiye'de Faizsiz Finans Sistemi

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2019 yili sonu verilerine gére 83,2 milyonluk niifusa
sahip olan iilkemizde niifusun ¢ok biiyiik bir ¢ogunlugunu Miisliimanlar olusturmaktadir.
Buna karsin Islami finans yeterli ilgi gormemektedir. Ancak son yillarda tanmirhiginin da

artmastyla Islami finansa ilginin arttig1 sdylenebilir.

Ulkemizde Faizsiz Finans sisteminin temelleri, 1980’lerin basinda 6zellikle dini nedenlerle
finansal sistemin disinda kalan kesimin mevduatlarinin ekonomiye kazandirilmasi, faizden
kaginan uluslararas1 fonlarin c¢ekilmesine aracilik edilmesi ve bankacilik sektOriiniin

¢esitlenmesi icin atilmistir.

Ulkemize sermaye akiminm ve gesitliliginin artirilmas1 amaciyla yasa ve uygulamalarda
yapilan degisiklikler ile faizsiz finans i¢in gerekli alt yapinin olusturulmasi faizsiz finansin

tilkemizde hizli bir sekilde bitylimesini desteklemistir.

Islami finans Tiirkiye’de katilim bankalar1 araciligiyla uygulanmaktadir. 2020 yil sonu
itibariyle iilkemizde 1255 subeyle faaliyet gosteren 6 katilim bankasi bulunmaktadir
(Albaraka, Emlak, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Vakif, Ziraat Katilim Bankalart).

Faizsiz finans sisteminin kronolojik gelisimi:

- Faizsiz bankalar “Ozel Finans Kurumlar1 (OFK)” adiyla 16 Aralik 1983 tarihli ve
83/7506 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile Hazine ve D1g Ticaret Miistesarligi ve T.C.
Merkez Bankasi Tebliglerinin yayinlanmasindan sonra faaliyete gegmistir (TKBB).
Karara iligkin teblig 25 Subat 1984 tarihli Resmi Gazetede yaymlanmistir.

- 1984 yilinda “Al- Baraka Tiirk” ilk katilim bankas1 olarak kurulmustur (Albaraka).
1985 yilinda “Faisal Finans” 1989 yilinda “Kuveyt-Tiirk Evkaf Finans Kurumu”
kurulmustur (Terzi, 2015).

- 1991 yilinda “Anadolu Finans”, 1995 yilinda “Ihlas Finans”,1996 yilinda “Asya

Finans” kurulmustur.(Siimer ve Onan, 2015)

8



1992 yilinda Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihraci, Sermaye Piyasasi
Kurulunun “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasma ve
Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile
uygulamaya girmistir. Bu teblig ile bankalar, finansal kiralama sirketleri ve genel
finans ortakliklarinin VDMK ihrag etmelerine izin verilmistir (Bilen, 2016).
OFK’larin kurulus ve faaliyetleri, 19 Aralik 1999 tarihinden itibaren 4491 sayili
Kanun ile 4389 Sayili Bankalar Kanununa tabii olmuslardir.

2001 yilinda Thlas Finans’1in faaliyet izni durdurulmustur. Bir diger OFK olan Faisal
Finans “Family Finans” olarak hizmet vermeye baslamistir (TKBB).

Katilim bankalarinin, OFK olarak isimlendirilmesi toplum nezdinde her ne kadar
kabul gorse de uluslararasi platformda bir anlam ifade etmemistir. Bu nedenle “Ozel
Finans Kurumu” ifadesinin neden oldugu sorunlari ortadan kaldirmak i¢in (Terzi,
2015) 19 Ekim 2005 tarihinde ¢ikartilan 5411 sayili Kanunla katilma hesabi yoluyla
fon toplamak ve kredi kullandirmak olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslara “Ozel
Finans Kurumu” yerine “Katilim Bankas1” ismi verilmistir.(TKBB)

2005 yilinda Family Finans ile Anadolu Finans’in birlesmesiyle Tiirkiye Finans
kurulmustur.(TKBB)

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Tiirkiye’de Kira Sertifikalar ile ilgili ilk tebligi 1
Nisan 2010 tarihinde yayimmlanmistir. Tebliginin ardindan iilkemizdeki ilk sukuk
ihract 6zel sektoriin 6nderliginde 2010 senesinde baslamistir. Ancak s6z konusu
sukuk uluslararasi piyasaya ihra¢ edilmis olup Londra Borsasinda islem gérmiistiir
(Ozeroglu, 2014).

2011 yilinda kira sertifikas1 ihracina iliskin islemlerin damga vergisi, gelir vergisi,
noter harglari, vergi ve masraflardan muaf tutulmasina imkan verilmistir. Bunun yani
sira, stopaj %10’a indirilmis (Tiizel kisiler bazinda %0) ve asgari 5 yillik kira
sertifikasi ihraglarinda gelirden elde edilen vergilerden de muafiyet saglanmistir
(TKBB, 2015).

2012 yilinda Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Sirketi tarafindan ilk defa yurtigi
ve yurtdist piyasaya sukuk ihrag¢ edilmistir (Y1lmaz,2014).

2013 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan Kira Sertifikalar
Tebligiyle Tiirkiye’de sukuk uygulamalari i¢in gerekli olan hukuksal zemini
olusturulmus olup bes farkli sukuk tanimlanmistir. Ayrica yine 2013 yilinda “Katilim
Emeklilik Sirketi” kurulmustur.(TKBB)



- 2015 yilinda kamu sermayesi ile “Ziraat Katilim Bankasi1” adi altinda ilk kamu
katilim bankast kurulmustur. Takip eden 2016 yilinda “Vakif Katilim Bankas1”
faaliyetlerine baslamistir. Hazine Miistesarligi catis1 altinda “Faizsiz Finans
Koordinasyon Kurulu” kurulmustur. (TKBB)

- 2016 yilinda Katilim Bankaciliginin gelismesiyle birlikte kalkinma planina ayr1 bir
madde olarak "Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finansin Gelistirilmesi" eklenmistir.
Boylece kamu eliyle sektore verilen 6neme dikkat ¢ekilmistir. Ayrica 2016 yilinda
TMSF’ye devredilen Bank Asya’nin faaliyetlerine son verilmis ve tasfiye siirecine
girmistir.(Se¢men,2021)

- 2018 yilinda sektorle ilgili kararlart yeknesaklastirmak icin TKBB biinyesinde,
“Merkezi Danisma Kurulu” kurulmustur. (TKBB)

- 1926 yilinda kurulan “Emlak ve Eytam Bankasi” 2019 yilinda “Tirkiye Emlak

Katilim Bankas1 A.S.” olarak faaliyet gostermeye baslamistir.

2005 yili sonunda yaklasik 10 milyar Tiirk Liras1 aktif biiyiikliigliyle bankacilik sektoriinde
%2,4 paya sahip olan katilim bankalar1 gecen siire zarfinda biiylimesini siirdiirmiis 2020 y1l1
sonunda 437,1 milyar Tiirk Liras1 aktif biiyiikliige ulasmis ve sektor igindeki payint %7,2

seviyesine ¢ikarmistir.

Ayrica 2020 y1l sonu itibariyle aktiflerde yillik %53,7 biiyiime kaydeden katilim bankacilig
yaklasik 17 bin kisiye istihdam saglamaktadir.(TKBB) Hizli biiyiimesiyle gelecek vadeden

katilim bankaciliginin sektor icerisindeki payinin artmasi beklenmektedir.

Faizsiz Bireysel Emeklilik Sistemi de faizsiz finans sisteminin 6nemli ve biiyiik potansiyel
tastyan bir parcasidir. 2015 y1l sonu itibariyle BES teki fon miktarinin yalnizca %41 faizsiz
fonlara aitken 2020 yi1l sonunda bu oran %18’in iizerine ¢ikmistir. Bir sonraki boliimde
bireysel emeklilik sistemi hakkinda detayli bilgi verilecektir.
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3. Emeklilik Sistemleri

3.1. Sosyal Giivenlik Sistemi
Dilimize Latinceden gegen sosyal kelimesi toplumsal, giivenlik kelimesi ise emniyet
anlamina gelmektedir (TDK). Bu baglamda iki kelimenin birlesmesi ile toplumsal olarak

emniyette olma fikri ortaya ¢ikmaktadir.

flkel toplumlardan baslayarak, tarih boyunca insanoglu ekonomik ve sosyal risklere karsi
kendini, ailesini ve hatta tiim toplumu korumak i¢in gesitli yontemlere bagvurmustur. Sosyal
giivenlik igin literatiirde ¢ok ¢esitli tanimlar olsa da tiimiiniin ortak noktasi gelir-gider
dengesinde, toplam is giicii ve mal varliginda olusabilecek azalmalar ile diger sosyo-
ekonomik risklere karsi kisilerin kendilerini glivenceye alma istegi olarak siralanabilir
(Sofuoglu, 2019).

Sosyal giivenlik, devlet tarafindan kurulan kurumlarin, tiim iilkedeki ¢alisanlarinin
yasayabilecekleri her tiirlii olumsuzluk ve sosyal risklere karst ¢oziim iiretmek i¢in isci ve

isveren katiliminin zorunlu oldugu bir sigorta yontemidir (Yalin, 2020).

Sosyal gilivenlik sisteminin c¢esitli araglari bulunmaktadir. Bunlar: saglik, emeklilik ve
igsizlik sigortalarina ek olarak sosyal hizmetler ve yardimlar olarak dort ana baglikta ele

alinmaktadir (Sen, 2019) .

Ulkedeki huzur ve baris ortamimin saglanmasi igin onemli yapi taslarmdan biri olan
emeklilik sigortalari giin gectikge 6nem kazanmaktadir. Ancak tiim diinyada artan niifus ile
birlikte sosyal sigortalar yetersiz kalmaya baslamis ve Ozel sigortalar ortaya c¢ikmistir.
Modern sosyal giivenlik sistemi tigayakli bir yap1 ¢ercevesinde faaliyet gostermektedir (Erol,
2019).
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Kaynak: Sosyal Giivenlik Acisindan Bireysel Emeklilik Sisteminin Onemi (Erol , Sosyal
Giivenlik Acisindan Bireysel Emeklilik Sisteminin Onemi, 2019)
Sekil 2 U¢ Ayakli Sosyal Giivenlik Sistemi

Birinci basamak kamu eliyle yiiriitiilen sosyal giivenlik sistemi, yasalarla diizenlenen ve
mecburiyet esasina dayali bir emeklilik sistemidir. Ulkemizde 2006 yilina kadar kamu eliyle

yiriitiilen sosyal giivenlik hizmetleri 3 ayr1 sekilde uygulanmaktayd: (Ospankulov, 2021).

BAG-KUR Emekli Sandig

* Bir isverene bagh * Kamu sektorunde
olarak calismayan calisanlan kapsayan,
bireylerin odedikleri iilkemizde modern
primlerle emekli anlamda kurulan ilk
olma hakki saglayan sosyal guvenlik
kurumdur. kurulusudur.

SSK({Sosyal Sigortalar

Kurumu):

* Sigortal olarak
calisan isgiler ve
onlarin
isverenlerinin
odedigi primlere ek
olarak devletin
yardimlariyla
yurutidlen kurum
iscilerin emeklilikleri
icin sosyal giivenlik
hizmeti vermektedir.

Kaynak: SGK
Sekil 3 Kamu Eliyle Yiiriitiilen Sosyal Giivenlik Sistemleri
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2006 yilinda Sosyal Giivenlik Reformu yapilmistir, SSK, BAG-KUR ve Emekli Sandig1 tek
catr altinda birlestirilmistir (Izgi, 2008). Ozel sigortalar ile sosyal giivenlik hizmeti veren
kamu sigortalar1 temel noktalarda ayrismaktadir. Kamu sigortalar1 genel toplum yararini
gozetirken dzel sigortalar bireysel menfaatleri dikkate almaktadir. Ozel sigortalar kisilerin
biling, talep ve ekonomik diizeyine gore sekillenirken kamu sigortalar1 asgari ihtiyaglar
karsilamaya yoneliktir. Ozel sigortalar kamu sigortalarmin yerine gegmek icin degil daha

¢ok kamu sigortalarinin eksikligini tamamlamak amaciyla ortaya ¢ikmistir (Yayla, 2019).

Kiginin ¢alisma hayatinin bitmesinin ardindan baslayan ve ekonomik olarak bir gelir elde
etmedigi donemi koruma altina almay1 hedefleyen kamu emeklilik sisteminin tamamlayicist
olarak da 6zel emeklilik sistemi bulunmaktadir. Kamu emeklilik sistemi gelirin adaletli

dagilmasinin temini i¢in ¢alismaktadir.

3.2. Bireysel Emeklilik Kavram

Insanlar yas almanin yani sira gerek psikolojik gerek fiziksel olarak yorulduklar1 dénemde
emekliye ayrilmaya baglarlar ve bu donemde eskiden oldugu gibi giderlerini karsilamak
isterler. Bu da emeklilik sistemini ortaya ¢ikarmistir. Kamu emeklilik sistemlerinin yeterli
kalmamasiyla ortaya c¢ikan bireysel emeklilik sistemi, yalnizca kisinin kendisine menfaat
saglamakla kalmayip kisileri tasarruf etmeye tesvik etmesi bakimindan iilke ekonomilerine
de katki saglamaktadir (Baglar, 2019).

Bireysel Emeklilik, kamu sosyal giivenlik sistemlerine ek olarak kisilerin kendi tercihleriyle
ellerindeki tasarruflarimi vermeleri karsiliginda, bu tasarruflarin degerlendirilerek belli bir
vade sonunda toplu bir 6deme veya diizenli bir maas Odemesi yapilmasi olarak

tanimlanabilir (Solmaz, 2016).

Emeklilik Gozetim Merkezinin terimler sozliigii Bireysel Emeklilik Sistemi tanimi su
sekilde tanimlamaktadir: Kisilerin aktif calisma yasamlar siiresince yaptiklari tasarruflari
uzun vadeli yatirnma yoOnlendirerek emeklilik donemlerinde yasam standartlarini
koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerini saglayan 6zel emeklilik sistemidir. Kisiler bu
sisteme goniillii katilarak, sosyal giivenlik sisteminin sagladigi emeklilik gelirine ek bir gelir

olustururlar.
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Bireysel emeklilik, kiiciik yatirnmcilarin tasarruflart i¢cin kurumsal yatirimcilarin sahip
oldugu avantajlara sahip olabilmeleri adina biiylik bir firsat olusturmaktadir. Ciinki
emeklilik sirketleri, kiigiik yatirinmcilardan toplanan fonlar1 profesyonel fon yonetim

sirketlerine yonettirir (Altuncuoglu, 2017).

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi fonlama modeli esas alinmaktadir. Buna gore
emeklilik doneminde harcamak iizere ¢alisma hayati boyunca diizenli olarak bir meblag
ayrilmaktadir. Diger bir deyisle kisi gelecekteki yasamini finanse etmektedir (Durdu &
Cimrin, 2015).

Sistemin temel yapis1 geregi, fonlar sistemden uzun vadede ¢ikmayacak kaynaklar olarak
degerlendirilmektedir. Dolaysiyla uzun vadeli tasarrufa yonlendiren yapi, sermaye

piyasalarina hem istikrar hem de derinlik kazandirmaktadir (Dede & Yazici, 2020).

3.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Yapisi

Ulkemizde bireysel emeklilik, birden fazla kamu kurumunun gérev alanina girmektedir.
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Emeklilik Gozetim
Merkezi (EGM), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Takasbank bireysel emeklilik ile ilgi
islemlerde rol almaktadir. Ozetle cok sayida katilimcidan elde edilen tasarruflar, uzun
vadede yatirima doniisiir ve yatirima doniisen kaynaklar katilimcilara emeklilik doneminde

ek gelir olarak geri doner (EGM).

Sistemin dahil temel kavramlar, paydaslar, kuruluslar ve sistemin isleyisi asagida

aciklanmustir.

Katihmci: Banka veya araci kuruluslar araciligiyla, imzaladiklar1 sézlesmeler ile sisteme
dahil olan ve adlarina bireysel emeklilik hesab1 agilan kisilerdir. Ulkemizde, istihdam edilip
edilmedigine, vergi miikellefi olup olmadigina, uyruguna ve yas sinirma bakilmaksizin

herkes BES’te katilimc1 olabilir (EGM).

Araci Kuruluslar: Katilicilar sisteme dahil etmek icin Emeklilik sirketleri adina, tanitim,
pazarlama ve satis islemlerini gergeklestiren kuruluslardir. Katilicilarin BES ig¢indeki

taleplerine uygun tavsiyelerde bulunarak sozlesme ve ilgili belgeleri diizenleyen
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kuruluglardir. Sistemin gelismesi agisindan ve daha ¢ok kisinin sisteme dahil edilmesi i¢in
bu kuruluslarda ¢alisan kisilerin ¢esitli niteliklere sahip olmalar1 gerekir. Bu kisilerin:
* Asgari egitim dilizeyine sahip olmalar1 (Dort yillik yiiksekogretim kurumlarindan yada
iki yillik sigortacilik, bankacilik, muhasebe, menkul kiymetler ve sermaye piyasasi,
borsa ve finans, finans, pazarlama ve satig yonetimi, isletme, maliye, 6n lisans
programlarindan yada Hazine ve Maliye Bakanligindan tarafindan uygun goriilen diger
programlardan mezun olmak)
* Lise ve dengi okul mezunu olmalari, Bireysel Emeklilik Aracilar1 sinavinda basarili
olmalar1 ve smav tarihi itibariyle son 3 yil icinde en az 1 yil siireyle sigortacilik
sektorlinde ¢caligmig olmalart,
* Miiflis yada konkordato ilan etmemis, kasten islenen bir sugtan dolay1 5 y1l yada daha
iistii siirelerde hapis cezas1 almamis olmak, mali suglardan, devletin giivenligine yonelik
suglardan mahkum olmamalar1 ve meslegin gerektirdigi seref ve haysiyete aykiri

davraniglarda bulunmamis olmalar1 gerekir (Yildirim & Kirkbesoglu,2022).

Bireysel Emeklilik Sirketi: 4632 sayili kanun kapsaminda kurulan ve BES’de faaliyet
gostermek tiizere emeklilik bransinda ruhsati olan sirketlere Emeklilik sirketi adi
verilmektedir. Sirketin, anonim sirket seklinde kurulmasi ve ticaret unvaninda “emeklilik”
ibaresinin bulunmasi zorunlu olup yalnizca kanun kapsaminda belirlenen konularda faaliyet
gosterebilirler. Bu sirketler, katilimcilarin birikimlerini dogrudan etkileyen fon yonetimi,
kesintiler vb. konularda biiyiilk rol oynamaktadir. Sirketlerin sunduklari imkanlar
birbirlerinden farkli olabilmektedir. Katilimci istedigi herhangi bir emeklilik sirketinden
emeklilik sozlesmesi alabilecegi gibi belli sartlar dahilinde ise emeklilik sirketini degistirme

hakkina sahiptir (Yildirim & Kirkbesoglu,2022 ).

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM): 4632 sayili1 “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu” ve ilgili mevzuat kapsaminda 10.07.2003 tarihinde Istanbul merkezli
olarak kurulmustur.

Kurumun kurulus amact:

e Bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bi¢cimde isletilmesini saglamak,
Katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla emeklilik sirketlerinin ve

bireysel emeklilik aracilarinin faaliyetlerinin gozetimini ger¢eklestirmek,
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e Portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim fonlarmna iligkin faaliyetlerinin
gbzetimine yonelik altyap1 olusturmak ve bu faaliyetleri raporlamak, fon performans
izleme ve degerlendirme sistemini yonetmek,

e (Gozetime ve denetime yonelik altyapr olusturmak ve sonuglart yetkili kamu
otoritelerine raporlamak, Bireysel emeklilik hesaplari, emeklilik planlari,
katilimcilara ve sozlesmelere ait bilgileri elektronik ortamda saklamak, bu bilgileri
konsolide etmek,

e Istatistik iiretmek, Kamuoyunu ve katilimeilar: bilgilendirmek,

e Bireysel emeklilik aracilart siciline ve smavina iligkin islemleri yapmak, Hayat
sigortalar1 ve diger sigorta branslarina iligkin verilen diger gorevleri yerine

getirmektir.

Takas ve Saklama Bankasi1 Anonim Sirket (Takasbank):

Uluslararas1 saklayic1 kurulus lisansina sahip olan Takasbank, katilimer belgelerinin ve
varliklarin saklandigi kurulustur. Takasbank’taki Emeklilik fonu hesaplarinda: nakit
degerler, katilimcilarin portfoylerinde yer alan menkul kiymetler, katilimcilarin

hesaplarindaki emeklilik yatirim fonlarina ait paylar saklanir. (Yalin, 2020)

Bireysel emeklilik sisteminin lilkemizdeki isleyisi en basit anlamiyla asagidaki gibidir.

NAKIT MNAKIT
PARA PaRA
Bireysel
Banka/ Araci Irey .
Katiimai Emeklilik/Portfoy
] Kurum ¥ sirketi
EMEKLILIK EMEKLILIK
FONU FOMU
EMEKLILIK MAKIT
T ]
MAKIT
PARA
Kamu/Ozel Sektor Sermaye Piyasasi
Sirketeleri )
YATIRIM
ARACLARI

Kaynak: Zeynep Candan Aktas, BES ile Sermaye Piyasasi Iliskisi,2020
Sekil 4 Bireysel Emeklilik Siteminin Ulkemizdeki Isleyisi
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Bireysel emeklilik sistemine nakit para ile dahil olan katilimcilar, katlanmak istedikleri risk

seviyesini Banka veya Araci kurulusa belirtir. Ilgili risk seviyesinde fonlar katilimciya

onerilir. Katilimci fon tercihi, 6deme sikligin1 ve 6deme miktarini belirleyerek sozlesme ile

sisteme dahil olur. Banka, gerekli kesinti ve katki paylarimi diistiikten sonra emeklilik

sirketine nakit paray1 aktarir. Birgok katilimcidan toplanan para sermaye piyasasi araciligtyla

reel sektore aktarilir ve karsiliginda yatirim aract alinir. Dolayisiyla BES Sermaye

piyasasinin derinlesmesine katkida bulunur (Altuncuoglu, 2017).

Bireysel emeklilik sozlesmelerinde bes tiir kesinti vardir. Bunlar; giris aidati kesintisi,

yonetim gideri kesintisi ve fon isletim gideri kesintisidir. (Yalin, 2020)

1.

Giris Aidati: Katilimcilarin ilk defa sdzlesme imzaladiklarinda; igveren, sponsor ya
da katilimcilarin kendilerinden alinan {icret.

Yonetim Gider Kesintisi: Emeklilik sirketleri, katilimcilardan 6dedikleri katki

paylarindan yonetim gider kesintisi yapilabilmektedir. Yonetim gider kesinti tutari
yatirilan katki pay1 tutarinin yaklagsik olarak %2’si oranindadir. S6zlesme yapilirken
bu kesintinin tahsil edilme sekli, tutar1 ve oraninin agikc¢a belirtilmektedir.

Fon isletim gideri kesintisi: Fon net varlik degeri iistiinden giinliik olarak hesap

edilerek kesinti yapilir.

Vergi Kesintisi (Stopaj Kesintisi): Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesine
istanaden emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan katilimcilara yapilan 6demeler
kapsaminda vergiye tabi olarak kabul edilmistir. Bu kesinti katilimcinin toplam
birikimi {izerinden degil, birikimine yansiyan getiriler iizerinden yapilmaktadir.

Ara Verme Kesintisi: BES’te katilimcilar diledikleri zaman katki payr demeye ara

verebilir. Vadesinde 6denmeyen katki payinin 6deme tarihini miiteakip ii¢ ay iginde,
ilgili hesaba herhangi bir 6deme yapilmamasi durumunda, ilgili sézlesmede 6demeye
ara verildigi kabul edilir. 3 aya kadar 6deme yapilmayabilir fakat 4. aydan sonra
O0deme yapilmayan aybasina 2 TL’yi ge¢gmeyecek sekilde ara verme kesintisi
alinabilir. Bir yildan fazla 6demeye ara verilmesi durumunda, emeklilik planinda
belirtilmek kaydiyla bireysel emeklilik hesabina iligkin olarak Emeklilik Gozetim
Merkezi’ne sirket tarafindan Odenen sabit giderler, katilimcinin birikiminden

indirilebilir. (Yildirnm & Kirkbesoglu,2022).
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3.4. Sosyal Giivenlik ve Bireysel Emeklilik Sisteminin Diinyada Gelisimi
Insanlarmn en temel giidiilerinden biri olan giivende olma duygusu sebebiyle, ilk ¢aglardan

beri insanin oldugu her yerde ve her zaman sosyal giivenlige ihtiya¢ duyulmustur.

Tarihte sosyal giivenlik sistemine benzer en eski uygulamanin Eski Misirda Hz. Yusuf
Peygamber doneminde oldugu rivayet edilmektedir. Kaynaklara gore s6z konusu donemde
7 yil stren kitliklar i¢in 7 yil yetecek kadar stok yapildigi ve bu sayede insanlarin
hayatlarinda ani refah degisimleri yasanmasinin oniine gecildigi sdylenmektedir. Benzer

uygulamalar daha sonraki uygarliklarda da goriilmiistiir (Gilivercin, 2004).

Modern anlamda sosyal giivenlik sistemine gecilmesine 6n ayak olan durumun Sanayi
Devrimi oldugu soylenebilir. Devrim ile birlikte isgilerin yasayacak yer, maas, saglik
sorunlar1 sonrasi sosyal devlet ilkesi yayginlagmis ve sosyal giivence ihtiyaci sonucu olusan

yap1; zamanla gelismis ve sanayi yatirimlarina finansman da olusturmustur (Yenihan, 2017).

19. yy’in sonlarinda Almanya’da yapilan reformlarla sosyal sigorta modeli olusturulmus
bunu da diger Avrupa iilkeleri izlemistir. S6z konusu model, dncelikle maas1 belli bir
meblaginin altinda kalan ¢alisanlar1 kapsasa da zamanla diger ¢alisanlar da sisteme dahil
edilmistir. Yine baslangicta yalnizca is¢ilere yonelik olan sosyal giivenlik sistemi zamanla
tim toplumu kapsayacak sekilde evrilmeye baslamistir (Hiiseyinli & Kirmizi, 2019).

Asagidaki tabloda diinyada emeklilik sitemlerinin siralanmistir.
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1880-1890 [l 1900-1910 [ 1920-1930 B 1940-1960 [ 1980-1990
[ ] [ ] [ ] [ [ [ ]

1890-1900 1910-1920 1930-1940 1960-1980

Kaynak: Sosyal Giivenligin Doniisiimiinde  Emeklilik ~ Sistemlerinin ~ Yeniden
Yapilandirilmasi, Serter Oran, 2010
Sekil 5 Diinyada Emeklilik Sistemlerinin Olusum Tarihleri

Ikinci Diinya Savas1 Sonrasi tiim diinyada yasanan ekonomik gelismeler sosyal giivenlik
sisteminde de degisimlere yol agmistir. Ancak ilerleyen donemde neo-liberal politikalar
uygulanmaya baslanmis, devlet etkisi her alanda azaldigi gibi sosyal giivenlik alaninda da

azalmistir. Boylelikle bireylere daha fazla sorumluluk yiiklenmistir (Kirdar, 2020).

Sosyal giivenlik sisteminin mantigini olusturan nesiller arasi fonlama yerine kisinin kendini
fonlamasina dayanan 6zel bireysel emeklilik sistemi diinya genelinde birgok ayr1 sekilde
uygulanmaktadir. Bazi lilkelerde kamunun tamamlayicisi rolii iistlenirken bazi tilkelerde ise

kamuya alternatif olarak yer almaktadir (Kilig, 2020).

Bilinen ilk bireysel emeklilik sistemi 1862 yilinda Avustralya’da kurulmustur. 1875 yilinda
ABD’de ve 1902 yilinda Ingiltere’de bireysel emeklilik sistemi programi sunmustur.
1940’lara gelindiginde bireysel emeklilik Avrupa’da yayginlagsmistir.

OECD tarafindan diizenli yayimlanan “Pension Markets in Focus (2020)” raporuna gore
2019 yil1 itibariyle Bireysel emeklilik fonlar: varliklarinin GSYH’ye oran1 OECD iilkeleri

genelinde %91,5 iken iilkemiz listenin sonlarinda %2,9 ile yer almaktadir.
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3.5. Sosyal Giivenlik ve Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’de Gelisimi
Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin 60. maddesi ile herkesin sosyal giivenlik hakkina sahip
oldugu ve devletin sosyal giivenligi saglamak i¢in gerekli tedbirleri almak ve tegkilati

kurmakla gorevli oldugu acik bir sekilde belirtilmistir.

Ulkemizde yasanan hizli niifus artisi, kayit dis1 istihdam ve finansal sikintilar, kamu eliyle
yiiriitiilen sosyal giivenlik sisteminde biiyiik sikintilar yasanmasina ve sistemin yetersiz
kalmasina sebep olmustur. Sistemi gelistirmek ve sikintilarin 6niine gegmek adina kamuya

tamamlayici olarak 6zel emeklilik icin yasal ¢alismalar yapilmistir (Ospankulov, 2021).

Sosyal Giivenlik ve Bireysel Emeklilik Sisteminde iilkemizde yasanan hukuki gelismeler

kronolojik olarak su sekilde siralanabilir: (Yalin, 2020)

- 1936 yilinda resmi gazetede yayimlanan “3008 Sayili Is Kanunu” ile isciler adina sosyal
sigorta ilkeleri ilk kez yiiriirliige girmistir.

- 1945 yilinda resmi gazetede yayimlanan “4772 sayil Is Kazalari ile Meslek Hastaliklar
ve Analik Sigortalari Kanunu” ile ilk sosyal sigorta diizenlemesi yapilmistir.

- 1949 yilinda 5434 sayilh “T.C Emekli Sandigi Kanunu” ile tiim sandiklar
birlestirilmistir.

- 1961 Anayasasi ile Sosyal giivenlik hakki anayasal glivence altinda alinmistir.

- 1965 yilinda yiirtirlige giren “506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu” ile sosyal sigorta
kuruluglari tek cat1 altinda toplanmastir.

- 1971 yilinda “1479 sayil1 Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal
Sigorta Kanunu” ile birlikte Bag-Kur kurulmustur

- 1983 yilinda sosyal giivenlik sisteminin disinda kalmis olan tarim calisanlarinin da
sisteme dahil etmek amaciyla “2925 Sayili Tarim Iscileri Sosyal Sigortalar Kanunu”
cikarilmistir.

- 1999 yilinda ¢ikan “4447 sayil Issizlik Sigortas1 Kanununa ek olarak ¢ikarilan 2001
yilinda ¢ikarilan “4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”
ile tilkemizde Bireysel Emeklilik Sisteminin yasal altyapisi diizenlenmis, 2001 yilinda
yiriirliige girmistir.

- 2003 yilinda emeklilik sirketleri faaliyete gecerek fon ihracina baslamistir (Yal¢in &
Marsap, 2019).

20



2008 yilinda mevzuat degisikligi yapilmis katilim bireysel emeklilik sistemi dogmustur
(EGM).

2009 yilinda ilk faizsiz fon emeklilik fonu ihrag edilmistir (EGM).

Sistemin yayginlagmasi adina devlet tarafindan 2004 yilindan baslayarak birgok tesvik
verilmigstir. Tesvikler arasinda en biiyiik tesvik, 2012 yilinda 6327 sayili “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu” ile uygulanmaya baslayan,
katilimeilarin ddedikleri primlere %25 devlet katkisi verilmesidir. Ornegin kisi 400
TL’lik bir birikim yaptiginda devlet buna karsilik 100TL’lik katki verecektir. Bunlara
ek olarak cesitli vergi tesvikleri de verilmistir (Seyfullahogullar1 & Demirhan , 2016).
Ulkemizdeki bireysel emeklilik sistemini diger iilkelerden ayiran temel 6zellik goniilliik
esasina bagli olmasidir. Bazi tilkelerde bireysel emeklilik mecburi iken bazi iilkelerde
de tercihe baglidir (Solmaz, 2016). Sistemdeki bir diger mihenk tas1 ise 2016 yilinda
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun” ile olmustur. Kanun kapsaminda ise yeni baslayan kisiler otomatik olarak
bireysel emeklilik sistemine dahil edilmektedir. Kisilerin sistemde iki ay kaldiktan sonra
istedikleri takdirde ¢ikis yapma haklar1 bulunmaktadir. Bununla birlikte Otomatik
Katilim Sistemi yar1 zorunlu hale getirse bile ¢ikis hakkinin olmasi sistemi goniillii
siifinda tutmaktadir.

2020 yilinda Hazine Miistesarlig1 ¢atisi altinda bulunan Sigortacilik genel miidiirligii
miistesarlik biinyesinden ayrilarak “Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu” olarak kuruldu.

2020 sonunda yayimlanan “Katilim Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel
Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Y&netmelik™ ile faizsiz emeklilik sektdriinde dnemli
yenilikler sektore kazandirilmistir.

2021 yilinda “7319 sayili Sigortacilik ile Diger Baz1 Alanlara Iliskin Kanunlarda ve Bir
Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile prim
tesvikleri verilmis “Katilim Esash Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine
Iliskin Genelge” ile katilim sigortacilik sisteminden pencere sistemi kaldirilmistir.
Pencere usuliine gore faaliyet gosteren sigortacilik sirketlerinin faaliyetlerini en geg
31.12.2021 tarihine kadar gergeklestirebileceklerdir. Bu tarihten sonra katilim emeklilik
sirketi kurulmamasi durumunda katilimcilarin onaylar1 alinarak katilim emeklilik
faaliyetlerinde bulunan diger sigorta sirketlerine devredilecegi belirtildi. Bu Kanun ile
birlikte sistemde biiyiik bir degisiklige gidilerek 18 yas altinda sisteme dahil olamayan

geng kesimin sisteme dahil olmasina olanak saglandi.
21



- 2021 yii temmuz ay1 itibariyle “Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu
(BEFAS)” kullanima faizli fonlar 6zelinde baslamistir. 2022 itibariyle faizsiz fonlar igin

de platform kullanima agilacaktir.

Yukarida 6zetlendigi lizere sistemin kurulusundan bu yana bir¢ok 6nemli gelisme olmustur.
Ancak sistemin tabana yayilmasinin dniindeki engeller 2021 yilinda biiyiik oranda asilmistir.
Ozellikle 18 yas alt1 katilimcilarin sisteme dahil olabilmesi ile sistem ¢ok daha genis bir

kitleye hitap edebilmistir.

Yine 2021 yilinda BEFAS kademeli de olsa kullanima agilmigtir. Bu platform ile birlikte
katilimcilar birikimlerini yalnizca sézlesmelerinin oldugu emeklilik sirketlerinin fonlarinda
degil baska emeklilik sirketlerinin fonlarinda da degerlendirebileceklerdir. Platformda
fonlarin gesitli donemler i¢in getiri bilgileri ayrica performans 6lgiitii olarak fonlarin alfa ve
alfanin pozitif oldugu ay sayisi oran1 yayimlanmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda katilimcilara
alternatif fonlar igin bilgi saglamaktadir. Fon yonetimi anlaminda rekabet ortamini artiracak
olan bu platformla bilingli yatirnmeilarin sistem elde edebilecekleri getiri igin biiyiik bir firsat
olusturmaktadir (EGM).

BEFAS’n kullanilmaya agilmasiyla katilim fonlari i¢in de yeni donem baglamistir. Faizsiz
fonlarin BEFAS’ta satisinin agilmasi 1 Nisan 2022 de olacaktir. Faizsiz fonlarin ¢alisma
prensipleri kapsaminda, katilimcilarin tasarruflarini yatirdiklart emeklilik sirketlerinin
danigma komiteleri, sirketin faizsiz fonlariin hangi enstriimanlara yatirim yapabileceklerine
karar vermektedir. Ancak BEFAS’1n kullanima agilmasiyla birlikte tiim sirketlerin danigsma
kurullari, tiim faizsiz fonlar i¢in uygunluk taramasi yapacaktir. Buna gore katilimcilar
BEFAS’tan fon alimi yaptiklarinda, dahil olduklar1 emeklilik sirketlerinin danigma
komitesinin uygun gordiigli tiim faizsiz fonlar1 gorebilecektir. Boylece tiim faizsiz fonlar
birgok danisma komitesinin taramasindan gegecektir. Bu sayede faiz hassasiyeti bulunan

katilimeilarin fonlara giiveni artabilecektir.

Ulkemizde, emeklilik sistemleri 3 basamak halinde degerlendirilmektedir. [lk basamak
zorunlu olan sosyal giivenlik sistemi altinda kamu emeklilik sistemi, ikinci Basamak yari
goniillii olan Otomatik Katilim Sistemi, ti¢iincli basamak ise tamamen goniilliiliik esasina

gore calisan Bireysel Emeklik Sistemi olarak kabul edilmektedir (Kayhan, 2020).
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Sosyal giivenlikten ayr1 olarak bu sistemde, biriktirilen paralarla olusturulan fonlarin,
enflasyona yenik diismemesi ve en azindan piyasada saglanan ortalama getiri kadar getiri
saglamalar1 gerekmektedir. Aksi halde biriktirilen paralarin, degeri veya diger bir deyisle
alim giiciiniin diistiigline inanilirsa yatirnmcilar sisteme dahil olmak istemeyeceklerdir.
Emeklilik sirketi yatirnmcilarin bu yondeki beklentilerini karsilayamazsa yatirimcilarin

paralari birikime doniismez (Altuncuoglu, 2017).

Yillar itibariyle BES' dahil olan Katilimci Sayisi
12.000.000
10.000.000
8.000.000

6.000.000
4.000.000 /

2.000.000

Goniillii BES ve OKS'ye Dahil Olan Toplam Unik Katilimci Sayisi
e Sadece Gonilli BES'e Dahil Olan Unik Katilimci Sayisi

e Sadece OKS'ye Dahil Olan Unik Katilimci Sayisi

Kaynak: EGM
Sekil 6 Yillar Itibariyle BES' dahil olan Toplam Unik Katilime1 Sayist

Yukaridaki grafikte 2017 yilinda devlet katkisiyla birlikte sistemde bulunan katilimci
sayisinin artist ve BES’e etkisi agikga goriilebilmektedir. 2020 yil sonu itibariyle sadece
goniillii BES’te 6,1 milyon katilimei bulunurken yalnizca OKS’de bulunan 5,7 milyon iinik
katilimc vardir. Sistemde toplam 11 milyondan fazla katilimc1 bulunmaktadir.

BES ile OKS arasindaki farklar asagidaki gibidir: (EGM)

e BES tamamen goniilliiliik esasina dayali iken OKS’ye giris zorunlu olup ¢ikma hakki
taninmaktadir.

e BES’e isteyen kisiler dahil olurken OKS’ye giris i¢in 45 yasini doldurmamis calisan
olmak gerekmektedir.

e BES’e dahil olurken kisi fonlar1 degerlendirecek sirketi kendi secerken OKS’de isveren
secmektedir.

e BES’te kisi kendi istedigi tutarda prim yatirirken OKS’de prim esas kazancin %3"tidjir.
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Detaylar1 asagidaki tabloda yer alan, Tirkiye hane halki finansal varliklar incelendiginde
bireysel emeklilik (BES+OKS) fonlarmin Mart 2021 itibariyle 150 milyar TL’yi gectigi ve

hane halki varliklari i¢indeki paymin %5,6 seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 1 Tirkiye Hane Halki Finansal Varliklar1 (Mart 2021)

Milyar TL %

Toplam Varhklar 2682,4 100
Tasarruf Mevduati 900,4 33,6
YP Tasarruf Mevduati 887,1 33,1
Kiymetli Maden Deposu 258.4 9,6
Tahvil ve Bonolar 58,8 2,2

- Kamu 37 14

- Ozel Sektor 21,8 0,8
Yatirim Fonlari 2625 9,8
Emeklilik Yat. Fon.(Devlet Katkis1 haric) 150,2 5,6
Diger Yat. Fon. 112,4 4.2
Hisse Senedi 238,8 8,9
Repo 57 0,2
Dolasimdaki Para 70,6 2,6

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2021

SPK emeklilik fonlarinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar hakkinda yonetmelikle

emeklilik fonlarinin portfdylerine alabilecekleri yatirim araglar1 agagidaki gibi siralanmustir:

*Vadeli mevduat ve katilma hesab1

*Bor¢lanma araclari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylari

*Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar
*Tiirev arag islemleri ile varantlar

*Takasbank para piyasas1 islemleri ve yurt i¢i organize para piyasasi islemleri
*Yatirim fonu katilma paylari

*Borsalarda gerceklestirilen tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri
Kira sertifikalar1

*Kurulca belirlenen diger yatirim araglari

3.6. Tiirkiye’de Faiz Kirthminda Emeklilik Fonlar:
Emeklilik Yatirim Fonlari, emeklilik sirketleri tarafindan sisteme dahil katilimcilardan tahsil
edilen katki paylarinin degerlendirilmesi amaciyla olusturulan bir yatirnm fon tiiridiir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde, sirketler katilimcilarina ¢esitli fon alternatifleri
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sunmaktadirlar. Fonlarin tiizel kisiligi yoktur, emeklilik sirketleri tarafindan kurulur ve fon,

portfoy yonetim sirketlerince yonetilirler (Yildirim & Kirkbesoglu,2022).

Bireysel emeklilik sisteminin dogasi geregi tiim topluma hitap etmesi gerekmektedir. Ancak
inanc1 geregi faizden uzak durmayi tercih eden kisiler bireysel emeklilik fonlarmin

yatirildig1 araglarin faiz icermesi sebebiyle sisteme dahil olmamaktaydi.

Bireysel Emeklilik Sitemi tilkemizde 2003 yilinda faaliyete gegmesine ragmen faizsiz
emeklilik sisteminin faaliyete gegisi 5 yil sonra yayimlanan yonetmelik ile sistem iginde

minimum %30 Devlet Tahvili Hazine Bonosu bulunma sart1 kaldirildiktan sonra olmustur.

Faizsiz Emeklilik tlkemizde Katilim Emeklilik olarak adlandirilmakladir. Bu ismin
kullanilmasinin altinda yatan sebep, Islami finans sektoriiniin en biiyiik paydaslarindan olan

faizsiz bankalarin “katilim bankas1” adryla faaliyetlerini siirdiirmesidir (Oner, 2021).

Katilim emeklilik sistemine yatirilan fonlarin yalnizca faiz igermemesi yeterli degildir.
Emeklilik sirketlerinin, katilim esasinda faaliyet gosterebilmeleri icin danisma komitesi
kurmalar1 gerekmektedir. Danisma kurullari, emeklilik sirketin faaliyetlerinin katilim

esasina uygunlugunun takibini yapmaktadir.

Ayrica danisma kurulunun onayinin alinmasi, bu fonlarin islami finans ilkelerine uygun
enstriimanlara yatirilmasi gerekmektedir. Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM), faizsiz BES
ile ilgili su ifadeyi kullanmaktadir: “Ilgili emeklilik sirketinin danisma kurulu onayindan
gecmis, alim satiminin Islam dinine gore caiz olduguna karar verilmis, faizsiz ve katilim
finans ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmig enstriimanlara yatirim

yapmaktadir.”
2020 yil sonu itibariyle faiz kirilimda emeklilik fon tutarlar1 asagidaki tabloda yer aldigi

gibidir. Faizli fonlar tiim piyasanin fon biiyiikliigii anlaminda %82’sini olustururken

faizsizler ise %18’ini olusturmaktadir.
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2020 sonu itibariyle 15 sirket tarafindan yonetilen 408 adet emeklilik fonu bulunmaktadir.
Sistemde 117 faizsiz fon bulurken 291 adet faizli fon bulunmaktadir (EGM). Fon grubu

bazinda incelendiginde Devlet katkis1 ve OKS fonlarinda faizli ve faizsiz fon sayilar

arasinda biiylik fark bulunmadigi, ancak goniilli BES’lerde durumun ayni olmadigi

goriilmektedir.

Faizli

Goniilli BES’lerin faizsizlerin bes katindan fazla oldugu

goriilmektedir. Bu durumun sebebi faizli goniillii BES fonlarinin faizsiz fonlardan ¢ok daha

onceden ihra¢ edilmeye baslanmasidir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle kurulan fonlarin

bilgileri faiz kirilimu ile birlikte gosterilmektedir.
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Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi iizere faizsiz BES fonlari, 2003 yilindan bu yana
piyasada varlik gosterirken ilk faizsiz fon 2009 yilinda piyasaya stirilmistiir. Faizsiz
fonlarin tanmirliginin artmasiyla birlikte bu fonlarin da ihraglar da ¢ogalmustir. Her iki fon
tirtinde de 2013 yilinda ihrag edilen fonlarda gézle goriiliir artis olmustur. Bunun sebebi,
2013 yilinda sisteme eklenen devlet katkisidir.

2020 il sonu itibariyle sistemde faaliyet gOsteren 15 sirket arasindan kullanicilarina
yalnizca faizsiz enstriiman sunan sadece 2! sirket bulunmaktadir. Katilimcilarina hig faizsiz
enstriiman saglamayan 22 sirket bulurken diger 11 sirket hem faizsiz hem de konvansiyonel

bireysel emeklilik tirtinleri sunmaktadirlar.

Bireysel emeklilik fonlar1 ¢esitli yonlerden siiflandirilmaktadir. Bunlarin ilki risk
seviyelerine gore smiflandirilmadir. Sermaye Piyasasit Kurulunun Yatirim Fonlarina iliskin
Rehberinde (SPK, 2013) emeklilik fonlarinin risk degerleri fonun oynakligina gore 1 ila 7
arasinda siniflandirilmaktadir. Risk Degeri 1 en risksiz diger bir ifadeyle en diisiik oynakliga
sahip iken, 7 ise en riskli yani en yiiksek oynaklik seviyesine sahip grup olmak iizere fonlar

siralanmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarin1 igeriklerine gore de ¢esitli siniflara ayirarak
degerlendirmektedir. Fon siniflari risk seviyesine gore diisiikten yiiksege gore asagidaki gibi
stralanmaktadir (Yildirim & Kirkbesoglu,2022).

1. Para Piyasasi Fonu (Likit Fonlar): Fon portfoyiiniin tamami agirlikli ortalama

vadesi en fazla 45 giin olan likiditesi yiiksek sermaye piyasast iiriinlerinden olusur.

2. Baslangic Fonu: Fon portfdyiiniin en az %601 en fazla %80’i, TL cinsinden

mevduat ve/veya katilma hesabinda; en az %20’si Hazine ve Maliye Bakanligi’nca
ithrag edilen TL cinsinden bor¢lanma araglarinda, gelir ortaklig1 senetleri ve/veya kira
sertifikalarinda degerlendirilen bir fondur.

3. Standart Fon: Fon portfdyiiniin en az %60 en fazla %901 Hazine ve Maliye

Bakanligi’nca ihrag edilen Tiirk Lirasi cinsinden bor¢lanma araglari, gelir ortaklig

senetleri veya kira sertifikalarindan olusturulmaktadir.

! Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S, Bereket Emeklilik Ve Hayat A.S
2 Aegon Emeklilik ve Hayat A.S, Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
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10.

11.

12.

Katki Fonu: Devlet katkisi tutarlarinin degerlendirilmesi amaci ile kurulmustur.
Minimum %70 Hazine bonosu, maksimum %10 BIST hisseleri ve %15°1 katilim
tirlinlerinden olusmalidir.

Katihhm Fonu: Fon portfoyliniin tamam1 devamli olarak, kira sertifikalari, katilma

hesaplar1, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun
goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan
fondur.

Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyliniin en az % 80’1 kamu/6zel bor¢lanma

araglariin konu oldugu bor¢lanma araglarindan olugsmaktadir.

Dengeli Degisken Fon: Piyasa kosullarina gore portfoy yoneticisinin anlik

hazirladigi en uygun portfoy dagilimidir (agirlikl olarak yerli ve/veya yabanci kamu
ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araclari)

Dinamik Degisken Fon: Piyasa kosullarina gore portfoy yoneticisinin anlik

hazirladigi en uygun portfoy dagilimidir (agirlikli olarak BIST’da islem goren
ortaklik paylari ile kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yer verilmektedir)
Karma Fon: En az %20 ve fazlasin1 hisse senetleri ve kamu bor¢lanma araglar gibi
farkl riskteki yatirim fonlarinin olusturdugu fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon toplam degerinin en az %80°1 altin ve altina dayali

sermaye piyasasi araglarina yatirilir.

Agresif Degisken Fon: Piyasa kosullarina gore portfdy yoneticisinin anlik

hazirladig1 en uygun portfoy dagilimidir (agirlikli olarak biiylime potansiyeli yiiksek
isletmelerin borsada iglem goren hisseleri olusturur)

Hisse Senedi Fonu: Fon toplam degerinin en az %80°’i devamli olarak BIST te islem

goren hisse senetlerine yatirilir.

Emeklilik sirketleri, katilimcilarina mevzuat geregi farkl risk seviyelerinden en az 3 ayri
fon sunmak zorundadir. Sirketlerin fon sayilarina bakildiginda en az sayida fonu olan sirket
4 adet fonla Aegon Emeklilik ve Hayat A.S iken en ¢ok fonu olan sirket Tiirkiye Emekliligin
37 adet fonu bulunmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde emeklilik sirketi bagina 16 fon

bulunmaktadir.

Ulkemizde katilimcilarin, bireysel emeklilik hesaplarindaki fon dagilimini yilda en fazla 12

defa degistirme haklar1 bulunmaktadir. Sistemde en az 2 yil kalan katilimcilarin sirket
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degisiklik hakki da bulunmaktadir. Ancak sirket degistirildikten sonra yine degisiklik
yapilmak istenirse 1 yil bekleme siiresi bulunmaktadir. Degisiklik yapildiginda
katilimcilarin hem birikimleri hem de biriken devlet katkisi yeni anlasilan sirkete

aktarilabilmektedir (SPK).

Katilimeilar istediklerinde sistemden ayrilabilmektedir. Ancak ayrildiklarinda devlet
katkisini1 almak i¢in de ¢esitli zaman sinirlamalar1 bulunmaktadir.

Katilimcilar sistemde:

e 3 il kalirlarsa katkinin %15’ini
e 6 yil kalirlarsa katkinin %35’ini
e 10 y1l kalirlarsa katkinin %60’ alabilirler

e Sistemden emekli olanlar %100’tinu alabilirler.

Katilimcilarin sistemden emekli olmalart igin sistem iginde 10 yil kalmalar1 ve 56 yasini

tamamlamis olmalar1 gerekir.

Katilimcilar emekli olduklarinda birikimlerini dort farkli sekilde tahsil edebilirler:

e Toplu olarak tiim birikimi ¢ekebilirler.
e Diizenli 6demeler halinde alabilirler.
o Gelir sigortasi olarak alabilirler.

e Bir kismi toplu bir kismi diizenli 6deme olacak sekilde alabilirler.
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Tablo 2: 2020 Y1l Sonu itibariyle Emeklilik Sirketlerinin Fon Tutarlar1 (Bin TL)

Emeklilik Sirketi Goniillii BES Otomatik Katilim Devlet Katkisi Toplam
Faizli Faizsiz Faizli Faizsiz Faizli Faizsiz

Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. 139,75 17,53 157,29
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 4.475,56 570,37 5.045,93
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 19.339,78 13,39 350,08 306,93 2.133,03 14,76 22.157,97
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 18.238,64 6.664,27 681,94 496,03 4.041,65 131,37 30.253,90
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 25.607,30 0,78 653,23 364,30 3.639,67 13,95 30.279,23
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. 472,60 199,14 45,04 57,39 121,23 13,71 909,10
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. 3.301,89 124,70 75,21 516,37 4,24 4.022,40
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. 567,44 61,45 103,65 732,54
Cigna Saghk Hayat ve Emeklilik A.S. 867,96 47,17 36,36 184,16 1,55 1.137,20
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. 2.382,21 10,69 52,58 22,02 314,63 2,41 2.784,54
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 18.483,46 672,89 543,47 446,85 2.728,34 494,73 23.369,74
Katiim Emeklilik ve Hayat A.S. 2.955,69 255,89 540,02 3.751,59
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. 1.931,01 225,02 92,07 69,47 416,29 3,14 2.737,00
NN Hayat ve Emeklilik A.S. 4.950,44 122,29 65,79 810,14 4,11 5.952,77
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. 15.001,83 10.082,20 1.537,85 4.782,93 3.958,23 833,86 36.196,90
Genel Toplam 115.192,42 21.391,49 4.250,42 7.040,62 19.451,65 2.161,49 169.488,09

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi-Istatistikler
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4. Fon ve Performans Analizi

Finansal yatirnmcilar, tasarruflarini nakit olarak tutmak yerine finansal iiriinlere, menkul
kiymetlere veya gayrimenkullere yatirarak degerlendirme egilimindedirler. Nakit para
zamanla deger kaybederken, s6z konusu araglar deger kazanabildiginden birikimlerin nakit

olarak saklanmasi daha avantajlidir.

Emeklilik fonlar1 da birikim degerlendirme yontemlerinden biridir. Ancak bu durumda,
kisiler birikimlerini kendileri degerlendirmemektedirler. Katilimcilarin emeklilik sirketleri
ile imzaladiklar1 sézlesmeler kapsaminda birikimler katilimcilar adina emeklilik sirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Bireysel emeklilik piyasalari fonu elinde tutanlarin yarattigi arz
ve bu fona ihtiya¢ duyanlarin yarattigi talebin birbiriyle rastlagtig1 piyasalardir (Kaplan &
Aydin, 2014).

Emeklilik fonlar1 katilimeilarin birikimleri ile olustugundan fonlarin nasil yonetildigi
katilimcilar acisindan daima onemlidir. Ayni sekilde miisterilerini kaybetmek istemeyen
sirketler tarafindan da fonlarin nasil yonetildigi siirekli takip edilmektedir. Boylelikle fon
yonetiminde yapilan hatalar ivedilikle fark edilebilmekte ve fon dagiliminda degisiklige
gidilebilmektedir (Karan, 2020). Bu nedenle, fonlarin performans analizinin yapilmasi her

iki taraf i¢in de 6nemli bir husustur.

Performans olgusu tek degiskenli veya tek boyutlu bir kavram degildir. Bu nedenle, tam bir
basar1 ya da basarisizlik gibi degerlendirme kriteri yoktur. Portfoy yonetiminin temel gorevi,
getiri ve risk dengesinin kurulmasidir. Risk de getiri de birlikte hareket etmektedir. Risk
arttikca beklenen getiri artmakta, risk azaldik¢a beklenen getiri de azalmaktadir (Aydin,
2018).

Katilimcilar risk faktoriinii dikkate alarak portfoylerinden elde edecekleri getiriyi miimkiin
olduk¢a maksimize etmeye c¢alisirlar. Yani dstlenilen riske gore getiriyi hesaplayarak

basariy1 6lgmek onem arz etmektedir (Arslan M. , 2005).
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Caligmanin bu boliimiinde, oncelikle fon performansi dl¢limiiniin temelini olusturan getiri
ve risk hesabi1 6l¢iim yontemlerinden bahsedilecek daha sonra literatiirde yer alan ¢esitli fon

performansi 6lgme yontemlerine deginilecektir.

4.1. Getiri Olciim Yoéntemleri

Getiri, yatirnm karsiliginda kazanilmasi hedeflenen geliri ifade etmektedir. Portfoy getiri
Olglimii, sermaye kazanci ile kardan olusan toplam getirinin, basta yatirilan tutara
boliinmesiyle yapilir. Ancak getirinin tek basina hesaplanmasi yeterli olmayip riske gore

diizeltme yapilmasi gerekmektedir (Dagli, Bank, & Er, 2008).

Literatiirde 4 temel fon getirisi hesaplama yontemi bulunmaktadir. Bunlar: Mutlak Getiri,
Geometrik Getiri ve Logaritmik Getiri 6l¢tim yontemleridir (Teker, Karakurum, & Tav,
2008).

4.1.1. Mutlak Getiri

Bir birim zamanda yatirim yapilmis olan varligin fiyatindaki fark

Getiri = X Varliginin Fiyati,, , — X Varliginin Fiyati,

4.1.2. Goreli Getiri

Bir birim zamanda yatirim yapilmis olan varligin fiyat orani

X Varhiginin Fiyati,,; — X Varliginin Fiyati,

Getiri =
X Varliginin Fiyati,

4.1.3. Logaritmik Getiri
Bir birim zamanda yatirim yapilmis olan varligin logaritmik fiyatindaki fark

Getiri = In(X Varhiginin Fiyati;, ;) — In(X Varliginin Fiyati;)

4.1.4. Geometrik Getiri

Getiri = 1i/l + %Yulik Oran, — 1
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4.2. Risk Ol¢iim Yontemleri

Risk, bir yatirinmin gergeklesen getirisinin beklenen getirisinden farkli olma sansidir.
Herkesin risk algis1 ve portfoyiiniin risk endisesi farklidir. Bir emeklilik fonunun riski,
yiikiimliiliiklerini yerine getirememek olarak gorebilir.

Portfoy yoneticisi i¢in risk, portfoy gostergesinin temel aldigi endeksten sapmasi iken
bireysel yatirimci, para kaybedebilecegi tiim halleri riskli olarak gorebilir.(Atan,Atan,
Halic1,2018)

Fon performansi dl¢limii yapilabilmesi i¢in daha 6nce de bahsedildigi lizere getirilerin riske
gore diizeltilmesi gerekmektedir. Bu boliimde literatiirde yer alan risk 61¢tim yontemlerinden

en temel ikisinden bahsedilecektir.

4.2.1. Standart Sapma

Standart sapma yontemi en temel kullanilan risk 6l¢iim yontemlerindendir.

Standart sapma fonun getirisinin ortalama getiriye kiyasla dagilimini géstermektedir.

n

1
S§ = E " (Getiri; — Bekelenen Getiri)?
gozlem sayist — 1

i=

4.2.2. Beta Katsayisi
Literatiirde sistematik risk olarak gecen beta katsayisi, menkul kiymetlerin getirisinin piyasa
getirisine olan duyarliligini 6l¢en bir risk ol¢iitiidiir. Diger bir ifadeyle beta, bir varligin

cesitlendirilmis bir portfoye gore volatilite 6lctlistidiir.

B y1 esitlik halinde hesaplamak gerekirse, i varlig1 ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansin
(cov; ) piyasa getirisinin varyansina o oranim ifade etmektedir (Teker, Karakurum, &

Tav, 2008).

_ Covi,piyasa

- 2
O-piyasa
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4.3. Toplam Risk Temelli Yontemler

Fon performans 6lglimiinde standart sapmay1 esas alan gesitli yontemler bulunmaktadir. Bu
boliimde bu yontemlerden 3’ii incelenmistir. Bunlar: Sharpe orani, M?, performans 6lgiitii

(Modigliani yontemi) ve Sortino oranidir.

4.3.1. Sharpe Performans Orani

1966 yilinda Nobel 6diillii William Forsyth Sharpe tarafindan gelistirilmis olan model
gelistiricisinin adiyla anilmakta olup literatiirde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir. Model
en basit ifadeyle risksiz faiz oranina karsilik alinan riskten kaynaklanan ek getiriyi 6l¢gmeye
calisan katsayidir. Sharpe'a gore piyasa ile tim menkul krymetler arasinda dogrusal bir iliski
vardir. Bu iligki basit dogrusal regresyon ile ifade edilebilmektedir (Demirtas & Giingor,
2004).

Markowitz modelinde oldugu gibi, ¢ok sayida girdiyle hesaplama yerine en kolay
uygulanabilir sekliyle fon ile menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmek igin
kullanilmaktadir (Urun, 2016).

Sharpe'in bu yaklasimi genellikle bir yatirimin adil fiyatinin ne oldugunu belirlemek igin
kullanilan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelini (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
temel almakta olup riske gore diizeltilmis getiriyi hesaba dahil etmektedir (Dagl, Bank, Er,
2008). Sharpe esitligi asagidaki gibi gosterilebilir:

Ortalama Portfoyiiniin Getirisi — Ortalama Risksiz Faiz Orani
Portfoyiin Standart Sapmast

Sharpe Orani =

Sharpe oraninin pay1 "risk primini" ifade etmektedir. Risk primi, yatirrmecinin katlandigi
riske karsilik olarak risksiz faiz oranina elde ettigi ek getiriyi ifade etmektedir. Sharpe
oraninin paydasinda ise yatirnmin toplam riskini ifade eden portfOyiin standart sapmasi

bulunmaktadir.

Eldeki portfdy i¢in hesaplanan Sharpe orani piyasa portféyiiniin Sharpe orani ile kiyaslanir.
Eldeki portfy i¢in hesaplanan Sharpe orami piyasa portféyiine kiyasla daha yiiksek ise,
eldeki portfoylin piyasaya gore daha iyi bir performans gosterdigi seklinde yorumlanabilir.
Eldeki portfoyiin Sharpe orani piyasa portfoyiine gore daha diisiik ise portfoyiin piyasaya

gore daha kotii bir performans gosterdigi sdylenebilir (Bayramoglu, Yayalar, 2017).
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Sharpe oraninin kullanilmasinin ana sebebi kullanim kolayliginin olmasi ve karliligi 6l¢mek
icin yalnizca getiri verisini kullanmasidir. S6z konusu oran yatirimeilarin aldiklari risklere
karsin, risksiz faiz oranina ek olarak bekledikleri getiriyi gostermektedir.(Dagli, Bank, Er,
2008)

4.3.2. M2 Orani Performans Oram

M? farkli risk seviyelerindeki portfoylerin performanslarini kiyaslamak icin kullanilan getiri
oleiitiidiir. M? 6lciitiiniin temel aldig1 yaklasim, performansmin hesaplanmasi istenen
portfoylerin risklerini piyasa portfoyiiniin riskin esitlenerek hesaplanmasidir. Diger bir
ifadeyle sapmay1 eslestirerek risk seviyesini 6lgmeyi hedeflemektedir. Kisaca risk ile getiri

arasindaki dengeyi kullanir (Ceylan & Korkmaz, 2017)

M? performans 6lgiitii piyasanin standart sapmasi ile portfoy i¢in hesaplanan Sharpe oraninin
carpimina risksiz faiz oraninin eklenmesi ile hesaplanmaktadir. Yani sadece portfoy riskine

degil piyasa riskini de dikkate almaktadir. M? arttikga portfdy performansi da artmaktadir.

M? = Risksiz faiz orani + (Sharpe Orani * Opiyasa portfoy getirileri )

4.3.3. Sortino Orani
Frank A. Sortino tarafindan 1994 yilinda gelistirilen model, yatirnmcinin elde etmeyi

hedefledigi getiri olan minimum kabul edilebilir getiri orani ile hesaplanmaktadir.

Sortino orani1 Sharpe oraninin bir tiirii olup bir birim oynakliga karsilik gelen getiriyi
ol¢meye caligmaktadir. Sharpe oranindan farki paydada bulunan standart sapma yerine,
kismi standart sapmanin kullanilmasidir. Ayrica yalnizca standart sapma hesabinda
minimum kabul edilebilir getiri seviyesinin altinda kalan portfoy getirilerini hesaba
katmaktadir (Singh, 2017).

Diger bir ifade ile portfoyiin performansi, portfoy getirisi ile beklenen minimum getiri
farkinin asag1 yonlii standart sapmaya boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Sortino & Van der

Meer, 1991). Daha yiiksek Sortino orani daha basarili portfoy anlamina gelmektedir.

Portféyiin getirisi — Risksiz faiz oram

Sortino Orani = -
Kismi standart sapma
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4.4. Sistemik Riske Gore Performans Olcen Modeller

Sistemik riskler, miidahale edilemeyen sosyal, politik veya ekonomik sebeplerden dolay1
yalnizca finansal piyasalar1 degil tiim ekonomiyi etkileyen riskler olarak tanimlanmaktadir.
Sistemik olmayan riskler ise miidahale edilebilen sirketlerin kendileriyle veya bulunduklari
endiistri koluyla alakali olan risklerdir. Bu boliimde literatiirde yayginlikla kullanilan dort

sistemik riski temel alan model incelenmistir.

4.41. Treynor Orani

Portfoy performansini 6lgmek i¢in 1965 yilinda Jack L. Treynor tarafindan iiretilen Treynor
orani, Sharpe oraninin bir benzeridir. Fark olarak portfoy getirisi sistemik risk katsayisi olan
betaya oranlanmaktadir. Beta ise piyasa getirisiyle fonun getirisinin kovaryansinin, piyasa

getirisinin varyansina oranidir (Seving & Yakar, 2019).

Diger bir ifadeyle, sistematik risk bir birim degisime karsilik gelen agir1 getiriyi 6lgmektedir.
Treynor oraninin yiiksek olmasi ayn1 sistemik risk degerinde daha yliksek getiri saglayan
Portfoy anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Treynor orani arttik¢a PortfGyiin basarisinin da
lyilestigi sdylenebilir. Treynor Orani sistemik riskleri hesaba katarken sistemik olmayan

riskleri gézardi etmektedir (Teker, Karakurum, & Tav, 2008).

Portfoy Getirisi — Risksiz Menkul Kiymet Getirisi
Beta

Treynor Orani =

Ancak Treynor oranin1 yorumlarken belli hususlara dikkat etmek gerekmektedir.

1. Beta’nin pozitif olmasi gerekmektedir. Aksi halde Treynor orani anlamli sonug
vermez.

2. 1ki Treynor oranin arasindaki fark anlamli degildir. Diger bir ifadeyle bir fonun
Treynor orant 0,1 digerinin 0,5 olmasi birinin digerinden bes kat iyi oldugu
anlamina gelmemektedir. Yalnizca birinin digerinden daha iyi oldugu anlami

¢ikmaktadir.
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4.4.2. Treynor Kare(T?) Oram
Treynor Kare Orani, Treynor oranin revize edilmis halidir. Portfoye risksiz faiz oranim
ekleyerek risk diizeltmesi yapmaktadir. Ayrica literatiirde Treynor oraninin yiizdesel olarak

belirtildigi oran olarak da ge¢cmektedir. T2 &lgiimiiniin hesaplamasi asagidaki gibidir:

T? = Treynor Oran — (Pazar Portfoyiiniin Getirisi — Risksiz Menkul Kiymet Getirisi)

4.4.3. Jensen’s Alfa Oram

Dr. Michael Jensen tarafindan 1968 de gelistirilen Jensen’s Alfa Orani, olagandis getirileri,
beklenen getiriler ile kiyaslayan bir performans olgiitiidiir. Jensen’s Alfa oran1 denklem
olarak ifade edildiginde fon getirileri ile pazar getirileri arasindaki regresyonun sabit terimi

olan alfadir. Hesaplama yontemi su sekildedir (Bayraktar & Aksoy, 2020).

Alfa = Portfoy Getirisi — [Risksiz Getiri Orant + B(Piyasa Getrisi — Risksiz Getiri Orani)]

Alfa sifirin lizerinde ise portfOy basarili, sifirin alt1 ise basarisiz kabul edilir. Jensen’s oranina
gore portfoy, menkul kiymet pazar dogrusunun ne kadar iizerindeyse diger bir ifadeyle
tizerinde tasidig1 riske kiyasla ne kadar ¢ok getiri sagliyorsa, performansi o kadar ytliksek

demektir.

Baska bir ifadeyle, fonun getirisinden piyasa riskini yani beta kismin1 diistiikten sonra kalan
tutar sifirdan yiiksekse fonun iyi bir sekilde yonetildigine isaret etmektedir. Bu yontemin

eksik yani sistemik olmayan riskleri goz ard1 etmesidir.

4.4.4. Degerleme Oram

Jensen’s Alfa oram literatiirde ¢ok fazla kullanilan bir yontem olmasina karsin sistematik
olmayan riskleri goz ardi ettigi icin cok fazla elestiri almaktadir. Bu nedenle bu sorunu
ortadan kaldirmak iizere Degerleme Orani (Appraisal Ratio) adinda yeni bir oran

hesaplanmuistir.

Jensen's Alfa

Degerleme Orani =
\/ Portfoyin Sistematik Olmayan Riski
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4.5. Performans Degerleme Olgiitleri Karsilastirmasi
Asagidaki tabloda 6 farkli risk tiirlinlin literatiirde yer alan 7 farkli fon performansi

degerleme yontemine gore karsilastirmali performansi goriilmektedir.

Tablo 3: Fon Performans Kriterleri Karsilagtirmasi

Fon Performans =% - 2o £ g 25 g s B

Degerleme Yontemleri g gEE & = E3E =3 = &
7 %< - ZEC | & O | 7 ¢

Sharpe X X X

M- Performans Olciitii X X X

Sortino X X X X

Treynor X x X

T* Performans Oleiti X X

Jensen Alfa X X X

Degerleme Oram X X X X

Kaynak: Yatirnm Fonlarinin Risk Odakli Performans Degerlemesi (Teker, Karakurum, &
Tav, 2008)

Literatiirde en yaygin kullanilan 3 yontem o6zetle:

+Sharpe Olgiitii: Fazla getirinin degiskenli§e oram1 ya da fazla getirinin standart sapma
yardimuiyla 6l¢iilen risk oranm

*Treynor Olgiitii: Ilave getirinin ¢esitlendirilemeyen riske (Beta) orant

«Jensen Performans Olgiitii: Getiri farkinin beta ile dlgiilen riske oram Sharpe ve Treynor
Olctim periyodunda ortalama getirileri ve ortalama risksiz faiz oram1 kullanirken, Jensen

getirisini ve doneme ait risksiz faiz oranini kullanmaktadir.
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5. Tiirkiye Katihm Emeklilik Fonlari ile Konvansiyonel Fonlarin
Kiyaslamasi

Katilimcilarin tasarruflarin1 faiz ve risk tercihlerine uygun olan emeklilik fonlarinda
degerlendirilmektedir. Faiz hassasiyeti olan katilimcilar yalnizca katilim fonlarina yatirim
yapabilirken diger katilimeilar yiiksek getiri saglayacak her tiirlii fona yatirim yapabilirler.
Katilim fonlari, yalnizca faiz igermeyen enstriimanlara yatirim yapilabilen fonlar degildir.
Islami finans kurallarina ve katilim bankaciligina uygun olan ayrica damisma kurullart

tarafindan icazet verilen enstriimanlara yatirim yapabilirler.

Katilim fonlarinin iceriginde bulunabilecek finansal enstriimanlar: “Katilim bankalarinda
acilacak TL, EURO, USD katilma hesaplari; faiz barindirmayan TL, USD, EURO cinsi
varliklar ile altin, giimiis gibi kiymetli madenleri igeren sermaye piyasasi araglari, Katilim
endeksine ve katilim bankacilig1 prensiplerine uygun hisse senetleri, altin ve kiymetli
madenler, Faizsiz menkul kiymet yatirnm fonlari (Girisim sermayesi yatirim fonu,
gayrimenkul yatirnm fonu vb.), Tirkiye’de veya yurtdisinda ihra¢ edilen sukuk (kira

sertifikasi) vb. faizsiz borglanma araglar1” olarak siralanmistir (EGM).

Faizli ve faizsiz fon kiyaslama konusunda yapilan ¢aligsmalarda bir fikir birligi yoktur. Bu
durum, veri olarak kullanilan dénemden ve segilen iilkeden kaynaklanabilmektedir. Ancak
uluslararasi literatiirde katilim fonlarmin konvansiyonel fonlara kiyasla daha diisiik basari

gosterdigine yonelik caligmalar ¢ogunluktadir (Uysal & Adali, 2018) .

Calismalar genelde normal donemlerde konvansiyonel fonlarin daha iyi performans
gosterdigini, kriz donemlerinde, ozellikle 2008 krizi, ise katilim fonlarinin daha iyi

performans gosterdigini belirtmektedir (Uysal & Adali, 2018).
Bu arastirmanin bu kisminda goniillii bireysel emeklilik fonlarinin performanslari analiz

edilecektir. Bireysel emeklilik fonlarinin basar1 6l¢iimii Sharpe, Treynor ve Jensens Alfa

performans 6l¢iim yontemleri ile yapilacaktir.
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5.1. Portfoy Performans icin Arastirma Yontemi ve Veriler
30.06.2021 tarihi itibariyle Tirkiye’de faaliyette 398 adet bireysel emeklilik fonu

bulunmaktadir.
BES Fonlari Hacim-Adet
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Goniilli BES Goniilli BES Otomatik Otomatik Devlet Katkisi Devlet Katkisi
Faizli Faizsiz Katilim Faizli Katilim Faizsiz Faizli Faizsiz
M Hacim (Milyon TL) 124.796 24.861 4.875 8.039 19.254 2474
@ Fon Adedi 189 38 78 64 14 15

Kaynak: EGM-Istatistikler
Sekil 9 Haziran 2021 Itibariyle Emeklilik Fonlarmin Faiz Gére Dagilimi

30.06.2021 tarihi itibariyle Emeklilik fonlarinin toplam degeri 184,3 milyar TL’dir. S6z
konusu tarih itibariyle Goniillii BES’e dahil 227 fonun toplam degeri 149,7 milyar TL’ dir.

Bu tutarin %831 faizli fonlarda iken faizsiz fonlar %17 seviyesindedir.

Calismada 01.01.2017-30.06.2021 tarihleri arasinda devaml faaliyette bulunan, 100 adet
goniillit bireysel emeklilik fonunun performansi, Sharpe Treynor ve Jensens Alfa
performans dl¢iim yontemleri ile degerlendirilecek; s6z konusu fonlarin kamu/6zel sektore
ait ve katilim/konvansiyonel olmak iizere kiyaslamasi yapilmaktadir. Incelenen fonlarin

toplam tutar1 71,4 milyar TL’dir.
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5.1.1. Fon Iliskin Detayh Bilgiler
Fonlarin getiri ve biiyilikliik verileri, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan
(TEFAS) alinmistir. Fonlarin ait olduklar sirket bilgileri ve fonlarin ihrag¢ edildikleri tarih

bilgisi tarihinde EGM’nin web sitesinden alinmistir.

Fonun aylik getirisi daha 6nceki boliimlerde anlatilan goreli getiri yontemi kullanilarak

hesaplanmustir.

Fonun Ay Sonu Gegerli Fiyati; — Fonun Bir Onceki Ay Sonu Fiyaty;

Fonun Aylik Getirisi; = =
Y ' Fonun Bir Onceki Ay Sonu Fiyati;

Tim fonlar i¢in aylik olarak hesaplanan getirilerinin ortalamasi alinarak Fonun Ortalama

Getirisi hesaplanmustir.

Y1 Fonun Aylik Getirisi;

Fonun Ortalama Getirisi; =
n;

5.1.2. Kiyaslama Olgiitii

Fon getirisinin kiyaslanmasi i¢in referans olarak secilen, fonun yonetim stratejisine uygun
olarak belirlenen endekslerdir. Bir fon ihra¢ edilirken karsilastirma oOlgiitii de
belirlenmektedir (SPK). Tiim fonlarin karsilastirma Olgiitleri farklidir. Ancak Katilimcilar
oncelikle birikimlerinin risksiz getiri ve piyasa getirisi lizerinde getiri saglamasini
beklemekte ve bu gostergeler ile fonlarmi kiyaslamaktadirlar. Daha sonra diger fonlarin
basarilar1 ile kiyaslama yaparak birikimlerinin yatirildigi fonlarin  basarilarini
konumlandirabilmektedirler. Asagida temel alinan iki kiyas Ol¢iitiiniin hesaplama yontemi

agiklanmustir.

5.1.2.1. Piyasa Portfoy Gasterge Getirisi

Literatiirde de yayginlikla kullanilan piyasa portfoy gostergesi Referans Endeksi olarak
BIST-100 getiri endeksi aylik olarak kullamlmigtir. Daha &nceki béliimlerde getiri
hesaplama yontemlerine iligkin yontemlerden bahsedilmistir. Bu baglamda kullanilan BIST-

100 endeksine ait aylik getiriler hesaplama formiilii asagida yer almaktadir.
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Endeks Ay Sonu Kapanis Fiyati — Endeks Bir Onceki Ay Sonu Kapanis Fiyati

Pi Aylik Getirisi; =
tyasanin £yik Letirist Endeks Bir onceki Ay Sonu Kapamns Fiyati

Y1 Piyasamin Aylik Getirisi;

Piyasanin Ortalama Getirisi; =
n;

5.1.2.2. Risksiz Faiz Orant
2021 sonu itibariyle Londra Bankalararasi Faiz Oran1 (LIBOR) ve Euro Gecelik Endeks

Ortalamas1 (EONIA) bor¢ verme faizi verilerinin yayimlanmasina son verecektir (Kartal,
2019).

TCMB tarafindan diizenli olarak yayimlanan Finansal Istikrar Raporunun 2019 yilinda
yayimlanan 29 no’lu sayisinda da yer aldig1 gibi Tiirkiye nin de iginde bulundugu bir kag
iilke kendilerinin gilivenilir olan gecelik risksiz faiz oranlarin1 (RFR) yeni risksiz faiz oranlari

olarak hesaplamaya baglamistir (TCMB, 2019).

Ulkemiz igin Risksiz Faiz Oran1 28 Aralik 2018 tarihi itibariyle hesaplanmaya baslamistir.
S6z konusu oran Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Oram1 (TLREF), Borsa Istanbul’un web
sitesinde, 17 Haziran 2019 tarihinde yaymlanmaya baslanmistir. Bununla birlikte
simiilasyon ¢aligmalarinda kullanilmak tizere TLREF arsiv verisi 2009 itibariyle ayrica

Borsa Istanbul tarafindan yayimlanmaktadr. 3

Risksiz Faiz oran1 hesaplamak i¢in aylik ortalama TLREF asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

Risksiz Faizin Aylik Getirisi, = '\/1+ % TLREF Ay Sonu, — 1

Y1 Risksiz Faizin Aylik Getirisi;

Risksiz Faizin Ortalama Getirisi; =
n;

32009-28.12.2018 arsiv verisinin standart yayimlananlardan tek farki bu veride alan Pazar ve Minimum Tutar
kriterleri aranmamustir.
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5.1.3. Fonun Risk Degeri

Sermaye Piyasas1 Kurulunun Yatirim Fonlarina Iliskin Rehberinde (SPK, 2013) emeklilik
fonlarmin risk degerleri fonun oynakligina gore 1 ila 7 arasinda siiflandirilmaktadir. Risk
degeri 1 iken en risksiz, diger bir ifadeyle en diisiik oynakliga sahip, 7 ise en riskli yani en
yiikksek oynaklik seviyesine sahip grup olmak iizere fonlar siralanmaktadir. Fonlarin risk
hesaplamalart 5 yillik getiriler {lizerinden hesaplanmaktadir ve risk degerleri zamanla
degisim gosterebilir. Ancak inceleme aralig1 genis oldugundan risk degerinin degismesi ¢ok

sik olmamaktadir.

30 Haziran itibariyle tiim goniillii bireysel emeklilik fonlar1 incelendiginde en diistik risk
degerine sahip fon 1 iken en yiiksek 6’dir. 7 Risk seviyesinde fon bulunmamaktadir.
Arastirmada 30 Haziran 2021 tarihinde gecerli olan risk degerleri EGM’den 06zel taleple

alinmistir.

5.1.4. Arastirma Konusu

Inceleme 01.01.2017-30.06.2021 tarihleri arasinda yapilmustir. Séz konusu tarih itibariyle
BES piyasasinda 227 fon bulunurken toplam biiyiikliigii 149,7 milyar TL’dir. Aragtirmada
s6z konusu donem araliginda kesintisiz olarak faaliyet gosteren 100 adet fon

incelenmektedir. Incelenen fon biiyiikliigii toplam 71,3 milyar TL dir.

Fonlar incelenirken EGM’nin kiyas grubu siniflandirmasina gore siniflandirilmakta ve her
sinif kendi i¢inde degerlendirilmektedir. Ancak her kiyas grubu ele alinmamaktadir.
Kiyaslamanin yapilmasini miimkiin kilan hem faizli hem de faizsiz fonlarin bulundugu fon

gruplar1 incelenmistir.

Performans 6l¢limii yapilirken 6nceki boliimde anlatilan ve literatiirde yayginlikla kullanilan

performans yontemlerinden Sharpe orani, Treynor orani, Jensens alfa oranlar1 kullanilmistir.

1- Sharpe orani uygulanirken kullanilan hesap yontemi asagida yer almaktadir.

Fonun Ortalama Getirisi — Ortalama Risksiz Faiz Orani

Sh 0 =
arpe Orani Fonun Standart Sapmast
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n

Fonun Standart Sapmas: = Z
t=1

Fonun t zamanindaki getirisi — Fonun ortalama getirisi
Gozlem sayisi — 1

2- Treynor orani uygulanirken kullanilan hesap yontemi asagida yer almaktadir.

Fonun Ortalama Getirisi — Ortalama Risksiz Faiz Orani

Treynor Orani =
y Beta

Treynor hesabi yapilirken kullanilan Beta agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Covi,piyasa
2
piyasa

Beta(p) =

3- Jensens Alfa orani uygulanirken kullanilan hesap yontemi asagida yer almaktadir.

Alfa =

Fonun Ort Getirisi — [Ort. Risksiz Faiz Orani + B(Ort. Piyasa Getrisi — Ort. Risksiz Faiz Orant)]

5.2. Faizli Fonlar ile Faizsiz Fonlarimin Kiyaslamasi

Calismanin bu boliimiinde 1 Ocak 2017°den 6nce ihrag edilen ve 30 Haziran’a kadar
kesintisiz hizmet veren fonlar EGM’nin fon grubu smiflandirmasina goére ayrilarak
incelenmistir. Calismanin igeriginde faizsiz fonlarin bulundugu 6 c¢esit fon grubu
kiyaslanmaktadir. Bu fon gruplari: Altin, Hisse Senedi, Standart, Temkinli Degisken,
Dengeli Degisken ve Atak/Dinamik Degiskendir. Fon gruplari i¢inde 28 Faizsiz 72 Faizli
olmak tizere toplam 100 fon bulunmaktadir. Faizli ve faizsiz grupta 10’ar adet kamu

emeklilik sirketine ait fon bulunmaktadir.
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5.2.1. Altin Fon Grubu

01.01.2017-30.06.2021 tarihleri araliginda devamli faaliyet gosteren 6’s1 faizsiz 5’1 faizli
olmak iizere toplam 11 adet altin fonu incelenmektedir. Incelenen Altin fonlar1 35 milyar
TL’nin tizerindeki fon biiyiikliigii ile BES fonlarmin toplam fon biyiikliigiiniin %24 {inii
olusturmaktadir. Ayrica bu sinif BES fonlar1 iginde en yiiksek hacme sahip siniftir.

Altin fonlarinin getirilerine bakildiginda getirilerin birbirinden ¢ok da farkli olmadigi
goriilmektedir. Bunun sebebi fon igeriklerinin ¢ogunlukla kiymetli maden olarak altin veya

altina yapilmis yatirimlara dayali olmasidir.

Ayrica Altin Fonlarinin risk degerleri incelendiginde 30 Haziran 2021 itibariyle 11 fondan
10’unun risk degerinin 6 oldugu goriilmektedir. Bu da tiim fonlar i¢inde risk degerleri en
yiiksek degerdir yani yiiksek oynakliga sahip fonlardandir. Yalnizca Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S.’ye ait GRA fonunun risk degeri 5’tir.

Faizli Altin fonlar1 ortalama 19 milyar TL’den fazla hacme sahip olup, %263 getiri saglarken
16 milyar TL fon biiytikliigline sahip faizsiz altin fonlar1 ortalama %262 getiri saglamistir.

Tiim fon gruplari i¢inde en yiiksek getiri saglayan ve en yiiksek hacme sahip fon grubu altin

fonudur.
Altin Fonlarinin Getiri-Bliyiikluk Degerleri
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Kaynak: Fon Bilgilendirme Platformu (TEFAS)
Sekil 10 Altin Fonlarinin Getiri-Biiytiklik Grafigi
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30.06.2021 tarihi itibariyle yalnizca altin fon grubunda degil incelenen tiim fonlar i¢inde en
biiyiik hacme sahip fon, faizli bir fon olan Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait AEL
fonudur. Bu fonu Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait faizsiz bir fon olan AEA fonu takip
etmektedir. Ardindan fon biiytikliigli olarak tiim fonlar iginde 3. sirada yer alan fon, kamu
emeklilik sirketine ait faizsiz bir fon olan VGA fonudur. Daha sonra Altin fonlar1 i¢inde fon
biiyiikliigii olarak kiyaslandiginda sirasiyla 6zel sirketlere ait faizli fonlar olan AMZ ve GHA

fonlar takip etmektedir. Ozetle tiim fonlar i¢inde en yiiksek hacme sahip 5 fon altin fonudur.

5.2.1.1. Alan Fonlarinin Getiri Bazinda Kiyaslanmasi
Asagida 5’1 faizli 6’s1 faizsiz olmak iizere toplam 11 altin fonunun 2017-2021 Haziran

donemi arasi yillik bazda getirileri listelenmistir.

Tablo 4 Altin Fonlarinin Getiri Kiyaslamasi

FON 2018 2019 2020 2021:6 2017-2021:6
AEL 37,03% 30,95% | 56,58% | 9,55% 264,33%
AMZ 36,35% 30,98% | 56,11% | 8,85% 259,23%
BNA 36,42% 31,01% | 57,46% | 8,92% 262,91%
GHA 37,42% 32,09% | 56,01% | 9,15% 264,04%
GRA 37,40% 34,271% | 52,52% | 9,20% 263,72%

36,96% 31,34% 56,25% 9,23% 262,83%
AEA 37,25% 31,85% 54,82% 8,78% 260,53%
AGA 36,64% 32,87% 54,97% 9,08% 264,09%
HEA 36,69% 32,87% 54,86% 8,96% 262,44%
KEF 37,49% 30,33% 54,85% 8,03% 254,90%
Faizsiz Ozel Sirketlere Ait Altin Fonlar1 37,25% 31,70% 54,82% 8,69% 259,92%
37,10% 32,14% 55,87% 9,18% 264,54%
37,23% 32,17% 56,17% 8,62% 263,62%
Faizsiz Kamu Sirketine Ait Altin Fonlari 18,23% 37,13% 32,15% 55,94% 9,04% 264,32%

Faizli Ozel Sirketlere Ait Altin Fonlar

BiST 100 GETIRI 4760% | -2086% | 2537% | 29,06% | -8,15% | 73,58%
RiSKiZ FAiZ ORANI 11,75% | 18,35% 20,08% | 11,18% | 8,83% 92,18%

Yillik bazda bakildiginda, tiim altin fonlariin 2018-2021 Haziran sonu getirilerinin piyasa
getirisinin ¢ok iizerinde oldugu goriilmektedir. Ancak 2017 yilinda tiim altin fonlarinin
piyasa getirisinin ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Altin fonlarinin her yil igin hem
kamu/6zel ayriminda hem de faizli/faizsiz ayriminda birbirine ¢ok yakin getiriler

sagladiklar1 goriilmektedir.
2017-2021 Haziran kiimiilatif donem aralig1 incelendiginde en yiiksek getiri Faizsiz kamu

emeklilik sirketine ait altin fonu olan “VGA” fonuna aittir. En diisiik getiri ise yine faizsiz

fon niteliginde bir 6zel sirket olan Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S’ye ait “KEF” fonuna
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aittir. Yine de en diisiik ve en yiiksek getiri saglayan bu fonlar arasindaki getiri farki %4

seviyesinin altindadir.

5.2.1.2. Altin Fonlarinin Sharpe Orani Ile Kiyaslanmast

Sharpe orani, fonun ortalama getirisi ile risksiz faiz oraninin ortalama getirisi arasindaki
farkin, fonun riskine boliimiiyle elde edilir. Bu oranda fonun toplam riski hesaplanirken
standart sapma kullanilmaktadir. Sharpe orani ne kadar yiiksekse portfoy performansi da o
kadar yiiksektir. Ancak bir fonun Sharpe orani bir baska fonun Sharpe oraninin iki kati
olmasi, o fonun performansinin digerinin iki kati oldugu anlamima gelmemektedir. Sadece
goreceli olarak daha iyi oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir.

11 Altin fonu igin 2017 Ocak-2021 Haziran ay1 itibariyle Sharpe oranlari hem yillik hem de
s6z konusu donem araligi i¢in kiimiilatif bazda hesaplanmistir. Hesaplama sonuglar

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5 Altin Fonlar1 Sharpe Oranlari

FON 2017 2018 2019 2020 2021-6 2017-2021:6
AEL 0,141 0,164 0,166 0,475 0,043 0,214
AMZ 0,140 0,156 0,166 0,478 0,027 0,207
BNA 0,141 0,157 0,169 0,492 0,028 0,210
GHA 0,140 0,164 0,180 0,479 0,034 0,213
GRA 0,143 0,165 0,208 0,459 0,035 0,214
AEA 0,140 0,162 0,178 0,469 0,024 0,210
AGA 0,145 0,159 0,190 0,471 0,032 0,212
HEA 0,139 0,159 0,190 0,465 0,029 0,210
KEF 0,141 0,165 0,169 0,489 0,005 0,209
0,140 0,163 0,182 0,477 0,034 0,214
0,138 0,212

Altin Fonlarinda analizin yapildig: tiim yillarda Sharpe orani 0°1n {izerindedir. Bu da her yil

icin fonlarin getirilerinin ortalamada risksiz faiz orani lizerinde getiri sagladigr anlamina

gelmektedir.

Yillik bazda incelendiginde en basarili yilin tiim fonlar i¢in 2020 oldugu ve en basarisiz yilin
2021 yil1 oldugu goriilmektedir. Yine de en diisiik performans gosterilen yilda bile tiim altin

fonlar1 risksiz faiz orani iizerinde getiri saglayarak basar1 géstermistir.

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. ait altin fonu olan AMZ fonu, 2018 ve 2019 yillarinda ve

2017-2021 Haziran kiimiilatif donemde en diisiik Sharpe oranina sahip fondur. Bunun
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yaninda tiim Sharpe oranlar1 birbirlerine ¢ok yakin ¢iktig1 i¢in higbir fon digerinden ¢cok daha
yiiksek performans gostermemektedir. 4,5 yillik donemde Agesa Hayat ve Emeklilik A.S’ye
ait AEL fonu en basarili fon olarak ¢ikmaktadir.

5.2.1.3. Altin Fonlarimin Treynor Orani Ile Kiyaslanmast

Fonun getirisi ile risksiz getirinin arasindaki farkin Beta katsayisina orani ile hesaplanan
Treynor orani sistematik riski esas alan performans Ol¢lim yontemlerinin baginda
gelmektedir. Ol¢iimde kullanilan Beta, fonun getirisinin piyasaya nazaran degiskenliginin
gostergesidir (Seving & Yakar, 2019). Asagida Altin fonlarinin yillik ve kiimiilatif bazda

Treynor oran sonuglar1 listelenmektedir.

Tablo 6 Altin Fonlarinin Treynor Orani ile Kiyaslanmasi

2017 2018 2019 2020 2021:6 2017-2021:6
AEL 6,63% -2,87% -3,71% -12,22% 0,73% -6,41%
AMZ 6,16% -2,76% -3,72% -12,38% 0,46% -6,34%
BNA 6,53% -2,76% -3,85% -13,31% 0,49% -6,61%
GHA 6,18% -2,92% -3,93% -12,28% 0,61% -6,36%
GRA 6,73% -2,97% -4,96% -11,51% 0,68% -6,52%
AEA 6,55% -2,89% -3,88% -11,84% 0,46% -6,25%
AGA 6,64% -2,79% -4,12% -11,70% 0,63% -6,28%
HEA 6,51% -2,90% -4,45% -11,78% 0,58% -6,43%
KEF 6,42% -2,96% -3,70% -13,01% 0,08% -6,58%

6,65% -2,92% -3,94% -12,27% 0,65% -6,43%

6,45% -2,94% -3,98% -12,54% 0,37% -6,48%
Ortalama Treynor Orani 6,50% -2,88% -4,02% -12,26% 0,52% -6,43%

2018-2020 arasindaki tiim altin fonlarinin Treynor oranlar1 negatiftir. Negatif olmasinin iki
sebebi olabilir. Bunlardan ilki; paym, diger bir ifadeyle fonun getirisinin piyasa getirisinin
altinda olmasidr. Ikinci sebebi ise paydanin yani Betanin negatif olmasidir. Betanin negatif
olmasi, fon ile piyasa getirisinin kovaryansinin negatif olmasi1 anlamina gelmektedir. Negatif

Beta degeri, Treynor oraninin anlamli bir sonug vermedigini géstermektedir.

2017 ve 2021’in ilk 6 aylik doneminde tiim altin fonlariin Betalar1 pozitiftir. Bu donemlerde
fonlarin getirileri BIST-100 ile paralel hareket ederken Beta’nin negatif oldugu 2018-2020
yillarinda fonlar piyasayla ters yonde hareket etmistir. Dolayisiyla 2018-2020 doneminde

altin fonlariin Treynor oranlar1 yorumlanamamaktadir.

Kiimiilatif bazda bakildiginda da tiim fonlarin Betalar1 negatiftir, bagka bir ifadeyle piyasa
ile ters yonde hareket etmistir. Betanin negatif oldugu donem Treynor orani
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yorumlanamazken, pozitif oldugu déneme bakildiginda Fiba Emeklilik ve Hayat A.S’ye ait
GRA fonunun 2017 yilinda digerlerinden daha basarili oldugu goriilmektedir. 2021 yili
baslangicindan Haziran ayma kadar Agesa Hayat ve Emeklilik A.S’ye ait. AEL fonu
digerlerine kiyasla daha yiiksek basar1 gostermistir.

5.2.1.4. Altin Fonlarinin Jensen’s Alfa Orani Ile Kiyaslanmast

Finansal Varlik Degerleme Modelini (FVDM-Capital Assets Pricing Model, CAPM) esas
alan yontem karsilastirma olgiitii tizerine bir deger yaratabilmek olarak tanimlanmaktadir
(Kulali, 2016). Asagida Altin fonlarmin yillik ve kiimiilatif bazda Jensen's Alfa oran

sonuglar listelenmektedir.

Tablo 7 Altin Fonlarinin Jensens Orani Ile Kiyaslanmasi

FON 2017 2019 2020 2021-6 2017-2021:6
AEL 0,34% 0,99% 3,56% 1,35% 1,40%
AMZ 0,33% 1,00% 351% 1,21% 1,42%
BNA 0,34% 0,99% 357% 1,22% 1,42%
GHA 0,30% 1,07% 351% 1,22% 1,40%
GRA 0,35% 1,20% 3,30% 1,14% 1,42%
AEA 0,34% 1,05% 3,45% 1,10% 1,42%
AGA 0,36% 1,12% 3,46% 1,13% 1,41%
HEA 0,34% 1,11% 3,46% 1,08% 1,41%
KEF 0,34% 0,92% 3,39% 1,09% 1,36%
1,07% 3,50% 1,17% 1,42%
1,07% 351% 1,06% 1,42%
Ortalama Jensen’s Alfa 0,34% -0,19% 1,06% 3,48% 1,16% 1,41%

Altin fonlarinin alfalarina bakildiginda alfa degerlerinin tiimiiniin 2018 yilinda basarisiz,
ancak incelemeye tabi olan diger yillarda ve kiimiilatif bazda bakildiginda sifirin iizerinde
oldugu goriilmektedir. Bu da o yillarda tiim altin fonlarmin 4,5 yillik dénemde basari
sagladiklarina isaret etmektedir. Ayrica tlim fonlarin incelenen tiim yillarda alfa sonuglarinin

birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.

Dikkat ¢ceken 6nemli bir husus en yiiksek alfa oranlariin 2020 yilinda oldugudur. Kiimiilatif
bazda en diisiik performans gosteren fon Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S’ye ait faizsiz fon
olan KEF fonudur. Bu fon s6z konusu dénemde kiimiilatif bazda en diisiik getiri saglayan
fondur. Alfa oranina gore en yliksek performans BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.”ye ait
BNA fonudur. Bu fon getiri siralamasinda en iistte olmasa bile alfa oranina gore en basarili

fon olarak listede yer almaktadir.

49



5.2.1.5. Altin Fonlarimin Performans Ozeti

Altin fon sinifi BES fonlar1 iginde 35 milyar TL ile en yiiksek hacme sahip siniftir. Ortalama
fon getirisi %262 seviyesiyle en yiiksek getiriyi saglayan fon grubudur. Altin fonlari,
incelenen tiim yillarda tiim performans Olgiitlerine gére analiz edildiginde fonlarin ayni

yonde hareket ettikleri goriilmiistiir.

eKamu Sirketine
Ait Faizsiz

eKamu Sirketine

Ait Faizli
Getiri:

264,32%

Biiyiikliik:
7,2 Milyar

Getiri: Getiri:
262,83% 259,92%

Biiyukliik: Biiyukliik:
19,4 8,6 Milyar
Milyar TL TL

)
Sekil 11 Altin Fonlari Faiz & Kamu/Ozel Ayrimi

eOzel Sirketlere
Ait Faizsiz

*Ozel Sirketlere
Ait Faizli

Faizli altin fonu piyasasinda yalnizca 6zel sirketler faaliyet gosterirken faizsiz piyasada hem
kamu hem de 0zel sirketler faaliyet gostermektedir. En yiiksek ortalama getiriyi ise kamu
emeklilik sirketine ait faizsiz fonlar saglamaktadir. Ancak s6z konusu fonlarin hacminin 6zel

sirketlere ait fonlara kiyasla daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Ozel sirketlere ait 9 fonun degeri yaklasik 28 milyar TL’dir. Kamuya ait sirket altindaki 2
fonun degeri 7,2 milyar TL’dir. Kamu emeklilik sirketine ait fonlar, 6zel emeklilik

sirketlerinin yonettikleri fonlardan daha i1yi performans gostermektedir. Yine de iki fon
grubunun arasindaki getiri ¢ok diigiiktiir. Altin Fon grubunda faizli fonlar faizsiz fonlardan

ortalamada az da olsa daha iyi getiri saglamaktadir.
Tim Altin fonlar kendi i¢inde Getiri, Sharpe, Treynor ve Alfa oranlari ile puanlandiginda en

yiiksek basar1 Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait “GRA” fonu en diisiik puan ise Katilim
Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait “KEF” fonuna aittir.

50



5.2.2. Hisse Senedi Fon Grubu

30.06.2021 tarihi itibariyle 6,3 milyar TL’den fazla biiyiikliige sahip toplam 20 faizli fon
varken faizsiz tarafta yalnizca 3 adet fon bulunmaktadir. S6z konusu faizsiz fonlarin toplami
ise 525 milyon TL’dir.

Asagida yer alan tabloda hisse senedi fonlarmin 01.01.2017-30.06.2021 tarihlerinde
sagladiklar1 getiri ve toplam biiyiikliik bilgileri bulunmaktadir. incelenen hisse fonlari
biiytiklik olarak 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle toplam BES fonlarinin %4,6’sini
olusturmaktadir. Ayrica Hisse Fonlarinin risk degerleri incelendiginde 23 fondan 19’unun
risk degerinin 6, yani en yiiksek riskli fonlardan oldugu 4 fonun risk degerinin ise 5 oldugu
goriilmektedir. Bu fonlar Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait 3 fon ile Axa Hayat ve
Emeklilik A.S.’ye ait HES fonudur.

Hisse Fonlarinin Getiri-Bliylkliik Degerleri
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Kaynak: Kaynak: Fon Bilgilendirme Platformu (TEFAS)

Sekil 12 Hisse Fonlarinin Getiri-Biiyiiklik Grafigi

Fon grubu incelendiginde hisse senedi fonlarinin toplam fon biiyiikliigii olarak yarisini 2
adet fon olusturmaktadir. En yiiksek hacme sahip Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait AEH
fonu ortalamanin altinda performans gosterirken en yiiksek hacme sahip ikinci fon olan

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait AZH fonu ortalama {lizerinde getiri saglamaktadir.
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5.2.2.1. Hisse Fonlarimin Yillik Getiri Bazinda Kiyaslanmast

Hisse fonlarmin yillik getiri bazindaki kiyaslamasi asagidaki gibidir.

Tablo 8 Hisse Fonlarinin Yillik Bazda Getiri Kiyaslanmasi

FON 2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6
AEB 54,89% -7,10% 47,79% 32,10% -4,60% 168,02%
AEH 48,95% -18,38% 42,371% 30,57% -5,13% 114,41%
AG3 54,29% -9,50% 39,22% 37,44% -2,03% 161,76%
AH5 51,74% -16,50% 35,68% 32,11% -6,60% 112,11%
AHB 56,72% -9,30% 38,09% 35,77% -2,60% 159,55%
ANS | -1624% 29,05% 35,16% -3,87% 96,08%
AZH -9,15% 38,18% 36,10% -2,371% 161,40%
BBH | -1524% 30,80% 66,26% 12,64% 206,03%
BEH -17,37% 46,17% 66,64% -5,86% 180,58%
BPH -12,80% 36,72% ! 0,01% 118,03%
CHH -10,63% 34,24% 43,87% 1,88% 190,86%
EIH -14,37% 41,91% 35,57% -3,68% 131,74%
GEG 51,57% -11,77% 39,66% 32,10% 1,48% 150,40%
GEH 50,31% -13,07% 37,97% 29,86% 0,86% 136,14%
HES 49,62% -13,56% 34,54% 34,46% -3,53% 125,71%
IEH -16,11% 33,42% 0,00% 99,56%
MHH -11,86% 32,43% -1,79% 102,55%

-14,78% 38,95% 32,20% -3,13% 132,39%
HHB -18,30% 26,67% 29,14% -6,01% 76,05
VEH -14,48% 28,28% 29,19% -5,90% 93,33
ZHB 52,95% -12,18% 26,48% 29,27% -5,78% 106,92

Faizli Kamu Yon. Hisse Fonlar1 46,62% -14,39% 27,31% 29,21% -5,87% 95,6%

AGH -12,69% 59,10% 106,93% 6,80% 298,81%
KEH ‘ -12,83% 59,72% 109,31% 6,41% 291,13%

Faizsiz Ozel Yon. Hisse Fonlar: -12,79% 59,56% 108,74% 6,50% 292,92%

-13,51% 47,99% 88,16% -3,34% 210,41%

-13,51% 47,99% 88,16% -3,34% 210,41%

Faizli Ozel Yon. Hisse Fonlari

Faizsiz Kamu Yon. Hisse Fonlar:

BIST 100 GETIRI 47,60% | -20,86% 25,37% 29,06% -8,15% | 73,58%
RISKiZ FAiZ ORANI 11,75% 18,35% 20,08% 11,18% 8,83% 92,18%

Faizli 6zel sirketlere ait fonlar 2018,2019 ve 2021 yillarinda piyasa getirisinden daha yiiksek

getiri saglamistir.

2017 yilinda faizli hisse fonlardan 11°i piyasa getirisinin iizerinde performans gosterirken
6’s1 piyasanin altinda kalmistir. Bu y1l tiim faizsiz hisse fonlariin getirileri piyasa getirisinin
altinda kalmistir. Ancak incelenen diger yillarda piyasanin iizerinde getiri saglamaktadir.
Ozellikle 2020 yilinda faizsiz fonlar faizlilere kiyasla ¢ok yiiksek performans gostermistir.
Kimiilatif bazda bakildiginda faizsiz 6zel sirketlere ait iki fon incelenen tiim fonlar iginde

en yiiksek getiriye sahiptir. Tiim fonlarin getiri siralamasinda s6z konusu iki fonu incelenen
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11 altin fonu takip etse de getiri siralamasinda kamu emeklilik sirketine ait faizsiz fon olan

Kamuya ait emeklilik sirketine ait HHM fonu izlemektedir.

Getiri siralamasinda faizli fon grubunun en diisiikk hacmine sahip fon olan Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S.’ye ait BBH fonu faizli grup icinde en yiiksek getiri saglayan fondur. Bu fon
grubunun getirileri incelendiginde altin fon grubundan ¢ok farkli oldugu gézlemlenmektedir.
Getirilerin birbirlerinden ¢ok farklilastigi en yiiksek getiri ve en diisiik getiri arasinda 3 kati
askin fark oldugu goriilmektedir. Ornegin 2020 yilinda Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.ye
ait MHH fonu %23’liik getiri saglarken Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.’ye KEH fonu %109

getiri saglamaktadir.

5.2.2.2. Hisse Fonlarinin Sharpe Orani Ile Kiyaslanmast

Fonun getirisini de riskini de hesaba katarak tek adimda performans 6l¢iimii yapan ve en cok
kullanilan risk/getiri 6l¢timlerinden biri olan Sharpe orani 23 fon Hisse Fonu i¢in 2017 Ocak-
2021 Haziran ayi itibariyle hem yillik bazda hem de ayni donem igin kiimiilatif bazda

hesaplanmistir. Hesaplama sonuglart asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 9 Hisse Fonlarmin Sharpe Orani ile Kiyaslanmasi

FON 2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6
AEB 0,529 0,285 0,184 0,122
AEH 0,481 0,236 0,175 0,063
AG3 0,606 0,224 0,228 0,120
AHS5 0,562 0,176 0,187 0,060
AHB 0,597 0,214 0,218 0,118
ANS 0,406 0,119 0,205 0,039
AZH 0,597 0,214 0,220 0,120
BBH 0,492 0,139 0,315 0,146
BEH 0,494 0,244 0,416 0,135
BPH 0,457 0,190 0,166 0,068
CHH 0,739 0,174 0,272 0,151
EIH 0,453 0,241 0,207 0,084
GEG 0,571 0,219 0,192 0,107
GEH 0,556 0,204 0,177 0,090
HES 0,529 0,168 0,200 0,077
IEH 0,395 0,162 0,165 0,042
MHH 0,473 0,155 0,136 0,046
HHB 0,398 0,097 0,170 0,010
VEH 0,469 0,110 0,170 0,035
ZHB 0,591 0,096 0,171 0,053
AGH 0,290 0,450 0,605 0,245
KEH 0,237 0,460 0,625 0,240
| 0389 | 0,321 0,495 0,168
Ortalama Hisse Sharpe Oram 0,492 0,213 0,256 -0,539 0,102
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Hisse fonlarinda analizin yapildigi 2017,2019 ve 2020 yillarinda Sharpe oraninin faizli ve
faizsiz fonlarda negatif oldugu goriilmektedir. Yalnizca Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.”ye ait
faizli fon olan BBH fonu 2021 yilinda risksiz faiz orani lizerinde performans gosterirken
diger tiim fonlar 2018 ve 2021 yillarinda basar1 gésterememistir. Y1illik bazda incelendiginde
en basarili yilin tiim fonlar i¢in 2017 oldugu, en basarisiz yilin 2021 yili oldugu

goriilmektedir.

5.2.2.3. Hisse Fonlarinin Treynor Orani Ile Kiyaslanmast
Literatiirde “Reward To Volatility Ratio-Oynakligin Odiilii” olarak gecen Treynor orani 23
Hisse fonu igin 2017 Ocak -2021 Haziran ay1 donemleri igin yillik bazda ve bahsi gegen

donem i¢in kiimiilatif bazda hesaplanmistir. Sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 10 Hisse Fonlarinin Treynor Orani ile Kiyaslanmasi

2017 2019 2020 2021 2017-2021:6
AEB 2,93% 2,15% 1,87%
AEH 2,65% 1,77% 1,78%
AG3 3,35% 1,69% 2,31%
AH5 3,11% 1,34% 1,90% 0,43%
AHB 3,30% 1,61% 2,21%
ANS 2,24% 0,90% 2,08% 0,28%
AZH 3,31% 1,61% 2,23% 0,86%
BBH 2,73% 1,05% 3,27% 1,16%
BEH 2,73% 1,89% 4,31% 1,00%
BPH 2,56% 1,43% 1,68% 0,49%
CHH 4,22% 1,32% 2,78%
EIH 2,54% 1,82% 2,10%
GEG 3,17% 1,65% 1,95%
GEH 3,09% 1,54% 1,80%
HES 2,93% 1,27% 2,03% 0,55%
IEH 2,21% 1,21% 1,68%
MHH 2,61% 1,17% 1,38% 0,33%
HHB 2,22% 0,73% 1,72%
VEH 2,63% 0,83% 1,72% 0,25%
ZHB 3,31% 0,72% 1,73%
AGH 1,75% 3,67% 6,78% 2,02%
KEH 1,41% 3,70% 6,98% 1,97%
2,65% 5,63% 1,38%
Ortalama Treynor Orani 2,75% 1,64% 2,69%

2018 ve 2021 yillarindaki tiim hisse fonlariin Treynor oranlari negatiftir. Negatif olmasinin
sebebi aragtirildiginda ilk bakilacak nokta betalaridir. Bunun sebebi Betasi negatif oldugu
gozard1 edilerek yorumlandiginda Treynor oraninin negatif ¢ikmasi fonun basarisiz olarak

yorumlanmasina sebep olabilir. Fakat Treynor oraninin negatif olusuna bakilarak bu fon
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basarisiz olarak degerlendirilemez yalnizca piyasa getirisine aksi yonde hareket ettigi
yorumu ¢ikarilabilir. 2017-2020 yillarinda Betasi negatif olan tek bir Hisse fonu
bulunmamaktadir. Diger yillarda Fiba Emeklilik ve Hayat A.S’ye ait faizli fon olan BBH
fonunun 2021 y1l1 beta degeri harig, diger hisse fonlarinin 2017-2021 araliginda beta degeri

sifirin altina diismemistir.

Beta degeri pozitif olan hisse fonlarina bakildiginda 2017, 2019, 2020 yillarinda tiim fonlarin
basar1 gosterdigi; 2018 ve 2021’in ilk 6 aylik doneminde ise tiim hisse fonlarinin basarisiz
oldugu goriilmektedir. Faizsiz fonlar kiimiilatif bazda faizlilere kiyasla ¢ok daha yiiksek
basar1 gostermektedir. Ancak s6z konusu fonlarin 2017 ve 2018 yillarinda ortalamanin gok

altinda performans gosterdigi goriilmektedir.

5.2.2.4. Hisse Fonlarinin Jensen’s Alfa Orani Ile Kiyaslanmast
Fonun igerdigi risk seviyesinde beklenen getiri ile gerceklesen getiriyi karsilastiran
performans Olgiitiidiir. Asagida Hisse fonlarinin yillik ve kiimiilatif bazda Alfa oran

sonuglar listelenmektedir.

Tablo 11 Hisse Fonlarinin Jensens Alfa Orani ile Kiyaslanmasi
2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6

AEB
AEH
AG3
AH5
AHB
ANS
AZH
BBH
BEH
BPH
CHH
EIH
GEG
GEH
HES
IEH
MHH
HHB
VEH
ZHB
AGH
KEH
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Hisse fonlarinin alfa degerlerine bakildiginda genel itibariyle sifirin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Kiimiilatif bazda bakildiginda tiim hisse fonlarinin Jensens alfa oranina gore
basaril1 olduklar1 sonucu ¢ikmaktadir. Ancak fon bazinda alfalarin birbirlerinden ¢ok farkli

olduklar1 goriilmektedir.

Alfa oranina gore kiimiilatif bazda bakildiginda en diisiik performansin Metlife Emeklilik ve
Hayat A.S’ye ait MHH fonuna ait oldugu goriilmektedir. Alfa oranina gore en yiiksek
performans kiimiilatif bazda bakildiginda Anadolu Hayat Emeklilik A.S’ye ait AH5 fonudur.
Bu fon getiri siralamasinda en iistte olmasa bile alfa oranina gore en basarili fon olarak

listede yer almaktadir.

5.2.2.5. Hisse Fonlar1 Performans Ozeti

Hisse fon sinifi BES fonlari i¢inde yaklagik 7 milyar TL’dir. Ortalama agirlikli fon getirisi
%139 seviyesindedir. Ozel sirketlere ait faizsiz iki adet fon bulunurken, kamu emeklilik
sirketine ait yalnizca bir adet faizsiz fon bulunmaktadir. Ozel sirketlere ait faizsiz fonlar
hacim olarak diisiik olsa da incelenen biitiin fonlar arasinda en yliksek getiriye sahip

fonlardir.

« Kamu * Kamu
Sirketine Ait Sirketine Ait
Faizli (3) Faizsiz (1)

Getiri: 96%

Biiyiikliik:
964 Milyon
TL

Getiri: 210%

Biiyiikliik: 16
Milyon TL

Getiri: 132%

Biiyiikliik:
5.359
MilyonTL

+ Ozel Sirketlerc
Ait Faizli (17)

Getiri: 293%

Biiyiikliik:
509 Milyon
TL

“ Ozel Sirketlere
Ait Faizsiz (2)

)

Sekil 13 Hisse Senedi Fonlari- Faiz & Kamu/Ozel Ayrimi

(

Hisse Fonlarinda Faizli fonlarin ortalama getirileri faizsizlere gore daha kotii performans

gostermektedir. Faizsiz fonlarm getiri ortalamasi faizlilerin neredeyse iki katidir. Ozel
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sirketlere ait faizsiz fonlar kamu emeklilik sirketine ait faizsiz fona kiyasla ¢ok daha iyi getiri
saglamaktadir.

Ozel sirketlere ait 19 fonun degeri yaklasik 5,8 milyar TL’dir. Kamuya ait sirket altindaki
4 fonun biyiikligi yaklasik 1 milyar TL’dir. Kamu emeklilik sirketine ait fonlar, 6zel

emeklilik sirketlerinin yonettikleri fonlardan daha kotii performans gostermektedir.

Tiim Hisse fonlar kendi ig¢inde; Getiri, Sharpe, Treynor ve Alfa oranlari ile puanlandiginda
en yiiksek basarinin Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. ait “AGH” fonu en diisiik puanin ise
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S’ye ait “HHB” fonuna ait oldugu goriilmektedir.

5.2.3. Standart Fon Grubu

01.01.2017-30.06.2021 tarihleri arasinda 8’i faizsiz 15’i faizli olmak tizere toplam 23 adet
standart fon bulunmaktadir. Incelenen Standart fonlar, séz konusu tarih itibariyle BES
fonlariin toplami ig¢inde %6,25’ini olusturmaktadir. Altin fonlarindan sonra bu sinif BES

fonlar1 i¢inde en yiiksek hacme sahip siniftir.
Standart Fonlardan faizsizlerin risk degerleri 3 iken faizli fonlarin risk degerleri cogunlukla

4’tlir. Yalnizca Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.”ye ait ANG fonu, Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S.’ye ait EST fonu ve NN Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait IEB fonunun risk degeri 3’tiir.
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Standart Fonlarin Getiri-Buyliklik Degerleri
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Kaynak: Fon Bilgilendirme Platformu (TEFAS)
Sekil 14 Standart Fonlarin Getiri-Biiyiikliik Grafigi

Standart fon grubunda faizli grupta 3 adet kamu fonu varken 6zel sirkete ait 12 adet fon
bulunmaktadir. Buna ragmen fon biiytikliikleri neredeyse aynidir. Kamu emeklilik sirketine
ait fonlarin biyiklikleri 6zel sirketlere ait fon biyiikliiklerine gore ¢ok farklilik
gostermektedir. Kamu emeklilik sirketine ait en diisiik hacme sahip fon 800 milyon TL’nin
tizerinde iken 6zel sirketlere ait fonlarda 50 milyon TL nin altinda 3 adet fon bulunmaktadir.
Faizli standart fonlar arasinda en yiiksek fon biyiikliigiine sahip fon bir kamu fonu olan
HHK fonudur. Onu ¢ok az bir farkla Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait GHD fonu takip
ederken yine ¢ok az bir farkla yine kamu emeklilik sirketine ait ZHS fonu takip etmektedir.

Incelenen tiim fonlar getiri bazinda listelendiginde listenin en sonunda 14 adet faizli standart
fon bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle en diisiik getiri saglayan grup standart fon grubudur.
Bu grup i¢inde de en basarisiz fon Kamu emeklilik sirketine ait faizli fon olan HHK fonudur.

Faizsiz fonlarin toplam fon biiyiikliigii faizlilere kiyasla daha diisiiktiir. Yine de faizsiz
fonlarin getirileri faizlilere kiyasla daha yiiksektir. Faizsiz fonlarda gruptan ayrigan Metlife
Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait MHS fonu 6,5 milyon TL fon biiyiikligii ile fon grubunun
en disiik fon biiyiikliigiine ve getirisine sahip fondur. Yine de bu faizsiz fon bile standart

gruba dahil faizli fonlarin getirisine kiyasla daha iyi getiri saglamaktadir.

58



5.2.3.1. Standart Fonlarimin Getiri Bazinda Kiyaslanmast

Tablo 12 Standart Fonlarin Yillik Bazda Getiri Kiyaslanmasi

2018 2019 2021-6 2017-2021:6
ANG 645% | 29,00%
ATK 496% | 2824%
AVN 354% | 27.43%
AZS 290% | 2844%
BNS 581% | 2843%
CHS 801% | 2648%
EST 9,08% | 29,30%
GHD 340% | 27,95%
HEK 438% | 27,19%
IEB 410% | 26,98%
MHK 516% | 28,26%
Faizli Ozel Yon. Fonlar 432% | 27,98%
HHK
VEK | 1563% | 2772% | 7425%
—
Faizli Kamu Yén. Fonlar 820% | 1015% | 2593% -3,50% 61,46%
AGD 1085% | 26,39% 4,45% 94,52%
AGE 988% | 2637% 6,16% 95,96%
GES 1080% | 27,21% 5,22% 91,08%
KEB 3,96% 93,02%
MHS 243% | 2567% 307% 74,90%
Faizsiz Ozel Yon. Fonlar 1230% | 24,59% 4,78% 93,50%
9.90% | 2820% 4,10% 90,36%
| 1340% | 4,34% 95,23%
| 1220% | 4,29% 96,61%
Faizsiz Ozel Yin. Fonlari 1257% | 2536% | 2259% | 429% 95,20%
BIST 100 GETIRI 47,60% -20,86% 25,37% 29,06% -8,15% 73,58%
RISKIZ FAIZ ORANI 1175% | 1835% | 2008% | 11,18% | 8,83% 92,18%

Standart fonlarin timii 2017 ve 2020 piyasa getirinden ¢ok diisiik getiri saglamistir. Piyasa

getirisinin negatif oldugu 2018 ve 2021 yilinin ilk 6 ayinda ise tiim fonlar piyasaya kiyasla

daha iyi performans sagalmistir. 2019 yilinda ise Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizli

bir fon olan FEN fonu, kamu emeklilik sirketine ait olan iki faizli fon HHK ve ZHS fonlar1

ile faizsiz fonlardan Katihm Emeklilik Ve Hayat A.S’ye ait KEB fonu ve yine kamu

emeklilik sirketine ait VGB ve ZHA fonlar1 piyasa getirisinin az da olsa altinda kalmistir.

Kiimiilatif bazda bakildiginda faizli bolimde 15 fondan 14’i piyasa getirisinin altinda

kalirken yalnizca kamu emeklilik sirketine ait VEK fonu piyasa getirisi iizerinde getiri

saglamistir. Bunun yani sira hem 6zel hem de kamu emeklilik sirketine ait faizsiz standart

fonlar piyasa getirisi lizerinde getiri saglamistir.
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5.2.3.2. Standart Fonlarinin Sharpe Orani Ile Kiyaslanmasi

Bir birimlik toplam riske diisen ek risk primini dlgen Sharpe orani 23 fon Standart fon igin
2017 Ocak -2021 Haziran ay1 araligi i¢in hem yillik bazda hesaplanmis hem de s6z konusu
donem igin kiimilatif bazda hesaplanmistir. Hesaplama sonuglar asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 13 Standart Fonlarinin Sharpe Orani ile Kiyaslanmasi

2017-2021:6

Ortalama Standart Sharpe Oram

2018 yilinda fonlarin getirileri her ne kadar piyasa getirisinin tizerinde kalarak bagsarili olarak
goriilse de Sharpe oranina gore tiim standart fonlar 2018 yilinda basarisiz sonucu
vermektedir. Bunun yaninda 2017 Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan
MHS harig tiim fonlar ile 2021 yil1 ilk 6 ay1 itibariyle tiim fonlar basarisizdir. 2019 ve 2020
yillarinda ise Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait MHK fonu harig faizli ve faizsiz tim

standart fonlar risksiz faiz oranina gore daha iyi performans gostermistir.

Kiimiilatif bazda bakildiginda Sharpe oran1 aylik veriler ortalamaya gore hesaplanmaktadir.
Faizli fonlardan higbiri basar1 gostermemistir. Faizsiz fonlardan Bereket Emeklilik ve Hayat
A.S.’ye ait AGD fonu, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait AGE fonu Katilim Emeklilik
Ve Hayat A.S’ye ait KEB fonu basar1 saglarken Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait GES
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fonu ve Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait MHS fonu basar1 saglayamamistir. Kamu
sirketine ait 3 faizsiz fondan HHD ve ZHA fonu basar1 saglayamazken VGB fonu basari

saglamaktadir.

5.2.3.3. Standart Fonlarinmin Treynor Oram Ile Kiyaslanmast
Sistematik risk birimi bagina saglanan ek getiri olan Treynor Oran1 23 fon Standart fon i¢in
2017 Ocak-2021 Haziran ay1 donemi igin yillik olarak ve kiimiilatif olarak hesaplanmustir.

Hesaplama sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 14 Standart Fonlarinin Treynor Orani ile Kiyaslanmasi

FON 2017 2018 | 2019 [ 2020 [ 2021-6 | 2017-2021:6
ANG 2,21% | 0,55%
ATK 2,02% | 0,25%
AVN 1,43% | 0,26%
AZS 1,69% | 0,29%
BNS 1,89% | 0,34%
CHS 2,02% | 041%
EST 2,55% | 0,52%
FEN 1,21% | 0,34%
GHD 1,97% | 0,21%
HEK 1,54% | 0,21%
IEB 1,58% | 0,33%
MHK
HHK 1,35% | 0,39%
VEK 2,58% | 0,68%
ZHS 2,22% | 0,24%
AGD 392% | 3,86%
AGE 554% | 3,79%
GES 559% | 3,82%
KEB 2,36% | 585%
MHS 2,61% | 1,54%
| 6,83% | 330%
| 311% | 3,86%
| 4,14% | 387%
Ortalama Standart Treynor Oram | -5,61% -4,05% | 2,70% | 1,51% -4,52% -0,72%

2017 yilinda Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan MHS hari¢ diger tiim
fonlar basar1 gosterememistir. 2018 ve 2021 ilk alt1 aymna dair standart fonlarin Treynor
oranlarinin tamami basarisiz sinifindadir. Negatif olma sebebi incelendiginde ilk 6nce Beta
degerleri kontrol edilmistir. Standart fonlarin Beta degerleri incelendiginde sifirin {izerinde
olduklar1 goriilmektedir. Bu da standart fonlarin genel itibariyle piyasayla paralel hareket

ettikleri anlamina gelmektedir.
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2019 yilinda tiim standart fonlar Treynor oran dlgiitiine gore basarili sayilirken, 2020 yilinda
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizli bir fon olan MHK fonu hari¢ tiim fonlar

basarilidir. 2021 yil1 Treynor oranlar1 incelendiginde tiim fonlar basarisizdir.

Kiimiilatif bazda bakildiginda faizli tiim standart fonlar Treynor oranina gore basarisizdir.
Faizsizlerin kimi bagarisiz kimi basarili sinifta olmasina ragmen yine de faizli fonlara kiyasla
daha basaril1 olduklar1 gériilmektedir. Faizsiz fonlardan Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye
ait AGD fonu, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait AGE fonu Katilim Emeklilik ve Hayat
A.S’ye ait KEB fonu basar1 saglarken Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait GES fonu ve
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait MHS fonu Sharpe oraninda oldugu gibi Treynor
oranina gore de basar1 saglayamamistir. Kamu sirketine ait 3 faizsiz fondan HHD fonu basari

saglayamazken VGB ve ZHA fonu basarili sinifindadir.

5.2.3.4. Standart Fonlarinin Jensen’s Alfa Orani Ile Kiyaslanmasi
Alfa 6l¢im yontemi, fonun piyasayr yenebilme yetenegini dlgmek icin kullanilan yaygin
yontemlerden biridir. 2017 Ocak -2021 Haziran ay1 yillik ve kiimiilatif olarak Standart fonlar

icin hesaplanmistir. Hesaplama sonuclar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 15 Standart Fonlarinin Jensen’s Alfa Orani ile Kiyaslanmasi

FON 2018 2019 2021-6 2017-2021:6
ANG 0,23% 0,46%
ATK 0,15% 0,41%
AVN 0,15% 0,34%
AZS 0,22% 0,40%
BNS 0,34% 0,41%
cHis [032% |
EST
GHD
HEK
IEB [031% |
MHK
HHK [021% |
VEK
ZHS 0,25% 0,33%

AGD

Ortalama Standart Jensens
Alfa Orant




Standart fonlarn Alfa degerlerine bakildiginda genel itibariyle sifirin altinda oldugu
goriilmektedir. Kiimiilatif bazda bakildiginda faizli standart fonlarin Jensens Alfa oranina
gore basarisiz olduklart sonucu ¢ikmaktadir. Faizsizlerden yalnizca Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S.’ye ait GES fonu ve Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait MHS fonu ile Kamu
sirketine ait HHD fonu basar1 saglayamamaistir. Diger faizsiz fonlar basar1 saglarken tim
faizsiz standart fon grubundaki fonlarin alfalarinin degerlerinin sifira ¢ok yakin olduklar

goriilmektedir

5.2.3.5. Standart Fonlarinin Performans Ozeti
23 adet fonun bulundugu fon sinifinin biiyiikliigii 9,4 Milyar TL’dir. incelenen fon siniflart
arasinda en yiiksek fon biiyiikliigiine sahip ikinci fon grubudur. Ortalama agirlikli fon getirisi

%71 seviyesiyle incelenen fon gruplar1 arasinda en diisiik getiriyi saglayan fon grubudur.

eKamu eKamu
Sirketine Ait Sirketine Ait
Faizli (3) Faizsiz (3)

Getiri: 62%

Buyukliik:
3,1 Milyar TL

Getiri: 95%
Biiyiikliik:

1,2 Milyar

Getiri: 59%

Biiyukliik:
3,2 Milyar TL

Getiri: 94%
Biiyiikliik:
1,9 MilyarTL

*Ozel
Sirketlere Ait
Faizsiz (5)

eOzel
Sirketlere Ait
Faizli (12)

)

Sekil 15 Standart Fonlarin- Faiz & Kamu/Ozel Ayrimi

Faizsiz fonlarin ortalama getirileri faizlilere kiyasla ¢ok daha yiiksek seviyededir. Faizli
tarafta Ozel sirketlere ait fonlarin ortalama getirisi standart fonlar iginde en disiik

seviyedeyken, kamu sirketine ait fonlarin ortalama getirisi bu sinifta en yiiksek seviyededir.

Tiim Standart fonlar1 kendi iginde: Getiri, Sharpe, Treynor ve Alfa oranlar ile
puanlandiginda en yiiksek basar1 Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait faizsiz “ZHA”
fonunundur. En diisiik basar1 yine aymi sirkete ait faizli fon olan “HHK” fonuna aittir. Bu
fon incelenen tiim fonlar i¢inde en diisiik getiri getiren fon olup risksiz getirinin de altinda

performans gostermistir.
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5.2.4. Temkinli/Muhafazakar Degisken Fon Grubu

01.01.2017-30.06.2021 tarihleri arasinda 7’si faizli 1’1 faizsiz olmak iizere toplam 8 adet
Temkinli/Muhafazakar Degisken fon bulunmaktadir. Incelenen Temkinli/Muhafazakar
Degisken fonlar, sz konusu tarih itibariyle BES fonlarmin toplami ig¢inde %4’iini

olusturmaktadir. Ayrica bu sinif BES fonlari iginde en diisiik hacme sahip siniftir.

Temkinli/Muhafazakar Degisken fonlarinin getirilerine bakildiginda getirilerin birbirinden
cok farkli oldugu goriilmektedir. incelenen 8 Temkinli Degisken fondan yalnizca Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait FES fonunun risk degeri 1’dir. Yani s6z konusu fon tiim

fonlar i¢inde en diisiik riskli fonlardan biridir. Diger temkinli fonlarin risk degeri ise 2’dir.

Temkinli Degisken Fonlarin Getiri-Blylikliik Degerleri
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#
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Kaynak: Fon Bilgilendirme Platformu (TEFAS)
Sekil 16 Temkinli Degisken Fonlarinin Getiri-Biiyiikliik Grafigi

Ozel sirketlerin faizli 7 adet fon bulunurken, kamu sirketinin yalmzca bir adet faizli fon
bulunmaktadir. Fon grubunda yalnizca 3 fonun (Allianz Yasam Ve Emeklilik A.S’ye ait
AEN, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait AH8 ve Kamu ait sirket Tiirkiye Hayat Ve
Emeklilik A.S.’ye ait VEU fonu) hacmi 1 milyarin {izerinde iken diger fonlar hacim olarak
daha diisiik oldugu goriilmektedir. S6z konusu 3 fonun getirileri diger temkinli fonlardan

daha diisiik seviyedir.
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5.2.4.1. Temkinli/Muhafazakir Degisken Fonlarinin Getiri Bazinda Kiyaslanmasi
Temkinli/ Muhafazakar fonlarin getirileri hem yillik hem de 4,5 yillik kiimiilatif bazda

incelenmistir.

Tablo 16 Temkinli/Muhafazakar Degisken Getiri Bazinda Kiyaslanmasi

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6
AEG 17,39% 7,80% 90,73%
AEN 16,42% 7,06% 83,05%
AG4 16,27% 7,87% 86,03%
AH8 14,84% 7,32% 75,47%
FES 15,41% 8,97% 93,72%
GED 16,89% 7,65% 89,14%
Faizli Ozel Yon. Temkinli Fonlar 9,48% 7,43% 82,65%
VEU 18,07% 8,21% 85,15%
Faizli Kamu Yon. Temkinli Fonlar 10,50% 8,21% 85,15%
AGM 8,08% | 112,35%
Faizsiz Ozel Yon. Temkinli Fonlar 14,64% 15,76% 21,36% 21,99% 8,08% 112,35%

BiST 100 GETIRi 47,60%

-20,86%

25,37%

29,06%

-8,15%

73,58%

11,75%

18,35%

20,08%

11,18%

8,83%

92,18%

RIiSKiZ FAiZ ORANI

2017, 2019 ve 2020 yillarinda tiim temkinli fonlar BIST 100 altinda getiri saglamistir. 2017
ve 2020 yillarinda Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan AGM fonu faizli
fonlara kiyasla daha iyi performans gostermistir. 2020 yilinda diger temkinli fonlarin
neredeyse iki kat1 kadar getiri saglamistir. Yalnizca 2018 yilinda diger fon ortalamalarinin

fazlaca altinda kalmastir.

Faizli temkinli fonlarin getirileri tiim yillar i¢in ¢ok bilyiik farklar gostermemektedir.
Yalnizca Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait AH8 fonu tiim yillarda diger fonlara kiyasla
diisiik performans gostermektedir. Kiimiilatif bazda bakildiginda fonlarin getirileri, piyasa
getirisinin ¢ok az iizerinde oldugu tiim fonlar iginde getiri sirasinda listenin en sonlarinda

bulunmaktadir.

5.2.4.2. Temkinli/Muhafazakir Degisken Fonlarinin Sharpe Orani Ile Kiyaslanmast

Literatiirde “Reward To Variability Ratio-Degiskenligin 6diili” olarak gegen Sharpe orani
8 Temkinli/ Muhafazakar Degisken fon i¢in 2017 Ocak -2021 Haziran ay1 donemleri igin
yillik bazda ve bahsi gecen donem i¢in kiimiilatif bazda da hesaplanmistir. Hesaplama

sonuclar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 17 Temkinli/ Muhafazakar Fonlariin Sharpe Orani ile Kiyaslanmasi

FON 2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6

AEG .

AEN loas |

AGH Coa0 |

Ar ooz |

s oz |
GeD RO

Ve o |

AGM

Ortalama Sharpe Oram | -0,297 -0,219 0,200 -0,089 -0,441 -0,074

2017 yilinda tiim fonlar getiri anlaminda basarisiz sayiliyorken Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S.’ye ait FES fonu ve Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan AGM fonu
Sharpe oranina gore basarili sayllmaktadir. 2018 yilinda tiim fonlar Sharpe oranina gore
basarisizken 2019 yilinda tim fonlar risksiz faiz oranina goére daha iyi performans
gostermektedir. 2020 yilinda Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan AGM
fonu basar1 gosterirken faizli fonlardan yalnizca Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait GED
fonu basar1 gostermistir. 2021°in ilk 6 aylik verisine gore yalnizca FES fonu basari

gostermistir.

Tim temkinli degisken fonlar i¢inde Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait AH8 fonu

incelenen 4,5 yilda da en diisiik performans1 géstermistir.

Kiimiilatif bazda bakildiginda yalnizca iki fon basar1 saglamaktadir. Bu fonlardan biri FES
fonu digeri de faizsiz olan AGM fonudur. iki fon arasindan da faizsiz fonun faizliye kiyasla
cok daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. Diger tiim fonlar kiimiilatif bazda

basarisiz sayilmaktadir.

5.2.4.3. Temkinli/Muhafazakdr Degisken Fonlarinin Treynor Orani Ile Kiyaslanmast
Sistemik riski esas alan Treynor orani fonun performansini 6l¢mek i¢in kullanilan en yaygin
yontemlerden biridir. 8 Temkinli/Muhafazakar Degisken fon i¢in 2017 Ocak - 2021 Haziran
ayt donemi i¢in yillik olarak ve kiimiilatif olarak hesaplanmistir. Hesaplama sonuglari

asagidaki tabloda yer almaktadir.

66



Tablo 18 Temkinli/Muhafazakar Fonlarinin Treynor Orani ile Kiyaslanmasi

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6
AEG 4,97%
AEN 4,53%
AG4 93,60% 16,95% 13,24%
AH8 81,19% 1,62%
FES 1,82% 1,80% 0,43%
GED 11,58% 0,44%
VEU -3,29% 9,04%
AGM 3,98% 1,46% -2,47% 60,16% 10,90% -29,17%
Ortalama 14,83% -18,49% 4,46% 4,80% -2,59% -7,96%

Temkinli fonlarin Treynor oranlarinin ¢ok degisken oldugu goriilmektedir. Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.’ye ait AG4 fonu 2017 ve 2021 yilinda Betasinin negatif olmasindan kaynakli
yorumlanamamaktadir. Ayrica Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait AH8 fonunun 2017
yilinda Betas1 negatiftir. 2017 yilinda yalnizca Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait FES fonu
ve Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan AGM fonu Treynor oranina gore
basarili sayilmaktadir. Diger fonlar basar1 gostermemistir. 2018 yilinda tiim Temkinli fonlar
basarisiz olurken 2019 yilinda hepsi basar1 gostermistir. 2020 yilinda Bereket Emeklilik ve
Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon olan AGM fonu basar1 gosterirken faizli fonlardan yalnizca
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait GED fonu basar1 gdstermistir. 2021 yilinda tek
basarili performans saglayan VEU fonudur. Kiimiilatif bazda bakildiginda Treynor oranina

gore tek basar1 saglayan Temkinli fonun FES fonu oldugu goriilmektedir.

5.2.4.4. Temkinli/Muhafazakdr Degisken Fonlarinin Jensens Alfa Orani Ile
Kiyaslanmast
Portfoy performansini tek bir degerle Olgmeyi amaglayan alfa oram1 ile 8

Temkinli/Muhafazakar Fon i¢in analiz yapilmustir.

Tablo 19 Temkinli/Muhafazakar Degisken Jensens Alfa Orani ile Kiyaslanmasi

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6
AEG 0,11%
AEN 0,05%
AG4 -0,08% 0,12% -0,18%
AHS8 -0,19% 0,01%
FES -0,07% 0,07% 0,01%
GED 0,14% -0,04%
VEU 0,04% -0,13%
AGM 0,08% -0,49% 0,12% 0,77% -0,14% 0,20%
Ortalama -0,13% -0,13% 0,08% -0,01% -0,07% -0,03%
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5.2.4.5. Temkinli/Muhafazakéir Degisken Fonlarinin Performans Ozeti
Incelenen fon gruplar1 iginde en diisik fon biiyiikliigiine sahip fon grubu olan
Temkinli/Muhatazakar fon grubu biinyesinde toplam 8 fon bulundurmaktadir. Fon grubu

altinda incelenen tiim fonlar diisiik riskli fon sinifindadir.

Ozel sirketlerin faizsiz bir adet fonu bulunurken faizli 6 fonu bulunmaktadir. Kamu

sirketinin yalnizca tek bir faizli fonu bulunmaktadir.

* Kamu * Kamu

Emeklilik Emeklilik
Sirketine Ait Sirketi

Faizli (1) Yonettmi

Getiri: 85
%
Biiyiikliik:
1,1 Milyar
TL

Faizsiz (0)

Getiri:

112,4%

Biiyiikliik: —

144 Milyon
TL

Getiri: 83%
Biyiikliik:
4,7 Milyar

TL

* Ozel Sirkete
Ait Faizsiz

)

+ Ozel Sirkete
Ait Faizli (6)

)

Sekil 17 Temkinli Muhafazar Fonlarin- Faiz & Kamu/Ozel Ayrimi

Kamu emeklilik sirketinin altinda tek bir fon bulunsa bile bu fonun biiyiikliigi 6zel emeklilik
sirketlerinin toplam biiylikliigliniin beste birini olugturmaktadir. Ayrica kamuya ait fonun
getirisinin, 6zel sirketlere ait fonlarin agirlikli ortalama getirisiyle neredeyse ayni oldugu

goriilmektedir.

Incelenen dénemde Temkinli/Muhafazakar faizli fonlar faizsiz fonlardan ortalamada ¢ok

daha kotii performans gostermektedir.

Tiim Temkinli/Muhafazakar Degisken fonlar kendi iginde; Getiri, Sharpe, Treynor ve Alfa
oranlar1 ile puanlandiginda, en yiiksek basariy1 Bereket Emeklilik ve Hayat A.S’ye ait faizsiz
“AGM?” fonu gostermektedir. En diisiik basar1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S’ye ait faizli fon

olan “AHS8” fonuna aittir.
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5.2.5. Dengeli Degisken Fon Grubu
01.01.2017-30.06.2021 tarihleri arasinda 7’si faizsiz 12°si faizli olmak tizere toplam 19 adet
dengeli degisken fonu bulunmaktadir. Incelenen Dengeli Degisken fonlar1, s6z konusu tarih

itibariyle BES fonlarmin toplaminin %5’ini olusturmaktadir.

Dengeli Degisken fonlarinin getirilerine bakildiginda getirilerin birbirinden ¢ok farkl
oldugu goriilmektedir. Risk Degerleri de 3 ila 5 araliginda degismektedir.

Faizsiz Dengeli fonlarin timiiniin risk degeri 4 iken Faizlilerde Fiba Emeklilik ve Hayat
A.S.’ye ait 2 faizli fonun risk degeri 3, BNP Paribas Cardiff Emeklilik A.S’ye ait BPE

fonunun risk degeri 5 kalan diger faizli fonlarin risk degerleri 4 tiir.

Dengeli Degisken Fonlarin Getiri-Buyukluk Degerleri

140%

Getiri
Hacim

o FIBA EMEXLI
m

Kaynak: Fon Bilgilendirme Platformu (TEFAS)
Sekil 18 Dengeli Degisken Fonlarinin Getiri-Biiyiiklikk Grafigi

Faizli Dengeli Degisken fonlar incelendiginde yalnizca 6zel sirketlerin fonlarin bu fon
grubunda varlik gosterdigi, kamu sirketine ait higbir fonun bu fon grubunda olmadig:

goriilmektedir.

Faizli fonlar hacme gore siralandiginda, iki fonun kendi grubunun %78’ini olusturdugu
goriilmektedir. Bu iki fonun disinda kalan faizli fonlarin ¢ok kii¢iik hacme sahip olduklari
goriilmektedir. Hatta incelenen tiim fonlar, fon biiyiikliigiine gore siralandiginda Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizli bir fon olan BGE fonu en kiigiik fon biiyiikliigiine sahip
fon olarak listenin sonunda yer almaktadir. Yine fon biiyiikliigli siralamasinda listenin en

sonunda bulunan 10 fondan 5’inin Dengeli Degisken fonuna ait oldugu goriilmektedir.
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5.2.5.1. Dengeli Degisken Fonlarimin Getiri Bazinda Kiyaslanmasi

Dengeli degisken fonlar yillik bazda ve 4,5 yillik kiimiilatif bazda incelenmistir. Inceleme

sonuglar1 agsagida yer almaktadir.

Tablo 20 Dengeli Degisken Fonlarinin Yillik Bazda Getiri Kiyaslanmasi

2018 2019 2021-6 2017-2021:6
AEC 10,71% 28,68% 3,91% 88,46
AH9 -0,38% 80,82
ALS 3,24% 29,59% 4,07% 93,56
AVP 7,36% 26,65% 2,00% 80,99
BEE 4,62% 35,78% 46,03% 2,11% 156,67
BGE 2,51% 29,35% 1,46% 95,36
BPE 4,75% 27,47% 7,84% 1157
CGE 8,74% 25,63% 6,43% 101,23
CHN 2,55% 86,71
IEE 7,26% 94,93
MHE 2,52% 78,06
MHY 3,50% 87,84
Faizli Ozel Yon. Dengeli Fonlar 15,50% 4,79% 26,03% 19,93% 2,59% 89,45
AGG 6,68% 33,06% 3,72% 98,26
GEA 5,61% 25,88% 7,00% 94,12
HEE 6,06% 41,15% 5,69% 133,33
KEG 13,03% 33,50% 43,26% 10,84% 170,75
KEK 3745% | 1,66% 131,25
Faizsiz Ozel Yon. Dengeli Fonlai 14,29% 9,35% 28,93% 29,62% 7,74% 128,87
9,36% 33,99% 2,30% 91,22
6,84% 36,02% 2,29% 105,04
Faizsiz Kamu Yo6n. Dengeli Fonlar 10,57% 8,67% 34,65% 16,14% 2,30% 96,35
[ Tiim Dengeli Degisken Fonlarm Agurlikl Ortalama Getirisi | 1520% [ 549% | 2697% | 21,11% [ 336% | 9598% |
BiST 100 GETiRi 47,60% | -20,86% | 2537% | 29,06% | -8,15% | 73,58%
RISKIZ FAIZ ORANI 11,75% | 18,35% | 20,08% | 11,18% | 8,83% | 92,18%

2017 yilinda piyasa getirisine kiyasla basar1 gosteren hi¢cbir Dengeli Degisken fon

bulunmamaktadir. S6z konusu fonlar 2018 yilinda piyasaya gore basar1 gosterse de aslinda

2017 yilina gére daha kotii performans gostermektedir. Ozellikle faizli fonlarm ortalama

getirileri 2018 yilinda faizsizlere gore neredeyse yar1 yariya diisiiktiir. 2017 yilinda faizli

fonlarin getirileri ortalamada faizsizlerden yiiksek olsa da kalan yillarda faizsiz fonlar daha

yiiksek getiri saglamaktadir. 2019 yil1 incelendiginde piyasa getirisine gore faizli fonlardan

4°1, faizsiz fonlardan da bir tanesinin basarisiz kabul edilmektedir.

2020 yilina bakildiginda faizli fonlardan Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait BEE fonunun,

faizsiz fonlardan Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait KEK ve KEG fonlarimin basari

gosterdigi, geri kalan fonlarin basarisiz oldugu kabul edilmektedir. 2019 yilinda basarisiz
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sayllan fonlarin getirilerine bakildiginda 2020 yilindan daha basarili olduklar
goriilmektedir. Ancak kiyas Piyasa getirisine gore yapildigr i¢in basar1 yillik olarak
degerlendirilmektedir. Kiimiilatif bazda bakildiginda 2017-2021 Haziran itibariyle tiim
Dengeli Degisken fonlarin piyasa getirisine gore daha iyi performans gosterdigi

goriilmektedir.

5.2.5.2. Dengeli Degisken Fonlarinin Sharpe Orant ile Kiyaslanmast
Fonun getirisi ile riskinin korelasyonunu 6lgen Sharpe oran1 19 Dengeli Degisken fon i¢in
2017 Ocak - 2021 Haziran ay1 araligi i¢in yillik bazda ve ayrica kiimiilatif bazda da

hesaplanmistir. Hesaplama sonuglari agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 21 Dengeli Degisken Fonlarinin Sharpe Orani ile Kiyaslanmasi

2019 2020 2017-2021:6
0,208 0,087
0,116 0,201
0,220 0,209
0,163 0,167
0,350 0,527
0,245 0,198
0,179 0,367
0,401 0,188
0,098 0,196
0,115 0,226
0,106 0,070
0,134 0,102
0,400 0,155
0,251 0,218
0,586 0,369
0,646 0,772
0,276 0,631
0,410 0,159
0,439 0,183

Ortalama 0,281 0,265

Dengeli fonlar iginde 2017 yilinda faizsiz fonlardan Allianz Yasam Emeklilik A.S’ye ait
Unilever fonu olan AEC, Agesa Hayat ve Emeklik A.S’ye ait AVP ve faizsiz fonlardan da
kamu sirketine ait VEB fonu hari¢ tiim fonlar basar1 gostermistir. 2018 yilinda higbir fon
basar1 gostermemistir. 2019 ve 2020 yillarina tiim dengeli fonlar Sharpe oranina gore
basarilidir. 2021 yilinda Sharpe oranina gore basar1 gosteren tek fon Katilim Emeklilik ve
Hayat A.S.’ye ait KEG fonudur. Kiimiilatif bazda bakildiginda tiim faizsiz dengeli fonlar

basar1 gosterirken; faizli tarafta 6 fon basarili 6 fon basarisizdir.
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5.2.5.3. Dengeli Degisken Fonlarinin Treynor Orant ile Kiyaslanmast
Fonun getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark ile hesaplanan risk priminin, fonun
karakteristik dogrusunun egimi olan Betaya orani ile hesaplanan Treynor orani1 19 Dengeli
Degisken fon i¢in yillik ve kiimiilatif olarak hesaplanmistir. Hesaplama sonuglar1 asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 22 Dengeli Degisken Fonlarinin Treynor Orani ile Kiyaslanmasi

2019 2020 2017-2021:6
2,18% 1,21%

1,25% 0,89% 2,08%
1,31% 1,94% 2,26%
1,45% 1,72%
1,97% 2,19% 5,48% 1,47%
BGE 1,71% 1,90% 2,07%
BPE 2,83% 1,41% 4,31%
CGE 2,51% 3,31% 2,04%
CHN 2,16% 0,84% 2,08%
IEE 2,07% 1,22% 2,39%
MHE 2,28% 0,83% 0,73%
MHY 2,64% 1,05% 1,06%
AGG 2,10% 3,34% 2,80%
GEA 1,21% 2,80% 3,59%
HEE 1,59% 5,37% 4,35% 1,61%
KEG 0,57% 6,91% 9,74%
2,39% 68,29% | 3,17% 7,56% 2,36%

[ 4,779% 2,54% 0,04%
[ 3,680 2,96%
2,62% 3,21% -8,28% 0,60%

Ortalama

1,50% 0,02%

Dengeli degisken fonlarin Treynor oranlarinin basarilart Sharpe oraniyla paralellik
gostermektedir. 2018 yilinda yalnizca Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait KEK fonunun
Betasinin negatif oldugu, diger tiim yillarda Dengeli fonlarin betalarinin sifirin iizerinde
olduklari; yani diger bir ifadeyle, piyasayla piyasa getirileri arttigi, donemlerde fonun
getirilerinin de arttif1 piyasa getirilerinin diistiigli donemde ise fon getirilerinin diistigi
kaydedilmektedir. Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S’ye ait faizsiz KEG fonu diger fonlardan

yiiksek performans sergilemektedir.

5.2.5.4. Dengeli Degisken Fonlarinin Jensen Alfa Orani ile Kiyaslanmasit
Dengeli degisken fonlarin Jensens alfa dl¢iit yonteminde gore kiyaslama sonuglar1 asagidaki

tabloda yer almaktadir.
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Tablo 23 Dengeli Degisken Fonlarinin Jensen Alfa Orani ile Kiyaslanmasi

AEC
AH9
ALS

AVP
BEE
BGE
BPE

CGE
CHN
IEE

MHE

MHY
AGG
GEA
HEE
KEG
KEK

2017 2018 2019 2020 2021-6 2017-2021:6
[ 0.27% 0,45%
\ 0,08% 0,13%
[ 0.13% 0,47% 0,16% 0,41%
[ 0,05% 0,28% 0,00% 0,40%
[ 0.19% 0,83% 1,68% 0,57%
\ [ 0.45% 0,13% 0,30% 0,05%
0,08% 0,07% 0,30% 0,55% 0,45% 0,22%
0,00% [ 0,319 0,10% 0,32% 0,10%
\ \ 0,05% 0,10% 0,11%
0,35% 0,14% 0,18% 0,37%

\ 0,07%

0,04% 0,10% 0,14%

0,35%

0,62%

\ \ 0,76% 0,15%
\ [ 0.35% 0,28%
\ \ 1,27% 0,71%
[ 0.12% 0,83% 1,80%
\ \ 0,31% 1,42%
\ [ 0.87% 0,13%
\ \ 0,94% 0,19%
-0,17% -0,06% 0,47% 0,38%

Ortalama

0,36%

0,06%
0,02%
0,37%
0,65%
0,36%
0,00%
0,13%
0,11%

5.2.5.5. Dengeli Degisken Fonlarinin Performans Ozeti

Dengeli degisken fon sinifi 19 fonla hizmet veren ve fon toplam biiytikliigii 7 milyar TL nin

tizerinde olan bir fon grubudur. Ortalama agirlikli fon getirisi %96 seviyesindedir.

eKamu
Sirketine Ait
Faizli

Getiri: 90%

Biiyukluk:

5,7 Milyar
TL

*Ozel
Sirketlere
Ait Faizli

(12) J

Getiri:
129%

Biiyukliik:
1,1 Milyar
TL

eOzel
Sirketlere
Ait Faizsiz

eKamu
Sirketine Ait
Faizsiz (2)

(5)

Sekil 19 Temkinli Muhafazar Fonlarin- Faiz & Kamu/Ozel Ayrimi

Faizli fonlar biyiikliik olarak faizsizlere kiyasla ii¢ katindan fazla olsa da getiri olarak

faizsizlere gore ¢ok daha gerisinde kalmistir.
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Kamu emeklilik sirketinin en diisiikk fon biiytikligii bu fon grubundadir. Dengeli fonlarda,
ozel emeklilik sirketlerine ait fonlarn biiyliklikleri kamu sirketinin yonettigi fonlarin

bliyiikliigliniin on katindan fazla da olsa iki sinifin getirileri neredeyse aynidir.

Tiim Dengeli Degisken fonlar kendi iginde: Getiri, Sharpe, Treynor ve Alfa oranlar ile
puanlandiginda, en yiiksek basari Katilim Emeklilik ve Hayat A.S’ye ait faizsiz “KEG”
fonudur. En diisiik basar1 Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S’ye ait faizsiz fon olan “VEB”

fonuna aittir.

5.2.6. Atak/Dinamik Degisken Fon Grubu
30.06.2021 tarihi itibariyle toplam 6,8 milyar TL’den fazla fon biiyiikligiine sahip 13’1 faizli
3’1 faizsiz toplam 16 adet Atak/Dinamik degisken fon bulunmaktadir. Faizsiz fonlarin

toplam biiyiikliigii 149 milyon TL’dir.

Asagida yer alan tabloda Atak/Dinamik fonlarinin 01.01.2017-30.06.2021 tarihlerinde
sagladiklar1 getiri ve toplam biiyiikliik bilgileri bulunmaktadir. Incelenen Atak/Dinamik
fonlar1 biiyiikliik olarak 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle toplam BES fonlarinin %4,5’ini

olusturmaktadir. Bu fon grubunda risk degerleri 4 ila 6 arasindadir.

Faizsiz fonlardan ise kamu sirketine ait fonlar 4 risk degerine sahipken 6zel sirket olan
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait AGB fonu 5 risk degerine sahiptir. Faizli fonlardan
6 yani en riskli olan fonlardan Atak/Dinamik fon grubunda bir adet fon bulunmaktadir. Bu

fon Kamu sirketine ait VEE fonudur. Diger fonlarin riskleri 4 ila 5 seviyesindedir.
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Dinamik Degisken Fonlarin Getiri-Biiyiikliik Degerleri

Getiri

0%
AVIVASA | ALLANZ | ALLANZ ANADOLU ALLIANZ
EMEKLILIK YASAM VE YASAMVE ~HAYAT  YASAM VE
VEHAYAT EMEKLILIK EMEKLILIK EMEKLILIK EMEKLILIK

AS. AS. | AS.ATA AS.ATAK  AS.
DINAMIK | UNILEVER =~ FINANS ~DEGISKEN DINAMIK
DEGISKEN  DINAMIK ~DINAMIK EMEKLILIK DEGISKEN
EMEKLILIK DEGISKEN DEGISKEN YATIRIM ~EMEKLILIK
YATIRIM |~ GRUP | GRUP  FONU  YATIRIM

FONU | EMEKLILIK EMEKLILiK FONU
YATIRIM | YATIRIM
FONU | FONU
AE3 AEP AEZ AHO AU

ciGNA Figa
SAGLK  EMEKLILIK
HAYATVE  VEHAYAT
EMEKLILIK A.S. ATAK
AS.  DEGISKEN
DINAMIK  EMEKLILIK

GARANTI
EMEKLILIK
VE HAYAT
AS.
DINAMIK
DEGISKEN

GARANTI NN HAYAT TORKIYE TURKIYE TORKivE
EMEKLILIK | VE | HAYATVE HAYATVE HAYAT VE
VEHAYAT EMEKLILIK EMEKLILIK EMEKLILIK EMEKLILIK

AS. AS. | AS.HEM AS.VEM AS.VEM
DINAMIK | DINAMIK | DINAMIK = DINAMIK ~DINAMIK
DEGISKEN DEGISKEN DEGISKEN DEGISKEN DEGISKEN

DEGISKEN VYATIRIM  GRUP  EMEKLILIK EMEKLILIK EMEKLILIK EMEKLILIK  GRUP
EMEKLILIKK FONU  EMEKLILIK YATIRIM = YATIRIM = YATIRIM = YATIRIM EMEKLILIK
YATIRIM YATIRIM FONU FONU FONU FONU YATIRIM
FONU FONU FONU
CHM EIE GEF GHE IEF HHE VEE VGE
W Hacim (Milyon TL) =@ Getiri (%)

Kaynak: Fon Bilgilendirme Platformu (TEFAS)
Sekil 20 Atak/Dinamik Fonlarin Getiri-Biiytikliik Grafigi

Fon grubu incelendiginde Atak/Dinamik fonlarmin fon biiyiikliigii olarak yarisindan
fazlasin1 2 adet fon olusturmaktadir. En yiiksek hacme sahip Agesa Hayat ve Emeklilik
A.S’ye ait AE3 fonu ortalamanin ¢ok altinda performans gosterirken en yiiksek hacme sahip
ikinci fon ortalama tlizerinde getiri saglamaktadir. Kamu sirketi olan Tiirkiye Hayat Ve

Emeklilik A.S.”ye ait HHE fonu, fon grubunun kamu faizli fonlar1 arasinda en yiiksek hacme

sahip olsa da tiim fon grubunun en diisiik getirisini saglamigtir.
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BEREKET = TURKIYE
EMEKLILIK  HAYAT VE
VEHAYAT EMEKLILIK

AS.  AS.HEM
BUYUME  KATILIM
KATILIM  DINAMIK
DEGISKEN DEGISKEN
EMEKLILIK EMEKLILIK

YATIRIM  YATIRIM
FONU FONU
AGB HHN

-
TURKIYE
HAYAT VE
EMEKLILIK
AS.VEM
KATILIM
DINAMIK
DEGISKEN

GRUP
EMEKLILIK
YATIRIM

FONU

VEY

Hacim



5.2.6.1. Atak/Dinamik Degisken Fonlarinin Getiri Bazinda Kiyaslanmasi
Tablo 24 Atak/Dinamik Degisken Fonlarinin Getiri Bazinda Kiyaslanmasi

2021 2017-2021
AE3 0,04% 84,91
AEP 4,68% 35,48% 31,06% 6,60% 151,09
AEZ -4,82% 34,42% 35,58% 5,82% 130,40
AHO 7,87% 25,94% -3,54% 103,94
ALU 1,49% 74,94
CHM -0,73% 29,52% 33,66% 5,26% 136,61
EIE 2,36% 36,80% 40,67% 1,27% 142,33
GEF 8,77% 28,77% 19,93% 2,13% 108,91
GHE 7,70% 27,25% 0,66% 96,44
IEF 6,45% 97,38
Faizli Ozel Yon. Atak Fonlar -0,12% 93,85
HHE | 254% | -4,60% 73,80
VEE 25,77% -4,47% 83,08
VGE 25,77% 1,67% 99,81
Faizli Kamu Yon. Atak Fonlar: 25,10% 20,37% -4,07% 79,38
AGB 33,77% 37,35% 3,59% 135,05
Faizsiz Ozel Yon. Atak Fonlar1 33,77% 37,35% 3,59% 135,05
| 9.21% 40,36% 42,99% 3,63% 159,49
| 7,92% 32,16% 39,35% 3,79% 128,87
Faizsiz Kamu Yon. Atak Fonlari 8,26% 34,44% 40,35% 3,75% 137,05

BIST 100 GETIRi 47,60% -20,86% | 25,37% 29,06% | -8,15% 73,58%
RIiSKiZ FAiZ ORANI 11,75% 18,35% 20,08% 11,18% 8,83% 92,18%

2017 yilinda piyasa getirisine kiyasla basar1 gdsteren higbir Atak/Dinamik Degisken fon
bulunmamaktadir. S6z konusu fonlar 2018 yilinda piyasaya gore basar1 gosterse de aslinda

2017 yilina gore daha kotii performans gostermektedir.

2017 yilinda faizli fonlarin getirileri ortalamada faizsizlerden yiiksek olsa da kalan yillarda
faizsiz fonlar daha yiiksek getiri saglamaktadir. 2019 yili incelendiginde piyasa getirisine
gore Agesa Hayat Ve Emeklilik A.S’ye ait AE3, Allianz Yasam Ve Emeklilik A.S’ye ait
ALU fonu, NN Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait IEF fonu ve Tiirkiye Hayat ve Emeklilik
A.S.’ye ait HHE fonu getirileri piyasa getirisinin altinda kalmistir. Bu 4 fon 2020 yilinda da
piyasa getirisine gore daha az getiri saglamistir. 2020 yilinda ayrica Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.’ye ait AHO fonu Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait GHE fonu ayrica
Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik A.S.’ye ait 3 faizli fon piyasa getirisinden daha diisiik getiri

saglamistir.

2021 yilinda tiim Atak/Dinamik Fonlar piyasaya kiyasla daha iyi performans gostermistir.
Kiimiilatif bazda bakildiginda 2017 - 2021 Haziran itibariyle tiim Atak/Dinamik Degisken

fonlarin piyasa getirisine gore daha 1yi performans gosterdigi goriilmektedir.
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5.2.6.2. Atak/Dinamik Fonlarinin Sharpe Orani Ile Kiyaslanmast
Fonun riske uyarlanmis performansini hesaplamak icin kullanilan Sharpe orani 16
Atak/Dinamik Degisken fon i¢in 2017 Ocak - 2021 Haziran ay1 zaman aralig1 i¢in yil yil ve
kiimiilatif donem aralig1 bazinda hesaplanmistir. Hesaplama sonuglar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 25 Atak/Dinamik Degisken Fonlarinin Sharpe Orani ile Kiyaslanmasi

2019 2020 2017-2021:6
0,168 0,168
0,294 0,307
0,271 0,340
0,142 0,231
0,093 0,120
0,164 0,311
0,316 0,381
0,297 0,225
0,253 0,189
0,062 0,270
0,109 0,140
0,128 0,137
0,150 0,126
0,394 0,436
0,571 0,473
0,296 0,462
0,232 0,270

Sharpe oranina gore basari dlgiildiigiinde 2017 yilinda kamu sirketine ait faizsiz fon olan
VEY fonu basarisizken diger tiim fonlar basarilidir. 2018 yili ve 2021 Haziran itibariyle tiim
Atak/Dinamik fon basarisizdir. 2019 ve 2020 yilinda tiim Atak/Dinamik fonlar basari
saglamistir. Ayrica kiimiilatif bazda faizsiz fonlarin Sharpe oranlarinin hepsinin pozitif

oldugu goriilmektedir.

En yiiksek Sharpe oran1 Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik A.S.’ye ait HHN fonuna aittir. En
basarisiz fon ise Allianz Yasam Ve Emeklilik A.S.’ye ait ALU fonudur.

5.2.6.3. Atak/Dinamik Fonlarinin Treynor Orani Ile Kiyaslanmast
Portfoyiin risk primini dlgen Treynor dlgiitii, portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
fark ile hesaplanmaktadir (Demirtas & Glingor, 2004). Asagida yer alan tabloda

Atak/Dinamik Degisken fonlarin Treynor 6lgiitiine gore sonuglar1 listenmistir.
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Tablo 26 Atak/Dinamik Fonlarinin Treynor Orani ile Kiyaslanmasi

2019 2020 2017-2021:6

1,31% 1,71%

2,30% 3,47% 1,34%

2,14% 4,35% 0,91%

1,09% 2,37% 0,38%

0,71% 1,23%

1,37% 3,271%

2,45% 4,00%

2,35% 2,34%

2,00% 1,96%

0,54% 2,80%

0,84% 1,44%

0,97% 1,42%

1,15% 1,30% 0,29%

3,30% 4,94% 1,39%

5,49% 5,32% 2,03%

2,70% 5,19% 1,15%
Ortalama 2,35% -3,47% 1,92% 2,94% -2,48% 0,62%

Yillik bazda Sharpe oranlari incelendiginde 2017 yilinda Treynor oranina gore en basarili
fon Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait CHM, en basarisiz fon ise Tiirkiye Hayat
Ve Emeklilik A.$’ye ait faizsiz fon olan VEY fonudur. 2018 yilinda da en basarisiz fon
faizsiz fon olan Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik A.S’ye ait HHN fonudur. Ancak bu fon takip
eden 2,5 y1l ¢cok iyi performans gostererek kiimiilatif bazda en iyi performansi saglayan fon
olmustur. Kiimiilatif bazda bakildiginda Agesa Hayat Ve Emeklilik A.S.’ye ait AE3, Allianz
Yasam Ve Emeklilik A.S.’ye ait ALU ve Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik A.S.’ye ait 2 faizsiz

fon basarisiz ¢ikarken diger tiim fonlar basarili ¢ikmaktadir.

5.2.6.4. Atak/Dinamik Fonlarinin Jensen’s Alfa Orani Ile Kiyaslanmast
Alfa, fonun getirisinden, Beta yani piyasa riski diisiildiikten sonra geriye kalan degerdir.

Asagidaki tabloda Atak/Dinamik Fonlarin Jensens Alfa sonuglari yer almaktadir.

Tablo 27 Atak/Dinamik Fonlarinin Jensen’s Alfa Oran1 ile Kiyaslanmasi

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021:6
AE3
AEP 0,29% 0,31% 0,79% 0,75% 0,61% 0,53%
AEZ 0,16% 0,18% 0,73% 1,09% 0,16% 0,38%
AHO 0,17% 0,21% 0,19% 0,34% 0,11% 0,14%
ALU 0,14% 0,38% 0,06%

CHM 0,42% 0,26% 0,40% 0,80% 0,44%
EIE 0,87% 1,21% 0,47%
GEF 0,17% 0,12% 0,45% 0,18% 0,33% 0,16%
GHE 0,07% 0,05% 0,35% 0,07% 0,27% 0,05%

[ 0,09% 1,01% 0,08%
| 0,31% 0,09% 0,38%
|

0,42%
0,47%

0.28% 0,16%
0.77%

1,20% 151%

0,66% 1,33%

Ortalama -0,03% 0,05% 0,44% 051% 0.31% 0.20%
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2017-2021 Haziran donemine genis bakildiginda Agesa Hayat Ve Emeklilik A.S.’ye ait AE3
fonu, Allianz Yasam Ve Emeklilik A.S.’ye ait ALU fonu ve Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik
A.S.’ye ait 2 faizsiz fon basar1 saglayamamustir. 2017, 2018 ve 2021 yillarinda faizsiz fonlar
basarisiz ¢ikmaktadir. 2019 ve 2020 yilinda basar1 gdsteren faizsiz fonlar kiimiilatif bazda

da basar1 saglamistir.

5.2.6.5. Atak/Dinamik Fonlarinin Performans Ozeti
Ozel emeklilik sirketlerinin faizsiz bir adet Atak Degisken fon bulunurken, kamu sirketinin

iki adet faizsiz fonu bulunmaktadir. Incelenen faizsiz fonlarin hepsi ortalamanin gok

tizerinde performans gostermistir.

Getiri: 79 %
Biiyukliik:
1,3 Milyar

TL

Getiri: 94%

Buyiikliik:

5,4 Milyar
TL

eOzel

eKamu eKamu
Sirketine Ait Sirketine Ait
Faizli (3) Faizsiz (2)

Emeklilik Emeklilik
Sirketlerine Sirketlerine
Ait Faizli (10) ) L Ait Faizsiz (1)

Getiri: 135
%

Biiyiikliik:
57 Milyon

Getiri: 137
%
Biiyukliik:
92 Milyon
TL

eOzel

Sekil 21 Atak/Dinamik Degisken Fonlarin- Faiz & Kamu/Ozel Ayrimi

Kamu sirketine ait faizli fonlar faizsizlere kiyasla ¢ok yiiksek fon biiyiikliigiine sahiptir.

Ancak kamu sirketine ait faizli fonlarin getirileri ¢ok diisiiktiir.
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5.3. Sirketler Bazinda Faiz Kirihima Goére Getiri Kiyaslamasi

Sirket Bazinda Yillik Getiriler

0/ 0/
160% 5% 250 300%

140% -~ 231%
(]

182% B
¢l

120% 205% 1995 1979
100%
80%
60%

40% I % 68%
e
. L] | N

-20% 0%

150%
200%

150%

B8 100%

50%

ALS. Faizli

Faizli

TURKIYE HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Faizli

A5, Faizsiz
HAYAT A.S. Faizsiz

EMEKLILIK A_S. Faizli
HAYAT A.S. Faizli

A.S. Faizli

HAYAT A.S. Faizli

ALLIANZ YASAM VE
ACS. Faizli

ALS. Faizli

ALS. Faizli

AS. Faizli

A%, Faizsiz

BNP PARIBAS CARDIF
A.S Faizsiz

EMEKLILIK A.S. Faizli
TURKIYE HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Faizsiz
METLIFE EMEKLILIK VE

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK
GARANTI EMEKLILIK VE
FiBA EMEKLILIK VE HAYAT
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK
CIGMNA SAGLIK HAYAT VE
EMEKLILIK A.S. Faizli
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
AXA HAYAT VE EMEKLILIK
AEGON EMEKLILIK VE HAY AT
METLIFE EMEKLILIK VE
AXA HAYAT VE EMEKLILIK
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK
KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT
BEREKET EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. Faizsiz
GARANTI EMEKLILIK VE
HAYAT A.S. Faizsiz

017 018 2019 2020 2001 e 20172021 (iinci Eksen)

Sekil 22 Sirketler Bazinda Faiz Kirilima gore Getiri Kiyaslamasi

Sirketler faiz durumuna gore 2 ayr1 gruba ayrilarak incelenmistir. Axa Hayat ve Emeklilik
A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ve Tirkiye Emeklilik sirketlerine ait faizsiz fonlar
incelenen Faizli/Faizsiz hizmet sunan diger sirketlerden daha yiiksek basari gostermistir.
Sirketlerin getirileri incelendiginde her iki gruptaki en diisiik getirilerin Metlife Emeklilik

ve Hayat A.S.’ye ait oldugu goriilmektedir.

Faizli fon saglayan sirketlerden; Metlife Emeklilik ve Hayat A.S., Aegon Emeklilik ve Hayat
A.S. ve Tiirkiye Emekliligin faizli fonlarmin ortalamasi getirisi piyasa getirisinin altinda
kalmaktadir. Bu fonlara ek olarak NN Hayat ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin de
eklenerek olusturulan 5 sirket risksiz getiri oraninin altinda getiri saglayarak basarisiz

olurken 7 sirket basarili olmustur.

Faizsiz hizmet veren higbir sirket bu hizmet grubunda piyasa getirisinin altinda kalmazken
yalnizca Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait risksiz getirinin altinda kalmistir. Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S.’ye faizli grupta yiiksek basar1 gosterse de faizsiz grupta ortalamanin

cok altinda basar1 gostermistir.
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Fonlarin yalnizca getiriye gore siralanmasi yetersiz kalmaktadir. Bilingli katilimeilar piyasa
hareketlerine gore fon degisikligi hatta emeklilik sirketi degisikligi yapabilmektedir. Bu

nedenle sirketlerin y1llik bazda degerlendirilmesi 6nemlidir.

Mevzuat geregi katilimcilarin yilda 12 kez fon dagilim degisikligi hakki bulunmaktadir.
Ayni zamanda yilda 1 kere sirket degistirme hakki da bulunmaktadir. Piyasa kosullarina gore
katilimeilarin risk alma diizeyi degisebilir. Bu sebepten otiirii sirketlerin risk seviyesine gore
degerlendirilmesi gerekir. EGM tarafindan fonlar ¢esitli performans dl¢ciim yontemleriyle
analiz edilmektedir. Ancak bu 6l¢iimler fonlarin ihrag edildikleri tarih itibariyle kiimiilatif
veri ile yapilmaktadir. Ancak fonlar ¢ok farkli tarihlerde ihrag edilmistir ve ihrag
edildiginden donemin piyasa kosullarini {izerlerinde tasiyarak performans notu

cikarmaktadirlar.

5.4. Risk Grubuna Gére Kiyaslama
Incelenen fonlarm risk seviyeleri 1-6 araligindadir. 1 ve 2 seviyelerindeki fonlar riskten
kagan, 3 ve 4 seviyelerindeki fonlar Orta Diizey Risk isteyen, 5 ve 6 seviyelerindeki fonlar

ise Risk sever katilimcilarin tercih ettigi fonlardur.

Adtan (1)
Hisse (1)
Dengels (1)

Altn (10)
Hisse [(19)
Dhinaamike
1)

I a Risk Isteyen Yiiksek Riskli

Sekil 23 Risk Degerine Gore Fon Grubu Bazinda Fon Adedi
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Riskten kaginan katilimeilar incelenen fon gruplarindan yalnizca temkinli/muhafazakar fon
grubundan 8 fon secebilir. Orta risk seviyesinde yatirim yapmak isteyen katilimcilar
Standart, Dengeli Degisken ve Atak/Dinamik Degisken fonlarindan toplam 50 fon segebilir.
Riskten kaginmayan katilimcilar ise Altin, Hisse ve Atak/Dinamik Degisken Fonlarindan 42

fona yatirim yapabilir.

Asagida yer alan grafikte risk grubu bazinda faiz kirilimina goére agirlikli ortalamadaki

getiriler ve fon sayilar1 yer almaktadir.

Risk Grubu Bazinda Getiri Ortalamasi

300%

Fon Adedi:10
250%
Fon Adedi:32
200%
150% Fon Adedi: 1
) Fon Adedi:17
100% Fon Adedi:7 Fon Adedi:33
- “ “ u
0% U — _— , "
Disuk Riskli Orta Riskli Yiksek Riskli
M Faizli 83% 77% 204%
M Faizsiz 112% 103% 262%

M Faizli W Faizsiz

Sekil 24 Risk Grubu Bazinda Getiri Ortalamasi

Incelenen dénem araliginda tiim risk gruplarinda faizsiz fonlar faizlilere gére ortalamada
daha iyi getiri saglamistir. En yiiksek getiriyi yiiksek risk alan grup saglarken en diisiik getiri
orta diizeyde risk alan faizli fonlara aittir. Diisiik riskli gruptaki faizsiz fonlar, orta riskli
gruptaki faizsiz fonlardan; ayni sekilde diisiik riskli faizli fonlar orta riskli faizli fonlardan

ortalamada daha iyi getiri saglamistir.

5.4.1. Risk Degerlerine Gore Sirket Bazh Getiriler
Sirketler faiz kiriliminda; Diisiik, Orta ve Yiiksek Riskli olmak iizere ii¢ risk derecesinde

incelenmistir.
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5.4.1.1. Diisiik Riskli Fonlarin Sirket Bazinda Getirileri
Diisiik Riskli olarak adlandirilan fon grubunda 7 sirkete ait 8 fon bulunmaktadir. Bu
fonlardan biri faizsiz digerleri faizli fondur. Asagidaki grafikte Sirketler bazinda yillik

getiriler bulunmaktadir.

Diisiik Riskli Fon Grubu Ortalama Getirileri
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A.S. Faizli EMEKLILIK  EMEKLILIK  HAYAT A.S. HAYATA.S. EMEKLILIK  HAYAT A.S.
A.S. Faizli A.S. Faizli Faizli Faizli A.S. Faizli Faizsiz

2017 w2018 2019 2020 2021 e=@==2017-2021 (ikincil Eksen)

Sekil 25 Diisiik Riskli Fon Grubu Agirlikli Ortalama Getirileri

Bu fon grubunda yillar itibariyle getiriler birbirlerinden ¢ok da farkli degildir. Risksiz fon
grubunda en yiiksek getiri Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait faizsiz fon, en diisiik getiri
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait faizli fona aittir. Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.’ye
ait bu fon 2017 ve 2020 yillarinda bu fon grubundaki en yiiksek getiriye sahiptir.

Bu grupta bulunan tek faizsiz fon diger tiim faizli fonlardan daha yiiksek getiri saglamistir.

Ayrica bu risk grubundaki tiim sirketlerin ortalama getirileri, piyasa getirisinin iizerinde

getiri saglamistir.
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5.4.1.2. Orta Riskli Fonlarin Sirket Bazinda Getirileri
Orta Riskli Fon Grubunda 15 sirkete ait 50 fon bulunmaktadir. Bu fonlardan 33’1 faizli 17’si

faizsiz fondur. Asagidaki grafikte Sirketler bazinda yillik getiriler yer almaktadir.

Orta Riskli Fon Grubu Agirhikh Ortalama Getirileri
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Sekil 26 Orta Riskli Fon Grubu Agirlikli Ortalama Getirileri

Bu risk grubunda bulunan faizsiz fonlar, faizli fonlardan ortalamada daha yiiksek getiri

saglamistir. Bu fon grubunda iyi getiriyi Axa Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait Faizsiz fon

getirmektedir. Ozellikle 2020 yilinda aymi gruptaki diger fonlara kiyasla ¢ok daha yiiksek

getiri saglamistir. Dikkat ¢eken ayri bir husus ise, ayni sirkete ait faizli fonun bu gruptaki en

diistik getiriyi saglamis olmasidir.

Orta riskli grupta faizli fonlar iginde en 1yi getiriyi Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait fonlar

saglamistir. Bu fonun getirisi ayni1 gruptaki diger faizli fonlara gore ¢ok daha yiiksektir.
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5.4.1.3. Yiiksek Riskli Fonlarin Sirket Bazinda Getirileri
Yiiksek Riskli Fon Grubunda 15 sirkete ait 42 fon bulunmaktadir. Bu fonlardan 32’si faizli
10°u faizsiz fondur. Asagidaki grafikte Sirketler bazinda yillik getiriler yer almaktadir.

Yiiksek Riskli Fon Grubu Ortalama Getirileri
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Sekil 27 Yiiksek Riskli Fon Grubu Agirlikli Ortalama Getirileri

Bu risk grubunda da digerlerinde oldugu gibi, faizsiz sirketlerin faizsiz fonlarinin daha
basarili oldugu agikca goriilmektedir. Riskli grupta faizsiz fonlar faizlilerden ¢ok daha iyi
performans gostermektedir. Bu risk grubunda en basarisiz sirket faizli olarak Tiirkiye

Emekliliktir. Ancak s6z konusu sirket faizsiz kategorisinde en bagarili girkettir.

Bu risk grubunda iyi getiriyi Katilim Emeklilik Hayat ve Emeklilik A.S.’ye ait Faizsiz fon
getirmektedir. Ancak bu risk grubunda faizsiz hizmet gosteren diger sirketler de ¢ok yakin
getiri saglamustir. Yiiksek riskli grupta faizli fonlar i¢inde en iyi getiriyi Garanti Emeklilik

ve Hayat A.S.’ye ait fonlar saglamstir.
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5.4.2. Risk Degerlerine Fonlarin Puanlamasi
Bir 6nceki boliimde tiim fonlarin detayli analizleri yapilmistir. Bu analizlere gore 100 fon 3
ana Risk kategorisinde (Diisiik Riskli, Orta Riskli, Yiiksek Riskli) 01.01.2017-30.06.2021

tarih araliginda fonlar dort performans olgiitiine gére puanlanmaktadir.

Incelemede fonlar, yillik olarak (2017-2021:6 araliginda) ve 01.01.2017-30.06.2021 tarihleri
arast kiimiilatif donem i¢in puanlanmistir. Puanlama 4 performans Olgiitiine gore

hesaplamalar asagidaki gibi yapilmistir.

1. Aym risk grubunda yillik getiri oran1 BIST-100 iizerinde olan fonlar
listelenmektedir. En diisiik getiri saglayan fon alt limiti, en yiiksek getiri saglayan
fon iist limiti olusturacak sekilde bir dizi olusturulur ve dizi 5 esit araliga boliindir.
En diisiik puanli grup 1 puan alirken en yiiksek puanli grup 5 puan alir. incelenen
fonlarin getirileri bulunduklar1 araliga gore puanlanir. BIST-100’iin altinda kalan

fonlar ise 0 puan alir.

2. Ayn risk grubundaki sharpe orani, sifirin iizerinde olan fonlar listelenmektedir.
Bu listedeki en diisiik Sharpe orani alt limiti, en yiiksek Sharpe orani {ist limiti
olusturacak sekilde bir dizi olusturulur ve dizi 5 esit araliga boliiniir. En diisiik
puanlt grup 1 puan alirken en yiiksek puanli grup 5 puan alir. Incelenen fonlarm
Sharpe oranlar1 bulunduklar1 araliga gére puanlanir. Sharpe orani sifirin altinda

olan fonlar 0 puan alir.

3. Onceki béliimlerde anlatildign iizere Treynor oranmin yorumlanabilmesi igin
paydada bulunan Beta’nin sifirin tizerinde olmas1 gerekir aksi halde Treynor orani
yorumlanamamaktadir. Ayni risk grubu i¢inde bulunan yorumlanabilen Treynor
oranlari, sifirin iizerinde olan fonlar listelenmektedir. Bu listedeki en diisiik
Treynor orani alt limiti, en yiiksek Treynor orani {ist limiti olusturacak sekilde bir
dizi olusturulur ve dizi 5 esit araliga boliiniir. En diislik puanli grup 1 puan alirken
en yiiksek puanli grup 5 puan alir. Incelenen fonlarin Treynor oranlari bulunduklar:
araliga gore puan alir. Treynor oran1 Sifirin altinda olan fonlar 0 puan alir.

Yorumlanamayan Treynor oranlar1 hesaplamaya dahil edilmez.
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4. Ayni risk grubuna dahil fonlarin Jensens Alfa oranlari, sifirin tizerinde olanlar
listelenmektedir. Bu listedeki en diisiik Alfa orani alt limiti, en yiiksek Alfa orani
iist limiti olusturacak sekilde bir dizi olusturulur ve dizi 5 esit araliga boliiniir. En
diisiik puanli grup 1 puan alirken en yiiksek puanli grup 5 puan alir. incelenen
fonlarin Alfa oranlar1 bulunduklar1 araliga gore puan alir. Alfa orani sifirin altinda

olan fonlar 0 puan alir.

Yukarida bahsi gegen puanlama yontemleri ile faiz kiriliminda fonlarin ortalama basarilar
bulunur. Ayni risk grubunda ayni kurucu sirket catisi altinda birden fazla fon bulunmasi

durumunda fonun puani, fonun biiyiikligii ile agirliklandirilarak sirketin puani hesaplanir.
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Tablo 28 Sirket Bazinda Risk Grubun Gére Basar1 Puam

Disiik | Diisik | Ortalama Orta  |Orta  |Ortalama | |Yiiksek | Yiiksek %ri;as':‘lina Agirlikl

Rls_kl_l Rls_kI! D}'isiik Rls_kl_l Rls_kl! Orta Riskli Rls_kl_l Rls_kl! Riskli Ortalama

Faizli Faizsiz | Riskli Fon Faizli Faizsiz Fon Faizli Faizsiz Fon Puan
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 19% (1) 19% (1) 20% (1) 19%(2)
AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 16% (1) 16% (1) 15% (2) 15% (2) 52% (4) 52% (4) 51% (7)
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 15% (1) 15% (1) 42% (1) 2% (1) | |39% (@)
ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. 13% (1) 13% (1) 27% (4) 27% (4) 56% (2) 56% (2) 40% (7)
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. 15% (2) |27% (1) |17% (3) 26% (4) | 62% (1) 54% (5) 40% (10)
AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 15% (1) [43% (1) [19% (2) 33% (1) |63% (1) 56% (2) 44% (4)
BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 52% (1) [ 52% (1) 25% (2) | 25% (2) ! 58% (3) 48% (6)
BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. 18% (1) 18% (1) 53% (3) 53%(3) | [49%(4)
CIGNA SAGLIK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 19% (3) 19% (3) 47% (2) 4a1%(2) | |32% ()
FiBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 30% (1) 30% (1) 38% (5) 38% (5) 61% (4) 61% (4) 46% (10)
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 20% (1) 20% (1) 21% (3) [23% (2) [22% (5) 63% (3) 63% (3) 48% (9)
KATILIM EMEKLILiK VE HAYAT A.S 38%(3) |38%(3) 59% (2) 59% (2) 48% (5)
METLIiFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 15% (3) 24% (1) 24% (1)
NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 23% (3) 23% (3) 21% (1) 21% (1) 22% (4)
TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 12% (1) 12% (1) 25% (7) | 18% (11) 67% (3) 55% (8) 40% (20)
CETALAR 13% (7) |52% (1) | 14% (8) 19% (33) [29% (17) | 22% (50) 509 (32) |64% (10) |55% (42) | |43% (100)
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Sirketleri risk grubuna gore degerlendirmek gerekmektedir. Faiz kirilimda puanlamalar

siralandiginda

1. Diisiik Risk Almak Isteyen Grupta:

e Faizli Fonlarda En Yiiksek Basar1 Gosteren: Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

e Faizli Fonlarda En Diisiik Bagar1 Gosteren: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

e Faizsiz fonlara yatirim yapan katilimcilar i¢in hizmet veren tek bir sirket bulunmaktadir:
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.

e Bu grupta En Yiiksek Basar1 Gosteren: Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.

e Bu grupta En Diisiik Basar1 Gosteren: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

2. Orta Risk Alan Grupta:
e Faizli Fonlarda En Yiiksek Basar1 Gosteren: Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

e Faizli Fonlarda En Diisiik Basar1 Gosteren: Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.
e Faizsiz Fonlarda En Yiiksek Basar1 Gosteren: Axa Hayat ve Emeklilik A.S.

e Faizsiz Fonlarda En Diisiik Basar1 Gosteren: Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
e Bu grupta En Yiiksek Basar1 Gosteren: Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

e Bu grupta En Diisiik Bagar1 Gosteren: Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.

3. Yiiksek Risk Alan Grupta:

e Faizli Fonlarda En Yiiksek Basar1 Gosteren: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

e Faizli Fonlarda En Diisiik Basar1 Gosteren: Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.

e Faizsiz Fonlarda En Yiiksek Basar1 Gosteren: Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.
e Faizsiz Fonlarda En Diisiik Basar1 Gosteren: Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
e Bu grupta En Yiiksek Basar1 Gosteren: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

e Bu grupta En Diisiik Bagar1 Gosteren: Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.

4. Genel Basari Incelendiginde:

e En Yiiksek Basar1 Gosteren: Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.
e En Diisiik Basar1 Gosteren: Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
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6. Sonucg

Ulkemizde, kamu eliyle yiiriitiilen sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olan ve 2003
yilindan bu yana faaliyet gosteren Bireysel Emeklilik Sistemi, goniilliilik esasina gore
faaliyet gostermektedir ve kisiler s6z konusu sisteme talep ettikleri miktarda katki pay1 ile
dahil olmaktadirlar. Bu sistemle, ¢alisma hayatindaki bireyler gelecekteki yasamlari i¢in

tasarruf ederler ve emeklilik donemleri i¢in birikim yapmis olurlar.

Sistem, yalnizca birikim yapan kisiye degil, topluma da avantajlar sunmaktadir. Kisileri
tasarrufa yonlendirerek yastik altinda kalan birikimlerin piyasaya dahil edilmesine olanak
saglamaktadir. Bunun yaninda, katilimeilarin birikimlerinin sistemde uzun siire kalmalarini

saglayarak sermaye piyasalarina uzun vadeli biiylik hacimli girdi olugturmaktadir.

2020 sonu itibariyle sistemdeki tinik katilimer sayist 11,1 milyondan fazladir. 400°den fazla
fonun bulundugu sistemin toplam fon biyiikligii 169,5 milyar TL’dir (EGM). Sistemdeki
katilimc1 sayisindaki ve fon hacmindeki artis, 2013’te sisteme devlet katkisinin

getirilmesiyle ivme kazanmustir.

Fonlarin genis kitlelere hitap etmesi, sisteme dahil olan kisilerin ve fon miktarinin artmasi
piyasanin gelismesi agindan onem arz etmektedir. Emeklilik fonlar1 da dahil olmak iizere
birgok finansal enstriimandan dini sebeplerden 6tiirli yararlanmayan bir kesimin olmasi,
finansal sistemlerde yeni araglarin iiretilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Ulkemizde, emeklilik
sistemi yalnizca faiz igeren fonlardan olusuyorken faizden kaginan tasarruf sahiplerini de
sisteme dahil etmek adina “Katilim Emeklilik Fonlar1” ad1 altinda faizsiz emeklilik fonlar
gelistirilmistir. Boylece yastik altinda bekleyen fonlar piyasaya girmis ve faiz gerekgesiyle
finansal iiriinlerden uzak durmay: tercih eden kisilerin sisteme dahil olmalarina olanak

saglanmustir.

Faizli fonlar ile faizsiz fonlar birbirlerine yakin 6zelliklerde olsalar da yatirim yapabildikleri
arag gesitleri ¢ok farklidir. Faizsiz fonlarda, yalmzca Islami agidan kabul géren ve danisma
kurullarinca onaylanmis araglara yatirim yapilabiliyorken faizli fonlarda boyle bir kisitlama
bulunmamaktadir. Katilimciin risk algisi dogrultusunda en yiiksek getiriyi saglamasi

beklenen fona yatirim yapilabilmektedir.
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Yasanan ekonomik gelismeler karsisinda dogru yatirim araglarmma yatirim yapan fon
yOneticileri, piyasa getirilerinin iizerinde kazang¢ saglarken, yanlis pozisyon alan fon
yoneticileri kotii performans sergilemektedirler. Dolayisiyla, performans ol¢timii gerek

emeklilik sirketleri gerekse katilimcilar agisindan iizerinde durulmasi gereken bir konudur.

Arastirma kapsaminda, 100 adet emeklilik fonunun 01.01.2017-30.06.2021 tarihleri
arasinda ¢esitli performans dl¢iim yontemlerinden yararlanilarak analizi yapilmistir. Olgiim
yontemlerinden ilki, piyasa getirisi olan BIST 100 ile fonlarin ilgili ddnem igin hem yillik
bazda hem de kiimiilatif 4,5 yillik donemde getirilerinin kiyaslanmasidir. Bu 6l¢iim
yontemine gore, 2018, 2020, 2021 ve kiimiilatif 4,5 yillik donemde Altin fonlar1 ortalamada
en yiliksek basariyr gostermistir. 2017 ve 2019 yillarinda ortalama getirisi en yiiksek olan
Hisse fon grubu, 2018 ve 2021 yillarinda en diisiik getiriyi saglayan fon grubu olmustur.
2019 ve 2020 yillarinda ortalama en diisiik getiriye sahip fon grubu, risk seviyesi en diisiik
olan Temkinli Degisken fon grubu olurken 2017 yili ve 4,5 yillik kiimiilatif donemde

Standart fon grubu en diisiik performans gdsteren grup olmustur.

Getiriler faiz durumuna gore incelendiginde, faizsiz fonlarin faizli fonlara kiyasla hacimle
agirliklandirilmis ortalama getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
kamu sahipligindeki emeklilik sirketine ait faizsiz fonlarmn daha iyi getiri sagladig

goriillirken faizli fonlarda 6zel sirketlere ait fonlar daha yiiksek getiri saglamistir.

Fonlar ihra¢ edilirken fonun karsilastirma oOl¢iiti de belirlenmektedir. Tiim fonlarin
karsilastirma Olgiitleri birbirlerinden farklidir. Ancak, katilimcilar fonun basarisinin
karsilastirma 6l¢iitiine gore basarili veya basarisiz olmasindan ziyade birikimlerinden elde
ettikleri getirilerinin, piyasa getirisinin altinda kalmamasi beklemektedirler. Caligmada
incelenen donemde, 100 fondan 86’sinin piyasa getirisinin {izerinde getiri sagladigi

gorilmektedir.

Mevzuat geregi katilimcilarin yilda 12 defa fon degistirme haklar1 bulunurken sistemde 2 yil
kalan katilimcilarin sirket degistirme haklari da bulunmaktadir. Bu sebeple fon se¢imini

emeklilik sirketine birakan yatirimcilar icin sirket bazinda getiri 6l¢limii yapilmastir.

Incelenen 4,5 yillik dénemde en yiiksek getiri, agirlikli ortalamada Axa Hayat ve Emeklilik

A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ve Tiirkiye Hayat Ve Emeklilik A.S.’ye ait faizsiz
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fonlara aittir. Getiri siralamasinda faizsiz fonlari, Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. ve BNP
Paribas Cardif Emeklilik A.S’ye ait faizli fonlar izlemektedir. En diisiik getiriyi, hem faizli
hem de faizsiz grupta Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait fonlarin getirdigi

gorilmektedir.

Getiri, risk seviyesine gore sekil almaktadir. Yiiksek riskli fonlar yiiksek getiri
saglamaktadir. Ancak, yatirimcilarin almak istedikleri risk diizeyi degisebilir. Fonlar,

getirileri incelenen donem araliginda risk gruplar1 bazinda da incelendiginde:

- Diisiik ve Orta Riskli Grupta agirlikli ortalama getiri yiizde 84 ’tiir.
- Yiksek Riskli Grupta agirlikli ortalama getiri ylizde 224 tiir.

Calismanin son boliimiinde, sirketler risk grubu bazinda; Getiri, Sharpe 6l¢iitii, Treynor
ol¢iiti ve Jensens Alfa olciitiine gore puanlanmistir. Agirlikl ortalamada en yiiksek puana
sahip sirket, Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. en diisiik puana sahip sirket, Metlife Emeklilik
ve Hayat A.S.’dir.

Incelenen 4,5 yillik dénemde, 66 fon Sharpe oranina gore basarili, 65 fon Jensens Alfa
oranma gore basarili kabul edilmektedir. Fonlarin, Treynor Olgiitiine gore basarili veya
basarisiz olarak kabul edilebilmesi i¢in esitligin paydasinda bulunan Beta oraninin pozitif
olmasi gerekmektedir. Incelenen fonlardan 88 tanesi anlamli Treynor oranma sahipken

bunlarin yalnizca 54’1 basarili sayilmaktadir.

Faizli ve faizsiz fon kiyaslama konusunda yapilan uluslararasi ¢alismalarda bir fikir birligi
yoktur. Incelenen dénem, segilen iilkenin piyasa kosullar1 ve emeklilik sirketlerinin faizsiz
fonlar ele alig bigiminden kaynakl olarak sonuglar gesitlilik gostermektedir. Yine de faizsiz
fonlarmin faizli fonlara kiyasla daha digiik basar1 gosterdigine yonelik ¢alismalar
cogunluktadir. Bu calismada incelenen donem araliginda, faizsiz fonlar faizlilere gére daha

basarili olmuslardir.

Sistemi gelistirmek adina:

e Faiz hassasiyeti nedeniyle sisteme dahil olmayan yatirimcilar igin sistemin tanitiminin
dogru yapilmasi 6nemlidir. Katilimcilarin sisteme duyduklar1 siiphelerin ortadan
kaldirilmasini teminen, fonlarin dinen caiz olduklarma iliskin alinan danigsma kurulu

icazetlerinin topluma anlatilmasi gerekmektedir.
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e Devletin verdigi tesvikler dogru anlatilmali, katilimcilarin emekli olduklarinda alacaklari
tutarlar anlatilarak sistemin cazibesi 6ne ¢ikarilmalidir.

e Katilim fonlarin, yalnizca faiz getirisi istemeyen katilimcilara yonelik oldugu algisini
kirmak i¢in ¢aligmalar yapilmalidir.

e BES temeli itibariyle emeklilik sirketlerinin aracilar vasitasiyla gerceklestirdikleri satiglar
tizerine kurulmustur. Emeklilik sirketlerinin gelirleri, emeklilik fonlarinin kesintilerinden
olusmaktadir. Fon satiglarinin artmasi hedeflenerek, mevzuat geregi kesintilere sinir
getirilmistir. Ancak hedeflenenin tam tersine emeklilik sirketlerinin gelirlerinin azalmasi
bu sektore yeterince yatirim yapmamasina neden olmustur. Bu sebepler dogrultusunda
sistemdeki kesinti oranlarmin katilimcilart caydirmayacak ancak sirketleri sistemde
faaliyetini cazip kilacak diizeylere yiikseltilmesi gerekmektedir.

e Sisteme girdi olan katkilarin gesitlendirilmesinde biiyiik fayda bulunmaktadir. Ornegin
Amerika Birlesik Devletlerinde oldugu gibi kidem tazminatlarinin da belli bir donem
sonunda BES’de degerlendirilebilmesine olanak saglanmalidir.

o Sistemi gelistirmek adina reklam faaliyetleri artirilmalidir.

e Fonlarin kendi karsilastirma 6lgiitlerinin disinda TUFE ve piyasa getirisine kiyasla
sagladig1 getiri agikca paylasiimalidir.

e BEFAS’ta hesaplanan performans degerleri, fonlarin kurulusundan itibaren kiimiilatif
olarak hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, fonun yillar 6nce piyasa getirisinin lizerinde
getiri saglamis olmasi, o gilin hesaplanan performans 6l¢iitii kapsaminda yer alarak sonucu
yiikseltmektedir. Ancak, fonlarin kurulus tarihlerinin farkl oldugu diisiiniildiigiinde bu
durum fonlar arasinda esitsizlige sebep olmaktadir. Fonun basaris1 yillik olarak da
Ol¢iilmelidir. Boylece katilimcilar, donem iginde yasanan dalgalanmalar1 fark ederek fon

degisikligi yapmayi tercih edebilir.
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