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TESEKKUR

Bu ¢alismanin gergeklestirilmesinde, her asamada beni sabir ve ilgi ile dinleyen, bilgi
ve deneyimleri ile lisans ve yiiksek lisans egitim hayatim boyunca yolumu aydinlatan, her
zaman yanimda olan ve desteklerini esirgemeyen, saygi duydugum ve 6rnek aldigim degerli

danisman hocam Prof. Dr. Serpil CULA ’ya sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.

Yiiksek lisans egitimim siiresince en bastan sonuna kadar ve daha 6ncesinde lisans
egitimimde bana her zaman destek olan, tecriibeleri ve degerli fikirleri ile bana yol gosteren
beraber caligma yapmaktan dolayr gurur duydugum saygideger ve kiymetli hocam
Prof. Dr. Zehra MULUK ’a tesekkiirlerimi sunarim. Egitim hayatim boyunca tecriibe, destek
ve kiymetli fikirleri ile bana her zaman yol gdsteren basta Dr. Og.Uyesi Seref HOSGOR
hocam olmak {izere tiim Sigortacilik ve Risk Yonetimi Boliimii hocalarima ve lisans ile

yiiksek lisans egitimim donemindeki hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.

Her zaman yanimda olan ve desteklerini her zaman hissettigim kiymetli aileme ve
yiiksek lisans siirecinde bana destek ve yardimci olan tiim arkadaslarima tesekkiirlerimi

sunarim.



OZET

Mete ARMAGAN
TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN BiREYSEL EMEKLILIK
SIRKETLERININ OLUSTURULMUS KUMELER UZERINDEN
PERFORMANS VE BUYUKLUKLERININ KARSILASTIRILMASI
BASKENT UNIVERSITESI SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
SIGORTACILIK VE RiSK YONETIMI ANA BiLiM DALI
2020

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik isletmelerinin
Emeklilik G6zetim Merkezi tarafindan yayimlanan, 2004-2019 yillar1 i¢in bireysel emeklilik
sistemindeki katki pay1 tutarlari, katilimer sayisi, katilimcilarin fon tutari, yatirima yonlenen
tutar ve emekli olan katilimci sayilar1 degiskenleri dikkate alinarak, performans ve biiyiikliik
karsilagtirmalarin1 yapmaktir. Yapilacak olan performans ve biiyiikliik karsilastirmasi
sonucunda, bireysel emeklilik sisteminde yer alacak olan katilimcilara bireysel emeklilik
isletmelerinin bu degiskenler lizerinden performanslari ile ilgili fikir verme ve igletme

secimlerinde yardimci olunmasi amaglanmaistir.

Caligmada, sosyal giivenlik sistemini tamamlayici olarak ele alinan bireysel emeklilik
sisteminin biiyiikliik (hacim) olarak gelisimi incelenmistir. Calismanin birinci boliimiinde,
Diinya’da ve Tiirkiye’de sigortacilik kavraminn tarihsel olarak gelisimi anlatilmistir. Ikinci
boliimde BES’in tanimi, tarihgesi ve gelisimi, amaci ve kapsami, taraflari, unsurlar1 ve
yetkili kurumlar incelenmis ve tanimlamalar1 yapilmistir. Ugiincii boliimde, literatiir
taramasi yapilarak daha 6nce yayimlanan benzer ¢alisma ve tezler incelenmistir. Dordiincti
boliimde, 2004 yilindan 2019 yilina kadar BES’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin
performanslarinin karsilagtirilmast i¢in secilen bes degiskene gore dort sirket grubu
olusturulmustur. Toplanan verilerin analizi ile caligmada kullanilan kiimeleme analizi

izerine inceleme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Katki Payr Tutarlari, Katilimcilarin Fon Tutari, Yatirima Yonlenen

Tutar, Katilimc1 Sayisi, Emekli Olan Katilimc1 Sayisi, K-Ortalamalar Kiimeleme Y ontemi



ABSTRACT
Mete ARMAGAN
COMPARISON OF THEIR PERFORMANCE AND GREATNESS
OVER CREATED CLUSTERS PENSION COMPANIES OPERATING
IN TURKEY
BASKENT UNIVERSITY SOCIAL SCIENCES INSTITUTE
INSURANCE AND RISK MANAGEMENT MAIN SCIENCE
2020

The purpose of this study is to make performance and greatness comparison of private
pension companies operating in Turkey covering the years between 2004-2019 and
published by the Pension Monitoring Center, into account the variables of contribution
amounts, number of participants, fund amount of participant, total amount directed to
investment and number of retired participants in the private pension system. As a result of
the performance and greatness comparison to be made it is aimed to help the participants
who will take part in the private pension system to give an idea about the performance of the

private pension companies and to make business choice.

In this study, the development of the private pension system, which is considered as
complementary to the social security system, was examined. Insurance concept in the world
and Turkey in the first part of the study and development have been described. In the second
part, the definition, history and development, purpose and scope of the PPS, the authorized
institutions and the data of PPS have been examined. In the third part of the study, titled
literature review and research method, similar previously published works and theses related
to the subject have been examined and research method explained. In the fourth part of the
study, four company groups have been formed according to five variables selected for
comparing the performance of pension companies that is operating in PPS from 2004 to
2019. An analysis was made on the cluster analysis used in the study with the analysis of the

data collected.

Keywords: Contribution Amounts, Fund Amount of Participants, Oriented Fund to
Investment, Number of Participants, Number of Retired Participants, K-Averages Clustering
Method
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GIRIS

Ulkemizde mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminde yasanan sikintilara ¢oziim
bulmak amaciyla, sistemi tamamlayici 6zellikte olan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
olusturulmustur. BES ile ilgili ¢aligmalara 1999 yilindan itibaren baslanmis ve Snemli
adimlar atilmistir. BES’in tasidig1 en belirgin 6zellik, kamusal sosyal giivenlik sistemine
getirdigi tamamlayici yapidir. Sistemin mikro ve makro olarak iki amacinin bulundugu,
makro amacmin ekonomiye uzun donemli kaynak yaratmak, mikro amacinin ise
katilimcilarin ¢alisma donemlerinde yapacaklari tasarruf ile emekliliklerinde ek bir gelir
saglamak oldugu vurgulanmaktadir (Can, 2010). BES’in etkili ve aktif bir sekilde
uygulanabilmesi amaci ile ti¢ y1l siiren ¢alismalar sonunda, yapilmasi gereken hukuksal ve
yonetimsel altyapi ¢aligmalari tamamlanmis, 2001 yilinin 28 Mart giinii “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu” 4632 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak kabul

edilmistir (Gazete T. R., T.C. Resmi Gazete, 2001).

Bu kanunun saglikli isleyebilmesi igin bilgi zorunlu bir ihtiyactir. Bilgi ihtiyacinin
saglanabilmesi, saglikli saklanmasi, gerektiginde analizlerin yapilmasi kamu kuruluslarina,
sigorta sirketlerine ve akademik calismalara sunulmasi 6nemlidir. Belirtilen gerekceler
dogrultusunda, bahse konu Kanunun 20/A maddesinin yani sira ilgili mevzuata gore
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) 10.07.2003 tarihinde kurulmustur. BES’te faaliyet
gosteren sirketlerin verileri EGM tarafindan toplanmakta, dogrulugu denetlenmekte ve bu

merkez araciligi ile yayinlanmaktadir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

BES’in 27 Ekim 2003 tarihinde fiilen yirirliige girmesi sonucu, bireysel emeklilik
kapsaminda faaliyete baslayacak olan ilk kuruluslar Ankara, Anadolu Hayat, Ak, Oyak ve
Yap1 Kredi Emeklilik sirketlerinin yani sira Garanti ve Kog¢ Allianz Emeklilik ve Hayat A.S.
calismalarina baslamistir. Bu donemden sonra faaliyete gegen farkli emeklilik sirketleri de
vardir. 31.12.2019 tarihi itibariyle BES’te faaliyet gosteren 18 sirket bulundugu
bilinmektedir. 31.12.2019 tarihine kadar sistemde bulunan sirketlerde satig, sirket
birlestirmesi, isim degisikligi ve yeni katilimlar gibi nedenlerle bazi degisiklikler

gerceklesmistir. Bu degisiklikler diizenlenmis ve Tablo 2’de verilmistir.



Yapilan tez ¢calismasinda, 2004-2019 yillar arasinda Bireysel Emeklilik Sisteminde
faaliyet gosteren sirketler ele alinmistir. Bu sirketlerin katki pay1 tutari, yatirima yonlenen
tutar, katilimci sayilari, katilimcilarin fon tutar1 ve emekli olan katilimci say1 degiskenleri

kullanilarak, kiimeleme analizi ile gruplandirilmis ve biiylikliik karsilagtirmalart yapilmistir.



BOLUM 1

SIGORTA KAVRAMI

1. Sigortanin Tanim ve Tarihi

Latin dilinde yer alan “Securitas” kelimesi giivenlik ve emniyet anlamina gelmektedir
ve sigorta teriminin temelini olusturur. Sigorta en basit haliyle bir risk transferi sistemidir.
Bu sistem, benzer tiirdeki tehlikeler ile karsi karsiya gelme ihtimali olan kisilerin 6nceden
hesaplanan tutarda bir primi 6demesi sonucunda elde edilen birikimin, yalnizca o tehlikenin
gerceklesmesi durumunda zarara maruz kalan kisilerin kayiplarini telafi etmek amaciyla

kullanilmas1 prensibini esas almaktadir.

Bu sistem ile kisilerin karsilasabilecekleri risklerin neden olabilecegi ve maddi olarak
tespit edilebilen kayiplar, 6denmis sigorta primleri yolu ile paylasilarak s6z konusu zararin
ekonomik acidan 6nemsiz bir hale getirilmesi amaglanmaktadir. Diger bir deyisle, bireylerin
tek basina telafi edemeyecegi zararlar bir organizasyon araciligi ile kisiler arasinda

paylasilmaktadir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2019).

Bu organizasyon; temelde sigorta s6zlesmesini esas alarak sigorta teminatini saglamak
ve sigorta primini ddemek ile ylikiimlii olan taraflardan meydana gelmektedir. Bahse konu
sO0zlesmenin taraflarindan biri sigorta teminatin1 saglamak ile yiikiimlii olan sigorta sirketi
iken diger taraf ise bu teminatin saglanmasi ile ilgili sirkete prim 6deme yiikiimliiliigii olan
sigorta ettirendir. Gergeklesme ihtimali olan tehlikelerin muhatabi konumundaki sigorta
ettiren ve kanuni ve mevzuatsal olarak sigortacilik faaliyetlerini gergeklestirmek konusunda
yasal anlamda yetkiye sahip olan sigorta sirketi arasindaki hak ve yiikiimliiliikleri belirleyen
sigorta sozlesmesine gore sigorta teminatini saglamak ile yiikiimlii olan sigorta sirketi ve s6z
konusu yiikiimliiliige karsilik sigorta sirketine prim 6deme sorumlulugu olan sigorta ettiren

bu sorumluluklarini yerine getirmek ile miikelleftir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2019).

Tarihte ticaret konusunda uzun yillar boyunca merkez konumda bulunan Babiller’de
ticaret ile ugrasan kisilere bor¢ veren zenginler, bu kisilerin varliklarinin zarar gérmesi
durumunda, bor¢ verme sirasinda aldiklart belirli bir maddi varlik karsiliginda bu tiiccarlarin

borg¢larini silmekteydiler. Siklikla kullanilan ve ticarete yon vermeye baslayan bu uygulama
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daha sonrasinda Babiller’de yasa haline gelmistir. Sonrasinda bu uygulama ¢esitlendirilmis
ve ticaret ile ugrasan kisilerin varliklarinda ortaya ¢ikan maddi kayiplar, ticaret ile ugrasan
kesimin tamami arasinda paylastirilmistir. Sonrasinda, Hindu toplumu igerisinde alim satim
islemlerinde yapilan anlagsmalar zaman igerisinde sigorta 6zelligi tasimaya baslayarak

sigorta diisiincesini ilerletmis ve sigortaciliin temellerini ortaya koymustur.

23 Ekim 1347 tarihine baktigimizda ilk olarak kabul géren ve “Santa Clara” gemisinin
tagidigr yiikii sigorta etmek i¢in diizenlenmis olan sdzlesme, tarihteki ilk sigorta policesi
olarak karsimiza ¢ikmakta olup sigorta alaninda faaliyet gosteren ilk kurulus ise 1424 yilinda
kurulmustur (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2019). Londra’da 1666 yilinda gerceklesmis ve 4 giin
boyunca devam etmis olan yangin felaketinde 13000 adet ev ve 100 adet kilisenin tamamen
yanarak zarar gormesi ve kullanilamaz bir hale gelmesi kara sigortacilik bransinin
dogmasina sebep olmustur. Daha sonralar1 yine Londra’da bulunan ve deniz ticareti ile
ugrasan kisilerin tagima yapacak olan gemiye iligkin teminat veren kisiler “underwriter” ad1
altinda evraklar diizenlemeye baslamis ve bu siirec 1871 yilinda Ingiltere’de deniz

sigortacilig1 kanununun yiiriirliige girmesi ile resmiyet kazanmistir.

Sigortacilik kavraminin deniz alaninda baslamasi ve geliserek devam etmesi, miiteakip
stirecte hayat sigortast kavramini ortaya ¢ikarmustir. Giinlimiizde kullanilan ve modern
sigortacilik olarak kabul edilen yapinin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik paya sahip etken ciddi
maddi kayiplara yol agmis olan kazalar ve teknik hasarlardir. Baslarda belirli ¢alisma
alanlarinda ve sadece belirli riskler i¢in teminat saglayan sigorta sirketleri, 1900’1 yillardan
sonra tiim sigortacilik branslarinda etkin bir sekilde hizmet verebilmek amaciyla yapilarini
olusturmus ve bu yapiya uygun organizasyon semalarin1 da tamamlamislardir (Tiirkiye

Sigorta Birligi, 2019).

1.1. Tiirkiye’de Sigortacihik

Ulkemizde sigortacilik alanindaki geligmeler giiniimiizden yaklasik 150 yil &nce
faaliyet goOstermeye baglayan uluslararas1 sirketler tarafindan iilkemizde kurulan
temsilcilikler ile baslamistir. Bu sirketlere Ingilizler dnciiliik ederken diger Avrupa iilkesi
sirketlerinin de faaliyete baglamasi sonucu bu gelisim siireci hiz kazanmustir.

Sigorta faaliyeti gosterecek olan sirketlerin kurulmasi ve bu sirketlerin faaliyetini

gerceklestirmeleri ile ilgili o yillarda belirli bir kanun ve mevzuatin olmamasi bahsettigimiz



yabanci sirketlerin kontrol ve gdzetim olmaksizin faaliyet gdstermeleri sonucunu ortaya
cikarmustir. ilk yillarda bu sirketler miisteri sayilarini arttirmak adma iizerine diisenleri

gergeklestirip hasar tazminat 6demelerinde diizgiin davranmislardir.

Kontrol ve denetimin varliginin olmamasindan dolay: ilerleyen yillarda bu sirketler
koruma altmma aldig1 sigortalilarinin menfaatlerini gérmezden gelerek davranmaya
baslamuslaridir. Tlk ulusal sigorta sirketi giiniimiizden 127 y1l énce kurulmus ve sigortacilik

konusunda hizmet vermeye baslamistir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2019).

1900 yilinin temmuz ayinda biri ulusal ve digerleri yabanci olan sirketler tarafindan
yangin sigortalar1 bransinda degismeyen ana unsurlari olusturan sartlar tanimlanmistir.
Yangin sigortalari ile ilgili olarak tanimlanan bu sartlar Tiirkiye’de sigortacilik tarihinde ilk
olma Ozelligini tasimaktadir. Bu sartlarin tanimlanmasi yangin sigortalart ile ilgili bir
teskilatin ortaya c¢ikarilmasina neden olmus ve kalici bir kontrol toplulugunun olmasi
kararinin alinmasini temin etmistir. Yangin sigortalart ile ilgili ortaya ¢ikan teskilata, faaliyet
gosteren sigorta sirketlerin hepsi katilmak istememislerdir. Rekabet konusunda etik
davranmamusglar ve teskilatin almis oldugu kararlara uymamaya devam etmislerdir. Yasal
mevzuatta ortaya konan diizenlemeler ile birlikte, ulusal olmayan sirketlerin gozetim ve
denetimi konusunda 6nemli adimlar atilmistir. Ulusal olmayan sigorta sirketleri i¢in yasal
mevzuatta gerceklestirilen diizenlemeler ile vergi 6deme ve mali yapi ile ilgili giivence

gbsterme mecburi duruma getirilmistir (Tuirkiye Sigorta Birligi, 2019).

1916 yilinda yangin sigortalar ile ilgili ortaya ¢ikan teskilatin ad1 degistirilmis ve
cemiyete doniismesi saglanmugtir. Ilerleyen yillarda Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin ilan
edilmesini miiteakiben cemiyet kaldirilmig ve yerine Sigortacilar Kuliibii kurulmustur

(Turkiye Sigorta Birligi, 2019).

1929 yilinda yine onemli bir gelisme yasanmis ve Milli Reasiirans kurumu
sigortacilik alaninda ¢alismalarina mecburi reastirans diizeninin islemesini saglamak amaci

ile baglamistir (Milli Reastirans, 2019).

Reasiirans kavrami; sigorta ile teminat altina alinmis olan riskin biitlinliniin ya da

belirlenmis bir boliimiiniin tekrardan sigorta edilmesi olarak tanimlanmaktadir.
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(Turkiye Sigorta Birligi, 2019).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilan edilmesiyle, ilk yillarda ulusal olmayan yabanci
sirketler egemenligi altinda olan sigortaciligin bu durumdan kurtarilarak millilestirilmesi ve
yurtdisindaki iilkelere reasiirans isleminin sonucu olarak 6denen ddviz cinsinden olan
primlerin lilkemiz sinirlari igerisinde kalarak tasarruf yapilmasi ve Hazine’ye gelir saglamak
hedefiyle meydana getirilen yapinin idare edilmesi Milli Reasiirans kurumunun temel amac1

olmustur (Milli Reasiirans, 2019).

Ulkemizde faaliyet gdsteren sigorta sirketleri ilerleyen yillarda ilgili bakanlhiga
baglanmis iilkemizde faaliyet gdsteren ulusal ve yabanc biitiin sirketlerin mecburi olarak
icinde yer aldig1 kurulusta isim degisikligi yasanmis ve kurulusun adimin “’Tiirkiye Sigorta

ve Reasiirans Sirketleri Birligi’” olmasi kararlastirilmistir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2019)

Kanunun ardindan ¢ikarilan yasayla mevzuat ile ilgili olan eksiklikler giderilerek,
sirketlerin mali anlamda giiglendirilmesi, sigorta poligesi diizenlemeye yetkili olan kisi ve
kuruluglarin durumlarinin diizeltilmesine c¢alisilmistir. Giiniimiiz tarihinden 20 yil Once
konutlar i¢in yapilmast mecburi duruma getirilen deprem sigortasi brangini1 yonetmek igin
“’Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu’’ kurulmustur. Bu gelismenin ardindan Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 2001 yilinda yiiriirliige girmistir. 2 yil sonrasinda ise
ilkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi faaliyete baslamistir. Yine aym yil igerisinde tlim
sigorta bilgilerinin toplandig1 veri depolama merkezi olarak gorev yapacak olan Trafik

Sigortas1 Bilgi Merkezi (TRAMER) ilgili yonetmelik ile kurularak ¢aligmalarina baglamistir.

2007 yilinda, ise yeni Sigortacilik Kanunu Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. Yasanan bu gelismelerden sonra 2008 yilinda Sigorta Bilgi Merkezi faaliyetlerine
baglamistir. (Tiurkiye Sigorta Birligi, 2019).

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Birligi’ne bireysel emeklilik konusunda calisan
sirketlerde katilmis ve organizasyon ismi Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri
Birligi olmustur. Organizasyonun adinin en son olarak Tiirkiye Sigorta Birligi isimli olmas1
karar1 alinmistir. Birligin su anda toplam 66 adet katilimcist hayat harici sigorta branglari,

hayat sigortasi brangi, hem hayat sigortas1 hem de bireysel emeklilik branglarinda



faaliyetlerine devam etmektedirler. Ayni zamanda 3 adet reasiirans sirketi de birlik

biinyesinde faaliyetlerine devam etmektedirler (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2020).

BOLUM 2



BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi Tanimi

Kisilerin ¢alisma donemleri boyunca yapmis olduklari tasarruflarin uzun siireli
yatirnmlara sevk edilerek calisma donemlerindeki hayat kosullarini devam ettirebilmeleri
admna ilave bir kazanca sahip olmalarini temin eden 6zel emeklilik sistemine Bireysel
Emeklilik Sistemi denilmektedir. Kisiler kendi rizalari ile bu sistemin katilimcisi olmaya
karar verdiklerinde sistemde yer alarak emeklilik donemleri i¢in kamusal sosyal giivenlik
sisteminin temin ettigi gelire ilave olarak ek bir gelir elde ederler (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2020).

2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Tarihgesi

Ulkemizde mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminde yasanilan sikintilara ¢oziim
bulmak amaciyla, sistemi tamamlayic1 6zellikte olan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
olusturulmustur. BES ile ilgili ¢aligmalara 1999 yilindan itibaren baslanmis ve Onemli
adimlar atilmigtir. Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde 1999 yilinin Agustos aymda Bireysel
Emeklilik Komisyonu kurulmus ve caligmalarina baslamistir. Sonrasinda Hazine Maliye
Bakanligi ve Aile Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanligi gibi kurumlarin onderliginde ve
konuyla ilgili biitlin kurum ve kuruluslarin fikir ve tavsiyelerinin degerlendirilip mutabik bir
metin ile sosyal giivenlik reformunun 6nemli bir béliimii olarak Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirrm Sistemi Kanunu kabul edilmistir. Ardindan Resmi Gazete’de 2001 yilinda
yayimlanmis ve yaymm tarithinden 5 ay sonra ylrirliige girerek temel hukuki yap:
belirlenmistir. Sonrasinda ise sistemin aktif ve dinamik olarak igleyebilmesi adina yasal ve
yonetimsel temel olusturulmustur. Kanunun yiiriirliige girmesinden 2 y1l sonra ekim ayinda
ilk sozlesmenin diizenlemesi ile sistem baslamistir. 2017 yilinda yaymmlanan yeni
Sigortacilik Kanunu ile birlikte bireysel emeklilik ile ilgili olan kanunda bazi degisiklikler
gerceklesmis ve maddeler eklenmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2018).



Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yilindan itibaren gegerli olmak iizere katilimcilarin
O0demis olduklar1 katki paylarina devlet katkisi destegi verilmeye baglanmistir. Devlet katkisi
destegi katilimcilarin bu sistem icerisindeki hesaplarina ddedikleri katki paylarinin %25°1
olarak belirlenmistir. 2017 yilinda bireysel emeklilik sistemi i¢in diger bir 6nemli gelisme
yaganmustir. 2017 yil1 bagindan itibaren yliriirliige giren sistemin ismi otomatik katilim
sistemi olarak adlandirilmistir. Bu sistem 45 yasini doldurmamis olan ve kamu veya 6zel
sektorde ¢alisan T.C. vatandasi veya mavi kart sahibi kisileri i¢ine almaktadir. Sistemden
ayrilmamalar1 durumunda sosyal giivenlik sisteminin getirdigi emeklilik kazancina ilave

olarak gelir elde ederler (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

2.3. Bireysel Emeklilik Sistemi Ama¢ ve Kapsami

Bireylerin emeklilik donemleri i¢in yapmis olduklart birikimlerin yatirima
yonlendirilip degerlendirilmesi ile emeklilik yasamlar i¢in ilave gelir olusturarak refah
seviyelerini arttirmak, iilke ekonomisine uzun dénemli bir kaynak saglayarak is alanlarinin
acilmasinin arttiritlmas1 bununla birlikte yine iilke ekonomisinin gelismesine destek

saglamak bu sistemin amacidir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

Bireysel emeklilik sistemi tasarruflarin bir araya getirilmesi ve bunlarin
kiymetlendirilmesi ve deger kazanmasi ile katilimciya sistem {izerinden emekli olduktan
sonra toplu bir para temin etme veya maas verilmesi esasina dayanmaktadir. Bu sistem saglik
ya da diger hizmetler gibi SGK hizmetleri arasinda bulunan imkanlari kisiye sunmamaktadir.
BES zorunlu sosyal giivenlik sisteminin alternatifi olmamakla birlikte tamamlayic1 6zellik
tagimaktadir. Katilimcinin sistemde emeklilige hak kazanabilmesi i¢in kisinin sisteme
katilma tarihinden ayrilmak istedigi tarithe kadar 10 yil siiresince sistemin igerisinde
bulunmus olmasi ile birlikte 56 yasin1 doldurmus olmasi gerekmektedir. (Emeklilik Gozetim

Merkezi, 2020).

2.4. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Taraflar:

Kisilerin aktif ¢alisma donemlerinde elde etmis olduklar1 kazanglar1 iizerinden
sagladiklar1 parasal anlamdaki birikimlerini degerlendirerek getiri elde etme imkani sunan

bu sistem devletin saglamis oldugu sosyal giivenlik sistemini tamamlama 06zelligini



icermektedir. Sistem Emeklilik G6zetim Merkezi, Hazine ve Maliye Bakanligi ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu gibi kurumlar tarafindan seffaflik ve giivenligin temin edilmesi sebebiyle

kontrol, gézetim ve denetim altinda tutulmaktadir (Emeklilik G6zetim Merkezi, 2020).

Sistemin taraflari; sistemde yer alan katilimci, katilimcinin hak ve menfaatlerini koruyan
emeklilik sirketi, portfoy yoneticisi, bireysel emeklilik aracilar1 ile Sermaye Piyasasi Kurulu,

Takasbank, EGM, Hazine Miistesarlig1 ve Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’dur.

2.4.1. Katilimei

Kendi adina ve hesabina emeklilik sdzlesmesinin tarafi olan medeni haklara sahip ve
18 yasin1 doldurmus olan gergek kisilere katilimci denir. (Gazete R. , Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001). Sistemden emekli olma hakkinin elde
edebilmesi i¢in 10 yil boyunca katki payr 6deme sorumlulugu bulunmaktadir. Sistemde
kalma zorunlulugu bulunmamasi sebebiyle katilimcinin istedigi zaman sistemden ¢ikma
hakk1 bulunmaktadir. Bununla birlikte sistemde birden ¢ok sézlesmeye sahip olma hakki da

vardir.

Katilimcinin emeklilik hakkini elde etmesi ve kullanmasi halinde, birikimleri ve
ilave olarak devletin vermis oldugu destek ile olusan katki hesabindaki miktarin hepsini bir
kerede alma veya esit payli olarak belirleyecegi siirede alma hakki bulunmaktadir. ilave
olarak katilimecinin diger bir hakki da, gelir sigortasi iiriiniinii y1llik siire i¢in yaptirip sistemli

bir sekilde gelir saglama durumudur (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2020).

Katilimcmin sistem tizerinde birikimleri ve 6dedigi katki payi tutarlarinin fonlar
arasindaki dagilimini yil igerisinde 6 defa degistirme hakki bulunmaktadir. Bununla birlikte
katilimcinin emeklilik planini y1l igerisinde 4 defa degistirme hakki da bulunmaktadir. Bu
haklar ile birlikte katilimcinin emeklilik sirketini degistirme, daha 6nce bahsettigimiz gibi
sistemden istedigi zaman ayrilma gibi haklar1 da bulunmaktadir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2020).

2.4.2. Emeklilik sirketi
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Emeklilik sirketi 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi

Kanunu’na gore Bakan izniyle kurulur. Emeklilik s6zciigliniin kurulacak olan sirketin ticaret

unvaninda yer almasi gereklidir. Kurulacak olan sirketin;

Y

Kurulus seklinin anonim sirket olmasi

Faaliyet kapsaminin 4632 say1li kanunda belirlenen sekilde olmasi

Sirketin sahip oldugu sermayenin 20 trilyon Tiirk Lirasindan az olmamasi ve 6denmis
olan sermayenin en az on trilyon Tiirk Lirasi tutarinda bulunmasi ve kalan sermayenin
ti¢ sene i¢inde 6denecegi ile ilgili garanti verilmesi

Sozlesmenin 4632 sayili kanunda belirlenen maddeleri kapsaminda olmasi

Is programi ve sirketin kullanacag: sistemin tasarlanmasi ile ilgili fizibilite raporlarinin
hazirlanmast

Sirketi kuran gergek veya tiizel kisilerin emeklilik sirketi olmak i¢in ihtiya¢ duyulan mali

giice sahip olmasi gerekmektedir.

Emeklilik sirketinin sorumluluklar1 da 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinm Sistemi Kanunu geregince belirlenmistir. Bu sorumluluklar asagida yer

almaktadir;

Emeklilik s6zlesmeleri ile ilgili Miistesarligin tespit edecegi kurallara gore bankalardan
hizmet alim1

Emeklilik s6zlesmesi kapsaminda toplanan katki paylarinin fona yonlendirilmesini
temin etmek ve katilimeilarin sahip oldugu bireysel emeklilik hesaplarinin ve baglantili
baska verilerin revize edilmesini saglamak

Sirketin fonlar ile ilgili idari siire¢ plan1 ve alinan kararlara uygun olarak fon portfoyiiniin
yOnetilmesini saglamak

Katilimcilarin sirket nezdinde bulunan hesaplart ile ilgili giin igerisinde elde edilen
verilere ulagsmasina imkan verme

Hazine ve Maliye Bakanligi ile Kurulun talep edebilecegi dokiimanlar yardimu ile (bilgi,
belge vb.) bireysel emeklilik kayit sisteminin esas ve usullerine uygun olarak emeklilik
sirketi fonunun i¢ kontroliinii gergeklestirmek

Katilimcilarin sahip olugu haklart koruyacak sekilde dnlem almak ve sistemin diizgiin
bir sekilde isleyisini saglamakla yiikiimlidiir (Gazete R. , Bireysel Emeklilik Tasarruf

ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001).
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Ulkemizde BES alaninda faaliyet gosteren sirketler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Emeklilik Sirketleri Listesi

EMEKLILIK SIRKETI SIRKETIN UNVANI
‘EGON
o=y
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
Allianz ()
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Allianz ()

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

AVIVAGDD
Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S.
B A.:'A -u»,-.:
o Axa Hayat Emeklilik A.S.
BEREKET

MEKLILIK

Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.

h NP PARIRAS C AR
-

BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

< Fiba
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
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¥ CignaFinans

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.

$iGaranti BBVA

Emeklilik

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

Groupama Hayat A.S.

M HALK

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.

o, Kattim
. Emeklilik

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.

B MetlLife

Erohilh vo Hyys

MetLife Emeklilik ve Hayat A.S.

) NN

NN Hayat ve Emeklilik A.S.

de‘" nekinik

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.

# Ziraat Emekiiik

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.

2.4.3. Portfoy yoneticisi

(Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020)
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Portfoy yoneticilik yetki belgesini Sermaye Piyasast Kurulundan (SPK) almis ve
emeklilik fonlarin1 yonetmesi adina emeklilik girketlerinin anlagma gergeklestirdigi ve yine
bu kurulun uygunlugunu almis portfoy yonetimi sirketidir (Emeklilik Gozetim Merkezi,
2020).

2.4.4. Hazine Miistesarhg

BES ile ilgili ruhsat ve ilgili izinlerin saglanmas ile kurulusu gerceklesecek olan
sirketlerin denetim islemleri Hazine Miistesarligi’nca yapilmaktadir. Miistesarligin sistemin

uygulanma kurallari ile ilgili belirleyici 6zelligi bulunmaktadir.

Emeklilik sirketlerinin sorumluluklarinin gereklerini yapip yapmadiklari, muhasebe
kurallarina uygunlugu ile raporlama konusunda birligin temin edilmesi adina ihtiyag¢ olan
esas ve usullerin belirlenmesi konular1 Miistesarligin yetki alani icerisindedir. Belirli
araliklarda bazi dokiiman ve kayitlar bireysel emeklilik alaninda faaliyet gdsteren

sirketlerden istenmektedir (Giileg, 2004).

2.4.5. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)

EGM 2003 yilinda 4632 sayili kanun kapsaminda yer alan yasal mevzuatlar
geregince Hazine ve Maliye Bakanligimin gorev yetkilendirme kapsaminda kurulmustur.

EGM’nin gorevleri asagida verilmistir:

» Sistemin dinamik ve giivenli sekilde isletilmesini gergeklestirmek

» Sirket ve aracilarin iglemlerinin denetimini saglamak

» Portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim fonlar ile ilgili islemlerinin gézetimine
yonelik alt yapiy1 olusturmak ve bu faaliyetlerin raporlamasini gergeklestirmek

» Fon performans izleme ve degerlendirme sistemini yonetmek

» Yetkili kamu otoritelerine raporlama yapmak denetim ve gozetim ile ilgili alt yapiy1
saglamak

» Katilimcilara ait hesap bilgileri, planlar ve sozlesmeler ile ilgili diger bilgiler i¢in dijital arsiv

olusturmak
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» Bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilar ile kamuoyunu bilgilendirmek
> Istatistiksel anlamda veri iiretmek
» Bireysel emeklilik aracilari ile ilgili sicil ve sinav islemlerini gergeklestirmektir

(Emeklilik Gézetim Merkezi, 2020).

2.4.6. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye piyasasini diizenleyen kamu kurumudur. Sermaye piyasasi ile ilgili usul ve
esaslar1 diizenlemeye sahip idari ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur. Kurumun temel

gorevleri asagida yer almaktadir;

» Sermaye kurumlari ve piyasalarinin faaliyet ilkelerini belirlemek
» Yatirimini sermaye piyasasinda gergeklestiren birikim sahibi olanlarin hak ve menfaatlerini
koruma altina almak

» Piyasalarin adaletli ve aktif olarak ¢alismasini gerceklestirmektir.

Kurul yasa, yonetmelik ve tebligler ile diizenlemeler gerceklestirerek, yukarida
bahsettigimiz amaclari, piyasalarin denetimi ile kontroliinii temin ederek yapmay1

hedefleyerek ¢alismalarina devam etmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020).

Bireysel emeklilik ile ilgili fonlarla portfoy yatirimcilarinin gergeklestirmis oldugu
islemler ile hesaplar1 kurul tarafindan denetim altinda tutulmaktadir. SPK tarafindan
yayinlanan “Emeklilik Yatirrm Fonlarnin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkindaki Yonetmelik” geregince emeklilik yatirim fonlarinin faaliyetleri sirasinda
uyacaklari kurallar, kayit diizeni olusturulmasi, 6deme islemlerinin kontrolii, fon varliklarina
iliskin kontroller, c¢esitleri ile islemleri katki paymin alinmasi, i¢ denetim ile birlikte
bagimsiz dis denetim ve portfoy yonetimi ile ilgili esaslar belirlenmistir (Sermaye Piyasasi

Kurulu - Emeklilik Yatirrm Fonlarmnin Faaliyet ilkeleri, 2020).

2.4.7. Takasbank
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Istanbul takas ve saklama bankas1 A.S. ( Takasbank )’nin temel amaci; karsilikli
olarak yapilan degisim ile muhafaza etme hizmetlerini gerceklestirmek, mali hizmetleri ve
iktisat ile ilgili olan biitlin faaliyetleri saglamak yoluyla piyasalarimizin rekabet giiciinii
yiikseltmektir. Takasbank kurulusunun yapisinda kredi mekanizmasi ve fon yonetimi
boliimii bulunur ve en 6nemli 6zelligi, yatirilan paralarin korunmasidir. Bireysel emeklilik
fonlarmin varliklar ile ilgili mutabakat, denetleme, deger bigme ve raporlama konusunda
SPK’ya destek ve hizmet saglamaktadir (Takasbank, 2020).

2.4.8. Bireysel emeklilik danisma kurulu (BEDK)

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun geregi olarak BES ile
alakal1 tavsiyelerde bulunma, yol haritas1 olusturmak ve sistem ile ilgili farkli 6nlemleri
hayata ge¢irmek maksadiyla kurulmustur. Bu kurul Hazine ve Maliye Bakanligi, SPK ve
bunlara ilave olarak ilgili diger bakanliklar tarafindan gorevlendirilen ve genel midiir
seviyesinden az olmamak tizere yetki verilen toplam 4 temsilciden olugsmakta ve 3 ayda bir
olmak iizere olagan sekilde toplanmaktadir (Emeklilik Gozetim Merkezi- Bireysel Emeklilik

Danisma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik, 2001).

2.4.9. Bireysel emeklilik aracilar

Emeklilik sozlesmeleri konusunda tanitim faaliyetinde bulunan, bilgi veren ve
sozlesmelerin gergeklestirilmesine yonelik islemlere aracilik saglayan veya bu islemleri
sirket namina gergeklestiren kisiler bireysel emeklilik araciligi meslegini icra etmektedirler.
Bireysel Emeklilik Aracilart Siciline kayitli olarak faaliyetlerini gerceklestirirler. Bu sicil
EGM tarafindan olusturulmustur. Bireysel Emeklilik aracilarinin sorumluluklar1 asagida

verilen sorumluluklar1 vardir;

Meslegin gereklerine, yasal mevzuata ve iyl niyet kurallarina uygun olarak islemleri
gerceklestirmek
Bireysel emeklilik sisteminin diizeni ile katilimcilarin hak ve menfaatlerine zarar verecek

hareketlerden uzak durmak
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Katilimcilarin beklentileri ve yaslarini dikkate alarak sistemin uzun vadeli isleyisini ve
vergisel anlamda gerceklestirilen diizenlemeleri de hesaplayip uygun tavsiyeleri katilimciya
aktarmak

Mesleki yeterlilik ile ilgili tamamlayic egitim programina katilmaktir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2020).

2.5. Bireysel Emeklilik Sozlesmesi

18 yasini doldurmus olan bireylerin bireysel emeklilik sistemine katilma hakki
bulunmaktadir. BES’te yer almak igin katilimer ile emeklilik sirketi arasinda emeklilik

sO0zlesmesi imzalanmaktadir. Imzalanan bu s6zlesme;

Bireysel emeklilik hesabinin emeklilik sirketi nezdinde olusturulmasi

Hesaba katki payi ile ilgili 6deme gerceklestirilmesi

Katilimeinin tercih ettigi fonlarda katki paylarinin yatirima yonlendirilmesi

Hak sahiplerine hesapta birikmis olan paralarin verilmesi ile ilgili kurallarla birlikte
sozlesme taraflarinin diger sorumluluk ile haklarimi belirleyen sézlesme olarak
tanimlanmaktadir. SPK’nin fikir ve 6nerileri dikkate alinarak Hazine Miistasarlig1 tarafindan
emeklilik so6zlesmesi ile ilgili ve sdzlesmede bulunacak konulara yonelik esas ve usuller

belirlenir (Gazete R. , Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001).

2.6. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi

Bireysel emeklilik sisteminde katilimecr sayisini arttirmak amaciyla 01.01.2013
tarihinden itibaren yatirilan katki paylarina yonelik olarak devlet katkis1 destegi verilmeye
baslanmigtir. Bireysel veya gruba bagli emeklilik sozlesmelerinde katilimeilarin 6demis
oldugu katki pay1 tutarlarinin % 25’1 miktarinda devlet tarafindan emeklilik s6zlesmesi
kapsaminda olusturulan hesaba yapilan destek 6demesidir. Briit asgari ticretin yillik
miktarinin %251 devlet katkisi iist sinir1 olarak belirlenmistir. Bununla beraber 6nemli olan
noktalardan biri isverenler tarafindan ¢alisanlar1 adina gerceklestirilen kakti payr 6demeleri

icin devlet katki desteginin bulunmamasidir (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2020).
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2.7. Otomatik Katihhm Sistemi (OKS)

Tiirkiye’de 2017 yilinin basindan itibaren baglayan otomatik katilim sistemine
iliskin 4632 sayili kanunun ilgili hiikiimlerine gore isverenlerin ¢alisanlarini bu sisteme dahil
etme sorumluluklari bulunmaktadir. Bu kapsamda isverenler ¢alisanlarinin, 6zel sektor igin
prime esas kazanglarinin %3’linli kamuda goérev yapan kisiler i¢in ise emeklilik kesenegine
esas ayligin en az % 3 ‘iinii sisteme aktarmakla yiikiimliidiirler. OKS, T.C. vatandasi ya da
mavi karti bulunan, g¢alisan ve 45 yasin1 doldurmamis olan kisileri kapsamaktadir.
Calisanlarin otomatik katilim sisteminde istedikleri kadar kalma hakki bulunmaktadir

(Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

Isverenlerin otomatik katilim uygulamasi kapsaminda bireysel emeklilik sistemi
icerisinde faaliyet gosteren bir emeklilik sirketi belirleme ve bu sirket ile sozlesme yapma
sorumlulugu bulunmaktadir. Fon se¢im hakkina sahip olan ¢alisan, s6zlesme kapsaminda
bir sertifika aracilig1 ile sisteme dahil olmaktadir. Belirlenen oranda ¢alisanlarin maasindan
igveren tarafindan kesilip emeklilik sirketinin otomatik katilim hesabina aktarilmis olan
katki payi tutar1 kesintiye ugramaksizin emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir

(Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

2.8. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Verileri

2.8.1. Katilimei sayisi

Emeklilik s6zlesmesinde kendi adina ve hesabina taraf olan gercek kisi sayisidir

(Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001).

2.8.2. Katki pay1 tutar:

Emeklilik s6zlesmesi kurallarina gore katilimcinin deme yapmasi gereken tutardir

(Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).
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2.8.3. Katilimcilarin fon tutari

Bu veri EGM’nin bilgi merkezi BES temel gostergeler boliimiinde “katilimcilarin
fon pay adetlerinin ilgili giindeki fon birim pay degeri ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir.
Igili sirketin fonlarmnin toplam net varlik degerinden farklidir. Teklif asamasindaki sdzlesme
ve sertifikalarin likit fonda bulunan fon tutar1 ve emeklilik gelir planlar1 dahilindeki
sozlesme ve sertifikalarin fon tutar1 toplama dahil edilmektedir.” seklinde agiklanmaktadir

(EGM Bilgi Merkezi BES Temel Gostergeler, 2020).
2.8.4. Yatirima yonlenen tutar

Bu terim EGM’nin terimler sozliigiinde “Emeklilik s6zlesmesine ddenen katki
paylarindan yonetim gider kesintisi yapildiktan sonra fona yonlendirilen toplam tutar” olarak

tanimlanmistir (Emeklilik Gézetim Merkezi Terimler Sozliigii, 2020).
2.8.5. Emekli olan katilhmci sayisi

Herhangi bir sd6zlesmesinden emeklilik hakkini kullanmig veya en az bir sdzlesmesi
ile emeklilik gelir plan1 alan, ya da aktarima 6zel emeklilik gelir planina gegen katilimci
sayisini gostermektedir. Plan degisikligi ile emeklilik gelir planina gecen veya aktarima 6zel
emeklilik gelir planina dahil olan katilimeilar ayn1 anda hem sistemdeki katilimer toplamina
hem de emekli olan katilimci sayis1 toplamina katilmaktadirlar. Aktarima 6zel emeklilik
gelir planinda olup emeklilik hakkini kazanmadan sistemden ayrilan katilimcilar emekli olan

katilimer sayisindan indirilmektedir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).
2.8.6. Devlet katkisi

Katilimc1 adina 6denen katki paylar i¢in % 25 oraninda olmak {izere katilimcinin
hesabina Devlet tarafindan 6denen tutardir. Devlet katkis1 kapsamina igveren tarafindan

yatirilan katki paylar1 girmemektedir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

2.8.7. Bireysel emeklilik s6zlesmesi
Emeklilik sozlesmesi; katilimci ile emeklilik sirketinin karsilikli olarak hak ve

menfaatlerini diizenleyen sozlesmedir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).
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BOLUM 3
LITERATUR TARAMASI
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3.1. Literatiir Taramasi

Yapilan literatlir arastirmalarinda, bireysel emeklilik fonlarinin performanslarinin

degerlendirme oran ve Olgiitlerine gore analiz edildigi goriilmektedir.

2020 yilinda yayimlanan tez ¢alismasinda, Emeklilik Yatirim Fonlari’na ait verilerin
analizinde ortalama, standart sapma gibi istatistikler SPSS paket programi araciligi ile elde
edilmis olup, performans Ol¢limii ile ilgili hesaplamalar i¢in Sharpe Orani, Treynor Orani
gibi yontemlerden faydalanilmis, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin finansmani ve

fonlarimin performans degerlendirmesi yapilmistir (Yalin, 2020).

2019 yilinda yayimmlanan diger bir tez c¢alismasinda bireysel emeklilik fonlarnin
performans analizi Sharpe, Treynor ve Sortino oranlari kullanilarak yapilmistir (Alkog,

2019).

2019 yilinda yayimlanan bagka bir tez ¢alismasinda, Tiirkiye'de bireysel emeklilik
yatirim fonlarinin finansal risk ve performans analizi {izerine bir uygulama yapilmistir.
Calismada fonlarin performanslarint karsilastirabilmek icin; Asagi Yonlii Risk, Sharpe
Orani ve Sortino Orani 6lgiilerinden faydalanilmistir (Gezen, 2019). Yine 2019 yilinda
yayimlanan bagka bir tez ¢alismasinda, Tiirkiye’de katilim esasina dayali bireysel emeklilik
fonlarmin performans analizi Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfasi, M?, T? ve

Degerleme Orani dlgiitlerine gore analiz edilmistir (Bayraktar, 2019).

2018 yilinda yayimlanan tez calismasinda {ilkemizdeki bireysel emeklilik sistemi
igerisinde yer alan emeklilik yatirim fonlarmin Ocak 2014-Aralik 2017 tarihleri arasinda
gosterdigi performanslarin 8l¢iimii Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen Olgiitii

kullanilarak hesaplanmistir (Celik M. S., 2018).

2018 yilinda yapilan bir calismada bireysel emeklilik isletmelerinin finansal
performanslar1 ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan Bulanik Analitik Hiyerarsi

Siireci (AHP) ve VIKOR yontemleri ile degerlendirilmistir (Ziya Gokalp Goktolga, 2018).

2016 yilinda yayimlanan diger bir tez ¢caligmasinda, Tiirkiye’de uygulanan bireysel

emeklilik sistemi dahilinde faaliyet gosteren emeklilik yatirim fonlariin performans analizi
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performans degerlendirme yéntemlerinden olan Sharpe Orani, M2 Performans Olgiitii,
Treynor Orani, Jensen Alfa Olgiitii ve Degerleme Orami kullanilarak yapilmstir (Balsizan,
2016).

2010 yilinda yapilmig olan bir arastirmada katilimcilarin BES e bakis agilar
sorgulanmistir. Aynm1 ¢alismada diinyada ve Tiirkiye’de 6zel emeklilik fonlariin tasidig:
Oonem lizerinde durulmus ve 2001 yilinda 10 trilyon dolarlik olan biiyiikliikten 2007 yilinda
yaklasik 18 trilyon dolarlik biiyilikliige ulasarak onemini ortaya koydugu belirtilmistir.
Tiirkiye’de 2004 yilinda toplam fon biiyiikliigii 276 milyon TL iken 31 Mart 2010 y1l1 itibari
ile 9486 milyon TL ye ulastig1 belirtilmistir (Sener & Akin, 2010).

2010 yilinda bireysel emekliligin Tiirkiye’deki durumu ve gelisimi {izerine yapilan
bir ¢alismada 2003-2010 yillar1 arasindaki sozlesme sayilari, fon tutarlari, sirketlerin
katilimcilarinin toplamai, ,katilimcilarin toplam fon tutari, katki payz tutari, yatirirma yonlenen
toplam tutar ele alinmistir. Arastiric1 2003 - 2010 yillar1 arasinda olan gelisimi dikkate alarak
uzun vadede devletin kamu borg¢larini uzun vadeye yaymasi agisindan elverigli bir kaynak

oldugu goriisiinii savunmustur (Can, 2010).

Yas dagilimina gore katilimcilarin toplam fon tutarlari, yillar itibari ile emeklilik
sOzlesme sayilarinin dagilimi, 2004-2009 yillar1 arasinda emeklilik yatirim fonlarmin getiri
bazli performanslar1 iizerinde durulmus degerler tablolar olarak verilmistir. Katilimcilarin

0deme periyoduna gore aylik katki paylarinda yogunlastiginin goriildiigii vurgulanmistir.

Aragtirmacilar tarafindan “2008 yilinda etkisini gosteren ve diinya piyasalarinda
biiyiik kayiplarin yasandigi kiiresel finansal krize ragmen emeklilik yatirim fonlarinin 2004-
2009 donemi getiri ortalamasinin genellikle pozitif olmasi emeklilige iliskin birikimlerin 1yi
degerlendirildiginin bir gostergesi” oldugu goriisii savunulmustur. Bireysel emeklilik
sistemindeki sozlesme-sertifika sayisinin gelisimini her yil siirdiirdiigli bunun sisteme
givenden kaynaklandigi belirtilirken, katilimcilarin  birikimlerini  uzun  siireli
degerlendirdikleri disiiniildiigiinde, bu sirketlerin gelecekte de varliklarii devam

ettirmelerinin istikrarli geligsimleri igin etkili olacagi vurgulanmistir (Sudi APAK, 2010).

Bireysel Emeklilik Fonlarin1 Belirleyen Faktorler: OECD Ornegi baslikli alismada
2005-2011 yillar1 arasinda OECD f{iyesi 32 iilkenin emeklilik fon degeri verileri ele alinip
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incelenmistir. Yapilan ¢alismaya gore; Bireysel emeklilik fonlarmi, hane halki tiiketim
harcamalari, kisi basma gayri safi yurti¢i hasila, erkeklerin ortalama emeklilik yas
degiskenleri negatif, niifus, saglik harcamalar1 ve istihdamin pozitif etkiledigi panel veri
analizi ile ortaya koyulmustur. Enflasyon ve kisa donem faiz oraninin emeklilik fonlar1

tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu belirtilmistir (Celik & Selim, 2014) .

Diger bir calismada on yedi BES sirketinin siralanmasi i¢in MACBETH yontemi
olarak bilinen bir¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilmistir. BU yontem BES i
tanimlamak i¢in kullanilmas1 uygun olan ¢ok sayida degisken karar vericiler tarafindan nitel
bir yapiya dondstiiriiliip, uygulanmaktadir. Bu ¢alismada arastiricilar girketleri harfler ile

tanimlay1p, siralamalar1 yapmislardir (Geng , Kabak , Kose, & Yilmaz, 2015).

KPMG sirketi tarafindan 2017 ve 2018 yillarinda Tiirkiye’de ve Diinyada Bireysel
Emeklilik Sistemleri adi ile iki rapor yaymlamistir. Bu raporlarda OECD iilkelerindeki
bireysel emeklilik fonlarinin 2008 yilindaki varliklari hisse senetleri, bono ve tahviller, nakit
ve diger yatirim araclar1 olarak ele alinmis yiizdelik sinifta tabloda belirtilmistir. Sekil 1°de
2011-2016 yillar1 arasinda Tim BES sozlesme sayilar1 ve toplam katki pay: bilgileri yer

almaktadir.
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Sekil 1. 2011-2016 Yillart Arasinda Tiim BES So6zlesme Say1 ve Toplam
Katki Pay1 Bilgileri

Kaynak: (KPMG, 2018)

KPMG sirketinin raporunda, 2016 yili sonu itibariyla sistemde mevcut 6.627.025
katilimciya ait toplam 7.789.431 adet sozlesme oldugu, 31 Aralik 2016 tarihine kadar

yatirnma yonlendirilmis toplam fon biiyiikliigiiniin 43.733.162.043 TL, yilsonuna kadar
53.409.391.715 TL biiytikligiine ulastigi belirtilmistir (KPMG, 2018).

24



BOLUM 4
CALISMADA KULLANILAN DEGISKENLER, ANALiZ VE GRUPLAMA iCiN
KULLANILAN YONTEMLER iLE ANALIiZ, BULGULAR VE SONUC

Yapilan tez ¢alismasinda, 2004 - 2019 yillar1 arasinda ililkemizde faaliyet gosteren
emeklilik sirketlerinin katki payr tutarlari, yatirnrma yonlenen tutar, katilimci sayisi,
katilimcilarin fon tutari, emekli olan katilimer sayilart alinmis ve sirketler gruplandirilarak
biyiikliikleri karsilastirtlmistir. Yani Tirkiye’de bireysel emeklilik sistem gelisiminin

sirketler bazinda performans karsilagtirmalar1 yapilmstir.

4.1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Yapilan arastirma sistemde bulunan sirketler iizerinden olacagi i¢in, 31.12.2004 -
31.12.2019 tarihleri arasinda sirketlerde ger¢eklesen degisiklikler (satin alma, birlesme ve

isim degisikligi) belirlenmis ve diizenlenerek Tablo 2’de bir biitiin olarak verilmistir.

Tablo 2’de, 2003’den 2017 yilina kadar ayn1 renk (sari) ile taranmis siitunlarda yer
alan sirketler aragtirmanin yapildig: yillar arasinda hi¢ degisiklik gecirmemis sirketlerdir.
Calismanin yapildigr yillar arasinda ilk degisiklik i¢in sar1 renk, koyu sar1 olarak devam
etmis, tiglincii degisiklik ge¢irmis sirketler ise kahve renk ile devam etmistir. 2018 ve 2019
yillarinda bireysel emeklilik sisteminde yer alan sirketlerde ilgili faaliyet ruhsati alma, unvan
degisikligi ya da sirket birlesme gibi yeni durumlar gergeklesmedigi igin, tabloda 2017 yilina
kadar emeklilik sirketleri ile ilgili degisimler gosterilmistir (Tablo 2).

Sigorta sirketlerine ait degiskenler katilime1 sayisi, katilimcilarin fon tutari, katki
pay1 tutarlari, yatirima yonlenen tutar, emekli olan katilimci sayilari olarak belirlenmistir.
Degiskenler ile ilgili tanimlar i¢in Emeklilik Gozetim Merkezinin yayinladigi raporlardan

yararlanilmistir. Tlgili tanimlar 2. Boliimde verilmistir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde yer alan katilimcilar emeklilige hak kazandiklarinda
tasarruf yapmis olduklar1 donemde elde ettikleri birikimi 2 farkli sekilde alarak sistemden
ayrilma hakkini kullanabilirler. Bu segeneklerden 1.si toplu para alma tercihidir. Katilimcilar
emeklilige hak kazandiktan sonra elde ettikleri birikimin vergilendirme sonrasi net tutarin

toplu bir sekilde alarak sistemden ayrilabilmektedir. Katilimcilar i¢in diger segcenekte yillik
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gelir sigortasi segcenegidir. Yillik gelir sigortas: toplu veya belirli siireler igerisinde yapilan
katkilara gére hemen veya belirli bir siire sonra baslayan, sigortaliya veya lehdarlarina dmiir
boyu veya belirli siireler i¢in yapilan diizenli 6demeler olarak tanimlanmaktadir. Katilimei
yillik gelir sigortasi s6zlesmesi satin alarak bireysel emeklilik sistemindeki birikimlerinin
vergi sonrasi net tutarinin tamamini veya bir kismin1 dmiir boyu veya kendisi tarafindan
belirlenecek siire boyunca devam edecek gelir 6demelerine doniistiirmektedir. S6zlesmeye
gore belirlenen emeklilik maas1 aylik, ticer aylik, alt1 ayilik veya yillik olarak

O0denebilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi igerisinde kalarak belirlenecek program kapsaminda
birikimlerini geri almak isteyen katilimcilar i¢in programli geri O0deme secenegi
bulunmaktadir. Bu secenegi tercih eden katilimcilar plan degisikligi yoluyla emeklilik gelir
plant ismi altinda olusturulacak emeklilik planina dahil edilmektedirler. Programli geri
O0deme ile emeklilik seceneginde katilimcinin birikiminin tamami veya bir kismi1 emeklilik
gelir planina aktarilarak bireysel emeklilik sistemi icerisinde kalmakta ve emeklilik yatirim
fonlarinda vergi avantajlariyla degerlenmeye devam etmektedir. Katilimcinin program
cergevesinde ddeme donemlerini ve tutarlarini yil igerisinde en fazla 2 defa degistirme hakki

bulunmaktadir (Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgilendirme Sistemi, 2018).

EGM’nin emekli olan katilimci sayis1 gostergeleri i¢in veriler 07.11.2008 tarihinden
itibaren yaymlanmistir. Emekli olan katilimei sayilart hakkinda EGM agiklama tablosunda
“Emeklilik hakkin1 kazanan ve emeklilik gelir planina dahil olarak programli geri 6deme
secenegini tercih eden katilimcilar hem sistemdeki katilimc1 hem de emekli olan katilime1
sayisina dahil edilmektedir” seklinde aciklama yapilmistir (EGM BES Temel Gostergeleri
Aciklamalar, 2018).
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Tablo 2. 2004-2019 Yillar1 Arasinda BES Sirketlerinde Yasanan Degisiklikler

- - Commercial
Yapi Kredi | Ak Emekdilik A‘H”:‘i":“ Efm"“ K;ZAIBM Oyak Vake Askara Bagak Dogan | Union Hayat
2003 rya eldilik ve yat ve o
Emekdilik A ! Al Emekdilik A §. [Emekdilik A §. | Emekdilik A §.| Emeklilik A.§.| Emeklilik A.§. Emeldilik
§ 5 | Emektiic A 5| Hayat A 5. |Emeitie A 5. § $ § $ 3| = v
| Aviva Hayat ve
2004
Dogan
Emeldili
A § nin
2005 unvam Fortis
Emeklilik ve
Hayat A.S.
[Unvam Unvam
| Avirass Basak Avivasa
2007 | Emelidilil ve Groupama Emeklilik ve
et AS. Emeklilik Havat A.S.
olengtor AS. olarak
[ istogme) deigtinld:
Unvam Unvam
Allianz Hayat| Aegon
ve Emeklilik Emeklilik ve
2008 A.S. olarak Hayat
degismigtir. A.S.olarak
Unvam ING Unvam
Emelklilik Groupama
2009 AS. olarak Emeldilik
degismistir. AS. olarak
Unvam BNP
Paribas Cardif
2011 Emeklilik A.S.
olarak
2012
Unvam
Allianz
Yasam ve Fiba Emeldilik|
2013 | i . ve Hayat A §|
$. olarak
Unvam NN Smkrtn (Unvam Fiba
Hayat ve v Fila (Emek Bk ve
Emellilik - Haym A §
2015 AS. olarak Bayai A S. olask
degismistir. gt degipmisti
(itegme) FRAR
|Batesme) |
Unvam Vakaf Unvan
Emeklilik ve Bereked
Hayat A.5. Emekdililk ve
2017 olarak MEryat AS.
degigmigtir olarak:

* 2006, 2010, 2014, 2016 yillarmda girket birlegmeleri ve satn almalan gergeklesmedif icm tabloda gosterilmemigtir.

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi Web Sitesi

2018 yilinda Groupama Emeklilik sirketine ait bireysel emeklilik portfoyli Fiba
Emeklilik ve Hayat sirketine devredilmistir. 18 Ekim 2019 tarihinde 30922 sayili Resmi
Gazete’de Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasi
ile ilgili Cumhurbaskanligi Kararnamesi yayimlanmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi,

2020).

4.2 Analizler ve Gruplama i¢in Kullanilan Yontemler

Calismada elde edilen bilgilerin degerlendirmeleri ve gruplandirmalari i¢in ~ SPSS

23.00 paket programi, grafik ¢izimleri Microsoft Excel programui ile yapilmistir. Sirketlerin
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gruplandirmalar1 yapilirken, alinan degiskenler yoniinden birbirlerine yakinlik gdsteren
sirketlerin olusturdugu simiflar belirlenmistir. Kullanilan siiflama yontemi, k-ortalamalar
(k-means) olarak bilinen bircok degiskenli kiimeleme ydntemidir. ilgili yontem sonraki

boliimde anlatilmstir.

4.2.1 Kiimeleme yontemleri

Giliniimiizde bilgilerin depolanabilmesi ve her istenilen bilgiye erisebilme imkani
veri madenciligi kavramini ortaya ¢ikarmistir. Alinan bilgilerin anlamlandirilmasi, istatistik
yontemlerin veri madenciliginde etkin kullanimina neden olmustur. Kiimeleme yontemi ¢ok
degiskenli istatistik yontemlerinden biri olup, gerek fen bilimlerinde gerek sosyal bilimlerde
etkin kullanilan bir yontemdir. Yontemin yaygin kullanilma nedenlerinde biri varsayimlar
konusunda daha esnek olmasidir (Tathidil, 1992). Kiimeleme analizinde degiskenler ayni
onemliliktedir. Amag ayn1 6zellikte olan grup i¢inde homojen, gruplar arasinda heterojen

gruplar olusturmaktir.

Kiimeleme yontemleri temel olarak iki kisma ayrilir, bunlar asamali kiimeleme
yontemleri ve asamali olmayan kiimeleme yontemleridir. Bu ¢alismada asamali olmayan
kiimeleme yoOntemlerinden k-ortalamalar (k-means) yontemi kullanilmasi uygun

bulunmustur.

4.3 Kiimeleme Sonuclari

Calisma kapsaminda karar verilen degiskenlerle bir 6n arastirma yapilarak grup
sayisinin dort olmasina karar verilmistir. Tablo 3, 31.12.2004 tarihinde sistemde bulunan
sirketlerin kiimeleme sonuglarmi1 vermektedir. Kiimeleme islemleri her yil igin
olusturulmustur. Ancak burada on alt1 yil i¢in bu tablolari tek tek vermek yerine 2004, 2017,
2018 ve 2019 yillarin bilgileri ve 31.12.2004 -31.12.2019 yillarini bir biitiin olarak géren ve
satis ile unvan degisikligi, birlesme nedeni ile degisiklik gosteren sirketler ayni isim altinda

toplanarak isleme alinmistir.
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Tablo 3. 2004 Yilinda Faaliyet Gosteren Sirketlerin Gruplandirilmasi

1. Kiime 2. Kiime 3. Kiime 4. Kiime
1-Garanti 1- Ak Emeklilik | 1- Ankara Emeklilik A.§ | 1- Dogan Emeklilik
Emeklilik ve Hayat | 2- Anadolu Hayat | 2-Basak Groupama 2-Kog¢ Allianz Hayat
Emeklilik Emeklilik ve Emeklilik
3- Aviva Hayat ve 3- Oyak Emeklilik
Emeklilik 4- Vakif Emeklilik
4-Yap1 Kredi
Emeklilik

Tablo 4. 2004 Yili Gruplara ait Degerler Final Cluster Center

Cluster
1 2 3 4
Katk1 Pay1 Tutarlar1 (TL) 29933251,00 | 44685360,75| 7248222,50 | 16288642,00
Yatirima Yonlenen Tutar (TL) 28918832,00 (42653516,75| 7046932,50 | 15665084,75
Katilimcilarin Fon Tutari 29933251,00 [44685360,75| 7248222,50 | 16288642,00
Katilime1 Sayisi 35932,00 39469,00 12412,00 23951,25

Tablo 4’te, 4 degiskenin 4 kiimedeki ortalamalar1 gorilmektedir. Tabloya

bakildiginda, en biiyiik ortalamalarin ikinci grup, en kiigiik ortalamanin tigiincii grup oldugu

sOylenebilir. Bu durum BES’te yer alan katilimcilarin 2. grupta yer alan sirketleri diger

sirketlere gore daha fazla tercih ettigini gostermektedir.

Anova sonuglariyla degiskenlerin kiimeler itibariyla farklilik gosterip gdstermedigi

incelenir. Beklenen, degiskenlerin kiimeler itibariyla farkli ¢ikmasidir. Ciinkii kiimeleme

analizi bu farklilig1 kendi olusturur ve kiimeler aras1 farki maksimum yapar.
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Tablo 5. 2004 Yiii ANOVA Sonu¢ Tablosu

Cluster Error
Kareler Kareler
Ortalamasi| sd | Ortalamasi sd F p

Katki Pay1 Tutarlar1 (TL) | 2,179E16 3 2,602E13 8 837,447 ,000
Yatirima Yonlenen Tutar] 2,000E16 3 2,101E13 8 951,808 ,000
(TL)

Katilimecilarin Fon Tutar1 | 2,179E16 3 2,602E13 8 837,447 ,000
Katilimc1 Sayisi 2,526E10 3 1,719E8 8 146,931 ,000

14 Eyliil 2004 tarihi itibar1 ile Commercial Union Hayat ve Emeklilik A.S.’nin
unvani Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. olarak degismistir. Siniflandirmaya Aviva Hayat ve
Emeklilik olarak dahil edilmistir. Yapilan gruplamanin dogrulugu i¢in degiskenler yoniinden
yapilan ANOVA analizi Tablo 5’de verilmistir. Tablo 5, gruplamanin uygun oldugunu
gostermektedir (p<0,05). Yani kiimelerin ortalamalar aras1 farki anlamlidir. Tablo 5’deki F
degerleri de ayni sonucu vermektedir. Gruplarmn smiflandirilmalarinda kullanilan

degiskenlerin merkez noktalari, bu gruplarin biiytikliikleri hakkinda bilgi vermektedir.

Yillar itibariyla sirasiyla ilgili gruplandirmalar yapilmistir. 2017 yili igin ilgili
sonuglar1 Tablo 6’de Tablo 7 ve Tablo 8’de, 2018 yil1 i¢in sonuglar1 Tablo 9, Tablo 10 ve
Tablo 11 de, 2019 yil1 igin sonuglari ise Tablo 12, Tablo 13 ve Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 6. 2017 Yiliinda Faaliyet Gosteren Sirketlerin Gruplandiriimasi
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1. Grup

2. Grup

3. Grup

4. Grup

1-Ankara Emeklilik

A.S.'nin unvani Aegon

1-Allianz Hayat ve
Emeklilik

1-Yap1 Kredi
Emeklilik A.S.’nin

1-Anadolu Hayat

Emeklilik ve Hayat unvani Allianz Emeklilik
A.S. olarak degismistir. Yasam ve Emeklilik
A. S. olarak
degismistir.
2-Axa Hayat ve 2-Ak Emeklilik A.S.
Emeklilik A.S 2-Halk Hayat ve 2-Garanti Emeklilik | ve Aviva Hayat ve
Emeklilik A.S ve Hayat Emeklilik A.S.
birlesmis, yeni
sirketin unvant
Avivasa Emeklilik
ve Hayat A.S.
olmustur.
3-Bereket Emeklilik ve | 3-ING Emeklilik

Hayat A.S.

A.S.’nin unvant NN
Hayat ve Emeklilik
A.S. olarak
degismistir.

4-Fortis Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvani
BNP Paribas Cardif
Emeklilik A.S. olarak
degismistir.

4-Vakif Emeklilik

5-Finans Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvant
Cigna Finans
Emeklilik ve Hayat
A.S. olarak degismistir.

5-Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.S.

6-Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S.
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7-Basak Groupama
Emeklilik A.S. nin
unvan1 Groupama
Emeklilik A.S. olarak
degismistir.

8-Katilim Emeklilik ve
Hayat A.S

9-Deniz Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvani
Metlife Emeklilik ve
Hayat A.S. olarak
degismistir.

Tablo 7. 2017 Yih icin Gruplara ait Degerler Final Cluster Centers

Sayisi

Cluster

1 2 3 4
Katki Pay1 Tutarlar 6,06E8 2,48E9 7,38E9 9,96E9
(TL)
Yatirima Y onlenen 5,97E8 2,46E9 7,26E9 9,80E9
Tutar (TL)
Katilimcilarin Fon 7,51E8 3,10E9 9,78E9 1,29E10
Tutar
Katilimer Sayist 107133,33 | 390858,60 | 985775,50 1016285,50
Emekli olan Katilimei 418,78 1784,80 5615,00 10198,50
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Tablo 8.2017 Yilh ANOVA Sonu¢ Tablosu

Cluster Error
Kareler Kareler
Ortalamasi| sd | Ortalamas: | sd F P

Katki Pay1 Tutarlar1 (TL) | 6,269E19 | 3 4,170E17 14 150,323 ,000
Yatirirma Yonlenen Tutar | 6,065E19 | 3 4,062E17 14 149,306 ,000
(TL)

Katilimcilarin Fon Tutar1 | 1,080E20 3 6,191E17 14 174,514 ,000
Katilimci Sayisi 7,380E11 3 2,247E10 14 132,839 ,000
Emekli olan Katilime1 5,982E7 3 |1111572,061| 14 |53,814 ,000
Sayis1

Tablo 7, degiskenlerin merkez noktalarinda olan degerleri gostermekte olup, 5

degiskenin 4 kiimedeki ortalamalarin1 vermektedir. Merkez degerlerine gore, en biiyiik

sirketlerin dordiincii grupta bulunan Anadolu Hayat Emeklilik ile Avivasa Emeklilik ve

Hayat A.S. sirketlerinin oldugu, en kiiciik sirketlerin ise birinci grupta bulunan dokuz

sirketin oldugu soylenebilir. Bununla birlikte Tablo 8’de Anova tablosunda tim

degiskenlerin p anlamlilik diizeylerinin 0,05’den kiiciik oldugu kiimelerin ortalamalari

arasinda fark oldugu soylenebilir. Yani gruplamanin gecerli olduguna karar verilmistir.
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Tablo 9. 2018 Yilinda Faaliyet Gosteren Sirketlerin Gruplandirilmasi

1. Grup 2. Grup 3. Grup 4. Grup
1-Ankara Emeklilik 1-Halk Hayat ve 1- Allianz Yasam ve
A.S.'nin unvan1 Aegon | Emeklilik A.S Emeklilik A. S. 1-Anadolu Hayat

Emeklilik ve Hayat
A.S. olarak degismistir.

olarak degismistir.

Emeklilik

2-Axa Hayat ve
Emeklilik A.S

2-Vakif Emeklilik

2-Garanti Emeklilik

ve Hayat

2-Ak Emeklilik A.S.
ve Aviva Hayat ve
Emeklilik A.S.
birlesmis, yeni
sirketin unvani
Avivasa Emeklilik
ve Hayat A.S.

olmustur.

3-Allianz Hayat ve
Emeklilik

3-Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.S.

4-ING Emeklilik
A.S.’nin unvan1 NN
Hayat ve Emeklilik
A.S. olarak degismistir.

5-Fortis Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvani
BNP Paribas Cardif
Emeklilik A.S. olarak
degismistir.

6-Finans Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvani
Cigna Finans Emeklilik
ve Hayat A.S. olarak
degismistir.

7-Fiba Emeklilik ve
Hayat
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8-Basak Groupama
Emeklilik A.S. nin
unvan1 Groupama
Emeklilik A.S. olarak
degismistir.

9-Katilim Emeklilik ve
Hayat A.S

10-Deniz Emeklilik ve
Hayat A.S.’nin unvani
Metlife Emeklilik ve
Hayat A.S. olarak
degismistir

11- Bereket Emeklilik
ve Hayat

Tablo 10. 2018 Yih i¢cin Gruplara ait Degerler Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4
Katk1 Pay1 Tutarlar1 (TL) 8,96E8 3,47E9 8,05E9 1,10E10
Yatirima Yo6nlenen Tutar (TL) 8,83E8 3,43E9 7,90E9 1,09E10
Katilimcilarin Fon Tutar 120845,55 568153,33 947866,50 |974365,00
Katilimc1 Sayist 1,17E9 4,42E9 1,09E10 1,46E10
Emekli olan Katilimc1 Sayis1 1448,55 3122,33 11898,50 20054,00
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Tablo 11. 2018 Yih ANOVA Sonug¢ Tablosu

Cluster Error
Kareler Kareler
Ortalamasi| sd | Ortalamasi sd F P
Katki Pay1 Tutarlar1 (TL) 7,596E19 | 3 5,242E17 14 144,894 ,000
Yatirima Y6nlenen Tutar (TL) | 7,351E19 | 3 5,084E17 14 144,582 ,000
Katilimcilarin Fon Tutari 7,321E11 | 3 1,426E10 14 51,346 ,000
Katilimc1 Sayisi 1,350E20 [ 3 1,030E18 14 (131,025 ,000
Emekli olan Katilimc1 Sayist 2,326E8 3 | 5488320,421 | 14 142,375 ,000

Tablo 11°den gruplamanin gegerli oldugu sdylenebilir (p<0,05). Tablo 10

degiskenlerin merkez noktalarinda olan degerleri gostermektedir. Merkez degerlerine gore

2018 yilinin en biiyiik sirketlerinin dordiincii grupta yer alan Anadolu Hayat Emeklilik ile

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. sirketlerinin oldugu, en kiigiik sirketlerin ise birinci grupta

bulunan on bir sirket oldugu sdylenebilir.
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Tablo 12. 2019 Yilinda Faaliyet Gosteren Sirketlerin Gruplandirilmasi

1. Grup 2. Grup 3. Grup 4. Grup
1-Ankara Emeklilik A.S.'nin 1-Halk 1-Yap1 Kredi
unvani Aegon Emeklilik ve Hayat  ve | Emeklilik A.S.’nin | 1-Anadolu Hayat
Hayat A.S. olarak degismistir. | Emeklilik unvani Allianz Yasam Emeklilik
AS ve Emeklilik A. S.
olarak degismistir.
2-Axa Hayat ve Emeklilik A.§ | 2-Vakif 2-Ak Emeklilik A.S.
Emeklilik 2-Garanti  Emeklilik | ve Aviva Hayat ve
ve Hayat Emeklilik A.S.
birlesmis, yeni
sirketin unvani
Avivasa Emeklilik
ve Hayat A.S.
olmustur.
3-Allianz Hayat ve Emeklilik | 3-Ziraat
Hayat ve
Emeklilik
AS.,

4-Fortis Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin unvan1 BNP Paribas
Cardif Emeklilik A.S. olarak
degismistir.

5-Finans Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin unvan1 Cigna Finans
Emeklilik ve Hayat A.S. olarak
degismistir.

6-Fiba Emeklilik ve Hayat
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7-Basak Groupama Emeklilik
A.S.’nin unvani Groupama
Emeklilik A.S. olarak
degismistir.

8-Katilim Emeklilik ve Hayat
AS

9-Deniz Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin unvani Metlife
Emeklilik ve Hayat A.S.

olarak degismistir.

10- Bereket Emeklilik ve Hayat

11-ING Emeklilik A.S.’nin
unvani NN Hayat ve Emeklilik
A.S. olarak degismistir.

Tablo 13. 2019 Yih i¢in Gruplara ait Degerler Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4
Katki1 Pay1 Tutarlar1 (TL) 1,02E9 4.26E9 9,34E9 1,26E10
Yatirinma Yonlenen Tutar (TL) 1,01E9 4,20E9 9,16E9 1,24E10
Katilimcilarin Fon Tutar 120569,36 (616610,00{920315,00( 927204,00
Katilimc1 Sayist 1,52E9 6,14E9 | 1,43E10 | 1,90E10
Emekli olan Katilimc1 Sayisi 1848,82 | 4047,67 |15051,00( 25360,00
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Tablo 14. 2019 Yih ANOVA Sonug¢ Tablosu

Cluster Error
Kareler Kareler
Ortalamas1  |sd Ortalamas1  |sd F p
Katki Pay1 Tutarlar1 (TL) 1,001E20 3 6,844E17 |14 |146,226|,000
Yatirima Yonlenen Tutar 9,669E19 3 6,652E17 14 145,362,000
(TL)
Katilimcilarin Fon Tutari 6,970E11 3 1,542E10 14 145,196 |,000
Katilimc1 Sayisi 2,319E20 3 1,709E18 14 135,725,000
Emekli olan Katilimc1 3,710E8 3 | 8772212,307 |14 |42,288 |,000
Sayist

Tablo 14, 2019 yili sonuglarini vermekte olup, gruplamanmn gegerli oldugu
sOylenebilir (p<0,05). Tablo 13 degiskenlerin merkez noktalarinda olan degerleri
gostermektedir. 2019 yil1 icinde Merkez degerlerine gore yine en biiyiik firmalarin doérdiincii
grupta bulunan Anadolu Hayat Emeklilik ile Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. firmalar

oldugu en kii¢iik firmalarin ise birinci grupta bulunan on bir firma oldugu sdylenebilir.

4.4 Sonuc ve Genel Degerlendirme

Sirketlerle ilgili genel kiimeleme analizi yapildiginda Anadolu Hayat Emeklilik ve
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.’nin alinan degiskenler bazinda diger sirketlere gore daha

biiyiik bir hacim biiyiikliigiine sahip oldugu goériilmektedir.

2004-2019 yillart arasinda incelenen degiskenlerle ilgili 6zet bilginin grafikler ile
verilmesi uygun bulunmustur. Sekil 2, Sekil 3, Sekil 4’te bu bilgiler grafik ile verilmistir.

2013 yilinda Devlet Katkis1 desteginin baslamasiyla beraber katilimcilarin katki
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paylarindaki artisin yiiksek oranda olmadigi ancak katilimcilarin fon tutarlarinin arttigt

gorilmektedir.

2004 — 2019 yillar1 arasinda TL para birimi ile incelenen degiskenler, Dolar kuruna
cevrilerek de incelenmistir. Sekil 5 ve Sekil 6°da ilgili grafikler verilmistir. Dolar kurlar1 i¢in
yapilan gruplandirmalarda, ortaya ¢ikan sonuglarin Tiirk Lirasi tizerinden yapilan analiz ile

benzer oldugu tespit edilmis, gruplandirmalarda fark bulunmamastir.
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SONUC

Ulkemizde mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminde yasanilan sikintilara ¢dziim
bulmak amaciyla, sistemi tamamlayic1 6zellikte olan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
olusturulmustur. BES ile ilgili ¢alismalara 1999 yilindan itibaren baslanmis ve onemli
adimlar atilmistir. Bu adimlarin en 6nemlisi 7 Nisan 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’dur. BES bireylerin emeklilik
donemleri i¢in gontllii olarak katki pay1 6deyerek ek gelir elde etmelerini saglayan ve elde
edilecek gelirin finansmanimi sagladigi bir sistemdir. Sistem emeklilik donemlerinde
bireylerin elde edecegi gelir ile ¢alisma donemlerindeki hayat standartlarin1 koruyabilmesi
adma imkan saglamaktadir. BES ayni zamanda var olan kamu sosyal giivenlik sistemini
tamamlayict bir Ozellik tasimaktadir. Bireysel Emeklilik Sisteminin genel olarak
incelenmesi ve sirketler bazinda yapilan incelemeler bu sistemin iilkemizde benimsendigi
ve gelisme potansiyeli yiiksek bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Bu konuda daha 6nce
yaymlanmis ve literatiir taramasinda yer alan aragtirmacilarin goriisleri de aym
dogrultudadir. Apak’in 2010 yilinda yayinladigi calismasinda 2008 yilindaki finansal krizin
emeklilik yatirim fonlarinin ortalamasinda etkili olmadig1 ve artisin pozitif yonde oldugu
belirtilmistir. Yapilan bu ¢alismada bu goriisiin Bireysel Emeklilik Sisteminin genel durumu

ve sistemde faaliyet gosteren sirketler bazinda da desteklendigi goriilmiistiir.

Bununla birlikte yapilan c¢alismada 2013 yilinda Devlet Katkist desteginin
baslamasiyla beraber, katilimcilarin katki paylarindaki artisin yiiksek oranda olmadig1 ancak
katilimcilarin fon tutarlarimin arttigi goriilmiistiir. BES’te her gegen giin katilimci sayisinin
artmastyla birlikte sistemdeki katki payi tutarlarinin da arttigi, bununla beraber katilimeilarin
fon tutarlarinin da her gegen giin ytlikseldigi goriilmiistiir. Katilimct sayisinin artmasi diger
bir yandan yatirima ydnlenen tutar1 ve emekli olan katilimei sayisini da arttirmaktadir.
Degerlerin yillar itibariyla yiikselmesi bireylerin sisteme olan inancinin arttigina ve ¢alisma
donemlerindeki refah diizeyini emeklilik doneminde koruyabilmek adina gayret
gosterdiklerini bize gdstermektedir. Caligmada bireysel emeklilik sisteminde yer alacak olan
katilimcilara bireysel emeklilik isletmelerinin bu degiskenler iizerinden performanslari ile
ilgili fikir verme ve isletme secimlerinde yardimci olunmasi amaglanmistir. Bu c¢alisma
sisteme girecek olan yeni sirketler de dikkate alinarak veya farkli parametrelerle yapilacak

olan ¢alismalara fikir verme agisindan 6nem tasimaktadir.
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