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CALCULATION OF RATE OF RETURN ON INVESTMENTS IN INDIVIDUAL
PENSION SYSTEM: A CASE STUDY WITH ACTUAL DATA

Ergiin KUCUK™

Oz

Getiri oranlari, finansal karar verme siirecinin en 6nemli karsilastirma ve karar verme araglarin-
dan birisidir. Bu nedenle, kiigiik veya biiyiik her tiirlii yatirim kararinin verilmesinde veya alternatif
yatirim segeneklerinin degerlendirilmesinde getiri oraninin hesaplanmasi gerekir. Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES) baglaminda yapilan 6demeler de diger yatirim tercihlerinden ¢ok da farklilik arz etmez.
Bu nedenle BES yatirimlarinin da getiri oranlarinin ¢esitli bakis agilarina gore hesaplanabilmesi gere-
kir. Katilimcilarin her an BES yatirimlarinin getiri oranini hesaplayabilmesine yonelik 6nemli bir ih-
tiya¢ oldugu diisiiniilmektedir. Bunun iki gerekgesi vardir. Birincisi; ilgili literatiirde bu ihtiyacin kar-
stlanmasina yénelik bir caligmaya rastlanmamistir. fkincisi; Tiirkiye 6rneginde, BES sistemine yatirim
yapan ve/veya yatirim yapma potansiyeli olan milyonlarca bireysel katilimci vardir. Bu nedenle, galis-
manin amaci; herhangi bir BES yatirim senaryosunun getiri oranini (efektif faiz orani) gesitli bakis ac1-
lar1 gergevesinde nasil hesaplanip degerlendirilebilecegine iliskin 6rnek vaka analizi tasarlamak ve ¢o-
ziim Onerileri sunmaktir. Bu amagla, calismada, bir BES yatiriminin gesitli varsayimlar ¢ercevesinde
getiri analizinin nasil yapilabilecegine iligkin ti¢ farkli yaklasim sunulmustur. Ayrica ¢alismada, BES
yatirimi getiri oraninin artirilmasinda etkili olan faktor ve hareket tarzlarinin degerlendirilmesi konu-

sunda katilimcilara bazi 6nerilerde bulunulmaktadir.
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Abstract

Individual Pension System (IPS) can be defined as a type of private pension system designed to
ensure that individuals earn additional income by which they can maintain their living standards in
the future. Individual pension system allows individuals to invest their savings in pension plans usu-
ally managed by asset management companies in this area. Contribution payments made by investors
in the IPS can be assessed similar to other financial investments. The objective of the study is to gu-
ide how the rate of return (effective interest rate) on an IPS investment can be calculated. In this re-
gard, three different approaches, on the issue of how the return analysis of any IPS investment can be
done under various assumptions, are presented in the study. No similar study aiming to calculate the
rate of return on any IPS investment has been found in the related literature. In the literature, the ge-
nerally accepted approach seems to be the analysis of the effectiveness of insurance companies and of
the funds they manage. There are many such studies in the related literature like Peker 2016, Kizilge-
¢it 2014, Karakaya, Kurtaran and Dagli 2014, Alptekin and $iklar 2009. It is unlikely that the analyses
used in such studies referred above can be used to calculate the rate of return of any IPS investment.
Because in an IPS investment; there are millions of unique investment scenarios specific to each IPS
investment in terms of the timing of the funds channeled to the system, amount of contribution pay-
ments, the percentage of funds in the pension plan, and the disparity of participant-specific funding
expenditure cutoffs. For this reason, the approach presented in this study is expected to provide a good
example of how the rate of return of any IPS portfolio, which is initiated and developed specifically for
each IPS participant, can be calculated at any given time. Therefore, the most important contribution
of the study to the related literature is that it designs the return analysis from the viewpoint of the IPS
participants. A case analysis on an IPS investor in Turkey was conducted in the study to illustrate how
to calculate and interpret the rate of return (effective interest rate) on his/her IPS investment under
various assumptions at a given time. The calculation approach presented in the study can be used by
the sector experts for the purpose of informing, directing and encouraging their IPS participants. This
study focuses on the resolution of a case study, developed by using a real individual IPS participant’s
data. In this context, three different analyses were carried out, with three different assumptions, in cal-
culating the rate of return on the IPS investment: In the subsection titled Realistic Analysis (Assump-
tion 1), the case was analyzed on 11.04.2018 through a real IPS investment scenario. Accordingly, the
participant’s annual rate of return was calculated as 15,1062%. For the same case, the average annual
inflation rate (consumer price index-CPI) for the corresponding investment period is 8,5785%. Hence
the real rate of return for the case was calculated as 6,0119%. Fund performance analysis (Assumption
2) is designed to assess the performance of the insurance company responsible for fund management,
particularly from the perspective of IPS participants. Within the framework of the assumptions set for
this analysis, the annual rate of return on the date of the analysis is 16.1610%. The annual real rate of
return was calculated as 6,9834% taking into account the annual average inflation rate for the invest-
ment period. The optimistic analysis (Assumption 3) is designed on the assumption that the IPS parti-
cipant has obtained the pension on the date of the analysis. As a result of the analysis carried out within
the framework of this last assumption, the annual rate of return was calculated as 17,1204%. The real
rate of return was calculated as 7,8670%. Within this framework, two types of suggestions can be made

to increase the rate of return on any IPS investment: Firstly, the most important potential contributor
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to the high return on the IPS investment is the performance of the funds comprising the pension plan.
Secondly, there may be some actions that will maximize the positive impact of the state contribution
on the rate of return. Accordingly, it is expected that the positive impact of the state contribution to
the rate of return on IPS investment will reach to the highest level on the dates when the participant is
entitled to the upper level through which he/she will be allowed to receive a higher percentage of the

accumulated state contribution in the pension plan.

Keywords: Individual Pension System (IPS), Effective Interest Rate, Rate of Return.

JEL Codes: G00, G11, G22.

1. GiRiS

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES); gelismis tilke 6rneklerinde basarili uygulama 6rnekleri
sergilemesinden bir siire sonra, gelismekte olan iilkelerde de yaygin uygulama alan: bulmaya
baslayan tasarrufu tesvik ve yatirim uygulamalarindan birisi olmustur. Sosyal ve ekonomik
bircok hedefi olmakla birlikte, BES uygulamasinin amaci su sekilde dzetlenebilir: Bireylerin
gelir elde ettikleri donemlerde tasarruf olarak degerlendirdikleri fonlarini yaglilik donemle-
rinde kullanmalarini ve bu sekilde toplumda tasarruf bilincinin gelisip yerlesmesini sagla-
maktir. Tirkiyede su anda uygulanmakta olan BES sisteminin gonilliiliik esasina dayandig:
soylenebilir. BES sisteminin diger hayat sigortalarindan ayiran en énemli 6zelligi; sisteme
yatirilan fon tutarlari tizerinden (belirli limitler dahilinde) %25 oraninda devlet katkisina
tabi olmasidir. Bu uygulamaya ek olarak, sisteme yatirilan tutarlarin, BES sirketinin yoneti-
minde olan fonlardan getiri elde etme potansiyeline de sahip oldugu hatirlanmalidir.

Yatirimer bakis agisiyla degerlendirildiginde, BES sistemine entegre edilen devlet kat-
kis1 uygulamasinin yatirimin getiri oraninin yiikselmesine katkida bulunan bir firsat sun-
dugu soylenebilir. Diger taraftan, mevcut BES uygulamasinda %25 olarak tatbik imkani olan
devlet katkis1 oraninin, BES katilimcisinin emeklilik hakk: elde etmis olma sartina baglan-
dig1 dikkate alinmalidir. Emeklilik hakkinin elde edilebilmesi; katilimcinin, en az 10 yil sis-
temde kalma ve 56 yasini doldurmus olma sartlarini saglamasina baglidir. Emeklilik hakk:
elde etmeden sistemden ayrilmak isteyenler, sistemde bulunduklar: siireye bagli olarak, dev-
let katkis1 uygulamasindan ilgili mevzuatta belirtilen oranlar {izerinden kismi olarak yarar-
lanabilecektir. Ayrica mevcut vergi mevzuatina gore, emeklilik hakkini elde edenler de da-
hil olmak tizere, sistemden ¢ikarken 6denen tutarlardan “fon getiri” ve “devlet katkis1 getiri”
kalemleri, azalan oranli (sistemde gecirdikleri siireye bagli olarak) gelir vergisi kesintisine
(stopaj) tabidir.

Finansal agidan bakildiginda, aslinda, BES uygulamas: gergevesinde katilimcinin sis-
teme yapmis oldugu ddemeler diger yatirim tercihlerinden pek de farkli degildir. Bu ne-
denle, her tiirlii yatirim alternatifinde oldugu gibi finansal karar verme siirecinin saglikli
olarak isletilebilmesi i¢in BES yatirimlarinin da getiri oraninin her an hesaplanabilmesi

511



Ergiin KUGUK

gerekir. Bu sayede katilimcr yatirim segeneklerini kargilagtirma ve degerlendirme imka-
nini elde etmis olmakta, ayn1 zamanda, fon yonetim sirketlerinin performanslarinin de-
gerlendirilmesi de kolaylagsmaktadir. Halihazirda BES sisteminin mevcut ve potansiyel
milyonlarca katilimcryi ilgilendirdigi disiiniildiigiinde, bir BES yatiriminin getiri oranini
hesaplamaya yonelik 6rnek uygulamalara duyulan ihtiya¢ kendiliginden ortaya ¢ikmakta-
dir. Hal boyle iken, ilgili literatiirde bu ihtiyacin karsilanmasina yonelik ¢aligmalar oldugu
pek soylenemez. Mevcut ¢aligmalar ise, genellikle, sigorta sirketlerinin ve bunlarin yone-
timinde bulunan fonlarin, performans ve etkinliklerinin analiz edilmesine yoneliktir. Bu
yaklasimlarin da BES yatiriminin getirisinin hesaplanmasinda kullanilmasi pek pratik ve
kolay uygulanabilir gézitkmemektedir. Bu nedenle, bu ¢alismanin amaci; herhangi bir BES
yatirim senaryosunun getiri oranini (efektif faiz orani) gesitli bakis acilar1 gergevesinde
nasil hesaplanip degerlendirilebilecegine iliskin 6rnek vaka analizi tasarlamak ve ¢oziim
onerileri sunmak olarak belirlenmistir. Bu amacla, ¢caligmada, bir BES yatiriminin ¢esitli
varsayimlar ¢ercevesinde getiri analizinin nasil yapilabilecegine iliskin {i¢ farkli yaklasim
sunulmustur. Ayrica ¢aligmada, BES yatirimi getiri oraninin artirilmasinda etkili olan fak-
tor ve hareket tarzlarinin degerlendirilmesi konusunda katilimcilara bazi onerilerde bu-
lunulmaktadir.

Calismanin diger boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Bolim 2 ¢aligmanin kavramsal
gergevesini ¢izerken, Boliim 3 BES getirileri ile ilgili bir vaka analizi kurgulamaktadir. Calis-

manin son boliimii ise bazi yatirim tavsiyeleri igermektedir.

2. KAVRAMSAL GERGEVE

Bireysel Emeklilik Sistemi bireylerin gelir elde ettikleri zaman periyodu siiresince yaptik-
lar1 tasarruflari ilgili sigorta sirketleri vasitasiyla uzun vadeli yatirima yonlendirerek sonraki
yasam siireleri boyunca yasam standartlarini koruyabilecekleri ek gelir elde etmelerini sag-
lamaya yonelik olarak tasarlanmis bir tir 6zel emeklilik sistemi olarak tanimlanabilir. BES
sisteminin, 6ncelikli amacinin, katilimcilarin (yatirimei) refah diizeyini yiikseltmek oldugu
soylenebilir. Ancak bu sistemin makro ekonomik fayda ve gayelerinin oldugu da agiktir. Bu
baglamda BES sisteminin; toplumun tasarruf bilincinin artirilmasini saglamak, ekonomiye
uzun vadeli kaynak saglamak, istihdami artirmak, ekonomik istikrarin gii¢clendirilmesini
saglamak gibi bir¢ok faydasindan bahsedilmektedir (Bkz. Karakaya vd., 2014: 2).

Tiirkiyede BES sisteminin isleyis ilke ve kurallary; 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasar-
ruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili alt mevzuat tarafindan belirlenmektedir. Buna gore;
BES sisteminde, tasarruflarin fonlarda toplanmasi s6z konusudur. Fonlarda biriken tutarlar,
BES mevzuatinin katilimcilar i¢in belirlemis oldugu sinirlar icerisinde kalinmak sartiyla, ka-
tilimcilarin yatirim tercihleri dogrultusunda yetki sahibi sigorta kuruluslar: tarafindan ya-
tirima yonlendirilmektedir. Tiim fon yonetimi uygulamalarinda oldugu gibi BES yatirimlar:
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da yonlendirildikleri fonlardan getiri elde etme potansiyeli tasimaktadir. Bu uygulamaya ek
olarak, BES yatirimina 6zel olarak tasarlanmuig bir diger getiri elde imkani ise; devlet katkisi
uygulamasidir. Devlet katkisi, diger yatirim ve/veya emeklilik sigortas: uygulamalarindan
tarkli olarak, kamu otoritesinin sadece BES sistemindeki katilimcilara taahhiit ettigi destek

0demesidir.

Su anki BES mevzuatina gore, devlet katkisi, katilimcinin yapmis oldugu 6demelerin
%25 oraninda uygulanmaktadir. Ancak devlet katkisindan bu oran tzerinden faydalana-
bilmek i¢in katilimcinin emeklilik hakkini elde etmesi gerekir. Bu hakkin elde edilebilmesi
icin katilimcinin en az 10 yil sistemde kalma ve 56 yasini doldurmus olma sartlarini sagla-
masi gerekmektedir. Devlet Katkist uygulamasina tabi olan tutarlarin yillik limiti (%25 ile
carpilacak tutar); Yillik Briit Asgari iicret kadardir. Dolayisiyla bir katilimci, yillik olarak
en fazla yillik briit asgari ticretin %25’i kadar devlet katkisindan faydalanabilir. Sistemden
emeklilik hakkini elde etmeden ayrilmak istenmesi halinde, katilimci, sistemde bulun-
dugu siireye bagli olarak devlet katkisinin belirli bir kismini tahsil edebilmektedir. Dolay:-
siyla bu durumdaki katilimcilarin devlet katkisindan %25 orani iizerinden yararlanmalar:
miimkiin degildir. Ornegin, BES sisteminde 10 yilin1 doldurmus, ancak 56 yasini tamam-
lamamis olan bir katilimci sistemden ¢ikmak isterse; devlet katkisi tutarinin %60’lik kis-
muni alabilir. Buna gore, bu katilimcinin yararlanacagi devlet katkis: orani; sisteme yatir-
mis oldugu nominal tutarin %15’ine (%25X%60) tekabiil edecektir. Ayrica devlet katkisi
tutarlari, katilimcinin sisteme yaptig1 6demenin yapildig: ay: takip eden ilk takvim ayinin
sonuna kadar katilimcinin fon hesabiyla iliskilendirilmektedir. Bu nedenle, devlet katkis1
tutarinin da katilimci lehine yatirimlara yonlendirilerek gelir (devlet katkis: geliri) olus-
turma potansiyeli vardir. Ayni sekilde, sistemden emeklilik hakki elde edilmeden ayrilmak
istenmesi halinde, devlet katkis: getirisinin belirli bir kisminin tahsili s6z konusu olabil-

mektedir.

Bu ¢alismanin literatiire katkisy; getiri analizlerini BES katilimcisinin bakis agisi iize-
rinden tasarlamis olmasidir. Zira ¢aliymadaki getiri analizi, ilgili tarih itibariyle ve s6z
konusu analiz i¢in belirlenmis varsayimlar ¢ercevesinde, katilimcinin eline gececek net
tutarlar tizerinden tasarlanmistir. Dolayisiyla bu tarz bir yaklasimda, gesitli ad ve/veya
kalemler halinde BES yatirimindan kesilen giderlerin etkisi kendiliginden bu getiri he-
saplamasina yansimaktadir. Ilgili literatiirde BES yatirimlarinin getirisinin hesaplanabil-
mesi ihtiyacini karsilamaya yonelik benzer bir yaklasim ve/veya ¢alismaya rastlanmamis-
tir. Tlgili literatiirdeki en yakin benzerleri agisindan, genellikle {izerinde durulan yaklagim
tarzy; sigorta sirketlerinin ve bunlarin yonetiminde bulunan fonlarin performans ve et-
kinliklerinin analiz edilmesine yo6neliktir. Bu baglamda ilgili literatiirde ¢ok sayida ca-
lisma bulundugu s6ylenebilir. Bu tiir ¢alismalarin bazilari soyledir: Peker (2016) ¢alisma-
sinda, 2008-2014 araligindaki takvim yillarin1 kapsayan verilerden hareketle, Tiirkiyede
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BES kapsaminda bulunan tiim fonlar: birlikte diisiinerek sistem iizerindeki kesintilerin
fonlarin getirileri tizerindeki etkisini gosterecek sekilde getiri analizi yapmuigtir. Kizilge-
¢it (2014) ve Karakaya vd. (2014) Tirkiyede BES hizmeti sunan sigorta sirketlerinin et-
kinliklerini veri zarflama analizi yoluyla dl¢timlemistir. Kizilgegit (2014); veri olarak 2010,
2011 ve 2012 takvim yillarini kullanilirken, Karakaya vd. (2014) ¢alismasinda sadece 2011
takvim yil1 sonu itibariyle gegerli olan veriler kullanilmistir. Alptekin ve Siklar (2009) da
Turkiyedeki emeklilik yatirim fonlarinin Ocak 2007-Aralik 2008 dénemindeki perfor-
mansin1 TOPSIS yontemiyle degerlendirmistir. Nitekim Dagli, Bank ve Er (2008), Kasim
2003-Mart 2007 donemi verilerini kullanarak Tiirkiyedeki bireysel emeklilik fonlarinin
performanslarinin ilgili literatiirde performans degerlemede yaygin olarak kullanilan bir-
den fazla teknik kullanarak degerlendirmeye caligmistir. Bu gibi ¢ok sayida ¢alismaya ek
olarak, literatiirde, sigorta sirketlerinin ve/veya bunlarin yonettigi fonlarin getirileri iize-
rinde etkili olan degiskenleri belirlemeye ve 6l¢meye yonelik galigmalara da rastlanmakta-
dir. Ornegin Dagli vd. (2015) kurumsal yatirime1 kimligi ile Tiirkiyedeki emeklilik yatirim
fonlarinin karakteristik ozelliklerinin fonlarin getirileri tizerindeki etkilerini incelemistir.
Bu analizde 29 adet emeklilik yatirim fonunun 2008:01-2012:12 dénemi verilerinin panel

veri analiz yontemiyle incelenmesi séz konusudur.

Genel olarak degerlendirildiginde, yukarida 6rnekleri verilen ¢alismalarin bu ¢aligmaya
en yakin benzerleri; emeklilik yatirim fonlarinin etkinlik ve/veya performansini analiz et-
meye yonelik olanlardir. Ancak bu tip ¢alismalarda benimsenen yaklasimlarin herhangi bir
BES yatiriminin getirisinin hesaplanmasinda kullanilmasi pek pratik ve kolay uygulanabilir
goziikmemektedir. Zira bir BES yatiriminda; sisteme yonlendirilen fonlarin zamanlamasi,
yatirim tutarlari, yatirimlarin yonlendirildigi fonlarin agirliklari, katilimciya 6zgi fon gider
kesintilerinin farklilig1 gibi ¢esitli faktorler agisindan her bir BES yatirimina 6zgii benzersiz
yatirim senaryolar1 vardir. Bu nedenle, bu ¢alismada 6rnegi sunulan yaklagim tarzinin, her
bir BES katilimcisina 6zgii olarak dogup gelismekte olan bir BES portféyiiniin herhangi bir
zaman itibariyle getirisinin nasil hesaplanabilecegine iligkin dogru ve kolay uygulanabilir bir

ornek olusturdugu séylenebilir.

3.VAKA ANALIzZi

Calismanin bu boliimiinde, BES sisteminde bulunan bir gergek kisinin (yatirimcr)
11.04.2018 tarihi itibariyle s6z konusu yatiriminin yillik bazda getiri oraninin bilesik faiz
(efektif faiz orani) yaklasimina uygun olarak hesaplanmasina ve degerlendirilmesine iligkin

vaka incelenecektir.

S6z konusu BES katilimcisinin sisteme yapmig oldugu 6demeler Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1de, katilimcinin, ilk 6demesini 31.12.2003'de, en son 6demesini ise 30.03.2018 ta-
rihinde yaptig1 goriilmektedir. Ornek vaka iizerinden yapilan getiri analizinin, bu yatirimin
11.04.2018 tarihi itibariyle ortaya ¢ikan fon getiri diizeyi ve/veya katilimcinin hak etmis ol-
dugu tutarlar tizerinden yapildig1 hatirda tutulmalidir. Dolayisiyla bu BES yatirimina iligkin
getiri tutarlarinin sonraki giinlerde artis veya azalig yoniinde hareket edebilecegi, bunun ya-
ninda katilimcinin sisteme 6deme yapmaya devam ettigi ve/veya edebilecegi gibi hususlarin

dikkate alinmasi gerekir.

Tablo 1'de dikkat ¢eken bazi hususlarin altini ¢izmekte fayda goriilebilir. Katilimer yakla-
sik 14 y1l 3 aylik bir periyod boyunca sisteme 6deme yapmakta olup, genellikle aylik donem-
lerde ve ay sonlarinda sisteme fon transfer etmektedir. Ancak Tablo 1'de bu durumun bir¢ok
istisnasinin oldugu da anlasilmaktadir. Hatta bazi 6rneklerde bir ayda iki farkli 6deme yapil-
mas1 durumu sz konusu olabilmektedir. Nitekim, katilimci, sisteme yaptig1 31.12.2003 ta-
rihli ilk 6demeden sonra ikinci 6demesini yaklasik 15 ay sonra yapmustir. Boyle bir durum,
diger degisle, katilimcinin, esit olmayan zaman araliklar ile sisteme 6deme yapmis olmast,
Excel gibi bir programda i¢ verim orani formiilii yoluyla yatirimin getirisini hesaplama im-
kanini ortadan kaldirmaktadur.

Vaka Ornegi cercevesinde dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger husus ise; katilimcinin bas-
langig tarihi itibariyle “Birikimli Hayat Sigortas1” olarak yatirimina baglamis olmasidir. Kati-
limct, 28.03.2001 yilinda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun ¢ikmasi,
ilgili kanunun 7 Ekim 2001 tarihinde yiirtrlige girmesi ile birlikte ilgili kanunun tanidig:
haklar gergevesinde yatirimini BESe aktarmistir. Buna gore; katilimci, sadece 01.01.2013 ta-
rihinden sonra sisteme aktardig: tutarlar i¢in %25 devlet katkis1 uygulamasindan faydalana-
bilecektir. Diger taraftan, katilimcinin BES sisteminde gegen siiresinin hesabinda; birikimli
hayat sigortasinin baslangi¢ tarihi, BES sistemine giris tarihi olarak kabul edilmekte, ancak
01.01.2013 6ncesi eski sistemde gegirdigi siire birebir olarak dikkate alinmamaktadir. Konu-

nun uygulamasi ¢alismanin analiz kisminda yapilmistir.

3.1. Veriler ve Analiz Yaklagimi

Vaka Ornegi kapsaminda katilimcinin 11.04.2018 itibariyle yatirimina iligkin tutarlar
Tablo 2'de sunulmugtur.

Tablo 2: Yatirimin briit tutarlari

Yatirilan Nominal Tutar: 33.501,60 TL
Fon Getirisi: 40.941,81 TL
Devlet Katkist (%25) (01.01.2013den itibaren) 5.283,25 TL
Devlet Katkist Getirisi: 742,13 TL
TOPLAM 80.468,79 TL
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Tablo 2'de gegen “Yatirilan Nominal Tutar” kavrami; katilimeinin, yatirim siireci boyunca
sisteme toplam 157 kalemde yapmis oldugu 6demelerin nominal tutarlar1 toplamini goster-
mektedir. Fon Getirisi tutari ise; degerleme tarihi itibariyle, sigorta sirketinin yatirim siireci
boyunca bu yatirim i¢in tiretmis oldugu getiri tutarini gostermektedir. Bu nedenle fon getiri
tutarini, sigorta sirketinin performans 6l¢tisii olarak kabul etmek miimkiindiir. BES yatirim-
larinda devlet katkis1 tutar yatirilan nominal tutarlarin %25’i olarak hesaplanir. Ancak bu
vaka ornegindeki katilimci, BES sistemine ilgili mevzuatin tanidig1 hak geregince birikimli
hayat sigortasindan gegis yaparak istirak etmistir. Bu nedenle vaka 6rnegindeki katilimcinin
devlet katkis1 tutari; 01.01.2013 tarihinden itibaren yatirilan toplam 63 kalemin toplam no-
minal bedeli olan 21.133 TLnin %25’i tizerinden hesaplanmigtir. Bu tutar, katilimcinin BES
sirketi nezdindeki hesaplari {izerinden teyit edilmistir. Diger taraftan, Tablo 2'de gosterilen
devlet katkisinin tamamini elde edebilmek i¢in katilimcinin emeklilik hakkini elde etmesi
gerektigi (en az 10 yil sistemde kalma sart1 ve 56 yasini doldurmus olmak) agiktir. Devlet
Katkis: Getiri tutar ise; katilimer hesabina yatirilan devlet katkisi tutarlarinin fon getirisidir.
Devlet katkisinin degerlendirildigi fonlar; sigorta sirketi tarafindan devlet katkis1 fonu ola-
rak tanimlanmis ve portféy sinirlamalar1 Hazine miistesarliginca belirlenmis fonlarda deger-
lendirilir. Bu nedenle devlet katkis1 getiri tutarini, sigorta sirketinin performansi olarak dii-

stinmek dogru olmaz.

Vaka 6rnegi kapsaminda yapilacak performans analizinde, diger bir degisle, BES yatiri-
minin yilik ortalama efektif getiri oraninin hesaplanmasinda; finans literatiiriinde yer alan
“Gelecekteki Deger (Future Value-FV)” formiiliinden hareket edilebilir. Buna gore, vaka or-
neginde yapilacak analize temel tegkil edecek formiil asagida sunulmustur:

FV = [Tutar (DX (1 + EFQ)%™ *¥7¢] 4 [Tutar (2)X (1 + EFQ) %" 507¢] 4 ..
4+ [Tutar (157)X (1 + EFQ)CeFem 5ire] (1)

Formill (1)de FV (11.04.2018) olarak gecen tutar; kabul edilen varsayim cergevesinde,
BES katilimcisinin eline gegecek net tutar olacaktir. Dolayisiyla bu formiilde ortaya ¢ikaril-
masi1 (hesaplanmasi) gereken degisken, EFO (efektif faiz orani) olarak formiilde yer alan 1s-
konto oranidir. Bu oranin hesaplanmasi i¢in, ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda sayisal veri-

leri isleme ozelligine sahip olan Microsoft Excel programindan istifade edilecektir.

Yatirimer bakis agisiyla, herhangi bir yatirimin, fiyatlar genel diizeyindeki artiglardan
(enflasyon) ne 6l¢iide etkilendiginin tespit edilmesi 6nemlidir. Bu nedenle, bu ¢alismada,
vaka drneginin yatirim periyoduna isabet eden “Tiiketici Fiyat Endeksi-(TUFE)” verilerin-
den istifade ederek yillik ortalama enflasyon oraninin hesaplanmas: s6z konusudur. Tiir-
kiye Istatistik Kurumu (TUIK)’nun ilan ettigi en kisa siireli enflasyon verileri, aylik bazda
hesaplanmaktadir. Bu nedenle vaka 6rneginin yatirim periyoduna isabet eden aylik enflas-
yon dénemleri; 31.12.2003 ile 31.03.2018 tarihlerine isabet eden endeks rakamlari olarak be-
lirlenmistir. S6z konusu tarihler; 14 yil 3 aylik bir periyodu (5.202 Giin) temsil etmektedir.
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TUIK’in TUFE verilerine gore; 31.12.2003 tarihli endeks 104,12'dir. TUIK’in 31.03.2018 ta-
rihli TUFE endeksi ise 336,48'dir (Bkz. TUIK, 2018).

«

Bu ¢aligmada hesaplanacak getiri orani “yillik ortalamayr” temsil ettigi icin yatirim done-
minin baglangi¢ ve bitis tarihlerine isabet eden 14 y1l 3 aylik periyod igin gegerli olacak yillik
ortalama TUFE enflasyon oraninin s6z konusu endeksler kullanilarak hesaplanmas: gerekir.
Bu hesaplamaya yapabilmek i¢cin bilesik faiz yontemine gore tasarlanmis FV formiiliinden
hareket edilebilir. Bilesik faiz esasinin kullanilmasinin nedeni; endeks rakamlarinin bir enf-
lasyon doneminden digerine birikimli olarak hareket etmesidir. Buna gore, s6z konusu ya-
tirim donemine isabet eden yillik ortalama TUFE enflasyon orani agagidaki sekilde hesap-

lanacaktir.

104,12 X (1 4 057927355 = 336,48 1ot ev o e as es v s v 00 s i 1t s s s s s 10(2)

Formiil (2)’de baslangi¢ endeksi bugiinkii degeri (PV), bitis endeksi ise gelecekteki de-
geri (FV) temsil etmektedir. Periyodun 14 yil 3 aylik siiresi ise, 5.202 giin olarak formiile
yerlestirilmis ve bu rakam 365% boliinmistiir. Formiil (2)’den yillik ortalama enflasyon
orani uretilmeye ¢alisildig: icin, stirenin formulde yillik cinsten ifade edilmesi gerekir. Di-
ger bir degisle, baslangi¢ ve bitis endekslerinin kapsadig: yillik siire; 5.202/365=14,2521
yildir.

Formiil (2)’nin ¢6ztimlenmesi sonucunda, yatirim periyoduna isabet eden 14 yil 3 ay i¢in
gecerli olan “yillik ortalama TUFE enflasyon orani (i)”; %8,5785 olarak hesaplanmistir. Do-
layisiyla vaka 6rnegindeki katilimcinin BES sistemine aktarmis oldugu fonlarin satin alma
gliclinii koruyabilmesi i¢in yatirim periyodu i¢in hesaplanan getiri oraninin en az %8,5785
olmasi gerekir. Bu oranin {izerinde bir getiri orani; katilimcinin reel getiri elde etmesini sag-

layacaktir.

3.2. Getiri Analizleri

BES sisteminin tasarimi gergevesinde, analiz giinii itibariyle (11.04.2018) katilimcinin
sistemden elde edecegi menfaatler; sistemde gecirilen siire, emeklilik hakkinin varlig: gibi
her bir BES yatirimcisinin kendisine 6zel kriterleri gercevesinde sekillenmektedir. Ayrica
sistemde gecirilen siire ve emeklilik hakkinin elde edilmesi gibi degiskenlere bagli olarak
sistemden elde edilecek getiriler tizerinden farkli gelir vergisi kesintilerinin (stopaj) yapil-
mas1 soz konusudur. Bu nedenle, bu ¢aligmada, vaka drnegindeki BES yatiriminin getirisi;

{i¢ farkli varsayimdan hareketle analiz konusu yapilacaktir !.

1  Elbette bu ¢aligmada yapilan ii¢ fakli varsayima ek olarak fakli varsayimlardan hareket etmek de

mumkiindiir.
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3.2.1. Gergeke¢i Analiz (Varsayim 1)

Gergekg¢i analiz olarak tanimlanan analiz varsayiminda, vaka 6rnegindeki katilimcinin
analiz glinii itibariyle (11.04.2018) sistemden ayrildig1 kabul edilmistir. Dolayisiyla, bura-
daki analizde, katilimciya 6zgii kriterlerin ilgili BES mevzuati ¢ercevesinde degerlendiril-
mesi sonucunda katilimcinin eline gececek olan net fon tutar: iizerinden getiri analizinin
tasarlanmasi s6z konusudur. Bu nedenle, burada, 6ncelikle, vaka érnegindeki katilimcinin
analiz tarihi itibariyle BES sisteminden ¢ikmasi halinde eline gececek fon tutarinin hesap-

lanmasi gereKkir.

BES mevzuatina gore; katilimcinin emeklilik hakkini kazanabilmesi i¢in, sisteme ilk
giris tarihinden itibaren 10 yil siireyle sistemde kalmasi ve 56 yasini doldurmasi gerekir
(BES Kanunu, Md. 6 Degisik birinci fikra: 13/6/2012-6327/18 md.). Tablo 1’e bakildiginda
vaka 6rnegindeki katilimcinin ilk 6demesini 31.12.2003’de yaptig1 anlasilmaktadir. Ana-
liz tarihi olan 11.04.2018 ile bu tarih arasindaki siire; 14 y1l 3 ay olmaktadir. Ancak BES
mevzuatt agisindan bu siireyi sistemde gegirilen siire olarak kabul etmek miimkiin degil-
dir. Zira BES mevzuatina gore, belirli siireler i¢in taninan hak geregince; baska emeklilik
sistemlerindeki yatirimlarini BES sistemine aktaran katilimcilarin, 01.01.2013 tarihi 6n-
cesi eski sistemde gecirdikleri stire, BES sisteminde gecirdikleri stirenin hesabinda su se-
kilde dikkate alinacaktur.

Tablo 3:BES sisteminde gegirilen siirenin hesabinda 01.01.2013 6ncesi siirenin katkisi

3 yildan fazla 6 yildan az (6. y1l dahil) 1yl
6 yildan fazla 10 yildan az (10. Yil déhil) 2Yil
10 yildan fazla 3vil

Buna gore, 6rnek katilimcinin 01.01.201311.04.2018 tarihleri arasinda BES sisteminde
gecirdigi siire olan 1.925 giin (5 y1l 3 ay 1 hafta 3 giin) dogrudan hesaplamaya dahil edilecek-
tir. Diger taraftan 01.01.2013 tarihinden Oncesine isabet eden 31.12.2003->31.12.2012 tarih-
leri arasinda 3.288 giin (9 yil) vardir. BES mevzuatina gore, bu siirenin sistemde gegirilen sii-
reye katkisy; sadece 2 yildir. Bu durumda 6rnek katilimcinin sistemde gecirdigi siire; kabaca
7 yil 3 aylik (5 y1l 3 ay + 2 y1l) siireye denk gelmektedir. Bu durumda, 10 yillik siire doldurul-
madig1 i¢in kalittimcinin yast ne olursa olsun, katilimcinin emeklilik hakkini kazanmasi s6z
konusu degildir. Zaten katilimci da 44 yasinin igerisindedir. BES mevzuatina gore; sistem-
den emeklilik hakki kazanmaksizin fonlarini ¢ekmek isteyen katilimei, bu tarih itibariyle sis-
temde 6 yildan fazla ancak 10 yildan az (10. Yil dahil) bulunmakta ise; kendisine sunulacak
fonlar su sekilde hesaplanacaktir: (1) Devlet katkis: ve devlet katkis getiri tutarlarinin sa-
dece %35’lik kismina hak kazanilir, (2) fon getirisi ve devlet katkis: getiri tutarlarindan %15
stopaj kesintisi yapilir (Bkz. EGM, 2018).
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Tablo 4:Gergekei analiz tutarlari

Briit Tutarlar Gergekei Analiz Tutarlar:

Yatirilan Nominal Tutar: 33.501,60 TL Aliacak Nominal Tutar: 33.501,60 TL
Fon Getirisi: 40.941,81 TL Almacak Fon Getirisi: 34.800,54 TL
Devlet Katkist: 5.283,25TL Almacak Devlet Katkis: 1.849,14 TL
Devlet Katkis: Getirisi: 742,13 TL Almacak Devlet Katkis1 Getirisi: 220,78 TL
TOPLAM 80.468,79 TL TOPLAM 70.372,06 TL

Gergekei analiz varsayimi altinda, vaka 6rnegindeki katilimcinin analiz tarihi itibariyle

hak ettigi tutarlar Tablo 4de gosterilmistir. Bu tutarlar asagida a¢iklandig: sekilde hesaplan-

muigtir.

L.

II.

I1I.

Iv.

Yatirilan fon tutarlari, nominal bedel tizerinden higbir kesintiye tabi olmadan 33.501,60
TL olarak geri alinabilecektir.

Sisteme yatirilan nominal tutarlarin getirisi olan “Fon Getirisi’, %15 stopaj kesintisine
tabidir. Bu nedenle, fon getirisin %85’lik kismi tahsil edilebilir. Buna gore; tahsil edilebi-
lecek fon getirisi 40.941,81X%85=34.800,54 TL olacaktur.

Alinacak devlet katkisi tutars; 5.283,25 TLnin %35’ olacaktir. Buna gore, alinacak devlet
katkas: tutari; 5.283,25X%35=1.849,14 TLdir.

Alinacak devlet katkis1 getiri tutarinin da bu asamada sadece %35’lik tutar: tahsil edile-
bilir. Bu tutar; 742,13X%35=259,75 TLdir. Bu tutar, getiri niteliginde oldugundan, bu tu-
tar izerinden de %15 stopaj kesilecektir. Buna gore, alinacak devlet katkis: getiri tutary;
259,75X%85=220,78 TL olacaktir.

Tablo 4'de belirtildigi tizere, analiz tarihi itibariyle sistemden ¢ikmay tercih eden kati-

limcinin tahsil edecegi toplam tutar; 70.372,06 TL olacaktir. Bu tutar tespit edildikten sonra,

BES sistemine 157 farkli kalem ve tarihte yatirilmis olan toplam 33.501,60 TTlik nominal be-

delli yatirim tutarini, analiz tarihi itibariyle elde edilecek 70.372,06 TLye esitleyebilecek olan

getiri oranini bulmak i¢cin Formiil (1)de EFO olarak belirtilen “Efektif Faiz Oranini” hesap-

lamak gerekir.

Tablo 5: Efektif getiri oraninin hesaplanmasi (Gergek¢i Analiz)

Taksit . Yatirillan | Gegen Takvim .. Efektif 1+EFO) | Pesin
Nu Tarih Tutar Gﬁfl Yili Siire Faiz Oran1 1+EFO gﬁ'e ) D:ger
1 31.12.2003 | 20,00 5.215 365 14,2877 |0,151062 |1,151062 |7,46379 |149,28
2 31.03.2005 | 26,90 4.759 365 13,0384 [0,151062 |1,151062 |6,26077 |168,41
3 02.05.2005 | 26,90 4.727 365 12,9507 |0,151062 |1,151062 |6,18402 |166,35
4 16.05.2005 | 26,90 4.713 365 12,9123 [0,151062 |1,151062 |6,15074 | 165,45
155 31.01.2018 | 450,00 70 365 0,1918 0,151062 |1,151062 |1,02735 |462,31
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156 28.02.2018 | 450,00 42 365 0,1151 0,151062 |1,151062 |1,01632 |457,34
157 30.03.2018 | 450,00 12 365 0,0329 0,151062 |1,151062 |1,00464 |452,09
33.501,60 70.372,06

Tablo 5de EFO’nun yillik %15,1062 olarak hesaplandig1 goriilmektedir 2. Bu oran, ger-
¢ekei varsayim altinda, yaklagik 14 yil 3 aylik yatirirm dénemini temsil eden bilesik yillik
ortalama getiriyi gostermektedir . EFO’nun kolay bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in Mic-
rosoft Excel programindan istifade edilmistir. Tablo 5de hesaplanmaya ¢alisilan degisken;
EFO siitunundaki rakamdir. Tablo 5de, EFO; pesin degerler stitunundaki rakamlarin genel
toplamini tam olarak 70.372,06 TLye esitleyen efektif getiri oranidir. Dolayisiyla, bu orana,
Microsoft Excel sayfasinda deneme yanilma uygulamasi yoluyla ilgili rakamin artirilip azal-
tilmasi neticesinde ulagilabilmektedir. EFO rakaminin artirilmasi, pesin degerler genel top-
lamini artirmakta; azaltilmasi ise pesin degerler genel toplamini azaltmaktadir. Diger bir de-
yisle, EFO ile pesin deger toplamlar: arasinda dogrusal bir iligki vardir.

Tablo 5de %15,1062 olarak hesaplanan yillik bilesik getiri oraninin makul bir seviyede
olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in s6z konusu orandan enflasyonun etkisinin arindi-
rilmast uygun gorilebilir. Calismanin 6nceki kisimlarinda, yatirim periyoduna isabet eden
dénemlerde, yillik ortalama TUFE enflasyon orani %8,5785 olarak hesaplanmigti. Eldeki bu
verileri kullanarak, gergek¢i varsayim altinda, BES yatiriminin reel (enflasyondan arindiril-
mig) getirisi hesaplanabilir.

Reel G 1+ EFO .
= & 1 + Enflasyon Oram 3)
Reel G 1+ 0151062 .
BRI T = T iih s wee wa aen e men e men e aen aae aes are wes sae mes aae mes sae wen sae o
S e T 1 0,085785 @)

Denklem (3)den yararlanarak, gercekei varsayim altinda, BES yatiriminin yillik reel ge-
tiri orany; %6,0119 olarak hesaplanmaktadir. Bu sonug, ger¢ekei varsayim altinda, BES yati-

riminin enflasyondan arindirilmis reel getirisini gostermektedir.

3.2.2. Fon Performansi Analizi (Varsayim 2)

Getiri analizini, yatirim tutarlarinin degerlendirildigi fonlar1 yoneten sigorta sirketinin
performansi degerlendirmek amaciyla farkl: bir sekilde tasarlamak miimkiindiir. Bu amagla,
analiz tarihi itibariyle (11.04.2018) katilimcinin, sadece, sisteme yatirdig1 anapara ve fon tu-
tarlarinin geri alinabilecegi varsayimiyla hareket etmek uygun olacaktir. Burada amag; yati-
rim donemi boyunca sisteme yatirilan fonlarin performansini (yillik ortalama bilesik getiri)

2 Caligmada hesaplanan tiim EFO rakamlar, virgiilden sonra dort hane olarak dikkate alinmustir.
3 Caligma hacmini gereksiz yere artirmamak amaciyla 157 kalemin téimii gosterilmemistir. Tim 6deme

kalemlerinin dokiimii; Tablo 1dedir.
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hesaplamak oldugu i¢in, BES sisteminden herhangi bir gerek¢eyle ayrilmak isteyen katilim-
cilarin sistemden elde ettikleri getiri tutarlar: {izerinden yapilan stopaj kesintisisin goz ard1
edilmesi uygun olacaktir. Zira stopaj kesintisinin katilimciya olan yiikiintin fon yoneticileri-

nin performansiyla iliskilendirilmesi uygun olmaz.

Tablo 6: Fon performans analiz tutarlari

Briit Tutarlar Fon Performansi Analiz Tutarlar1

Yatirilan Nominal Tutar: 33.501,60 TL Nominal Tutar: 33.501,60 TL
Fon Getirisi: 40.941,81 TL Fon Getirisi: 40.941,81 TL
Devlet Katkist: 5.283,25TL

Devlet Katkis1 Getirisi: 742,13 TL

TOPLAM 80.468,79 TL TOPLAM 74.443,41

Fon performansi analizinin varsayimlar1 ¢ercevesinde analiz tarihi itibariyle ortaya ¢i1-
kan tutar; 74.443,41 TLdir. BES sistemine 157 farkli kalem ve tarihte yatirilmis olan top-
lam 33.501,60 TLlik nominal bedelli yatirim tutarini, analiz tarihi itibariyle fon getirisiyle
birlikte olugan 74.443,41 TLye esitleyebilecek olan getiri oranini bulmak i¢in Formil (1)de
EFO olarak belirtilen “Efektif Faiz Oranini” hesaplamak gerekir.

Tablo 7: Efektif getiri oraninin hesaplanmasi (Fon Performansi)

Taksit . Yatirillan | Gecen | Takvim | ... Efektif .| Pesin

Nu Tarih Tutar Gﬁ(l;l Yili Siire Faiz Oram I+EFO | (1+EFO)™ D:ger
1 31.12.2003 | 20,00 5.215 365 14,2877 | 0,161610 | 1,161610 |8,502739 170,05
2 31.03.2005 | 26,90 4.759 365 13,0384 | 0,161610 |1,161610 |7,051445 189,68
3 02.05.2005 | 26,90 4.727 365 12,9507 | 0,161610 | 1,161610 |6,959439 187,21
4 16.05.2005 | 26,90 4.713 365 12,9123 | 0,161610 | 1,161610 |6,919565 186,14
155 31.01.2018 | 450,00 70 365 0,1918 ]0,161610 |1,161610 |1,029147 463,12
156 28.02.2018 | 450,00 42 365 0,1151 |0,161610 |1,161610 |1,017387 457,82
157 30.03.2018 | 450,00 12 365 0,0329 |0,161610 |1,161610 |1,004937 452,22

33.501,60 74.443,41

Tablo 7de EFO’nun yillik %16,1610 olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu oran, fon
performans: varsayimlar: ¢ergevesinde, yaklasik 14 yil 3 aylik yatirim doneminde yatirima

yonlendirilen BES fonlarinin bilesik yillik ortalama getirisini gostermektedir.

Tablo 7de %16,1610 olarak hesaplanan yillik bilesik getiri oraninin makul bir seviyede
olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in, s6z konusu orandan enflasyonun etkisinin arin-
dirilmasi uygun olacaktir. Caliymanin dnceki kisimlarinda, yatirim periyoduna isabet eden
dénemlerde, yillik ortalama TUFE enflasyon orani %8,5785 olarak hesaplanmisti. Eldeki bu
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verileri kullanarak, fon performansinin reel (enflasyondan arindirilmis) getirisinin hesap-
lanmas1 miimkiindr.
1+ 0161610

Reel Getiri = = Lt oo e o e et s e
== e T 1+ 0085783 5)

Denklem (5)’in ¢oziimii neticesinde, fon performansinin, ilgili yatirim dénemine iligkin

enflasyonundan arindirilmis yillik ortalama reel getirisi; %6,9834 olarak hesaplanmaktadir.

3.2.3. iyimser Analiz (Varsayim 3)

Analiz tarihi itibariyle katilimcinin emeklilik hakkini elde ettigi varsayimiyla yapilacak
analiz, BES sisteminin muhtemel potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi agisindan yararli goriile-
bilir . BES mevzuatina gore; katilimcinin emeklilik hakkini kazanabilmesi igin, sisteme ilk
giris tarihinden itibaren 10 y1l siireyle sistemde kalmasi ve 56 yasini doldurmas: gerekir. Bu
kriterleri saglayarak emeklilik hakkinin kazanilmasi halinde, sistemin taahhiit etmis oldugu
%25’lik devlet katkisinin tamaminin tahsil edilmesi s6z konusudur. Diger taraftan, mevcut
BES mevzuatina gore; emeklilik hakkini kazanmis olan katilimcinin sistemdeki tiim fonlari
tahsil ederek sistemden ¢ikmasi halinde, getiri niteligindeki kalemlerden (fon getirisi ve dev-
let katkis1 getirisi) %5 gelir vergisi (stopaj) kesintisi yapilacaktir (Bkz. EGM, 2018).

Ornekteki katilimci, emeklilik hakki kazanmanin iki temel sartini da saglamamustir. Eger
bu katilimer hem siire hem de yas sartini saglamis olsaydi, burada yapilan analiz, emeklilik

hakkin1 kazanmis katilimecr i¢in gergekgi bir analiz haline gelmis olacakti.

Tablo 8: [yimser analiz tutarlar:

Briit Tutarlar Iyimser Analiz Tutarlar

Yatirilan Nominal Tutar: 33.501,60 TL Alinacak Nominal Tutar: 33.501,60 TL
Fon Getirisi: 40.941,81 TL Almacak Fon Getirisi: 38.894,72 TL
Devlet Katkist: 5.283,25TL Almacak Devlet Katkis: 5.283,25TL
Devlet Katkis1 Getirisi: 742,13 TL Almacak Devlet Katkis1 Getirisi: 705,02 TL
TOPLAM 80.468,79 TL TOPLAM 78.384,59 TL

Emeklilik hakkinin elde edildigi varsayimi altinda, vaka drnegindeki katilimcinin analiz
tarihi itibariyle hak ettigi tutarlar Tablo 8'de gosterilmistir. Bu tutarlar asagida agiklandig: se-
kilde hesaplanmuistir.

I.  Yatirilan fon tutarlari, nominal bedel tizerinden higbir kesintiye tabi olmadan 33.501,60
TL olarak geri alinabilecektir.

4 Vaka ornegindeki yatirimci agisindan bu analiz gok gergek¢i bulunmayabilir. Ancak, BES yatirimin
gelecekteki potansiyelini ve farkli yatirimer 6rneklerinin getirilerini degerlendirmek agisindan, Varsayim

3 gergevesinde yapilacak analizler yararl goriilebilir.
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II. Sisteme yatirilan nominal tutarlarin getirisi olan “fon getirisi” tutar1, %5 stopaj kesin-
tisine tabi tutulacaktir. Bu nedenle, fon getirisinin %95’lik kismu tahsil edilebilir. Buna
gore; tahsil edilebilecek fon getirisi, 40.941,81X%95=38.894,72 TL olacaktr.

III. Alinacak devlet katkis: tutari; 01.01.2013 sonrast yatirilan nominal tutarlarin %25’lik
kisminin tamami olan 5.283,25 TL olacaktir.

IV. Alinacak devlet katkis getiri tutari ise; devlet katkisi getiri tutar: tizerinden %5 stopaj
kesintisi disiilditkten sonra kalan tutar olacaktir. Bu tutar; 742,13X%95=705,02"TLdir.

Sistemden emeklilik hakkini elde eden ve fonlarinin tamami tek seferde gekmeyi tercih
eden katilimciya sunulacak tutar; 78.384,59 TL olarak hesaplanmigtir. Analiz tarihi itiba-
riyle, BES sistemine 157 farkli kalemde yatirilmis olan 33.501,60 TLlik toplam nominal be-
deli, katilimciya sunulacak 78.384,59 TLye esitleyebilecek olan getiri oranini bulmak i¢in
Formiil (1)de EFO olarak belirtilen “Efektif Faiz Orani” hesaplanmalidur.

Tablo 9: Efektif getiri oraninin hesaplanmasi (Iyimser Analiz)

Taksit Yatirilan | Gegen | Takvim Efektif Faiz

Nu Tarih Tutar Gin | Yil Siire Oramt 1+EFO | (1+EFO)5"™ | Pegin Deger
1 31.12.2003 | 20,00 5215 |[365 14,2877 |0,171204 1,171204 |9,563098 191,26

2 31.03.2005 | 26,90 4.759 |365 13,0384 |0,171204 1,171204 |7,849735 211,16

3 02.05.2005 | 26,90 4.727 | 365 12,9507 |0,171204 1,171204 | 7,741728 208,25

4

16.05.2005 | 26,90 4.713 | 365 12,9123 | 0,171204 1,171204 |7,694943 206,99

155 31.01.2018 | 450,00 70 365 0,1918 |0,171204 1,171204 | 1,030771 463,85
156 28.02.2018 | 450,00 42 365 0,1151 |0,171204 1,171204 | 1,018351 458,26
157 30.03.2018 | 450,00 12 365 0,0329 |0,171204 1,171204 | 1,005209 452,34
33.501,60 78.384,59

Tablo 9da EFO’nun yillik %17,1204 olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu oran, Var-
sayim 3 cercevesinde, yaklasik 14 yil 3 aylik yatirim déneminde yatirima yonlendirilen BES

fonlarinin bilesik yillik ortalama getirisini gostermektedir.

Tablo 9°da %17,1204 olarak hesaplanan yillik bilesik getiri oraninin makul bir sevi-
yede olup olmadigini degerlendirebilmek icin, s6z konusu orandan enflasyonun etki-
sinin arindirilmas: uygun olacaktir. Yatirim periyoduna isabet eden dénemlerde, yillik
ortalama TUFE enflasyon orani %8,5785 olarak hesaplanmisti. Eldeki bu verileri kul-
lanarak, fon performansinin reel (enflasyondan arindirilmis) getirisinin hesaplanmasi

mumkindiir.

1+0171204

Reel Getiri = — Lt oo e o et et s s
= e T 1+ 0,085783 ©
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Denklem (6)’nin ¢oziimii neticesinde, fon performansinin, ilgili yatirim dénemine iliskin

yillik ortalama reel (enflasyonundan arindirilmis) getirisi; %7,8670 olarak hesaplanmakta-

dir.

3.3. Getiri Analizlerinin Degerlendirilmesi

Vaka konusu BES yatirimi i¢in ¢aligmada ti¢ farkli varsayim ¢ercevesinde yapilan analiz-
ler neticesinde ulagilan getiri oranlar1 Tablo 10'da topluca gosterilmistir.

Tablo 10: Getiri oranlarinin karsilastirilmasi

Efektif Getiri Oran1 Reel Getiri Oram
Gergekei Analiz Varsayim 1 %15,1062 %6,0119
Fon Performansi Analizi Varsayim 2 %16,1610 %6,9834
iyimser Analiz Varsayim 3 %17,1204 %7,8670

Tablo 10da fon performans: analizi getiri oraninin, ger¢ekgi analiz sonuglarindan daha
yitksek olmasi sagirtici goriilebilir. Zira gercekei analizde katilimcinin fon getirisine ek ola-
rak, devlet katkisi ile devlet katkisi getirisi tutarlarinin katilimcinin hak ettigi kisminin ana-
lize dahil edilmesi s6z konusudur. Halbuki fon performansina yonelik analizde her iki ka-
lem de analiz dig1 tutulmustur. Ancak fon performansi analizinde fon getiri tizerinden stopaj
kesintisi yapilmadig1 hatirlanmalidir (Bkz. Tablo 6). Ozetle, gercekgi analizde katilimcinin
analiz tarihinde tahsil edecegi tutar; 70.372,06 TL iken, fon performans: analizinde bu tutar;
74.443,41 TLdir. Bu durumun olusmasina neden olan faktorleri Tablo 11 yardimiyla daha
net bir sekilde gormek mimkiindiir.

Tablo 11: Gergekgi analiz ve fon performansi analiz tutarlari karsilagtirmasi

Gergekei Analiz Tutarlar: Fon Performans: Analiz Tutarlar1

Alinacak Nominal Tutar: 33.501,60 TL Nominal Tutar: 33.501,60 TL
Alinacak Fon Getirisi: 34.800,54 TL Fon Getirisi: 40.941,81 TL
Alinacak Devlet Katkisi (%25X%35): 1.849,14 TL

Almacak Devlet Katkisi Getirisi: 220,78 TL

TOPLAM 70.372,06 TL TOPLAM 74.443,41

Tablo 4 ve Tablo 11den goriildiigl gibi, gergek¢i analizde fon getirisinin %15 stopaj ke-
sintisine tabi tutulmasi, katilimcinin getiri tutarini, 6.141,27 TL (40.941,81X%15) azaltmis-
tir. Halbuki fon performans: analizinde sigorta sirketinin performansini adil bir sekilde
degerlendirebilmek icin stopaj kesintisi analize dahil edilmemistir. Gerg¢ekg¢i analiz varsa-
yiminda, katilimcinin, tahsil edebilecegi devlet katsisi (1.849,14 TL) ve devlet katkis1 geti-
risinin (220,78 TL) toplami; 2.069,92 TLdir. Bu tutar, katilimcinin fon getirisinden yapila-
cak olan %15’lik stopaj kesintisi kaybini tamamen telafi edememekte ve katilimer agisindan
gercekei analiz aleyhine 4.071,35 TLlik (6.141,27-2.069,92) olumsuz fark ortaya ¢ikmasina
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neden olmaktadir. Bu fark ayni zamanda her iki analiz arasindaki toplam tutar farkini
(74.443,41-70.372,06=4.071,35) temsil etmektedir. Dolayisiyla gergekgi analiz aleyhine or-
taya ¢ikan bu fark nedeniyle, gercekei analizin getiri oranlari, fon performans: analiz sonug-
larindan daha diistik ¢ikmaktadir.

Tablo 10da goriildiigii gibi en yiiksek yatirim getirisi, iyimser analiz varsayimlar1 sonucu
yapilan analizde ortaya ¢ikmaktadir. fyimser analiz varsayimlarinin gegerli olabilmesi, BES
sisteminde emeklilik hakki i¢in konulmus olan kriterlerin saglanmis olmasina baglanmustr.

Boyle bir durumun da vaka 6rnegindeki katilimci i¢in heniiz gegerli olmadig: bilinmektedir.

Ornek vaka agisindan devlet katkisi uygulamasinin BES yatiriminin getirisi iizerindeki
katkist analiz edilebilir. Tablo 4 ve Tablo 11de BES yatirimiyla ilgili briit tutarlar ile ger-
cekei analiz cercevesinde katilimcinin devlet katkisi ve getirisi kalemlerinden tahsil edebi-
lecegi tutarlar gosterilmistir. Buna gore, analiz tarihi itibariyle, katilimcinin fon getirisinin
sifir oldugu varsayimiyla, devlet katkisi ve devlet katkist getirisi tutarinin BES yatiriminin
performansina olan katkis1 hesaplanabilir. Ancak vaka 6rnegi agisindan yapilacak bu analizi
01.01.2013 tarihinden itibaren sisteme yatirilan toplam 63 kalemin olusturdugu 21.133,00
TLlik tutar iizerinden degerlendirmek gerekir °. Zira BES sisteminin tipik 6zelligi olan dev-
let katkisi ve devlet katkis: getiri tutarlari, vaka 6rnegi agisindan 01.01.2013 tarihinden itiba-
ren yatirilan tutarlar i¢in isletilmeye baslanmustir.

Devlet katkis1 uygulamasinin performansini degerlendirmek igin gercekgi analiz varsa-
yimlar1 cercevesinde vaka 6rnegi kapsaminda 31.01.2013den analiz tarihine (11.04.2018)
kadar gegen siire dikkate alinmistir. Bu cercevede, bu analizde sadece devlet katkis: ve devlet
katkis1 getirisinin katilimcr tarafindan tahsil edilebilecek tutarlari analize dahil edilmistir. il-

gili tutarlar Tablo 12 vasitasiyla agagida sunulmustur.

Tablo 12: Devlet katkis1 uygulamas: tutarlar

Yatirilan Nominal Tutar: 21.133,00 TL
Fon Getirisi: 0,00 TL
Alinacak Devlet Katkist: 1.849,14 TL
Alinacak Devlet Katkis: Getirisi: 220,78 TL
TOPLAM 23.202,92 TL

Tablo 12'de, yatirilan nominal tutarin 31.01.2013den itibaren sisteme yatirilmis olan no-
minal tutarlarin toplami olduguna dikkat edilmelidir. Tablo 12'deki diger veriler, Tablo 4'deki
gercekgi analiz tutarlar: siitunundan alinmigtir. Gergekgi analiz varsayimlar: ve fon getirisi-
nin sifir oldugu varsayimi gergevesinde vaka 6rnegindeki katilimcinin analiz tarihi itibariyle

5  Katilimci, 01.01.2013 tarihinden sonra sisteme ilk fon aktarimini 31.01.2013'de yapmistir. Bu nedenle

analiz periyodunun baglangici olarak bu tarih kabul edilmistir.
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tahsil edebilecegi tutar; 23.202,92 TL olmaktadir. Buradan hareketle, ilgili periyoda iliskin
yillik ortalama efektif getiri orani; %3,9800 olarak hesaplanmaktadir 6,

Tipik bir yatirimci bakis agisiyla sdyle bir soru tiiretilebilir. Bir BES katilimcisi, yatirimi-
nin getiri oranini maksimize etme amaci gergevesinde devlet katkisi uygulamasindan na-
sl istifade etmelidir? Bu sorunun yanitini verebilmek i¢in iki hususun dikkate alinmasi ge-
rekir. Birincisi; paranin zaman degeri, ikincisi; BES sisteminde gegirilen siireye bagli olarak
devlet katkisi tutarlarinin hangi oranda tahsil edilebilecegini gosteren artan oranli hakkedis
oranlari tablosu. Halihazirda gegerli olan, devlet katkis1 hakkedis oranlar: Tablo 13’de sunul-
musgtur.

Tablo 13: Devlet katkis1 hakedis oranlar:

1 Ocak 2013’ten Sonra Sistemde Gegirilen Siire Hakedis Oranlar:
3 yildan 6 yila kadar (6. Yil dahil) %15

6 yildan 10 yila kadar (10. Y1l dahil) %35

10 y1l ve daha fazla %60

Emeklilik, vefat, maluliyet %100

Bu bakis agisiyla degerlendirildiginde, sistemde bulunulan siire itibariyle, devlet katkisi
hakkedis oranlarinin bir Gst dilime ¢iktig tarih itibariyle yapilacak getiri analizlerinde dev-
let katkist tutarlarinin BES yatiriminin getiri orani iizerindeki etkisinin en yiiksek seviyeye
cikacagi sOylenebilir. Bu baglamda, hipotetik BES yatirim portfoyleri olusturularak ti¢ farkl
hakedis orani icin Microsoft Excel programinda i¢ verim orani formiilii kullanilarak karsi-
lagtirmali analiz yapilabilir. Bu analizler i¢in en iyi senaryo 6rnekleri; (1) tigiinci yilin1 he-
niiz dolduran katilimei, (2) altiner yilini heniiz dolduran katilimer ve (3) sistemde onuncu
yilin1 doldurdugu tarih ile ayni zamanda emeklilik hakkini kazanmis olan katilimci. Elbette
bu degerlendirmelerin yatirim getirilerinin maksimize edilmesi amaci ¢ercevesinde, devlet
katkist tutarinin BES yatirimi getiri orani tizerindeki etkisini maksimize edilmesi bakis agi-
styla yapildig: dikkate alinmalidir.

4. SONUG

Bu caligmada, Tiirkiyede BES sistemine yatirim yapmis olan bir katilimcinin, belirli bir an
itibariyle ve ¢esitli varsayimlar altinda yatiriminin getiri oranini (efektif faiz orani) nasil hesap-
lay1p yorumlanabilecegini somutlagtirmak amaciyla 6rnek bir vaka analizi caligmasi yapilmis-
tir. Caligma amag ve konusunun mevcut ve potansiyel milyonlarca bireysel yatirimciy1 (BES
katilimcilari) ilgilendiren bir konu iizerinden tasarlanmis olmasi 6nemlidir. Zira bu ¢aligma
sayesinde bir BES yatirimcisinin karar verme siireglerinde kullanabilecegi getiri oranlarinin

6  Yatirim periyodu 31.01.2013 ile 31.03.2018 tarihlerine 1.884 giin isabet etmektedir. Bu periyoda iliskin
“yillik ortalama TUFE enflasyon orant”; %8,8949 olarak hesaplanmustur.
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nasil hesaplanip yorumlanabilecegine iliskin ilgili literatiire bir 6rnek bir yaklagim sunulmus
olmaktadir. Ayrica bu analiz yoluyla, katilimcilarin BES yatirimlarinin getiri oranlarini yiiksel-
tebilmek amaciyla ne tiir faktorlere dikkat etmeleri gerektigi noktasinda fikir edinmeleri s6z
konusu olabilecektir. Caligmada onerilen hesaplama yaklagiminin sektor personeli tarafindan
mevcut ve/veya potansiyel katilimcilari somut veriler tizerinden bilgilendirmek, yonlendirmek
ve tegvik etmek amaglariyla kullanilmasi da s6z konusu olabilir.

Calismanin omurgasiny; konuyla ilgili olarak gergek bir BES katilimcisinin verilerinden
birebir yararlanilarak gelistirilen 6rnek bir vakanin ¢6ztim ve degerlendirmesine iligskin bo-
limler olusturmaktadir. Bu kapsamda, BES yatirimi getiri oraninin hesaplanmasinda ti¢
farkli varsayimdan hareketle {i¢ farkli analiz yapilmistir: Gergekei analiz (Varsayim 1) bas-
likl1 alt béliimde, gergek bir BES yatirim senaryosu {izerinden 11.04.2018 itibariyle BES yati-
rimi analiz edilmistir. Buna gore, katilimcinin yillik getiri orani (efektif faiz orani); %15,1062
olarak hesaplanmistir. Ornek vaka igin yatirim siirecine isabet eden periyod igin hesaplanan
yillik ortalama TUFE enflasyon orani; %8,5785dir. Dolayisiyla vaka drnegi icin reel getiri
oraniy; %6,0119 olarak hesaplanmuigtir. Fon performansi analizi (Varsayim 2), BES katilimci-
sinn bakis agisiyla, 6zellikle fon yonetiminden sorumlu sigorta igletmesini degerlendirmek
amaciyla tasarlanmistir. Bu analiz i¢in belirlenen varsayimlar ¢ercevesinde, analiz tarihi iti-
bariyle yillik getiri orani; %16,1610dir. Yillik getiri oranindan, yatirim donemine isabet eden
yillik ortalama TUFE enflasyon oraninin arindirilmasi neticesinde, reel getiri orani %6,9834
olarak hesaplanmigtir. Iyimser analiz (Varsayim 3), analiz tarihi itibariyle BES katilimcisi-
nin emeklilik hakkini elde etmis oldugu varsayimiyla tasarlanmigtir. Bu analiz igin belirle-
nen varsayimlar ¢ergevesinde yapilan analiz sonucunda, yillik getiri orani; %17,1204 olarak
hesaplanmustir. Yillik getiri oranindan, yatirim dénemine isabet eden yillik ortalama TUFE

enflasyon oraninin arindirilmasi neticesinde, reel getiri orani %7,8670 olarak belirlenmistir.

BES yatirimi getiri oraninin yiikseltilmesi amaci ¢ergevesinde iki hususun vurgulanmasi
yararl goriilebilir: Birincisi; BES yatiriminin getiri oraninin yiiksek ¢ikmasina katk: sunan
en 6nemli potansiyel unsur; yatirim kalemlerinin degerlendirildigi fonlarin performanslari-
dir. Dolayisiyla, fonlar1 yoneten sigorta kurumunun performansi ile katilimeinin alternatif
fonlar arasinda yapmis oldugu tercihlerin énemsenmesi gerekir. Ikincisi; devlet katkist uy-
gulamasinin BES yatirimlarinin getiri oranlarina pozitif katk: sagladigi muhakkaktir. Ancak
bu katkinin, fon performansinin muhtemel ve potansiyel katk: seviyesinden daha yiiksek
olacagini beklemek pek makul gozitkmemektedir. Diger bir deyisle, devlet katkis1 uygulama-
siin BES yatiriminin getiri orani tizerindeki pozitif etkisinin sinirlt oldugunu kabul etmek
gerekir. Diger taraftan, finansman teorisi agisindan degerlendirildiginde, devlet katkis1 uy-
gulamasinin BES yatiriminin efektif getiri orani tizerindeki pozitif etkisini maksimuma ¢ika-
racak bazi hareket tarzlari olabilir. Buna gore, sistemde bulunulan siire itibariyle, devlet kat-
kist hakkedis oranlarinin bir iist dilime ¢iktig1 tarih itibariyle yapilacak getiri analizlerinde

528



Bireysel Emeklilik Sistemi Yatirimlarinin Getiri Oranlarinin Hesaplanmasi: Bir Vaka Analizi

devlet katkis: tutarlarinin BES yatiriminin getiri orani iizerindeki etkisinin en yiiksek sevi-
yeye ¢ikmasi beklenebilir.

Bu ¢alismada kullanilan yaklasimi degerlendirirken dikkate alinmasi gereken 6n 6nemli
kisit; calismanin, halen gecerli olan kurallar (cari BES mevzuat1) baglaminda tasarlanmais ol-
masidir. Diger bir degisle, ¢alismada kullanilan yaklagim; mevcut mevzuat kurallarinin ge-
cerli oldugu tiim BES yatirimi 6rnekleri tizerinde kullanilmaya elverislidir. Caligmanin tek
bir BES yatirimi 6rnegi tizerinden tasarlanmis olmasi, ¢aliymanin eksikligi olarak algilanabi-
lir. Ancak birden fazla farkli 6rnek tizerinde durulmus olsa bile, bu durum ¢alismanin amag
ve kapsamina fazla bir katki saglamaz. Zira BES yatirimlarinda yatirim periyodu boyunca
fon ¢ikis1 s6z konusu degildir. Sadece fon girislerinin zamanlamasi, tutari, fonlarin yatirim-
lara yonlendirildigi portféylerin yapis: ve gider kesintileri gibi hususlar farklidir. Bu farkli-
liklar da kullanilan yaklasimda ciddi degisiklikler yapilmasini gerektirmez. Ancak ilerleyen
zamanlarda BES mevzuatinda meydana gelecek bir degisiklik ile BES yatirimcisina yatirim
periyodu esnasinda sistemdeki fonlarinin bir kismini ¢ekebilme hakk: taninabilir. Boylesi bir
durum, bu ¢aligmada kullanilan yaklagimin yeniden tasarlanmasini gerektirir.
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