T.C.
BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE VE FINANSMAN YUKSEK LISANS PROGRAMI

KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK TURKIYE’DE EMEKLILIK
YATIRIM FONLARI VE FON PERFORMANSLARININ ANALIiZi

YUKSEK LiSANS TEZi

HAZIRLAYAN
DERYA AYSOY

TEZ DANISMANI
Dr. AYHAN ALGUNER

ANKARA - 2011



OZET

Finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte tasarruflarin ekonomik gelismeye katki
saglamasi ve verimli yatrima yoOnlendirilebilmesi i¢in kurumsal yatirimcilar
olusturulmustur. Kurumsal yatirimer olarak emeklilik yatirim fonlar1 tiim diinyada en ¢ok
tercih edilen yatirim segeneklerinden biridir. Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
2003 yilinda uygulamaya girmesiyle birlikte emeklilik yatirim fonlar1 faaliyete gegmis ve
kisa siirede biiyiik bir gelisim gostermistir. Finansal piyasalarda biliyilk onem tasiyan
emeklilik yatrim fonlarinin sergiledigi performanslar tasarruf sahipleri ve sisteme dahil
olan herkes i¢in biliyilk 6nem tasimaktadir. Bu calismada, Bireysel Emeklilik Sistemi
kapsaminda emeklilik yatirim fonlarmin incelenmesi ve Tiirkiye’de 2010 yilinda faaliyet
gosteren emeklilik yatirim fonlarinin performans analizinin yapilmasi amaglanmistir. 126
emeklilik fonu {izerinde yapilan c¢alisma, Sermaye Piyasasi1 Kurulu kararina gore
smiflandirilan emeklilik yatirim fonu tiirlerine, fon sirketlerine ve portfoy yoneticilerine

gore ayr1 ayri incelenmistir.

Calismada, performans 6l¢iim teknigi olarak ¢esitli risk faktorlerini dikkate alan ve
secim yetenegini 6lgen Tek Kriterli Modeller kullanilmistir. Emeklilik fonlarmin 2010
yilindaki giinliik getirilerine gore performans 6lgiimleri gergeklestirilmistir. Getirinin yani
sira risk faktoriinii dikkate alan performans Olglim yontemlerinin uygulanmasinin
sonucunda; fon tiirlerine, fon sirketlerine ve fon portfoy yoneticilerine gore farkli sonuglar
elde edilmistir. Tiim Olgiitlerde basarili performans sergileyen fonlar oldugu gibi, bazi
Olgtitlerde yiiksek performans gosterip, bazi dlgiitlerde ise diisiik performans sergileyen
fonlarin  oldugu  goriilmiistiir.  Yapilan degerlendirmeler neticesinde  fonlarin
performanslarin1 6lgmek icin sadece getirilerin géz Oniinde bulundurulmamasi, ayni
zamanda yatirim tercihlerinde ortalama getiriden daha g¢ok etkisi goriilebilen cesitli

performans 6l¢lim tekniklerinin kullanilmas1 gerektigi sonucuna varilmistir.

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

Performans Olciimleri.



ABSTRACT

With the development of financial markets, institutional investors were formed in
order to make the savings contribute to the economic growth and to lead them to the
productive investment. Private pension funds are one of the most preferred investment
options for institutional investors. In Turkey, with the coming into effect of Personal
Pension System in 2003, the pension funds got started and made progress in a short time.
Performances that are showed in financial markets by the important private pension funds
have substantial place for both account owners and everyone who included in this system.
Within the scope of Personal Pension System, this study aimed to inform about private
pension funds and give an opinion to concerning people by analyzing performances of
private pension funds in Turkey since 2010. The study made on the 126 private pension
fund was analyzed according to the private pension fund types determined by the SPK,

fund firms and portfolio administrators.

In this study, Single Criteria Models were used which consider the different risk
factors and measure the election skills. Performances are measured according to daily
returns of private pension funds in 2010. As a result of the application of performance
measurement techniques, which consider both the proceed and the risk factor, different
results were obtained according to the types of fund, fund firms and fund portfolio
managers. Funds which show successful performances were seen, as well as funds which
show high performances in some criteria but low in others. As a result of the evaluations, it
was decided that not only the returns but also the different factors that affect the investor

choice should be taken into consideration in order to measure the performance.

Key Words: Personal Pension System, Pension Funds, Risk, Return, Performance

Measurements
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GIRIS

Tiirkiye’de 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurulmasinin ardindan
tasarruf sahipleri i¢in alternatif yatirim araglar1 ortaya ¢ikmistir. Ekonominin gelismesine
onemli katkis1 olan yatirim araglarini kullanmak isteyen bir¢ok tasarruf sahibinin bilgi,
analiz yetenegi ve teknik donanim konusunda yeterli olmamasinin verimsiz yatirimlara yol
actig1 goriilmiistiir. Tasarruflarin1 degerlendirmek isteyenlerin ekonomik gelismeye katki
saglamasi i¢in bireysel yatirimcilarin dogrudan yatirimda bulunmalar1 yerine, yatirimlarin
organize bir sekilde yapilmas1 goriisii benimsenmis ve kurumsallagmaya onem verilmistir.
Bu dogrultuda yasal bir ¢ergeve icerisinde verimli yatirimlarin saglanmasi ve tasarruflarin
profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmesi amaciyla kurumsal yatirimcilar

olusturulmustur.

Kurumsal yatirimcilar arasinda yer alan emeklilik yatirim fonlar1, Tiirkiye’de 2001
yilinda Bireysel Emeklilik Sisteminin uygulamaya girmesinin ardindan 2003 yilinda
faaliyete gegmistir. Uygulamaya ge¢mesinin ardindan birgok yatirimci emeklilik yatirim
fonlarma yonelmis ve bu fonlarin sayist hizli bir artis gostermistir. Sayis1 hizla artan
emeklilik fonlarmnin tiim yatirim araglarinda oldugu gibi sagladiklar1 performanslar tasarruf
sahipleri, fon yoneticileri, fon sirketleri ve diizenleyici otoriteler agisindan Onem
tasimaktadir. Bu g¢alismada, 2010 yili igerisinde faaliyet gosteren emeklilik yatirim
fonlarmin performans olgiimlerine gore degerlendirilmesi amaglanmustir. Calisma, borsa
performansinin krizin etkisini atlattig1 ve finansal emeklilik fonlarinin daha iyi taninmaya
baslandig1 bir sene olan 2010 yilindaki emeklilik yatirim fonlar1 tizerine yapilmistir. Cesitli
performans Olgiitlerine gore fonlarin performans analizi yapilarak bu konu ile ilgilenen
arastirmacilari, emeklilik sistemi katilimcilarin1 ve katilmay1 distinen tasarruf sahiplerini

emeklilik fonlarinin performanslar1 hakkinda aydinlatmak amaglanmustir.

Birinci boliimde kurumsal yatirimcr olarak emeklilik yatirim fonlar1 ve bireysel
emeklilik sistemi ele alinmigtir. Bireysel Emeklilik Sistemi ile emeklilik yatirim fonlarmin

Diinyadaki ve Tiirkiyedeki isleyisinden ve gelisiminden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde finansal piyasalarda en 6nemli iki kavram olan ve performans
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Olciimlerinin temelini olusturan “risk” ve getiri” faktorleri agiklanmistir. Portfoy



analizlerinde risk Sl¢iitiinlin kullanilmasinin temelini atan Markowitz’in Modern Portfoy
Teorisi ve bu teoriye dayanan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli anlatilmistir. Bunun
yani sira risk ve getiri bilesiminin performans ol¢iimleri agisindan dnemi agiklanmig ve

finansal piyasalarda kullanilan formiiller gosterilmistir.

Ucgiincii boliimde performans 6lgiim ydntemlerinin éneminden bahsedilmis ve
calisgmada hangi performans Ol¢iim tekniklerinin kullanilacagi belirtilmistir. Emeklilik
yatirim fonlarmin performans degerlendirilmesinde kullanilan Tek Kriterli Performans
Olgiitii olan Sharpe Orani, M? Olgiitii, Sortino Orani, Treynor Oram, T? Olgiitii, Jensen

Orani, Degerleme Oran1 ve Fama Olgiitleri agiklanmistir.

Dérdiincii boliimde ise 2010 yilinda faaliyette olan 126 emeklilik yatirim fonunun
performans Olciimleri yapilmistir.  Emeklilik yatirim fonlarmm 2010 Ocak-Aralik
donemine ait performanslar1 fon tiirleri, fon yoneticileri ve fon sirketlerine gore ayr1 ayri

degerlendirilmistir.

Son boliimde ise yapilan ¢alisma genel hatlar1 ile 6zetlenmis ve elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.



BOLUM |I. KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK EMEKLILIK
YATIRIM FONLARI

1.1. KURUMSAL YATIRIMCILAR
1.1.1. Kurumsal Yatirimci Tanimi

Tasarruflarm1  finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen, ancak yatirim
yapabilecek bilgi, teknik donanim ve analiz yetenegine sahip olmayan bir¢ok yatirimci
bulunmaktadir. Oysa tasarruflarin ekonomik gelismeye katki saglamasi ve verimli yatirima
yonlendirilebilmesi i¢in bilgi birikimine sahip olmak ve analiz yapabilmek biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu dogrultuda, yatirimlarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine yasal bir
cergeve icinde ve organize bir sekilde yoOnetilerek verimli yatirimlara doniistiiriillmesi
amacglanmig ve kurumsallasma ©on plana ¢ikmistir. Boylece bireysel yatirimcilarin
tasarruflarimin ~ profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan etkin bir sekilde

degerlendirebilmesi amaci ile kurumsal yatirimcilar ortaya ¢ikmistir.

Kurumsal yatirimci, kiiglik yatirimcilarmn tasarruflarmi kabul edilebilir risk diizeyi,
maksimum getiri ve uygun vade gibi amaglar ile kolektif bicimde yoneten uzmanlagmis bir
finansal kurumdur (Algiiner, 2005). Kurumsal yatirimcilar, bireysel kiiciik tasarruflarin
olusturduklar1 havuzlar1 sermaye piyasalarina yonlendirerek, bu piyasalarin ve iilke
ekonomilerinin saglikli, hizli ve istikrarli bir sekilde biliyiimesine ve gelismesine 6nemli

katkida bulunmaktadirlar (Aslanoglu ve Zor, 2005).

Kurumsal yatirimer olarak nitelendirilen kuruluglar arasinda SPK’nin yetki alani
icerisinde kurulmus olan ve faaliyet gosteren her tiir Yatirim Fonlar1, Yatirim Ortakliklari,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklary, Girisim Sermayesi Ortakliklari, Bireysel Emeklilik
Yatirim Fonlari, Hayat Sigortas1 Sirketleri ve benzeri diger kuruluslar yer almaktadir
(Kandir, 2009).

1.1.2. Kurumsal Yatirnmcilarin Ozellikleri

Kurumsal yatirimeilart diger yatirimcilardan ayirt edebilecegimiz bazi 6zellikler

bulunmaktadir. Bu 6zellikler sunlardir (Davis ve Steil, 2001):



e Kurumsal yatirimcilar kiiciikk yatirimcilara risk-getiri degisimlerini kapsayan bir
risk havuzu sunarlar. Bu sayede, kiiciik yatirimcilar etkin bir g¢esitlendirmeye
dayanan ve kendi baslarina yapabileceklerinden daha iyi bir portfoye ulagma
imkan1 bulurlar. Cesitlendirmenin igerisinde hem yerli hem de yabanci menkul

kiymetler bulunabilir.

e Kurumsal yatirimcilar, portfoylerinde ¢ogunlukla likit varliklara yer vermektedirler.
Boylece kiigiik yatirimcilara biiylik ve likit piyasalarda standartlagsmis {riinlere
yatirim yapma imkani sunarlar. Bu sayede, elde edilen bilgiler hizli bir sekilde

isleme doniistiirtilebilmektedir.

e Kurumsal yatirimcilarda bilgi kiiciik yatirimeilara kiyasla daha hizli islenmekte ve
bu durum biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Likiditeye onem veren kurumsal
yatirimceilar bankalardan farkl olarak, i¢gsel degil kamuya acik bilgilere gore islem

yapmaktadirlar.

e Kurumsal yatirimcilar, vade agisindan varliklarint ve yiikiimliiliiklerini
uyusturmaktadirlar. Yatirim yaparken yiiksek risk ve getiri saglamak amaciyla uzun

vadeli yikiimliiliiklere yonelmektedirler.

e Kurumsal yatirimcilar biiyiik Olgeklidir ve bu biiyilikliigiin yatirimcilara gesitli
faydalar1 bulunmaktadir. Olgek ekonomisinden yararlanilmasi miisteriler icin
ortalama maliyeti disiirmektedir. Bunun yami sira biiyiik hacimde alim satim
islemleri yapildig1 i¢in diisik komisyon o6deme imkani bulunabilmektedir.
Kurumsal yatirimcilarin biiyiik 6lgekli olmasmim bir diger faydasi ise boliinemeyen

biiyiik yatirimlar yapma imkani tanimasidir.

e Kurumsal yatirimcilar biiyiikliige bagli olarak miidahale imkénma sahiptirler.
Sermaye piyasasi otoritelerinin adil davranmasmi ve kurumsal yatirimeilarin islem
maliyetlerini diisiirmesini saglayan bu miidahale giicii yatrim yapilan sirketleri

kontrol etme imkéani da saglamaktadir.
1.1.3. Kurumsal Yatirnmcilarin Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Sermaye piyasalarinda bilyiik tutarlarda yatirim yapan kurumsal yatirimeilar, cesitli
kaynaklardan topladiklar1 fonlari, uzman kadrolar yonetiminde getiri ve risk beklentilerine

gore sermaye piyasasi araglarma yonlendirerek degerlendirmektedirler. Kurumsal



yatirimcilar dnemli miktarlarda yatirim yapmalar1 ve tasidiklar1 kurumsal 6zellikleri ile

sermaye piyasalarmi 6nemli 6lgiide etkilemektedir.

Kurumsal yatirimeilar ile tasarruflar tiiketilmeyip sermaye piyasasi araciligi ile
ticari ve sinai alanlarda yonlendirilerek tasarruflara hareketlilik kazandirilmakta ve tasarruf
biyiikliigii arttirilarak  ekonomik gelismeye katkida bulunulmaktadir. Kurumsal
yatirimcilar, sermaye piyasalarinda; degisime aracilik, tasarruf birikimi, kaynak transferi,
risk yonetimi, risk kontrolii, fiyat bilgisinin saglanmasi ve asimetrik bilgi sorununun
¢coziimii islevleri ile piyasanin gelisimini etkilemektedirler. Kurumsal yatirimcilarin yerine
getirdikleri bu islevler, sermaye piyasasi likiditesi ve hacminde artis1, fiyat volatilitesinde
diisiisti, varlik fiyatlandirma etkinligini, uluslararasi entegrasyon diizeyinin gelismesini
saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilarm sagladigi bu etkiler, sermaye piyasasinin gelisimini

gosteren temel kriterlerdir (Aras ve Miisliimov, 2003).

Bireysel yatirimlarin bir araya getirilmesi ile etkin ve verimli bicimde yatirima
aktaran kurumsal yatirimcilar gelismis ve gelismekte olan piyasalarda farkli yer ve dneme
sahiptir (Sancakdar, 2006). Diinya 0l¢eginde Kkarsilastirmali olarak incelendiginde,
tilkelerin gelismislik diizeyleri ile kurumsal yatmwimlar arasinda yakm bir iliski goze
carpmaktadir. Gelismis Sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, kurumsal yatmrimcilarin
toplamis oldugu yiiksek miktardaki fonlar, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman igin
onemli bir kaynak olurken, gelismekte olan lilke piyasalarinda kurumsal yatirimcilar bu
fonksiyonu tam olarak yerine getirememektedirler. Bu durumun, heniiz gelismekte olan
tilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi ve bu dogrultuda tasarruf artisinin yeterli diizeyde

olmamasindan kaynaklandigi soylenebilir (Aslanoglu ve Zor, 2005).

Kurumsal yatirimcilar sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi uzun
donemli yatirim araclari ile yerli girisimciler acgisindan uzun doénemli finansman
olanag1 saglarlar. Boylece yabanci sermayeye bagimliligin azalmasmma ve olasi
krizlerin Onlenmesine de yardimct olmaktadir. Ayrica iilke sermaye piyasasinin

gelismesini ve giiglenmesini saglamaktadir.*

Kurumsal yatirimcilar arasinda yer alan emeklilik fonlari, gelismis ve gelismekte

olan iilkelerde piyasalara uzun vadeli fon saglayan kurumlar olmalar1 nedeniyle finansal

! Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). 08 Nisan 2011.
<http://www.oecd.org/dataoecd/40/22/2351014.pdf.>



sistemde biiylik 6nem tagimaktadir. Fonlama sistemi ile giderek biiyliyen emeklilik fonlari,
sermaye piyasalarinda meydana gelen finansal yenilikler ve sermaye piyasalarmin
modernizasyonu agisindan etkili bir kaynaktir. Emeklilik fonlarmin biiylikligii ve sosyal
giivenlik icerisindeki Onemi arttikca bu fonlar, yeni finansal araclara ihtiya¢ duyacaktir
(Derelioglu, 2011). Menkul kiymetlere sabit bir talep yaratmasi ile piyasada likidite ve
istikrar saglayarak yatirimcilar i¢in islem maliyetlerini diisiirmeleri, emeklilik fonlarinin
sermaye piyasalarina olan katkilar1 arasindadir. Bunun yani sira emeklilik fonlarinin
gelisimi hisse senedi ve tahvil piyasalariin gelismesini ve bu gelisimlerin toplam tasarruf

ve yatirimlari arttirarak yatirimlarm verimliligini yiikseltmesini saglamaktadir.

Bu calismanin devaminda, kurumsal kimligi ile finansal sistemimizin icerisindeki
yerini almis bulunan emeklilik yatwrim fonlar1 incelenmis, Tirkiye’deki ve diinyadaki
emeklilik fonlarmnin gelisiminden bahsedilmis ve Tirkiye’de 2010 yilinda faaliyet gosteren

emeklilik yatirim fonlarmin performans analizi yapilmastir.

1.2. EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

1.2.1. EmeKklilik Yatirim Fonlar1’’nin Tanimi

Emeklilik Yatirim Fonu, emeklilik sozlesmesi cercevesinde emeklilik sirketi
tarafindan alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarm,
riskin dagitilmas: ve inangli miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan

malvarhigidir (Balli ve digerleri, 2008).

Sermaye piyasasina uzun vadeli fon akisi saglama amacii tasiyan emeklilik
yatirim fonlari, tilkemizde Temmuz 2003 ayinda faaliyete gegmistir. Tiirkiye’deki
emeklilik yatirim fonlari, gelir getirici farkli sermaye piyasast araglarindan olusan,
katilimeilarin 6dedigi katki paylarmin kendi bireysel emeklilik hesaplarinda bireysel

emeklilik sirketleri tarafindan degerlendirildigi bir yatirim sepetidir.

Bireysel Emeklilik Fonlarina yatirim yapilmasi halinde bazi temel avantajlar
olugsmaktadir. Bu avantajlar Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada su

sekilde 6zetlenmistir:



a) Riskin Cesitlendirilmesi ve Emeklilik Giivenliligi: Yatrimm dogasindan

kaynaklanan ve sistemin kendisinden gelen riskin gesitlendirilmesi ve rasyonel
diizeye indirilmesi miimkiin olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, 6denen katki paylar1
emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirildiginden dolay1 yatirimeilarin bireysel

Olgcekte ulagamayacaklari bir risk minimizasyonu s6z konusudur.

b) Zaman ve Bilgi Tasarrufu: Kurumsal bir yatirimda bulunmanin katilimciya olan en
biliytik katkisi, yatirimin profesyonel kadrolar tarafindan en etkin bir sekilde
yonetilmesi anlamana gelmekte ve bu durum da bireylere gerek zamandan ve

gerekse bilgi yogunlugundan tasarruf etme imkanini dogurmaktadir.

¢) Biiyiik Olgekli Yatirim Yapabilme: Kurumsal yatirimin bir sonucu olarak bireylerin

6lgek ekonomisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sinerjiden faydalanabilmektedir.

Onemli avantajlar saglayan emeklilik fonlari, katilimcilara sabit getirili yatirim
araclarini tercih etme imkani sundugu gibi degisken getirili yatirim araglarini da tercih

edebilme olanagi saglamaktadir. Emeklilik fonlarinin yatirim yapabilecegi araglar:

e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat ile katilma hesaplar1 (TL ve yabanci para
cinsinden)

e Borc¢lanma araglari (ters repo dahil) ile hisse senetleri

e Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar

e Repo islemleri

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri

e Borsa para piyasasi islemleri

e Yatmrim fonu katilma paylar

e SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye

piyasasi araglaridir.
1.2.2. Emeklilik Yatiriom Fonu Tiirleri

Fon tiirleri belirlenirken, portfdy yonetim stratejilerinin uygulanmasi neticesinde
ulagilmak istenen hedefin objektif olarak tanimlanabilmesi ve fonun bu hedefe ulagmadaki
performansimin Slgiilebilmesi amaciyla kullanilacak karsilagtirma 6lgiitiiniin de izahnamede

belirtilmesi zorunludur.



“Emeklilik Yatirim Fonlarinm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” gergevesinde SPK tarafindan uygun goriilen 6 ¢esit fon tiirti bulunmaktadir.
Uygulamada olan bu fon tiirlerinin diginda Kurul’un uygun gérmesi halinde yeni fon
tirlerinin de belirlenmesi miimkiindiir. Emeklilik fonu tiirleri; Gelir Amagli Fonlar,
Biiyiime Amacli Fonlar, Para Piyasas1 Fonlari, Kiymetli Maden Fonlari, ihtisaslasmis
Fonlar ve Diger Fonlardir. Fon tiirleri sirasiyla agiklanmis ve portfoy bilesimleri tablolar

halinde gosterilmistir. 2

A. Gelir Amach Fonlar: Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek
temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Gelir Amacgh

Fonlarin Portfoy Bilesimleri asagidaki Tablo 1.1’de belirtildigi gibi olusturulabilir.

Tablo 1.1. Gelir Amach Fonlar ve Portfoy Bilesimleri

Gelir Amach Fonlar

Fon portfoyiiniin en az %80'ini diizenli temettii 6demesi yapan ve fiyat
Hisse Senedi Fonu | ©ynakligi nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri
elde etmeyi hedefler.

Kamu Bor¢lanma | Fon portfoyiiniin en az %80'ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma

Araclar1 Fonu senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefler.
Ozel Sektor Fon portfoyiiniin en az %80'ini 6zel sektdér bor¢lanma araclarina yatiran
Bor¢lanma ve faiz geliri elde etmeyi hedefler.

Araclan Fonu

Karma Bor¢lanma | Fon portfoyiiniin en az %80'ini kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma

Araclar1 Fonu araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefler.
Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az olmayacak sekilde, fon
Karma Fon portfoyiiniin en az %80'ini hisse senetlerine ve bor¢glanma araglarima

yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefler.

Fon portfoyiiniin en az %80'ini, diizenli temettii 6demesi yapan ve fiyat

Uluslararasi Hisse N . .
u 1A oynaklig1 nispeten daha az olan yabanc1 hisse senetlerine yatiran ve

Senedi Fonu temettii geliri elde etmeyi hedefler.
Uluslararasi Fon portfoyiiniin en az %80'ini, yabanci bor¢lanma araglarma yatiran ve
Borc¢lanma faiz geliri elde etmeyi hedefler.

Araclar1 Fonu

Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az olmayacak sekilde, fon

Uluslararasi portfdyiiniin en az %80'ini yabanct hisse senetlerine ve yabanci
Karma Fon bor¢lanma araglarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi
hedefler.

Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére Y onetmelik'in
5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve temettli ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir
fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

Esnek Fon

2 Sermaye Piyasast Kurulu. 3 Nisan 2011. <http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343>

8


http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343

B. Bilyiime Amach Fonlar: Yatirim yapilacak varliklarm, bunlardan elde edilecek

sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

Tablo 1.2. Biiyiime Amach Fonlar ve Portfoy Bilesimleri

Biiyiime Amach Fonlar

Hisse Senedi Fonu

Fon portfoyiiniin en az %80'ini borsada iglem goéren sirketlerin
hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi
hedefleyen fondur.

Fon portfdyiiniin en az %80'ini kiiglik veya bilyiime potansiyeli

Kug:usl; :;gl?e;loe;qusse olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde
etmeyi hedefleyen fondur.
Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20'sinden az olmayacak
. e 0/ QM 1t .
Karma Eon sekilde, fon portfoyliniin en az %80'ini hisse senetleri ve

bor¢lanma aracglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi
hedefleyen fondur.

Uluslararasi Hisse Senedi
Fonu

Fon portfyiiniin en az %80'ini, yabanci hisse senetlerine yatiran
ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararasi1 Karma Fon

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

Esnek Fon

Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin
tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde
etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden
belirlenmez.

C. Para Piyasas1 Fonlari: Devaml olarak portfoylinde vadesine en fazla 180 giin

kalmis likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve portfoyiiniin

agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardur.

Tablo 1.3. Para Piyasasi fonlar: ve Portfoy Bilesimleri

Para Piyasasi Fonlan

Likit Fon-Kamu

Fon portfoyiiniin en az %80'1 ters repo dahil devlet i¢ bor¢glanma
senetlerine yatirilmak kaydiyla fon varliklarii borsa para piyasasi
islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina
sahip para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor

Fon portfoyiiniin en az %80'1 6zel sektor borglanma araglara
yatirilmak kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi islemleri
dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para
ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

Likit Fon

Fon portfoyiiniin tamamini kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma
araglar1 ve borsa para piyasasi islemleri dahil para piyasasi fonu
taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasast
araclarinda degerlendiren fondur.

D. Kiymetli Madenler Fonlari: Fon portfoyliniin en az %80'ini kiymetli madenler ve

altina dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.
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Tablo 1.4. Kiymetli Madenler Fonlar ve Portfoy Bilesimleri

Kiymetli Madenler Fonlar:

. Fon portfdyiiniin en az %80'ini ulusal ve uluslararas1 borsalarda
Kiymetli Madenler . .. o .
Fonu islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayal1 varliklara
yatiran fondur.
Fon portfSyiiniin en az %80'ini ulusal ve uluslararasi borsalarda
Altin Fonu . N
iglem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.

E. ihtisaslasmms Fonlar: Cografi bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda yatirim
yapan fonlardir.

Tablo 1.5. Thtisaslasmis Fonlar ve Portfoy Bilesimleri

ihtisaslasnms Fonlar

} Fon portfdyiiniin en az %80'ini, sadece bir yabanci iilke tarafindan
Yabanci Ulke Fonu veya bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag edilen
para ve sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

Fon portfdyiiniin en az %80'ini, belirli sektor ya da sektorlerde

Sektor Fonu bulunan girketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.
Hisse Senedi Endeks, Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektér Endeks
Fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz alinan ve Kurulca uygun
Endeks Eon goriilen bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az

%80'ini yatiran ve baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini ve endeksteki
artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

F. Diger Fonlar: Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir.

Tablo 1.6. Diger Fonlar ve Portfoy Bilesimleri

Diger Fonlar

Dengeli Fon Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma
araclarmin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Esnek Fon Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik'in 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin
tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin
varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

1.3.3. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Portfoy Yonetimi

“Emeklilik Yatirim Fonlarinmn Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik”in 19. Maddesine gore fon portfoyii, portfoy yoneticileri tarafindan yonetilir.
Portfoy yoneticileri, fon portfoyiinii Kanun, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, fon
ictliziigli, emeklilik sézlesmesi, izahname, portfoy yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine gore yonetmekle ylikiimliidiir. Almacak portfoy yonetimi hizmetine iligkin

esaslar, bu konuda sirket ile portfdy yoOneticileri arasinda yapilacak portfoy yonetim
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sozlesmesi ¢ercevesinde belirlenir. Portfoy yonetim sdézlesmesinin hazirlanmasinda
Kurulun bu konudaki diizenlemeleri esas alinir. Sozlesmenin bir Ornegi, yiiriirlik
tarihinden on bes is giinii dnce Kurula gonderilir. Kurul portfoy yonetim sdzlesmesini,
Kurulca belirlenen asgari unsurlarin sézlesmede yer alip almadigi kapsaminda inceler ve

onaylar.

Fon portfoyiiniin yonetiminde birden fazla portfoy yoneticisi ile sozlesme
yapilabilir. Portfoy yoneticisi, baska bir portfoy yoneticisi ile de sozlesme yapabilir. Bu
durumda sirketin onaymin alinmasi zorunlu olup, portfdy yoneticisinin portfoy yonetimi

konusundaki sorumlulugu devam eder.

Portfoy yoneticisi ile sézlesme yapan tarafin yabanci bir lilkede faaliyet gosteriyor
olmas1 halinde, portfoy yoneticisinin o tilkedeki ilgili otorite tarafindan portfoy yoneticiligi
faaliyeti yapabilmesi konusunda yetkilendirildigine iligskin bir belge ile s6zlesmenin bir

orneginin, yiirlirliikk tarihinden on bes is giinii 6nce Kurula gonderilmesi zorunludur.

Sirket, portfoy yoneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zen ve basireti
gostermemeleri, Kurulun portfoy yoneticiligine iligkin ilkelerine aykir1 hareket etmeleri,
mali biinyelerinin zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, portfoy yonetim
sOzlesmesini feshedip, Kurulca uygun goriilen baska portfoy yoneticileri ile portfoy
yonetim sézlesmesi imzalayabilir. Yukaridaki kosullarin varligi halinde Kurul da portfoy

yoneticilerinin degistirilmesini isteyebilir.

Portfoy yoneticisinin Emeklilik Fonu yoOnetiminde uymasi gereken ilkeler
“Emeklilik Yatirm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda

Y 6netmelik”in 20. Maddesinde su sekilde belirtilmistir:*

a. Portfoy yoOneticisi fon portfoylinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri
unsurlarim1 g6z Oniinde bulundurmak, fonun portfdy yOnetim stratejilerine ve
yatirim sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon ictiiziigli, izahname, portfoy

yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymak zorundadir.

® Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik. 10 Mart 2011.
<http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/mevzuat/02yonetmelikler/02y_eyfkvefiehy.htm>
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. Portfoy yoneticisi, yonettigi her fonun ¢ikarini ayr1 ayr1 gozetmekle yiikiimliidiir.
Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda, miisterilerden biri veya

fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

Portfoy yoneticisi, fon portfoyii ile ilgili yatirim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sdzlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir.
Bu bilgi ve belgeler ile portfoy yonetim stratejilerine mesnet teskil eden arastirma

ve raporlarin en az on y1l siireyle saklanmasi zorunludur.

. Portfoy yoneticisi, borsada iglem goren varliklarin alim satimlarmi borsa kanaliyla
yapmak ve fon portfoyiine alim satim islemlerinde, islemi gerceklestiren araci
kurulusun, fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda islem yapmasini temin etmek
zorundadir. Portfoy yoneticisi fon ile diger miisteriler adina yapilan islemleri ayr1

ayr1 izlemekle yiikiimliidiir.

Fon portfoyline hicbir sekilde rayi¢ bedelinin {lizerinde varlik satin almamaz ve

portféyden bu degerin altinda varlik satilamaz.

Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve tigiincii kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portfoyiine islem yapamaz. Fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zen

ve basireti gostermek zorundadir.

. Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagma dair yazili veya

sOzIi bir garanti verilemez.

. Portfoy yoneticisi fon portfoyiine yapilan islemlerde islemin biiyiikliigiinii, alinan
varliklarin fiyatmi, piyasa kosullarini, komisyon oranlarmi, islem yapilan araci
kurulusun tecriibesini, mali durumunu ve piyasadaki itibarin1 g6z Oniinde
bulundurmak suretiyle, islemleri zaman ve fiyat agisindan en uygun sekilde

gerceklestirir.

Sirket, Fon Kurulu tyeleri, portfdy yoneticisi, saklayict ve fonlarn ydnetimi ile
ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek olanlar bu bilgileri agiklayamazlar, dogrudan veya dolayli olarak
kendilerine veya fgiincii kisilere menfaat saglamak veya bagkalarini zarara
ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimliilik bu kisilerin gorevlerinden

ayrilmalarindan sonra da devam eder.
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Yonetmelik geregi portfoy yoneticileri tarafindan yonetilen emeklilik fonlari,
Bireysel Emeklilik Sistemi kapsaminda faaliyete ge¢mistir. Emeklilik fonlarmnn sistemdeki
isleyisini daha iyi anlayabilmek i¢in ¢alismanin devaminda Bireysel Emeklilik Sistemi

hakkinda detayli bilgi verilmistir.
1.2.4. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin gelir elde ettikleri donemde diizenli
olarak tasarrufta bulunmalari, yatirima yonlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalari

ve emeklilikte gelir elde etmeleri tizerine kurulmus bir zel emeklilik sistemidir. *

Bireysel Emeklilik Sistemi sosyal giivenlik sisteminin esasini olusturabilecegi gibi
tamamlayic1 nitelikte de olabilmektedir. Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi sosyal
giivenlik sisteminin bir tamamlayicisi olarak, katilimcilara emeklilik donemlerinde ek bir

kazang saglayarak refah diizeyinin arttirilmasi amaciyla olusturulmustur.

Sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olan ve kamu emeklilik sistemini
tamamlamasi1 amaciyla hazirlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Yayimlandiktan
6 ay sonra yuriirliige giren Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi ile bir taraftan
katilimcilarin emeklilik donemlerinde refah diizeyinde yasamalar1 miimkiin olmakta, bir
taraftan da sermaye piyasalarmin olumlu yonde gelismesi saglanmaktadir (Demir ve

Yavuz, 2004).

Bireysel Emeklilik Sistemi emeklilik planlar1 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
tarafindan onaylanmis ve kurduklari emeklilik yatirim fonlar1 Bagbakanlik Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmis olan sirketler, 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren

emeklilik s6zlesmeleri akdetmeye baslamiglardir.”

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin bireylerin emeklilie yonelik tasarruflarinin

yatirima yonlendirilmesi neticesinde sagladigi olanaklar sunlardir:

e Emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak refah diizeyinin yiikseltilmesi

* Emeklilik ve Hayat. 12 Mart 2011. <http://www.emeklilikvehayat.com/bireysel-emeklilik-sistemi.html>
> Sermaye Piyasas1 Kurulu. 16 Mart 2011. <http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031027 &subid=0&ct=c>
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e Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi

¢ Ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi

e Sosyal giivenligin kapsaminin genisletilmesi

e Kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasi

e Mali sektorde uzun vadeli fonlarin artarak kurumsal yatirimeilarin geligmesi

e Sermaye piyasalarinin derinlesmesi

Bireysel Emeklilik Sisteminin sagladigi bu olanaklarin gerceklesebilmesi igin

sistemin dogru uygulanmasi, tesvik edilmesi ve denetlenmesi gerektigi unutulmamalidir.

Karacebey ve GoOkgoz’iin (2005) dedigi gibi kurumsal yatimrimcilar kendi ihrag
ettikleri menkul kiymetlere yatrim yapmalar1 icin bireysel tasarruf sahiplerini ikna
edebildikleri siirece gelisirler ve bdylece sermaye piyasasmin gelisimine katkida
bulunabilirler. Bireysel Emeklilik Sistemi gonilliiliik esasina dayandigi i¢in bireylerin
sisteme katilmalarinin 6zendirilmesi gerekmektedir. Bu 6zendirme bireyi emeklilik fonlar1
hakkinda bilgilendirerek, risk ve getiri tercihlerini belirlerken hangi kriterleri goz 6niinde
bulundurmasi gerektigi hususunda yardimci olarak gergeklesebilir. Bunun yani sira vergi

tesviki de bireyin bu sisteme katilmasinda 6zendirici bir etmendir.
1.2.4.1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Ozellikleri

Bireysel Emeklilik Sistemi goniilliilik esasma gore isleyen ve her kesimin
katilimima acgik olan bir sistemdir. Tasarruflar, Hazine Miistesarligi’nin denetimine tabi
olarak kurulan emeklilik sirketleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati

cergevesinde olusturulan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.

Emeklilik sirketleri en az 3 farkli risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik yatirim
fonu kurarak bireylerin kendi risk ve gelir beklentilerine uygun yatirim tercihleri
yapabilmelerine olanak tanimaktadir. Tasarruf sahiplerinin yatirimlarinin kamu borglanma
senetleri ve ters repo gibi sabit getirili yatrim araglarmin yani sira, hisse senedi gibi

degisken getirili yatirim araglarina da yonlendirilmesi miimkiindiir.

Yatirimeilara farkli secenekler sunulan bu sistemde, emeklilik fonlar1 Sermaye
Piyasast Kurulu’na tabi olan portfoy yonetim sirketleri tarafindan profesyonel portfoy

yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yatirima yonlendirilmektedir. Bunun yani sira, yatirimcilar
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birikimlerini asgari bir siire sonunda baska bir emeklilik yatirim fonuna ya da emeklilik

sirketine aktarabilirler.

Emeklilik yatirim fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarligindan ayr1
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilen merkezi bir saklama kurulusunda

saklanmaktadir. Mevcut durumda bu kurum IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’dir.

Bireysel emeklilik hizmeti, 20 milyon TL sermaye ile kurulacak emeklilik sirketleri
tarafindan sunulur. Bu sermayenin baslangicta 10 milyon TL’sinin 6denmis olmasi
gerekmektedir. Bireysel Emeklilik Kanunu’nda emeklilik sirketleri i¢in gok siki kurulus ve

faaliyet esaslar1 dlizenlenmis, ayrintili denetim mekanizmalar1 olus,‘[urulmustur.6

Bireysel Emeklilik Sistemi faaliyetleri, bu konuda ruhsat almis olan 6zel emeklilik
sirketleri tarafindan yiiriitiilmektedir. Ancak devlet, 6nemli bir diizenleme ve denetleme
gorevi Ustlenmistir. Emeklilik sirketi olarak faaliyet gosterecek tiim sirketler; T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Emeklilik Gozetim Merkezi, aktiieryal denetim,
bagimsiz dig denetim ve sirket i¢ denetim unsurlar1 tarafindan denetim ve gozetim altinda

olacaklardir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin kurmus oldugu fonlarin ve bu fonlarm portfoylerini
yonetenlerin denetimi i¢in, bir taraftan, Hazine Miistesarlig1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu
gorevlendirilirken; diger taraftan, mali yonden yilda en az bir kez de, bagimsiz denetleme

kuruluslar1 tarafindan denetlenmesi hilkkme baglanmistir.
1.2.4.2. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Temel Unsurlari
Bireysel Emeklilik Sistemi’ni olusturan temel unsurlar agiklamalariyla siralanmustir:’

Emeklilik Sirketi: Emeklilik sirketi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi

Kanunu'na gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek {izere

emeklilik bransinda ruhsat almis sirketi ifade eder.

6 Sermaye Piyasasi Kurulu. 2 Nisan 2011.
<http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=70&fn=70.pdf>
" Vakif Emeklilik. 2 Nisan 2011. <http://www.vakifemeklilik.com.tr/tr/faq_hayat.php>
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Emeklilik Soézlesmesi: Katilimcmim sisteme girmesine, ayrilmasma, emekli olmasina,

katkilarin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine, fonlarda
yatirima yonlendirilmesine ve katilimci veya lehdarlarina yapilacak olan 6demelere iliskin

esaslar1 iceren sozlesmedir.

Portfoy: Fonda yer alan nakit ile para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan varliklarin

tumunt ifade etmektedir.

Portféoy Degeri: Fon portfoylindeki varliklarin Yonetmelikteki esaslar cergevesinde

degerlenmesi neticesinde bulunan degeri,

Bireysel Emeklilik Hesabi: Emeklilik s6zlesmesi gergevesinde katilimci ad ve hesabina

O0denen katkilar ve bu katkilara iligkin her tiirlii getirinin katilime1 bazinda izlendigi

hesaptir.

Katilimc1: Emeklilik s6zlesmesine kendi ad ve hesabina taraf olan gercek kisidir.

Emeklilik Yatirim Fonu: Sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ercevesinde alinan ve
katilimcilar adma bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve
inangh miilkiyet esaslarma gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir. Siiresiz

olarak kurulan fonun tiizel kisiligi bulunmamaktadir.

Katki Payi: Emeklilik sézlesmesi hiikiimlerine gore katilimcmin bireysel emeklilik

hesabina donemsel olarak 6deyecegi tutardir.

Grup kurucusu: Calisanlar1 veya tiyeleri adina sirket ile birlikte grup emeklilik plani

olusturan, bu plana iligkin sartlar1 miizakere eden ve planin isletilmesine yardimci olan

isveren, dernek, vakif, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu ve sair kurulusudur.

Sponsor kurulus: Isveren sifatiyla, bir isveren grup emeklilik sozlesmesine gore calisanlar

ad ve hesabina katki pay1 6deyen grup kurucusudur.

Bireysel Emeklilik Aracisi: Bir sozlesmeye dayanarak, daimi bir surette sirketlerin

emeklilik s6zlesmelerine aracilik eden veya bunlar1 sirket adina yapan kisidir.
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Portfoy Yoneticisi: Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis

ve Kurulca uygun goriilen portfoy yonetim sirketidir.

Saklayici: Fon portfoyiindeki varliklarm saklandigi ve Kurulca uygun goriilen saklama
kurulusudur. Takasbank, 2003 yilindan bireysel emeklilik sirketlerine saklayici sifatiyla

hizmet vermektedir.®

Sermaye Piyasasi Kurulu: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), emeklilik sirketleri ve

emeklilik yatirim fonlarma iligkin diizenlemeleri ve denetlemeleri yapan devlet kurumudur.
Emeklilik sirketleri, emeklilik yatirim fonlarinin kurulusu ve isleyisi ile ilgili bilgileri
diizenli olarak SPK'ye iletirler. SPK ayni zamanda portfoy yonetim sirketlerinin kurulus ve
denetimleri ile ilgili ist kurum gorevim de yapmaktadir. SPK, emeklilik yatirim fonlarmin
kurulmasi ve denetlenmesi asamalarinda ve portfoy yonetim sirketlerinin denetlenmesinde

gorev almaktadir.

Emeklilik Gézetim Merkezi: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), ilgili mevzuat uyarmca

Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakanin gorev ve yetkilendirmesi g¢ergevesinde
merkezi Istanbul’da olmak iizere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur. EGM, Bireysel
Emeklilik Sistemi’nin giivenli ve etkin bir sekilde isletilmesini saglamak, katilimcilarin
hak ve menfaatlerini korumak amaciyla hem denetleyici kamu otoritelerinin (Hazine
Miistesarligi ve SPK) karar almasina yardimci olacak verileri, hem de kamuoyuna saglikl

bilgi aktarimu icin gerekli verileri saglamak icin gorevlendirilmistir.®
1.2.4.3. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Isleyis Asamalan

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin isleyisi Sozlesmenin kurulmasi ve Kkatkilarin
toplanmasi, katkilarin yatirima yonlendirilmesi ve emeklilik siireci olmak {izere iig

asamadan olusmaktadir.'®

i. Sozlesmenin kurulmasi ve katkilarin toplanmasi

8 Takasbank. 8 Nisan 2011. <http://www.takasbank.com.tr/UserFiles/Documents/Reports/FaaliyetRaporlari/59c3c5ec-
8959-4bd8-9a8c-067be5d34423.pdf>

® Emeklilik Gozetim Merkezi. 26 Mart 2011. <http://www.egm.org.tr/?sid=13>

10 Emeklilik ve Hayat. 2 Nisan 2011. <http://www.emeklilikvehayat.com/bireysel-emeklilik-sistemi.html>
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BES’e girmek isteyen katilimci, gelir diizeyi, emeklilik donemindeki gelir
beklentileri ve yatirim tercihleri yoniinde plan secerek emeklilik s6zlesmesi basvuru
formunu doldurur. ilk paymmn veya aidatmin bir kismmin veya tamammin ddenmesi
iizerine, emeklilik sirketi teklifi en ge¢ 10 is giinii i¢inde yazili olarak reddetmezse,
emeklilik sozlesmesi kurulmus olur. Sozlesme kurulduktan sonra katilimcmin ve varsa

isverenin 0dedigi katkilar, katilime1 adina agilan bireysel emeklilik hesabinda izlenir.
ii. Katkilarin yatirnma yonlendirilmesi

Bireysel Emeklilik hesaplaria 6denen katki paylari, katilimcinin sectigi emeklilik
yatirim fonlarinda yatirima yonlendirilir. Emeklilik yatirim fonlar1, emeklilik sirketinin
portfoy yonetim sirketi ile yapacagi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanacak

portfoy yonetim sézlesmesine gore yonetilir.

Sistemde kalinan siire boyunca birikimler bireysel emeklilik hesabinda izlenir ve
bireysel emeklilik hesabina iligkin her tiirlii bilgi diizenli olarak katilimciya iletilir. Bu
bilgiler, bireysel emeklilik hesabina yatirilan katki tutarlarini, hesaptaki emeklilik yatirim

fonlarmin detaylarini ve birikimlerin degerlerini igerir.

Katilimc1; katki paylarinin ve birikimlerinin degerlendirildigi emeklilik fonlarmni ve
bu fonlara dagilim oranlarini yilda en fazla 4 defa degistirebilir. Ayrica, bir Emeklilik
Sirketi'nde 1 yilin1 dolduran katilimci dilerse birikimlerini baska bir Emeklilik Sirketi’ne

aktarabilir.
iii. Emeklilik Siireci

Katilimc1 emeklilige hak kazandiginda emeklilik hesabindaki birikimin bir kismin1
ya da tamamii toplu olarak alabilecegi gibi yapacagi yillik gelir sigortasit sézlesmesi

cercevesinde emeklilik maasi seklinde de alabilir.
1.2.4.4. Bireysel EmeKklilik Sisteminin Yatinmciya Getirdigi Maliyetler

Yatirimcinm temel maliyeti emeklilik planina gore ddeyecegi katki payidir, ancak
Bireysel Emeklilik Sistemi’ne ilk kez katilmasi sirasinda veya yeni bir bireysel emeklilik

hesab1 actirmasi halinde belirli bir giris aidati alinabilmektedir. Giris aidat1 aylik briit
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asgari licretin yarisini asamaz, emeklilik s6zlesmesi kurulusu asamasinda azami bir yil siire

icinde taksitler halinde de alinabilir veya tahsilati, bes yil1 asmamak kaydiyla ertelenebilir.

Yatrimcinin katlanacagi diger maliyetler ise yonetim ve fon isletim giderledir.
Yapilan katki paylar1 tizerinden azami %8 oranini agsmamak kaydiyla yonetim gideri
kesintisi almabilir. Ornegin en yiiksek oran olan %8 oraninda yonetim gideri kesilmesi
durumunda 100 TL tutarindaki katki paymin 92 TL’si yatirima ydnlendirilir. Fon isletim
gideri kesintisi ise fonun net varlik degeri iizerinden hesaplanir ve giinlilk azami % 0,010
oranindadir.™ Bir yildan fazla 3demeye ara verme durumunda, bireysel emeklilik hesabina
iligkin olarak Emeklilik Gozetim Merkezi’ne ve saklayici kurulusa sirket tarafindan 6denen
sabit giderler, emeklilik planinda belirtilmek kaydiyla bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerden indirilebilmektedir. Ancak, yatirimciya ait her tiirlii gider ve kesintilere
iliskin bilgilerin emeklilik s6zlesmesinde ve duyurularda agikga belirtilmesi gerekmektedir

(Karacabey ve Gokgoz, 2005).

Yatirimceilar: ilgilendiren bir diger onemli konu ise vergi diizenlemeleridir.
Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili vergi diizenlemeleri bireyleri 6zendirici
niteliktedir. Emeklilik yatirim fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari
kurumlar vergisinden istisnadir. Bunun yani sira emeklilik fonlarinda IMKB’de yapilan
islemler i¢cin stopaj 6demesi yoktur. Katki paylar1 agisindan vergi oranlarinda ise, katki
pay1 6dendigi ayda elde edilen iicretin %10’u ve yillik olarak asgari iicretin yillik tutari
gelir vergisi matrahindan indirilebilecektir. Yillik beyana tabi vergi miikelleflerinde, beyan
edilen gelirin %10’unu ve asgari ticretin yillik tutarii1 asmamak kaydiyla vergi
matrahindan indirim yapilmaktadir. Bakanlar Kurulu %10 olan oranm1 %20’ye ve asgari
tcretin yillik tutarim1 da 2 katina kadar arttirilabilir. Bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin %25°1 gelir vergisinden ve her tiirlii stopajdan
miistesna olacaktir. Emeklilige hak kazandiktan sonra alman ve % 25°1 her tiirlii vergiden
muaf olan emeklilik aylig1 veya toplu paralar menkul sermaye irad1 olarak kabul edilecek

ve beyan yerine stopaj ile vergilendirilecektir.

Emeklilik sirketleri tarafindan;

1 Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2 Nisan 2011.
<http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=70&fn=70.pdf>
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a. On yil siireyle prim, aidat veya katki pay1 6demeden ayrilanlara yapilan 6demeler
%15,

b. On yil siireyle katki pay1r 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlara yapilan 6demeler %10,

c. Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat,
maliliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler % 5,

oraninda stopaja tabi olacaktir.*?

Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirim fonlarmin kuruluglar: dahil her tiirli

islemlerinde diizenlenen kagitlar damga vergisinden miistesna tutulmaktadir.
1.2.5. Diinya’da Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Yatirim Fonlar:

Bireysel emeklilik fonlarinin ge¢misi 19.yilizyilin sonlarina kadar uzanmaktadir.
1862 yilinda Bank of New South Wales tarafindan Avustralya’da kurulan fon, ilk bireysel
emeklilik fonu olarak bilinmektedir (Sener ve Akin, 2010). ABD’de ilk bireysel emeklilik
fonu 1875 yilinda demiryolu tagimaciligi faaliyetinde bulunan American Express Company

tarafindan olusturulmustur.

Avrupa’da yayginlik kazanmasi 1940’11 yillara rast gelen bireysel emeklilik sistemi
icin asil ivmenin basladigi donem ise, biiyiik ekonomik sikintilarin kisilerin birikimini
erittigi, kisilerde giivensizlik ve biiyiik bir gelecek korkusunun dogdugu 1929°da yasanan
Ekonomik Kriz sonrasidir (Sahin, 2004). ABD’de ise 2. Diinya Savasi’na kadar fazla bir
ilerleme gdstermeyen emeklilik fonu uygulamalari, savas sonrasinda biiylik bir gelisme

kaydetmis ve emeklilik fonlar1 yayginlagsmustir (Sener ve Ak, 2010).

Emeklilik sistemi reformu kapsaminda, 1985 yilinda sadece birkag iilkede BES’e
yonelik reform gergeklestirilirken, gilinlimiizde her yil yeni iilkeler BES’i uygulamaya
gecirmektedir. 1980°li yillarda bu reformu yalnizca Sili, Isvicre ve Hollanda
gerceklestirmistir. 2000 yilinda gelindiginde ise BES’in Onciisii sayilan bu iilkelere
Meksika, Arjantin, Ekvator, Peru, Veneziiella, Kolombiya, Bolivya, isve¢, Finlandiya,
Danimarka, Ingiltere, Polonya, Romanya, Macaristan, Kazakistan ve Tayland katild1.

Tiirkiye ise 2003 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi’ni uygulamaya sokarak bu sistemi

12 Sermaye Piyasast Kurulu.3 Nisan 2011.
< http://mww.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=70&fn=70.pdf&submenuheader>
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uygulamaya gegiren iilkeler arasinda yer almistir. Oniimiizde yillarda da birgok iilkede

BES’in uygulamaya ge¢mesi beklenmektedir.

Ekonomik sartlarin gosterdigi degisimin etkisi ile diinya genelinde 6zellikle son 20
yillik donemde sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilandirilmasi giindeme oturmustur.
Sosyal gilivenlik reformunun en 6nemli gerekgesi gelismis tlilkelerde niifusun yaslanmasina
bagl olarak sosyal giivenlik sisteminde aktif- pasif dengelerinin bozulmaya baslamasidir.
Gelismekte olan iilkelerde ise, bireylere daha nitelikli ve daha yiiksek seviyede sosyal

giivenlik hizmetinin verilmesi amaciyla sistemde yapilandirmalar meydana gelmektedir.

Niifusun giderek yaslanmasi ve bu sorunun kamu emeklilik sistemlerinin finansal
yapilarini olumsuz yonde etkilemesi sonucu, kamu otoriteleri emeklilik sistemlerinde 6zel
emeklilik fonlarinin  da uygulamaya sokulmasi yoOniinde ¢alismalar yapmaya
baslamiglardir. Bu amagla, bireysel emeklilik fonlari, mesleki emeklilik fonlar1 veya her
ikisinin de yer aldig1 6zel emeklilik sistemi uygulamalar1 hayata gecirilmistir (Yener,
2006). Bireysel Emeklilik Sistemleri, diinyadaki uygulamalarna bakildiginda, sosyal
giivenlik sistemlerinde ortaya c¢ikan ve ¢ikmasi muhtemel olumsuzluklar1 ortadan
kaldirmanin bir araci haline gelmistir (Aslanoglu ve Zor, 2005). Kisilerin ¢aligma
yasamlar1 siiresince diizenli olarak biriktirdikleri tasarruflara dayanan Bireysel Emeklilik
Sistemi uzun yillardir gelismis ve gelismekte olan tilke vatandaslarina giivenli bir gelecek

olanagi sunmaktadir.™

Her toplumun sosyokiiltiirel ve ekonomik kosullarma bagli olarak farkh
karakteristiklere biirlinen ¢ok farkli bireysel emeklilik sistemleri bulunmaktadir. Bazi
iilkelerde bireysel emeklilik programlar1 sosyal giivenlik sistemini tamamlayici rol
oynarken, bazi iilkelerde sosyal giivenlik sistemine alternatif olusturmaktadir. Bireysel
emeklilik sistemine girip girmemek kimi {ilkelerde ¢alisanlarin tercihine birakilirken, kimi
iilkelerde zorunlu tutulmustur. Bazi {ilkelerde bireysel emeklilik programlarmin
yikiimliiliikleri isveren kurum tarafindan karsilanmakta, bazi iilkelerde bir grup isveren ya
da sendika tarafindan {istlenilebilmektedir. Yine bazi {ilkelerde isyeri, sanayi dali ya da
ilke bazinda faaliyet gosteren kolektif programlarm yani sira, yetki tanman sigorta ya da

fon yonetim sirketleri de bireysel bazda hizmet verebilmektedir (Akpinar, 2007).

¥ Ak Portfoy Yonetimi A.S. 3 Nisan 2011. <http://www.akportfoy.com.tr/emeklilik fonlari/dunyada.asp>
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Son yillarda 6zel emeklilik fonu uygulamalar1t OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development) iilkeleri sosyal giivenlik sistemleri i¢erisinde 6nemli bir
yer tutmaya baglamistir. 2007 yilinda E. Rozinka and W. Tapia tarafindan emeklilik fonu
iiyelerinin yatirim sec¢eneklerine yonelik bir aragtirma yapilmistir. Bu arastirmada OECD
iilkelerinden Avustralya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Irlanda, italya, Meksika, Polonya,
Slovak Cumhuriyeti, Tiirkiye ve OECD iiyesi olmayan Sili, Estonya, Hong Kong (Cin),
Israil, Letonya, Peru, Rusya ve Giiney Afrika iilkeleri yer almaktadir. Ulkelerin emeklilik
sistemi uygulamalari, tiyelerin fon se¢imleri ile ilgili yasal diizenlemeler, portfoy ve iiriin
secimleri hakkinda bilgiler veren bu calismanin, Tirkiye ile diger llkeler arasindaki
emeklilik sistemi uygulamalar1 arasindaki farkliliklar1 gérmek agisindan biiyiik Slgiide

katkis1 bulunmaktadir.

Tablo 1.7. OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonu Katthmeilarinin Yatirim Secenekleri**

Ulke| Emeklilik Plani

Yonetici Kurum/
Emeklilik Fonu
Secimi

Uriin Secimi

Portfoy Secimi

Zorunlu Mesleki ve
Bireysel Emeklilik
Planlar

Evet, var.1 Temmuz
2005 tarihinde
baglayan fon
mevzuati segimi

Mesleki planda yok.

Kisisel emekli planinda var,
Katki1 pay1 ya bir miitevelli

Emeklilik fonlarinda
var.

Sermaye garantili

Plan1

sunulan {irlinler, hayat
sigortasi sirketleri, yatirim
fonlar1 ve diger {irtinler
arasindan se¢im
yapabilirler.

o
C—T," altinda, igverenler | tarafindan giivenle isletilen | Emeklilik Tasarruf
= caligani tarafindan | bir emeklilik fonuna ya da | Hesaplarinda portfoy
3 secilen bir fon i¢in | Emeklilik Tasarruf se¢imi yoktur.
< zorunlu prim Hesabina 6denmelidir.
6demek zorundadir.
Zorunlu Emeklilik | Var. Yok. Uyeler bes farkl1 yatirim
Plan1 secenegi arasindan segim
yapabilir. Ayrica kadinlarda
50 yas iizeri ve erkeklerde
55 yas ve iizerine iki farkl
fona katkilarin1 dagitma
konusunda hak
_ taninmaktadir.
- Goniillii Emeklilik | Var. Bankalar tarafindan Uyeler bes farkl1 yatirim

secenegi arasindan se¢im
yapabilir

1 Rozinka, E. ve Tapia, W. 2007. Survey of Investment Choice by Pension Fund Members. OECD Working Paper on
Insurance and Private Pensions, No:7, s. 51-57.
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Yonetici Kurum/

Ulke| Emeklilik Plami Emeklilik Fonu Uriin Secimi Portfoy Secimi
Secimi
Bireysel Emeklilik | Var. Yok. Yok.
S| Plani(Tamamlayict
2| Emeklilik Sigortast)
Z
% &
OO
Zorunlu Bireysel Var Yok Uyeler, farkli stratejilere
Emeklilik Plan1 gore fon yoneticileri
tarafindan sunulan
portfoylere yatirim
yapabilirler.
Goniilli Emeklilik | Var. Ug farklh emeklilik Var.
Plan1 iirliniinden se¢im
yapabilirler: emeklilik
fonlar1, garantili faiz ile
emeklilik sigortasi, (omiir
g boyu veya belirli bir
] donem i¢in emeklilik
i sigortasi, hayat sigortasi
gibi) ve yatirim riskli
emeklilik sigortasi.
Zorunlu Mesleki Miitevelli segimi Yok. Caligan tiyeler, isverenleri
Plan (MPF isverene aittir tarafindan secilen MPF
Diizenleri) planinin birikim seceneklerin
degerlendirir. Serbest
meslek sahibi kisiler plan ve
fon secebilir.Portfoy se¢imi
fon yoneticisine aittir.
g)
X | GoOniilli mesleki Idari kurulusun Yok. Portfoy segimi
2 | (Orso Diizenleri) secimi igverene fon yoneticisine
£ | Emeklilik Planlar1 | aittir aittir.
Goniillii Emeklilik | Var. Uye, Yok. Sadece 5 tane goniillii
c Plani emeklilik fonunu emeklilik fonu i¢in var.
o] Secebilir.
2
T
3
=
Kisisel Emeklilik Var, ama genellikle | Yok. Varsayilan yatirim
Tasarruf Hesabi, igveren Stratejisi(DIS) i¢in
(PRSA) segmektedir. se¢imde bulunulursa,
Eger calisanlar, kullanilacak olan portfoy
igveren tarafindan belirlenmis olur. Eger
gosterilen birisi, emekliligine 3 yildan
saglayiciyl daha az siire kala bir
onaylamazsa, Kisisel Emeklilik Tasarruf
= onaylanan Hesabi’na bagvurursa, DIS
= saglayicilarim kisinin yatirim amacl olan
T“_‘ arasindan alternatif hisse senetlerinin %30 una
— bir saglayiciy ve %70 sabit faizine sahip
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Ulke

Emeklilik Plam

Yonetici Kurum/
Emeklilik Fonu
Secimi

Uriin Secimi

Portfoy Secimi

secgebilirler ama
prim 6demeye

olacaktir. Kisinin 7 yili
varsa yari yartya ya da 7

iliskin kendi yildan fazla bir siiresi varsa,
diizenlemelerini sabit bir azalmayla
yapmak zorunda %100 yonetilen bir fonu
kalacaklardir. olacaktir.
Mesleki Emeklilik | Var, ama isveren Yok. Var.
Plan1 bu karari,
avukatlar,
istatistikgiler,
muhasebeciler,
yatirim idarecileri
gibi danigmanlarin
planlarma uygun
olarak verir.
Géniillii Mesleki Var. Var. Var. Uyeler katki evresi
ve Gontlli asamasinda her {irlin igin
— | Bireysel Emeklilik portfdy secimi yapabilir.
.g Planlari
o
Mesleki Emeklilik | Var. Anlasma Var. Var.
Plani (kapali ve hiikiimet kurulu
acik emeklilik emeklilik fonu ve
_§> fonlarr) varlik yoneticisi
= arasinda imzalanir.
Zorunlu Emeklilik | Var. Yok. Var.
S | Plan1
IS
3
Zorunlu Emeklilik | Var. Yok. Uyelere AFORE tarafindan
© Plan1 sunulan iki fondan birini
X se¢meye izin verilir.
g
P
Zorunlu Emeklilik | Var. Yok. Var. AFP tarafindan tyelere
Plani ti¢ fondan birini segmeye
izin verilir.
Goniillii Var. Var. Var. Uyeler 3 farkli portfoy
Emeklilik Plan1 arasindan se¢im yapabilir
>
3
o
Zorunlu Emeklilik | Var. Yok. Yok.
Plan1(OFE)
S
S | Goniillii Mesleki Var. Yok. Portfoy secimi PPE tiiziigiine
Ea Emeklilik Plani goredir.
Goniilli Bireysel Var. Yok. Portfoy se¢imi IKE tiiziigiine
Emeklilik Plani(IKE goredir.
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Yonetici Kurum/

Ulke| Emeklilik Plami Emeklilik Fonu Uriin Secimi Portfoy Secimi
Secimi

Finanse Edilen Emekliligine 5 Yok. Var.

Zorunlu Emeklilik | yildan az vakit

Plan1 kalan veya
© emeklilik yas1
? gelmis katilimeilar
14 varlik yoneticisi ya

da emeklilik fonu
secebilirler.

Zorunlu Bireysel Var. Yok. PAMC(Emeklilik Varlik

Emeklilik Plani Yonetim Sirketi) tarafindan

farkli yatirim stratejilerine
gore sunulan {i¢ portfoyden
birini segebilirler. Katilimci
yalniz bir portfoye liye
olabilir.
§ Tamamlayici Var. Yok. SPMC(Tamamlayici
X g Goénulli Emeklilik Yonetim Sirketi)
3 £ | Emeklilik Plani tarafindan farkls stratejilerine
Z g gore sunulan ii¢ portfoyden
) birini secebilirler.

Goniillit Mesleki Yok. Yok. Var, ancak her fonda gegerli
~ | Emeklilik Plani degil. Fonun kurallarina gore
% secim hakki bulunmaktadir.
<
>
£
=
&)

Goniilli Bireysel Var. Uye emeklilik | Yok. Var, ama tiyenin emeklilik

Emeklilik Plant fonu sirketini planinda sunulan
° secebilir. emeklilik yatirim fonlari
E’ secimi kisithdir. Uye daha
5 6nceden belirlenen
= varlik kompozisyonunu

degistiremez.

Tablo 1.7°de OECD Ulkeleri'nde Bireysel Emeklilik sistemleri ile ilgili yapilan

arastirmaya gore Sistemin iilkeden iilkeye farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Arastirma

kapsaminda bulunmayan, fakat emeklilik fonu degeri ¢ok yiiksek olan ABD’de ise

Bireysel Emeklilik Sistemi goniilliilik esasma dayalidir. Diger iilkelere kiyasla emeklilik

fonuna erken bir baglangic yapan ABD’de emeklilik yatirim fonlar1 6nemli bir yere sahiptir

ve bliylik bir gelisim kaydetmistir. Almanya’da da goniilliilik esasina dayanan sistem

ABD’deki kadar gelismemistir. Ancak bir¢cok iilkede emeklilik fonlarinin ekonomi

acisindan etkisi biiylime gostermektedir.
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Sekil 1.1. OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonu Degerlerinin GSYIH’ye Oram (2009)

® Emeklilik Fonlari Toplam Degerinin GSYiH'ye Orani(%)

Amerika Birlesik Devletleri
ingiltere
Tirkiye

isvigre

isveg
ispanya
Slovenya
Slovak Cumhuriyeti
Portekiz
Polonya
Norveg

Yeni Zelanda
Hollanda
Meksika
Liksemburg
Kore
Japonya
italya

israil

irlanda
izlanda
Macaristan
Yunanistan
Almanya
Fransa
Finlandiya
Estonya
Danimarka
Cek Cumhuriyeti
Sili

Canada
Belgika
Avusturya
Avustralya

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0 140,0

Kaynak: OECD, Assets in private pension funds and public pension reserves: Asset
Pension Fund Table (2009)

Farkli sekillerde uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi kapsaminda emeklilik
fonlar1 uygulandig1 iilkelerin en Onemli ekonomik unsurlarindandir. Birgok iilkenin
tasarruflarmin  ydneldigi oncelikli alanlardan biri olan emeklilik fonlarmin GSYIH

icerisindeki pay1 dzellikle gelismis iilkelerde ¢ok yiiksektir. OECD Ulkelerinde emeklilik
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fonlarmm toplam degerinin GSYIH’ye oranlar1 Sekil 1.1°de gdsterilmisti. OECD
Ulkelerinin 2009 yilina ait Emeklilik Fonlar1 Toplam Degeri'nin GSYIH’ye orani
gosterildigi tabloda bu oranlarin 6zellikle gelismis Tilkelerde cok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Hollanda, Izlanda ve Isvigre’de %100’iin iizerinde olan oran, gelismekte
olan iilkelerde olduk¢a diisiiktiir. Tiirkiye’de ise Emeklilik Fonlar1 Toplam Degeri’nin
GSYIiH’ye oran1 %2,3’tiir. Ancak gelismis iilkelere kiyasala ¢ok diisiik olan bu oranin

onlimiizdeki yillarda artig gostermesi beklenmektedir.

Sekil 1.2. OECD Ulkeleri’nin 2009 Yihndaki Emeklilik Fonlar1 Portfoy Dagilim
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Kaynak: OECD, Pension Funds’ Asset Allocation (2009)
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Emeklilik fonlarmin portfoy dagilimlari iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir.
Hangi iilkelerde hangi tiriinlere yatirim yapildigini gérmek agisindan Sekil 1.2°de OECD
Ulkelerinin 2009 yil1 itibari ile emeklilik fon portfoylerinde bulundurduklar1 varhklarin
dagilim1 gosterilmistir. Gelismis iilkelerdeki varlik dagilimlarina bakildiginda Hisse Senedi
ile Bono ve Tahvil agirlikli portfoylerin olusturuldugu goriilmektedir. ABD, Sili,
Avustralya, Finlandiya ve bazi iilkelerde en c¢ok hisse senetlerine yatirim yapilirken,
Hollanda, Isvigre, Izlanda ve bazi iilkelerde Bono ve Tahvil’in tercih edildigi
goriilmektedir. Tirkiye’de de 2009 yilinda portfoy iirtinleri dagilimda pek fark olmamakla

birlikte en ¢ok Bono ve Tahvil’e yatirim yapildig1 goriilmektedir.

Diinyadaki son 20-30 yil igerisinde piyasalarda meydana gelen degisiklikler ile
ilgili Amerika’da arastirmalar yapilmistir. Yatirimct davraniglarinin - hisse  senedi
yatirimlarini dogrudan yapmak yerine yatirim fonu kanali ile hisse senedi piyasalaria
yatirim yapmak yoniinde degistigi gozlemlenmistir. Davranigsal finans alaninda yapilan
arastirmalara gore yatirimcilar hisse senedi baz alan bir endeks fonuna %2 gibi yiiksek bir
yonetim {icretini 6demeyi kabul etmektedirler. Yatirimcilarin ¢ogu gecmis getirilere
bakarak yatmrim fonu almaktadirlar. Yatirimcilar arasinda bilgi ve gelir seviyesi yiiksek
olanlar, yaglar1 yliksek ve tecriibesi fazla olanlar, yatirim fonlarma uzun vadede yatirim
yaparak tasarruflarini daha iyi kullanmaktadirlar. Bu yatirimcilar hem maliyeti diisiik hem
de geliri yiiksek fonlara yonelmektedirler. Yiiksek maliyetli yatirim fonlarma yatirim
yapanlar ise egitim ve refah seviyesi daha diisiik olan yatirimcilardir. Davranissal
Onyargilar1 bulunan yatirimcilar sirketlerle ilgili bilgileri ve makroekonomik gelismeleri
takip etmeyip davranigsal hatalarda bulunabilmektedir. Baz1 yatirimcilar ¢ok fazla alim
satim yaparak tasarruflarini degerlendirmede zamanlama hatasina diismektedirler. Hem
emeklilik yatrim fonlarinda hem de diger yatirim fonlarinda daha etkin ve verimli
yatirimlarda bulunmak i¢in fonlardaki yonetimsel becerileri rasyonel bir sekilde analiz

etmek gerektigi soylenebilir."
1.2.6. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Yatirim Fonlar

Gelismis lilkelerde niifusun yaslanmasindan ve yashlarin emekliligini karsilayacak
yeterli gen¢ niifusun olmamasidan dolayi, devlet iizerindeki yiikii hafifletmek i¢in

Bireysel Emeklilik Sistemi’ne gegmeye baslamustir. Tiirkiye’de ise durum farklidir; uzun

BEinansonline. 17.06.2011. <https://www.finansonline.com/articles/bozturkkal/110617.asp>
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yillar devam eden yiiksek enflasyon, iilkenin ekonomik durumu ve sigorta sirketlerinin
yapmis oldugu uygulamalar sigorta sektoriiniin sorunlarini agirlastirmistir. Bu nedenle
sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak Bireysel Emeklilik Sistemi’ne gecilmistir

(Sarach ve Siklar, 2005).

Tiirkiye’de yapisal reformlardan birisi olan sosyal giivenlik reformunun bir pargasi
olarak kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayict nitelikte emeklilik programlarinin
gelistirilmesi amaciyla “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasaris1”
16 Mayis 2000 tarithinde Bakanlar Kurulunca Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina
sunulmustur. Bu tasar1 ile vatandaslarin emeklilie yonelik goniilli tasarruflarini
diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem olusturulmasi
amagclanmistir. Ulkemizde Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 7 Ekim
2001 tarihinde yiirirlige girmis, emeklilik sirketleri ise 2003 Ekim aymnda faaliyete
ge(;mistir.16 Hazine Miistesarli§i’na bagvurarak emeklilik sirketi olarak faaliyete gegen 11

sirket emeklilik Uiriinlerini katilimcilara sunmaya baslamiglardir.

Tirk halkinin tasarruf aligkanliklarini degistirebilecek ve Tiirkiye’de yatirim fonlar1
endiistrisinin ve sermaye piyasalarinin gelisiminde katki saglayacak en 6nemli faktorlerden
biri BES’tir. BES mevcut kamu sosyal giivenlik sistemlerini tamamlayici niteliktedir.
Sistem, bugiine kadar herhangi bir sosyal gilivenlik semsiyesine dahil olmayanlara ve

calismayanlara da emeklilik giivencesi sunmaktadir.

Tirkiye’de BES Avrupa ve Amerika uygulamalar1 incelenerek, her iki sistemin
uygulamada basgarili ve pratik yonleri alinarak olusturulmustur. Bu haliyle diinyadaki en iyi

emeklilik sistemlerinden birisi iilkemizde hayata gecirilmistir.

Tirkiye’de 2003 yilinda yiiriirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi diinyadaki
diger goniilli sistemlerle karsilastirildiginda ilk 1,5 yillik siire igin Sistemin basarili oldugu
goriilmiistiir. 2005 yilmin Mart ay1 itibariyle Bireysel Emeklilik Sistemi 413 bin 830
sozlesme sayist ve 381 milyon TL’lik fon biylikligline ulagmistir. O tarihte sektor
temsilcilerine gore genel goriis BES’in iyi bir yolda ilerledigi ve sistemin iyi bir
performans umut vaat ettigi yoniinde olmustur (Active Academy Arastirma Merkezi, Mart
2005). 2008 yilinda yasanan dalgalanmalarda OECD iilkelerinde emeklilik fonlari

1® Emeklilik Gézetim Merkezi. 21 Nisan 2011. <http://www.egm.org.tr/?sid=70>
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kayiplar1 5 trilyon ABD Dolari’na ulagsmistir. Gelismis lilkelerde yasanan bu kayiplara
ragmen Tirkiye'de emeklilik fonlar1 gectigimiz sene ytlizde 39,6 biiyiliyerek 6,4 milyar TL
seviyesine ulagmustir. Gelismis iilkelerdeki durumun aksine Tiirkiye’deki biiylimenin
devam etmesinde rol oynayan en biiylik etken Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
katilimcilarinin gelismis iilkelerdeki emsalleriyle kiyaslandiginda daha muhafazakar bir
yatirimct profili sergilemeleridir.17 2009 yilinda OECD'min "Odaktaki Emeklilik Fonlar1"
baglikli yayininda Tiirkiye emeklilik fonlarinda en iyi geri doniigiin goriildiigii iilke ilan
edilmistir. Tiirkiye'de 2009 Ocak-Haziran donemi arasinda emeklilik fonlarmin nominal
kazang oraninin%]12 iken Tirkiye’yi %10 getiri oran1 ile Norveg izlemistir. Ortalama %5
dolayindaki getiri ile arti saglayan diger iilkeler arasmnda Irlanda, ABD, Macaristan,
Hollanda, Finlandiya, Isvigre bulunmaktadir. Tiirkiye’deki emeklilik fonlar1 biiyiikliigiiniin
hizla biiyiidiigii 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye Is Bankasi'nin bir kurulusu olan Anadolu
Hayat Emeklilik fon biiyiikliiglinii en fazla artiran sirket olmustur. 2009 yilinda sektor
fonlarmin ortalama reel getiri oram1 %13,8 iken, bu dénemde Tiirkiye’deki emeklilik
fonlarinin yiiksek getiri saglamasinda en fazla pay1 olan Anadolu Hayat Emeklilik %17,8

reel getiri saglamigtir.”®

2010 yili Mart ayma gelindiginde ise BES’in Tiirkiye’de 6 yillik ge¢misi olmasina
ve tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel ekonomik krize ragmen biiylimesini hizla devam
ettirdigi gozlemlenmistir. Sisteme katilanlarin sayisi 2 milyonu asarken, toplam fon
bityiikligi de 9,5 milyara ulasmustir.*® 2008 ve 2009 yilinda gosterdigi basari ile 2010
yilma iddiali giren Anadolu Hayat Emeklilik fon katilimcilarmma sektér ortalamasmin

oldukg¢a iizerinde bir oranda getiri saglamaya devam etmistir.

Tiirkiye’de uygulamaya girdiginden itibaren hizli bir gelisim gosteren emeklilik
yatirim fonlarinin 2003-2011 yillar1 arasindaki toplam katilimci sayisi, katilimeilarin fon
tutari, toplam katki pay1 tutari, sozlesme ve sertifika sayisi ile yatirima yonelen toplam
tutar Tablo 1.8’de gosterilmistir. Tiirkiye’de 2003 yilinda faaliyete gegen emeklilik fonlar1
kisa donemde hizli bir biliylime gostermistir. 2003 yili sonu itibari ile 15.245 katilimci
sisteme dahil olmus ve yatirim degeri 5.692.556 TL olarak gerceklesmistir. 2006 yilina

gelindiginde katilimcr sayist 1.073.650ye yiikselirken, yatirima ydnelen toplam tutar ise

1729 Nisan 2011. <http://www.haberdar.com/haber/oecd-turkiye-emeklilik-fonlarinda-getiri-sampiyonu-619018>
1829 Nisan 2011. <http://www.sondakika.com/haber-anadolu-hayat-emeklilik-2009-dan-basariyla-cikti>

1929 Nisan 2011. <http://www.stargazete.com/pazar/bes-te-katilimci-2-milyonu-asti-buyukluk-10-milyara-yaklasti-
250990.htm>
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2.512.373.823 TL degerine ulagmustir. Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin
tasarruflarin1 toplayarak finans piyasalarinda islem yapan emeklilik yatirim fonlarina
yonelen toplam yatirim tutari 2010 yilinda 9 milyar TL’yi agmuis, katilimcr sayist ise yil

sonunda 2 milyonu ge¢mistir.

Tablo 1.8. Tiirkiye’de 2003-2010 Yillar1 Arasinda Emeklilik Yatirim Fonlari

Toplam Yatirima
Toplam Katihmcilarin  Toplam Katki
. Sozlesme ve Yonelen
Tarih Katilmar Fon Tutan Pay1 Tutan .
Sertifika Toplam Tutar
Sayis1 (TL) (TL)
Sayisi (TL)
31.12.2003 15.245 - 5.866.764 16.812 5.692.556
31.12.2004  314.257 - 288.325.706 334.557 276.287.104
31.12.2005  672.696 - 1.117.233.826 714.146 1.078.630.423
31.12.2006 1.073.650  2.814.938.925  2.592.508.977 1.141.428 2.512.373.823
31.12.2007 1.457.704  4.566.383.316  3.917.061.211 1.576.273 3.786.517.089
31.12.2008 1.745.354  6.372.756.623  5.467.695.761 1.933.266 5.284.206.740
31.12.2009 1.987.940  9.097.436.467 7.102.007.561 2.203.886 6.869.992.691
31.12.2010 2.281.478 12.011.986.651  9.515.230.234 2.534.840 9.221.131.447

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, BES Verileri

SPK tarafindan portfoy yoneticiligi yetki belgesi alarak portfoy yoneticiligine
uygun goriilen 14 portfoy yoneticisi bulunmaktadir. Tablo 1.9°da Tiirkiye’deki emeklilik
fonu portfoy yoneticileri, portfoy yoneticilerinin portfoy degerleri, fon adetleri, yatirimci
sayilar1 ve pazar paylar1 gosterilmistir. 24 Mayis 2011 itibari ile emeklilik fonlarinin
toplam portfoy degeri 13.059.362.702 TL’ye ulagsmistir. Fon portfoy yoneticileri arasinda
yer alan “Ak Portfoy”, 2.727.401.742 TL degerindeki portfoyii ile portfoy degeri bazinda
pazardaki en yiiksek yerini almistir. Portfoy degeri Pazar payinda “Ak Portfoy™i takiben
diger en yiiksek portfoy degerlerine sahip ydneticiler ise sirasiyla “Is Portfoy”, “Yap1 Kredi
Portfoy” ve “Garanti Portfoy”diir. Emeklilik fonu portfoy yoneticileri toplamda 138 adet
fon yonetmektedir. Fon portfoy yoneticileri arasinda en ¢ok fon sayismna 23 adet fon ile
“Yap1 Kredi Portfoy” sahiptir. Fon adedi Pazar paymda “Yap1 Kredi Portfoy”ii 17 adet fon
ile “Ak Portfoy”, 15 adet fon ile Is Portfoy ve 14 adet fon ile “Garanti Portfoy” takip
etmektedir. En fazla yatirimer sayist ise 1.152.458 yatrimer ile “Is Portfoy”de
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bulunmaktadir. Aralarinda ¢ok fazla Pazar payr farki bulunmayan “Ak Portfoy”, “Yap1

Kredi Portfoy” ve “Garanti Portfoy” ise “Is Portfoy”den sonra en fazla yatirimei sayisma

sahip fon yoneticileridir.

Tablo 1.9. Emeklilik Fonu Portfoy Yoneticilerinin Toplam Portfoy Degerleri ve Pazar
Paylan (24.05.2011)

Portfoy Pazar Pazar Pazar
Fon Portfoy Yoneticisi Degeri Pay1 Fon Payr Yatirnmel Payr
. (TL) (%) Adedi (%) Sayisi (%)
Is Portfoy 2.618.792.008 20,05 15 10,87  1.152458 17,73
Ak Portfoy 2.727.401.742 20,88 17 12,32 1.099.472 16,92
Yap1 Kredi Portfoy 2.579.311.315 19,75 23 16,67 1.060.388 16,32
Garanti Portfoy 2.021.998.705 15,48 14 10,14  1.034546 15,92
ING Portfoy 698.311.946 5,35 8 5,80 623.456 9,59
Vakif Portfoy 781.318.576 5,98 13 9,42 494.344 7,61
Fortis Portfoy 415.127.390 3,18 8 5,80 228.151 3,51
Ziraat Portfoy 642.270.020 4,92 9 6,52 198.046 3,05
Eczacibasi-UBP Portfoy 107.741.222 0,83 6 4,35 180.830 2,78
Finans Portfoy 72.509.217 0,56 5 3,62 142.715 2,20
Deniz Portfoy 82.722.897 0,63 8 5,80 95.123 1,46
Hsbc Portfoy 209.223.704 1,60 2 1,45 92.822 1,43
Ergo Portfoy 72.244.065 0,55 8 5,80 73.621 1,13
Teb Portfoy 30.389.896 0,23 2 1,45 22.544 0,35
Genel Toplam 13.059.362.702 100,00 138 100,00 6.498.516 100,00

Kaynak: Fon Portfoy Yoneticileri Pazar Paylar1. 24 Mayis 2011.
<http://www.fonbul.com/emeklilik>

Tiirkiye’de diger sosyal glivenlik kuruluslarina liye olma sart1 aranmadig icin, 18
yasini doldurmus herkes, tamamen goniilliiliikk esasina dayanan BES’e iiye olabilmektedir.
Bu sistemde katilimcilar 6dedikleri prim miktarina kendileri karar vererek, emekli
olduklarinda elde edecekleri geliri kendileri belirlemektedirler. Katilimcilara tasarruflarini
degerlendirmek i¢in uzmanlarca yonetilen cesitli yatirim fonlarmin 6nerilmesi, diger sosyal
giivenlik kuruluglarma gore onemli bir avantaj saglamaktadir. Bu yatirim fonlar1 portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yonetildigi i¢in, emeklilik sirketleri sadece emeklilik
konusunda uzmanlasarak, daha verimli olabilmektedirler. Katilimcilarin birikimlerinin

degerinin giinliik olarak takip edebilmelerine olanak saglanmasi da sistemin onemli bir

32


http://www.fonbul.com/emeklilik

artisini olugturmaktadir. Emeklilik fonlarma aktarilan tasarruflar para ve sermaye piyasast
araglarinda degerlendirilmekte ve bu sayede emeklilik fonlari, gelismekte olan Tiirkiye
ekonomisi i¢in 6nemli bir kaynak yaratma mekanizmasi haline gelmektedir (Korkmaz ve

Uygurtiirk, 2007).

Tiirkiye’de 6nemli bir ekonomi unsuru olan Bireysel Emeklilik Sistemi’ne giren
bireylerin sisteme girme kararlarmi hangi faktorlerin etkiledigi merak unsurudur. Bu
konuda Orhan Sener ve Faruk Akin (2010) tarafindan bir anket ¢alismasi yapilmistir.
Yapilan arastirma sonucunda, bireylerin ¢alisma ile gelir diizeylerinin bireysel emeklilik
sistemine giris kararmi biiyiik ol¢lide etkiledigi tespit edilmistir. Bireylerin gelir diizeyinin
artmas1 bireysel emeklilik sistemine giriste olumlu etki yaratmaktadir. Ayn1 zamanda gelir
diizeyi arttikca, bireylerin emeklilik sistemine yatiracaklar1 katki paylarmnin da arttig:
goriilmektedir. Calisma ve gelir diizeyi disinda bireylerin kararlarinda etkili olan bir diger
faktoriin ise egitim diizeyi oldugu gozlemlenmistir. Egitim diizeyi yiikseldikge, bireysel
emeklilik sistemine dahil olma isteginin de arttig1 sonucuna varilmistir. Bunun yani sira,
bireylerin sosyal giivenlige bakis agisinin ele alindig1 ¢alismada, bireylerin sosyal giivenlik
reformlarina olan giiveninin zayif oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir. Calismada yer alan
katilimcilarin biiylik bir boliimii ¢alismalarin sosyal giivenlik alanindaki sorunlara ¢6ziim

getirmeyecegini diislinmiistiir.

Sekil 1.3. BES’te Emeklilik Hakki Kullanan Katilimc1 Adetleri

=&—Emeklilik Hakki Kullanan Katilimci Adedi
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Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, Referans Tablolar (2010)
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Bireysel Emeklilik Sistemi ile ilgili yapilan arastirmalar sonucunda BES
katilimcilar1 arasinda emeklilik hakki kullanan katilimci adetlerine ulasilmistir. Tablo
1.3’te BES’te emeklilik hakkimi kullanan katilimc1 sayilar1 gésterilmistir. BES Sistemi’nde
Emeklilik hakki kullanan katilimci sayisinin en yiiksek 2009 yilinin Ekim ayinda oldugu
goriilmektedir. Toplamda ise 21 Aralik 2010 itibari ile 2.475 katilimci emeklilik hakk1

kazanmustir. %

Katki paylarinin ve sdzlesme adetlerinin aylik, 3 aylik, 6 aylik ve yillik periyodlara
gore dagilimi Tablo 1.10°da gdsterilmistir.

Tablo 1.10. Ayhk Ortalama Diizenli Katki Payi, Sozlesme Adedi ve Toplam Katki
Pay1 (Odeme Periyodu Detayinda)

Odeme Periyodu Sozlesme Toplam Katki Payi 2010 Yilinda Tahsil Edilen
Adedi (TL) Aylik Ortalama Diizenli
Katki Payi Tutar (TL)
Aylik 2.352.499 7.874.950.240 154.38
3 Aylik 81.554 422.626.103 297.28
6 Aylik 21.187 136.375.897 342.18
Yilhk 79.600 1.081.277.994 455.43
TOPLAM 2.534.840 9.515.230.234 165.37

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, Referans Tablolar (2010)

Odeme periyodlarma gore sozlesme adetlerinin aylik dénemde ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayni1 sekilde toplam katki paylarinin da en yliksek oldugu dénem aylik
donemdir. Ancak toplam katki paymnin sozlesme basina diisen ortalama tutarmna
baktigimizda, en yiliksek ortalama katki payi; toplam katki paymna oranla en diisiik

sOzlesme adedi sayisinin bulundugu yillik donemdedir.

Kurumsal yatirimei olarak isleyis itibari ile birbirine benzeyen emeklilik yatirim
fonlar1 ile menkul kiymet yatirim fonlarinin sayisi hizla artmaktadir. Yatirim fonlari uzun
yillardir faaliyet gostermesine ragmen emeklilik yatirim fonlar1 yeni bir yatirim araci
niteligi tagimaktadir. Birer kurumsal yatirimci olarak tasarruf sahiplerinin birikimlerini en
verimli alanlarda degerlendirme amacini tagidiklarindan, toplanan tasarruflar profesyonel
portfdy  yoneticileri  tarafindan  yOnetilmektedir. = Yatirimcilarin  tasarruflarini
degerlendirmelerinde en uygun yatirim se¢eneklerinden olan emeklilik fonlar1 ve menkul
kiymet yatirim fonlarmm 2010 yil sonu itibari ile portfoy dagilimlar1 Tablo 1.11°de

gosterilmistir. Emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlarmin 2010 yilindaki portfoy dagilimlarina

2 Emeklilik Gozetim Merkezi, Referans Tablolar. 24 Mayis 2011. <http://www.egm.org.tr/bes2010gr.asp>
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bakildiginda emeklilik fonlarinda % 57,78 ile en yiiksek orana Kamu Borg¢lanma Senedinin

sahip oldugu goriilmektedir. Yatrim fonlarinda ise Kamu borg¢lanma Senedi’nin orani

%28,41 iken Ters Repo %53,92 orani ile portfoy dagiliminda en yiiksek paya sahiptir.

Yatirimer sayilart agisindan emeklilik fonlarm1 ve menkul kiymet yatirim fonlar:

karsilastirildiginda 5 milyonun iizerinde yatirimci ile emeklilik fonlarina yatirim yapan

daha ¢ok katilimc1 bulundugu goriilmektedir. Ancak emeklilik fonlarina yatirim yapanlarin

sayisinin daha fazla olmasma karsin daha uzun siiredir faaliyette olan yatirim fonlarmin

toplam fon degeri daha ytiksektir.

Tablo 1.11. Emeklilik Yatirnm Fonlari1 ve Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin Portfoy
Dagilimlan (31.12.2010)

FON TiPi

Emeklilik
Yatirim Fonlari

A Tipi Yatirim
Fonlan

B Tipi Yatirinm
Fonlan

Yatirim Fonlari
Toplam

T? plam. Yatirimal
Deger (Bin Savisi
TL) N

12.017.953,46  5.014.298

1.542.020 233.340

31.677.809 3.015.261

33.219.829 3.248.601

Hisse
Senedi

%

11,99

65,15

0,73

3,72

Kamu
Bor¢lanma
%

57,78

21,12

28,77

28,41

Ters
Repo
%

13,40

12,95

55,91

53,92

Borsa
Para
Piyasasi
%

0,03

0,15

8,30

7,92

Yabana

Menkul

Kiymet
%

0,14

0,13

0,41

0,40

* Yatirnmcer sayismi belirlerken aymi kisi her yatirim yaptigi fon icin ayrt bir kisi gibi sayimigtir.

Diger
%

16,66

0,50

5,88

5,63

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010 Aylik istatistik Biilteni
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BOLUM II. FINANSAL PIiYASALARDA GETIRIi VE RiSK

2.1. GETIiRIi

Getiri yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda elde edilen kazangtir (Sarag,
2011). Yatmrimlardan elde edilen getirileri Glgmenin  yatirim  segeneklerini
karsilagtirabilmek agisindan biiyiik 6nemi bulunmaktadir. En basit sekliyle bir menkul
Kiymetin ya da portfoyiin getirisini degerlendirme donemi sonundaki degeri ile donem bas1

degerinin farkinin, degerlendirme donemi basindaki degerine orani olarak 6lgebiliriz.

Giinliik basit getirileri hesaplamak i¢in asagidaki formiil (1) kullanilir:

R¢— Re—
R — t t—1 1
2= (1)
Formiilde;
Ra : Portfoyiin getirisi,
Ri - Portfoylin t giiniindeki kapanis fiyati,

Ria . Portfoyiin t-1 giinlindeki kapanis fiyatidir.

Bir portfoyiin getirisi, bir dnceki doneme gore portfoy degerindeki artis oram ile
Olciilmektedir. Bu yontem ile hesaplanan portfoyler genellikle nakit girisi ve ¢ikisi
olmayan portfoy yapisina sahiptirler (Arslan ve Arslan, 2010). Bu formiil kullanilarak elde
edilen deger benzer sekilde yonetilen diger fonlarin getirileri ile karsilastirilarak, degerlemesi
yapilan fonun basarili olup olmadigina iliskin karar vermeye yardimei olur. Bu ¢alismada
emeklilik yatirim fonlarinin getirileri hesaplanirken de bu yontem esas alinmis ve her bir

fonun islem gordiigi giindeki fiyatlar1 kullanilmastir.

Fon getirilerinin basit getiri yontemi ile hesaplanabilmesi i¢in, degerlendirme
doénemi iginde nakit giris ve ¢ikisinin gergeklesmemis olmasi ve tek donemi kapsayan bir
yatirimin s6z konusu olmasi1 gerekir. Donem i¢i nakit hareketlerinin olmasi fon getirisinin
hesaplanmasini biraz daha karmasiklastirmaktadir. Birden fazla doneme iliskin ve donem

ici nakit girig ve ¢ikislarini da géz oniinde bulundurarak getiriyi hesaplamada kullanilan iki
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temel yontem vardir. Bunlar, “i¢ verim oran1” ve ‘“zaman agirlikli getiri” oranidir (Dalgar,

2006).

I¢ verim oram, kisaca nakit girislerinin bugiinkii degerini nakit ¢ikislarmin bugiinkii

degerine esitleyen iskonto orani olarak tanimlanabilir ve formiil (2)* deki gibi hesaplanir:

C1 Gy Cn Vi

1= Tt Y T @ @)
Formiilde;
r : I¢ verim oranini,
Vo : Portfoylin donem basi degerini,
Vit : Portfoyiin donem sonundaki degerini,
n : Yatirim siiresini,
C - Nakit hareketlerini ifade etmektedir.

Biitiin nakit akimlarinin tekrar yatirildig1 varsayimi ile, degerlendirme donemi i¢in ilk
portfoyiin bilesik biliylime oranini Glgen zaman agirhikli getiri orani1 asagidaki sekilde

hesaplanir:

T ={(1+7r)(1+7)..(1+n,)}—1 (3)

Zaman agirlikli getiri oran1 formiiliinde (3), her bir nakit hareketi oldugunda getirisi
hesaplanacak donem alt donemlere ayrilir. Daha Once gosterilen basit getiri formiilii ile alt
donemlerin getirileri(rpn) hesaplanir. Bulunan degerler yukaridaki formiilde yerine konulur ve

degerlendirme donemine ait portfoy getirisine ulagilir.

I¢ getiri oran1 formiilii ve zaman agirlikli getiri oran1 formiilii baz1 durumlarda ¢ok
farkli sonuglar verebilmektedir. I¢ getiri oraninda getiri, yoneticinin kontroliinde olmayan nakit
akiglarinin hacim ve zamanlamasindan c¢ok fazla etkilenmektedir. Bu nedenle, boyle bir
durumda zaman agirhkli getiri oranmnm tercih edilmesi daha uygundur (Karacabey ve
Gokgoz, 2005).
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2.2. RiSK

2.1.1. Risk Kavrami

Risk, genel anlamda istenmeyen bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi olarak
tanimlanabilir. Finans agisindan risk ise yatirim sonucunda beklenen getiriden sapma

olasilig1, yani tahmin edilen getiri ile ger¢eklesen getiri arasindaki degiskenliktir.

Yatirimceilarin, finansal piyasalarda uygun yatirim aracini se¢mek amaciyla aldiklar:
kararlar, gelecege yonelik ve belirsizlik igceren yapilariyla tehlike olasiliklarini, baska bir
ifadeyle birtakim riskleri tasimaktadir. Bireysel Emeklilik Sirketleri faaliyetleri dolayisiyla
karsilagtiklar1 riskler i¢in etkin risk yonetim teknikleri gelistirmeye c¢aligmaktadir. Hatali
risk yonetim kararlar1 finansal yapilar1 olumsuz yonde etkilemektedir (Bolikbasi ve
Yildirtan, 2010). S6z konusu riskler, yatirimdan beklenen getiri ve anapara ile ilgilidir.
Yatirimeyl, tercihi ile en yliksek getiriyi saglayacak yatirim aracini belirlemeye ¢alisir. Bu
sirada elde edilecek getiriyi etkileyen degiskenlerin neler olduklari, getiriyi nasil
etkiledikleri, diger bir ifadeyle getiri elde edilirken karsilasilacak risk derecelerini hesaplar.
Ekonomik, politik ve sosyal yasamimn yapisindan kaynaklanan risk, sermaye piyasasinda
islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ve menkul kiymetle yapilacak yatirim tutarlarini
etkiler. Ancak bu etki sermaye araglarinin timii {izerinde ayni agirlikla gergeklesmez.
Farklilagma, genellikle risklerin kaynaklari, siddeti ve yonelisine bagl olarak ortaya ¢ikar.
Bu nedenle risk tiirlerinin incelenmesi, bir bakima risk etkilerinin ¢6ziimlenmesi anlamini

tasir (Usta ve Demirelli, 2010).

2.1.1. Risk Cesitleri

Finansal piyasalarda gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapmasina yol acan
birgok risk faktorii bulunmaktadir. Yatwimcilar acisindan biiyilk 6dnem tasiyan risk,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Sistematik
riskler arasinda piyasa riski, kur riski, faiz orani riski, politik risk ve enflasyon riski
bulunmaktadir. Sistematik olmayan riskler ise finansal risk, yonetim riski ve endiistri

riskinden olugmaktadir (Ural, 2010).
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2.1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik Risk, piyasadaki tiim varliklarin etkilenmesine yol agan ve kontrol
edilemeyen dis faktorlerden olusmaktadir. Her varligin fiyatini etkileyen, ancak varhigin
tiirline gore riskin agirhgmin degiskenlik gosterdigi sistematik risk farkli unsurlardan

meydana gelebilir (Tunaer, 2003).
Sistematik riskin kaynaklar1 sunlardir:

I.  Piyasa riski
ii.  Kur Riski
iii.  Faiz Oram Riski
iv.  Politik Risk
v.  Enflasyon Riski

i. Piyasa Riski

Piyasa riski, tamamen yatirim portfoyiliniin kontrolii disinda, spekiilatif ya da
psikolojik faktorlerden olusan risk tiridir (Demirelli ve Usta, 2010). Genel anlamda
piyasada fiyat degisimlerinden kaynaklanan risktir (Ural, 2010). Piyasa riski biitiin yatirim
araclarin etkilemektedir, ancak hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri daha yogun olarak
hissedilebilir. Kendini piyasa riskine karsi korumak isteyen bir yatirimci, satmn almay1
disiindiigii menkul kiymet fiyatmin piyasada meydana gelen degisikliklere karsi
duyarhiligini hesaplamalhidir. Yiiksek kaliteli ya da istikrarl yatirim araglar1 alt yapis1 giiglii

olmayan pazarlara kiyasla piyasa riskine kars1 daha dayaniklidir (Demirelli ve Usta, 2010).
ii. Kur Riski

Kur riski, doviz degerinde meydana gelen oynakliklardan dogan risktir. Bir baska
deyis ile kur degerinde yasanan degisiklikler sonucu varliklar veya yiikiimliiliiklerde

meydana gelebilecek degisimleri igerir (Tuna, 2009).

Dovizde meydana gelen oynaklik, iilke ekonomisinin 6demeler dengesinde
meydana gelen dengesizlikten dogan enflasyon kaynaklhidir. Yatirimcilar, yatirimlarini
degerlendirirken en azindan enflasyon oranindaki artig kadar getiri elde etmeyi beklerler.

Bunun nedeni, yatirimemin tasarruflarmin satm alma giiciinii korumus olmasidir. Ornegin
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bir bankanin bir yabanci para cinsinden pozisyonu acik pozisyondur. O bankanin belirli bir
para cinsinden yabanci para yiikiimliiliikkleri varliklarmi asmaktadir. Bu durumda soz
konusu yabanci para deger kazanirsa agik pozisyonu nedeniyle bir zararla karsilasir ya da
s6z konusu yabanci para deger kaybederse banka agik pozisyonundan kazang saglar

(Demirelli, 2007).

iii. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin finansal varlik getirileri
tizerindeki etkilerini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Bozkurt, 2008). Faiz orani riski,
sermaye piyasalarinda bulunan tiim varliklar1 farkl oranlarda etkilemekte ancak etkisi
farkli diizeylerde ve ayn1 yonde gerceklesmektedir Piyasada faiz oranin yiikselmesi
ozellikle hazine bonosu veya devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarmi
diisiirerek yatirimcilarin zarar etmesine neden olmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda ise
firmalarin faiz oranina duyarliligma bagli olarak fiyatlar olumsuz olarak etkilenmektedir
Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Teorisi ¢ergevesinde ele alinan risksiz faiz orani,
hazine bonosu veya devlet tahvili faizi olarak kabul edildiginden piyasada faizlerin
yiikselmesiyle birlikte risksiz faiz orani da degismektedir. Risksiz faiz oraninda meydan

gelen yiikselis, yatirimeinin yaptigi yatirimdan bekledigi getiri oranini da artirmaktadir.

iv. Politik Risk

Politik risk, piyasa riski ile i¢ i¢e olan risktir. Siyasal ortamda yasanan istikrarsizlik
ilk etkilerini ekonomik arenaya yansitmakta, ekonomik gdstergeleri belirsizlige itmektedir.
Politik risk, lilkede meydana gelen sosyal kargasa, savas, hiikiimet degisikligi gibi politik
kokenli durumlarin veya siyasi otoritelerin uluslar arasi isletme faaliyetlerini kisitlamasi
veya yasaklamasi sonucunda potansiyel ekonomik kaybin ortaya c¢ikmasiyla
iliskilendirilebilir (Boliikbasi ve Yildirtan, 2010). Ekonomik krizlerin ortaya c¢ikma
olasilig1 yatirim tutarinin diizeyini dogrudan etkilemekte, belki de yatwrim kararmdan

vazgecilmesine neden olmaktadir (Demirelli, 2007 ).

v. Enflasyon Riski

Enflasyon oraninda ortaya ¢ikan yiikselisin, paranin satin alma giiclindeki azalis

nedeniyle finansal varliklarin fiyatlarini etkilemesidir (Tuna, 2009). Yatirimecilarin sahip
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oldugu finansal varliklarin parasal degeri, enflasyon sebebiyle diismekte ve yatirimcinin
satin alma giici azalmaktadir. Yapilan yatirimin getirisi, enflasyon oranindan daha az

gerceklesmesi durumunda yatirimei reel olarak kayba ugramaktadir.

S6z konusu risk, Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde 6n plana
¢cikmaktadir. Sabit getirili yatirim araglar1 (tahvil, bono, repo, vadeli mevduat v.b)
enflasyondan daha fazla etkilenmektedir. Buna karsin hisse senetleri, enflasyonla birlikte
isletmenin satig hacmi ve karindaki artiga paralel olarak hisse senetlerinin piyasa fiyatlari
yilikselecegi i¢in enflasyon riskinden en az etkilenen finansal varlik olarak

degerlendirilmektedir (Ural, 2010).
2.1.2.1. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, hissenin veya portfoyiin getirisinin degiskenligi genel
piyasa degiskenligi ile ilgilidir, ancak sadece bununla acgiklanamaz. Dogrudan
cesitlendirme yoluyla bu tiir riskten kagiilabilir. Sistematik olmayan risk bir firma veya
endiistriye aittir. Sistematik olarak diger tiim hisseleri etkileyen ekonomik, politik ve diger
faktorlerden bagimsizdir. Yasadist bir grev sadece ilgili firmayr veya endiistriyi
etkileyebilir, birgok hisse i¢in sistematik olmayan risk; toplam risk veya standart sapmanin
% 60-75 ini ifade etmektedir. Bununla birlikte etkin bir gesitlendirme yoluyla bu ¢esit
riskten kagmabilmek miimkiindiir (Sahin, 2008). Sistematik olmayan riskler; finansal risk,

yonetim riski, is ve endiistri riskinden olugmaktadir.
i. Finansal Risk

Isletmelerin pasiflerindeki azalmay: engelleyememesi ya da aktiflerindeki artisi
karsilayabilecek yeterli kaynak bulunduramamalar1 sonucunda ortaya cikan risk finansal
risk, diger bir adiyla likidite riskidir. Yatirime1 acgisindan finansal riski arttiran faktorler
olarak isletmenin satiglarindaki azalis, borg¢larindaki ve maliyetlerindeki artis, grev,
rekabetteki artis ve sermaye yetersizligi sayilabilir. Eger isletme, likidite yetersizligi
nedeniyle faiz ve kar pay1 ddemelerini gergeklestiremez ise, yatirimcei riski azaltmak veya

ortadan kaldirmak icin baska hisse senetlerine yatirim yapabilir.
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ii. Yonetim Riski

Isletmelerin basarilarinda ydnetici kadrolarinin yeteneklerinin biiyiik etkisi
bulunmaktadir. Yonetim hatlarmin meydana gelmesi sonucu yonetim riski olusmaktadir.
Pay senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiylik oranda etkileyen yonetim hatalari,
riski arttirdig1 gibi satislarin ve karin azalmasma neden olabilir. Isletmelerin iyi
yonetilmemesi sonucunda hisse senetlerinin piyasa degeri tehlikeye diismektedir (Tuna,
2009). Bu nedenle yatirimcilar, yonetim riski diisiik sirketleri portfoye alarak sistematik

olmayan riski azaltabilirler.
iii. Is ve Sektor Riski

Isletmelerin bulundugu sektdrdeki ekonomik, yasal, sosyal ve davranissal birtakim
degismeler bu isletmelerin satiglarmni, karlarin1 ve finansal varliklarinin piyasa degerini
olumsuz ydnde etkileyebilir. Is ve sektdr riskini doguran etmenlere &rnek olarak
siddetlenen dis rekabet, teknolojik gelismeler, hammadde saglanmasindaki giicliikler,
tilketici tercih ve begenilerindeki degisiklikler gosterilebilir. Yatirimcilar genellikle,
isletmenin sektordeki konumundan kaynaklanan ve sektérde meydana gelen degisikliklerin
etkisiyle ortaya c¢ikan is ve sektor riski daha az olan sirketlerin menkul kiymetlerini

portfoye almayi tercih ederler.
2.2.3. Modern Portfoy Teorisi

1950°’1li yillarda Harry M. Markowitz yaptigi arastirmalarda yatirim analizlerinde
dikkat edilen tek unsurun yatirim yapilacak portfoyiin getirisi oldugunu fark etmistir. Eger
yatirim yapilirken sadece o portfoyiin getirisi dikkate alinirsa, yatirimci sadece getiriye
odaklanacak ve en yiiksek getiriyi elde edebilecegi portfoye yatirim yapacaktir. Boylece
“risk” faktorii géz ardi edilmis olacak ve verimli sonuglara ulagsmak kolay olmayacaktir.
Halbuki etkin portfoy se¢imlerine ulagsmak igin uygun risk ve getiri kombinasyonlarindan
yola ¢ikmak daha verimli olacaktir. Bu diisiinceden yola ¢ikan Markowitz daha once
yatirmm analizlerinde dikkat edilmeyen “risk” kavrammin 6nemini ortaya ¢ikarmis ve risk

Ol¢timlerinin gelistirilmesi i¢in ilk adimi1 atmustir.?!

218 Mayis 2011. <hittp://nobelprize.org/nobeliprizes/economics/laureates/1990/markowitz-autobio.html>
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Daha oOnceleri portfoy yonetiminde esas agirlik bireysel varlik se¢imi lizerineyken,
Markowitz ile beraber risk-getiri degisimi gergevesinde varliklarin birbirleriyle iligkisi
ortaya konulmus, dolayisiyla cesitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi

giindeme gelmistir (Kardiyen, 2008).

Markowitz, portfoylin riskinin, portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az

olabilecegini ve sistematik olmayan riskin sifirlanabilecegini gostermistir (Akel, 2006).

Sekil 2.1. Cesitlendirme ile Riskin Azalmasi

Portfdy Riski (op)

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk
/
.,'

Sistematik Risk

Portfoydeki Varlik Sayisi (N)
0

Kaynak: Mehmet Bolak, 2005. Isletme Finansi, $.218

Sistematik olmayan risk, c¢esitlendirme yoluyla azaltilabilmekte ve hatta c¢ok iyi
cesitlendirilmis portfoy icin ihmal dahi edilebilmektedir. Buna karsin sistematik riski
azaltmak mimkin degildir ve yatrimecr bu riske katlanmak zorundadir. Cok iyi
cesitlendirilmis bir portfoylin sistematik olmayan riski, sistematik risk diizeyine kadar
indirilebilmektedir. Dolayisiyla etkin ¢esitlendirilmis portfoyler igin 6nemli olan risk ¢esidi
sistematik risktir. Ciinkii ¢esitlendirme sonucunda sekilde goriilldigii gibi belirli bir
noktada portfoyilin sistematik olmayan riski sifir olacagindan toplam riski sistematik

riskine esit olacaktir.

Markowitz’in portfoyli farkli yatirim araglarina dagitarak riski azaltmak tizerine

gelistirdigi teori, sonralar1 "Modern Portfoy Teorisi (MPT)" olarak anilmaya baslanmistir.
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Markowitz’e gore bir yatirimcmin vermesi gereken karar miimkiin portfoyler seti iginden,
optimum portfoyiin se¢imi kararidir. Optimum portfoy sec¢ilirken amaclanan, yatirimecinin
beklenen faydasinin maksimize edilmesidir (Aydin, 2008). Markowitz’in modeline gore
yatirimcilarin hedefi; belirli bir getiri seviyesinde riski minimize etmek veya belirli bir risk

seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etmektir.

Markowitz’in gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi birgok varsayim iizerine

kurulmustur. Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanabilir (Sarag, 2011):

I.  Yatrimcinin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.

il.  Yatrimcilar yatirim kararlarini sadece getiri ve riske gore verir.

iii.  Getiri, portfoydeki menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi,
risk ise portf0y getirisinin standart sapmasi ile 6l¢iiliir.

iv.  Yatmrimcilar, belirli bir risk diizeyindeki portfoylerden getirisi en yiiksek olani
tercih ederler.

V.  Yatwrmmcilar almak istedikleri menkul kiymetlerin ait oldugu firma ve piyasa
hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi edinebilirler.

vi. Tium yatirimcilar menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve

korelasyonlarina iligkin ayni bilgiye sahiptirler.

Modern Portfoy Teorisi incelendiginde portfoyiin igerisindeki her menkul kiymetin
portfoye dahil olan diger menkul kiymetlerle iliskisi, ayn1 beklenen getiri seviyesinde,
portfoyiin riskinin beklenenden de daha fazla azalmasina yada beklenildiginin tersine
portfoyiin toplam riskinin artmasina sebep olabilmektedir (Keskintiirk ve digerleri, 2010).
Markowitz’e gore portfoy analizi, bireysel menkul kiymetlerle ilgili bilgiyle baslar ve
portfoyiin biitiiniiyle ilgili sonuclarla son bulur. Bu analizin amaci yatirimeinin amaciyla en
iyi uyusan portfoyleri bulmaktr. Menkul kiymetlerin bireysel olarak ge¢mis
performanslar1 6nemli bir bilgi kaynagidir. Ancak portfdy se¢imi yalniz ge¢mis
performanslara degil, gelecek hakkinda makul inanglara da dayanmalidir. Geg¢mis
performanslara dayanan se¢imlerde, geg¢mis getirilerin ortalamalarmm gelecekteki
muhtemel getiri i¢in iyi tahminler oldugu ve getirinin ge¢misteki degiskenliginin

gelecekteki belirsizligi igin 1yi bir 6l¢li oldugu varsayilir.
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Markowitz istenilen risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan ya da istenilen
getiri diizeyinde minimum riske sahip portfoylere etkin portfoy, risk-getiri grafiginde etkin

portfoyleri birlestiren egriye ise “etkin smir” admi vermistir (Kardiyen, 2008).

Sekil 2.2. Etkin Simir

Getiri

Ry PRE

Risk

Kaynak: Bodie ve digerleri, 1999. Investments, s.219

Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi, portfoyde cesitlendirmenin yan: sira menkul
kiymetlerin aralarindaki ters yonli korelasyonlarin da riski onemli 6lgtide azaltacagini
soylemektedir. Buna gore portfoyi olusturan varhiklar portfoyiin riskini azaltacaktir.
Yatirimcilar alternatif yatirim olanaklarinda ayni riske sahip farkli getiri saglayan portfoy

secebileceklerdir.
2.2.3. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM), finansal piyasalarda risk ve
getiri arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik gelistirilmis bir modeldir. Markowitz’in 1952
yilinda gelistirdigi Modern Portfoy Teorisine dayanan FVFM 1964 yilinda William F.
Sharpe tarafindan ilk kez ortaya konulmus ve daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966
yilinda Jan Mossin'in Katkilariyla gelistirilmistir (Bodie ve digerleri, 1999). Bu model riskli

varliklarm fiyatlandirmasinda en ¢ok kullanilan model olma O6zelligini gostermistir.
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FVFM’ye gore finansal piyasadaki bir menkul degerin beklenen getirisi ile riski arasindaki

iliski dogrusaldir.

FVFM herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin risksiz
faiz oranina ve riskin g¢esitlendirmeyi yansittig1 durumundaki risk primine esit olacagini

savunan bir dnermeye dayanilarak gelistirilmis bir modeldir.

FVFM c¢ok sayida kisitlayict varsayim tizerine kurulmustur. Sermaye piyasalarmin

isleyisini tahmin etmeye yonelik bu varsayimlar asagida belirtilmistir:

i.  Piyasada ¢ok sayida alict ve satict bulunmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin

piyasa fiyati bireysel davraniglardan etkilenmemektedir (Bodie ve digerleri, 1999).

ii.  Yatrimcilarin hepsi i¢in ayni yatrim dénemi kullanilmakta ve menkul kiymetler
aynt donem siiresince elde tutulmaktadiwr. Bu sayede, pazarda yatirimcilarin
davranigini tek ve es bir zaman dilimi i¢inde inceleyebilme kolayligi getirmektir

(Bodie ve digerleri, 1999).

iii.  Bitlin varliklar pazarlanabilir ve boliinebilirdir. Bir varligin herhangi bir pargasini
satmak veya almak olasidir. Yatirimlarin hisse senetleri gibi piyasada islem goren
finansal varliklar olmas1 gerekir. Ayrica risksiz bir varhgin bulundugu
varsayllmistir. Biitiin yatirimcilar risksiz faiz oranindan istedikleri kadar borg

alabilmekte ve verebilmektedirler.?

iv.  Yatmimcilar getiri lizerinden vergi 0demedigi ve alim satim komisyonlarinin

olmadig1 varsayilmistir (Bodie ve digerleri, 1999).

V.  Yatirimcilarin her biri etkin smir lizerinde olmayi isteyen, Markowitz portfoy

secimini kullanan yatirimcilardir (Bodie ve digerleri, 1999).

vi.  Sermaye piyasalar1 dengededir. Bu varsayim, biitiin varliklarin piyasada icerdikleri
riske uygun olarak fiyatlandiklarini esas almaktadir (Akagiin, 2006).

vii. Tim yatrimcilar homojen beklentilere sahiptir. Biitiin yatirimcilar yatirim
kararlarm1 getirilerin olasilik dagilimma dayanarak almaktadirlar. Getirilerin

olasilik dagilimmin da, normal dagilima yaklastig1 varsayilmistir. Yatrimcilar bir

2 Kiiciikkocaoglu, G. Endeks Modelleri, CAPM, Arbitraj Fiyatlama modeli, Portféy Performans Olgiimleri. 12
Mayis 2011. < http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf>
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yatirmmin olabilirligini, biitiin yatirim segeneklerinin beklenen getirisi ve getirilerin

e - 123
varyansini géz onilinde bulundurarak degerlendirirler.

Sekil 2.3. Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD)

Ry

SPD

Kaynak: Sharpe ve digerleri, 1999. Investments, s.31

Sekil 2.3’te goriilen dogruya "Sermaye Piyasasi Dogrusu-SPD (Capital Market
Line-CML)" denmektedir. Biitiin etkin portfoyler SPD {izerinde yer alacak ve yatirimcilar
bu dogru tlizerindeki herhangi bir portfoye yatirim yapmak durumunda kalacaktir. Riskli ve
risksiz varliklarin olusturdugu etkin olmayan portfoyler de SPD'nin altinda yer alacaktir.
SPD verildiginde herkes ayni riskli varlik portfoyiine, M portfoyiine yatirim yapacaktir.
Bireysel yatirimcilar arasindaki tek farklilik risk tercihlerine bagli olarak yapacaklari
finansman kararinda olacaktir. Riskten kagman bir yatirimer (risksiz menkul kiymetler
satin alarak) risksiz getiri oraninda portfoyliniin bir bolimiinii ddiing verecek ve kalanmni

piyasa portfoyiline yatiracaktir (Akagiin, 2006).
SPD’nin denklemi formiil (4) ile hesaplanir:

(E(R)m—Ry)

Om

E(Ry) = Rf + 0,[ ] 4)

2 Kiigiikkocaoglu, G. Endeks Modelleri, CAPM, Arbitraj Fiyatlama modeli, Portfoy Performans Olgiimleri.12 Mayis
2011. <http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf>
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Formiilde;

E(Rp) . p portfoyiiniin beklenen getirisi
R¢ : Risksiz Faiz Orani

Op . p portfoyliniin standart sapmasi
Om : pazarin standart sapmasi

E(Rm)- R¢ : Pazar risk primi

Sekil 2.4. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (MKPD)

Rp

MKPD

Rm

Rt

Py

Bm
Kaynak: Sharpe ve digerleri, 1999. Investments, $.235

Sekil 2.4’te goriilen menkul kiymet pazar dogrusu {lizerinde tiim noktalar risk ve
getiri bakimindan optimum olup, higbir noktanin bir diger noktaya Ustiinligii
bulunmamaktadir (Ercan ve Ban, 2005). Modele gore bir menkul kiymetin beklenen

getirisi risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve menkul kiymetin betasina baglidir.

Menkul kiymetin sistematik riskinin pazar riskiyle olan iliskisini FVFM’nin ana
unsuru olan beta katsayis1 ortaya koymaktadir. Dogrunun egimini veren beta katsayisi

Menkul kiymetin pazardaki degismelere kars1 olan duyarliligini 6lgmeye yarar.
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Beta katsayisinin hesaplanisi formiil (5)’teki gibidir:

Oim
pi=2 ©)
Formiilde;
Bi : 1 varligmin betasini,
Gim : 1 varhig1 ve piyasa arasindaki kovaryansini,
6°m : piyasanin toplam riskini ifade etmektedir.

Pazarin betas1 1 oldugundan, varligin betas1 1 degerli ile karsilastirilir. Eger beta
1’den diisiik ¢ikar ise varlik Pazardaki degisimlere karsi fazla duyarli degildir, ama betanin
1’den biiylik ¢ikmasi varligin pazardaki degisimlere duyarl oldugu anlamina gelir. Risk ve

beklenen getiri arasindaki iligki ise asagidaki gibi elde edilir (Bodie ve digerleri, 235):

E(R;) = Ry + Bi(E(R)m — Ry) (6)
Formiilde;
E(R) : 1 varhigmin beklenen getirisini
Rs : Risksiz Faiz Oranini
Bi : 1 varhiginin betasini

E(Rm)- R¢ :Pazar risk primini ifade etmektedir.

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli adiyla bilinen bu esitlik, menkul kiymet
pazar dogrusunun denklemidir. Denge durumunda herhangi bir i menkul kiymetinin
beklenen getirisi, risksiz getiriyle, risk priminin toplamina esit olmaktadir. Risk primi ise, o
menkul kiymetin beta riski ile pazar risk priminin ¢arpimindan olusmaktadir (Uygurtiirk,
2007).

FVFM etkin portfoyler i¢in ve etkin olmayan portfoyler i¢in kullanilabildigi gibi
tek bir menkul kiymet icin de kullanilabilmektedir. Bu modelin varsayimlar1 gergekci
olmasa da finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan modeller arasindadir. Ciinkii daha iyi bir

model gelistirilememistir.
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2.2.5. Risk Hesaplamasi

Bir yatirimin riskini 6lgmek icin, varyans ve varyansin karekokii olan standart
sapma formiilleri kullanilmaktadir. Varyans ve standart sapma her bir olasi getirinin
beklenen getiriden sapma miktarini gostermektedir. Bu formiiller sonucunda bulunan deger
riskle dogru orantilidir. Varyans ve standart sapmanin yiikselmesi riskin arttigini ifade

eder.

Portfoytin varyans: formiil (7)’deki gibi hesaplanir:
n

S o ;

IR ™
L=

Standart Sapma ise varyansin karekokiidiir:

7 = |5 Tk~ Ry ®)

Risk 6l¢iimlerinde kullanilan diger bir formiil kovaryanstir. Kovaryans, iki finansal
varligin ortalama degerlerinin birlikte hareket etme derecelerini gosterir. Kovaryansin
degeri pozitif veya negatif olabilmektedir. Kovaryansin pozitif deger almasi iki varligin
ayni yonde hareket ettigini belirtir. Eger bir varlik ortalama getirisinden daha fazla bir
getiri sagliyorsa, diger varlik ta ortalama getirisinden daha fazla getiri sagliyor demektir.
Kovaryansin negatif olmasi ise iki varligin degerlerinin ters yonde hareket ettigini gosterir.

Risk 6l¢timlerinde kullanilan kovaryansin formiilii asagidaki sekildedir (Eser, 2010):

COU(Rx,Ry) = ?zl[Pi . (in - E(RX)) (Ryi - E(Ry))] (9)

Bir diger faktor ise korelasyon katsayisidir. Korelasyon katsayisi iki menkul
kiymetin birlikte zaman igerisinde degigsimlerinin derecesini gosterir. Korelasyon katsayisi
-1 ile +1 arasinda deger alir. Korelasyon katsayisinin pozitif olmasi varliklar arasinda
dogrusal bir degisim oldugunu gosterir; negatif olmas1 ise varliklar arasindaki degisimin

ters yonlii oldugunu ifade eder. 0’a ¢ok yakin olan korelasyon katsayisi1 ise varliklar
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arasinda herhangi bir iligski olmadigin1 belirtir. Portfoy riskini azaltmak isteyenler varliklar
arasindaki korelasyonun negatif olmasini tercih ederler. Ciinkii korelasyonun diisiik olmas1

riski azaltmaktadir. Korelasyon katsayisinin formiilii asagidaki gibidir:

Cov(Ry Ry) _ oxy

Px y = Ox 0y Ox0y (10)
Formiilde;
Pxy : x ve y varliklarmin korelasyon katsayisini,
Cov(Rx Ry) : x ve y varliklarinin kovaryansini,
Ox : X varligmin varyansi ( toplam riskini),
Oy .y varliginmn varyansini ( toplam riskini) ifade etmektedir.

2.2.6. Portfoy Riskinin Onemi

Fonlarm riskini belirlemek iki nedenden dolayr dnemlidir. Birincisi, fon riskinin
tespit edilmesi, fonun ge¢mis betasma giivenerek yatirim karar1 veren yatirimci igin
olduk¢a degerli bilgiler tasimaktadir. Yatirimcilar, yatirim fonlarmi hisse senetleri
piyasasina girmek i¢cin bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Bundan dolay1 fon
performansinmn analiz edilmesi gerekmektedir. Ikincisi ise elde edilen sonuclar Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’ni destekleyicidir veya ona karsi ek deliller
saglamaktadir. Performansimn degerlendirilmesi sonucunda, yatirimci i¢in 6nemli olan
sadece portfoyiin diger bir portfoye gore nasil bir performans gosterdiginin belirlenmesi
degildir. Yatirimci ayn1 zamanda gergeklesen bu performansin, iyi veya kotii sanstan mi
yoksa yOnetimin isabetli karar ve oOngoriilerinden mi kaynaklandigint da bilmelidir.
Performans degerlendirilmesi siirecinde ilk asama, ge¢mis performansmn yiliksek mi yoksa
diisik mii oldugunun belirlenmesidir. Bu performansin sans eseri mi yoksa portfoy
yoneticisinin ~ secicilik ve zamanlama konusundaki basarisindan kaynaklanip

kaynaklanmadigina karar verilmesi ise ikinci asamada yapilmaktadir (Akel, 2006).

Akay, Cetinyokus ve Dagdeviren (2002) yatirimeilar i¢in risk-getiri arasindaki
iliskinin yOniinii arastirmistir. Arastrma sonuclarina gore yatwrimcinin elde etmeyi
hedefledigi getiri diizeyine baglh olarak, katlanacag: risk diizeyinin de artip azalacagim

belirlemislerdir.
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Ozdemir ve Turan (2003) da yatirimcinin, yiiksek getiri elde etmesi icin, yiiksek
riske katlanmasi gerektigi ispatlamistir. Dolayisiyla portfoyiin riski ve getirisinin ayni

yonli olan degiskenler oldugunu belirlemistir (Birgili ve Tuna, 2010).
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BOLUM III. PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

3.1. PERFORMANS OLCUMLERININ ONEMIi

Yatirimin ne derece basarili oldugunu gorebilmek agisindan portfoy performansinin
olciilmesi biiyiik dnem tasimaktadir. Ozel emeklilik fonlarmmn yatirim siireci ve bu siirecin
bir anlamda nihai basarisini ifade eden fon performanslari, katilimcilar, emeklilik sirketleri
ve diizenleyici otoriteler agisindan stratejik dneme sahip verilerdir. Bu verilerin analizi,
orta ve uzun vadede emeklilik sirketlerinin yatirim etkinligi bakimindan agiklayici
olmasinin yani sira potansiyel katilimci sayis1 bakimindan da belirleyici 6zellige sahiptir.
Diger yandan emeklilik yatirim fonlarinin finansal performanslari, fon ydneticilerinin
tecriibeleri, birikimleri, algilamalari, yetenekleri ve ongoriileri gibi degiskenlere son derece
duyarhdir (Altintas, 2008). Bu nedenle fon performanslarinin degisik faktorler baz alinarak

Olgtilmesi fon performansi sonuglar1 bakimindan daha agiklayici olmaktadir

Yonetilen fonlarm performanslarinin belirlenmesi farkli kesimler i¢in degisik
anlamlar ifade etmekle birlikte, yatirimcilar ve portfoy yonetim sirketleri bakimindan ayri
bir 6nem tasimaktadir. Clinkii, mevcut yatirimcilar portfoy performanslarina bakarak fonu
degistirmeye veya fondan ¢ikmaya karar verirken, potansiyel yatmrimcilar ise portfoy
performanslarma bakarak fona katilip katilmamaya karar verirler. Portfoy yonetim
sirketleri de, yoOnettikleri fonlarm performansini karsilastirma Olgiitlerine  gore
degerlendirerek ve diger fonlarin performansi ile karsilagtirarak kendi basarilar1 konusunda
bilgi sahibi olurlar. Bu gibi nedenlerle profesyonel olarak yonetilen fonlarin basarili bir
sekilde yonetilip yonetilmediginin belirlenmesi gerekmektedir. Fonlarin basarili bir sekilde
yonetilip yonetilmedigi ise performanslarinin Slgiilmesiyle anlasilmaktadir (Korkmaz ve

Uygurtiirk, 2007).

Genel olarak fonlarin performanslarmin degerlendirilmesindeki amaglar sunlardir

(Seremet, 2002):

e Yonetilen bir portfoyiin yonetilmeyen bir portfoyden daha yiiksek getiri sagladigi
diistincesini kanitlama dogrultusunda, portfoy yOneticisinin beklenen degeri elde

etme ve riski yonetme siirecinde basarisini goriiniir kilmak,
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e Yonetilen yatirim fonu portfoylerini birbirleriyle karsilastrmak ve bu sayede en iyi

portfoye sahip yatirim fonunun se¢ilmesine yardimei olmak,

e Yatirim fonu yoneticilerinin ne derece basarili olduklarimi tespit etmek, basarisizlik
s0z konusu ise bunun sebeplerini arastirip diizeltmek ve boylece bir i¢ denetim

mekanizmasi olusturmak,

e Akademisyenlere tizerinde bilimsel ¢alismalar yapabilecekleri veriler saglamak.

Performans oOl¢iimii, portfoylerin belli bir donemdeki performansini baska bir
donem ile iligkilendirerek veya ayni donemde farkli portfoylerin performans: ile
karsilastirilmak sureti ile gerceklestirilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008). Portfoy
yonetimi agisindan en dnemli iki faktor “risk™ ve “getiri”’dir. Yatirimcilar minimum riskle
maksimum getiriyi elde edecekleri bir yatirimda bulunmak isterler. Bunu saglamak i¢in de
yatirim politikasinin dogru belirlenip dogru analizlerle uygun portfoy olusturulmasi
gerekmektedir. Risk ve getiri arasindaki iliskiyi etkin bir bigimde yonetebilmek acisindan
portfoy yoneticilerinin rolii biiyiiktiir. Risk ve getiri arasinda etkinlik saglamak icin
gelistirilen Olglim formiillerini  kullanarak tutarli sonuglar1 elde etmeye calisirlar.
Piyasadaki dalgalanmalar1 g6z Oniinde bulundurarak verimli sonuglara ulasilmasimni
saglayacak etkili performans Olgiimleriyle hareket etmelidirler. Nitekim tutarli risk
analizlerinin gerceklestirilmesi amaciyla performans Ol¢iim teknikleri gelistirilmistir.
Portfoy yonetiminde etkinlik yaratmak icin bu Ol¢limleri kullanmak kaginilmaz hale

gelmistir.

Cesitli yatirim araglarmi biraraya getirerek hedef yatirimeci grubunun beklenen
getiri ve risk toleranslarina uygun olusturulan bir portfoyiin ve yoneticisinin performansini
degerlendirmek piyasa etkenligi ve buna bagl olarak etken sermaye tahsisi agisindan
onemlidir. Yatrim fonu (portfoy) olusturmanin temel gerekgesi belirli bir getiri
seviyesinde riskliligi azaltmaktir. Ayrica, performansin degerlenmesinde de bu ilkeden
hareket edilmektedir. Performans 6l¢timii hangi yoneticilerin becerikli, hangisinin sansl ya
da hangisinin sadece yiiksek risk almasi nedeniyle yiiksek getiriler elde edebildigi
konusundaki ayrimin yapilmasina da yardim etmektedir (Arslan ve Arslan, 2010).
Performans 6l¢timiinde oldukga 6nemli olan risk faktorii farkli agilardan ele alinarak, tek
kriterli ve ¢ok kriterli olmak {izere farkli portfoy performans o&lgiim teknikleri

gelistirilmistir. Portfoy yoneticisinin menkul kiymet secim yetenegini 6lgen ¢aligmalar Tek
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Kriterli Performans Modelleri; segim yeteneginin yani sira piyasa hareketlerini de goz
oniinde bulundurarak zamanlama yetenegini 6lgen ¢alismalar ise Cok Kriterli Performans
Modelleridir (Ural, 2010). Bu ¢alismada emeklilik yatirim fonlarmin performans analizi
Tek Kriterli Performans Modelleri’ne gore yapilmistir. Tek Kriterli Performans Modelleri
arasinda toplam riski esas alan performans 6lgiitleri bulundugu gibi sistematik riski ve
sistematik olmayan riski de dikkate alan performans olgiitleri bulunmaktadir. Calismada,
toplam riski esas alan Sharpe Endeksi, M? Performans Olgiitii, Sortino orani; sistematik
riski beta esas alan Treynor Endeksi, T? Performans Olgiiti, Jensen Alfa Olgiitii;

Degerleme Olgiitii ve Fama Olgiitii kullanilmistir.
3.2. TEK KRIiTERLIi PERFORMANS MODELLERI

Portfoy performanslarim1 6lgmeye yonelik gelistirilen yontemler 1960’11 yillara
dayanmaktadir. Menkul kiymetlerin segicilik yetenegini Glgen c¢alismalar Tek Kriterli
Performans Modelleri, sec¢ilik yeteneginin yani sira piyasa hareketlerine ongdrebilme
yetenegi olan zamanlama yetenegini Olgen c¢alismalar ise Cok Kriterli Performans
Modelleri olarak smiflandirilmistir (Ural, 2010). Bu g¢alismada portfoy performanslarini
Oleme konusunda birgok degerlendirme ¢alismalarinda kullanilan Tek Kriterli Performans

Modelleri kullanilmustir.
3.2.1. Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli Modeller

Portfoy performansin hesaplanmasinda toplam riski dikkate alarak gelistirilen

Sharpe Orani, M? 6l¢iitii ve Sortino Orani bu grupta yer almaktadur.
3.2.1.1. Sharpe Orani

1966 yilinda William Forsyth Sharpe tarafindan “reward to variability” yani
degiskenligin 6diilii ismiyle ortaya ¢ikan portfoy performans Olgiitii daha sonralari

akademisyenler ve finansgilar tarafindan Sharpe Orani olarak anilmaya baslamustar. **

Sharpe tarafindan ileri siiriilen bu yontem Etkin Piyasalar Teorisi ve Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’ne dayanmaktadir.. Bu oran bir fonun getirisi ile

risksiz faiz orani arasindaki tim olas1 etkin portfoylerin egimini vermektedir. Bu model

2419 Nisan 2011. <http://en.wikipedia.org/wiki/Sharpeiratio>
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getiri oranint ve cesitlendirmeyi birlikte dikkate almaktadir. Bu performans o6l¢iim
yonteminde Sharpe, portfoyiin toplam riskini standart sapma ile tanimlamistir. Sharpe
Orani uygulandiginda bulunan sonug ne kadar yiiksek ise portfoyiin performansi da o kadar
yiiksektir. Portfoy performansmin bir 6lgiitii olan Sharpe Oraninin hesaplanigi formiil
(11)’deki gibidir:

R; — Ry
Si= o (11)
Formiilde;
Si -Sharpe endeksini
Ri : Portfoyiin ortalama getirisini
Ry : Risksiz getiri orani(Bu ¢alismada Hazine Bonosu getirisi kullanilmistir.)
i - i portfoyiiniin toplam riskini ifade etmektedir
Sekil 3.1. Sharpe Oram
r
A
- ry—rT
Egim o= —
Ev . _ "m —T‘f
i A gim cmL = Om
r' ____________________
m /M/ o. Tp —T'f
! Egimg=
It E
1 : G

Kaynak: Kilig, 2002, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin
Degerlendirilmesi, s.55

Portfoy getirisi ve risksiz faiz oraninin getirisi arasindaki farki portfoyiin toplam

riskine bolerek buldugumuz Sharpe Orani portfoyiin toplam riskine kiyasla yatirimcilarin
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risksiz faiz orani iizerinden talep ettikleri ek getiriyi ifade etmektedir (Akel, 2006).
Getirinin artmas1 veya standart sapmanin azalmasi sonucunda oran yiikselirken, getirinin
azalmasi veya standart sapmanin artmasi durumunda ise oran diismektedir. Oranin yiiksek
olmasi etkin portfoylerin egiminin dik oldugunu gosterir ve portfoy performansi agisindan

Sharpe Orant’nin yiiksek olmas tercih edilir.?®

Sharpe Orani pazar portfoyii ile incelenen portfoy arasindaki korelasyonu goéz
oniinde bulundurmadigr i¢in 0Ozellikle toplam yatirim portfoyiiniin performansinin

belirlenmesinde etkili olmaktadir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).
3.2.1.2. M? Performans Olgiitii

M? performans Olgiitiinde Sharpe Oraninda oldugu gibi risk 6l¢iitii olarak toplam
risk dikkate alinmaktadir. Ancak Sharpe oranindaki sayisal degerlerin yorumlanmasi zor
oldugu i¢in Franco Modigliani ve Leah Modigliani, performanslarin daha kolay
yorumlanmasmni saglayan M? Olgiitiinii gelistirmislerdir. Bu &lgiitte Sharpe Oranindan
farkli olarak karsilastirma 6lgiitii (benchmark) kullanilmaktadir. M? Olgiitiiniin hesaplanis1

formiil (12)’de gosterilmistir (Ural, 2010) :

R; — Ry

9]

M2=Rf+[

X on] = Ry + [Sharpe Oran] X oy, (12)

M? formiiliinde kullanilan o karsilagtirma 8lgiitii getirilerinin standart sapmasini
ifade etmektedir. M? Olciitiiniin ana fikri, tiim portfyleri piyasa karsilastirma 6lgiitiindeki
(bu ¢alismada IMKB Ulusal 100 Endeksi) risk seviyesine gore ayarlamak igin riskin piyasa
firsat maliyetini ya da risk ve getiri arasindaki dengeyi kullanmaktir. Bu sayede Sekil
3.2°’de gosterilen M? Olgiitii, bir portfyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte ve bu
esitlenen risk seviyesinde portfoyiin getirisini 6l¢mektedir (Dalgar, 2006).

% The Journal of Portfolio Management, The Sharpe Ratio. 18 Mayis 2011.
<http://www.stanford.edu/~wfsharpe/art/sr/sr.htm>
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Sekil 3.2. M? Olgiitii

SPD

CAL(P)

It

v
Q

Om Op

Kaynak: Bodie ve digerleri, 1999. Investments, s. 756
3.2.1.3. Seortino Oram

Frank A.Sortino tarafindan gelistirilen Sortino oranmi farkli bir risk 6lglimiine
dayanmasina ragmen Sharpe Oranina benzemektedir. Sortino Orani hesaplanirken, Sharpe
Oraninda oldugu gibi portfoy getirilerinin toplam riski (standart sapma) degil, kayip risk
(downside risk) kullanilir (Satchell ve Sortino, 2001). Bu sekilde getiri dagilimlarinin
asimetrik olma problemine ¢6ziim yaratilmis olur. Bu yontem, ortalama getirinin risksiz
faiz oranini asan kisminin, asag1 yonde olan alt-varyansa orani seklinde ifade edilir (Teker

ve digerleri, 2008).

Sortino oranimnin formiilii asagidaki gibidir:

Ri — MKEG
Sortino Oram1 = (13)
(R, — MKEG)*
T
t=0
Ry <MKEG
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Formiilde;

MKEG : Minimum kabul edilebilir getiriyi (bu ¢calismada risksiz faiz orani)
T : Analize konu olan giin sayisini,
Rit - 1 portfoyliniin t anindaki getirisini ifade etmektedir.

(Rit sadece MKEG>R;; oldugu durumlarda hesaplamaya girmektedir.)

MKEQG, yatirimecinm elde etmeyi bekledigi, garanti edilmis, risksiz getiri oranidir.
Bunun i¢in genelde risksiz faiz orami kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da MKEG olarak

risksiz faiz orani olarak aldigimiz hazine bonosu getiri orani kullanilmstur.
3.2.2. Sistematik Riski Esas Alan Tek Kriterli Modeller

Tek Kriterli Modeller arasinda Treynor Orani, T2 Olgiitii ve Jensen Orani sistematik

riski esas almaktadir.
3.2.2.1. Treynor Orani

1965 yilinda Jack Treynor tarafindan gelistirilen Treynor Orani “Oynaklia gore
odil oran1” olarak ta bilinmektedir (Gerek, 2007). Bu oran Sharpe Orani’ndan farkli olarak
toplam risk yerine, sistematik riski ele alir. Boylece portfoyde sistematik olmayan risk

ortadan kaldirilarak portfoyiin ¢ok iyi ¢esitlendirilmis oldugu varsayilir.

Treynor, piyasa dalgalanmalar1 sonucu olusan riski tanimlamak icin portfoyilin
karakteristik dogrusunu ilk kez ortaya koymustur. PortfGyiin getiri orani ile piyasa
portfoyiine Ozgii getiri oran1 arasindaki iliskiyi gosteren karakteristik dogrunun egimi
sistematik riski ifade eden beta katsayisidir. Treynor, portfdy performansinin beta
katsayistyla Olclilmesi gerektigini savunmustur. Portfoy getirilerinin piyasaya karsi olan

degiskenligini gosteren beta katsayisi ne kadar yiiksek ise portfoy o kadar risklidir.

Treynor Orani formiil (14)’teki gibi hesaplanmaktadir:

(14)
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Formiilde;

Ti : 1 Portfoyiiniin Treynor performans endeksini

Ri : Getirilerin Aritmetik Ortalamasini

R¢ : Risksiz getiri oranini (Bu ¢alismada Hazine Bonosu getirisini)
Bi : Getirilerin sistematik riskini ( betasini) ifade etmektedir.

Sistematik riski ifade eden beta katsayisi daha 6nceden de gosterildigi gibi asagidaki

formiil ile hesaplanir:

__ Cov(im) _ o;m

ﬁi - Urzn - G)gn (15)
Sekil 3.3. Treynor Oram
r
A
Egim o= -—
- m —T
Eglm SML — f

v
==

Ba Bm Bb

Kaynak: Kilig, 2002. Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin
Degerlendirilmesi, s.59

Treynor Olgiitii, fon getirilerinin aritmetik ortalamasiyla risksiz faiz oram
arasindaki farkin beta katsayisina yani sistematik riske boliinmesiyle elde edilir. Treynor

Oran1 sonucunda bulunan degerin portfoyiin sistematik risk birimi basma diisen ilave
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getiriyi ifade ettigini soyleyebiliriz (Dagli, 2008). Yiiksek bir Treynor endeksi, fonun
istlendigi bir birimlik sistematik riske karsilik daha fazla ek getiri sagladigi anlamia gelir
(Atan ve digerleri, 2008). Yani bir portfoyiin Treynor endeksinin digerlerine gore yiiksek
olmas1 bu portfoyiin performansmin daha iyi oldugunun gostergesidir. Treynor Olgiitiine
gore ideal bir fon yoneticisi yiikselen bir piyasada portfoyiin betasini arttrmali, diisen bir
piyasada ise azaltmalidir (Dagli, 2008). Bu 6lgiit toplam yatirim portfoyiiniin bir bolimiini
olusturan belirli bir yatirimm performansinin degerlendirilmesine daha basarili sonuglar

vermektedir.
3.2.2.2. T? Performans Olciitii

Treynor oranmi, yiizde getiri sekline ¢eviren bu yontem, M? yonteminde oldugu
gibi, portfoye risksiz getiri degerini ekleyerek risk diizeltmesi yapar. T? dlgiitii formiil

(16)’daki gibi hesaplanmaktadir:

T? = Treynor Endeksi — Pazar Risk Primi

T2 =25 — Ry — RY) (16)
Formiilde;
Rm . Karsilastirma 6lgiitiiniin (piyasa endeksinin) ortalama getirisini
R¢ : Risksiz getiri oranini (Bu ¢alismada Hazine Bonosu getirisini)
Bi : Portfoyiin Beta katsayis1 ifade etmektedir.

Treynor dlgiitiinde oldugu gibi T? Performans 6lgiit degerinin yiiksek olmasi tercih

edilmektedir.
3.2.2.3. Jensen Orani

Fon yoneticilerinin “segicilik” yeteneginin dlgiilmesinde kullanilan bir model olup
biiyiik 6l¢iide MKPD temel alinarak olusturulmustur. S6z konusu modele gore alfa, fonun
gerceklesen getirisi ile finansal varlik piyasa dogrusuna gore teorik olarak olmasi gereken

getiri arasindaki farki temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle, Jensen (Alfa) dlciitii portfoyiin
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ortalama getirisinin finansal varlik piyasa dogrusundan sapma derecesini (fon ile finansal
varlik piyasa dogrusu arasindaki dikey uzaklig1) ifade etmektedir. Eger menkul kiymet
dogru bir sekilde fiyatlanmis ise risk priminin iizerinde bir getiri saglayamayacak ve alfa
kesim noktasi sifir olacaktir. Eger menkul kiymetin getirisi risk priminin tizerinde olursa,
alfa degeri pozitif olacaktir. Pozitif alfa degerine sahip fonlar kendi sistematik diizeyine
uygun getiriden daha fazla ortalama getiri elde etmislerdir. Bu durumun tersi s6z konusu
olur, menkul kiymetin getirisi risk priminin altinda olursa alfa degeri negatif olacaktir.
Negatif alfa degerine sahip fonlar, kendi sistematik diizeyine uygun getiriden daha az

ortalama getiri elde etmislerdir.

Dogrudan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’'ne dayanan Jensen o&lgiitii,
MKPD’yi esas alarak portfoy yoOneticisinin gelecegi tahmin yetenegini agiklamaya
calismistir (Dalgar, 2006).

Jensen Performans Endeksinin formiilii asagidaki gibidir:

ai = Ri — [R¢ + Bi(Rm — Ry)] (17)
Formiilde;
Qi : Portfoyiin Jensen Alfasini,
Ri ‘PortfOyiin getirilerinin aritmetik ortalamasini,
R¢ : Risksiz getiri oranin1 (Bu ¢alismada Hazine Bonosu getirisini)
Rm : Piyasa endeksinin ortalama getirisini,
Bi : Portfoyiin getirilerinin sistematik riskini (Beta katsayisini), ifade
etmektedir.

Sekil 3.4’te goriilen a; degeri, portfoy yoneticisinin menkul kiymet se¢ciminde ve
yaptig1 yatirimlarin zamanlamasinda ne Olclide basarili oldugunu gosterir. Beklenen ai
degeri, eger pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise portfoylin basarili yonetildigini,
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise portfoyiin koti yonetildigini gdsterir. Buradan
hareketle; Portfoy (+) Jensen 6l¢iitiine sahipse, MKPD’nin tizerinde; (-) Jensen &lgiitiine
sahipse, MKPD’nin altinda demektir. Portfoyiin Jensen endeksi ne kadar yiiksekse bu

portfoy digerlerine gore daha {istiin performansa sahip demektir.
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Sekil 3.4. Jensen Oram

MKPD

R+ (Rm-RePi

Ri

R¢

v
=

Bi

Kaynak: Kilig, 2002. Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin
Degerlendirilmesi, s.61

3.2.3. Diger Tek Kriterli Modeller
3.2.3.1. Degerleme Oram

Gerek Jensen alfasi, gerek Treynor endeksi, portfoyiin sistematik olmayan riskini
dikkate almamaktadir. Degerleme orami (appraisal ratio), portfoyilin alfasini portfoyiin

sistematik olmayan riskine bélerek bu diizeltmeyi yapmaktadir (Kurtaran ve Kurtaran,
2010).

Degerleme Orani formiil (18)’deki gibi hesaplanmaktadir:

Degerleme Orani = % (18)
S
Formiilde;
0 - Portfoylin Jensen alfasini,
Os : Portfoyiin sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
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Sistematik olmayan risk, toplam riskten sistematik riskin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir:

o, = 0; — p (19)

Hesaplama sonucunda bulunan degerleme orani ne kadar biiyiik ise fonun
performansi da o oranda yiiksek kabul edilmektedir. Bu oran da tipk: Jensen endeksinde
oldugu gibi fonun gosterge endeksine gore lstiin veya diisik olup olmadigini ortaya
koymaya caligmaktadir. Diger taraftan bir fonun sistematik olmayan riski ne kadar diisiik
olur ise Degerleme orani Jensen endeksine o Olgiide yakin sonuglar vermektedir.
Sistematik olmayan riski yiiksek fonlarda ise iki yontem arasinda sonuglar agisindan ciddi
farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir (Dalgar, 2006). Bu oran 6zellikle belirli bir pasif portfoy
iizerine alternatif olan aktif portfoy yatirimlarmin eklenmesi halinde ayrimin

yapilabilmesine yardimci olmak amaci ile kullanilabilir.
3.1.3.2. Fama Olgiitii

Eugene F. Fama (1972) fon performansmin 6l¢iimiinde toplam risk priminin temel
alinmasini 6nermis ve beklenen getiriyi asan getirinin hesaplanmasmda SPD’nin temel
almmasmi ileri siirmiistiir. Fama, portfoy performansinin ydneticinin segicilik ve
zamanlama yetenegine bagli olarak belirlendigini ifade etmis ve Fama Olgiitii formiil

(20)’deki gibi hesaplanmaktadir (Teker ve digerleri, 2008):

Fama Olgiitii= (Fon Getirisi- Risksiz Getiri)- Toplam Riske gore Getiri

o

Fi = (Ri-Rr) - [—] (Rw-Ry) (20)
Om

Formiilde;

Ri :Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,

Rs . Risksiz faiz oraninin aritmetik ortalamasni,

Oi . Fon riskini,

Om . Piyasa riskini ifade etmektedir.
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Fon yoneticisinin segicilik yetenegi belli bir risk seviyesinde en iyi varliklarin
portfoye alinmasi, zamanlama yetenegi ise piyasanin genel olarak fiyat yoniiniin tahmin
edilmesi olarak degerlendirilmektedir. Fama Olgiitiiniin pozitif sonuglar1 SPD iizerinde
kalarak fonun beklenen getirinin {izerinde bir getiri elde ettigini, negatif sonuglarin ise
SPD’nin asagisinda kalarak fonun beklenen getirinin altinda bir getiri elde ettigi sonucuna

ulasmustir (Altintas, 2008).
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BOLUM IV. PERFORMANS OLCUM YONTEMLERININ UYGULANMASI

4.1. UYGULAMA YONTEMIi

Bu caligmada, 2010 yili igerisinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik yatirim
fonlar1 performanslarinin degerlendirilmesi amacglanmistir. Emeklilik yatirim fonlarmnin
performanslarinin ~ dlglimiinde Tek Kriterli Performans Modelleri uygulanmistir.
Performans Olctimleri, emeklilik yatirim fonlarinmn gilinliikk getirileri  kullanilarak

ger(;eklestirilmistir.26

2010 Ocak-Aralik doneminde faaliyette olan toplam 126 Emeklilik Yatirim Fonu
bulunmaktadir. Calismada yer alan 126 emeklilik fonu; Gelir Amagh Fonlar, Biiyiime
Amagcli Fonlar, Paya Piyasasi Fonlar1 ve Diger Fonlar olmak {izere 4 tiirden olugsmaktadir.
60 adet Gelir Amagcli, 26 adet Biiylime Amacli, 17 adet Paya Piyasas1 ve 23 adet Diger Fon
tiirtine ait emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir. Bu calismada 126 Emeklilik Fonunun Tek
Kriterli Performans Modelleri olan Sharpe Orani, M? Olgiitii, Sortino Orani, Treynor
Orani, T? Olgiitii, Jensen Orani, Degerleme Oram ve Fama Olgiitiine gore performans

degerlendirmesi yapilmustir.
i. Risksiz Faiz Orani

Emeklilik yatirim fonlarinin, en azindan tamamen giivenli ve likidite imkanina
sahip bir yatirim aracinin sagladig1 getiriyi karsilamasi gerektigi diisiincesinden hareketle

performans 6lgiitlerinin hesaplanmasinda giivenli bir yatirim aracindan yararlanilmaktadir.

Bu calismada, giinliik veriler ilizerinden analiz yapildigi i¢in risksiz faiz orani

olarak 2010 yili hazine bonosu faiz oranlarinin giinliik ortalamas1 kullanilmistir:?’

Risksiz faiz oran1 = R¢= 0,000226

% Emeklilik yatinm fonlarinin 2010 Ocak — 2010 Aralik donemine ait giinliik getirilerine Takasbank verilerinin
bulundugu <www.fonbul.com> sitesinden ulagilmistir.

%" Hazine bonosu giinliik getirilerine <www.imkb.gov.tr> sitesinin Tahvil ve Bono Piyasas1 Giinliik Biiltenlerinden
ulastlmustir.
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ii. Piyasa Gosterge Endeksi

Emeklilik yatirim fonlarma iliskin analiz kapsamina alian fonlari performansi ile
piyasanin performansmin karsilastirilmasi amaciyla gosterge endeksi olarak IMKB Ulusal
100 Endeksi almmistir. IMKB Ulusal 100 Endeksinin ikinci seans kapamis verileri
kullanilarak giinliik basit getirileri formiil (1)’e gore hesaplanmistir. Emeklilik fonlarmin
2010 Ocak-Aralik donemi giinlik getirilerinin bulunmasinin ardindan, ortalama giinliik
getiriyi bulmak i¢in bulunan getirilerin ortalamasi alinmistir. Performans olgiitlerinde
kullanilmasi igin piyasa gosterge endeksinin (IMKB 100) 2010 yili giinliik ortalama getirisi
asagidaki gibi ¢ikmstir:?®

Rm = 0,000998
iii.  Fon riskinin ve getirisinin hesaplamasi

Emeklilik fonlarmin riskini hesaplamak icin daha once gosterilen beta katsayisi

formiilii (5), varyans formiilii (7) ve standart sapma formiilii (8) kullanilmustir.

Emeklilik fonlarmnin getirileri hesaplanirken; her bir emeklilik fonunun islem
gordigii giindeki kapanis fiyatlar1 esas almmistir. Daha 6nce getiri hesaplanmasmin
aciklandig1 boliimde gosterilen basit getiri formiilii (1) ile giinliik getiriler hesaplanmis ve

ortalamasi alinmustir.
iv.  Performans Olgiitlerinin Uygulanmasi

Bu ¢alismada, daha 6nce de belirtildigi gibi emeklilik yatirim fonlarmin performans
degerlendirmesini yapmak i¢in Tek Kriterli Performans Modelleri kullanilacaktir.
Performans Sl¢limlerinde uygulanacak ve daha 6nce agiklamalariyla birlikte gosterilen
Sharpe Orani, M? Olgiitii, Sortino Orani, Treynor Orani, T? Olciitii, Jensen Orani,

Degerleme Orani ve Fama Olgiitii formiilleri Tablo 4.1°de gdsterilmistir:

% IMKB 100 Ulusal Endeksinin 2010 giinliik getirilerine <www.imkb.gov.tr> sitesinden ulagilmistir.
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Tablo 4.1. Tek Kriterli Performans Olgiitleri

R, — Ry
Sharpe Oram (S;) >
i
M? Olgiitii R+
ciiti X o)
Ri- MKEG
N
Sortino Oram z (Riy — MKEG)*
T
t=0
Rit<MKEG
Ri - Rf
Treynor Oram (T;) B,
2 £ e i— Rf
T? Olgiitii 8 (Rm —Ry)
Jensen Oram (o) Ri - [Rf + Bi(Rm — Ry)]
a;
Degerleme Oram U_s
Si
Fama Olgiitii (F;) (Ri-Re) =[] (RmRy)

: Fonun Sharpe endeksini

: Fon getirilerinin aritmetik ortalamasini

: Risksiz getiri oram (Bu ¢alismada Hazine Bonosu getirisini)
: i fonunun toplam riskini

: Minimum kabul edilebilir getiriyi (bu ¢alismada risksiz faiz oranini)

:Analize konu olan giin sayisini

: 1 fonunun t anindaki getirisini

: Fonun Treynor endeksini

: i fonunun sistematik riskini ( betasini)

: Karsilagtirma 6l¢iitiiniin (piyasa endeksinin) ortalama getirisini
: Fonun Jensen Alfasini

: Fonun sistematik olmayan riskini

: Fonun Fama Olgiitiinii

.Piyasa riskini ifade etmektedir.
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4.2. FON TURLERINE GORE PERFORMANS ANALIZi

Tiirkiye’de 2010 yilinda faaliyette olan 126 adet fonun 60 adedi Gelir Amagli, 26
adedi Biiylime Amagli, 17 adeti Para Piyasasi ve 23 adedi Diger Fon tiiriindendir. En ¢ok
gelir amach fonun bulundugu emeklilik yatirim fonlarinin fon tiiriine gére dagilimi Sekil

4.1°de gosterilmistir.

Sekil 4.1. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi

Fon Tiirii Dagihm (2010)

 Gelir Amagli  ® Biiylime Amagli  H ParaPiyasast @ Diger Fonlar

Emeklilik yatirrm fonu performanslarinin portfoy bilesimlerine gore gosterdikleri
benzerlikler ve farkliliklar1 gorebilmek agisindan her fon tiiniine gore ayr1 ayr1 performans

degerlendirilmesi yapilmistir.
4.2.1. Gelir Amach Emeklilik Fonlan

Bireysel Emeklilik Sistemi dahilinde 2010 Ocak-Aralik doneminde faaliyet
gosteren 126 emeklilik fon arasindan 60 adet fon, portfoy bilesimlerine gére Gelir Amagl
Emeklilik Fonu 6zelligi gostermektedir. Gelir Amag¢li Emeklilik Fonlarmm, farkli risk
smiflandirmalarma gore gelistirilmis Tek Kriterli Performans Olgiitlerine gore performans
degerlendirmesi yapilmistir. Asagida, emeklilik fonlarmnin Oncelikle ortalama giinliik
getirileri hakkinda baz istatistikler verilmis, ardindan performans olgiitlerine gore ortaya

cikan sonuglar degerlendirilmistir.
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Tablo 4.2. 2010 Yihnda En Yiiksek ve En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan
Gelir Amach Emeklilik Fonlan

En Yiiksek Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalémz_l G_iinliik
etirisi
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amaglh Hisse Senedi 0,001171

En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalama Giinliik

Getirisi
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Dis Borg.Arag. -0,000133
Gelir Amach 60 Adet Emeklilik Fonunun Ortalama Giinliik Getirisi 0,000286

Gelir Amagli Emeklilik Fonlarmm 2010 yilindaki ortalama giinliilk getirileri
%0,0286 ¢ikmustir.?® 60 adet fon arasindan en yiiksek getiriyi “Aegon Emeklilik ve Hayat
Gelir Amacli Hisse Senedi” fonu saglamistir. “Deniz Emeklilik ve Hayat Gelir Amacl
Kamu Dis Borglanma Araclar1” fonu ise negatif getiri orani ile ortalama giinliikk getiri
siralamasinda son swrada yer almistir. Ancak emeklilik fonlarinin performansmni sadece
getirilere gore degerlendirmek dogru degildir. Calismada kullanilan Tek Kriterli
Performans Modellerine gore ortaya g¢ikan sonuglar1 géz oniinde bulundurarak fonlar
hakkinda degerlendirme yapmak daha dogru olacaktir. Tablo 4.3’te gelir amagh emeklilik
fonlarmin toplam riski esas alan Sharpe Orani, M? Olgiitii ve Sortino Oranmna gore

performans sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo 4.3. Gelir Amach Emeklilik Fonlarinin Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli
Modellerine Gore Performans Sonuglar:

Fon Adi Sharpe £ Mm? £ Sortino £

) ) )
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagl Hisse Senedi 0,0802 27 0,0014 27 01142 27
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagh Kamu Borg. Arg. 0,1031 25 0,0017 25 0,1474 26
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amaclh Ulus. Borg. Araglart -0,0524 55 -0,0005 55  -0,0744 55
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Br¢.Arag. 0,1494 18 0,0024 18 0,2386 18
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag.Kamu Dis Bor¢.Ar¢.(EUR) 0,0614 28 0,0011 28 0,0957 28
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag.Kamu Dis Brg. Ar. 0,0465 30 0,0009 30 0,0713 31
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag.Uluslararast Esnek -0,0211 48 -0,0001 48 -0,0297 48
Allianz Hay.Emek. Grup. Yon.Gel. Amag.Kamu Brg. Arag. 0,2162 5 0,0034 5 0,3580 5
Allianz Hay.Emek. Grup.Y6n.Gel. Amag.Doév.Cins.Kar.Borg. Arg. 0,0302 35 0,0007 35 0,0463 35
Anadolu Hay.Emek. Gelir Am.Kamu Borg.Ar. Turuncu 0,1402 20 0,0023 20 02635 13
Anadolu Hay.Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Ar. (Dolar) 0,0375 33 0,0008 33 00561 33
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag. Kamu Borg.Ara. Beyaz 0,1798 10 0,0029 10 02868 11
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Esnek. -0,0844 60  -0,0010 60 -0,0933 59
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Kamu Borg.Arag. 0,1543 16 0,0025 16 0,2342 19

2 Gelir amagli emeklilik fonlarinin ortalama giinliik getirileri Ek 1°de gdsterilmistir.
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Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. (Euro) -0,0664 58 -0,0007 58  -0,0923 58
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amag¢.Kamu Borg. Arag. 0,2416 2 0,0038 2 0,3946 3
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amag.Karma.Borg.Arag. -0,0093 46 0,0001 46  -0,0131 46
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amagl Esnek 0,1696 12 0,0027 12 0,2085 21
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacgli Esnek 0,2402 3 0,0037 3 0,3986 2
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Borg. Arg. 0,1576 14 0,0025 14 0,2589 15
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Dis Borg.Arg. 0,0059 42 0,0003 42 0,0086 42
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararast Bor¢glanma -0,0252 49 -0,0001 49  -0,0372 49
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararasi Karma -0,0045 45 0,0002 45  -0,0062 45
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi 0,0591 29 0,0011 29 00829 29
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari 0,2043 7 0,0032 7 0,3239 8
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Dis Borglanma Araglari 0,0113 39 0,0004 39 0,0167 39
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag.Kamu Borg.Arag. 0,0190 37 0,0005 37 0,0256 37
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag.Kamu Dis Borg.Arag. -0,0827 59 -0,0010 59 -0,1150 60
Deniz Emek. ve Hay. Grup.Yo6n.Gelir Amag.Kamu Bor.Arag. 0,1355 22 0,0022 22 0,1945 22
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. (USD) 0,0020 43 0,0003 43 0,0029 43
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amagli Kamu Bor. Araglar1 (EURO) -0,0602 56 -0,0007 56  -0,0857 57
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amagl Kamu Bor.Arag. 0,1917 0,0030 8 0,3170 9
Finans Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Bor.Araglart 0,2457 0,0038 1 0,4431 1
Fortis Emek. ve Hay. Grup. Yon.Gelir Amag. Kamu Borgl. Arag. 0,1550 15 0,0025 15 0,2996 10
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 0,1390 21 0,0023 21 0,2087 20
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.Doviz 0,0015 44 0,0002 44 0,0023 44
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.USD 0,0210 36 0,0005 36 0,0322 36
Garanti Emek.Hay. Gelir Am. Kamu Dis Brg. Araglar (E.bond) 0,0464 31 0,0009 31 0,0715 30
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag. Kamu Borg.Arag. 0,1421 19 0,0023 19 0,2411 17
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag. Kamu Bor¢lanma Araglart Déviz 0,0082 40 0,0003 40 0,0122 40
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag.Uluslarasi. Borg.Arag. 0,0142 38 0,0004 38 0,0217 38
Garanti Emek.Hay. Gruplara Yo6n.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara. 0,1752 11 0,0028 11 0,3345 7
Garanti Emek.Hay. Gruplara Yo6n.Gelir Amag. Karma Borg. Arag. 0,0303 34 0,0007 34 0,0465 34
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 0,1235 23 0,0020 23 0,1895 24
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (Doviz) -0,0302 51 -0,0002 51  -0,0441 51
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Br¢.Arag.(Doviz) -0,0146 47 0,0000 47  -0,0216 47
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Brg. Aragl. 0,1601 13 0,0026 13 0,2601 14
ING Emek. Gelir Amag.Kamu Borg. Arag. 0,1146 24 0,0019 24 0,1903 23
ING Emek. Gelir Amagli Esnek -0,0472 53 -0,0005 53  -0,0664 53
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Devlet I¢.Bre.Sen. 0,2335 0,0036 0,3666 4
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek 0,1828 0,0029 02854 12
Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 0,1017 26 0,0017 26 0,1492 25
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag. -0,0281 50 -0,0002 50 -0,0398 50
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararas1 Karma -0,0407 52 -0,0004 52 -0,0568 52
Vakif Emek. Gelir Amacgh Tiirk E.bond 0,0065 41 0,0003 41 0,0094 41
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.D6viz Cins.Kamu Borg. Arag. 0,0378 32 0,0008 32 0,0582 32
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslaras1 Karma -0,0518 54 -0,0005 54  -0,0703 54
Yap1 Kredi Emek. Gelir Kamu Borg. Arag. 0,1532 17 0,0025 17 0,2432 16
Yap1 Kredi Emek. Gelir.Ama¢.Kamu Borg.Arag.Grup 0,2141 6 0,0034 6 0,3525 6
Yapi1 Kredi Emek. Gelir. Ama¢.Kamu Dis Borg.Arag.(EURO) -0,0607 57 -0,0007 57 -0,0850 56
Ortalama 0,0711 0,0013 0,1172
Ortalamanin Uzerinde Performans Gésteren Fon Sayist 27 27 26

IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0528 0,0009 0,0749
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans 29 29 29

Sergileyen Fon Sayisi
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Sharpe Orani, M? Olgiitii ve Sortino Orani daha énce gosterildigi gibi formiil olarak
birbirlerine benzemektedirler. Toplam riski esas alan bu 6lgiitlerde dikkate alinan
faktorlerin benzer olmasi nedeniyle Gelir Amachi Emeklilik Fonlari’nin performans
degerlendirme sonuglar1 da birbirlerine ¢cok yakin ¢ikmustir. Sharpe Orani ve M? Olgiitii’ne
gore 60 adet fon icerisinden 27 adet fon, Sortino Orani’na gore ise 26 adet fon ortalamanin
tizerinde performans gostermistir. Bunun yani sira her ti¢ 6lgiitiin siralamasina gore 44 adet
fon pozitif risk primi ile risksiz getiriden daha yiiksek getiri saglamistir. “Finans Emeklilik
ve Hayat Gelir Amacli Kamu Borglanma Araglar1” ii¢ Olglitte de en iy1 performansi
gostererek 1.srada yer almistir. Tim fonlarin performansi siralamasmin ayni ¢iktigi
Sharpe Orani ve M? Olgiitiinde en diisik performans: “Anadolu Hayat Emeklilik Gelir
Amagcli Esnek” fonu gosterirken, Sortino Oranina gore “Deniz Emeklilik ve Hayat Gelir
Amagcli Kamu Di1s Bor¢lanma Araclarr” fonu son sirada yer almistir. Bunun yani sira her ii¢
Olglite gore piyasanin iizerinde performans sergileyen 29 adet emeklilik fonu

bulunmaktadir.

Ortalama giinliik getirisi en yiiksek olan “Aegon Emeklilik ve Hayat Gelir Amach
Hisse Senedi” fonunun toplam riski esas alan her ii¢ performans 6lgiitiine gére 27. sirada
yer aldigi gorilmektedir. Bu sonug, “Aegon Emeklilik ve Hayat Gelir Amagh Hisse
Senedi” fonunun getirisinin yiiksek olmasmna karsin toplam riskinin (Standart sapma)
yikksek oldugunu gostermektedir. Ayrica bu fonun getiriye ve riske gore yapilan
performans degerlendirmelerinde farkli sonuglar saglamasi, sadece getiriye bakarak bir

fonun performansinin yiiksek oldugunu sdylemenin yeterli olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 4.4. Gelir Amach Emeklilik Fonlariin Sistematik Riski Esas Alan Tek Kriterli
Modellerine Gore Performans Sonuglari

® « «
Fon Adi Treynor = T? S Jensen =

A N A
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amaclh Hisse Senedi -0,0373 38 -0,0381 38  0,0010 1
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amag¢hi Kamu Borg. Arg. -0,2586 58  -0,2593 58  0,0000 38
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagli Ulus. Borg.Araglar -0,0326 34 -0,0333 34 -00003 56
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Brg.Arag. -0,0503 43  -0,0510 43 0,0001 27
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Borg.Ar¢.(EUR) 0,0209 6 0,0201 6 0,0003 3
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Brg.Ar. 0,0195 7 0,0187 7 0,0002
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag.Uluslararasi Esnek -0,0030 23 -0,0038 23  -0,0001 50
Allianz Hay.Emek. Grup. Yo6n.Gel. Amag¢.Kamu Br¢.Arag. -0,0738 48  -0,0746 48 0,0001 12
Allianz Hay.Emek. Grup.Y 6n.Gel.Ama¢.Dov.Cins.Kar.Borg.Arg. 0,0086 16 0,0079 16  0,0001 14
Anadolu Hay.Emek. Gelir Am.Kamu Borg.Ar.Turuncu -0,1488 57  -0,1496 57  0,0001 20
Anadolu Hay.Emek. Gelir Ama.Kar.Bor¢.Ar. (Dolar) 0,0133 11 0,0126 11 0,0002 10
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Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag. Kamu Borg.Ara. Beyaz -0,0472 41 -0,0480 41 0,0001 21
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Esnek. 0,0141 10 00133 10 00000 45
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. -0,0336 35  -0,0344 35 0,0001 19
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. (Euro) -0,1456 56  -0,1464 56  -0,0003 58
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amag.Kamu Borg.Arag. 0,0741 49  -0,0749 49  0,0002 8
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amag¢.Karma.Borg.Arag. -0,0034 24 -0,0041 24  0,0000 47
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amagli Esnek -0,0371 36 00379 36 00000 36
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Esnek -0,1187 54  -0,1195 54  0,0001 26
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Kamu Borg.Arg. -0,0321 33  -00329 33 0,0001 24
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Kamu Dis Borg.Arg. 0,0091 15 0,0083 15 0,0000 41
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma -0,0049 25  -0,0067 25 -0,0002 51
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Uluslararasi Karma 0,0055 18 0,0048 18 0,0000 46
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi -0,0478 42 -0,0485 42 0,0007 2
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari -0,0306 32  -0,0314 32 0,0001 17
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 0,0097 14 0,0089 14 0,0000 37
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. -0,0872 51  -0,0880 51 0,0000 43
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag.Kamu Dig Borg.Arag. -0,0880 52 -0,0888 52  -0,0004 60
Deniz Emek. ve Hay. Grup.Yo6n.Gelir Amag¢.Kamu Bor.Arag. 0,1611 2 0,1603 2 0,0001 34
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Bor¢.Arag. (USD) -0,0010 22 -0,0017 22  0,0000 42
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amaghi Kamu Bor. Araglari (EURO) -0,0157 26 -0,0165 26  -0,0003 59
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amaghi Kamu Bor.Arag. -0,0800 50 -0,0807 50 0,0001 23
Finans Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Bor.Araglari -0,1236 55  -0,1243 55 0,0002 7
Fortis Emek. ve Hay. Grup. Yon.Gelir Amag. Kamu Borgl. Arag. -0,4149 60  -0,4157 60 0,0002 11
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. -0,0729 47 -0,0737 47 0,0001 32
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.Doviz 0,0008 21 0,0000 21 0,0000 44
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.USD 0,0099 13 0,0091 13 0,0001 18
Garanti Emek.Hay. Gelir Am. Kamu Di1s Br¢. Araglar (E.bond) 0,0226 5 0,0218 5 0,0002 4
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag. Kamu Borg.Arag. -0,0372 37 -0,0380 37 0,0001 30
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag¢. Kamu Borglanma Araglar1 Doviz 0,0050 19 0,0043 19 0,0000 39
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag.Uluslaras1. Borg.Arag. 0,0027 20 0,0020 20 0,0001 33
Garanti Emek.Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara. -0,1096 53 -0,1104 53 0,0001 25
Garanti Emek.Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Karma Borg. Arag. 0,0122 12 0,0114 12 0,0001 13
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. -0,2683 59  -0,2691 59 0,0001 29
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (D6viz) -0,0287 31 -0,0294 31  -0,0002 53
Groupama Emek.Grupl.Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Arac.(D6viz) 0,0169 8 0,0161 8 -0,0001 48
Groupama Emek.Grupl.Yo6n.Gelir Amag¢.Kamu Br¢.Aragl. -0,0531 45  -0,0539 45  0,0001 16
ING Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. -0,0280 30 -0,0288 30 0,0001 31
ING Emek. Gelir Amagli Esnek -0,0270 29  -0,0277 29  -0,0001 49
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Devlet I¢.Br¢.Sen. -0,0627 46 -0,0634 46 0,0001 22
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek -0,0447 40  -0,0454 40 0,0002 6
Vakif Emek. Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag. -0,0256 28  -0,0264 28 0,0000 35
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag. 0,3100 1 0,3092 1 -0,0002 52
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararas: Karma -0,0158 27  -0,0166 27  -0,0002 55
Vakif Emek. Gelir Amagh Tiirk E.bond 0,0067 17 0,0060 17 0,0000 40
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.D6viz Cins.Kamu Borg.Arag. 0,0164 0,0156 0,0002 9
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslaras1 Karma 0,0521 0,0513 -0,0002 54
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag. -0,0387 39 0,039 39 0,0001 28
Yapi Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Borg.Arag.Grup -0,0529 44 -0,0537 44 0,0001 15
Yapi Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Dis Borg.Arag.(EURO) 0,0437 4 0,0429 4 -0,0003 57
Ortalama -0,0349 -0,0357 0,00005
Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 35 34 34

iMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0008 0,000003 0,000003
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans Sergileyen 21 21 36

Fon Sayis1
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Toplam riski esas alan Olgiitlere gore 1.sirada yer alan “Finans Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaclhh Kamu Borg¢lanma Araglar” fonu sistematik riske dayali olciitlerde ayni
performanst sergilememistir. Bunun nedeninin piyasa ile fon arasindaki korelasyonun
yiiksek olmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir. Sistematik riski esas alan Glgiitler arasinda
birbirine benzeyen Treynor ve T? &lgiitiine gore Gelir Amagh Emeklilik Fonlari’nin
performans siralamasi birbiriyle ayni ¢ikmistir. Portfoyiin ortalama getirisinin finansal
varlik piyasa dogrusundan sapma derecesini gosteren Jensen Alfasi’na gore ise sonu¢ daha
farkli ¢ikmistir. Gelir Amacli Emeklilik Fonlari’na Treynor Oraninin uygulanmasi
sonucunda 60 adet fon igerisinden 35 adet fon ortalamanin iizerinde performans
gostermistir, ancak bunlarin 21 tanesi piyasanin lizerinde performans sergilemistir. En iyi
performanst diger fonlarla arasinda yiiksek fark bulunan “Vakif Emeklilik Gelir Amaglh
Uluslar arasi Bor¢lanma Araglari” fonu gostermistir. T2 Olgiitiine ve Jensen Olgiitiine gore
ise 60 adet fon igerisinden 34 adet fon ortalamanmn iizerinde performans gostermistir. T2
olgiitiine gore Treynor Oraninda oldugu gibi 21 adet fon IMKB Ulusal 100 Endeksine gore
daha yiiksek getiri saglamis ve en iyi performansi “Vakif Emeklilik Gelir Amaglh Uluslar
aras1 Bor¢lanma Araglar1” fonu gostermistir. Jensen Oraninin uygulanmasi sonucunda 36
adet fon performansi piyasanin iizerinde degere sahip ¢ikmis ve en iyi performansi “Aegon
Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli Hisse Senedi” fonu sergilemistir. En diisiik performansi
ise Treynor ve T2 Olciitine gore “Fortis Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik Gelir
Amacli Kamu Borglanma Araglar1”, Jensen Olgiitiine gore ise “Deniz Emeklilik ve Hayat

Gelir Amagh Kamu D1s Borg¢lanma Araglar1” gostermistir.

Tablo 4.5. Gelir Ama¢ch Emeklilik Fonlarimin Diger Tek Kriterli Modellere Gore
Performans Sonuclari

Fon Ad1 Degerleme g Fama g

a @R
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amaclh Hisse Senedi 0,0260 31 0,0003 1
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amag¢hi Kamu Borg. Arg. 0,0739 9 0,0000 29
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagli Ulus. Borg.Araglart 0,0879 5 -0,0006 57
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Brg.Arag. 0,0382 20 0,0001 19
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Borg.Ar¢.(EUR) -0,0305 55 0,0000 24
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Brg.Ar. -0,0323 56 0,0000 31
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag.Uluslararast Esnek 0,0044 39 -0,0003 48
Allianz Hay.Emek. Grup. Yo6n.Gel. Amag¢.Kamu Br¢.Arag. 0,0556 15 0,0001 5
Allianz Hay.Emek. Grup.Y 6n.Gel.Ama¢.Dov.Cins.Kar.Borg.Arg. -0,0110 46 -0,0001 37
Anadolu Hay.Emek. Gelir Am.Kamu Bor¢.Ar. Turuncu 0,0726 10 0,0001 16
Anadolu Hay.Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Ar. (Dolar) -0,0195 50 -0,0001 34
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag. Kamu Borg.Ara. Beyaz 0,0380 21 0,0001 14
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Esnek. -0,0114 47 0,0000 32
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Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 0,0283 26 0,0001 11
Anadolu Hay.Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. (Euro) -0,1228 59 -0,0005 56
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amag.Kamu Borg.Arag. 0,0573 13 0,0001 3
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amag¢.Karma.Borg.Arag. 0,0065 38 -0,0002 44
Anadolu Hay.Emek. Grup Gelir Amagli Esnek 0,0311 24 0,0000 27
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Esnek 0,0800 8 0,0001 13
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Kamu Borg.Arg. 0,0273 27 0,0001 18
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Kamu Dis Borg.Arg. 0,0152 36 -0,0002 40
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagh Uluslararasi Bor¢lanma 0,0070 37 -0,0004 50
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amaglh Uluslararas1 Karma -0,0021 42 -0,0003 49
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi 0,0268 30 0,0001 15
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari 0,0273 28 0,0001 8
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari -0,0608 58 -0,0002 38
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 0,0158 35 0,0000 30
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag.Kamu Dig Borg.Arag. -1,3816 60 -0,0006 60
Deniz Emek. ve Hay. Grup.Yo6n.Gelir Amag¢.Kamu Bor.Arag. 0,8473 1 0,0000 26
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. (USD) 0,0012 40 -0,0003 47
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amaghi Kamu Bor. Araglari (EURO) 0,0223 33 -0,0006 59
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amaghi Kamu Bor.Arag. 0,0570 14 0,0001 12
Finans Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Bor.Araglari 0,0827 0,0002

Fortis Emek. ve Hay. Grup. Yon.Gelir Amag. Kamu Borgl. Arag. 0,1130 0,0001

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 0,0483 17 0,0000 23
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.Doviz 0,0000 41 -0,0003 45
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.USD -0,0172 48 -0,0002 41
Garanti Emek.Hay. Gelir Am. Kamu Di1s Br¢. Araglar (E.bond) -0,0426 57 0,0000 33
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag. Kamu Borg.Arag. 0,0301 25 0,0001 21
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag¢. Kamu Borglanma Araglar1 Doviz -0,0109 45 -0,0002 43
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag.Uluslarasi. Borg.Arag. -0,0024 43 -0,0003 46
Garanti Emek.Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara. 0,0679 11 0,0001 17
Garanti Emek.Hay. Gruplara Yo6n.Gelir Amag. Karma Borg. Arag. -0,0191 49 -0,0001 36
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 0,0848 0,0001 22
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (D6viz) 0,5760 -0,0005 54
Groupama Emek.Grupl.Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Arag.(D6viz) -0,0075 44 -0,0004 51
Groupama Emek.Grupl.Yo6n.Gelir Amag¢.Kamu Br¢.Aragl. 0,0405 19 0,0001 9
ING Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 0,0231 32 0,0000 25
ING Emek. Gelir Amagli Esnek 0,0647 12 -0,0002 42
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Devlet I¢.Br¢.Sen. 0,0500 16 0,0001 10
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek 0,0365 22 0,0001 4
Vakif Emek. Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag. 0,0211 34 0,0000 28
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag. -0,0257 53 -0,0005 55
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararas: Karma 0,0271 29 -0,0005 53
Vakif Emek. Gelir Amagh Tiirk E.bond 0,1403 3 -0,0002 39
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.D6viz Cins.Kamu Borg.Arag. -0,0276 54 -0,0001 35
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslaras1 Karma -0,0256 52 -0,0004 52
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag. 0,0315 23 0,0001 20
Yapi Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Borg.Arag.Grup 0,0431 18 0,0001 7
Yapi Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Dis Borg.Arag.(EURO) -0,0250 51 -0,0006 58
Ortalama 0,0209 -0,0001
Ortalamanin Uzerinde Performans Gésteren Fon Sayisi 34 27

IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,0000 0,0000

iIMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans Sergileyen a 29

Fon Sayisi
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Gelir amagli emeklilik fonlarinin toplam riske ve sistematik riske gore farki
performans sonuglari sergiledigi goriilmiistiir. Bu fon tiirlinde yer alan 60 adet fonun
Degerleme Orani ve Fama Olgiitiine gore sagladiklar1 performanslar ve sirlamalar1 Tablo
4.5’te gosterilmistir. Degerleme Oraninin uygulanmasi sonucunda 60 adet Gelir Amacli
Emeklilik Fonu igerisinden 34 adet fon ortalamanin {izerinde performans gostermistir.
Jensen alfasmin sistematik olmayan riske orani ile bulunan Degerleme Orani ve Jensen
Olgiitiiniin performans siralamalar1 birbirine benzememektedir. Jensen Olgiitiinde basarili
olup, bu dlgiite gore basarist diisen fonlarmn sistematik olmayan riskinin yiiksek oldugu
anlagilmaktadir. Degerleme Oranma gore en iyi performansi “Deniz Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir Amaghh Kamu Borglanma Araglar1” fonu gostermistir. Bunun yani
41 adet fon piyasanmn iistiinde performans sergilemistir. Fama Olgiitiine gore ise 60 adet
fon igerisinden 27 adet fon ortalamanin iizerinde, 29 adet fon piyasaya kiyasla basarili
performans gdstermistir. Bu Olgiite gore en iyi performans: “Aegon Emeklilik ve Hayat
Gelir Amacglh Hisse Senedi” fonu gostermistir. “Deniz Emeklilik ve Hayat Gelir Amagli
Kamu Dis Borglanma Araglar1” iki dlgiite gore de en diisiik performansi gostererek son

sirada yer almaistir.

Fonlarin performans basarilarinin yatirimei sayilari1 ve portfoy degerleri iizerinde
etkili olup olmadig1 6nemli bir husustur. Emeklilik fonlarinin hem performans olgiitlerine
gore hem de ortalama getirilerine gore yatirimci sayilari ve portfoy degerleri arasinda iligki
olup olmadigin1 gorebilmek amaciyla korelasyon hesaplamasi yapilmistir. Sekil 4.2°de
performans sonuglari ile yatirimei sayilari ve fon portfoy degerleri arasindaki korelasyonlar

gosterilmistir.

Gelir Amagli Fonlarin performans dlgiitlerine gore sergiledikleri performanslar ile
yatirimct sayist arasindaki iliskinin gosterildigi Sekil 4.2°ye bakildiginda en yiiksek
korelasyonun sirasiyla Fama, Sharpe, M?, Sortino Olgiitlerinde oldugu goriilmektedir. Bu
Olgiitler ile yatirimcei sayilar1 arasinda az da olsa direk dogrusal iligki bulunmaktadir. Ayn1
Olciitlerin yatirime1 sayilarinda oldugu gibi portfoy degeri ile olan korelasyonlarmin da
diger Olciitlere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Yatirimei tercihleri ile 6zellikle
toplam riski esas alan performans olglimleri arasinda dogrusal iliskinin bulunmasi fon
yatirimlarinda hem sistematik hem de sistematik olmayan riskin dikkate alindigini

gostermektedir. Sistematik riski esas alan Treynor ve T2 Olgiitlerinin ve ortalama
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getirilerin, korelasyon katsayisina gore yatirimei sayisi ve portfoy degeri tizerinde 2010 y1l

sonu i¢in herhangi bir etkisi bulunmadig1 soylenebilir.

Sekil 4.2. Gelir Amach Fonlarin Performans Sonuglar ile Yatinmc1 Sayilar ve
Portfoy Degerleri Arasindaki Korelasyon

=& Yatirimci Sayisi ile Korelasyon == Portfoy Degeri ile Korelasyon
1,0000
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Sekil 4.2°de 2010 yilinda faaliyet gosteren gelir amacli emeklilik fonlarinin
ortalama giinliik getirilerine gére performanslarinin 2010 yili sonundaki yatirimei sayisi ve
portfoy degeri ile korelasyonu incelenmistir. Ancak yatirimer sayis1 ve portfoy degerleri
2010 yilinin 6ncesini de kapsamakta olan toplam degerlerdir. Bu nedenle diger bir merak
unsuru 2010 yili basi ile 2010 yil1 sonundaki yatirimei1 sayisi ve portfoy degeri degisim
oranlarmin performans sonuglar1 ile aralarindaki iliskidir. Sekil 4.3’te fon performans
sonuglar1 ile yatirimci sayist degisim orani ve portfoy degeri de§isim orani arasindaki
korelasyonlar gosterilmistir. Bu korelasyon hesaplamalar1 hem gelir amag¢h fonlar

disindaki diger fon tiirlerine, hem fon sirketlerine hem de fon yoneticilerine uygulanmistir.

Sekil 4.2°deki korelasyonlar ile Sekil 4.3’teki korelasyonlar karsilastirildiginda
gbze carpan ilk fark toplam riski esas alan Glgiitleri ile Fama 6lgiitiine gore ortaya ¢ikan
korelasyon degerleridir. 2010 yili sonu itibari ile toplam yatirimci sayist ve portfoy
degerleri ile performans sonuglarina gore hesaplanan korelasyonlarda diisiik dereceli de
olsa toplam riski esas alan dlgiitler ve Fama 6lgiitiinde dogrusal iliski oldugu goriilmiistiir.
Ancak 2010 yili basindan 2010 yili sonuna kadar yatirimer sayist ve portfoy degerindeki

degisim oranlarmin, hem bu 6lgiitler ile hem de diger performans sonuclari ile aralarinda
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dogrusal bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Sekil 4.3’te gbze ¢arpan diger bir unsur ise
Degerleme Orani ile yatirimei sayist degisim orani ve portfoy degeri degisim orani
arasinda ters bir iligki oldugudur. Fonun ortalama getirisinin finansal varlik piyasa
dogrusundan sapma derecesinin sistematik olmayan riske gore oranmi ifade eden bu
Olciitiin yatirimer tercihlerindeki degisim ile ters iliski de olmasi yatirimcilarin sadece
sistematik olmayan riski dikkate almadiklarini géstermektedir. Gelir Amagl fonlarda 2010
yilindaki performanslarin yatirimer sayilarindaki ve portfoy degerlerinde degisim tizerinde

pek bir etkisi olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 4.3. Gelir Amach Fonlarin Performans Sonuclan ile Yatirnmer Sayis1 Degisim
Oranlan ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

== Yatirimci Sayisi Degisimiile Korelasyon === Portfoy Degeri Degisimiile Korelasyon
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4.2.2. Biiyiime Amach Emeklilik Fonlar

Biiyiime Amacli Emeklilik Fonlar1 icerisinde 26 adet fon bulunmaktadir. Bu fon
grubunda yer alan emeklilik fonlarmin performans sonuglari asagida gosterilmistir.
Biiylime Amacli Emeklilik Fonlarmin 2010 yilindaki ortalama giinliik getirisi %0,0856
¢ikmustir.*® En yiiksek getiriyi “Groupama Emeklilik Biiyiime Amagh Hisse Senedi” fonu
saglarken, en diisiik getiriyi “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amagl Esnek Turuncu”
fonu saglamistir. Bu fon tiirii igerisinde negatif ortalama giinliik getiri oranina sahip fon

bulunmamaktadir.

%0 Biiyiime Amagli Emeklilik Fonlarinin ortalama giinliik getirileri Ek 2’de gosterilmistir.
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Tablo 4.6. 2010 Yihnda En Yiiksek ve En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan
Gelir Amach Emeklilik Fonlarn

En Yiiksek Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalama
Giinliik Getirisi
Groupama Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0.001316
En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon ,_O':talama
Giinliik Getirisi
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Esnek Turuncu 0.000165
Biiyiime Amacgh 26 Adet Emeklilik Fonunun Ortalama Giinliik Getirisi 0.000856

Tablo 4.7. Biiyiime Amac¢h Emeklilik Fonlarinin Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli
Modellere Gore Performans Sonuclari

Fon Ad1 Sharpe = Ve £ sortino &
72 2 7
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amag¢ Esnek 0,05641 22 0,000 22 0,0743 22
Allianz Hay. Emek. Biiylime Amagli Hisse Senedi 0,0485 24 0,0009 24 0,0690 24
Allianz Hay. Emek. Grup. Yo6n.Biiyiime Amag.Esnek 0,0938 2 0,0016 2 0,1363 2
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Esnek 0,0736 9 0,0013 9 0,1019 10
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Esnek Turuncu 0,0776 6 0,0014 6 01110 7
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi 0,0756 7 0,0013 7 0,1060 8
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi Beyaz 0,0721 11  0,0013 11 0,1011 12
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Uluslararas1 Kar. -0,0126 26 0,0000 26 -0,0169 26
Anadolu Hay. Emek. Grup Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,0815 4 0,0014 4 0,1152 5
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amagli Esnek 0,0614 20 0,0011 20 0,0871 20
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amaclh Hisse Senedi 0,0730 10 0,0013 10 0,1015 11
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amacli Hisse Senedi Grup 0,0749 8 0,0013 8 0,1050 9
Deniz Emek. ve Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,0674 15 0,0012 15 0,0919 18
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amacli Esnek 0,0979 1 0,0017 1 0,1377 1
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amacli Hisse Senedi 0,0880 18 0,005 18 0,1217 3
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,0861 3 0,0015 3 0,1205 4
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Uluslararas1 Karma 0,0018 25 0,0003 25 0,0026 25
Fortis Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,0696 12 0,0012 12 0,0969 13
Garanti Emek. Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,0802 5 0,0014 5 0,1117 6
Groupama Emek. Biilyiime Amag. Hisse Senedi 0,0672 16 0,0012 16 0,0923 17
Groupama Emek. Grupl.Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,0628 23 0,000 23 0,0724 23
ING Emek. Biiyiime Amag. Esnek 0,0625 19 0,0011 19 0,0874 19
ING Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,0689 13 0,0012 13 0,0965 14
ING Emek. Biiyiime Amag¢.Karma 0,0666 21 0,0011 21 0,078 21
Vakif Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0,0678 14 0,0012 14 0,0952 15
Yapi Kredi Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,0670 17 0,0012 17 0,0934 16
Ortalama 0,0657 0,0012 0,0919
Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayist 17 17 17
IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0528 0,0010 0,0749
iMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans 23 23 2
Sergileyen Fon Sayisi

Tablo 4.7°de goriildiigii gibi toplam riski esas alan her ii¢ olgiite gore Biiyiime

Amagli Emeklilik Fonu olan 26 adet fonun 17 adedi ortalamanimn iizerinde performans
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gostermistir. Sharpe Orani, M? Olgiitii ve Sortino Oranina gore en iyi performansi “Ergo
Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amagli Esnek” fonu gdstermistir. Benzer sonuglar veren bu
¢ Olglitte en diisiik performans ile “Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amagh
Uluslararas1 Karma” fonu sonuncu sirada yer almistir. Sharpe Oranma ve M? Olgiitiine
gore 23 adet fon piyasanin iizerinde performans sergilemistir. Sortino Oranina gore ise 21

adet fon IMKB Ulusal 100 Endeksinden daha yiiksek performans saglamustir.

Tablo 4.8. Biiyiime Amac¢h Emeklilik Fonlarinmin Sistematik Riski Esas Alan Tek
Kriterli Modellere Gore Performans Sonugclari

Fon Adi Treynor = T £ Jensen %
72 72 7
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amag Esnek 0,1709 1 0,1702 1 0,0002 22
Allianz Hay. Emek. Biiylime Amagli Hisse Senedi -0,1749 25 -0,1757 25 0,0007 15
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Biiyiime Amag.Esnek -0,0605 19 -0,0613 19 0,0003 21
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Esnek -0,0697 21 -0,0705 21 0,0005 17
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Esnek Turuncu -0,0272 6 -0,0279 6 0,0004 19
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi -0,0438 12 -0,0446 12 0,0009 8
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi Beyaz -0,0430 11 -0,0438 11 0,0010 4
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Uluslararas1 Kar. -0,0074 5 -0,0082 5 -0,0001 26
Anadolu Hay. Emek. Grup Biiyiime Amag. Hisse Senedi -0,0706 22 -0,0714 22 0,0010 3
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amagli Esnek 0,1013 3 0,1006 3 0,0002 23
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amaclh Hisse Senedi -0,0675 20 -0,0683 20 0,0009 7
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amacli Hisse Senedi Grup -0,0551 16 -0,0558 16 0,0009 6
Deniz Emek. ve Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi -0,0385 10 -0,0393 10 0,0008 13
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Esnek -0,5328 26 -0,5335 26 0,0004 18
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi -0,1262 24 -0,1269 24 0,0011 2
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi -0,0377 9 -0,038 9 0,0011 1
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Uluslararas1 Karma -0,0003 4 -0,0010 4 0,0000 25
Fortis Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi -0,0443 13 -0,0451 13 0,0009 9
Garanti Emek. Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi -0,0607 15 -0,0515 15 0,0010 5
Groupama Emek. Bilyiime Amag. Hisse Senedi -0,0364 8 -0,0372 8 0,0008 12
Groupama Emek. Grupl.Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,1470 2 0,1463 2 0,0006 16
ING Emek. Biiyiime Amag. Esnek -0,0451 14 -0,0459 14 0,0002 24
ING Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi -0,0672 18 -0,0579 18 0,0008 10
ING Emek. Biiyiime Amag¢.Karma -0,0924 23 -0,0931 23 0,0003 20
Vakif Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi -0,0558 17 -0,0566 17 0,0008 14
Yapi Kredi Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi -0,0346 7 -0,0354 7 0,0008 11
Ortalama -0,0520 -0,0528 0,0006
Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 15 15 15
IMKB Ulusal 100 Endeksi ) 0,0008 0,0000 0,0000
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans 3 3 o5

Sergileyen Fon Sayis1

Tablo 4.8°de goriildiigii gibi sistematik riski esas alan ii¢ 6l¢iitiin hepsinde Biiylime
Amagl 26 adet Emeklilik Fonu arasindan 15 adet fon ortalamanin iizerinde performans

gostermistir. Treynor ve T2 Olgiitlerinin uygulanmasi sonucunda ¢ok yakin sonuglar ortaya
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¢cikmis, ancak Jensen Ol¢iitii bu iki dl¢iite gore daha farkli sonuglar vermistir. Treynor ve T?
Olgiitlerine gore sadece 3 fon pozitif performans sergilemistir. Bu iki 6l¢iitiin uygulanmasi
sonucunda en iyi performanst “Allianz Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Esnek” fon
gosterirken en diisiik performanst “Ergo Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amacli Esnek” fonu
gostermistir. Jensen Oranima gore 1 fon diginda tiim fonlar gosterge getiriden daha yiiksek
getiri saglayarak basarili performans sergilemistir. Jensen Oraninda en iyi performansi
“Finans Emeklilik ve Hayat Biiyime Amagh Hisse Senedi” fonu; en kotii performansi
“Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amagli Uluslararas1 Karma” fonu gostermistir. IMKB
Ulusal 100 Endeksi ile karsilastirildiginda Treynor ve T? Olgiitlerine gore 3 fon piyasanin
iizerinde performans sergilemistir. Jensen Oranina gore ise 25 adet emeklilik fonu, IMKB

Ulusal 100 Endeksi’ne gore daha iyi performansa sahiptir.

Tablo 4.9. Biiyiime Amac¢h Emeklilik Fonlarinin Diger Tek Kriterli Modellere Gore
Performans Sonuc¢lar

Fon Ad1 Degerleme Sira Fama Sira
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amag Esnek 0,07881 4 0,00001 22
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amacl Hisse Senedi 0,03812 7 -0,00006 24
Allianz Hay. Emek. Grup. Yo6n.Biiyiime Amag.Esnek 0,03725 8 0,00011 18
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Esnek 0,03619 9 0,00014 16
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Esnek Turuncu 0,02069 24 0,00013 17
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi 0,02822 16 0,00027 5
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi Beyaz 0,02742 18 0,00026 7
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Uluslararasi Kar. 0,01976 25 -0,00031 26
Anadolu Hay. Emek. Grup Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,03825 6 0,00034 3
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amacli Esnek 0,15453 1 0,00003 20
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amaclh Hisse Senedi 0,03547 10 0,00025 8
AvivaSA Emek.Hay. Bityiime Amagl Hisse Senedi Grup 0,03217 12 0,00027 6
Deniz Emek. ve Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,02499 21 0,00017 14
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amacli Esnek 0,08282 2 0,00020 10
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,05217 5 0,00044 1
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,02677 19 0,00042 2
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Uluslararas1 Karma 0,00091 26 -0,00023 25
Fortis Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,02754 17 0,00021 9
Garanti Emek. Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,03153 14 0,00032 4
Groupama Emek. Biilyiime Amag. Hisse Senedi 0,02412 22 0,00018 12
Groupama Emek. Grupl.Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,08202 3 0,00000 23
ING Emek. Biiyiime Amag. Esnek 0,02666 20 0,00003 19
ING Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,03167 13 0,00020 11
ING Emek. Biiyiime Amag.Karma 0,03539 11 0,00002 21
Vakif Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0,03104 15 0,00017 15
Yapi Kredi Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,02332 23 0,00017 13
Ortalama ) 0,04030 0,00014
Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 5 15

¥MKB Ulusal 100 Endeksi ) -0,0000 0,0000

IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans

Sergileyen Fon Sayisi 26 23
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Tablo 4.9°da Degerleme Oranina gore Biiyime Amacli Emeklilik Fonlarinda 26
adet fonun 5 adedinin ortalamanin tizerinde performans sergiledigi goriilmektedir. Tim
biiyiime amagli fonlar pozitif Degerleme Orani pozitif performans degeri ile risksiz getiriye
kiyasla daha yiiksek getiri saglamistir. Ortalamanin ¢ok iizerinde olan degeri ile en iyi
performanst “AvivaSA Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amagli Esnek” fonu gostererek
performans siralamasinda 1.sirada yer almistir. Degerleme Oranina gore “Finans Emeklilik
ve Hayat Biiylime Amaglh Uluslararasi Karma” fonu ise son sirada yer almistir. Fama
Olgiitiine gore ise 26 adet fon igerisinden 15 adet fon ortalamanm iizerinde performans
saglamig ve 3 fon disinda diger fonlar basarili performans sergilemistir. Bu 6lgiite gore en
iyi performansi “Ergo Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amagli Hisse Senedi” fonu gostermis;
en diisiik performansi ise “Anadolu Hayat Emeklilik Biiyiime Amacl Uluslararasi Karma”
fonu gdstermistir. Bunun yam sira, Degerleme Oranina gdre 26 adet fon, Fama Olgiitiine

gore ise 23 adet fon piyasanin {izerinde performans sergilemistir.

Sekil 4.4. Biiyiime Amac¢h Fonlarin Performans Sonuclar ile Yatirnmc1 Sayilan ve
Portfoy Degerleri Arasindaki Korelasyon

=& Yatirimci Sayisi ile Korelasyon == Portfoy Degeriile Korelasyon
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Sekil 4.4’te Biiyiime Amacli Emeklilik Fonlarmin performanslari ile 31 Aralik
2010 tarihindeki yatirimci sayilart ve portfoy degerleri arasindaki korelasyon
gosterilmistir. Biliyime Amagli Emeklilik Fonlarinda performans sonuglar1 ile hem
yatirimer sayilart hem de portfoy degerleri arasindaki korelasyon katsayilar1 Sekil 4.2°de
gosterilen Gelir Amagli Emeklilik Fonlarma gore daha diisiik ¢ikmistir. Degerleme Orant

disindaki performanslarin yatwrimci tercihleri ile aralarinda bir iligki olmadig:
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goriilmektedir. Degerleme Oraninin ise yatirimci sayilart ve portfoy degerleri ile aralarinda
cok diisiik derecede de olsa ters bir iliski bulunmaktadir. Biiylime Amaclh Emeklilik
Fonlarmin, performans dlgiitlerinin ve ortalama getirilerinin 2010 yili sonundaki toplam
yatirime1 sayilarini ve fon portfoy degerlerini etkilemedigi sdylenebilir.

Sekil 4.5’te biiyiime amacglh fonlarin performanslar: ile 2010 yilindaki yatirimci
sayis1 ve portfoy degeri degisim Oranlar1 arasindaki korelasyonlar gosterilmistir. Sekil 4.4
ile Sekil 4.5’te gosterilen korelasyonlar arasinda onemli bir farklilik goriilmemektedir.
Fama Olgiitiiniin ¢ok diisiik derecede de olsa yatirimci tercih degisimleri ile arasinda
dogrusal iliski bulunurken, Degerleme orani ile yatirimer sayist ve portfoy degeri degisim
oranlar1 arasinda diisiik derecede ters bir iliski bulunmaktadir.

Sekil 4.5. Biiyiime Amach Fonlarin Performans Sonuglan ile Yatirnmci Sayisi
Degisim Oranlari ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar Arasindaki Korelasyon

=& Yatirimci Sayisi Degisimiile Korelasyon == Portféy Degeri Degisimiile Korelasyon
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4.2.3. Para Piyasas1 Emeklilik Fonlar

2010 yilinda Para Piyasasi Fonlar1 icerisinde faaliyet gosteren 17 adet emeklilik
fonu bulunmaktadir. Para Piyasast Emeklilik Fonlarinin performans sonuglari Tablo

4.10°da gosterilmistir.

Tablo 4.10°da goriildiigli izere ortalama giinliik getirileri birbirine ¢ok yakin olan
17 adet Para Piyasasi Emeklilik Fonlarmmn ortalama getirisi %0,0209 ¢ikmustir.®* En
yiiksek getiriyi Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu fonu saglamis; en

* Para Piyasasi Fonlarinin ortalama giinliik getirileri Ek 3’te gosterilmistir.
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diisiik getiriyi ise Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit Karma fonu
saglamigtir. Para Piyasasi Fonlarinin risk bazli performans olgiitlerine gore sagladigi

performanslar ¢alismanin devaminda gosterilmistir.

Tablo 4.10. 2010 Yihnda En Yiiksek ve En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan
Para Piyasas1 Emeklilik Fonlar

En Yiiksek Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalama
Giinliik Getirisi

Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasas1 Likit Kamu 0,000250

En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalama
Giinliik Getirisi

Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasas1 Emanet Likit Karma 0,000133

17 Adet Para Piyasasi Emeklilik Fonunun Ortalama Giinliik Getirisi 0,000209

Tablo 4.11. Para Piyasas1 Emeklilik Fonlarinin Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli
Modellere Gore Performans Sonuclar:

Fon Ad1 Sharpe £ Vi £ sortino £
A A 7
Aegon Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu -0,0220 6 -0,0001 6 -0,0251 6
Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu -0,5317 16 -0,0076 16 -0,4400 16
Allianz Hay. Emek. Para Piyasas1 Likit Kamu 0,0218 4 0,0005 4 0,0239 4
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi1 Likit (Karma) -0,1410 11 -0,0018 11 -0,1414 11
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit -0,0548 8 -0,0006 8 -0,0617 9
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu -0,0724 10 -0,0008 10 -0,0757 10
Deniz Emek. ve Hay. Likit -0,1753 13 -0,0023 13 -0,1807 14
Ergo Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu -0,0588 9 -0,0006 9 -0,0616 8
Finans Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu -0,1786 14 -0,0024 14 -0,1637 13
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Emanet Likit Karma -0,8864 17 -0,0128 17 -0,5817 17
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu 0,1673 1 0,0027 1 0,2110
Garanti Emek. Hay. Likit Kamu 0,0857 3 0,0015 3 0,1032 3
Groupama Emek. Likit Kamu -0,1503 12 -0,0020 12 -0,1610 12
ING Emek. Likit 0,1291 2 0,0021 2 0,1549
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit Kamu -0,0168 5 0,0000 5 -0,0197
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Emanet Likit Karma -0,4643 15 -0,0066 15 -0,3922 15
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu -0,0247 7 -0,0001 7 -0,0260 7
Ortalama -0,1396 -0,0018 -0,1081
Ortalamamn Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 10 10 10
iMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0528 0,0010 0,0749
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans
Sergileyen Fon Sayisi 3 3 3
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Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli Modellerin, Para Piyasast Emeklilik
Fonlari’na uygulanmasi sonucunda ii¢ olgiitte de 17 adet fon igerisinden 10 adet fon
ortalamanin iizerinde performans saglamistir. Sharpe Oran1, M? Olgiitii ve Sortino Oranina
gore en iyi performans: “Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasas1 Likit Kamu” fonu
gostererek 1.srada yer almistir. Toplam riski esas alan {i¢ Olgiite gore en diisiik
performanst ise “Allianz Hayat Emeklilik Para Piyasasi Emanet Likit Kamu” fonu
gostermistir. Sharpe Oranma ve Sortino Oranina gére 4 adet fon, M? Olgiitiine gore ise 5
adet fonun pozitif performans degeri ile risksiz getiriden daha yiliksek getiri saglamistir.

Her ¢ dlgiite gore de 3 adet emeklilik fonu piyasanin iizerinde performans saglamistir.

Tablo 4.12. Para Piyasasi Emeklilik Fonlarmin Sistematik Riski Esas Alan Tek
Kriterli Modellere Gore Performans Sonugclari

Fon Ad1 Treynor = T S Jensen I
A 77 7
Aegon Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu -0,00523 8 -0,00600 8 0,00000 6
Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu -0,08622 15 -0,08699 15 -0,00007 16
Allianz Hay. Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 0,00435 5 0,00358 5 0,00000 4
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasas1 Likit (Karma) -0,02980 11  -0,03058 11  -0,00002 11
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit -0,01546 10  -0,01624 10  -0,00001 8
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit Kamu -0,01176 9 -0,01254 9 -0,00001 10
Deniz Emek. ve Hay. Likit -0,03088 12  -0,03165 12  -0,00003 14
Ergo Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu -0,09843 16 -0,09920 16 -0,00001 9
Finans Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu 0,19830 1 0,19753 1 -0,00002 13
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Emanet Likit Karma -0,15834 17 -0,15911 17  -0,00009 17
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu 0,02064 3 0,01987 3 0,00002
Garanti Emek. Hay. Likit Kamu 0,02024 4 0,01947 4 0,00001 3
Groupama Emek. Likit Kamu -0,03530 13 -0,03608 13  -0,00002 12
ING Emek. Likit 0,02358 2 0,02281 2 0,00002
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit Kamu -0,00447 6 -0,00524 6 0,00000
Yap1 Kredi Emek. Para Piyasast Emanet Likit Karma -0,07550 14  -0,07627 14  -0,00006 15
Yap1 Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu -0,00463 7 -0,00541 7 0,00000 7
Ortalama -0,01699 -0,01777 -0,00002
Ortalamamin Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 10 10 10
IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,00078 0,00000 0,00000
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans 7 5 4

Sergileyen Fon Sayisi

Tablo 4.12°de goriildiigii iizere Treynor, T ve Jensen olgiitlerinde 17 adet Para
Piyasas1 Emeklilik Fonlarinin 10 adedi ortalamanin {izerinde performans gdstermistir. En

iyi performansi Treynor ve T? Olgiitiine gore “Finans Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi
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Likit Kamu” fonu gosterirken, Jensen Olgiitiine gdre “Fortis Emeklilik ve Hayat Para
Piyasas1 Likit Kamu” fonu gostermistir. “Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Emanet
Likit Karma” fonu en diisik performans: gostererek ii¢ Olgilitin de performans
siralamasinda son sirada yer almustir. Treynor ve T2 Olgiitiine gore 5 adet fon, Jensen
Oranma gore 7 adet fon pozitif deger ile basarili performans sergilemistir. IMKB Ulusal
100 Endeksi ile karsilastirildiginda Treynor Oranmna gore 7, T? Olgiitiine gore 5, Jensen

Oranina gore 4 adet fonun piyasanin iizerinde performans sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 4.13. Para Piyasas1 Emeklilik Fonlarinin Diger Tek Kriterli Modellere Gore
Performans Sonuclar

Fon Ad1 Degerleme (’% Fama E
Aegon Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu 0,007873 9 -0,000011 7
Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu 0,103825 2 -0,000075 16
Allianz Hay. Emek. Para Piyasas1 Likit Kamu -0,004475 12 -0,000004 4
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Karma) 0,038771 5 -0,000027 11
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit 0,022613 7 -0,000016 8
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu 0,014968 8 -0,000017 10
Deniz Emek. ve Hay. Likit 0,038416 6 -0,000033 14
Ergo Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu -0,146939 17 -0,000016 9
Finans Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu -0,093594 16 -0,000030 13
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,193708 1 -0,000098 17
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasas1 Likit Kamu -0,022669 13 0,000017

Garanti Emek. Hay. Likit Kamu -0,025495 14 0,000005 3
Groupama Emek. Likit Kamu 0,047148 4 -0,000030 12
ING Emek. Likit -0,027911 15 0,000011

Vakif Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 0,007141 10 -0,000011

Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,091086 3 -0,000066 15
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 0,006654 11 -0,000011 5
Ortalama 0,014772 -0,000024
Ortalamamn Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 8 10

IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,0000 0,0000

IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans 11 3

Sergileyen Fon Sayisi

Degerleme Oranma gore Tablo 4.13’te 17 adet Para Piyasast Emeklilik Fonu
icerisinden 8 adet fonun ortalamanin iizerinde performans sergiledigi, 11 adet fonun pozitif
performans degerine sahip oldugu gériilmektedir. Bu oranin uygulanmasi sonucunda en iyi
performans: “Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Kamu” fonu, en diisiik
performanst ise “Ergo Emeklilik ve Hayat. Para Piyasasi Likit Kamu” fonu gostermistir.

Fama Olgiitiine gore 17 adet fon icerisinde 10 adet fon ortalamanim iizerinde, 3 adet fon
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pozitif performans degeri saglamistir. “Fortis Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit
Kamu” fonu Fama Olgiitii performans siralamasinda 1.srada yer alirken, “Fortis Emeklilik
ve Hayat Para Piyasasi Emanet Likit Karma” fonu en diisiik performans ile son sirada yer
almistir. Degerleme Oranma gore 11 adet fon piyasanin iizerinde performans saglamistir.
Fama Olgiitiine gore ise 3 adet fon piyasa gosterge endeksine gdre daha iyi performans

sergilemistir.

Sekil 4.6. Para Piyasas1 Fonlarinin Performans Sonuglan ile Yatinmer Sayilar ve
Portfoy Degerleri Arasindaki Korelasyon

== Yatirimci Sayisl ile Korelasyon ={i— Portfoy Degeriile Korelasyon
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Sekil 4.6°da Sharpe, M?, Sortino, Jensen, Fama Olgiitleri ve ortalama getiri ile
portfoy degeri arasinda orta derecede bir dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. Gelir
Amagcli ve Biiyiime Amagh fonlara portfoy degeri ile performanslar arasinda korelasyon
katsayilar1 daha yiiksek ¢ikmustir. Degerleme Olgiitiiniin ise portfoy degeri ile arasinda
diistik derecede ters iligki bulunmaktadir. Yatirimer Sayilar: ile ayni durum s6z konusu
degildir. Korelasyon degerlerine gore Para Piyasasi Fonlarmin performans sonuglarinin

yatirimei sayilari tizerinde bir etkisi olmadigi s6ylenebilir.

2010 yili yatrimcr sayist ve portfoy degerlerinde degisimler ile performans
sonuglar1 arasindaki korelasyonlar Sekil 4.7°de gosterilmistir. Korelasyon katsayilar1 0’a
¢ok yakin cikan toplam riski esas alan &lgiitler, Jensen Orani, Fama Olgiitii ve ortalama
getiri ile yatirimcr sayis1 ve portfoy degeri degisim oranmi arasinda herhangi bir iligki
olmadig: goriilmektedir. Sistematik riski esas alan Treynor ve T Olgiitii ile yatirime1 sayis1

degisim orani arasinda ters bir iliski, portfoy degeri degisim orani arasinda ise dogrusal bir
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iliski bulunmaktadir. Likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfoyiiniin
agirhikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan Para Piyasasi Fonlarimin portféy degerlerinin
artmasinda sistematik riske gore performans basarisinin diger risk faktorlerine gore daha etkili
oldugu sdylenebilir. Treynor ve T? Olgiitlerine gore ortaya cikan korelasyon degerleri aymi
zamanda para piyasasi fonlarmin yatirimeci sayist degisimi ile portfoy degeri degisimi
arasinda dogrusal bir iligki olmadigin1 géstermektedir. Para Piyasasi Fonlarinin Degerleme
Orani ile ise yatirimei sayisi degisimi arasinda herhangi bir ilisgki bulunmaz iken, portfoy
degeri degisimi arasinda orta derecede ters bir iligki bulunmaktadir. Portfoy degeri
degisimi ile Degerleme Orami arasinda ters iligki bulunmasi ve portfoy degeri degisimi ile
Treynor ve T? oranlar1 arasinda dogrusal iliski bulunmasi, bu fona yatrim yapmada

sistematik riskin daha fazla etkili oldugunun gostergesi olarak ifade edilebilir.

Sekil 4.7. Para Piyasasi Fonlarinin Performans Sonuclar ile Yatirnmer Sayis1 Degisim
Oranlan ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar Arasindaki Korelasyon

== Yatirimci Sayisi Degisimiile Korelasyon =li=Portfoy Degeri Degisimiile Korelasyon
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4.2.4. Diger Emeklilik Fonlan

Diger Fonlar igerisinde 23 adet emeklilik fonu bulunmaktadir. Bu fon tiirlinde yer
alan fonlarm getirileri ve performans 6lgiitlerinin uygulanmasi sonucundaki performanslari

asagida gosterilmistir.
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Tablo 4.14. 2010 Yilinda En Yiiksek ve En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan
Diger Emeklilik Fonlarn

En Yiiksek Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalémz_l Giinliik
etirisi

Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Y 6nelik Esnek 0,000619

En Diisiik Ortalama Giinliik Getiri Saglayan Fon Ortalélélt?rgiﬁnmk

Deniz Emek. ve Hay. Esnek 0,000162

23 Adet Diger Emeklilik Fonlarinin Ortalama Giinliik Getirisi 0,000418

Diger Fon tiiriinde yer alan emeklilik fonlar1 arasinda negatif getiri oran1 olan fon
bulunmamaktadir. 23 adet fonun ortalama giinlilk getirisi %0,0418 cikmustir. * Diger
Fonlar arasinda en yiiksek ortalama giinliik getiriyi “Ergo Emeklilik ve Hayat Gruplara
Yonelik Esnek” fonu saglarken, en diisiik ortalama getiriyi “Deniz Emeklilik ve Hayat

Esnek” fonu saglamustir.

Tablo 4.15. Diger Fon Tiiriindeki Emeklilik Fonlarinin Toplam Riski Esas Alan Tek
Kriterli Modellere Gore Performans Sonuglari

Fon Ad1 Sharpe £ Vi £ Sortino &

N N n
Aegon Emek. ve Hay. Dengeli 0,0845 12 0,005 12 0,1222 11
Anadolu Hay. Emek. Esnek 0,0882 10 0,005 10 0,1246 10
AvivaSA Emek.Hay. Dengeli 0,0757 15 0,0013 15 0,1068 15
AvivaSA Emek.Hay. Esnek 0,0804 14 0,004 14 0,1137 14
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢glanma Araclart Grup 0,2726 1 0,0042 1 0,4901 1
Deniz Emek. ve Hay. Esnek -0,0280 23 -0,0002 23 -0,0365 23
Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek 0,0961 9  0,0016 9 0,1334 9
Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Yonelik Esnek 0,0877 11 0,0015 11 0,1221 12
Finans Emek. ve Hay. Esnek 0,1444 50,0023 5 0,2240 5
Fortis Emek. ve Hay.Esnek 0,0492 19 0,0009 19 0,0679 19
Garanti Emek. Hay. Esnek 0,0098 22 0,0004 22 0,0130 22
Garanti Emek. Hay. Esnek Alternatif 0,0984 8  0,0017 8 0,2696 4
Garanti Emek. Hay. Gruplara Yonelik Esnek 0,0644 16  0,0012 16 0,0835 16
Garanti Emek. Hay. Kamu Bor¢lanma Araglari 0,1713 3 0,0027 3 0,2889 3
Groupama Emek. Esnek 0,0568 17 0,0011 17 0,0775 18
Groupama Emek. Grupl.Y6n.Esnek 0,0250 20 0,0006 20 0,0336 20
ING Emek. Esnek 0,0544 18 0,0010 18 0,0791 17
ING Emek. Kamu Bor¢lanma Araglari 0,2106 2 0,0033 2 0,3663 2
Vakif Emek. Esnek 0,1009 7 0,0017 7 0,1491 8
Vakif Emek. Grup Likit 0,1632 40,0026 4 0,2209 6
Yapi Kredi Emek. Esnek 0,1166 6 0,0019 6 0,1719 7

32 Diger Fonlarin ortalama giinliik getirileri Ek 4’te gosterilmistir.

89



http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116565
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http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116358
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116359
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116395
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http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116299
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116570
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116421
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116430
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116351
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116488
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116367
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116429
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116336
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116471
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116319

Yapi1 Kredi Emek. Esnek Déviz Grup 0,0152 21 0,0004 21 0,0231 21

Yap1 Kredi Emek. Esnek TL Grup 0,0822 13 0,0014 13 0,1159 13
Ortalama 0,0922 0,0016 0,1461
Ortalamamin Uzerinde Performans Gésteren Fon Sayisi 9 9 8

IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0528 0,0010 0,0749

IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans

Sergileyen Fon Sayisi 18 18 18

Toplam riske gore sonuglarin gdsterildigi Tablo 4.15’te Diger Fon grubunda olan
emeklilik fonlarinda Sharpe Orani ve M? Olciitiine gore 9 adet fonun; Sortino Oranina gore
8 adet fonun ortalamanimn iizerinde performans gosterdigi goriilmektedir. Olgiitlerin {igiinde
de 1 fon diginda tiim fonlar pozitif performans degeri saglamis ve “AvivaSA Emeklilik ve
Hayat Kamu Bor¢lanma Araglar1 Grup” fonu en iyi performansi saglayarak 1.sirada yer
almistir. Toplam riski esas alan 6lgiitlerin performans sonucuna gore, diger fonlara kiyasla
cok diisiik bir performans gosteren “Deniz Emeklilik ve Hayat Esnek” fonu son sirada yer
almistir. Her ¢ Olgiite gore de 18 adet emeklilik yatrim fonu piyasanin iizerinde
performans saglamistir. Diger Fonlar igerisinde ortalama giinliik getirisi en yiiksek olan “Ergo
Emeklilik ve Hayat Gruplara Yénelik Esnek” fonu Sharpe ve M? Oranna gore 11. Sirada,
Sortino Oranina gore 12. sirada yer almistir. Bu fonun ortalama giinliik getirisi yiiksek olsa
da, toplam riskinin géz ardi edilmeyecek derecede yiiksek oldugu séylenebilir. Bu nedenle
bu fon, performans siralamasinda toplam riske gore en yiiksek performanslari gosteren

fonlar arasinda yer almamustir.

Tablo 4.16°da goriildiigii gibi Treynor Orani ve T? Olciitine gore Diger Fonlar
arasinda yer alan 23 adet fonun 6 adedi ortalamanin {izerinde performans gostermistir. En
iyi performansi ortalamanin ¢ok iistiinde bir degere sahip olan “Aegon Emeklilik ve Hayat
Dengeli” fonu sergileyerek 1.sirada yer almistir. Diger Fon tiirtindeki emeklilik fonlarina
Jensen Orani’nin uygulanmasi sonucunda 23 adet fon icerisinden 10 adet fon ortalamanin
tizerinde performans saglamistir. Bu orana gore iyi performansi “Ergo Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Esnek” fonu gdstermistir. Jensen Oraninda 1 fon disinda tiim fonlar
gosterge getiriden yiiksek getiri saglamustir. Treynor Orani ve T* Olgiitiine gore en diisiik
performans: “Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek> gostermistir. “Deniz Emeklilik ve Hayat
Esnek” fonu ise Jensen Oranina gore en diisiik performansi gostererek son sirada yer almustir.
Piyasa gosterge endeksi ile karsilastirildiginda Treynor ve T’ Oranma gore 9 adet fonun, Jensen

Oramna gore 22 adet fonun IMKB Ulusal 100 Endeksinden daha iyi performans sagladig

goriilmektedir.
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Tablo 4.16. Diger Fon Tiiriindeki Emeklilik Fonlarimin Sistematik Riski Esas Alan
Tek Kriterli Modellere Gore Performans Sonugclari

Fon Ad1 Treynor £ T? S Jensen =
A A 7
Aegon Emek. ve Hay. Dengeli 1,0291 1 1,0283 1 0,0003 5
Anadolu Hay. Emek. Esnek -0,0478 17 -0,0486 17 0,0004 4
AvivaSA Emek.Hay. Dengeli 0,1145 4 0,1138 4 0,0003 8
AvivaSA Emek.Hay. Esnek 0,1082 5 0,1075 5 0,0003 7
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari Grup -0,0611 19 -0,0619 19 0,0002 13
Deniz Emek. ve Hay. Esnek 0,0108 8 0,0101 8 -0,0001 23
Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek 0,4402 2 0,4395 2 0,0002
Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Yonelik Esnek -0,0677 21 -0,0685 21 0,0004
Finans Emek. ve Hay. Esnek -0,0526 18 -0,0534 18 0,0004
Fortis Emek. ve Hay.Esnek -0,1593 23 -0,1601 23 0,0002 14
Garanti Emek. Hay. Esnek -0,0064 10 -0,0072 10 0,0001 21
Garanti Emek. Hay. Esnek Alternatif -0,0401 15 -0,0409 15 0,0001 18
Garanti Emek. Hay. Gruplara Yonelik Esnek -0,0317 11 -0,0325 11 0,0004 3
Garanti Emek. Hay. Kamu Borglanma Araglari 0,1631 3 0,1623 3 0,0002 12
Groupama Emek. Esnek -0,0452 16 -0,0459 16 0,0002 11
Groupama Emek. Grupl.Yo6n.Esnek 0,0931 6 0,0923 6 0,0001 17
ING Emek. Esnek -0,0681 22 -0,0689 22 0,0001 20
ING Emek. Kamu Borglanma Araglar -0,0625 20 -0,0633 20 0,0001 15
Vakif Emek. Esnek -0,0344 14 -0,0352 14 0,0001 16
Vakif Emek. Grup Likit 0,0264 7 0,0256 7 0,0000 22
Yap1 Kredi Emek. Esnek -0.0329 12 -0.0336 12 0.0002 10
Yapi Kredi Emek. Esnek Doviz Grup 0.0047 9 0.0039 9 0.0001 19
Yap1 Kredi Emek. Esnek TL Grup -0.0330 13 -0.0337 13 0.0003 6
Ortalama 0.0542 0.0535 0.0002
Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 6 6 10
IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0008 0,00000 0,00000
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans 9 9 22

Sergileyen Fon Sayisi

Degerleme Oranina gore Diger Fon tiiriinde yer alan 23 adet emeklilik fonu
icerisinden 19 adet fon ortalamanin {izerinde performans gostermistir. Tablo 4.17°de
goriildiigii gibi bu orana gore en iyi performansi “AvivaSA Emeklilik ve Hayat Esnek”
fonu; en kotii performanst ise “Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu Bor¢lanma Araglar1”
fonu gostermistir. Fama Olgiitii'ne gére 14 adet fon ortalamanin {izerinde performans
gostermistir. Bu Olgiite gore en iyi performanst “Finans Emeklilik ve Hayat Esnek” fonu
saglayarak l.sirada yer almistir. “Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek” fonu ise son sirada

yer alarak en kotii performansi gostermistir. Degerleme Oranimna gére 19 adet emeklilik fonu,

Fama Olgiitiine gére ise 18 adet emeklilik fonu piyasanin iizerinde performans sergilemistir.
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Tablo 4.17. Diger Fon Tiiriindeki Emeklilik Fonlarinin Diger Tek Kriterli Modellere
Gore Performans Sonuclar

[ ]
Fon Ad1 Degerleme = Fama &
Aegon Emek. ve Hay. Dengeli 0,09202 3 0,00012 6
Anadolu Hay. Emek. Esnek 0,03149 11 0,00014 3
AvivaSA Emek.Hay. Dengeli 0,07519 4 0,00009 12
AvivaSA Emek.Hay. Esnek 0,31107 1 0,00010 11
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglar1 Grup 0,05054 5 0,00014 4
Deniz Emek. ve Hay. Esnek -0,00725 21 -0,00019 21
Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek 0,12278 2 0,00010 10
Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Y6nelik Esnek 0,03866 8 0,00016 2
Finans Emek. ve Hay. Esnek 0,03912 7 0,00023 1
Fortis Emek. ve Hay.Esnek 0,03777 9 -0,00001 19
Garanti Emek. Hay. Esnek 0,00435 19 -0,00025 23
Garanti Emek. Hay. Esnek Alternatif 0,02903 13 0,00003 15
Garanti Emek. Hay. Gruplara Yonelik Esnek 0,02176 18 0,00006 14
Garanti Emek. Hay. Kamu Borglanma Araglar -3,37968 23 0,00013 5
Groupama Emek. Esnek 0,02558 16 0,00001 17
Groupama Emek. Grupl.Yon.Esnek 0,03384 10 -0,00009 20
ING Emek. Esnek 0,03058 12 0,00000 18
ING Emek. Kamu Bor¢glanma Araglari 0,04878 6 0,00011 8
Vakif Emek. Esnek 0,02624 15 0,00007 13
Vakif Emek. Grup Likit -0,03053 22 0,00002 16
Yap1 Kredi Emek. Esnek 0,02625 14 0,00012 7
Yapi Kredi Emek. Esnek Doviz Grup -0,00566 20 -0,00021 22
Yap1 Kredi Emek. Esnek TL Grup 0,02407 17 0,00011 9
Ortalama -0,10235 0,00004
Ortalamamn Uzerinde Performans Gosteren Fon Sayisi 19 14
iMKB Ulusal 100 Endeksi -0,00000 0,00000
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde Performans
Sergileyen Fon Sayisi 19 18

Diger Fonlarin performans sonuglari1 ile hem yatirimer sayilar1 arasinda hem de
portfoy degerleri arasinda yiiksek derecede dogrusal veya ters bir iliski bulunmamaktadir.
Bu fonlarm performanslarina gére Jensen Olgiitii ve ortalama getiri ile fon portfoy
degerleri arasinda Sekil 4.8’de goriildiigii gibi ¢ok diisiik derecede de olsa dogrusal bir
iliski bulunmaktadir. Degerleme ve Fama Olgiitiiniin ise yatirrmci sayilari ile aralarinda
diisiik derecede dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. Diger dlciitlerin yatirimcer sayilari ve

portfoy degerleri lizerinde bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.8. Diger Fonlarin Performans Sonuglar ile Yatirnmc1 Sayilann ve Portfoy
Degerleri Arasindaki Korelasyon

== Yatirimci Sayisi ile Korelasyon == Portfoy Degeriile Korelasyon
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Sekil 4.9. Diger Fonlarin Performans Sonuglar ile Yatirnmer Sayis1 Degisim Oranlar
ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar1 Arasindaki Korelasyon
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Diger fonlarin toplam riski esas alan 6lgiit sonuglar1 ile 2010 yil1 yatirimer sayisi
degisimi orani arasinda herhangi bir iligki bulunmaz iken, portfoy degeri degisim orani ile
diisiik derecede ters bir iligki bulundugu Sekil 4.9°da goriilmektedir. Sistematik riski esas
alan Treynor ve T2 dlgiitleri ile yatirimcer sayis1 degisimi arasinda diisiik derecede de olsa
dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde
etmeyi hedefleyen bu fon tiiriine yatirim yaparken degistirilemeyen dis faktorleri kapsayan

sistematik riskin, sistematik olmayan riske kiyasla daha etkili oldugu sdylenebilir. Treynor
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ve T2 olgiitli ile portfoy degerleri arasinda ise dogrusal bir iliski bulunmamaktadir. Jensen
Orani, Degerleme Orani, Fama Olgiitii ve ortalama getiri ile hem yatirime1 sayis1 degisimi

hem de portfoy degeri degisimi arasinda herhangi bir iliski bulunmadig1 sdylenebilir.
4.2.5. Tiim Fonlar

Yukarida emeklilik yatirim fonlarmim performanslar1 benzer portfoy bilesimlerine
gore karsilagtrma yapabilmek amaciyla fon tiirlerine gore ayri ayri incelenmistir. Ancak
tim emeklilik fonlar1 arasinda hangi fonlarin daha basarili performans sergiledigi merak
unsurudur. Tablo 4.18’de 2010 yilinda faaliyet gosteren 126 emeklilik fonu arasinda en
yliksek getiriyi saglayan 20 adet emeklilik fonunun ortalama gilinliik getirileri

gosterilmistir.

Tablo 4.18. En Yiiksek Ortalama Giinliik Getiriye Sahip 20 Adet Emeklilik Fonu

Ortalama
Fon Ad1 Getiri
Groupama Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,001316
Yapi1 Kredi Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,001315
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Esnek 0,001196
ING Emek. Biiylime Amag.Karma 0,001187
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagh Hisse Senedi 0,001171
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi 0,001168
Groupama Emek. Grupl.Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,001129
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amac.Esnek 0,001129
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Biiyiime Amag.Esnek 0,001123
Fortis Emek. ve Hay. Biiyiime Amacglh Hisse Senedi 0,001092
Fortis Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,001092
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amac.Hisse Senedi Beyaz 0,001061
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,001046
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amaglh Hisse Senedi 0,001042
Vakif Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0,001014
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,000979
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi 0,000929
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Uluslararasi Kar. 0,000888
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagl Hisse Senedi Grup 0,000859
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagli Esnek 0,000709

Tablo 4.18’de en ¢ok getiri saglayan 20 emeklilik fonu arasindan 18 fonun Biiyiime
Amagli Fon tiiriinde oldugu goriilmektedir. Diger 2 fon ise Gelir Amagli Emeklilik Fonlar1

arasinda yer almaktadir. Sermaye kazancma agirlik verilerek yatirim yapilacak varliklarin
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belirlendigi Biiyiime Amacl emeklilik fonlarinin diger fon tiirlerine gore daha yiiksek
ortalama giinliik getirilerine sahip oldugu goriilmektedir. 126 adet fon arasinda en yiiksek

ortalama getiriyi “Groupama Emeklilik Biiylime Amagli Hisse Senedi” fonu saglamstir.

Tablo 4.19°da 126 adet emeklilik fonu arasinda en diisiik ortalama giinliik getiriyi
saglayan 20 adet fon gosterilmistir. Tiim fonlar arasinda sadece 5 fonun negatif getiri
oranina sahip oldugu goriilmektedir. En diisiik performansi gosteren bu 5 adet fon Gelir
Amagli Emeklilik Fonlar1 arasinda yer almaktadir. “Deniz Emeklilik ve Hayat Gelir
Amagli Kamu Dis Borg¢lanma Araglar1” fonu emeklilik fonlarmin ortalama giinliik getiri

siralamasinda son sirada yer almaktadir.

Tablo 4.19. En Diisiik Ortalama Giinliik Getiriye Sahip 20 Adet Emeklilik Fonu

Ortalama
Fon Ad1 Getiri
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Dis Borg.Arag. -0,000133
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amagli Kamu Bor. Araglar1 (EURO) -0,000075
Yapi1 Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Dis Bor¢.Arag.(EURO) -0,000071
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Bor¢.Arag. (Euro) -0,000065
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amacli Ulus. Borg.Araglar1 -0,000050
Yapi1 Kredi Emek. Gelir Amag. Uluslaras1 Karma 0,000014
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararas1 Karma 0,000021
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (Doviz) 0,000044
Vakif Emek. Gelir Amagc. Uluslararasi Borg. Arag. 0,000047
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacgli Uluslararasi Karma 0,000094
ING Emek. Gelir Amagli Esnek 0,000125
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,000133
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag.Uluslararasi Esnek 0,000135
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag¢.Kamu Br¢.Arag.(Doviz) 0,000137
Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu 0,000158
Deniz Emek. ve Hay. Eshek 0,000162
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Esnek Turuncu 0,000165
Yap1 Kredi Emek. Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,000167
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag.Karma.Borg.Arag. 0,000192
Deniz Emek. ve Hay. Likit 0,000200

2010 y1l1 Ocak-Aralik donemi igerisinde faaliyet gosteren tiim emeklilik fonlarmin
fon tiirlerine gore sagladigi ortalama giinliik getiriler Sekil 4.10°da gosterilmistir. Piyasa
endeksi olarak baz aliman IMKB Ulusal 100 Endeksi ortalama giinliik getirisi ve riskiz faiz
oran1 olarak kullanilan Hazine Bonosu ortalama giinliik getirisinin de gosterildigi Sekil

4.10°da en yiiksek ortalama giinliik getirinin %0,099 ile IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne ait
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oldugu goriilmektedir. Piyasa endeksi getirisine en yakin ortalama giinliik getiriye fon
tiirleri arasinda en yiliksek deger ile Biiylime Amacgli Emeklilik Fonlar1 sahip oldugu
goriilmektedir. 4 tane emeklilik fonu tiirii arasinda ortalama giinliik getirilere gore en
yiiksek ortalama getiriyi %0,085 ile Bliylime Amag¢li Emeklilik Fonlari; en diistik getiriyi
ise 90,021 ile Para Piyasas1 Fonlar1 saglamig bulunmaktadir. Likiditesi yiiksek ve vadesi
diistik olan para piyasasi fonlar1 ile hazine bonosu ortalama giinliik getirilerinin ise

birbirlerine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.10. Emeklilik Fonu Tiirleri, IMKB Ulusal 100 Endeksi ve Hazine Bonosunun
2010 Yih Ortalama Giinliik Getirilerinin Karsilastirilmasi

¥ Ortalama Giinliik Getiri (%)

0,12

0,10

0,08

0,06

0,04

0,00 n T T T T T
Gelir  Biiyiime Para Diger IMKB 100 Hazine
Amagcl Amagli  Piyasasi Fonlar Bonosu
Fonlar Fonlar Fonlar

Performans olgiitlerine gore emeklilik fonlarmin basarilar1 degismekte; dlgiitlerden
birinde basarili olan bir fon diger bir dlgiitte basarisiz bir performans sergileyebilmektedir.
Performans sonuglarmin degismesi, performans Olgiitlerinin farkli risk faktorlerini esas
almasindan kaynaklanmaktadir. Baz1 fonlar hem toplam riski esas alan Sharpe Oran, M?
Orani, Sortino Orani, hem sistematik riski alan Treynor, T? ve Jensen Orani hem de
Degerleme ve Fama Olgiitiinde basarili performans sergilemistir. 126 adet fon arasindan 1
adet Gelir Amach fon, 4 adet Diger Fon, 3 adet Biiyiime Amagl fon olmak {izere tim

Olgiitlerde performans degeri pozitif olan 8 adet fon Sekil 4.7’de gosterilmistir.

Performans 6lgiitlerinin her birinde pozitif performans gosteren emeklilik yatirim
fonlar:: “Deniz Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma
Araglar1” , “Aegon Emeklilik ve Hayat Dengeli”, “AvivaSA Emeklilik Hayat Dengeli”,
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“AvivaSA Emeklilik Hayat Esnek”, “Deniz Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik Esnek”,
“AvivaSA Emeklilik Hayat Biiylime Amagli Esnek”, “ Allianz Hayat Emeklilik Biiyiime
Amaclt Esnek”, “Groupama Emeklilik Gruplara Yonelik Biiyiime Amaglh Hisse Senedi”

fonlaridir.

Sekil 4.11. Tek Kriterli Performans Modellerinin Hepsinde Basar1 Gosteren Fonlar

Tiim Olgiitlerde Basar1 Gésteren Fonlar (2010)

B Deniz Emek. ve Hay. Grup.Yon.Gelir Amag.Kamu Bor.Arag.
m Aegon Emek. ve Hay. Dengeli
= AvivaSA Emek.Hay. Dengeli
B AvivaSA Emek.Hay. Esnek
¥ Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek
# AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagli Esnek
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amag¢ Esnek
Groupama Emek. Grupl.Yo6n.Biiylime Amag.Hisse Senedi

1,20000
1,00000
0,80000
0,60000
0,40000
0,20000
0,00000 *~-——7~= 7

8 adet fon arasinda en ¢ok basar1 gosteren fon tiirli hem sermaye kazanci hem de
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen Diger Fonlardir. Agirlikli ortalama vadesi
kisa olan ve likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araclarinin yer aldig1 Para Piyasasi
Fonlar1 arasinda her olgiite gore pozitif performans degerine sahip fon bulunmamaktadir.
Bu fonlara yatirim yapanlar faiz ve vade riskini minimum diizeyde tutarak fiyat istikrarini
saglamaktadirlar. Bu nedenle Para Piyasasi Fonlarinda yiiksek getiri ve ¢ok yiiksek

performansin olmamasi dogal bir durum olarak karsilanabilir.

Fon performans 6lgiitlerine gore fonlar arasinda karsilagtirilmasi gereken diger bir
husus ise hangi Olgiitlerde hangi fonlarin en basarili performans gosterdigidir. Tablo
4.20°de her bir dlgiitiin uygulanmasi sonucunda, en basarili performansi gosteren emeklilik

fonlar1 yer almaktadir.
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Toplam riski esas alan her ii¢ Ol¢iite gore en basarili fon “AvivaSA Emeklilik ve
Hayat Kamu Borglanma Araglar1 Grup” fonudur. Diger Fonlar igerisinde yer alan bu fonun
Sharpe, M? ve Sortino Oranlarinda yiiksek performans sergilemesi toplam riske oranla risk
priminin yiiksek oldugunu gostermektedir. “Aegon Emeklilik ve Hayat Dengeli” fonunun
Treynor ve T2 Olgiitlerinde 1.sirada yer almasi, sistematik riskinin risk primine gore diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Sistematik olmayan riski dikkate alan Degerleme Oranina gore
ise daha Once goriildiigii lizere tiim Olglitlerde basarili performans sergileyen “Deniz
Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik Gelir Amach Kamu Borglanma Araglar1” fonudur.
Gelir Amaglh Fonlar arasinda yer alan bu fonun temettii ve faiz gelirlerinin yiiksek oldugu
ve finansal, yonetim, is ve endiistri riskinin az oldugu sdylenebilir. Segicilik ve zamanlama
yetenegini 6lcen Fama Olgiitiine gore ise “Ergo Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amagcl Hisse
Senedi” fonu 1. Swrada yer almaktadir. Bu fonun piyasanin genel olarak fiyat yoniine gore
hareket ettigi ve portfoyiiniin belli bir risk seviyesinde iyi varliklardan olustugu

sOylenebilir.

Tablo 4.20. Tiim Emeklilik Fonlar1 Arasinda Her Bir Olgiite Gore En Basarih Fonlar

E’.)elgﬁli’imans SE{?iksek Fon Tiirii En Yiiksek Orani Saglayan Fon Adi

Oran
Sharpe 0,2726  Diger Fonlar AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglar1 Grup*
Mm? 0,0042  Diger Fonlar AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢lanma Araglart Grup
Sortino 0,4901 Diger Fonlar AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari Grup
Treynor 1,0291 Diger Fonlar Aegon Emek. ve Hay. Dengeli**
T? 1,0283 Diger Fonlar Aegon Emek. ve Hay. Dengeli
Jensen 0,0011 Biiyiime amagli  Finans Emek. ve Hay. Biiylime Amagcl Hisse Senedi***

Deniz Emek. ve Hay. Grup.Y6n.Gelir Ama¢.Kamu
Degerleme 0,8473  Gelir Amagh Bor.Arag. ****

Fama 0,0004 Biiyiime amagli  Ergo Emek. ve Hay. Bilyiime Amagli Hisse Senedi*****

*AvivaSA Emeklilik ve Hayat Kamu Bor¢lanma Araglart Grup fonu kurucusu Avivasa Emeklilik ve Hayat
A.S, fon yoneticisi Ak Portfoy Yonetim A.S. dir.

**Aegon Emeklilik ve Hayat Dengeli fonu kurucusu Aegon Emeklilik ve Hayat A.S., fon yoneticisi
Eczacibast UBP Portfoy Yon. A.S. dir.

***Finans Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amac¢l Hisse Senedi fonu kurucusu Finans Emeklilk ve Hayat A.S.,
fon yoneticisi Finans Portfoy Yon. A.S 'dir.

****Deniz Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglar: fonu kurucusu
Deniz Emeklilik ve Hayat A.S., fon yoneticisi Deniz Portfoy Yonetimi A.S.'dir.

**x**Ergo Emeklili ve Hayat Biiyiime Amagli Hisse Senedi fonu kurucusu Ergo Emeklilik ve Hayat A.S.,
fon yoneticisi Ergo Portfoy Yonetimi A.S. dir.
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Sekil 4.12. Tiim Emeklilik Fonu Performans Sonuclan ile Yatinmc Sayilan ve
Portfoy Degerleri Arasindaki Korelasyon

==¢=Yatirimci Sayisi ile Korelasyon == Portfoy Degeriile Korelasyon
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Performans sonuglarinmn yatirimei sayisi ve portfoy degeri tizerindeki etkisini
gormek i¢cin daha once fon tiirlerine gore incelenen korelasyon katsayisinin tiim fonlara
gore degerleri Sekil 4.12°de gosterilmistir. Genel olarak performans sonuglarmin yatirimei
sayilar1 lizerinde bir etkisi olmadigi goriilmektedir. Portfoy degeri ile performanslar
arasinda da toplam riski esas alan performans Olgiitleri disinda herhangi bir iliski
bulunmamaktadir. Sharpe, M? ve Sortino Oranlarinin portfoy degerleri ile aralarinda ¢ok
diistik derecede de olsa dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Ortalama getirinin hem
yatirimei sayist hem portfoy degeri ile herhangi bir iliskisi bulunmadigi halde toplam riski
esas alan oOlgiitlerin portfoy degerleri lizerinde etkili olmasindan dolay:1 fonlara getiriye

kiyasla toplam riski dikkate alan 6l¢iimlere gore yatirim yapildigi sdylenebilir.

Yatirime1 sayist ve portfoy degeri degisim oranlari ile performans sonuglari
arasindaki korelasyonun gosterildigi Sekil 4.13°te korelasyon degerlerinin 0’a ¢ok yakin
ciktig1 goriilmektedir. Performans dlgiitlerine ve ortalama getiriye gore performanslar ile
hem 2010 yil1 yatirimer sayist degisim oranlar1 arasinda hem de 2010 yili portfoy degeri

degisim oranlar1 arasmda herhangi bir iligki olmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 4.13. Tiim Emeklilik Fonu Performans Sonuclar ile Yatirimer Sayisi Degisim
Oranlan ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar Arasindaki Korelasyon

== Yatirimci Sayisi Degisimiile Korelasyon == Portfoy Degeri Degisimiile Korelasyon

1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
00000 By~ 0
-0,2000 e R & S <Y & & <

10,4000 & 2 3
-0,6000
-0,8000
-1,0000

4.3. FON SIRKETLERINE GORE PERFORMANS ANALIZI

Ulkemizde BES kapsaminda 13 emeklilik sirketi faaliyet gdstermektedir. Fon
sirketlerinin isimleri ve fon tiirlerine gore fon sayilar1 Tablo 4.21°de gosterilmistir. Fon
sirketleri arasinda en ¢ok emeklilik fonunu kuran sirket 17 fon ile “Anadolu Hayat ve
Emeklilik Sirketi”dir. En az fon sayis1 ise “Aegon Emeklilik ve Hayat ile Finans Emeklilik

ve Hayat” sirketine aittir.

Tablo 4.21. Fon Sirketlerinin Fon Tiirlerine Gore Fon Adetleri

Fon Sirketinin Ad1 A?ﬁezlalgrh ]?A:glgz;lllf Pizfizgm DFlcg)f]r Tﬂ;m
Aegon Emeklilik ve Hayat 3 0 1 1 5
Allianz Hayat ve Emeklilik 6 3 2 0 11
Anadolu Hayat ve Emeklilik 9 6 1 1 17
AvivaSA Emeklilik ve Hayat 8 3 2 3 16
Deniz Emeklilik ve Hayat 3 1 1 2 7
Ergo Emeklilik ve Hayat 3 2 1 1 7
Finans Emeklilik ve Hayat 1 2 1 1 5
Fortis Emeklilik ve Hayat 4 1 2 1 8
Garanti Emeklilik ve Hayat 6 1 1 4 12
Groupama Emeklilik 4 2 1 2 9
ING Emeklilik 2 3 1 2 8
Vakif Emeklilik 6 1 1 2 10
Yap1 Kredi Emeklilik 5 1 2 3 11
Toplam 60 26 17 23 126
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Emeklilik yatirnm fonu sirketlerinin getirilerine ve performans &lgimlerine gore
ortaya ¢ikan sonuglar Sekil 4.14’te gosterilmistir. Emeklilik Fonu Sirketleri’nin fon
tiirlerine gore ortalama giinliik getirilerine bakildiginda, performans siralamasinin degistigi
goriilmektedir. Gelir Amacgli Fonlarda en yiiksek ortalama gilinliik getiriyi “Aegon
Emeklilik ve Hayat”, Biiyiime Amachi Fonlarda ise “Garanti Emeklilik ve Hayat”
saglamigtir. “ING Emeklilik” Para Piyasasi fonlarmm ortalama giinlik getirilerinde ilk
sirada yer almaktadir. Diger Fon tiirlinde en yiiksek ortalama giinliik getiri “Ergo Emeklilik
ve Hayat” sirketine aittir.

Sekil 4.14. Fon Sirketlerinin Fon Tiirlerine Gore Ortalama Giinliik Getirileri

-Gelir Amagli Fonlar-
Fon Sirketlerinin Ortalama Giinlik
Getirileri(2010)

H Ortalama Getiri

Aegon Emeklilik ve Hayat
Finans Emeklilik ve Hayat
Allianz Hayat ve Emeklilik
Garanti Emeklilik ve Hayat
AvivaSA Emeklilik ve Hayat
Fortis Emeklilik ve Hayat
Anadolu Hayat ve Emeklilik
Vakif Emeklilik

ING Emeklilik

Groupama Emeklilik

Yapi Kredi Emeklilik

Ergo Emeklilik ve Hayat
Deniz Emeklilik ve Hayat

0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05

-Bilyiime amagli Fonlar-
Fon Sirketlerinin Ortalama Giinliik
Getirileri(2010)

H Ortalama Getiri

Garanti Emeklilik ve Hayat
Fortis Emeklilik ve Hayat
Yapi Kredi Emeklilik
Deniz Emeklilik ve Hayat
Ergo Emeklilik ve Hayat
Vakif Emeklilik
Grupama Emeklilik
AvivaSA Emeklilik ve Hayat
Anadolu Hayat ve Emeklilik
Finans Emeklilik ve Hayat
ING Emeklilik

Allianz Hayat ve Emeklilik .

0,00 0,10 0,20
-ParaPiyasasi- -Gelir Amach Fonlar-
Fon Sirketlerinin Ortalama Giinliik Fon Sirketleri_n?n Qrtalama Giinliik
Getirileri(2010) Getirileri(2010)

H QOrtalama Getiri(%)

ING Emeklilik

Garanti Emeklilik ve Hayat
Vakif Emeklilik

Aegon Emeklilik ve Hayat
Ergo Emeklilik ve Hayat
AvivaSA Emeklilik ve Hayat
Anadolu Hayat ve Emeklilik
Grupama Emeklilik

Finans Emeklilik ve Hayat
Deniz Emeklilik ve Hayat
Yapi Kredi Emeklilik
Allianz Hayat ve Emeklilik
Fortis Emeklilik ve Hayat

0,00 0,01 0,02 0,03

H Ortalama Getiri

Aegon Emeklilik ve Hayat

Finans Emeklilik ve Hayat

Allianz Hayat ve Emeklilik

Garanti Emeklilik ve Hayat

AvivaSA Emeklilik ve Hayat

Fortis Emeklilik ve Hayat

Anadolu Hayat ve Emeklilik

Vakif Emeklilik

ING Emeklilik

Groupama Emeklilik

Yapi Kredi Emeklilik

Ergo Emeklilik ve Hayat
Deniz Emeklilik ve Hayat | . |

0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05
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Sekil 4.15. Fon Sirketlerinin Ortalama Giinliik Getirileri

-Tiim Fonlar-
Fon Sirketlerinin Ortalama Giinliik Getirileri(2010)

H Ortalama Getiri(%)

Finans Emeklilik ve Hayat
Anadolu Hayat ve Emeklilik
Ergo Emeklilik ve Hayat
AvivaSA Emeklilik ve Hayat
Aegon Emeklilik ve Hayat
Garanti Emeklilik ve Hayat |
ING Emeklilik | 4

Groupama Emeklilik
Allianz Hayat ve Emeklilik
Fortis Emeklilik ve Hayat
Yapi1 Kredi Emeklilik |

Vakif Emeklilik -]

Deniz Emeklilik ve Hayat |—|—|—l-

0,00 0,01 0,02 003 0,04 0,05 0,06

Fon Sirketlerinin tiim fon tiirlerine gore ortalama gilinliikk getirileri arasinda en
yiiksek performansi % 0,055 ile “Finans Emeklilik ve Hayat” Sirketi saglamistir. % 0,048
oranindaki ortalama giinlik getirisi ile “Anadolu Hayat ve Emeklilik” getiri
performansinda ikinci siradadir. “Deniz Emeklilik ve Hayat” ise en az getiri ile son sirada

yerini almistir.

Fon Sirketlerinin toplam riski esas alan Olgiitlere gore sagladigir performansa
bakildiginda Tablo 4.22°de 13 emeklilik sirketi arasmdan 12 tanesinin Sharpe Orani ve M?
Olgiitiine gdre pozitif risk primi ile risksiz getiriye kiyasla daha yiiksek getiri sagladigi
goriilmektedir. Sortino Orani’na gore ise tiim sirketler pozitif risk primi saglamistir.
Sharpe Orani ve M? Olgiitiine gore 1.sirada ING Emeklilik sirketi yer almaktadir. Fortis
Emeklilik ve Hayat, bu iki 6lgiite gore en diisiik performans ile son sirada yer almakta ve
piyasanin altinda getiri oranina sahip tek emeklilik fon sirketi olmaktadir. Benzer sonuglar
veren bu ii¢ Olciit arasindan performans siralamasinda az da olsa farklilik gésteren Sortino
Oranmna gore 1.sirada Garanti Emeklilik ve Hayat yer almaktadir. En diisiikk performansi
gosteren Deniz Emeklilik ve Hayat, Sortino Orani siralamasinda son sirada yer almaktadir.
Sharpe Oranma gore 7 adet, M® Oranna gore 8 adet ve Sortino Oranina gore 6 adet
emeklilik fonu ortalamanin iizerinde performans sergilemistir. Sharpe Oram ve M?
Olgiitiine gére 6 adet emeklilik fonu, Sortino Oranma gore 7 adet emeklilik fonu IMKB

Ulusal 100 Endeksinden daha iyi performans saglamistir.
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Tablo 4.22. Fon Sirketlerinin Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli Modellere Gore

Performans Sonuclar

Fon Sirketi Sharpe Sira m? Sira Sortino Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat 0,0387 8 0,0008 8 0,0569 9
Allianz Hayat ve Emeklilik 0,0154 10 0,0005 10 0,0585 8
Anadolu Hayat ve Emeklilik 0,0634 5 0,0012 5 0,1027 6
AvivaSA Emeklilik ve Hayat 0,0725 4 0,0013 4 0,1195 4
Deniz Emeklilik ve Hayat 0,0046 12 0,0003 12 0,0162 13
Ergo Emeklilik ve Hayat 0,0498 7 0,0010 7 0,0792 7
Finans Emeklilik ve Hayat 0,0599 6 0,0011 6 0,1253 2
Fortis Emeklilik ve Hayat -0,0355 13 -0,0003 13 0,0421 12
Garanti Emeklilik ve Hayat 0,0772 2 0,0014 2 0,1331 1
Groupama Emeklilik 0,0322 9 0,0007 9 0,0554 10
ING Emeklilik 0,0812 1 0,0014 1 0,1233 3
Vakif Emeklilik 0,0771 3 0,0014 3 0,1160 5
Yapi1 Kredi Emeklilik 0,0077 11 0,0003 11 0,0441 11
Ortalama 0,0418 0,0008 0,0825
Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren 7 8 6

Fon Sirketi Sayisi

IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0528 0,0010 0,0749
IMKB Ulusal IOQ Endeksinin Uzerinde 6 6 7
Performans Sergileyen Fon Sirketi Sayisi

Sistematik riski esas alan her ii¢ 6lgiite gore Tablo 4.23’te goriildiigii gibi 7 adet fon

ortalamanin {izerinde performans saglamistir. Treynor ve T? Olgiitiine gore fon sirketleri

arasindan 3 tanesi piyasanin lizerinde performans sergilemistir. Bu 0Olgiitlere gore en iyi

performanst Aegon Emeklilik ve Hayat; en kotii performansi ise Ergo Emeklilik ve Hayat

gostermistir. Jensen Oranina gore ise tiim sirketler piyasanin {izerinde performans degerine

sahiptir. Finans Emeklilik ve Hayat, Jensen Oranina gore en yiiksek performans degeri ile

1.sirada; Vakif Emeklilik en diistik deger ile son sirada yer almustir.

Tablo 4.23. Fon Sirketlerinin Sistematik Riski Esas Alan Tek Kriterli Modellere Gore

Performans Sonuclar

Fon Sirketi Treynor  Sira T Sira  Jensen Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat 0,1391 1 0,1383 1 0,0002 5
Allianz Hayat ve Emeklilik -0,0204 8 -0,0212 8 0,0002 9
Anadolu Hayat ve Emeklilik -0,0472 11 -0,0479 11 0,0003 2
AvivaSA Emeklilik ve Hayat -0,0060 6 -0,0068 6 0,0002 4
Deniz Emeklilik ve Hayat 0,0525 2 0,0517 2 0,0001 12
Ergo Emeklilik ve Hayat -0,1317 13 -0,1324 13 0,0002 3
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Finans Emeklilik ve Hayat -0,0032 4 -0,0039 4 0,0003 1
Fortis Emeklilik ve Hayat -0,1023 12 -0,1031 12 0,0002 10
Garanti Emeklilik ve Hayat -0,0042 5 -0,0049 5 0,0002 6
Groupama Emeklilik -0,0233 9 -0,0241 9 0,0002 8
ING Emeklilik -0,0446 10 -0,0454 10 0,0002 7
Vakif Emeklilik 0,0100 3 0,0092 3 0,0001 13
Yapi1 Kredi Emeklilik -0,0141 7 -0,0149 7 0,0001 11
Ortalama ) -0,0150 -0,0158 0,0002
Ortalamanin Uzerinde Performans 7 7 7
Gosteren Fon Sirketi Sayisi

IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,0008 0,0000 0,0000
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde 3 3 13

Performans Sergileyen Fon Sirketi Sayisi

Tablo 4.24. Fon Sirketlerinin Diger Tek Kriterli Modellere

Gore Performans

Sonuclar
Fon Sirketi Degerleme Sira Fama Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat 0,05755 2 -0,00002 7
Allianz Hayat ve Emeklilik 0,02527 7 -0,00002 8
Anadolu Hayat ve Emeklilik 0,01887 8 0,00003 2
AvivaSA Emeklilik ve Hayat 0,05108 3 0,00000 4
Deniz Emeklilik ve Hayat -0,04852 12 -0,00007 12
Ergo Emeklilik ve Hayat 0,01530 9 0,00000 5
Finans Emeklilik ve Hayat 0,01119 11 0,00011 1
Fortis Emeklilik ve Hayat 0,04756 4 -0,00003 9
Garanti Emeklilik ve Hayat -0,27463 13 -0,00002 6
Groupama Emeklilik 0,10072 1 -0,00008 13
ING Emeklilik 0,02912 5 0,00003 3
Vakif Emeklilik 0,02831 6 -0,00007 10
Yapi Kredi Emeklilik 0,01474 10 -0,00007 11
Ortalama 0,00589 -0,00002
Ortalamamn Uzerinde Performans Gosteren
Fon Sirketi Sayisi 1 S
IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,00000 0,00000
IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde 1 5

Performans Sergileyen Fon Sirketi Sayisi

Sistematik olmayan riski dikkate alan Degerleme oranina gore Tablo 4.24’te
goriildiigli gibi fon sirketleri arasinda en iyi performans “Groupama Emeklilik”e aittir.
“Garanti Emeklilik ve Hayat” ise diisiik bir oranla son sirada yer almaktadir. Degerleme
Oranina gore 11 emeklilik sirketinin performansi piyasanin tizerinde ¢ikmustir. Segicilik ve
zamanlama yetenegine bagl olarak gelistirilen Fama 6lgiitiine gore 5 adet emeklilik sirketi

piyasa gosterge endeksine gore daha iyi performans sergilemistir. Bu Olgiite gore “Finans
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Emeklilik ve Hayat” 1.sirada yer alirken, Degerleme oraninda en yiiksek performansa

sahip olan “Groupama Emeklilik” son sirada yer almaktadir.

Performans o6lgiim tekniklerinin Fon Sirketlerine uygulanmasi sonucunda elde
edilen degerler ve hangi sirketlerin hangi Ol¢iim tekniklerinde yiiksek performans
gosterdikleri agiklanmigtir. Kullanilan performans olgiitleri ve yatirimct tercihleri arasinda
bir iliski olup olmadig1 merak unsurudur. Fon Sirketleri’nin 2010 y1l1 performans sonuglar1
ile 2010 yili toplam ve ortalama yatirimeci sayilari ve portfoy degerleri arasindaki

korelasyonlar Sekil 4.16’da gdsterilmistir.

Sekil 4.16. Fon Sirketlerinin Performans Sonuclan ile Yatirnme1 Sayilar ve Portfoy
Degerleri Arasindaki Korelasyonlar

== Toplam Yatirimci Sayisi ile Korelasyon == Ortalama Yatirimci Sayisi ile Korelasyon
Toplam Portfoy Degeri ile Korelasyon ==4=QOrtalama Portfoy Degeriile Korelasyon
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Korelasyon katsayisinin 1° yakin olmasi karsilastirilan Slgiitler arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu, -1’e yakin olmasi ise ters bir iliski oldugunu veya 0 olmas1 herhangi bir
iliskinin olmadigmi gosterir. Tablo 4.16’da goriilldiigii gibi fon sirketlerinin ortalama
giinliik getirileri ile hem toplam yatirime1 sayilar1 hem de ortalama yatwrimcr sayilari
arasindaki korelasyonun 0’a ¢ok yakin olmasi nedeniyle aralarinda herhangi bir iligkinin
olmadig1 sdylenebilir. Ortalama getiri ile toplam portfoy degeri ve ortalama portfoy degeri
arasindaki korelasyon katsayis1 da yatirimci sayisinda oldugu gibi ¢ok diisiik bir deger
cikmigtir. Ortalama getiriler ile hem toplam hem de ortalama portfoy degeri arasinda

herhangi bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Toplam riski esas alan 3 oOlgiitiin de
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korelasyon katsayilar1 birbirine yakin ¢ikmistir. Bu 0Olgiitlere gore performans sonuglar1 ve
hem toplam hem de ortalama yatirimei sayilar1 arasinda orta derecede dogrusal bir iliski
oldugu soylenebilir. Toplam riski esas alan Sharpe Orani, M? Olgiitii ve Sortino Oraninin
performans derecelerindeki artis veya azaligin yatirimer sayilari lizerinde ayni dogrultudaki
degisime etkisi oldugu soylenebilir. Fon sirketlerinin yatirimci sayilari ile sistematik riski
esas alan Treynor, T? ve Jensen Olgiitleri arasindaki korelasyonun 0’a c¢ok yakin
cikmasindan dolay aralarinda herhangi bir iliski olmadig1 s6ylenebilir. Ayni sekilde bu ii¢
Olgiitlin toplam ve ortalama portfoy degeri ile korelasyonlar1 da 0’a ¢ok yakin ¢ikmustir.
Treynor, T2 ve Jensen Olgiitlerinin toplam ve ortalama portfoy degerleri arasinda pek bir
etkisi olmadig1 soylenebilir. Degerleme Orani ve fon sirketlerinin hem toplam ve ortalama
yatirime1 sayilar1 arasinda, hem de toplam ve ortalama portfoy degerleri diisiikk derecede
ters iliski bulundugu gériilmektedir. Fama Olgiitii ile fon sirketlerinin yatirimc1 sayilar: ve
portfoy degerleri arasindaki korelasyonlarin 0’a ¢ok yakin ¢ikmasi aralarinda bir iligkisi
bulunmadigin1 gostermektedir. Sonug olarak fon sirketlerinin yatirimei sayilari ve portfoy
degerleri agisindan en ¢ok toplam riski esas alan Olciitlerin etkisinin oldugu goriilmektedir.
Yapilan yatirimlarin sadece ortalama getiriye gore degil ayn1 zamanda toplam riske oranla

elde edilen getirilere gore gergeklestigi sdylenebilir.

Sekil 4.17. Fon Sirketlerinin Performans Sonugclar ile Yatirnmc1 Sayis1 Degisim
Oranlar ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar1 Arasindaki Korelasyonlar

=@=Toplam Yatirimci Sayisi Degisimi ile Korelasyon
== Ortalama Yatirimci Sayisi Degisimiile Korelasyon
Toplam Portfoy Degeri Degisimiile Korelasyon

=>=Ortalama Portfoy Degeri Degisimi ile Korelasyon
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Fon sirketlerinin 2010 yili performanslari ile sadece 2010 y1ili igerisindeki yatirime1
sayilarmin ve portfoy degerlerinin degisim oranlari arasindaki korelasyonlar Sekil 4.17°de
gosterilmigtir. Performans sonuclarinin 2010 yili toplam ve ortalama yatirimer sayilar: ve
portfoy degerleri ile karsilastirildig: Sekil 4.16’ya gore farkli korelasyonlar elde edilmistir.
Sekil 4.16°da toplam riski esas alan Olgiitler ile yatirimer sayilart ve portfoy degerleri
arasinda dogrusal bir iliski bulunurken Sekil 4.17°de toplam riski esas alan olgiitler ile
yatirimct sayilar1 ve portfoy degerleri degisim oranlar1 arasinda ters bir iliski oldugu
goriilmektedir. Sistematik riski esas alan Treynor ve T? Oranlari ile yatirimer sayilari ve
portfoy degerleri degisimleri aralarinda ise diisiik derecede dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Jensen ve Degerleme Orani ile toplam ve ortalama portfoy degisim oranlari
arasinda diistik derecede ters bir iligki bulunmaktadir. Degerleme ve Fama Orani ile toplam
ve ortalama yatirimci sayilar1 degisim oranlar1 arasinda diisilk derecede ters iliski
bulunmaktadir. Hem Jensen Orani, hem de ortalama getiri ile toplam ve ortalama yatirimci
sayilar1 degisim oranlar1 arasinda ise orta derecede ters iliski bulunmaktadir Ayrica Fama
Olgiitii ve ortalama getirinin ortalama ve toplam portfoy degerleri iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu korelasyon sonuglar1 2010 yilindaki yatirimci ve
portfoy degeri degisimlerinde sistematik riske gore ortaya ¢ikan performanslarin etkisi
oldugunu gostermektedir. Sekil 4.16 ile Sekil 4.17 karsilastirildiginda 1 yildan daha uzun
vadede toplam riski esas alan Olgiitlerin, 1 yil i¢in ise sistematik riski esas alan Olgiitlerin

daha etkili oldugu sdylenebilir.
4.2.4. FON PORTFOY YONETICILERINE GORE PERFORMANS ANALIZi

BES Sistemi kapsaminda 2010 yilinda faaliyet gosteren 126 emeklilik yatirim
fonunu yoneten 14 adet Portfoy Yonetim Sirketi bulunmaktadir. Fon Portfoy Y oneticileri
ve Portfoy Yoneticileri’nin yonettigi fon sayilar1 ve fon sirketleri Tablo 4.25°te
gosterilmistir. Fon Portfoy Yoneticileri arasinda en ¢ok fonu “Yapir Kredi Portfoy
Yonetimi A.S.”nin yonettigi goriilmektedir. En az fonu yonetenler ise “Anadolu Hayat ve
Emeklilik”in 2 fonunu yoneten “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” ve yine “Anadolu Hayat ve

Emeklilik” sirketinin 2 fonunu yoneten “Teb Portfoy Yonetimi A.S.”dir.
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Tablo 4.25. Fon Sirketlerine Ait Fonlarin Fon Portfoy Yoneticilerine Gore Dagihim

Toplam . Fon .
Fon Portféy Yéneticisi Fon  Yénettigi Fon Sirketleri Sirketlerine
Adedi Gore F_on
Adedi

Ak Portfoy Yonetimi A.S. 16 AvivaSA Emeklilik ve Hayat 16

. e e Deniz Emeklilik ve Hayat 7
Deniz Portfoy Yonetimi A.S. 8 Garanti Emeklilik ve I-)|/ayat 1
Eczacibagi UBP Portfoy Yon. A.S. 5 Aegon Emeklilik ve Hayat 5
Ergo Portfoy Yonetimi A.S. 7 Ergo Emeklilik ve Hayat 7
Finans Portfoy Yonetimi A.S. 5 Finans Emeklilik ve Hayat 5
Fortis Portfoy Yonetimi A.S. 8 Fortis Emeklilik ve Hayat 8
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. 11 Garanti Emeklilik ve Hayat 11
Hsbc Portfoy Yonetimi A.S. 2 Anadolu Hayat ve Emeklilik 2
ING Portfoy Yonetimi A.S. 8 ING Emeklilik 8
Is Portfoy Yonetimi A.S. 13 Anadolu Hayat ve Emeklilik 13
Teb Portfoy Yonetimi A.S. 2 Anadolu Hayat ve Emeklilik 2
Vakif Portfoy A.S. 10 Vakif Emeklilik 10
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S. 22 ?,L;?r};r?;yg;\z lll:Tlrl,r;cekI ik ﬁ
Ziraat Portféy YoOnetimi A.S. 9 Groupama Emeklilik 9
Toplam 126

Sekil 4.18. Fon Portfoy Yoneticilerinin Ortalama Giinliik Getirileri

@ Ortalama Getiri (%)

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Vakif Portfoy A.S.

Teb Portfoy Yonetimi A.S.

is Portféy Yonetimi A.S.

ING Portfoy Yonetimi A.S.

Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portféy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Eczacibasi UBP Portfoy Yon. A.S.
Deniz Portféy Yonetimi A.S.

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

000 001 002 003 004 005 006 007 0,08
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Sekil 4.18’de goriildiigii gibi 2010 yilinda Fon Portfoy Yoneticileri arasinda en
yiiksek ortalama giinliik getiriyi %0,076 ile “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” saglamustir.
Biinyesinde “Anadolu Hayat Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amagli Kamu Borglanma
Araglar1 Beyaz” fonu ve “Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amacli Hisse Senedi
Beyaz” fonu bulunduran “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” yi % 0,055 getiri orani ile “Finans
Portfoy Yonetimi A.S.” takip etmektedir. En diigiik ortalama giinliik getiri ise %0,032 ile
“Vakif Portfoy A.S.”ye aittir.

Fon tiirlerine ve fon sirketlerine gore incelenen performans dl¢iitlerinin fon portfoy
yoneticilerine gore degisiklik gosterip gostermedigini anlamak i¢in fon portfoy

yOneticilerine gore sergilenen performanslar Tablo 4.26°da gosterilmistir.

Toplam riski esas alan performans Olciitlerine gore Tablo 4.26’da fon portfoy
yoneticileri arasinda “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” her ii¢ Olglitte de 1. Sirada yer aldigi
goriilmektedir. “Fortis Portfoy Yonetimi A.S.” disindaki tiim yoneticiler pozitif risk primi
tagimakta olup risksiz getiriden daha yiiksek getiri saglamislardir. Portfoy yoneticilerinin
Sharpe Oranina gore performans ortalamasmin iizerinde 5 tane fon portfoy yoOneticisi
bulunmaktadir. M? ve Sortino Oranma gore ise 7 tane portfoy yoneticisinin performansi

fon portfoy yoneticilerinin performans ortalamalarinin tizerindedir.

Tablo 4.26. Fon Portfoy Yoneticilerinin Toplam Riski Esas Alan Tek Kriterli
Modellere Gore Performans Sonuclari

Fon Portfoy Yoneticisi Sharpe Sira M? Sira  Sortino  Sira
Ak Portfoy Yonetimi A.S. 0,07247 5 0,00129 5 0,11955 5
Deniz Portfoy Yonetimi A.S. 0,02542 12 0,00060 12 0,05026 13
Eczacibas1 UBP Portfoy Yon. A.S. 0,03867 10 0,00079 10  0,05687 10
Ergo Portfoy Yonetimi A.S. 0,04976 8 0,00095 8 0,07916 8
Finans Portfoy Yonetimi A.S. 0,05988 7 0,00110 7 0,12530 4
Fortis Portfoy Yonetimi A.S. -0,03548 14 -0,00029 14  0,04211 14
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. 0,06863 6 0,00123 6 0,11896 6
Hsbc Portfoy Yonetimi A.S. 0,12593 1 0,00207 1 0,19395 1
ING Portfoy Yonetimi A.S. 0,08118 3 0,00159 3 0,14260 3
Is Portfoy Yonetimi A.S. 0,04678 9 0,00091 9 0,07570 9
Teb Portfoy Yonetimi A.S. 0,10886 2 0,00182 2 0,18726 2
Vakif Portfoy A.S. 0,07706 4 0,00135 4 0,11596 7
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S. 0,01153 13 0,00039 13  0,05130 12
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. 0,03224 11 0,00070 11 0,05540 11
Ortalama 0,05450 0,00104 0,10103
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Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren

Fon Yoneticisi Sayisi ! ! !

IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,05275 0,00010 0,07490

IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde 13 9
Performans Sergileyen Fon Yoneticisi Sayisi

Tablo 4.27. Fon Portfoy Yoneticilerinin Sistematik Riski Esas Alan Tek Kriterli
Modellere Gore Performans Sonuclar

Fon Portfoy Y oneticisi Treynor  Sira T Sira  Jensen  Sira
Ak Portfoy Yonetimi A.S. -0,00604 5 -0,00681 5 0,00023 6
Deniz Portfoy Yonetimi A.S. 0,06632 2 0,06555 2 0,00011 13
Eczacibast UBP Portfoy Yon. A.S. 0,13908 1 0,13831 1 0,00021

Ergo Portfoy Yonetimi A.S. -0,13168 14 -0,13245 14 0,00025
Finans Portfoy Yonetimi A.S. -0,00317 4 -0,00394 4 0,00034 2
Fortis Portfoy Yonetimi A.S. -0,10231 13 -0,10308 13 0,00017 11
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. -0,01936 7 -0,02013 7 0,00019 9
Hsbc Portfoy Yonetimi A.S. -0,04510 11 -0,04587 11  0,00054 1
ING Portfoy Yonetimi A.S. -0,04472 10 -0,04549 10 0,00029 3
Is Portfoy Yonetimi A.S. -0,04119 9 -0,04196 9 0,00022 7
Teb Portfoy Yonetimi A.S. -0,08800 12 -0,08877 12 0,00027 4
Vakif Portfoy A.S. 0,00996 3 0,00919 3 0,00009 14
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S. -0,01726 6 -0,01803 6 0,00014 12
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. -0,02334 8 -0,02411 8 0,00018 10
Ortalama -0,02191 -0,02269 0,00023

Ortalamanin Uzerinde Performans Gosteren

Fon Yoneticisi Sayisi ! ! 6

IMKB Ulusal 100 Endeksi 0,00077 0,00000 0,00000

IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde

Performans Sergileyen Fon Yoneticisi Sayisi 3 3 10

Tablo 4.27°de goriildiigii lizere benzer sonuglar veren Treynor ve T2 Oranina gore
fon portfoy yoneticileri arasinda en basarili performanst “Eczacibasi UBP Portfoy Yon.
A.S.” gosterirken, en diisiik performanst “Ergo Portfoy Yonetimi A.S.” sergilemistir.
Treynor ve T? Olgiitiine gore ise 7 adet fon, Jensen Oranmna gore 6 adet fon ortalamanin
iizerinde performans saglamistir. Jensen Oranma gore, toplam riski esas alan Olgiitlerde
oldugu gibi “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” en iyi performansi sergilemistir. En diisiik
performans: sergileyen “Vakif Portfoy A.S.” son swrada yer almasmna ragmen pozitif
performans degerine sahiptir. IMKB Ulusal 100 Endeksi ile karsilastirildiginda Treynor ve
T2 Olgiitlerine gore fon ydneticilerinden 3 tanesinin, Jensen Oranma gore ise tiim fon

yoneticilerinin piyasanin tizerinde performans gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 4.28. Fon Portfoy Yoneticilerinin Diger Tek Kriterli Modellere Gore
Performans Sonuclar

Fon Portféy Yoneticisi Degerleme Sira Fama Sira
Ak Portfoy Yonetimi A.S. 0,051078 3 0,000004 5
Deniz Portfoy Yonetimi A.S. -0,464910 14 -0,000047 12
Eczacibasi UBP Portféy Yon. A.S. 0,057546 2 -0,000020 8
Ergo Portfoy Yonetimi A.S. 0,015301 10 0,000000 6
Finans Portfoy Yonetimi A.S. 0,011186 12 0,000109 2
Fortis Portfoy Yonetimi A.S. 0,047564 4 -0,000027 9
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. 0,007649 13 -0,000032 10
Hsbc Portfoy Yonetimi A.S. 0,032706 6 0,000167 1
ING Portfoy Yonetimi A.S. 0,030099 7 0,000064 4
Is Portfoy Yonetimi A.S. 0,012470 11 -0,000003 7
Teb Portféy Yonetimi A.S. 0,046623 5 0,000104 3
Vakif Portfoy A.S. 0,028315 8 -0,000068 13
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S. 0,020003 9 -0,000047 11
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. 0,100723 1 -0,000078 14
Ortalama -0,00026 0,000009

Ortalamanin Uzerinde Performans 13 4
Gosteren Fon Yoneticisi Sayisi

IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,00000 0,000000

IMKB Ulusal 100 Endeksinin Uzerinde 13 6
Performans Sergileyen Fon Yoneticisi Sayisi

Sistematik olmayan riski dikkate alan Degerleme Olgiitiine gore “Ziraat Portfoy
Yonetimi A.S.” en basarili performansi saglamistir. Bu 6l¢iite gore ¢ok diisiik performans
sergileyen “Deniz Portfoy Yonetimi A.S.” yoneticilerin performans ortalamalarmi biiyiik
Olciide etkilemis ve sektordeki ortalamanin piyasanin altinda kalmasina neden olmustur.
Diger fon yoneticileri ise hem ortalamanmn {izerinde hem de pozitif performans
sergilemislerdir. Segicilik ve zamanlama yetenegini 6lcen Fama Olglitiine gore 1. Sirada
“Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” yer alirken, son swrada “Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.”
bulunmaktadir. Fama Olgiitiiniin uygulanmasi sonucunda 4 adet yonetici performans
ortalamasmin iizerinde basar1 saglamistir. Degerleme Oranma gore fon portfoy
yoneticilerinin 13 tanesi, Fama Olgiitiine gore ise 6 tanesi piyasanin iizerinde performans

sergilemistir.

Fama, Sharpe, M?, Sortino ve Jensen 6lgiitlerinde “Anadolu Hayat ve Emeklilik”in
2 fonunu yoneten “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” performans siralamasinda 1. olmustur.
“Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.” ve “Teb Portfoy Yonetimi A.S.” digindaki yoneticiler daha

fazla sayida fon yoOnetmektedir. “Hsbc Portfoy Yonetimi A.$.”nin bu performansi
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sergilemesini, hem az sayida fon yonetmesine, hem de yonettigi fonlarin hem getiri hem

performans Slglitlerine gore basarili olmasina dayandirabiliriz.

Sekil 4.19. Fon Portfoy Yoneticilerinin Performans Sonuclar ile Yatirnmer Sayilar ve
Portfoy Degerleri Arasindaki Korelasyon

=&=—Toplam Yatirimci Sayisi ile Korelasyon == Ortalama Yatirimci Sayisi ile Korelasyon

Toplam Portfoy Degeri ile Korelasyon === QOrtalama Portféy Degeriile Korelasyon

Emeklilik fonu yatirimci sayilarinin portfoy yonetim sirketlerinin sagladiklari
performanslar ile iliskisi olup olmadigin1 ve saglanan performanslarin fon portfoy
degerlerinin artip azalmasinda etkisini gérebilmek i¢in korelasyon degerleri hesaplanmastir.
Sekil 4.19’da goriildiigii gibi performans sonuglar1 ve yatirimci sayilar1 arasindaki
korelasyon ile performans sonuglar1 ve ortalama yatirimei sayilar1 arasindaki korelasyonlar
farklilik gdstermistir. Sharpe, M2, Sortino Oranlarna gore toplam yatirimci sayisi ile
performanslar arasindaki korelasyon negatif oldugu halde, ortalama yatirimeci sayisi ile
performans Olgiitleri arasindaki korelasyon pozitif ¢ikmistir. Jensen Orani ve ortalama
getirinin  yatirimcr sayilar1 ve portfoy degerlerine gore hesaplanan korelasyonlari
birbirlerine ¢ok benzemektedir. Bu performans sonuglarmin toplam yatirimci sayisi ve
toplam portfoy degeri ile korelasyonlar1 diisiik derecede de olsa ters bir iliski s6z konusu
oldugunu ifade etmektedir. Ortalama yatirimci sayilar1 ve ortalama portfoy degerleri ile
Jensen Orani arasindaki korelasyon ise pozitif bir deger almistir, ancak 0’a yakin
oldugundan aralarinda bir iligki olmadigi soylenebilir. Degerleme Oranma gore
performanslar ile hem toplam yatirimci sayis1 hem portfoy degeri arasinda diisiik derecede
de olsa dogrusal bir iligki oldugu goriilmektedir. Ortalama yatirimci sayisi ve ortalama
portfoy degerleri ile Degerleme Orani arasindaki korelasyonlar ise toplam yatirimer sayisi

ve portfoy degerine kiyasla daha yiiksektir. Treynor ve T? Slgiitiine gore hesaplanan
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korelasyonlarin 0’a ¢ok yakin bir deger ¢ikmasi nedeniyle bu performans olgiitlerinin
yatirimct sayilar1 ve portfoy degerleri tizerinde pek bir etkisi bulunmadigini soyleyebiliriz.
Fama 6l¢iit sonuglarinin ise hem toplam yatirimer sayilari hem toplam portfoy degerleri ile
aralarinda diisiik derecede de olsa ters iliski oldugu goriilmektedir. Ancak bu sonug
ortalama yatirimci sayilar1 ve ortalama portfoy degerlerine gore degisiklik gostermistir.
Fama oOlciitii ile ortalama yatirimer sayilari ve ortalama portfoy degerleri arasindaki
korelasyon negatif bir deger almakla beraber toplam yatirimei sayist ve toplam portfoy
degerine kiyasla daha diisiik bir korelasyona sahiptir. Bu korelasyonlar hesaplanirken bazi
portfoy yoneticilerinin daha az sayida fon yonetirken, bazilarinin ¢ok daha fazla sayida fon
yonetmesi nedeniyle yatirimci sayilar1 ve portfoy degerlerinin ortalamalar1 da dikkate
almmistir. Toplam yatirimct sayilart ve toplam portfoy degerleri ile ortalama yatirimci
sayilart ve ortalama portfoy degerlerine gore degisiklik gosteren sonuglarm portfoy
yonetim sirketlerinin fon sayilar1 arasindaki farkliliklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Bu
durum portfoy yOneticilerinin performanslar: ile yatirimci sayilari arasinda veya portfoy
degerleri arasinda korelasyonlar hesaplanirken yonetilen fon sayilarinin da goz oniinde

bulundurulmasi gerektigini géstermektedir.

2010 yili emeklilik fonu performanslar1 ile 2010 yili yatirimer sayisi ve portfoy
degeri degisim oranlar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini gérebilmek amaci ile
hesaplanan korelasyon katsayilarmin sonuglar1  Sekil 4.20°de gosterilmistir. Fon
sirketlerinde oldugu gibi fon yoOneticilerine gore de sistematik riski esas alan Olgiitlerin
yatirimei sayilar: ve portfoy degisimleri lizerinde diger dlgiitlere gore daha etkili oldugu
goriilmektedir. Sistematik riski esas alan Treynor ve T2 Olgiitleri ile hem toplam ve
ortalama yatirimci sayilart hem de toplam ve ortalama portfoy degerleri de§isim oranlari
arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Sharpe, MZ, Sortino, Jensen, Fama Olgiitleri ve
ortalama getiri performans sonuglari ile ortalama portfoy degeri degisim orani arasinda
herhangi bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Bu performans sonuglar1 ile toplam yatirimct
sayis1, ortalama yatirimei sayisi ve toplam portfoy degeri degisim oranlar1 arasinda diistik
derecede ters iliski bulunmaktadir. Degerleme Orani ile hem toplam ve ortalama yatirime1
sayist degisim oranlari, hem de toplam ve ortalama portfoy degeri degisim oranlari
arasindaki korelasyonlarm -1’e ¢cok yakin ¢ikmasi, bu karsilastirma 6lgiitleri arasinda direk
ters bir iliski oldugunu gostermektedir. Sistematik olmayan riski dikkate alan Degerleme

Orani performans basarisinin yatirimer tercihlerinde etkili olmadigi soylenebilir. 2010 yil1
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icerisinde, emeklilik fon yatirimlarinda dis faktorlerden kaynaklanan piyasa riski, faiz riski,
kur riski, politik risk ve enflasyon riskini kapsayan sistematik riske gore hesaplanan
performanslarin yatirimer tercihlerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Sistematik olmayan
finansal, yonetim, is ve endiistri riskleri ile yil igerisindeki yatirimei tercihlerindeki
degisim oranlarinda ise dogrusal bir iliski bulunmamakta, aksine ters bir iliski

bulunmaktadir.

Sekil 4.20. Fon Portfoy Yoneticilerinin Performans Sonuclan ile Yatirnmc1 Sayisi
Degisim Oranlari ve Portfoy Degeri Degisim Oranlar Arasindaki Korelasyon

=¢-Toplam Yatirimci Sayisi Degisimi ile Korelasyon

== Ortalama Yatirimci Sayisi Degisimi ile Korelasyon
Toplam Portfoy Degeri Degisimiile Korelasyon

== Ortalama Portfoy Degeri Degisimi ile Korelasyon

1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000
-0,2000
-0,4000
-0,6000
-0,8000
-1,0000
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BOLUM V. SONUC

Diinyada kurumsal yatirimeci olarak ¢ok onemli bir yere sahip olan emeklilik
yatirim fonlari, Tiirkiye’de 2001 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi’nin kurulmasinin
ardindan 2003 yilinda faaliyete ge¢mistir. Sistemin uygulandig: iilkelerde yatirimcilarin en
ok tercih ettigi yatirim seceneklerinden olan emeklilik fonlarinn bircok iilkede GSYIH’ye
orani oldukc¢a yiiksektir. Tirkiye’de heniiz emeklilik fonlarmimn degeri diger iilkelerdeki
kadar yiiksek olmasa da kisa siirede gosterdigi biiylimenin ileriki yillarda da hizla devam
edecegi diistiniilmektedir. 2003 yilindan 2011 yilina kadar gegen siire icerisinde Tiirkiye’de
emeklilik fonlar1 hizli bir gelisim gostermis ve BES katilimct sayisi 2 milyonun iizerine
cikmistir. Bu ¢aligmada katilimer sayist glinden giine artan emeklilik yatirim fonlarinin
2010 Ocak-Aralik Donemine ait performans analizi yapilmistir. Yatirimlarin basarili olup
olmadiklarmi gorebilmek agisindan performans OGlglimlerinin yapilmasi biiylik 6nem
tagimaktadir. Performans Olglimlerinin uygulanmasi sonucunda yapilan performans
analizlerinin fon kuruculari, fon yoneticileri, fon katilimcilar1 ve diizenleyici otoriteler i¢in
stratejik etkisi bulunmaktadir. Bunun yani sira performans Ol¢iimleri sonucunda yapilan
degerlendirmeler sisteme dahil olmay: diisiinen, potansiyel katilimcilar igin ise belirleyici

bir nitelik tasimaktadir.

Portfoy performanslarini 6lgmek i¢in 1960’11 yillardan itibaren ¢ok sayida 6l¢lim
teknikleri gelistirilmistir. Markowitz’in portfoy riskinin Onemini ortaya ¢ikarmasi ile
birlikte gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi (MPT) ve bu teoriye dayanan Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) bir¢cok performans Olgiitiiniin Onciisii olmustur.
Yatirimeilarin  ortak hedeflerinin minimum risk ile maksimum kazang saglamalari
olmasindan dolay1 riski cesitlendirerek etkin portfoyler olusturma konusunda yontemler
gelistirilmigtir. Portfoylerin belirli bir risk seviyesinde istenen getiri diizeyine ulasip
ulagsmadigin1 goérebilmek agisindan performans Olgiitleri kullanilmaktadir. Bu ¢aliymada
2010 y1l1 emeklilik fonu performans analizinin yapilmasi i¢in farkl risk faktorlerine gore
gelistirilen ve secicilik kabiliyetini esas alan Tek Kriterli Performans Modelleri
kullanilmustir. Performans olgiitleri, 2010 Ocak-Aralik doneminde faaliyet gosteren 126

adet emeklilik yatirim fonunun giinliik verilerine gore uygulanmustir.
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Tek Kriterli Performans Olgiitleri farkli risk kriterlerine gore portfoy performansini
lgmektir. Bu &lgiitler arasinda yer alan Sharpe Oram, M? Olgiitii, Sortino Orani toplam
riski; Treynor Oran, T? Olgiitii, Jensen Orani ise sistematik riski esas almaktadir. Risk
faktoriinii baz alan diger performans &lgiitleri ise Degerleme Orami ve Fama Olgiitii’diir.
Degerleme Orani performans analizi yapilirken sistematik olmayan riski de dikkate
almaktadir. Fama Olgiitii ise portfoyiin hem secicilik hem de zamanlama yetenegini
Olgmektedir. Performans Ol¢limlerini yaparken piyasa gosterge endeksi ve risksiz faiz
oranma ihtiya¢ duyulmaktadir. Emeklilik fonlarinin performanslarmi dlgerken piyasa
gostergesi olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi Ve risksiz faiz orani olarak Hazine Bonosu
kullanilmistr. Oncelikle her bir emeklilik fonunun ortalama giinliik getirisi, standart
sapmasi, beta katsayisi, piyasa gostergesi ile aralarindaki kovaryans ve risk primi

hesaplanmis ardindan performans Slgiitleri uygulanmstir.

Performans sonuglarma gore degerlendirme yaparken daha verimli analiz
yapabilmek i¢in hem fon tiirleri dikkate almmis, hem de fon sirketleri ve portfoy
yoneticilerine gore ayr1 ayri performans degerlendirmesi yapilmistir. 2010 yilinda faaliyet
gosteren ve portfoy bilesimleri benzeyen gruplarin olusturdugu 4 adet fon tiirii
bulunmaktadir. Bunlar, faiz ve temettii gelirini esas alan Gelir Amaglh Fonlar; sermaye
kazancin1 hedefleyen Biiyiime Amagl Fonlar; agirhikli olarak kisa vadeli ve likiditesi
yiiksek yatirim araglarina yatirim yapilan Para Piyasasi Fonlar1 ve farkli yatirim araglarma
yatirim yapilabilen Diger Fonlardir. Farkli fon tiirlerini i¢ceren ve 13 adet Fon Sirketi
tarafindan kurulan 126 emeklilik fonunu yoneten 14 adet Fon Portfoy Yoneticisi
bulunmaktadir. Fon tiirlerine, fon sirketlerine ve fon yoOneticilerine gore yapilan
performans degerlendirmelerinde elde edilen sonuglar, incelenen grubun ortalama
performansi ile ve IMKB Ulusal 100 Endeksi ile karsilastirilmis; ortalamanin iizerinde ve
piyasanin lizerinde sergilenen performanslar belirtilmigstir. Ayrica performans sonuglar ile
yatirimct tercihleri arasinda bir iligki olup olmadigmi goérebilmek amaci ile korelasyon

hesaplamalar1 yapilmistir.

Fonlarin ortalama giinlik getirileri karsilastirildiginda piyasa endeksi, hazine
bonosu ve tiim fonlar arasinda en yiiksek ortalama getirinin “Groupama Emeklilik Biiyiime
Amagli Hisse Senedi” fonuna ait oldugu goriilmiistiir. Fon tiirlerine gore ortalama giinliik
getiriler, IMKB Ulusal 100 Endeksi ve Hazine Bonosu getirileri igerisinde en yiiksek
ortalama giinliik getirinin IMKB 100 Ulusal Endeksine ait oldugu ve Biiyiime Amagh
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Emeklilik Fonlarmin da piyasa gosterge endeksini takip ettigi goriilmiistiir. En diistik
ortalama giinliik getirileri ise Para Piyasasi Fonlar1 ve Hazine Bonosu saglamistir. Fon
Sirketlerine gore getiriler karsilastirildiginda ise sonuglar fon tiirlerine gore degisiklik
gostermistir. Ancak tiim fonlar incelendiginde en yliksek ortalama giinliik getiriyi “Finans
Emeklilik ve Hayat” Sirketinin sagladig1 goriilmiistiir. Fon Portfoy Yoneticileri arasinda en
yiikksek ortalama getiriyi 2 adet emeklilik fonu yoneten “Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.”

saglamistir.

Performans oOlgiitlerinin uygulanmasinda yontem olarak toplam riske dayanan
Sharpe, M? ve Sortino Oranlarina gore performans sonuglar1 birbirlerine ¢ok yakin
c¢ikmistir. Toplam riski esas alan Sharpe, M? ve Sortino Oranlarina gore basaril
performans sergileyen fonlar genellikle diger olgiitlerde ayni basariyr gostermemistir.
Bunun nedeninin fonlarin sistematik risklerinin veya sistematik olmayan risklerinin yiiksek
olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayni1 sekilde, sistematik riski esas alan Treynor ve
T2 Olgiitleri de birbirlerine ¢ok yakin $lgiitlerdir ve benzer sonuglar vermektedirler. Jensen
Orani da sistematik riski esas almasina ragmen Treynor ve T? Olgiitlerinden farkli sonuclar
vermistir. Degerleme ve Fama Olgiitlerinin uygulanmas: sonucunda performans sonuglari
ise genellikle farkli performans siralamalar1 ile neticelenmistir. Uygulanan performans
Olgtitlerinin farkli risk faktorlerini dikkate almalari, hangi fonlarm hangi gesit riskinin
yiiksek oldugunu gormede yardimer olmustur. Sistematik risk ile sistematik olmayan risk
dagiliminin ¢ok fark olmadigi fonlar tiim Slgiitlerde basarili performans sergilemislerdir. 1
adet Gelir Amagli, 4 adet Diger Fon ve 3 adet Biiylime Amaclh Fon tiirlinde olmak iizere 8
adet fon Tek Kriterli Performans Olgiitleri’nin hepsinde pozitif performans degeri
saglamigtir. Her bir performans 6lgiitiine gore en basarili fonlar incelendiginde, toplam
riski esas alan Sharpe, M* ve Sortino Oranlarina gére en iyi performansi “AvivaSA
Emeklilik ve Hayat Kamu Borg¢lanma Araglart Grup” fonunun sagladigi goriilmiistiir.
Sistematik riski esas alan Treynor ve T? Olgiitine gore “Aegon Emeklilik ve Hayat
Dengeli” fonu; Jensen Oranma gore “Finans Emeklilik ve Hayat Biiylime Amacgl Hisse
Senedi” fonu en yiikksek performansi sergilemistir. Degerleme Oranma gore “Deniz
Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araclar1” fonu en iyi
performans: sergilerken Fama Olgiitiine gore “Ergo Emeklilik ve Hayat Bilyiime Amagli

Hisse Senedi” fonu tiim fonlar arasinda en iyi performansi saglamigtir. Bunun yani sira
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incelenen gruplar igerisinde ortalamanin {izerinde ve piyasanin {izerinde performans

saglayan fon sayilar1 degisiklik gostermistir.

Fon Sirketlerine gore ve Fon Portfoy Yoneticilerine gore yapilan degerlendirmede
fon bazinda yapilan analizlerde oldugu gibi farkli faktorleri esas alan performans
olgiitlerinde sonuglar degisiklik gostermistir. Sharpe ve M? Olgiitine gore “ING
Emeklilik”, Sortino Oranina gore “Garanti Emeklilik ve Hayat” en iyi performansi
saglamistir. Treynor ve T Olgiitiine gore “Aegon Emeklilik ve Hayat”; Jensen ve Fama
Olgiitiine gore “Finans Emeklilik ve Hayat”; Degerleme Oranina gore ise “Groupama
Emeklilik” en iyi performansi saglamistir. Piyasanin tizerinde performans gosteren sirket
sayisinin en az oldugu performans &lciitleri Treynor ve T* Olgiitiine, en ¢ok oldugu ise
Jensen Orani’dir. Fon portfoy yoneticilerine gore ise toplam riski esas alan {i¢ 6l¢iitiin,
Jensen Oraninin ve Fama Olgiitiiniin uygulanmas1 sonucunda en iyi performansi1 “Hsbc
Portfdy Yonetimi A.S.” saglamistir. Treynor ve T* Olgiitiine gore “Eczacibast UBP Portfoy
Yonetimi A.S.”; Degerleme Oranina gore ise “Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.” en yiiksek
performansi sergilemistir. M* ve Degerleme Oranma gore neredeyse fon yoneticilerinin
taman piyasanin iizerinde performans sergilerken Treynor ve T> Olgiitiine gore sadece 3

adet fon yoneticisi piyasanin lizerinde performans sergilemistir.

Calismada, performanslarla katilimci sayilari arasinda iligki olup olmadigmi
gorebilmek i¢in emeklilik sirketlerinin yonettikleri fonlarm ortalama giinliik getirileri ve
performans sonuglar1 ile yatirimci sayilart arasindaki korelasyon 6lgiilmiistiir. Yatirimci
sayilarmin hem toplam ve ortalama degeri, hem de yil igerisindeki degisim orani dikkate
alimmistir. Bunun yani sira performanslarin fon portfoy degerlerinin ortalama ve toplam
degerleri ve degisim oranlar1 dikkate alinarak ta performanslar ile aralarindaki
korelasyonlar o6l¢lilmiistiir. Korelasyon sonuglarma gore fon performanslari ile hem
yatirimei sayilari, hem de portfoy degerleri arasinda ¢ok diisiik derecede ters veya dogrusal
iliski oldugu gozlemlenmis; genel anlamda ayr1 ayr1 fon performanslarin yatirimer sayilari
tizerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir. Ancak fon sirketlerinin performans sonuglarina gore
toplam riski esas alan Olgiitlerin yatirimct sayilar1 ve portfoy degerleri ile aralarinda
dogrusal bir iligki oldugu gorilmiistiir. Bu oOlgiitlerin yatirime1 tercihlerinde diger
performans Olciitlerine gore daha etkili olmasi nedeniyle emeklilik fon secimlerinde toplam
riske gore saglanan performanslarin goéz oniinde bulunduruldugu soylenebilir. Ortalama

getiri sonuglarmin ise hem fon tiirlerinde, hem fon sirketlerine gére hem de fon
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yoneticilerine gore 2010 yili i¢in yatirimcr tercihlerinde etkisinin olmadigi goriilmiistiir.
Fon sirketlerinin ve fon yoneticilerinin 2010 yilindaki yatirimer sayilart ve portfoy
degerleri degisim oranlarmma gore hesaplanan korelasyonlarda ise dig faktorlerden
kaynaklanan riskleri kapsayan sistematik riski esas alan Slgiitlerin diger performanslara

gore daha etkili oldugu kanisina varilmistir.

Emeklilik fonu performans degerlendirmelerinin yapilmasi sonucunda, emeklilik
fonu yatirimci sayilarinda ve fon portfoy degerlerinde performans olgiim tekniklerinin
ortalama getiriden daha etkili oldugu gozlemlenmis ve bu Glglimlerin tasarruf sahipleri
tarafindan daha ¢ok dikkate almmasi gerektigi diisiiniilmiistiir. Ulkemizde fon sahipleri,
genellikle fon yatmrim kararlarimi ve fon analizlerini alaninda wuzman kisilere
birakmaktadirlar. Bunun nedeninin hem zamandan tasarruf etmek hem de bilgi, analiz
yetenegi ve teknik donanim eksikliginin verimsiz yatirimlara yol agmasini 6nlemek oldugu
sOylenebilir. Bunun yani sira fon performanslarini takip etmek isteyen tasarruf sahipleri
icin yeterli bilgi saglanmadig1 goriilmektedir. Fon yatirimeilar1 kolaylikla fon fiyatlarina ve
ortalama  getirilere ulasmakta, ancak ¢esitli performans Ol¢iim  sonuclarina
ulagamamaktadir. Bir fon yatirimmin basaris1 sadece sagladigi ortalama getiriye bagl
olmadig1 i¢in bu alanda uzman kisiler performans ol¢timleri yaparak fon portfoy analizleri
gergeklestirmektedirler. Yapmis oldugu yatirimi takip etmek isteyen ve fon
performanslarimi  gormek isteyen tasarruf sahipleri ile gerceklestirilen performans
analizlerinin daha acik bir sekilde yansitilmasmmin daha dogru olacagi soylenebilir.
Yatirimcilarin ortalama getiriye ulasabildikleri gibi farkli kriterleri esas alan performans
Olciitlerine de rahatlikla ulagmalar1 fon yatirimlarindaki etkinligi ve verimliligi arttirici

nitelikte olacaktir.

Bu c¢alisma, Bireysel Emeklilik Sistemi kapsaminda emeklilik fonlarinin hizli bir
gelisim gostermesi ile birlikte daha ¢ok sayida ve giincel ¢aligmalara ihtiyag duyuldugu
diisiiniilerek yapilmistir. Calismada elde edilen sonuglar Bireysel Emeklilik Sistemi
katilimeilarini, fon sirketlerini, fon yoOneticilerini, sektor arastirmacilarmi, denetleyici
kuruluslar ve konu ile ilgilenen benzeri kisi ve kurumlari aydinlatict ve ileriki performans

degerlendirme ¢alismalarinda yol gosterici bir nitelik tagimaktadir.
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EK-1: GELIR AMACLI EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ 2010 YILINDAKI
ORTALAMA GUNLUK GETIRILERI

Ortalama Giinliik

EMEKLILIK FON ADI -
Getiri

Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amacli Hisse Senedi 0,001171
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagh Kamu Borg. Arg. 0,000266
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amaclh Ulus. Borg. Araglart -0,000050
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Brg.Arag. 0,000322
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dig Borg.Ar¢.(EUR) 0,000560
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Brg.Ar. 0,000450
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag.Uluslararasi Esnek 0,000135
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Gel. Ama¢.Kamu Brg. Arag. 0,000366
Allianz Hay. Emek. Grup.Yo6n.Gel. Amag¢.Dov.Cins.Karma Brg.Arag 0,000379
Anadolu Hay. Emek. Gelir Am.Kamu Borg.Ar. Turuncu 0,000346
Anadolu Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Ar. (Dolar) 0,000398
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢. Kamu Borg.Ara. Beyaz 0,000334
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek. 0,000207
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 0,000346
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg¢.Arag. (Euro) -0,000065
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag¢.Kamu Borg. Arag. 0,000414
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag¢.Karma.Borg.Arag. 0,000192
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amaglh Esnek 0,000268
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Esnek 0,000324
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari 0,000330
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari 0,000250
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Uluslararas1 Bor¢glanma 0,000200
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacgli Uluslararasi Karma 0,000094
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi 0,000929
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢lanma Araglari 0,000351
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar 0,000271
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 0,000235
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Dis Borg.Arag. -0,000133
Deniz Emek. ve Hay. Grup.Yon.Gelir Amag.Kamu Bor.Arag. 0,000293
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Borg.Arag. (USD) 0,000237
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amacli Kamu Bor. Araglar1 (EURO) -0,000075
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amacli Kamu Bor.Arag. 0,000333
Finans Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Bor.Araglari 0,000422
Fortis Emek. ve Hay. Grup. Yon.Gelir Amag. Kamu Borgl. Arag. 0,000383
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag. 0,000304
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.Doviz 0,000234
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.USD 0,000361
Garanti Emek. Hay. Gelir Am. Kamu Di1s Br¢. Araglar (E.bond) 0,000453
Garanti Emek. Hay. Gelir Ama¢. Kamu Borg.Arag. 0,000314
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag¢. Kamu Borglanma Araglar1 Doviz 0,000267
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag.Uluslarasi. Borg.Arag. 0,000331
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Garanti Emek. Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara.

Garanti Emek. Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Karma Borg. Arag.

Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.

Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (Doviz)
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Arag.(Doviz)
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Aracl.
ING Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag.

ING Emek. Gelir Amagli Esnek

Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Devlet i¢.Br¢.Sen.

Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek

Vakif Emek. Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag.

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma

Vakif Emek. Gelir Amagh Tiirk E.bond

Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag¢.D6viz Cins.Kamu Borg.Arag.
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasit Karma

Yapi1 Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag.

Yapi1 Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Borg.Arag.Grup

Yapi1 Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Dis Borg.Arac.(EURO)

0,000328
0,000377
0,000317
0,000044
0,000137
0,000353
0,000310
0,000125
0,000333
0,000430
0,000272
0,000047
0,000021
0,000252
0,000416
0,000014
0,000320
0,000361
-0,000071
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EK-2: BUYUME AMACLI EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ 2010
YILINDAKIi ORTALAMA GUNLUK GETIiRILERIi

Ortalama Giinliik

EMEKLILIK FON ADI -
Getiri

Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Uluslararasi Kar. 0,000888
Finans Emek. ve Hay. Biiylime Amagl Uluslararas1 Karma 0,000464
ING Emek. Biiylime Amag. Esnek 0,000480
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagl Esnek 0,000709
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amag¢ Esnek 0,000639
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Biiylime Amag.Esnek 0,001123
ING Emek. Biiyiime Amag.Karma 0,001187
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Esnek Turuncu 0,000165
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagh Esnek 0,001196
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag¢.Esnek 0,001129
Groupama Emek. Grupl. Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,001129
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,000450
Vakif Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0,001014
Deniz Emek. ve Hay. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0,000655
Groupama Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 0,001316
Yap1 Kredi Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi 0,001315
ING Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 0,000234
Fortis Emek. ve Hay. Biiylime Amacli Hisse Senedi 0,001092
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi 0,001168
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagli Hisse Senedi 0,001042
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amagh Hisse Senedi Grup 0,000859
Garanti Emek. Hay. Bliylime Amag. Hisse Senedi 0,000429
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amac.Hisse Senedi Beyaz 0,001061
Anadolu Hay. Emek. Grup Biilyiime Amag. Hisse Senedi 0,000492
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 0,000979
Finans Emek. ve Hay. Biiylime Amagli Hisse Senedi 0,001046
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EK-3: PARA PIYASASI EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ 2010 YILINDAKI

ORTALAMA GUNLUK GETIRILERI

Ortalama Giinliik

EMEKLILIK FON ADI Getiri
Aegon Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu 0,0002
Allianz Hay. Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 0,0002
Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu 0,0002
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Karma) 0,0002
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit 0,0002
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit Kamu 0,0002
Deniz Emek. ve Hay. Likit 0,0002
Ergo Emek. ve Hay. Para Piyasasi1 Likit Kamu 0,0002
Finans Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu 0,0002
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,0001
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu 0,0003
Garanti Emek. Hay. Likit Kamu 0,0002
Groupama Emek. Likit Kamu 0,0002
ING Emek. Likit 0,0002
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 0,0002
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,0002
Yapi1 Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 0,0002
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EK-4: DIGER EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ 2010 YILINDAKI

ORTALAMA GUNLUK GETIRILERI

Ortalama Giinliik

EMEKLILIK FON ADI Getiri
Aegon Emek. ve Hay. Dengeli 0,0005
Anadolu Hay. Emek. Esnek 0,0006
AvivaSA Emek.Hay. Dengeli 0,0005
AvivaSA Emek.Hay. Esnek 0,0005
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢lanma Araglar1 Grup 0,0004
Deniz Emek. ve Hay. Esnek 0,0002
Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek 0,0005
Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Yonelik Esnek 0,0006
Finans Emek. ve Hay. Esnek 0,0006
Fortis Emek. ve Hay.Esnek 0,0004
Garanti Emek. Hay. Esnek Alternatif 0,0003
Garanti Emek. Hay. Esnek 0,0003
Garanti Emek. Hay. Gruplara Yonelik Esnek 0,0006
Garanti Emek. Hay. Kamu Borglanma Araglari 0,0004
Groupama Emek. Esnek 0,0004
Groupama Emek. Grupl.Yo6n.Esnek 0,0003
ING Emek. Esnek 0,0003
ING Emek. Kamu Bor¢lanma Araclari 0,0004
Vakif Emek. Esnek 0,0004
Vakif Emek. Grup Likit 0,0003
Yapi1 Kredi Emek. Esnek Doviz Grup 0,0003
Yapi1 Kredi Emek. Esnek TL Grup 0,0005
Yapi Kredi Emek. Esnek 0,0004

131



http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116335
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116298
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116358
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116359
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116395
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116601
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116565
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116534
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116352
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116570
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116299
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116421
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116430
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116351
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116488
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116367
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116429
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116336
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116471
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116365
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116366
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116319

EK-5: GELIR AMACLI EMEKLILiK FONLARININ PORTFOY DEGERLERI VE

YATIRIMCI SAYILARI (31.12.2010)

L Portfo Yatirimci
EMEKLILIK FON ADI Degeri (TyL) Sayisi
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amacli Hisse Senedi 17.674.574 28.770
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amach Kamu Borg. Arg. 41.631.934 63.576
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amacli Ulus. Borg.Araglari 2.664.152 11.415
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Brg.Arag. 325.180.024 58.897
Allianz Hay. Emek. Gel. Ama¢.Kamu Dis Borg.Ar¢.(EUR) 7.727.793 2.591
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Brg.Ar. 21.916.399 28.601
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag.Uluslararasi Esnek 5.672.504 6.908
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Gel. Amag¢.Kamu Brg. Arag. 23.027.117 1.931
Allianz Hay. Emek. Grup.Yo6n.Gel. Amag¢.Dov.Cins.Karma Br¢.Arag 1.670.800 132
Anadolu Hay. Emek. Gelir Am.Kamu Borg.Ar. Turuncu 19.303.658 13.891
Anadolu Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Ar. (Dolar) 54.968.250 68.256
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag. Kamu Borg.Ara. Beyaz 176.217.865 80.605
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek. 68.608.127 38.167
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 1.018.841.210 362.126
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. (Euro) 47.892.411 67.780
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag¢.Kamu Borg. Arag. 58.689.530 21.560
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag¢.Karma.Borg.Arag. 2.798.960 2.010
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amaglh Esnek 40.619.244 9.867
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Esnek 48.543.422 12.889
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Ama¢li Kamu Borglanma Araglari 1.069.075.256 330.233
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amag¢li Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 42.489.617 24.927
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararas1 Karma 2.258.058 1.728
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Uluslararasi Bor¢glanma 12.524.722 13.328
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi 116.575.808 120.993
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari 305.491.096 38.398
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar 3.350.251 1.426
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. 7.280.096 16.442
Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Dis Borg. Arag. 439.892 1.173

Deniz Emek. ve Hay. Grup.Yon.Gelir Amag.Kamu Bor.Arag. 13.279.145 9.551
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Borg.Arag. (USD) 1.033.615 4.633
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amacli Kamu Bor. Araglar1 (EURO) 1.049.678 4,521
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amagli Kamu Bor.Arag. 26.269.204 16.470
Finans Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Bor.Araglari 26.214.884 38.065
Fortis Emek. ve Hay. Grup. Yon.Gelir Amag. Kamu Borgl. Arag. 563.173 181
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag. 235.380.878 77.877
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.Doviz 8.217.401 4.409
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.USD 15.478.853 7.044
Garanti Emek. Hay. Gelir Am. Kamu Di1s Br¢. Araglar (E.bond) 20.731.568 6.293
Garanti Emek. Hay. Gelir Ama¢. Kamu Borg.Arag. 1.062.038.626 420.869
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag¢. Kamu Borglanma Araglar1 Doviz 9.279.012 5.564
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag.Uluslarasi. Borg.Arag. 5.319.098 3.778
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Garanti Emek. Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara.

Garanti Emek. Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. Karma Borg. Arag.

Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.

Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. (Doviz)
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Arag.(Doviz)
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Aracl.
ING Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag.

ING Emek. Gelir Amagli Esnek

Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Devlet I¢.Br¢.Sen.

Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek

Vakif Emek. Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag.

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma

Vakif Emek. Gelir Amagh Tiirk E.bond

Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag¢.D6viz Cins.Kamu Borg.Arag.
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslaras1 Karma

Yapi1 Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag.

Yapi1 Kredi Emek. Gelir.Ama¢.Kamu Borg.Arag.Grup

Yapi1 Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Disg Bor¢.Arag.(EURO)

58.335.908
2.865.265
19.584.060
428.551.834
767.357
6.688.611
237.388.377
24.263.987
52.366.646
40.201.960
276.691.793
292.002
218.686
15.342.631
166.294.578
2.688.856
720.649.768
69.320.943
6.232.416

19.077
1.072
10.135
87.718
35

237
150.841
31.267
6.712
6.305
149.326
674

376
26.121
47.150
1.951
231.280
12.148
2.792
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EK-6: BUYUME AMACLI EMEKLILiK FONLARININ PORTFOY DEGERLERI

VE YATIRIMCI SAYILARI (31.12.2010)

EMEKLILIiK FON ADI Portfoy Yatirimel
Degeri (TL) Sayisi
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amach Hisse Senedi 49.910.211 16.975
Allianz Hay. Emek. Biiyiime Amag¢ Esnek 43.197.319 19.493
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Biiylime Amag.Esnek 3.244.992 1.299
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amac.Esnek 11.901.924 9.928
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Esnek Turuncu 286.538.963 112.773
Anadolu Hay. Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi 16.129.526 7.584
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amac.Hisse Senedi Beyaz 119.439.688 46.172
Anadolu Hay. Emek. Bilylime Amag.Uluslararas: Kar. 5.747.108 6.073
Anadolu Hay. Emek. Grup Biilyiime Amag. Hisse Senedi 11.919.766 4.678
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi Grup 484.197.515 261.036
AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amacgli Hisse Senedi 28.007.049 9.081
AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amagl Esnek 22.460.325 8.443
Deniz Emek. ve Hay. Biiylime Amag. Hisse Senedi 1.986.192 1.954
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagl Esnek 10.460.431 30.256
Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi 6.701.420 12.069
Finans Emek. ve Hay. Biiylime Amagli Hisse Senedi 4.264.391 15.636
Finans Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Uluslararas1 Karma 1.344.577 7.888
Fortis Emek. ve Hay. Biiylime Amacli Hisse Senedi 33.418.831 18.206
Garanti Emek. Hay. Bliylime Amag. Hisse Senedi 66.775.209 22.829
Groupama Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 46.452.605 21.228
Groupama Emek. Grupl. Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi 841.147 64
ING Emek. Biiylime Amag. Esnek 10.974.380 20.277
ING Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi 37.445.645 40.651
ING Emek. Biiyiime Amag¢.Karma 104.388.108 131.299
Vakif Emek. Biiylime Amag. Hisse Senedi 60.511.640 59.893
Yap1 Kredi Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi 129.605.423 40.156
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EK-7: PARA PiYASASI EMEKLILIK FONLARININ PORTFOY DEGERLERI VE

YATIRIMCI SAYILARI (31.12.2010)

L Portfo Yatirimel
EMEKLILIK FON ADI Degeri (%L) Sayisi
Aegon Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu 15.128.186 38.183
Allianz Hay. Emek. Para Piyasas1 Likit Kamu 54.773.952 34.173
Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu 1.532.208 1.629
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Karma) 65.380.997 43.045
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit 18.144.110 7.513
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu 212.743.430 119.289
Deniz Emek. ve Hay. Likit 1.584.067 4514
Ergo Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu 5.832.741 17.667
Finans Emek. ve Hay. Para Piyasasi Likit Kamu 5.869.674 25.024
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Emanet Likit Karma 1.564.418 56.676
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu 71.705.667 50.296
Garanti Emek. Hay. Likit Kamu 230.006.263 249.341
Groupama Emek. Likit Kamu 62.160.212 36.459
ING Emek. Likit 70.879.144 102.464
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 82.605.085 72.149
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Emanet Likit Karma 5.064.689 274.597
Yapi1 Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu 243.360.678 150.699
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EK-8: DIGER EMEKLILIK FONLARININ PORTFOY DEGERLERI VE

YATIRIMCI SAYILARI (31.12.2010)

- Portfo Yatirnmel
EMEKLILIK FON ADI Degeri ("l):L) Sayist
Aegon Emek. ve Hay. Dengeli 27.134.659 44,374
Anadolu Hay. Emek. Esnek 601.448.730 284.46
AvivaSA Emek.Hay. Dengeli 94.111.675 32.099
AvivaSA Emek.Hay. Esnek 116.522.639 27.343
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢lanma Araglar1 Grup 89.857.228 14.079
Deniz Emek. ve Hay. Esnek 4.291.892 14.427
Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek 12.896.247 9.482
Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Yonelik Esnek 1.259.617 1.354
Finans Emek. ve Hay. Esnek 13.400.435 31.804
Fortis Emek. ve Hay.Esnek 27.674.489 44.470
Garanti Emek. Hay. Esnek Alternatif 7.183.085 31.837
Garanti Emek. Hay. Esnek 316.076.071 182.83
Garanti Emek. Hay. Gruplara Yo6nelik Esnek 25.020.976 13.317
Garanti Emek. Hay. Kamu Borglanma Araglari 24.887.973 16.296
Groupama Emek. Esnek 60.191.390 35.525
Groupama Emek. Grupl. Yon.Esnek 916.793 138
ING Emek. Esnek 103.042.374 132.393
ING Emek. Kamu Bor¢lanma Araclari 52.563.913 24.397
Vakif Emek. Esnek 164.750.312 114.868
Vakif Emek. Grup Likit 5.911.086 1.455
Yapi1 Kredi Emek. Esnek Doviz Grup 1.455.741 492
Yapi Kredi Emek. Esnek TL Grup 41.555.946 7.742
Yap1 Kredi Emek. Esnek 481.143.388 108.605
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EK-9: FON PORTFOY YONETICILERININ YONETTIKLERI EMEKLILIK

FONLARI
FON PORTFOY YONETICISI FON ADI
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Esnek
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Dis Bor¢lanma Araglari
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararasi Karma
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararasi Bor¢lanma
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araglari
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Kamu Dig Bor¢lanma Araglart
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Biiyiime Amagh Hisse Senedi Grup
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagli Hisse Senedi
Ak Portfoy Yonetimi A.S. AvivaSA Emek.Hay. Biiylime Amagcli Esnek

Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.

Eczacibas1 UBP Portféy Yon.
Eczacibas1 UBP Portféy Yon.
Eczacibas1 UBP Portféy Yon.
Eczacibas1 UBP Portfoy Yon.
Eczacibas1 UBP Portfoy Yon.

Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo Portfoy Yonetimi A.S.

Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

AS
AS
AS
AS
AS

AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit

AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit Kamu
AvivaSA Emek.Hay. Dengeli

AvivaSA Emek.Hay. Esnek

AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢lanma Araglari Grup

Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag.

Deniz Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Dig Borg.Arag.
Deniz Emek. ve Hay. Grup.Y6n.Gelir Amag.Kamu Bor.Arag.
Deniz Emek. ve Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi

Deniz Emek. ve Hay. Likit

Deniz Emek. ve Hay. Esnek

Deniz Emek. ve Hay. Grup. Yonelik Esnek

Garanti Emek. Hay. Kamu Borglanma Araglari

Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagli Hisse Senedi
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagli Kamu Borg. Arg.
Aegon Emek. ve Hay. Gelir Amagli Ulus. Borg.Araglar
Aegon Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu

Aegon Emek. ve Hay. Dengeli

Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag. (USD)
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Amagli Kamu Bor. Araglari (EURO)
Ergo Emek. ve Hay. Gelir Ama¢li Kamu Bor.Arag.

Ergo Emek. ve Hay. Biiylime Amagli Esnek

Ergo Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi

Ergo Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu

Ergo Emek. ve Hay. Gruplara Yonelik Esnek

Finans Emek. ve Hay. Gelir Ama¢.Kamu Bor.Araglar1
Finans Emek. ve Hay. Bilyiime Amaclh Hisse Senedi
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Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.

Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.
Hsbc Portfoy Yonetimi A.S.

ING Portfoy Yonetimi A.S.
ING Portfoy Yoénetimi A.S.
ING Portfoy Yonetimi A.S.
ING Portfoy Yoénetimi A.S.
ING Portfoy Yonetimi A.S.
ING Portfoy Yonetimi A.S.
ING Portfoy Yonetimi A.S.
ING Portfoy Yonetimi A.S.

Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.

Finans Emek. ve Hay. Bilyiime Amacl Uluslararas: Karma
Finans Emek. ve Hay. Para Piyasas1 Likit Kamu
Finans Emek. ve Hay. Esnek

Fortis Emek. ve Hay. Grup. Yon.Gelir Amag. Kamu Borgl. Arag.
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.Déviz

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg.Ar¢.USD

Fortis Emek. ve Hay. Biiyiime Amagli Hisse Senedi

Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasas: Emanet Likit Karma

Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu

Fortis Emek. ve Hay.Esnek

Garanti Emek. Hay. Gelir Am. Kamu Dis Brg. Araglar (E.bond)
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag. Kamu Borg.Arag.

Garanti Emek. Hay. Gelir Amag. Kamu Borglanma Araglar1 Doviz
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag.Uluslarasi. Borg.Arag.

Garanti Emek. Hay. Gruplara Yo6n.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara.
Garanti Emek. Hay. Gruplara Yo6n.Gelir Amag. Karma Borg. Arag.
Garanti Emek. Hay. Biiyiime Amag. Hisse Senedi

Garanti Emek. Hay. Likit Kamu

Garanti Emek. Hay. Esnek Alternatif

Garanti Emek. Hay. Esnek

Garanti Emek. Hay. Gruplara Yonelik Esnek

Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag. Kamu Borg.Ara. Beyaz
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi Beyaz

ING Emek. Gelir Amag.Kamu Borg.Arag.
ING Emek. Gelir Amagli Esnek

ING Emek. Biiyiime Amag. Esnek

ING Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi
ING Emek. Biiyiime Amag.Karma

ING Emek. Likit

ING Emek. Esnek

ING Emek. Kamu Borglanma Araglari

Anadolu Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Ar. (Dolar)
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.

Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag.
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Bor¢.Arag. (Euro)
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag¢.Kamu Borg¢.Arag.
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amag¢.Karma.Bor¢.Arag.
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amaglt Esnek

Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Esnek
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Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Is Portfoy Yonetimi A.S.

Teb Portfoy Yonetimi A.S.
Teb Portfoy Yonetimi A.S.

Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.
Vakif Portfoy A.S.

Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Hisse Senedi
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Uluslararas: Kar.
Anadolu Hay. Emek. Grup Biiyiime Amag. Hisse Senedi
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Karma)
Anadolu Hay. Emek. Esnek

Anadolu Hay. Emek. Gelir Am.Kamu Borg.Ar.Turuncu
Anadolu Hay. Emek. Biiyiime Amag.Esnek Turuncu

Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Devlet i¢.Br¢.Sen.
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek

Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Bor¢. Arag.
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma
Vakif Emek. Gelir Amagh Tiirk E.bond

Vakif Emek. Bilyiime Amag. Hisse Senedi

Vakif Emek. Para Piyasas1 Likit Kamu

Vakif Emek. Esnek

Vakif Emek. Grup Likit

Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Br¢.Arag.

Allianz Hay. Emek. Gel.Ama¢.Kamu Di1s Bor¢.Ar¢.(EUR)
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag¢.Kamu Di1s Brg.Ar.

Allianz Hay. Emek. Gel. Amag.Uluslararasi Esnek

Allianz Hay. Emek. Grup. Y6n.Gel. Amag¢.Kamu Brg.Arag.

Allianz Hay. Emek. Grup.Yon.Gel. Amag.D6v.Cins.Karma Brg.Arag
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.Déviz Cins.Kamu Borg. Arag.
Yap1 Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslaras1 Karma

Yap1 Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag.

Yap1 Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Borg¢.Arag.Grup

Yap1 Kredi Emek. Gelir.Amag¢.Kamu Dis Borg.Arag.(EURO)
Allianz Hay. Emek. Biiylime Amagh Hisse Senedi

Allianz Hay. Emek. Biiylime Amag¢ Esnek

Allianz Hay. Emek. Grup. Yo6n.Biiylime Amac.Esnek

Yap1 Kredi Emek. Biiylime Amag.Hisse Senedi

Allianz Hay. Emek. Para Piyasasi Likit Kamu

Allianz Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu

Yapi Kredi Emek. Para Piyasast Emanet Likit Karma

Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu

Yapi Kredi Emek. Esnek Déviz Grup

Yapi Kredi Emek. Esnek TL Grup

Yapi1 Kredi Emek. Esnek

Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.
Groupama Emek. Gelir Amag¢. Kamu Borg. Arag. (Doviz)
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http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116298
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116336
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116471
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116365
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116366
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116319

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Br¢. Arag.(Doviz)
Groupama Emek.Grupl. Yon.Gelir Amag.Kamu Brg.Aragl.
Groupama Emek. Biiyiime Amag. Hisse Senedi

Groupama Emek. Grupl.Yon.Biiyiime Amag.Hisse Senedi
Groupama Emek. Likit Kamu

Groupama Emek. Esnek

Groupama Emek. Grupl.Yon.Esnek
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http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116351
http://www.fonbul.com/emeklilik/fon_detay.asp?FNO=116488
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