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Oz
TURKIYE’DE UYGULANAN BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

DAHILINDE FAALIYET GOSTEREN EMEKLILIK YATIRIM
FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMEST

HAKAN NACI BALSIZAN

Bu tezin amaci, Tirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi dahilinde
faaliyet gosteren emeklilik yatinm fonlarmmin performansimi degerlendirmek, elde
edilen sonuclarm 15181 altinda katilimeilar ve tlke ekonomisinin ortak ¢ikarlan igin

somut dneriler sunmaktir.

Aragtirma kapsamina, yatiim amacina gore 8 ayn gruba aynilmis ol_gq_; toplam
132 fon dahil edilmistir. Secilen emeklilik yatirnm fonlarinin 2012, 2013 ‘.rv‘e .20.14
yillarina ait ayhk verilenn kullamlmustir. Performans analizi, genel kabul ':'éﬁnniig
performans degerlendirme yontemleri olan; Sharpe Orani, M? Performans Olgiitii,
Treynor Oram, Jensen Alfa Olgiiti ve Degerleme Orami kullamlarak yapiloustr.
Analiz sonug¢larina gore, hisse senedi fon grubu disinda kalan 7 fon grubunun
performansiuin kendileri igin belirlenen géstergelerine ait performansin altinda

kaldig; ortaya ¢ikmastir.

Diger yandan hisse fon grubu dahil hi¢chir fon grubu i¢in istatistiksel olarak
anlamli pozitif yonetim performans: bulunamamigtir. Fon bazinda, incelenen 132
emeklilik fonu iginde pozitif yonetim performans: anlamli ¢ikan sadece 3 adet hisse

fonu olurken, negatif yonetim performansi anlaml ¢ikan 27 fon olmustur.

Sonuglara bakildiginda, hisse fon grubu disinda kalan emeklilik yatinm fonu
gruplan i¢in incelenen donemde etkin bir portfoy yonetimine rastlanmamistir. Bu
durum bireysel emeklilik sisteminin gelecedi, katilimcilar ve yurt i¢i tasarruf

hedefleri agisindan sorun tegkil etmektedir.

Anahtar Kelimeler : Emeklilik Yatinm Fonlan, Bireysel Emeklilik Sistemi,
Portfoy Yonetimi, Performans Degerlendirme, Yurt I¢i Tasarruflar.



ABSTRACT

PERFORMANCE EVALUATION OF PENSION MUTUAL FUNDS
OPERATING UNDER INDIVIDUAL PENSION SYSTEM IMPLEMENTED
IN TURKEY

HAKAN NACI BALSIZAN

The purpose of this thesis is to evaluate the performance of pension mutual
funds operating under individval pension system implemented in Turkey and to
provide concrete recommendations for common interest of the participants and

country's economy in the light of the results obtained.

The study includes totally 132 funds, divided into 8 different groups
according to their investment objective. 2012, 2013 and 2014 monthly statistics of
pension mutual funds selected have been used. Performance analysis has been done
by using widely accepted measurements i.e. Sharpe Ratio, M? Performance Criteria,

Treynor Ratio, Jensen Alpha Criteria and Appraisal Ratio.

According to the analysis results, the performance of 7 fund groups except
stock funds group has stayed below the indicators set for themselves. On the other
hand, statistically significant “positive management performance” couldn’t be found
for any fund groups, including stock funds group. On the basis of the funds, only 3
stock funds had significant “positive management performance”, whereas 27 stock
funds had significant “negative management performance” among 132 pension funds

surveyed.

According to the results, no active portfolio management has been found for
the pension mutual funds groups except stock funds group in the period under
review. This situation poses a problem in terms of the future of individual pension

system, participants and domestic savings targets.

Key Words : Pension Mutual Funds, Individual Pension System, Portfolio

Management, Performance Evaluation, Domestic Savings.



ONSOZ

Ulkemizde 2001 yumda yiiriirliige giren bireysel emeklilik sistemi heniiz
istenen bitylikliige ulasamamgtir. Bu durumun sebeplerinden biri olarak gosterilen
emeklilik yatinm fonlanmin performans: lzerine tartismalar siirmektedir. Bu
cahigmamn dncelikli hedefi, emekiilik yatinm fonlarimin performansii analiz etmek

ve net sonuglar ortaya koymalktir.

(Caligma kapsaminda ilk olarak sosyal giivenlik kavram ve uygulamalan
agiklanmmsg, ardindan iilkemizde uygulanan $zel emeklilik sistemi ve emeklilik
yatirim fonlar1 lizerinde durulmustur. Son olarak yatinm amacina gore 8 ayn gruba
ayriimis, diizenli verilere sahip toplam 132 emeklilik yatiim fonunun 2012, 2013 ve

2014 yillarina ait performansinin ayrintili analizi yapilmstir.

Analiz sonuglarina gére, sadece hisse fon grubunun kendisi i¢in belirlenen
gostergenin performansim gecebildigi ortaya ¢ikoustir. Diger fon gruplanna ait
kitmiilatif getiriler kendileri i¢in belirlenen ya da olusturulan gdstergelere ait ‘
getirilerin altmda kalmustir. Likit fon grubunun incelenen déneme ait kiimiilatif
getirisinin risksiz faiz oramna ait getirinin {zerine ¢ikamadify goriilmisgtiir. Diger
yvandan, portfdy yo6neticilerinin becerilerini en list diizeyde sergilemelerine olanak
saglayan esnek fonlarin performansi da beklenenden uzak kalmigtir. Bu olumsuz
durum, portfoy yoneticilerinin becerileri, devlet katkisi uygulamasi ve fon kesintileri
diginda, sermaye piyasalarimizin derin olmamasi, yatinmeilarn finansal konularda
veterli bilgiye sahip olmamasi ve mevzuat kaynakli sorunlardan da
kaynaklanmaktadir. Sonu¢ ve &neriler bolimiinde bireysel emeklilik yatinm
fonlarimin makro ekonomik geligsmeye katki saglayarak biiyiitilebilmesi agisindan

¢oziim Onerileri sunulmustur.

Bu ¢alismanin gergeklestirilmesinde goriis ve dnerileriyle katkida bulunan tez
damsmamm Sayin Prof. Dr. Nimet Hiillya TALU’ya, fonlar ve finans piyasalarina ait
tarihse] verilere ulasmami saglayan Sayn Dog.Dr. Serra Eren SARIOGLU’na, yazim
kontrollerini yapan degerli arkadasim Sayin Eyiip KILINC’a tesekkiir eder,

galigmanin ilgili herkese faydali olmasiru dilerim.

Hakan N. BALSIZAN
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GIRIS

Ulkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlar &zel emeklilik
uygulamalannin Snemini arttumigtir. Tiptaki teknolojik ve bilimsel gelismeler,
hastahklarn erken dénemde teghis ve tedavisinin saglanmasi ve koruyucu saglik
hizmetlerinin yayginlagmas: sayesinde ortalama yasam siireleri uzamigtir. Biitiin
bunlarin sonucu olarak, diinyada ve Tiirkiye’de 65 ve yukan yastaki niifusun genel
nitfusa oram da artrmstir.! '

Ozellikle gelismis ilkelerde dogum oranlarinin azaldif1 gorilmektedir.
Gelismemis ya da geligmekte olan tilkelerde ise dogum oranlar nisbeten daha yiiksek
olmakla beraber kayit dis1 istihdam oranlannin yitksekligi ve etkin olmayan
politikalar sebebiyle sosyél giivenlik sistemlerinin gelir-gider dengesi bozulmaktadir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde niifusun yaglanma
sirecinin  Onemli problemlere yol agmasi beklenmektedir. Bu sebeple sosyal
politikalarin gézden gecirilip yeniden diizenlenmesi ve oniimiizdeki bir kag on yil
iginde karsilagilabilecek muhtemel sorunlara karsy hazurliklarmn  yapilmas:
gerekmektedir.”

Sosyal giivenlik sistemlerinin gelir-gider dengesinin bozulmasi ve kisilerin
emeklilik donemlerinde tatmin edici bir emekli maas1 almalarimin gittikge zorlasiyor
olmasi devletlerin géniillii ya da zorunlu katilimlarla 6zel emeklilik sistemlerini

devreye sokmalar: sonucunu dogurmaktadir.

Bu amagcla 1980°li yillarda Sili’de uygulanan emeklilik reformu ve Gzel
emeklilik sistemi uygulamasmin bir ek olusturdugu sdylenebilir. 1993 yilinda
Peru, 1994’de Arjantin ve 1997 yilinda Meksika’da yapilan reformlarla &zel

emeklilik sistemleri arka arkaya hayata gegirilmistir.’

Tiirkiye’de 6zel emeklilik 2001 yilinda yiirtirliige giren 4632 sayili “’Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatim Sistemi Kanunu®” ile resmen baglamigtir. Ik emeklilik

sirketlerinin ~ kurulus ve ruhsat alma siiregleri ise ancak 2003 wyilinda

L TUIK, istatistiklerle Yashlar, 2014.,5.1.

2 TUIK, a.g.e., 5.1.

* Orhan Sener, Faruk AKIN, Ozel Emeklilik Fonlar ve Tiirkiye’de Bireylerin BireyselEmeklilik
Sistemine Girig Kararlarm Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma, Marmara
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 18, Sayi 1, 2010, 5.291-312.

1



tamamlanabilmigtir. Bu tarih itibariyla katilimeilar sirketlerin sundugu emeklilik
planlarina dahil olarak emeklilik dénemleri igin birikim yapmaya baglarmslardar.*

Bireysel emeklilik sistemi, katilimerarm katki paylarinin emeklilik yatinm
fonlarmda toplanmast ve bu fonlarm uzman portfSy yonetim sirketleri” tarafindan
yinetilmest esast iizerine kurulmugtur. Bu noktada, portfoy yoneticilerinin
gosterecegl performans sistemin amacma ulasabilmesi i¢in en onemli konu haline

gelmektedir.

Tiirkiye’de 2013 yihnda bireysel emeklilik sisteminin tesvik edilmesi
amaciyla “’Devlet katkisi”’ uygulamasi baglatilmugtir. Bu sayede sisteme girisler
artrmis ve emeklilik yatinm fonlart da hizla biiyimeye baslamistir. Diger yandan,
devlet katkist uygulamas: sebebiyle yatirim fonlarinim performansiyla ilgili yasanan
sikintilar ve yapilan tartigmalar giindemden diigmiigtiir. Ancak devlet tesviginin
agama agama indirilerek bir giin tamamen kaldinlma ihtimali diisiiniildiigiinde bu
konunun tizerinde durma geregi de ortadadir. Bu ¢aligmanin amaci emeklilik yatinm
fonlanmin performansim analiz etmek ve ¢ikan sonuglar iizerine ¢oziim onerileri

sunmakitir.

Aragtirma kapsamuina, yatinm amacina gore 8 ayn gruba ayrilmis toplam 132
fon dahil edilmistir. Geligmis iilkelerdeki veri standartlar ve tarihsel derinlik finansal
piyasalanmiz igin mevcut degildir. Ayrica ilgili mevzuattaki baz1 genel ifadeler ve
uygulamada goriilen geligkiler sebebiyle yatirim fonlannin simflandirmasint yapmak
olduk¢a zordur. Dogru bir siflandirma yapabilmek amaciyla 6nce SPK listelerine,
sonra da yatiim fonlanimin finvan ve igtiiziiklerine bakilmistir ve celiskili fonlar
inceleme listelerinden ¢ikartilmigtir.” Ancak SPK'min resmi listelerinde 2015 yili

may1s aymndan sonra fonlann tiirlerini belirtmekien vazgegmesi, gostergelere ait

* EGM, Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihgesi, http://www.egm.org tr/?sid=70

* Emeklilik yatirim fonlarinm yatrm stratejilerini i¢ tiizitklerinde agiklamalan zorunludur. Fon tiriine
gire yatirim araglarma yapilacak yatinmimn en diisikk-en vitksek oranlan da belirtilir ve bu durum
genellikle fonun Unvamndan anlasiabilir. Ancak bazi yatrim fonlanmin finvanlariyla celisen
stratejilere sahip oldugu goriilmektedir. Omegin, Alianz Yagam —ALR Esnek Fon, Garanti 2. Esnek
Fon, Vakif 1. ve 2. Esnek fon gibi baz1 esnek fonlar i¢ tilziiklerinde belirttikleri yatmm stratejilerinde
yabanc ortaklik paylar: ya da yabanci borglanma araglarina “’en az’” ve siirekli %40, %70, %80 gibi
oranlarda yatrim yapacaklanm ilan etmektedirler. Bu durum tinvanlarindaki “’esnek’’ ibaresiyle
celismektedir. Ctinkll emeklilik yatinm fonu mevzuatinda esnek fonlar igin > varlik dagilimi dnceden
belirfenemez ** hitkmil bulunmaktadir. Ortalama bir katilimcinin bu durumdan haberdar olmast
neredeyse imkansizdir.



verilerin dagitimimin da bir siire askiya alinmast sebebiyle 2015 yili aragtirma
kapsamindan ¢ikartilarak inceleme donemi olarak 2012, 2013 ve 2014 yillan
alimmustir. Ardindan emeklilik yatirim fonlarinin bu déneme ait aylik getirileri, genel
kabul gérmiis degerlendirme yontemleri olan Sharpe Orami, MZ Performans Olgiitii,

Treynor orani, Jensen Alfa Olgiitii ve Degerleme Orani ile analiz edilmistir.

Fon gruplanimin gistergelerimi belirlerken, Gnvanlanna uygun olarak goriilen
“asgari’® performanslar dikkate ahnmistir. Ornegin, higbir kargilastirma olgiitii
olmayan ve nisbeten agresif yonetilmesi beklenen “’biiyiime amacl esnek’ fonlar
icin % 50 BIST-100 Endeksi, %50 DIBS Performans Endeksi bilesimi gdsterge
olarak almmustir. Yine hicbir karsilastirma 6lgiitii olmayan esnek fonlar igin de % 20
BIST-100 Endeksi, %80 DIBS Performans Endeksi bilesimi gosterge olarak
kullamlmstir. Bir esnek fon i¢in 3 yillik bir siire boyunca ortalama %20 hisse senedi
pozisyonu tasimak olduk¢a muhafazakar hatta sembolik bir hedeftir,

Ancak bu toleransh yaklagima ragmen ortaya ¢ikan analiz sonuglarina gére,
hisse senedi fon grubu diginda kalan 7 fon grubuna ait getirilerin, kendileri i¢in
belirlenen gostergelere ait getinlenn altinda kaldigi, kit fon grubu getirisinin ise

risksiz faiz oranminin tizerine dahi ¢ikamadig bulgulanmusgtir.

Hisse senedi fon grubu dahil hi¢bir fon grubu igin istatistiksel olarak anlaml:
pozitif ydnetim performans ortaya ¢ctkmanustir. Tekil olarak incelenen 132 emeklilik
fonu iginde anlamli pozitif performans ortaya koyan sadece 3 adet hisse fonu
olmusgtur. 27 fon igin de negatif yonetim performansi anlamli ¢ikmgtir. Bu fonlar, 1
esnek, 1 gelir amaclh esnek, 5 kamu dig bor¢lanma araglan ve 20 likit fon olarak

tesbit edilmigtir.

Sonug olarak, hisse fon grubu disinda kalan emeklilik yatinm fonu gruplan
icin incelenen dénemde etkin bir portfdy yonetimine rastlanmanugtir. Bireysel
birikimlerin yatinm fonlan {izerinden profesyonel portfoy yoénetimi hizmeti
alabilmesi, kollektif yatirim kuruluglannin varlik amacidir. Dogal olarak da amator
yatirimceilarin sabit endeksleme yaparak ortaya koyabileceklerinden daha iyi bir
performans géstermeleri beklenir. Ancak yapilan arastirmalar, genel olarak emeklilik
yatinm fonlannin getirilerinin, basit¢e olusturulmus, yan yarya hisse senedi ve
DIBS tastyan pasif bir sanal portfdyiin getirisiyle esit diizeyde performans
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sergiledigini ortaya koyrnak‘[adlr.6 Tirkiye’de faaliyet gosteren emekhlik yatinm
fonlarimin performans: {lizerine yapilan aragtirmalarda, incelenen fonlarin genel
olatak piyasa portfoyiiniin ya da kendileri i¢in belirlenen postergelerin getirisini
gegme hedefinde basarili olamadift bulgulanmistir. Diinya {izerinde en bayiik
yatinm fonu biiytikliigiine sahip iilke olan Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan
arastirmalar da aymt yonde sonuglar vermektedir.” Tiirkiye’de 2013 yilindan bu yana
yiirlirtitkte olan devlet katkisi uygulamastmn bu sikintili durumu  perdeledigi
ortadadir. Bahsedilen arastirmalara ait ayonntih bilgiler Ek:11 ve Ek:12’deki
tablolarda bulunmaktadir.

Diger yandan Tiirkiye’deki emeklilik yatinm fonlanmn performansindaki
sorunlarin sebebinin sadece portféy yoneticilerinin becerilerine veya fon kesintisi
oranlarina indirgeniyor olmasi da yamitici olmaktadir. Yatirim fonlarinin yitksek reel
getiri  saglayabilmesi agisindan kilit rol oynayan hisse senedi yatirimlarim
arttirabilmesi noktasmnda portfdy yoneticilerinin  Oniinde bir takim engeller

bulunmaktadir. Bu engellere 2.4.5 ayrimda kisaca deginilmigtir.

Calismanin ilk bélimiinde diinyada ve Tiirkiye’de uygulanan Gzel emeklilik
sistemleri iizerinde durulacaktir. Oncelikle kavramsal boyutta, sosyal tehlikeler ve
sosyal giivenlik uygulamalar1 hakkinda agiklamalar yapilacaktir. Ozel emekliligin bir
ihtiyag olarak ortaya c¢ikmas: ve diinya iilkelen arasmda yaylma siireci
irdelenecektir. Ikinci béliimde Tirkiye’de ozel emeklilifin nasil uygulandig
agiklanacak, emeklilik yatirim fonlan bakkindaki mevzuat ve sayisal veriler tizerinde
durulacaktir. Uclincii bélimde emeklilik yatrnm fonlanmin performans: sayisal
olarak degerlendirilecektir. Oncelikle kullanilan analiz y@ntemleri aciklanacak,
ardindan performans sonuglan tablolar halinde sunulacaktir. Sonug ve Oneriler
boliimiinde ise dnce bulgular degerlendirilecek, ardindan uygulamaya yonelik baz

somut dneriler ortaya konacaktir.

® Umut Gokgen, Atakan Yalcin, The Case Against Active Pension Funds: Evidence From The
Turkish Private Pension System, March 2014, http://www._ssrn.com, s.1.

" Edwin J. Elton, Martin J Gruber, Mutual Funds, Social Science Research Network, July 27 2011,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2088418, 5.71.
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LBOLUM

DUNYADA OZEL EMEKLILIK UYGULAMALARI

Ozel emeklilik uygulamalan, sosyal giivenlik sistemlerinin yetersiz kalmasi
sonucu giindeme gelmektedir. Caligan niifusun azalmasi, niifusun yaglanmasi, kayit
dis1 istthdam sorunu ve uygulanan etkin olmayan politikalar sebebiyle sosyal
giivenlik sistemlerinde aktiieryal agiklar olugmaktadir. Bu sebeple hitkiimetler ¢6ziim
yolu olarak 6zel emeklilik sistemlerini devreye sokmaktadir. Bu blimde oncelikle
sosyal gﬁvenlik kavrami ve sosyal tehlikeler lizerinde durulacak, ardindan mesleki

sandiklar ve 6zel emeklilik sistemleri hakkinda genel bilgiler verilecektir.
1.1. Sosyal Giivenlik Kavrami ve Sosyal Tehlikeler

Sosyal giivenlik, bireylerin sosyal tehlikeler sebebiyle kazang¢larinin kesilmesi
va da Onemli Slgiide azalmasinin yol agacagi ekonomik sikintilara karst kamusal
diizeyde saglanan koruma, saghk hizmetleri ve ¢ocuklu aileler i¢in yapuan ¢ocuk
yardimlandir.® Sosyal giivenlik kapsamina alinan sosyal tehlikeler Uluslararas:
Cahsma Orgiitii tarafindan séyle siralanmustir; saghk yardum, is kazasi, hastahk,

oliim, igsizlik, maluliyet, yashlik, analik ve aile yardimlar.’

Tamimda gorildagl tzere sosyal giivenlik, vatandaslarmn gelir diizeyi ne
olursa olsun hayat boyunca karsilanna c¢ikacak sosyal tehlikelere karsi devlet
tarafindan giivence altina alinmas: arzusuyla sekillenmistir. Ozellikle 20.yy. boyunca
diinya devletlerinin sosyal giivenlik uygulamalanmn ve hukuki mevzuatlarimn
benzer hale getirilmesi ise ILO tarafindan olusturulan sézlesmeler sayesinde
olmustur. ILO tarafindan 28.6.1952 tanhinde kabul edilen “’Sosyal Giivenligin
Asgari Standartlarina iliskin 102 sayih Sézlesme’”, gerikalmig ya da geligmis, zengin
ya da fakir tiim tlkelerin uygulayabilecekler: en onemli ortak sosyal politika
belgesidir.m Sozlesme, TBMM tarafindan 15.10.1971 yilinda kabul edilmigtir.

Aynca, bu stzlegmeyi kabul eden bir devletin, yasalarda kendisini “’sosyal
devlet’ olarak tammlayabilmesi i¢in hangi kriterleri yerine getirmesi gerektii de
belirtilmsgtir.

¥ Sosyal Giivenlik Isci Egitim El Kitab, ILO/Tiirk-Is, Demircioglu Matbasi, Ankara, 1995, s.6.
? Social Security (Minimum Standards) Convention No:182, ILO, 1952,
¥ A. Can Tuncay, Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, 6. Bask1, Beta Yaymlan, Istanbul, 1994, s.35.
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1.2. Sosyal Giivenlik Uygulamalan

Toplumlar yakin tarih boyunca sosyal tehlikeler karsisinda kendilerini
giivence altina alabilmek igin ii¢ ¢dziim yolu ortaya koymuslardir ;

1.2.1. Pagitim Sistemler!

Devletler tarafindan kurulan, katilimun zorunlu oldugu sosyal glivenlik
sistemleridir. Dagitim sisteminde devlet c¢alisan her vatandagtan geliri oraninda

sosyal giivenlik primi alir.

Diinyadaki ¢ogu sosyal giivenlik sistemi “Pay As You Go” denen bir model
iizerinden islemcktedir. Bu modelde, caliganlardan toplanan primler dogrudan
dogruya mevcut emeklilerin hak ve 6denekleri icin kullanilir.!! Bu sekilde toplumun
yiiksek gelire sahip kesimlerinden diistik gelire sahip kesimlerine kaynak aktanlmasi,
dagitim sisteminin sosyal giivenlik ve sosyal devlet kavramlanyla 6zdeslesmesine

yol ag:nns;,tu.12

Ulkemizde sirasiyla; Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandifi ve Bag-
Kur'un kurulmasiyla sekillenmis olan dagitim sistemi, 2005 ve 2008 yillarinda
vapilan degisikliklerle SGK-Sosyal Giivenlik Kurumu catisi altinda bir araya

getirilmistir. Entegrasyon siireci devam etmektedir.
1.2.2. Mesleki Sandik Uygulamalan

Mesleki sandik uygulamalan, is kolu va da is yeri sandiklan etrafinda
sekillenir. Bu sandiklar ililkemizde teaviin (yardumlagma) ve tekailit (emeklilik)
sandiklar1 olarak varhik bulmustur. Uyelerine saglik yardimlan, sosyal yardimlar ve

emekli maas1 sunan sandiklardar.

Ulkemizdeki 6rekleri arasinda; 1866 yilinda kurulan Askeri Tekaiit Sandigs,
T.C. Ziraat Bankas1 Memurlan Tekaiit Sandig1, Merkez Bankasi Memurlan Tekaiit
andif1, Devlet Hava Yollan Umum Miidiirligti Memur ve Miistahdemlen Tekaiit

Sandifn sayilabilir.™

! Orhan Sener, Faruk Akin, a.g.e., 5.292.

2 Cagatay Ergenckon, Emekliligin Finansmani, Global Ozel Emeklilik Fonn Uygulamalan
Isiginda Ulkemiz icin Oneriler ) Enis Ofset Matbaacilik, 2001, s.6.

¥ Sosyal Glivenlik Kurumu, http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/kurumumuz/tarihce



1.2.3. Ozel Emeklilik Sistemleri

Ozel emeklilik sistemleri, kisilerin emeklilik donemleri icin tasarruf
yapmalari amaciyla olusturulmus, belirlenmis katkilara dayanan bireysel emeklilik
sistemleridir. Genellikle gdniilli katilima dayalidir. Dagitun sisteminin aksine kigi

sadece kendi gelecegi i¢in fonlama yapar. Amac sosyal emekli maasima ilave olarak

ek bir gelir elde edebilmektir.™

Tarihsel stire¢ icinde oOzel emeklilik uygulamalanna liberal ekonomi
politikalarinm uygulandi: tilkelerde daha fazla rastlanmaktadir. Sadece 1875-1929
yillarn arasmda ABD ve Kanada’da 421 06zel emeklilik programi kuruldugu -
bilinmektedir.” Ancak 6zel emeklilik sistemine ilginin asil yogunlagmas,
birikimlerin eridigi, giivensizlifin ve gelecek kaygilarinin arttign 1929 ekonomik

bunahimi sonrasina rastlamaktadir.'®

Ozetlemek gerekirse, devlet tarafindan uygulanan dagitim sisteminde gelir-
gider dengesinin bozulmas: durumunda toplumlarda mesleki sandiklarin ve &zel

emeklilik sistemlerinin devreye girdigi gozlemlenmektedir.

1.3. Bir Sosyal Tehlike Olarak “*Yashhk’’ ve Ozel Emeklilik

Sistemleri

Ozel emeklilik sistemleri devlet tarafindan uygulanan dagitim sistemine
alternatif olma amacmda degildir. Devletler is kazasindan aile yardimlarina kadar
yayllan genis bir yelpazedeki sosyal tehlikelere ¢ézlim iiretmeye calisirken Ozel
emeklilik sistemleri sadece “’yashilik’® doneminin tasidigy ‘’finansal’® riskler igin
sosyal giivenlik sistemine ’tamamlayicilik’’ gérevi listlenir. Diinya genelinde dagitim
sistemlerinin gelir-gider dengesinin bozulmas1 da Ozel emekliligin glindeme

gelmesini zorunlu kilmagtir,

Ozel emeklilik, sosyal tehlikeler iginde yer alan ’yaghligin®* getirdigi maddi

kayiplarla basa ¢ikabilmeleri i¢in kisilere ek gelir sunmayr amaglar. Ozel emeklilik

" Esfender Korkmaz ve digerleri, Sosyal Giivenlikte Yeni Yaklasim: Bireysel Emeklilik,
Istanbul Ticaret Odasy,Yayin no:2006 -21, Istanbul, 2007, 5.63.

'* Deniz Derelioghy, Tiirkiye*de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalar, TOGIAD, Istanbul, 2000, s.18,
' Murat Sen, Memis Tekin, Ozel Emeklilik ve Tiirkiye i¢in Sistem Onerisi, TUGIAD, 2000, 5.29.



sistemleri, sosyal giivenlik sisteminden “’sosyal emekli”” olmus kigilerin wgradiklan

gelir kaybimi telafi etmeyi hedefler.

Dagitim  sisteminde sorun yasanmamasi ancak akfﬁeryal dengenin
kurulabilmig olmasiyla saglanabilir. Sistemin gelir kaynag c¢alisanlardan alinan
“sosyal sigorta primleridir. Bu primlerle emekli maaslan 6denmekte ve genel saghk
sigortast kapsarminda verilen hizmetlerin giderlert karsilanmaktadir. Ancak
glinimiizde diinya tlkelerinin en 6nemli sorunu sosyal gilivenlik sistemlerindeki
gelir-gider dengesizligidir. Bu durum gelismis iilkeler agisindan $zellikle demografik
etkenler sebebiyle ortaya g¢ikarken, gelismekte olan ya da gelismemis iilkelerde
oncelikli olarak kayit dist istthdam ve uygulanan etkin olmayan politikalardan
kaynaklanmaktadir.

Giiniimiizde birgok iilkede gergeklestirilen reformlarla, ¢alisan aktif niifustan
alinan primlerle yash niifusun emeklilik maaglanm kargilama {izerine kurulu dagitim
sistemleri  yamunda, katilmcdarin  6dedigi  katkilanin  yatinm  fonlannda
degerlendinldigi ve emekliligi hak ettifinde katilimciya maas ddeme tizerine kurulu
ozel emeklilik sistemlerinin de var oldufu ¢ok basamakli sistemlere gecis

yapilmustir.”
1.4. Diinyada Ozel Emeklilik Fonlarimn Bityiikliigii

OECD iilkelerine ait $zel emeklilik fonlanmm 2004 - 2014 yillan arasindaki
yillik biylime oranlannt ve kiimilatif biiylkliklerinin seyri Grafik 1.1°de
gOsterilmistir;

1" Ahmet Frol, A.Ercan Yildirm, Tiim Yénleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklasim Yaymeilk
Ankara, 2004, 5.152.



Grafik 1.1: OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarimn Biiytikligi ve Yillik
Biiyiime Oranlar1 (2004-2014)
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Kaynak: OECD Pension Market in Focus, 2013, 5.10.

Tablo incelendiginde, 6zel emeklilik fonlarnin son 10 yilda hizhi bir ivme
gostererek 2014 yil sonu itibariyla 25.2 frilyon dolar biiyiiklige ulagtifs
gorilmektedir. Ozel emeklilik fonlanmin OECD iilkelerinin gayrisafi yurtici
hasilalarina gore oransal biiyiikliikleri de Grafik 1.2°de gosterilmisgtir.



Grafik 1.2: OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarmn Gayrisafi Yurtici
Hasila’ya Gore Oransal Biiylikliikleri, 2014
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Kaynak: OECD Pension Market in 'ocus, 2015, s.9.

Gayrisafi yurti¢i hasila’ya gére oranlara bakildiginda ; basit ortalama %37.2,
agirthkli ortalama % 84.4 olurken, Tirkiye i¢in aym oran %5.5 olarak
gOsterilmektedir.
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1. BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN OZEL EMEKLILIK SISTEMI VE
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Kayitdisi ekonomik faaliyetler ve ozellikle emeklilik yast konusunda
uygulanan popiilist politikalar sosyal giivenlik sistemimizde aktiieryal sorunlar
yaganmasina yol agmugtir. 1969, 1976 ve 1992 yillannda ¢ikartilan yasalar sayesinde
fiilen, calisan kadinlar i¢in 38, erkekler icin 43 yasinda emekli olma imkam
- sunulmugtur. Bu sebeple toplumda c¢alismak degil emekli olmak &zendirilmistir.
Sorunun ¢dziimiine yonelik olarak 1999 ve 2008 yillarinda emekli olma kriterleni
degistirilmig, iilkedeki sosyal sigorta sistemi de SGK catis1 altinda toplanmigtir.
Ayrica 2001 yilinda “’Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu®’ ile

dzel emeklilik sistemi ylriirliige girmistir.
2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi - BES

Ozel emeklilik sisteminin olusturulma amaci kanunun 1.maddesinde gdyle

ifade edilmistir ;

“*Bu kanunun amaci, kamu sosyal gitvenlik sisteminin tamamlayicist olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinmm yatrima yonlendirilmesi ile emeklilik
dioneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun
vadeli kaynak yaratarak istihdanun artiriimast ve ekonomik kallkinmaya katkida

bulunulmasint teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katkr esasina gore

. o1 . .. . . . g 18
olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”’

Gortildugi gibi, bireysel emeklilik sistemi hem bireysel, hem de makro
ekonomik faydalar gozetmektedir. Ozel emeklilik fonlanmn biiyiimesi yoluyla filke
igi tasarruflarin  arttinlmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmas:
hedeflenmektedir.

18 4632 Sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 28.03.2001, Resmi Gazete
No: 24366
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2.2. Sistemin Isleyisi

Ozel emeklilik faaliyetleri, Hazine Miistesarlifi’nin diizenleme ve denetimine
tabidir. Emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilanmm faaliyetlerine dair
giinlik gozetim, “Emeklilik Gozetim Merkezi’’ tarafindan kesintisiz yapilir.
Emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim girketleri kamu denetimi yaninda, i¢ ve dig

denetim yapmak ve yaptirmakla yiikiimliidiir.

Emeklilik hakki kazanabilmek ig¢in sistemde 10 yil doldurmak ve 56 yasi

bitirmek esastir. Sistemin igleyisi basitge su sekildedir ;

«  Katilime: dnce sirketlerin sundugu “’emeklilik planlarn’ na dahil olur,l

» Plan se¢imi yapan katilimeci, birikimlerini bu plan kapsaminda sunulan
emeklilik vatinm fonlan arasinda secim yaparak degerlendirir. Ayrica
belirlenmis limitler dahilinde, plan, fon ve girket degisikligi yapma hakkim

kullamr.

Planlarda katilimcilara, baz1 kigisel ve mesleki ozelliklerine ya da &deme
giiglerine gore yasada belirtilen limitler dahilinde olmak sartryla farkli kesinti
oranlan uygulanabilir. Bazi avantajlar, ek hizmetler verilebilir. Aynca s yen ya da
sektér bazinda grup planlar olugturulabilir. Son olarak, isverenlerin de ¢alisanlarimin
emeklilik hesaplarina katkida bulundugu isveren grup emeklilik s6zlesmeleri (IGES)

sayesinde toplu katilunlar tegvik edilir.

Emeklilik yatinm fonlarimin varbiklari ve fon paylan Takasbank glivencesinde
saklanir. Takasbank her giin emeklilik sirketlerinin katilimciar icin gergeklestirdigi
fon islemlerini kontrol eder. Ayrica katthmeilar, e-Devlet, Takasbank ve MKX-
Merkezi Kayit Sistemi’ne ait internet siteleri lizerinden giiniin 24 saati hesaplarina

erisim ve inceleme olanagina sahiptirler.

Sistemde katihmcinin emekli olma gartlarini yerine getirme agamasinda, yatinm
fonlarun  kazanglarmin vergilendiritmesinde ve igverenlerin IGES kapsaminda
¢aliganlan i¢in katki payr ddemeleri asamasmda vergi tegvikleri uygulanir. Belirli
limitler dahilinde birikimlerin haczedilmesi engellenmistir. Aynca daha Once
acikladigimiz devlet katkisi uygulamasi da sisteme katilimin hizlanmasi igin

uvgulanan en 6nemh tegviktir.
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2.3. Emeklilik Sirketleri

Kanun ve ilgili mevzuatta belirtilen hiikiimlere uygun olarak emeklilik
sirketleri ve emeklilik yatinm fonlan kurulmus, ilk katilimeilar 2003 yiinda sisteme
dahil edilmigtir. 2003 yilinda 5 sirketin ruhsat almasiyla baslayan rekabet, 2016
yilinda 19 emeklilik girketi ile sirmektedir. Emeklilik sirketlerinin listesi ve temel

verileri agagidaki iki tabloda yer almaktadir ;

Tablo 2.1: Bireysel Emeklilik Sisteminde Faaliyet Gosteren Sirketler

Devlet Sirkete
S s . | Katthmel Katthmer | Katlas: Katki Pay1 | Emekli | Ait Fon
Emeklilik Sirketi Saysi Fon Tutan Fon Tutan (TL) .x Adefi
(TL) * Tutan ext
(TL)

Avivasa 820.151  8.178.027|  868.602|  7.007.028 5.910 23
Anadolu | 1.016.296]  7.838.556|  952.964|  6.721.059 7.428 24
Garanti 988.677;  6.596.423 762.434|  5.594.368 2.988 21
Allanz Yasam **** 688.035]  6.123.937| 548495  5.054.486|  3.738| 26
Vakif 385158  3.132.522|  327.920| 2.779.321 1.934 19
NN 266.200f 1.742.349 185.946 1.472.997 1.154 9
Allianz | 1244401 1.494.821 155.537 1.250.6541  1.673] 15
Hak . 347.578| 1.346.280 197.7521 1.289.8351 41 11
BNP Paribas Cardif | 181.654|  1.291.493 136.315 1.149.637, 710 13
Ziraat 381.731|  1.220.449|  202.998 1.145.629 154 11
Groupama 69.753] 802.165 66.477 650.958|  1.111 12
Metlife 168.913 772.263 110.478 718.517| 638 10
Asya 206.095 5092.239 124.088 541.386 9 7
Cigna Finans 131.567|  484.331 78.026f  449.771 25 9
Katilm 92662  190.150(  27.948 186.686 5 7
Ereo | 34259 15470l 19042] 135240 62 10
Aegon (413831 137996 11421  113.183 147 7
Axa 26.425 126.487 24.644 123.713 12 9
Fiba 5.435 50.249 5.081 49.301 4 7
Sektor Toplam 5.976.412| 42.275.506] 4.806.268| 36.433.768] 27.173 250

* Tutarlar 1000 TL

** Proekli saydan 07.11.2008 tarihinden itibaren yaymnlanmaya baslanmstrr.

**# Yatirmm fonu adetleri SPK 2015 Kasim Ay: Istatistik Raporu'ndan almmugtir.

*¥%¥ Yap1 Kredi Emeklilik girketinin unvani 03.10.2013 tarhinde Allianz Yasam ve Fmeklilik olarak
degismistir

Kaynak : EGM intemet sitesi,

http//web2.egmorg tr'webegm/chart/besgosterge/wg_sirketview tablolu.asp?raportip,18.12.2015
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2003 yilindan bu yana emeklilik sektériinde yasanan birlesme ve satin almalar

sonucu girket linvanlarinda bir ¢ok degisiklik olmustur. Takibin kolaylagmasi i¢in bu

degisikliklerin listesi asafida verilmistir ;

Tablo 2.2: Emeklilik Sirketlerinin Unvan Degisiklikleri

Sirket Unvam

Yeni Unvan

Unvan
degisildigi
tarihi

1k Veri Yaymn

Tarihi

ING

NN

05.02.2015

Katlllm_

18.07.2014

Fiba

Yapi Kredl

.Allianz Y3$E;.;1

27.12.2013

03.10.2013

Finans

Cigna Finans

Asya

Axa

Deniz | Metife

26.03.2012

| 1006203 |
Halk |

20012012

Ziraat
Fortls e
Ergo Isvigre

| BNP Paribas Cardif |

18.07.2011 |

. 12.08.2011

Ergo

Deniz

Bagak Gfoupama &
Ovak

” 'G.,roubaih.a.. | o

Finans

Ergolsviere |

Koo Al]iaﬁi e

26042010 1 .

e 122112009
30.092009 |
27012000 |

20072012
22062012

Alhanz SRR

07.10.2008

30112008

Ankara

Aegon

26.09.2008

Ak & Aviva (Birls)

Avivasa

31.10.2007

Bagak
Dogan

_| Bagak Groupama |

Fortis

16042007 |
21.11.2005 & ..

Commercial Union

Aviva

14.09.2004

Kaynak : EGM internet sitesi - http//www.egm.org.tr/?sid=70

7 Ozellikle Alianz sirketinin Yap1 Kredi Emeklilik sirketini satin almasiyla
meydana gelen durum ilgingtir. Sistemde aymt sirketten iki tane varmus gibi
durmaktadir. Ancak birinin invant Alianz, diferinin Alianz Yasam oldugu (eski
Yapi Kredi Emeklihik) gézden kaginlmamalidir.
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2.4. Emeklilik Yatirninm Fonlari

Ozel emeklilik sistemi, katilmeilarin katki paylarmnm emeklilik yatirim
fonlarinda toplanmast ve bu yolla yatiruncilara profesyonel yonetim saglanmasi esasi
~ iizerine kurulmustur. Yatinm fonlarmn kurulugu, yonetilmesi ve tiirlerine iliskin
gerekli bilgiler asagida verilmigtir.

2.4.1. Fonlarin Kurulusu ve Hukuki Yapisi

Bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin birikimlerinin degeriendinlecegi
yvatinm fonlarnm kurma yetkisi ve sorumlulugu devlet tarafindan emeklilik
sirketlerine verilmigtir. Emeklilik sirketleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan (SPK)
onay alarak yatirim amaclart farkls bir ¢ok yatirim fonu kurmaktadir (hisse senedi,
altn ya da borglanma araglan fonu gibi). Kurulan fonlar sayesinde viizbinlerce hatta
milyonlarca kiiclik yatinmcimin birikimi bir araya toplanarak ‘’tekil miisteriler’’
haline getinlmektedir. Son olarak emeklilik sirketleri kurulan her fon i¢in portféy
yonetim sirketleriyle ayn ayn sozlesmeler yaparak profesyonel portfdy yonetim
hizmeti almakla yiikiimladir. Kanunen yatirim fonundaki birtkimlerin emeklilik

sirketleri tarafindan yénetilmesi yasalktrr.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, genis bir yatirunc: kitlesini ilgilendiren yatirim
fonu iglemlerini stki bir sekilde dizenleyip denetlemektedir. Ozellikle, portfoy
yonetim girketleri tarafindan yonetilen fon varbklanmn “saklamasimmn  ve
kontroliiniin’*de Takasbank tarafindan yapilmasim zorunlu tutmaktadir. Bu 6zellik
sayesinde yatirim fonlari, diger yatirrm araglanyla karsilastirildiginda daha giivenli
bir yatinm se¢enedi olarak dne ¢ikmaktadir.

2.4.2. Emeklilik Fonu Portféyiiniin Yonetiminde Genel
Kisitlamalar

Tiirkiye’de emeklilik fonu yatinmlan finansal araglar ve menkul kiymetler
lzerinedir. Ormegin, portfoy yonetim sirketi, bir gayrimenkul alarak emeklilik
yatinm fonu varliklarinin arasina koyamaz, ancak gayrimenkule dayali yatinm

araglarini portfoye alabilir. Fonda biriken parayla tek bir ihraggiya ait para ve

sermaye piyasast araglarina yapabilecek yatinm en fazla %10 olabilir, tek bir
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bankada mevduata yatirabilecegi miktar fondaki paranin %6’sim gecemez. Bu ve
bunlara benzer kisitlamalar SPK tarafindan ayrintih olarak diizenlenmisgtir.

Ilgili mevzuatta emeklilik yatmm fonlarmin gepel olarak yatinm

yapabilecegi yatirim araclan asagidaki sekilde tammlamstir ™ ;
“a) Vadeli mevduat ve katilim hesabi,
b) Borglanma araglari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylar,
¢) Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayaly varliklar,
¢) Tiirev arag islemleri ile varantlar,
d) Takasbank para piyasast islemleri,
e) Yatirim fonu katilma paylari,
f) Borsalarda gerg¢ekiestirilen tiirev arag islemlerinin nakif teminatlar:
g) Kira sertifikalari,

8) Kurulca belirlenen diger yatirim araglari.”’

2.4.3. Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri

Bireysel  emeklilik  sisteminin  isgleyiginde  ve  performansinin
deferlendirmesinde en ¢ok sikinti yaratan nokta yatirim fonu tiirlern wve
siniflandirmasi olmaktadir. Bir “’finansal iiriin’® olarak emeklilik planlarinin ve
fonlarimn satisim gergeklestiren lisansh saticilann ve goriistikler: katthmeilann
finansal bilgi seviyelerinin disiik olmasinin yaninda, fon tiirleri ve simflandirmasmin

da kangik olmasi, sistemin bilylimesini ve amacina uygun iglemesini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Aragtirmamn  ytiriitiildiigii dénemde ve 2016 yilinin sonuna kadar resmi

olarak gecerli olan fon tiirleri agagidaki gibidir ;

- Gelir Amacl Fon
- Biiyiime Amach Fon

¥ Emeklilik Yatirmn Fonlarmim Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yo6netmelik
SPK, 13/3/2013, Resmi Gazete No: 28586.
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- Para Piyasasi Fonu
- Kiymetli Maden Fonlan
- Ihtisaslagmis Fonlar
- Fon Sepeti Fonu
- Katki Fonu
- Diger Fonlar
- Dengeli Fon
- Esnek Fon
- Katihm Fonlan / Alternatif Kazang Fonlan
- Standart Fon
Yukartda sayilan fon tiirlerinin iigili yonetmelikteki tanimlar: da asagidaki
gibidir;
Gelir Amac¢h Fonlar: Gelir amagh fonlarin yatinm stratejisi, faiz, temettii ve
kira sertifikasi geliri elde etmektir. Bu gelirleri saglayan varlhklara yatinim yapilir.
Kamu ve ozel sekttr borglanma araglan fonlan, karma fonlar, esnek fonlar, hisse

fonlarn, gelir amagh olarak kurulabilir

Biiyiime Amagh Fonlar: Bliylime amach fonlann yatinm stratejisi, yatirum
yapilan varliklar iizerinden sermaye kazanci elde etmektir. Fona alinan varhiklann
yatinm yapilan siire i¢inde defer artis kazanci saglamasi beklenir. Karma fonlar,

hisse fonlar1 ve esnek fonlar biiylime amach olarak kurulabilir.

Para Piyasas: Fonlarn : Para piyasas1 fonlarinin portféylinde siirekli olarak,
vadesine en fazla 184 giin kalmus, yiiksek likiditeye sahip para ve sermaye piyasasi
aracglari bulunur. Fon portfoyiliniin agirlikl ortalama vadesi 45 glinti gegemez. Esnek,
kamu ve 6zel olmak lizere {i¢ degisik sekilde kurulabilir.

Kiymetli Maden Fonlarnt : Kiymetli maden fonlan portfoyiiniin en az
%80’ini altin, diger kiymetli madenler ya da tlirevlerine yapilan yatirimlar olugturur,
Diger yandan, 6rnedin sadece altina yatinm yapmak hedeflendiginde fonun tinvam

*Altin Fonu®’’ olarak da secilebilir.

Thtisaslagmis Fonlar : Bu gruba dahil yatinm fonlarimin yatirim stretejisi,
secilen sektor ya da endeks kapsarmindaki sirketlere yatinm yapmaktir. Ornegin;
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teknoloji sekiorii sirketlerine, enerji sektorii sirketlerine yatinm yapan fonlar, BIST-
30 Endeks hisselerine yatirim yapan fonlar gibi.

Fon Sepeti Fonu : Fonun yatinm stretejisi, difer yatinm fonlarma ya da

borsa yatinm fonlarina siirekli olarak en az %80 oraninda yatinm yapmaktir.

Katkr Fonu: Katki payr 6deyen katithmeilar, hesaplarina gecen devlet
katkilanm istedikleri yatirim fonunda degerlendiremezler. Emeklilik sirketleri, devlet
katkilarmmn  yatinma yonlendirilmesi amaciyla devlet katkis: fonu kurmak ve
katihmecilann  hesabma gegen devlet katkilanm bu fonda degerlendirmekten
sorumludur. Devlet katkist fonunun yatirim stratejisi, Hazine Miistesarligi’nin ihrag
ettifi Tirk Lirasi cinsinden bor¢lanma araglarma, kira sertifikalarina veya gelir

ortakli@1 senetlerine en az % 75 oraninda yatirim yapmaktir,
Diger Fonlar: Yukanda a¢iklanan fon tiirlerinden olmayan fonlardir.

Dengeli Fon : Fonun yatirim stratejisi, faiz, kira sertifikas:, temettii geliri ve
sermaye kazanci elde etmektir. Fon portfdyiine hisse senetleri , kira sertifikalan ve

borglanma aracglar: alinabilir.

Esnek Fon: Fon portfoyline piyasa kosullan gozetilerek 2.4.2.ayrimda
belirtilmig olan yerli ve yabanci yatirum araglarinin tiimii almabilir. Fonun yatirim
stratejisi, faiz, kira sertifikasi, temettii geliri ve sermaye kazanci elde etmektir. Esnek

fonlar icin varlik dagilimt énceden belirlenemez.

Katim Fonlan veya Alternatif Fonlar: Fonun yatirim stratejisi geregi, kira
sertifikalan, faiz getirisi olmayan borglanma araglan, katilim endeksine dahil hisse
senetleri. katilim hesaplar ve faizle iligkisi olmayan difer yatinm araglarina yatinm

vapilabilir,

Standart Fon: Kathmcilar fon tercihinde bulunmazlarsa katki paylan
standart fonlarda deferlendirilir. Yatirim stratejisi, Hazine Miistesarhigi’mn ihrag
ettifi Turk Lirasi cinsinden bor¢lanma araglarma, kira sertifikalanna veya gelir

ortaklig senetlerine en az % 60 oraninda yatinm yapmaktir.
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2.4.5, Emeklilik Yatirim Fonlari Hakkinda Yeni Diizenlemeler

Bu ¢ahgmamn yapilmasi esnasinda SPK tarafindan emeklilik yatinm fonu
tirleri hakkinda yeni diizenlemeler yapilmistir.”” SPK, bu diizenlemelere uyum
saglamalart i¢in emeklilik sirketlerine 2017 basmma kadar siire tamums olmakla

beraber yeni bagvurular i¢in son getirilen kurallann gegerli olacagim bildirmistir.

2017’den itibaren yeni diizenlemelere tabi olacak emeklilik yatirim fonlan
hakkinda goriilecek en dnemli degisiklik gelir ve biyiime amagli (GA-BA) fon
aynmunin tiimilyle ortadan kalkmas1 olacaktir. Arastuma kapsamindaki fon gruplan

ve mevzuat degisikligi sonrast yeni tammlan asagidaki tabloda gosterilmigtir;

Tablo 2.3: Emeklilik Yatimm Fonlann Hakkinda Yeni Diizenlemeler

Analiz Kapsaminda Incelenen Fon 2017 Ydindan Sonra Kullamlacak Yeni
Grubu Tanimlan Tammlar
Hisse Fonlan (GA - BA) Ayni (GA-BA tanimlan kalkacaktir)

Kamu Bor¢lanma Araglari Fonlar1 (GA) | Aym (GA tanim kalkacaktir)

Kamu D1 Borglanma Araclan Fonlan Kamu Bor¢lanma Araglan (Déviz) Fonlan
Standart Fonlar Ay
Likit Fonlar (Para Piyasasi Fonlar1) Para Piyasasi Fonlan
Esnek Fonlar : Degisken Fonlar :

1. Esnek Fonlar 1. Muhafazakar, Temkinli

2. Biiyiime Amagh Esnek Fonlar 2. Dengeli

3. Gelir Amagli Esnek Fonlar 3. Dinamik, Bliyiime, Atak

4. Agresif

Yeni diizenlemeler sayesinde, esnek fonlarla ilgili uygulamada gériilen

celigkili durumlarin -yeni adiyla- degigken fonlar igin sona ermesi beklenmektedir.

2 Emeklilik Yatirnm Fonlarna Hliskin Rehber, SPK, 07.03.2016, s.5.
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Diger yandan, emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik aracilan tarafindan
yatrum fonlarinin  katilimeilara tamtimn  yapilirken yasanan sikintilar  devam
etmektedir. Getirilen yeni diizenlemeler yatinm fonlarimin simflandirmasiyla ilgili
O6nemli ¢6ziimler sunacak olsa da, bu ¢aligma kapsaminda vanlan sonuglar ve

‘Bneriler agisindan degisen bir durum olmamustir.

2.4.4. Emeklilik Yatirinm Fonlarina Ait Genel Biiyiikliikler

Eylil 2015 itibartyla bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren 19
emeklilik girketi ve 246 yatinm fonu bulunmaktadir. Aynintilar asagidaki tablodadir;
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Tablo 2.4: Emeklilik Yatinim Fonlarma Ait Genel Biiyiiklikler

Dafjlun
1 - NORMAL EMEKLILIK : Gelr |Biivil Portfy Deperi
YgTTRl'M FONLARIE Toplam Amagh Anuyl::]; Esnck* | Diger (T::) . *g Pay
g Espek 66 10 16 40 - 11.979.911.532 [274%
§ Kamu Borglanma Amglan 27 27 12.897.989.023 |29,5%
F Likit (Para Piyasas) | 23 | | 1123 | 4388334.751 |10,1%
gl ... MWsse | 23 : 1 | 22 | 1 |2322463.574 | 53%
f@‘» . Kamu Dis Borglanmz Amaclan | 22 22 2.833.503.168 | 6.5%
< Standart 17 17 2.594.903.625 | 5,9%
Kiymetli Maden Fonu | 10 10 493.800.809 | 1.1%
Karma 3 2 1 385.850.542 ¢ 0,9%
Dengeli | 2 | | 2| nes2em i 03%
Ozel Sektér Borglanma Anaglan 2 2 | 72330337 | 0,2%
Endeks Fon | 2 2 | 136.649.773 | 03%
Fon Sepeti Fonu 1 1 627.822 | 0,0%
Toplam | 215 79 39 31 57 [42.169.575.677 [96,6%
Dagilam
2 - ALTERNATIF EMEKLILIK Topiam Gelir | Bilyiime Eseck | Diger Portfy Degeri
YATIRIM FONLARI Amach | Amach (TL) **
Esnek | 11 1 5 5 1 859.859.985 | 2,0%
9 | 9 251.191.669 | 0,6%
6 6 256.693.056 | 0,6%
Hisse 3 3 81.450.464 | 0,2%
......... Kiymetli Maden Fonu | 2 2 | 29324525 | 0,1%
Kamu Borglanma Araglan
- Likit(ParaPiyasasy | ¢+ | 4 4
Kamu Dy Borglanma Araglan | 4 1|
Karma
Dengeli
(yzel Sektor Borglanma Araclan
Endeks Fon
Fon Sepeti Fonu
Toplam 3 7 8 5 11 1.478.519.698 | 34%
Genel Toplam ( 142 )| 246 86 47 36 68 | 43.648.095.375 | 100%

* Hsnek fonlar iginden 9"y, siirekB bilgilendirme formiannda defisen asgari orantarda "yabanc menkul kiymetlere”

yatrm yaptiklarim flan emektedir.

** Porty degerleri 14.09.2015 tardhine aittir. Veriler Finet A.S."nin ( Resmi veri saglayior stket ) Fimet Analiz

programindan alrmugtr

-WM Fon tiirleri icin ilgill mevzuat ve SPK 04.2015 ayhk istatistik blillenindeki smiflandirma temet almmestr.

Tabloda goriildiglti tizere, yatinm fonu portfdy degerleri toplammnin
%96,6’Iik bolimi normal fonlar icinde toplanmaktadir. Faiz getirisi igermeyen
fonlar %3,4 paya sahiptir. 246 fon iginde adet olarak en biiyik gi"ubu 77 fon ile esnek
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fonlar olugturmaktadir. Birikimlerin en fazla yogunlastifn fon grubu ise %29,5 pay

ile kamu bor¢lanma araclan fon grubudur.

2.4.5. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagiiumiar:

Emeklilik yatirim fonan, fonlarla ilgih kural ve kisitlamalann agiklandig:
2.4.2 aynmda belirtilen, degisik risk diizeylerindeki bir ¢ok yatinm aracina yatirim
yapabilir. Eylil 2015 itibanyla toplam portfoy buyukligh 43,6 milyar TL
seviyesinde bulunan emeklilik yatunm fonlarmn genel portfoy dagilimi asagidaki
gibidir ;

Tablo 2.5. Emekdilik Yatirim Fonlarnnm Genél Portfoy Dagilim

Yatirim Araci %
Kamu Borglanma Araglar: 494 .
__ Hisse Senedi 22
__ Diger 109
Ozel Sektor Borglanma Araa 98
__ TersRepolslemleri 78
_ Yabanci Menkul Kiymetler 7,5
Borsa Para Piyasasi 2.3
Toplam 100

Kaynak : SPK / 09.2015 Aylik Istatistik Biilteni,
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1, sekme:IV-2-2,

Emeklilik yatirim fonlart %49,4 oraninda kamu borglanma araglarina yatirim
yaparken hisse senedi yatirimlann %12,2’de kaldig goriillmektedir. Kamu borglanma
araglarina yapilan yatinmun fon gruplan diizeyindeki dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmistir ;
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Tablo 2.6: Emeklilik Yatinm Fonlarimn KBA-Kamu Bor¢lanma Araglan Yatirimlart

Alt Gruplarda KBA Yatrmm
1 - NORMAL EMEKLILIX KBA Gelr | Biiyime Eonck | FBA Yatrm Portfoy Degeri
YATIRIM FONLARI Yatrmm | Amach | Amach Begeri (TL) (TL)
Bl Esmek | 385% | 40% | 295% | 22.1% | 4.607.205.213 |11.979.911.532
é Kamu Borglanma Araglan 9.858.524.718 |12.897.989.023
w4 Likit (Para Piyasasi) 581.557.079 | 4.388.334.751
E Hisse 30.881.478 | 2.322.463.574
& Kawu Dis Borglanma Araclars | 48991414 | 2.833.503.168
4 ' Standart 2.041.715.212 | 2.594.903.625
U .2 )..3:274.170.316 | 3.951.227.746
 Kaymeti Maden Fonu 2.856.837 | 493.800.809
' Karma 112.805.081 385.850.542
SRR |+ . -+ I 44.822.834 111.982.973
Ozel Sektor Borglanma Araclan | 9.6 6.934.010 |  72.330.337
Endeks Fon | ' 136.649.773
Fon Sepeti Fonu 627.822
48,9% 20.610.484.193 | 42.169.575.677
Alt Gruplarda KBA Yatwmm
2 - ALTERNATIF EMEKLILIK KBA Gelir | Baytme Fenek KBA Yatrmn Portfiy Degeri
YATIRIM FONLARI Yatmmu | Amagh | Amagh Degeri (TL) (TL)
Esnek | 60,3% | 279% | 326% | 145% 518.187.067 859.859.985
Katki | 89.9% | 225.702.668 251.191.669
Standart | 79,5% | . 204.078.155 |  256.693.056
Hisse 1,1% 926.374 81.450.464
) Kiymetli Maden Fonu | © ) . 29.324.525
Kamu Borglanma Araglan
" Likit (Para Piyasasy)
Kamu Ins Borglanma Araclan
Karma
o Dengeli
Ozel Sektor Borglanma Araglan
oo EdEks Fon | -
Fon Sepeti Fonu
64,2% 948.894.264 | 1.478.519.698
[ Genel KBA Yatinm Oram | 49,4% ] | I | 21.559.378.457 ] 43.648.095.375 ]

Kaynak : Finnet A.S. ( Resmi veri saglayier girket ) Finnet Analiz programi. 14.09.2015

Kamu borglanma araglarma en fazla yatinm yapan fon gruplarnin; katka
fonlari, standart fonlar ve kamu bor¢lanma araglart fonlan oldugu gériilmektedir.
Mevzuat geredi katki fonlarimin en az %75 standart fonlann en az %60 oraminda
Hazine Miistesarhigi’nin ihra¢ ettigi Tirk Liras: cinsinden borglanma aiag:larma, kira
sertifikalarina  veya gelir ortakhii
bulunmaktadir.

senetlerine  yatirim  yapma  zorunlugu
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Hisse senetlerine yapilan yatinmin fon gruplan diizeyindeki dagiimu da

asagidaki tabloda bulunmaktadir ;

Tablo 2.7: Emeklilik Yatinm Fonlarmin Hisse Senedi Yatirmmlar

Alt Guplarda Hisse Senedi Yatirmm
1 - NORMAL EMEKLILIK sHe::Z Gelfr | Biyme | Y‘:fﬂiifg’:’g‘:‘ﬁ Portftyy Degeri
YATIRIM FONLARI Y atrm Amacgh | Amagh (TL) (TL) -
E Espek | 20,1% | 40% | 295% | 221% | 2.410.449.720 [11.979.911.532
& . Kawu Borglanma Araclare | 0,02% | | 2.707.984 |12.897.989.023
Z 1 ikit (Para Piy 4
El o oo, HE 90,0% 2.089.447.642 | 2.322.463.574
z| Borglanma Araglan | ... | 2:833.503.168
< Standart 3,7% .683.036 | 2.594.903.625
Katki 4,7% 187.014.129 | 3.951.227.746
.. Jymetli Maden Foau |  0,6% .. 2.856.837 | 493.800.809
Karma | 22,4% 86.322.074 | 385.850.542
Dengeli | 28,1% ...31.514.735 111.982.973
. Ozel Sektor Borglanmwa Araglan | . o 12330337
Endeks Fon | 84.8%  115.870.516 136.649.773
¥on Sepeti Fonu 627,822
11,9% 5.022.866.672 | 42.169.575.677
Alt Gruplarda Hisse Senedi Yatwum
. - Hi _ Hisse Senedi
2 . ALTERNATIF EMEKLILIK Se’i: Zj Geli | Baytme | Ya;:’n ;‘e‘cgc‘ﬂ Portfby Degeri
NLARI
YATIRIM FONLAR Vateny | ATach | Amagh (1) (TL)
Esnek | 234% | 279% | 326% | 145% 201.391.515 |  859.859.985
Katki | 3,2% 7.916.308 251.191.669
Standart 0,2% 563.078 256.693.056
_ Hisse | 919% | 74.847.229 81.450.464
Kiyme tii Maden Fonu 1.8% 519,649 29,324,525
Kamu Borglanma Araglan 1
Likit (Para Piyasasy)
Kamu Dis Borglanma Araclan
e e s Karma
Dengeli
_ Ozl Sekior Borglanma Araglan | e
Endeks Fon
Fon Sepeti Fonu
19,3% 285.237.777 | 1.478.519.698

]

Kaynak : Finnet A.S. ( Resmi veri saglayici sirket } Finnet Analiz programi. 14.09.2015

Genpe] Hisse Senedi Yatinm Oram‘ 12,2% ] 5.308.104.450 | 43.648.095.375

Hisse fon grubunun hisse senedi yaturtm orammin %90 seviyesinde olmasi

normaldir. Buna karsihk 12,9 milyar TL buytikliige sahip esnek fon grubunun hisse
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senedi yatirunlan %20 seviyesindedir. Bilindigi tizere yatinm fonlanmin yiiksek reel
getiri saglayabilmesi agisindan hisse senedi yatimmlan kilit rol oynamaktadir. Bir
kargilagtirma  §lgiiti  olmamasina ve “’biylime amacl” gibi iddiali ibareler
tasgimalarina  rafmen esnek fonlann hisse senedi yatmimina uzak durmasinin

sebeplenine asagida kisaca degiilmigtir.

Bireysel olarak bakildiginda Tiirkiye’de hisse senedi yatinmmi yapmak yaygin
bir aligkanhk degildir. Portfoyiinde 50.000 TL iizerinde hisse senedi bulunduran
yatinmar sayist 80.000 kisi civanindadir.”! Yerli yatinmeilanin hisse senedi yatmm
siiresi de ortalama 33 giin olarak gerceklesmektedir. Ulkemizde bir portfsy

yoneticisini hisse senedi yatirnmni yapmadig: igin sorgulayacak yatirimer sayist azdir.

Turk girketleri halka agilma yoluyla dofrudan finansman saglamay: tercih
etmedigi gibi son yillarda bir ¢ok biiyiik sirketin borsadan aynldif da goriilmektedir.
2015 yil sonu itibanyla endeks kapsamnda sadece 308 borsa sirketi bulunmaktadar.
Borsa Istanbul ikincil pay piyasasinda alinip satilan hisse senetlerinin piyasa degeri
2015 sonu itibanyla 76 milyar dolar civanndadir. Bu miktarmn 57 milyar dolarlik
kismu fiili olarak dolasimdadir. > Yabanci yatinmeilarin bu pastadaki pay: da % 60-

65 arasinda seyretmektedir. Kisaca Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi derin degildir.

Diger yandan portfoy yonetimi ile ilgili mevzuat, hisse senedi yatirimu yapan
portfdy yoneticilerini piyasa degeri ve likiditesi yilksek girketlere yonlendirmektedir.
Bu sebeple hisse yatirimlarinda segenek iyice azalmaktadir. Hisse senedi segiminde
genellikle BIST-30 endeksine dahil sirketler tercih edilmektedir.

Gelismis ilkelerde yatirimcilar i¢cin 6nemli bir getiri kayna@ olan temettii
verimliligi de Borsa Istanbul’da islem goren sirketler i¢in sembolik diizeydedir.
Halka agik biitiin sirketler baz alindiinda ortaya ¢ikan temetti verimlilik oram 5
Mart 2014 itibanyla ortalama % 2,20 seviyesindedir. Yatinnmeisina enflasyon orant

tizerinde temettii verimi saglayan sirket sayist yillardir 10-15 adeti gegmemektedir, ®

2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2014, Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi,

https {rwww tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/3-yatirimei_analizi2014.pdf, s.45.

* Borsa Trendleri Raporu, TUYID-Yatinmer Iliskileri Dernegi ve MKK-Merkezi Kayit Kurulugu,
Ocak 2016, https://www.mkk.com.tr/tr/content/Bilgi-Merkezi/Borsa-Trendleri-Raporu, s.5.
= Arif ["Jnver, Fiyat kazan¢ m1 temettfi verimliligi mi?, 10 Mart 2014, www.borsagendem.com,
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Sonug olarak, emeklilik yatirim fonlarinda birtken tasarruflann hisse senetleri
yerine agurlikly olarak faize dayali yatinm araglannda degerlendiniliyor olmasinda
portfoy yoneticilerinin devlet katkisi varken risk almayt gercksiz gdrmesi yaninda

yukarida sayilan sebepler de etkili olmaktadir.
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L BOLUM

EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

Performans degerlendirmesi yapilirken sadece ilgili donemdeki mutlak
getirilere bakmak yeterli olmayacaktir. Aktif olarak yonetilen bir portfdyiin gercek
performansini ortaya koyabilmek igin kargitastirmals analizler yapilmalidir. Ornegin
agirlikls olarak hisse senedi yatirmi yaptign bilinen bir portfSyiin getirisini
degerlendirebilmek i(;iri yatirnm amacina uygun bir gosterge ile karsilastiriimasi
gereklidir. Bu gosterge, portféyiin yatirim amacim yansitan bir borsa endeksi olabilir.
Alternatif olarak risk unsuru da olgimlere katildifinda, benzer portféylerle ve
degisik risk seviyeleri iceren bir ¢ok gosterge ile karsilastuma yapma imkam da

dogmaktadir.?*

Bu baglamda once segilen emeklilik yatirnm fonlarnmin mutlak ve riske gére
diizeltilmis performanslart 6lgiilmiistiic. Cikan sonuglar, yatinm amagclarna uygun
olarak secilen va da olusturulan gdstergeler, aym gruptaki fonlar ve risksiz faiz

oramiyla kargilagtirilmistir.

Bu bolimde Oncelikle incelenen yatimm fonlan i¢in direkt alinan ya da
olugturnlan gostergeler hakkinda bilgiler verilecektir. Ardindan risk konusu ve
calisma kapsaminda kullanilan, performans: alinan riske gore diizelten degerlendirme

yontemleri agiklanacaktir.
3.1. Performans Karsilastirmasinda Kullamilan Gostergeler

Her fon grubu icin, tinvanlart ve yatirnm amaglarina uygun ofdugu varsayilan
gostergeler saptanmig ve saptanan gostergelerin gergeket olmasma dikkat edilmistir.
Bilesim igeren gostergelerde hisse senedi ve sabit getirili yatinm araglarina olan
yatirim oranlan belirienirken asgari sayilabilecek diizeyde hisse senedi yatirim orami
gozetilmistir. Ornegin, hicbir karsilastwma olgiitii olmayan ve iinvam sebebiyle
agresif yonetilmesi gerektigi diigiiniilen “’biiyiime amacgl esnek’ fonlar i¢in % 50

BIST100 Endeksi + %50 BIST-DIBS Performans Endeksi bilesimi, yine

# Gordon Alexander, William Sharpe, Jeffrey Bailey, Fundamental of Investments, Prentice Hall,
1993, s 491.

27



karsilagtirma Olgliti olmayan ve bu sayede gerektipinde %100 risk almas1 dahi
miimkiin olan “’esnek fon’” grubu i¢in de % 20 BIST100 Endeksi + %80 BIST-DIBS
Performans Endeksi bilesimi gdsterge olarak segilmistir. Gelir amagh esnek fon i¢in,
neredeyse esnek ibaresi gormezden gelinerek normal bir kamu borglanma araclan

fonu gostergesi olan BIST- DIBS Performans Endeksi gosterge olarak kullantlmistur.

Tablo 3.1: Incelenen Emeklilik Yatinm Fonlan I¢in Kullanilan Gostergeler

Fon Grubu Gosterge
Hisse Fon BIST 100 Endeksi )

_Kamu Borglanma Araglan Fonu ( GA ) BIST DIBS Performans Endeksi (12-15 Ayhk Ort.)
Standart Fon ( GA) . BIST DIBS Performans Endeksi (12-15 Ayhk Ort.)
EsnckFon-1(Esnek) %20 BIST 100 Bndeksi + %80 DIBS Perf.Endeksi _

 BsnckFon-2(BA)  %S50BIST 100 Endeksi + %S0 DIBS Perf Endeksi

~ Esnek Fon -3 ( GA) 'BIST DIBS Performans Endeksi (12-15 Ayhk Ort)

. Kamu Dis Borglanma Araglani Fonu ( GA) KYD Eurobond USD/TRY Endeksi
Likit Fon Grubu Repo O/N - Risksiz Faiz Oran1 RF

3.2. Risk Kavram ve Riskin Ol¢iilmesi

Yatinmcinin fayda fonksiyonu, beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiden
olugmaktadir. Tamimdaki risk belirsizlik demek degildir. Risk, yatirimdan beklenen
getini oranin1 elde edememe olasilig olarak ifade edilebilir. Yatirim yapildiginda
girilen miibadele, risk ve gerceklesmis getiri arasinda degil, risk ve beklenen getiri

arasindadir. ®

Yatinm portfdyleri igin iki tiir risk meveuttur; ilki portfoyiin piyasa riski ya
da sistematik risk olarak ifade edilir, portfoyiin betas: ile dlgiiliir. Digeri portfoyiin
toplam riskidir ve portfdylin standart sapmasiyla ifade edilir.”® Toplam risk
¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir hatta sifirlanabilirken sistematik risk igin béyle bir

ihtimal yoktur.

% John C.Hull, Risk Management and Financial Institutions, Wiley Finance, 2015, s.2.
* Gordon Alexander, William Sharpe, Jeffrey Bailey, Fundamental of Investments, Prentice Hall,
1993, 5.494.
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Varyans, getirilerin aritmetik ortalama etrafindaki dagihmlan hesaplanarak
bulunan bir risk él¢iisiidiir. Varyansin artmasi beklenen getiriden sapma olasihigmin

ve dolayisiyla riskin de arttigin isaret eder.” Standart sapma varyansin karekokiidiir.

Standart sapma formiilii asagidaki gibidir ;

c=JZ(rt—Ta)2/(Tw1)

Formiilde ;

o = standart sapmayui,
T = standart sapmanin hesaplandigi donemdeki ay sayisini,

1y = fonun ayhk getirisini

¥, = fonun aritmetik ortalama getirisini ifade eder.

3.3. Riske Gore Diizeltilmis Performans Degerlendirme

Yontemleri

Riske gore diizeltilmis performans degerlemesi yapilirken iki yaklagim
kullamlImaktadir. Birincisi, birim risk basma getiriyi dikkate alan yaklasimdir. Getiri
ile risk arasinda dogru orant: olmas: beklenir. Fazladan alinan bir birim riske karsilik
elde edilen ek getiri, “risk primi” olarak tanimlanir. Yiiksek oranlar performansin iyi
oldugunu gosterir. Calisma kapsaminda bu yaklasim: igeren, Sharpe Orani,
M? Performans Olciitii ve Treynor orami kullanilmigtir. Ikinci yaklagim ise farksal
getiriyi inceler. Jensen Alfa oram ile ifade edilen bu performans degerleme
yontemiyle portfdy yoneticilerinin  etkin  bir portfdy yoénetimi sergileyip
sergilemedikleri aragtinlir. Yiiksek oranlar olumlu degerlendirilir. Caligma
kapsaminda bu yaklasimi igeren Jensen Alfa Olgiitii ve Degerleme Oram

kullamlmistir. Bahsedilen yontemler asagida sirastyla agiklanacaktir.

¥ Frank Reilly, Keith Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, The Dryden Press,
1997, 5.14.
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3.3.1. Sharpe Oram

Sharpe oram, portfoy riski olarak standart sapmayi esas alir. Bu oran,
yatirimeilarin toplam riske karsilik, risksiz faiz tizerinde talep ettikleri ek getinyi
ifade eder. Yiikselen getiri ya da azalan standart sapma olumlu etki eder ve Sharpe
orani artar. Sharpe oraninin yilkksek ¢ikmasi portféyiin olumlu performans gosterdigi

anlamina gelir.?®

Sharpe orani asagidaki formiille bulunur ;

Fa - Ff
Sharpe =

0,
Formiilde ;
r, = Fonun aritmetik ortalama getirisini,
T = Risksiz faiz oranimn ortalamasim,

o, = Fonun getirilerinin standart sapmasini, ifade etmektedir.

3.3.2. M?Performans Olciitii

Bu yontemde de risk 6lgiitii olarak standart sapma kullanihr. Ancak formiile
risksiz faiz oram eklenir ve piyasa niskiyle kargilagtirilir. Sharpe oraninda oldugu gibi
yiiksek degerlerin ¢ikmasi yatinm fonu performans: agisindan olumtudur. Genellikle

sharpe oramyla ayni yoénde sonug verdigi goriillmektedir. Formiilii asagndaki gibidir ;

Iy — ff

z —
M* =r¢ O

Oa
Formiilde ;
¢ = Risksiz faiz oraninin ortalamasini,
F, = Fonun aritmetik ortalama getirisini,
o, = Fonun getirilerinin standart sapmasini,

ory, = Gosterge endeksin standart sapmasini, ifade etmektedir.

# 7vi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus, Essentials of Investments, McGraw-Hill Irwin, 2001, 5.607.
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3.3.3. Treynor Oram

Treynor orani, sharpe oranm ile ayni mantif: paylagir, ancak standart sapma
yerine sistematik risk ol¢iitii olan beta katsayisint kullanir. lyi gesitlendirilmis bir

portfy i¢in toplam riskin sifirlanabilecegini varsaymaktadir. *

Treynor orami asagidaki formiille hesaplanir ;

Formiilde ;

Tf= Risksiz faiz oraminin ortalamasmi,

T, = Fonun aritmetik ortalama getirisini,

3, = Fonun sistematik riskini, ifade etmektedir

3.3.4 . Jensen Alfa Olgiitii

Jensen Alfa Olgiitii fonlar arasinda karsilastirma yapmaktan ¢ok, gergekte
fonun gdstergesine gore iistiin olup olmadigim ortaya koymaya calismaktadir. ** Alfa
degerinin pozitif olmasi portfdyiin gergeklesen ortalama getirisinin gostergesinin
getiri ortalamasindan daha yiiksek oldugunu gosterir ve portfoy yoneticisi {istiin
performansh olarak tanimlamr. Diger yandan, tam tersi bir sonu¢ varsa portfdy

yoneticisinin performansimn diisitk oldugu sonucuna vanlir.
Jensen alfa, asagidaki formiille hesaplanir ;
a=R,—[Rf+ (Rm— Rf)B,] Formiilde;
R = Risksiz faiz oranirun ortalamasin,
R, = Fonun aritmetik ortalama getirisini,
R, = Gosterge endeksin ortalama getirisini,

B, = Fonun sistematik riskini, ifade etmektedir

** Jack C.Francis, Investments- Analysis and Management, McGraw-Hill, 1991, 5.658.

* Hiseyin Dalgar, Kurumsal Yatmmelar Olarak Emekllik Yatinm Fonlar: ve
Performanslarinm Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlan, Istanbul,2007,5.158.

' Gordon Alexander, William Sharpe, Jeffrey Bailey, Fundamental of Investments, Prentice Hall,
1993, 5.496.
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3.3.5. Degerleme Oram

Treynor oram ve Jensen Alfa Olgiitii sistematik riski hesaplamaya dahil eder
ancak toplam riski dikkate almaz. Degerleme orami, yatinm portfoyiiniin alfasim
portféyiin toplam riskine bélerek bir anlamda diizeltme yapmis olmaktadir. Cikan
oranin yiiksek olmasi fonun performans: agisimdan olumlu kabul edilir.

w aa
Degerleme Oran1 = —
GE

Formiilde ;
a, = Fonun Jensen alfasin,
6 = Fonun toplam riskini (standart sapmasini) ifade eder.

3.4. Anlamlilik testi

Yukarida bahsedildigi {izere, fon yoneticisinin performansinin daha net
goriilebilmesi i¢in Michael Jensen tarafindan gelistirilen Jensen Alfa Olgiitii
kullamlmaktadir. Ancak yine Jensen tarafindan, bulunan ilave getirinin sans eseri
olup olmadify da degerlendirilmistir. Alfa degerlerinin sifirdan anlamlh diizeyde
farkln olup olmadigimn istatistiksel olarak aragtinlmas1 gerekir. Bu amagla, bulunan

degerler {izerinde agafidaki denklem baz alinarak regresyon analizi yapilir ;
RP—Rf: ap+ B(Rm—Rf)'l'e

Incelenen yatinm fonlan i¢in bulunan alfa deferleri %5 anlamlilik diizeyinde

¢cift tarafli “’t’* testine tabi tutularak degerlendirilecektir.
3.5. Arastirmanin Kapsam

Aragtirma kapsamma, yatinm amacina gre 8 ayn gruba ayrilmis olan,
toplam 132 fon dahil edilmistir. Analiz dénemi itibartyla, incelenen emeklilik
fonlarimin emeklilik yatirim fonlarinin toplam parasal biiyiikliigi i¢indeki pay1 %84.8

olarak hesaplanmstir.
3.6. Arastirma Doénemi ve Veri Kaynaklari

Segilen emeklilik yatirim fonlarnin 2012, 2013 ve 2014 yillarina ait 3 yillik
getiri performanslan, ayltk veriler kullamlarak analiz edilmistir. Venler SPK
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tarafindan yetki verilmig resmi bir veri saglayica olan Finnet sirketinin Finnet Analiz

programindan ve BIST veri tabamindan alinmistir.

3.7. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Sonuclar:

Degerlendirme sonuglan dnce fon gruplan, ardindan ayrintili olarak yatirim

fonlar bazinda, tablolar halinde verilecektir. gerekli agiklamalar tablolarin altinda

bulunmaktadir.

3.7.1. U¢ Yilik Nominal Getirilerin Karsilastirmasi

Asagdaki iki tabloda fon gruplarn ve grup dahilindeki fonlann kag¢inin

gostergelerine ait getirtyi ve risksiz faiz oranimi gegebildigi ortaya konmustur.

Tablo 3.2: Fon Gruplan Bazinda 3Y1llhik Performans (Gostergesinin Getirisine Kargi)

Fon Gostergesinin Grup
Fon Grubu Adeti Getirisini Gecen | Basan
Fon Sayis1 Oram
Hisse Fon 22 17 7%
Esnck Fon - 2 (BA) L0 6 60%
Esnek Fon-1(Esnek) 20 10 L M8%
Kamu Borglanma Araglan Fonu (GA) | 23 9 39%
Esnek Fon - 3 (GA) 8 2 25%
Likit Fon Grubu 20 4 20%
Kamu DIS Bor¢lanma Araclari Fonu (GA) 21
Standart Fon (GA) 7
Toplam 132 43 36%

Emekiilik yatinm fonlarmnm %36’s1 gruplan igin belirlenen géstergenin

getirisinin {izerine ¢ikmugtir. Kamu dig borclanma araglan ve standart fon grubunda

gostergesinin getirisini agabilen hi¢bir fon ¢gikmamgtir.
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Tablo 3.3: Fon Gruplan Bazinda 3 Yillik Performans (Risksiz Faiz Oramina Kars1)

Ri__sksiz Faiz Oram Gru
Fon Uzerinde Getiri p
Tanm . - Basgan
Adeti Saglayan Fon
_ Oram
Sayis1

Hisse Kon 22 22 100%

Esnek Fon -2 (BA) 10 10 100%
Standart Fon (GA) = T T L 100%

Kamu Bor¢lanma Araglan Fonu (GA) L2322 96%
Esnek Fon-1(Esnek) | 21 | 19 | 90%
Kamu DI§ Bor¢lanma Araglart Fonu (GA) | 21 | 19 1 9%
EsnekFon -3 (GA) 8 3. . 63%
Likit Fon Grubu 20 4 20%
Toplam 132 108 82%

Risksiz faiz lizen getiriye sahip fonlarin oram %82°dir. Hisse, esnek-2 ve

standart fon gruplarina ait fonlarin timii risksiz faiz orammi gegerken likit fon

grubunda bu oran %20’ye diismiistiir.

Asafidaki tabloda fon gruplarina ait 3 wyilhk kiimiilatif getirilerin

gastergelerine ait getiriler ve risksiz faiz oramyla karsilagtirmas: yer almaktadir.
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Tablo 3.4: Fon Gruplarina ve Gostergelerine Ait Getirilerin Karsilagtirmas:

3Yillk | Gasterge }:‘)’Sks‘zﬁF ::
Kategori Tanm Kiimiilatif | Ustii ilave i mmGei' i
Getiri % | Getii % | ¢ y n
0
Fon Grubu Hisse Fon 75,2 8.0 522
Gosterge BIST 100 Endeksi 67,2 44,2
Fon Grubu Kamu Borgla 54
Gosterge BIST DIBS 6,6
Fon Grubu  [StandartFon (GA) . 238
Gisterge BIST DIBS Perf. Endeksi (12-15 Ayhk) 6,6
Fon Crubu Esnek Fon-1 (Esnek ) a 135
Gﬁsterge (%20 HS-%380 D'IBS) 14,2
FonGrubu  |EsnekFon-2(BA) 204
Gisterge ( %50 HS -%50 DIBS) 21,7
Fon Grubu __[Esnek Fon - 3 (GA) 38
Gosterge BIST DiBS Perf. Endeksi (12-15 Aylk) 6,6
Fon Grubu  |Kamu Dis Borglanma Araglan Fonu (GA) 162
Gisterge KYD Eurobond USD/TRY Endeksi 346
Fon Grubu | Likit Fon Grubu
Risksiz Faiz  |Repo O/N
Yatinm Araair  |{USD-TCMB
Yatmm Aract [0SUSD OSEURO
Yatinm Arac1_ |Serbest Piyasa Altin

Tabloda gorildiigii tizere, hisse fon grubu disinda kalan yedi fon grubuna ait

performansin belirlenen gostergelerin altinda kaldsg), likit fon grubuna ait getirinin

risksiz faiz oramm da gecemedi@i bulgulanmigtir,
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3.7.2. Fon Gruplarmmin Riske Gore Diizeltilmis Getiri Analizleri

Asagidaki tabloda fon gruplanna ait niske gore dizeltilmis getiri oranlarimn

gostergelerine ait oranlarla kargilagtirmast bulunmaktadar.

Tablo 3.5: Fon Gruplanimn Riske Gore Diizeltilmig Getiri Oram Kargilagtirmalar

Tamm M2 | Beta | Treynor Jensen | Degerl
Alfa Orant
Hisse Fon 0,018 0,89 | 0,0125 | 0,00210 | 0,1283
BIST 100 Endeksi 1,00 | 0,102
Kamu Borglanma Araglan Fonu (GA) | 0,052 | 0,007
BIST DIBS Perf. Endeksi (12-15 Ayhl)
Standart Fon (GA) | 0,006 | 0.006 | 1,55 | 0,0000 |-0,00127 | 0.1823
BIST DIBS Perf. Endeksi (12-15 Aylk)
Esnek Fon-1(Esnck) 0,008 | 1,1
(%20 HS-%80 DIBS)
Esnek Fon - 2 (BA) | 0011|088 | 0,0046 | 0,00001 | 0,0015
( %30 BS %50 DIBS) " 100 |
Esnek Fon-3(GA) , 0| 0,007 10,51 | 0,000€
BIST DIBS Perf. Endeksi (12-15 Ayhk) 1,00
Kamu Dis Borglanma Araclan Fonu (GA) 0,66
KYD Eurobond USD/TRY Endeksi 1,00
Likit Fon Grubu 0,75
Repo O/N 1,00
USD-TCMB
0SUSD_0SEURO
Serbest Piyasa Altm

Standart sapmaya goére diizeltilmig getiriy1l gosteren Sharpe oranina gore hisse

senedi fon grubu disinda géstergesinin oranmim gecebilen bir fon grubu olmamistir.

Sistematik riske gore diizeltilmig getiriyi gosteren Treynor oranmna goére

sadece hisse fon ve biiylime amagli esnek fon grubu gostergelerinin {izerinde

performans géstermistir.
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Portféy yoneticisinin beklenen getirinin tizerindeki performansim test eden
Jensen alfasi ve Jensen alfa ¢lgiitiine toplam riski ilave eden degerleme oranina gére

de sadece hisse fon ve biiylime amacl esnek fon grubu pozitif orana sahip olmustur.

Asagidaki tabloda fon gruplart ve grup dahilindeki fonlarin kaginm

gostergelerine ait oranlan gecebildigi incelenmigtir.

Tablo 3.6: Fon Gruplarinda Riske Gore Diizeltilmis Getiri Performanslari

Gostergesinin Oranm:
Gecen Fonlar *
Fon { Sharpe |Treyaor Jensen

Tanim Adeti ) *) Sharpe [Treynor Alfa
Hisse Fon 22 2 22 20 21 21
Esnek Fon-1(Esnek) e} 2 19 19 7 20410
Esnek Fon -2 (BA) 10 10 10 4 5 5
Esnek Fon-3(GA) .8} 5 | 7 )3 3
Kamu Borglanma Araglart Fonu (GA) 23 19 19 3 3
Kamu Dhs Borglanma Araclan Fonu (GA) 21 1 19 19 1 1
Standart Fon (GA) 7 3 3
Toplam i12 97 99 31 43 43
Oranlar 100 | 87% 88% 28% 38% 38%

*Likit fon grubu harig

Sharpe oraminda fonlarin genelinde %28 bagan vardir. Esnek 1, esnek 2 ve
hisse fon grubu disinda kalan fon gruplannda gostergesinin sharpe oramim gegen bir

fon ¢ikmamugtir.

Treynor oramna bakildiginda fonlarin genclinde %38 basan varken standart
fon grubundaki higbir fon gostergesinin oramm gegememistir.

Jensen alfa Slgiitiine gore de fonlann genelinde %38 basan varken standart

fon grubundaki fonlann timiiniin Jensen alfasi negatif gitkimgtir.

Yatinm fonlarina ait Jensen Alfa Olciitii sonuclarimn istatistiksel olarak
anlamli olup olmadifi %5 giiven diizeyinde ¢ift tarafli anlamhlik testi uygulanarak
test edilmistic. Asafidaki tabloda, yapilan testin sonu¢lanna ait ayrintiar
gosterilmektedir.
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Tablo 3.7: Emeklilik Yatirim Fonlarinm Jensen Alfa Degerlerinin Anlamlilik

Testi Sonuglar

Fon |Jensen Jensen

Tanmm Adeti | Alfa (9) Ankamh Alfa () Anlaml
Hisse Fon _ 22 21 3 |
Esnek Fon-1 ( Esnek) 2 10 11 1
Esnek Fon -2 (BA) 10 5 5
Esnek Fon - 3 (GA) ) _ 8 3 5 1
Kamu Bor¢lanma Araclari Fonu (GA) 23 3 20
Kamu Dis Borglanma Araclart Fonu (GA)| 21 11 19- | 5
Likit Fon Gruba 20 N 20 | 20
Standart Fon (GA) 7 7
Toplam ' 132 43 3 88 27
Oranlar 108 33% 2% 67% 20%

Bulunan Jensen alfa degerlerinin anlamhlik testi sonucu 43 pozitif sonucun
3’0, 88 negatif sonucun 27°si anlamh bulunmustur. Likit fon grubuna ait 20 fonun

negatif Jensen alfa sonuglar anlamh gikmustir,
3.7.3. Yatinnm Fonlarimin Riske Gére Diizeltilmis Getiri Analizleri

Asafidaki tablolarda yatinm fonlarinin riske gére diizeltilmis getirileri dikkate
ahnarak kendi gruplan iginde siralamalarn yapilmigtr. Siralamalar yapilirken fonlarin
Sharpe orami, Treynor orani, Jensen alfast ve Degerleme Orari’na gore ortaya
koyduklan performanslar bir arada degerlendirilmistir. Ttim verileri iceren ayrntils
tablolar ¢aligmanin sonundaki eklerde bulunmaktadir. Tablolardaki * isareti

istatistiksel olarak anlamli ¢ikan sonuglan isaret etmektedir.

Tablolar, yatinm amaci tasiyan bir katihmeinin goziinden degerlendirilebilir,
Bir emeklilik plamna katilarak bireysel emeklilik sistemine dahil olan bir katilimci,
oncelikle yatinm yapmak istedigi fon tiirline ait tabloda {ist siralarda yer alan yatinm
fonlarina dikkat etmelidir. Ust siralarda yer alan fonlar sadece nominal getirilerine
gore degil tagpidiklan riske gore de en yiksek getiriyi elde etmeyi bagarmus olan
fonlardir.
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3.7.3.1. Hisse Senedi Founlari

Tablo 3.8: Hisse Senedi Fonlarinin Riske Gére Diizeltilmis Getiri Siralamasi

Kim.
Fon Kodu Sirket Getiri
%

Kiim. i Sharpe Trevnor Jenser | Degerl. | Fon BilyiikliigFii
Getiri | M2 YOOl Alta | Oram | (TL)14.092015

36.960.042
45252029 |
 101.327.829

© 88213.911

 18.053.855

42.040.910

162.740.273
| 265.744.574

| 67.039316
13.078.024

101.699.126

 53.298.956

135.000.043

318.239.693

953.193

68.234.099
36279701
472932114

56.980.390

20.319.770

34.519.842

149.199.122

CHH  [CIGNA FINANS 1 04g
GEG |GARANTL | ol4
BPH  |BNP PARIBAS CARDIF 88,6
FIH  |ERGO o 828
AG3  ANADOLU | 812 |
GEH IGARANTI | A
ALH JALUANZYASAM | 774 |
AHBANADOLU | 804 |
JEH  |ING , 751 1|
AEB |AVIVASA L 7364 13| ]
AZH  |ALUANZ 757
AB5  |ANADOLU 72,3
_BBH GROUPAMA__ 685 16 15 1
AVH  |AVIVASA , 70,3
MHH |METLIFE | 681 | 17| 17| ]
AEH  JAVIVASA | 669 | 18|

BEH |GROUPAMA | 652
ANS  |AEGON - 64,3 _
7HB  |ZIRAAT 61,8
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Grup  |Hisse Fon Grubu 75,2 ] 2288.196.812
Gosterge |PGE - BIST 100 Endeksi | 67,2

Hisse senedi fon grubunun en basarih goziiken 3l fonu ; Cigna Finans - CHH,
Garanti - GEG ve BNP Paribas Cardif - BPH kodlu fonlardir. Bu fonlar nominal
getiri siralamasinda da ilk figte yer almistir. Ayrica bu fonlann Jensen alfa oranlan da

istatistiksel olarak anlaml bulunmusgtur.
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3.7.3.2. Esnek -1 (Esnek) Fonlar

Tablo 3.9: Esnek -1 (Esnek) Fonlarin Riske Gore Diizeltilmis Getiri Siralamasi

Fon Kodu

Sirket

Kiim.
Getiri
%

Kiim.

Getiri

Sharpe

Treynor

Jensen
Alfa

Degerd.
Oram

Fon Biiyikligii
(TL) 14.09.2015

LAMN
MHY

38,1

ALLIANZ YASAM |

METLIFE

38,9

361 | ]

AGL

412

_GEF

GARANTI

(ERG
AMH
_GHE

ERGO

ALLIANZYASAM |-

GARANTI

‘505

BPE

MHE

BNP PARIBAS CARDIF  :

METLIFE
GARAN T[

_|AVIVASA
|ALUANZ YASAM |

_|GROUPAMA

CIGNAFINANS

'366

AdY
344

-0

83
322

345

335
282
28,0
219
17,1

s
as9 1

B RAC-RE- SV PR SR

RPN, ST FICE IR U

R

20576758
 42.024.532

£ 70.509.525

R P S

186.924.568

160.669.519

2323465
19.699.307

580.465.901

RSN »."»-.‘_._.i._‘._-'._.?._:_'
DGO AL W N O 00

20t
21

- 120.516.741
204.854.750

601.197.291

148.388.447
1.451.040. 234
1.698.757.233

300.673.863

335478285

194.074.713
75.446.287

1 328 762
85.158.122

Esnek Fon Grubu- 1

36,5

6.322.205 400

|Gﬁste rge

PGE (%20 HS-%80 DIBS)

37.1

Esnek fon grubunda en basarth géziiken 3 fon ; Allianz Yasam - AMN, Metlife
GEG, Allianz Yagam — AGL kodlu fonlardir.

Allianz Yasam — APG riske gore diizeltilmis getiri siralamasinda ikinci

olmugtur ancak kiimiilatif getirisi, esnek -1 (esnek) fonlar igin belirlenen gostergenin

kiimiilatif getirisinin altinda kalmistir.
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3.7.3.3. Esnek -2 (BA) Yatinm Foxnlar:

Tablo 3.10: Esnek -2 (BA) Fonlarin Riske Gore Diizeltilmis Getini Siralamas:

Kiim, . ] Fon

% 14 09 2018
EIE  [ERGO 479 2 2 1 1 2 24399328
AVY  JAVIVASA a4l 6\ 1| 2| 2| 11 33733.003
ATE _|ANADOLU o losee| il 3 4l 31 3] 11786496
AZY  |ALLIANZ B B S - N 3 al 4| 4789973
ALU__|ALLIANZYASAM | 458| 4| 5 5 s s | 2192s53.016
AHO  |ANADOLU 462 3 61 61 61 6 | 692.352.325
AZB  |ALLIANZ 3770 9| 7l 7| 7| 7] 151713244
IEF NG 7| 8 8| 8] 8} |
HEB |AXA 5 81 9l 9l 9| 91 3679049
AE3 AVIVASA 36,5 10 10 10 10 10 l 577 781.442
Grup  |Esnek Fon Grubu - 2 434 2.829.255.793
Gosterge |PGE ( %50 HS-%50 DIBS) 44,7

Esnek — 2 - (BA) fon grubunda en baganihi gézitken 3 fon ; Ergo — EIE,
Anadolu— ATE, Allianz — AZY kodiu fonlardir. Avivasa - AVY ikinci siradadir

ancak getirisi gdstergesinin altinda kalmugtir.

3.7.3.4. Esnek -3 (GA) Yatirnm Fonlan

Tablo 3.11. Esnek -3 (GA) Fonlarin Riske Gore Diizeltilmis Getiri Siralamasi

Kiim. - " Fon Bityiik kiigii
Fon Kodu Sirket Getir g:::; Sl;rzpe Treynor J;nlsf:n D(:f:;l' (TL)
% 14.09.2015
VAKIF 414 1 1 2 1] 114725788
GARANTI 33| 2 3 1 2| 152.388.596
|Avivasa VAT3 4 | 20 .4 L3 ) 145.749.638
AEGON 16,9 8 6 5 3 4.909.950
ING 21,7 6 7 3 4} 132.143.042
_|ANADOLU 26,6 5 4 6 7| 122583811
_|ERGO 283 St 6 [ 15661027
ANADOLU 215 7 8 8 8 | 377240944
Grup  Esnek Fon Grubu - 3 268 L i 1.063.402.796
Gésterge |DIBS Perfind.12- 15 Ay 29.6

Esnek — 3 (GA) fon grubunda en basarih goziiken 2 fon ; Vakif — VGE ve

Garanti - GED fonlandir. Diger fonlann getirisi gdstergesinin altinda kalmistir.
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3.7.3.5. Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlari

Tablo 3.12. Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlarinin Riske Gore Diizeltilmis Getiri

Siralamasi
Kiim. Kiim. | Sharpe Jensen | Deferd | Fon Biiyiikliigii
Fon Kodu Sirket Gf:'/:l" Getiri | M2 | V™! Afa | Oram | (TL)14.09.2015
AMB _ALLIANZYASAM - | 3554 1) b R g L 174.017.324 |
BGK |GROUPAMA | 320 4| 3| 20 21 21 6590361
AEK  |AVIVASA a2 2b 3 3 3 398934182
AZA  |ALLANZ 32,1 3 47 4 4 4 40.099.326
'BPF __|BNP PARIBAS CARDIF 304 7 7] 5 5 5 67.650.601
‘GHF  |GARANTH a2 s 5 6 6 6| 385930227
AGL 0T DR R I 8 2 B | )
EIG (RGO 3060 61 6 7 8 9| . 62150453
AMA  |ALLIANZ YASAM 30,0 9 91 9 9 8 | 1.277.272.660
AVK {AVIVASA 2901 10 10 10 10 10| 310226898
VGD [ VAKIF 28,0 12 12| 11 12| 198731763
AE2  |AVIVASA 28,1 1 13 12 13| 11| 2456953949
HSI  |ANADOLU 27,3 14 41 14| 15| 13| 364.563.649
MHG  |METLIFE 27.8 By oo o Bz 2 69.632.183
AZK  |ALLIANZ 271 15 150 15 16 14| 543833483
BEK |GROUPAMA 26,5 18 18| 18 14 151 377315872
GKB |GARANTI 270 | 16 16 16 17 18 27.336.171
GEK |GARANTI 267 17 17 17 18 17 | 1.829.574.322
AH1  |ANADOLU 259 19 19 19 19 16 | 2142433573
70G  |ZIRAAT 251 20 20 20| 20 19| 310.097.895
CHK  |CIGNAFINANS 245 21| 21| 21} 2301 20| 232552894
BPG  |BNPPARIBASCARDIF | 2341 22| 22| 22| 21§ 22| 555691715
1EG  |ING o227 23 23 23 22 23 | 354732695
Grup  |\KamuBorg. Aragkn | 284} N 4l ] ]2.382.926.804
Gosterge [DIBS Perfind.12-15 Ay 29,6

Kamu Borglanma Aracglan fon grubunda en bagarili gdzitken 3 fon ; Allianz
Yasam — AMB, Groupama — BGK ve Avivasa — AEK kodlu fonlardir. Siralamada ilk

dokuz i¢inde yer alan fonlar géstergelerine ait getini oramim gegnuglerdir.
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3.7.3.6. Kamu Dis Bor¢lanma Araclar Fonlari

Tablo 3.13. Kamu D15 Borglanma Araglart Fonlarimin Riske Gore Diizeltilmis Getirl

Siralamasi

Kiim.
Fon Kodu Sirket Getiri

Y
|AVIVASA A1 3
ATITANZ 50,6 1
8

Kiim. | Sharpe Jensen | Degerl. | Fon Biiyiikliigii
T
YT Atfa | Oram | (TL) 14.09.2015

1| 248866307
5 6.342.264 |
6|  428.905.567 |
3

1

|Avivasa 1426 I
|ALLIANZ /4| 15| 1
 |ALLIANZ YASAM 358 14 15
|GARaNTE 1 ar6 | 4l 3l
L |ALIANZ 462 5 61
__|GROUPAMA M2 91 &1
|ALLIANZYASAM | 487 | 2| 4
343 17y 17
48| | 1
- ] a8 6| 7
|vakiE B 1 O O N IR T S -
| — 407.‘ e .
“amaboty ‘.‘442.‘ L
_|BNP PARIBAS CARDIF | '349" 6| | 1|
s ‘.‘227._‘ - i S L ¥
i B .3”__ S e
Y ___311. R MR S 1
[BNP PARIBAS CARDIF 390 13| 13
oG \RDIF "197'"'2’1’"”"21’"""

44]08 851

36.022.053

52.212.981
| 166.276.943
~ 87.469.514
523.671.691
 176.896.949
26.344.381
189.962.487
 186.258.484
15+ | 17| 391 944 713
16| 18 31.532.106
18 12| 4263654
19 16| 10123328
20 19| 34.643.934
17* 20 95.092.085
21* 21 8.108.005

SRRV RIvS PN NG TRD TP FY
it

Grup Kamu DI§ Borg, Arachn | 39,2 U L2.751.181.686
{Goisterge [KYD Ewobond USD/TRY | 57,6

Kamu Dis Borglanma Araglan fon grubunda getirisi gdstergesinin {istiine
cikabilen fon bulunmamaktadir. Yine de en basarih goziiken fonlar; Avivasa — AVB
ve Allianz — AZM olarak 6n plana ¢ikmistir. Kamu dis borglanma fonlan déviz

agirhikh yatirim yapma niyetinde olan katilimeilara tavsiye edilmektedir.
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3.7.3.7. Likit Fonlar

Tablo 3.14. Likit (Para Pivasasit) Fonlarin Riske Gore Diizeltilmis Getiri Siralamasi

Kiim.

. .. | Kiim. {Sharpe Jensen | Degerl | Fon Biydkligii
Fon Kodu Sirket G?,;:" Getii | M2 | "V Atax | Oram | (TL) 14.09.2015
GEL  |GARANTI | 237 1 I vl Ly 1 40576758
AVL |avivasa 36| 2 2l 20 24 2| 42024532
JAEL  JAVIVASA 33| o3| a4l 3 3] 70509525
VGL  |VAKIF R 23,0 4 3 3l 4 41 186.924.568
TR AT e el e el s
'BEL  |GROUPAMA 27 5t 6 st s 71 160669519
AMP |ALLIANZYASAM | '225 7T g8 7 5 19.699.307
VEL  |VAKIF 2 94 8| 7 S| 8| 120516741
BPL  BNPPARIBASCARDIF | 22,3 | 8 2 R B L3 DU 9| . 580.465.901
IER [ING 22,0 10 10 10 10 13 204.854.750
AZL |ALLANZ | 18] | 12| 13 1| 11| 601197291
AH2 |ANADOLU I 2 P L . 12 14| 14| 1698757233
MHL |METLIFE 21,7 12 14 1 12 15 148.388.447
EIP [ERGO ] 217 15 13 15 15| 10| 300.673.863
ANK {AEGON 217 13 5] 14 13 12| 1.451.040.234
'CHL.  |CIGNAFINANS 21,4 16 16 16 16 161 335478285
ALL  |ALLIANZ YASAM 19,9 17 VAV 17 18 194.074.713
HEP  [AXA & 1811 19 18| 18 19 17| 1328762
‘AZE  |ALLIANZ 18,7 18 19 19 18 20 ©2.097.098
BPM  |BNP PARIBAS CARDIF 17,7 20 20 20 20 19 85.158.122
Grup  |Likit Fon e ] 6322.205.400
Gasterge |Repo O/N 23,0

Likit fon grubunda en basanli géziiken 3 fon ; Garanti — GEL, Avivasa — AVL
ve Avivasa — AFEI kodlu fonlardir. Gruptaki fonlarmin tiimiiniin negatif Jensen alfa
oramn istatistiksel olarak anlamlt buluomustar. Likit fon grubu genel goriinti

itibartyla en olumsuz sonucu veren fon grubu olarak 6ne ¢ikmigtir.




3.7.3.7. Standart Fonlar

Table 3.15. Standart Fonlarin Riske Gore Diizeltilmis Getiri Siralamasi

Kiim.

. .. | Kiim. | Sharpe Jensen { Degerl | Fon BiiyikIigii
Fon Kodu Sirket Gf/';'" Getiri | M2 | " Ata | Oram | (TL) 14.09.2015
JATK  |ANADOLU | 263} 2 L o L 3] 91.707.889
HEK |AXA 2581 3| 31 3% 2] 2l 29177.061
GHD _ |GARANTI % o 2] 6| 1] 711290260
VEK  |VAKIF L2464 4 41 4y 4| 4] 651.806.538
IEB |ING 246 | 6| 5 6 3 s 217.357.232
ANG JAEGON 1 246l 51 6| 5 5. 6| 58522667
MHK |METLIFE 23.7 7 7 7 7 7| 246.664.205
Grup SWMFM 25,8 2.006.525.852_”_”_
Gosterge [DIBS Perfind.12-15 Ay 29,6

Standart fon grubunda getirisi gostergesimin istiine ¢ikabilen fon
bulunmamaktadir. Nisbi olarak en bagarili géziiken fonlar; Anadolu—-ATK ve AXA—-

HEK olarak 6n plana ¢ikmustir. Standart fonlar katihimcilar segim yapmadiginda

birikimleri igin otomatik olarak alinan fonlardir. Mevzuat geregi portfoylerinin en az

%6071 siirekli olarak Hazine Miistesarhiginca ihra¢ edilen Tiirk Liras: cinsinden

bor¢clanma araglarinda, gelir ortaklin senetlerinde veya kira sertifikalarinda vatirima

yonlendirilir.
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SONUC VE ONERILER

Bulgularmn Degerlendirmesi

Yatinm fonu katilma payr sahipleri ve sistemin sitireklilifi agisindan
bakildiginda emeklilik yatirim fonlarina ait getirilerin dncelikle risksiz faiz oramm
geciyor olmasi, ardindan da yatinm amacina gore belirlenen géstergesine ait getiriyi

yakaliyor ve hatta ge¢iyor olmasi beklenir.

Emeklilik yatinm fonlarmin performans: risksiz falz orammma gore
degerlendirildiginde, fonlarin %18'inin incelenen dénemdeki getirisinin risksiz faiz
orammin altinda kaldifi ortaya ¢ikmustir. Likit fon grubuna dahil fonlann %801 bu
konuda basarisiz olmugtur. Risksiz faiz oram, likit fon grubu igin aym zamanda

gOsterge niteligi tasimaktadir.

Emeklilik yatinm fonlannin performansi kendileri i¢in belirlenen gdstergelere
gore degerlendirildiginde ise, fonlarin %64'liniin gdstergesine ait performans:
gecemedigi ortaya gikmistir. Gerek kamu dig bor¢lanma araglan fon grubu, gerekse
standart fon grubuna dahil fonlardan gostergesini gegen higbir fon ¢ikmamugtir. Grup
olarak degerlendirdigimizde ise sadece hisse fon grubunun kendisi igin belirlenen

gostergesine ait performans: gegebildifi goritlmiistiir.

Likit fon grubu disginda yapilan riske gére diizeltilmis getiri analizleri
sonucunda, gostergesine ait Sharpe orammm gegen fonlann oramt %28, Treynor
oranuni gegen fonlarin oram %38 olmugtur. Pozitif Jensen alfasina sahip fonlarin da
oram %38 dir. Likit fon grubunda ‘"pozitif’ Sharpe, Treynor ve Jensen alfa oramina

sahip fon ¢ikmanustir.

%35 giiven diizeyinde ¢ift tarafh uygulanan anlamhilik testi sonucunda Jensen
Alfa oran1 pozitif ¢ikan 43 fonun sadece 3'li, negatif ¢ikan 88 fonun ise 27'st

istatistiksel olarak anlamhi bulunmustur.

Genel olarak, emeklilik yatirim fonlannmin performans degerlendirme
sonuglan hisse fon grubu disinda olumlu goriintii sergilemekten uzak kalmagtir.

Diger yandan, ayrintili olarak incelenen 3 yillik dénem disinda, 2004-2014

yillar1 arasindaki 10 willik siire i¢in de emeklilik yatinm fonlarmmin genel
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performansina bakilmigtir. Ek:3’deki tablodan da goriilecegi iizere hisse fonlan

performanslariyla yine en dnde yer almugtir.
Emeklilik Yatirnm Fonlari i¢in Onerilen Yatirim Stratejisi

Emekliligin planlandi@1 bir yatuim siirecinde iistiin bir performans elde etmek
icin risk almak ve uzun vadeli bir yatinm mantifiyla hareket etmek gerekir.
Stratejisini uzun vadeli yatinmlar yapma iizerine kuran bir portfdy, hisse senedi gibi
riskli yatinm araclan igcerse de, kisa vadeli piyasa dalgalanmalaninin yikicr etkilerini
agabilmekte ve uzun vadede yiiksek performans gosterebilmektedir. Yapilan
analizlerden ¢ikan sonuglar da hisse fonlarma yatimm yapmamin uzun vadede en

uygun secenek oldugunu ortaya koymustur.
Uygulamaya Yonelik Oneriler

Yatiim fonlar, finansal bilgist yeterli olmayanlar i¢in anlagilmas: kolay bir
yatinm araci degildir. Ayrica bireysel emeklilik planlarinin tanitimint ve satigim
gerceklestiren banka, aract kurum ve sigorta sirketi calisanlarimin da mali piyasalar
ve sermaye piyasasi araglarnyla ilgili yeterli bilgilenn bulunmamaktadir. Katihme: ve
damsmanlann biiytik bir ¢ogunlugu, érnegin bir esnek fonun hangi finansal araglara,
hangi kurallar dahilinde ve hangi stratejileri uygulayarak yatinm yaptif,
petformansinin nasit degerlendirilecegi konularinda yeterli bilgiye sahip degildir.
Katimeilardan  bazilann  emeklilik  birkimlerinin = hangi  yatmm  fonunda

degerlendirildigini dahi bilmemektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinin tiir ve tinvanlarindaki cesitliligin durumu daha da
zorlagtirdigy goriilmektedir. Son mevzuat degisikligi ile yapilan diizenlemeler
sirketlerin ¢eligkili uygulamalanm ortadan kaldiracaktir ancak yukanda bahsedilen

sorunlan ¢bzmeyecektir.

Amag katilimcilann yatinm siirecini sadelestirmek, hisse senedi agirhikh
yatimm yapmaya yoOnlendirmek ve desteklemek olmalidir. Bu amagla Sncelikle
katthmcilarin - Oniine  onlarca  degisik yatimm fonu secenegi  ¢ikartmaktan
vazgecilmelidir. Aday katihimeiyla yapilacak ilk goriismede iyi tasarlanmig bir risk
profili ve yatirim deneyimi testi uygulanabilir. Bu test sonucunda finansal bilgisi ve

tecritbesi az oldufu anlagilan aday katihmcilara sadece iki tip fondan bahsedilmesi
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yerinde olacaktir. Ilk fon tiirii, bilyiime amacli, hisse senedi agrhkli yatnm yapan
bir fon, ikinci olarak da yiiksek risk iermeyen, faiz getirisi kazandirmay: amaglayan
gelir amagl bir fon olmalidir. Iki fon tirli de mevzumat acisindan esnek/degisken

olarak taumlanmalidir. Damigmanlar, sistemin uzun vadeli yatimm yapmak icin
| olusturuldugunu vurgulayarak éncelikle biiylime amagh fonu énermelidir. Gerekirse
katilimeilar her iki tip fondan da 6rnegin %50 - %50 oraninda alarak kendileri de bir

risk ayarlamasi yapabilmelidir.

Bitytime amagh esnek fonu yoneten portfdy yoneticisi karsilastirma &lgiitii
olmadan, serbest olarak yonettigi bu fonda siirekli, ortalama %350 civarinda hisse
senedi tasima miyetinde olmalidir. 2008 gibi kriz yillarinda hisse oramini %10-20
seviyelerine kadar ¢ekebilir, doviz kurlannda bir yikselis potansiyeli gérdiigiinde
hisse senedi yatinmlarinin yaﬁmda Ornegin eurobond pozisyonu agabilir, emtia
piyasalarinda, 6megin altn fiyatlarinda yukari y6nlii bir potansiyel gordiigiinde
altina dayal sermaye piyasas: araglarini portfoye katabilir. Ancak uzun vadede hisse

senedi agirlikly yatinnm yapmak birinei hedefi olmalidir.

Diger yandan, sistemdeki fonlarin performans: internet tizerinden katilumcilar
tarafindan takip edilecektir. Biyle bir ortamda 6zellikle biiylime amagh fonlan
yoneten portf0y yoneticileri performans siralamasinda geride kalmamak icin faize

dayali yatinm araglarina uzun siireli yatirim yapmaktan da kaginacaklardir.

Sisteme girigte yapilan miigteri testinde finansal konulardaki bilgisi ve yatinm
deneyimi yiiksek gtkan miisterilere diger fonlardan bahsedilebilir. Bu tip katilimcilar
isterlerse tiim birikimlerini sadece hisse, altin ya da ecurobond fonunda vs.
degerlendirebilirler. Ancak bu seviyede katilimcilarin genel toplam icindeki oram

oldukga azdir.

Zaman iginde, lilke kalkinmasimin sermaye piyasalanndan faydalanarak
hizlandinimasi, hisse senedi piyasalarimizin geniglemesi ve derinlesmesi, borsa
sirketlerinin istikrarh bir gekilde temettt dagitilmasinin saflanmasi sayesinde portfoy
yoneticilerimiz hisse senedi piyasalarinda ¢ok daha iyi performansiar gosterebilirler.
Ancak meveut durumda dahi uzun vadeli hisse senedi yatirimi yapan fonlarin diger
fonlara kargi Ustiin performans gosterdigi bulgulanmaktadir. Onerilerimiz bu

gergeklik tizerine olusturulmustur.
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EKLER

Ek 1: Emeklilik Yatirim Fonlarimn 2004-2014 Yillan Arasi Kiimitlatif Getirilerd

2004 | 2014
. Artis jPortftiy Degeri
Unvan Sirket Tamm Kod | Bagi | Sonu
@y | g | O |0 Eyk2018
FON ANADOLU HAYAT Bitytzne Amach ESNEK Fon AHOC [ 1000 | 5893 | 489% 692.352 325
FON AEGON " ""IHisse Fom ANS | 1000 | 5821 | 482% |  20319.770
FON ANADOLU HAYAT Hisse Fon AHS5 | 1000 | 5445 | 444% 318.239.693
FON ALLIANZ YASAM Hisse Fon ALH [ 1000 | 5365 | 437% 265.744.574
FON ING Hisse Fon EEH (1000 | 5171 | 417% | 101.699.126
FON NG Biyime Amesh KARMA Fon | IEK | 1000 | 5122 | 412% ; 235.981.612
FON GARANTI Hisse Fon GEH | 1000 | 4808 | 381% 162.740.273
Yatrmm Araci Serbest Pryasa Akm 1000 | 4781 | 378%
Fon Grubu Hase Fonlar 1000 | 4779 | 378%
FON _|VAKIF Hase Fon VEH | 1000 | 4660 | 366% 149.199.122
FON BNP PARIBAS CARDIF  |Hxsse Fon BPH | 1000 ! 4607 | 361% 101.327.829
Gosterge Endeks BIST 100 Endeksi 1000 | 4602 | 360%
FON ALLIANZ Hisse Fon AZH | 1000 | 4446 | 345% £35.090.043
Gosterge Endeks BIST - DIBS Perf Endeksi Tim 1000 4409 | 341%
FON ALLIANZ YASAM Gelit Amagh KBA Fonu AMA| 1000 | 4264 | 326% | 1.277.272.660
FON. ALUANZ 7 Gl AmechKBA Fom " AZK | 1000 | 4220 | 322% | 543.833.483
FON _ |ANADOLUHAYAT = lFsmkFon AH9 | 1000 | 4207 | 321% | 1451040234
[ALLLANZ YASAM | fEsnekFon T T T ALS | 1000 4172 | 317% | 1698.757.233
FON GARANTI Gelir Amach KBA Foru GEK | 1000 | 4129 | 313% | 1.829.574.322
Gosterge Endeks K YT Eurobond Endeksi USD/TRY 1000 ] 4118 | 312%
FON AVIVASA Gelr Amach KBA Fonu AE2 | 1000 ) 4093 | 309% | 2.456.953,949
ADOLU HAYAT Gelir AmachKBAFonu 1 AH1[1000 | 4078 | 308% | 2.142.433.573
|avivasa Gelr AmechKBAForn | AVK| 1000 | 4018 | 302% | 310.226.898
ALLIANZ Baytme Amagli ESNEK Fon AZB 1000 | 3920 | 292% | 151.713.244_
AVIVASA Hisse Fon AEH | 1000 | 3891 | 286% 472.532.114
AVIVASA Esnek Fon AVE [ 1000 | 3883 [ 288% 148.388 447
Gelir Amach KBA Fonlan 1000 | 3880 [ 288%
AVIVASA | Bayame Amagh ESNEK Fon AF3 [ 1000 | 3854 | 285% | 1.577.781 442
GROUPAMA  |Gelr Amach KBA Foru BEK | 1000 | 3830 | 284% | 377315872
GARANTI |Esnek Fon GHE | 1000 | 3813 | 281% | 580.465.901
AEGON Dengeli Fon ANE| 1000 | 3722 | 272% 30.512.639
Tien Esnek-K arma-Dengeli Fonlar 1000 | 3701 | 270%
‘Tten Fonfar 1000 | 3692 | 269%
VAKIF Estek Fon VEE | 1000 | 3629 | 263% 335.478.285
|ABGON Gelir Amagh STANDART Fon | ANG| 10001 3617 | 262% | 58.522.667
AVIVASA Dengeli Fon - AVD| 1000 3615 | 261% | 81.470.334
GROUPAMA Hisse Fon 1 BEH | 1000 3574 | 257% 56.980.390
|BNP PARIBAS CARDIF _ [Gelir Amagh KBA Fonu " "I'BPG | 1000 3565 | 256% | ~355.691.715
FO NG NGelr AmaghKBAFon | TG |1000| 3485 | 248% | 354732695
FON ALLIANZ Gelir Amach KDBA Fonu AZD | 1000 ] 3478 | 248% 166.276.943
Yatmim Arac Repo O/N 1000 | 3466 | 247%
FON |VAKF , Gelir Amagh STANDART Fon VEK | 1000 | 3427 | 243% | 651 806,538
FON ANADOLU HAYAT Gelir Amach ESNEE, Fon 00 3394 | 239% | 377240944
FON GROUPAMA  |Esnck Fon 13352 | 235% | 75446287
FON ALLIANZYASAM  |Gelir Amagh KDBA Foru 000 | 3336 | 234% | 523671691
FON GARANTIL Gelir Aragh KDBA Fonu GHG | 1000 | 3305 | 231% 189.962.487
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Ek 2: Emeklilik Yatirnm Fonlarmun 2004-2014 Yillan Aras1 Kimidilatif Getirileri

(devam)

2004 | 2014 _
‘Unvan Sirket Tanun Kod { Bag | Soun 3::?“ l;:;;?;ﬁffg;

an | (L)
FON  |GARANTI Liit Fon - Para Piyasas Foru GEL 11000 | 3275 | 228% | 801.310.636
FON BINP PARIBAS CARDIF  |Fsnek Fen BPE | 1000 | 3271 | 227% | 120.516.741
FON AVIVASA Liit Fon - Para Piyasas: Fonu AE1 {1000 3210 | 221% | 697.285.123
FON ING ... |Ldkit Fon - Para Piyasast Form IER | 1000 | 3205 | 220% [ 270.407.492 |
FON BNP PARIBAS CARDIF  |Lkit Fon- Para P BPL [ 1000 | 3192 | 219% | 127.726.801
FON ANADOLU HAYAT Gelr AmachKDBAForm | AH3 | 1000 | 3170 | 217% | 391.944.713
FON ALLIANZ YASAM Liit Fon - Para Piyasast Foru | 215% | 349.443.872
FON ALLIANZ, Liit Fon - Para Piyasasi Foru | 212% | 220730612
FON AEGON Likit Fon - Para Piyasasi Foru | 207% 21,155.219
FON ANADOLU HAYAT Liit Fon - Para Piyasast Foru AH2 | 1000 | 3047 | 205% | 326.345.630
FON VAKIF Likit Fon - Para Piyasasi Foru VEL | 1000 | 3030 | 203% | 354320241
FON AVIVASA Likit Fon - Para Piyasasi Foru AVL | 1000 | 3027 | 203% 85.605.254
Fon Grubu Likit Fonkar - Para Piyasasi Fonlan 1000 | 3014 | 201%
FON  IGROUPAMA Likit Fon - Para Pivasast Fonu _BEL | 1000 | 2967 | 197% | 177.756207
FON ALLIANZ YASAM 'Yabanct Menkul Kiymet Foru ALR 110001 2914 | 191% | 195.805.601
Fon Grubu Gelir Amach KDBA Fenlan 10001 2913 | 191%
FON AVIVASA Geli 1L KDBA Foru AVG | 1000 2906 | 191% | 428,905 567
FON Gielir Amaglh KDBA Fonu VET [ 1000 | 2000 | 190% |
FON | ANADOLU HA® | Yabanc: Merail Kaymet Fonu AH6 | 1000 | 2780 | 178% | 140.973.246 |
FON " |BNP PARIBAS CARDIF GelrrAmathDBAFonu - BPK | 1000} 2696 | 170% |  31.532.106
FON . |ALLIANZ . ot v AHG | 100G | 2673 | 167% :  44.108.851
FON BNP PARIBAS CARDIF _ |Gelir Amach KDBA Foru BPU | 1000 | 2607 | 161% |  $5.092.085
FON ALLIANZ Likit Fon - Para Piyasas: Fonu AZE | 1000 | 2577 { 158% 3.931.036
FON ANADOLU HAYAT Gelr AmaghKDBAForu | AH4 {1000 | 2480 | 148% | 176.896.949
FON GROUPAMA Gelr Amaci KDBA Foru 1 144% | 87469514
FON BNP PARIBAS CARDIF |Liit Fon- Para PiasasiFou | 2420 | 142% 3330878
FON GARANTI Yabanci Merlad Kymet Foou 12213 | 121% | 172.291.081
FON ALLIANZ Yabanc: Menkul Kiymet Foru 2191 | 119% 53.290.531
Fon Crubu Yabanc: Merkul Kymet Fonlan 1000 | 2073 | 107%
FON NG  |Gelt AmaghESNEK Fen | IEA | 1000 ] 2028 | 103% | 132.143,042
FON AVIVASA  |Yabapo MekulKymet Foru | ABA 1000 | 1988 | 99% | 143.223.747
FON AVIVASA Yabanci Merkul Krymet Foru AVU | 1000|1877 | 88% | 48.056.148
Yatrm Aract USD-TCMB 1000 | 1665 | 67%
Yatrm Aract 0SUSD_05EURO 1000 | 1631 | 63%
Yatrmn Aract FUR-TCMB 1000 | 1604 | 60%
FON Gelir Amagh ESNEK Fon ANU| 1000 1504 | 50% 4.909.950
FON | Yabanci Merkul Eiymet Foru VEG | 1000 | 1480 | 48% 32.943 655
FON Yabanci Menkul Knznet Form VELJ{1000] 1326 | 33% 38.864.221
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Ek 3: Emeklilik Yatinm Fonlannin 2004-2014 Yilan Arasi Yidbhk

Ortalama Getirileri

Kategon Tanm Getiri Oram

Gosterge Endeks BIST 100 Endekst 22,5%

Fon Grubu | Hisse Fonlar 21,5%

Yatirim Araci Serbest Piyasa Altin 16,4%

Gosterge Endeks BIST - DIBS Perf. Endeksi Tiim 14,6%

Gosterge Endeks KYD Euwrobond Endeksi USD/TRY 14,3%

Fon Grubu | Gelir Amagh KBA Fonlan 13,4%

Fon Grubu | Tiim Esnek-Karma-Dengeli Fonlar 13,1%

Fon Grubu | Tiim Fonlar 12,8%

Yatirmm Aract Repo O/N 12,1%

Fon Grubu | Likit Fonlar - Para Piyasasi Fonlan 10,7%

Fon Grubu | Gelr Amach KDBA Fonlan 10,5%

Fon Grubu | Yabanct Menkul Kiymet Fonlan 7,3%

Yatirm Araci USD-TCMB 5,6%

Yatirmm Araci 05USD 05EURO 5,3%
Yatrm Araci EUR-TCMB 35,2%
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