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OZET

Sosyal giivenlik sistemi ve daha sonra sosyal giivenlik sistemlerine destek olup
onlarin bu ac¢ig1 azaltmay1 kendine hedef edinmis olan bireysel emeklilik sisteminin
tilkemizdeki isleyisi incelenmistir. Cesitli diinya iilkelerindeki uygulamalara da yer
verilmistir. Yapilan risk analizleri sayesinde emeklilik fonlarmin getirileri ile fonlarin
birim fiyatindaki degisikliklerin icerdigi riski, portfoy riskini de dikkate alan bir

performans degerlemesi yapilmustir.

Emeklilik fonlarinin uzun vadeli bir finansal yatirim araci oldugu, kisa vadede yiiksek
getiriden daha ¢ok siirdiiriilebilir ve uzun vadeli tatminkar bir getiri imkan1 sundugu
degerlendirilmektedir. Performans degerlendirme calismalar1 fonlarin genel olarak

piyasa getirisinin bir miktar {izerinde performansa sahip oldugunu gostermektedir.

Bireysel emeklilik sistemi kapsaminda faaliyete gecen emeklilik yatirim fonlarinin
glinliik birim pay degerleriyle hesaplanan getiriler ile 2008 Ocak ayindan 2009 Aralik
aymna kadar olan donemde sergilemis oldugu toplam riske goére performans olgen

modellerden Sharpe oranina gore performanslar 6l¢tilmiistiir.

Sistemde mevcut olan tiim emeklilik yatirim fonlarinin 2010 Nisan sonu itibariyle fon
buytikliikleri, 2009 yilina ait getirileri hesaplanmis, halka arz tarihlerinden 30 Nisan
2010 tarihine kadar olan getirileriyle ilgili ¢ok sayida sayisal sonug¢ elde edilmis ve

yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal giivenlik ve bireysel emeklilik sistemi, emeklilik yatirim

fonu, fon performans ve risk 6l¢lim yontemleri
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ABSTRACT

The functioning of the Turkish social security system and then individual pension
system, with an aim to support these systems and reduce deficits. Implementations in
various countries are also investigated. Performed risk analyses has allowed
performance assessment that considers the risk of fluctuations in pension fund returns,

fund unit prices and portfolio risk.

Pension funds are considered to be long-term financial instruments, in that they yield
sustainable earnings that are satisfactory in the long term rather than leading to high
returns in the short term. Performance assessment studies show that these funds

demonstrate performance that is slightly above market earnings in general.

Using models that measure performance based on returns (calculated by the daily unit
fund values of pension investment funds) began to be transacted together with the
individual pension system and the total risk displayed between January 2008 and

December 2009. Performances were assessed according to the Sharpe ratio.

April 2010 figures were calculated for all pension investment funds existing in the
system and their returns for 2009. In addition, many quantitative results regarding
their total returns from the date of public offering until April 30, 2010, have been

obtained and interpreted.

Keywords: Social security and individual pension systems, pension investment fund,

fund performance, risk measurement methods
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1. GRiS

Tarkiye’de 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklisistemi kapsaminda faaliyete gecen
emeklilik fonlar1 bu tarihten sonra hizli bir ggth géstermg ve Turk ekonomisi igin dnemli
bir unsur haline gelmeye @damistir. Ekonomi icin gittikce 6nemi artan bu fonlaranelik
bilimsel argtirma ihtiyaci, fonlarin gedimlerine paralel olarak her gecen gin daha da
artmaktadir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin kurd@gu fon sayilarinin ve bu fonlarin varlk buyUklii

bakimindan ar§l gbstermesi ekonomi i¢cin olumlu bir ggtie olmakla birlikte, sisteme
katilanlar acisindan fonlar arasindan tercih yagshm zorlatirmaktadir. Emekliliksirketleri

bu zorligu agmak igin katilimcilarin risk ve getiri tercihini eyi sekilde yansitacak risk getiri
profili  testleri uygulamakta, elde edilen sonuc¢ladogrultusunda katihmcilar
yonlendiriimektedir. Ayrica katihmci emeklilik féerinin  gegcmy  performanslarini
karsilastirmak suretiyle de yatirim karari verebilmektedir.

Emeklilik fonlarinin gecny performanslarinin olgilmesi katilimcilarin karagrmelerini

kolaylastirmakla birlikte, emeklilik fonu ydneticisinin karisini da ortaya koymaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi icinde toplanip yatirifionlarina yonlendirilen bu birikimler
beraberlerinde Ulke ekonomilerine makro boyutlafdgdalar sglamistir. En 6nemlisi
bireyleri tasarruf yapmaya gk etmis ve finansal piyasalara bir kaynak glurmustur.

Ulkemizde halen 13 adet bireysel emeklilikketi bu alanda faaliyet gostermektedir.

Ikinci bolimde sosyal glvenlik kavrami ile bireysemneklilik sistemleri tanimlanmi
gecmiten gunimuze sureg incelegmmodeller agiklanngive Glkemizdeki sosyal guvenlik
mekanizmalari anlatiirgtir. Bireysel emeklilik sisteminin, Ulkemizdeki vearkh dinya
ulkelerindeki uygulamalariyla ilgili bir agarma yapilmg, sistemin gleyisi konusunda bilgi

verilmistir.



Uctincli bolimde emeklilik yatirim fonlarinin aciklasn, tirleri hakkinda detayl bilgi ve
yillar itibariyle emeklilik sektorinin gerlerine yer verilmgtir.

Dordunci bolumde ise emeklilik yatirim fonlariniargdy getiri, risk ve performans dlgiim
teknikleri ve bu tekniklerin uygulamasina skin aciklamalar ve son olarakda getiri
karsilastirmasi yapilmgtir. Bireysel emeklilik sistemi kapsaminda faalgyeggecen emeklilik
yatirim fonlarinin gunlik birim pay derleriyle hesaplanan getiriler ile 2008 Ocak aymda
2009 Aralik ayina kadar olan dénemde sergijeoiduklari toplam riske gore performans
Olcen modellerden sharpe oranina gore fonlarifopeanslari 6lgtlmgtir. Ayrica sistemde
mevcut olan tim emeklilik yatirim fonlarinin 2010sAin sonu itibariyle fon buyudklikleri,
2009 yih getirileri ve halka arz tarihlerinden 3llsan 2010 tarihine kadar olan getirileri

belirtilmisgtir.

Calsmanin son boélimunde ise gahayla ilgili genel bir dgerlendirmeye yer verilngive
elde edilen sonugclar 6zetlengtm.



2. SOSYAL GUVENLIK ve BIREYSEL EMEKL ILIK SISTEMI

2.1 Sosyal Guvenlik Kavrami

Sosyal guvenlik kavraminin genel kabul gogmiir tanimi bulunmamakla birlikte farkh
yazarlar tarafindan gili acilardan ele alinarak tanimlangtr.

Yapilan bu tanimlardan birinde sosyal guvenlik;elllatandglarinin buginini ve gelegei
guven altina alma hedefiyle, birbiri arasinda sikibirlik ve uyumun tesis edildi kurumlar
vasitasiyla, toplumun tim bireyleri igin; meslekigyolojik ve sosyo-ekonomik risklerin
olusumunu engellemeyi amaclayan ve alinan tedbirletmea s6z konusu risklerin meydana
gelmeleri halinde, geliri gecici ya da surekli Kesg bireylere sigorta yardimlari vasitasiyla
destek sglayan bir sistem olarak ifade edilmektedirg{y, 2004). Bgka bir tanimda ise,
sosyal guvenlik; temel olarak skerin istek ve iradeleri dinda meydana gelen ve onlarin
malvarlginda, gelirlerinde ve/veya cgtna gucinde kayiplara yol acarak kendilerinin ve
gecindirmekle yukimla olduklari &lerin hayatlarinin devamini gugtéen ya da imkansiz
hale getiren tehlikelerin zararlarini telafi ve Zem etmeye yonelik 6nlemler topl@u olarak
tanimlanmgtir (Peker, 1997). Bu tanimlardan c¢ikarilan songéae, sosyal guvemin,
kisilerin gelecge glivenle bakmasini ve toplumda sosyal adalgkagan bir glvenlik sistemi
olarak, insanca yamak icin yeterli kazanci olmayan sikeri koruyarak yoksullukla

mucadeleyi amaclagh anlgiimaktadir (Uygurturk, 2007).

2.2 Sosyal Guvenlik Sistemi

Sosyal guvenlik sistemi, §lerin kendi istek ve iradeleri ginda belirli sosyal riskler
karsisinda ekonomik guvence @anarak korunmasi ve meydana gelebilecek zararlarin
giderilmesi amaciyla devlet tarafindan dizenleneruka ya da kurumlar topludw olarak
tanimlanmaktadir (Erol ve Yildirim, 2004). Sosyalvgnlik sistemleri 3 gk altinda
gruplandiriimaktadir. Bunlarsagidaki gibi 6zetlenebilir (Uygurtirk, 2007).

1. Basamak Sosyal Guvenlik Sistemleri: Gelirin e dgilimi fonksiyonuna girlik veren,



fertlere ygadiklari toplumun bir Uyesi olarak insan haysiyetipargir bir asgari hayat
standardi garanti etmeyi hedefleyen, kamu tarafrolesturulan ve zorunlu katilimin esas
oldugu sosyal guvenlik kurumlarindan ghaaktadir.

2. Basamak Sosyal Guvenlik Sistemleri: Kamu ve ¢&aKtor inisiyatifi ile olgturulan,
zorunlu veya gonulli katimin s6z konusu olalgididaha cok gyeri veya sektor bazl,
sigorta ve tasarruf fonksiyonlarini yerine getirmeydnelik olarak olgturulan sosyal
guvenlik kurumlarindan olimaktadir.

3. Basamak Sosyal Guvenlik Sistemleri: Gonullu Ikatn esas oldgu ve tamamen 6zel
sektor inisiyatifi ile olgturulan, fon esasina gore faaliyet gosteren kundataolgmaktadir.
Ekonomik ve sosyal yapidaki gigikliklere basli olarak devletlerin sosyal gtvenlik
sistemlerinde farkliklar olmasinagmaen, sistemlerin amagclarinda ve bu amaclargmdda
kullanilan araclarda bir benzerlik bulunmaktadiu Benzerlik, sosyal guvenlik sistemine
dahil olan ksilere ekonomik givence gama amacina tahsis edignbir yeniden dgitim
yontemini benimsergiolmasinda gorilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004yduirttirk, 2007).

2.3 Sosyal Givenlik Mekanizmalari

Sosyal guvenlik mekanizmalarinin zaman igerisinddergk cgitlenmesine kagn, finans
teknigi itibariyle iki temel yontem kullaniimaktadir. Blardan ilki, her aktif jenerasyonun
kendinden o6nceki jenerasyonu ve toplumun muhtagyl@rini finanse ettigi “ datim
sistemi” , dgeri de her jenerasyonun kendi sosyal givenlik gidé&arsilamak tzere tasarruf
yapmasina dayanan “ fonlama sistemidir” g$el, 2007).

2.3.1 Dgitim Sistemi

Dagitim sisteminde esas olan mevcut emeklilere 6d&aecamalarin bir butiin olarak halen
calsmakta olan kgggin Odedgi katkilarla fonlanmasidir. Her kasin calsma hayati
suresince katki payr 6demesi esasina dayanir. Gdgalk bir donem icerisinde 6denmesi
gereken sosyal guvenlik harcamalari ayni donenmsigele elde edilen gelirlerle kalanir.
Dagitim sistemi, paranin satin alma gicundekgigmlere kagi guven verici, karmgak
hesaplamagiemlerini ve toplanan fonlarigletiimesi gibi sorunlari ortadan kaldiran kolay bir
yontemdir. Ancak prim ddeyenlerin sayisinin ya danpgelirlerinin azalmasi gelirler ve
giderler arasindaki hassas dengeyi bogackn, bu yontem iyi bir ayarlama ve kontrol



gerektirmektedir. Bu dengenin bozufgduddnemlerde, sosyal giuivenlik kurumlarinda finansal
sorunlarin yganilmasi kaginilmazdir. @aim yontemi 0zellikle hastalik ve analik sigortala
gibi gecici risklere kan glivence sgayan sigorta kollarina daha yatkindir. Bununldikie
fonlama sisteminin sakincalari gz 6nune afimdla ginimuzde yhlik ve sakatlhk gibi
uzun dénemli sigorta kollari icinde bu yontemguaulmaktadir (Tgsel, 2007).

Aktif tGyelerden toplanan gelirin, sistemden aylikrapasif Uyelere datiimasi nedeniyle,
yuksek gelir gruplarindan diik gelir gruplarina kaynak transferi yapilmasi,gitian
sisteminin sosyal devlet ve sosyal givenlik kaveamla 6zdeglesmesine yol acgnstir
(Ergenekon, 2001).

Sistemin en buyik zaaflari yedek fonlaringuulamamasi ve nifus ganluguna gore geng
ve yagli nifusun dengesidi karsisinda pasif kalabilmesidir.

Sistem prime dayali ve primsiz olmak tzere ikiyelay

2.3.1.1 Prime Dayali Sistem

Primli sosyal guvenlik sistemi korunmasi gerekesyab kesimi bir sosyal guvenlik catisi
altinda orgutleyerek sigortalilardan, bigverene bglh olarak calgiyorsa gvereninden,
devletten alinacak katkilarla bir kaynak glurmayi amaclar.

Bireylerin kasilastiklari risklerin azaltilmasinda ve ekonomik givklerinin arttirilmasinda
devletin glivencesi altinda bulunan bu yontemdeesa@émekli ve ¢cadan kyaklari arasinda
desil, ayni kwak icerisinde yer alan gsik gelir gruplari arasinda da toplumsal dagara
sglamaktadir.

Bireyler bu sistemde sosyal guvenlikten faydalainadsk icin belirli bir stire ve/veya yasa
kadar prim 6demekle yukumlidar. Birey sistemdentsikagabilecesi riskler icin fayda

beklemesi igin primlerini diizenli olarak 6demelidir

Bu sistem hem bireyi kapsa&aigibi hem de ailesini koruma altina almalidir.t&ms Uluslar
arasi Cakma Takilat'nin 1952 tarihli Sosyal Guvein Asgari Normlarinailigkin 102
sayill sozlgmesinde yer alan dokuz 6nemli riski kapsamak zoadmd Bu dokuz riski U¢
baslik altinda toplayabiliriz; mesleki riskler, fizyojik riskler ve sosyo ekonomik riskler.
Mesleki riskler: § kazalari ve meslek hastaliklaridir. Bu tehlikedeKag! kariya kalan
calsana yenidensigticini kazanmasina yonelikggl hizmeti, § kaybini ortadan kaldirmaya
yonelik gecici veya sureklsigormezlik geliri sglanir.



Meslek hastaliklari, ¢cglnin gverenin otoritesi altinda ikersim niteligine ve ydritme
sartlarina gore tekrarlanan sebeplerle maruz gaigarar olarak tanimlanir.

Meslek hasta# is kazasi kavramindan farkll olarak ani bir olay sanulesil, belirli bir
calisma ortami icerisinde olumsugartlara uzun stre maruz kalinmasindan sonra ortaya
cikmakta ve mesggn yol actgl hastalik nitelgi tagimaktadir.

Is kazalari, cafanin fverenin otoritesi altinda bulungu sirada yap# is veya §in geregi
dolayisiyla ani ve gtan gelen bir etkiyle zarar&ramasina yol agan olaylardir.

Fizyolojik riskler: hastalik, analik, maluliyet, gldik ve olumdir. Hastalik,sikazalari ve
meslek hastaliklar ginda kalan, gecicisigdormezlik, tibbi bakim ve tedavi ihtiyaci yaratan
durumlar olarak tanimlangtir. Calsana bu tedavi imkaninin @anmasi ya da bakmakla
yukumld old@gu kisilere de sglik hizmetinin verilmesi gibi imkanlar sunulmaktadAnalik,
sigortas! cafana ya da caanin gine hamilelik doneminde gom ve dgum sonrasinda
verilen hizmetleri kapsamaktadir. Maluliyet, ¢ala ve meslek hayatinda gaha gucuntn
kismen veya tamamen kaybiyla surekli bir gelir kagbyol acan fizyolojik bir risktir.

Yaslilik, belirli bir yasa ulgmis kisinin ¢alsma gucl veya arzusunu kismen veya tamamen
kaybetmesi durumudur. Bu durumda olan sigortali@arairlerinin sonuna kadar ¢ghadan
hayatlarini surdurebilecekleri bir emeklilik aylibaglanir. Olum, vefat eden sigortalinin
bakmakla yukimli oldsu kisilere aylik bglamaya imkan tanir.

Sosyo ekonomik risklerssizlik ve ailevi yuklerdir Issizlik, calsma istek ve yeterne sahip
olup mevcut cagma ve Ucresartlarina gore eng@@ni sundgu halde uygun birsibulamayan
Kisilerin durumunu ifade edeissizlik is giictiiniin ekonomide kullaniimamasi bakimindan
ekonomik bir kayip oldugu kadar, sosyal anlamdahdzursuzluklara yol agabilecek sosyal
bir tehlikedir. Issizlik durumunda Ulkelere gore glgiklik gésteren kinin yasadgi gelir
kaybini ortadan kaldirmaya yonelik 6demeler yapkitadir.

Ailevi yikler, 6zellikle evlenme ve ¢ocuk sahibind gibi durumlar ailelerin gelirlerinde
gerilemeye ve buna gkin sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol acar. Bu ddstéki yiklerden
aileler en az zararla surekliliklerini devam ettiteler. Bu tarz sistemler prim adi verilen ve
belirli araliklarla ve uzun sureli katkilarla gturuldusu icin primli sosyal guvenlik sistemi

olarak anilirlar.

Primler; Sosyal guverdin geliri gelsmis Ulkelerde Gglu finansman yontemiylegtanir. Bu
katkilar k¢i ve kverenden alinan primler ve devlet katkisidir. Sbgyavenlik kurumlarinin



baglica gelirlerini primler olgturur. Bunun dyinda kaynaklaringletimesinden dgan faiz,
rant ve kar gibi gelir unsurlari da bulunmaktadrimlerin yalniz sigortall veyaverenden
alinmasi mumkin olmakla birlikte primli sistemi wfgyan ulkelerin yaklgk yarisi t¢lu
finansman sistemine sahiptir.

Devletin yonetigi sosyal guvenlik kurumlari, 6zel sigortalardarkfaplarak prim miktarini,
kisisel rizikoya gore belirlemezler (Erol ve Yildirin2004). Yaygin uygulama, primlerin

sigortalinin tGcret maageliri matrah alinarak belirli ytizdeler halindesaplanmasidir.

a) Maa Esasli Emeklilik Programigri

Maas esasl programlarda 6denecek emeklilik gndmslangic gamasinda belirlenmekte ve
programdan yararlanan tium katilimcilara, 6deralduklari katki payr miktari dikkate
alinmadan bu miktar ddenmektedir. Emeklilik mahesaplanirken ya herkese tek tip bir
emeklilik magi belirlenmekte ya da ¢cama doneminde elde edilen ngambelirli bir yizdesi
kadar emeklilik mag almaya hak kazaniimaktadir.

Herkes icin tek tip emeklilik maa yaklasiminin benimsengi programlara katilanlar,
emekliliklerinde ¢akma donemlerindeki Ucret/mgagelirleri gz 6nidne alinmaksizin tespit
edilen bir emeklik maa almaya hak kazanmaktadir. Bu uygulamanin gidilkelerin bir
bolimunde, ¢cagma doneminin uzunfiu ve tlkedeki ikamet sireleri gibi bir takim kideas
dikkate alinarak emeklilik makari arasinda farklilgna sglanabilmektedir. Emeklilik
maginin tespitinde ¢caima doneminde elde edilen Ucret/madiizeylerini dikkate alan
yaklasiminin benimsendigi programlarda ise, emeklilik gnaktif yillarda kazanilan gelirin
belli bir orani olarak belirlenmektedir.

Iskandinav Utlkeleriingiltere, Hollanda vérlanda da daitim yontemi cercevesinde MEEP’ler
tektip emeklilik s@lamakta olup, Danimarka haricindekiskandinav (Ulkelerinde ve
Ingiltere’de ilave olarak, ¢camna donemindeki gelir g6z 6nine alinarak emeklilikgm
sglayan tamamlayici ikinci bir MEEP bulunmakta ve igatlarin her iki programa da
katilmalari zorunlu tutulmaktadir (Erol ve Yildirjra004).

MEEP’lerde emeklilik maginin dizeyi tespit edildikten sonra, bu miaearsilamaya yeterli
olacak prim duzeyi aktUeryal hesaplamalar yolughrlenir.

Belirlenen katki paylari ya cafinlarla gverenler arasinda belirli oranlarda paylaakta ya
da sadecesveren tarafindan 6denmektedir. Serbestsgalarda ise tum katki payi serbest
calsan tarafindan kadanmaktadir (Tgsel, 2007).



b) Katki Esasli Emeklilik Programlarrt,

Katki pay! esash programlarda gaha hayati boyunca 6denen katki paylarinin miktari
emeklilik doneminde elde edilecek myadiizeyini belirlemekte etkin rol oynamaktadir. Bu
sistemde c¢ajan ve/veyagverenlerden kesilen katki paylari enflasyona endeksis birimler
Uzerinden caganlarin bireysel hesaplarina gegciriimektedir. alin emeklilik zamani
geldiginde hesabinda birikgiiolan miktar toplu olarak ya da kademeli olarak kirk
magina donigtrulir.

Katki esasli emeklilik programlari gergevesindesaturezervlerin kamu tarafindan verimsiz
yonetilmesinin bglica gerekcelerini; bu fonlarin butge gigcve dger kamu harcamalarinin
finansmaninda kullanilmasi ve yuksek enflasyon nomada dgik nominal getirilerle
isletiimesi olyturmaktadir.

Sistem sosyal dayagma esasina ¢ok uygun olmgwhdan mag esasli sistemlere gore daha
sinirli diizeyde kalngtir.

2.3.1.2 Primsiz Sistem

Primsiz sistemlerde belirli bir yaasmis ve ihtiyaci olan tum vatanglara sisteme daha 6nce
katki payl Odeyip 6demeglne bakilmadan yardim yapilan sistemlerdir. Yapilaitin
yardimlar devlet butcesinden kdanir. Anlsilacasl gibi devletin toplumun muhtag
bireylerine yapgi yardimi topladii vergilerle kagilamasidir.

Primsiz sosyal glvenlik sistemi, sosyal riskle skagan ve korunmaya muhta¢ olanlara,
sigortali olma ve prim 6demgarti aramaksizin, devletin genel vergi gelirleriyleanse
ederek sglanan hizmetleri iceren sosyal guvenlik progranalari

Sosyal yardimlara, bu nitgliitibariyle * kamu yardimlari” adi da veriimektedi

Primsiz sosyal guvenlik sisteminde hizmetin dewletiopladgl vergilerle finanse
edilmesinden dolayi bir tlkedeki sosyal guvenli&taminin primsiz olarak ydratilmesi uzun
vadede kaynak sikintisina ya da verilen sosyal mjikvehizmetinde eksiklere yol
acabilecektir. Bu nedenle ulkeler primsiz sosyavegilik sistemi kurmakla beraber primli
sosyal guvenlik sistemi esasina gore stoltulmus kuruluslara &irlik vererek kaynak
ihtiyacini sadece vergilerdenglecalisan ve gverenlerden topladi primlerle de kagilamay!
amaclamaktadir. Bununla beraber primsiz sosyalgjikveistemindesu sekilde suistimaller
olabilir;



Dar gelirliler ortalama bir sosyal guvenlik gelgglayan programin kapsamina girebilmek
icin tasarruf diizeylerini diirtip tiketime yonelir, kayitlarda asgari Ucretlasggor gozukdr,
normal emekli magq icin gerekli cagma suresine uganamak icin calma hayatlarinin biyuk
bir bolimunu kayit d1 ekonomide dgerlendirir, varsa mal varliklarini ¢cocuklarinin tine
gegcirirler. Bu nedenle sistem dar gelirlileri gataya dgil calismayip program cercevesinde
sglanan gelire hak kazanmaya\i etmektedir.

Ihtiya¢ sahiplerine gelir giayan programlarin, ancak dar gelirli nifusun tomun kicik bir
bolumu olyturdusu Ulkelerde uygulanmasi gerekir. Bu ylzden bu modgr geljmekte
olan ulkeler icin uygun dgldir. Yoksulluk tanimi yapilirken kisel gelirin yani sira aile
gelirlerini, bireyin ileri yg1 ve sg@lik durumunu da dikkate alan kapsamli bir tanim
yapilmahdir.

Ortalama gelir sgayan uygulamanin sadece yoksullara ve dar gelidiltaninan bir
uygulama olmasi, gecgihayatinda yuksek bir stati elde etnalmakla birlikte ceitli
nedenlerle yoksulluk sinirinin altinasiils bireylerin sisteme Baurmasini engellemektedir
(Tugsel, 2007).

2.3.2 Fonlama Sistemi

Fonlama sisteminde, gelecekte yapilacak belirlingircama icin 6nceden kdrk ayriimasi
temel alinmaktadir. Bu sistem, emeklilik sirecifimnsmani dénemindes hayati boyunca
duzenli olarak yapilan 6demelerle emeklilik dénemirgiderlerini kagilamaya yonelik
verimli ve guvenli alanlarda g@erlendirilen bir birikim olgturulmasina olanak geamaktadir
(Ergenekon, 2001). Bu birikim bireysel ya da toplarak fon kurma yoluyla yonetiimektedir.

Bireysel fonlama yonteminde cgdnlar emekli olduklari dénemde sikinti cekmemek ve
geleceklerini givence altina almak amaciyla tafiartulunarak bireysel fon hesabina prim
odemektedirler. Odenecek primgiin medeni hali, ya, geliri, mal varliklari ve dier
Ozellikleri dikkate alinarak belirlenginden, prim miktarlarinda bireysel farkhliklar aga
cikmaktadir. Fonda biriken tasarruflar daha songartaliya sglanacak sosyal gelirlerin
kaynaini olusturmaktadir. Bu sistemdesiler belirlenmi emeklilik planlarini ve hesaplarini
sadece kendileri finanse ve kontrol etmektedirlBoplu fonlama yonteminde ise, sosyal
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guvenlik kurumlarina 6denen primler ortak bir fortdplanmakta ve bu fonlar sisteme prim
O0deyen sigortall ve hak sahiplerine yapilacak ddiemmekasiligini olusturmaktadir (Erol ve
Yildirim, 2004).

Toplu fon yonteminde datim yonteminde oldgu gibi, belli bir ddbnemde toplanan primler o
doneme ait giderlerde kullanilmamakta, toplanamjatle mali birikimler sglanmaktadir.
Ancak, fonda biriktirilen tasarruflar yatirim aladiginda kaldginda ve 6zellikle enflasyonun
yuksek oldgu zamanlarda reel kayiplarla kdasma riski tgimaktadir (Lgur, 2004).
Temelinde fonlama yontemi yer alan bireysel emikklistemi de, halihazirda uygulanan
sosyal guvenlik sistemlerine ek olarak uygulanmalgaemeklilik doneminde kilere ilave
bir getiri getirmesi amacini gutmektedir (Uygurtligo07).

2.4 Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi, kilerin aktif calsma hayatlari stresince birikimlerini uzun vadeli
yatirima yonlendirerek emeklilik donemlerinde, hagtandartlarini koruyabilecekleri bir gelir
elde etmelerini sdayan Ozel bir emeklilik sistemi olarak tanimlarabiSisteminin 6zinde
gonullalik ilkesi yer almakta, etkin fon ve finag8netimi biyik dneme sahip olmaktadir.
Cogu ulke ndfusunun ydanma gilimine girmesi, c¢akanlarin emeklilere oraninin
(aktif/pasif) gittikce azalmasi, ghk hizmetlerinin maliyetlerindeki arf) ekonomik
dalgalanmalar, enflasyonsizlik, sigortasizgci calstirma eilimi gibi nedenler hem gedmis
hem de ged$imekte olan Ulkelerin sosyal guvenlik rejimlerinkisit! icine sokmaktadir. Tum
bunlarin sonucunda emeklilik faydalari azaltiimaldavlet butcesinden katkilar yapiimakta,
emeklilik yasi ve primleri yukseltilmektedir.

Bu tarz nedenler ulkelerdeki sosyal guvenlik sidezmin, devletin garantisi altinda ve onun
yonetiminde gleyen tek basamakli yonetimini yetersiz ve verimgimaktadir. Dolayisiyla
Ulkeler mevcut sosyal guvenlik sistemlerine biréyseneklilik sistemini ekleyerek cok

basamakli bir yapiya gegyapmaktadirlar.

2.4.1 Turkiye’ de Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkemizde yapisal reformlardan birisi olan sosyévenlik reformunun bir pargasi olarak

kamu sosyal guvenlik sistemine tamamlayici niteliktemeklilik programlarinin
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gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde Bakarttaurulu’nca Turkiye Buyik Millet
Meclisi Bagkanligi'na sunulan "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve YatmiSistemi Kanunu
Tasarisi" ile vatandgtarin emeklilge yonelik gonulli tasarruflarini dizenleyen birdyse
emeklilik hesaplarina dayal fonlu bir sistemgbluulmasi1 amaglanrtir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi KanuTasarisi Tas, Calsma ve Sosyal
Guvenlik Bakanil nezdinde Austos 1999 tarihinde kurulan "Bireysel Emeklilik
Komisyonu"ndaki ¢capmalarin sonucunda hazirlargim. Bireysel Emeklilik Komisyonu
calsmalarina Cagma ve Sosyal Guvenlik Bakagiy Maliye Bakanlgl, Sosyal Guvenlik
Kuruluglari, Hazine Mustgrligl, Sermaye Piyasasi Kurulu ile ilgili sektor terosdri
katiimistir.

Komisyon calgmalari sirasinda bireysel emeklilik ile ilgili kuruve kurulglarin gorilerinin
yansitilmasini teminen Turkiye Sigorta ve Reasui@ineetleri Birligi, Sigorta Denetleme
Kurulu, portféy yonetimsirketleri, sosyal guvenlik amach vakiflarin yoredferi, yatirim
sirketleri ve bu konuda ¢glma yapan uzmanlar Komisyon’a davet edilereksgadiara aktif
katihmlari sglanmstir.  Ayrica, komisyon c¢aymalari sirasinda basin  kurglari,
Universiteler ve sendikalardan konuyakin gorisleri yazil olarak talep edilmive komisyon
calsmalarinda dgerlendirilmistir.

Bu acidan, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirimst®mi Kanunu bgta Maliye Bakangi,
Calsma ve Sosyal Guvenlik Bakagl) Hazine Mustgarligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu
olmak uzere ilgili tum kesimlerin gogive Onerilerinin dgerlendirildisi ortak bir metin ve
sosyal guvenlik reformunun bir parcasi olarak TBMMafindan 28 Mart 2001 tarihinde
kabul edilmg, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazetgayimlanmgtir. Kanun,
yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 20&dhinde yurirlige girmitir.

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ikiremeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte
refah seviyelerinin artmasina, alt yapi yatirimlam uzun vadeli yatirimlara kaynak
yaratilarak sistemin yeng ve istihdam olanaklari yaratmasina, sosyal gugenkapsaminin
artmasina ve kamunun sosyal guvenlikten kaynaklgid&inin azaltilmasina, mali sektérde

uzun vadeli fonlarin artmasina bdylece mali sekiodaha sa@ikli islemesine, enflasyonla



12

mucadele ve istikrarlh buyimeye olumlu katkglsanasina, kurumsal yatirim stratejileri ile
piyasalardaki dalgalanmalari ve spekilasyonlarinalnaasina, sermaye piyasasinin

derinlgmesine olanak gtayacak bir 6zel emeklilik sistemidir.

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergiselstékleri dizenlemek amaciyla Bazi Vergi
Kanunlarinda Dgisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi Turkiye Blydkillet Meclisi
Baskanligi'na sevk edilmgti. S6z konusu Kanun 28 Haziran 2001 tarihinde T&M
tarafindan kabul edilive 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 saylli Resmi (eare
yayimlanmg, bazi hakumleri yayimi tarihinde, gdir hiikimleri ise 7 Ekim 2001 tarihinde
yururlige girmitir. Bazi Vergi Kanunlarinda @gsiklik Yapan Kanun ile bireysel emeklilik
sisteminde katilimgamasinda katilimcilara ve ganlari adina katkida bulunagverenlere,
fonlarin yatirima yonlendirilmesisamasinda ve birikimlerin toplu para veya maeklinde
geri alinmasi gamasinda vergi fgikleri getirilmistir.

Yapilan mevzuat ¢gimalari ile sistemin etkili bir bicimde uygulanab#sini teminen gerekli
olan idari ve hukuki cerceve c¢izilgi27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sistaimi
baglamasiyla birlikte emekliliksirketleri faaliyete gec¢ngtir. 27 Ekim 2003 tarihinde Yapi
Kredi Emeklilik A.S, Ak Emeklilik A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A., Garanti Emeklilik
ve Hayat AS. ve Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 4., Oyak Emeklilik AS., 17 Kasim 2003
tarihinde Vakif Emeklilik AS. ve Ankara Emeklilik AS., 1 Aralik 2003'te Bgak Emeklilik
A.S. ve Dgzan Emeklilik AS. ve son olarak 15 Aralik 2003 tarihinde ise ConuiarUnion
Hayat ve Emeklilik AS. faaliyete gecmsierdir. 14 Eylil 2004 tarihi itibari ile Commercial
Union Hayat ve Emeklilik A5.’nin unvani Aviva Hayat ve Emeklilik A. olarak, 21 Kasim
2005 tarihi itibari ile Dgan Emeklilik AS.’nin unvani Fortis Emeklilik ve Hayat A. olarak,
16 Nisan 2007 itibari ile Bak Emeklilik AS.’nin unvani Bgak Groupama Emeklilik A.,
26 Eylul 2008 itibari ile Ankara Emeklilik A.'nin unvani Aegon Emeklilik ve Hayat §\, 7
Ekim 2008 itibari ile Ko¢ Allianz Hayat ve EmekkliA.S.’nin unvani Allianz Hayat ve
Emeklilik A.S., 27 Ocak 2009 itibari ile Oyak Emeklilik &’nin unvani Ing Emeklilik AS.
olarak dgismistir. 31 Ekim 2007 tarihinde Ak Emeklilik A. ve Aviva Hayat ve Emeklilik
A.S. birlesmis, yeni sirketin unvani Avivasa Emeklilik ve Hayat &. olmustur. 11 Nisan
2008 tarihinde Finans Emeklilik ve Hayat SA. 20 Agustos 2008 tarihinde Erigvicre
Emeklilik ve Hayat AS. emeklilik bragi faaliyet ruhsati alngtir.
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12 Temmuz 2004 tarih ve 25520 sayili Resmi Gazetgayimlanan ve 12 @ustos 2004
tarihinde yururlige giren EmeklilikSirketlerindeki Birikimli Hayat Sigortalarindan Biysel
Emeklilik Sistemine Aktarimlardliskin Teblig ile isteyen police sahiplerinin birikimli hayat
sigortalarindaki birikimleri bireysel emeklilik $sesmine belirli kgullar altinda aktaringtir.
Aktarim iglemleri Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Seshi Kanununun yararlak
tarihinden itibaren beyillik siirenin sonu olan 7 Ekim 2006 tarihinde sanianmgtir.

14 Haziran 2007 tarih ve 26552 sayili Resmi Gadetgayimlanan ve bircok maddesi yayimi
tarihinde yururlge giren Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Birelygeneklilik Tasarruf ve
Yatirnm Sistemi Kanununun bazi maddelerigiggriimis, kanuna cgtli konularda yeni
hakiumler eklennstir. Grup emeklilik s6zlgmelerinde, katilimci adina katki payr ddenen
katki paylarinin katihmci tarafindan hak edilmgsesting) sure ve kaillari, bireysel
emeklilik hesabindaki birikimlerin ve yillik gelirsigortasindan alinan ayliklarin
haczedilebilme siniri, Uyelerine veya gahlarina emeklife yonelik taahhiatte bulunan
dernek, vakif, sandik, tizel skigi haiz meslek kurulgu, veya sair ticaretirketindeki
emeklilige yonelik birikimler ve taahhttlere gkin tutarlarin bireysel emeklilik sistemine
aktarim kagullari ve sglanan avantajlar, bireysel emeklilik hesabiirketler arasinda
aktariminda gecikme cezasi gibi konularda dizenlgapa@mstir. Ayrica Emeklilik Gozetim
Merkezi'nin gorev, yetki ve sorumluluklari kanunjgeniden tanimlanmng) Muistearlikca
hayat ve dier sigorta braglarinda verilecek gorevier de Emeklilik GOozetim Mezinin

faaliyet alanina eklenmtir.

12 Ocak 2008 tarih ve 26754 sayili Resmi Gazetg/dgmlanan ve yayimi tarihinde
yurarlige giren Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Kurwjuve Faaliyetlerineiliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte O@siklik Yapiimasina Dair Yonetmelik ile 28ubat 2002 tarihli ve
24681 sayilll Resmi Gazete’de yayimlanan EmeklililatiM¥m Fonlarinin Kurulyg ve
Faaliyetlerinelliskin Esaslar Hakkinda Yonetmgin bazi maddeleri destirilmis, emeklilik
plani kapsaminda katki paylarinin devlet i¢c bonglararaclarina yatiriimasinaskin asgari
sinir ile yabanci para ve sermaye piyasas! aradkn olgan fonlara yatirimina uygulanan

azami sinir kaldirilngtir.
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12 Ocak 2008 tarih ve 26754 sayili Resmi Gazetgdgmlanan ve yayimi tarihinde
yururlige giren Emeklilik Gozetim Merkezi Caina Esaslari Yonetmgii ile Emeklilik
Gozetim Merkezi'nin ¢agma esas ve usulleri dizenlegpieskilat yapisi ve gorevleri detayli
bir sekilde belirlenmgtir.

9 Nisan 2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazetgalamlanan 9 Austos 2008 tarihinde
yururlige giren Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetikeile grup emeklilik
sozlemesi, gveren grup emeklilik stzjenelerinde hak kazanma stresi, gahlarca hak
kazanilan birikimlerin aktariimasi ve ddenmesi, kliik s6zlesmesinin yururlige girmesi,
cayma hakki, sozienenin feshedilmesi, fon @dimi desisikligi, birikimlerin aktarimi,

hesaplarin birlgiriimesi ve haciz konularinda kapsamli dizenlemgsgilmstir.

9 Agustos 2008 tarihinde yurugé giren Dernek, Vakif, Sandik ve ger Kurululardan
Bireysel Emeklilik Sistemine ve Yillik Gelir Sigas$ina Aktarim Hakkinda Yonetmelik ile
Uyelerine veya cajanlarina emekliie yonelik taahhitte bulunan dernek, vakif, sandikel
kisiligi haiz meslek kurulgu veya sair ticaregirketindeki emeklilge yonelik birikimlerin
veya taahhutlere gkin tutarlarin kismen veya tamamen bireysel emkk$ilstemine veya

yillik gelir sigortasina aktarilmasinaskin esas ve usuller diizenlerghm.

9 Agustos 2008 itibariyla yururgie giren yeni Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik ile katiimcinin haklarini geteten ve seffafligi arttiran yeni dizenlemeler
yapiimstir. Bu dizenlemeler ile bireysel emeklilik sistemi olan givenin ve sisteme
katilmin artmasi beklenmektedir (EGM, 2009).

2.4.1.1 Turkiye’ de Bireysel Emeklilik SistemindekSon Uygulamalar
2.4.1.1.1 Bilgilendirme ve Cayma Hakki

Katilimcilarin sisteme gigi asamasindan c¢ikl asamasina kadar yapilan heglem igin
bilgilendiriimesine 6zel 6énem verilgi kisilerin aldiklari Grand bilingli olarak se¢melerine

yonelik bilgilendirme yuakumlulikleri artiriingtir. Bunlardan ilki, sistemin 6zelliklerini tek
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bir sayfada Ozetleyen ve icgrriMustesarlikgca belirlenen gisi bilgi formudur. Sisteme gite
katihmci tarafindan imzalanan bu formun bir nushasket tarafindan saklanmakta, bir
nushasi ise katilimciya verilmektedir. Bigeli dizenleme ise, sdgiaenin teklif formunun
imzalandg! tarihi takip eden otuzuncu gunde yur@digirmesi, boylece katilimciya, teklif
formunu imzalanmy dahi olsa, otuz gun icinde stgleeden cayma hakki taninmasidir. Cayma
durumunda katilimcilara, varsa odenalduklari girg aidatlari ve katki paylarinin iade
edilmesine, bdylece katilmcinin maddi bir kaygaaumamasina yonelik dnlemler alirgtm.
Agustos-Aralik 2008 doneminde kurulan s@melerde cayma hakki kullanim ortalamasi

aylk %2,6 olarak gercekdmistir.

2.4.1.1.2 Hak Kazanma

9 Agustos 2008 tarihinde yuruga giren yonetmelikte sozime tirleri kesin hatlarla
belirlenerek, standart hale getirigtii. Yeni tanimlamalara gore; bireysel emeklilik
sozlemesi, emekliliksirketi ile katilimcinin taraf olarak yer afgisozlgmedir. Gruba b3
bireysel emeklilik sézlgnesi, sponsor kurugu olmayan bir grup kurucusu tarafindan
olusturulan grup emeklilik planina Bh olarak, emekliliksirketi ile katimcinin taraf olarak
yer aldgi emeklilik s6zlgmesi olarak tanimlantir.

Bu alanda yeni bir kavram olarak ortaya cikgauweren grup emeklilik sOzenesi ise,
emeklilik sirketi ile sponsor kurulgun taraf olarak yer algh ve sponsorun katilimci lehine
O0deme yapp sozlgme olarak adlandirilngtir.

Duzenlemede ayricagvieren grup emeklilik s6z¢enelerinde sponsor kurwjun, calganlarin
yatirilan katkilari hak edecekleri sureleri belnlesine olanak gtanmg (bu stire azami ke
yil olacaksekilde dizenlenmngtir), katilimci ve sponsor kuriun bu stre zarfindaki hak ve
sorumluluklari detayli olarak aciklangtir. Calsanlarin kuruma kgiligini arttirmak ve
emekliliklerinde ek bir birikim elde etmeleri yondeki kurumsal katihmi t&ik etmeyi
amaclayan bu dizenlemelerin, bireysel emeklilik tesisne katiimi  arttirmasi

beklenmektedir.
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2.4.1.1.3 Girk Aidati

9 Agustos 2008 tarihinde yurugé giren yonetmelikte katilimci lehine yapilan biget
desisiklik giri g aidatl kesintisinin dgurilmesidir. Bireysel emeklilik sistemine ilk de€atilan
veya yeni bir bireysel emeklilik hesabi actiranilkaicidan veya sponsor kurgtan, teklif
formunun imzalangn tarihte gecerli aylik brit asgari Ucretin yarissgmamak Uzere gii
aidati alinabilecektir. Eski diizenlemede ise az@anar, girg aidatinin tahsil edilgi tarihte
gecerli olan asgari tcretin aylik tutari kadardi.

Giris aidatl konusunda yurugé giren dger bir yenilik ise bu tutarin en fazlagogil sireyle
ertelenebilmesidir. Katilimcinin peyildan 6nce bireysel emeklilik sisteminden ayrigma
veya bgka bir sirkete aktarim talebinde bulunmasi durumunda erniekkirketi, giris
aidatinin 6denmemikismini katilimcinin bireysel emeklilik hesabinddkrikimlerinden
indirebilmektedir. Daha o©nceki duzenlemede ertelenmiresi igin bir ust sinir
bulunmamaktaydi.

2.4.1.1.4 Hesaplarin Birlgtiriimesi

9 Agustos 2008 itibariyla yurardie giren yeni yonetmelikle birlikte katimci ve spsmr
kuruluglara ayni veya farklirketlerde acilmy bireysel emeklilik hesaplarini bigigrme hakki
verilmistir. Bu duzenleme katiimciya bireysel emekliliksteimine ilk girg tarihinden
kaynaklanan sureye gkin haklari korunarak, herhangi bir ségteesindeki birikimini,
sistemdeki farkl bir soOzignesine aktararak gerini kapatma hakkl gamaktadir.
Yonetmelikte birlgtirilecek sdzleme sayisinda herhangi bir sinirlama getirilniedhialde,
farkl sirketlerdeki hesaplarin birdérilebilmesi icin, hesap birlgirme ile sonlanacak
s6zlgmenin mevcugirkette en az bir yil kalmgiolmasi gerekmektedir.

Yeni diuzenlemenin yurlr§ie girmesinden sonra, 2008 sonu itibariyla 1.964ilkat
toplamda 2.682 s6zlmeyi hesap birlgirme haklarini kullanarak sonlandirgrve 32.419.318
TL birikim sistemdeki mevcut ger sdzlgmelere aktarilntir.
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2.4.1.1.5 Fon Dgilimi ve Emeklilik Plani Degisikli gi

Eski diizenlenme kapsaminda katilimcinin bir yndei emeklilik plani ve katki payi gdim
oranlar1 veya tutarlarinda gigiklik yapma haklarini kullanmasi toplamda azamitda@z ile
sinirlandiriimgken; yeni diizenleme ile fon giéimi desisikli gi ve emeklilik plani dgisikli gi
kullanim haklari arttiriiny ve haklarin  kullanimma #kin sinirlamalar ayri ayri
belirlenmgtir. 09.08.2008'den itibaren bireysel emeklilik bpsarindaki birikimlerin ve
O0denen katki paylarinin fonlar arasindakgitlen oranlari veya tutarlari, bir yilda azami alti
kez, s6zlgmenin emeklilik plani ise bir yilda azami dort kagistirilebilmektedir.

2.4.1.1.6 Asgari Katki Payi

9 Agustos 2008 tarihinde yuruga giren yeni yonetmelikle, bireysel ve grub&lbsireysel
sozlemelerde aylk asgari katki payinin, aylik brit asgicretin yizde bgnden az
olamayacgl belirtiimistir. Bu desisiklikle amaclanan, emeklilik dénemlerinde hayat
standartlarini koruyabilmek igin ek gelir elde ekm@maciyla bireysel emeklilik sistemine
katilan katilimcilarin, yapacaklari uzun vadeli iyatin yeterli birikime daha kolay
ulasmasini sglamaktir.

2.4.1.1.7 Katilimcilara Verilecek Bilgi, Belge ve &rmlar

Yonetmelikte, katilimcilarin bilgilendiriimesine ézdnem verilmg ve katilimci ve varsa
sponsor kurulga sunulacak bilgi, belge ve formlarin tim sektobadli standartlar iginde
hazirlanmasi 6ngorilngtiir. Bu amacla; teklif formu, ggibilgi formu, tanitim kilavuzu,
aktarim bilgi formu, aktarim talep formu, ayrilmalgb formu, ayrilma talep formu ve
emeklilik tercihlerinin belirtildgi emeklilik bilgi formunun asgari igerikleri, gergdyle

kamuoyuna duyurulmgur.
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2.4.1.1.8 Haklarin Kullanimi

Yeni dizenlemelere gore bireysel emeklilik s§zlesinde ve gruba ph bireysel emeklilik
sozlgmesinde, sozieneden dgan haklar katilimci tarafindan kullanilir. Ancakebdolarak
kararlgtirimasi durumunda fon ddimi desisikligi, emeklilik plani dgisikligi ve
birikimlerin aktarimi haklarinin, katilimci ad veedabina katki pay! 6deyersikveya grup
kurucusu tarafindan kullaniimasi mumkun kiligtmi Isveren grup emeklilik s6z¢enesinde,
fon dasilimi desisikli gi, emeklilik plani dgisikligi ve birikimlerin aktarimi haklarinin, hak
kazanma siresi sonuna kadar sponsor kgraarafindan kullanilmasi esastir. Ancak
katilimcinin devretmesi durumunda hak kazanma stmesmlandiktan sonra da bu haklar,
sponsor kurulgitarafindan kullanilabilmektedir. Ote yandan, sporisirulusun rizasiyla, hak
kazanma suresi tamamlanmadan da fodilots desisikligi hakkinin katilimci tarafindan

kullaniimasi mumkan kilinngtir.

2.4.1.1.9 Emeklilik Taahhtdi Bulunan Kuruluslardan Bireysel Emeklilik Sistemine
Aktarim

Uye ve cakanlarina emeklilik taahhiidii bulunan dernek, vaafdik ve dier kurulylardaki
emeklilige yonelik taahhdtlerin bireysel emeklilik sistemiraktarimi hakkinda ikincil
duzenlemeler 2008 yili icinde tamamlagmbu tir bir vakiftan ilk aktarim yil igcinde
gerceklgmistir. Bireysel tasarruf ya da gaim esash planlarin yararlanabilgcebu
diuzenleme ile Dbirikimler, vergisel avantajlarla dysel emeklilik sistemine
aktarilabilmektedir. Bunun yani sira, bu tir pladégecen surelerin de bireysel emeklilik
sistemine aktarilmasi ve katilimcilarin, sistemaenusure kalanlara ganan diguk vergi
kesintilerine hak kazanmalari mimkin olmaktadir.reiel emeklilik sisteminde
katiimcilara sglananseffaflik ve profesyonel fon yonetimi ise aktarinwaatajli kilan dger
unsurlar olarak dne ¢ikmaktadir (Bireysel Emekl8ilstemi 2008 Gedim Raporu, 2009).

2.4.2 Bireysel Emeklilik Sisteminin Yabanci Ulke Ugulamalari

Bireysel emeklilik sosyal guvenlik sisteminin, zalu kamu sosyal guvenlik rejimlerine dzel

sigorta tekniinin de ilave edilerek etkinjéiriimesine calgilmaktadir. Model 6zu itibariyle
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yaslik sosyal riskine kan givenceyi bireyin kendi sorumluluk alanina birakmadir.
Emeklilik sisteminin amaci, fakigi ortadan kaldirmayi, tiketimde devamlilikgisamayi ve
sigorta sistemleri igin 6nerilen G¢ katmanl sistlem birinci katman minimum emeklilik
faydasini garanti etmeyi amaclamaktadii’ de devlet 6zel emeklilik fonlarinda yer alan
bireylere devlet garantiseklinde ifade edilen katmani sunmaktadlk.katman sabit bir oran
seklinde belirlenebilmektedir. Bazi ulkelerde bu iksfakirlik dizeyinin altinda bir fayda
sagslarken, ingiltere’ de fakirlik diizeyinde, Yeni Zelanda’' dseifakirlik diizeyinin Gsttinde
tutulmaktadir.ikinci ve Gglinct katman, tiiketimin devangihi, diger bir ifadeyle, emeklilik
doneminde de c¢allan donemin duzeyindeki geliri temin edebilmekni¢asarlanngtir. Bu
kisma katilmin da zorunlu olmasi gergktileri surtlmektedir. Bazi ulkelerde birinci ve
ikinci katman dgitim sistemi ile finanse edilmekteyken (A.BD. venrgala gibi), Avustralya
ve bircok Latin Amerika Ulkesinde ise Ozel sektoy@metilen, tamamen fonlangnsystem
uygulanmaktadir. Bununla birliktingiltere’ de oldgu gibi bazi tlkelerde her iki system de
gorulmektedir. Bu kisim devletgce yoOnetilebddi gibi, ©6zel sektor tarafindan da
yurutilebilmektedir (Guzel vd., 2009).

Zorunlu kamu sosyal guvenlik sistemlerinde finansny@ntemi olarak datim ydntemi
uygulanirken bireysel emeklilik sisteminde fon kiiime (kapitalizasyon) yontemi esastir.
Primlerle elde edilen gelirlerin ve bunlarin yahtara yodnlendiriimesinde elde edilen
gelirlerin bir fonda toplanmasi ve 6denecek emaWdiklarinin bu fonlardan kalanmasi s6z
konusudur. Emeklilik fonlari konusundaki yabandidikistemleri incelenginde baglica iki
modelin uygulandy gorilmektedir. Onceden belirlengiprim ve énceden belirlengyardim
(emeklilik aylgl) modelleri. Bati Avrupa da Ozellikléngiltere ve Almanya’ da 6nceden
belirlenms aylik modeli yaygin bicimde uygulanir. Bu modelleglik miktari dnceden
belirlenms bir formile gore hesaplanmaktadir. Bdylece fonlagietiimesi konusundaki
riziko ilgili sirket tarafindan Ustlenmblmaktadir.

Yapilacak yardim miktarina gore gerekli fon miktarpelirleme sorumlulgu da buna aittir.
Emeklilik fonlari sletmeden bgimsiz bir kurum tarafindargletilir. Ingiltere, Irlanda ve
ABD’ de uygulanan modelin kdkeninde de bu sistemale. Bazi Ulkelerde iseletmenin
bilancosu kapsaminda emeklilik fonlari 6ngérulmekteAlmanya, Japonya ve Avusturya’ da
bu sistem benimsengtir. Bazen de bir sigortgirketi nezdinde bu amacla bir stglee
yapilmasi s6z konusudur (gsel, 2007).
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Gonulli tasarruf planlari, A.B.D.” deki 401(k) plan (isverenlerin ¢akanlari icin vergi
ertelemeli bir emeklilik tasarruf plani @amasina imkan veren glik masrafli bir yontem)

gibi, bazi tlkelerde vergi geikleri ile yonlendirilebilmektedir (Guzel vd., 0R9).

“Onceden belirlenngikatki (prim)” uygulamasi Avrupa’ da en az uygulamaodeldir. Buna
karsilik ABD de olduk¢a yaygindir. Bu model degtmnacak ayliklarin miktari konusunda
Onceden herhangi bir yakimlaltk altina girimemekteSisteme dahil olanlar, fonlarin gk

yitirme rizikosunu 6nceden kabul etnsiayilirlar.

Odenen primler sermaye piyasasindasedendiriimekte ve emekli ayliklarinin ya da
O0denecek gelirlerin miktari fonlarin borsadaki gsime goére belirlenmektedir. Bu
uygulamada fon biriktirme modeli en saékliyle gorulmektedir. Bu model bu amacla
olusturulmus bir sigortasirketi, bir banka, gt temsil esasina dayali bir kurum veya skl
yardim sandiklari tarafindan yurutalmektedir. Bdéalarinda yapilacak yardimlarin
miktarinin garantisi s6z konusu ediimemektedir.dutizde déer Avrupa ulkelerindegrlikli
olarak uygulanan o6nceden belirlegmaylik modeli yerine, 6nceden belirlenmkatki
bicimindeki ABD modeli benimsensgtir. 4632 sayili yasanin 1. maddesine goére bireysel
emeklilik sistemi belirlenngikatki esasina dayanmaktadir (Cagiko 2003; Tgsel, 2007).

Iki tip emeklilik programi bulunmaktadir. Bunlardairincisi belirlenmj gelir esasl ikincisi
de belirlenmy katki payi esasl emeklilik programidir. Ulkemizkigrulan sistem belirlenmi
gelir esash dgl, belirlenmis katki payi esasli emeklilik programina dayanmaktétugsel,
2007).

Belirlenmis katki payli sistemlerde katilimcinin emeklilikteisiine yatiraga katkilar kendisi
tarafindan belirlenmekte ve emeklilik algcabirikimler, yatirilan katkilar ile bunlarin
katilimcilarin  seceg® fonlarda dgerlendiriimesi sonucu ogan getirilere gore
sekillenmektedir. Dolayisiyla bu tip sistemlerde ipat riski katilimciya aittir. Emeklilik fon
sistemi esas olarak ggtis bati tGlkelerinde ortaya ¢cikmistir. Uygulanma algian gectikce
gelistirilen bir sigorta modeli olarak yaygitagi gorulmektedir. Anilan fon sisteminin en
yaygin bicimde ve uzun sireden beri uygulanmakdiagol tlkelerdeki deneyimlerinin ana
cizgileri ile gozden gecirilmesi, ulkemizde yeniuglrulan sistemin sieyisine ve ortaya
¢ikacak sorunlarin ¢ozumungk tutacg distinulmektedir.

Dunyadaki uygulamalara bagtmizda, biriken emeklilik fonlari uzun vadeli nitdéri

nedeniyle ekonomiye istikrar kazandirmakta, sermayasalarinda yatirim enstrimanlari ve
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turevlerinin c¢gitlenmesine yol agmakta, sirekli izlenebilen veriiydtirimlara yonelmek

suretiyle, tlke ekonomisinin ggthesine de olanak glamaktadir.

Ulkemizde orta vadede, Gayri Safi Milli Hasila’n#5-10 diizeyinde bir birikim ogmasi
beklenilen bireysel emeklilik sistemi ile;

Bu sisteme katilanlara emeklilik donemlerinde ek Helir salanarak, refah duzeyleri
yukseltilecek, cagilmayan donem olarak kabul edilen emeklilik donemieahat birsekilde
ve ygam standartlarinda bir kayip olmadagayabilmeleri sglanacaktir.

Toplanan emeklilik fonlari ile reel sektore kulldiacesi ilave kaynaklar yaratilacak, bu
yolla tretim ve istihdam asgti sgslanabilecektir.

Finansal piyasalara kurumsal yatirimci olarak gikeemeklilik fonlari ile finansal piyasalara
yeni kaynaklar sganarak, piyasalarin geinesine ve derinkgnesine katkida bulunulacak, bu
suretle kamu ve 0Ozel sektdrin dahasidili ve uzun vade ile bor¢ bulma imkanlari

kolaylastirilacaktir.

Tasarruf olang bulunan kitlelere etkin ve guvenilir bir tasariina! sunularak, bu yolla
yurt i¢ci tasarruflari artirma ve ekonomide kaynakhdisini etkinlgtirme gibi olumlu
sonuglarin ortaya ¢ikmasiganacaktir (Tgsel, 2007).

2.4.2.1INGILTERE

Ingiltere emeklilik sisteminde yagtireformlarla tizerinde en ¢ok kogulan tlkelerin bainda
gelmektedir. Sistem l¢ ayak tzeringanedilmi olup ilk ayakta devlet kanalylgleyen
temel emeklilik ve kazanca giaemeklilik, ikinci ayakta gverenler kanaliylasleyen mesleki
emeklilik programi bulunmaktadir @ur, 2004).

Uclinci ayakta bulunan bireysel emeklilik, gonilkilasasina dayal olup; kendiinde
calsanlar, bir mesleki emeklilik programina tUye olmaygaisanlar, kazanclarla iggantih
emekliligin disinda kalmayan bir mesleki programa uye olaraksgalar, sadece Olim
yardimi sglayan bir programa Uye olarak galnlar bu sistemden yararlanabilmektedir.
Dikkati ceken 6nemli husus da denetim organinimoletasidir.
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2.4.2.2 AB.D.

ABD’ de 0Ozel sektorstilerinin %46’s1, 65 ya ve Usti emeklilerin %30’ u emeklilik fon
sisteminden emekli agh almaktadir. Ancak bu fonlardan elde ettikleri igekisisel
gelirlerinin ancak %10’ nu oltlurmaktadir. Bilangolarinda emekli ayliklarina y&rmeyen
isletmelerde cok sayida iflas olayi ile kdasiimaktadir. Bu durumda emeklilik fon sistemini
benimseyen tingletmelerin finansmanina katildiklari federal reasidr kurumu kazanilmi
emekli aylklarini kginin 65 ygini doldurmasi kguluyla 6demeyi tstlenmektedir. 1980’ |i
yillardan itibaren gletmeler 6nceden belirlengikatki veya c@u kez bireysel tasarruf
planlarini benimsemeye baslgfardir. Bu son halde gane olursa olsursletmeden ayrilan
kisiye toplu bir para 6demesi yapiimaktadir.

ABD’ de belirli fayda ve belirli katki plani olmakizere iki temel tiptesveren destekli
program bulunmaktadir. Belirli fayda esasli (aywtk) program dizenlemesi ile programda
belirlenmg formile gore hesaplanan fayda, emeklilikteki killbdeme icin sart
kosulmaktadir. Belirli katki esasli program ile her katihmci igin bir bireysel hesap tesis
edilmekte, emeklilikteki fayda hesaptaki varlikfardeseri ile hesaplanmaktadir (gsel,
2007)

ABD’ deki 6zel emeklilik sistemi blyuk Olcide 6zgelirle desteklenmekte ve 6zellikle
yiiksek diizeyde gelir elde eden bircok Amerikalrhjap etmektedir. Ozel emeklilik kanunu
esnek olup, ABD finansal piyasalarinin gmh seyri ve bu piyasalardaki gigim durumuna
bagl olarak emeklilik kaynaklarinin yatirim alanlaagisebilmektedir.

2.4.2.3 FRANSA

Fransa’ da 1997 yilinda kabul edilen bir yasa ieeklilik tasarrufu planlari ve emeklilik
tasarruf fonlari sistemi benimsenmolup, ancak ygun elstiriler dagitim sisteminin
yerlesmis olmasi ve fon biriktirme sistemine ¢ok sinirh kilan taninng olusu 6zel hayat
sigorta sisteminin ¢ok yaygin bir bicimde uygulakitaaolusu ve Ozellikle $¢i sendikalarinin
siddetli tepkileri tGzerine hukimetin gerekli karanmaleri yururlige koymamasi nedeniyle
uygulanmammy ve dolayisiyla 61U bir metin olarak kaltir (Guzel vd., 2009).

Bati Avrupa Ulkelerindeki emeklilik fonlari ¢ok ¥an bir tarihe kadar sermaye
piyasalarindaki olumlu konjoktir nedeniyle aktidk calisanlarin sayisindaki gatragmen
kapsadiklari ki sayisi agisindan eksilen bir seyir izlgtni
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Diger yandan emeklilik fonlari dasgizlik ve kamu finansmanindaki krizden olumsuz
etkilenmektedir. Kamu finansmanindaki sorunlar huaktieri, emeklilik fonlarina taninan
vergi ayricaliklarini asgariye indirmeye ve olumskonomik kgullar nedeniyle fonlarin
reasurans sistemine dahil edilmesi konusunda yakleaymlar 6n gérmeye zorlamaktadir.
Isletmelerin iflas tehlikesine karfon hesaplarinin ve emeklilik haklariningka sirketlere
transfer edilebilirlgi ve calsanlarin surekli gyeri desistirmeleri emeklilik sisteminin
maliyetini artirmaktadir (Tgsel, 2007).

2.4.2.4SIL1

Emeklilik sistemlerinin yeniden yapilandiriimasindacok Latin Amerika ulkesi dinyaya
Oncu olmaktadir. Latin Amerika ulkeleri arasindanie edici 6zel modeli benimsey8&iii,
6zel emeklilik modelini en erken uygulayan ulkefebigsinda gelmektedir. Ucretligiler icin
zorunluluk esasina dayanan ve Mayis 1981'ddah&an yeni 6zel emeklilik sisteminde her
dyenin katkisinin yatiril@ bir bireysel emeklilik hesabi bulunmaktadir. Fgatirimlarinin
getirisi hesaplara aktariimakta ve faydalar; fortirderine, toplanan ve biriken fonlarin
Fonlar, 6zel emekliliksirketleri tarafindan yodnetiimektedir. Emek#ié hak kazananlar ,
varhklarina tekabul eden emekli maa yillik veya daha kisa araliklarla alabilmektedi
(Ugur, 2004).

Sil’ de sosyal sigorta yerine bireysel emeklilikaplari uygulanmaktadir. Ancak sosyal
sigorta sisteminden, 6zel emeklilik sistemine gacmaliyetine katlaniimasi gerekmektedir.
Geck doneminde, eski gatim sistemine gore emeklilik hakki elde edenlémansmani artik
hali hazirda caanlardan kagslanamayaca&ndan; bu a@n finansmani icin kamu ilave
borclanmaya gitmek zorunda kalmaktadir g3ei, 2007).

Sili ‘de uygulanilan model geleneksel sosyal giveslstemini dgistiren ve bunun yerine
tamamen bireysel tasarruf ve fon sistemine dayaoamlu 6zel planlari koyan bir sistemdir.
Reform bir geg donemi icinde gercek§arimeye calsilmis ve calsma hayatina ilk defa
giren Ucretlilerin yeni sisteme dahil olmalari zoltutulurken, eski sistem icerisinde olanlar
ile kendi adina kamsiz ¢alganlarin gtiraki isteze bali birakilmstir.

Sili” deki sistemin ¢ temel 6zelligi vardir:
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1. Ferdi tasarruf metodu benimsegiini

2. Fonlar Ozel ticairketler tarafindan yonetiimektedir.

3. Emeklilik fonlarini se¢im hakki mevcuttur.

Sili sistemi, kiiye 6zel tasarruf hesabi sistemi yaktal ile her gcinin 6dedgi paranin
kendisi adina nasikletildigi, emekli oluncaya kadar ne oranda buygidtli izleyebildgi ve
bireysel biriktirme hesaplarina gabir prim sistemidir. Birikimlerin %40’ | hazinbonosu,
%25’ hisse senetlerine,%15’ i gayrimenkullere, igealan %20’ si de vadeli hesaplara
yatirilmaktadir. Ancak bu sisteme de bazistiger getirilmektedir. Bunlardan biri yiksek
isletme maliyetleridir. Pek ¢ok llkedeskbagina 10 dolar olansietim maliyetleri burada 50
dolar ile dinyanin en pahal sistemlerinden biridu durum bireylerin sistem hakkinda
bilincli olmamalari ve secenekleri emeklilik tas#rfonu konusunda dagmanlara yiksek
O0demelerde bulunmalarindan kaynaklanmaktadir (Tia2@01).

Sili emeklilik sisteminin bir dger dzellgi, blyuk Olgekli emeklilik tasarruf fonlarinin yamhe
sirketler tarafindan kurulmu olmasidir. isci ve iverenin devilete Odedigi primler
kaldirilmistir. Calsanlarin parayr emeklilik tasarruf fonuna yatirmazoruniu hale
getirilmistir. Isci pay! Pinoche 6ncesinde %13 iken %20 ye ylks@lildaha 6nce %31,5
O0deyengveren ise emeklilik icin prim 6dememekte, sadeceigk@zasi primi 6demektedir.
Sili emeklilik sisteminin maliyeti yiksek oldiundan, dglk gelir dizeyindeki cajanlar,
asgari emeklilik magna hak kazanmak icin gereken minimum sureyikean sonra daha
fazla prim 6dememek icin kayitglisektbre yonelmekte veya kamu tarafindan garatile e
sosyal guvenlik yardimina hak kazanmak igin hignppdememe yolunu se¢gmektedirler.
Kadin ve erkekler icin farkl yam tablolarinin kullaniimasisi birikim diizeyine ulamis
hesap sahipleri arasinda kadinlara dahgildiaylik ba&lanmasi sonucunu garmaktadir.
Ayrica sisteme polis ve askerlerin alinmamasi darun ¢oziimlenmesinde sisteme 6nemli
bir baski gucunun yitiriimesine yol aggtir. Sisteme vergi avantajininganmasi ise ger
tasarruf araclari aleyhinglemektedir.Sili' de 6zel emeklilik sisteminin kurulmasi kapddir
ekonomiden liberal bir ekonomiye ggtel bglica yapisal reformlardan birini afturmaktadir.
Ulke sisteme gegtien itibaren hizl bir bilyiime kaydettii. Ancak sistemin ilk emeklilerini
vermeye bglamasindan sonra sonuclari detayli hiekilde irdelemek daha akilci
gorunmektedir (\gur, 2004).
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2.4.2.5 POLONYA-MACARISTAN

Polonya ve Macaristan’ da go blogundan kalma datim esash emeklilik sisteminin yerine
kurulmakta olan cok ayakli emeklilik reformununsaali olmasi, dizenlemelerin etkin
yarutilmesini ve makro ekonomik istikrari gerektakedir.

Karma yapili yeni emeklilik sistemindegidikli olan daitim esasli kamu programina ek
olarak zorunluluk esash kark bir emeklilik secengne sahip fonlu yeni bir ayak daha
olusturulmustur. Bu ayakta, Uyelerin ¢aia ve kazang esasina dayali bir katki planig ba
olarak oOdedikleri katkilar, tGyeler adina yatirimankendiriimekte ve emeklilik fonunun
fonksiyonlari dgaridan firmalarca yerine getiriimektedir. Emeklilikmagina hak
kazanildginda, tyeler bir ygam yilligi almaktadirlar. Odenecek yillik, lyenin bireysel
emeklilik hesabinda biriken tasarruflara gobre hisapakta ve cinsiyet ayrimi
yapiimamaktadir (gur, 2004) Polonya sisteminde dikkati ceken bir husus daykuwm iflas

etmesi halinde devletin bir garanti fonu sistemirkasidir.
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Tablo 2.1 Gelsmis ve Gelsmekte Olan Ulkelerde Emeklilik Fonlarinin Toplam
Degerinin GSYH'ye Orani (OECD, 2010)

EMEKL iLiK FONLARI TOPLAM DE GERININ GSYH'YE ORANI (%)

2001 2002 2003 2004 2005 200p 20Q7 20D8
Gelismis tlkeler
Almanya 3,44 3,49 3,64 3,79 4,04 4,21 4,65 4,73
Amerika 71,52 63,21 72,57 74,01 74,15 78,92 79,4 ,458
Avusturalya | 75,29| 70,42 68,87 71,599 80,38 o0[4 340, 91,78
Avusturya 2,94 3,78 4,13 4,39 4,78 4,91 4,82 4.44
Belcika 5,51 4,93 3,92 3,99 4,41 4,2p 4,47 3,31
Danimarka 27,19 26,01 28,48 30,76 33,1  32/43  32,387,55
Finlandiya 49,48 49,18 53,86 61,84 68,61 71833 51}058,77
Fransa . . 1,25 1,21 1,14 1,11 1,06 :
Hollanda 102,62 85,5 101,19 108,12 121[73 124,748,083 113,66
Ingiltere 72,002 58,766 64,354 67,609 78,63 83,438,908 ..
Irlanda 43,74 34,411 39,77 4198 48,26 50,2 46|62 ,1434
Ispanya 5,75 5,68 6,19 6,62 7,2p 7,92 7,54 7113
Isveg 8,11 7,45 7,53 7,38 9,07 9,2b 8,48 7,88
Isvicre 102,46 95,92 102,87 107,24 117)03 119,97 ,181P 101,07
Italya 2,25 2,31 2,44 2,55 2,79 3,01 3,27 3,42
Japonya 14,17 14,33 11,2p 8,1 6,63 . : :
Kanada 49,14 48,47 47,35 48,2 50,k6 53/88 62,33 ,5850
Luksemburg . .. . 0,34 1,07 1,0% 1,04 1,06
Norveg 5,49 5,52 6,47 6,55 6,71 6,79 7,05 6,03
Yunanistan . 0,01 0,01
Gelismekte olan Ulkeler
Cek
Cumhuriyeti| 2,269 2,727 3,113 3,546 4,131 4506 04,7 5,173
Kore .. 1,54 1,62 1,69 1,85 2,99 3,0 2,99
Macaristan 3,89 4,46 5,21 6,83 8,4b 9,71 10)89 9/64
Meksika 4,28 5,19 5,83 6,25 9,91 11, 11,64  10j42
Polonya 2,43 3,85 5,33 6,77 8,72 11,11 1216 10,98
Slovakya 0 0 0,02 .. 0,62 2,79 4,21 ..
TURKIYE 0,39 0,67 0,75 1,2 1,48

Kaynak: OECD, Giincelleme Tarihi: 26.01.2010, (wvpk.gov.tr)
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3. EMEKL ILIK YATIRIM FONLARI

Emeklilik yatirim fonlari, bireysel emekliliksirketleri tarafindan, emeklilik sOzjenesi
cercevesinde katilimcilarin 6dgdikatki paylarinin kendi bireysel emeklilik hesamtaa
deserlendiriimesi amaci ile kurulan gelir getiricigigk sermaye piyasasi aracglarindansalu
yatirnm araclaridir. Kurulan fonlar, yalnizca bisey emeklilik sistemine (ye olanlara
yoneliktir. Bir bgka emeklilik fonu ile birlgtirilebilen emeklilik fonlari, siresiz olarak
kurulmaktadirlar. Bireysel emekliligirketinin faaliyetlerini sirdiremeyecek durumssiigsi
halinde bgka sirketlere devri s6z konusu olabilmektedir (Uygukii2007).

Fonun tizel kiligi yoktur ve fonun mal vard, Bireysel Emeklilik Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu, emeklilik sdzitaesi, fon i¢ tuzgu ve ilgili diger mevzuatta belirtilen
amagclar dyinda, higbir amagcla kullanilamaz. Fon mal \@rlrehnedilemez, teminat
gOsterilemez, Ggungiahislar tarafindan haczedilemez ve iflas masashd edilemez.
Emekililik sirketi, en az bir portfoy yoneticisi ile portfoy gétim sdzlgmesi imzalayarak fon
kurabilir. Emekililik sirketleri, katiimcilarin dgisik risk profillerinden kaynaklanan dssik
beklentilerini kagilayacaksekilde farkh risk ve getiri 6zelliklerine sahip eaz 3 emeklilik
fonu kurmak zorundadir. Katilimcilara daha fazleraiatif sunmak icin 3'ten fazla sayida
emeklilik fonu kurulmasi da mumkianddr. Emeklilikapl kapsaminda, katki paylarinin
%30'u, portfoylnin en az %80'i devlet i¢ bor¢larseaetlerinden okan emeklilik yatirim
fonlarina yatirilmak zorundadir. §ar yandan, ger istenirse, katki paylarinin en fazla %15'i
yabanci para sermaye piyasasi araclarindagamlemeklilik yatirim fonlarina yatirilabilir.

3.1 Emeklilik Fon Turleri

Bireysel emeklilik sistemi mevzuati ggmece SPK tarafindan alti temel fon turtne faaliyet

izni verilmektedir. Faaliyet izni alan fon turlegelir amacgh, biyime amach, kiymetli

madenler, ihtisasgmis, para piyasasi ve ghr fonlar olmak tzere gruplara ayriktm.

Gelir amagli fonlar gurlikh olarak temettl geliri veya faiz geliri eld#meyi hedefleginden,
binyelerinde hisse senedi, devlet tahvili, yabémwlar vb. varliklar yer almaktadir.
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3.1.1 Emeklilik Yatirm Fonlarinin igerdigi Yatirnm Araglari
Fon portfoyl gagida yer alan para ve sermaye piyasasi araglasleimlerinden olgur:

a) Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

b) Borglanma araclari (ters repo dabhil) ile hisse Heng

c) Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar

d) Repo slemleri,

e) Vadeli islem ve opsiyon stzjeeleri,

f) Borsa para piyasasiemleri,

g) Yatirim fonu katilma belgeleri,

h) Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goérulekeveuya ilan edilen ger para ve
sermaye piyasasi araclari.

Tablo 3.1 Gelir Amach Fon Turleri ve Portfoy Bilesimi Bilgileri (Karacabey ve Go6kgoz,
2005)

FON TURU TEMEL PORTFOY B ILESIM1

Portfoylinin en az %80’ini kar pay! elde etmek agiag
fiyat oynaklgl nispeten azolan hisse senetlerine yatjran

Hisse Senedi Fonu fondur.

Portfoylinin en az %80'ini ters repo,devlete aitvilate
Kamu Borglanma Araclar | bonoya yatiran ve bunlardan faiz geliri elde etmeyi

Fonu amaclayan fondur.

Portfoyunin en az %80'ini 06zel sektdr borglanma
Ozel Sektor Borglanma| aracglarina yatirarak faiz geliri elde etmeyi heglgh
Araclar Fonu fondur.

Portfoyunin en az %80’ini kamu ve 0zel sektor l@mgia
Karma Borclanma Araglan | senetlerine yatirarak faiz geliri elde etmeyi hézlefn

Fonu fondur.

Fon portfoyinin en az %80’ini her birinin orani Y
az olmayacalekilde hisse senedi ve borclanma araglafina

Karma Fon yatiran fondur.

Uluslararasi Hisse Sened] Portfoylnin en az %80’ini dizenli kar payl 6deyesmatf
Fonu oynaklgl az olan yabanci hisse senetlerine yatiran fondpr.

Uluslararasi Bor¢lanma | Portfoylnidn en az %80'ini yabanci borglanma aracdgr
Araglari Fonu yatiran fondur.




Uluslararasi Karma Fon
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Portfoyanin en az %380’ini her birinin orani %20’dan
olmayacak sekilde yabanci hisse senedi ve yabg

borclanma araclarina yatiran fondur.

nci

Esnek Fon

Fon portféyunin tamamini ggen piyasa kgullarina gore
belirlenen varlik turlerinin tamamina veya bir kism
yatiran ve temettl ve faiz geliri elde etmeyi hézefn
fondur. Bu tur fonlarin varhk dalimi 6nceden

belirlenmez.

Buyume amach fonlar yatirim yapilacak varlklarddde edilecek sermaye kazancigaleék

verildigi fon turaddr. Gelir amacgh fonlarla arasindaki tdnfiark, btiylime amacli fonlarin

temett gelirine odaklanmamasidir.

Tablo 3.2 Buyume Amagcli Fon Turleri ve Portfoéy Bilgimi Bilgileri (Karacabey ve

Gokgdz, 2005)

FON TURU

TEMEL PORTFOY B ILESIM1

Hisse Senedi Fonu

Portfoylnin en az %80’ini hisse senetlerine yative
sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Kuguk Sirketler Hisse Senedi

Fonu

Portféylinin en az %80’ini kiuicik veya buylime potgels
olansirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermayeakey

eldeetmeyi hedefleyen fondur.

Karma Fon

Portfoyanin en az %80’ini her birinin orani %20’dan
olmayacaksekilde hisse senedi ve borglanma aragla
yatiran ve sermaye kazanci hedefleyen fondur.

fina

Uluslararasi Hisse Sened

Fonu

Portfoyinin en az %80’ini yabanci hisse senetleyatean

ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Uluslararasi Karma Fon

Portfoyanin en az %80’ini her birinin orani %20’den
olmayacak sekilde yabanci hisse senedi ve yabg

borclanma araglarina yatiran ve sermaye kaz

nci

ancl

hedefleyen fondur.




Esnek Fon
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Fon portfdyunin tamamini ggen piyasa kgullarina gor
belirlenen varlik turlerinin tamamina veya bir kism

yatiran,sermeye kazanci elde etmeyi hedefleyerufond

Kiymetli madenler fonlari, fon portféytinin en az @8in kiymetli madenler ve altina dayali

varliklardan olgtugu fon turadar.

Tablo 3.3 Kiymetli Madenler Fon Turleri ve Portféy Bilesimi Bilgileri (Karacabey ve

Gokgdz, 2005)

FON TURU

TEMEL PORTFOY B ILESIM1

Kiymetli Madenler Fonu

Portfoyunin en az %80’ini ulusal ve uluslararasshtardal
islem goéren altin ve der kiymetli madenlere daya

varlklara yatiran fondur.

Altin Fonu

Portféylinin en az %80’ini kiymetli madenler ve radt
dayal varliklara yatiran fondur.

Ihtisaslamis fonlar cgrafi bolge, tlke, sektor ve endeksler bazinda yatyapan fonlardir.

Tablo 3.4ihtisaslasmis Fon Tiirleri ve Portféy Bilesimi Bilgileri (Karacabey ve Gokgoz,

2005)

FON TURU

TEMEL PORTFOY B ILESIM1

Yabanci Ulke Fonu

Portféyinin en az %80'ini tek bir yabanci ulke
cikardgl veya bu Ulkedeki yergk siketlerin ihrac etgi
tahvil, bono, hisse senedi gibi para ve sermay@asaig

araclarina yatiran fondur.

Nin

Sektodr Fonu

Portfoyinin en az %80'ini belirli bir sektdr ya
sektorlerde bulunagirket hisselerine yatiran fondur.

Endeks Fon

Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, &

Endeks Fonu veya benzeri fonlar gibi fonlari baanave

pkt®
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SPK tarafindan uygun gériilen bir endeks kapsamirdak

varlklara fon portfoylnin %80 ini yatiran ve baman
endeksin getirisi kadar getiri elde etmeyi hededte

fondur.

<

Bu fonlar dgerlerine gore oldukga likit 6zefle sahiptir. Fon portfoyuniun tamamini vadesine

Uc ay veya daha az sure bulunan varliklardastawiu ifade edilebilir.

Tablo 3.5 Para Piyasasi Fon Turleri ve Portféy Bilgmi Bilgileri (Karacabey ve Gokgoz,

2005)

FON TURU

TEMEL PORTFOY B ILESIM1

Likit Fon -Kamu

Fon portfoyunin tamamini ters repo dahil devlet

borclanma senetlerine yatiran fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor

Fon portfoyanan tamamini  6zel sektdor borglan

araclarina yatiran fondur.

ma

Likit Fon-Karma

Fon portfoyanin tamamini kamu ve/veya 6zel se

borclanma araclarina yatiran fondur.

Ktor

Tablo 3.6 Diger Fon Turleri ve Portfoy Bilesimi Bilgileri (Karacabey ve Gokgoz, 2005)

FON TURU

TEMEL PORTFOY B ILESIM1

Dengeli Fon

Portféyinin tamamini hisse senedi veya borgla
aracglarinin karmasindan gluran ve hem sermaye kazal
hem de temettlu geliri ve faiz geliri elde etmeydéteyen

fondur.

Nma

1CI

Esnek Fon

Degisen piyasa kgullarina gore fon portfoéyd igin izi
verilen varlik tdrlerinin tamamina ya da bir kis@iyatirim
yapabilen ve varlik dalimi 6nceden belirlenmemiondur.
Hem sermaye kazanci hem temettu geliri hem degkliri
elde etmeyi amaclayan fondur.

—
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3.2 Emeklilik Fonu Sektori

Turkiye’de 27 Ekim 2003'de faaliyete gecen emeklifonlari hizli bir ge§im sirecine

girmigtir. Sirketlerin Aralik 2006’dan Aralik 2009’a kadar olgelisimi 6zet birsekilde Tablo

3.7’de yer almaktadir.

Tablo 3.7 Bireysel Emeklilik Sektori Temel Gostergleri

Toplam Sozleme| Katki Payi Tutar |Katiimcilarin Toplam |[Yatirnma Yonlenen

ve Sertifika Sayis (TL) Fon Tutan (TL) Toplam Tutar(TL)
Ara.09 2.204.218 7.048.923.640 9.000.212.294 6.818.103.067
Ara.08 1.933.266 5.467.695.761 6.372.756.623 5.284.206.740
Ara.07 1.576.273 3.917.061.211 4.566.383.316 3.786.517.089
Ara.06 1.141.428 2.592.508.977 2.814.938.925 2.512.373.8P3

Kaynak: EGM http//www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp, EriTarihi: 31.01.2010).
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4. PORTFOY PERFORMANS OLCUMU VE EMEKL ILIK YATIRIM FONLARINDA
RISK ANAL izi YONTEM I

4.1 Genel Olarak Performans Olgiimii

Portféyin performansinin  Olgcilmesi yatirrm faaligahin -~ 6nemli  bir  kismini
olusturmaktadir. Yatirimcilari etkilemek ve gtéri olarak devamliliklarini gdamak fon ya
da portfoy yoneticisinin performansinaghdir. Performans oOlcimu, portfoylerin belli bir
donemdeki performansini gaa bir donem ile ikkilendirerek veya ayni donemde farkli
portfoylerin performansi ile kauastirilmak sureti ile gercekigiriimektedir. Performans
Olcutleri 3 farkli sekilde siniflandiriimaktadir. Bunlardan ilki gelain toplam riskini
(standart sapma) kullanan performans 6lcutleridtincisi getirilerin sistematik riskini (beta)
esas alan performans élcutleridir. Uctincli ve sanaéilise risk fiyatlama modelini
kullanmayan o6lcutlerdir. Performansin Olgtlmesitjpta yaygin olarak fonlarin gecmi
getirileri temeline dayanmakla birlikte gelecektgnia getirinin sglanacgini ortaya
koymamaktadir (Uygurttrrk, 2007).

Herhangi bir portfoyiin performans kdastirmasi yapilirken iki agidan gerlendirme
yapmak gerekmektediilk olarak kac tanesinin piyasaya gore Ustiin perdmsnsergiledi
tespit edilmelidir. Ikinci olarak ise fonlarin birbirleri karsinda gosterdi performans
deserleri dikkate alinmali yani fonlar arasi siralayapiimaldir. Bu siralamanin benzer
icerige sahip fonlar arasinda yapiimasina dikkat edibheli

Portfoylerin piyasaya gore performansinigeidendiriimesi igin bir kapilastirama olgttinin
(benchmark) tespit edilmesi gerekmektedir. Burakla gelen ilk soru hangi kafastirma
Olcutinin kullanilacadir. Kullanilacak kagilastirma olcitt ilgili portfoyl amacg ve yapi
bakimindan en iysekilde temsil etmelidir. Bazi portfoyler icin uyguan bir kagilastirma
olcitu dger portfoyler icin uygun olamayabilmektedir. Ogire tekli veya coklu varlk
gruplarindan olgan portfoy performansinin kalastirilmasi amacina yonelik olarak, mevcut
endeksler arasindan belirlenecek endeksler biderinfarkh olacaktir. Piyasa endeksleri
yatirnm stratejileri icin siklikla kullanilan kafastirma olcitleridir. ABD’deki sermaye
piyasalarinda yatirimcinin, verilerine kolaylikldagabildigi standardize edilngi piyasa
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endekslerine ornek olarak; hisse senetleri icin S#®, Wilshire 5000 ve Russell 2000
endeksleri, sabit getirili  menkul kiymetler igin eis Lehman  Brothers
Government/Corporate/Aggregate, Salomon Brotheoa@investment Grade, Merrill Lynch
Master endeksleri verilebilir. Spesifik yatirim aejisi ve portfoyde bulunan menkul
kiymetlerin nitelikleri dikkate alinarak, standardiedilmg endekslerin ginda endeksler de
uretilebilir. Endeksin yatirim stratejisini ve menkkiymet ttrlerini dikkate almaksizin
kullanilmasi durumunda, performansakin yanlis deserlendirmeler yapilabilir.

Ornesin, bir fon sadece kiigukirketlerin hisse senetlerine yatirim yapiyorsa, ibiijisse
senetlerini dikkate alan endeks ile yapilacak frsikastirma d@al olarak dgru sonuclar
vermeyecektir. Bu tur bir fon igin, varsa, oncedildiicuksirketlerin hisse senetlerine

yonelik endeks tercih edilmelidir (Uygurttrk, 2007)

Portfoy performansini dlgcmeye yonelik yapilan gahlar 1960’l yillara dayanmaktadir. Bu
calsmalar ve bu cajmalarin temel sonuclarinagkiin bilgiler asagida yer almaktadir.

W.F. Sharpe , 1954-1963 yillari arasinda faaliyetteren 34 adet acik uclu yatirim fonunun
performansini Sharpe orani ve Treynor endeksine @gmeye ¢cagmis ve fonlarin biyuk bir
kisminin (23 adet) ¢camada gdosterge portfoy olarak kullanilan “Dow JoBadeksi’nin ayni

donem icin hesaplananggxlerinin altinda bir dgere sahip oldgu sonucuna ulanistir.

M.C. Jensen , 1945-1964 yillari arasinda faaliyetteren 115 yatirim fonunun performansini
fon yoOneticilerinin secicilik kabiliyetinin gosteegi olan “alfa” lzerinde ygunlasarak
incelemgtir. Calsma sonucunda fon yoneticilerinin Ustin bir perfonsiagostermedi

sonucuna ukamistir.

J.G. McDonald , 1964-1969 yillari arasindaki donenydtirim fonlarinin aylik getirilerini

kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor oOlcUtlerirsapamy, fonlarin amaclari ile elde

ettikleri getirilerin arasindaki gkileri arastirmistir. Calsma sonucunda fonlarin tstlendikleri
risk seviyesi arttikga getirilerinin de agftbilgisine ulgilimistir.
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S.J. Kon, 37 adet yatirim fonunun Ocak 1960-Hazlra76 yillar1 arasindaki 198 ay boyunca
sergiledgi performansa [l olarak fon yoneticilerinin zamanlama yetenekiebelirlemeye
calismistir. Ekonometrik modelin kullanilgr calsma sonucunda 14 fonun zamanlama

yetengine sahip oldgu tespit etmtir. Fakat hicbiri istatistiki olarak anlaml bulmamsgtir.

R.D. Henriksson , parametrik ve parametrik olmayantemlerle 116 acik uglu fon tzerinde
Subat 1968-Haziran 1980 doneminde yapgalsmada fonlarin zamanlama yeteneklerini
tespit etmeye caimis ve c¢cok az sayida fonun zamanlama yeier@dugu sonucuna

ulagmistir.

C.F. Lee ve S. Rahman , Ocak 1977-Mart 1984 ydleasinda 93 yatirim fonu tzerinde aylk
veriler ile yaptiklari argtirmada ¢ok az sayida fonun zamanlama ygieresahip oldgunu

ortaya koymglardir.

C.R. Blake, E.J. Elton ve M.J. Gruber , coklu regom analizi yontemini kullangiar ve
elde edilen alfa katsayilari ile 1979-1989 donemirfdaliyet gosteren 46 tahvil yatirim
fonunun performansini 6lgmeye gatiglardir. Fonlarin hayatta kalmagiemi dikkate
alinarak yapilan ¢aimada, tahvil fonlarinin genel olarak 6rnek porté&iglen daha diik

performans gosterglisonucuna ukglmistir.

B.G. Malkiel , hisse senedi yatirim fonlarinin 19191 vyillari arasindaki performansini
incelemitir. Calisma sonucunda fonlarin piyasanin altinda perfornsangiledgi sonucuna

ulagiimigtir.

M.L. Detzler , 1988-1995 yillari arasinda 19 adé&ibgl tahvil yatirrm fonlarinin aylhk
getirilerini kullanilarak fonlarin risk ve getirigkakteristgini incelemgtir. Coklu regresyon
analizinin kullanildgl calsmada fonlar kamlastirildigi endekslerden daha iyi performans
gosterememnglerdir.



36

M. Dahlquist, S. Engstrom ve P. Soderlind , 1999719illari arasinda 210 adet fonun
performansini fon getirileri ile geli karsilastirma 6lcutlerinin dgrusal regresyonu ile elde
edilen alfa katsayisi ile 6lgrgiérdir. Genel olarak fonlarin Ustin performans gisedgi

sonucuna ukalmistir.

N.P.B. Bollen ve J.A. Buse , 1985-1995 donemindé & lzerinde yaptiklari ¢camada
fonlarin gunluk getirileri ve aylk getirilerinin Wlanilmasi durumunda zamanlama
yetenginde fark olup olmagiini argtirmiglardir. Yontem olarak Treynor ve Mazuy (1966)
ve Henriksson ve Merton (1981) tarindan gellen regresyon analizlerini kullangiardir.
Arastirma sonuncunda Treynor ve Mazuy tarafindansgelen yontemde aylik getiriler
kullanilmasi durumunda fonlarin %11.9’'unun, gungi&irilerin kullaniimasi durumunda ise
fonlarin %34.2'sinin zamanlama yet&negOsterdgini tespit etmglerdir. Henriksson ve
Merton tarafindan gediirilen yontemde de benzer sonuglaragtihaistir.

M. Christensen , Danimarka’da faaliyette bulunarnige senedi fonu ve 17 sabit getirili fon
ile Ekim 1994-Ocak 2002 yillari arasinda ygptgalsmada Sermaye Varliklari Fiyatlama
Modeline dayanan tekli ve coklu endeks modelleknilanarak fonlarin performansini
Olcmeye calkmistir. Bu modellerde ulusal ve kiresel hisse senadeksleri ile sabit getirili
araclari temsil eden kalastirma o6lcttleri kullanmgtir. Ayrica kuadratik regresyon yontemi
ile fonlarin zamanlama yetegiai test etmgtir. Calismada fonlarin segicilik kabiliyetinin ve
zamanlama yetegiin olmadgi sonucuna ukalmistir.

Ayrica Ocak 1996-Haziran 2003 doneminde 34 hisseediefon ve 13 sabit getirili fon
Uzerinde yap#n calsmada, fonlarin performansini ve fon yoneticilerineamanlama
yetenekleri 6lcmeye ¢camistir. Fonlarin performansi tek ve ¢ok faktorli resyen modelleri
ile fon ydneticilerinin zamanlama yetenekleri dea#ttatik ve kukla d&skenli regresyon
analizleri ile olgtilmeye cahlmistir. Calsma sonucunda genel olarak fonlarin dnemli bir
performans sergilemegli ve 2 fon harig¢ dier fonlarin zamanlama yetefiein olmadgi

belirlenmitir.

Tarkiye'de ise, A. Ercekin , 1995 yili boyunca 3@ea A tipi ve 53 adet A tipi olmayan
yatirnm fonunun haftalik getirilerini kullanarak rmgeklsstirdigi ¢alismasinda fonlarin
performansinin karastirma 6l¢utiintn altinda olgu sonucuna ulanistir.
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A.A. Karacabey , 1997 Ocak ayindan 1999 Haziramaayadar olan 30 aylik sure icinde
faaliyette bulunan 7 adet A Tipi hisse senedi famumperformansini derlendirirken, fon
yoneticisinin segicilik ve zamanlama kabiliyetleriayri ayri dikkate almtir. Calsma
sonucunda fonlarin sistematik risk seviyelerinindukica dgik oldusu, portfoy
performanslarinin negatif oldu ve alfa dgerlerinin %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkl
olmadg tespit edilmgtir. Calsmada elde edilen bir ger sonucg ise fonlarin zamanlama
kabiliyetine sahip olmadiklaridir.

C.T. Gursoy ve Y.O. Erzurumlu , 55 adet A ve 77ta8leipi fonun 1998-2000 déneminde
haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynoenden ve Graham&Harvey yontemlerine
goOre performanslarini incelegterdir. Calgma sonucunda A ve B tipi yatirim fonlarinin

analiz déneminde piyasadan dahatdkiperformans sergilegini tespit etmglerdir.

B. Vuran , 1997 Temmuz - 2000 Haziran donemini kgpa cakmasinda 53 adet A tipi
yatirim fonunun performansini Sharpe, Treynor vasda olcutleri ile incelengiir. Ug
Olcitinde benzer sonuclar vetdcalismada fonlarin ¢ok kugik bir kisminin kdastirma

Olcutinden daha iyi performans gostgrédonucuna ukgalmistir.

S. Kilig , 1999-2001 yillari arasinda faaliyet @beh 75 A ve 65 B tipi yatirrm fonunun
performansini incelemive yatirim fonlarinin genel olarak piyasaya gostif performans
gOstermedii ve piyasa zamanlamasinin olmadonucuna ukamistir.

M. Arslan , 2002-2005 yillari arasinda 45 A tipitiyen fonunun performansini ve fon
yoneticilerinin  zamanlama kabiliyetlerini incelegtmi. Genel olarak fonlarin dik
performans sergilegi ve zamanlama yetegime sahip olmagi sonucuna ukamistir.

A.A. Karacabey ve F. GOkgoz tarafindan yapilamgada ise, 11 adet emeklilik fonu gerek
portfoy airliklarinin tahmini ve gerekse performanslari erformans devamliliklari
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acisindan incelengtir. Inceleme sonucunda fonlarigidikli olarak risksiz varliklara yatirim
yapma gilimi gosterdgi ve buna bgl olarak genelde piyasa getirisinin bir miktar tinde

performansa sahip ol@u sonucuna ulalmistir.

Yildiz , 1998-2003 donemini kapsayan galdasinda 53 A tipi yatirim fonunun gosterdikleri
performanslari hemiIMKB endeksi bazinda hem de ikinci bir gosterge fogit olarak
Kurumsal YoOneticiler Derng tarafindan olgturulan Fon endeksi bazinda Olcgtiir.
Analizler sonucunddMKB endeksi bazinda fonlarin performanslarininsidkii giktigi, fon
endeks bazinda ise fonlarin performanslarinin goéodharak daha yiksek olgu

g0Ozlemlenmgtir (Korkmaz ve Uygurturk , 2008).

Performans olciminde en cok bilinen ve sikga kudan riski farkh acilardan ele alarak
geligtiriimis portfdy performans Olgcim teknikleri ile fon yorelkrinin zamanlama
yeteneklerini 6lgen zamanlama testleri galnin bundan sonraki kisminda agiklagtmi
Portfoy performansinin 6lctlmesi portfoyin getire wisk unsurlarinin  hesaplanmasini

gerektirdginden 6ncelikle bu hususlar tizerinde durulacaktir.

4.2 Getiri, Risk ve Performans Dgerleme Ydntemleri

Bu boélimde, herhangi bir vagh yapilan bir yatirrmin farkh yontemlerle getire viskinin

hesaplanmasi ve fon performangeléeme yontemleri karastirmali olarak anlatiimaktadir.
4.2.1 Getiri Hesaplama Yontemleri

Bir yatirrmdan elde edilen getiri farkli yontemlegdre hesaplanabilir. Bu bdluimde, bir
yatirim getirisinin hesaplanabilegie mutlak getiri, geometrik getiri ve logaritmik ge
hesaplama yontemleri 6zetlenmektedir ( Karakurum 2008).

Mutlak Getiri Degisimi:

=S1-3 (4.1)
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Karsilastirmali Getiri D&isimi:

r :i—l (4.2)

Logaritmik Getiri Degisimi:
rr=Ing,-Ing (4.3)

S : t zamaninda yatirim yapilgralan varlgin fiyati

r : yatirrmin t ve t+1 zaman dilimi arasindaki gsti

4.2.2 Risk Olclim Yontemleri

Fon performans gerlemesinde atilmasi gereken ilk adim, mevcut fetirigerinin riske gore
duzeltimesidir. Modern portfoy teorisine gore dad@gru riske gore duzletilmgi bir getiri
hesaplayabilmek icin, iyi secilmbir zaman dilimine ve menkul kiymet turtne ihtiyagdir .
Bu bolimde literatirde gecen risk Olcim yontemlémetlenmektedir. Risk 6lgcmede
kullanilabilecek yontemler sirasiyla; standart sapaagl yonde sapma, hareketli ortalama
ile volatilite, beta katsayisl, sistematik ve sisé¢ik olmayan risk ve riske maruzgedir.

4.2.2.1 Standart Sapma
Finansal analistler ve istatistikciler genelliklarkitatif bir risk 6lgtist olarak, varyansi veya

standart sapmay! kullanirlar . Varyans ve stanstptna Denklem (4.4) ve (4.5)'dalakilde
ifade edilebilir:

Var (r) :%i(ri T)? (4.4)
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o, =Var(r) (4.5)

4.2.2.2 Aagl Yonde Sapma

Getirinin bir gik degerin altinda olma riski anlamina gelega& yonde sapmau sekilde
hesaplanabilir.

T 1 —MAR)?

DD :\/Z% (4.6)

t=0
(r, sadeceMAR>r  oldugu durumlarda hesaba katilir)

DD : Asagl yonde sapma ( downside deviation )
Rpt : Portfoyln t getirisi
MAR : Minimum kabul edilebilir dger

T . incelenen gun sayisi

4.2.2.3 Ustel Arliklandirimi s Hareketli Ortalamalar Yontemi ile Volatilite
Modellemesi (EWMA)

Bu yontem varlik getirlerinin simetrik ve gansiz olarak daldigl prensibi Gzerine kurulngu
olup, zamana g olarak d&isiklik gosteren bir volatilite varsayimina dayannekt.

o =[1- A2+ Aol (4.7)

o/ :tanindaki hareketli varyans

o/ ,: t-1 anindaki hareketli varyans

r’, :t-1anindaki getiri désiminin karesi
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A :0ile 1 arasindaki sabit gk

Formiilde kullanilan iki temel parametre olan zanf@rve lamda ¢) deserleri birer sabit

deser olarak yer almaktadir.
4.2.2.4 Beta Katsayisi

Diger bir risk 6lcuti de fon getirsinin piyasa getmes olan duyarligini 6lgcen beta’'dir . Bu
kapsamda beta, herhangi bir vauh ¢ssitlendirilmis bir portfoye gore volatilite dlgtisudur.

f=r (0 —rf){c"#} (4.8)
O

M

r. : Varlgin getirisi

r, - Piyasa getirisi

r, : Risksiz Faiz Orani

cov, ,, : Varlik ve piyasa getirisi kovaryansi

o, . Piyasa getirisi varyansi
4.2.2.5 Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sharpe, herhangi bir menkul kiymet icin sistemagksistematik olmayan risku sekilde

ifade etmgtir.

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik olmaysk

o*(T,) = B0’ (T,)+o’(8,) (4.9)
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4.2.2.6 Riske Maruz Dger (Value-at-Risk, VaR)

Temel olarak finansal piyasa fiyatlariningggmi sonucu olgan piyasa riskini élgmek igin
kullanilan bir ydntemdir . VaR, bir portfoytn beiildir olasilikla belli bir zaman argindaki
kaybini ifade eder. Ggkn finansal piyasalarin risklerini 6lcmede gelerékisk analizlerinin
yetersiz kalmalari, 1990l yillarda daha etkin twgarli sonuclar elde edilmesini @ayan
Riske Maruz Dger (Value at Risk-VaR) yonteminin ortaya ¢cikmasinhagmstir. Yontem,
normal piyasa kgqullarinda belirli bir zaman sirecinde (elde tutrieesi) ve guven dizeyinde
ortaya clkabilecek en buylk zarari Olgcmektedir. @BaKkomite karari ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) yonet@ielte giuven dizeyi %99, elde tutma
suresi ise en az 10 gun olarak belirlegtmi

Bu balamda, gerceklgme olasilgl (o) %1'den kiguk olan zarar tutar istatistiksel agid
asagidaki gibi bir fonksiyon yardimiyla gdsterilebilir:

VaRa (X)= - inf{x | P[X < x] } >a (4.10)

Fonksiyonda X, portfoy kar/zarari, inf {x | P[X x]>a } ise kar/zarar daliminin en diguk
%oa. degeridir. Yontem; Parametrik, Tarihsel Similasyon verié Carlo Simulasyonu olmak
Uzere U¢ yakkami kapsamaktadir. Parametrik yajtta, korelasyon ve kovaryans matrislerine
dayanan ve normal @dim varsayimini kapsayan bir yontemdir. Tarihs@hidasyon
yaklagsimi, gecmgte ysganan ve kayip (zarar) chuwran bir olayin tekrar yanmasi halinde
belirli bir guiven dizeyinde mevcut kaybi gosterenyilntemdir. Monte Carlo similasyon
yaklasimi ise, normal dalima yakinsayacak rastsal say! Uretilmesi esadayanarak risk
deserini hesaplayan bir yontemdir. Monte Carlo Simyas yonteminin en buyuk yarari,
dogrusal olmama ya da normal glhma uymama sorunlarini ortaya cikaran kaga
durumlarin modellenmesindeki esngidir .

Turetilen rastsal sayilardan ghn seriler arasinda gerekli korelasyonglamak Uzere, risk
faktorlerinin gecrmi donem verilerinden hareketle hesaplanan kovaryaausisi, Cholesky
Decomposition matrisinin deii (transpozesi) ile carpilarak agmrilmaktadir. Uygulamada
pratik ve daha etkin olan riske maruzdeyontemi, normal dalim gibi simetrik bir dgilim
varsaymakta ve beklenmedik olaylarinsg@amasi durumundaki kaybi dlcememektedir.
Finansal zaman serilerinin normalgdama uymalari, genellikle yiksek volatiliteye sahi
olmalari nedeniyle olanakli dedir. Normal d&ilimin en Onemli gostergeleri basiklik
(kurtosis) ve carpiklik (skewness)gdeleridir. Serinin basiklik dgerinin 3'ten buyik olmasi
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(leptokurtosis) durumunda, gerlerin u¢ bolgede yaunlastigi sisman kuyruklar (fat tail)
olusmakta, serinin carpiklik gerinin 0’'dan farkh olmasi durumunda ise asimettkiler
olusmakta ve riske maruz ger analizleri tutarsiz ve yaniltici sonuglar verieel.

Risk yonetimi alaninda en 6nemli unsurlardan budldnilan analiz yonteminin etkirgidir.
Tutarh bir risk 6lcim yonteminin (coherent risk aseire) tamasi gereken 6zellikler Artzner
vd. (1999) tarafindan tanimlangtir. Artzner vd. gore, X ve Y iki farkli risk pozisponun
gelecekteki dgerleri olmak lzere(.) ile ifade edilen risk Olciminin a ve b sayilein
tutarli (coherent) olabilmesigasidaki 6zellikleri tgimasina bghdir.

1) Sapmasizlik (Translation invariang(X + a) =p(X) — a (4.11)
2) Alt Toplanabilirlik (Sub-additivity) p(X +Y) < p(X) + p(Y) (4.12)
3) Pozitif Homojenlik (Homogeneity) : b0, p(b.X) = bp(X) (4.13)
4) Monotonluk (Monotonicity) : XX'Y, p(X) > p(Y) (4.14)

Sapmasizlik, portfdye ‘a’ tutari eklenirse bu oOleldisk dgerinin azalacgni; Alt
Toplanabilirlik, portfoy toplam riskinin iki vargin ayri ayri risklerinin toplamindan kuguk
olacaini; Pozitif Homojenlik, portfoy buyldkiinid ‘b’ gibi bir faktérle ayni oranda
artirirsak, risk dgerinin de ayni faktorle artagmi; Monotonluk, portfoydeki negatif (gik)
degerler icin riskin daha buyuk olageni ifade etmektedir.

Artzner vd., riske maruz derin, alt toplanabilirlik 6zelfi tasimadgindan tutarli bir risk
Olcim yontemi olamayagani belirtmglerdir.

Ayrica, Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for imigional Settlements BIS) da, riske
maruz dgerin u¢ dger kayiplarini gbz ardi egini ve yetersiz oldgunu belirtmgtir. Bu
eksikligi gidermek Uzere, Artzner vd. (1999) ile Basak Ve @ro (2001), alternatif bir risk
Olcim yontemi olarak Beklenen Kayipl (Expected SAHES) yontemini dnernglerdir.
Beklenen Kayip, istatistiksel acidagagudaki gibi bir fonksiyon yardimiyla gosterilebilir:

ESa (X) = E[-X1-X>VaRa (X) ] (4.15)
Burada, E[ -X | A], A olayinda X igin kuillu beklenen dgerdir.

Beklenen kayip, riske maruz gkxi ssan kayip (zarar) tutari olarak tanimlanabilir. Bolau
birlikte, beklenen kayip yonteminin etkigiikullanilan d&ilim 6l¢utine de kglidir. Risk
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yoneticilerinin, birden fazla risk 6lcum yontemi llanmalari ve elde edilen sonuglari ¢ok

dikkatli yorumlamalari gerekmektedir (Adakale ve LJ2909).

4.2.2.6.1 D&hm Olcgutleri

Riske maruz dger yontemlerinin ¢gu GARCH tipi modellere benzediklerinden GARCH

yapisi kullanilarak aciklanabilirler. GARCH modeiley, getiri serisinin keullu desisen

varyansini modellemek i¢in diizenlentini Ortalama ve varyans denklemleri sirasiyla (%.16
ve (4.17) nolu gtliklerde gorulmektedir.

Yi = H+ &y (4.16)

(4.17)

yA : Verilerin O ortalamaE[z] =0 ve birim varyansIVar[z] =1,

g . Hataterimi,
A : Getiri serisinin kgullu ortalamasi,
o, : Getiri serisinin kgullu varyansi.

4.2.2.6.2 Normal (Gauss) Dalimi
Dogrusal denklem modelinin varsayimlardan biri varyamsrmal dgilima sahip oldgudur.
Normal d&ilimda olabilirlik (log-likelihood) dgeri, T gbzlem sayisi olmak Uzergagdaki

denklem ile hesaplanmaktadir.

Normal d&ilimda basiklik (kurtosis) ‘3’ ve carpiklik (skews® ‘0’ deseri almaktadir.

Lvorma = —%i[ln(Z;r) +1In(c?) +Z7] (4.18)
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4.2.2.6.3 Student-t Dgilimi

Zaman serileri genelliklgisman kuyruk 6zelfine sahip olduklarindan Bollerslev (1987),
Student-t dgihminin GARCH modellerinde kullanilmasini 6negtimi  Student-t dgilimi
normal dgilima benzerekilde simetrik bir dgilimdir ve olabilirlik gagidaki denklem ile
hesaplanmaktadir.

Denklemde v serbestlik derecesini (2< w) veI'(.) gamma fonksiyonunu ifade etmektedir.

v+1 T

Lo = {F(—)}—I {F(%)}——;In[z(v—Z)]——;Z{In(gtz)+(1+v)|n£l+ z 2ﬂ (4.19)

t=1 -

4.2.2.6.4 Genellgirilmi s Hata Dagihmi (GED)

Ozellikle spekiilatif veri hareketlerinin olgu durumlardasisman kuyruk sorunu Student-t
dagilimi ile ¢ozimlenemeyebilmektedir. Bu durumu ditkalan modellerden birisi Nelson
(1991) tarafindan gstirilen Genellgtirilmis Hata D&ilimi1 (Generalized Error Distribution-
GED)'drr.

Getiri serisi, g@agidaki denklemde v =2 olgunda simetrik (normal), v >2 oldgunda ince
kuyruk (thin tail), v <2 olddgunda isesisman kuyruk (thick/fat tail) 6zeli sergilemektedir.
GED d&iliminin olabilirligi agagidaki gibidir.

e,

— (v hIn(2)»- In{l‘ \&/)} 0.5n &/ } (4.20)

Burada, « <t z <o olmak Uzere, v serbestlik derecesini (0<<vw), I'(.) gamma

fonksiyonunu ifade etmektedi.ise gagidakisekilde hesaplanmaktadir.

_ [2#raw) (4.21)
I'(3/v)
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4.2.2.6.5 Skewed Student-t CElimi

Carpiklik ve basiklik dgerleri finansal uygulamalarda (varlik fiyatlama redidri, portfoy
secimi, opsiyon fiyatlama teorisi, riske maruzgele vb.) bircok yonden 6éneme sabhiptir.
Fernandez ve Steel (1998) tarafindan sgjglen Skewed Student-t gdimi Lambert ve
Laurent (2001) tarafindan GARCH modellerine uygulagumiDagilimin en 6nemli 6zeldii,
asimetri vesisman kuyruk yapilarinin birlikte dikkate alinmasidirasimetri katsayisi ve v
kuyruk sismanlgini belirleyen serbestlik derecesi olmak lGizere Skke®eident-t daliminin

olabilirligi asagidakisekilde hesaplanmaktadir.

Lowess =T |nr(V—;L)—|nr(¥2)—o.5|n[;z(v— 2)]+In +In@)
f+g (4.22)
—O.Sil:{lnaf + (1+v)|n{1+(sz‘v%;n)2§2"}}
Burada,
I, = {zt > — %iseJr 1,2z, < —%ise— 1 olmaktadir. (4.23)

Asimetri3 ¢ ) katsayisi; negatif (pozitif) ise gduim sola (sga) carpik olmaktadir. [@er iki
parametre olan m ve s, sirasiyla standgntlamamg Skewed Student-t ddiminin

ortalamasi ve standart sapmasidir (Adakale ve R0819).

_T((v+)/2Nv-2 . 1
" ez ¢ SJ) @29

s:\/(§2+§—12—1)—m2 (4.25)
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4.2.2.7 Delta-Normal VaR

Bu modele gore, Delta- Normal VaR normagdinin belirli bir giiven aragiina @ deserine)
gbresu sekilde hesaplanir:

VaR = PV .¢.za/HP (4.26)

VaR : Riske maruz dger (Value at risk)
PV : Portfoyun degeri.
. Portfoyln standart sapmasi
Z : Guven dizeyi (Normal galima gore)
HP : Elde tutma suresi (Gun olarak)

4.2.2.8 - CF VaR

Bu modele gore, Cornish- Fishergdamina gore kritik dger gagidakisekilde hesaplanir.
Z, :Z+£(ZZ—1)S+—1(Z3—3Z)K——1(2Z3— ¥ B? (4.27)
6 24 36

Zcf : Cornish-Fisher dalimina gore hesaplanan kritik gks.
Z : Normal d&ilimin kritik deseri

S : Skewness (giklik)

K : Asiri kurtosis ( Kurtosis — 3) (Diklik)

Buna d&ilima gore CF Var ,sagidaki sekilde ifade edilebilir.

CFVaR=PV.c.z, \/HP (4.28)

CF VaR : Cornish- Fisher VaR
PV : Portfoyln dgeri
o : Standart sapma
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Zcf : Glven duzeyi (Normal galim)
HP : Elde tutma suresi

4.2.3 Fon Performans Dgerleme Yontemleri

Bu boélimde anlatilan yatirim fonu performangeléendirme yontemleri dort farkh grupta
toplanmstir; toplam riske gore performans 6lgen yontendestematik riske gore performans
Olcen yontemler, potansiyel maksimum kayba gordopmias Olcen yontemler ve piyasa

zamanlamasina gore performans dlgcen yontemlerdir.

4.2.3.1 Toplam Riske Gore Performans Olgen Modeller

Bu grupta incelenen modeller; Sharpe orddi, performans 6lgutd ve Sortino oranidir.

4.2.3.1.1 Sharpe Orani

Sharpe orani, en yaygin ve basit kullanimi olakerigore duzeltiing performans 6lgme
tekniklerinden birisi olarak tanimlanabilir. Standaapmay! esas alan dlgitlerden biri olan
Sharpe orani William F. Sharpe tarafindan 196@gaiortaya atiingtir. Bu oran, portfoyin
ortalama getirisi ile risksiz faiz oraninin ortalnygetirisi arasindaki farkin portfoy
getirilerinin standart sapmasina oranlanmasi ilsaplanmaktadir (Korkmaz ve Uygurtirk,
2007).

(4.29)

r, :Portfoyln ortalama getirisi

r- : Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi

o, : Portfoyln standart sapmasi
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Volatiliteye gore ayarlanmgibu indeksin payinda risk priminin parasabee, paydada ise
toplam getiri dgisimi bulunmaktadir. Daha buyuk indeksgaeleri, daha cok riske goére
duzeltimi getiri elde edildiini ifade eder. Sharpe’nin performans dlclsu oldrakandgi
indeks, portfoyun toplam riskine kiyasla yatirimacih risksiz faiz orani dstiinde talep ettikleri
ek getiriyi goOsterir. Boylece Sharpe indeksi, paytfperformansini tadigi riske gore
duzelterek 6lgcmektedir. (Karakurum vd., 2008).

Yukselen getiri ya da dén standart sapma Sharpe oranini artirirkeggerdgetiri ya da artan
standart sapma Sharpe oraninsiolinektedir. Sharpe orani kistasina gore iki altirea
arasindan secim yapilirken ytiksek olani tercimaeltedir (Korkmaz ve Uygurtirk, 2007).

4.2.3.1.2M? performans Olgiti

F. ve L. Modigliani tarafindan getirlen ve M-kare veya M?seklinde ifade edilen
performans Ol¢utl, Sharpe oraninda gldgibi risk Olcitl olarak toplam risk veya standart
sapmay! esas almakta fakat, ddagtirma olcutiine (benchmark) gore portfoy getirilerin
performanslarini yorumlamak daha kolay olmaktadarkmaz ve Uygurtirk, 2007).

M? yontemi uygulanirken fonlar ayni volatilite ile egelde piyasa volatilitesi)
deserlendirilir. Bu sayede fonlar basitce getirileripakilarak kagilastirilabilirler.

veya (4.30)
M?=r, +(sharpec, )

Burada o,,, kasilastirma &lcutinin getirilerinin standart sapmasinstgimektedir. M?
Olcutinin ana fikri, tim portféyleri piyasa kdastirma olcutiindeki (6rngn S&P 500 veya
IMKB Ulusal 100 Endeksi) risk seviyesine gore ayawa icin riskin piyasa firsat maliyetini

ya da risk ve getiri arasindaki dengeyi kullannrakdu sayedel\/|2 Olcutd, bir portfoyln
riskini piyasa riskiyle gestirmekte ve bu gtlenen risk seviyesinde portfoyin getirisini

Olcmektedir. M? Olcitu ne kadar buylkse portfoylin getiri performamscadar yuksektir
(Korkmaz ve Uygurtirk, 2008).
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4.2.3.1.3 Sortino Orani

Sortino Orani hesaplama yaparken standart sapm@ameyegagl yonde sapmayi
kullanmaktadir. Busekilde getiri dgilimlarinin asimetrik olma problemine ¢6zim yaratl
olur. Ortalama getirinin risksiz faiz oranini (MARninimum kabul edilebilir dger) gan
kisminin, @ag1 yonde olan alt-varyansa orani, Sortino endekgdlei verir.

Sortino Olcutinde dikkate alinan minimum kabul elilir getiri orani, yatirrmcinin elde
etmeyi bekledii, garanti edilmy, riski olmayan bir getiri oranidir. Sortino penfoans
Olcutinde elde edilen derlerin pozitif olmasi ya da buylk olmasi portf@rformansinin iyi
oldugu anlamina gelmektedir (G6kgdz, 2006).

T, ~ MAR
SR=—"

(4.31)

=
> (ry —MAR)®
t=0

T

( rpt sadece MAR > rpt olgw durumlarda hesaplamaya girer)

SR : Sortino Orani

ry : Portféyln t anindaki getirisi

o . Portfoyin ortalama getirisi
T : incelenen guin sayisi
MAR : Minimum kabul edilebilir dger

4.2.3.2 Sistematik Riske Gore Performans Olgen Moder

Bu grupta incelenen modeller; Treynor oradi, performans Olguti, Jensen olgitii ve

deserleme oranidir.
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4.2.3.2.1 Treynor Orani

Portfoy performansini gerlendirmek igin kullanilan ilk model olan Treyn&ndeksi, Jack
Treynor tarafindan 1965 yilinda ggiiilmistir. Bu endeks, portfoyin karakteristik gosu
ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Menkul kiymetde oldgu gibi herhangi bir portfoy
icinde karakteristik dgruyu belirlemek mumkindur. Karakteristik granun &imi,
sistematik risk gostergesi olan beta katsayisBlrbeta katsayisi, portféy getirilerinin pazara
karsl olan dgiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenlegdo esimi ne kadar yiksek olursa,
beta o kadar blytk ve portféy de o kadar riskli dktin .

Treynor, portfoylerin beta katsayilariyla Olcilenstematik riske dayal bir portfoy
performansi endeksi diinmisttir. Treynor endeksi, 6lcist beta olan ve Ustlenher bir
birim sistematik risk karsginda elde edilen ek getiriyi 6lcen orandir. Yukdek Treynor
endeksi, fonun Ustlengii bir birimlik riske kagilik daha fazla ek getiri gladigi anlamina
gelir (Akel, 2006).

Sistematik risk birimi bg@na performans anlamina gelen bu ydntemde Treyhim

portfoyleri iyi ¢cesitlendirilmis kabul ederek, riskin farkhgbilirligini gbzardi etmtir.

(4.32)

T : Treynor Orani

r . p portfdyunun ortalama getirisi

r- : Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi

P : p portfoylin betasini gamini) gostermektedir.

4.2.3.2.2T% Performans Olciitii

Treynor oranini, yuzde getigekline ¢eviren bu y('jnteni}/l2 yonteminde oldgu gibi, fona
risksiz getirili hazine bonolari ekleyerek risk eéltmesi yapar.

(4.33)

m

T?=r —r
p
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T? yonteminde fonun piyasaya gore duzeltjmetirisi ise gagidakisekilde hesaplanir:

r :{rpﬁ{l—&}rf} (4.34)

(B =1) (4.35)
T?=Treynor —(r, —r,)

T? . T? performans 6lciiti

r: Fonun piyasaya gore duzeltigrgetirisi
r, : Benchmark getirisi

p..: Piyasa beta geri
B, : Fonun beta dgri

4.2.3.2.3 Jensen (Alfa) Olgliti

Genel bir yatirim fonu performans O6lguti olan Jenskneer  fiyatlama modelinden

geligtirilmi stir.
a, =T, =T + B, (T —T7) | (4.36)

Yukaridaki formulde;

(04 .
P : Jensen Alfa dgerini,

T, S

P :fonun ortalama getirisini,

'm :penchmarkin ortalama getirisini,
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r L .
f: ortalama risksiz faiz oranini,

'BP : Fonun betasini ifade etmektedir.

4.2.3.2.4 Dgerleme Orani (Appraisal Ratio)

Gerek Jensen Alfasi, gerekse Treynor indeksi fomistematik olmayan riskini dikkate
almamaktadir. Dgerleme orani, fonun alfasini sistematik olmayarkerisodlerek, bu

duzeltmeyi yapmaktadir.

AR = % (4.37)

ur

AR deserleme oranini,«, fonun Jensen Alfasinig, sistematik olmayan riski ifade

etmektedir.

4.2.3.3 Potansiyel Maksimum Kayba Goére Performans &erleme
4.2.3.3.1 CF VaR a Gore Duzeltilngi Sharpe Orani

Sharpe oraninda yanan en bUyuk problem, gamin yiksek momentlerini
yakalayamamasidir. Sharma (2006) Sharpe oraniydagani VaR ile d&stirerek yeni bir
yontem gebtirmistir.

r,—r

= (4.38)
CFVar

Yukaridaki formilde MS duzeltiigiSharpe Oranini (Modified Sharpe), fonun getirisini,

r. risksiz getiriyi, CF VaR Cornish — Fisher VaRsdani ifade etmektedir.
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4.2.3.3.2 Piyasa Zamanlama Olgutleri Fama Olgutii
Eugene Fama (1972) beklenen getirgamgetiriyi, toplam risk primine gore ol¢itir (Rao
ve Ravindran, 2002). Fama (1972) yatirim fonu peménsinin yodneticinin secicilik

(selectivity) ve zamanlama yeteynee bali olarak belirlendgini gostermgtir .

F,= Fon Getirisi- Risksiz Getiri- Toplam Riske Goretti

(o2
(o2

m

P Fama olcuta,r, fon getirisi, r; risksiz faiz oraninir benchmark getirisinio, fonun

volatilitesini, o, benchmark volatilitesini ifade etmektedir.

4.2.3.4 Performans Dgerleme Olgltleri Karsilastirmasi
Asagidaki tabloda yatirim fonlari performans olcutukddéanilan yedi farkli modelin,
performans 6lcmede hangi risk turine dayal bir tgém izledgi karsilastirmali olarak

gOsterilmektedir.

Tablo 4.1 Fon Performans Kriterleri Kar silastirmasi (Karakurum vd., 2008)

Fon . . - .
Performans | Sistematik Sistematik A.§.ag.Il Kar silastirmali Tek Basina | YOnetici
- . Olmayan | Yonlu | Performans Performans | Performans
Degerleme | Risk . . ’ . - . - .
N . Risk Risk Gostergesi Gostergesi | GOstergesi
Yontemleri
Sharpe X X X
M Kare
Performans| X X X
Olcutu
Sortino X X X X
Treynor X X X
T Kare
Performans| X X
Olcutu
Jensen Alfa) X X X
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Degerleme X X X X
Orani

rama X X X X
Olcutu

Tablo 4.2 den Tablo 4.8 e 02.01.2008-31.12.2008l¢ar arasindaki emeklilik yatirim
fonlarinin gunlik birim pay dgrlerinden elde edilen getiriler ile yillik ortalangetirileri
hesaplanip toplam riske gore performans oOlcen tHeden Sharpe oranina gore fonlarin
performanslari Olgulmgitir. Bu oran, fon portfoylinin ortalama getirisi itesksiz faiz
oraninin ortalama getirisi arasindaki farkin fonrtfity getirilerinin standart sapmasina

oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

Calsma kapsamina alinan emeklilik yatirirm fonlarininlgik getirileri gagidaki formul
kullanilarak hesaplansgtir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan verfBgrmaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) resmi internet sitesinden alighni(SPK, 2009).

Ri = (Rt — Rt-1)/ Rt-1

Ri = i emeklilik fonunun gunluk getirisini,

Rt =i emeklilik fonunun t dénemindeki gunluk fiyat,

Rt-1= i emeklilik fonunun t-1 donemindeki gunlukdiini gostermektedir.

Fonlarin performanslarinin 6lgtilmesinde risksiarget ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu ¢gimada
risksiz getiri orani olarak Kurumsal Yatirimcilar Degi (KYD) O/N net repo endeksi
kullaniimistir. Bu endeks, Emeklilik Gozetim Merkezi'nin haanligi bireysel emeklilik
sistemi gelim raporlari ve yapilan ¢gu calsmalarda KYD O/N net repo endeksi yatirim
fonlarinin performans dlgcumunde risksiz getiri aralarak kullanildgi igin segilmitir.

Gunluk getirilerin hesaplanmasinda kullanilan ver#€yD’nin resmi internet sitesindeki
endeks dger agivinden alinmgtir (KYD, 2009).
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Tablo 4.2 Dengeli (Esnek ve Karma) Emeklilik Yatirm Fonlarinin Standart Sapma ve

Sharpe Oranlar 2008

KYD Overnight

Fon Adi 02.01.2008-31.12.2008 Ogae'fi‘rr{'a Net Repo Sg{‘)‘:ﬁ; %hriﬁe
Ortalama

Dengeli (Esnek & Karma)
Aegon Emeklilik Dengeli EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) -0,000241 0,000566| 0,848%| -9,513%
Anadolu Hayat Emeklilik Buyime
Amagh Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) -0,000085 0,000566| 1,097%| -5,929%
Anadolu Hayat Emeklilik Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo) 0,000007 0,000566| 0,690%| -8,097%
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir
Amacli Esnek EYF (T/B;T.Repo) 0,000578 0,000566| 0,052%| 2,208%
Anadolu Hayat Emeklilik Gruplara
Yonelik Gelir Amagcli Esnek EYF
(T/B;T.Repo) 0,000640 0,000566| 0,059%| 12,628%
Avivasa Emeklilik Buyume Amagh
Esnek EYF (Hisse;T/B;T.Repo) -0,000380 0,000566] 0,921%| -10,274%
Avivasa Emeklilik Dengeli EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) -0,000394 0,000566| 0,964%| -9,961%
Avivasa Emeklilik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) -0,000330 0,000566| 0,811%] -11,060%
Avivasa Emeklilik Gelir Amagli
Esnek EYF (T/B;T.Repo) 0,000655 0,000566| 0,095%| 9,374%
Ergalsvicre Emeklilik ve Hayat
Buyume Amagli Esnek
EYF(Hisse;T/B;T.Repo;Eurobond)* 0,001002 0,000594| 1,058%| 3,852%
Finans Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo)** 0,000652 0,000590; 0,080%| 7,708%
Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo) -0,000541 0,000566| 0,979%| -11,310%
Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo) -0,000380 0,000566| 0,870%| -10,876%
Garanti Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) -0,000284 0,000566| 0,919%| -9,248%
Basak Groupama Emeklilik Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo) 0,000000 0,000566| 0,510%)| -11,085%
Bagak Groupama Emeklilik
Gruplara Yonelik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) 0,000550 0,000566| 0,162%| -1,013%
Vakif Emeklilik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo) 0,000197 0,000566| 0,417%| -8,854%




Vakif Emeklilik Gelir Amagh Grup
Esnek EYF (Hisse;T/B;T.Repo)
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-0,000402

0,000566

0,910%

-10,632%

Yapi Kredi Emeklilik Esnek

(Doviz) Grup EYF
(T/B;T.Repo;Eurobond)

0,001040

0,000566

1,247%

3,798%

Yapi Kredi Emeklilik Esnek (YTL)
Grup EYF (Hisse;T/B;T.Repo)

0,000199

0,000566

0,845%

-4,342%

Yap!1 Kredi Emeklilik Esnek EYF

(Hisse;T/B;T.Repo)

0,000328

0,000566

0,501%

-4,757%

* Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat icin 13.10.2008-31.12.8Gfas! fon deerleri alinmsgtir.
**Einans Emeklilik ve Hayat i¢in 29.07.2008-31.1Q08 arasi fon dgerleri alinmstir.

Tablo 4.2 de 21 adet Esnek ve Karma emeklilik yatfonlarinin performansi Sharpe oranina

gOre Olgulmigtar. Buna gore 2008 yilina ait verilerle hesaplaeaniyi performansa sahip

olan Anadolu Hayat Emeklilik Gruplara Yonelik Gelir AmaEknek Emeklilik Yatirim Fonu

olurken; en kotu performans ise Fortis Emeklilik tayat Esnek Emeklilik Yatirim

Fonundadir.

Tablo 4.3 Endeks ve Hisse Senedi Emeklilik YatirinFonlarinin Standart Sapma ve

Sharpe Oranlari 2008

Fon Adi 02.01.2008- | Ortalama | KYD Overnight Net | Standart Sharpe
31.12.2008 Getiri Repo Ortalama Sapma Orani

Endeks & Hisse
Aegon Emeklilik Gelir
Amagcli Hisse Senedi EYF -0,002327 0,000566 2,540%| -11,387%
Anadolu Hayat Emeklilik
Buyime Amagcl Hisse
Senedi EYF -0,001619 0,000566 2,366% -9,236%
Anadolu Hayat Emeklilik
Gruplara Yonelik Buylme
Amacli Hisse Senedi EYR  -0,001506 0,000566 2,271% -9,125%
Avivasa Emeklilik
Bluyume Amagcl Hisse
Senedi EYF -0,002193 0,000566 2,485%| -11,104%
Avivasa Emeklilik Hisse
Senedi EYF -0,002130 0,000566 2,494%| -10,808%
Ergalsvicre Emeklilik ve
Hayat Buyume Amagli
Hisse Senedi EYF* -0,002054 0,000594 3,318% -7,980%
Garanti Emeklilik ve
Hayat Buyume Amagli -0,002351 0,000566 2,545%| -11,462%
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Hisse Senedi EYF

Basak Groupama
Emeklilik Buylime Amagcli

Hisse Senedi EYF -0,002399 0,000566 2,411%| -12,299%

Basak Groupama
Emeklilik Gruplara
Yonelik Buyume Amaglh

Hisse Senedi EYF -0,001667 0,000566 2,449% -9,119%

Vakif Emeklilik Baytume

Amagcli Hisse Senedi EYR  -0,001784 0,000566 2,228%| -10,549%

Yap! Kredi Emeklilik
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF -0,00205p5 0,000566 2,444%

-10,725%

* Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat icin 13.10.2008-31.12.8Gfas! fon deerleri alinmsgtir.

Tablo 4.3 de 11 adet Hisse Senedi emeklilik yatiomarinin performansi Sharpe oranina
gOre Olculmigtar. Buna goére 2008 yilina ait yukarida belirtiteerilerle hesaplanan en iyi
performansa sahip olan Eigwicre Emeklilik ve Hayat Blyime Amach Hisse Sened
Emeklilik Yatirrm Fonu* olurken; en kotl performanse Bagak Groupama Emeklilik

Buyuime Amagcli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonadd.

Tablo 4.4 Kamu Ds Borglanma Emeklilik Yatinm Fonlarinin Standart Sapma ve

Sharpe Oranlari 2008

Fon Adi 02.01.2008-
31.12.2008

Ortalama
Getiri

KYD Overnight Net
Repo Ortalama

Standart
Sapma

Sharpe
Orani

Kamu Dis Bor¢lanma

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir Amagh
Karma Borglanma
Araglart EYF (Dolar)

0,00102

0,000566

1,006%

4,514%

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir Amagh
Karma Borglanma
Araclari EYF (Euro)

0,00095

0,000566

1,195%

3,277%

Anadolu Hayat
Emeklilik Gruplara
Yonelik Gelir Amagli
Karma Borglanma
Araglari EYF

0,00090¢

)

0,000566

1,005%

3,413%




Avivasa Emeklilik
Gelir Amagclh Kamu Dy
Borglanma Araglari
EYF

0,000700
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0,000566

0,995%

1,344%

Avivasa Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu Dy
Borglanma Araglari
Grup EYF

0,000667

y

0,000566

1,042%

0,969%

Garanti Emeklilik ve
Hayat Gelir Amagcli
Kamu Dg Borglanma
Araclari (Eurobond)
EYF

0,001032

0,000566

1,108%

4,205%

Garanti Emeklilik ve
Hayat Gruplara Yonelik
Gelir Amagh Karma
Borglanma Araglari
EYF

0,001094

0,000566

1,055%

5,007%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagh Turk Eurobond
EYF

0,000850

0,000566

1,095%

2,593%

Yap!1 Kredi Emeklilik
Gelir Amagclh Kamu Dy
Borglanma Araglari

EYF (Euro)

0,000840

0,000566

1,298%

2,114%

Tablo 4.4 de 9 adet Kamu PBorglanma emeklilik yatirim fonlarinin performar&hnarpe

oranina gore Olculmitir. Buna goére 2008 yilina ait verilerle hesaplasanyi performansa

sahip olan Garanti Emeklilik ve Hayat Gruplara Yido&elir Amacl Karma Borglanma

Araglari Emeklilik Yatirim Fonu olurken; en kot rnigrmans ise Avivasa Emeklilik Gelir

Amagch Kamu Dg Borglanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonundad

Tablo 4.5 Kamulic Borclanma (YP) Emeklilik Yatinm Fonlarinin Standart Sapma ve

Sharpe Oranlari 2008

KYD
Fon Adi 02.01.2008-31.12.2008 | Ortalama | Overnight | Standart | Sharpe
Getiri Net Repo Sapma | Orani
Ortalama
Kamu i¢c Borclanma (YP)
Avivasa Emeklilik Gelir Amagcl Kamu
Borclanma Aragclari (USD) EYF 0,001280 0,000566, 1,397%| 5,112%
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Avivasa Emeklilik Gelir Amacli Karma
Borglanma Araglari (EURO) EYF

0,001086

0,000566

1,203%

3,905%

Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat Gelir
Amagh Kamu Borglanma Araclari (EURQ)
EYF*

0,002242

0,000594

1,691%

9,745%

Ergoisvicre Emeklilik Ve Hayat Gelir
Amagch Kamu Borglanma Araclari(USD)
EYF*

0,001333

0,000594

2,154%

3,431%

Garanti Emeklilik ve Hayat Gelir Amagcli
Kamu Borglanma Araglari (D6viz) EYF

0,001242

0,000566

1,289%

5,243%

Basak Emeklilik Gelir Amagli Kamu
Borglanma Araglari (D6viz) EYF

0,001137

0,000566

1,215%

4,697%

Basak Groupama Emeklilik Gruplara
Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma
Araglari (Doviz) EYF

0,000824

0,000566

1,313%

1,964%

* Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat icin 13.10.2008-31.12.8G0as! fon deerleri alinmsgtir.

Tablo 4.5 de 7 adet Kamic Borglanma (yabanci para) emeklilik yatirim foman

performansi Sharpe oranina gére Olcidtiatl Buna gore 2008 yilina ait verilerle hesaplanan

en iyi performansa sahip olan Eiguicre Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borclaa

Araglari (EURO) Emeklilik Yatirim Fonu* olurkennek6tt performans ise Bak Groupama

Emeklilik Gruplara Yonelik Gelir Amacli Kamu Borglana Araglari (Doviz) Emeklilik

Yatirim Fonundadir.

Tablo 4.6 Kamulc Borclanma (TL) Emeklilik Yatinm Fonlarinin Stand art Sapma ve

Sharpe Oranlari 2008

Fon Adi 02.01.2008-
31.12.2008

Ortalama
Getiri

KYD Overnight Net
Repo Ortalama

Standart
Sapma

Sharpe
Orani

Kamu I¢ Borclanma (TL)

Aegon Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma

Araglart EYF 0,000538

0,000566

0,181%

-1,527%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu

Borglanma Araglari EYF 0,000579

0,000566

0,204%

0,657%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gruplara Yonelik Gelir
Amagh Kamu Borglanma

0,000657

0,000566

0,198%

4,586%
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Avivasa Emeklilik Kamu
Borglanma Araglari EYF-
Grup

0,000582

0,000566

0,207%

0,794%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araclari EYF

0,001416

0,000566

5,128%

1,658%

Ergalsvicre Emeklilik ve
Hayat Gelir Amacl Kamu
Borglanma Araglari EYF*

0,00139

0,000594

0,350%

22,878%

Finans Emeklilik ve Hayat
Gelir Amagclh Kamu
Borglanma Araglari EYF**

0,00065

0,000590

0,080%

7,988%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,000522

0,000566

0,233%

-1,888%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araclari EYF

0,000515%

0,000566

0,226%

-2,240%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,000602

0,000566

0,226%

1,614%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglarit EYF

0,000559

0,000566

0,216%

-0,347%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Kamu Borg¢lanma Araglari
EYF

0,000495

0,000566

0,289%

-2,445%

Basak Groupama Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,00055

5

0,000566

0,135%

-0,800%

Basak Groupama Emeklilik
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari EYF

0,000548

0,000566

0,082%

-2,250%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagli Grup Devlei¢
Borglanma Araglari EYF

0,00064

7

0,000566

0,136%

5,972%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araclari EYF

0,000582

D

0,000566

0,144%

1,116%

Yap! Kredi Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma

Araglar Grup EYF

0,00064

6

0,000566

0,232%

3,428%

* Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat icin 13.10.2008-31.12.8Gfas! fon deerleri alinmsgtir.
**Einans Emeklilik ve Hayat icin 29.07.2008-31.1Q08 arasi fon dgrleri alinmstir.




62

Tablo 4.6 da 17 adet Kamig Borclanma (TL) emeklilik yatirim fonlarinin perfoansi

Sharpe oranina gore Olculgtdr. Buna gore 2008 yilina ait verilerle hesaplamamn iyi

performansa sahip olan Eigwicre Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borclaa

Araglart Emeklilik Yatirirm Fonu* olurken; en kotlegormans ise Garanti Emeklilik ve

Hayat Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatirimritondadir.

Tablo 4.7 Likit Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Stand art Sapma ve Sharpe Oranlar 2008

Fon Adi 02.01.2008-
31.12.2008

Ortalama

Getiri

KYD Overnight Net
Repo Ortalama

Standart
Sapma

Sharpe
Orani

Likit

Aegon Emeklilik Para
Piyasasi Likit-Kamu
EYF

0,000581]

0,000566

0,037%

3,868%

Anadolu Hayat
Emeklilik Para
Piyasasi Likit EYF
(Kamu)

0,00057%

0,000566

0,038%

2,323%

Avivasa Emeklilik
Kamu Likit EYF

0,000576

0,000566

0,037%

2,645%

Avivasa Emeklilik
Para Piyasasi Likit-
Kamu EYF

0,000573

0,000566

0,037%

1,954%

Ergalsvicre Emekililik
ve Hayat Para Piyasa
Likit Kamu EYF*

0,000352

0,000594

0,032%

-74,918%

Fortis Emeklilik ve
Hayat Para Piyasasi
Emanet Likit-Karma
EYF

0,000502

0,000566

0,033%

-19,398%

Fortis Emeklilik ve
Hayat Para Piyasasi
Likit Kamu EYF

0,000596

0,000566

0,039%

7,737%

Garanti Emeklilik ve
Hayat Likit-Kamu
EYF

0,000602

0,000566

0,040%

8,951%

Basak Groupama
Emeklilik Likit-Kamu
EYF

0,000569

0,000566

0,037%

0,788%

Vakif Emeklilik Grup
Likit EYF

0,000622

0,000566

0,040%

13,882%

Vakif Emeklilik Para

Piyasasi Likit-Kamu

0,00059

0,000566

0,038%

7,628%
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EYF

Yap! Kredi Emeklilik
Para Piyasasi Emanet
Likit Karma EYF 0,000541 0,000566 0,035% -7,038%

Yap! Kredi Emeklilik
Para Piyasasi Likit-
Kamu EYF 0,000589 0,000566 0,038% 5,960%

* Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat icin 13.10.2008-31.12.8Gfas! fon deerleri alinmsgtir.

Tablo 4.7 de 13 adet likit emeklilik yatirrm fonlkam performansi Sharpe oranina gore
Olculmistir. Buna gore 2008 yilina ait verilerle hesaplaeaniyi performansa sahip olan

Vakif Emeklilik Grup Likit Emeklilik Yatirim Fonu lurken; en kotu performans ise

Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit Karfmeklilik Yatirim Fonundadir*.

Tablo 4.8 Uluslararasi Borglanma ve Uluslararasi Kema/Esnek Emeklilik Yatirim

Fonlarinin Standart Sapma ve Sharpe Oranlari 2008

Fon Adi 02.01.2008-| Ortalama KYD Overnight Net | Standart Sharpe
31.12.2008 Getiri Repo Ortalama Sapma Orani

Uluslararasi Borglanma &
Uluslararasi Karma / Esnek

Aegon Emeklilik Gelir
Amagch Uluslararasi
Borglanma Araglari
EYF 0,001048 0,000566 1,268% 3,797%

Anadolu Hayat
Emeklilik Buyime
Amagclh Uluslararasi
Karma EYF 0,000498 0,000566 1,260% -0,540%

Avivasa Emeklilik
Gelir Amagli
Uluslararasi Karma
EYF 0,000647 0,000566 1,195% 0,678%

Avivasa Emeklilik
Gelir Amagli
Uluslararasi Borglanm
Araclari EYF 0,001143 0,000566 1,244% 4,636%

oD

Finans Emeklilik ve
Hayat Buyume Amagcli
Uluslararasi Karma
EYF** 0,002910 0,000590 1,881% 12,334%




64

Garanti Emeklilik ve
Hayat Gelir Amagcli
Uluslararasi Borglanm
Araclari EYF 0,001357 0,000566 1,462% 5,411%

oD

Vakif Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi
Borglanma Araglari
EYF 0,00079¢Q 0,000566 1,289% 1,737%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi

Karma EYF 0,000539 0,000566 1,075% -0,253%
Yap!1 Kredi Emeklilik

Gelir Amagli

Uluslararasi Karma

EYF 0,000197 0,000566 1,031% -3,580%

**Einans Emeklilik ve Hayat i¢in 29.07.2008-31.1Q08 arasi fon dgerleri alinmstir.

Tablo 4.8 de 9 adet Uluslararasi Borglanma ve diashsi Karma/Esnek emeklilik yatirim
fonlarinin performansi Sharpe oranina gore Olciglimti Buna goére 2008 yilina ait verilerle
hesaplanan en iyi performansa sahip olan FinanskHikeve Hayat Blyume Amach
Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirim Fonu** olurkeen kotl performans ise Yapi Kredi
Emeklilik Gelir Amagh Uluslararasi Karma Emekliliatirim Fonundadir.

Tablo 4.9 dan Tablo 4.15 e kadar ise 02.01.2009232009 tarihleri arasindaki emekililik
yatirnm fonlarinin gunlik birim pay derlerinden elde edilen getiriler ile yillik ortalam
getirileri hesaplanip toplam riske gore performéifgen modellerden Sharpe oranina gére
fonlarin performanslari dl¢tlngtiir. Bu oran, fon portfoyunun ortalama getirisinigksiz faiz
oraninin ortalama getirisi arasindaki farkin fonrtfity getirilerinin standart sapmasina

oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

Tablo 4.9 Dengeli (Esnek ve Karma) Emeklilik Yatirm Fonlarinin Standart Sapma ve
Sharpe Oranlarn 2009

Ortalama KYD Overnight
Fon Adi 02.01.2009-31.12.2009 . Net Repo
Getiri
Ortalama

Standart | Sharpe
Sapma Orani

Dengeli (Esnek & Karma)

Aegon Emeklilik Dengeli
EYF(Hisse;T/B;T.Repo) 0,001205 0,000306/ 0,519%| 17,304%




Allianz Hayat ve Emeklilik Biyume
Amagh Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo)
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0,001127

0,000306

0,357%

23,025%

Allianz Hayat ve Emeklilik Gruplara
Yonelik Buyume Amagh Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu
(Hisse;T/B;T.Repo)

0,000987

0,000306

0,280%

24,308%

Allianz Hayat ve Emeklilik Gruplara
Yonelik Gelir Amagcli Doviz
Cinsinden Karma Borc¢lanma
Araclari EYF (T/B;T.Repo;
Eurobond)

0,000131

0,000306

0,725%

-2,409%

Anadolu Hayat Emeklilik Buylime
Amaglh Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo)

0,001712

0,000306

0,856%

16,422%

Anadolu Hayat Emeklilik Esnek EY
(Hisse;T/B;T.Repo)

0,001206

0,000306

0,487%

18,467%

Anadolu Hayat Emeklilik Gelir
Amacli Esnek EYF (T/B;T.Repo)

0,000392

0,000306

0,040%

21,732%

Anadolu Hayat Emeklilik Gruplara
Yonelik Gelir Amagcli Esnek EYF
(T/B;T.Repo0)

0,000452

0,000306

0,042%

35,205%

Avivasa Emeklilik Buyume Amagh
Esnek EYF (Hisse;T/B;T.Repo)

0,001196

0,000306

0,654%

13,624%

Avivasa Emeklilik Dengeli EYF
(Hisse;T/B;T.Repo)

0,001246

0,000306

0,628%

14,960%

Avivasa Emeklilik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo)

0,001265

0,000306

0,612%

15,659%

Avivasa Emeklilik Gelir Amagli
Esnek EYF (T/B;T.Repo)

0,00055%2

0,000306

0,078%

31,371%

Deniz Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo)*

0,000529

0,000244

0,261%

10,931%

Deniz Emeklilik ve Hayat Gruplara
Yonelik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo)*

0,00013p

0,000244

0,733%

-1,470%

Ergalsvicre Emeklilik ve Hayat
Buyume Amagli Esnek
EYF(Hisse;T/B;T.Repo;Eurobond)

0,0016P3

0,000306

0,623%

22,260%

Finans Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo)

0,000849

0,000306

0,358%

15,160%

Fortis Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo)

0,001170

0,000306

0,540%

16,009%

Garanti Emeklilik ve Hayat Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo)

0,001173

0,000306

0,629%

13,780%

Garanti Emeklilik ve Hayat Gruplara
Yonelik Esnek EYF
(Hisse;T/B;T.Repo)

1S4

0,001118

0,000306

0,619%

13,113%

Basak Groupama Emeklilik Esnek
EYF (Hisse;T/B;T.Repo)

0,000762

0,000306

0,264%

17,306%
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Basak Groupama Emeklilik Gruplara

Yonelik Esnek EYF

(Hisse;T/B;T.Repo) 0,00077/6 0,000306/ 0,245%| 19,160%
ING Emeklilik Buylime Amagh

Esnek EYF (Hisse;T/B;T.Repo)** 0,001578 0,000291] 0,530%| 24,305%
ING Emeklilik Buyiime Amagh

Karma EYF

(Hisse;T/B;T.Repo;Eurobond)** 0,001908 0,000291] 0,660%)| 24,485%
ING Emeklilik Esnek EYF

(Hisse;T/B;T.Repo)** 0,001071 0,000291] 0,305%| 25,576%
ING Emeklilik Gelir Amacgh Esnek

EYF (T/B;T.Repo;Eurobond)** 0,000247 0,000291] 0,266%)]| -1,648%
Vakif Emeklilik Esnek EYF

(Hisse;T/B;T.Repo) 0,000710 0,000306| 0,241%]| 16,807%
Vakif Emeklilik Gelir Amagh Grup

Esnek EYF (Hisse;T/B;T.Repo) 0,001323 0,000306/ 0,533%| 19,075%
Yapi Kredi Emeklilik Esnek (Doviz)

Grup EYF (T/B;T.Repo;Eurobond) 0,000434 0,000306] 0,724%| 1,768%
Yapi Kredi Emeklilik Esnek (YTL)

Grup EYF (Hisse;T/B;T.Repo) 0,001428 0,000306/ 0,486%| 23,101%
Yap! Kredi Emeklilik Esnek EYF

(Hisse;T/B;T.Repo) 0,000801 0,000306/ 0,236%| 21,019%

*Deniz Emeklilik ve Hayat i¢cin 21.07.2009-31.12.20@rihleri arasi dgerler alinmgtir.

*ING Emeklilik icin 02.02.2009-31.12.2009 tarihlearasi dgerler alinmstir.

Tablo 4.9 da 30 adet Dengeli (Esnek ve Karma) eftekiatirim fonlarinin performansi

Sharpe oranina gore Olculgtdr. Buna gore 2009 yilina ait verilerle hesaplamamn iyi

performansa sahip olan Anadolu Hayat Emeklilik Gacg Yonelik Gelir Amagh Esnek

Emeklilik Yatirim Fonu olurken; en kot performaase Allianz Hayat ve Emeklilik Gruplara

Yonelik Gelir Amacli DoOviz Cinsinden Karma BorglaamAraclari Emeklilik Yatirim

Fonundadir.

Tablo 4.10 Endeks ve Hisse Senedi Emeklilik YatiriniFonlarinin Standart Sapma ve

Sharpe Oranlari 2009

Fon Adi 02.01.2009- Ortalama KYD Overnight Standart Sharpe
31.12.2009 Getiri Net Repo Ortalama | Sapma Orani
Endeks & Hisse
Aegon Emeklilik Gelir 0,002906 0,000306 1,422%| 18,285%
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Allianz Hayat ve Emekililik
Ihtisaslamis IMKB Ulusal
30 Endeksi EYF

0,00257

0,000306

1,706%

13,286%

Anadolu Hayat Emeklilik
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF

0,00268

0,000306

1,505%

15,800%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gruplara Yonelik Buyime
Amaglh Hisse Senedi EYF

0,0026]

/8

0,000306

1,515%

15,657%

Avivasa Emeklilik Biyime
Amaglh Hisse Senedi EYF

0,0026

34

0,000306

1,557%

14,948%

Avivasa Emeklilik Hisse
Senedi EYF

0,00251

0,000306

1,564%

14,117%

Deniz Emeklilik ve Hayat
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF*

0,00163

0,000244

1,361%

10,181%

Ergalsvicre Emeklilik ve
Hayat Buyume Amagcli
Hisse Senedi EYF

0,0033¢

h2

0,000306

1,566%

19,514%

Finans Emeklilik ve Hayat
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF

0,00288

0,000306

1,412%

18,249%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF

0,00265

0,000306

1,529%

15,361%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF

0,00245

0,000306

1,483%

14,486%

Basak Groupama Emeklilik
Bluyume Amagcl Hisse
Senedi EYF

0,00272

0,000306

1,358%

17,776%

Basak Groupama Emeklilik
Gruplara Yonelik Buyime
Amagl Hisse Senedi EYF

0,0028

30

0,000306

1,440%

17,525%

ING Emeklilik Buyuime
Amagh Hisse Senedi EYF*1

0,003172

0,000291

1,318%

21,864%

Vakif Emeklilik Baytume
Amagl Hisse Senedi EYF

0,002764

0,000306

1,378%

17,841%

Yap! Kredi Emeklilik
Buyume Amagcl Hisse
Senedi EYF

0,00273

D

0,000306

1,565%

15,494%

*Deniz Emeklilik ve Hayat i¢cin 21.07.2009-31.12.20@rihleri arasi dgerler alinmgtir.
*ING Emeklilik icin 02.02.2009-31.12.2009 tarihlearasi dgerler alinmstir.

Tablo 4.10 da 16 adet Endeks ve Hisse Senedi dikefditirim fonlarinin performansi

Sharpe oranina gore Olculgtdr. Buna gore 2009 yilina ait verilerle hesaplamamn iyi

performansa sahip olan ING Emeklilik Biyime Amaldisse Senedi Emeklilik Yatirim
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Fonu** olurken; en kotu performans ise Deniz Emléklve Hayat Blyime Amach Hisse

Senedi Emeklilik Yatirim Fonundadir*.

Tablo 4.11 Kamu Ds Borglanma Emeklilik Yatinm Fonlarinin Standart Sapma ve

Sharpe Oranlar 2009

Fon Adi 02.01.2009-
31.12.2009

Ortalama
Getiri

KYD Overnight

Net Repo Ortalama

Standart
Sapma

Sharpe
Orani

Kamu Dis Borglanma

Allianz Hayat ve Emekililik
Gelir Amaglh Kamu Dy
Borglanma Araglari EYF

0,00057

0

0,000306

0,636%

4,155%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gelir Amagh Karma
Borglanma Araglari EYF
(Dolar)

0,000606

0,000306

0,580%

5,182%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gelir Amagh Karma
Borglanma Araglari EYF
(Euro)

0,000518

0,000306

0,665%

3,193%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gruplara Yonelik Gelir
Amagh Karma Borg¢lanma
Araglari EYF

0,000507

0,000306

0,532%

3,771%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagh Kamu Dg
Borglanma Araglari EYF

0,00056

9

0,000306

0,673%

3,902%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagh Kamu Dg
Borglanma Araglari Grup
EYF

0,000627

0,000306

0,705%

4,550%

Deniz Emeklilik ve Hayat
Gelir Amagh Dovizli
Varlklar EYF*

-0,000249

0,000244

0,506%

-9,753%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu Dy
Borglanma Araglari
(Eurobond) EYF

0,00052

0,000306

0,600%

3,564%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir
Amagh Karma Borg¢lanma
Araclari EYF

0,000352

0,000306

0,667%

0,696%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagch Turk Eurobond EYF

0,00058

0

0,000306

0,880%

3,113%
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Yap! Kredi Emeklilik Gelir

Amagh Kamu Dg

Borglanma Araglari EYF

(Euro) 0,000628 0,000306 0,765%| 4,215%

*Deniz Emeklilik ve Hayat i¢cin 21.07.2009-31.12.20@rihleri arasi dgerler alinmgtir.

Tablo 4.11 de 11 adet KamugBor¢lanma emeklilik yatirim fonlarinin performar&harpe
oranina gore Olculmitir. Buna goére 2009 yilina ait verilerle hesaplasanyi performansa
sahip olan Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Kaa Borglanma Araclari (Dolar)
Emeklilik Yatirrm Fonu olurken; en kétu performaise Deniz Emeklilik ve Hayat Gelir
Amagh Doévizli Varliklar Emeklilik Yatirim Fonundad.

Tablo 4.12 Kamul¢ Borclanma (YP) Emeklilik Yatinm Fonlarinin Standart Sapma ve
Sharpe Oranlari 2009

Fon Adi 02.01.2009- Ortalama KYD Overnight Standart | Sharpe
31.12.2009 Getiri Net Repo Ortalama| Sapma Orani

Kamu ¢ Borglanma (YP)

Allianz Hayat ve Emekililik
Gelir Amagclh Kamu
Borglanma Araglari (Dovize
Endeksli) EYF 0,000090 0,000306] 0,775%| -2,788%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari (USD) EYF 0,0001838 0,000306] 0,829%| -1,484%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagh Karma Borg¢lanma
Araglari (EURO) EYF 0,000572 0,000306] 0,762%| 3,486%

Ergalsvicre Emeklilik ve
Hayat Gelir Amagl Kamu
Borglanma Araglari (EURO)
EYF 0,000294 0,000306] 0,763%| -0,162%

Ergalsvicre Emeklilik Ve

Hayat Gelir Amagl Kamu
Borglanma Araglari(USD)
EYF 0,000354 0,000306] 0,760%| 0,629%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu

Borglanma Araglari (D6viz)
EYF 0,000196 0,000306] 0,770%| -1,434%
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Basak Emeklilik Gelir Amagli
Kamu Borglanma Araglari
(Doviz) EYF 0,000191 0,000306] 0,670%| -1,714%

Bagak Groupama Emeklilik
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araclari (Doviz) EYF 0,000116 0,000306/ 0,710%| -2,675%

Tablo 4.12 de 8 adet Kamig Borclanma (YP)emeklilik yatirim fonlarinin performansi
Sharpe oranina gore Olculgtdr. Buna gore 2009 yilina ait verilerle hesaplamamn iyi

performansa sahip olan Avivasa Emeklilik Gelir AinaGarma Borglanma Araglari (EURO)
Emeklilik Yatirnrm Fonu olurken; en kotl performaise Allianz Hayat ve Emeklilik Gelir

Amacli Kamu Borglanma Araglari (D6vize Endeksli) &dilik Yatirim Fonundadir.

Tablo 4.13 Kamul¢ Borclanma (TL) Emeklilik Yatinm Fonlarinin Stand art Sapma ve
Sharpe Oranlari 2009

Fon Adi 02.01.2009- Ortalama KYD Overnight Standart Sharpe
31.12.2009 Getiri Net Repo Ortalama | Sapma Orani

Kamu I¢ Borclanma (TL)

Aegon Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari EYF 0,000570 0,000306 0,135%| 19,490%

Allianz Hayat ve Emekililik
Gelir Amagclh Kamu
Borglanma Araclari EYF 0,000601 0,000306 0,125%| 23,623%

Allianz Hayat ve Emekililik
Gruplara Yonelik Gelir

Amagl Kamu Borglanma
Araclari EYF 0,000632 0,000306 0,131%| 24,892%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araclari EYF 0,000631 0,000306 0,147%| 22,183%

Anadolu Hayat Emeklilik
Gruplara Yonelik Gelir

Amagl Kamu Borglanma
Araclari EYF 0,000711 0,000306 0,158%| 25,536%

Avivasa Emeklilik Kamu
Borglanma Araglari EYF-
Grup 0,000665 0,000306 0,138%| 26,066%




Avivasa Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari EYF

0,000986
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0,000306

3,859%

1,761%

Deniz Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF*

0,00021

0,000244

0,211%

-1,381%

Deniz Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araclari EYF*

-0,000307

0,000244

0,719%

-7,665%

Ergalsvicre Emeklilik ve
Hayat Gelir Amacl Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,00061

7

0,000306

0,134%

23,145%

Finans Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,00063

8

0,000306

0,147%

22,515%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,00051

3

0,000306

0,115%

17,992%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari EYF

0,000548

0,000306

0,127%

19,061%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,00061

9

0,000306

0,132%

23,702%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglarit EYF

0,000645

0,000306

0,131%

25,950%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Kamu Borglanma Araglari
EYF

0,000680

0,000306

0,153%

24,465%

Basak Groupama Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu
Borglanma Araglari EYF

0,00054

8

0,000306

0,125%

20,966%

Basak Groupama Emeklilik
Gruplara Yonelik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari EYF

0,000609

0,000306

0,122%

24,813%

ING Emeklilik Gelir Amagli
Kamu Borglanma Araglari
EYF**

0,000775

0,000291

0,222%

21,852%

ING Emeklilik Kamu
Bor¢lanma Araglari EYF**

0,00084p

0,000291

0,225%

24,772%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagli Grup Devleig
Borglanma Araglari EYF

0,00055

2

0,000306

0,082%

29,947%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagh Kamu Borglanma

0,00047

3

0,000306

0,080%

20,894%
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Yap! Kredi Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma

Araglari EYF 0,000598 0,000306 0,126%| 23,215%
Yap! Kredi Emeklilik Gelir
Amagl Kamu Borglanma
Araglari Grup EYF 0,000643 0,000306 0,128%| 26,284%

*Deniz Emeklilik ve Hayat i¢cin 21.07.2009-31.12.20@rihleri arasi dgerler alinmgtir.
*ING Emeklilik icin 02.02.2009-31.12.2009 tarihlearasi dgerler alinmstir.

Tablo 4.13 de 24 adet Kanig Borclanma (TL)emeklilik yatirim fonlarinin performansi

Sharpe oranina gore Olculgtdr. Buna gore 2009 yilina ait verilerle hesaplamamn iyi

performansa sahip olan Vakif Emeklilik Gelir Ama@rup Devletic Borclanma Araglari

Emeklilik Yatirim Fonu olurken; en kott performaiss Deniz Emeklilik ve Hayat Gruplara

Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EmdidiYatirim Fonundadir*.

Tablo 4.14 Likit Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Stand art Sapma ve Sharpe Oranlar 2009

Fon Adi 02.01.2009- Ortalama | KYD Overnight Net | Standart Sharpe
31.12.2009 Getiri Repo Ortalama Sapma Orani

Likit
Aegon Emeklilik Para
Piyasasi Likit-Kamu EYF 0,000329 0,000306 0,023%| 10,219%
Allianz Hayat ve
Emeklilik Para Piyasasi
Emanet Likit Kamu EYF 0,000257 0,000306 0,018%| -27,750%
Allianz Hayat ve
Emeklilik Para Piyasasi
Likit Kamu EYF 0,000327 0,000306 0,023% 9,032%
Anadolu Hayat Emeklilik
Para Piyasasi Likit EYF
(Kamu) 0,000318§ 0,000306 0,023% 5,343%
Avivasa Emeklilik Kamu
Likit EYF 0,000339 0,000306 0,024%| 13,381%
Avivasa Emeklilik Para
Piyasasi Likit-Kamu EYF 0,000331 0,000306 0,024%| 10,118%
Deniz Emeklilik ve Hayat
Likit Emeklilik Yatirim
Fonu* 0,000112 0,000244 0,123%| -10,798%




Ergalsvicre Emeklilik ve
Hayat Para Piyasasi Likit
Kamu EYF

0,00026(

)

73

0,000306

0,018%

-25,927%

Finans Emeklilik ve Hayal
Para Piyasasi Likit-Kamu
EYF

0,000231

0,000306

0,017%

-42,907%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Para Piyasasi Emanet
Likit-Karma EYF

0,000234

0,000306

0,018%

-39,076%

Fortis Emeklilik ve Hayat
Para Piyasasi Likit Kamu
EYF

0,000338

0,000306

0,023%

13,654%

Garanti Emeklilik ve
Hayat Likit-Kamu EYF

0,000344

0,000306

0,025%

14,956%

Basak Groupama
Emeklilik Likit-Kamu
EYF

0,000320

0,000306

0,022%

6,296%

ING Emeklilik Likit
EYF**

0,000307

0,000291

0,020%

8,256%

Vakif Emeklilik Grup
Likit EYF

0,000354

0,000306

0,025%

19,339%

Vakif Emeklilik Para
Piyasasi Likit-Kamu EYF

0,000321

0,000306

0,022%

6,997%

Yapi Kredi Emeklilik Para
Piyasasi Emanet Likit
Karma EYF

0,00027?

0,000306

0,019%

-18,030%

Yapi Kredi Emeklilik Para
Piyasasi Likit-Kamu EYF

0,000331

0,000306

0,024%

10,507%

*Deniz Emeklilik ve Hayat i¢cin 21.07.2009-31.12.20@rihleri arasi dgerler alinmgtir.
*ING Emeklilik icin 02.02.2009-31.12.2009 tarihlearasi dgerler alinmstir.

Tablo 4.14 de 18 adet Likit emeklilik yatirrm fonlan performansi Sharpe oranina goére

Olctlmistar. Buna gore 2009 yilina ait verilerle hesaplaeaniyi performansa sahip olan

Vakif Emeklilik Grup Likit Emeklilik Yatirim Fonu turken; en kotl performans ise Finans

Emeklilik ve Hayat Para Piyasasi Likit-Kamu Emekliyatirim Fonundadir.
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Tablo 4.15 Uluslararasi Borglanma ve Uluslararasi lerma/Esnek Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Standart Sapma ve Sharpe Oranlari 2009

Fon Adi 02.01.2009- Ortalama | KYD Overnight Net | Standart Sharpe
31.12.2009 Getiri Repo Ortalama Sapma Orani

Uluslararasi Borglanma &
Uluslararasi Karma /
Esnek

Aegon Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi
Borglanma Araclari EYF -0,000077 0,000306 0,760%| -5,038%

Allianz Hayat ve Emekililik
Gelir Amaglh Uluslararasi
Esnek EYF 0,000243 0,000306 0,813%| -0,777%

Anadolu Hayat Emeklilik
Blyime Amagli
Uluslararasi Karma EYF 0,000514 0,000306 0,643% 3,233%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi Karma
EYF 0,000253 0,000306 0,631%| -0,839%

Avivasa Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi
Borglanma Araclari EYF 0,000150 0,000306 0,724%| -2,161%

Finans Emeklilik ve Hayat
Blyime Amagli
Uluslararasi Karma EYF -0,000236 0,000306 0,961%| -5,638%

Garanti Emeklilik ve Hayat
Gelir Amaglh Uluslararasi
Borglanma Araclari EYF -0,000105 0,000306 0,897%| -4,585%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagch Uluslararasi
Borglanma Araclari EYF 0,000006 0,000306 0,718%| -4,176%

Vakif Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi Karma
EYF 0,000268 0,000306 0,641%| -0,591%

Yap! Kredi Emeklilik Gelir
Amagh Uluslararasi Karma
EYF 0,000195 0,000306 0,607%| -1,829%

Tablo 4.15 de 10 adet Uluslararasi Borglanma veslailarasi Karma/Esnek emeklilik yatirim
fonlarinin performansi Sharpe oranina gore Olciglimti Buna goére 2009 yilina ait verilerle
hesaplanan en iyi performansa sahip olan AnadolyaH&meklilik Biyume Amacli
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Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirim Fonu olurkem kott performans ise Finans Emeklilik

ve Hayat Bluyime Amagcl Uluslararasi Karma EmekMiétirim Fonundadir.
Tablo 4.16 dan Tablo 4.22 ye sistemde mevcut alam @meklilik yatirim fonlarinin 2010

Nisan sonu itibariyle fon biyuklukleri, 2009 yilegrileri ve halka arz tarihlerinden 30 Nisan

2010 tarihine kadar olan getirileri belirtilghir.

Tablo 4.16 Dengeli ( Esnek ve Karma ) Emeklilik Yarim Fonlarn Performansi

30.04.2010 2009 Yili Halka Arzdan 30.04.2010

Tarihine
Buyuklik Getiri Halka Arz | Getiri
Fon Adi TL % Siralama Tarihi % Siralama

Dengeli (Esnek & Karma)

Aegon Emeklilik
Dengeli EYF 24.856.052 36,24 11| 21.11.2008 200,56 8

Aegon Emeklilik
ve Hayat Esnek
EYF 659.277 - - 11.02.201( 0,75 34

Allianz Hayat ve
Emeklilik Buylime
Amaglh Esnek
EYF 32.407.724 33,34 16 | 24.10.2008 220,08 5

Allianz Hayat ve
Emekililik
Gruplara Yonelik
Blyime Amagli
Esnek EYF 1.901.117 28,90 18| 11.01.2007 60,49 22

Allianz Hayat ve
Emekililik
Gruplara Yonelik
Gelir Amagli
Doviz Cinsinden
Karma Borglanma
Araglart EYF 1.329.749 5,61 30| 11.01.2007 13,18 30

Anadolu Hayat
Emeklilik Buyime
Amaglh Esnek
EYF 207.450.846 53,34 3| 24.10.2008 436,70 1

Anadolu Hayat
Emeklilik Buyime
Amagh Esnek
Turuncu EYF 10.174.796 45,06 5| 01.05.2006 63,03 21




Anadolu Hayat
Emeklilik Esnek
EYF

479.725.404

76

36,06

12

24.10.200

253,55

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir
Amaglh Esnek
EYF

62.020.78(

10,47

27

24.10.200

167,89

15

Anadolu Hayat
Emekililik
Gruplara Yonelik
Gelir Amagli
Esnek EYF

35.288.418

12,18

26

25.08.200

134,29

17

Avivasa Emeklilik
Blyime Amagli
Esnek EYF

299.603.199

36,42

10

24.10.200

218,14

Avivasa Emeklilik
Dengeli EYF

83.324.693

37,97

15.12.200

172,07

14

Avivasa Emeklilik
Esnek EYF

74.402.974

38,55

15.12.200

187,71

10

Avivasa Emeklilik
Gelir Amagli
Esnek EYF

34.247.297

15,42

25

22.02.200

118,94

18

Deniz Emeklilik
ve Hayat Esnek
EYF

542.524

2,61

33

18.11.200

4,49

33

Deniz Emeklilik
ve Hayat Gruplara
Ydnelik Esnek
EYF

8.181.574

3,07

32

18.11.200

6,22

32

Ergolsvicre
Emekililik ve
Hayat Buyume
Amaglh Esnek
EYF

4.485.358

53,76

06.11.200

8

72,54

20

Ergolsvicre
Emeklilik ve
Hayat Gruplara
Yonelik Esnek
EYF

788.058

18,18

24

17.07.200

0

27,79

29

Finans Emeklilik
ve Hayat Esnek
EYF

6.800.829

24,05

19

07.11.200

8

33,16

28

Fortis Emeklilik
ve Hayat Esnek
EYF

16.948.866

35,07

14

28.11.200

8

146,88

16

Garanti Emeklilik
ve Hayat Esnek
Alternatif EYF

1.925.07y

5,50

31

10.07.200

7,48

31

Garanti Emeklilik
ve Hayat Esnek

223.843.758

35,96

13

24.10.200

8

192,07
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Garanti Emeklilik
ve Hayat Gruplara
Ydnelik Esnek
EYF

8.151.033

33,47

15

26.09.200

5 98,88

19

Groupama
Emeklilik Esnek
EYF

44.877.461

21,68

22

28.11.200

8 175,35

13

Groupama
Emekililik
Gruplara Yonelik
Esnek EYF

966.99

22,27

21

03.09.200

8 33,51

27

ING Emeklilik
Blyime Amagli
Esnek EYF

4.036.72%

D

45,27

02.06.200

8 56,82

23

ING Emeklilik
Blyime Amagli
Karma EYF

86.535.57

55,28

24.10.200

B8 295,57

ING Emeklilik
Esnek EYF

85.810.88§

29,10

17

02.04.200

4 176,78

12

ING Emeklilik
Gelir Amagli
Esnek EYF

22.915.58

7,50

29

24.10.200

B 43,96

26

Vakif Emeklilik
Esnek EYF

103.327.145%

D

19,91

23

14.11.200

3 178,62

11

Vakif Emeklilik
Gelir Amagh Grup
Esnek EYF

15.764.00

5

39,54

12.03.200

7 54,47

24

Yapi Kredi
Emeklilik Esnek
(Dbviz) Grup EYF

1.644.00¢

9,71

28

23.03.200

4 45,51

25

Yapi Kredi
Emeklilik Esnek
(YTL) Grup EYF

23.070.997

4

44,10

23.03.200

4 214,87

Yapi Kredi
Emeklilik Esnek

EYF

329.452.15¢

)

22,99

20

24.10.200

3 230,55

Tablo 4.16 da Dengeli ( Esnek ve Karma ) EmekMi&tirrm Fonlari grubunda, 2009 vyili
getirisine gore birinci sirada %55,28 ile ING EmikIBiyime Amacli Karma Emeklilik
Yatirnm Fonu gelirken bu fonun halka arz tarihind@® Nisan 2010 tarihine kadar olan
getirisi ise % 295,57 ile ikinci siradadir. 20091 yetirisine gore ikinci sirada %53,76 ile
Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat Buyime Amach Esnek Eniéklyatirm Fonu gelirken bu
fonun halka arz tarihinden 30 Nisan 2010 tarihiadds olan getirisi ise % 72,54 ile yirminci
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siradadir. 2009 yili getirisine gobre uclncu sir&d83,34 ile Anadolu Hayat Emeklilik
Buyime Amacli Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu gelirkén fonun halka arz tarihinden 30

Nisan 2010 tarihine kadar olan getirisi ise % 406l birinci siradadir.

Tablo 4.17 Endeks ve Hisse Senedi Emeklilik Yatm Fonlari Performansi

30.04.2010

2009 Yih

Halka Arzdan 30.04.2010

Tarihine

Fon Adi

Buyukluk

TL

Getiri
%

Siralama

Halka Arz
Tarihi

Getiri
%

Siralama

Endeks & Hisse

Aegon Emeklilik
Gelir Amagli
Hisse Senedi EYH

13.178.9

49 107,46

21.11.200

347,82

Allianz Hayat ve
Emekililik
Ihtisaslamis
IMKB Ulusal 30
Endeksi EYF

39.099.92

0 81,97

17

24.10.200

258,92

Anadolu Hayat
Emeklilik Baylime
Amaglh Hisse
Senedi Beyaz EYF

8.989.011

100,32

01.09.200

103,65

15

Anadolu Hayat
Emeklilik Bayume
Amaglh Hisse
Senedi EYF

88.249.41

2 94,09

11

24.10.200

396,44

Anadolu Hayat
Emekililik
Gruplara Yonelik
Blyime Amagli
Hisse Senedi EYH

8.556.3

P4 93,92

12

27.08.200

276,13

Avivasa Emeklilik
Blyime Amagli
Hisse Senedi EYH

16.948.4

00 99,36

01.03.200

58,48

16

Avivasa Emeklilik
Blyime Amagli
Hisse Senedi Gruj
EYF

O

16.206.806

b 92,45

13

22.02.200

146,21

13

Avivasa Emeklilik
Hisse Senedi EYH

88.700.331

87,38

15

24.10.200

248,11

10

Deniz Emeklilik
ve Hayat Buyume
Amaglh Hisse

898.46

12,98

18

18.11.200

O 30,24

18
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Senedi EYF

Ergoisvicre
Emeklilik ve
Hayat Buyume
Amaglh Hisse
Senedi EYF 2.969.546 129,82 1| 06.11.2008 166,21 12

Finans Emeklilik
ve Hayat Buyume
Amaglh Hisse
Senedi EYF 1.990.573 104,54 3| 07.11.2008 133,42 14

Fortis Emeklilik
ve Hayat Buyume
Amaglh Hisse
Senedi EYF 25.226.121 91,75 14| 28.11.2003 256,29 9

Garanti Emeklilik
ve Hayat Buyume
Amaglh Hisse

Senedi EYF 39.325.909 84,45 16| 24.10.2008 262,16 7

Groupama
Emeklilik Bayume
Amaglh Hisse
Senedi EYF 32.947.395 97,01 10| 28.11.2008 197,97 11

Groupama
Emekililik
Gruplara Yonelik
Blyime Amagli
Hisse Senedi EYH 422.459 102,61 4| 03.09.2008 53,67 17

ING Emeklilik
Blyime Amagli
Hisse Senedi EYH 28.862.562 99,70 6| 24.10.2008 311,91 4

Vakif Emeklilik
Blyime Amagli
Hisse Senedi EYH 42.955.27/5 99,11 8| 14.11.2008 311,21 5

Yapi Kredi
Emeklilik Buyime
Amaglh Hisse
Senedi EYF 92.265.204 97,22 9| 24.10.2008 319,47 3

Tablo 4.17 de Endeks ve Hisse Senganeklilik Yatirim Fonlari grubunda, 2009 yil
getirisine gore birinci sirada %129,82 ile Eigocre Emeklilik ve Hayat Buylime Amagch
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu gelirken bu donhalka arz tarihinden 30 Nisan 2010
tarihine kadar olan getirisi ise % 166,21 ile ondtisiradadir. 2009 yili getirisine gére ikinci
sirada %107,46 ile Aegon Emeklilik Gelir Amacl Bis Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

gelirken bu fonun halka arz tarihinden 30 Nisan@€rihine kadar olan getirisi ise %347,82
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ile yine ikinci siradadir. 2009 yili getirisine gdd¢uncu sirada %104,54 ile Finans Emeklilik

ve Hayat Buyume Amagl Hisse Senedi Emeklilik YiatiFonu gelirken bu fonun halka arz

tarihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadar olan ggtise % 133,42 ile ondOrdincu siradadir.

Tablo 4.18 Kamu Ds Borglanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonlar Perfo rmansi

30.04.2010

2009 Yih

Halka Arzdan 30.04.2010

Tarihine

Fon Adi

Buyukluk

TL

Getiri
%

Siralama

Halka Arz
Tarihi

Getiri
%

Siralama

Kamu Dis Borglanma

Allianz Hayat ve
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu Dg
Borglanma Araglari
EYF

18.276.132

16,87

24.10.200

3 81,78

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir
Amagh Karma
Borglanma Araglari
EYF (Dolar)

45.123.72

Ol

14,86

24.10.200

3 60,21

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir
Amagch Karma
Borglanma Araglari
EYF (Euro)

40.496.23p

12,65

24.10.200

3 53,26

Anadolu Hayat
Emeklilik Gruplara
Yonelik Gelir Amagli
Karma Borglanma
Araclari EYF

2.300.74f7

12,31

10

25.08.200

A 27,10

11

Avivasa Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu
Dis Borglanma
Araclari EYF

43.632.20P

15,20

15.12.200

3 58,05

Avivasa Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu
Dis Borglanma
Araglar Grup EYF

2.911.03

6

16,13

03.01.200

6 4152

Deniz Emeklilik ve
Hayat Gelir Amagcli
Dovizli Varliklar

183.672

0,93

13

18.11.200

9,98

13




EYF

81

Fortis Emeklilik ve
Hayat Gelir Amagcli
Karma Borglanma
Araglari D6viz EYF

8.370.717

4

7,83

11

28.11.200

60,01

Garanti Emeklilik ve
Hayat Gelir Amagcli
Kamu Dg Borglanma
Araclari (Eurobond)
EYF

16.256.234

===

12,46

24.10.200

70,97

Garanti Emeklilik ve
Hayat Gruplara
Yonelik Gelir Amagli
Karma Borglanma
Araglari EYF

1.934.48

7,61

12

26.09.200

31,50

10

Vakif Emeklilik Gelir
Amagh Tark
Eurobond EYF

12.830.692

13,67

14.11.200

64,21

Yap!1 Kredi Emeklilik
Gelir Amagl D6viz
Cinsinden Kamu
Borglanma Araglari
EYF

159.905.88]

~

13,82

24.10.200

70,99

Yap!1 Kredi Emeklilik
Gelir Amaglh Kamu
Dis Borglanma
Araclari EYF (Euro)

6.533.139

)

15,40

03.11.200

20,95

12

Tablo 4.18 de Kamu iBorglanma AraclarEmeklilik Yatirim Fonlari grubunda, 2009 yili

getirisine gore birinci sirada %16,87 ile Allianayat ve Emeklilik Gelir Amacgh Kamu 1

Borglanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu gelirk&a fonun halka arz tarihinden 30 Nisan
2010 tarihine kadar olan getirisi ise % 81,78 il@eybirinci siradadir.

2009 yih getirisine gore ikinci sirada %16,13 Aleivasa Emeklilik Gelir Amach Kamu B

Borglanma Araglari Grup Emeklilik Yatirim Fonu g&én bu fonun halka arz tarihinden 30

Nisan 2010 tarihine kadar olan getirisi ise % 4ll®&2okuzuncu siradadir.

2009 yili getirisine gore tcgluncu sirada % 15,4081 Kredi Emeklilik Gelir Amacli Kamu
Dis Borglanma Araglari (Euro) Emeklilik Yatirirm Fonuelgken bu fonun halka arz
tarihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadar olan ggtise % 20,95 ile onikinci siradadir.
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Tablo 4.19 Kamulc Borglanma Araclari (YP) Emeklilik Yatirnm Fonlar Performansi

30.04.2010

2009 Yih

Halka Arzdan 30.04.2010
Tarihine

Fon Adi

Buyukluk
TL

Getiri
%

Siralama

Halka Arz
Tarihi

Getiri
%

Siralama

Kamu I¢ Borclanma (YP)

Allianz Hayat ve
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari (Dovize
Endeksli) EYF

6.508.961

1,58

24.10.2003

42,49

Avivasa Emeklilik
Gelir Amagli
Kamu Borg¢lanma
Araglar1 (USD)
EYF

11.716.188

2,70

24.10.2003

43,84

Avivasa Emeklilik
Gelir Amagli
Karma Borglanma
Aracglari (EURO)
EYF

8.507.030

11,57

24.10.2003

51,55

Ergoisvicre
Emeklilik ve Hayat
Gelir Amagli

Kamu Borglanma
Aracglari (EURO)
EYF

1.111.950

6,30

06.11.2008§

8,13

Ergolsvicre
Emekililik Ve
Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari(USD)
EYF

1.287.506

7,42

06.11.2008§

13,16

Fortis Emeklilik ve
Hayat Gelir
Amagh Karma
Borglanma
Araglart USD EYF

13.254.857

3,11

28.11.2003

37,80

Garanti Emeklilik
ve Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari (Doéviz)
EYF

8.274.164

3,09

15.10.2004

1 21,89
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Groupama
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari (Doviz)
EYF 20.931.925| 3,40 4 | 28.11.2003 44,27 2

Groupama
Emekililik
Gruplara Yonelik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araclari (Doviz) 619.638 0,96 9 | 03.09.2008 23,38 6

Tablo 4.19 de Kamiic Borglanma Araglari (YP) Emeklilik Yatirim Fonlagrubunda, 2009
yili getirisine goOre birinci sirada % 11,57 ile &asa Emeklilik Gelir Amacgh Karma
Borclanma Araclari (EURO) Emeklilik Yatirim Fonuligken bu fonun halka arz tarihinden
30 Nisan 2010 tarihine kadar olan getirisi ise %551lile yine birinci siradadir. 2009 yili
getirisine gore ikinci sirada % 7,42 ile Eigeicre Emeklilik Ve Hayat Gelir Amach Kamu
Borclanma Araclari(USD) Emeklilik Yatirim Fonu gé&ken bu fonun halka arz tarihinden 30
Nisan 2010 tarihine kadar olan getirisi ise % 13l|&&ekizinci siradadir. 2009 yil getirisine
gore Uglincu sirada % 6,30 ile Efgeaicre Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Kamu Borglaa
Araglart (EURO) Emeklilik Yatirim Fonu gelirken Honun halka arz tarihinden 30 Nisan
2010 tarihine kadar olan getirisi ise % 8,13 il&walouncu siradadir.

Tablo 4.20 Kamulc Borglanma Araclari (TL) Emeklilik Yatirim Fonlar Performansi

Halka Arzdan 30.04.2010
30.04.2010 2009 Yih Tarihine
Fon Adi _?EWKIUK Goe/(t)m Siralama H?zﬁrﬁ‘rz Goe/(t)m Siralama
Kamu I¢ Borclanma (TL)
Aegon Emeklilik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araglari EYF 36.295.267 15,75 22| 21.11.2008 183,01 8
Allianz Hayat ve
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari EYF 281.196.238 17,06 17| 24.10.2008 229,52 1




Allianz Hayat ve
Emeklilik
Gruplara Yonelik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araclari EYF

20.010.203

D
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18,04

11.01.200

/7 70,87

18

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari Beyaz
EYF

143.979.02]

/

18,07

01.09.200

5 108,91

14

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF

896.478.97

17,77

13

24.10.200

8 217,50

Anadolu Hayat
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari Turuncu
EYF

17.021.357

4

16,85

18

01.05.200

6 61,23

19

Anadolu Hayat
Emekililik
Gruplara Yonelik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araglarit EYF

47.078.43§

20,17

25.08.200

4 172,05

11

Avivasa Emeklilik
Kamu Borglanma
Araclari EYF-
Grup

67.596.086

18,88

22.02.200

5 120,68

13

Avivasa Emeklilik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araglari EYF

860.567.961

18,00

10

24.10.200

8 211,69

Avivasa Emeklilik
Kamu Borglanma
Araclari EYF

278.168.34

17,97

11

15.12.200

3 186,45

Deniz Emeklilik
ve Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF

1.004.75

0,49

27

18.11.200

O 240

27

Deniz Emeklilik
ve Hayat Gruplara
Yonelik Gelir
Amagh Kamu

Borglanma

8.748.96

0,76

26

18.11.200

O 3,03

26




Araglari EYF
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Ergolsvicre
Emeklilik ve
Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari EYF

14.148.26

17,33

15

06.11.200

8

28,04

23

Finans Emeklilik
ve Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF

12.926.63

17,86

12

07.11.200

8

22,97

25

Fortis Emeklilik
ve Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF

203.103.09

14,06

24

28.11.200

8

176,17

10

Fortis Emeklilik
ve Hayat Gruplara
Yonelik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF

531.15¢9

)

15,85

21

06.05.200

8

30,27

22

Garanti Emekililik
ve Hayat Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari EYF

872.849.13

17,52

14

24.10.200

8

219,61

Garanti Emekililik
ve Hayat Gruplara
Yonelik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari EYF

24.388.73

18,36

26.09.200

3)

93,77

16

Garanti Emekililik
ve Hayat Kamu
Borglanma
Araclari EYF

22.634.85

19,49

01.11.200

3)

75,56

17

Groupama
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF

389.617.51

15,93

20

28.11.200

8

191,30

Groupama
Emekililik
Gruplara Yonelik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma

Araglari EYF

6.548.863

D

17,17

16

03.09.200

8

26,43

24
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ING Emeklilik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araclari EYF 220.206.989 22,50 2| 24.10.2008 182,96 9

ING Emeklilik
Kamu Borglanma
Araglart EYF 36.678.815 25,24 1| 24.10.2005 96,15 15

Vakif Emeklilik
Gelir Amagli

Gelire Endeksli
Senetler EYF 2.073.623 - - 19.02.201( 1,21 28

Vakif Emeklilik
Gelir Amagh Grup
Devletic
Borglanma
Araclari EYF 39.899.644 15,35 23| 12.03.2007 59,21 20

Vakif Emeklilik
Gelir Amagli
Kamu Borglanma
Araclari EYF 248.337.033 13,08 25| 14.11.2008 165,69 12

Yapi Kredi
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araglari EYF 594.770.640 16,82 19| 24.10.2008 225,10 2

Yapi Kredi
Emeklilik Gelir
Amagh Kamu
Borglanma
Araclari Grup
EYF 61.078.516 18,17 7| 07.05.2008 37,53 21

Tablo 4.20 de Kamiic Borglanma Araglari (TL) Emeklilik Yatirim Fonlagrubunda, 2009
yili getirisine gore birinci sirada % 25,24 ile INBmeklilik Kamu Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirim Fonu gelirken bu fonun halka d@ezihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadar
olan getirisi ise % 96,15 ile onfiaci siradadir. 2009 yili getirisine gére ikinciegda % 22,50
ile ING Emeklilik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araggl Emeklilik Yatirim Fonu gelirken
bu fonun halka arz tarihinden 30 Nisan 2010 taehkadar olan getirisi ise % 182,96 ile
dokuzuncu siradadir. 2009 yili getirisine gore @gltisirada % 20,17 ile Anadolu Hayat
Emeklilik Gruplara Yonelik Gelir Amagcli Kamu Borglana Araglari Emeklilik Yatirim Fonu
gelirken bu fonun halka arz tarihinden 30 Nisan@tdrihine kadar olan getirisi ise % 172,05

ile onbirinci siradadir.
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30.04.2010

2009 Yih

Halka Arzdan 30.04.2010

Tarihine

Fon Adi

TL

Buyukluk

Getiri
%

Siralama

Halka Arz
Tarihi

Getiri
%

Siralama

Likit

Aegon Emeklilik
Para Piyasasi

Likit-Kamu

EYF

14.006.407%

8,74

21.11.200

134,63

Allianz Hayat ve

Emeklilik P

Piyasasi Emanet

Likit Kamu

ara

EYF

1.846.39¢

6,95

14

24.10.200

110,11

12

Allianz Hayat ve

Emeklilik P
Piyasasi Li
Kamu EYF

ara
kit

51.139.44(

8,88

24.10.200

144,77

Anadolu Hayat

Emeklilik P
Piyasasi Li
(Kamu)

ara
kit EYF

62.513.30¢

)

8,41

12

24.10.200

136,35

Avivasa Emeklilik

Kamu Likit

EYF

24.338.245

)

8,99

15.12.200

123,06

11

Avivasa Emeklilik
Para Piyasasi

Likit-Kamu

EYF

226.817.30¢

8,76

24.10.200

145,10

Deniz Eme

ve Hayat Likit

Emeklilik Y
Fonu

klilik

atirnm

814.88

0,64

18

18.11.200

1,99

18

Ergolsvicre

Emeklilik ve
Hayat Para

Piyasasi Li
Kamu EYF

kit

3.543.47

6,85

15

06.11.200

9,82

16

Finans Emeklilik
ve Hayat Para
Piyayasi Piyasasi

Likit-Kamu

EYF

3.662.342

6,06

17

07.11.200

9,38

17

Fortis Eme

ve Hayat Para
Piyasasi Emanet
Likit-Karma EYF

klilik

3.694.19(

6,18

16

28.11.200

8 96,57

13

Fortis Eme

ve Hayat Para

Piyasasi Li
Kamu EYF

Klilik

kit

71.901.06

8,97

28.11.200

8

139,61
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Garanti Emeklilik
ve Hayat Likit-
Kamu EYF 234.584.224 9,14 2| 24.10.2008 147,10 1

Groupama
Emeklilik Likit-
Kamu EYF 64.491.28P 8,48 11| 28.11.2008 123,78 10

ING Emeklilik
Likit EYF 67.541.099 8,71 9| 24.10.2008 146,20 2

Vakif Emeklilik
Grup Likit EYF 10.113.909 9,40 1| 09.03.2007 48,36 15

Vakif Emeklilik
Para Piyasasi
Likit-Kamu EYF 106.675.216 8,51 10| 14.11.20038 130,10 9

A4

Yapi Kredi
Emeklilik Para
Piyasasi Emanet
Likit Karma EYF 14.502.13( 7,13 13| 05.04.2004 94,07 14

Yapi Kredi

Emeklilik Para
Piyasasi Likit-
Kamu EYF 233.303.524 8,76 7| 24.10.2008 142,74 5

Tablo 4.21 de Likit Emeklilik Yatirirm Fonlari grubhda, 2009 yili getirisine gére birinci
sirada % 9,40 ile Vakif Emeklilik Grup Likit Emeld Yatirim Fonu gelirken bu fonun halka
arz tarihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadar olatirigeise % 48,36 ile onlynci siradadir.
2009 yili getirisine gore ikinci sirada % 9,14 Garanti Emeklilik ve Hayat Likit-Kamu
Emeklilik Yatirim Fonu gelirken bu fonun halka d@ezihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadar
olan getirisi ise % 147,10 ile birinci siradadif0® yili getirisine gore tgluncu sirada % 8,99
ile Avivasa Emeklilik Kamu Likit Emeklilik YatirnmFonu gelirken bu fonun halka arz
tarihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadar olan ggtise % 123,06 ile onbirinci siradadir.

Tablo 4.22 Uluslararasi Borglanma ve Uluslararasi lerma/Esnek Emeklilik Yatirim

Fonlari Performansi

Halka Arzdan 30.04.2010

30.04.2010 2009 Y1l Tarihine

Buyukluk Getiri Siralama Halka Arz | Getiri

Fon Adi TL % Tarihi %

Siralama




Uluslararasi
Borglanma &
Uluslararasi
Karma / Esnek
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Aegon Emeklilik
Gelir Amagli
Uluslararasi
Borglanma
Araglari EYF

2.634.14

3,63

21.11.200

B 570

Allianz Hayat ve
Emeklilik Gelir
Amagh
Uluslararasi
Esnek EYF

4.744.79

7

3,60

24.10.200

3 28,61

Anadolu Hayat
Emeklilik
Blyime Amagli
Uluslararasi
Karma EYF

5.034.60

6

12,11

24.10.200

B 49,90

Avivasa
Emeklilik Gelir
Amagh
Uluslararasi
Karma EYF

2.117.24

4,88

24.10.200

3 11,14

Avivasa
Emeklilik Gelir
Amagh
Uluslararasi
Borglanma
Araclari EYF

14.227.14

2,20

15.12.200

B 13,94

Finans Emeklilik
ve Hayat Buyume
Amagh
Uluslararasi
Karma EYF

926.15

7,55

10

07.11.200

8- 3,24

Garanti Emeklilik
ve Hayat Gelir
Amagh
Uluslararasi
Borglanma
Araglari EYF

3.597.317%

4

4,98

24.10.200

3 27,52

Vakif Emeklilik
Gelir Amagli
Uluslararasi
Borglanma
Araglari EYF

360.62

0,71

14.11.200

3- 13,85

10

Vakif Emeklilik
Gelir Amagli
Uluslararasi

Karma EYF

233.50¢

)

5,51

14.11.200

3- 12,31
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Yapi Kredi

Emeklilik Gelir

Amagh

Uluslararasi

Karma EYF 2.375.91 3,80 4| 24.10.200 14,03 4

Tablo 4.22 de Uluslararasi Borglanma ve Uluslaratésrma/Esnek Emeklilik Yatirim
Fonlari grubunda, 2009 yili getirisine gore birirmrada % 12,11 ile Anadolu Hayat
Emeklilik Buayime Amagcli Uluslararasi Karma Emeklilyatirim Fonu gelirken bu fonun
halka arz tarihinden 30 Nisan 2010 tarihine kadan @etirisi ise % 49,90 ile yine birinci
siradadir. 2009 yili getirisine goére ikinci siraéa 5,51 ile Vakif Emeklilik Gelir Amach
Uluslararasi Karma Emeklilik Yatirirm Fonu gelirkba fonun halka arz tarihinden 30 Nisan
2010 tarihine kadar olan getirisi ise % 12,31 tduazuncu siradadir. 2009 yili getirisine gore
dcinclu sirada % 4,88 ile Avivasa Emeklilik Gelimagli Uluslararasi Karma Emeklilik
Yatirnm Fonu gelirken bu fonun halka arz tarihind@® Nisan 2010 tarihine kadar olan

getirisi ise % 11,14 ile altinci siradadir.
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5. SONUCLAR VE DEGERLENDIRME

Toplumsal ve kgaklar arasi dayagmaya dayanan sosyal guvenlik sistemi artik gorevini
yeterince yerine getirememeyeslaanistir. Gelir kaynaklari yeterli olmayan sosyal givknl
sistemleri giderek Ulke ekonomilerini kot yondéileimeye balamistir. Sosyal guvenlik
harcamalari giderek devlet bitgesinde buyik a@gkieden olmaktadir. Bu da dolayl olarak
ulke refahini etkiler hale gelgtir.

Bireysel emeklilik sistemleri llke ekonomileri agqidan buiyik faydalar g&maktadir.
Devletlerin sosyal guvenlik mekanizmalarinda eksildiklar1 bircok noktada devreye girerek
hem bireysel hem de toplumsal faydalar ortaya kakyamakro ekonomik fonksiyonlara
olumlu katkilar yapmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemlerinin en blyuk katkisptumu tasarruf etmeye, geléeeydnelik
birikim yapmaya yodnlendirmesidir. Bireysel emekilfonlari istikrarll ve uzun vadeli

oldugundan uzun vadeli yatirimlar ve finansal yeniliktegvik ederler.

Emeklilik yatirim fonlarinin diinya uygulamalaringse her tlkenin kendine has sistemler
uyguladgi gorulmektedir. Genellikle gelnis tlkelerde gonullulik esasina dayali ve sosyal
guvenlik sistemini tamamlayici 6zel emeklilik sistleri uygulanirken, gelmekte olan
Ulkelerde zorunluluk esasina dayali ve kamu sosgpalenlik sisteminin yerine gecen

emeklilik sistemleri kurulmgtur.

Emeklilik fonlari, katilimcilarin 6dedi ve kendi bireysel emeklilik hesaplarinda izle etk
paylarinin gelir getirici d&sik para ve sermaye piyasas! araclarindgedendirildigi,
emeklilik sirketleri tarafindan olgturulan ve profesyonel fon yoneticileri tarafindgmetilen
yatirim araglaridir. Turkiye’de Ekim 2003’te faadte gecen emeklilik fonlari portfoyu hizla
bliylumekte ve Turkiye ekonomisinin temel yapladandan biri haline gelmektedir. Gittikgce
Onemi artan bu yatirim aracinin sergilgraldusu performans yatirimcilar agisindan buyik

Onem taimaktadir.
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Bireysel emeklilik fonlarinin kendilerinden beklendonksiyonlari yerine getirebilmesi ve
basarisi, oncelikle Uyelerine gkyaca& getiri ile dgru orantih olacaktir. Turkiye'nin
ekonomik gostergeleri, uzun yillardan beri baziryat araclarinin reel anlamda oldukga
yuksek getiriler sgladigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, ayniskdarin devam edege
varsayimindan hareketle bu fonlarin katihmcilarigaemli oranlarda reel getiriler
sglayabilecgi dusunulmektedir. Bireysel emeklilik sistemi kapsamintialiyete gecen
emeklilik yatirinm fonlarinin gnlik birim pay gerleriyle hesaplanan getiriler ile 2008 Ocak
ayindan 2009 Aralik ayina kadar olan doénemde syl oldusu toplam riske gore
performans Olcen modellerden Sharpe oranina gérrmanslari Olgulmgitr. Fonlarin
performans dlgutlerinin  negatif olarak hesaplanmasaliz donemindeki ortalama fon
getirilerinin risksiz faiz oraninin ortalama geginden dgik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yukselen getiri ya da dén standart sapma Sharpe oranini artirirkeggerdgetiri ya da artan

standart sapma Sharpe oranirgioiinektedir.

2008 yihna ait verilerle Dengeli (Esnek ve Karnemeklilik yatirrm fon gruplarinin Sharpe
oranina gore performansinin negatif @dueserler fonlarin ortalama getirilerinin risksiz faiz
orani olan KYD Overnight Net Repo endeks ortalamasi altinda kalmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayni fon grubunun 2009 yilinavarilerle hesaplanan performanslarinda
ise Sharpe oranin 2008 yili icin negatif @dudeserler, fonlarin ortalama getirilerinin risksiz

faiz oraninin ortalama getirisinden yiksek @giducin pozitif deerlere yukselnstir.

2008 yilina ait verilerle Endeks ve Hisse Senedelditik yatirim fon gruplarinin Sharpe
oranina gore performansinin negatif @dueserler fonlarin ortalama getirilerinin risksiz faiz
orani olan KYD Overnight Net Repo endeks ortalamasaltinda kalmasindan ve ayni
zamanda bu fon grubunun getirilerindeki gdralg desisimlerinin sik olmasindan dolayi
standart sapmalarinin yikselmesinden kaynaklanmakt&yni fon grubunun 2009 yilina ait
verilerle hesaplanan performanslarinda ise Shama@io 2008 yili icin negatif oldiu
deserler, fonlarin ortalama getirilerinin risksiz fa@raninin ortalama getirisinden yuksek

oldugu igin pozitif deggerlere yukselnstir.
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Kamu Dg Borglanmaemeklilik yatirim fon gruplarinin 2008 ve 2009 griina ait verilerle
Sharpe oranina gore hesaplanan performanslarirfontatalama getirilerinin risksiz faiz

oraninin tizerinde ve standart sapmalarinda yigksiamasindan pozitif seyretgtir.

2008 yilina ait verilerle Kamic Borclanma (YP) emeklilik yatirim fon gruplarin8harpe
oranina gore performansinin pozitif oddu deserler, 2009 yili i¢cin  fonlarin ortalama
getirilerinin risksiz faiz orani olan KYD Overnigitiet Repo endeks ortalamasinin altinda
kalmasindan negatif olgu goralmigtir. Kamulg Borclanma (TL) dgerlerinde ise tam tersi

gorulmdstar.

Likit Fonlarda ise 2008 yilinda Sharpe orani dabi&asgk olan bazi fonlarin 2009 yilinda
performanslari azalgibazilarinda ise agtgorulmisttr. Ayni zamanda bu yillardgrketlerin
emeklilik yatirim fonlarinin standart sapmasederi birbirine ¢ok yakindir.

2008 yilina ait verilerle Uluslararasi Borglanma Méuslararasi Karma/Esnek emeklilik
yatirim fon gruplarinin Sharpe oranina gére peréorsmnin pozitif oldgu deserler, 2009 yili
icin fonlarin ortalama getirilerinin risksiz faarani olan KYD Overnight Net Repo endeks

ortalamasinin altinda kalmasindan negatif ldgorulmigtur.

Ayrica sistemde mevcut olan tim emeklilik yatiriomtarinin 2010 Nisan sonu itibariyle fon
bayuklukleri, 2009 yilina ait getirileri hesaplargmhalka arz tarihlerinden 30 Nisan 2010

tarihine kadar olan getirilerinde tim fon gruplgim yuksek oranda astg6zlemlenmitir.
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