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oz

Son zamanlarda otomatik katilim sistemi ile Turkiye'de ilgi odagdi olan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
sistemi bircok ulkede uygulanan bir alternatif emeklilik sistemi ayagidir. Etkin uygulamanin oldugu
tlkelerde BES sistemleritasarruf oranina ciddikatkilar saglamaktadir. Ayrica kurumlar farkli yontemlerle
bu fonlarin performanslarini 6lgmekte ve bu sayede katilimcidaki risk ve getiri algisini degistirmeyi
hedeflemektedir. Bu ¢alismanin amaci emeklilik fonlarinin performans analizi igin kullanilmamis olan
Omega orani ile emeklilik fonlari igin bir performans analizi sunmaktir. Omega orani; minimum kabul
edilebilir getiriye karsilik gelen bir esige gore getiriyi iki alt bélime ayirmaktadir. Bu 6l¢t kazang
beklentisi (getiri esigin Uzerindedir) ile kayip beklentisi (getiri esigin altindadir) arasindaki oran olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada emeklilik fonlarinin performans analizi igin kullanilmamis bir oran
olan Omega orani ile altin, hisse senedi, bor¢lanma araglari ve degisken emeklilik fonlari icin yeni bir
performans analizi sunulmaktadir. Calisma Omega oranin da diger oranlar gibi performans analizinde
kullanilabilecegini gostermektedir. Doért adet emeklilik yatinm fonu cesidi icin yapilan Omega
performans analizinde en yiiksek Omega rasyolari bor¢lanma araglari emeklilik fonlarinindir. En diistik
omega performanslari hisse senedinde gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Fon Performansi, Omega Orani, Turkiye

ANALYSIS OF THE PRIVATE PENSION SYSTEM FUNDS
PERFORMANCE WITH OMEGA RATIO

ABSTRACT

The Private Pension System (PPS) as a focus of attention with its automatic participation system in
Turkiye, is an alternative pension system implemented in many countries. This systems make serious
contributions to the savings rate in countries. Also, institutions measure the performance of these
funds with different methodologies, and they aim to change the risk and return perception of
the participants. The aim of this study is to present a performance analysis for pension funds with
the Omega ratio not applied to analyze pension funds. Omega ratio divides the return into two
subdivisions according to a threshold corresponding to the minimum acceptable return. This measure
is defined as the ratio between expectation of gain (return is above the threshold) and expectation
of loss. A new performance analysis is presented in this study for gold, stocks, debt instruments and
variable pension funds with the Omega ratio, which is a ratio that has not been used for performance
analysis of pension funds. The study shows that the Omega ratio can be used in performance analysis
like other ratios. In the Omega performance analysis conducted for four types of pension investment
funds, the highest omega ratios belong to debt instruments pension funds..
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GiRiS

Uluslararas1 arastirmalar Tirkiye dahil diinyanin biiyik bir
bolimiinde azalan dogum orani ve yaslanan niifus diizeyi nedeniyle
tilkelerin ciddi bir demografik sorunla karst karsiya oldugunu
gostermektedir. Dogum oranlarindaki diislis ve artan yasam siiresi
beklentisi kamu emeklilik biitgesi tlizerinde Onemli bir bask1
yaratmaktadir. Bu baglamda, emeklilik yasinin 6tesinde insana yakisir
bir yasamin siirdiirilmesine katkida bulunmak amaciyla bireysel
emeklilik kavrami ortaya ¢ikmis ve sistemin 6nemi Tiirkiye dahil ¢ok
sayida iilkede artmaya devam etmektedir. Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) gelecekteki nakit akislarini bugiinden garantilemek i¢in katki
saglayanlarin diizenli birikim yaptig1 ve devlet katkisi ile katilimeilarin
birikimlerinin degerinin arttig1 giivenli ve getiri odaklt bir emeklilik
sistemidir. Bireysel emeklilik sistemi ayni zamanda bir 6zel emeklilik
planidir.

Ozel emeklilik planlari mesleki ve kisisel emeklilik planlar1 olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Mesleki 6zel plan calisanin isveren araciligiyla
bir 6zel emeklilik planina katildigi istihdam iligkilerine bagli bir
plandir. Ozel firmalar kisisel bireysel emeklilik planlarini izlemektedir.
Kisisel emeklilik planlart s6z konusu oldugunda ise bireyler istihdam
durumlariyla baglantisi olmayan herhangi bir emeklilik planini satin
almakta Ozgiirdiir. Bireysel 6zel emeklilik planlarinin da iki tiirii
bulunmaktadir: Zorunlu ve goniillii 6zel emeklilik planlari. Zorunlu
bireysel emeklilik planlari bireylerin 6zel sirketler tarafindan yonetilen
mevcut bireysel emeklilik planlarindan birine katkida bulunmasini
gerektirir. Ozel bir emeklilik planina kaydolmak icin yas ve ¢alisma
durumu gibi belirli uygunluk kriterleri olabilmektedir. Goniillii
bireysel emeklilik planlarinda katilimcilarin bireysel emeklilik planina
katkida bulunma konusunda yasal zorunluluklari yoktur. Aksine,
bireyler mevcut 6zel emeklilik planlarindan birine katkida bulunup
bulunmamay1 segmekte 6zgiirdiir (OECD, 2015, s. 7; Tapia, 2008, s. 2).

Goniilliiliik esasina dayali bireysel emeklilik sisteminde katilimcilar
emeklilik siirecini kendisi ydnetmektedir. Ancak bu siirecin
planlanabilmesi icin belirli 6zellikler bulunmaktadir. Sistem kamunun
sagladig1 emeklilik sistemine alternatif olarak maag sunma hedefindedir.
Sisteme minimum 10 yil katkida bulunan ve/veya 56 yasin1 dolduran
bireyler emekli olma hakkina sahiptir. Toplanan birikimin yonetimi s6z
konusu emeklilik sirketlerinin s6zlesme igerisinde olduklari portfoy
yonetim sirketlerinin uzmanlari tarafindan yapilmaktadir. Biriken
tasarruflar emeklilik yatirnm fonlarinda kullanilmaktadir ki bu fonlar
da SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) kapsamindadir. Sistemdeki yatirim
fonu varliklari rehin ve teminat olarak gosterilemez. Ayrica tglincii
sahislarin fonu haczetmesi ya da iflasa konu etmesi miimkiin degildir
(Can, 2010, s. 140):

Bireysel emeklilik sisteminin kamuya goére birkag 6nemli avantaji
bulunmaktadir. Katilimeilarin parasit hemen harcanmak yerine uzun
vadede yatirthr. Katilimeilarin ilgili katkilart ve bunlart yeniden
yatirimdan elde edilen artislart biriktirdikleri kisisel hesaplari iizerinde
miilkiyet haklar1 bulunmaktadir. Bireysel emeklilik yoneticileri
arasindaki rekabet sistem verimliligini saglamakta ve katilimcinin
nakdi ile yapilan yatirimlarda getiriyi artirmaktadir. (Ionescu ve Jaba,
2013):

1990’1ardan bu yana birgok iilke bireysel hesaplar ve 6zel yonetim
modeli ile kamu tanimli fayda modelinden tanimli katkiya gegmek igin
emeklilik sistemlerinde yapisal reformlar baglatmistir. Yapisal reformlar
6zel olarak yonetilen ve belirli katkilarla yatirim yapilan emeklilik
planlari olusturmay1 ve insanlarin tasarruflarini sermaye piyasalarina
yatirmay1r hedeflemektedir. Bu yapisal reformlar sorumlulugu ve
mali yiikli kamu sektoriiniin iizerinden almis ve yaslilik giivenligine
olan bakis acisini degistirmistir (Mesa-Lago, 2014, s. 3). Cok sayida
reform yaslanmanin yaratacagi kriz ve bunun emeklilik sistemlerinin
stirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisine dayali olarak Diinya Bankasi
tarafindan tasarlanmis ve yiiriitiilmistir. Dilnya Bankasi’nin finansman
modelini ve devletin roliinii degistiren en derin ve kapsamli emeklilik
reformlart 1990°larda Latin Amerika, Dogu Avrupa ve Orta Asya’da
gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 1994). 1981 ile 2018 arasinda 30
tilke ya kismi dzellestirme ya da bireysel hesaplar ve 6zel idare ile tam
ozellestirme getiren emeklilik reformlarini gergeklestirmistir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik reformlarinin basladigi 1999 sonrasinda

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ¢ikariimistir.
4632 sayili kanun 24366 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmig
(07.04.2001) ve 7 ay sonra da yiiriirliige girmistir (07.04.2001). ilk
emeklilik planlar1 kisa bir siire icerisinde onaylanmigtir. Bireysel
emeklilik sisteminin fiilen de basladig1 tarih olarak 27 Ekim 2003
kabul edilmektedir (Seyfullahogullar1 vd. 2017, s. 107). Bu emeklilik
sistemin getirilmesindeki temel amaglar; yurti¢i tasarruf oranlarini ile
emeklilerin refahini artirmak ve sosyal giivenlik sisteminin vatandaslar
iizerindeki mali yiikiinii hafifletmektir. Ozellikle kamu emeklilik
sisteminin dezavantajlart bu sistemin dogmasinin temel sebepleri
arasindadir (OECD, 2017, s. 6).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi tamamen finanse edilen goniillii
bir tanimlanmis katki emeklilik planidir. Sistemin 2022 Temmuz
itibartyla 7,5 milyon katilimcist ve 250 milyar TL tutarinda fonu
bulunmaktadir. Tiirkiye’de diger birgok iilkeden farkli olarak bireysel
emeklilik sisteminde iki kademeli bir aracilik yapist bulunmaktadir:
emeklilik ve portfoy yonetim sirketleri. Emeklilik sirketleri miinhasiran
emeklilik planlarin1 satmaya ve bireylerden katki payir toplamaya
yetkilidir. Katilimeilarin fonlar1 ydnetmelerine izin verilmemektedir.
Bu nedenle iiyelerin fonlarini yonetmek icin bir portfoy yonetim sirketi
sec¢meleri gerekmektedir. Emeklilik tasarrufiarini ve emeklilerin refahini
tesvik etmek amaciyla Ocak 2017°de Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatinm Sistemi Kanununda degisiklik yapilmis ve ¢alisanlarin
bireysel emeklilik sistemine otomatik kayd: getirilmistir. Yeni kurala
gore; otomatik katilim programu bireysel emeklilik sistemi BES’te
halihazirda goniillii emeklilik plani olan ¢alisanlar1 da kapsamaktadir.
Denetim yapist itibartyla Hazine Miistesarligi (Emeklilik Gozetim
Merkezi araciligtyla) bireysel emeklilik sisteminin ana diizenleyicisi ve
denetleyicisidir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu sistemdeki emeklilik
yatirim fonlarin1 ve portféy yonetim sirketlerini diizenlemekte ve
denetlemektedir. Emeklilik Gozetim Merkezi’'nden alman giincel
siiflandirma ile Tiirkiye’de ¢ok sayida bireysel emeklilik yatirim fonu
tirli bulunmaktadir: Hisse Senedi Fonu, Bor¢lanma Araglari Fonu,
Katilim Fonu, Karma Fon, Para Piyasasi Fonu, Kiymetli Madenler Fonu,
Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu, Katki Fonu, Degisken Fon, Standart Fon
ve Yasam Dongiisii / Hedef Fon. 382 emeklilik yatirim fonunu yoneten
15 lisansl emeklilik sirketi ve 26 portfoy sirketi bulunmaktadir.

Yatirimcilar agisindan fon performansini degerlendirirken 6nemli
faktorler fon yapisi, fon sektorii, fon degerlemesi, fon fiyatlandirmas,
fon icretleri ve fon vergilendirmesidir, ancak iilkeler bazinda
farklilik gosterebilmektedir (St. Giles vd. 2003). Yatirimcilar dlgek
ekonomileri nedeniyle daha diisiik maliyetle ¢esitlendirme saglamak ve
profesyonel portfoy yonetimi elde etmek i¢in toplu yatirim planlarini
kullanmaktadirlar. Tablo [l emeklilik fonlarinin yapisini gostermektedir.

TABLO 1 | Emeklilik Fonlarinin Yapisi

Ozellikleri Yetkili Birim Trostii Acik Uglu Yatirim Sirketi
Yasal Yapi Trost Acik Uclu Yatirim Sirketi
Acik Uglu yatirim sirketi birim trosti
Fon Yapisi Tek birimli trost veya ¢cati modeli tek fonlu veya birden fazla alt fonlu
cati sirket
- - - Yalnizca birden fazla sinif biriktirme
Birim Paylagim Geliri olabilir. L - s
birimi ve paylagim turi olabilir.
Fon Yonetimi Yonetici Yetkili Kurumsal Direktor
Yatirim Sahibi Matevelli Mudi
Fiyatlama Cift veya tek fiyatlandirma Tek fiyatlandirma
Tek bir birim tréstteki ortaklarin,
ayni yonetici tarafindan
bir?rzllqeertilrllie:tk()jlrrngu:rer;?aennl Hisseler, bir alt fon icindeki siniflar
isleyis parg arasinda ve bir cati sirketin alt fonlar

degistirmelerine esit olarak

izin verilir. Benzer sekilde, bir

cati birim fonunun alt fonlan
arasinda gegis yapilabilir.

Kaynak: St. Giles vd. 2003, s. 173.

arasinda degistirilebilir.

Bireysel emeklilik sistemi katki, yatirim ve emeklilik agamalarinda
belirli vergi avantajlari ile tesvik edilmektedir. Uyeler en az 10 yillik
sigortalilik siiresi sartiyla, 56 yasina geldiklerinde tam emekli maasi
almaya hak kazanmaktadirlar. Katilimcinin ilk hesabi igin girig
icreti sadece bir defa alinabilir ve yonetim {icreti yonetim giderlerini
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kapsamaktadir Emeklilik sirketleri fonlarin risk kategorilerine goére
fon yonetim ticreti de alabilmektedirler. Bir emeklilik fonunun temel
amaci gelecekte katilimeilarin emekli olduktan sonra emekli maaslarini
ve yasam tarzlarini karsilayacak yeterli paranin olmasini saglamaktir.
Emeklilik fonlar1 katilimcilardan elde ettikleri parayr c¢ogaltmak
icin finansal varliklara yatirir, bu da potansiyel olarak emeklilere
daha fazla fayda saglayacaktir. Bu baglamda fonlarin performansi
one ¢tkmaktadir. Nominal getiriler daha yiiksek olabileceginden,
emeklilik fonlarmim yatirim performansini karsilastirirken reel getirileri
kullanmak 6nemlidir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde birikimler % 30 devlet katkis1 ile
¢ok sayidaki yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir. BES’deki
fonlarmn devlet destekli olmasi onu kamuoyunda daha bilinir yapmis
ve sisteminin kullanicilarindan olan hane halkinin giin gegtikge yatirim
konusunda bilinglenmesini de saglamistir.  Tiirkiye’deki emeklilik
fonlarmin ¢esitliligi, sisteme artan ilgi hem yatirimcilart hem de
aragtirmacilart bu fonlarin performansini 6lgmeye yoneltmektedir.
Ciinkii baz1 fonlarin igerisindeki yiiksek orandaki hisse senetleri kimi
zaman bu fonlarin riskli hale getirmekte ve performansinda degisimler
yaratmaktadir. Fonlarin performans: yatirim kararinda kritik rol
oynadigindan bu g¢alisma Tirkiye’deki artan bireysel emeklilik fonu
ilgisine katki saglayacak ve yatirimcilara bir performans analizi sunmus
olacaktir. Bu ¢alismada fonun igerigine gore siniflandirilan altin, hisse
senedi, degisken ve bor¢lanma araglari emeklilik fonlarinin performans
analizi literatiirde sik¢a kullanilan Sharpe veya Treynor orani yerine
Omega orani ile incelenecektir. Bu g¢aligmada Arastirma ve Yayin
Etigine uyulmustur.

I. LITERATUR

Finans ve iktisat yazininda fonlarm ve emeklilik fonlarmimn
performans degerlendirmesinde genellikle Sharpe ve Treynor Orant
kullanilmaktadir. Bunun yani sira TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution), PROMETHEE (The
Preference Ranking Organization Method For Enrichment Evaluation),
ELECTRE (Elimination and Choice Translating Reality), WSA
(The Working Styles Assessment), Veri Zarflama Analizi (VZA),
Analitik Hiyerarsi Siireci ve Cok Kriterli Degerlendirme yontemleri
kullanilmaktadir.

Alptekin  (2009), emeklilik fonlarinin performans analizinde
TOPSIS yo6ntemini kullanmis ve bu yontemin daha makul performans
6lglimii sagladigini belirtmistir. Gokgodz (2010), emeklilik fonlarinin
performansini klasik portfdy performans 6lgiileri ve VZA modellerine
gore karsilastirmali olarak degerlenmistir. Performans endeksleri ve
VZA modellerinden elde edilen sonuglar; 2006 - 2007 déneminde
emeklilik fonlarmin hisse senedi yatirim fonlarindan daha yiiksek
portfdy performansina ve finansal verimlilige sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Uygurtiirk (2013), 2010 - 2012 doénemi i¢cin ELECTRE
yontemini kullanarak bireysel emeklilik fonlarinin performans
degerlerini genel portfoy performansini gdsteren bir noktaya
donistiirmiis ve fonlarin performans siralamasimni gergeklestirmistir.
Kuzubas vd. (2019), toplam fon endeksi getirilerini karsilik gelen varlik
smifi getirileriyle karsilastirmis ve fazla getirileri faktor risklerini, yani
B getirisi ve artik a’dan kaynaklanan fazla getiriyi ayristirmak icin bir
faktor modeli tahmin etmislerdir.

Tirkiye’de ve diinyada yapilan ¢alismalarda emeklilik fonlarinin
analizinde sik¢a kullanilan Sharpe oraninda risk oOlgiitii standart
sapmadir. Treynor orani i¢in ise risk Olgiiti CAPM (Capital Asset
Pricing Model - Finansal Varlik Fiyatlama Modeli) Beta () dir. Ancak
bu risk olgiitleri getiri dagilimmin tamamini dikkate almamaktadir.
Bu ihtiyact karsilamak icin asagi yonlii risk olgiitleri gelistirilmistir
(Acerbi, 2004). Akpinar (2014), literatiirde bilinen rasyolar1 kullanarak
emeklilik veya yatirim fonlarmin dnceki ¢aliymalara gore daha fazla
zamanlama kabiliyetine sahip oldugunu gostermistir. Oran vd. (2017, s.
143), 01.01.2009 - 31.12.2015 donemi i¢in Tiirkiye A tipi hisse senedi
yatirim fonlar1 ve biiylime sermayeli emeklilik fonlarinin performansi
Sharpe, Sortino, Treynor, Jensen ve Bilgi orant modelleri ve ardindan
TOPSIS kullanarak degerlendirmistir. Piyasa zamanlamasi i¢in yalnizca
bir emeklilik fonu, yatirimlarini piyasanin gelecekteki hareketlerine
iliskin beklentilerine gore zamanlama yetenegine sahip oldugunu
gosteren istatistiksel olarak anlamli bir 6l¢iiye sahiptir. Sharpe, Sortino,

Treynor, Jensen ve Bilgi oranlarini kullanan ve emeklilik fonlari
yatirim fonlarindan daha iyi performans gosteren ¢ok sayida galisma
bulunmaktadir (Glirsoy ve Erzurumlu, 2001; Tiiregiin ve Kaya, 2014;
Gokgen ve Yalgin, 2015). Aygoren vd. (2017), yukarida belirtilen
oranlar ile 2010 - 2016 déneminde 11 emeklilik fonu sirketinin sahip
oldugu 146 bireysel emeklilik fonunun giinliik getirilerini kullanmistr.
Tim teknikler ortalama pozitif ve ortalama negatif performans
oranlarma gore benzer sonuglari gostermektedir. AVIVA ve VAKIF
emeklilik fonlarmin diger sirketlerden daha iyi performans gosterdigini
belirlemislerdir. Ozkan ve Oztiirk (2021), da ayn1 oranlar ile Tiirk fon
yonetimi sektoriinde performans siirekliliginin olmadigini bulmuslardir.
Ciinkii performans siirekliligi ¢esitli fon tiirleri i¢in belirgin degildir.
Ayrica riske gore diizeltilmis caligmalarla iligkili ampirik sonuglar
performans analizinde kalic1 fonlarin da genellikle daha yiiksek riske
gore ayarlanmis getiri saglamadigini gostermektedir.

Keating ve Shadwick (2002) ise literatiirse siklikla kullanilan
Sharpe, Sortino, Treynor, Jensen ve Bilgi oranlarinin yerine bir kazang-
kayip yaklasimina dayali Omega Olgiisii olarak adlandirilan yeni bir
performans 6l¢iisiinii tanimlamak i¢in risk 6lgiitlerini kullanmaktadir.
Asagi yonli alt kismi momentini kullanarak ve 6zellikle varlik tahsisi
problemlerinde kayiptan kaginmanin 6nemli roliinii gosteren Tversky
ve Kahneman (1992) ve Hwang ve Satchell (2010)’in ¢aligmalariyla
desteklenen yatirimer kayiptan kaginmay1 hesaba katmaktadirlar.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi fonlart {izerine farkli
calismalar bulunmaktadir. Ancak bireysel emeklilik sistemi fonlarmin
performansini Omega rasyosu ile dlgen ve karsilastiran bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Omega rasyosu finansal risk yonetiminde kullanilan
ve riske gore ayarlanmis bir performans olgiisiidiir. Oziinde Omega
orani bir yatirimin getirilerinin ortalama kazang-zarar oranini 6lger
ve burada zarar esigin altindaki kayiplar olarak tanimlanir. Bu itibarla
yatirimet duyarliligini da 6l¢gmektedir. Bu ¢alisma bu itibarla yazindaki
bu boslugu dolduracak ve ileriki ¢caligmalara 6ncii olacaktir.

1. YONTEM

Bireysel Emeklilik Sistemine ve emeklilik fonlarina ait bilgiler
i¢in birincil kabul edilen Emeklilik Gozetim Merkezi verilerinin
elde edilmesine olanak saglamistir. Bireysel emeklilik fonlarmin
olusturulma tarihleri sirket bazinda farklilik gosterdiginden veriler
farkli yillardan olugmaktadir. Calismada kullanilan fonlarin kurulusg
yillar1 farkli oldugundan ve ortak donemi yakalayabilmek igin altin
emeklilik fonunda 2014 — 2021, hisse Senedi emeklilik fonunda 2009
— 2021, degisken fon emeklilik fonunda 2012 — 2021 ve borglanma
araglart emeklilik fonunda 2009 — 2021 donemine ait yillik veriler
kullanilmistir. Emeklilik fonlari ve kisaltmalar1 EK-1°de sunulmustur.

Bu c¢alismanin amaci emeklilik fonlarinin performans analizi
icin kullanilmamis olan Omega orami ile emeklilik fonlart i¢in bir
performans analizi sunmaktir. Omega orant; minimum kabul edilebilir
getiriye karsilik gelen bir esige gore getiriyi iki alt boliime ayirmaktadir.
Bu 6l¢ii kazang beklentisi (getiri esigin iizerindedir) ile kay1p beklentisi
(getiri esigin altindadir) arasindaki oran olarak tanimlanmaktadir.
Treynor (1965), Treynor Oranini Sharpe (1966), Sharpe Oranini ve
Jensen (1968), Jensen Orani olarak alan yazina girmis ve fonlarin
performansinin dlgiilmesi amaciyla birgok ¢alisma yapilmistir, Omega
performans oOlgiitii ilk olarak Keating ve Shadwick (2002) ve sonra
Cascon vd. (2003) tarafindan yalnizca getiri dagilimimin ortalamasina
ve varyansma dayanan performans Olgiitlerinin eksikliklerinin
tistesinden gelmek i¢in tasarlanmistir Omega 6l¢iisii dagilim tizerinde
hi¢bir parametrik varsayim gerektirmeden tiim getiri dagilimini hesaba
katmaktadir. Belirli bir kay1p esiginin altindaki ve de tizerindeki getiriler
dikkate alinmaktadir. Daha dogrusu Omega, bir getiri esigine gore
kazanglarin kayiplara olasilik agirlikli orani olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimerya kabul edilen minimum getiriyi segme 6zglirligli vermesi
ve daha sonra riskli yatirim ile modellemesi ayrica ortalama varyans
hatalarini ortadan kaldirmasi bakimindan olduk¢a nemlidir.

Omega rasyosunun matematiksel tanimi asagidaki
verilmektedir:

sekilde

["a=F o
Qr)==—F——"— €]
L F(x)dx
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Denklem 1’de F(x), (a,b) araliginda tanimlanan x varlik getirisinin
P olasilik dagilimma gore kiimilatif dagilim fonksiyonudur. r ise
yatirimet tarafindan segilen getiri esigidir. Herhangi bir yatirimer igin
kayip esiginin altindaki getiriler kayip, tlizerindeki getiriler kazang
olarak kabul edilmektedir. Belirli bir getiri esiginde yatirimci her zaman
Omega degeri en yiiksek olan portfoyii tercih etmelidir. “Q Omega
orani, r egik deger, F kiimiilatif getiri dagilimi a ve b ise getiri araligini
temsil etmektedir. Q (r) sayisi, r esigine gore kazanglarin kayiplara
olasilik agwhikly oramidir. Bir yatirimin olasilik dagilimimin Omega
orani, belirlenen degerin iizerinde olanlari kazang olarak belirleyip
bu miktarlarin olasiliklar: ile ¢arpilarak, belirlenen degerin altinda
kalanlart kaywp olarak kabul edilen miktarlarin toplaminin olasiliklar:
ile carpimina boliinmesine karsilik gelir (Keating and Shadwick 2002).”

Kazemi vd. (2004)’e gore Omega orani; esik degere karsilik gelen
bir kullanim fiyat: ile riskli referans varlik {izerine yazilan bir alim
opsiyonu getirisinin beklentilerinin bir satim opsiyonu getirisine
oranina esittir. Bacmann ve Scholz (2003), Omega oraninin avantajlari
arasinda carpiklik ve basiklik dahil olmak iizere getiri dagilimimin tim
anlarini igermesini gostermektedir. Ayrica bu seviyenin sabit oldugu ve
risksiz getiriye esit oldugu Sharpe oraninin aksine, “rasyonel” esik ne
olursa olsun siralama her zaman miimkiindiir.

Omega orani 6zellikle hedge fon stilini veya hisse senedi fonlarini
incelemek i¢in finansal analizde ¢ok ¢esitli modellerde uygulanmistir.
Daha genel olarak, risk oOlgiitleri olarak n-dereceli diisiik kismi
momentlere dayanan Kappa (n) 6lgiilerini sunmaktadir. Birinci ve ikinci
mertebe i¢in sirastyla Omega Olgiisiine ve iyi bilinen Sortino oranina
karsilik gelmektedir. Farinelli ve Tibiletti (2008) ve Zakamouline
ve Koekebakker (2009), genellestirilmis Sharpe oranlari, &zellikle
Omega ve Sortino oranlar ile portfoy performans degerlendirmesini
de tanitmaktadir. Bu amagla bu ¢alisma kullandigi omega rasyosu ile
literatiirdeki boslugu doldurmayr hedeflemektedir. Omega degerinin
diger performans Olgiitlerine gore avantajli oldugu durumlar ve
BES i¢in yapilan c¢aligmalarda yer verilmemis olmasi sebebiyle
metodolojik 6lgiit olarak bu ¢alisma omega oranini kullanmaktadir. Bu
sebeple oncelikle emeklilik fonlarina ait geriye doniik getiri oranlari
bulunmustur. Daha sonra her fon tipi i¢in omega rasyolar: hesaplanmis
ve siralamalart verilmistir. Bu sayede yatirimcilarin getiri beklentileri
degistiginde (esik degeri degistiginde) hangi fonun daha yiiksek ya da
diisiik performans gosterdigi ortaya ¢rkmustir.

lll. BULGULAR

Calismada altin, hisse senedi, degisken fon ve borglanma araclari
emeklilik fonlarinin esik degerler belirlenerek (%1 getiri oranindan
%10 getiri oranina kadar) yapilan Omega performans analizleri asagida
ayri ayri ifade edilmistir.

A. ALTIN EMEKLILIK FONU

Tablo 2’de altin igeren 13 adet altin emeklilik fonunun Omega
oranlar1 verilmektedir. Farkli esik diizeylerindeki Omega oranlari
verilen altin emeklilik fonlariin hi¢ biri negatif deger almamuistir.

TABLO 2 | Altin Emeklilik Fonlar Omega Orani Hesaplamalar

Fon 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

AIN 2,77 2,69 2,61 2,54 247 2,40 2,34 2,27 2,21 2,15

ALZ 3,08 3,00 292 2,84 2,76 2,69 2,62 2,56 2,49 243

AEA 2,77 2,69 2,62 2,54 247 2,40 233 2,27 2,21 2,15

AEL 2,86 2,78 2, 2,63 2,56 2,50 243 2,37 2,30 2,24
HEA 3,08 2,99 2,90 2,82 2,74 2,66 2,59 2,52 2,45 2,38
BNA 291 2,83 2,75 2,68 2,60 2,53 247 2,40 2,34 2,28
AGA 295 2,87 2,79 2,7 2,64 2,5 2,49 2,43 2,36 2,30

GRA 2,79 2,70 2,63 2,5 2,48 241 2,34 2,27 2,21 2,15
GHA 2,84 2,76 2,69 2,61 2,54 2,47 24 2,34 2,28 2,22
KEF 2N 2,63 2,55 2,47 2,40 233 2,26 2,20 2,13 2,08
NHA 0,72 0,68 0,64 0,60 0,57 0,54 0,52 0,49 0,47 0,44

IHN 31 3,02 2,93 2,84 2,76 2,68 2,61 2,53 2,46 2,39

VGA 2,90 2,82 2,74 2,66 2,59 2,52 2,45 2,39 2,32 2,26

Bu sonuglar her bir esik degere gore sekiller araciligi ile de
incelenmigtir. Sekillerdeki siralamalara gore tiim esik degerlerinde
en diisik Omega degerine sahip bireysel emeklilik fonu NN Hayat
ve Emeklilik altin emeklilik fonu NHA’dir. Ayrica esik degerleri
yiikseldiginde NHA’nin performanst digmiistiir. Yine tim esik
degerlerinde en iyi Omega performansini sergileyen altin bireysel
emeklilik fonlar1 ise Allianz Yasam ve Emeklilik altin emeklilik fonu
ALZ ve Tiirkiye Hayat ve Emeklilik (ZEM) altin katilim emeklilik fonu
ZHN’dir. Baska bir ifade ile, yatirimcilarin getiri beklentileri artsa dahi
ALZ ve ZHN yiiksek performans gosterirken, NHA diisiik performans
gostermektedir (Sekil 1).

% 1, 3, 5 ve 10 esik degerine gore altin emeklilik fonlarinin
siralanmast Sekil 1°de sunulmustur.

SEKIL 1 | Esik Degerine Gére Siralama
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3 3
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B. HiSSE SENEDi EMEKLILIK FONU

Tablo 3’de hisse senedi igeren 19 adet bireysel emeklilik fonunun
Omega oranlar1 verilmektedir. Farkli esik diizeylerindeki Omega
oranlart verilen hisse senedi emeklilik fonlarmm hi¢ biri negatif
deger almamistir. Bu sonuglar her bir esik degerine gore sekiller
aracilig1 ile de incelenmistir. Sekillerdeki siralamalara gore tiim esik
degerlerinde en diigsiik Omega degerine sahip bireysel emeklilik fonu
Bnp Paribas Cardif Emekliklik Hisse Senedi Fonu BPH’dir. Yine tiim
esik degerlerinde en iyi Omega performansini sergileyen hisse senedi
bireysel emeklilik fonu ise Fiba Emeklilik ve Hayat A.S Oyak Portfoy
Hisse Senedi Emeklilik Fonu EIHdur.

TABLO 3 | Hisse Senedi Emeklilik Fonlari Omega Orani Hesaplamalan
Fon 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

10%

ANS 015 015 015 015 0,5 014 0,14 014 014 0,14
AZH 016 016 015 015 0,15 0,15 0,5 0,5 0,5 0,15

APG 015 015 015 014 014 014 094 0,94 0,74 0,14

AHB 016 016 016 016 016 016 0,5 0,15 0,15 0,15

AG3 016 016 016 016 016 016 0,15 0,15 0,15 0,15

AG5 022 021 021 021 021 021 021 020 020 020
AEH 018 018 017 017 017 017 017 017 017 0,16
AEB 0,14 0,14

014 014 013 013 033 0,3 0,13 0,13

HES 026 026 026 025 025 025 025 024 024 024

BPH 0,08 008 008 008 008 008 008 008 008 008

CHH o013 013 013 013 033 013 013 0,12 012 012
BBH 020 019 019 019 019 019 018 0,18 0,18 0,18
EIH 031 030 030 030 030 030 029 029 029 029

BEH 0,18 0,18 0,18 0,18 018 017 017 017 017 0,7

GEH o014 014 013 013 013 013 0,3 0,3 0,13 0,13

MHH 019 018 018 018 018 018 0,8 0,98 0,177 0,17

IEH 016 016 016 016 016 016 0,5 0,5 0,15 0,15
VEH 022 022 022 021 021 021 021 021 020 020

ZHB 027 027 026 026 026 025 025 025 024 024
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% 1, 3, 5 ve 10 esik degerine gore altin emeklilik fonlarinin

siralanmasi Sekil 2°de sunulmustur.
SEKIL 2 | Esik Degerine Gére Siralama
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D. BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK FONU

Tablo 5’de 2009-2021 yillar1 arasinda 18 adet borglanma araglari
emeklilik yatirim fonuna ait Omega performans analizi yer almaktadir.
Farkli esik diizeylerindeki Omega oranlart verilen borglanma araglari
emeklilik yatirim fonlarinin hi¢ biri negatif deger almamistir. Bu
sonuglar her bir esik degerine gore sekiller araciligi ile de incelenmistir.
Sekillerdeki siralamalara gore tiim esik degerlerinde en diigiik Omega
degerine sahip bireysel emeklilik fonu Anadolu Hayat ve Emeklilik
A.S ikinci bor¢lanma araclari grup emeklilik yatirim fonu AG1 dir.

FLEFESISE® FEELELISE® Yine tiim esik degerlerinde en iyi Omega performansini sergileyen
borglanma araglar1 bireysel emeklilik fonlart Allianz Yasam ve
%5 %10 Emeklilik A.S borglanma araglari emeklilik yatirim fonu AMG ve
04 04 Tiirkiye Emeklilik ve Hayat A.S (VEM) borglanma araglari emeklilik
03 03 yatirim fonu VES’dir (Sekil 4).
”f | | | 02 TABLO 5 | Borclanma Araglari Emeklilik Fonlan Omega Orani Hesaplamalarn
0, 01
0 ”I” || || I I . ””l || ||| |||| Fon 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
§ Ysoé;’ ;v%@%c\”\dz‘@‘o\x@zﬁ\’g’ 228548z 53 % AZK 066 065 065 065 064 064 064 063 063 062
AMG 2548 2513 248 2447 2416 2385 23,54 2325 2296 22,68
C DEGiSKEN EMEKLILIK FONU HST 10,10 995 980 966 952 938 925 912 899 887
* ] - . AG2 183 176 169 163 157 151 145 140 135 130
Tablo 4’de 12 adet degisken emeklilik yatirim fonuna ait Omega
L I . . AHT 091 091 09 08 08 08 08 08 087 086
performans analizi yer almaktadir. Farkli esik diizeylerindeki Omega
oranlart verilen degisken emeklilik yatirim fonlarmim hic biri negatif AGT 016 016 016 016 016 015 015 015 015 015
deger almamistir. Bu sonuglar her bir esik degerine gore sekiller AE2 554 546 537 529 521 514 506 499 492 485
araciligi ile de incelenmistir. Sekillerdeki siralamalara gore tiim esik AEK 304 298 292 287 281 276 271 267 262 257
degeflermde en diigik Om;ga degerine sahlp .blr.eysel.emekhllk f(.)r?u AVK 58 578 568 559 550 541 533 525 516 509
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S (VEM) birinci degisken emeklilik
\ o . - . - . - BPG 123 122 121 120 1,19 18 1,17 116 1,06 1,15
yatirrm fonu VEG’dir. Yine tiim esik degerlerinde en iyi Omega
performansini sergileyen degisken emeklilik bireysel emeklilik fonu BK 142 140 138 137 135 133 132 130 128 1.7
ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.$ katilim degisken emeklilik yatirim BGK 334 328 323 317 312 307 302 297 293 288
fonu GEA’dir (Sekil 3). BEK 654 644 634 625 616 607 59 58 581 573
TABLO 4 | Degisken EmeKlilik Fonlar Omega Orani Hesaplamalari GEK 087 08 08 085 08 08 08 08 08 081
Fon 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% GHF 017 017 017 017 017 017 016 016 016 0,16
AZY 019 019 019 019 0719 018 018 018 0,18 0,18 MHG 268 263 257 252 247 242 237 233 228 224
AH6 515 502 488 476 463 452 441 430 419 4,09 IEG 472 463 455 447 439 432 425 418 411 404
AE4 423 409 395 382 369 356 344 332 321 311 VES 142 1384 135 1317 1286 1257 1229 1201 11,75 11,51
AU 032 032 031 031 030 030 029 029 028 028 % 1, 3, 5 ve 10 esik degerine gore altin emeklilik fonlarmimn
HEB 049 048 048 048 047 047 047 046 046 046 stralanmast Sekil 4’de sunulmustur.
EHG 053 052 052 051 050 049 049 048 048 047 ; . . ..
SEKIL 4 | Esik Degerine Gore Siralama
GEU 061 060 059 059 058 057 056 055 054 054
%1 %3
GEA 641 631 621 611 601 592 583 574 566 557
30 30
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SEKIL 3 | Esik Degerine Gére Siralama
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Daort adet emeklilik yatirim fonu ¢esidi igin yapilan omega performans
analizinde en yiiksek omega rasyolar1 bor¢lanma araglart emeklilik
fonlarmindir. Daha sonra onu degisken fon ve altin emeklilik fonlar
takip etmektedir. En diisik omega performanslari hisse senedinde
gozlemlenmistir.

SONUC

Tiirkiye su anda gen¢ bir niifusa sahip olmasina ragmen, yasam
beklentilerinin arttigi ve dogurganlik oranlarinin hizla diistigi bir
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ilkedir. Asgari ticretli ¢alisanlar ise ¢alisma ¢agindaki niifusun yaklasik
%55’1ni olusturmaktadir. Mevcut yapisinda, sosyal giivenlik sisteminin
devlet biitgesi lizerinde giderek daha agir bir mali yiik olmaya devam
etmesi muhtemel goriilmektedir. Bireysel emeklilik fonu piyasasi
kuruldugu 2003 yilindan bu yana hizli bir sekilde biliylimiistiir. Ancak
GSYIH igerisinde % 5’in altinda bir yere sahiptir. Bu, OECD ortalamasi
olan % 51°den ¢ok daha diisiiktiir. Yakin zamanda uygulamaya konulan
otomatik katilim programinin tasarruf oranlarini ve dolayisiyla emeklilik
piyasasimin biiylikligiinii artirmasi planlanmistir. Ancak gézlemlenen
yliksek erken ¢ikis oranlari plan hedeflerinin gergeklestirilmesini
zorlagtirmistir. Mali piyasalarda (6zellikle uzun vadeli resimde)
kamuoyunda bir giiven eksikligi bulunmaktadir. Bu biiyiik dlciide
piyasa performanst hakkindaki yanlis anlamalardan, yanlis bilgiden
ve bunun sonucunda fon yonetimi endiistrisinin zayif performansindan
kaynaklantyor gibi gériinmektedir.

Tipik bir fon y6netimi bir yatirim yoneticisinin tahsis edilen fonlar1
nasil denetledigini ve fonu belirli bir stil igin nasil yonettigini belirtir.
Ayrica emeklilik sirketi tarafindan toplanan ydnetim ticretlerinin sabit
bir kismmi almaktadir. Performans emeklilik sirketleri tarafindan
belirlenen bir kritere gore Olgiilmektedir. Bu ¢aligmanin amacit getiri
beklentisinde Sharpe, Treynor ve Jensen orani yerine Omega orani
ile Tiirk bireysel emeklilik fonlarinin performans analizini ortaya
koymaktir. Caligmanin analiz boliimiinde yontemi belirtilen Omega
Ol¢iitli altin, hisse senedi, bor¢lanma araglari ve degisken emeklilik
fonlarma ayr1 ayri uygulanmis ve hesaplanmustir.

Omega performansimni sergileyen altin bireysel emeklilik fonlari
ise ALZ ve ZHN’dir. Baska bir ifade ile yatirimcilarin getiri
beklentileri artsa dahi, ALZ ve ZHN yiiksek performans gosterir
iken, NHA diisiik performans gostermektedir. Hisse senedi igeren
19 adet bireysek emeklilik fonlarindan tiim esik degerlerde en diisiik
Omega degerine sahip fon BPH’dir. Yine tiim esik degerlerinde en
iyi Omega performansini sergileyen hisse senedi bireysel emeklilik
fonu ise EIH’dir. 12 adet degisken emeklilik yatirim fonundan tim
esik degerlerinde en diisiik Omega degerine sahip fon VEG’dir. En
iyi Omega performansini sergileyen fon ise GEA’dir. 2009-2021
doneminde 18 adet bor¢lanma araglart emeklilik yatirim fonundan tim
esik degerlerinde en diisiik Omega degerine sahip fon AG1’dir. En iyi
Omega performansint sergileyen fon ise AMG ve VES’dir. Dort adet
emeklilik yatirim fonu ¢esidi i¢in yapilan omega performans analizinde
en yiiksek omega rasyolart bor¢lanma araglart emeklilik fonlarmindir.
Daha sonra onu degisken fon ve altin takip etmektedir. En diisiik omega
performanslari hisse senedinde gézlemlenmistir.

Calismada Omega oranin da diger oranlar gibi performans analizinde
kullanilabilecegi ortaya ¢ikmistir. Analizde elde edilen ortak ¢ikarim
esik degerleri arttikga, yani yatirimeinin getiri beklentisi arttikga yliksek
ve diisiik performans gosteren fonlarin ayni kalmamasidir. Bunun sebebi
olarak yatirim aracina olan giivensizligin BES sistemi ile karsilanmig
olmasi gosterilebilir. Ayrica bireysel emeklilik katilimcilarinin finansal
okuryazarliklarinin da yeterli olmamasi yatirim yapilan fonun risk ve
getiri orani kavramlari agisindan sorun teskil etmektedir.

Bu aragtirma ve bulgular dogrultusunda ortaya ¢ikan 6nerilerden biri
yasam dongiisii fonlar1 ve tanimlanmis katki emeklilik planlarindaki
seceneklerin  yayginlagtirilmas:  olabilir. Diizenleyici bir engel
olmamasma ragmen, fon endiistrisi heniiz yasam dongiisii fonlar1
tasarlaylp sunmamaktadir. ingiltere, Isveg, Hong Kong ve Sili’deki
iilke 6rneklerini takiben, emeklilik planlarinda belirli bir fon tiirlinii
se¢meyen katilimcilar igin etkin bir fonun tahsisi olabilir. Cogu insan
en uygun fonlart segme konusunda dogal olarak yetersiz oldugundan,
diizenleyici kurumlar tarafindan optimal olarak tasarlanmis yasam
dongiisii fonlarmin sunulmasi bir sekilde tesvik edebilir. Bu yasam
dongiisii fonlarinin tasarimi, yasa, demografik egilimlere, kamu
emeklilik sistemiyle baglantililiga ve iilkedeki finansal piyasalarin
yapisina gore optimize edilmesi ¢aligmanin ikinci bir dnerisidir.

Incelenen emeklilik fonlar1 performanslari kurulus yillart ayni
olmadigindan farkli dénemleri kapsamaktadir. Bu calismada uzun
donemli Omega tahminlemesi tercih edildiginden biitiin fonlarin ayni
donemde performans karsilastirmasi yapilmasi konusunda bir smirlilik
bulunmaktadir. ileride yapilacak calismalarda baslangig tarihlerinin
ayni olmasi bir biitiinliik saglayacaktir.
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EK TABLO 1 | Borglanma Aralari Emeklilik Fonlari Omega Orani EK TABLO 1 | Borglanma Aralan Emeklilik Fonlan Omega Orani
Hesaplamalari Hesaplamalari (Devami)

Fon Adi Kod Bnp paribas cardif emeklilik A.S. Borclanma araglan emeklilik yatirim fonu BPG

Allianz hayat ve emeklilik altin emeklilik fonu AIN Fiba emeklilik ve hayat A.S. Borclanma araglan emeklilik yatinim fonu EIK

Allianz yasam ve emeklilik altin emeklilik fonu ALZ Fiba ememklilik ve hayat A.S. Borclanma araglari grup emeklilik yatinm fonu BGK

Anadolu hayat ve emeKklilik altin emeklilik fonu AFA Fiba ememklilik ve hayat A.S.fiba portfdy Borclanma araclan emeklilik yatinim fonu BEK

Avivasa emeklilik ve hayat altin emeKdilik fonu AEL Garanti emeklilik ve hayat A.S. Borclanma araglan emeklilik yatinm fonu GEK

Axa hayat ve emeklilik altin emeklilik fonu HEA Garanti emeKlilik ve hayat A.$. Borclanma araglari grup emeklilik yatinm fonu GHF

Bnp paribas cardif emeklilik altin emeKlilik fonu BNA Metlife emeklilik ve hayat A.S. Borclanma araglan grup emeklilik yatinim fonu MHG

Bereket emeklilik ve hayat altin emeKlilik fonu AGA NN Hayat ve emeklilik A.S. Borclanma araglan emeklilik yatinim fonu IEG

Fiba emeklilik ve hayat altin emeKlilik fonu GRA Tiirkiye emeklilik ve hayat A.S. (VEM) Bor¢lanma araglari emeklilik yatiim fonu VES
Garanti emeklilik ve hayat altin emeklilik fonu GHA
Katilim emeklilik ve hayat altin emeklilik fonu KEF
NN Hayat ve emeklilik altin emeklilik fonu NHA
Tiirkiye hayat ve emeklilik (ZEM) altin katilim emeklilik fonu ZHN
Tiirkiye hayat ve emeklilik (VEM) altin katiim emeklilik fonu VGA
Aegon hisse senedi fonu ANS
Allianz hayat ve emeklilik Hisse Senedi emeklilik fonu AZH
Allianz yasam ve emeklilik Hisse Senedi emeklilik fonu APG
Anadolu hayat ve emeKlilik A.S. Ikinci Hisse Senedi emeKlilik yatinm fonu AHB
Anadolu hayat emeklilik A.S. Hisse Senedi grup emeklilik fonu AG3
Anadolu hayat emeklilik Hisse Senedi emeklilik fonu AGS
Avivasa emeklilik ve hayat Hisse senedi emeklilik fonu AEH
Avivasa emeklilik ve hayat Hisse senedi grup emeklilik fonu AEB
Axa hayat ve emeklilik Hisse senedi emeklilik fonu HES
Bnp paribas cardif emeklilik hisse senedi emeklilik fonu BPH
Cigna saglik hayat ve emeklilik birinci hisse senedi fonu CHH
Fiba emeklilik ve hayat hisse senedi grup emeklilik fonu BBH
Fiba emeklilik ve hayat A.S. Oyak portfdy hisse senedi emeklilik fonu EIH
Fiba emeklilik ve hayat hisse senedi emeklilik fonu BEH
Garanti emeklilik ve hayat hisse senedi emeklilik fonu GEH
Metlife emeklilik ve hayat emeklilik hisse senedi yatinm fonu MHH
NN Hayat ve emeklilik hisse senedi yatinm fonu IEH
Tiirkiye hayat ve emeklilik (VEM) hisse senedi emeklilik fonu VEH
Tiirkiye hayat ve emeklilik (ZEM) hisse senedi emeklilik fonu ZHB
Allianz hayat ve emeklilik degisken grup emeklilik yatirim fonu AZY
Anadolu hayat ve emeklilik birinci degisken grup fonu AH6
Avivasa hayat ve emeklilik birinci degisken grup fonu AE4
Avivasa hayat ve emeklilik ikinci degisken grup fonu AVU
Axa hayat ve emeklilik degisken emeklilik yatinm fonu HEB
Fiba emeklilik ve hayat A.S. Oyak portfoy degisken emeklilik yatinm fonu EHG
Garanti emeklilik ve hayat A.S. Degisken emeklilik yatinm fonu GEU
Garanti emeKlilik ve hayat A.S. Katilim Degisken emeklilik yatiim fonu GEA
Garanti emeklilik ve hayat A.S. Mutlak getiri hedefli Degisken emeklilik fonu GHT
NN Hayat ve emeklilik degisken emeklilik yatinm fonu IEA
Tiirkiye hayat ve emeklilik (VEM) birinci degisken emeklilik yatinm fonu VEG
Tiirkiye hayat ve emeklilik (ZEM) degisken emeklilik yatinm fonu IHE
Allianz hayat ve emeklilik A.S. Borclanma araglan emeklilik yatirim fonu AZK
Allianz yagam ve emeklilik A.S. Borclanma araglan emeklilik yatinm fonu AMG
Anadolu hayat ve emeklilik A.S. Borclanma araglari emeklilik yatirim fonu HS1
Anadolu hayat ve emeklilik A.S. Bor¢lanma araglan grup emeklilik yatirim fonu AG2
Anadolu hayat ve emeKlilik A.S. ikinci Borclanma aralan emeKlilik yatinm fonu AH1
Anadolu hayat ve emeklilik A.S. Ikinci Borclanma araglan grup emeklilik yatinm fonu AG1
Avivasa hayat ve emeklilik A.S. Borclanma aralari emeklilik yatiim fonu AE2
Avivasa hayat ve emeklilik A.S. Borglanma aralari grup emeklilik yatinm fonu AEK
Avivasa hayat ve emeklilik A.S. Orta vadeli Borclanma araglari emeklilik yatirim fonu AVK
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