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OZET

Sosyal guvenlik sisteminin emeklilik ayaginda yasanan finansman gugliklerini
gidermek amaciyla gelistirilen bireysel emeklilik sistemi, 20. yiizyilda birgok (lke
tarafindan benimsenmistir. Tirkiye’de yeni olan bireysel emeklilik sistemine
iliskin ayrninti yorum yapilabilmesi icin sistemde yer alan fonlara ve sirketlere ait
risk analizlerinin yapilmasi gereklidir. Calismada, éncelikle bireysel yatinmcinin
bir sirketin farkl tipteki fonlarinin timiinden olusturdugu hipotetik portféye; daha
sonra ise, farkh sirketlerde ancak ayni tipteki fonlara yatinm yaptigi hipotetik
portfdye gore karsilasabilecedi kayiplar Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ile
analiz edilmistir. Analizde toplam 11 sirket ve bu sirketlere ait toplam 98 adet
fonun 2007 yil gunlik kapanis fiyatlan dikkate alinmistir. Ayrica, sirket portféyu
icinde yer alan her bir fonun toplam risk i¢indeki payini gésteren Marjinal RMD
degerleri de hesaplanmistir. Sonucta, hisse senedi fonlarinin toplam riski en
fazla artiran; buna karsin, kamu bor¢lanma araci fonlarinin ise toplam riski en az
artiran fonlar oldugu anlasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Guvenlik, Bireysel Emeklilik Sistemi, Risk Analizi ve
Yonetimi
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29 Mayis 2008 tarihinde sunulan bildirinin gézden gecirilerek dizeltilmis halidir.
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ABSTRACT

The individual pension system, which was developed for the purpose of
removing financial difficulties in social security system’s pension base, had been
applied by numerous countries in 20th century. In order to make detailed
interpretations regarding the individual pension system, which is new for Turkey,
it is necessary to perform risk analyses for the funds and the firms taking part in
the system. In this study, it is aimed to analyze the losses for the individual
investor by applying the Value at Risk (VaR) method; initially to a hypothetical
portfolio containing various kinds of funds entirely in an individual pension firm,
and afterwards to a hypothetical portfolio containing the same kind of funds in
various individual pension firms. During the analysis, 11 firms and totally 98
funds daily closing prices in the year 2007 have been considered. Furthermore,
the Marginal VaR amounts indicating the proportion of each fund in total risk
were estimated. In conclusion, it is understood that the stock funds are the
factors which increase the total risk maximally; whereas the public borrowing
instruments increase it minimally.

Key Words: Social Security, Individual Pension System, Risk Analysis and
Management

1. GIRIS

20. yuzyilda bircok (lke tarafindan benimsenen sosyal giivenlik sistemi,
ulkelerin refah gdstergelerinden biri haline gelmis olsa da sistemin demografik
degisimleri ve ortalama yasam slresinin uzayabilecegini g6z ardi etmesi,
zamanla emeklilik ayaginda finansman gugliklerine sebep olmustur. Bu
sikintilan gidermeye yonelik olarak ilk asamada, emeklilik yasinin artinimasi
buna kargin emeklilik maaslannin dusdrilmesi, calisanlarin daha ¢ok prim
O0demesi gibi ¢ozimler gelistiriimis olsa da bu oneriler refah azaltici etki
yarattiklarindan tepkiyle karsilanmigtir.  Tepkiler, 06zellikle emeklilerin
glvencelerini  kaybetmeleri ve sdmurilmeleri acgisindan  verilmektedir
(Oztuksavul, 1999; 1). Bu yiizden yeniden baslayan ¢dziim arayislan iginde,
emeklilik finansmaninin bireysel tasarruflar araciligiyla saglanmasini éneren
bireysel emeklilik sistemi uygulamaya konmus, zamanla birgok tilke tarafindan
benimsenmistir. Turkiye’'de ise ancak 2003 yilinda fiilen faaliyete baslamistir.

Sistemin yeni olmasi, gliincel durumu degerlendirip éngérimleme yapabilmek
icin ayrintili risk analizlerinin gerceklestiriimesini gerektirmektedir. Bu ¢calismada,
bireysel emeklilik sisteminin tanitiimasi ve Turkiye Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
risk yoninden degerlendirilebilmesi amaciyla Riske Maruz Deger-RMD (Value
at Risk-VaR) analizleri uygulanmistir.
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2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ TARIHSEL GELiSiM
SURECI

Sosyal glvenlik, toplumsal gerekliliklerin karsilanmasi ve finanse edilebilmesi
icin gelistirilmis bir koruma ve gereksinim kargilama sistemidir (Guvercin, 2004;
89). Sistem ilk kez toplumun varsil kesimlerinden yoksul kesimlerine kaynak
aktarilmasi esasina dayanarak 1881 yilinda Prusya S$Sansdlyesi Otto Van
Bismark tarafindan 06ne slrGldigad icin Bismarkyan sistem olarak
isimlendirilmistir. 20. ylizyillda sistem yaygin bicimde kullanilsa da, demografik
degisimlerin etkisiyle emekliligin finansmaninda guclikler ortaya cikmistir. Bu
guclikleri gidermeye yonelik olarak gelistirilen emeklilik yasinin ve primlerinin
arttinlmasi, buna karsin emeklilik maasinin disurilmesi ise refah azaltici etkileri
ylzinden tepkilere neden olmustur. Bu ylzden yeni bir ¢6ziim olarak bireysel
emeklilik sistemi onerilmistir (Ak Emekililik, 2003; 3).

Bireysel emeklilik sistemi tamamen bireysel tasarruflara dayali, bireylerin
geleceklerini kendilerinin finanse etmesi fikrine dayanan bir sistemdir. Sistemin
en belirgin 6zelligi, sosyal guvenlik sisteminden farkl olarak bireysel tasarruf
odakl olmasidir ki bircok ulkede 6zel emeklilik sisteminin bireysel emeklilik
sistemi ismiyle anilmasinin sebebi budur. Sistemin yapisal isleyisi, bireylerin
tasarruflanini emeklilik yatinm sirketleri araciligiyla fon varliklarina yatirmalan ve
emeklilik dénemlerinde bu fonlar nakde cevirerek gelir elde etmeleri esasina
dayanmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin yaygin bicimde faaliyet géstermeye baslamasina
iliskin ortak goérus, 1981 yilinda Sil’de Pinochet diktatorligi déneminde
gerceklestirilen sosyal glvenlik sisteminin &zellestirmesidir. S6z konusu
dénemde, sosyal glvenlik sistemindeki finansman sorunlarinin asilamamasi
Uzerine, bireysel hesaplara dayali 6zel emeklilik fonlari kurulmustur (Bacak,
2006; 163). Yani 6zellestirme bir tamamlayici olarak degil ikame edici olarak ve
zorunlu katilim esasina dayall bigcimde gerceklestiriimigtir. Bununla birlikte
gelismis Ulkelerde finansman guglikleri daha az oldugundan goéndllia katihm
esasli, ekonomisi kirllgan ve henliz gelismekte olan llkelerde ise agir finansman
glclikleri sebebiyle zorunlu katiim esasli bireysel emeklilik sistemi
benimsenmistir.

3. TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Ulkemizde sosyal giivenlik sistemi Cumhuriyet déneminde kurulmus olmakla
birlikte, bireysel emeklilik sistemi henliz gelisme asamasindadir. 1980’li yillara
kadar gelistirilen sosyal giivenlik sistemi, bu dénemde diger llkelerde oldugu
gibi 6zellikle emeklilik ayaginda finansman giicliikleri yasamaya baslamistir. ilk
asamada One sirilen refah kisici dneriler tepkiyle karsilandigindan, bireysel
emeklilik sistemine iliskin tasarilar giindeme gelmistir.
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TBMM’de 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilen 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, Ulke c¢alisanlarina vergi indirimleriyle
desteklenmis uzun vadeli bir tasarruf hesabi olanag getirmektedir. Kanunun
amaci, “kamu sosyal glvenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilie yonelik tasarruflarinin  yatinma yénlendiriimesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglayarak refah diizeylerinin yiikseltiimesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin arttinimasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunulmasini teminen, goénulli katlima dayall ve belirlenmis katki
esasina gobre olusturulan bireysel emeklilik sisteminin dizenlenmesi ve
denetlenmesi” seklinde tanimlanmaktadir,

Bu kanun dogrultusunda 27 Ekim 2003 tarihinde emeklilik sistemi ilk kez lye
kaydetmeye baslamistir. Bireysel emeklilik sisteminde bireylerin sosyal givenlik
gereksinimi devletin onderliginde kurulan ve denetlenen fakat 6zel sekt6r
tarafindan isletilen, sigorta teknigine dayali ve bireysel katkilarla olusturulan bir
fonla saglanmaktadir (Ugur, 2004; 18).

Faaliyete gecen bireysel emeklilik sisteminin birincil amaci, sosyal guvenligin
finansman glgcliklerinin  giderilmesidir. Uzun vadeli yatnm fonlarinin
olusturulmasi, kamu alani uzun vadeli borglanma stratejilerinin ve milli
tasarrufun arttinlmasi, spekiilatif dalgalanmalarin azaltimasi, sermaye
piyasalarinin derinliginin saglanmasi sistemin diger amaglar olarak tanitilmistir.
Ulkemizdeki bireysel emeklilik sistemine iliskin belirtiimesi gereken ilk 6zellik,
gonulli katihm esasina dayanmasidir. Bu agidan bireysel emeklilik sistemine
dahil olmak katlimcinin SSK, Bag-Kur ya da Emekli Sandigi'na lye olup -
olmamasiyla ilgili degildir.

Bireysel emeklilik sistemine katihm; seffaflik esasina dayanarak emeklilik sirketi
binyesinde c¢alisan finansal aracilarin danismanliginda, katiimcinin istedigi
sekilde farkl fonlara yatinrm yapmasiyla gerceklestiriimektedir. Katihmci, en az
on yil ve dolayisiyla yuzyirmi ay sistemde kalarak, diizenli bicimde katki paylarini
6demesi ve ellialti yasini doldurmasi sartlarini yerine getirdiginde sistemden
ayrilarak emeklilik hakkini elde etmis olmaktadir.

Bununla birlikte, bireysel emeklilik hesaplarinin acilabilecegi emeklilik
sirketlerinin kurulusu, faaliyetleri ve denetiminden Hazine Mustesarlidi; toplanan
tasarruflanin degerlendirileceg@i fonlarn kurulusu, faaliyetleri, varlik ve islemlerin
kontrolli, saklanmasi, nemalanma silrecinin kurallara uygun olarak
gerceklestiriimesinin gézetiminden Sermaye Piyasasi Kurulu sorumludur. Ayrica
katihmcilarin fonlan da kanun ydnergesinde Takasbank gibi bir saklama
bankasinda sakl tutulmaktadirlar (Ak Emeklilik, 2003; 6).

4. BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERI VE FONLARI

Turkiye’de bireysel emeklilik sistemi, aktif olarak faaliyete gegtigi 2003 yilindan
itibaren hem emeklilik yatinm sirketleri hem de bu sirketlere ait fon sayilan artan

1466



BIREYSEL EMEKLILIK FONLARINDA RiSK YONETIMi
VE RiSKE MARUZ DEGER ANALIZi

bir gelisme gostermistir. Bireysel emeklilik sisteminin buginki noktaya
gelmesinde ekonomik ve siyasal istikrarin dnemli bir payi bulunmaktadir.

2007 yilinda yururlikteki mevzuat, Avrupa Birligi miiktesebati ve uluslararasi
uygulamalar cercevesinde yeniden dizenlenmistir. Bu baglamda, Emeklilik
Gozetim Merkezi’'nin gbrev ve yetkilerinin gercevesi belirlenmis ve sistemin
dyeleri tarafindan 6denen katkilanin emeklilik fonlarina yénlendiriimesinde
uygulanan devlet tahvili icin asgari ve yabanci menkul kiymetler icin azami
yatinm kisitlamalan kaldirnimistir (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2008; 8).

Tablo 1'de kurucu bazinda emeklilik yatinm fonlan ve net varlik degerlerinin
yllsonlarn itibariyle gelisimi yer almaktadir. Son situnda ise, 2007 yilsonu
itibariyle sirketlerin sistem icindeki paylan gorilmektedir.

Tablo 1: Emeklilik Yatinm Fonlari ve Net Varlik Degerleri

0,

(Bin YTL) 2004 2005 2006 2007 2(0/00)7
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 47.356 | 174.925| 528.539| 910.415| 19,92
Ankara Emeklilik A.S. 7.168 | 23.234| 42.157| 63.635| 1,39
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.$.* 86.069 | 368.441| 696.667 |1.129.986 | 24,72
Basak Groupama Emeklilik A.S. 8.057| 72.748| 168.046| 251.385| 5,50
Fortis Emeklilik ve Hayat A.$. 12.911 44187 | 83.235| 138.857| 3,04
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 32476 | 117.734| 300.230| 572.723 | 12,53
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. | 18.030 77.444| 160.372| 235.791| 5,16
Oyak Emeklilik A.S. 18.806 | 81.419| 170.179| 275.285| 6,02
Vakif Emeklilik A.S. 17.446 | 72.984| 190.047| 291.904| 6,39
Yapi Kredi Emeklilik A.S. 51.590| 192.211| 480.628 | 700.943 | 15,33
TOPLAM 299.908 [1.225.327 (2.820.100 |4.570.925 |100,00

* 2004, 2005 ve 2006 yillarinda Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.’nin net varlik degerleri,
Ak Emeklilik A.S. ve Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.’nin net varlik deg@erleri toplamidir.

Kaynak: (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2008; 44).

Tabloya gére, yillar itibariyle sistemin hizla genisledigi ve kurulus yilina gére
yaklasik 15 kat buyiddugi goérilmektedir. 2007 yili itibariyle sistemin net varlik
degerinin %24,72’si Avivasa, %19,92’si Anadolu Hayat ve %15,33’l Yapi Kredi
Emeklilik Anonim Sirketlerine aittir.

Emeklilik yatinm fonlan konsolide portfdy dagilimi dikkate alindiginda 2007 yil
sonu itibariyle, %69 oraninda kamu borglanma senetlerinden, %31 oraninda
diger yatinm araclarindan (hisse senetleri, yabanci menkul kiymetler, ters repo
vb.) olustugu gértlmektedir (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2008; 38).
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Katihmci memnuniyet arastirmasi sonuglarina gore bireysel emeklilik sistemine
temel giris nedenleri para biriktirmek ve emeklilik geliri saglamak iken,
sistemden c¢ikis nedenleri ise, kisisel nedenler (gelirdeki azalmalar, biriken
paraya gereksinim duyulmasi) ve sisteme inancini kaybetmek olarak
siralanabilmektedir.

5. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI ACISINDAN RiSK
YONETIMI VE ANALIZi

Emeklilik gbzetim merkezinin hazirladi§i bireysel emeklilik sistemi gelisim
raporunda, Sharpe Orani ve Beta Katsayisi gibi geleneksel risk olcitlerine yer
verilmektedir. Sharpe orani, briit getiriden risksiz faiz orani cikarnlarak elde
edilen net getiriyi risk 6l¢iiti olan standart sapmaya bolerek performansi riske
karsi diizelten bir degerdir. Sharpe Orani ne kadar yiksekse, riske karsi
dizeltilmis performans da o kadar iyi demektir. Beta katsayisi ise, piyasadaki bir
birimlik artisa veya azalisa karsi fonun tepkisini gosteren bir degerdir. Son
yillarda yasanan finansal kriz deneyimleri, bu tlir geleneksel risk &lgim
tekniklerinin yetersizligine isaret etmektedir. Bu yizden RMD gibi daha ayrintil
bir analizin gerceklestiriimesi gerek portféy sahiplerinin olasi kayiplara karsi
korunmasi gerekse finansal sistem istikrarinin saglanmasi agisindan énemlidir.

Blylk boyutlu finansal dalgalanmalarla birlikte geleneksel risk Olgim
yontemlerinin yetersiz kalmasinin ardindan, RMD analizi 1994 yilinda JP
Morgan tarafindan ileri striilmlis ve zamanla risk yonetim prensibi olarak birgcok
Ulkede kullaniimaya baslanmistir. Riske maruz deger kisaca, herhangi bir
degerde belli bir zaman siirecinde ve belli bir giiven dlzeyinde olusacak zararin
boyutu seklinde tanimlanir (Jorion, 2007; 244).

RMD tutarina iligkin farkli hesaplama yontemleri parametrik yontem, tarihsel
similasyon ve monte carlo similasyonu olarak siralanabilir. Her ¢ yéntemde
de %95 ve %99’luk giiven diizeyi esas alinir. JP Morgan hesaplamalarinda %95
guven araligi kullanirken, tlkemizde BDDK tarafindan yayinlanan 10.02.2001
tarihli teblig uyarinca 6l¢umlerin, %99 gliven diizeyinde, 10 gunlik elde tutma
suresinde ve en az 252 isgunlik veriyle gerceklestiriimesi sarttir.

5.1. Parametrik Yontem

Varyans-kovaryans olarak da adlandirilan bu yéntem, en basit ve yaygin olarak
kullanilan RMD ydntemidir. Yéntemin temel varsayimi, finansal varlik getirilerinin
normal dagihma sahip ve portfdy degeri Uzerindeki etkisinin dogrusal oldugu
yéniundedir (Atan, 2002; 44). Bu ylzden varlik getirilerine iliskin basiklik ve
carpiklik degerlerine gére normal dagihm &zelligi arastinhr. Bu ydntemde
kullanilan parametreler, portfdy degeri (P), getiri dagihminin standart sapmasi
(volatilite-c), guven aralg (o) ve elde tutma suresine (T) karsiik gelen
degerlerdir. Tek bir varllk icin RMD, asagidaki formil yardimiyla
hesaplanabilmektedir (Duman, 2000; 26):

1468



BIREYSEL EMEKLILIK FONLARINDA RiSK YONETIMi
VE RiSKE MARUZ DEGER ANALIZi

RMD:O'X\/-FXPXOZ

Formildeki volatilite, elde tutma suresinin (T) karekoku ile dlgeklendiriimektedir.
Eger RMD 10 gunlik bir zaman sureci icin hesaplaniyorsa, gunlik volatilite
10’un karekoki ile garpilmaktadir.

Portfdy cesitliligi arttikga korelasyonlar dikkate alinacagindan RMD tutar da
dusebilecektir (Dowd, 2002; 27). Birden fazla finansal varligin yer aldigi
portfdylerde RMD tutari, matris ¢arpimlariyla hesaplanmaktadir.

5.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Varyans-kovaryans yonteminden farkl olarak varliklar arasinda korelasyon veya
kovaryans hesabi icermediginden parametrik olmayan bir y6ntemdir. Bu
yontemin temelinde ge¢miste yasanan olaylarin gelecekte tekrar edecegi
dislincesi vardir. Gecmiste belirli bir tarihte yasanan bir olayin bugiln
tekrarlanmasi halinde belirli bir gliven diizeyinde en ¢ok kaybi ortaya cikarir.
Portfdylin getirisinin hesaplanabilmesi icin varliklarin portfdy icerisindeki
agirliklaninin da hesaplanmasi gerekmektedir. (Gokgdz, 2006; 35-36). Yontem,
getirilerin normal dagilmasi gibi bir varsayim icermemekte, volatilite, korelasyon
ya da baska parametreler hesaplanmamaktadir (Aydin, 2000:9). Bu baglamda
parametrik olmayan bir ydontemdir. Getiri serileri i¢in herhangi bir olasilik dagilimi
varsaymadigindan getirilerin orijinal dagiimindaki o6zellikleri (6rnegin, sisman
kuyruklar) dikkate almaktadir. Gegmiste yasananlarin gelecekie de aynen
yasanacaginl varsaymasi ve bu ylzden tahminlerin tamamen segilen zaman
dilimine bagh olmasi nedeniyle elestiriimektedir (Jorion, 2007; 355).

5.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Similasyonu, kullanim ve hesaplama bigimi olduk¢a zahmetli
olmasina karsin, en giivenilir sonucu verdiginden daha etkin bir ydntem olarak
gorilmektedir. Yontemin temel 6zelligi, rastsal sayilarin (retiimesi ve bu
sayilarn piyasa fiyatlariyla yeniden degerlenmesidir. Rastsal say! tretmek icin,
piyasa etkenlerindeki degisimleri temsil eden bir dagilimin belirlenmesi gereklidir
(Uysal, 1999; 13). Bu ac¢idan normal dagihm kullanma zorunlulugu olmasa da,
etkinlik ve tutarlilik agisindan genellikle bu dagihm kullanilir. Tarihsel similasyon
yénteminde oldugu gibi portféy kar/zararlarn en ylksek zarardan en yiiksek kéara
dogru siralanmakta ve secilen giiven diizeyine karsilik gelen deger RMD tutar
olarak tespit belirlenmektedir (Best, 1998: 38-39).

Bu yéntemde de varyans-kovaryans ydnteminde oldugu gibi varlik getirilerinin
normal dagihma sahip oldugu varsayllmaktadir. Yéntemin en temel dezavantaji,
karmasik ve zaman alici bir yéntem olmasidir. Dogru 6l¢im sonuglarina
ulasabilmek (izere her bir finansal varlik igin en azindan 10.000 adet rastsal sayi
taretilmektedir.
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5.4. Marjinal (Incremental) Riske Maruz Deger (MRMD)

Bu yontem diger U¢ yontemden farkl olarak portfdy icindeki fonlarin risk
dizeylerinin belirlenmesi ve fonlar arasinda risk karsilastirmasi acisindan
onemlidir. Yontemin olcimu ile kisaca, portfdy icindeki her bir fon payinin %1
ylkselmesi halinde, o fonun toplam risk payi icindeki degisimi hesaplanmaktadir
(Dowd, 2002;117). Bu acgidan elde edilen dl¢iim degerleri, riskin azaltilarak etkin
portfdylin olusturulmasi agisindan énemlidir. Hesaplamada kullanilan formiller
asagidaki gibidir (Altintas, 2006; 309-310).

B, B
B, B | coxQ'
MRMDP ZRMDPX wywy e, x| ve = -

B, B,

w, : Varlk veya pozisyonun portfdy icindeki oransal agirlig,

B, :Varlik veya pozisyonun Portfdy VaR tutarina bireysel katki orani,
C : Kovaryans matrisi

Q' Yatay portfoy agirlik vektorinin devrigi,
o, : Portféy varyansi.

6. VERILER VE ANALIZ SONUCLARI

Calismada bireysel emeklilik yatinm fonlarina ait RMD tutarlarini hesaplamak
tzere 04.01.2007 - 31.12.2007 tarihlerini kapsayacak bicimde 252 isgunlik
kapanis fiyatlan dikkate alinmistir. 2008 yili basindan itibaren Ak Emeklilik ve
Aviva sirketlerinin birlesmesi nedeniyle, tim sirketler icin 31.12.2007 tarihine
kadar olan veriler kullaniimigtir. Analizler hem sirketlere hem de amaclara gére
siniflandirma yapilarak gercgeklestirilmistir.

Calismada 2007 yili icinde sireklilik arz eden 98 fon igin 252’ser glinlik veri
kullanilarak hesaplamalar yapilmistir. Kosullu degisen varyans modelleri sadece
yiksek frekansh verilerde dogru sonuglar verebilmektedir. Veri seti itibariyle
degdisen varyansin incelenmesine gerek duyulmamis ve sabit varyansi iceren U¢
temel riske maruz deger yontemiyle hesaplamalar yapilarak yorumlanmistir.

ilk asamada fonlanin giinliikk kapanis fiyatlanindan hareketle getiri serilerini elde
etmek icin e tabanina gbére logaritmik birinci dereceden farklar

alinmistir r, =In(p,/ p,;) . Daha sonra sirasiyla parametrik, tarihsel simiilasyon

ve monte carlo simulasyonu yontemleriyle RMD olcimleri yapilmigtir.
Parametrik ydntem ve monte carlo simiilasyonu her bir sirkete ve her bir fona ait
bir glinde karsilasilabilecek kayip tutarini %99 gliven diizeyinde gdstermektedir.
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Tarihsel similasyon bulgular ise, ele alinan dénemde yasanmis ve gelecekte
tekrarlanabilecek olasi kayiplarin hangi olaylarin etkisiyle ortaya c¢iktgini
gostermektedir. Son olarak MRMD degerleri hesaplanmistir.

RMD analizine baslamadan 6nce her bir fona ait getiri serilerinin tanimlayici
istatistiklerinin incelenmesi gerekmektedir. Ek 1'de yer alan tabloda hem
tanimlayici istatistikler (Standart Sapma, Basiklik ve Carpiklik) hem de MRMD
degerleri yer almaktadir.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde; getiri serilerinin blytk kisminin normal
dagiimadigi (normal dagilim icin basiklik ve carpiklik degerleri sifir olmalidir .)
ancak, asin basiklik degerlerinin de s6z konusu olmadigi gériilmektedir. Sadece,
Aviva Hayat ve Emeklilik Karma Likit ve Vakif Emeklilik Gelir Amach
Uluslararasi Karma fonlari icin basiklik degerleri asin yiksek ¢ikmistir. Carpiklik
degerleri ise, getiri serilerinin bazilannin saga (pozitif) ¢carpik bazilarinin ise sola
(negatif) carpik olduklarini gostermektedir.

Getiri serilerinin normal dagilim géstermemesi, asimetri ve sisman kuyruk (fat
tail) sorunlarina yol agmaktadir. Bu durumda yapilan RMD analizleri sapmali
sonuglar verebildiginden, beklenen kayip (Expected Shortfall) yéntemlerinin
kullaniimasi 6nerilmektedir (Bozkus, 2005; 30: Acerbi ve Tasche, 2002; 1491).
Calismada, getiri serilerinin normal dagilimdan uzaklasma derecelerinin
genellikle kiiclk oldugu ve %99 giiven dlizeyinin dikkate alinmasi nedeniyle,
Ozellikle bu sarti gerektiren RMD analizleri normal dadilim varsayimi altinda
gerceklestirilmistir.

Tablo 2’'de bireysel yatinmcinin bir sirketteki farkh tipteki fonlarin timiinden
olusturdugu hipotetik portféye; Tablo 3’de ise, bireysel yatirnmcinin farkl
sirketlerde ancak ayni tipteki fonlara yatinm yaptidi hipotetik portféye goére
yasayacag! kayiplar gorilmektedir. Her iki tabloda da %99 guiven dizeyinde ve
1 guinlik RMD sonuglar yer almaktadir. Ayrica her iki tablo icin son G¢ siitunda,
farkli yontemlerle elde edilen RMD tutarlarinin toplam portféy degerlerine
oranlan gorilmektedir.

“ Birgok cahismada, “normal dagilim i¢in ¢arpiklik degeri sifir ve basiklik degeri ii¢
olmalidir” geklinde ifadeler yer almaktadir. Bu c¢alismada, tanimlayici istatistikler
Microsoft Excel programinda hesaplanarak verilmistir. lgili program normal dagilim
icin basiklik degerini de sifir olarak dikkate alip hesaplamalar1 bu sekilde vermektedir.
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Tablo 2: Bireysel Emeklilik Sirketlerine Gére RMD Analizi Sonuglari

Fon TRMD PRMD/ | MRMD/ | TRMD/
(Bin YTL) Sayisi TPD PRMD | MRMD | TRMD Tarih TPD TPD TPD

Ak Emeklilik 10 | 660.158 3.885 3.830 4.727122.10.2007 | 0,00589 | 0,00580 | 0,00716
Anadolu Hayat Emeklilik 17 | 914.809 6.320 6.182 7.054 |22.10.2007 | 0,00691 | 0,00676 | 0,00771
Ankara Emeklilik 5| 63.168 502 507 631 |15.08.2007 | 0,00795 | 0,00802 | 0,00999
Aviva Emeklilik 8| 460.674 2.985 2.988 3.715|30.04.2007 | 0,00648 | 0,00649 | 0,00806
Basak Emeklilik 5| 251.204 824 836 993 |27.07.2007 | 0,00328 | 0,00333 | 0,00395
Fortis Emeklilik 7| 138.864 734 723 746 (27.02.2007 | 0,00529 | 0,00521 | 0,00538
Garanti Emeklilik 11| 572.820 3.205 3.178 3.901 {22.10.2007 | 0,00560 | 0,00555 | 0,00681
Koc Emeklilik 10 | 233.010 1.330 1.295 1.269 (26.07.2007 | 0,00571 | 0,00556 | 0,00544
Oyak Emeklilik 7| 276.824 1.159 1.181 991 26.07.2007 | 0,00419 | 0,00427 | 0,00358
Vakif Emeklilik 7| 219.003 1.392 1.356 1.515 (15.08.2007 | 0,00635 | 0,00619 | 0,00692
Yap! Kredi Emeklilik 11| 704.378 2.315 2.327 1.844 |26.07.2007 | 0,00329 | 0,00330 | 0,00262

TPD=Toplam Portfdy Degeri, PRMD=Parametrik Riske Maruz Deger Tutar, MRMD=Monte Carlo Similasyonu Riske Maruz Deger
Tutarn, TRMD=Tarihsel Simiilasyon Riske Maruz Deger Tutar’ni ifade etmektedir.



Tablo 3: Fon Gruplarina Gére RMD Analizi Sonugclar

Fon TRMD | PRMD/ | MRMD/ | TRMD/
(Bin YTL) Saysi| TPD | PRMD | MRMD | TRMD | Tarih TPD TPD TPD
Gelir Amacl Kamu Borglanma Aract (GAKBA) 22 |2.394317 | 7.187| 7.262| 8656 |16.08.2007 | 0,00300 | 0,00303 | 0,00362
Esnek Fon (EF) 12| 676474 | 6142| 5888 | 7.672 22102007 | 0,00908 | 0,00870 | 0,01134
Likit-Kamu (LK) 11| 439324 | 1730| 1681| 936 |15.08.2007 | 0,00394 | 0,00383 | 0,00213
Biyime Amagl Hisse Senedi (BAHS) 12| 235671| 7.907| 7.925| 8.873]09.01.2007 | 0,03355 | 0,03363 | 0,03765
Biiyime Amacl Esnek (BAE) 4| 195803 | 3.071| 3096| 3.461|27.022007 | 0,01568 | 0,01581 | 001767
(Gc?)\i:(grg:‘);" Kamu Dig Borglanma Arac 6| 129.833| 1866| 1.835| 1.81919.09.2007 | 0,01437 | 0,01413 | 0,01401
Dengeli Fon (DF) 2| 121119 | 1310| 1332| 1.323|27.02.2007 | 0,01082 | 0,01100 | 0,01092
(Gc?)\i[(g%aa‘);" Kamu Borglanma Araci (Doviz) 8| o9665| 1724| 1.721| 157002052007 | 0,01730 | 0,01727 | 0,01575
Gelir Amacl Esnek (GAE) 3| 49.009 52 51 16 | 22.10.2007 | 0,00106 | 0,00104 | 0,00033
Gelir Amagl Uluslararasi Karma (GAUK) 6| 48928| 383| 387| 39126072007 | 0,00783 | 0,00791 | 0,00800
IMKB Ulusal 30 (IMKBU30) 2| 38248 | 1552| 1544 1.712|27.022007 | 0,04058 | 0,04037 | 0,04475
Emanet Likit Karma (ELK) 3| 27.985 24 24 10 | 28.02.2007 | 0,00087 | 0,00085 | 0,00034
Gelir Amacl Déviz Cins. Yat. Araci (GADCYA) 3| 23798| 405| 401| 383|02.052007 | 0,01704 | 0,01684 | 001611
Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araci 4| 18705| 339| 345| 305 [14.11.2007 | 0,01814 | 0,01845 | 0,01631

(GAUBA)

TPD=Toplam Portfdy Degeri, PRMD=Parametrik Riske Maruz Deger Tutari, MRMD=Monte Carlo Similasyonu Riske Maruz Deger
Tutan, TRMD=Tarihsel Simulasyon Riske Maruz Deger Tutar’ni ifade etmektedir.



Tablo 2’den gorildigi Gzere, analizde toplam 11 sirket ve bu sirketlere ait
toplam 98 adet fon dikkate alinmistir. Her bir sirketin fon sayisi, o sirkette yatirm
yapilabilecek farkli fon sayilarinin toplamini géstermektedir. Bu agidan en ¢ok
fon sayisi 17 adet ile Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi'ne, en az fon sayisi ise 5’er
adet ile Basak Emeklilik ve Ankara Emeklilik sirketlerine aittir. Bununla birlikte,
toplam portfoy degerleri agisindan en yiksek deger 914.808.594 YTL ile yine
Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi’ne ait iken, en diisiik deger ise 63.167.631 YTL
ile Ankara Emeklilik Sirketine aittir.

Toplam portféy degeri yiksek oldugunda RMD tutarinin da ylksek oldugu
g6rilmektedir. Ancak daha dogru bir yorum yapabilmek icin farkh yéntemlere
gore elde edilen RMD tutarlarinin sirketlerin toplam portféy degerlerine orani
dikkate alinmaldir. Buna gore, toplam portfdy degerine gore lg farkli yénteme
gore elde edilen RMD tutarni en ylksek olan sirket Ankara Emeklilik iken, en
disik olan sirket ise Yapi Kredi Emeklilik Sirketi'dir. Bu durum, Grafik 1
yardimiyla da gorilebilmektedir.

Grafik 1. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin RMD/TPD Oranlarn
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Tablo 3'den goérildigu Gzere, farkh sirketlerde yatinm yapilabilecek gelir amacl
kamu borglanma araci fonunun 22 adet ile en sik rastlanan fon tipi oldugu
g6rulmektedir. Bunu 12’ser adet ile bliylime amacl hisse senedi ve esnek fonlar
takip etmektedir. En az rastlanan fon tipi ise, 2'ser adet ile IMKB Ulusal 30 ve
dengeli fonlardir.

Fon gruplan acisindan bakildiginda toplam portfdoy degeri ile RMD tutarlan
arasinda dogrusal bir iliski kurmak zordur. Ciinkid her bir fon grubunun kapsadig
finansal varliklar nedeniyle tasidigi riskler farklidir. Farkli yéntemlere gére elde
edilen RMD tutarlari, fon gruplarinin toplam portféy degerlerine oranlandiginda;
en yiiksek riskli fon gruplarinin IMKB Ulusal 30 (iIMKBU30) ve Biiyiime Amagli
Hisse Senedi (BAHS) oldugu buna karsin, en disuk riskli fon gruplarinin
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Emanet Likit Kamu (ELK) ve Gelir Amagl Kamu Borglanma Araclan (GAKBA)
oldugu anlasiimaktadir. Bu durum, Grafik 2 yardimiyla da goérilebilmektedir.

Grafik 2. Fon Gruplarinin RMD/TPD Oranlari
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En yliksek riskli fon gruplarinin IMKB Ulusal 30 (IMKBU30) ve Biiyiime Amacl
Hisse Senedi (BAHS) oldugu dikkate alindiginda, 2007 il itibariyle strekli
olarak IMKB Ulusal 30 iginde yer alan varliklarin ayrintili degerlendiriimesi
yerinde olacaktir. IMKB Ulusal 30 endeksi icinde 10 banka ve 2 sigorta sirketi
olmak Uzere finans kuruluglarinin agirlikta oldugu gérilmektedir. 2007 yilinda
derinlesmeye baslayan kiresel krizin etkileri dustunuldigunde finans sektdriinde
bulunan varliklarin oynaklik degerlerini yukselttigi ve dolayisiyla kayiplar
yasattigi ifade edilebilir.

Her bir emeklilik sirketinin mevcut fonlarina ait marjinal (incremental) riske
maruz degerleri (MRMD) Ek 1’de son situnda yer almaktadir. Hesaplanan
degerler toplam fon portféyiine yaptiklan katkilar ve ydnlerini gérebilmek
amaciyla Grafik 3’de gdsterilmigtir.

MRMD degerleri, sirket portfdyu icinde yer alan her bir fonun payinin %1 artmasi
durumunda, ilgili fon kaynakl riskin toplam risk icindeki payinin % kag artacagini
gOstermektedir. Dolayisiyla MRMD degerleri, sirket igindeki fonlann risk
diizeylerini karsilastirmak acisindan énemlidir. Olgim sonuglarina gére; Biiyiime
Amacl Hisse Senedi (BAHS), likit-kamu (LK) ve IMKB Ulusal 30 (iIMKBU30)
fonlarinin riski en fazla artiran; buna karsin, Déviz Cinsinden Gelir amagli Kamu
Bor¢lanma Araci (GAKBAD), Bluyliime Amach Uluslararasi Karma, Gelir Amagli
Karma Borclanma Araci fonlarinin ise riski en az artiran fonlar oldugu
anlasiimaktadir.
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Grafik 3. Fon Gruplarina Ait Marjinal Riske Maruz Degerler (%)
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Grafik 3. Fon Gruplarina Ait Marjinal Riske Maruz Degerler (%) Devam...
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2007 yiinda yasananlar dikkate alindiginda doéviz kurlarinin gok biylk oranli
degisim gdstermemesi ddviz cinsinden borglanma araclan kaynakh riskleri ¢ok
fazla artirmazken, borsa endeksindeki ylksek oranl dalgalanmalar nedeniyle
BAHS ve IMKBU30 kaynakli risklerin yilksek cikmasi beklentilerle dogru orantil
olmustur. MRMD sonuglari, riskin azaltimasi amaciyla pozisyon alinmasinda fon
oranlarinin etkin bicimde belirlenmesi agisindan énemlidir.

Tarihsel similasyon sonuclarn dikkate alindiginda, ge¢cmiste yasanan olaylarin
RMD tutarlan Uzerinde 6nemli etkiye sahip olduklan goérilmektedir. Tarihsel
similasyon sonuclari, %99 gliven diizeyinde 2007 yili icinde en buiyuk kayiplarin
Temmuz, Agustos ve Ekim aylarinda kiimelendigi gorilmektedir. S6z konusu
tarihlerde yasanan olaylar, yatinmcinin pozisyonu ve kaybina iliskin yol gdsterici
niteliktedir. Amerika’da Temmuz ayinda mortgage krizinin ortaya ¢ikmasi, petrol
fiyatlannin ylkselmesi, uluslararasi borsalarda gerileme yasanmasi ve 2007
yihnin son ddénemlerinde ortaya cikan Kuzey lIrak Operasyonu olaylarinin
piyasayi etkiledigi ve kayiplara sebep oldugu gézlenmektedir.

7. SONUC VE ONERILER

Gelecegini garanti altina almak isteyen bireylerin, bireysel emeklilik sistemine
artan bicimde basvurduklar goériilmektedir. Ancak, bireysel emeklilik sisteminin
serbest piyasa kosullarinda faaliyet géstermesi ve finansal piyasalarda yasanan
oynakligin artmasi, sisteme olan giiveni azaltmaktadir. Ozellikle uluslararasi
piyasalarda son dénemlerde yasanan dalgalanmalarin Turkiye'deki etkileri,
bireysel emeklilik sisteminden cikislara ve dolayisiyla sistemdeki fonlarda kayip
yasanabilmesine yol agcmaktadir.

Calismada, 6ncelikle bireysel yatinmcinin bir sirketteki farkh tipteki fonlarn
timinden olusturdugu hipotetik portféye; daha sonra ise, farkl sirketlerde ancak
ayni tipteki fonlara yatinm yaptigi hipotetik portféye gore yasayacag kayiplar
RMD ydéntemi ile analiz edilmistir. Analizde toplam 11 sirket ve bu sirketlere ait
toplam 98 adet fonun 2007 yili giinliik kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

Farkli yontemlere gore elde edilen RMD tutarlarinin, sirketlerin toplam portféy
degerlerine oranina gore; RMD tutan en yiiksek olan sirket Ankara Emeklilik
iken, en duslk olan sirket ise Yapl Kredi Emeklilik Sirketi ¢cikmistir. Nitekim
analiz sonugclarina gére en basarisiz sirket olarak belirlenen Ankara Emeklilik
A.S. 2008 yil ortalarinda satilarak Aegeon Emeklilik adini almistir.

Fon gruplari agisindan bakildiginda, elde edilen RMD tutarlarinin fon gruplarinin
toplam portfdy degerlerine oranina gére; en yiiksek riskli fon gruplarinin IMKB
Ulusal 30 ve Biyime Amach Hisse Senedi oldugu buna karsin, en disuk riskli
fon gruplarinin Emanet Likit Kamu ve Gelir Amaclhh Kamu Borglanma Araclari
oldugu anlasilmistir. IMKB Ulusal 30 endeksi iginde finans kuruluslarinin agirlikta
oldugu bilinmektedir. 2007 yilinda derinlesmeye baslayan kiresel krizin, finans
sektérinde bulunan varliklann oynaklk degerlerini yikselttigi ve dolayisiyla
kayiplar yasattigi ifade edilebilir.
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Son olarak sirket portféyl icinde yer alan her bir fonun toplam risk igindeki
payini gésteren MRMD degerlerine gére; hisse senedi fonlarinin toplam riski en
fazla artiran; buna karsin, kamu bor¢lanma araci fonlarinin ise toplam riski en az
artiran fonlar oldugu goérilmektedir. Bu durumda, bireysel emeklilik sistemine
katimak isteyen yatinmcilarin, riskten korunmak amaciyla kamu borglanma
araclarindan olusan fonlara yatinm yapmalari 6nerilebilir.

Bireysel emeklilik sisteminin Turkiye icin yeni olmasi, sisteme iliskin
yapllabilecek etkin analizleri gerekli kilmaktadir. Ozellikle sistemin
denetlenebilmesi ve olasi kayiplarin &énlenerek, bireysel yatinmcilarin ve
piyasanin zarar gormesinin engellenmesi icin risk yonetim birimlerine
gereksinim duyulmaktadir.
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Ek 1: Tanimlayici istatistikler ve Marjinal Riske Maruz Degerler (MRMD)

EMEKLILIK YATIRIM SIRKETLERI VE | Standart

FON GRUPLARI Sapma | Basiklik | Carpiklk | MRMD

Biiyime Amaclh Esnek 0,0050 1,9292 | -0,6449 1,9339
Biyime Amacl Hisse Senedi 0,0151 2,9064 | -0,7864 5,8090

Gelir Amag.Karma Borg Araclar (Euro) 0,0074 2,2681 0,2417 | -2,0996

X | Gelir Amacl Esnek 0,0004 0,6169 0,7004 0,0780
x'il Gelir Amacgh Kamu Borg Araclan (USD) 0,0082 2,6258 0,5449 | -2,5089
< E Gelir Amagh Kamu Borglanma Arag. 0,0013 4,3630 | -0,8703 0,4305
E Gelir Amach Uluslararasi Karma 0,0071 2,1521 0,4253| -2,0955
Hisse Senedi 0,0155| 2,8116| -0,6848 5,9380

Kamu Borglanma Arag. 0,0013 3,9518| -0,8873 0,4100

Para Piyasasi Likit-Kamu 0,0004 0,9324 1,5064 0,0271
Biiyime Amaclh Esnek Turuncu 0,0072 2,9959 | -0,8225 2,3388
Buylime Amaclh Esnek 0,0110| 2,2372| -0,7277 3,6252
Blylime Amacli Hisse Senedi Beyaz 0,0150 3,3271| -0,7603 4,8046
Buylme Amacl Hisse Senedi 0,0157| 2,9375| -0,8136 5,0858
Blyldme Amacl Uluslararasi Karma 0,0076 1,2161 0,0515| -1,8006

Esnek 0,0050 | 2,5065| -0,5899 1,6605

Gelir Amach Kamu Borg¢ Araglari Turuncu|  0,0015 2,3205| -0,5184 0,3901
Gelir Amach Karma Borg Araclari (Dolar) 0,0067 3,2689 0,4585| -1,6662
Gelir Amach Kamu Borg Araclarn Beyaz 0,0014 6,9358 | -0,8354 0,3725

ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK

Gelir Amach Esnek. 0,0004 1,8683 0,4239 0,0821

Gelir Amach Kamu Borg Araclarn 0,0016 3,2006| -0,2672 0,4561

Gelir Amach Karma Borg¢ Araclar (Euro) 0,0069 2,6321 0,3233 | -1,7172

Grup Blyime Amag. Hisse 0,0147 2,0006 | -0,5302 4,7499

Grup Gelir Amach Kamu Borg Araglari 0,0015 3,3340| -0,4678 0,4179

Grup Gelir Amach Karma Borg Araclari 0,0069 3,2701 0,2907 | -1,6629

Grup Gelir Amach Esnek 0,0005 2,9104 0,2728 0,0960

Para Piyasasi Likit (Kamu) 0,0004 1,0660 1,4897 0,0272

« Dengeli 0,0043 | 2,9875| -0,5724 1,2462

é; Gelir Amacl Hisse Senedi 0,0154| 3,1421| -0,8330| 4,4226

§ 2 | Gelir Amacl Uluslararasi Bor¢ Araclari 0,0075 2,7259 0,5766 | -1,6429

E UEJ Gelir Amach Kamu Borg Araclari 0,0015 5,1863 | -0,2742 0,3029

Para Piyasasi Likit Kamu 0,0004 0,7026 1,4381 0,0185

Dengeli 0,0048 | 6,3837| -0,6989 1,4920

w Esnek 0,0045| 8,0571| -0,7128 1,3833

i v Gelir Amach Kamu Borg Araglari Grup 0,0014 3,0770| -0,1550 0,3017

§Z§ Gelir Amagh Kamu Borg Araglari 0,0012| 4,4348| 0,1544| 0,2576
% ﬁ Gelir Amacl Kamu Dig Borg Araglar

<= |Grup 0,0057| 3,0988| 0,5467| -0,9368

; W | Gelir Amacli Kamu Dis Borg Araglari 0,0056 2,6477 0,5277 | -0,9222

< Gelir Amach Uluslararasi Borg Araglari 0,0080 4,2829 0,3285| -1,3441

Kamu Likit 0,0298 | 151,3137| -10,9315| 8,6635
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« Buylime Amacl Hisse Sn 0,0120 3,0917| -0,8594| 7,8531
¥ o 3 |Esnek 0,0025 7,0750| -1,0166| 1,6175
z)»a % Gelir Amach Kamu Borg. Ar. 0,0011 3,9156| -0,8914 0,6728
a0 s | Gelir Amacl Kamu Borg Araglar (Déviz) 0,0075 2,8140| 0,4733| -3,9767
u Likit-Kamu 0,0003 1,0857| 1,5113| 10,0733
Esnek 0,0070 2,9395| -0,3592| 2,4802
I:: Gelir Amach Déviz Cins.Yatirim Araclan 0,0077 2,7359| 0,5147| -1,8822
:é Gelir Amach Kamu Borg Araclari 0,0013 3,9603| -0,4647| 10,3775
TS |Gelir Amagh Dvz Cins. Kamu Borg
2 ﬁ Araclari 0,0077 2,6130| 0,4838| -1,9115
% E intisas. IMKB Ulu. 30 Endeksi 0,0171 1,0935| -0,0048| 7,2792
s Para Piyasasi Emanet Likit-Karma 0,0003 0,5484 1,5097 0,0208
Para Piyasasi Likit Kamu 0,0004 1,0747 1,5112 0,0368
Biylime Amacl Hisse Senedi 0,0148 3,1763| -0,9289| 5,7750
Esnek 0,0060 2,2018| -0,7112| 2,4522
— Gelir Amach Kamu Borg Araglari Déviz 0,0078 3,1986| 0,5452| -2,6031
§ « Gelir Amach Kamu Borg Araclari 0,0016 3,7801| -0,5518| 2,4522
% :g Gelir Amach Uluslararasi Bor¢ Araclari 0,0084 2,6423 0,6311| -2,8782
E ﬁ Grup. Yon. Esnek 0,0073 2,2555| -0,7598 2,8598
é E Kamu Borg. Arag. 0,0022 | 12,4454| -1,8195| 0,6399
é Likit-Kamu 0,0004 0,9317| 1,5314| 0,0287
Gelir Amach Kamu D. Borg Ar.(Eurobond)|  0,0063 2,6578| 0,5692| -1,8794
Grup Y6n.Gelir Amagh.Kamu Borg Arag. 0,0015 2,8501| -0,5214| 0,5465
Grup Y6n.Gelir Amagl.Karma Borg Arag. 0,0070 3,3173| 0,4491| -2,2023
Biiyime Amaclh Esnek 0,0046 2,5585| -0,5373 1,7594
— Gelir Amach Kamu Borg Arag. Dvz.End. 0,0080 2,7325| 0,5410| -2,2102
§ Gelir Amach Kamu Borg Araclari 0,0015 3,6559| -0,5019| 0,4544
%_g Gelir Amach Kamu Dis Borg Araclari 0,0062 1,7616| 0,5657| -1,4810
Ei‘ Grup Yon. Bilyiime Amacli Hisse 0,0143 1,6194| -0,4635| 5,3380
5 ﬁ Grup Yon.Gelir Amacl Kamu Borg Arag. 0,0019 51916 | 0,1291 0,5132
z E intisas IMKB U30 Endeksi 0,0177 1,2166| 0,0352| 6,8706
8 Para Piyasasi Emanet Likit Kamu 0,0004 0,7766 1,5436 0,0196
x Para Piyasasi Likit Kamu 0,0004 0,9969| 1,5137| 0,0309
Grup Yon.Gelir Amagh Dvz.Karm.Brg.Ar. 0,0073 2,2509 0,6119| -1,8873
Biiyime Amacl Hisse Senedi 0,0138 1,8806 | -0,5805| 5,9182
v Blydme Amach Karma 0,0043 3,6661| -0,3509 2,1234
.3 | Esnek 0,0016 3,3597| -0,4047| 0,8101
§ 2 | Gelir Amacl Déviz Cins. Yat. Arac. 0,0077 2,6368| 0,5176| -1,6593
o UEJ Gelir Amach Kamu Borg.Arac. 0,0014 2,6545 | -0,3275 0,4464
u Gruplara Yonelik Esnek 0,0016 2,3175| -0,5860 0,7397
Likit 0,0004 0,8912| 1,5453| 0,0353
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Buylime Amacl Hisse Senedi 0,0139 3,8634 | -1,0220| 4,9391

« Esnek 0,0022 4,4241| -1,1526| 0,7908

w = [ Gelir Amagh Kamu Borg. Arac. 0,0012 3,0596 | -0,6430| 0,3362
g % Gelir Amach Turk Eurobond 0,0067 2,8214| 0,4728| -1,5868
>s | Gelir Amach Uluslararasi Bor¢ Araclari 0,0089 1,8101 0,5758 | -2,3202
u Gelir Amach Uluslararasi Karma 0,0156 | 232,4679| 14,9656 | -0,4645
Para Piyasasi Likit-Kamu 0,0004 0,9406 1,5457| 0,0189
Buylime Amacl Hisse Senedi 0,0141 2,8300| -0,6857| 8,6075

Esnek 0,0033 3,2719| -0,6482| 2,0210

Esnek Déviz Grup 0,0079 2,2224 | 0,5353| -2,3477

By Esnek TL Grup 0,0056 2,3885| -0,3475| 3,2882
EE Gelir Amach Kamu Dis Borg Araclari 0,0065 2,3392| 0,5713| -1,4969
f % Gelir Amach Uluslararasi Karma 0,0071 2,6861 0,4932 | -2,0345
& E Gelir Amach Kamu Borg Araclari 0,0015 3,5095| -0,5423| 0,6997
> Gelir Amach Kamu Borg Araclari Déviz 0,0080 2,5035| 0,5883| -2,4274
Gelir Amach Kamu Dis Borg Arac. (Euro) 0,0072 2,2590| 0,3022| -2,1809

Para Piyasasi Emanet Likit Karma 0,0004 0,8819| 1,5626| 0,0501

Para Piyasasi Likit Kamu 0,0004 0,8720 1,5028 | 0,0700
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