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Ozet

Bu galismada Trkiye'de emeklilik fonlarinin Ocak 2004 — Haziran 2006 dénemi boyunca sergiledigi
yatirim stili ve yatinm stilinin analiz dénemi boyunca gdésterdidi degisim incelenmistir. Bu amagla “stil
analizi metodu” hem genel hem de dénemsel bazda uygulanmis ve ¢ikan sonuglar yorumlanmigtir.
Sonug¢ olarak, emeklilik fonlarinin analiz déneminde, mimkun oldugunca riski azaltacak bir yatirim
stratejisi izledigi ve bu nedenle fon ydneticilerinin yatirimlarda, dizenleyici kisitlar dahilinde, sabit
getirili ve risksiz yatirim araglarina yoneldigi tespit edilmistir. Ayrica hisse senetlerini temsil eden
endeksler icinde mali ve sinai endekslerinin 6n plana ¢iktigi sonucuna da ulagilmistir.

Anahtar Sozcilikler: Stil analizi, emeklilik fonlari, ddnemsel stil analizi, varlik sinifi faktér modeli.

Abstract (The Style Analysis of Pension Investment Funds in Turkey)

In this study, the investment style and its variations of Turkish pension funds have been examined
during the period of January 2004 - June 2006. For this purpose, “style analysis method” have been
applied both in general and periodical base and their results are interpreted. Consequently, it is
observed that during the research period pension fund managers followed a risk reduction strategy. As
a result fund managers chose to invest fixed income and risk-free financial instruments within the
regulatory restrictions. Moreover, it's been revealed that of all the indexes which represent shares
include financial and industrial indexes.

Key Words: Style analysis, pension fund, periodical style analysis, asset class factor model.

1. Giris

Bireysel emeklilik sistemi sayesinde
hayat bulan emeklilik fonlar1 geligmis
ulkelerde uzun yillardir faaliyet

katilanlarin sayisi ise 1 milyonu gegmistir
(EGM, 2006). Kisa zamanda elde edilen bu
sonu¢ emeklilik fonlarinin artan 6nemini
ortaya koymaktadir.

gostermektedir. Turkiye’de ise 2003 Ekim
ayinda faaliyete gecen emeklilik fonlari
portféyi hizla biyumekte ve Turkiye
ekonomisinin temel yap1 taglarindan biri
haline gelmektedir.

Emeklilik fonlar1 2004 yili itibariyle
209 milyon $hk varlik buyukligi ile
Gayri Safi Milli Hasila'nin (GSMH)
%0.1'ine  denk gelirken, Kasim 2006
itibariyle yaklasik 1.823 milyon $hik
varlik biytklugine ulagsmistir. Sisteme

Emeklilik yatirim fonlar1 portféytinde
yatirom fonlarinda oldugu gibi cesitli
yatirnm aracglar1 bulunmaktadir. Fonun

ozelligine go6re portféyde bu yatirim
araglarindan az ya da ¢ok
bulunabilmektedir. Dolayisiyla

portféydeki yatirim araglarinda meydana
gelebilecek herhangi degisiklik fon getirisi
tuzerinde dogrudan etki yapabilmektedir.

olarak
(SPK)

Emeklilik  fonlarina
Sermaye Piyasasi

iligskin
Kurulu



tarafindan kamuoyuna portfoy icindeki
varliklarin (hisse senedi, bono vb.)
oranlari duyurulmakta olup, bunlarin
hangi endekslerden (6zellikle hisse
senetleri) secildigi hakkinda herhangi bir
bilgi verilmemektedir. Bu durum fon
yatirimcilarin fon yatirimlar1 hakkinda
tam olarak bilgi sahibi olmasim
engellemektedir. S6z konusu eksiklik
“Sharpe Stil Analizi” yéntemi kullanilarak
giderilebilmektedir.

Bu calismanin amacinmi da; bireysel
emeklilik sistemi sayesinde faaliyete
gecen  emeklilik  fonlarinin  portfoy
iceriklerinin ve bu igeriklerin zaman
i¢indeki degisiminin belirlenmesi
olusturmaktadir. Bu amagla Ocak
2004’den Haziran 2006’ya kadar olan
doénemde genel stil analizi ve donemsel stil
analizi yoluyla iglemler gercgeklestirilmis
ve elde edilen sonucglar yorumlanarak soz
konusu eksiklik giderilmeye ¢aligilmigtir.

2. Sharpe Stil Analizi

1992 yilinda W.F. Sharpe tarafindan
geligtirilen Stil Analizi, getirileri analiz
edilen portféye en fazla yakinlhik gosteren
pazar endeksleri setinin agirlikl
ortalamasinmin bulunmasi olarak ifade
edilmektedir (Lobosco, 1999:67).

Matematiksel olarak stil analizi, belirli
bir portféoyun tarihi getirisi ile portfoy
icinde yer alan cesitli yatirim araglarini
temsil eden endeks getirilerinin dogrusal
kombinasyonu olarak tanimlanmaktadir
(DiBartolomeo ve Witkowski, 1997:35).

Diger bir deyigle, stil analizi, ilgili
portféytun tarihsel getiri  yapisini
olabildigince aciklayabilecek pazar
endekslerinin bir c¢esit simirlandirilmig
regresyon ile agirliklandirilmasi olarak
belirtilebilir. Stil analizi ile elde edilen
agirliklar, portfoytin bilesimi ve yonetim
davranigi hakkinda bilgi verebilmektedir
(Gékgoz, 2005:14-15). Stil analizi bu
ozelliginden  6tira  fonlarin  yatirim
stillerine iligkin standart bir endiistriyel
arac haline gelmistir (Lobosco, 1999:66).

Stil analizindeki temel amag, getirileri
bilinen bir endeks setinden olusan
gosterge (benchmark) portfdy olusturmak

suretiyle, ilgili portféyin soz konusu
endekslerden olusan goésterge portfoy ile
kargilastirilmasidir (Karatepe ve Gokgoz,
2006:90).

Stil  analizinin  temelinde  portfoy
getirilerini ag¢iklamada kullanilan bir
faktér modeli yer almaktadir (Horst ve
digerleri, 2004:30). Faktor teknigi pazar
endekslerinin tarihi getirileri ile yatirim
yapilan  portfoy  getirileri  arasinda
gerceklestirilen sinirlandirilmis regresyon
analizine dayanmaktadir. Analizdeki
regresyon egsitligi “Varhik Smnifi Faktor
Modeli” veya yatirnm stili olarak
adlandirilmaktadir. Faktorler normalde
cesitli varhik siniflarini temsil eden pazar
endeksleri  olarak  tanmimlanmaktadir.
Endeksler genellikle portféy yoneticisinin
portfoyii  olustururken sahip oldugu
yatirim seceneklerini kapsayacak sekilde
secilmektedir (Lobosco, 1999:68).

Yatirim analizinde yaygin olarak
kullanilmakta  olan  faktér  modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Chau ve
digerleri, 2003:30):

Ri = biF1 + biz F2 + bis Fs + bia Fa +... +
bin Fn + €i

Burada,

Ri =1 portféyiiniin getirisini

bin = portféy getirilerinin “n.” faktore
gore duyarliigini (Sharpe stil agirhigi)

Fn  ="“n.” faktériin tarihsel getirisini

ei = portféyiin  tarihsel  artik
getirilerini

ifade etmektedir.

Model kuadratik optimizasyon
yontemi 1ile portféyun tarihsel artik

getirilerini (e) minimize edecek olan ve
Sharpe stil agirlig1 olarak da ifade edilen
(bin) faktor yiikleme oranlarimi toplamda
“1” (%100) olacak sekilde hesaplamaktadir
(Lobosco, 1999:68). Ayrica tim faktor
yikleme oranlarinin isareti de pozitif
olarak kabul edilmigtir.

Artik getirilerin  yalmiz birakilmasi
halinde model asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Dor ve digerleri, 2003:96):

ei = Ri — (bitF1 + biz F2 + bis F3 +...+ bin
Fn)



Coklu regresyon denklemi 6zelligi
tasiyan modelde, varhik siniflar1 bagimsiz
degigkenler olurken, incelenen portféyin
getirileri  ise  bagimhi  degiskenleri
olusturmaktadar.

Stil analizinde ilk 6nce farkli yatirim
stillerini agiklayan varlik siniflarini temsil
edecek piyasa endeksleri faktorler olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin endeksler,
hisse senetleri, tahvil veya para piyasasi
araglarin1  temsil eden endekslerden
olusabilmektedir. Geleneksel anlamdaki
coklu regresyon ile elde edilecek
katsayilar  sayesinde hedef segilen
getirilerin belirlenen pazar
endekslerinden olusan faktorlerin
getirilerine hangi diizeyde duyarlh oldugu
belirlenebilmektedir. Pazar endekslerinin
getirileri ile hedef portféytin getirisi
arasinda nedensel bir iligkinin bulundugu
varsayillmaktadir. Bu varsayim
dogrultusunda stil analizi sonucunda elde

edilen duyarhilik katsayilar1 ile hedef
portfoyin  getirilerinin, 1ilgili  pazar
endekslerine ait getirilerden hangi
diizeyde etkilendigi ortaya
konulabilmektedir (Lobosco ve

DiBartolomeo, 1997:80).

Varhk sinifi faktér modelinin faydal
olmasi, modelde bulunan bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin dogru bir sekilde
tanimlanmasina bagli olmaktadir. Tam
anlamiyla gerekmemekle birlikte, varlik
smiflari  agagidaki ¢ temel ozelligi
tagimalidir. Bunlar; varlik smiflarmnin 1)
birbirlerinden farkli olmasi, 2) ayrintil
olarak belirlenmesi ve 3) getirilerinin

birbirinden farkli olmasidir (Sharpe,
1992:8).
Sharpe 1992 yilinda yaptigl

arastirmada varlhik sinifi faktér modelinin
yatirimlarda kullanilmasinin etkin varhk
karigiminin belirlenmesinde ¢ok &Gnemli

bir o6zellige sahip oldugunu ve portfoy
yoneticisinin  hangi  dizeyde etkili
olabildiginin de Dbelirlenmesine imkan

tanmidigini ifade etmistir.

Buetow ve arkadaslar1 (2000) yatirim
felsefesinin i1yi tamimlandigi, istikrarl ve
endeksle temsil edildigi zamanlarda stil
analizi sonuglarinin olduk¢a yararh
oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle stil

analizi yatirim karari stirecinde 6nemli bir
rol oynamaktadir.

Ozellikle piyasa  portféytnd  iyi
yansitabilen (S&P, BARRA v.b. varhk
endeksleri)  endekslerin  uluslararasi
portfoy cesitlendirmelerinde kullaniminin
basarili sonucglar verdigi tespit edilmistir.
Ote yandan, herhangi bir endeks
kullanilamayan portféylerde Bailey ve
Tierney (1993) ve Bailey (1992) portfoy
yoneticilerinin kendi yatirim stillerine en
uygun gostergenin olusturulmasi
gerektigini  belirtmistir. Ancak, 0zel
olugsturulan gostergeler yeni bir veri
tabaninin  hazirlanmas1  ve ozgln
endeksleme iglemlerinin  yapilmasini
gerektirdiginden dolay1 oldukca
maliyetlidir.

Christopersen (1995) yaptig1 calismada
stil  analizine istatistiki bakimdan
elestiride bulunmus ve stil analizine
alternatif olabilecek stil simiflandirma
sistemini 6nermistir. Fakat kendi sistemi
getiri tabanl stil analizinin eksik yerlerini
istatistiki olarak telafi edememigtir.

Turkiye’de stil analizi ile 1lgili
calismalar az da olsa yapilmistir. Gokgoz
(2005) tarafindan yapilan calismada A-tipi
karma hisse senedi fonlarinin, Karacabey
ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan
calismada ise emeklilik fonlarinin portfoy
igerigi ve zaman igerisindeki degigimi stil
analizi yontemiyle incelenmigtir.

Karacabey ve Gokgozin  (2005)
calismasinda 11 adet emeklilik fonu
portfoyu 2003 yili Agustos ayindan 2004
yili Temmuz aymna kadar olan periyotta
genel ve donemsel stil analizi yontemiyle
incelenmigtir. Stil analizi
uygulamalarinda sadece genel kisitlar
kullanilmigs  emeklilik fonlarina 6zel
yatirnm kisitlamalar1 g6z ardi edilmistir.
Ayrica fonlar herhangi bir gruplama
islemi yapilmadan ele alinmigtir. Bu
calismada 1ise stil analizleri, 46 adet
emeklilik fonunun 6 ana grupta ele
alinmasi seklinde ve daha uzun bir streyi
kapsayacak bicimde (Ocak 2004 — Haziran
2006) gerceklestirilmistir. Bir diger
farklilik ise stil analizi uygulamalarinda
genel kisitlara ilave olarak fon tiirleri igin
s6z konusu olan yatirim kisitlamalar



dogrultusunda islemlerin yapilmasidir.
Islemler genel ve doénemsel stil analizi
seklinde gerceklestirilmigtir.

3. Donemsel Stil Analizi

Stil analizinin tutarliiginin  tespit
edilmesi acisindan doénemsel stil analizi
uygulamas1 yapilmaktadir. Donemsel stil
analizinin temel amaci belirli fon ya da
portfoyun yatirim stilinin zamana bagh
olarak sergiledigi degisimin tahmin
edilmesi olarak belirtilebilir. S6z konusu
yontemin en 6nemli istinligd dinamik
bir ekonomide faaliyette bulunan fon ya
da portfoyliin  yoneticisinin  yatirim
anlayisinda meydana gelen farkliliklarin
belirlenmesine imkan taniyarak, analiz
edilen fon ya da portféytn yapis1 hakkinda
sahip olunan bilgi seviyesinin artmasini
saglamaktir (Gokgoz, 2005:23).

Donemsel stil analizinde, analiz
déneminde, cok faktorlii endeks modeli
kuadratik programlama yoluyla birbirini
izleyen stil analizleri sonucunda elde
edilen donemsel stil agirliklar1 tespit
edilebilmekte ve stil degisiminin zaman
icerisinde bir uyum gosterip gostermedigi
belirlenebilmektedir (Karacabey  ve
Gokgoz, 2005:49).

4. Yontem ve Veriler

Calisma kapsamina Ocak 2004’den
Haziran 2006 tarihine kadar gegen
dénemde devamli faaliyette bulunan,
bagka bir emeklilik fonuyla birlesmeyen,
bagka bir fon tarafindan devralinmayan,
tasfiye halinde olmayan ve eksiksiz veriye
sahip olan 46 adet emeklilik fonu dahil
edilmigtir. Emeklilik fonlarinin buytik bir
kisminin 2003 yilinin son aylarinda farkh
tarihlerde faaliyete ge¢mesi ve calisma
kapsamina fazla sayida fonun alinmak
istenmesinden otird baglangic tarihi
olarak Ocak 2004 secilmisgtir.

Ocak 2004 — Haziran 2006 dénemini
kapsayan calismaya dahil edilen fonlar 6
ana grupta ele alinmigtir. Bunlar hisse,
hisse endeks, esnek, dengeli, likit ve kamu
borclanma araclar1 (YTL) emeklilik fon
gruplaridir.

Calisma kapsamina alinan 46 adet
emeklilik  fonunun  haftahk (aylk)
getirileri asagidaki formiul kullanilarak
hesaplanmigtar. Getirilerin
hesaplanmasinda kullanilan veriler
Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) resmi

internet sayfasindan alimmistir (SPK,
2006).

Ri = Ri—Re1)/ R

Ri = 1 emeklilik fonunun haftalik
(aylik) getirisini,

Rt = 1 emeklilik fonunun t

dénemindeki hafta sonu (ay sonu) fiyatini,

Rt1i= 1 emeklilik  fonunun  t-1
dénemindeki hafta sonu (ay sonu) fiyatim
gostermektedir

Oncelikle fonlarin portféytinde yer alan
varlik siniflarinin genel faktér ytkleme
oranlar1 stil analizi yardimiyla Ocak
2004’den Haziran 2006’ya kadar olan
veriler kullanilarak 1ilgili dénem igin
belirlenmistir. Bu islem i¢in haftalik
veriler kullanilmigtir.

Diger taraftan, emeklilik fonlarinin
portfoy  igeriklerinin zamana  karsi
degisiminin belirlenebilmesi amaciyla,
donemsel stil analizi yardimiyla fonlarin
Ocak 2004’den Haziran 2006’ya kadar
olan aylik bazdaki stil agirliklar1 tahmin
edilerek, fon yoéneticilerinin zaman
igerisindeki yatirim felsefesindeki
degisimler ortaya konulmaya ¢aligilmigtir.
Donemsel stil analizinde kullanilan aylik
fon verileri yukaridaki esitlik kullanilarak
hesaplanmigtir.

Emeklilik  Fonlarinin  Genel ve
Doénemsel Stil Analizleri Emeklilik
yatirim fonlarinin stil analizleri, analitik
bir arac olarak bilinen coziicii (Excel
Solver) fonksiyonu yardimiyla
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda
yuritilen stil analizlerinde asagida
belirtilen esitlik kullanilmistir.

Calismaya dahil edilen emeklilik
yatirom fonlarn 6 farkli tirde ele
alindigindan, bu fonlarin portfoytinde
genellikle ayni yatirim araglari
bulunmasina ragmen bunlar farklh
kisitlamalara tabi tutulmustur. Bu



kisitlamalar fonlarin i¢ tuziiklerinde! ve
tanmitim  formlarinda yer almaktadir.
Dolayisiyla  fonlarin  stil  analizleri
gerceklestirilirken bu kisitlara uyularak
ve yatirim araclarinin belirtilen sinirlar
dahilinde portfoy agirhklarinin
belirlenmesine ¢aligilmigtir.

Kullanilan modelde emeklilik fon
gruplarinin c¢ogunun portfoy igeriginde
bulundugu 6ngoérilen 7 adet varhik sinifi
secilmistir. Secilen varhik siniflary; hisse
senetlerini temsilen Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi-IMKB endeksleri (sinai,
hizmetler, mali, gayrimenkul, teknoloji),
tahvil ve bono piyasasim1 temsilen
Kurumsal Yatirimcilar Dernegi-KYD Tim
Bono endeksi ve risksiz getiri araclarim
temsilen KYD Over/Night-O/N Net Repo
endeksinden olugsmaktadir.

S6z konusu varlik siniflarinin haftalik
(aylhik) getirileri yukarida verilen getiri
formuald  kullanilarak  hesaplanmigtir.
KYD ve IMKB endeks verileri ilgili
kurumlarin resmi internet sayfalarindan
elde edilmistir. Fonlarin genel stil analizi

icin haftalilk  getiriler kullanmilirken,
dénemsel stil analizinde aylik getirilerden
yararlanilmigtir.

Emeklilik fonlarimin Stil Analizinin
gerceklestirilmesinde kullanilan denklem
asagidaki gibi formiile edilmektedir.

Ri = bismai * Fsmai + bihizmetler * Fhizmetler
+ bimali * Fmali + bigayrimenkul * Fgayrimenkul +
biteknoloji * Fteknoloji + bitmbono * thbono + bintrepo
* Fntrepo + ei

Burada:

Ri = 1. fonun emeklilik yatirim
fonunun haftalik (ayhk) getirisini (%)

bismai = i. fondaki IMKB Ulusal Sinai
endeksinin faktor yiikleme oranini,

bihizmetler = 1. fondaki IMKB Ulusal
Hizmetler endeksinin faktér yiikleme
oranini,

bimaii = i. fondaki IMKB Ulusal Mali

endeksinin faktor yiikleme oranini,

1 Ornek i¢ tiiziige
“http://www.akportféy.com.tr/t/spk/tuzukler/emek
lilik/ae2.pdf” internet adresinden ulagilabilir.

bigayrimenkut = 1. fondaki IMKB Ulusal
Gayrimenkul endeksinin faktor yiikleme
oranini,

bitmbono = 1. fondaki KYD Tim Bono
endeksinin faktér ylikleme oranini,

bintrepo = 1. fondaki KYD O/N Net
Repo endeksinin faktor yiikleme oranini,

Famai = IMKB Ulusal Sinai
endeksinin haftalik (aylik) getirisini (%)

Fhizmetler = IMKB Ulusal Hizmetler
endeksinin haftalik (aylik) getirisini (%)

Frani = IMKB Ulusal Mali
endeksinin haftalik (aylik) getirisini (%)

Fayrimenkul = IMKB Ulusal
Gayrimenkul endeksinin haftalik (aylik)
getirisini (%)

Fimbono = KYD Tum Bono endeksinin
haftalik (aylik) getirisini (%)

Fntrepo = KYD O/N Net Repo
endeksinin haftalik (aylik) getirisini (%)

ei = 1. fondaki sistematik
olmayan kalintiy1 ifade etmektedir.

Stil analizindeki temel amacg toplami

%100 olan ve “0” ile “1” arasindaki
degerlerden  olusan  optimal faktor
yikleme oranlarinin (by) tespit

edilmesidir. S6z konusu optimal faktor
yikleme oranlar1 bir énceki formiilde yer
alan kalinti hatanin (e) varyansinin en
kiicik oldugu degerlerden olusmaktadir.
Belirtilen  nedenden  6tird  esitlik
asagidaki sekilde yeniden yazilabilir.

ei = Ri - (bismai * Fsmai + bihizmetler *
Fhizmetler + bimali Fmali + bigayrimenkul
Fgayrimenkul + biteknoloji * Fteknoloji + bitmbono *
thbono + bintrepo * Fntrepo)

Buradaki ama¢ kalinti  getirinin
varyansinin en kii¢ik oldugu noktadaki
faktér  yikleme oranlarin1  tahmin

edebilmektir. Bagka bir ifadeyle kalint:
kareler toplaminin minimize edilmesidir.
Cozucu fonksiyonunda yer alan amag
fonksiyonu hicresine kalint1i kareler
toplam1 formulii yazilarak belirtilen
kisitlar altinda hedef hiicreyi minimum
degere ulagtiran faktér yikleme oranlari
seti belirlenmektedir.

Calisma bunyesinde gerceklestirilen
stil analizindeki amag fonksiyonu ve genel
kisitlar sunlardir



Amag fonksiyonu:

Min Zin:l e2 = Zin:l { Ri - (bisnai *

Fsmai + bihizmetler * Fhizmetler + bimali * Fmali +
bigayrimenkul * Fgayrimenkul + biteknoloji * Fteknoloji

+ bitmbono * thbono + bintrepo * Fntrepo)}2

Genel kisitlar:

bismai + bihizmetler + bimali + bigayrimenkul +
biteknoloji + bitmbono + bintrepo =1

0<bhi <1
Hisse, hisse endeks, likit ve kamu
borclanma araclarn  (YTL) emeklilik
fonlarinin  yatirim  stillerine  iligkin
kisitlamalar s6z konusu oldugundan
calisma kapsamina bu kisitlar da dahil
edilmigtir.

Hisse ve hisse endeks fon gruplari i¢in
genel kisitlara ilave olarak:

bismai + bihizmetler + bimali + bigayrimenkul +
biteknoloji = 0.80

Likit fon grubu icin genel kisitlara
ilave olarak:

bisinai + Dihizmetler + Dimali + Digayrimenkul +
biteknoloji = 0

Kamu borclanma araclari (YTL) fon
grubu icin genel kisitlara ilave olarak:

bismai + bihizmetler + bimali + bigayrimenkul +
biteknoloji < 0.20

Calisma  kapsaminda 6  grupta
incelenen 46 adet emeklilik fonuna iliskin
olarak, analiz doéneminde amag
fonksiyonunda yer alan faktor yiikleme
oranlarina keyfi degerler verilerek ve
genel kisitlar ile ilgili fon grubuna ait
kisitlarin da dahil edilmesiyle amag
fonksiyonunu minimize eden agirhk
degerleri tahmin edilmeye c¢alisilmigtir.
Analizler sonucunda elde edilen genel ve
donemsel stil analizi sonuglar1 asagida
sunulmaktadir.

5. Bulgular
5.1. Genel Stil Analizi Sonuglar

Hisse emeklilik fonlarinin Ocak 2004 —
Haziran 2006 doénemi boyunca, fonlarin
haftalik verilerinden yararlanilarak

gerceklestirilen genel stil analizi
cercevesinde hesaplanan faktor yiikleme
oranlarinin alt ve st sinirlar: ile ortalama
degerleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Hisse Emeklilik Fonlarinin Ocak 2004
— Haziran 2006 Dénemindeki Genel Stil
Analizi Durumu

Alt-Ust Sinir Ortalama
Varlik Sinifi (%) (%)
] 20.40 -
IMKB Ulusal Sinai 41.40 30.40
IMKB Ulusal Hizmetler 0-3.20 0.74
) 13.70 -
IMKB Ulusal Mali 34.70 24.99
IMKB Ulusal 10.70 -
Gayrimenkul 18.60 15.10
IMKB Ulusal Teknoloji  |5.20 - 12.10 8.63
KYD Tim Bono Endeksi 20 - 20 20
KYD O/N Net Repo
Endeksi 0-0 0

Tablo 1’den goriilecegi tizere ortalama
degerlere gore en bliylik portféy agirhgina
%30.40 ile IMKB Ulusal Sinai endeksi
sahiptir. Onu IMKB Ulusal Mali endeksi
ve sabit getirili yatirnm araci olarak
nitelendirilen KYD Tim Bono endeksi
takip etmektedir. Bahsedilen bu li¢ varlik
sinifl portféyliin %75.39unu olusturmakta
olup, portféyiun kalan kismi1 KYD Net repo
endeksi hari¢ diger varlik siniflarindan
olusmaktadir.

Burada dikkati c¢eken nokta hisse
emeklilik fonlarinin portféytiinde olmasi
gereken en az tutarda hisse senedinin yer
aldigidir. Dolayisiyla portfoyiin  kalan
kisminda miimkiin oldugunca sabit getirili
yatirim araglarindan yararlanilmistir. Bu
durum fon yoneticilerinin = portfoylin
riskini azaltma cabasi i¢inde olduklarim
gostermektedir.

Tablo 2: Hisse Endeks Emeklilik Fonlarinin
Ocak 2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Genel

Stil Analizi Durumu
Alt-Ust Sinir | Ortalama
Varlik Sinifi (%) (%)
IMKB Ulusal Sinai 16.08 — 20.95 19
IMKB Ulusal Hizmetler 0-0.13 0.04
IMKB Ulusal Mali 49.38 - 52.90| 50.63




IMKB Ulusal Gayrimenkul 11.20 - 12.84 11.87
IMKB Ulusal Teknoloji 0.20 - 1.90 1.20
KYD Tim Bono Endeksi 16.28 - 17.95| 17.20
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-0 0

Tablo 2’deki bilgilere gore hisse endeks
fonlarin portfoyt agirhkh olarak IMKB
Ulusal Mali ve IMKB Ulusal Sinai
endekslerinden olusmaktadir. Bu
endeksleri KYD Tum Bono endeksi
izlemektedir. Bu durum hisse emeklilik
fonlarinin portfoy dagilimiyla benzerlik
gostermekle birlikte, fon yoneticilerinin

hisse agirlikli  emeklilik  fonlarinda
genellikle reel sektore yatirim yaptigini
gostermektedir.

Burada dikkati c¢eken nokta, hisse
endeks fonlarin portféylinde hisse fonlara
gore daha fazla hisse senedi agirhig:
bulundugudur. Hisse fonlarda %80
oraninda hisse senedi agirligr s6z konusu
iken hisse endeks fonlarda bu oran
%82.80’¢ kadar yiikselmistir. Bu durum
IMKB Ulusal 30 endeksi iginde yer alan
sirketlerin IMKB’de iglem géren diger
sirketlere gére kurumsal ve finansal
acidan daha gti¢li bir yapida olmasi, islem
hacimlerinin yliksek olmasi1 ve buna bagh
olarak  spekiilatif hareketler yerine
nispeten istikrarl bir gorinti
sergilemesinden kaynaklaniyor olabilir.

Tablo 3: Dengeli Emeklilik Fonlarinin  Ocak
2004 — Haziran 2006 Donemindeki Genel Stil
Analizi Durumu

endeksi  sahip  olmustur.  Ozellikle
bankacilik sektorindeki yeniden
yapillandirma c¢aligmalar: ile bu sektorin
gliclendirilmesi  yatirimcilarin  analiz
doneminde mali sektére yonelmelerini
saglamisg olabilir.

IMKB endeksleri icinde en digik
agirliga IMKB Ulusal Hizmetler endeksi
sahip olmustur. Bunun nedeni olarak,
sektorin yapisi itibariyle, 6zellikle turizm
gibi alt sektorlerin dénemsellik géstermesi
ve buna bagh olarak sektérden saglanan
gelirlerin de donemlik olmasi1 olarak
distintlebilir.

Tablo 4: Esnek Emeklilik Fonlarimin Ocak
2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Genel Stil
Analizi Durumu

Varlik Sinifi Alt_lég/i )Sm'r Ort(i/lf)ma
IMKB Ulusal Sinai 0-9.96 4.61
IMKB Ulusal Hizmetler 0-5.54 0.64
IMKB Ulusal Mali 0-29.02 10.95
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0-11.05 4.80
IMKB Ulusal Teknoloji 0-11.21 2.94
KYD Tim Bono Endeksi 5.19 - 86.50 62.93
KYD = O/N  Net Repo| _ g5 64 13.10
Endeksi

Varlik Sinifi AIt-L(Jg/E)Slnlr Ort(?,/lf)ma
IMKB Ulusal Sinai 0-10.96 5.48
IMKB Ulusal Hizmetler 0-0.02 0.01
IMKB Ulusal Mali 11.81-12.99 12.40
IMKB Ulusal Gayrimenkul | 1.06 - 4.56 2.81
IMKB Ulusal Teknoloji 0-4.14 2.07
KYD Tim Bono Endeksi | 67.34 - 87.13 77.23
KYD O/N Net Repo

Endeksi 0-0 0

Tablo 3’deki bilgilerde KYD Tim Bono

endeksinin portféyin %77.23Untl
olusturdugu, kalan kismin 1ise hisse
senetlerinden olustugu gorilmektedir.

Hisse senedi endeksleri icinde portfoyde
en bluyik agirhga IMKB Ulusal Mali

Tablo 4’den goérilecegi tzere KYD Tum
Bono endeksi esnek fonlar portfoyiinde en
yiksek ortalama degere sahip olmustur.
KYD O/N Net Repo endeksi de KYD Tium
Bono endeksinden sonra en ylksek
ortalama degere sahip olmustur. Esnek
fon yatirimlarinda higbir kisit olmamasina
ragmen portfoytiin biyuk bir kisminin
sabit  getirili ve  risksiz = yatirim
araclarindan olusmasi fon yoneticilerinin
analiz doéneminde portfoyiin  riskini
azaltma cabasi icinde bulunduklarii
gostermektedir. Risk ve getiri arasindaki
iligki g6z oOntne alindiginda portféy
riskinin azaltilmasi i¢in gerceklestirilen
islemlerin portféyiin beklenen getirisi
uzerinde olumsuz etkiler ortaya ¢gikaracag:
distinilebilir.

Esnek fon portfoylindeki en buyiik
hisse agwhgimin IMKB Ulusal Mali
endeksinin olusturdugu gérilmektedir. Bu
endeks diger emeklilik fon gruplarinin
portféytiinde de hisse endeksler i¢inde ilk
siralarda yer almaktadar.




Tablo 5: Likit Emeklilik Fonlarinin Ocak
2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Genel Stil
Analizi Durumu

Alt-Ust Sinir |Ortalama
Varlik Sinifi (%) (%)
IMKB Ulusal Sinai 0-0 0

IMKB Ulusal Hizmetler 0-0
IMKB Ulusal Mali 0-0 0
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0-0

IMKB Ulusal Teknoloji 0-0 0

KYD Tiim Bono Endeksi 0-9.98 5.04

KYD O/N Net Repo Endeksi | 90.02 - 100 94.96
Tablo  5deki  bilgilerde = IMKB

endekslerinin ortalama degerlerinin sifir
olarak gerceklestigi gorulmektedir. Bunun

nedeni, likit fonlarin yapilar1 geregi
portfoylerinde hisse senedi
bulundurmamasidir. Likit fonlarin

portféyuinin c¢ok buyik bir kisminmi KYD
O/N Net Repo endeksi, bunun disinda
kalan portféy agirhigimi ise KYD Tum
Bono Endeksi olusturmaktadir. Bu
durum likit fonlarin yapisi geregi normal
algilanmalidir. Cinki bu tir fonlar para
piyasasi faiz hareketlerinin yaratacag:
firsat kazanc¢larindan yararlanmayi
hedeflemekle birlikte, faiz ve vade riskini
minimum diizeyde tutarak, istikrarh bir
getiri performansi saglamak amaciyla
hareket etmektedirler.

Tablo 6: Kamu Bor¢lanma Araglar1 (YTL)
Emeklilik Fonlarmmin Ocak 2004 — Haziran
2006 Donemindeki Genel Stil Analizi Durumu

kalmigtir. Fon yoneticilerinin  hisse
senetlerini fon portféytine ¢ok az dahil
etmesi  portféytin  riskini  miumkin
oldugunca  azaltmaya  caligtiklarinin
gostergesi olarak kabul edilebilir. Ayrica
devlet i¢  bor¢lanma  senetlerinden
maksimum 6l¢ude yararlanilmasi,
tasarruflarin enflasyonun asindirici
etkisinden korunarak yiliksek bir reel
getiri saglanmasi, gelecekte diizenli ve
stirekli gelir akimlarinin yaratilmasim
hedeflendigini ifade edebilir.

5.2. Donemsel Stil Analizi Sonuglar

Hisse emeklilik fonlarinin analiz
doénemi boyunca, aylik veriler yardimiyla
hesaplanan, doénemsel faktér yiikleme
oranlarinin alt ve ist sinirlar: ile ortalama
degerleri Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7den goriilebilecegi lizere hisse
endeksler birbirlerine yakin  portfoy
agirhiklarina sahip olurken, bunlar iginde
en yiksek degere IMKB Ulusal Mali
endeksi sahip olmustur. Benzer sekilde
sabit getirili ve risksiz yatirim araglarinm
temsil eden KYD Tim Bono endeksi ile
KYD O/N Net Repo endeksi de birbirine
yakin dagilim gostererek IMKB
endekslerinden sonra gelmiglerdir.

Tablo 7: Hisse Emeklilik Fonlarinin Ocak 2004
— Haziran 2006 Dénemindeki Aylik Stil
Agirhklarinin Durumu

Varlik Sinifi Alt_lzlf/z )S nir Ort(i/lf)ma
IMKB Ulusal Sinai 0-0 0
IMKB Ulusal Hizmetler 0-0 0
IMKB Ulusal Mali 0-1.50 0.14
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0-1.60 0.46
IMKB Ulusal Teknoloji 0-0.52 0.04
KYD Tim Bono Endeksi 97.41 - 100 99.32
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-0.29 0.02
Tablo 6’'daki bilgilerden fon
portféyiniin hemen hemen tamaminin
devlet i¢  bor¢clanma  senetlerinden

olustugu gorilmektedir. Portfoydeki hisse
senedi agirlig1 ise olduke¢a dusiik diizeyde

Varlik Sinifi AIt-L(Js/E)Slnlr Ort(i}:)ma
IMKB Ulusal Sinai 0-80 14.97
IMKB Ulusal Hizmetler 0-100 17.66
IMKB Ulusal Mali 0-100 20.48
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0-99.07 15.05
IMKB Ulusal Teknoloji 0 - 100 13.45
KYD Tiim Bono Endeksi 0-20 9.67
KYD O/N Net Repo Endeksi 0-20 8.69
Analiz  doneminde  gerceklestirilen
genel stil analizi sonucunda elde edilen
varlik  smiflarinin  ortalama  portfoy

dagilimlar1 (Tablo 1) ile aym1 dénemde
aylik verilerden yola gikarak hesaplanan
varlik  smiflarinin  ortalama  portfoy
dagilimlar1  (Tablo 7) genel olarak
birbiriyle uyum géstermektedir. Her iki
analizde de IMKB Ulusal Mali endeksi
hisse endeksler icinde ilk sirada yer




alirken, gayrimenkul ve  teknoloji
endeksleri Dbirbirlerine yakin degerler
almigtir. Ayrica en dusuk portfoy

agirligina genel stil analizinde oldugu gibi
KYD O/N Net Repo endeksi sahip
olmustur.

Tablo 8: Hisse Endeks Emeklilik Fonlarinin
Ocak 2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Aylik
Stil Agirhiklarinin Durumu

IMKB Ulusal Sinai 0-57.73 10.36
IMKB Ulusal Hizmetler 0-21.62 8.40
IMKB Ulusal Mali 0-19.72 7.49
IMKB Ulusal Gayrimenkul | 0 - 32.10 5.16
IMKB Ulusal Teknoloji 0-20.28 4.75
KYD Tiim Bono Endeksi 0-100 38.55
KYD O/N Net Repol ;09 25.25
Endeksi

Varlik Sinifi AIt_L(JE’/E )Sm'r Ort(a(l)f)ma
IMKB Ulusal Sinai 0 -45.44 13.51
IMKB Ulusal Hizmetler 0-80 13.20
IMKB Ulusal Mali 0-100 28.33
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0 -76.98 12.42
IMKB Ulusal Teknoloji 0-91.08 14.51
KYD Tim Bono Endeksi 0-20 9.94
KYD O/_N Net Repo 0-19.41 8.06
Endeksi

Tablo 8'deki bilgilerde analiz
déneminde aylhk donemler itibariyle

gerceklestirilen stil analizinde en biytk
portfdy dagihmmma IMKB Ulusal Mali
endeksi sahip olmustur. Onu IMKB
Ulusal Teknoloji ve IMKB Ulusal Simnai
endeksleri takip etmigtir. Mali ve Sinai
endekslerinin ilk siralarda yer almasi
hisse endeks fonlar i¢in yapilan genel stil
analizi sonuclar1 (Tablo 2) ile tutarhhk
gostermektedir. Bir diger benzerlik ise
IMKB Ulusal Gayrimenkul endeksi ile
KYD Tim Bono endekslerinin dénemsel
stil agirhiginin ortalamalarinin genel stil
analizi ile elde edilen degerlerine yakin
citkmasidir. Ayrica genel stil analizinde
oldugu gibi KYD O/N Net Repo endeksi en
diistiik portfoy agirligina sahip olmustur.

Soz konusu durumlar analiz
déneminde gerceklestirilen genel stil
analizi sonucunda elde edilen varhk

simiflarinin ortalama portféy dagilimlari
(Tablo 2) ile aynm1 dénemde aylik verilerden
yola ¢ikarak hesaplanan varlik siniflarinin
ortalama portféy dagilimlarinin (Tablo 8)
birbiriyle uyumlu oldugunu
gostermektedir.

Tablo 9: Dengeli Emeklilik Fonlarmim  Ocak
2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Ayhk Stil
Agirhklarinin Durumu

Tablo 9’daki bilgilerde dengeli fonlarda
genel stil analizi sonuclarinda (Tablo 3)
elde edildigi gibi sabit getirili yatirim
araglarin1 temsil eden KYD Tium Bono
endeksi en yuksek portfoy agirligina sahip
oldugu gérilmektedir. Ayrica IMKB
Ulusal Mali ve Sinai endekslerinin portfoy
agirhigimn  IMKB endeksleri icinde ilk
siralarda yer almasi dengeli fonlarin genel
stil analizi sonuglar1 ile tutarhhk
gostermektedir.

Genel olarak analiz doneminde dengeli
fonlarin dénemsel stil analizi sonucunda,
genel stil analizinde oldugu gibi, pasif
yatirim araclarinin portféytin énemli bir
bolimini olusturdugu ve hisse
senetlerinin portfoy icinde daha az yer
aldig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 10’a goére portféytin buyluk bir
kism1 sabit getirili ve risksiz yatirim
araclarindan olusmaktadir. Hisse senedi

yatirimlarinda da IMKB Ulusal
Hizmetler, Sinai ve Mali endekslerinin ilk
siralarda geldigi goriilmektedir.

Varliklarin bu sekilde portféy degerlerine
sahip olmasi, esnek fonlarin analiz
doneminde genel stil analizi ile elde edilen
sonuglariyla ~ (Tablo  4)  paralellik
gostermektedir. Ozellikle IMKB Ulusal
Gayrimenkul endeksi analiz déneminde
genel stil analiziyle elde edilen portfoy
agirhigina ¢ok yakin bir degere sahip
olmustur.

Tablo 10: Esnek Emeklilik Fonlarinin  Ocak
2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Aylik Stil
Agirliklarinin Durumu

Alt-Ust Sinir | Ortalama

Varlik Sinifi (%) (%)

Varlik Sinifi AIt_L(JE/z )S'mr Ort(?:)ma
IMKB Ulusal Sinai 0 - 75.09 9.48
IMKB Ulusal Hizmetler 0-100 9.79
IMKB Ulusal Mali 0-23.75 7.92
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0 -45.18 5.25
IMKB Ulusal Teknoloji 0-100 5.01
KYD Tim Bono Endeksi 0-100 37.26




KYD O/N Net Repo

Endeksi 0-100

25.26

Tablo11’de dengeli emeklilik fonlarinin
analiz doénemi boyunca, aylik verilerle
gerceklestirilen donemsel stil analizi
cercevesinde hesaplanan faktor yukleme
oranlarinin alt ve list sinirlari ile ortalama
degerleri yer almaktadir.

Tablo 11: Likit Emeklilik Fonlarinin Ocak
2004 — Haziran 2006 Dénemindeki Ayhk Stil
Agirhklarinin Durumu

Varlik Sinifi Alt-lz;z )S nir Ort(i}:)ma
IMKB Ulusal Sinai 0-0 0
IMKB Ulusal Hizmetler 0-0 0
IMKB Ulusal Mali 0-0 0
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0-0 0
IMKB Ulusal Teknoloji 0-0 0
KYD Tim Bono Endeksi 0-100 12.18
KYD ~O/N  Net Repo| g, 87.81
Endeksi

Tablo 11’e gére KYD O/N Net Repo
endeksi portfoyltin ¢ok buylik bir kismini,
kalan kismini ise KYD Tum Bono endeksi
olusturmustur. Hisse senetleri portfoyde
yer almadig: i¢in ortalama degerleri sifir
olarak belirtilmigtir. S6z konusu durumlar
analiz doneminde gerceklegtirilen genel
stil analizi sonucunda elde edilen varlik
siiflarimin ortalama portféy dagilimlar:
(Tablo 5) ile ayn1 dénemde aylik verilerden
yola ¢ikarak hesaplanan varlik siniflarinin
ortalama portféy dagilimlariin (Tablo 11)
birbiriyle bluylk 6l¢iide uyumlu oldugunu
gostermektedir.

Tablo 12: Kamu Borclanma Araclar1 (YTL)
Emeklilik Fonlarinin Ocak 2004 — Haziran
2006 Dénemindeki Aylik Stil Agirliklarinin

Durumu

Varlik Sinifi Alt lEIS/E)Smlr Ort(acl)}f)ma
IMKB Ulusal Sinai 0-20 2.59
IMKB Ulusal Hizmetler 0-20 3.58
IMKB Ulusal Mali 0-20 2.20
IMKB Ulusal Gayrimenkul 0-20 3.29
IMKB Ulusal Teknoloji 0-20 3.01
KYD Tim Bono Endeksi 0-100 37.45
KYD ~O/N Net Repo| g, 47.84
Endeksi

Tablo 12’deki bilgilere gore portféyin
%85.29’luk kismi sabit getirili ve risksiz

yatirim araclarindan olusmaktadir.
Portféy icinde yer alan hisse senedi
endeksleri ise birbirine olduk¢a yakin
dagilim sergileyerek portféytin kalan
kismini olusturmustur. Kamu bor¢glanma
araclari (YTL) fonlarinin analiz
donemindeki donemsel stil agirliklar: ile
genel stil agirhiklarinin (Tablo 6) KYD O/N
Net Repo endeksi harig uyumlu oldugu
dikkati c¢ekmektedir. Soyle ki; hisse
senetleri her iki portféyde de ortalama
varlik sinifi bulunma oranlar1 bakimindan

birbirine yaklagsik degerler almistir.
Ayrica sabit getirili ve risksiz varliklar
portféyin ¢ok  biyik bir kismini
olusturmustur.

6. Sonug

Bu c¢alismada Tiurkiye’deki bireysel

emeklilik sistemi cercevesinde faaliyete
gecen 46 adet emeklilik fonunun portfoy
igerikleri Ocak 2004’den Haziran 2006’ya
kadar olan dénemde finans literatiiriinde
genel kabul gérmis olan “Stil Analizi”
yontemi kullanilarak tahmin edilmeye
calisilmigtir.

Portféy igerikleri tahmin edilmeye
calisilan fonlarin biuyiuk c¢ogunlugunun
icinde oldugu diisiiniilen IMKB endeksleri

ile sabit ve risksiz getirili yatirim
araclarini temsil eden endeksler
kullanilmigtir. Portféyde yer alan bu

yatirim araglar1 fon grubunun o6zelligine
gore az ya da c¢ok bulunabildiginden her
bir fon grubuna 6zgi kisitlar g6z oniine
alinarak iglemler gerceklestirilmigtir.

Stil analizleri gerek Ocak 2004’den
Haziran 2006'ya kadar olan doénemi
kapsayacak sekilde haftalik veriler ile

bitlinsel olarak, gerekse donemsel
bazdaki yatirim stili degisiminin ortaya
konulmasi amaciyla aylhik  veriler
yardimiyla aylik olarak
gerceklestirilmigtir. Bu analizler
sonucunda; hisse ve hisse endeks fonlarin
portfoyiinde sabit getirili ve risksiz

yatirim araglarina izin verildigi 6l¢tide
maksimum yatirim yapildigi anlagilmigtir.
Dolayisiyla bu fonlar icin %20 olarak
kisitlanan sabit getirili ve risksiz yatirim
araclar1 ylizdesinin tamami kullanilmistir.
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Bu durum fon yo6neticilerinin portfoy
riskini minimize etme c¢abasi ic¢inde
oldugunu gostermektedir. Ancak bu
yaklagim fonun olas1 getirileri tzerinde
olumsuz etki dogurabilmektedir.

Hisse ve hisse endeks fonlarla ilgili
tespit edilen bir bagska durum ise; fonlarin
reel ve mali sektére yatirimlarinin
olduk¢a yuksek oldugudur. Turkiye'nin
2000-2001 yilinda yasadig1 ekonomik kriz
sonras1 6zellikle bu iki sektorde yasanan
hizlh  biylimenin analiz déneminde
sirmesi bu sonucun gerekcesi olarak
gorulebilir. Ozellikle bankacilik
sektorindeki yeniden yapilandirma
calismalar1 ile bu sektorin glcinin
artirilmas: mali sektér yatirimlarinda
etkili olmus olabilir.

Genel kisitlar disinda herhangi bir
kisitlamaya tabi olmadan esnek ve dengeli
fonlar i¢in gercgeklestirilen genel ve
dénemsel stil analizlerinde fon
portféylerinin biiyiik bir kisminin sabit
getirili ve risksiz yatirim araclarindan
olustugu sonucuna ulagilmigtir. Hisse
senedi gibi riskli yatirnm araglarinin
yizdesinin diisik olmasi bu fonlarin
heniiz riskli varliklara yatirimda bulunma
esnekligine sahip olmadiginin gostergesi
sayilabilir. Ancak bu tur fonlarin sabit
getirili yatirim araclarina yonlenmis
olmas1 kisa vadede yiiksek getiriden c¢ok,
strdirilebilir ve uzun ve vadeli tatmin
edici bir getiri imkanm sunma ¢abasi i¢ginde
oldugunu ifade edebilir.

Likit fonlar riski sevmeyen ve riskten
kaginan yatirimcilar i¢in uygun bir
alternatif olarak degerlendirilmektedir.
Bu fonlar i¢in gerceklestirilen gerek genel,
gerekse donemsel stil analizlerinde risksiz
getirili yatirnm araclarimin portfoyiin
blytik gogunlugunu olusturdugu
saptanmigtir. Dolayisiyla likit fonlarin faiz
ve vade riskini minimum diizeyde tutarak,
istikrarl bir getiri performansi saglamak
amaciyla hareket ettigi anlagilmaktadir.

Kamu borclanma senetleri (YTL)
portféyinde %20 oraninda hisse senedi
bulunabilmesine karsilik analiz
doneminde hisse senetlerine belirtilen
orandan daha disik yatirnm yapildig:
sonucuna ulasilmigtir. Bu fon grubunun

portféyinin sabit ve riskli yatirim
araglarindan olusmasi, ileride diizenli ve
strekli gelir akimlarinin yaratilmasinin
hedeflendiginin géstergesi olabilir.

Sonuclar genel olarak
degerlendirildiginde emeklilik fonlarinin
analiz déneminde riski mimkin

oldugunca azaltacak bir yatirim stratejisi
izledigi ifade edilebilir. Ayrica analiz
déneminde, riskli varlik olarak goriilen
hisse senetlerini temsil eden endeksler
icinde mali ve sinai endekslerinin 6n
plana ¢iktig1 gorilmektedir.

Uygulanan ekonomik programlar ve
saglanan giiven ortami i¢inde kirilganhg
azalmis bir ekonomide, para ve sermaye
piyasalarinin  giiglenerek derinlesmesi
ongorisia dogrultusunda, emeklilik
fonlarinin izledigi yatirim stratejilerinde
de degisiklik kacginilmaz olacaktir. Boyle
bir ekonomide yaratilacak yeni kaynaklar
ve riskli varliklara yapilan yatirimin
artmasi1 emeklilik fonlarinin portféytinin
zenginlesmesiyle birlikte risk-getiri
ayarlamasinin daha rahat gerceklesmesini
saglayabilecektir.
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