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Ozet

Yatirim fonu endustrisinin derecelendiriimesinde etkili bir ara¢ olarak kullanilan Morningstar yildiz
derecelendirme sistemi gerek akademik calismalarda gerekse de uygulamada yaygin bir sekilde kulla-
nilmaktadir. Morningstar sirketi tarafindan yaratilan bu sistem, yatirnm fonlarinin diizeltiimis riske gore
sahip olduklari performans sonuclarini farkli dénemlerde bes yildiz (en iyi) ile bir yildiz (en kétu) ara-
sinda siralamaktadir.

Bu calismada Ocak 2004-Aralik 2008 déneminde Tirk emeklilik yatirim fonlarinin performanslari
Morningstar yildiz derecelendirme sistemi kullanilarak degerlendiriimektedir. Sonu¢ olarak emeklilik
yatirim fonlariyla ilgili etkin bir portfdy yonetiminin s6z konusu olmadidi ve fonlarin ¢ogunlukla hazine
bonosu ortalama getirisinden dusuk bir performans sergileyerek toplamda negatif Morningstar perfor-
mans sonucu elde ettikleri gorilmektedir. Orta yas grubunda en iyi performansi sergileyen fon grubu
Kamu Borglanma Fonlari iken, en kétl performansi sergileyen fon grubu Uluslararasi-Dévize Endeksli
Fonlardir.

Anahtar Sozcukler: Emeklilik yatirim fonlari, performans, siralama, Morningstar yildiz derecelen-
dirme sistemi.

Jel Siniflamasi: G11, G23, G24.

Abstract (Performance Evaluation of Turkish Pension Mu tual Funds Using Morningstar Star
Rating System)

The Morningstar star rating system, has been used commonly in both academic and practitioner
circles as having the most effective rating system tool in the mutual fund industry. A system created by
Morningstar company which ranks mutual funds based on their risk adjusted performance over various
periods from five star (is best) to one star (is worst).

In this study we use Morningstar star rating system to evaluate performances of Turkish pension
mutual funds during the period January 2004-December 2008. As a result, it can’t even be discussed
an efficient portfolio management and pension mutual funds mostly have an lower mean return
performance than the treasury bond and their Morningstar overall performance results are negative.
Involved in a middle aged fund group, the best performing fund group is Government Bonds and Bills
Funds, whereas the worst performing fund group is International-FX Indexed Funds.
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Giris

Dinyanin cesitli tilkelerinde uzun yil-
lardir uygulanmakta olan goénulli katihi-
ma dayali bireysel emeklilik sistemi, mev-
cut emeklilik sistemlerini tamamlayici bir
ozellige sahiptir. Turkiye’de hentiz gelisme
asamasinda olan bireysel emeklilik siste-
mi ve emeklilik yatirim fonlar1i 7 Ekim
2001 tarihinde “Bireysel Emeklilik Yati-
rim ve Tasarruf Sistemi Kanunu” ile yu-
rurlige girmis ve 27 Ekim 2003 tarihinde
faaliyete gegmistir. Tirk sermaye piyasa-
sinin  gereksinim duydugu uzun vadeli
kaynak ihtiyacini karsilama potansiyeline
sahip olan bireysel emeklilik sistemi ve
emeklilik yatirim fonlar1 kisa strede hizli
bir gelisme kaydetmistir. 2007 yil1 sonun-
da halka arz edilmis olan 102 adet emekli-
lik yatirim fonunun toplam net varhik de-
geri 4,5 milyar YTL'lik bir fon buyukligu-
ne ulagmistir.!

Emeklilik yatirnm fonlarinmin sayi ve
aktif buyuklugunin bu sekilde artig gos-
termesi, yatirimcilarin bu fonlar arasinda
secim yapmalarinmi zorlastirmaktadir. Bu
kapsamda emeklilik fonlarinin riske gore
ayarlanmig (diizeltilmig) performanslari-
nin gesitli yontemler ile 6l¢iilmesi ve dere-
celendirilmesi hem etik acidan hem de
emeklilik donemine iligkin yatirim karar-
larinin dogru alinabilmesi a¢isindan bu-
yik 6nem tagimaktadir. Ozellikle bu tir
finansal araclarin gelismis oldugu ABD ve
Ingiltere gibi tlkelerde, uzun siireden beri
bu alandaki ¢aligmalar diger yatirim piya-
salarinda da ilgi goérmeye baglamigtir.
Ancak tlkemizde emeklilik yatirim fonu
gibi kurumsal yatirimci statiisiinde yer
alan yatirim araglarimin ¢ok kisa bir geg-
mige sahip olmasi1 bu alanla ilgili perfor-
mans 6l¢cim ve derecelendirme calismala-
rinin son derece sinirli kalmasina yol ag-
maktadir. Bu noktadan hareketle, Tiirki-
ye’de henliz gelisme asamasinda olan e-
meklilik yatirim fonlarinin performanslari
uzun vadeli bir bakis acisiyla

1 EGM, Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu 2007,
s.36

“Morningstar Yildiz Derecelendirme Sis-
temi” ile degerlendirilmektedir.

Bu calismanin ilk bolumiinde
Morningstar yildiz derecelendirmesi hak-
kinda bilgilere yer verilmektedir. Ikinci
b6limde Morningstar yildiz derecelendir-
me sisteminin uygulama asamalarina
deginilmektedir. Uciinci béliimde c¢alig-
manin kapsami agiklanmaktadir. Dordiin-
clii bélimde Tirkiye'de faaliyette bulunan
60 adet emeklilik yatirim fonuna iligkin
elde edilen performans ve derecelendirme
sonuglar1 degerlendirilmektedir.

1. Morningstar Yildiz Derecelen-
dirmesi

Morningstar sirketi tarafindan yatirim
fonlarinin derecelendirilmesinde kullani-
lan “5 Yildiz Derecelendirme Sistemi”
1980 yilindan itibaren biyik bir ilgi gor-
migtiir. Morningstar yildiz derecelendir-
mesi, ABD’de en yaygin olarak kullanilan
ve yatirnmcilar tarafindan en ¢ok benim-
senen performans o6l¢iim tekniklerinden
birisidir. Glinimiizde bu organizasyon
icerisinde 13,000’den fazla yatirim fonu-
nun performansi degerlendirilmektedir.2

Morningstar yildiz derecelendirmesin-
de, otel, film, restoranlarda oldugu gibi
her bir yatirnm fonuna 1’den 5e¢ kadar
yildiz verilmekte olup, 5 yildiz en iyi per-
formans1 sergileyen yatirim fonuna, 1
yildiz ise en kotu performansi sergileyen
yatirnm fonuna denk gelmektedir.? Bu
acidan Morningstar yildiz derecelendirme-
si ile yatirimcilarin binlerce fon icerisinde
se¢cim yapmanin zorlastigi anlarda, fon
kalitesinin belirlenmesinde ve yatirim
teorisi bakis acisiyla daha saghkl yatirim

2 SINDELL Kathleen,
Dummies,

5th Edition, Wiley Publishing, New Jersey, 2005,
s.130

3 MOREY Matthew R., Mutual Fund Age and
Morningstar Ratings, Financial Analysts Journal,
Vol.58, No.2, March/April 2002, s.56
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kararlarinin alinmasinda yardimci olmak-
tadir.4

Morningstar tarafindan 5 yildizla tag-
lanan bir fon halk tarafindan yuksek per-
formansh trinlerde oldugu gibi daha fazla
tercih edilecegi dusliniilmektedir. ABD’de
bircok yatirimci yatirimlardan elde edile-
cek nakit akimlarinin Morningstar yildiz
derecelendirmesi tarafindan belirlendigine
inanmaktadir. Ornegin  Ocak-Agustos
1995 doneminde yatirim fonlarina yatiri-
lan paranin %901min Morningstar tara-
findan 4 ve 5 yildiz alan yatirim fonlarina
aktarilmig, 3'den az yildiz alan fonlardan
ise ayni donemde ciddi bir nakit cikisi
olmustur.5 Ayrica 1999 yilinda Financial
Research Corporation of Boston tarafin-
dan Wall Street Journal’da yayinlanan
arastirma raporunda 4 ve 5 yildizli fonlara
yil icerisinde 223.6 milyar $ nakit akisi, 3
ve daha az yildizli fonlarda ise 132 milyar
$ nakit ¢ikisi oldugu tespit edilmigtir.6

Diger yonden yatirimci kararlar1 tlze-
rinde etkili olan yildiz derecelendirmesi,
yatirnm fonu sirketlerinin reklam goste-
rimlerinde de tercih edilmektedir. Ornegin
2001-2004 doneminde ABD’de kurulu olan
yatirmm fonu girketlerinden American
Century, Dreyfus, Fidelity, Franklin
Resources, Northern Funds ve Strong
Funds reklamlarinda ge¢mis getiri per-
formanslar1 yerine yildiz derecelendirme
sonuglarinm yayinlamiglardir.?

2. Morningstar Yildiz Derecelen-
dirme Sistemi Uygulama Asamalari

Morningstar yildiz derecelendirmesi
yapmak i¢in fonlar tilke iginde ihrag edilen
hisse senetleri, yabanci hisse senetleri,

4 ADKISSON J. A., Fraser Ron D., Reading the
Stars: Age Bias in Morningstar Ratings, Financial
Analysts Journal, Vol.59, No.5, September/October
2003, s.24

5 DAMATO Karen, “The Morningstar Edges
Toward One-Year Ratings”, The Wall Street Journal,
April 5, 1996, s.C1

6 FRANECKI David, “Fund Ratings and Recent
Results Diverge”, The Wall Street Journal, May 3,
2000, s.C27

7 MOREY Matthew R., GOTTESMAN Aron,
Morningstar Mutual Fund Ratings Redux, The
Journal of Investment Consulting, Vol.8, No.l,
Summer 2006, s.25

mahalli idareler bonosu ve vergilendirile-
bilir bonolar olmak tlizere 4 gruba ayril-
maktadir. Bu ayrimdan sonra performans
siralamasi, asagida adim adim agiklana-
caktirs,

Birinci Adim: 11k olarak, 3,5 ve 10 yil-
ik donemler igin her bir gruba iligkin
Morningstar getirisi hesaplanmaktadir.
Bunun i¢in ilk 6nce yatirimcilara yiikle-
nen tim komisyon ve yonetim giderleri
yatirnm fonunun getirisinden dustlerek
“dizeltilmis getiri” hesaplanmaktadir.
Daha sonra bu tutardan hazine bonosu-
nun 90 giinliik faiz oram ¢ikarilarak “risk-
siz faiz oranimi asan dizeltilmis getiri”
bulunmaktadir. Son olarak, bulunan bu
rakam asagida verilen iki degiskenden
bliylik olanina bédliinerek Morningstar
getiri orani1 hesaplanmaktadir: (i) Her
grubun ortalama getirisi ile 90 ginlik
ortalama Hazine bonosu faizi arasindaki
fark veya (i1) 90 giinlik ortalama Hazine
Bonosu faizi. Bagka bir deyisle asagidaki
(1) nolu formiilde ifade edildigi tizere;

Morningstar Getiri = Diizeltilmig fon getirisi — Hazine bonosu faizi (1)

(Ortalama grup getirisi — Hazine bonosu faizi)
Veya Hazine bonosu faizi

Yukarida verilen formile gore riske ve
yonetim giderleri ile komisyonlara goére
diizeltilmig fon getirisi grup getirisine esit
oldugu takdirde, Morningstar getiri 1’e
esit olacaktir. Eger, s6z konusu fon getirisi
ortalama grup getirisinden digik ise,
Morningstar getiri 1’den diisik, tersi du-
rumunda ise 1’den biiyiik olacaktir. Orne-
gin fonun duzeltilmis getirisi %30, ortala-
ma grup getirisi %25 ve risksiz faiz oram
(Hazine Bonosu) %5 ise, Morningstar geti-
ri 1,25%e (=[%30-%5]/[%25-%5]) esit olacak-
tir. Ortaya ¢cikan bu sonug, fonun risksiz
faizi asan getirisinin i¢inde bulundugu
grup getirisinden %25 daha biytik oldu-
gunu gostermektedir.

Ikinci Adim: Yildiz derecelendirmesi
stirecinde ikinci adim olarak Morningstar
riski hesaplanmaktadir. Burada risk ¢l¢u-

8 KILIC Saim, Tirkiye’de Yatirim Fonlarinin
Performanslarinin Degerlendirilmesi, IMKB Yayin-
lar1, Ankara, Kasim 2002, s.66-67
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tli olarak maksimum risk (downside risk)
dikkate alinmaktadir. Daha sonra, bu risk
ayni sekilde fonun iginde bulundugu grup
icin hesaplanan maksimum risk ile karsi-
lagtirnlmaktadir. Boylece, ilgili doéneme
iliskin Morningstar riski, fona iligkin ola-
rak hesaplanan maksimum riskin ilgili
grubun maksimum riskine béliinmesiyle
elde edilmektedir.

Uciincii Adim: Bu derecelendirmede
uclnci olarak 3, 5 ve 10 yillik dénemler
i¢cin ayri ayri olmak lizere yukarida agik-
landig1 sekilde hesaplanan Morningstar
getiriden Morningstar risk ¢kartilarak
ham getiri elde edilmektedir.

Doérdiincii Adim: Her bir déneme ilig-
kin ortaya ¢ikan ii¢ ham getiri fonun yas:
da dikkate alinarak asagidaki sekilde
agirhiklandirilmaktadir;

- 5 yildan az fakat 3 yildan ¢ok geg-

mis veriye sahip olan “genc¢” fonlar
i¢in, 3 yillik ham getirinin %1004,

- 10 yildan az 5 yildan ¢ok ge¢mis ve-

riye sahip olan “orta yasta” fonlar

i¢in, 3 yillik ham getirinin %401 ve
5 yillik ham getirinin %60.

- 10 yildan fazla ge¢mis veriye sahip
olan “yasl1” fonlar i¢in, 3 yillik ham
getirinin %20’s1, 5 yillik ham getiri-
nin %30u ve 10 yillik ham getirinin
%50’s1.

Besinci Adim: Son olarak, bu agirhik-
lar dikkate alinarak her bir fona iligkin
olarak hesaplanan agirlikli ortalama ham
getiriye gore yildiz derecelendirmesi ya-
pilmaktadir. Grafik 1’de gosterildigi tizere
ilgili grubun ilk %10una giren fonlara 5
yildiz, bir sonraki %22,5'ine girene 4 yil-
diz, bir sonraki %35’e giren fonlara 3 yil-
diz, bir sonraki %22,5¢ giren fonlara 2
yildiz ve son %10’a giren fonlara 1 yildiz
verilmektedir.

Grafik 1: Morningstar Yildiz Derecelendirme Sistemi (Dagilim)

O Fon Savis: — Dagilm
. ..

-k L 8 L B & 8 4

Kaynak: BENZ Christina, TERESA Peter,

KINNEL Russel, Morningstar Guide to Mutual

Funds, John Wiley and Sons, New Jersey, December 2003, .32

3. Calismanin Kapsam

Diunya’da hizli bir gelisme gosteren
emeklilik fonlar1 2007 yili sonunda Izlan-
da, Hollanda, Isvigre ve Avustralya gibi
ulkelerde GSYIHnin tzerinde bir paya
sahip i1ken, ulkemizde bu oran sadece
%1.2’d1ir.°.

9 OECD, Pension Markets in Focus, Issue 5,
December 2008, s.12

Ulkemizde heniiz gelisme asamasinda
olan emeklilik fonlarinin performanslari-
nin degerlendirilmesine yonelik ¢alismalar
27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete ge¢mis
bulunan ve bireysel emeklilik sisteminin
bir Grunu olan emeklilik yatirim fonlarina
yonelik gerceklesmektedir. Karacabey ve
Gokgoz (2005) tarafindan yapilan ilk c¢a-
hismada, 11 adet emeklilik yatirim fonu
gerek portféy agirhiklarinin tahmini bag-
laminda ve gerekse performanslarinin
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devamhliklar1 baglaminda incelenmis,
performans degerlendirmesi acgisindan
fonlarin genel olarak piyasa getirisinin bir
miktar tizerinde performansa sahip oldu-
gu tespit edilmistir. Dalgar (2007) tara-
findan yapilan arastirmada, emeklilik
yatirnm fonlar1 2 yilhk surecte, portfoy
dagilimlarina uygun bir piyasa gosterge
endeksi olusturulmasi suretiyle perfor-
manslar1 degerlendirmis ve emeklilik ya-
tirim fonlarinin piyasadan distuk bir per-
formans sergiledikleri sonucuna ulagilmis-
tir. Korkmaz ve Uygurtiurk (2007) tarafin-
dan yapilan ¢alismada ise, emeklilik yati-
rim fonlarinin getirileri ile fon portféytin-
de yer alan finansal varliklarin getirileri
arasindaki iligkinin boyutu ve yonu tekli
ve c¢oklu regresyon analizleri ile ortaya
konulmaya calisilmis, esnek, dengeli, his-
se senedi, hisse senedi endeksi ve likit
emeklilik yatirim fonlarinin hemen hemen
tamaminin, tek ve iki degigkenli analiz-
lerde basarili olduklar1 goézlenirken g
degigskenli analizde tim fon gruplarinda
herhangi bir bagarinin s6z konusu olmadi-
g1 sonucuna ulagilmigtir. Yine Korkmaz ve
Uygurtiirk (2007) tarafindan yapilan c¢a-
hismada emeklilik yatirim fonlarinin per-
formanslar1 ve yoneticilerin zamanlama
kabiliyetleri degerlendirilmistir. Yapilan
bu ¢alismada fonlarin genel olarak piyasa
gosterge endeksinden dugik bir perfor-
mansa ve zamanlama kabiliyetine sahip
olduklar: sonucuna ulagilmistar.

Bu calismada emeklilik yatirim fonla-
rina yonelik literatiirde yer olan g¢aligma-
lardan farkli olarak emeklilik yatirim
fonlarinin Morningstar yontemi ile derece-
lendirilmesi amacglanmigtir. Ginimiuzde
artan veri setine bagh olarak emeklilik
yatirim fonlarinin toplamda 3 ve 5 yillik
performanslar: uzun vadeli bir bakig agi-
siyla derecelendirilmektedir?0.

Calisma kapsaminda incelenen bireysel
emeklilik girketlerinden bazilarinin, yo-
gun rekabette diger sirketlerle birlestikle-
ri ya da yabanci sigorta sirketleri tarafin-
dan satin alinarak sirket/fon unvanlarini

10 Emeklilik yatirim fonlarinin performanslarinin
Morningstar yildiz derecelendirme sistemi ile deger-
lendirilmesinde 3 yillik ham getirinin %401 ve 5
yillik ham getirinin %601 kullamilmigtir.

degistirdikleri goriilmektedir. Bu girketler
arasinda 14 Eylul 2004 tarihi itibari ile,
Commercial Union Hayat ve Emeklilik
A.S’nin unvani Aviva Hayat Emeklilik
A.S olarak, 21 Kasim 2005 tarihi itibari
ile, Dogan Emeklilik A.S'nin unvani Fortis
Emeklilik ve Hayat A.S. olarak, 16 Nisan
2007 itibari ile Basak Emeklilik A.S.’nin
unvanmi Bagsak Groupama Emeklilik A.S
olarak degistirilmigtir. 1 Kasim 2007 tari-
hinde Ak Emeklilik A.S ve Aviva Hayat
Emeklilik A.S. birlesmis, yeni sirketin
unvani Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
olmustur. 26 Eylil 2008 tarihinde Ankara
Emeklilik A.S.’nin girket unvami Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistiril-
migtir. Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik
A.S. 7 Ekim 2008 tarihi itibar: ile sirket
unvani Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
olarak degistirilmigtir.11

Bu acidan emeklilik yatirim fonu en-
dustrisindeki yukaridaki degigimler ve
kisitlamalar dikkate alinarak, Ocak 2004-
Aralik 2008 analiz déneminde faaliyette
bulunmus 60 adet emeklilik yatirim fonu
¢alisma kapsamina alinmigtir. Bu cerge-
vede SPK'nin yapmis oldugu fon grubu
ayirimlar: dikkate alinarak 13 adet Es-
nek-Dengeli Fon, 8 adet Hisse Senedi Fo-
nu, 11 adet Kamu Bor¢lanma Fonu, 15
adet Uluslararasi-Dévize Endeksli Fon ve
13 adet Likit Fon calisma kapsaminda
incelenmisgtir.

Asagida c¢alismanin igerigini olusturan
getiri ve risk degiskenlerinin hesaplanma
sekli 6zetlenmektedir.

3.1.Getirilerin Hesaplanmasi

Morningstar uygulamasinda ilk adim
fon performanslarinin él¢imiinde kullani-
lacak getirilerin hesaplanmasidir. Calig-
mada 60 adet EYF'nin Ocak 2004— Aralik
2008 doénemini kapsayan 60 ayhk getiri
verileri (%) kullamilmistir. Bu veriler SPK
aylik biiltenlerinden derlenmis ve ay sonu

11 Ocak 2004-Aralik 2008 analiz déneminde bi-
reysel emeklilik sisteminde yer alan bazi sirketlerin
birleserek ya da satin alinarak sirket/fon unvanlarini
degistirdikleri gorulmektedir. Bu kapsamda SPK’'nin
2008 sonu biltenindeki emeklilik yatirim fonu un-
vanlar dikkate alinmigtir.
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birim fiyatlarina goére hesaplanmigtir.12
Emeklilik yatirim fonlarimin getirileri
asagidaki formiul yardimiyla hesaplanmisg-
tar;13

Vi —Via

1Fﬂr?L— 1

lp=

Formiilde;

rp : Emeklilik yatirim fonunun ayhk
getirisi

Vi : Emeklilik yatirim fonunun ay sonu
birim fiyati

Ve1:Emeklilik yatirim fonunun 6nceki
ay sonu birim fiyat:

Daha sonraki adimda fonlarin risksiz
faiz orani (Hazine bonosu) tlizerinde elde
ettigi ek getiri hesaplanmigtir. Bilindigi
tuzere Morningstar yildiz derecelendirme-
sinde bir fonun diizeltilmig ortalama geti-
risi hazine bonosu ortalama getirisinden
cikartilmakta ve fon grubu ortalamasinin
ek getirisi ile ortalama hazine bonosu ge-
tirisi degiskenlerinden biiyiik olanina bo-
linmesi suretiyle Morningstar getirisi
hesaplanmaktadir4, Calismada risksiz
getiriyi temsilen 91 giinliik hazine bonosu
faizlerinin ayhk getirileri (%) kullanilmis-
tir.15

3.2. Riskin Hesaplanmasi

Morningstar uygulamasinin ikinci a-
diminda fonlarin sahip oldugu
Morningstar  riski  hesaplanmaktadir.
Morningstar yildiz derecelendirmesinde
risk ol¢iti olarak “Maksimum Risk” dik-
kate alinmaktadir. Morningstar riski, fona

12 SPK (2004-2008), Aylik Bilten, http:/www.
spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, (Erisim
Tarihi: 10.01.2009)

13 DALGAR Hiiseyin, Kurumsal Yatirimeilar O-
larak Emeklilik Yatirim Fonlar1 ve Performanslari-
nin Degerlendirilmesi, Yaym No.249, Tirkiye Ban-
kalar Birligi, Istanbul, Subat 2007, s.141

14 Caligsmada hazine bonosu ortalama faiz getiri-
si grup ek getirisinden buyiktir. Bu kapsamda
fonun diizeltilmis ek getirisi hazine bonosu getirisine
béliinmiistiir.

15 IMKB (2004-2008), Tahvil ve Bono Piyasasi
Verileri, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, (Erisim
Tarihi: 10.01.2009)

iligkin olarak hesaplanan maksimum ris-
kin ilgili grubun maksimum riskine bo-
linmesiyle elde edilmektedir.

Morningstar firmasi tarafindan yatirim
fonlarinin derecelendirilmesinde kullani-
lan maksimum risk, sadece kayiplar1 dik-
kate alarak hesaplanan bir risk olcutua
olup, asagida sekilde hesaplanmaktadir.16

- Fonun risksiz faiz oranini agan getiri-
lerinin negatif oldugu aylar bulunmakta,

- S6z konusu negatif getiriler toplan-
makta,

- Bulunan bu say1 hesaplama dénemin-
deki ay sayisina bélinmektedir.

Maksimum risk yatirimecilarin riske
kargi tutumunu daha iyi yansitmakla
birlikte, amprik calismalar maksimum
risk ile standart sapma arasindaki ayrih-
gin, her iki 6l¢tit arasindaki yiiksek kore-
lasyon nedeniyle goriindigii kadar énemli
olmadigin1 gostermektedir. Sharpe (1997)
tarafindan 1994-1996 yilina kadar 3 yillik
dénemde ABD’deki 1.286 adet hisse senedi
fonu tuzerinde yapilan calismada, bu iki
risk 6l¢litu arasindaki korelasyon katsayi-
s1 0.932 olarak bulunmusgtur.

4. Performans ve Derecelendirme
Sonuglar:

Emeklilik Yatirim Fonlar1 (EYF) port-
foy dagilimlar1 dikkate alinarak dahil
olduklar1 fon gruplar itibariyle siralan-
migtir. Bu dogrultuda SPK ve EGM tara-
findan yayinlanan biiltenlerde yapilan fon
grubu ayrimlar1 dikkate alinarak, karma
portféy yapisina sahip fonlar “Esnek-
Dengeli Fonlar”, hisse senedi agirhikl
portfoy yapisina sahip fonlar “Hisse Sene-
di Fonlar”, Devlet I¢ Borclanma Senetleri
agirhikli portféy yapisina sahip fonlar
“Kamu Borglanma Araclar1 Fonlar1”, doviz
cinsi ve yabanct menkul kiymet agirlikli
portfoy yapisina sahip fonlar “Uluslarara-
s1-Dovize Endeksli Fonlar”, likit yatirim
araclar1 agirhikli portféy yapisina sahip
fonlar “Likit Fonlar” baghg: altinda grup-

16 SIMONS Katerina, “Risk-Adjusted Perfor-
mance of Mutual Funds”, New England Economic
Review, September/October 1998, s.35
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gruplandirilmigtir. Boylece her fon kendi
portféy yapisina uygun fonlarla kiyaslan-
maktadir.

Calismada incelenen ilk fon grubu olan
Esnek -Dengeli Fonlar portfoy yapis: sabit
getirili kamu bor¢lanma araglari, hazine
bonosu ve ters repo gibi yatirim araglari
ile hisse senedi gibi degisken getirili yati-
rim aracglarinin bir araya getirilmesi ile
olusturulan ve portféy varlik dagilimlar
degigsken piyasa kosullarinda belirlenen

emeklilik yatirim fonlardir. Tablo 1’de s6z
konusu fonlarin yildiz derecelendirmesine
iligkin ortaya cikan performans ve yildiz
derecelendirme sonuclar: ifade edilmekte-
dir.

Ortaya ¢ikan sonuglara gére en bagarih
fon besg yildiza sahip Anadolu Hayat E-
meklilik A.S. Gelir Amach Esnek EYF
iken, en basarisiz fon bir yildiz ile Fortis
Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF dir.

Tablo 1: Esnek-Dengeli Fonlar

3Yilk 5 Yilik Sonug . Yildiz
Ham Getiri Ham Getiri (Agirhkh Ik % Sayisi
Sira | Fon’un Unvani x %40 x %60 Ortalama)

1 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI ESNEK EYF 0,03 0,05 -0,08 0 b

2 | VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 0,33 0,44 0,77 8 b

3 | YAPIKREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 0,35 0,48 -0,83 17 i

4 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 0,28 0,67 -0,95 25 i

5 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF 0,26 0,70 -0,96 33 i

6 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUY. AMAG. ESNEK EYF 0,25 0,81 -1,06 42 b

7 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUY. AMAG. ESNEK EYF 0,28 0,81 -1,09 58 b

7 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF 0,30 0,79 -1,09 58 b

8 | BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 0,42 0,68 -1,10 67 *

9 | OYAK EMEKLILIK A.$. BUYUME AMAGLI KARMA EYF 0,38 0,91 -1,29 75 *
10 | KOG ALLIANZ HAYAT VE EMEK. A.S. BUY. AMAG. ESNEK EYF 0,62 0,81 -1,43 83 hd
11 | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF 0,60 -1,01 -1,61 92 *
12 | FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF 0,51 -1,16 -1,67 100 *

GRUP ORTALAMASI 0,35 0,72 -1,07

Calismada incelenen ikinci fon grubu
olan Hisse Senedi Fonlari, fon portfoyi-
niin en az %8071k kismini IMKB’de islem
gbren hisse senetlerine yatiran ve sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fon grubu-
dur. Tablo 2’de s6z konusu fonlarin yildiz
derecelendirmesine iligkin ortaya c¢ikan

performans ve yildiz derecelendirme so-
nuglar ifade edilmektedir.

Ortaya cikan sonucglara gore en basarih
fon beg yildiza sahip Anadolu Hayat E-
meklilik A.S. Biylime Amacli Hisse Sene-
di EYF iken, en basarisiz fon bir yildiz ile
Ko¢ Allianz Hayat Emeklilik A.S. Thtisas-
lagmig IMKB Ulusal 30 Endeksi EYF'dir.
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Tablo 2: Hisse Senedi Fonlar:

3vink | 5 Yillik S
(I;-Iar.n. Han.l o Aglr:ll:l((}h itk % Yildiz
etiri Getiri | o rtalama) Saysi
Sira | Fon’un Unvani X %40 x %60
1 | ANADOLU HAY. EMEK. A.S. BUY. AMAG. HISSE SENEDI EYF 0,17 -0,84 -1,01 0
2 | VAKIF EMEKLILIK A.S. BUY. AMAGLI HISSE SENEDI EYF 0,15 -0,87 -1,02 14 b
3 | YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUY. AMAGLI HISSE SENEDI EYF 0,17 -0,93 -1,10 29 b
4 | AEGON EMEKLILIK VE HAY. A.S.GEL.AMAG.HISSE SENEDI EYF 0,19 -0,94 -1,13 43 .
5 | GARANTI EMEK. VE HAY. A.S. BUY. AMAG. HISSE SENEDI EYF -0,21 0,99 -1,20 57 .
6 | OYAK EMEKLILIK A.S. BUY. AMAGLI HISSE SENEDI EYF 0,24 -1,01 -1,25 72 **
7 | BASAK GROUPAMAE. A.S. BUY. AMAG. HISSE SENEDI EYF 0,22 -1,07 -1,29 86 **
8 | KOG ALLIANZ H.E.A.S. IHTISAS. iIMKB ULUSAL 30 END. EYF 0,29 -1,02 -1,31 100 *
GRUP ORTALAMASI -0,21 -0,96 1,17

Calismada incelenen tuglincu fon grubu
olan Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlari,
fon portféyuinin en az %80’ini ters repo
dahil devlet i¢ borglanma senetlerine yati-
ran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fon grubudur. Tablo 3’de s6z konusu fonla-
rin yildiz derecelendirmesine iligkin orta-
ya c¢ikan performans ve yildiz derecelen-
dirme sonuglari ifade edilmektedir.

Ortaya cikan sonuglara gore en basarih
fon bes yildiza sahip Basak Groupama
Emeklilik A.S. Gelir Amaclhh Kamu Borg-
lanma Araclar1 EYF iken, en basarisiz fon
bir yildiz ile Fortis Emeklilik ve Hayat
A.S. Gelir Amaghh Kamu Bor¢lanma Arag-
lar1 EYF dir.

Tablo 3: Kamu Bor¢lanma Araglar: Fonlar:

3|.|Yal::-||k 5 Yilhk Sonug . Vidie
Getiri thi:rilx éﬁg:::::) k% Sayisi
Sira | Fon’un Unvani x %40 %60
1 | BASAK GROUPAMA E. A S. GELIR AMAG. KAMU BORG. ARAG. EYF -0,29 -0,44 -0,73 0 i
2 | AVIVASA EMEK. VE HAY A.S. GEL. AMAC. KAMU BORG. ARAG EYF* 025|049 0741 0| e
3 | YAPIKREDI EMEK. A.S. GELIR AMAG. KAMU BORG. ARAG. EYF -0,28 -0,47 -0,75 20
4 | GARANTI EMEK. VE HAY A.S.GELIR AMAG. KAMU BORG. ARAG. EYF -0,30 -0,49 -0,79 30
5 | ANADOLU H. EA.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. EYF -0,32 -0,48 -0,80 40
6 | AVIVASA EMEK. VE HAY A.S.GELIR AMAC.KAMU BORG. ARAG EYF** -0,40 -0,59 -0,99 50
7 | KOG ALLIANZ H.E.A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARACLARI EYF -0,42 -0,58 -1,00 60
8 | OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. EYF -0,36 -0,72 -1,08 70
9 | VAKIF EMEK. A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. EYF -0,52 -0,59 -1, 80
10 | AEGON EMEK. VE HAY. A.S.GELIR AMAG. KAMU BORG. ARAG. EYF -0,49 -0,73 -1,22 90
11 | FORTIS EMEK.VE HAY. A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. EYF -0,53 -0,75 -1,28 100
GRUP ORTALAMASI -0,38 -0,58 -0,96
*AE2, **AVK kodlu emeklilik yatirim fonlarini temsil etmektedir.
Calismada incelenen dordinci fon grubu olarak tanimlanmaktadir. Tablo

grubu olan Uluslararasi-Dovize Endeksli
Fonlar, déviz cinsi ve yabanci menkul
kiymet agirlikli portféy yapisina sahip fon

4’de s6z konusu fonlarin yildiz derecelen-
dirmesine iligkin ortaya ¢ikan performans
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sonuglar1 ve yildiz derecelendirme sonug-
lar1 ifade edilmektedir.

Borglanma Araglar1 EYF iken, en basari-
s1z fon bir yildiz ile Avivasa Emeklilik ve

Ortaya cikan sonuclara gére en bagarih  Hayat A.S. Gelir Amagh Uluslararasi
fon bes yildiza sahip Ko¢ Allianz Hayat Karma EYF'dir.
Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu Dig
Tablo 4: Uluslararasi-Dovize Endeksli Fonlar
mlr:k SYillk | sonug | Vildiz
Getiri x Ham Getiri | (Agirhkh | lIk % Sayisi
Sira | Fon’un Unvani %40 X %60 Ortalama)
1 | KOG ALLIANZ H.E.A.S. GEL. AMAG. KAMU DIS BORG. ARAG. EYF 047 0,77 1,24 0
2 | FORTIS E.VE H. A$. GEL. AMAG. DOVIZ CINS. YAT. ARAG. EYF -0,56 -0,80 -1,36 7| e
3 | AVIVASA E. VE H. A.$. GEL. AMAG. KAMU DI$ BORG. ARAG. EYF -0,57 -0,83 439 14| e
4 | ANADOLU H. E. A$. GEL. AMAG.KARMA BORG. ARAG. EYF [DOLAR] -0,58 -0,83 41| 29| e
4 | VAKIF EMEK. A.S. GELIR AMAGLI TURK EUROBOND EYF -0,57 -0,84 41| 29| e
5 | KOG ALLIANZ H.E.A.$.GEL. AMAG KAMU BORG.ARAG.[DOV.ENDJEYF -0,62 -0,87 49| 36| ™
6 | AVIVASA E. VE H. A.$. GEL.AMAG. KARMA BORG. ARAG. [EURO] EYF -0,66 -0,86 A52| 43|
7 | ANADOLU HAY. EMEK. A.S. BUYUME AMAG. ULUS.KARMA EYF -0,59 -0,94 453 s7|
7 | ANADOLU H.E.A.$.GEL. AMAG. KARMA BORG.ARAG EYF [EURO] -0,65 -0,88 453 B7|
8 | AVIVASA E. VE H. A.S. GELIR AM. KAMU BORG. ARAG.[USD] EYF -0,67 -0,88 55| 64|
9 | BASAK EMEK. A.$. GELIR AMAGLI KAMU BORG. ARAG. [DOViZ] EYF -0,68 -0,88 56| 72 »
10 | FORTIS EVE HAS. GEL. AMAG. DOV. CINS. KAMU BORG. ARAG. EYF 0,71 -0,96 67| 19 »
11| YAPIKREDI E. A.S. GELIR AMAGLI ULUSLAR. KARMA EYF -0,61 1,14 A75| 86 »
12 | GARANTI EMEK. VE HAY. A.S. GELIR AMAG. ULUS. BORG. ARAG. EYF -0.83 -0,98 81| 93 *
13 | AVIVASA EMEK. VE HAY. A.S. GELIR AMAG. ULUS. KARMA EYF -0,88 1,22 210 | 100 *
GRUP ORTALAMASI -0,64 -0,91 -1,55

Calismada incelenen besinci fon grubu
olan Likit Fonlar, fon portféyinin tama-
minm ters repo dahil devlet i¢ borclanma
senetlerine yatiran en az riskli fon grubu-
dur. Tablo 5’de s6z konusu fonlarin yildiz

Ortaya cikan sonuglara gore en bagarih
fon bes yildiza sahip Avivasa Emeklilik ve
Hayat A.S. Para Piyasasi Likit Kamu EYF
iken, en basarisiz fon bir yildiza sahip
Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piya-

derecelendirmesine iligkin ortaya cikan S5 Emanet  Likit-Karma — EYFdir.
performans ve yildiz derecelendirme so-
nuglari ifade edilmektedir.
Tablo 5: Likit Fonlar
3I-IY:4I::k ik Sonug Yildiz
Geii | caw | fEri k| ol
Sira | Fon’un Unvani x %40 x %60
1| AVIVASA EMEK. VE HAY. A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,33 -0,51 084 0 rew
2 | GARANTI EMEK. VE HAY. A §. LIKIT - KAMU EYF -0,36 -0,49 085 8| e
3 | OYAK EMEK AS. LIKIT EYF -0,36 -0,51 087 17| e
4 | FORTIS EMEK. VE HAY. A.$. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,37 -0,52 089 33| o
4 | YAPIKREDI EMEK. A.$. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF -0,37 -0,52 089 33| o
5 | KOG ALLIANZ HE.A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF -040 -0,57 097 | 42|
6 | ANADOLU HAY. EMEK. A.$. PARA PIYASASI LIKIT EYF [KAMU] 041 -0,60 401 s0| e
7 | AEGON EMEK. VE HAY. A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF -045 -0,60 05| B8
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8 | VAKIF EMEK. A.S. PARA PiYASASI LIKIT - KAMU EYF -0,51 -0,68 -1,19 67 **
9 | BASAK GROUPAMA EMEK. A.S. LIKIT KAMU EYF -0,52 0,81 -1,33 83
9 | AVIVASA EMEK. VE HAY. A.S. KAMU LIKIT EYF -0,57 0,76 -1,33 83
10 | KOG ALLIANZ H.E.A.S. PARA PiY. EMANET LIKIT - KAMU EYF 0,79 -1,08 -1,87 92 *
11 | FORTIS E. VE H. A.S. PARA PIY. EMANET LIKIT - KARMA EYF -0,82 -1,19 -2,01( 100 *
GRUP ORTALAMASI -0,48 -0,69 1,17

Sonug olarak emeklilik yatirim fonlari-
nmin fon gruplar1 bazinda ortaya ¢ikan

ikinci en basarili, Hisse Senedi ve Likit
Fonlar tciincii en basarili ve son olarak

Morningstar performans sonuclar1 deger- Uluslararasi-Dévize Endeksli Fonlar en
lendirildiginde, Tablo 6'dan gorildigii basarisiz fon grubu olmustur.
uzere en basarili fon grubu Kamu Borg-
lanma Fonlar:1 iken, Esnek-Dengeli Fonlar
Tablo 6: Fon Gruplar:1 Bazinda Performans Sonuclar:
3 Yilhk Ham Getiri 5 Yillik Ham Getiri Sonug
Sira | Fon Grubu X %40 x %60 (Agirhkh Ortalama)

1 | KAMU BORGLANMA FONLARI 0,38 -0,58 -0,96

2 | ESNEK-DENGELI FONLAR 0,35 -0,72 -1,07

3 | HISSE SENEDI FONLARI 0,21 -0,96 1,17

3 | LIKIT FONLAR -0,48 -0,69 447

4 | ULUSLARARASI-DOVIZE ENDEKSLI FONLAR -0,64 -0,91 -1,55

Sonug

Ozel emeklilik fonlary; emeklilere sag-
lanacak faydalarin finansmanini sagla-
mak tzere katilimeilarin katkilarini belirli
bir emeklilik planinda toplayan wvarlik
havuzlaridir. Dinya’da uzun bir ge¢mise
sahip olan 6zel emeklilik fonlar:, tilkemiz-
de 27 Ekim 2003 tarihinde emeklilik yati-
rim fonlar1 ad1 altinda faaliyete ge¢cmisgtir.

Emeklilik dénemine iligkin gelir sevi-
yesini belirleyecek olan emeklilik yatirim
fonlarimin bugiinki yatirim performansla-
rinin belirlenmesi gelecekte yatirim per-
formanslarinin kargilastirilmasinda 6nem-
Ii bir bilgi kaynag olacaktir. Bu agidan
calismamizda Morningstar yildiz derece-
lendirme sistemi kullanilmis ve Ocak
2004-Aralik 2008 doneminde Tirkiye'de
faaliyette bulunmus 60 adet emeklilik
yatirim fonunun performanslari degerlen-
dirilmigtir. Calismada yapilan performans
siralandirmas1 ve performans sonuglari,
ilgili fonlarin gelecek dénem performans-
larina iligkin bir tavsiye niteliginde olma-

y1ip, sadece belirli sayida emeklilik yatirim
fonunun belirli bir ge¢gmis donemde ortaya
¢ikan degerlerini uluslararasi alanda ka-
bul gérmiis bir derecelendirme sistemi ile
degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Elde edilen bulgulara gore emeklilik
yatirnm fonlarimin toplamda negatif
Morningstar performans sonucuna sahip
olduklar: tespit edilmigtir. Emeklilik yati-
rim fonlarmin diisiik performans sergile-
mis olmalar1 ¢calismada kullanilan hazine
bonosu ortalama getirisinden (risksiz faiz
orani) daha disik bir performans sergi-
lemelerinden kaynaklanmaktadir. Fon
gruplari bazinda en iyi performansi sergi-
leyen fon grubu Kamu Bor¢lanma Fonlar:
iken, en dugslik performansi sergileyen fon
grubu Uluslararast ve Dovize Endeksli
Fonlardir.

Diger yonden calismadan elde edilen
toplu derecelendirme sonucglar1 degerlen-
dirildiginde 60 adet EYF icerisinde beg
yildiz alan fon sayisinin dokuz, dort yildiz
alan fon sayisinin on ¢, ¢ yildiz alan fon
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sayisinin on alti, iki yi1ldiz alan fon sayisi-
nin on U¢ ve bir yildiz alan fon sayisinin
dokuz oldugu gorulmektedir. Bu fonlar
icerisinde toplamda en yiksek
Morningstar performans sonucuna sahip
fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelir
Amacli Esnek EYF iken, en dusik
Morningstar performans sonucuna sahip
fon Avivasa Emeklilik ve Hayat Gelir A-
macl Uluslararas1 Karma EYFdir.

Ancak ge¢migte elde edilen performans
sonuglarinin gelecekte de devam edecegi
varsayimi altinda bir anlam tasiyacag
unutulmamalidir.
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“Fund Ratings and
The Wall Street

Programin Ozel Yatirnimlarin Yiizde 14.4
Hedefleri Gerilemesi Bekleniyor (%)

2009 2010 2011 2009 | 2010 [ 2011
Bliylime % -3.6 % 3.3 %45  Toplam tiiketim harcamalari 2.3 2.8 41
Sanayi Uretimi % 9.7 %3 %4.7 - Ozel kesim -3.1 3.0 43
Igsizlik % 13.5 % 13.9 % 13.9 - Kamu kesimi 3.1 1.6 28
Enflasyon % 7.5 % 6.5 %5.5  Toplam yatirim harcamalari -14.0 6.2 9.6
Devlet agigi/GSYH % 4.6 % 3.2 % 2.8 - Sabit sermaye yatirimlari -13.3 6.2 8.5
Faiz digi fazla % 1.7 % 2.6 % 2.6 - Ozel kesim -14.4 6.8 9.2
IMF tanimli FDF % -0.6 % 0.5 % 0.6 - Kamu kesimi -7.3 3.0 47
Cari aglk 11 milyar § 18 milyar § | 26.4 milyar $ - Stok degisimi 0.2 0.0 0.3
ihracat 104 milyar$ | 111 milyar$ | 120 milyar$  Mal ve hizmet ihracati -10.9 6.9 6.7
Dis agik 34 milyar $ 43 milyar § 54 milyar§  Mal ve hizmet ithalati -155 79 9.8

Kaynak: Milliyet, 14.04.2009

Gayrisafi yurtici hasila -3.6 33 45
Yurtici talep 5.1 3.6 5.3
Yurtigi nihai talep -49 3.6 51
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