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ING EMEKLĠLĠK A.ġ. 
 GELĠR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI 

 EMEKLĠLĠK YATIRIM FONU 
ÜÇ AYLIK RAPOR 

 
Bu rapor ING Emeklilik A.ġ. Gelir Amaçlı Kamu Borçlanma Araçları Emeklilik Yatırım 
Fonu’nun 01.01.2011 – 30.06.2011 dönemine iliĢkin geliĢmelerin, Fon Kurulu 
tarafından hazırlanan faaliyet raporunun, fonun bir önceki dönemle karĢılaĢtırmalı 
olarak hazırlanmıĢ bağımsız denetimden geçmiĢ yıllık fon bilanço ve gelir tablolarının, 
bağımsız denetim raporunun, bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık 
değeri tablolarının  katılımcılara sunulması amacıyla düzenlenmiĢtir.  

 

BÖLÜM A: 01.01.2011-30.06.2011 DÖNEMĠNĠN DEĞERLENDĠRĠLMESĠ   

 
2011 yılı ilk çeyreğinde, Merkez Bankası BaĢkanı DurmuĢ Yılmaz’ın yapmıĢ olduğu 
açıklamalardan yola çıkılarak, Türkiye ekonomisinin finansal istikrar ve fiyat istikrarını 
sağlamakta kararlı olduğu bir kez daha vurgulanmıĢtır. 2011 yılı ilk çeyrekte, finansal 
göstergelerde ve iktisadi faaliyette gözlenen toparlanmaya rağmen, küresel 
ekonomiye iliskin belirsizliklerin henüz ortadan kalkmadığı söylenebilir. Bir diğer 
yandan, geliĢmiĢ ülkelerin emek piyasalarındaki olumsuz görünüm devam etmektedir. 
Türkiye’de ise istihdam kosullarının daha olumlu bir görünüm sergilediği ve iĢsizlik 
oranlarının kriz öncesi seviyesine yaklaĢtığı dikkat çekmektedir. Artan emtia fiyatlarına 
ve parasal geniĢleme sürecinin gecikmeli etkilerine bağlı olarak küresel enflasyon riski 
devam etmektedir. Son çeyreğe iliĢkin açıklanan veriler, iktisadi faaliyette üçüncü 
çeyrekte gözlenen yavaĢlamanın geçici oldugunu teyit etmistir. 2010 yılı büyüme 
hızının Orta Vadeli Program hedefinin oldukça üzerinde gerçekleĢmesi 
beklenmektedir. Üretim ve sipariĢ beklentileri 2011 yılının ilk çeyreginde, bir önceki 
çeyreğe göre iktisadi faaliyette daha ılımlı bir büyüme yaĢanacağına iĢaret etmektedir. 
2010 yılının son çeyreğinde, reel sektör ve tüketici güveninde süregelen iyileĢme, 
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya destek vermektedir. Enerji hariç ithalatta görülen 
artısın yakın dönemde duraksadığı, dıs talepte ise bir miktar hızlanma oldugu 
gözlenmektedir.  
 
Önümüzdeki dönemde ithalattaki yavaĢlamanın süreceği ve talep bilesenlerinin daha 
dengeli bir seyir izleyeceği söylenebilir. Ġstihdam koĢullarındaki iyileĢmenin sürdüğü 
gözlemlenmektedir ve 2010 yılının üçüncü çeyreginde tarım dıĢı istihdamda yaĢanan 
duraksamanın geçici olduğu ve yılın son çeyreğinde tarım dıĢı istihdam artıĢının tekrar 
baĢladığı görülmektedir. Alınan tedbirler ve ek önlemlerin ise, son aylarda cari açıkta 
meydana gelen artıĢın öngörülmüs olmasının göstergesi olabilir. Gıda fiyatlarında ise, 
yasanan arz yönlü Ģoklara rağmen, fiyatlama davranıĢlarında bir bozulma 
gözlenmemiĢ, çekirdek enflasyon göstergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu düzeyini 
korumuĢtur. 2009 yılı ortasında iktisadi faaliyette baslayan hızlı toparlanmanın, 2011 
yılında iç ve dıĢ talep açısından daha dengeli bir seyir izlemesi, finansal istikrar 
çerçevesinde önem tasımaktadır. Uzmanlar, alınan parasal sıkılaĢtırma kararlarının 
enflasyon üzerindeki iç talep kaynaklı baskıyı sınırlamasını beklemektedirler. Alınan 
diğer önemler ise, mali disiplin baĢta olmak üzere, dövize endeksli kredi verilmemesi, 
yurtiçi TL bazlı tahvil ihracına izin verilmesi, kredi/değer oranının sınırlandırılması ile 
kredi kartlarında asgari ödeme sınırının arttırılması Ģeklinde sıralanabilir. 
 
2008 yılının sonuna doğru baĢlayan ve 2009 yılında zirve yapan ekonomik krizin 
küresel yaraları sarılmaya baĢlarken, dünya yeni bir ekonomik resesyon sürecine 
girilmesini konuĢuyor. Özellikle Euro Bölgesi borç sorunu ve Amerikan ekonomisine 
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ait beklentilerin altında gerçekleĢen bazı makroekonomik veriler, yılın özellikle ikinci 
çeyreğinde, resesyon sürecine iliĢkin söylentileri destekler nitelikte idi. 
 
Yılın ikinci çeyreğinde dünya ekonomik gündemini oldukça sıcak tutan haberlerden en 
büyük ve endiĢe verici olanı hiç Ģüphesiz Portekiz, Ġtalya, Ġrlanda, Yunanistan ve 
Ġspanya’daki borç sorunu oldu. Özellikle, Yunanistan açısından, devletin iflas 
edeceğine dair çıkan söylentiler, küresel yatırımcıları “tedbirli” olma konusunda uyaran 
etkenlerden biri oldu. Bu dönemde, Yunanistan’a yapılacak finansal yardımın miktarı 
ve ödeme yöntemi, Euro Bölgesi ülkelerinin, yılın ikinci çeyreğinde üzerinde en çok 
durdukları konulardan biri oldu. Bu dönemde, Yunanistan’a yapılması planlanan 
finansal yardımın taraftarı olmayan Almanya ve yardımı destekleyen Avrupa Merkez 
Bankası arasında konsensus sağlanması konusunda sıkıntılar yaĢanmıĢ, bu 
tartıĢmaların sonucunda ise, Yunanistan 109 milyar €’luk finansal yardım paketi ile 
kurtarılmıĢtır. Ancak yılın ikinci çeyreği boyunca, Yunanistan haricindeki Avrupa 
ülkelerinin borç sorunları ciddiyetini korumuĢtur. Diğer ülkelerin iflasına yönelik çıkan 
söylentiler, ilgili ülkelerin uluslararası piyasalardaki borçlanma maliyetlerini arttırmıĢtır. 
 
Diğer yandan, Amerikan ekonomisine ait, beklentilerin altında gerçekleĢen bazı makro 
ekonomik veriler, uzmanlar ve yatırımcılar tarafından, yeni bir resesyon ve küresel 
ekonomik yavaĢlama sinyalleri veren veriler olarak algılanmıĢtır. Bu olumsuz ortam 
da, global ekonomiye ait aĢağı yönlü risklerin, ciddiyetini hala koruduğunu 
göstermiĢtir.  Amerika’nın, içerisinde bulunduğu “ümitsiz” finansal ve ekonomik 
duruma getirmeyi planladığı çözümler, uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢu 
S&P tarafından yeterli bulunmamıĢ; S&P, Amerika’nın kredi notunu düĢürmüĢtür. Öte 
yandan, Amerika iĢsizlik baĢvurularının beklentilerin üzerinde gelmesi sebebi ile 
Amerika’nın yeterince istihdam sağlayamaması, global ekonomideki büyümenin 
yavaĢladığını göstermektei olumsuz senaryoların gerçekleĢme ihtimalini 
arttırmaktadır. 
 
Dünya ekonomisine iliĢkin belirsizlikler ve resesyon söylentilerine rağmen, Türkiye, 
ekonomik krizden sonra, ekonomik büyüme değerlerine bakıldığında, en hızlı büyüme 
gösteren ekonomiler arasında yer almıĢtır. TCMB’nin almıĢ olduğu önlemler iç talebi 
biraz kısmakla birlikte, kesin etkilerinin yılın son çeyreğinde ortaya çıkması 
beklenmektedir. 
 
2011 yılının ilk yarısında yatırım araçlarının getirileri ise Ģöyle gerçekleĢmiĢtir. ĠMKB 
Ulusal 100 endeksi %-4.14, KYD 182 günlük bono endeksi %3.18, KYD 91 günlük 
bono endeksi %3.37, O/N net repo endeksi %2.64, KYD B Tipi Fon endeksi %1.40,  
Euro %13.85,  Amerikan Doları %5.08. 

 
2011 yılının ilk yarısında fon portföyünün ortalama olarak %84.55’i Devlet Tahvili ve 
Hazine Bonosuna, %3.85’i Ters Repoya, %11.55’i Vadeli TL mevduata, %0.06’sı 
Borsa Para Piyasası’na yatırılmıĢtır. 01 Ocak 2011 – 31 Haziran 2011 döneminde 
fonun birim pay değeri %0.77 artıĢ göstermiĢ olup aynı dönemde Fon’un performans 
ölçütü %2.50 getiri sağlamıĢtır. Fon portföyündeki devlet tahvili ve bonolar ile ilgili 
olarak, portföyün ağırlıklı kısmı enflasyona endeksli ve reel getiri garantili tahvillere 
devamlı surette yatırılırken, bir miktar iskontolu devlet tahvili ve hazine bonosuna da 
yer verilmektedir.  
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BÖLÜM B: FON KURULU FAALĠYET RAPORU ĠLE ĠLGĠLĠ BĠLGĠLER    

 

01.01.2011 – 30.06.2011 döneminde fon kurulu olağan haftalık toplantılarını 
gerçekleĢtirmiĢtir. Bu toplantılarda genel piyasalar, fon performansı ve fonla ilgili  diğer 
konular görüĢülmüĢtür. 

 

BÖLÜM C: BAĞIMSIZ DENETĠMDEN GEÇMĠġ MALĠ TABLOLAR    

 
Fon’un 01 Ocak 2011 – 30 Haziran 2011 dönemine ait bağımsız denetim çalıĢması 
Güney Bağımsız Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali MüĢavirlik A.ġ. tarafından 
yapılmıĢtır. Rapor sonucuna göre Fon portföyünün değerlenmesi, net varlık değerinin 
ve birim pay değerinin hesaplanması iĢlemlerinin, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 
emeklilik yatırım fonlarına iliĢkin düzenlemeleri ve ING Emeklilik A.ġ. Gelir Amaçlı 
Kamu Borçlanma Araçları Emeklilik Yatırım Fonu’nun içtüzük hükümlerine uygunluk 
arzetmekte olduğu, döneme ait mali tabloların, Fon’un 30 Haziran 2011 tarihi itibariyle 
finansal durumunu ve aynı tarihte sona eren çeyrek döneme ait finansal performansını 
Sermaye Piyasası Kurulu’nca yayımlanan emeklilik yatırım fonları hakkındaki 
muhasebe ve değerleme düzenlemeleri çerçevesinde doğru ve dürüst bir biçimde 
yansıtmakta olduğu Ģeklinde görüĢ belirtilmiĢtir. 
 
Fon’un mali tabloları özet bilgileri aĢağıdadır: 

 
Bilanço 
 

Varlıklar (+)                        241.029.413,31.-TL. 
Borçlar  (-)                                        744.471,72.-TL. 
Fon Toplam Değeri                            241.773.885,03.-TL. 
 
Gelir Tablosu 
 

Gelirler Toplamı (+)             7.505.698,19.-TL. 
Giderler Toplamı (-)                        4.865.191,84.-TL. 
Gelir Gider Farkı                        2.640.506,35.-TL. 
Katılma Belgeleri Değer ArtıĢ / AzalıĢı                   23.519.794,82.-TL. 

GeçmiĢ Yıllar Fon Gelir Gider Farkı                                            66.502.178.16.-TL. 
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BÖLÜM D: FON PORTFÖY DEĞERĠ-NET VARLIK DEĞERĠ TABLOLARI     

 

30.06.2011 İTİBARIYLA 
 

Fon Portföy Tablosu Menkul Tanımı Nominal Değer Cari Değer Yüzde 

          

DEVLET TAHVİLİ TRT121011T19 4.000.000,00 3.913.312,40 1,61% 

  TRT250112T14 60.000.000,00 57.212.292,00 23,59% 

  TRT150212T15 3.236.063,00 4.900.609,67 2,02% 

  TRT150212T15 45.978.000,00 69.627.887,77 28,71% 

  TRT150212T15 49.214.063,00 74.528.497,44 30,73% 

  TRT250412T11 40.000.000,00 37.299.116,00 15,38% 

  TRT100413T17 10.000.000,00 10.378.229,00 4,28% 

  TRT040117T14 2.295.321,00 2.346.751,57 0,97% 

ÖZEL SEKTÖR TAHVİL TRQAKBK71117 7.000.000,00 6.954.914,40 2,87% 

  TRSAKFH31213 5.000,00 5.210,39 0,00% 

  TRSLDFK61216 3.170.000,00 3.220.740,61 1,33% 

  TRSCRSI81210 3.600.000,00 3.675.851,28 1,52% 

  TRSSKBK91212 10.110.000,00 10.158.578,55 4,19% 

GRUP TOPLAMI   189.394.384,00 209.693.493,63 86,47% 

TERS REPO-DT TRT071112T14 3.500.728,77 3.500.728,77 1,44% 

  TRT071112T14 500.104,11 500.104,11 0,21% 

  TRT260214T10 6.501.353,42 6.501.353,42 2,68% 

GRUP TOPLAMI   10.502.186,30 10.502.186,30 4,33% 

VADELİ TL MEVDUATI   5.000.000,00 5.014.383,56 2,07% 

    8.500.000,00 8.525.150,69 3,50% 

    8.500.000,00 8.525.034,25 3,52% 

GRUP TOPLAMI   22.000.000,00 22.064.568,50 9,09% 

BPP   257.056,40 257.056,40 0,11% 

GRUP TOPLAMI   257.056,40 257.056,40 0,11% 

FON PORTFÖY DEĞERİ   222.153.626,70 242.517.304,83 100,00% 

 

  TUTARI(TL) 
TOPLAM 
(%) 

A. FON PORTFÖY DEĞERİ  242.517.304,83 100,31% 

(MİZANDAN PORTFÖY DEĞERİ) 242.517.304,84 100,31% 

B. HAZIR DEĞERLER  1.051,92 0,00% 

a) Kasa 0 0,00% 

b) Bankalar 1.051,92 0,00% 

c) Diğer Hazır Değerler 0 0,00% 

C. ALACAKLAR 0 0,00% 

a) Takastan Alacaklar T1  0 0,00% 

b) Takastan Alacaklar T2 0 0,00% 

c) Takastan BPP Alacakları 0 0,00% 
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d) Diğer Alacaklar 0 0,00% 

D. DİĞER VARLIKLAR 0 0,00% 

E. BORÇLAR  744.471,72 -0,31% 

a) Takasa Borçlar T1 0 0,00% 

b) Takasa Borçlar T2 0 0,00% 

c) Yönetim Ücreti  723.956,95 -0,30% 

d) Ödenecek Vergi  0 0,00% 

e) İhtiyatlar 0 0,00% 

f) Krediler  0 0,00% 

g) Diğer Borçlar  20.514,77 -0,01% 

F. M.D.Düşüş Karşılığı 0 0,00% 

FON TOPLAM DEĞERİ 241.773.885,03   

Toplam Pay Sayısı 25.000.000.000   

Dolaşımdaki Pay Sayısı 7.635.156.693,71   

Kurucunun Elindeki Pay Sayısı 0   

Fiyat 0,031666   

(VOB AçıkPozisyon) 0 0,00% 

 

 

Diğer borçlar bölümünde görünen 20.514,77.-TL’nin detayı: 

 

Denetim Ücreti KarĢılığı    :     16.862,31.-TL. 

Ödenecek Takas Saklama Komisyonu  :       2.680,39.-TL. 

Ödenecek SPK Kayda Alma Ücreti                           :          857,91.-TL. 

Katılma Belgesi Küsürat KarĢılığı                               :         114.16.-TL. 
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BÖLÜM E: FON PERFORMANSINA ĠLĠġKĠN BĠLGĠLER      

 
Fon – Performans Ölçütü KarĢılaĢtırmalı Getiri Grafiği 
 
 

 
 
Fon yönetiminde yatırım yapılacak sermaye piyasası araçlarının seçiminde ters repo 
dahil kamu borçlanma araçları kullanılmıĢtır. Fonun risk yapısının kontrolü amacıyla 
fon portföyüne dahil yatırım araçları arasında çeĢitlendirmeye gidilmiĢtir. Fon 
yönetiminde yatırım yapılan sermaye piyasası araçlarının seçiminde nakde dönüĢümü 
kolay ve riski az olanlar tercih edilmiĢtir. TÜFE’ye endeksli reel getirili devlet tahviline 
fon portföyünde önemli oranda yer verilmektedir. 01 Ocak 2011 – 30 Haziran 2011 
döneminde fonun birim pay değeri %0.77 artıĢ göstermiĢ olup aynı dönemde Fon’un 
performans ölçütü %2.50 getiri sağlamıĢtır. Fon portföyündeki devlet tahvili ve bonolar 
ile ilgili olarak, portföyün ağırlıklı kısmı enflasyona endeksli ve reel getiri garantili 
tahvillere devamlı surette yatırılırken, bir miktar iskontolu devlet tahvili ve hazine 
bonosuna da yer verilmektedir.  
 
BÖLÜM F: FON HARCAMALARI ĠLE ĠLGĠLĠ BĠLGĠLER      

 
Fon yatırım iĢlemlerinin yapılmasına aracılık eden aracı kuruluĢlar olan  ING Bank 
A.ġ. ve Oyak Yatırım A.ġ. ile yapılmıĢ olan sözleĢmeler çerçevesinde fon portföyü için 
yapılan iĢlemlere aĢağıdaki oranlarda komisyon ödenmektedir. Sabit getirili iĢlemler 
için komisyon oranları. aracı kuruluĢlara ilgili piyasalar tarafından uygulanan komisyon 
oranlarına çok düĢük bir marj uygulanması ile hesaplanmaktadır. ĠĢlem bedeli 
üzerinden hesaplanan komisyonlar aĢağıdaki gibidir. 
 
Hisse Senetleri : OnBinde 7 (%5 BSMV Hariç) 
Borçlanma Senetleri :  Yüzbinde 1.050 (BSMV Dahil) 
Ters Repo ĠĢlemleri : O/N YüzBinde 0.0525 (BSMV Dahil) + Vadeli Yüzbinde         

0.0525 * Gün Sayısı (BSMV Dahil) 
Vadeli ĠĢlem ve opsiyon ĠĢlemleri : Onbinde 1,5 (BSMV Hariç) 

 

Saklayıcı kuruluĢlara da uyguladıkları oranlar üzerinden aylık olarak ayrıca saklama 
komisyonu ödenmektedir. 
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Fon Malvarlığından Yapılabilecek Harcamaların Senelik Olarak Fon Net Varlık 

Değerine Oranı 

 

AĢağıda fondan yapılan harcamaların senelik tutarlarının ortalama fon toplam 
değerine oranı yer almaktadır.  

 

Gider Türü Ortalama Fon Net Varlık Değerine Oranı 

Fon ĠĢletim Ücreti                           %1.81 

Aracılık Komisyonları                           %0.004 

Diğer Fon Giderleri                           %0.02 

Toplam Harcamalar                           %1.84 
 
Yukarıdaki veriler 01.01.2011 – 30.06.2011 dönemi baz alınarak hesaplanmıĢtır. 
Bağımsız denetim giderleri. saklama komisyonları gibi giderler SPK’nın 06.01.2005 
tarih ve 1/9 sayılı kararı doğrultusunda Fon tarafından karĢılanmaktadır. SPK 
Yönetmelik 41.madde kapsamında SPK’ya ödenmek üzere günlük bazda tahakkuk 
ettirilen ek kayda alma ücretleri, SPK’nın 03.06.2005 tarih, 22/719 sayılı kararı 
gereğince, 09/04/2007 tarihinden itibaren fon portföyünün tamamına yansıtılmamakta, 
sadece o gün itibariyle yeni pay satın alan katılımcılardan alım fiyat farkı uygulanmak 
suretiyle tahsil edilmekte ve fon malvarlığına dahil edilmektedir. 
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Uzun Dönemde Giderlerin Etkilerini Açıklayıcı Örnek 

 

Bu örnek Fon’a yapılan yatırımın maliyetinin diğer fonlarla karĢılaĢtırılabilmesi 
amacıyla hazırlanmıĢtır. Bu örnekte aĢağıda belirtilen süreler boyunca Fon’a 1.000 TL 
yatırıldığı ve belirtilen süre sonunda fondan çıkıldığı varsayılmaktadır. Ayrıca örnekte 
Fon’un yukarıda yer alan gider oranlarının değiĢmediği ve Fon’un senelik getiri 
oranının %8.5 olduğu varsayılarak tahmini maliyetler aĢağıdaki gibi hesaplanmıĢtır. 
Bağımsız denetim giderinin ortalama oranı ise Fon’un büyüklüğüne göre farklılık 
göstereceğinden hesaplamada dikkate alınmamıĢtır. Gerçek maliyetler aĢağıdaki 
tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir. 
 
 
 
IEG 

    

 
1.sene 2.sene 3.sene 4.sene 

BaĢlangıçta Yatırılan 1.000,00 
   Senelik Ortalama Fon Büyüklüğü 1.042,50 1.091,17 1.142,10 1.195,42 

     Kesintiler Hariç Sene Sonu Fon Büyüklüğü 1.085,00 1.135,65 1.188,66 1.244,15 

     (-) Fon ĠĢletim Ücreti 38,05 39,83 41,69 43,63 

(-) Aracılık Komisyonları 0,04 0,05 0,05 0,05 

(-) Diğer Fon Giderleri 0,22 0,23 0,24 0,25 

     Toplam Giderler 38,32 40,11 41,98 43,94 

     Kesintiler Sonrası Sene Sonu Fon 
Büyüklüğü 1.046,68 1.095,54 1.146,69 1.200,22 

 

5.sene 6.sene 7.sene 8.sene 9.sene 10.sene 

      1.251,22 1.309,63 1.370,77 1.434,76 1.501,74 1.571,84 

      1.302,23 1.363,02 1.426,65 1.493,25 1.562,96 1.635,92 

      45,67 47,80 50,03 52,37 54,81 57,37 

0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 

0,27 0,28 0,29 0,31 0,32 0,33 

      45,99 48,14 50,38 52,74 55,20 57,77 

      1.256,24 1.314,89 1.376,27 1.440,52 1.507,76 1.578,15 

      

   
Toplam Komisyon 474,56 

 
 
 
Yukarıdaki koĢullar altında Fon’a yatırılan 1.000.-TL. %8,5 reel faizle değerlendirilip 
giderler düĢüldükten sonra bugünkü değerle 1.578,15.-TL. olmuĢtur. Bu dönem 
boyunca Fon’dan yapılan kesinti ve giderlerin toplamı ise 474,56.-TL. dir. 
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ING EMEKLĠLĠK A.ġ. 

GELĠR AMAÇLI KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI 

EMEKLĠLĠK YATIRIM FONU 

 

 

 

 

 

 

 

Sarper EVREN   Sema DOLAġOĞLU 

Fon Kurulu BaĢkanı   Fon Kurulu Üyesi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu  

2. Bağımsız denetimden geçmiĢ  fon bilanço ve gelir tabloları 

3. Bağımsız denetim raporu 

4. Bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları 


