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                                 ING EMEKLĠLĠK A.ġ. 

                         GELĠR AMAÇLI ESNEK 
                      EMEKLĠLĠK YATIRIM FONU 

 ÜÇ AYLIK RAPOR 
 

 
Bu rapor ING Emeklilik A.ġ. Gelir Amaçlı Esnek Emeklilik Yatırım Fonu’nun 01 Ocak 
2012 – 30 Haziran 2012 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 Ocak 2012 – 30 Haziran 2012 DÖNEMĠNĠN DEĞERLENDĠRĠLMESĠ    

 
Türkiye ekonomisinin 2012-2014 Orta Vadeli Program’da (OVP) 2011 yılı büyüme 
tahmininin %7.5 olarak revize edilmesine rağmen, Türkiye ekonomisi 2011 yılı büyüme 
oranı %8.5 olarak gerçekleĢti. ING Emeklilik’in Türkiye ekonomisi 2011 yılı büyüme 
beklentisi %7.5-%8.5 aralığında; 2011 yılı son çeyrek büyüme beklentisi ise %5.35 idi. 
2011 yılının son çeyrek büyüme oranı ise %5.2 olarak gerçekleĢti. Büyümenin yanı 
sıra, Türkiye ekonomisi Gayri Safî Yurtfiçi Hasılası (GSYH) 1 trilyon 294 milyar TL, 
Dolar cinsinden ise 772,3 milyar $ olarak gerçekleĢti. KiĢi baĢı GSYH ise 10 bin 444 $ 
olarak duyuruldu. 
 
2011 yılında reel katma değer artıĢı baĢarısı açısından en yüksek üç sektör sırasıyla, 
toptan-perakende ticaret, inĢaat ve ulaĢtırma-depolama-haberleĢme sektörleri oldu. 
Tarım sektörü 2010 yılında sadece %2.4’lük bir katma değer artıĢı yakalamıĢken, 2011 
yılında katma değer artıĢı performansını %5.2 ile iki katından daha yüksek oranda bir 
performansa dönüĢtürdü. Bununla birlikte Ekonomi Yönetimi’nin finansal istikrar riskini, 
yani Türk Bankacılık Sektörü’ndeki kredi hacmindeki yüksek artıĢ ve ısınmıĢ Türk 
ekonomisinin sonucu olarak hızla artan carî iĢlemler açığını kontrol altına almak adına 
aldığı “ekonomiyi soğutma” tedbirleri, 2011 yılının son çeyreğinde hem inĢaat, hem de 
toptan-perakende ticaretin katma değer performansına yansımıĢ gözükmektedir.  
 
2011 yılının son çeyreğine damgasını vurduğunu açıkça gözlemlediğimiz Ekonomi’yi 
Soğutma Tedbirleri, 2012 yılının ilk çeyreğinde etkisini hissettirdi. Bununla birlikte 
geride bıraktığımız 2012 yılı Ocak-Mart döneminin büyüme ve harcama performansı ile 
ilgili sonuçları ancak 30 Haziran’da öğrenebileceğiz. Bu noktada, yılın ilk çeyreğine ait 
imalat sanayi kapasite kullanım oranlarından Ģimdilik elde ettiğimiz izlenim, 2012 yılının 
ilk çeyreğinde Türkiye ekonomisi büyümesinin reel olarak %1.8-%2.6 düzeyinde 
gerçekleĢmiĢ olabileceğine iĢaret ediyor. Ġkinci çeyrekte Özel Sektör hızını arttırırken, 
Ekonomi Yönetimi’nin “makro denge” mücadelesi bir kademe daha zorlanabilir. 
 
Uzmaların yorumları, 2012 yılının ikinci çeyreği, özel sektör açısından ihracat 
bağlantılarını güçlendirme mücadelesini sürdürdüğü, Ekonomi Yönetimi’nin ise, kur ve 
faiz dengesini kontrolde tutabilmek için, hareket alanının, elindeki imkânların bir 
kademe daha daraldiği bir üç aylık dönem olacağı yönündedir. 
 
Enflasyon verilerine baktığımızda, TC Merkez Bankası açısından 2011 yıl sonu 
enflasyon hedefi %5.5 iken, yıl sonunda enflasyonun %10.45’i bulması piyasalar 
açısından olumsuz değerlendirebilecek değerler arasındadır. Temel görevi, “Fiyat 
Ġstikrarı” konusunda, TC Merkez Bankası’nın ne derece kararlı olduğunu yansıtması 
global ve ulusal yatırımcıların yatırım kararları ve duyacakları güven açısından önem 
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arz etmektedir. Bu nedenle finansal istikrâr riskine yönelik ek görev ve hassasiyete 
rağmen, Ģu anda Merkez Bankası’nın odak noktası “temel görev” olarak gözüküyor. 
 
Yılın ilk yarısında ihracat ve kamu harcamaları ağırlıklı büyümeden sonra, yılın ikinci 
yarısında sıkılaĢtırıcı tedbirler gevĢetilerek, özel sektör ağırlıklı büyümeye 
odaklanılması söz konusu olabilir.  
 
Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK), gayrisafî yurtiçi hasılanın bir önceki yılın aynı 
dönemine göre %3.2  büyüdüğünü açıkladı. Türkiye ekonomisi 2012 yılı ilk çeyrek 
büyüme performansı, açıklamalara göre, piyasa beklentilerinin üzerinde kaldı. Ancak, 
ekonomi yönetimi tarafından yapılan açıklamalara baktığımızda, 2012 yılı bütçe 
performansından memnun olunmadığının altının çizildiğini görüyoruz. Özellikle ithalatın 
büyümeye reel katkısının da ciddi oranda gerilediği dikkate alındığında, 2011 yılı 
bütçesine gelir bacağında önemli katkı sağlayan ithalattan elde edilen vergi gelirleri de 
bu yıl destekleyici bir tablo oluĢturmuyor. 2011 yılının ilk çeyreğinde ithalatın ekonomik 
büyümeye katkısı reel olarak %26.9 düzeyindeyken, bu oran 2012 yılının aynı 
çeyreğinde %5 gerilemeye dönüĢmüĢ durumda. Bu durumda, 2012 yılının ilk 
çeyreğinde kamu harcamaları ve özel sektörün ihracat çabası olmasa, %3.2 oranındaki 
büyümeyi yakalamanın mümkün olmadığını anlayabiliriz. Uzmanlar, ekonomi 
yönetiminin carî açık ve enflasyon bağlamında, finansal istikrar ve fiyat istikrarına 
yönelik beklentiler ile, büyüme beklentileri arasında hassas dengeyi koruması için kritik 
kararlar almasının muhtemel olduğu görüĢündeler. 
 
Küresel emtia fiyatlarıyla ilgili senaryolar aĢağı doğru revize olacak ise, Amerika ve 
Avrupa Birliği ekonomilerindeki büyüme beklentileri yukarı doğru sınırlı ölçüde revize 
olacak ise, küresel enflasyon riskinin azalması ve küresel resesyon riskiyle, ekonomi 
yönetiminin özellikle özel sektör yatırım harcamalarının önünü açması gerekebilir. Yani, 
yılın ikinci yarısında kamu harcamalarının katkısının reel olarak sıfır olduğu ve özel 
kesim harcamalarının ağırlığının daha da arttığı bir büyüme trendi oluĢturulması 
gerekebilir. 
 
Global piyasalara baktığımızda, geliĢmiĢ ülke merkez bankalarının ekonomik 
toparlanmaya destek konusunda güçlerinin sınırlarına dayandığı, hükümetlerin 
finansmanlarını güçlendirmede yetersiz kalmaları ile birlikte sınırlarını zorlamakta 
oldukları gözüküyor. Merkez Bankalarının adımları, 2008 yılı krizinin baĢlangıcı olan 
Lehman Brothers Holdings’in çöküĢünden ortaya çıkan hasarı sınırlamada kilit öneme 
sahip olarak görülmekteler. Nitekim, merkezi Ġsviçre’nin Basel kentinde bulunan Bank 
of International Settlements ekonomi danıĢmanı, yaptığı değerlendirmede, ekonomik 
konjonktür içerisinde, hasarı kontrol altına almak için merkez bankalarının ellerindeki 
gücü kullanmakta zorlandığına dikkat çekiyor. Merkez Bankalarının ne yapabileceği 
konusunda çok açık sınırların olduğunu, küresel ekonominin sağlığı için kısır döngüyü 
kırmak ve merkez bankalarının üzerindeki baskıyı azaltmanın kritik önem taĢıdığını 
belirtiyor. 
 
2012 yılının ilk yarısında ekonomi gündeminde yer alan bir baĢka konu ve belki de en 
önemli adlandırılabilecek konu ise, Avrupa Birliği liderlerinin Euro krizini aĢabilmek için 
kısa ve uzun vadeli adımlar konusunda genel bir uzlaĢmaya varması idi. 500 milyar 
Euro’luk kurtarma fonunun koĢullarında esneklik sağlanması ile Avrupa Birliği’nde 
büyüme ve istihdam sağlayacak 120 milyar Euro’luk paket üzerinde anlaĢma sağlayan 
liderler, orta vadede Avrupa Birliği’ni federal bir sisteme yakınlaĢtıracağı, daha fazla 
malî entegrasyon öngören planın ayrıntılı bir Ģekilde ele alınması konusunda uzlaĢma 
sağladı. 
 
2012 yılının ilk yarısında yatırım araçlarının getirileri ise Ģöyle gerçekleĢmiĢtir. ĠMKB 
Ulusal 100 endeksi % 22.00, KYD 182 günlük bono endeksi %  5.91, KYD 91 günlük 
bono endeksi % 5.18, O/N net repo endeksi % 4.18, KYD B Tipi Fon endeksi % 4.46 
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,Euro % -6.94,  Amerikan Doları % -4.36. 
 
2012 yılının ilk yarısında fon portföyünün ortalama olarak %37.07’si Devlet Tahvili ve 
Hazine Bonosuna, %2.02’si Ters Repoya, %9.14’ü Vadeli TL mevduata, %0.42’si 
Dövizli Mevduata, %44.22’si Eurobond’a, %1.76’sı Dövize endeksli DĠBS’e, %5.37’si 
Borsa Para Piyasası’na yatırılmıĢtır. 01 Ocak 2012 – 30 Haziran 2012 döneminde 
fonun birim pay değeri %0.16 artıĢ göstermiĢ olup aynı dönemde Fon’un performans 
ölçütü de %12.42 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 B: FON KURULU FAALĠYET RAPORU ĠLE ĠLGĠLĠ BĠLGĠLER    

 

01 Ocak 2012 – 30 Haziran 2012 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 2012 – 30 Haziran 2012 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 
Esnek  Emeklilik Yatırım Fonu’nun içtüzük hükümlerine uygunluk arzetmekte olduğu, 
döneme ait mali tabloların, Fon’un 30 Haziran 2012 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 (+)                                38.881.732,10.-TL. 
Borçlar  (-)                                                     77.746,39.-TL. 
Fon Toplam Değeri                              38.803.985,71.-TL. 
 
Gelir Tablosu 
Gelirler Toplamı (+)                                 2.236.017,55.-TL. 
Giderler Toplamı (-)                         466.287,78.-TL. 
Gelir Gider Farkı                      1.769.729,77.-TL. 
Katılma Belgeleri Değer ArtıĢ / AzalıĢı                      806.878,78.-TL.  
GeçmiĢ Yıllar Fon Gelir Gider Farkı                    6.264.319,05.-TL. 
 
 
 

BÖLÜM D: FON PORTFÖY DEĞERĠ-NET VARLIK DEĞERĠ TABLOLARI     

 
30.06.2012 ĠTĠBARIYLA 
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Fon Portföy Tablosu Menkul Tanımı Nominal Değer Cari Değer Yüzde 

BORÇLANMA 
SENETLERĠ         

DEVLET TAHVĠLĠ TRT071112T14 8.000.000,00 7.757.592,80 19,96% 

  TRT200313T16 7.000.000,00 6.573.755,30 16,91% 

EURO TAHVĠL (TÜRK) XS0223369322 3.110.000,00 7.442.789,93 19,15% 

  US900123AR10 4.630.000,00 9.243.057,09 23,78% 

  DE000A0AU933 570.000,00 1.403.672,93 3,61% 

GRUP TOPLAMI   23.310.000,00 32.420.868,04 83,40% 

VADELĠ MEVDUAT         

VADELĠ TL MEVDUATI   1.000.000,00 1.005.655,74 2,59% 

    1.000.000,00 1.005.655,74 2,59% 

    1.200.000,00 1.202.719,67 3,09% 

GRUP TOPLAMI   3.200.000,00 3.214.031,15 8,27% 

BORSA PARA PĠYASASI         

BPP   3.239.454,73 3.239.454,73 8,33% 

GRUP TOPLAMI   3.239.454,73 3.239.454,73 8,33% 

FON PORTFÖY DEĞERĠ   29.749.454,73 38.874.353,92   

 

  TUTARI(TL) 
GRUP 
(%) 

TOPLAM 
(%) 

A. FON PORTFÖY DEĞERĠ  38.874.353,92   100,18% 

(MĠZANDAN PORTFÖY 
DEĞERĠ) 38.874.353,91   100,18% 

B. HAZIR DEĞERLER  7.378,18   0,02% 

a) Kasa 0 0,00% 0,00% 

b) Bankalar 7.378,18 100,00% 0,02% 

c) Diğer Hazır Değerler 0 0,00% 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% 

d) Diğer Alacaklar 0   0,00% 

D. DĠĞER VARLIKLAR 0   0,00% 

E. BORÇLAR  77.746,39   -0,20% 

a) Takasa Borçlar T1 0 0,00% 0,00% 

b) Takasa Borçlar T2 0 0,00% 0,00% 

c) Yönetim Ücreti  71.551,51 92,03% -0,18% 

d) Ödenecek Vergi  0 0,00% 0,00% 

e) Ġhtiyatlar 0 0,00% 0,00% 

f) Krediler  0 0,00% 0,00% 

g) Diğer Borçlar  6.194,88 7,97% -0,02% 

F. M.D.DüĢüĢ KarĢılığı 0   0,00% 

FON TOPLAM DEĞERĠ 38.803.985,71     

Toplam Pay Sayısı 200.000.000.000     

DolaĢımdaki Pay Sayısı 2.024.298.850,55     
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Kurucunun Elindeki Pay 
Sayısı 0     

Fiyat 0,019169     

 

Diğer Borçlar bölümünde görünen  6.194,88.-TL’nin detayı: 

 
Denetim Ücreti KarĢılığı                                                      2.761,71.TL. 
Ödenecek Saklama Komisyonu                                                   2.088,87.TL. 
Ödenecek SPK kayda alma Ücreti                                                  1.231,01.-TL. 
Katılma Belgesi Küsürat KarĢılığı                                                                    113,29.-TL.              

  

 

 

 

 

 

 
 

BÖLÜM E: FON PERFORMANSINA ĠLĠġKĠN BĠLGĠLER      

 
Fon – Performans Ölçütü KarĢılaĢtırmalı Getiri Grafiği 

 

 
 
Fon portföyündeki varlıklar TCMB döviz satıĢ kuru ile değerlenmektedir. 01 Ocak 2012 
– 30 Haziran 2012 döneminde fonun birim pay değeri % 0.16 artıĢ göstermiĢ olup aynı 
dönemde Fon’un performans ölçütü de %12.42 getiri sağlamıĢtır. 

 

BÖLÜM F: FON HARCAMALARI ĠLE ĠLGĠLĠ BĠLGĠLER      

 
Fon yatırım iĢlemlerinin yapılmasına aracılık eden aracı kuruluĢlar olan INGbank 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 
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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. 
 
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 1,09% 

Aracılık Komisyonları 0,02% 

Diğer Fon Giderleri 0,04% 

Toplam Harcamalar 1,16% 

 
 
Yukarıdaki veriler 01 Ocak 2012 – 30 Haziran 2012  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. 
 

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 %7.5 
olduğu varsayılarak tahmini maliyetler aĢağıdaki gibi hesaplanmıĢtır. Bağımsız denetim 
giderinin ortalama oranı ise Fon’un büyüklüğüne göre farklılık göstereceğinden 
hesaplamada dikkate alınmamıĢtır. AĢağıdaki tabloda yer alan giderler 01 Ocak 2012 – 
30 Haziran 2012 dönemindeki gerçekleĢen gider rakamlarına göre hesaplanmıĢtır. 
Gerçek maliyetler aĢağıdaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir. 
 
IEA 

    

 

1.sene 2.sene 3.sene 4.sene 
BaĢlangıçta Yatırılan 1.000,00 

   Senelik Ortalama Fon Büyüklüğü 1.037,50 1.091,05 1.147,36 1.206,57 

     Kesintiler Hariç Sene Sonu Fon 
Büyüklüğü 1.075,00 1.130,48 1.188,83 1.250,19 
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     (-) Fon ĠĢletim Ücreti 22,72 23,89 25,13 26,42 

(-) Aracılık Komisyonları 0,26 0,27 0,28 0,30 

(-) Diğer Fon Giderleri 0,41 0,43 0,46 0,48 

     Toplam Giderler 23,39 24,60 25,87 27,20 

     Kesintiler Sonrası Sene Sonu Fon 
Büyüklüğü 1.051,61 1.105,89 1.162,96 1.222,99 

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

      1.268,85 1.334,33 1.403,20 1.475,62 1.551,78 1.631,87 

      1.314,71 1.382,56 1.453,92 1.528,96 1.607,87 1.690,86 

      27,79 29,22 30,73 32,32 33,98 35,74 

0,31 0,33 0,35 0,36 0,38 0,40 

0,50 0,53 0,56 0,59 0,62 0,65 

      28,60 30,08 31,63 33,27 34,98 36,79 

      1.286,11 1.352,48 1.422,29 1.495,69 1.572,89 1.654,07 

      
   

Toplam Komisyon 296,40 
 
Yukarıdaki koĢullar altında Fon’a yatırılan 1.000.-TL, %7.5 reel faizle değerlendirilip 
giderler düĢüldükten sonra bugünkü değerle 1.654,07.-TL. olmuĢtur. Bu dönem 
boyunca Fon’dan yapılan kesinti ve giderlerin toplamı ise 292,40.-TL. dir. 
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ING EMEKLĠLĠK A.ġ. 

GELĠR AMAÇLI ESNEK EMEKLĠLĠK YATIRIM FONU 

 

 

 

 

Sarper EVREN   Sema DolaĢoğlu 

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, 

 

 

 


