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1960’larin  baglangicindan giiniimiize kadar emeklilik yatirim fonlarmmin
portfoy yonetim performanslarimin él¢iimii onemli bir ¢aligma konusu haline gelmis,
fonlarin performans 6l¢iimiine yonelik ¢esitli metrikler ve istatistiksel yontemler
gelistirilmistir. Calismamin amaci, Tiirkiye'deki emeklilik yatirim fonlarimin Kasim
2003-Aralik 2020 déneminde emeklilik sirketi 6zelinde vaka analizi yaparak emeklilik
yatirum fonlarmmin getiri performanslarini ve etki eden bilesenleri gézlemlemektir.
Calismada konvansiyonel performans olgiitleri olan Sharpe, Sortino, Treynor ve
Jensen Alfa dlgiitleri kullamilmigtir. Ampirik ¢alismada elde edilen sonuglar: i)
Emeklilik yatirnm fonlarinin ge¢mis dénem performanslart gelecek dénem igin bir
referans olma ozelligini yansitmamaktadir. i1)Portfdy yoneticilerinin portfoy yonetim
performanslart  ve zamanlama  yetenekleri — donemler itibariyle istikrar
gostermemektedir. iii) Kisa vadede yiiksek volatilite gostermesi ozelligi ile bilinen
hisse senedi emeklilik yatirim fonlarmin ve diger yiiksek risk degerli (5-7 arasindaki)
emeklilik yatirim fonlarimin uzun vadede reel getirileri digerlerinden daha istikrarl
ve yiiksektir. iv) Stiresi ardisik olarak 9 yil ve 8 yil olan iki uzun vadeli donemin her
ikisinde de fonlarin ortalama sistematik olmayan riskleri sistematik risklerinden daha
yiiksektir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Yatiim Fonlari, Portfoy Performans Olgiitleri,
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PERFORMANCE MEASUREMENT OF VOLUNTARY BASED
PENSION FUNDS IN TURKEY: CASE ANALYSIS ON
A SPECIFIC PENSION COMPANY

Abstract

The measurement of portfolio management performance of pension funds has
become an important issue from the beginning of the 1960s to the present, and various
metrics and statistical methods have been developed for the performance
measurement of funds. The aim of this study was to observe the return performance
and the influencing components of pension funds in Turkey. For this purpose, a case
study was carried out to examine pension funds in the period of Nov.2003—-Dec.2020.
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Sharpe, Sortino, Treynor and Jensen Alpha, the conventional performance metric,
were used in the study. The results obtained in the empirical study are as follows: i)
Past performance of pension fund is not a reference for the future. ii) Portfolio
management performances and timing capabilities of portfolio managers are not
stable in terms of periods. iii) The long-term real returns of stock pension equity funds
and other high-risk (between 5-7) pension funds, which are known for their high
volatility in the short term, are more stable and higher than the other. iv) In both long-
term periods of 9 years and 8 years consecutively, the average unsystematic risk of
the funds is higher than the systematic risk.

Keywords: Pension Funds, Portfolio Performance Metrics, Individual Pension
Systems, Portfolio Management, Risk Decomposition

Giris

Sosyal giivenlik sistemlerinin iiclincli basamagi olarak bilinen 6zel
emeklilik sistemleri temelde iki amaca yonelik islemektedir. Bunlardan biri
bireylerin aktif c¢alisma doneminde elde ettigi tasarruflarla emeklilik
donemlerinde emekli maaglarina tamamlayici ek gelir saglamak ve dolayisiyla
uzun vadede ulusal tasarruf diizeyini artirmaktir. Diger amag, saglanan bu
tasarruflarin para ve sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi yoluyla ulusal
ekonomiye kaynak aktarmaktir. OECD 2020 raporuna gore, diinyada
emeklilik tasarruf planlarindaki varliklar COVID-19 salginindan 6nce 50
trilyon ABD Dolarii asarak yeni zirvelere ulasmstir. 2019 sonu itibartyla
varlik toplami1 OECD bélgesinde 49,2 trilyon ABD dolar1 ve diger bolgelerde
1,7 trilyon ABD dolar seviyesindedir. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)
verilerine gore Tiirkiye’de 16 Mart 2021 itibariyle 16 emeklilik sirketi faaliyet
gostermektedir. Sirketlerdeki katilimer toplami 6.907.132 kisidir. 15 Mart
2021 itibariyle katilimcilarin toplam fon tutar1 135.9 milyar TL dir. OECD
verilerine gore 2019 yilinda emeklilik tasarruf planlarindaki toplam
varliklar/GSYH oran1 OECD ortalamasi %91.5 iken Tirkiye’de %2.9’dur. Bu
verilere gore yaklasik 17 yilda yeterli mesafe alinamadigi agiktir.

Diinyada 1960’larin baslangicindan giiniimiize kadar emeklilik yatirim
fonlarinin portfdy yonetim performanslarinin 6l¢iimii dnemli bir konu haline
gelmis, ¢esitli metrikler ve istatistiksel yontemler gelistirilmistir. Cok sayida
analist ve bireysel yatirimci, yatirim kararlarini riske uyarlanmig performans
Ol¢iitlerine dayandirir. Yatirimeilar ve analistler genellikle bu 6l¢itleri farkli
yatirim fonlar1 arasinda se¢im yapmak igin kullanirlar. Gegmis getiri
performansinin  gelecekteki getirilerin zayif bir gostergesi oldugunun
bilinmesine ragmen, bir¢ok yatirnmer hala yatirim kararlarini fonun gegmis
performansina dayandirmaktadir. Bu nedenle fonun gegmis performansini
diger fonlarin ayn1 donemdeki performansiyla karsilagtirarak analiz etmek
daha dogru bir yaklagimdir.

Turkiye’de 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu 07.10.2001 tarihinde yirirlige girmis, emeklilik sirketlerinin
kurulus, faaliyet ruhsat1 ve fon kuruluslar siirecinin ardindan ilk emeklilik
sozlesmeleri 2003 yilmin ekim ayinda yapilmistir. Gilintimiize kadar 4632
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sayili kanunda ve yonetmeliklerde gesitli degisiklikler yapilmistir. Bunlarin
en Onemlilerinden biri, katki paymin katilimcinin gelir vergisinden indirimi
uygulamasimin  kaldirilarak T.C. vatandasi olan her katilimcinin
faydalanabilecegi devlet katkisi tesvigine gecilmesi olmustur. Bu ¢alismada
sadece fonlarin portfoy yonetim performansi analizi yapilmis, devlet katkisi
ve fonlarin portféylerinden yapilan kesintiler analize dahil edilmemistir.

Calismada emeklilik yatirim fonlarinin portféy yonetim performanslari,
yaygin olarak kabul goéren ve konvansiyonel olarak uygulanmakta olan
Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen Alfa dlgiitleri ile analiz edilmistir. Bunun
yaninda diger ¢alismalardan farkli olarak fonlarin getirilerinin ne kadarinin
pivasa hareketlerinden ne kadarmin varlik dagilim ve zamanlama
yeteneginden kaynaklandigini analiz etmek tizere sistematik risk ve sistematik
olmayan risk ayristirmasi da yapilmustir. Literatiirde genelde fonlarin 2 yildan
5 yila kadar olan donemlerin analiz edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismanin
diger bir farki da, emeklilik yatirim fonlarinin faaliyete bagladigi donemden
2020 sonuna kadar yaklasik 17 yillik donemi kapsamasidir.

Calismanin ilk boliimiinde sosyal giivenlik sistemlerinin {igiincii
basamag@ olarak tamimlanan bireysel emeklilik sistemi kisaca ag¢iklanmus,
diinyada ve Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile ilgili giincel bilgilere
ozet olarak yer verilmistir. Ikinci boliimde ulusal ve uluslararasi literatiirde
fonlarin portfdy performanslar1 ve portfoy yoOneticilerinin zamanlama
yeteneklerinin Slgiimiine dayanan caligmalara ve elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Uglincii béliimde calismada kullanilan portfdy performans
Ol¢limiine yonelik metrikler agiklanmistir. Dordiincii boliimde kullanilan veri
seti ve yonteme iliskin bilgi verilmistir. Ampirik ¢alisma ve tartismanin yer
aldig1 besinci bolimde Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen Alfa 6dlgiitleri ile
portfoy performanslari analiz edilmis, ayrica fonlarin getirileri {izerinde her
iki analiz doneminde ne oranda piyasa hareketlerinin ne oranda zamanlama
yeteneginin belirleyici oldugunun 6l¢limiine yonelik sistematik ve sistematik
olmayan risk ayristirmasi yapilmig ve sonuglar yorumlanmustir.

1. DUNYADA VE TURKIYE’DE BIREYSEL

EMEKLILIK SISTEMI

Niifusun yaslanmasi1 OECD iilkelerinde hizlanmaktadir. Son 40 yilda
calisma yasindaki (20-64 yas) her 100 kiside 65 yasindan biiyiik insan sayisi
20'den 31'e yiikselmis ve 2060'a kadar neredeyse iki katina ¢ikmasi
beklenmektedir. OECD 2019 raporuna goére niifusun yaslanmasi o6zellikle
Yunanistan, Kore, Polonya, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya ve
Ispanya'da ¢ok hizli olurken, Japonya ve italya’nin en yaslh niifusa sahip
iilkeler arasinda kalacagi tahmin edilmektedir. Hizli yaslanma, emeklilik
sistemlerine siirekli baski uygulamakta, bir¢ok iilkeyi yiiksek kamu borcuna
ve dolayisiyla sinirli manevra alanina maruz birakmakta, ayrica yaslilik gelir
dagilimi adaletsizliginin artmasi risklerini beraberinde getirmektedir (OECD
2017).
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Standart dis1 ¢aligma bi¢imlerinin gelistirilmesi, diisiik biiylime ve
diisiik faiz orani ortami, zaten gerilmis emeklilik sistemleri i¢in yeni zorluklar
ortaya koymaktadir. Diisiik faiz oranlar1 hem yeni zorluklar hem de firsatlar
yaratir. Diisiik devlet tahvili faiz oranlari, 6zellikle son yillarda bircok OECD
iilkesinde goriildiigli gibi GSYH biiylime oranlarindan diisiik oldugunda,
kamu borg¢larinin maliyetini keskin bir sekilde azaltir. Ayn1 zamanda, diisiik
faiz oranlari, emeklilik planlarindaki varliklarin getirisini sinirlar ve 6deme
yukiimliilikleri artirir, tamimlanmis katki programlarina yonelik 6zel
emeklilik sistemlerinin gelecekteki emekli ayliklarini potansiyel olarak
diisiiriir (Rouzet vd, 2019: 8).

Diinya genelinde sosyal giivenlik sistemleri, biri dagitim modeli (Pay-
Go) ve digeri fonlama modeli (Funding) adiyla tanimlanan iki farkli model ile
finanse edilmektedir. Dagitim modelinde belli dénemde yapilan sosyal
giivenlik harcamalari, yine ayn1 donemde calisanlarin iicretlerinden yapilan
prim kesintileri ile saglanmaktadir. Calisma donemi igindeki aktif
calisanlardan yapilan bu kesintilerle sistemdeki emeklilerin giderleri
karsilandigindan, bu model dagitim modeli olarak tanimlanmakta ve sosyal
devlet ilkesiyle a¢iklanmaktadir. Fonlama modeli, ¢alisanlarin yaslilikta
karsilagsacag1 gelir azalisin1 bir Olgiide karsilayabilmek amaciyla aktif
donemde biriktirdigi tasarruflar1 degerlendirmesi esasina dayanan bir bireysel
tasarruf sistemidir. Tasarruflarin emeklilik fonlarinda degerlendirilerek
ekonomiye kazandirilmasi, béylece ulusal yatirimlara kaynak aktarilmasiyla
birlikte {iretime, istthdama, para ve sermaye piyasalarinin gelismesi ve
derinlesmesi, olusan sermaye birikimi sayesinde verimlilik artisina énemli
oranda katki saglamasi da iktisat politikast amaglar1 i¢cinde yer almaktadir
(ilhan, 2016: 159). Diinyada 6zel emeklilik sistemlerinin gelisimi ii¢ doneme
ayrilabilir: Birinci donem 1900-1919 arasi sosyal sigortalarin gélgesindeki
durgunluk dénemi, ikinci dénem 1920-1949 doéneminde 6zel emeklilik
fonlarinin say1 ve kapsami agisindan gelismenin baslangi¢ donemi ve 1950
sonrasinda 6zel emeklilik fonlariin sayisinda, iiye ve varlik biiyiikliiglinde
hizli artisin yasandigi ti¢iincti donem (Ergenekon, 2001: 89-90)

Tiirkiye’de 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu 7 Ekim 2001 tarihinde yiirlirliige girmis, ilk emeklilik sirketlerinin
faaliyete baslamasi (kurulus, faaliyet ruhsati, fon kurulusu ve kayda alma
bagvurusunun tamamlanmastyla) 2003 yilmin Ekim ay1 sonunda
gerceklesmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemelerine gére emeklilik
yatirim fonlar, “Emeklilik sirketi tarafindan emeklilik  sozlesmesi
cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katki paylarinin, riskin dagitilmasi ve inancl miilkiyet esaslarina gére
isletilmesi amacryla olusturulan malvariigidwr.” Emeklilik yatirnm fonu
stiresiz olarak kurulur ve tiizel kisiligi yoktur.

OECD 2020 raporuna gore, diinyada emeklilik tasarruf planlarindaki
varliklar COVID-19 salgmindan 6nce 50 trilyon ABD Dolarini1 agarak yeni
zirvelere ulagsmugtir. 2019 sonu itibartyla varlik toplami OECD bolgesinde
49,2 trilyon ABD dolar1 ve diger bolgelerde 1,7 trilyon ABD dolan
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seviyesindedir. Hollanda, Isvi¢re ve ABD dahil on bes iilke 2019 yilinda ¢ift
haneli reel yatirim getiri oran1 sergilerken, en biiyiik kazanci Irlanda (%18,5)
ve Hollanda (%13,7) elde etmislerdir. Son 15 yilda ii¢ Latin Amerika iilkesi
en giliclii yillik ortalama reel getiri oranlarini kaydetmistir: Kolombiya (%6,2),
Dominik Cumhuriyeti (%6,8) ve Uruguay (%5,2). Kanada ve Hollanda'daki
emeklilik fonlar1 da 15 yilda ortalama %5'e yakin reel bir yillik getiri elde
etmeyi bagarmistir (OECD, 2020: 7).

Tablo 1’de OECD iilkelerinin 2009 ve 2019'da belirlenmis katki esash
(DC) emeklilik planlarindaki toplam varliklarin GSYH igindeki orani yer
almaktadir. 10 yillik dsnemde Danimarka, Hollanda, Kanada, isvicre, ABD,
Avustralya, Birlesik Krallik, Isvec, Yeni Zelanda ve Giiney Kore’de plan
varliklart/GSYH orani biiyiik bir artis kaydederken Macaristan’da dramatik
bir diisiis, Almanya, Avusturya ve Tiirkiye’de ise ¢ok diisiik oranda bir artig
oldugu goriilmektedir. Almanya’nin bu durumu kamu emeklilik sisteminin
(dinyada Bismarkyan model olarak da tanimlanir) Onciisii olmasi ile
aciklanabilir, ancak Tiirkiye i¢in 10 yillik biiylime performansinin ¢ok diisiik
oldugu agikca goriilmektedir.

Tablo 1: 2009 ve 2019'da Emeklilik Tasarruf Planlarindaki
Toplam Varhklar (% GSYH)
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Kaynak: OECD Global Pension Statistics / Pension-Markets-in-Focus-2020
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Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) verilerine gore Tiirkiye’de 16 Mart
2021 itibariyle 16 emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir. Sirketlerdeki
katilimer toplami 6.907.132 kigidir. 15 Mart 2021 itibariyle katilimcilarin
toplam fon tutar1 135.9 milyar TL, faizli fon tutar1 115 milyar TL, faizsiz fon
tutar1 20.9 milyar TL’dir. Devlet katkis1 fon tutar1 21.9 milyar TL, bunun
icinde faizli devlet katkisi tutar1 19.8 milyar TL, faizsiz kism1 ise 2.03 milyar
TL dir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin baslangici olan 2003 yilindan
2013 yilinin basina kadar 9 yillik siirecte toplam katilimer sayisi yaklasik 3
milyona ulagmigken 2013 yil1 basinda devlet katkisi diizenlemesiyle birlikte
2014 sonunda 5 milyona ulagsmis, 2015 sonunda yaklasik 43 milyar TL fon
birikimine ve 6 milyonu asan katilime1 sayisma yiikselmistir (ilhan, 2016:
568). Sonraki 5 yillik siirecte katilimer sayisindaki artisin 1 milyon kadar bile
olmamasi bu artisin hiz kestigini agik¢a gostermektedir.

Tablo 2’de 16 Mart 2021 itibariyle bireysel emeklilik sisteminde
faaliyet gosteren 16 sirketten fon tutarina gore ilk 5 sirketin, katilimci fon
tutarmin %83.38’ini, katilimc1 sayisinin %80.77’sini ve devlet katkilar1 fon
tutarinin  %83.19’unu temsil ettigi goriilmektedir. Cetiner ve Giindogdu
(2018) 2011-2017 yillar1 arasinda EYF buyiiklighi ile katilimci sayisi
agisindan anlamli bir iliski olup olmadigini ampirik olarak incelemis, fon
biiytikliigii bakimindan en biiyiik degisimin 2016-2017 arasinda oldugunu,
bunun temel nedeninin otomatik katilim sistemi olabilecegini belirtmislerdir.
Katilimei sayis1 bakimindan ise 2014-2017 arasinda anlamli bir fark oldugunu
g6zlemlemistir.

Tablo 2: Emeklilik Sirketleri Bazinda BES Temel Gostergeleri

Katilmcilarin Katihmer Devlet Katkis1

Emeklilik Sirketi Fon Tutar1 Sayisi Fon Tutar
(TL) (TL)

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. 19,502,611,286 724,794 2,146,021,183
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 24,981,075,817 | 1,096,394 4,269,317,085
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 25,245,126,143 685,711 3,679,920,773
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 18,430,588,124 | 1,105,748 3,374,097,134
Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. 25,165,927,186 | 1,966,137 4,722,028,474
Sektor Toplami 135,914,705,203 | 6,907,131| 21,866,310,075
Is'z‘kfasrg;‘lf;::y‘:'?o‘/‘:;“‘“ 83.38% | 80.77% 83.19%

Kaynak: https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/ verilerinden derlenmistir

2. ILGILI LITERATUR

Literatiirde yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlar1 tizerine yapilmis
cok sayida calisma vardir. Bunlarin bir kismu fon getirilerine etki eden
faktorler, bir kismi da portfoy yoneticilerinin performanslari tizerine yapilmis
caligmalardir.
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Emeklilik yatirim fonu getirileri, piyasa hareketleri, varlik dagilim
politikas1  ve aktif portfdy yonetimini igeren ¢esitli faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Brinson, Hood, Beebower (1986) onciiliigiinde ve
ardindan digerleri (Brinson vd.1991, Ibbotson ve Kaplan 2000, Vardharaj ve
Fabozzi 2007), caligmalarinda varlik dagilimi politikasindan kaynaklanan
getirilerin, gogu yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlarinin getirisinin %90'mdan
fazlasini olusturdugunu gostermistir. Ancak bu c¢alismalar, hem fonun
getirisinin hem de politika getirisinin onemli bir kisminin sadece piyasa
hareketlerinden kaynaklandigini hesaba katmamigtir. Bu nedenle, iki getiri
arasindaki yakin korelasyon yaniltici olabilir ve piyasa getirilerinin her ikisini
de icerdigini gosterebilir. Xiong vd.(2010), portfdyiin toplam getirisinin (tim
giderler ve tcretler hari¢) ti¢ bilesene ayristirilabilecegini gostermistir. i)
piyasa getirisi, ii) piyasa getirisini asan varlik tahsisi politikasi getirileri ve iii)
aktif portfoy yonetiminden elde edilen getiri (piyasa zamanlamasi, menkul
kiymet se¢imi). Caligmalarinda ABD yatirnm fonlar1 6rnekleminde, fon
getirilerinin ¢ogunu (yaklagik %80) piyasa hareketleri ile agiklamislardir.

Aglietta vd. (2012), ABD’de tanimlanmus fayda esashi (DB) emeklilik
fonlarinin 1990-2008 dénemi i¢in varlik dagilimini kapsayan bir veri tabani
kullanmig, piyasa hareketleri, varlik dagilim politikas1 ve aktif portfoy
yonetimi faktorlerinin her birinin fon getirilerini agiklamadaki roliinii test
etmislerdir. Cogu calismanin aksine, piyasa hareketini hesaba katmanin
sonuclar1 6nemli 6l¢iide degistirebilecegini, varlik siifi diizeyinde emeklilik
fonlari i¢in bir performans kaynagi olarak aktif yonetimin katkisinin 6nemini
gostermislerdir.

Oguz (2020), borsa endeksindeki hareketlerle yatirim fonlarinin portfoy
dagilimi iizerinde etkisinin olup olmadigini, Ocak 2005-Haziran 2019 dénemi
icin simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisi ¢ercevesinde incelemis, portfoy
dagilimindaki hisse senedi orani ile borsa endeksindeki hareketler arasinda
nedensellik iliskisi olmadigini gézlemlemistir.

Lehmann vd. (1987), anormal yatirim fonu performansina iliskin
geleneksel Olgiimlerin, normal performans: dlgmek icin secilen kiyaslama
Olciitine duyarli olup olmadigi sorusunu arastirmak igin standart CAPM
kiyaslamalarim ve cesitli APT (Arbitraj Fiyatlama Teorisi) kriterlerini
kullanmis, tim kiyaslamalar1 kullanarak istatistiksel olarak anlamli 6lgiilen
anormal performans elde etmislerdir. Bu fenomenin iktisadi a¢iklamasinin
acik uglu bir soru oldugunu belirtmiglerdir.

Ege vd. (2016) calismalarmda 2012-2014 déneminde 11 adet gelir
amaclh bor¢lanma emeklilik yatirim fonunun performansini Sharpe, Treynor,
M2 ve Jensen Olgiitlerini kullanarak, ELECTRE I yontemi yoluyla fonlarin
iistiinliik siralamasini yapmis, performans siralamasina gore 2012 ve 2013 yili
icin en yliksek C degeri ve en diisiik D degerine sahip emeklilik yatirim
fonlarmi siralamislardir.

Arslan ve Celik (2018), ¢alismalarinda, 157 emeklilik yatirim fonunun
Ocak 2014 Aralik - 2017 arasindaki performanslarini Sharpe, Treynor ve
Jensen olgiitii kullanarak hesaplamig ve elde edilen sonuglar1 ayni1 donemdeki
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BIST100 endeksi performansiyla karsilastirmislardir. Sonug olarak Sharpe
Oranmna gore, 48, Treynor Oranina gore 21, Jensen Olgiitiine gore de 51
emeklilik yatirnm fonunun, karsilastirma dlgiitii olan BIST100 endeksinden
daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmuslardir.

Ayaydin (2013), ¢alismasinda en yiiksek ile en diisiik performansa
sahip emeklilik fonlarini belirlemek amaciyla, Ocak 2010 - Ocak 2013
déneminde Tiirkiye’de kurulmus 34 Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonu
performansim1 Sharpe, Sortino Orani, Modigliani, Treynor, T2 ve Jensen
performans endeksleriyle 6lgmiis, esnek ve dengeli fonlarin genel olarak
diisiik performans gosterdigini gdzlemlemis, sonucu portfoy yoneticilerinin
piyasayi iyi okuyamamalarina baglamustir.

Farinelli vd. (2018), on bir performans oranindan olusan bir arag setine
dayal1 olarak varlik tahsisi i¢in entegre bir karar yardim sistemi gelistirmek
amactyla c¢cok donemli bir portfoy optimizasyonu olusturmus, en iyi
performans oranlar1 iizerinde saglamhik testi yapmustir. Ampirik
simiilasyonlar =~ Sharpe oraninin tahmindeki zayifligi  dogrularken,
genellestirilmis Rachev, Sortino-Satchell ve Farinelli-Tibiletti oranlarimin
tatmin edici derecede saglamlik gosterdigini gézlemlemistir.

Dagli vd. (2008), calismalarinda, emeklilik yatirim fonlarinin Kasim
2003-Mart 2007 donemi performans degerlendirmesini Sharpe, Treynor,
Jensen performans endeksleriyle yapmus, her bir performans oranina gore
caligmada yer alan 10 emeklilik yatirim fonunun performansini analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulardan hareketle, piyasanin portfdy yoneticileri
tarafindan dogru 6ngoriilemedigi ve fonlarin getiri performanslarinimn herhangi
bir portféyden daha farkli olmadigi sonucuna varmislardir.

Jensen (1968), 1945-1964 yillar arasindaki dénem i¢in 115 yatirim
fonunun performansini “alfa” o6l¢iitiinii kullanarak analiz etmis, Calismada
sonu¢ olarak fonlar1 yoneten portfdy yoneticilerinin segicilik yetenegi
agisindan 6nemli bir performans gostermedigini elde etmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008) Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlar
ile yatirnm fonlarmin 2004 - 2006 dénemi 3 yillik performanslarin1 Sharpe,
M2, Treynor, T2, Sortino, Fama ve Jensen Alfa olgiitleri ile karsilastirmus,
sonug olarak emeklilik yatirim fonlarinin, yatirim fonlarina kiyasla daha iyi
performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica yatirim fonlarinin higbirine
zamanlama yetenegi goriilmezken, emeklilik yatirim fonlarinda sadece bir
adet zamanlama yetenegi gozlemlemislerdir.

Alda vd. (2017), Birlesik Krallik emeklilik fonlarinin portfoy
yoneticilerinin  2000-2014 doénemindeki performanslarii ve kaliciligini
6lcmek amaciyla Jensen alfa ve dort-faktorlii Carhart alfa dlgiitleri kullanmus,
baz1 portfdy yoneticilerinin iistiin yatirim yeteneklerinin ortaya ¢iktigini, tek
bir fon veya yatirim tiine odakli fonlarda bu basarinin daha belirgin oldugunu
gozlemlemistir. Ayrica uzman yoneticilerin boga piyasasinda, gelenekgilerin
ay1 piyasasinda daha iyi performans gdsterdigi sonucuna varmistir.

Dalkili¢ (2013), farkli bir ¢aligma yapmus, 27 OECD iilkesinin 2010
yilina ait 3 degisken olarak 6zel emeklilik fonlarinin reel getiri orani, yatirim
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tutarin GSYIH’ya oram ve yatirim biiyiikliigii (ABD Dolar1 cinsinden)
verilerini hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemleri ile
degerlendirilmistir. Her iki yontemde de ABD ve Hollanda fonlarinin ayri1 bir
kiimede yer aldiklarim Tiirkiye’nin ise Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Slovak
Cumbhuriyeti, Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Italya, Kore, ile ayn1 kiimede yer
aldig1 sonucuna ulagilmstr.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2015), katilimcilarin optimal portfoylerin
olusturulmasi amacina yonelik ¢alismasinda Markowitz (1952)’in gelistirdigi
modern portfy teorisi ¢ercevesinde etkin sinir egrileri olugturmus, sonug
olarak, getiri beklentisinin arttig1 donemde agirlikli olarak orta ve yiiksek risk
grubundaki fonlarin tercih edilmesi gerektigini vurgulamistir.

Celik vd. (2018), ¢alismalarinda 2008 kiiresel krizinin, Tiirkiye’deki
emeklilik yatirim fonlar1 iizerindeki etkilerini ARMA(9,8)-EGARCH(1,1)
modelini kullanarak 05.01.2014-18.11.2016 aralifi i¢in analiz etmis,
sonuglara gore kiiresel krizin emeklilik yatirrm fonlarmin oynakligim
arttirdigin1 gézlemlemislerdir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2009) ¢alismasinda Kasim 2006-Kasim 2009
dénemi iginde Tiirkiye’deki hisse senedi agirhikli yatirim fonlarinin
performans Kkarsilastirmasi ve portfdy yoneticilerinin - zamanlama
yeteneklerini belirlemek amaciyla esit sayida emeklilik yatirim fonu, borsa
yatirim fonu ve hisse senedi yatirim fonundan olusan fon gruplari olusturmus,
Sharpe, M2, Treynor, T2, Sortino ve Jensen Alfa dlgiitleri ile analiz edilmistir.
Sonuglara gore genel olarak hisse senedi yatirim fonlar1 ile emeklilik yatirim
fonlarinin performansinin birbirine yakin, borsa yatirim fonlarindan daha
yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica portfoy yoneticilerinin zamanlama
stratejilerinde basarili olmadiklarini gozlemlemistir.

3. PORTFOY PERFORMANS OLCUTLERI

Piyasa yatinmcilari, fon yoneticilerinin yatirim yetenegi ve
yatirimlarim1 yonetmek agisindan en uygun fon yoneticilerini belirlemek
amaciyla finansal performans olgiimlerini kullanirlar. Sharpe orani, bilinen
zayifliklar1 olsa da temel portfoy performans Olgiitiidiir. Sharpe oraninin
eksikliklerini diizeltmek igin arastirmacilar ve uygulayicilar alternatif
metrikler gelistirmislerdir. Bunlarin yaygin olanlari; Cifte Sharpe oran gibi
ayarlanmis risk tabanli, Treynor orani ve Jensen alfa gibi lineer regresyon
tabanli, Omega, Sortino gibi kismi moment tabanli, Kalmar, Sterling ve Burke
oranlar1 gibi agag1 yonlii risk tabanli metriklerdir (Grau-Carles vd. 2019: 337).
Bunlarin yaninda 1997 yilinda F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan
gelistirilen M? 6lgiitii ile Treynor oranindan gelistirilen T? olgiitii de
arastirmacilar tarafindan performans Sl¢timii i¢in kullanilmaktadir (Bayraktar
ve Aksoy, 2020: 155). Bu g¢alismada konvansiyonel olarak daha yaygin
kullanilan Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen Alfa dlgiitleri kullanilmustir.
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3.1. Sharpe Oram

William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe Orani, bir yatirim
aracinin veya portfoyiin toplam riskine karsilik, risksiz getiri orani {izerinden
elde edilen ilave getiriyi gosteren bir performans olgiitiidiir ve yatirim aracinin
performansini, riskine gore diizelterek dlgmektedir (Fischer ve Jordan, 1995,
$.665). Yatirim aracinin veya portfoyiin ortalama getirisinden risksiz getiri
oraninin ortalamasi diistildiikten sonra elde edilen (Fl- — ff) risk priminin
yatirim aracinin standart sapmasina (o;) boliinmesiyle bulunan Slgiittiir. Bu
oran ne kadar yiiksek ise yatirim aracinin ya da portfoyiin performanst da o
kadar yiiksek olarak degerlendirilir.

Ti— Tf

SR = —— 1)
_ Yhm

R= s 2
ri — Pi,t_P.i,t—l (3)

41
(1) nolu esitlikte SR; yatirim aracinin veya portfoyiin Sharpe Oranini,
7; ortalama getirisini, 7y ortalama risksiz faiz oramini ve g; yatirim aracinin
veya portfOyiin standart sapmasidir. (2) nolu esitlikte 7;; yatirrm aracinin t
zamandaki getirisini, n gdzlem sayisini, (3) nolu esitlikte P; , yatirim aracinin
t zamandaki fiyatini, P;,_, yatirim aracinin t-1 zamandaki fiyatini ifade eder.
Standart sapma a;,

n L7 2
0, = /Zt:1(;l._t1 i) (4)

3.2. Sortino Oramni

Sortino Oran, fiyat dalgalanmasinin hog olmayan kismi olarak yalnizca
asagl yonli oynakligi dikkate alir (Sortino ve Price, 1994’den akt. Chen
vd.,2014: 220). Bir yatirim aracinin asag1 yonlii riskine karst minimum kabul
edilebilir getiri (risksiz faiz oran1 ya da karsilagtirma 0lgiitii) lizerinden elde
edilen ek getiriyi ifade eden bir dlgiittiir. Finansal varligin performansini, asagi
yonlii riskine gore diizelterek dlcer.

SorR; = r_"a;drT (5)

(5) nolu esitlikte SorR; yatirim aracinin Sortino Oranini, 7; yatirim
aracinin ortalama getirisini, 7 ortalama risksiz faiz oranini ya da karsilastirma
Ol¢iitliniin ortalama getirisini o¢ yatinm aracinin asagi yonlii riskini ifade
etmektedir. Bu ¢ahiymada 7y olarak 7 kullamlmistir. Agagi yonlii risk,
yatirim aracinin riskini agiklayan istatistiktir. Asag1 yonlii riskini hesaplamak
icin yatirim araci ile risksiz faiz orani (veya karsilastirma Ol¢iitiiniin) getiri
farklarindan diisiik olanlarmin standart sapmasi hesaplanmaktadir. Asagi
yonlii risk,

JE minierimr.0)2

n-1

04 terimidir. Bu durumda Sortino orani,
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SorR; = ik (6)

n ] 5
zt=1 min[(r;—7¢),0]

n-1

min(r; — 1) kosulunun saglanabilmesi i¢in yatirim araci ile risksiz faiz orani
pozitif olanlarin kendi degerleri, negatif (r; — ;) < 0 olanlarin degeri sifir
olarak hesaplamaya dahil edilir.

3.3. Treynor Oram

Treynor orani, risk primi (r; — 7¢) teriminin fonun sistematik riskini
ifade eden beta katsayisina oramidir. Bu risk primi, portfoyde iistlenilen
sistematik risk miktar1 ile ilgilidir. Treynor orani tek endeks (single index)
modeline dayanir, bu nedenle portfdyiin performansini kategorize ederken, bir
portfoyiin riskini ve getirisini tek bir endekste toplar.

Ti—T
TRy =—— Y

(7) nolu esitlikte7;, i emeklilik yatirnm fonunun ortalama getiri
oranint; 7y, risksiz faiz oranini; fi, i emeklilik yatirim fonunun beta katsayisin
gostermektedir. Performans siralamasi en yiiksek degerden en diisiik degere
dogru yapilir. Bulunan bu oranin degeri diger portfoylere gére ne kadar

yiiksekse, bu emeklilik yatirnm fonu o o6lgiide yiiksek performansa sahip
anlamindadir (Treynor, 1965: 63-75).

Sekil 1. Treynor Endeksi Sekil 2. Sharpe Endeksi

L T

g

Bi Gi

5Tm

3.4. Jensen Alfa Olgiitii
o katsayist agsagidaki zaman serisi regresyon dogrusunun dikey ekseni
kestigi noktaya esittir.
Tie— Tpe = ; + .Bi(fmt _Tft) (8)
Q =Ty — [rft + ﬁi(fmt - rft)] %)
(8) ve (9) nolu esitliklerde «; Jensen alfa degerini, 7; emeklilik yatirim
fonunun ortalama getirisini, 7 risksiz faiz oranini, I'm karsilastirma 6lgiitii olan
portfoylin (veya pazarin) getirisini, [f; emeklilik yatinm fonunun beta
katsayisini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

353



Biilent Ilhan

Buradaki Jensen alfa degeri, portfoy yoneticisinin portfoy se¢iminde
ve piyasaya giris-cikis zamanlamasindaki basar1 Olciisiinii  gosterir.
Istatistiksel olarak pozitif bir a varsa, portfdy yoneticisi basarilidir ve piyasa
portféyliniin getirisi tizerinde ek bir getiri elde etmistir. o’nin negatif olmasi
ie portfoy yoneticisinin kotii performans gosterdigini isaret eder. Portfoyiin
(fonun) performans siralamasi Jensen alfa degerine gore yapilir, bu deger ne
kadar yiiksekse portfoyiin digerlerine gére daha yiiksek performans elde ettigi
yoniinde degerlendirilir (Jensen, 1968: 393-394).

Sekil 3: Portfoy Yonetim Basarisinin Jensen Alfa ile Ol¢iimiiniin Grafiksel
Sunumu

Tt - T
it ft o = (+) deger

Q

I
/\E
:
4

/ Bi (I_.mt -Tg)

Toplam riskin bilesenlerine ayrilmasi CAPM esitliginin her iki tarafin
varyansinin alinmasi ile yapilmaktadir.

o?(R) = o’ (ai+ BiRm+ &)

a; sabit teriminin varyansi sifirdir 6% (a;) =0

o’ (R) = ¢*(BiRm) + (&)

Bi sabit oldugundan  o*(BiRm) =B c*(Rm)

o2 (R) = B2 6*(Rm) +62(&i)

Toplam risk = Sistematik risk + sistematik olmayan risk

4. VERI SETi VE YONTEM

Caligmada kullanilan analiz yontemi iki donemin emeklilik yatirim
fonu (EYF) performans karsilastirmasina yoneliktir. Fonlarin giinlik fiyat
verileri Anadolu Hayat Emeklilik A.S.' (AHE) yonetiminden temin edilmistir.
17 yilin tamamimi kapsayan bu veriler baska resmi kaynaklardan elde
edilememektedir. Ik dsnem Kasim 2003—Aralik 2012 dénemidir, bu dénemin
tamaminda sirket tarafindan kurulan ilk 9 EYF faaliyet gostermektedir.
Dénem iginde kurulan fonlar ikinci déneme dahil edilmistir. ikinci dénem
Ocak 2013-Aralik 2021 donemidir. Analizde fonlarin giinlik fiyat
verilerinden olusturulan aylik getiri verileri kullanilmigtir. Analizde risksiz
faiz orani olarak BIST KYD O/N Repo aylik getirisi, piyasa portfoyii olarak

! Anadolu Hayat Emeklilik A.S. yetkilileri AHE fonlarinim giinliik fiyat verilerini sunarak ¢alismaya katki
saglamislardir.
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bireysel emeklilik sistemindeki tim EYF’leri kapsayan EGM Tiim
Endeksinin aylik getiri verileri Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) resmi
internet sitesindeki istatistikler boliimiinden elde edilmistir. Emeklilik yatirim
fonlarinin fon isletim gideri, komisyon, portfoy yonetim ticreti ve diger
giderleri ile katilimcilara devlet tarafindan 6denen devlet katkisi analize dahil
edilmemis, sadece portfOy yoneticilerinin performansina yonelik Ol¢iimler
yapilmustir.

Analizde 1. ve 2. dénem igin AHE emeklilik yatirim fonlarinin Sharpe,
Sortino, Treynor performans oranlari ve Jensen Alfa performans olgiitleri
hesaplanmis, gerek her bir donem i¢indeki performanslari, gerekse donemler
arasi performanslari arasinda bir devamlilik olup olmadig1 incelenmistir. Elde
edilen sonuglar donemler itibariyle ve fonlarin portfy bilesiminin getirdigi
kisitlar agisindan da ele alinarak portfoy yoneticilerinin gosterdigi performans
ve zamanlama yetenekleri agisindan yorumlanmustir.

5. AMPIRIK CALISMA

Calismada fon portfoy yoneticilerinin ayn1 dénem i¢indeki ve iki ayri
donem performansini karsilastirmak amaciyla Kasim 2003-Aralik 2020
d6énemi iki doneme ayrilmustir. Kasim 2003—Aralik 2012 dénemi (1. Dénem)
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin kurulusta yer alan ilk 9 emeklilik yatirim
fonunun performans oOl¢iitleri hesaplanmistir. Ocak 2013-Aralik 2021 (2.
Donem) i¢in ise ilk donemdeki 9 fona ek olarak Ocak 2013 itibariyle faaliyette
olan diger 15 EYF analize dahil edilerek 24 EYF performans Ol¢limleri
yapilmistir. Otomatik katilim sistemi i¢in kurulan fonlarin baglangic1 2017
oldugu i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir. Ek Tablo1’de AHE emeklilik
yatirim fonlarinin yatirim stratejisi ve varlik sinirlamasi yer almaktadir.

Tablo 3’te birinci donemde faaliyette olan 9 emeklilik yatirim fonunun
dordiiniin pozitif reel getiri sagladigi, Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen alfa
performans oOlgiitlerinin hepsinin pozitif oldugu ve performans siralamasinda
ilk 4 sirada yer aldigi goriilmektedir. Sharpe, Sortino ve Jensen alfa
Olgiitlerinde ilk dort siray1 alanlar ortalama performans siralamasinda da ilk 4
icindeyken, Treynor’da bu siralamanin degismesi paydasindaki beta
katsayisinin en yiiksek ilk 4 EYF olmasindan kaynaklanmaktadir. Birinci
donemde varyansi ve beta katsayisi en yiiksek olan AHO ve AHS5’in reel
getirisi de en yiiksek olan fonlar oldugu goriilmektedir. Bu fonlar risk degeri
5 ve 6 olarak orta-yiiksek risk grubundadir?2. AH1 ve AH9, tahvil agirlikls, faiz
riskine maruz ve risk degeri 4 olarak orta risk grubundadir. AH3 ve AH4’{in
portfoy bilesimi T.C. eurobondlar1 agirlikli (en az %80), AH6 nin ise karma
olarak yerli ve yabanci hisse senedi ve eurobond agirliklidir. Her 3 fonun
getirileri yiiksek oranda doévize endekslidir. Birinci dénemin ¢ogunda
Tiirkiye’de diigiik kur ve yiiksek faiz donemi yaganmus, d6viz cinsi reel getiri
negatif olarak ger¢eklesmis, negatif risk primi fonlarin performans olgiitlerine

2 Emeklilik Yatirim fonlari risk degeri siralamasinda gore, risk degeri 1 ila 7 arasinda bir deger alir. 1 en
diisiik volatilite seviyesini, 7 ise en yiiksek volatilite seviyesini gosterir (Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu
Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber s:48 www.spK.gov.tr).
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de yansimustir. AH8 ve AH2 risk degeri 1-2 araliginda ve en diisiik olan
fonlardandir, reel getirisi diisiik negatif diizeydedir. Birinci donemde yiiksek
risk grubundaki fonlar yiiksek bir yonetim performansi ve getiri elde etmistir.

Birinci donemde 2008 kiiresel likidite krizi yasanmis oldugu halde hisse
senedi fonlar1 (AHO ve AH5) karsilastirma olgiitiiniin ¢ok lizerinde reel getiri
saglamistir. AH1 ve AH9 daha disiik de olsa reel getiri elde ederek
karsilastirma olgiitiinii domine etmistir. Ancak bu 4 fonun hi¢birinin ikinci
dénemde (2013-2020) gerek portfoy performans olgiitleri, gerekse reel getiri
ve zamanlama yetenegi acgisindan yiiksek performans gosteren fonlar icinde
olmadig1 goriilmiistiir (Tablo 4).

Tablo 3. Birinci Donem (Kasim 2003 — Arahik 2012)
AHE Fonlarmmin Performans Siralamasi

Fon Varyans Sharpe | Sira | Sortino | Sira | Treynor | Sira | Jensen | Sira Ree_l3_ g;rtf
Kodu Oramt |No |Oram |No |Oram No | Alfa No |[Getiri Sirast
AHO | 0.00228 | 0.1312 | 1 | 0.2228 | 2 0.0020 4 ] 0.0060 | 2 [75% 1
AH1 | 0.00014 | 0.1160 | 2 | 02262 | 1 0.0019 5 [ 00011 | 4 |15% 2
AH5 | 0.00671 | 0.1014 | 3 | 0.1786 | 3 0.0016 6 100081 | 1 |72% 3
AH9 | 0.00085 | 0.0786 | 4 | 0.1361 | 4 0.0011 7 100021 | 3 |23% 4
AH3 | 0.00072 | -0.1080 | 6 |-0.1822| 5 0.0078 3 |-0.0031| 7 |-30% 5
AH4 | 0.00098 | -0.1244 | 7 |-0.2320| 6 0.0083 2 |-0.0041| 8 |-38% 6
AH6 | 0.00085 | -0.1799 | 8 |-0.3075| 7 0.0085 1 [-0.0055| 9 [-46% 7
AH8 | 0.00004 | -0.1064 | 5 |-0.3156| 8 | -0.0027 | 8 |-0.0009| 5 |-7% 8
AH2 | 0.00002 | -0.4586 | 9 |-1.2634| 9 | -0.0210 | 9 |[-0.0021| 6 |-19% 9

1. donem karsilastirma olgitiiniin getirisi %238 dir

Ikinci donemde (Tablo 4), 24 EYF iginden 9’unun pozitif, 15’inin
negatif reel getiri elde ettigi, ortalama performans siralamasinda ilk 11 fonun
tiim performans oranlarinin pozitif deger aldigi goriilmektedir. Buna gore
siralamadaki ilk 11 emeklilik yatirim fonunun portfdy yonetim performansi
basarili, son 13 fonun ise basarisiz oldugu goriinmektedir. Ik déneme gore
farkli olan bir durum ise Treynor oranina gore en basarili ilk 11 fonun diger
performans oranlarinda oldugu gibi siralama ilk 11 fon i¢inde yer almasidir.
Bu donemde de varyansi yiiksek olan fonlarin performans oranlari da yiiksek
¢ikmigtir. Bu durum, risk priminin yiiksek olusu ile agiklanabilir. Ancak reel
getirisi en yiiksek ilk 5 fonun beta katsayilarinin ¢ok diisiik, 0.25-0.67
araliginda oldugu goriilmektedir. Bu fonlarm profiline bakildiginda (Ek tablo
1), AH6 portfoyii en az %80 oraninda yabanci hisse senedi ve eurobond, AG2
Dolar ve Euro cinsinden T.C. Hazinesi tarafindan yurt diginda ihrag¢ edilen
Eurobond, AH3 ABD dolar cinsinden T.C. Eurobond, AH4 Euro cinsinden
T.C. Eurobond agirliklidir. AEA en az %80 altin ve altina dayali varliklardan,

3 Reel getiri, fonun dénemsel getirisinin kargilagtirma &lgiitii olan BIST KYD O/N Repo
donemsel getirisine gore gerceklesen reel getiri olarak hesaplanmustir. [Rreet =
(1+Rfon)/(1+Roi) — 1] Birinci donem kargilagtirma dlgiitiiniin getirisi %238’dir. Ikinci dénem
karsilastirma 6lgiitliniin getirisi %152’dir
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ABE ise BRIC iilkeleri varliklarindan olusmaktadir. ATE, AHB ve AG3’iin
portfdy dagilimlar1 Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri agirliklidir.

Tablo 4. ikinci Donem (Ocak 2013 — Arahk 2021) AHE Fonlarinn
Performans Siralamasi

Fon Varyans Sharpe | Sira | Sortino | Sira | Treynor | Sira | Jensen | Sira Ree_l _ ger;f
Kodu Orani No |Oram |No | Oram No | Alfa No | Getiri Sirast
AH6 | 0.00165 | 0.2309 1 104632 | 1 0.0223 2 00093 | 1 [121% 1
AG2 | 0.00103 | 0.2042 2 104220 | 2 0.0122 4 100065 | 5 78% 2
AH3 | 0.00116 | 0.1987 3 104169 | 3 0.0101 5 | 0.0067 | 4 | 86% 3
AH4 | 0.00122 | 0.1615 4 | 03150 | 4 0.0226 1 | 0.0056 | 6 61% 4
AEA | 0.00361 | 0.1430 5 [03015]| 5 0.0168 3 | 0.0087 | 2 85% 5
ABE | 0.00374 | 0.1395 6 | 02689 | 6 0.0062 6 | 00084 | 3 86% 6
ATE | 0.00302 | 0.0939 7 101608 | 7 0.0021 7 00051 | 7 35% 7
AHB | 0.00405 | 0.0617 8 [0109 | 9 0.0013 8 | 0.0038 | 8 7% 8
AG3 | 0.00378 | 0.0608 9 [ 01104 | 8 0.0013 9 | 00037 | 9 10% 9
AH5 | 0.00410 | 0.0239 | 10 | 0.0431 | 10 | 0.0005 | 10 | 0.0014 | 10 | -6% 10
AHL | 0.00130 | 0.0090 | 11 | 0.0168 | 11 | 0.0002 | 11 | 0.0002 | 11 | -3% 11
AHO | 0.00089 | -0.0035 | 12 |[-0.0061 | 12 | -0.0001 | 12 | -0.0002 | 12 | -6% 12
AER | 0.00013 | -0.0340 | 13 |-0.0670 | 13 | -0.0008 | 13 | -0.0003 | 13 | -5% 13
AGE | 0.00024 | -0.0415 | 14 |-0.0745| 14 | -0.0010 | 14 | -0.0007 | 15 | -4% 14
AH9 | 0.00054 | -0.0719 | 16 |-0.1240| 16 | -0.0015 | 15 | -0.0018 | 18 | -17% | 15
AET | 0.00152 | -0.0566 | 15 |-0.0894 | 15 | -0.0016 | 16 | -0.0021 | 20 | -24% | 16
AG1 | 0.00054 | -0.0933 | 18 |-0.1479| 17 | -0.0024 | 17 | -0.0022 | 22 | -22% | 17
ATK | 0.00047 | -0.0980 | 19 |-0.1543 | 18 | -0.0027 | 18 | -0.0022 | 21 | -22% | 18
AH2 | 0.00002 | -0.0855 | 17 |-0.5210 | 23 | -0.0059 | 23 | -0.0005| 14 | -4% 19
AG4 | 0.00003 | -0.1265 | 21 |-0.2855| 22 | -0.0048 | 21 | -0.0007 | 16 | -8% 20
HS1 | 0.00054 | -0.1062 | 20 |-0.1688 | 19 | -0.0028 | 19 | -0.0025 | 23 | -25% | 21
AHC | 0.00003 | -0.1638 | 23 |-0.2839 | 21 | -0.0058 | 22 | -0.0009 | 17 | -8% 22
AH1 | 0.00057 | -0.1312 | 22 |-0.1958 | 20 | -0.0035 | 20 | -0.0032 | 24 | -28% | 23
AH8 | 0.00003 | -0.3439 | 24 |-0.7238 | 24 | -0.0122 | 24 | -0.0018 | 19 | -15% | 24

2. dénem karsilagtirma Sl¢iitliniin getirisi %152’ dir.

Ikinci dénemin en gdze garpan &zelligi, birinci donemde faaliyette
olan, basarisiz performans sergileyen ve en yiiksek negatif reel getiri elde eden
AH6, AH3 ve AH4 fonlarimin, bu dénemde en iistiin performans ve reel getiri
elde eden fonlar arasinda yer almasidir. Oysa birinci donemde en yiiksek
performans sergileyen AHO, AH1, AH5 ve AHQ9 reel getirileri negatif olan,
basarisiz ve en diisiik performansa sahip fonlar arasindadir. Birinci dénem
olan 2004-2012 yillar1 arasinda BIST100 endeksinin 2008 kiiresel krizine
ragmen yiiksek bir performans gostermesi hisse senedi fonlarinin getirilerine
yansimustir. Ikinci dénemde (2013-2020) ise BIST100 endeksinde onceki
doneme gore daha diisiik artis olmus, hisse senedi agirlikli fonlarin risk primi
ve performans: diismiistiir (Grafik 1). Birinci donemde ABD dolar kuru
dalgal1 yatay seyir izlemis, reel getirisi ve performans olgiitleri negatif olmus,
ancak ikinci donemde dalgali ancak hizli bir yiikselis trendi gostermis, getirisi
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dovize endeksli olan eurobond fonlarinin performansina yansimistir (Grafik
2). Altin fiyatlar1 da dovize paralel bir trend i¢inde yiikseldigi i¢in benzer bir
durum altina endeksli AEA fonu i¢in de gergeklesmistir. Tahvil faizlerinde 1.
donemde yasanan diisiis sayesinde portfoyii tahvil agirlikli (en az %80) AH1
en yiiksek performansi olan ilk 4 fon i¢gindeyken, 2. donemde faizlerde yiiksek
oynaklik i¢indeki artis sonucu reel getirisi ve performans Olgiitleri
siralamasinda en diisiik fonlar i¢inde yer almustir (Grafik 3).

Goriildigi gibi, portfoy performans 6dlgiitlerine gore bir donemde elde
edilen diisiik yada yiiksek performans bir sonraki dénem ic¢in devamlilik
gostermemektedir. Diger bir deyisle emeklilik yatirnm fonlarinin gegmis
performans: gelecek igin giivenilir bir gosterge olma niteliginde degildir.
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Grafik 3: 2 Yillik Devlet Tahvili
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Tablo 5. Birinci Donem AHE Fonlarinin Regresyon Degerleri ve

Risk Ayristirmasi

FON | oo | ajfq |Diizeltilmis| Donem | Reel | Sistematik S(i)ﬁ?;;:qk
KODU R? Getirisi | Getiri | Risk (%) Risk (%6)
AHO 3.1610 |-0.0185 0.8748 490% | 75% 7% 23%
AH1 0.7004 | 0.0045 0.7887 289% | 15% 62% 38%
AHS5 5.3488 | -0.0413 0.8635 482% | 72% 75% 25%
AH9 2.0582 | -0.0099 0.9333 315% | 23% 87% 13%
AH3 -0.3710 | 0.0125 0.1830 137% | -30% 3% 97%
AH4 -0.4706 | 0.0126 0.1986 110% | -38% 4% 96%
AHG6 -0.6144 | 0.0129 0.2789 83% | -46% 8% 92%
AH8 0.2377 | 0.0078 0.5246 215% | -7% 28% 2%
AH2 0.0908 | 0.0082 0.2894 175% | -19% 8% 92%

Ortalama 255% | 5% 39% 61%

Tablo 6. ikinci Donem AHE Fonlarinin Regresyon Degerleri ve

Risk Ayristirmasi
FON | oo | ajpq |Diizeltilmis | Donem | Reel | Sistematik Séﬁ';‘;;'ﬂ"
KODU R? Getirisi | Getiri | Risk (%) Risk (%)
AH6 0.4196 | 0.0150 0.1736 457% | 121% 3% 97%
AG2 0.5344 | 0.0110 0.2802 348% | 78% 8% 92%
AH3 0.6664 | 0.0100 0.3290 369% | 86% 11% 89%
AH4 0.2496 | 0.0129 0.1199 306% | 61% 1% 99%
AEA 0.5123 | 0.0135 0.1463 366% | 85% 2% 98%
ABE 1.3823 | 0.0047 0.3798 369% | 86% 14% 86%
ATE 2.4023 | -0.0087 0.7343 240% | 35% 54% 46%
AHB 2.9749 | -0.0156 0.7854 170% 7% 62% 38%
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AG3 2.8867 | -0.0149 0.7892 178% | 10% 62% 38%
AH5 2.9011 |-0.0172 0.7615 137% | -6% 58% 42%
AHL 1.5053 |-0.0047 0.7004 145% | -3% 49% 51%
AHO 1.4210 |-0.0043 0.7987 137% | -6% 64% 36%
AER 0.4622 | 0.0050 0.7052 139% | -5% 50% 50%
AGE 0.6656 | 0.0026 0.7287 143% | -4% 53% 47%
AH9 1.1307 | -0.0030 0.8154 109% | -17% 66% 34%
AET 1.3990 | -0.0060 0.6160 91% | -24% 38% 62%
AG1 0.9150 |-0.0014 0.6646 96% | -22% 44% 56%
ATK 0.7805 | -0.0001 0.6021 98% | -22% 36% 64%
AH2 0.0647 | 0.0087 0.2450 143% | -4% 6% 94%
AG4 0.1394 | 0.0077 0.4460 133% | -8% 20% 80%
HS1 0.8882 | -0.0014 0.6441 90% | -25% 41% 59%
AHC 0.1472 | 0.0074 0.4736 132% | -8% 22% 78%
AH1 0.8884 | -0.0021 0.6229 82% | -28% 39% 61%
AHS8 0.1423 | 0.0066 0.4733 113% | -15% 22% 78%

Ortalama 191% | 16% 34% 66%

Sonug¢

Birinci donemde (Tablo 3) 9 adet emeklilik yatirim fonundan dérdiiniin
risk primlerinin (ri —rf) pozitif deger, besinin risk primlerinin ise negatif
degerde oldugu goriilmektedir. ikinci ddnemde (Tablo 4) 24 emeklilik yatirim
fonundan 11’inin risk primlerinin pozitif deger, 13’iiniin risk primlerinin ise
negatif degerde oldugu goriilmektedir. Bu durum her iki dénemde de fonlarin
yaridan fazlasiin katilimcilarina karsilastirma 6l¢iitii iizerinde ilave bir gelir
saglamadig1 anlamindadir. Diger bir deyisle risk priminin negatif deger aldig1
fonlara yatirim yapan katilimcilarin emeklilik yatinm fonlarina yatirim
yapmak suretiyle risksiz faiz orani iizerinde bir ek getiri elde edemediklerini
gostermektedir. Portfoy performans 6l¢iitlerinin aldigi degerler de bu durumu
isaret etmektedir.

Risk ayristirmasi agisindan yapilan analize gore (Tablo 5 ve Tablo 6)
her iki dénemde de toplam risk i¢inde sistematik olmayan risk orani daha
yiiksektir. Yani digsal faktorlerin riski daha diisiik, i¢sel faktdr olan portfoy
yoOnetimi yetenegine dayali riskler daha yiiksektir. Sistematik risk portfoyde
varlik ¢esitlendirmesi ile kaginilamayan risk iken, sistematik olmayan risk
bunun tersidir, ¢esitlendirme suretiyle diisiiriilebilir. Burada gore gdze ¢arpan
iki durum s6z konusudur:

i) Birinci ve ikinci donemde de faaliyette olan 9 emeklilik yatirim
fonunun AH1 diginda sistematik risk oranlar1 her iki donemde birbirine
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yakin olmasinin yaninda performans siralamasinda dramatik degisiklik

olmustur.

ii) Birinci donem performansi en yiiksek ilk 4 emeklilik yatirim fonunun
ortalama sistematik risk agirlig1 %75 iken, ikinci donemde ilk 11 fonun
sistematik risk agirligi %29, bunlar i¢inde reel getirisi ve performans
oOlciitleri en yiiksek ilk 7 fonun sistematik risk agirligi %13 tiir.

Elde edilen sonuglara gore; fonlarin getiri ve performans Olgiitlerinde
birinci donem sistematik risk baskin bir belirleyici faktor iken, ikinci donemde
sistematik olmayan risk daha belirleyici faktér olmustur. Ancak bu yorumun
daha saglikl1 yapilabilmesi i¢in, 24 fonun tamaminin faaliyette oldugu analiz
donemlerinin var olmas1 gerekir. Ilerleyen yillarda yapilacak ¢alismalar bu
durumun daha fazla agiklanabilmesine olanak saglayabilir. Calismada elde
edilen bulgular soyle siralanabilir:

i) Emeklilik yatirim fonlarinin gegmis donem performanslari gelecek
donem igin bir referans gosterge olma 6zelligini yansitmamaktadir.

ii) Portfoy yoneticileri portfoy yonetim performanslari ve zamanlama
yetenekleri agisindan donemler itibariyle istikrar gdstermemektedir.

iii) Kisa vadede yiiksek volatilite gostermesi 6zelliginde olan hisse senedi
fonlarinin ve diger yiiksek risk degerli (5-7 arasindaki) fonlarin uzun
vadede getirileri daha istikrarl ve yiiksektir.

iv) Risk degeri 1-2 araliginda olan fonlarin varyansinda farkli dsnemlerde
onemli bir degisiklik olmazken, orta ve yiiksek risk degeri olan fonlarin
varyansinda 6nemli oranda degisiklik oldugu gézlenmistir.

v) Siiresi 9 y1l ve 8 yil olan iki uzun vadeli donemin her ikisinde de
fonlarin ortalama sistematik olmayan riskleri sistematik risklerinden
daha ytiksektir.

vi) Birinci dénemde tiim fonlarin karsilastirma olgiitiiniin tizerinde reel
getirisi %35, ikinci donem ise %15.5 pozitiftir. Bu durumda katki
paylarmi rastgele diisiik, orta ve yiiksek risk degerli ikiser fondan
toplam 6 fon arasinda esit dagitan bir katilimcimin karsilagtirma
Ol¢iitliniin lizerinde pozitif reel getiri elde etme sans1 ¢ok yliksektir.

Bu calismaya 2013 oncesi gelir vergisi matrah indirimi ve 2013 ve
sonrasi katki payina 6denen %25 devlet katkisi tesvikleri dahil edilmemistir.
Sonug olarak bireysel emeklilik uzun vadeli tasarruf ve yatirim sistemidir,
katilme1 en az 10 yil ve 56 yas sartim1 saglamak iizere sisteme dahil
oldugunda, devlet tarafindan saglanan devlet katkis1 ve diisiik gelir vergisi
stopaji ile birlikte esit risk diizeyindeki alternatif yatirim araglarina gore daha
avantajli olduklar1 gériinmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin 6zellikle
devlet katkisi eklendiginde saglayacagi kaldirag etkisiyle elde edilecek
avantaj ileride yapilacak diger ¢aligmalarla ortaya konulabilecektir.
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Extended Abstract

Private pension systems, known as the third pillar of social security
systems, basically have two functions. The first is to provide additional
income to complement pensions during retirement with the savings
individuals gain during active working period, and therefore to increase the
national savings level in the long term. The second aim is to transfer resources
to the national economy through the utilization of these savings in money and
capital markets. Measurement of portfolio management performance of
pension funds has become an important issue since the beginning of the 1960s
in the world, and various metrics and statistical methods have been developed.
Many analysts and individual investors base their investment decisions on
risk-adjusted performance metrics. Investors and analysts often use these
metrics to make a choice between different mutual funds. Although past return
performance is known to be a weak indicator of future returns, many investors
still base their investment decisions on the fund's past performance. Therefore,
comparing it with the performance of other funds in the same period is a more
accurate approach to analyze the past performance of the fund.

In this study, portfolio management performances of pension funds
were analyzed using the widely recognized and conventionally applied Sharpe
ratio, Sortino ratio, Treynor and Jensen Alpha performance criteria. In
addition, contrary to other studies, systematic risk and non-systematic risk
decomposition was also performed to analyze how much of the returns of
funds is due to market movements and how much of them is due to asset
allocation and timing ability of portfolio managers. In the literature, it is seen
that the studies generally analyzed a period between 2 and 5 years of funds.
Another significance of this study is that it covered a period of approximately
17 years from the time pension funds started operating until the end of 2020.

There are many studies in the literature on mutual funds and private
pension funds. Some of these examined the factors affecting fund returns and
others focused on the performance of portfolio managers. The analysis method
used in this study aimed to compare the mutual funds performances of the
consecutive two periods. Daily price data of the funds were obtained from
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (AHE) management. The first period covered
the period between 2003 and 2012, and only the first 9 mutual funds were
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operating in this period. The second term was the period from 2013 to 2021.
In the analysis, monthly return data generated from daily price data of funds
were used. In the analysis, performance criteria of AHE pension mutual funds
for the 1st and 2nd terms were calculated, and whether there was a continuity
between their performances in each period and their performances between
two periods was examined. The results obtained were interpreted and
criticized in terms of periods and the constraints imposed by the portfolio
composition of the funds, in terms of the performance and timing capabilities
of portfolio managers.

In the first period (Table 3), four out of nine pension mutual funds had
positive value of risk premiums (r; - rf), while risk premiums of five of them
had negative value. In the second period (Table 4), it was seen that 11 out of
24 pension mutual funds had positive value of risk premiums and 13 of them
had negative value of risk premiums. This indicated that more than half of the
funds in both periods did not provide additional income to their investors
above the benchmark.

According to the analysis made in terms of risk decomposition, the non-
systematic risk ratio (as one of two components of the total risk) was higher
in both periods. In other words, the risks related with external factors were
lower, and the risks based on the internal factor (portfolio management ability)
were higher. The findings obtained in the study can be listed as: i) Past
performances of pension mutual funds do not reflect their feature of being a
reference indicator for the future. ii) Portfolio managers are not stable in terms
of their portfolio management performances and timing abilities between
periods. iii) Long term returns of stock funds and other high risk value
(between levels 5-7) funds, which show high volatility in the short term, are
higher than the other funds. iv) While there were no significant changes in the
variances of funds with low risk value (between levels 1-2) in different
periods, it was observed that there were significant changes in the variances
of funds with medium and high risk values.

Ek Tablo 1. AHE Emeklilik Yatirim Fonlarinin Risk Degerleri

Fon Kodu Fonun Adi Risk Degeri
AH1 Ikinci Bor¢lanma Araglar1 EYF 4
AH2 Para Piyasas1 EYF 2
AH3 Birinci Kamu Di1s Borgl. Araglar1 EYF 5
AH4 Ikinci Kamu Dis Borgl. Araglar1 EYF 5
AH5 Hisse Senedi EYF 6
AH6 Birinci Degisken EYF 5
AHS8 Temkinli Degisken EYF 1-2
AH9 Dengeli Degisken EYF 4
AHO Atak Degisken EYF 5
AHL Agresif Degisken EYF 5-7
AEA Altin Katilim EYF 6
HS1 Bor¢lanma Araglart EYF 4
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ABE B.R.I.C. Ulkeler Yabanci Degisken EYF 6
AG1 Ikinci Bor¢lanma Araglar1 Grup EYF 4
AG2 Bor¢lanma Araglar1 Grup EYF 5
AG3 Hisse Senedi Grup EYF 6
AG4 Temkinli Degisken Grup EYF 1-2
AHB Ikinci Hisse Senedi EYF 6
ATE Is Bankasi Istirak Endeksi EYF 6
AER Katilim Katki EYF 3
AGE Katilim Standart EYF 3
AET Katki Emeklilik Yatirim Fonu 5
AHC Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF 2
ATK Standart Emeklilik Yatirim Fonu 4
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