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TURK OZEL EMEKLILIK SIRKETLERININ KISA VADELI
YATIRIM RiSKLIiLiGi: RISKE MARUZ DEGER (VAR)
UYGULAMASI
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0z:

Ozel emeklilik sistemlerinin uygulama etkinligi ve genis kitlelerce kabulii
onemli olgiide ézel emeklilik plamina dahil olan katilimcilardan saglanan
birikimlerin etkin bir fon-yonetim stratejisi gercevesinde olabildigince yiiksek
oranda nemalandinilmasina baghdir. Ancak ézel emeklilik sistemlerinin dogasi
geregi katthmcilara herhangi bir getiri orani garantisi vermemesi ve olast tiim
yatinnm risklerinin finansal sorumlulugunun sadece katihmciya ait olmas:,
portfoy yonetim siirecinde dikkate alinmasi gereken en dnemli husustur. Bu
nedenle emeklilik yatinm fonlarinin risk performanst ve optimal risk-getiri
dengesinin saglanmasi, dzellikle emeklilik planinin son evresi olan dagitim (geri
ddeme) diéneminde kanhmcilar agisindan biiyitk énem tasimaktadir. Bu
calismamin amaci; Tiirkiye'de ¢ok kisa bir gecmise sahip olan ve belirlenmis
katk esasina gére ¢aligan emeklilik planlarimin en énemli boliimiinii tegkil eden
emeklilik yatirtm fonlarinin kisa vadeli yatirim riskliliginin dl¢illmesinde, Riske
Maruz Deger yiéntemini uygulamak ve bu yontemin yatrim riskliliginin
olciilmesinde portféy yineticileri ve kailmcilar agisindan yeterince anlamh
sonuglar ortaya ¢ikartip c¢ikartmadigimin  sorgulanmasidir. Bu  ¢alisma
sonucunda, bankacihk sektoriinde oldugu gibi ana sermayesi ¢egitli finansal
riskler ile karst karsiya bulunan emeklilik sirketlerinin finansal yatirimlarinin
risk diizeyleri arasinda énemli farklihklar bulundugu tespit edilmis, ayrica bu
modelin emeklilik girketlerinin kisa vadeli yatirim risklerini élcmede portfy
yéneticilerine ve emeklilik yatirim fonu katilimeilarina anlamli veriler sundugu
gozlemlenmigtir.
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THE SHORT-TERM INVESTMENT RISK POSITIONS OF TURKISH
PENSION FUNDS: AN EMPIRICAL VAR ANALYSIS

Abstract:

The widely acceptance of defined contribution pension plan strongly belongs
to the convincing of investors that the profitability of plans offered would be
large enough to make the financial standards of an investors more wealthy.
Nevertheless, it must be taken into consideration that the entire risk of
investments made by portfolio administrators of pension funds is totally
belonged to the beneficiaries, coming from the nature of the defined
contribution pension system. The risk performance of pension funds and the
risk-return tradeoff of their financial investments gain enormous importance for
beneficiaries (Investors) especially during the distribution phase. The purpose
of this study is to measure the newly issued Turkish Pension Funds' short-term
investment risks by using one of the most popular risk management techniques,
Value at Risk Analysis. Besides, this study wants to reveal whether this model is
proper for measuring the shori-term investment risks of pension funds. The
findings are concentrated on that the risk positions differ greatly among pension
Sunds and it is fairly important for beneficiaries to monitor the investment risk
levels of various pension funds, especially during the distribution phase. In
addition, Value at Risk model is an appropriate tool for interpreting the short-
term investment results of pension funds.

Keywords: Pension funds, value at risk, centralized risk management
techniques, defined contribution pension plans.

GIRIS

Kurumsallagmg bir toplumsal dayamismay: ifade eden geleneksel kamu
emeklilik sistemleri (belirlenmis fayda esash emeklilik sistemi) veya dagitim modeli,
prim miktar, fon yonetimi ve demografik yap: gibi kisitlayic: faktorlere son derece
duyarhdir. Sistem, giichii aktiieryal temellere oturtulmadifn ve etkin yonetilemedigi
siirece sosyal ve ekonomik dengelerin bozulmas: kaginilmazdir.

20. yiizyilin son geyregine kadar aktif/pasif niifus orammn yiiksekligi nedeniyle
basarili bir sekilde uygulanan kamu emeklilik sistemi, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde yasanan sosyal, ekonomik ve demografik déniigiimler (galiyma hayatina
katilan isgiicii oraninda yasanan diigiigler, insan saglig1 konusunda ortaya ¢ikan bilimsel
gelismeler sonucu insan hayatinin uzamasi, kagak istihdam oramindaki artislar vb.)
neticesinde finansal anlamda siirdiiriilebilirligini kaybetmigtir. Emekliligin finansmam
konusunun yeniden yapilandirma g¢alismalart sonucunda, calisanlarin emeklilik
donemlerine yonelik kendi kendilerinin geleceklerini finanse etti§i ve olumlu
makroekonomik kazammlarin da elde edildigi yeni bir sistem olan “Ozel Emeklilik
Sistemi”, demografik yapilar bozulan iilkelerce genis dlgiide kabul gérmiistiir,
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Diinyada gegtigimiz yiizyilin son ¢eyreginde oldukca genis bir uygulama alam
bulan &zel emeklilik sistemleri, ézellikle finansal kriz igerisinde bulunan sosyal
gilvenlik sistemlerinin tamamlayicis1 olarak bircok gelismis ve gelismekte olan iilke
tarafindan halen tercih edilmektedir. Bu sistem, geleneksel kamu emeklilik
sistemlerinden farkli olarak ¢alisanlar kendi emeklilik dénemlerinin finansmamm
iistlenmekte, diger bir ifadeyle kanhmeilardan toplanan primlerin emeklilik vatinm
fonlan aracih ile degerlendirilmesi ve emekliye birikimlerinin toplu olarak Gdenmesi
veya omiir boyu emekli maas1 baglanmasi seklinde uygulanmaktadir.

Ozel emeklilik sisteminden saglanan baslica kazamimlar arasinda, orta ve list
diizey gelir grubuna dahil calisaolara (Kamu emeklilik sistemine ek olarak) emeldilik
dénemlerinde saZlanan ilave mali kaynagin yam sira orta ve uzun vadede emeklilik
vatimm fonlart aracihifn ile finans piyasalart agisindan onemli makroekonomik
kazammlarin elde edilmesi de sbz konusu olmaktadir (Toplunmm genel tasarruf
diizeyini artinci etkisi, sermaye piyasalarmda vzun vadeli fon arzma olumlu katkisi
nedeniyle piyasa hareketliliginin azalmasi ve kamu borglanma maliyetinin diismesi,
gelisme potansiyeli tagiyan kiigiik ve orta dlcekli igletmelerin ihrag ettikleri menkul
kiymetlere piyasa tfalebinin artrnasi sonucu sermaye pivasalanmn etkinlesmesi ve
derinlegmesi vb.).

Bununia birlikte 6zel emeklilik sistemlerinin uygulama etkinlifi ve genis
kitlelerce kabulii énemli digtide dzel emeklilik plamna dahil olan katilimcslardan
saglanan birikimlerin etkin bir fon yénetim stratejisi ¢ergevesinde olabildigince yiiksek
oranda nemalandmlmasina baghdw. Ciinkii sistemin cekicilifi ancak ¢aliganlara
emeklilik dénemlerinde tatminkar bir ek gelir saflamak ile artinlabilir, Fakat, dzel
emeklilik sisteminin deogasi gerefi katluncilarina herhangi bir getiri oram garantisi
vermemesi ve olast tiim yatmm risklerinin sorumlulugunun sadece katilimeiya ait
olmasi, bu siiregte dikkat edilmesi gereken en énemli husustur. Bu nedenle emeklilik
yatinm fonlarimin risk performanst ve optimal risk-getiri dengesinin saglanmasi,
ozellikle emeklilik plammn son evresi olan dafitim (Geri 6deme) doneminde
katihmcilar agisindan biiyiik nem tasimaktadir. iste tam bu noktada, portfdy
yoneticileri ile katthmeilar agisindan diigiik uzmanhik gerektiren ve olasi tiim riskleri
iceren yalmizea bir sayidan ibaret olan risk yonetim teknigi, “Riske Maruz Deger
(RMD)” yontem, kullanicilara dnemli kolayihiklar saglamaktadur.

RMD yonterni, ashnda firma-igi daha etkin risk &lgiimii ihtiyacim kargilamak
amaciyla ortaya ¢ikanilmig ve yakin gegmigte bu veriler firma-igi raporlarda yerini
almaya baglamigtr. Her ne kadar firma-igi risk y6netim araci olarak kullamilmaya
baglanmilmg olsa da giiniimiizde firma-dis1 raporlama siirecinde de oldukg¢a yaygin bir
sekilde kullamlmaya baglanmigtir (Humphrey vd., 2004: §).

Bu galismanm amacy; Tiirkiye'de gok kisa gegmise sahip olan ve belirlenrnig
katki esasma gore ¢alhisan emeklilik planlarmm en Snemli bélimiini teskil eden
emeklilik yatinim fonlanimn kisa vadeli yatinm riskliliginin Skciilmesinde, énemli risk
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Slgiim tekniklerinden biri olan RMD ydntemini uygulamak ve bu yéntemin yatinm
risklilifinin Slgiilmesinde portfoy yoneticileri ve katilimetlar agisindan veterince
anlamh sonuglar ortaya ¢ikartip ¢ikartmadsfimn sorgulanmasidir. RMD  yOniemi
bankacilik sektdriinde genis bir kullamim alamna sahip olmasmna ragmen, emeklilik
yatum fonlarmm riskiilifinin dlgiilmesi (Tarihi veriler yardumyla) siirecinde yeterince
kapsamli aragtirmalar ve uygulamalar bulunrmamaktadir.

Bu caligma dért baliim olarak tasarlanmstir. Girig bslimiinii takip eden birinei
bolimde, risk algilamasi ve emeklilik yaunm fonlar agisindan risk ySnetiminin
yanisira RMD yontemi genel anlamda tartisilmmstr. Ikinci bolimde, araghrmanin
metodolojisi, smirlann ve veri seti degerlendirilmis, liglincdi béliimde ise aragtrmamn
bulgulari genel anlamda tablolar yardimmyla ele almmusor. Son bélimde ise
aragtirmanin sonuglan ve genel degerlendirmeler 6zetlenmistir,

I) RISK ALGILAMASI VE EMEKLILIK YATIRIM
FONLARININ RiSK YONETIMI

1990°’h willarin bagindan itibaren Tiirkiye'de sosyal giivenlik kwrumiarmn
giderek artan finansman agiklan, hizmetlerin aksamamasi igin konsolide biitgeden daha
fazla kaynak transferi ile giderilmeye ¢aligilmig, bu durum ise kamu kesimi borglanma
gereginin artmasina neden olmugtur. Sosyal gilivenlik transferlerinin son on yilda
GSMH’va oranmin yaklagtk %4 ila %5’e kadar yiikselmesi, sistemin mali anlamda
sirdiiriilebilirlifini ciddi bigimde tehlikeye sokmustur. Bu nedenle, emeklilifin
finansmam konusunda yapilan iyilestirme caligmalan sonucu 8zel emeklilik sistemi
yasalasmug (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistermi Kanunu) ve Ekim-2003
tarihi itibariyla 10 emeklilik sirketi {Yaklasgik 70 emeklilik yatmm fonu ile birlikte)
faaliyetlerine baglammglardir.

Sistemin en &Snemli pargasi olan emekiilik yatinm fonlar, destek veren
igletmeler (Sponsorlar) ve katthmerlardan toplanan birtkimleri katthmeilarn emeklilik
dénemlerindeki refah diizeylerinin artinlmas: amaciyla gegitli yatirmm alternatiflerinde
degerlendiren kurumsal bir yatinmcidir. Emeklilik yatwmm fonlari, yakin ge¢migte
birgok Ekonomik IsbirliZi ve Kalkmma Orgiitii Giyesi lilkenin bankacilik sistemine
kiyasla (ve milli gelivine oranla) Snemli ilerlemeler kaydetmigtir.

Ozel emeklilik sisteminde, katihimcilardan toplanan birikimlerin  vade
bitiminden &dnce geri Odenmesinin yasak olmasi veya smurlandinlmasi, emeklilik
yatinm fonlarimn uzun vadeli borglanabilmesinin yam sira yiiksek risk ve yiiksek
getirili yatirim araglarna yatinm yapabilmesine de olanak saglamaktadir. Emeklilik
yatum fonlari, hisse senedinden devlet tahviline gayrimenkulden yabanci varliklara
kadar gok gesitli yattrim araclarina yatinm yapabilmektedirler (Davis, 2000: 2-3).
Emeklilik yatinm fonlartmn risk yoénetim faaliyetlerinin  temel amaci gelecek
belirsizliklere kargt akilci yatirum kararlan verebilmektir. Bu agidan bakildiginda
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bireysel veya kurumsal yatirimcilarin, yatirim risklerini etkin bigimde dlgebilmeleri ve
ortaya cikan riski yonetebildikleri 6l¢lide yatinmlarindan daha yiiksek getiriler elde
edebilmeleri miimkiindiir.

Diger bir ifadeyle risk yonetimi, organizasyonun faaliyet etkinliginin korunmas:
'amaciyla gelistirilen ve yatinm riski nedeniyle ortaya ¢ikacak muhtemel kayiplan
tahmin etmede kullamlan bilimsel bir yaklagimdir. Bunun yam sira finansal kayiplarin
ortaya ¢ikma olasihifimi minimize eden siireglerin sekillendirilmesi ve uygulanmas:
faaliyetlerini de kapsamaktadir (Vaughan, 2001: 18,53). Risk yonetimi ¢ahsmalarimn
son yillarda Ozellikle isletmelerin yatirim riski nedeniyle ugrayacagi sermaye
kayiplarinin §lgiimii iizerinde yogunlastii ve riske maruz sermayenin (veya riske
maruz degerin) belirli bir olasilikla hesaplanmasi seklinde gelistigi goriilmektedir.

RMD, finansal kurumlar agisindan onemli bir risk Slgiiti ve gostergesidir.
Oncelikle bir portfoyiin gesitli kategorilerini yansitan gok farkli risk 8lgiim metotlan
bulunmakla birlikte, bu él¢iitler portfoyiin nihai risk pozisyonunun belirlenmesinde ve
yorumlanmasinda smirli katki saglamakta yani farkl risk gruplarmmn isletme bazinda
yalinlagtirilmas: siirecinde yetersiz kalmaktadirlar. Bu durumun bertaraf edilmesi
firmanmn risk algillamasim ve yorumlamasmm gelistii. RMD bu amaci tiim risk
durumlan veya portfoylere uygulanabilen ortak bir 6l¢iit (Belirli bir giiven aralifinda,
belirli bir donemde, en yiiksek muhtemel finansal kayip) tamimlayarak
gergeklestirmektedir. Bu &lgiit para birimi (ABD Dolari, Euro vb.) olarak da ifade
edilebildigi i¢in organizasyon igerisindeki her yonetim diizeyi igin anlamli bir risk
kavramu olugturmaktadir.

RMD’nin $lgiilmesinin en énemli nedenlerinden biri, portfoyiin kars1 kargiya
kalabilecegi finansal kayiplarmn biiyilk oranda para birimleri cinsinden agifa
¢ikarilabilmesinin yani sira belirli bir risk diizeyinde faaliyette bulunan bir igletme igin
yedeginde bulundurmasi gereken Ozsermaye miktarim da sezgisel bigimde ortaya
¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle, RMD’nin hesaplanmas: piyasa riskine gére yedek
sermaye gereksiniminin belirlenmesinde de kullanilmaktadir (Holthorf ve Rudolf,
2000: 132) .

RMD nin 6lgiilmesinin bir diger 6nemli nedeni ise, firma iistydnetimine isletme
birim ve stratejilerinin riske dayah performans degerlendirmesinde yardimci olmaktir.
Soyle ki, RMD’i riskli bir isletmenin faaliyetlerinde gereksinim duydugu en az
sermaye gereksinimi olarak yorumladigimmzda, bu olgiitli 6zsermaye miktarlarina
saglanan getiri oranlan ile kiyaslayarak farkli igletmelerin goreceli performanslarinm
degerlendirilmesinde de kullanmak miimkiindiir (Wilson, 1996: 194-196).

Bunun yam sira bu &lgiit tek bir rakamdan ibaret oldugu igin kullanicilarina
finansal riskler hususunda net bilgiler sunmakla kalmayip aym zamanda yatirim
oncelikleri ve stratejilerinin normalin iizerinde riskli oldugu tespit edildiginde, gerekli
tedbirleri (Cesitli “hedging” teknikleri yardimiyla) alma konusunda uyarma iglevini de
tistlenmektedir.
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IT) ARASTIRMA METODOLOJISI, SINIRLILIKLARI VE VERI SETi

Son yillarda bagta RMD yéntemi (Her ne kadar yéntemin gergekei olmayan bazy
varsayimlarni-veri setinin normal dagihma uygun olma zorunlulugu-bulunmasina
ragmen) olmak izere ¢esitli risk yonetim teknikleri zellikle bankacilik sektdriine
nazaran daha uzun vadeli yatinmlara sahip olan emeklilik yatinm fonlan tarafindan
dnemli digtide tercih edilmektedir (Jorion, 2001: 428-429). Bu dogrultuda dzellikle
finansal analistler ve kural koyucular tarafindan yaygm bicimde kullamlan RMD
yontemi konusunda gerek akademik gevrelerde gerekse piyasa oyunculan arasinda
nitelik ve nicelik bakimmdan énemli araghrmalar ve uygulamalar yapilmaya devam
etmektedir. Ornegin, Watson Wyatt yayomladiga “Emeklilik Risk Indeksi” ile emeklilik
planlarimn, firmalarm olagan faaliyetlerine ve finansal sisteme ne derece risk
olugturdegu sorusunu RMD yontemi kullanarak cevaplandirmaktadir. Emeklilik
fonlarmm varlik tahsisi, bor¢ yapis1 ve faiz oranlarma duyarhlhif gibi degiskenler
dogrultusunda kurulan modelin, 2003-2004 willanna iligkin bir aragtirmasinda her ne
kadar risk ditzeyinin 2003 yilina nazaran 2004 yihinda distigiini gostermekte ise de
2004 mali yih sonunda toplam riskin yaklazik 81 milyar ABD dolan tutanunda
oldufuna igaret etmektedir (Watson Wyatt, 2007), -

Bazi aragtirmacilar konunun kavramsal boyutu (Ozellikle kredi risk olt;umu
agisindan) lizerinde ¢alignuglar (Fallon, 1996; Longerstaey ve Spencer, 1996, Jorion,
1997; Dowd, 1998; Saunders, 1999) iken bazi aragtmmacilar ise konuyu daha farkl:
yonleriyle ele almiglarchr. Ornek olarak Basak ve Shaphiro (2001) yatincinn fayda
maksimizasyonu agisindan refab/tilketim politikalanimi ve bu  dogrultuda RMD
yéntemini kullanarak piyasa riskinin yénetilmesi konusunu incelerken, Wahl ve Broll
(2002) RMD’nin farkli risk pozisyonlarmda bir bankamin gereksinim duyacag
ozsermaye jhtiyacim arashmustir, Bunun yaniswra enerji piyasasinda yasanan yiiksek
oranl fiyat dalgalanmalan, igletmeleri enerji riskinin 6lgiilmesi ve yonetilmesi
hususunda ¢esitli politikalar gelistirmek ve uygulamak zorunda biraknugtir.
Khindanova ve Atakhanova (2002) dzel bir veri seti yardimiyla RMD yéntemini enerji
sektoriinde kullanmugtr.

Gengay, Selguk, ve Ulugiilyage1 (2003) RMD Slctimlerinde ug defer teorisinin
- performansim diger ¢ok bilinen modelleme teknikleriyle (GARCH, Var-Cov ydntemi,
yiiksek dalgals hisse senedi piyasalarinda Tarihi Simitlasyon yéntemi gibi) kiyaslayarak
incelemis, Humphrey, Woods ve Dowd (2004} ise, finansal raporlarin piyasa riski
referans ahnarak degerlendirilmesinde RMD ydnteminden yararlanmug, ayrica
yontemin kullanim $zelligi ve kontrol yetenedi hususundaki simrhibklarim analiz
etmigtir.  Zmeskal (2005) uluslararasi  endeks portfoyiindeki  berlirsizligin
modellenmesini RMD yéntemi yardimiyla (Bulanik Stokastik Metodoloji kogullarinda)
aragtirnug, Yamai ve Yoshiba (2005) ise, RMD diizeyinin disinda olabilecek herhangi
finansal zaran gézardi etmesi nedeniyle yontemi elegtirmigtir.
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Literatiirdeki ¢aligmalar igerisinde emeklilik fonlar1 ile RMD ydnteminin
birarada incelendigi ¢ok az sayida arastirma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar igerisinde en
kapsamli olam Dowd, Blake, ve Cairns (2001) tarafindan yapilan “uzun vadeli” RMD
yonteminin uygulanmasinda yeni bir yaklasim o&nerisidir ve (2001a ve 2001b)
caliymalarinda RMD yontemini Belirlenmig Katk: Esasli Emeklilik Planinin birikim ve
dagitim doénemleri igin ayn ayrt uygulamuslardir. Bir katihmeinin kars: karsiya oldugu
toplam 6zenl ekonomik riskin 6l¢iilmesine yonelik bir calisma ise Vidal-Melia,
Domingues-Fabian ve Devesa-Carpio (2006) tarafindan ispanya modeline uygulanms
ve beklenen i¢ verim orammnin hesaplanmasinda katilimcilarin farkli risk toleranslar
gercevesinde standart sapmanin yani sira RMD yonteminden de yararlamlmigtir,

Bu galismada veri seti olarak halen faaliyetlerini siirdiiren onbir ézel emeklilik
sitketinden on tanesinin (Anadolu-13 adet Emeklilik Yatirim Fonu (EYF), Ankara-5
adet EYF, Ak-7 adet EYF, Basak-5 adet EYF, Dogan-7 adet EYF, Garanti-7 adet EYF,
Kog Allianz-7 adet EYF, Oyak-6 adet EYF, Vakif-7 adet EYF, Yap1 Kredi-6 adet
EYF) giinliik fon endeksi kullanilmig olup 31 Aralik 2004 tarihli sermaye agirhiklar
dikkate alimmugtir (T.C.Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005). Analiz donemi
olarak 01 Ocak-31 Aralik 2004 tarihleri arasindaki zaman dilimi ele alinmistir,
Giiniimiizde faaliyetini siirdiiren bir emeklilik girketi ise, amlan arastirma déneminde
heniiz faaliyet izni bulunmadig: i¢in kapsam dis: birakilmugtir. Bu ¢aligmada Maple 7
ve SPSS 12.0 bilgisayar paket programlarindan dzellikle istatistiksel hesaplamalarda ve
matris iglemlerinde yararlamilmustir.

ilk olarak &rneklem biiyiikliigiinii olusturan emeklilik yatrim fonlarimn her
birinin amlan analiz donemindeki tarihi verilerinin normal dagihma uygun olup
olmadigmin tespiti amaciyla SPSS 12.0 istatistiksel paket programindan yararlanilmsg
ve tiim veri setine Tek-6rneklem Kolmogorov-Smirnov testi uygulanmigtir (EK Tablo :
1). Ayrica emeklilik yatinm fonlarinin giinliik fon endeksinden olugan veri setinin (Her
emeklilik yatinm fonu i¢in yaklasik 250 adet) yitksek gozlem sayisi nedeniyle
Anlamhlik Derecesi’nin (Significance Value) 0.01°den yiiksek ¢iktigi durumlarda ozel
emeklilik fonlarmin tarihi verilerinin normal dagilim oldugu kabul edilmistir. Bunun
yam sira veri setinin dagilim 6zelligini analiz ederken Carpiklik Derecesi (Skewness
Value) kavramundan da yararlamlmustir. Genelde carpiklik dercesinin 1’den biiyiik
oldufu durumlarda dagilimin, normal dagihmdan ciddi sapma gésterdigi kabul
edilmektedir. Ayrica yapilan uygulamada carpikhik derecesinin nadiren 1’den biiyiik
oldugu durumlarda log-déniisiim yapilarak dagilimin normale daha fazla yaklagmasi
saglanmigtir. Bununla birlikte “0” hipotezinin hem g¢arpiklik hem de basiklik
kavramlani agisindan smanabilecegi anlamhlik testleri bulunmaktadir. Burada “0”
hipotezinin anlami 6rneklemlerin normal dagilima uygun oldugu varsaymmum ifade
etmektedir. Dolayisiyla elde edilen ¢arpikhk degeri “z” dagilimumi kullanarak “0”
hipotezi ile kargilagtirilir. S6yle ki,
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§-0

Eger z = <3.24ise (Budeger “z” dagilim tablosundan geleneksel 0.001 0

SE
diizeyine karsilik gelmektedir)
Burada S carpiklik derecesi ve Sgz carpikhigin standart hatasi olarak
degerlendirilmektedir (Tabachnick, 1996: 72-73).

Nihayet, degiskenlerin degerleri z standart degerlere doniistiiriildiigiinde gozlem
sonuclan genelde, z standart degerlerin 3 standart sapma arahfinda deZismekte
oldugu yoniinde yogunlagmaktadir, Gozlem sayisin yiiksek olusu ve veri seti
icerisinde ortalamadan farkli ug degerlerin bulunmayisi nedeniyle veri setinin
tamarmmn normal dagilima uygunlugu kabul edilmistir. Herseye ragmen ¢arpiklik
katsayisi 1’den sapma gosteren sinirh sayidaki verinin ise, analiz sonuglan iizerinde
ciddi bir etkisi bulunmamaktadir.

RMD yonteminin hesaplanmasinda en ¢ok kullamilan teknikler; Parametrik
metod, Varyans-Kovaryans yaklasim ve Parametrik olmayan metodlardir (Tarihi
Simiilasyon ve Monte-Carlo Simiilasyon yaklasimlari). Bu yaklagimlann tamamu iig
temel parametrik ifade gerektirmektedir; Elde tutma dénemi (Giin), giiven arahig: (%)
ve varlik fiyatlarmin gozlemlendigi tarihi zaman serisi. Bu ¢ahsmada uygulama
kolaylig1 nedeniyle finans sektoriinde faaliyette bulunan yoneticiler tarafindan genig
lciide tercih edilen Varyans-Kovaryans yaklagim kullamilmigtir.

Varyans-Kovaryans yaklagimu tarihi zaman serileri kullamilarak standart sapma,
portfoy igerisindeki varliklarin korelasyonlart ve kovaryans matrisi gibi degiskenler
yardimuiyla hesaplanmakta ve temel varsayun olarak portféy igerisindeki varhklarin
getiri oranlarindan olugan veri setinin normal dagilima uygunlugunu éngérmektedir.
Varyans-Kovaryans yaklasimmmn simirhliklan ise, uygulamada her zaman finansal
getiriler normal dagilima uygun olmadigi yéniinde yogunluk kazanmaktadir. Ayrica bu
yaklagimn “opsiyonlar” i¢in uygun olmadig: da ileri siiriilmektedir.

Daha oncede ifade edildigi iizere bir porfoyiin RMD’si portfoyii olusturan
varhiklanin risklerinin birlesimidir. Bu dogrultuda Varyans-Kovaryans yaklagim
cercevesinde bir varhifin t ddneminden t+1 donemine getiri oramm soyle
tamimlayabiliriz,

Cin -G

R =
1+l Cf

(1)

Burada R,,,, portfoy icerisindeki bir varhgin getiri oram, C,,, ise #+1
donemindeki emeklilik yatirim fonunun giinliik fiyatidir.

Burada dikkate alimmas: gereken nokta, geleneksel ortalama-varyans analizinde
portfoyii olusturan birim varliklar menkul kiymet olarak degerlendirilitken RMD
yontemi her unsuru bir “risk faktérii” olarak ongérmektedir. Bu dogrultuda portfoydeki
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varlik sayis1 arttiginda ise kovaryans hesaplamalar: oldukca zor ve karmasik bir hal
almaktadir. Bu nedenle Maple 7 gibi matematisel paket programlarn matris gosterimi ve
hesaplamalarim kolaylagtirmaktadir (EK: 2). Varyans: séyle olugturabiliriz,

[ 1
011012...--‘.uog‘.-“|-‘-u-...0iN Wl

ci = [W;----WN] _ - . 2)

[ONIO pzevemeemrninmneennnB || Wy

Burada w; varhfin portféy icerisindeki agirhgim ifade ederken, N varhk
* sayisim gostermektedir, Emeklilik yaunm fonlarmim portféy igerisindeki agurliklan ise
analiz doneminin son giiniindeki (31.12.2004) fonun toplam deZerinin portfdyiin
toplam piyasa degerine oranlanmasiyla bulunmustur, X *y1 kovaryans matrisi olarak
tanimladifimizda, portfGyiin getiri oramnin varyansiu daha yalin bicimde soyle ifade
edebiliriz,

65 = wEiw | (3)

Son olarak portféylin getiri orammn varyansim bir gliven araligi (w) yardmuyla
artik RMD sonucuna déniistiirebiliriz,

VAR, =awSw @

III) ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu cahismada elde edilen bulgular, diger bir ifadeyle Tiirk Emeklilik Yatirim
Fonlarimn kisa vadeli yatwimlannin risk diizeyleri ve %99 giiven araligmda RMD
yontemi ile Tiirk Emeklilik $irketlerinin muhtemel toplam zararlan Tablo : 1 ve Grafik
: 1°de ézetlenmektedir,
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Tablo: 1
Cesitli Zaman Araliklarmda Olgiilen RMD Yintemi Sonuglar
Emeklilik Bir Yil Alt1 Ay Ug Ay Bir Ay
Sirketleri (252 Giin) | (120 Giin) (60 Giin (20 Giin) Bir Giin
1.Anadolu 0.0059 0.0040 0.0029 0.0016 0.00037
2.Ankara 0.0098 0.0067 0.0048 0.0027 0.00062
3.Ak 0.0057 0.0039 0.0028 0.0016 0.00036
4.Basak 0.0057 0.0039 0.0028 0.0016 0.00036
5.Dogan 0.0065 0.0044 0.0032 0.0018 0.00041
6.Garanti 0.0049 0.0033 0.0024 0.0013 0.00031
7.Kog 0.0036 0.0024 0.0018 0.0010 0.00022
8.0yak 0.0059 0.0040 0.0029 0.0016 0.00037
9.Vakaf 0.0050 0.0034 0.0024 0.0014 0.00031
10.YapiKredi 0.0082 0.0056 0.0040 0.0023 0.00052
100
920
80
70
60
50
40

30
20
10

KOG GRNT VKF BSK AK OYAK ANDL DOGN YAPI ANKR

Grafik : 1
Tiirk Emeklilik Sirketlerinin Yilik RMD Yéntemi Sonuglar: (x10 000)

Oncelikle RMD yonteminin sonuglari géstermektedir ki, emeklilik sirketlerinin
kisa vadeli yatirimlarinin riskliligi birbirlerinden dnemli farkliliklar gostermektedir. Bu
durumun baglica nedeni emeklilik yatinm fonlarmin temel yatinm stratejilerinde
gizlidir. Eger emeklilik yatiim fonlarimin ncelikli yatirnm stratejileri yiiksek getiri
orami ilizerinde yogunlagsmug ise dogal olarak portfoyiin de genel risk diizeyi
artmaktadir. Tiirkiye’deki emeklilik sirketlerinin heniiz “Birikim Déneminde” olmalan
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sebebiyle riskli yatinmlarin tercih edildigi yatinm stratejileri kabul gorebilmektedir.
Emeklilik girketlerinin yatinm &nceliklerinde yasa geregi herhangi ciddi kisitlamalar
bulunmamasina ragmen, baz1 emeklilik sirketleri (Portfoy igeriklerinde yasal smirm
cok iizerinde hazine bonosu ve/veya devlet tahvili bulundurarak) yatiimlarmin
riskliligini kontrollii bigimde yonetmeyi tercih etmektedirler. Bu durum Tablo : 2’de
goriildiigli lizere bazi emeklilik sirketlerinin portfoy igeriklerinden de kolayca
anlagilmaktadir.

Tablo : 2 )
Emeklilik Sirketlerinin Portfoy Icerikleri
Kog EYF™ Devlet Tahvili ve Hazine Hisse Senedi Denizasir
Bonosu Oram (%) (%) Yatinnmlar (%)
EYF 1 37.01 57.50 0.00
EYF 2 95.76 0.00 0.00
EYF 3 96.74 0.00 0.00
EYF 4 0.00 0.00 0.00
EYF 5 0.00 95.52 0.00
YF 6 0.00 0.00 0.00
[EYF 7 42.83 0.00 0.00
X Devlet Tahvili ve Hazine|Hisse Senedi Denizasir:
lAnkara EYF Bonosu Oram (%) (%) Yatirimlar (%)
YF1 36.64 3955 0.00
EYF 2 0.00 81.42 0.00
YF 3 72.91 0.00 0.00
[EYF 4 11.67 0.00 70.7
[EYF 5 34.56 0.00 0.00

: Uygulama Tarihi (31.12.2004)
Kaynak: www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?yur=eyf

Bunun yamsira bu ¢aligma ile belirli giiven araliginda (%99) belirli bir dénemde
(Bir yil) emeklilik girketlerinin muhtemel kayiplari para birimi ($) olarak
hesaplanmgtir. Emeklilik girketlerinin muhtemel kayiplari arasinda ortaya gikan biiyiik
farkliliklarin temel nedeni ise, emeklilik yatinm fonlarimin portfoy degerleri arasinda
ciddi farklarin bulunmasidir (Tablo : 3). Bu nedenle emeklilik sirketlerinin muhtemel
kayiplarim1 portfoy degerleri ile birlikte yorumlamak daha gergekei sonuglara
ulasmamzi kolaylastiracaktir.
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Tablo : 3 "

Bir Yilik Yatirinm Déneminde Dogabilecek Muhtemel Kayiplar
Emeklilik Portfoy Muhtemel Yillik
Sirketleri Degerleri (§) Kayiplar (8) RMD
YapiKredi 33194 221 272 193 0.0082
Anadolu 34 156 875 201 526 0.0059
Ak 32812 633 187 032 0.0057
Garanti 24 083 049 118 007 0.0049
Oyak 14 071 853 83 024 0.0059
Vakaf 12983 018 64 915 0.0050
| Dogan 9643 311 62 682 0.0065
Ankara 5364 343 52 571 0.0098
Kog¢ 13 080 892 47 091 0.0036
Basak 6029 611 34 369 0.0057

" Not: 1 ABD $=1.3363 YTL-31 Aralik 2004.

SONUCLAR

Bu ¢alisma ile merkezilegtirilmis risk yonetim tekniklerinden biri olan RMD
yonteminin emeklilik yatinm fonlarimin kisa vadeli yatinm riskliliginin 6lgtilmesi
stirecinde anlamh sonuglara ulagmada dnemli katk: sagladifi goriilmiistiir. Bunun yam
sira RMD yonteminin uygulanabilirlik hususunda da ciddi kolayhklar igerdigi
goriilmiis ve bankacihik sektoriinden oldugu gibi emeklilik yatirnm fonlarinin kisa
vadeli yatirim riskliliginin &l¢iilmesinde rahathkla kullamilabilecegi kamtlanmugtir.

Belirlenmis Katki esashi emeklilik planlarimin dogasi geregi minimum getiri
oram garantisi vermemesi, emeklilik sirketlerinin yatirimlarnimn portféy yoneticileri ve
emeklilik plani katilimeilan tarafindan daha yakindan (6zellikle dagitim donemlerinde)
izlenmelerini gerektirmektedir. Emeklilik girketleri, katihmcilar nezdinde pazar paym
artirabilmenin en gecerli yolunun yatirimlara en yiiksek getiri oranimmn saglanmasindan
gectigini bilmektedirler. Ancak bu yatrim stratejisi ise, daha riskli yatimmlan da
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle giiniimiizde emeklilik sirketlerinin yatinm
riskliliinin siirekli izlenmesine iligkin sistematik bir altyapimn gerekliligi onem
kazanmaktadir.

Bu ¢alismada emeklilik yatinm fonlarimin kisa vadeli yatirim riskliligi arasinda
ciddi farkhliklar (En yiiksek ve en diisiik RMD sonuglan arasinda 1/3 oraninda farklhilik
gozlemlenmistir) bulundugu tespit edilmis ve bu farkhiliklar muhtemel kayiplar (En
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yiksek ve en diigitk muhtemet kayiplar ABD $°1 cinsinden 1/8 oraminda degismektedir)
olarak da benzer sekilde gerceklesmigtir.

Bunun yami sira emeklilik girketlerinin kisa vadeli yatwim riskliligi arastirma
somclan gostermektedir ki, ponifoy igeriklerinde daha yiiksek getiri oram elde
edilebilmesi ve gesitlendirme amaciyla tutulan hisse senedi ve/veya denizasirt
yatmmilar, portfdyiin toplam riskini ve olast kayiplan bilyiik 8liide artrmaktadir. Bu
durum birikim doneminde tehlikeli bir pozisyon meydana getirmemekle birlikie
dzellikle dagitim doneminde emeklilik girketleri i¢in ciddi bir risk kaynag: anlamma
gelmektedir.

Bu sonuglar katlimedar acisindan deferlendirildiginde, farkli emeklilik
girketleri arasinda yapacaklar tercihleri sadece getiri oram bazinda degerlendirmenin
yanlhighZim da ortaya ¢ikarmaktadir, Ciinkii emeklilik sirketlerinin yatirim riskliligi ve
bzellikle dafntin doneminde karsy karsiya kahnan likidite riski, katilumerlarin
istenmeyen yattrim performanslan ile kargi kargiya kalmalari sonucunu dogurabilir. Bu
durum ise ancak yatmum riskliliginin siirekli izlenmesi ile bertaraf edilebilir,

Bu cercevede bankacihik sekidriinde oldugu gibi bireysel yatinmcilarm
istenmeyen yatinm sonuglarindan korunmas) amaciyla kamu otoritesince bazi yatirim
riskliligi standartlarimn ilan edilmesi ya da RMD yontemiyle yapilan yatinnm riskliligi
analizlerinin emeklilik girketlerince periyodik olarak yayunlanmasimn faydal olacag
diigliniilmektedir.
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EKLER

EK Tablo: 1
AK EMEKLILIK-Ornek SPSS 12.0 Istatistiksel Uygulama

Tek-orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

VARI VAR2 VAR3 VAR4 VARS VARG VAR7

N 246 245 247 245 246 245 247
Normal | Ortalama | 0010 | ,0001 | 0012 | 0004 | ,0000 ,0012 L0008
Parametrel Std
er(a,b) Saprr.la 00586 00669 ,00299 00606 00562 L1771 00064
Enbylk | vrake | 057 | 082 109 046 075 042 189
farkhhklar
Pozitif 024 ,082 ,101 046 075 032 ,189
Negatif -,057 -,058 -,109 =039 -,040 -,042 -155
K"lm"g"r"?"‘sm'm”" 893 | 1279 | 17:15 | 714 | 17 664 2,968
Anlamhlik derecesi [ 005 | 076 | 006 | 688 124 770 000
(iki yonla)
Tammlayicilar
Istatistikselson
uglar Std. Hata
VARI Ortalama 0010 ,00038
95% gliven aralifinda  Alt simir 0002
ortalama .
Ust smir L0017
Varyans ,000
Std. Sapma ,00587
Carpiklik katsayisi =372 ,156
Basiklik katsayisi ,296 310
VAR2 Ortalama ,0001 ,00043
95% giiven araliginda  Alt simir
ortalama ) 007
Ust simir ,0010
Varyans ,000
Std. Sapma 00669
Carpiklik katsayis: 841 ,156
Basiklik katsayis 2,835 310
VAR3 Ortalama 0012 00019
95% giiven aralifinda  Alt simir 0008
ortalama )
Ust siir 0016
Varyans ,000
Std. Sapma ;00300
Carpiklik Katsayist 257 156
Basikhk katsayisi 7,520 310
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VAR4 Ortalama L0004 L0039
959% gilven araliginda  Alt sir -0004
ortalama
Ust siur 012
Varyans 000
Std. Sapma L0606
Carpikhik katsayist 379 156
Basiklik katsaytsi 1,728 310
VARS Ortalama L0001 L0036
959% gilven araliginda  Alt simr - 0006
ortalama
Ust smir ,0008
Varyans 000
5td. Sapma 00560
Carprkhk katsayist ,032 156
Basiiklik katsayist 1,192 310
VARG Ortalama 0012 00113
95% glven arahigmda  Alt simr
ortalama - 00
Ust sinie 0034
VYaryans ) 000
Std. Sapma : A1771
Carpikhik katsayisi . 032 ,156
Basikhik katsayist ,276 310
VAR7? Ortalama L0008 00004
95% giiven arah@inda At sinir 0007
ortalama
Ust siur L0000
Varyans 000
Std. Sapma . 00064
Carpiklik katsayist . . 2,585 156
Basikhk katsayist 9.836 310
EK:2

AK EMEKLILIK-Ornek Maple 7 Matematiksel Hesaplama

0058 0 0 0

0 0 0]
0 0067 0 0 0 0 0
o 0 003 0 0 0 0
sD=| 0 0 0061 0 0 0
o 0 0 0 0056 0 0
o o0 0 0 0 0177 0

o 0o 0 0 0 0 .0006]
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[.0134908 0. 0. 0. 0.
0. .01558420. 0. 0.
0. .006978 0. 0.

o oo
cooo

STANDEYV := 0. .0141886 0. 0.
0 0. .0130256 0. 0.
0. 0. 0. .0411702 0.
0

0. 0. 0. .00139

1 -5 -07 -13 -48 .02 -.14]
-5 1 -07 .04 .77 .04 .05
-07 -07 1 01 .04 .03 .43
COR :=|-13 .04 .01 1 -03 .03 .02
-48 77 04 -03 1 .07 .12
02 04 03 03 07 1 .05
--14 .05 43 .02 .12 .05 1

coooo

0
0.
0.
0

STANDEVCOR :=
[.0134908 , -.00674540 , -.000944356 , -.001753804 , -.006475584 , .000269816 ,
-.001888712]
[-.00779210,.0155842 , -.001090894 , .000623368 , .011999834 , .000623368 ,
.000779210]

[-.00048846 , -.00048846 , 006978 , .00006978 , 00027912 , .00020934 ,
00300054 ]

[-001844518 , 000567544 , .000141886 , .0141886 , -.000425658 , .000425658 ,
.000283772]

[-.006252288 , .010029712 , .000521024 , -.000390768 , .0130256, .000911792 ,
0015630721

[.000823404 , 001646808 , 001235106 , .001235106 , .002881914 , .0411702 ,
002058510

[-.000195384 , 000069780 , .000600108 , .000027912 , .000167472 , 000069780 ,
0013956
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STANDEVCORSTANDEV =

[.0001820016846 , -.0001051216627 , -.6589716168 107, - 00002488402343

-.00008434836695 , .000011 10837868 , -.2635886467 107 ]
[-.0001051216627 , .0002428672896 , -. 7612258332 107 , 8844719205 107,

0001563050378 , .00002566418523 , .1087465476 10~ |
[-.6589716168 107, -. 7612258332 107, .000048692484 | 990080508 10 ,
3635705472 107 | 8618569668 107, .4187553624 107 ]

[-.00002488402343 , .8844719205 10°° , 990080508 10°°, .0002013163700 ,

-.5544450845 107, .00001752442499 , .3960322032 10°]

[-.00008434836695 , 0001563050378 , 3635705472 1077, -.5544450845 107,

0001696662554 , .00003753865900 , 2181423283 107°]

[.00001110837868 , .00002566418523 , 8618569668 107 | 00001752442499 ,

.00003753865900 , 001694985368 , .2872856556 107

1-.2635886467 107, 1087465476 107 , 4187553624 107 | 3960322032 10,

2181423283 107, 2872856556 1075, 194769936 107 ]
W=[15 03 5 02 01 .1 2]

WVARCQOV =
{.00002009424117 , -.7764503502 107 , .00002488494317 , .2830310148 10
-.3693270764 10, .0001775444504 , 2437578211 107°]

' ' ' [.157

03

A9

E.=|.02

01

.1

2

WSTANDEVCORSTANDEVE =[.00003326969683)

> Bu saymn karekéki=VaR=0.0057(AK EMEKLILIK)

H
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