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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ
PERFORMANS DEGERLENDIRMESI*

Fazil GOKGOZ"
Oz

Gelismekte olan bir piyasa olarak goriilen Tiirkiye ekonomisi 15.4 milyar
ABD Dolar tutarinda yatirim fonu kapasitesine sahiptir. 2003 yilinda faaliyete
gecen bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin biiyiikliigii ise 3 yilda yaklagik
1.8 milyar ABD Dolan diizeyine yiikselmistir. Bu caligmada aktif portfoy
anlayisi ile yonetilen biliyime amagli 9 adet emeklilik fonunun, klasik
performans degerlendirme yontemleri ile g¢ok faktorlii yontemler baglaminda
performanslar1 degerlendirilmis olup, bu fonlarin performans devamliliklar1 da
aragtirllmistir. Klasik yontemler ile yapilan ¢aligmalarda emeklilik fonlarimin
piyasa portfoyline gore basarili performans sergiledigi belirlenmistir. Cok
faktorlii performans degerlendirme c¢alismalarinda ise fonlarin segicilik
kabiliyetleri ile performans-larinin basarili oldugu, ancak piyasa zamanlama
cabalarinin heniiz arzu edilen seviyede olmadigi gozlemlenmistir. Performans
devamlilik c¢aligmalarinda, fonlarin giiglii performans sergileme egiliminde
olduklar1 belirlenmistir. Sonug¢ olarak, emeklilik fonlarinin gosterdigi olumlu
performanslar ve performans devamliliklar1 ile bireysel emeklilik sisteminin
haiz oldugu yapisal avantajlar (vergi, fon kesintisi vb.) neticesinde uzun vadeli
finansal beklentileri olan bireysel yatirimeilar agisindan cazip goriildiigi ve bu
durumun  sermaye  piyasalarmimn  gelisimine  katkilar  saglayacag:
degerlendirilmektedir.

Anahtar Sozciikler : Finans, bireysel emeklilik yatirim fonlari, performans
degerlendirmesi.

JEL Smmiflandirmasi : G23, G11, G10

Abstract
A Performance Evaluation for Turkish Pension Funds

As an emerging market, Turkish economy has the fund capacity of USD
15.4 billion. Turkish pension fund sector, established in 2003, has currently
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eksik ve hatalar yazara aittir.
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achieved the fund size of USD 1.8 billion. In this study, 9 actively managed
growth fund evaluated either in terms of conventional performance methods or
in multiple factor evaluation method, in this regard the performance persistence
of the funds has also been investigated. Conventional methods have revealed
that the funds have superior performance upon the market portfolio. However,
multiple factor method has shown that the funds have strong performance with
an efficient selectivity, on the other hand the ability of market timing of these
funds have found inadequate. In performance persistence studies, we found that
pension funds have a tendency to show vigorous performance. Consequently,
having considered the positive performance figures with performance
continuities and structural advantages (tax, fund stoppages etc.), the pension
fund sector would appeal high demand for long term financial investors, so that
the Turkish capital markets might be affected positively.

Keywords: Finance, individual retirement mutual funds, performance
evaluation.

JEL Classifications: G23, G11, G10

1. GIRIS
1.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Genel Bakis

Turkiye’deki  sosyal giivenlik sisteminde karsilasilan  engellerin
kaldirilabilmesi amaciyla 2001 yilinda bireysel emeklilik sistemi mevzuati
yiiriirliige girmistir. Yeni sistemin en temel amaci mevcut sosyal giivenlik
sisteminin bir tamamlayicist olmasi olarak gosterilmektedir. Bireysel emeklilik
sistemi, Hazine Miistesarligi ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
gerceklestirilen bir kamu denetim mekanizmasi igerisinde bulunmakta olup, bu
sayede yatirimcilarin bu sisteme olan giiven diizeyleri artirilmistir. Bireysel
emeklilik sisteminin iglerlik kazanabilmesi ve mali piyasalarin gelisimine katkida
bulunabilmesi igin istikrarli bir ekonomik ortamin tesisi gerekmektedir. Bu
durumun gerceklesebilmesi igin siirdiiriilebilir ekonomik programlarin taviz
verilmeden uygulanmasi gereklidir.

Diger taraftan, ekonomide gerceklestirilen biliylik c¢apli 06zellestirme
uygulamalarinin® yani sira, yabanci yatirim miktarlarinin® kayda deger bir sekilde
yiikseldigi ve ekonomideki dinamiklerin yerine oturmaya basladig: belirtilebilir.
Bu olumlu gelismelere ilaveten, bankacilik sektériindeki yabanci payinin® artmast,
bankacilik ile sigorta sektorii ve dolayistyla bireysel emeklilik sistemi igin oldukca
onemli bir gelisme olarak goriilmektedir. Bireysel emeklilik sistemini destekleyen
onemli unsurlardan birisi de reel sektordeki sirketlerin seffaf ve etkili yonetigimi
ile halka agilma paylarinin yiikselmesi olarak goriilmektedir.
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Ekonomik biiyiimeye istinaden reel sektoriin gelismesi ve daha etkili hale
gelmesi emeklilik fonlarmin ydnetimini etkileyebilecek unsurlar arasinda yer
almaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin biiylimesi sadece bankacilik ve sigorta
sektoriiniin  gliclenmesiyle miimkiin olamayacaktir. Sisteme katilacak olan
bireylerin etkin bir bilgilendirme siirecinden gecirilmesi baglaminda katilimcilarin
risk ve getiri tercihlerinin belirlenmesinde ve emeklilik fonunun seciminde dikkate
almmasi gereken kriterlerin belirlenmesinde yol gosterilmesi baglaminda SPK’ya
onemli gorevler diismektedir.

1.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonu Uygulamalari
1.2.1. Genel Egilim

Tiirkiye sermaye piyasalarina uzun vadeli fon akis1 saglama amacini tagiyan
bireysel emeklilik yatirrm fonlari Temmuz 2003 ayinda faaliyete ge¢mistir.
Ulkemizde halihazirda 11 adet bireysel emeklilik sirketi bulunmakta olup, sdz
konusu sirketlerin faaliyetleri kamu otoriteleri arasinda yer alan SPK ve Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kamu denetim mekanizmasi igerisine alinmstir.

Bireysel emeklilik sisteminde 6nemli olan diger bir tiizel kurulus ise; Hazine
Miistesarligr ile anilan emeklilik sirketlerinin hissedar1 olan Emeklilik Gozetim
Merkezi A.S.(EGM)’dir. Bahsedilen gozetim sirketi, bireysel emeklilik yatirim
fonlarin1 kuruldugu tarihten itibaren tiim portfoy verileri baglaminda takip ederek,
SPK ve Hazine Miistesarlig1 ile paylagsmakta ve sektoriin gelisimine katkida
bulunmaktadir.

SPK ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan gerceklestirilen diizenlemeler ile
bireysel emeklilik yatirim fonlar1 bireysel yatirimeilar agisindan cazip hale
getirilmeye calisilmaktadir. Bu amagla yapilan yasal diizenlemeler kapsaminda,
yatirimcilara birikim déneminde, yatirim siirecinde ve sistemden ayrilirken 6zel
vergi avantajlart saglanmaktadir. SOyle ki; iicretli ¢alisanlarin bireysel emeklilik
sistemine ddedikleri katki paylari, aylik olarak elde edilen briit ticretin %10 unu ve
yillik olarak briit asgari iicretin yillik tutarin1 agmamak kaydiyla vergi matrahindan
indirilmektedir. Diger yandan, yillik beyanname verenler i¢in, bireysel emeklilik
sistemine 6denen katki paylari, beyan edilen gelirin %10 unu ve yillik olarak briit
asgari iicretin yillik tutarin1 agmamak kaydiyla vergi matrahindan indirilmektedir.

Yatinm siirecinde saglanan vergi avantaji baglaminda ise, yatirimcilara
emeklilik sistemine Odenen katki paylarimin degerlendirildigi emeklilik yatirim
fonlarinin getirileri vergiden muaf tutulmaktadir. Son olarak, bireysel emeklilik
sisteminden ayrilirken saglanan vergi avantajinda ise; birikimlerin %251 gelir
vergisinden muaf tutulmakta ve geri kalan %75°lik tutar {izerinden %5 gibi uygun
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bir orandan stopaj kesintisi yapilmaktadir. Halihazirda bu kesinti® yatirim
fonlarinda iki kat yiiksek diizeyde bulunmaktadir.

Karacabey ve Gokgoéz (2005) tarafindan yapilan calismada, bireysel
emeklilik fonlarina yatirim yapilmasi halinde olusacak temel avantajlar asagidaki
sekilde 6zetlenmektedir.

= Riskin Cesitlendirilmesi ve Emeklilik Giivenliligi : Yatirimin dogasindan
kaynaklanan ve sistemin kendisinden gelen riskin cegsitlendirilmesi®> Ve
rasyonel diizeye indirilmesi miimkiin olabilmektedir. Diger bir ifadeyle,
odenen katki paylart emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirildiginden dolayt
yatirimcilarin bireysel olcekte ulasamayacaklary bir risk minimizasyonu soz
konusudur.

= Zaman ve Bilgi Tasarrufu : Kurumsal bir yatirimda bulunmanmn
katilimciya olan en biiyiik katkisi, yatirimin profesyonel kadrolar tarafindan en
etkin bir sekilde yonetilmesi anlamana gelmekte ve bu durum da bireylere
gerek zamandan ve gerekse bilgi yogunlugundan tasarruf etme imkanini
dogurmaktadir.

= Biiyiik Olcekli Yatirim Yapabilme : Kurumsal yatwrimun bir sonucu olarak
bireylerin 6lcek ekonomisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sinerjiden
faydalanabilmektedir.

SPK verilerine gore Kasim 2006 ayi itibariyle, Tiirkiye’de yaklagik olarak
22.700 Milyar YTL (15.380 Milyar ABD Dolari) tutarinda yatirim fonu ile 1.880
Milyar YTL (1.274 Milyar ABD Dolary) yatirim ortakligi bulunmakla birlikte,
yaklasik 2.667 Milyar YTL (1.807 Milyar ABD Dolari) biiyikliigiine ulagan
bireysel emeklilik fonlarinin iilkemiz sermaye piyasalari i¢in Onemi giderek
artmaktadir.

Diger yandan, EGM (2005) Bireysel Emeklilik Sistemi 2005 Yili Gelisim
Raporu’nda ise, bireysel emeklilik ve finans alanlarinda uzmanlagsmis yabanci
kuruluslarin bireysel emeklilik sistemine olan ilgilerinin giderek artacaginin
beklendigi ifade edilmektedir.
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Cizelge-1: Bireysel Emeklilik Fon Degerleri ve Katihmer Sayilari

Yillar Yatirimei Sayisi Fon Sayisi Fon Degeri (YTL)
2006 (Kasim) 3.045.291 96 2.666.600.721
2005 2.025.705 91 1.219.049.095
2004 1.036.602 81 295.828.274
2003 (Temmuz) 38.418 72 42.778.777

Kaynak: 1) SPK 2005, 2004, 2003 yillik raporlari ve internet sitesi verileri (hitp://www.spk.gov.tr)
2) Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu 2005,2004,2003 yili faaliyet raporlar
3) EGM internet sitesi verileri (http://www.egm.org.tr)

Cizelge 1’den goriilebilecegi tizere, bireysel emeklilik fonlar1 gerek
yatirimet sayisi ile fon gesidi ve gerekse toplam fon degeri baglaminda kuruldugu
2003 yilina kiyasla zaman igerisinde olduk¢a oOnemli gelismeler kaydetmis
bulunmaktadir. Soyle ki; Kasim 2006-Temmuz 2003 déneminde emeklilik yatirim
fonu sayist %33,33 oraninda, toplam fon degeri ise 62 kat ylikselmistir. Buradan
hareketle, sermaye piyasalarimiza 2.667 Milyar YTL degerinde uzun vadeli yeni
bir fon akiginin temin edildigi ifade edilebilir.

1.2.2. Emeklilik Fonu Sektoriiniin Durumu

Bireysel emeklilik sistemi biinyesinde faaliyet gosteren 11 sirkete ait 96 adet
emeklilik yatirim fonu islem goérmekte olup, bu fonlarin degerleri portfoylerinde
bulunan finansal araglarin getirilerine paralel olarak degisim sergilemektedir.
Cizelge 2°de bireysel emeklilik sirketlerinin biinyesindeki emeklilik fonlarinin
sayist ile toplam fon tutar1 sunulmaktadir.

Bireysel emeklilik yatirim fonu sektoriine geride birakilan ilk ii¢ yil
baglaminda bakildiginda, toplam yatirim fonu biiyiikligiiniin sektorde faaliyet
gosteren 11 adet emeklilik sirketi arasinda degisken oranlarda dagilim sergiledigi
gdzlemlenmektedir. Ozellikle sektorel agirliklar bazinda; Anadolu Hayat, Yapi
Kredi ve Ak Emeklilik fonlarinin 6nemli fon biiyiikliiklerine sahip oldugu
degerlendirilmektedir. Sektérde kayda deger noktada yer alan diger fonlarin ise,
Aviva ve Garanti emeklilik fonlar1 oldugu, geriye kalan emeklilik fonlarmimn
toplam fon degeri baglaminda agirliklarinin daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Cizelge 2’de dikkati ¢eken diger bir husus ise; sektorde yer alan sirketlerin
sahip oldugu fon sayilar ile fon kapitalizasyon oranlar1 arasinda belirli bir iliskin
bulunmadigidir. Diger bir ifadeyle, sektorde yer alan sirketlerin genel olarak
sayica fazla ancak biiytikliik itibariyle kiiciik fonlar olusturduklar ifade edilebilir.
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Cizelge-2: Emeklilik Fonu Sektoriiniin Yatirim Fonu Biiyiikliigii Bilgileri

Emeklilik Sirketi Fon Sayisi FO(nYTl.lll_t; n K%)li_i:iz(?,z)gon
Ak Emeklilik 10 379.411.532 14,23
Anadolu Hayat Emeklilik 15 496.981.434 18,64
Ankara Emeklilik 5 38.974.094 1,46
Aviva Hayat ve Emeklilik 8 284.250.354 10,66
Bagak Emeklilik 5 158.679.167 5,95
Fortis Emeklilik ve Hayat 7 79.092.501 2,97
Garanti Emeklilik ve Hayat 11 277.254.721 10,40
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 8 151.960.294 5,70
Oyak Emeklilik 7 160.491.938 6,02
Vakif Emeklilik 10 181.551.137 6,81
Yap1 Kredi Emeklilik 10 457.953.549 17,17
Genel Toplam 96 2.666.600.721 100

Veriler 20.11.2006 tarihindeki durumu yansitmaktadur.
Kaynak: 1) SPK internet sitesi verileri (http://www.spk.gov.tr)
2) EGM internet sitesi verileri (http://www.egm.org.tr)

Bireysel emeklilik sirketlerinin biiyiik bir boliimii tarafindan sunulan
emeklilik planlarinda gelir amagli fonlara 6ncelik verildigi, biiylime amacli fonlara
ise ikinci derecede onem verildigi gozlemlenmistir. Bu durumun, emeklilik
sektoriiniin kendisini finansal piyasalardaki dalgalanmalara kars1 kendisini koruma
altina almaya c¢alistiginin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilebilecegi
degerlendirilebilir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin fazla dalgalanmadigi ve ekonomik
gostergelerin - olumlu oldugu durumlarda, emeklilik fonu yatirimeilariin
portfoylerindeki risk diizeyini arttirma egilimine girebilecekleri ve buna bagh
olarak da emeklilik planlarinda biliylime amagh fonlara agirlik vermeye
baglayabilecekleri diistiniilmektedir.

1.3. Cahismanin Kapsami ve Amaclari
Ulkemizde heniiz temellerinin yeni olusmaya basladigi ve kuruldugu

giinden bu yana ii¢ yilim1 dolduran bireysel emeklilik fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesi ve bu fonlarin performans devamliligina sahip olup
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olmadiklarinin incelenmesinin, gerek kurumsal ve gerekse bireysel yatirimecilar
acisindan 6nem tagidigi diigliniilmektedir.

Bu amagla, calismanin ilk boliimiinde konuyla ilgili literatiir bilgileri
sunularak makalenin dayandigi teorik temeller irdelenmistir. Calismanin ikinci
kisminda yer alan g¢alismasi boliimiinde ise; kuruldugu tarihten itibaren kesiksiz
veriye sahip 9 farkli sirketin biiylime amagli bireysel emeklilik fonlari
karsilastirmali olarak sahip olduklar: getiriler baglaminda incelenmistir. Anilan fon
getirileri finans literatiiriinde genel kabul gérmiis olan tek faktorlii ve ¢ok faktorlii
performans degerlendirme modelleri ¢ercevesinde analize tabi tutulmustur.

S6z konusu fonlarin tek faktorlii performans degerlendirme ¢alismalarinda,
SPK kayitlarinda yer alan ve Kasim 2003-Haziran 2006 donemini kapsayan getiri
verilerine iliskin olarak; Elton et. al (2003) ile Jackson ve Statunton (2001)
tarafindan belirtilen tek faktorlii performans degerlendirme kriterleri arasinda yer
alan Sharpe, Treynor, Jensen, Tahmin (Appraisal) ve Sortino performans
Olciitlerine iligkin degerler belirlenmistir. Diger yandan, emeklilik fonlarimin
piyasa zamanlama ve secicilik kabiliyetlerinin belirlenmesi amaciyla Treynor ve
Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen c¢ok faktorlii performans degerlendirme
yontemi uygulanmistir. Bu amagla, ¢ok faktorlii uygulamada emeklilik fonlarinin 3
yillik verilerine ve 5 tane 6 aylik alt doneme ayristirilan verilere, kurulan model
cercevesinde ¢oklu regresyon analizleri uygulanmistir.

Caligmasinin  son boliimiinde, yatinm fonlarinin  performanslarinin
devamliliklarinin analizine yonelik olarak Goeztmann ve Ibbotson (1994)
tarafindan ortaya konulan ve istiin performans sergileyen fonlarin anilan
basarilarin1 zaman igerisinde devam ettirebilmelerine iliskin “Tekrar Eden
Kazanan Etkileri”’nin tespitine yonelik cesitli analizler yapilmistir. Bu ¢ercevede,
bireysel emeklilik yatirnm fonlarimin devamlilik analizleri kapsaminda anilan
fonlar Treynor-Mazuy (TM) &lgiitii ile Jensen (1968) tarafindan ortaya konulan
Jensen orami baglaminda “Giiclii” ve “Zayif” performans sergileyen yapida
olmalarina bagl olarak dénemsel olarak incelenmistir.

Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi kapsaminda islem goren emeklilik
yatinm fonlarmin performans degerlendirmesine iliskin olarak sl sayida
aragtirma calismasi bulunmaktadir. Ancak bu konuda literatiirdeki ilk kapsamli
aragtirma c¢alismalarindan birisi Karacabey ve Gokgoéz (2005) tarafindan
gergeklestirilmis olmakla birlikte, anilan ¢alismada Eylil 2003-Temmuz 2004
tarihleri arasinda emeklilik fonlariin portfoy igerikleri Sharpe (1992) tarafindan
gelistirilen “Stil Analizi” yontemiyle tahmin edilmis ve ardindan performans
degerlendirme ¢aligsmalari uygulanmustir.
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Bu makale calismasinda ise; Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan
yapilan calismadan farkli olarak bireysel emeklilik fonlari daha genis bir zaman
araligin1  kapsayan veri setinden yararlanmlarak detayli bir performans
degerlendirme calismasina tabi tutulmus olup, bu kapsamda bireysel emeklilik
fonlarinin ilk ii¢ yilda gostermis oldugu performans seviyeleri ile performans
devamliliklar1 daha genis bir ¢cergevede karsilastirmali olarak incelenmistir.

2. LITERATUR BIiLGIiLERI

Fon performansinin degerlendirilmesi konusu uzun yillardir akademisyenler
ve uygulamacilar tarafindan biiyik ilgi gormektedir. Emeklilik fonlarinin
degerlendirilmesi islemi, bireysel ve kurumsal yatirimcilar baglaminda biiylik
Oonemi haizdir. Performans degerlendirmesi sadece emeklilik fonlarinin basari
derecelendirmesine tabi tutulmasi olarak anlagilmamalidir. Degerlendirmede esas
olan hususlar arasinda fonun performansina etki eden unsurlar, piyasa
zamanlamasina bagli olarak kazanilan fazla getiri (excess return) ve hisse senedi
seciminin uygun sekilde yapilmasi sayilabilir. Yatirimci en azindan gerceklesen
performansin iyi yada kotii sanstan mu yoksa yonetimin isabetli karar ve
ongoriilerinden mi kaynaklandigini bilmelidir (Elton et. al,1993).

Portfoy performansi degerlendirilirken, portféy yoneticisinin kisitlar1 her
zaman goz oniinde bulundurulmalidir. Ozellikle emeklilik fonlar1 gibi kurumsal
yatirimcilarin portfoylerini yonetenler ile yatirim ilke ve amaglarini belirleyenler
birbirlerinden farklidir; dolayisiyla portfoy performanslariin karsilastirilmasinda
bu kisitlarin etkileri belirlenmelidir. Performansi degerlendirilen portfoyiin diger
portfoylere oranla ne kadar iyi getiri saglamis oldugunun yaninda, portfoyiin genel
politikalarinin da bilinmesi ve portfoyiin bu politikalar1 nasil takip ettiginin
belirlenmesi de 6nemlidir (Elton et. al,1993).

Emeklilik fonlarinin performansmin degerlendirilmesi, yatirim fonlarinda
oldugu gibi iki asamada ele alinabilir. ilk asamada fonun performansinin benzer
fonlarin performanslar1 ile veya uygun bir gosterge (benchmark) portfoy ile
karsilagtirilarak portfoy performansi olgiilebilmektedir. Diger asamada ise; fon
bilinyesinde bulunan menkul kiymetlerin dogru bir zamanlama altinda alinip dogru
zamanda satildig1 (piyasa zamanlamasi) aragtirilmaktadir.

Fon performansina yonelik teknikler son yirmi yillik bir siire¢ icerisinde
onemli bir gelisim sergilemistir. Modern Portfoy Teorisi’nin genel olarak kabul
gormesi sonucunda performans degerlendirme siireci de degisim gdstermis ve risk
ve getirilerin ayrmtili sekilde tahmin edilmesine dogru kaymistir. Daha 6nceki
yillara kiyasla giiniimiizde fon performansmin degerlendirmesi yatirim girketleri
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tarafindan yatirim karari siirecinde vazgecilmez bir unsur olarak goriilmektedir
(Elton et. al, 2003).

Diger yandan, ozellikle kapanma egilimi gosteren fonlarin zamana baglh
olarak yasayabilirlikleri (devamlilikiary) konusundaki ¢aligmalara Brown et. al
(1992), Goetzmann ve Ibbotson, (1994) ve Kahn ve Rudd (1995) ornek

gosterilebilir.
2.1. Tek Faktorlii Performans Degerlendirme Modelleri

Literatiirde tek parametreye (faktore) sahip cesitli performans oSlgiitii yer
almaktadir. Bu olgiitler risk tanimi ile fon iizerindeki risk seviyesini diizenleme
yetenegine bagh olarak farklilik sergilemektedir. Tek kriterli performans Slgiitleri
sirastyla sunlardir (Elton et al., 2003; Jackson ve Staunton, 2001) ;

*» Fazla getirinin degiskenlige orani (Sharpe Ol¢iitii)

= Getiri fark ile standart sapma yardimiyla él¢iilen risk oran

» Fazla getirinin ¢esitlendirilemeyen riske (Beta) orant (Treynor Olgiitii)
* Getiri farkinin beta ile dl¢iilen riske orani (Jensen Performans Olgiitii)

= Minimum kabul edilebilir getiri farkimin standart sapma yardimiyla
olgiilen risk orani (Sortino orant)

Bilindigi iizere fon performansinin klasik yontemlerle 6l¢iilmesi sirasinda;
portfoy yonetimi yatirim stratejileri risk ve getiri baglaminda incelenmektedir. Bu
yontemlerde tek kriterli hedef portfoyler kullanildigindan, modellerin istatistiksel
baglamla ¢ok kriterli performans degerlendirme modellerine kiyasla daha diigiik
istatistiksel gecerlilik giliciine sahip oldugu belirtilebilir. 1960’1 yillarda
gelistirilmis olan Sermaye Varliklarin1  Fiyatlandirma Modeli (CAPM)
yonteminden sonra gelistirilmis olan klasik performans degerlendirme olgiitleri ile
genel bilgiler Cizelge 3’de 6zetlenmektedir (Jackson ve Staunton, 2001).

Cizelge 3’de belirtilen performans modellerinde tarihsel verileri (ex-post
yaksim) kullanilarak performans degerlendirmesinde bulunulmakta olup, s6z
konusu tarihsel verilerin ¢esitli 6ngorii imkani tanidig1 da belirtilebilir.
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Cizelge-3: Tek Faktorlii Performans Degerlendirme Modelleri

Performa

ns Olciitii Model Parametrelere iliskin Ac¢iklamalar
Sharpe [’” - r f} fp Ve opp sirastyla portfoyiin ortalama getirisi ile
Orant _— getirilerin standard sapmasidir.
or,
V2l
Treynor I:r p -r f:| Bp, incelenen portfoyiin piyasa portfoyiine gore
Orani _— duyarliligidir.
Jensen Op =71p— []/‘f + ﬁp.(l"m — }"f) Incelenen  portfoyiin  getirisi  ile CAPM
Orani parametreleri arasindaki farki temsil eder.
Appraisal op oep, portfoyiin getirilerinin 6zel riskidir. Diger
(Tahmin) ifadeyle, getirilerin piyasayla ilgili olmayan
Orani oe, boliimiiniin standard sapmasidir.
Sortino r — MAR MAR minimum kabul’ edilebilir getiri orani
Oram olurken, 6.yar iS¢ MAR’1n altinda kalan portfoy
& O — MAR getirilerinin (rp) standard sapmasini temsil eder.

Sharpe oraninda fazla getiri portfoyiin riskine (portfoy getirilerinin standard
sapmasina) oranlanirken, benzer sekilde Treynor oraninda fazla getiri sistematik
risk degerine bolinmektedir. Diger taraftan, Jensen oraninda ise; alfa degeri (o)
portfoylin getirisinden CAPM yoOntemi ile tahmin edilen ifade ¢ikartilarak
belirlenmekte olup, alfa parametresine yanlis fiyatlandirma (mispricing) terimi
denilmektedir. Tahmin oraninda (Appraisal) ise; alfa degeri (a,) portfoyiin
sistematik olmayan risk degerine oranlanmaktadir. Sortino oraninda; fazla getiri
portfoyiin minimum beklenen getiri (MAR) altinda kalma riskine (MAR altindaki
getirilerin standard sapmasina) bolinmektedir.

Genel olarak, Sharpe orani piyasa portfoyii ile incelenen portfoy arasindaki
korelasyonu g6z oniinde bulundurmadigindan dolayr 6zellikle toplam yatirim
portfoyiiniin performansinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Treynor ve Jensen oranlar ise; toplam yatirim portfoyiiniin bir boliimiini
olusturan belirli bir yatirimin performansinin degerlendirilmesinde daha basarili
sonucglar verebilmektedir. Tahmin orani ise; Ozellikle belirli bir ¢ekirdek pasif
portfdy lizerine, alternatif olan aktif portfdy yatirimlarinin ilave edilmesi halinde
ayrimim yapilabilmesine yonelik gergeklestirilen performans degerlendirmesinde
kullanilabilmektedir.

Sortino orani ise; Sharpe oranina oldukg¢a benzer bir yap1 gostermekte olup,
bu yontemin getirdigi tek farklilik minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin
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altindaki portfoy getirilerinin standard sapmasinin modelde yer almasidir. Bu
modelde MAR yerine risksiz faiz orani konulabilmektedir. Diger yandan, Sharpe,
Treynor ve Sortino oranlarinda tanimsal olarak birim risk basina diigsen fazla getiri
diizeyinin portfdy performansini yansittifit goz Oniinde tutuldugunda, bu
yontemlerle bulunan oranlar yiikseldik¢e daha giiclii performansa sahip portfoyler
s0z konusu olmaktadir.

Jensen oraninda ise; pozitif alfa degerleri portfoy yoneticisinin piyasaya
gore basarili oldugu (menkul kiymet takdir etme yeteneginin iyi seviyede oldugunu)
ifade edilebilir. Tahmin oraninda da Jensen oraninda bulunan alfa degeri birim
riske oranlandigindan dolay1 pozitif degerler basarili fiyatlandirma yapildigini
isaret etmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

2.2. Cok Faktorlii Performans Degerlendirme Modeli (Treynor ve Mazuy
Yaklasimi)

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan ortaya konulan performans
degerlendirme yaklasiminin temelinde incelenen portfoyilin sistematik riskinin
zaman i¢inde degisken olabilecegi goriisli yer almaktadir. Portfoy yoneticisinin
piyasa zamanlama ¢abasi igerisinde bulunup bulunmadigi Treynor-Mazuy
tarafindan sorgulanmis olmakla beraber, bu arastirmacilar piyasanin yiikseldigi
donemlerde portfoy oynakliginin (volatilite), piyasanin geriledigi dénemlerden
yiiksek olup olmadigi da incelenmistir.

Fon yoneticisi piyasamin potansiyel seyrini ongorebilirse; portfoyiindeki
menkul kiymetlerini de kendi tahminine gore degistirme imkanina ulasacaktir.
Biitin - menkul kiymetler piyasanin genel degisiminden farkli sekilde
etkileneceklerdir. Baz1 menkul kiymetler piyasa ile ayn1 yonde bazilar ise ters
yonde hareket ederken, piyasa ile ayn1 yonde hareket edenlerin bazilar1 piyasanin
degisimine daha fazla, bazilar ise daha az duyarli olmaktadir. Portfoy yoneticisi,
tahminleri dogrultusunda piyasanin yiikselecegi beklentisine sahipken piyasa ile
ayn1 yonde hareket eden hisse senetlerinin i¢inden en duyarlilarini sececek ve
portfoyline alacak ve bu sayede en yiiksek kazanci elde etmeye calisacaktir.
Piyasanin diisiis egilimine girecegini tahmin eden bir yonetici ise; piyasayla ters
yonde hareket eden veya en azindan piyasaya en az duyarlt menkul kiymetleri
portfoyiine alarak s6z konusu donemi en az zararla kapatmaya ¢alisacaktir.

Bir menkul kiymetin piyasaya duyarliligit o menkul kiymetin piyasadaki
sistematik riski ve bir portfyiin sistematik riski de kendini olusturan menkul
kiymetlerin sistematik risklerinin agirlikli toplamindan ibaret oldugundan;
piyasanin gelisimini tahmin ederek portfoy bilesimini degistiren yonetici portfoyii
sistematik olarak etkiliyor anlamina gelmektedir. Diger ifadeyle, fon yoneticisi
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sadece, tek faktorlii performans modellerinde ifade edildigi gibi, yanlis
degerlenmis menkul kiymetleri segmek igin ¢caba harcamamakta olup, piyasanin
gelisimini tahmin ederek buna gore piyasaya duyarliligi degisen menkul kiymetleri
de portfoyiine dahil etme kararmmi vermektedir. Finans literatiiriinde ‘“Piyasa
Zamanlamas1” yapan yoneticinin fonunda meydana gelen getiri yapis1 Sekil 1°de
sunulmaktadir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

Ozellikle ilk olarak Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan ortaya konulan séz
konusu yaklagimda piyasa zamanlamasi yapan yatinm fonu ile piyasa getirisi
arasinda gergeklesen kavisli iligki, fonun performans verilerinin kuadratik 6zellik
tastyan egri lizerinde c¢oklu regresyon modeli kullanilmak suretiyle
uygulanmasindan olugsmaktadir.

Sekil-1: Piyasa Zamanlamasinin Gergeklestiren Bir Fonun Ozellik Egrisi

Portfoyiin Getirisi

| .Ozellik Egrisi

Piyasa Getirisi

/Q

Treynor ve Mazuy tarafindan onerilen ve devamli piyasa zamanlama ¢abasi
icinde olan bir portfoye ait “Kuadratik Regresyon” denklemi; portfoy
performansinin iki faktoriinin de aynm1 zamanda degerlendirilmesine imkan
tanimakla birlikte, beta katsayisinda meydana gelen degismelerin sadece piyasa
zamanlama c¢abasindan dolay1 olabilecegini kabul etmektedir (Karacabey, 1999).

Standard CAPM modeli igerisindeki sistematik risk (f) terimi yerine
“B=b+c(Rm—Rys)” ifadesi yazilarak, asagida sunulan kuadratik yapidaki
Treynor-Mazuy denklemine ulasilmaktadir (Christensen, 2005).

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen kuadratik fonksiyon
yukaridaki 6zellik egrisine uygulandiginda asagidaki model ortaya ¢ikmaktadir.
Bu kuadratik regresyon modelinde, beta katsayisindaki degismelerin sadece
yOneticinin zamanlama ¢abasinin sonucu oldugu goriilmektedir.
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Rpt—Ri=a+ b (Rmt — Rft) + ¢ (Rt — th)2 + €yt (1)
Burada,

Rpt = Fonunun t donemindeki getirisi,

Rmt = Piyasa endeksinin t donemindeki getirisi,
Ryt = Risksiz varligin t donemindeki getirisi,

a = Fonunun secicilik kabiliyeti,

b = Fonunun sistematik risk seviyesi (beta),
¢ = Fonunun piyasa zamanlama kabiliyeti,
ept = Fazla getiri (Excess Return)

olmaktadir.

Coklu regresyon yontemi ile yukaridaki fonksiyonun parametreleri (a, b ve
C) hesaplanabilmektedir. Eger hesaplanan “c” katsayisi pozitif ise fon yoneticisinin
piyasa zamanlamasinin iyi oldugu ifade edilebilir. Ancak, “c” katsayisi sifira esit
oldugu takdirde ise; elde edilen denklem ozellik dogrusunun denklemine esit
olacak dolayisiyla “a” katsayist portfoyiin alfasini yani fon yoneticisinin segicilik
kabiliyetini ve “b” katsayisi ise portféylin betasini yani sistematik riskini
verecektir.

Heaney et. al (2006) tarafindan Jensen oraninin degiskenligi ile fon
performansinin degerlendirilmesine yonelik olarak gerceklestirilen calismada,
Treynor ve Mazuy (1996) yonteminin, varlik fonlarmin segicilik ve piyasa
zamanlamasi kabiliyetlerinin belirlenmesine yonelik en genis kullanim alani bulan
ve portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasindaki dogrusal olmayan iligskinin ¢ok
anlamli bir sekilde ortaya konuldugu 6zel bir teknik oldugu ifade edilmektedir.

Diger taraftan, Ferson ve Schadt (1996) ile Sawicki ve Ong (2000)
tarafindan gergeklestirilen caligmalarda, kuadratik yapidaki Treynor-Mazuy
yontemi biraz daha gelistirilerek, kisa vadeli faiz oranlar ile tahvillerin temettii
getirileri de mevcut ¢oklu regresyon modeline dahil edilerek daha kapsamli bir
analize gidilmistir.

S6z konusu gelistirilmis model, Engstrom (2003) tarafindan Avrupa yatirim
fonlar1 verilerine, Gallagher ve Jarnecic (2004) ile Heaney ve Josev (2005)
tarafindan Avusturalya varlik fonu verilerine, son olarak da Heaney et. al (2006)
tarafindan Avusturalya uluslararasi fonlarina uygulanmistir. Sonug olarak tiim bu
caligmalarda, gelistirilmis olan kuadratik yapidaki performans modelinin, Treynor-
Mazuy (1966) tarafindan daha once ortaya konulan performans 6l¢iim yontemine
gore daha etkin sonuglar verebildigi belirlenmistir. Diger yandan, Heaney et. al
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(2006) fon performansinin degerlendirilmesine yonelik gelistirilmis modelle
yapilan c¢alismalar hakkinda halihazirda literatiirde belirgin bir elestirinin
bulunmadigini da ifade etmektedir.

2.3. Fon Performansinin Devamhihig

Fon yoneticileri kendi aralarinda rekabet yarisi igerisine girmistir. Fon
yoneticilerinin ulagtiklar1 sonuglarin digerlerine kiyasla {istiin olup olmadigini
anlayabilmek icin fonun donemsel olarak performans kayitlarinin incelenmesi
gerekir. Donemsel portfoy performansina iliskin kayitlarin incelenmesinin faydali
oldugu yatirim sektoriindeki ¢ogu kurumsal ve bireysel yatirimer tarafindan
benimsenmektedir (Ippolito, 1989; Grinblatt ve Titman, 1992; Elton et. al, 2003).

Fon performansi, portfdy yoneticisinin kabiliyetlerinden olduk¢a fazla
diizeyde etkilenmektedir. Fonun, piyasa getirilerini temsil eden gdsterge
portfoyiiniin getirilerine kiyasla basarili performans gostermesi halinde; bu basari
durumunun tekrarlanmasi gerek yatirimcilar ve gerekse fon yoneticileri tarafindan
arzu edilen bir husus haline gelmektedir.

Fonlarin  performans  siirekliliginin  incelenmesi  sayesinde, fon
yoneticilerinin secilen gosterge portfoyiiniin getirilerine kiyasla basarili olup
olmadiklar1 ile basarilarim1 gelecek donemlerde de devam ettirebilmeleri
konusunda tahminlerde bulunulabilmektedir (Gupta et. al, 1999).

Goetzmann ve Ibbotson (1994) tarafindan yapilan yatirim fonu performans
devamliligr c¢alismalarinda; tarihsel fon performansinin tahminine yonelik
arastirmalar gerceklestirilmis olup, basarili fonlarin genel olarak tekrarlayan
kazanan etkisi (Repeat Winner Effect) gosterme egiliminde olduklar1 ifade
edilmistir.

Fon yoneticisinin zamanlama ve segicilik kabiliyetleri piyasaya gore yiiksek
oldugu takdirde, yonetilen fonun belirli bir gosterge portfoye kiyasla daha yiiksek
performans sergilenme egilimi bulundugu ifade edilebilir (Fox, 1999).

Ancak, piyasadaki yatirimcilarda, piyasaya gore zayif performans sergileyen
fonlarin gelecekte yasayabilirligi hakkinda O6nemli Onyargilar mevcuttur.
Performansi zayif olan fonlar zamanla basarili fonlarla birlestirilmek ve/ veya
kapatilmak suretiyle ortadan kaybolma egilimi gostermektedir (Brown et. al, 1992;
Goetzmann ve Ibbotson, 1994; Kahn ve Rudd, 1995).

Goeztmann ve Ibbotson (1994) tarafindan yasam savasi veren fonlar
incelenmis, birkag¢ yillik donemler itibariyle fonlarinin devamlilig1 (Tekrar Eden
Kazanan Etkileri) arastirilmistir. Fon yonetimi Kkabiliyetinin belirlenebilmesi igin



Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degerlendirmesi 273

Jensen’in alfa parametresinin degerleri baglaminda da performans devamlilik
analizleri gerceklestirilmistir.

Yatirimeilar agisindan 6nemli olan yiliksek performansin birikimli olarak
gbzlemlenmesinin haricinde, s6z konusu basarmin hangi siklikta meydana
geldiginin belirlenebilmesi de fon performansinin degerlendirilmesinde goz
onilinde bulundurulmalidir (Gokgoz, 2004).

3. AMPIRIK CALISMA
3.1. Yontem ve Veriler

Bireysel emeklilik fonlar1 iizerinde gerceklestirilen bu amprik c¢alisma
fonlarin performanslarinin zamanlama ve segicilik kabiliyetleri baglaminda
degerlendirilmesi ile fon performanst devamliliklarinin  belirlenmesini
hedeflemektedir.

Bilindigi iizere, bireysel emeklilik sisteminde halihazirda 11 adet fon islem
gormektedir. Ancak, bu fonlardan 9 tanesi sistemin kuruldugu zamandan bu yana
kesiksiz veriye sahip bulunmaktadir. Calismada, hisse senedi agirligi bulunan
biiyiime amagli emeklilik fonlarindan kesiksiz veriye sahip bilylime amagli 9 adet
fon konu edilmis, SPK kayitlarinda yer alan bireysel emeklilik fonlarinin giinliik
getirileri asagidaki esitlik yardimiyla belirlenmistir.

— Vi—Vi
P V,

t-1

R 2)

Bireysel emeklilik fonlarimin giinliik getirilerindeki degiskenler;

Ry = p emeklilik yatirim fonunun t donemine iliskin giinliik getirisi
Vi = Fonun t donemindeki birim giinliik kapans degeri (TL)
Vi1 = Fonun t’den bir onceki doneme iligkin giinliik kapanis degeri (TL)

olarak ifade edilebilir.

Uygulamada ozetle, performans degerlendirme ¢aligmalar1 iki adimda
gerceklestirilmistir. Birinci asamada, emeklilik yatirim fonlarin literatiirde kabul
gormiis tek ve ¢ok faktdrlii yatinm fonu performansi degerlendirme yontemleri
(Sharpe, Treynor, Jensen, Tahmin ve Sortino performans oélgiitleri ile Treynor-
Mazuy  kuadratik  regresyon  yaklagimi) kullamlarak, cesitli performans
degerlendirme kriterlerine (portfdy getiri-risk bilesenleri, secgicilik kabiliyeti,
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portfoyiin sistematik riski-beta, piyasa zamanlama kabiliyeti vb.) ulagilmis olup,
bilahare bu kriterler istatistiksel ve finansal baglamda degerlendirilmistir.

Performans degerlendirmesinin ikinci agsamasinda ise Goetzmann ve
Ibbotson (1994) tarafindan ortaya konulan performans devamliligi yaklagimi
kullanilarak, emeklilik yatirim fonlarmin tespit edilen performans diizeylerinin
devamlilik gosterip gostermedigi arastirilmigtir. Bu baglamda, fon performanslari
Kasim 2003 ayindan Haziran 2006 ayina kadar olan donem igerisinde ilk olarak
yillik bazda biitiinsel olarak degerlendirmeye alinmugtir.

Diger taraftan, s6z konusu siire¢ 5 tane 6 aylik alt doneme (Kasim 2003-
Haziran 2004: Dénem I, Temmuz 2004-Aralik 2004; Dénem I, Ocak 2005-
Haziran 2005; Donem III, Temmuz 2005-Aralik 2005; Dénem IV, Ocak 2006-
Haziran 2006, Dénem V) ayrilarak, periyodik bazda performans degerlendirmesi
yapilmustir.

Bireysel emeklilik yatinm fonlarinin performans degerlendirme
caligmalarinda oncelikle literatiirde genel kabiil gérmiis olan klasik performans
degerlendirme yontemleri (Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Orant, Appraisal
(Tahmin) Orani, Sortino Orany) uygulanmistir.

Bu fonlarin segicilik ve zamanlama kriterleri baglaminda incelenmesi
amaciyla 6 aylik periyotlar halinde ve toplam 5 doénem igin Treynor ve Mazuy
(TM) performans degerlendirme yontemi haftalik verilere uygulanmistir. Boylece,
her bireysel emeklilik fonuna iliskin TM performans 6l¢iitii ile segicilik kabiliyeti,
portfoyiin sistematik riski (beta) ve piyasa zamanlama kabiliyeti degerlerinin
tahmini gergeklestirilmigtir. Son olarak, fonlarin performanslarinin devamlilik
durumlar1 s6z konusu 5 doénem i¢in TM Olgiitii ve Jensen oOlgiitii baglaminda
degerlendirilmistir.

3.2. Tek Faktorlii Performans Calismalarinin Sonuglari

Klasik performans degerlendirme yontemleri kullanilarak bireysel emeklilik
fonlan {izerinde yapilan performans degerlendirme ¢aligmalarina iligkin sonuglar
kullanilan yontemler itibariyle asagida sunulmaktadir.

Cizelge 4’den, bireysel emeklilik fonlarinin Sharpe ve Tahmin Olgiitleri
baglaminda yalnizca iki fonun sektoriin altinda getiri sagladigi, ancak tiim fonlarin
piyasaya gore basarili olduklar1 ve siralamalarmin biiyiikk oranda benzerlik
gosterdigi goriilmektedir. Bu Ol¢iitlere gore dikkati ¢eken diger bir husus ise, en
yiiksek performansa sahip ilk dort fon arasinda getirilerin birbirine olduk¢a yakin
degerler almasi nedeniyle se¢im yapmakta zorlanilabilecegidir.
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Cizelge-4: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Tek Faktorlii Yontemler ile
Degerlendirilmesi

Performans Olgiiti
Bireysel Emeklilik Treynor Tahmin
Fonunun Adi Sharpe Oram Oran Jensen Orani (Appraisal) Sortino Orani

Orani
Ak Emeklilik 0,098 0,112 0,010 0,039 0,144
Anadolu Hayat Emeklilik 0,097 0,106 0,023 0,034 0,140
Ankara Emeklilik 0,103 0,119 0,030 0,044 0,149
Basak Emeklilik 0,081 0,091 0,013 0,020 0,112
Garanti Emeklilik 0,090 0,099 0,018 0,028 0,127
Kog¢ - Allianz Hayat Emeklilik 0,019 0,021 -0,017 -0,043 0,025
Oyak Emeklilik 0,091 0,127 0,015 0,042 0,142
Vakif Emeklilik 0,104 0,128 0,030 0,048 0,052
Yap1 Kredi Emeklilik 0,101 0,121 0,028 0,044 0,038
Sektdér Ortalamasi 0,087 0,103 0,017 0,028 0,103

Treynor ve Jensen Olgiitlerine goére sirasiyla {ic ve dort farkli fonun
yoneticileri menkul kiymet takdirinde basarisiz olmus, piyasanin altinda
performans sergilemistir. S6z konusu 0Slgiitlere gore piyasa ortalamasinin iizerinde
performans sergileyen fonlarin siralamalari da oldukc¢a benzer bir yapida yer
almaktadir.

Ancak, o6zellikle Jensen ve Tahmin Orantyla yapilan analizlerde; yalnizca
birer adet fonun menkul kiymet takdirinde piyasaya gore zayif performans
sergiledigi anlagilmaktadir. Son olarak, Sortino 6lgiitiine gore ise; minimum kabul
edilebilir getiri oranmnin altinda {i¢ fon yer almaktadir. Tiim klasik performans
kriterlerine genel olarak bakildiginda, piyasaya oranla basarili olduklar1 tespit
edilmis olmakla birlikte, genel siralamalarin oldukg¢a benzerlik gosterdigi, ancak
sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte dlgiitlerin taniminda yer alan
farkliliklar nedeniyle performans basar1 siralamalarinda c¢esitli farkliliklar
gozlemlendigi ifade edilebilir.

3.3. Cok Faktorlii Performans Degerlendirme Yontemi (Treynor-Mazuy)
ile Yapilan Cahismalarin Sonuclari

Bireysel emeklilik fonlarinin ¢ok kriterli bir performans degerlendirme
modeli olan Treynor-Mazuy kuadratik modeli baglaminda incelenmesine yonelik
gerceklestirilen calismalar, gerek yillik bazda ve gerekse donemsel bazda
yapilmistir. Oncelikle fonlarimin segicilik ve piyasa zamanlama kabiliyetleri
belirlenmis, bilahare s6z konusu model yardimiyla bahsedilen performans
kriterleri tim fonlarin ayni devamliligi sergiledigi 6 aylik donemler itibariyle
tahmin edilmistir. Performans degerlendirmelerinde kullanilan ¢ok kriterli model
asagida sunulmaktadir.

Rit — Rie = @i + bi (Rmt — Ret) + ¢ (Rmt — Re)® + € 3)

Burada,
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Rit = i. Bireysel emeklilik fonunun t donemindeki haftalik getirisi (%),
Rui=Gdsterge portfoyiin (IMKB 100) haftalik getirisi (%),

Ri= DIBS performans endeksinin (90 giin YTL bazli) haftalik getirisi (%),
a; = i. Bireysel emeklilik fonunun secicilik kabiliyeti,

bi=i. Bireysel emeklilik fonunun sistematik risk seviyesi (beta),

ci = i. Bireysel emeklilik fonunun piyasa zamanlama basarisini

ifade etmektedir.

Olusturulan modelden goriilebilecegi gibi, bireysel emeklilik fonlarinin
performans degerlendirme ¢alismalarinda gosterge portfdy olarak piyasay1
yansittig1 diisiiniilen IMKB-100 endeksi kullanilmis ve ¢oklu regresyon islemleri
sonucunda her fon igin performans degerlendirme kriterleri olan (a), (b) ve (c)
katsayilar1 tahmin edilmistir.

Ayrica, bireysel emeklilik fonlarmin sahip oldugu performanslarin
karsilastirilabilmesini teminen asagida sunulan TM Performans Olgiitii kullanilmis
ve tiim fonlar dl¢iit bazinda derecelendirmeye tabi tutulmustur.

TM = a + C.op? (4)
Burada,

TM = Fonun Treynor-Mazuy performans olgiitii,

a = Bireysel emeklilik fonunun segicilik kabiliyeti,

¢ = Bireysel emeklilik fonunun piyasa zamanlama kabiliyeti,
2_ . . .. .. ..

om = Piyasa (gosterge portfoy) fazla getirilerinin varyansi

olmaktadir.
3.3.1. Genel Performans Degerlendirme Calismalari

Bireysel emeklilik fonlarinin  2003-2006 donemine ydnelik yillik
performans durumlarina yonelik olarak gergeklestirilen ve istatistiksel olarak
anlamali degerler alan performans degerlendirme c¢aligsmalarinin sonuglar
asagidaki ¢izelgede sunulmaktadir.

Cizelge 5°de yer aldigr iizere, 2003-2006 doneminde incelenen fonlarin
tamaminin piyasanin lizerine getiri sagladiklar1 belirlenmistir. Ancak, s6z konusu
donem igerisinde, sadece bir fonun segicilik kabiliyetinin kotii diizeyde yer aldigi,
sistematik risk seviyelerinin ise piyasanin altinda bulundugu ve yalnizca bir fonun
basarili piyasa zamanlamasi yapabildigi gozlemlenmistir. Sektdre genel olarak
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bakildiginda; fon performanslarimin piyasaya kiyasla basarili oldugu, piyasa
zamanlama kabiliyetlerinin zayif olmasina karsin piyasanin oldukc¢a altinda bir
sistematik riskin (piyasa hareketlerinden olduk¢a az etkilendigi) s6z konusu
oldugu belirlenmistir.

Cizelge-5: Bireysel Emeklilik Fonlarinin 2003-2006 Déneminde iliskin
Performans Degiskenleri Sonuclari

Bireysel Emeklilik Fonu Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
. . C
BIrFeZZiIniT i\liil:“k TM Performans Segfcilik Sistetr)natik pazat ¢ FDegeri | RDegeri
Olgiitii Kabiliyeti | Risk ( B) Zama.r1.lam.a Standart Hata| 8
Kabiliyeti

Ak Emeklilik 0,157 0,011 0,224 0,002 0,180 65,239 0,712
Anadolu Hayat Emeklilik 0,439 0,035 0,621 0,017 0,452 80,921 0,749
Ankara Emeklilik 0,439 0,051 0,597 0,032 0,481 67,428 0,718
Bagak Emeklilik 0,408 0,038 0,568 0,039 0,428 78,274 0,743
Garanti Emeklilik 0,420 0,033 0,594 0,023 0,437 79,848 0,746
Kog - Allianz Hayat Emeklilik 0,228 -0,011 0,367 -0,010 0,278 74,927 0,736
Oyak Emeklilik 0,177 0,010 0,257 0,008 0,296 31,043 0,573
Vakif Emeklilik 0,371 0,047 0,497 0,027 0,460 51,195 0,668
Yapt Kredi Emeklilik 0,408 0,058 0,538 -0,046 0,468 59,676 0,696
Sektor Ortalamast 0,338 0,030 0,474 0,021 0,387 65,394 0,704

3.3.2. Donemsel Performans Degerlendirme Calismalari

Altigar aylik periyotlar halinde gerceklestirilen performans degerlendirme
caligmalart kapsaminda bireysel emeklilik fonlarinin; ¢oklu regresyon islemleri
sonucunda elde edilen periyodik performans degerlendirme kriterlerine iliskin
sonuglar asagidaki gizelgelerde sunulmaktadir.

Cizelge 6’dan anlasilacag: lizere, I. Donemde incelenen fonlarin tamami
piyasaya kiyasla basarili performans gostermistir. Anilan donemde, bes fonun
secicilik kabiliyetinin basarisiz oldugu, sistematik risk seviyelerinin piyasanin
altinda bulundugu ve iki fonun basarili piyasa zamanlamasi gerceklestirdigi
belirlenmistir. Genel olarak sektorde; fon performanslarinin basarili oldugu, piyasa
zamanlama kabiliyetlerinin kotii diizeyde olmasina karsilik piyasanin oldukga
altinda sistematik riskin bulundugu ifade edilebilir.
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Cizelge-6. Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degiskenleri

(Dénem 1)
Bireysel Emeklilik Fonu Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
Bireysel Emeklilik a b ¢ e
Fonunun Adi TMPerformans | o itk | sistematik | "% | Standart |F Degeri| R? Deger
Oleiita Kabiliyeti | Risk (p) Zama}n_lam_a Hata
Kabiliyeti
Ak Emeklilik 0,203 -0,029 0,214 -0,004 0,238 | 13,619 | 0,696
Anadolu Hayat Emeklilik 0,572 -0,018 0,544 0,019 0,509 | 19,253 | 0,755
Ankara Emeklilik 0,518 -0,052 0,525 0,010 0536 | 16,111 | 0,725
Bagak Emeklilik 0,818 0,119 0,644 -0,099 0,483 | 31,049 | 0,826
Garanti Emeklilik 0,473 -0,021 0,456 -0,019 0,495 | 14,329 | 0,705
Kog - Allianz Hayat Emeklilik 0,489 0,067 0,389 -0,073 0,401 | 16,742 | 0,732
Oyak Emeklilik 0,346 0,024 0,297 -0,026 0,362 | 11,470 | 0,665
Vakif Emeklilik 0,528 -0,004 0,489 0,000 0,506 | 15,734 | 0,721
Yapi Kredi Emeklilik 0,610 0,053 0,513 -0,039 0,588 | 12,924 | 0,686
Sektor Ortalamast 0,506 0,015 0,452 -0,030 0,458 | 16,803 | 0,724

Cizelge-7: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degiskenleri

(Donem I1)
Bireysel Emeklilik Fonu Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
Bireysel Emeklilik a b ¢ e
Fonunun Ad1 ™ Fierff)rrnans Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F Degeri| R? Degeri
Olettd |y abiliyeti | Risk (p) | Z2manama | o
Kabiliyeti
Ak Emeklilik 0,117 0,078 0,152 -0,062 0,182 | 2,253 | 0,412
Anadolu Hayat Emeklilik 0,244 0,139 0,419 -0,251 0430 | 335 | 0483
Ankara Emeklilik 0,261 0,167 0,372 -0,218 0,424 | 2,699 | 0,444
Bagak Emeklilik 0,159 0,114 0,177 -0,059 0,458 | 0471 | 0,203
Garanti Emeklilik 0,212 0,089 0,488 -0,148 0,397 | 4,740 | 0,549
Kog - Allianz Hayat Emeklilik 0,101 0,022 0,315 -0,117 0,294 3,681 0,501
Oyak Emeklilik 0,117 0,065 0,205 -0,066 0,334 | 1,188 | 0,312
Vakif Emeklilik 0,159 0,101 0,229 -0,200 0,445 | 1,099 | 0,301
Yap1 Kredi Emeklilik 0,227 0,137 0,357 -0,265 0439 | 2528 | 0,432
Sektor Ortalamasi 0,177 0,102 0,302 -0,154 0,378 2,446 0,404

Cizelge 7°de yer aldig1 gibi, II. Donemde fonlarin tamami piyasaya kiyasla
basarili performans sergilemistir. Bu donemde, tiim fonlarin segicilik
kabiliyetlerinin basarili oldugu, sistematik risk seviyelerinin ise piyasanin altinda
yer aldig1 belirlenmistir.

Ancak, fonlarin  basarili  piyasa zamanlamasi  gergeklestirdigi
gozlemlenememistir. Sektdrde ise; fon performanslarda piyasaya gore basarinin
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s0z konusu oldugu, sadece piyasa zamanlama kabiliyetlerinin zayif oldugu
belirtilebilir.

Cizelge-8: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degiskenleri

(Donem III)
Bireysel Emeklilik Fonu Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
Bireysel Emeklilik a b ¢ e
Fonunun Adi TMPerformans | o icitik | sistematik | P22 | Standart |F Degeri| R? Degeri
Ol Kabiliyeti | Risk (B) Zamgn_larja Hata
Kabiliyeti
Ak Emeklilik 0,126 0,026 0,181 -0,023 0,183 | 8,125 0,652
Anadolu Hayat Emeklilik 0,323 -0,010 0,606 0,048 0,482 | 9,191 0,675
Ankara Emeklilik 0,324 0,009 0,574 -0,015 0,521 | 8,369 0,657
Bagak Emeklilik 0,286 0,018 0,487 -0,010 0490 | 6,723 | 0,616
Garanti Emeklilik 0,358 0,012 0,631 -0,001 0,507 | 10,250 [ 0,695
Kog - Allianz Hayat Emeklilik 0,124 -0,055 0,327 0,018 0,233 | 11,914 [ 0,721
Oyak Emeklilik 0,138 -0,026 0,298 0,052 0,376 | 3,227 0,476
Vakif Emeklilik 0,323 0,012 0,565 0,033 0,530 | 6,808 | 0,618
Yapi Kredi Emeklilik 0,358 0,006 0,640 0,038 0,519 [ 9,096 0,673
Sektor Ortalamast 0,262 -0,001 0,479 0,015 0,427 | 8,189 0,643

Cizelge 8’den goriildiigii iizere, 11I. Donemde emeklilik fonlariin tamami
piyasanin iizerinde performans gostermistir. Anilan donemde, fonlarin tamami
secicilik kabiliyeti baglaminda basarili olmus, sistematik risk seviyesi agisindan
ise piyasanin altinda bir risk tasidigi gozlemlenmistir. Bunlara karsin bu dénemde,
dort adet fonun piyasa zamanlamasi yoniinden basari gosteremedigi ifade
edilmelidir. Sektoriin ortalama degerlerinin incelenmesinde ise; emeklilik
fonlarinin performanslari ile zamanlama kabiliyetlerinin genel olarak bagarili
oldugu gozlemlenmistir.

Cizelge 9’da gorildiigi tizere, gerek sektorel bazda ve gerekse tiim
emeklilik fonlar1 baglaminda, emeklilik fonu performanslarinin piyasanin {izerinde
gerceklestigi, sistematik risk diizeyinin piyasadan diisiik ancak piyasa ile ayni
istikamette bulundugu, piyasa zamanlama c¢abalarmin basarili  oldugu
belirlenmistir. Ancak, IV. donem igerisinde fonlarm menkul kiymet takdirinde
gereken sekilde basar1 saglayamadiklar1 da belirtilmelidir.
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Cizelge-9: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degiskenleri

(Donem IV)
Bireysel Emeklilik Fonu Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
Bireysel Emeklilik a b ¢ e
Fonunun Adi ™ ?eerrmanS Secicilik | Sistematik Pazar Standart | F Degeri R Degeri
Oleitl | yapitiyeti | Risk (p) | Z2maniama | =
Kabiliyeti
Ak Emeklilik 0,060 -0,038 0,301 0,111 0,132 | 24,184 | 0,823
Anadolu Hayat Emeklilik 0,215 -0,049 0,807 0,241 0413 | 17,097 | 0,773
Ankara Emeklilik 0,281 0,069 0,649 0,090 0,504 | 6952 | 0,614
Bagak Emeklilik 0,157 -0,056 0,650 0,132 0,343 | 15,410 | 0,757
Garanti Emeklilik 0,185 -0,078 0,804 0,251 0371 | 21,130 | 0,805
Kog - Allianz Hayat Emeklilik 0,085 -0,054 0,423 0,139 0,194 | 21,610 | 0,808
Oyak Emeklilik 0,064 -0,031 0,290 0,076 0,181 | 11,196 | 0,702
Vakif Emeklilik 0,244 0,045 0,608 0,112 0411 | 9,315 | 0,669
Yapi Kredi Emeklilik 0,189 -0,029 0,668 0,142 0,378 | 13,410 | 0,734
Sektor Ortalamasi 0,164 -0,025 0,578 0,144 0,325 | 15,589 | 0,743

Cizelge-10: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Degiskenleri

(Donem V).
Bireysel Emeklilik Fonu Performans Degiskenleri Temel Istatistikler
Bireysel Emeklilik a b € e
Fonunun Adi ™ F"'erf'(')r‘m ans Segicilik | Sistematik Pazar Standart | F Degeri| R? Degeri
Oletith | obiliyeti | Risk (p) | 22mantama | =
Kabiliyeti
Ak Emeklilik 0,243 -0,013 0,256 0,028 0,126 | 37,154 | 0,892
Anadolu Hayat Emeklilik 0,821 0,066 0,756 -0,017 0,417 | 35,705 [ 0,889
Ankara Emeklilik 0,816 0,047 0,770 -0,007 0,438 | 32,868 [ 0,881
Basak Emeklilik 0,630 0,029 0,601 -0,029 0,337 | 35,907 [ 0,889
Garanti Emeklilik 0,809 0,045 0,765 0,012 0,374 | 42,777 | 0,905
Kog - Allianz Hayat Emeklilik 0,334 -0,043 0,378 0,020 0,175 | 45143 | 0,909
Oyak Emeklilik 0,223 0,036 0,187 0,004 0,180 | 11,108 [ 0,734
Vakif Emeklilik 0,571 0,103 0,469 -0,091 0,446 | 15929 [ 0,791
Yapi Kredi Emeklilik 0,633 0,127 0,507 0,114 0,412 | 22,964 | 0,841
Sektor Ortalamast 0,564 0,044 0,521 -0,022 0,323 | 31,062 [ 0,859

Cizelge 10’dan anlasilacagr gibi, tiim fonlarin sergiledigi performanslarin
piyasanin lizerinde gercgeklestigi, sistematik risk seviyesinin piyasanin altinda
oldugu, yalnizca bir fonun piyasa zamanlama kabiliyetinin basarili diizeyde
gerceklestigi ve buna karsin iki fon haricinde tiim fonlarin bagarilt menkul kiymet
takdirinde bulundugu gozlemlenmistir. Sektérde ise; fon performanslan ile
secicilik kabiliyetlerinin basarili oldugu, sistematik riskin piyasadan diisiik
bulundugu ancak piyasa zamanlamasi baglaminda bir sikintinin yasandig ifade

edilebilir.
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Performans Degiskenlerine iliskin Temel Istatistikler —Hakkinda
Degerlendirmeler: Treynor ve Mazuy (1966) yoOntemi c¢ergevesinde farkli
donemler itibariyle olusturulan ¢oklu regresyon modellerine iligkin ulagilan temel
istatistiklerde (R? ve F) dikkati ¢eken hususlar asagida sunulmaktadur.

= Cizelge 5’de konu edilen donem 3 yillik genis bir veri setini
kapsadigindan dolay1, kurulan ¢ok faktorlii regresyon modelinin Cizelge 6-
10’da kurulan modellere gore ¢ok daha anlamli istatistiksel sonuglar verdigi
ifade edilebilir.

= [II. alt1 aylik donemi (Ocak-Haziran 2005) kapsayan ¢oklu regresyon
modelinde bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni tahmin giiciiniin (R?)
ve bulunan sonuglarin anlamlilik diizeyinin (F), diger 6 aylik donemler ile 3
yillik toplam verilerle (Cizelge 6,8,9,10) kurulan modellere gore daha diisiik
oldugu goriilmektedir.

= Tiim donemler incelendiginde, temel istatistik verileri ile fonlarin
sistematik risk seviyeleri (B) arasinda belirli bir iliskinin olabilecegi dikkati
cekmektedir. Soyle ki; P katsayisi, gerek F katsayisi ve gerekse R?
katsayisinin aldig1 degerler ile dogru orantili olarak degisim gostermektedir.
Diger ifadeyle, fonlarin piyasanin degisimine olan duyarlilik diizeyi (p)
azaldikca, o donemin verilerine iliskin c¢oklu regresyon sonuclarinin
anlamlilik diizeyi ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiclinlin zayifladig1 degerlendirilmektedir.

3.3.2.1. Emeklilik Fonlarinin Performans Diizeylerinin Ddénemsel
Degisiminin, Analiz Doénemindeki Ekonomik ve Finansal Gelismeler
Baglaminda Degerlendirilmesi

Bireysel emeklilik fonlarimin, iilkemizdeki makro ekonomik kosullardan ve
sermaye piyasalarinda yasanan gerek yurtdist ve gerekse yurtici kaynakli
dalgalanmalardan etkilenebilecegi degerlendirilmektedir. Bu nedenle, emeklilik
fonlarinin doénemsel performans durumlarinin, ilgili déneme iliskin ekonomik
gelismeler® gercevesinde degerlendirilmesinde yarar bulunmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarinin ilk halka arz edilmeye baslandigi 2003
Temmuz ayindaki genel ekonomik goriiniim oldukg¢a olumlu bir seviyede
gerceklesmis olup, ekonomik faaliyetlere iliskin canlanma beklenenin iizerinde yer
almistir. Anilan donemde, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin
etkileri kaybolmaya baglamis, 2001 yilinda uygulanmaya baslanan ekonomik
istikrar programina iligkin olarak mali disipline uyulmus ve gelir ve harcama
hedefleri igerisinde hareket edilmis olup, bu olumlu hava 2004 yili ilk yarisina
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kadar devam etmistir. Calismada yer alan bireysel emeklilik fonlarinin 1. alt1 aylik
donemine karsilik gelen bahsedilen olumlu ekonomik gelismelerin emeklilik fonu
sektorliinlin -~ performansimi  yiikselttigi  (TM  6lgiitii degeri  0,506)
degerlendirilmektedir.

Ancak, 2004 yili Aralik ay1 bagina kadar siiren da Avrupa Birligi’ne (AB)
tiyelik stireci ve Kibris sorunu konusunda yaganan gerilimlere bagl olarak finansal
piyasalar ve flilkedeki yabanci yatirimcilar risk algilamasinda bularak temkinli
hareket tarzi1 benimsemistir. Bu durumun, bireysel emeklilik fonlarimin II. alt1 aylik
donemindeki sektor performansinin diger dénemlere gore disiik seviyede (TM
Olgiitii degeri 0,177) yer almasinda 6nemli bir yeri oldugu diisiiniilmektedir.

2005 yilinda reel faizlerin son 35 yilin en diisiik oldugu noktaya gerilemesi,
enflasyondaki gerileme ve gelirler politikalarimin  enflasyonla uyumlu
uygulanmasi, biiyiik ¢apli dzellestirme islemlerinin saglanmasi gibi nedenlerle
ekonomide olumlu bir durum olusmustur. Bu duruma paralel olarak, emeklilik
fonlarinin 2005 yilh ilk yarisinda (1II. donem) performanslari tekrar diizelme
egilimine (TM olgiitii degeri 0,262) girmistir. Ancak, Ekim 2005 ayindan itibaren
AB ile miizakerelere baglanmasi konusunda yasanan tartigmalar neticesinde
finansal piyasalarda bir bekleyis hakim olmustur. Bu nedenle, IV. donemde
emeklilik fonu sektoriinlin genel performansi finansal piyasalarin bu durumundan
etkilenerek, Aralik 2004 doneminde oldugu seviyenin de altina (TM ol¢iitii degeri
0,164) gerilemistir.

2006 yili ilk yarisinda ise, AB ile miizakereler konusunda mutabakatin
saglanmasinin ardindan ekonomi ve finans piyasalarinda beklenen olumlu egilimi
devam etmis, bireysel emeklilik fonlar1 da diger yatirnm araglar1 gibi 6nemli
getiriler saglayarak performanslarini ¢calismada incelenen bes donem arasindaki en
yiiksek noktaya (TM él¢iitii degeri 0,564) ulagtirmistir.

Ancak, 2006 yili Mayis ay1 basinda ABD’de agiklanan Nisan ay1 ¢ekirdek
enflasyon diizeyinin beklenenin %0,3 tizerinde gerceklesmesi, Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) faiz oranlarimi artirmasina devam etme yoniindeki beklentilerin
yiikselmesiyle birlikte uluslararasi finansal piyasalarda diistisler yasanmig ve bu
olumsuz tablo gelismekte olan piyasalar arasimda yer alan iilkemiz finansal
piyasalarinin da dalgalanarak gerilemesine neden olmustur. Diger yandan, Mayis
ve Haziran 2006 donemindeki doviz kuru artiglarina paralel olarak enflasyon
oranlarinin beklentilerin {lizerinde gergeklesmis ve faiz oranlarinda bir yiikselme
meydana gelmistir. Ancak, ekonomik programim temellerine bagli kalinmasi
sayesinde s0z konusu finansal dalgalanmanin etkileri Temmuz 2006 ayinda
azalmaya baglamistir.
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Bireysel emeklilik fonlari, portféylerinde bulunan finansal araglarin
getirilerinin piyasalardaki olumsuz gelismelerden kaynaklanan oynakligina
(volatilite) bagli olarak etkilenebilmektedir. Emeklilik fonlarinin performanslari
baglaminda konuya bakiliginda, kiiresel ve iilke faktorlerine bagl dengelerde (AB
miizakere siireci, Kibris sorunu ile diger ekonomik ve siyasi geligmeler vb.)
meydana gelebilecek herhangi bir olumsuz havanin iilkemiz ekonomi ve finans
piyasalarini siiratle etkisi altina aldig1 ve buradan hareketle de yatirnm fonu ve
emeklilik fonu sektdrlerinin s6z konusu gelismelerden performans diizeyleri
anlaminda etkilenebildikleri ifade edilebilir.

Bireysel emeklilik fonu sektoriiniin portfoy biiyiikliigiiniin ilerleyen yillarda
beklendigi sekilde artmasi halinde, finansal piyasalarin derinliginin de artacagi ve
emeklilik fonlarinin s6z konusu kiiresel dalgalanmalardan en az seviyede etkilenen
bir konuma gelebilecegi beklenmektedir.

3.3.3. Fon Performansi Devamhihginin Belirlenmesi icin Yapilan
Calismalar

Bireysel emeklilik fonlarinin performans devamlilik analizleri, fonlarin 6
aylik donemsel ortalama giinliik getirileri ile piyasa portfoyii olarak IMKB-100
endeksi kullanilarak hesaplanan Treynor-Mazuy performans olgiitii ve Jensen
orani baglaminda gergeklestirilmistir.

Her donem igerisinde gergeklesen performansa bagli olarak “Giligli” ve
“Zay1f” performans siralamasi yapilabilmesi amaciyla tiim fonlar icin donemsel
olarak TM olgiitii ve Jensen oranlarinin ortalamalari belirlenmistir. Ortalama TM
Olciitiiniin veya Jensen oraninin iizerinde performansa sahip fonlarin “Giicli
Performans”, altinda kalanlarin ise “Zayif Performans” gosterdigi varsayilarak
anilan fonlarin 6 aylik periyotlar halinde performans devamliliklar
degerlendirilmistir. Cizelge 11 ve 12°de, emeklilik fonlarinin hem ardigik 3 tane 6
aylik donemi kapsayan verilerinin TM Olgiiti ve Jensen orami baglaminda
performans seviyeleri ayni tablo igerisinde yansitilmistir.
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Cizelge-11: Bireysel Emeklilik Fonlarmn I. - ITI. Déneme iliskin Performans

Devamhilik Sonuclari

I1. Dénem I11. Dénem
E TM Olgiitii TM Olgiitii
=
2 ™ Giiglii Zayif | Toplam § ™ Giiglii Zayif Toplam
= .. Gigli 3 2 5 B .. Giglii 4 - 4
Olgiitii e 2 | Oliti ue
Zayif 1 3 4 = Zayif 2 3 5
Toplam 4 5 9 T?ﬁ'a 6 3 9
I1. Dénem II. Dénem
Jensen Orani Jensen Orani
= . g -
Topl
g Jensen Giigli Zayif oplam :E Jensen Giiglii Zayif | Toplam
§ Orani Giiglii 2 3 5 a Orant Giiglii 2 2 4
Zayif 2 2 4 = Zayif 1 4 5
Toplam 4 5 9 Toplam 3 6 9

I.- II. alt1 aylik doneme iligkin olarak;

*TM olgiitiine gore, I. donemde 5 adet giiglii performansa sahip
fondan 3 tanesi Il. donemde de giiclii performans gosterirken, Jensen
oranina gore I. donemde giiclii performansa sahip 5 fondan 2 tanesi IL
dénemde gii¢lii performans sergilemistir.

= TM o6l¢iitii baglaminda 1. donemde zayif performansa sahip 4 fon
arasindan yalnizca 1 tanesi II. donemde gii¢lii performans sergilerken,
Jensen oraninda ise; 1. donemde performansi zayif 4 fondan 2 tanesi II.
donemde performansini giiglii diizeye getirebilmistir.

Il.- II1. alt1 aylik doneme iligkin olarak;

= TM olgiitiine gore II. donemde giiclii performansa sahip 4 fonun
tamami III. donemde de giiclii performans sergilerken, Jensen orani
acisindan II. dénemde performansi giiglii olan 4 fondan 2 tanesi giiclii
performans sergileyebilmistir.

»[I. donemde TM ol¢iitii agisindan zayif performansa sahip 5
fondan 2 tanesi III. donemde giiclii performans gdsterirken, Jensen oranina
gore 5 fondan yalnizca 1 tanesi giiglii performansa gecis yapabilmistir.
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Cizelge-12: Bireysel Emeklilik Fonlarinn I11. - V. Déneme iliskin Performans

Devamhilik Sonuclari

IV. Déonem V. Dénem
TM Olgiitii T™ Olgiitii
£ Giiglii Zayif | Toplam £ Giiglii Zayif Toplam
g OlT(;,\i?m Giiglii 5 1 6 E Ong'\‘Sm Giiglii 5 - 5
E Zayif - 3 3 2 Zayif 1 3 4
Toplam 5 4 9 Toplam 6 3 9
IV. Donem V. Donem
Jensen Orani Jensen Orani
£ Giigli | Zayif | Toplam | & Giiglii Zayif Toplam
g Jgf:ﬁ? Giglii 3 ; 3 E Jg;jﬁ? Giigli 2 1 3
E Zayif - 6 6 = Zayif 2 4 6
Toplam 3 6 9 Toplam 4 5 9

I11.- IV. alt1 aylik doneme iligkin olarak;

= TM o6lgiitii baglaminda III. dénemde giiclii performans sergileyen
6 fondan 5 tanesi IV. donemde giicli performans gosterirken, Jensen
oranina gore III. donemde performansi giiglii olan 3 fonun tamami da IV.
donemde giiclii performansa sahip olmaktadir.

s[II. donem itibariyle TM O0lgiitine gore zayif performans
sergileyen 3 fon ile Jensen oranina goére performansit zayif 6 fondan
higbirisi IV. donemde de giiglii performans gosterememistir.

IV.- V. alt1 aylik doneme iliskin olarak;

=» TM o6l¢iitii baglaminda VI. donemde gii¢lii performansa sahip 5
fonun tamami V. donemde de giiglii performans gdsterirken, Jensen orani
acisindan ise IV. dénemde performansi giiclii olan 3 fondan 2 tanesi V.
donemde gii¢lii performans sergilemistir.

= TM olgiitiine gore IV. donemde performansi zayif 4 fondan sadece
1 tanesi V. donemde giiglii performansa sahip olurken, Jensen orani
baglaminda ise zayif performansa sahip 6 fondan 2 tanesi V. donemde
giiclii performans diizeyine ¢ikabilmistir.

Cizelge 13°de, emeklilik fonlar1 TM 0lgiitii ve Jensen orani agisindan

birbirin takip eden 6 aylik donemler itibariyle gosterdikleri performans devamlilik
durumlar1 sunulmaktadir. Anilan ¢izelgede, emeklilik fonu incelenen déonemde ve
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bir sonraki donemde giiclii performans sergilemekteyse bu durum “Gii¢li-Giigli”
olarak ifade edilmistir. Benzer sekilde ilk donemki performansi zayif olan fon
gelisme kaydederek takip eden donemde giiclii performans konumuna
geecmekteyse bu fonun durumu “Zayif-Giiglii” olarak belirtilmistir.

Cizelge-13: Bireysel Emeklilik Fonlarinin Treynor-Mazuy Performans Olgiitii
Baglaminda Genel Performans Devamhili@inin Degerlendirilmesi

T™ Olgiitii Jensen Orani

Dénem Giigli Giigli Zayif Zayif Fon Giiglii Giglii Zayif Zayif Fon
Giigli Zayif Giiglii Zayif | Sayist | Gicli Zayif Giiglii Zayif Sayis1

1= 3 2 1 3 9 2 3 2 2 9
-1 4 - 1 3 9 2 2 1 4 9
1-1v 5 1 - 3 9 3 6 9
V-V 5 - 1 3 9 2 4 9
Toplam 17 3 4 12 36 9 5 16 36

f%’ 47,22 8,33 11,11 | 33,33 100 2500 | 16,67 | 13,89 | 4444 100

Incelenen 5 tane 6 aylik donem itibariyle, belirli bir emeklilik fonunun
performans devamlilifina sahip oldugunu sdyleyebilmek icin s6z konusu fonun
ardisik iki donemde “Giigli-Giicli” veya “Zayif-Gii¢lii” olarak ifade edilen
performansa sahip olmasi1 gerekmektedir. Buradan hareketle, tiim fonlar arasinda
performans devamliligini haiz fon sayisinin belirlenmesi amaciyla her iki donemde
giiclli performansa sahip olanlar ile ilk donemde zayif performansa olan ve ardigik
donemlerde giiclii performans sergileyebilen fonlarin toplam sayis1 belirlenmistir.

Bu kapsamda, TM ol¢iitiine gore 6 aylik donemler itibariyle kaydedilen
“Gii¢lu-Gii¢li” ve “Zayif-Giigli” performansa sahip fonlarin toplamdaki pay1
%58,33 olarak belirlenmis olup, bu dlgiite gore fonlarin kayda deger bir kismimin
giiclii performans sergileme egiliminde oldugu ifade edilebilir. Diger yandan,
Jensen oran1 kullanilarak yapilan analizlerde, “Giiglii-Gligli” ve “Zayif-Giigli”
performansa sahip emeklilik fonlarinin tiim fonlara orani ise %38,89 olarak tespit
edilmistir.

TM olgiitii ve Jensen orani ile yapilan performans devamlilik ¢alismalarinda
bir miktar farklililk goze carpmaktadir. Bu farkliligin nedeni, Treynor-Mazuy

tarafindan gergeklestirilen TM Olgiitiiniin ¢ok faktdrlii bir yapida bulunmasi olarak
goriilmektedir.

TM olgiitiinde fonun segicilik ve zamanlama kabiliyetlerinin yanisira
gosterge portfoylin iizerinde saglanan fazla getirilerin degisimi 6lgiit biinyesinde
dikkate alinirken, Jensen orani ise basar1 dlgiitiinde yalnizca yanlis fiyatlandirma
terimini géz Oniinde tutmaktadir. Bu kapsamda, Kasim 2003 — Haziran 2006
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doneminde emeklilik fonlarin piyasa endeksinin iizerinde yer alan ve giliclenme
egiliminde olan fon performansi sergiledigi gézlemlenmistir.

DEGERLENDIRME

Bu makale c¢alismasinda, 2003 yilindan itibaren ii¢ yillik bir donemde
bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gosteren 9 adet fonun performanslari ile
performans devamliliklar1 gerek klasik olgiitler acisindan ve gerekse Treynor-
Mazuy performans kriteri baglaminda ¢ok faktorlii yapida incelenmistir. Caligma 5
adet 6 aylik donemde gergeklestirilmis olup, emeklilik fonlarinin performans artist
ve beraberinde performans devamliligina sahip olup olmadiklar1 da arastirilmistir.

Klasik performans oOlgiitlerine gore, emeklilik fonlari piyasaya kiyasla
basarili performans sergiledikleri belirlenmis, genel bagar1 siralamalarinin oldukca
benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. Cok faktorlii performans degerlendirmesi
kapsaminda yer alan Treynor-Mazuy yontemiyle gerceklestirilen analizler
sonucunda genel olarak sektoriin performans seviyesinin piyasaya gore iyi
diizeyde oldugu, fonlarin menkul krymet takdirinde basarili olduklar1 belirlenmis
olmakla birlikte, emeklilik fonlarmin piyasa zamanlama ¢abalarinin arzu edilen
seviyede olmadigi gozlemlenmistir. Ancak, bireysel emeklilik sistemi yerlestikge
s0z konusu cabalarin iyi seviyelere gelecegi ve buna paralel olarak fonlarin reel
getirilerinin olumlu etkilenecegi diisiiniilebilir.

Gerek Treynor-Mazuy performans 6lgiitii ve gerekse Jensen orani yoluyla
gerceklestirilen performans devamlilik c¢aligmalari 1s181nda, incelenen bireysel
emeklilik fonlarmin dénemsel olarak performans devamliligina sahip oldugu ifade
edilebilir.

Halihazirda gergeklestirilen ekonomik programlarin bir sonucu olarak
sermaye piyasalarimizin orta vadede finansal acidan giiclenerek derinlesecegi
ongoriilmektedir. Bu baglamda, yatirim fonu sektoriimiiziin ve emeklilik fonu
sektoriimiiziin 6nemli bir biiylime yasacagi degerlendirilmektedir.

Diger yandan, emeklilik fonu sektorii de diger finansal sektorler gibi gerek
yurti¢i ve gerekse uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenebilmektedir.
Ancak, siirdirilebilir kalkinmaya yonelik ekonomik programlarin bireysel
emeklilik sistemini de olumlu yonden etkileyecegi belirtilebilir. Halihazirda
bireysel emeklilik fonu sektorii toplam sermaye piyasalar1 igerisinde heniiz
arzulanan diizeye ulasmamistir. Ancak, SPK ve Hazine Miistesarliginca yapilan
etkin bilgilendirme siireci ve ekonomideki olumlu gelismeler 1s1ginda bireysel
yatinmcilarin  emeklilik sistemini her gecen giin daha fazla tercih etmeye
basladiklar da ifade edilmelidir.
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Emeklilik fonlari, sergiledikleri olumlu performanslar ve performans
devamliliklarinin yanisira, yatirimcilarina 6énemli vergi avantajlar ve diger yatirim
araglarina kiyasla daha diisiik kesinti avantaji sunabilmektedir. Bu hususlar da
emeklilik sisteminin tercihinde 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, kuruldugu
giinden itibaren fonlarin performanslari piyasanin iizerinde oldugu dikkate
alindiginda bu fonlarin uzun vadeli stratejilerinin bulundugu diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, bireysel emeklilik fonu sektdrii uzun vadeli finansal
beklentilerin yatirimcilara sunuldugu bir sistem oldugundan, bireysel emeklilik
sisteminin yatirimeilar tarafindan benimsendikge sisteme olan talebin artacagi ve
bu sayede emeklilik sisteminin giliglenecegi ve sermaye piyasalarina katkilar
saglayacagi degerlendirilmektedir.

NOTLAR

! Ozellestirme idaresi Baskanligi (2006) “Tiirkiye 'de Ozellestirme” raporunda, 1986-2004
doneminde 9,46 milyar ABD Dolari, 2005 yilinda 8,22 Milyar ABD Dolari, 2006 yilinda
ise 8,09 milyar ABD Dolar1 6zellestirme gelirinin saglandigi belirtilmektedir.

? Hazine Miistesarligi (2006) “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatuum Verileri Biilteni”’nde
yabanct yatirim miktar1 2005 yilinda 3,06 Milyar ABD Dolari, 2006 yilinda (Agustos) ise
12,41 milyar ABD Dolari olarak belirtilmistir.

® T.C Merkez Bankasi (2006) “Finansal Istikrar Raporu” Haziran ay1 verilerine gore
bankacilik sektoriindeki yabanci payr %16 olarak gergeklesmis olup, Ekonomist Dergisi
(2006) Kasim ay1 verilerine gore halen %26 olan yabanci paymin yeni ortaklik ve
satinlama iglemleriyle birlikte yaklasik %35 diizeyine yiikselmesi beklenmektedir.
42006/10731 Sayili Bakanlar Kurulu Karariyla 23 Temmuz 2006 tarihinden gegerli olmak
lizere yatirim araglaria uygulanan stopaj orant %10 olarak uygulamaya konulmustur.

> Sabit getirili, dovize endeksli veya hisse senedi gibi finansal araglarla cesitlendirme
yapilarak sistematik riskin ¢esitlendirilmesi miimkiindiir.

® Arastirma doénemindeki ekonomik ve finansal gelismeler degerlendirilirken, SPK’nin
2005,2004,2003 donemi Yillik Raporlart ile Arastirma Dairesi’nin Mayis-Haziran 2006
donemi Aylik Raporlari’ndan yararlanilmistir.
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