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Portfoy Optimizasyonunda Markowitz Modelinin Kullanima:
Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 Uzerine Bir Uygulama
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OZET

Tiirkiye'deki kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olan bireysel emeklilik sistemi,
gonulll katilim esasina dayanmaktadir. Diizenli tasarruf yapma firsatt sunan bireysel emeklilik
sisteminde tasarruflar emeklilik yatirim fonlarina aktarimaktadir. Tasarruflarin hangi fonlara
aktarilacag ise katilimcilar tarafindan belivlenmektedir. Katilimcimin riske karst tutumu ve getiri
beklentisi yatirim asamasinda one c¢ikmaktadir. Ekonomi ve piyasa kosullar: dikkate alinarak
gerektiginde fon dagilimlarinda degisiklige gidilebilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye deki mevcut
ve/veya potansiyel bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina yénelik olarak optimal portfoylerin
olusturulmasi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Harry Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen
modern portfoy teorisi kapsaminda iglemler gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, getiri
beklentisinin artisina bagh olarak portfoylerde agirlikly olarak orta ve yiiksek risk grubunda yer alan
fonlara yatiruim yapilmasi gerektigi tespit edilmistir. Getiri beklentisinin diismesi durumunda yiiksek
riskli emeklilik fonlarinin portfoydeki degerinde ise onemli bir azalma gozlemlenmistir.
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Use of the Markowitz Portfolio Optimization Model: An Application on the Individual
Retirement Investment Funds

ABSTRACT

Individual retirement system, which is complementary to the public social security system in
Turkey, is based on voluntary participation basis. Savings are transferred to pension funds in the
individual retirement system offering the opportunity to make regular savings. Savings to be
transferred which funds are determined by the participants. Participant's attitude to risk and return
expectations comes to the forefront in the investment phase. Fund allocation can be changed taking
into account economic and market conditions as needed. In this study, creating optimal portfolios are
aimed for the current and/or the potential participants of the individual retirement system in Turkey.
For this purpose, within the scope of modern portfolio theory developed by Harry Markowitz (1952)
the process was carried out. As a result, It was determined that the funds should be invested mainly
located in the medium and high-risk groups of funds depending on the expected return increase. In
case of return expectations fall, it was observed a significant decrease that the rate of high-risk
pension funds in the portfolio.
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1. GIRIS

Diinya genelindeki pek cok tlkenin mevcut sosyal givenlik sistemlerinin tatmin edici
nitelikte olmamasi tilkeleri farkli arayislar icerisine sokmaktadir. Bu durum karsisinda iilke
yoneticileri toplumsal yasamin saglikli isleyisini saglamak ve siirdiirebilir bir yapiya
kavusmak igin yapisal reformlar ger¢eklestirmektedirler.

Diinyadaki ¢ogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de mevcut kamu sosyal giivenlik
sistemi pek ¢ok sorunla karst karsiya bulunmaktadir. Bu durum kamu sosyal giivenlik
sisteminin saglikli ve etkin isleyisini zorlastirarak katilimcilarin emeklilik donemindeki
faydalarini azaltmaktadir.

Faydas1 gittikge azalan ve karsilastigi sorunlar yliziinden verimi diisen mevcut
emeklilik sistemleri 6nemli yapisal reformlarla iyilestirilmeye c¢alisilmaktadir. Diinya
tizerindeki pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de gergeklestirilen sosyal giivenlik
alanindaki Onemli yapisal reformlardan biri de bireysel emeklilik sisteminin hayata
gecirilmesidir.

Turkiye’de bireysel emeklilik sistemi, hali hazirda yiiriirlikte olan kamu sosyal
giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak kurulmustur. Bireylerin ¢calisma yasamlari boyunca
yaptiklar1 diizenli tasarruflarin yatirnma yonlendirilmesini saglayarak olusacak birikimlerle,
tasarruf yaptiklar1 donemde sahip olduklar1 refah seviyesinin emeklilik doneminde de devam
etmesini saglamayr amaglayan bireysel emeklilik sistemi, goniilli katilim esasina
dayanmaktadir.

Diizenli tasarruf ve yatinm yapma firsati sunan bireysel emeklilik sisteminde
tasarruflarin nasil ve ne sekilde degerlendirilecegi katilimci tarafindan belirlenmektedir. Diger
bir ifadeyle katilimcilarin sisteme aktardiklar1 tasarruflar kendilerinin belirledigi fonlarda
degerlendirilmektedir. Katilimcilar, emeklilik s6zlesmesi siiresi iginde fonlara aktarilan katki
pay1 tutarini ve 6deme donemini degistirebilmektedir. Ayrica katilimcilar yilda en fazla 6 kez
fon dagilim orami ve 4 kez de emeklilik planmi degisikligine gidebilmektedir. Bireysel
emeklilik sisteminde emekli olmak i¢in katilimcinin, sisteme ilk giris tarihinden itibaren 10
yil siireyle sistemde kalmasi ve 56 yasin1 tamamlamasi gerekmektedir. Emeklilige hak
kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir kisminin veya tamaminin
defaten 6denmesini talep edebilecegi gibi kendisine belirli bir siire veya omiir boyu maas
baglanmasini talep de edebilir. Bireysel emeklilik sistemi katilimcilari, istedikleri anda
emeklilik birikimlerini alarak sistemden ayrilma hakkina da sahiptirler. Sistemden ayrilan
katilimcilara yapilacak ddemeler, katilimcilarin sistemde kaldiklar1 siire boyunca yaptiklari
O6deme tutarinin igerdigi getiri tutar1 tizerinden stopaj kesintisine tabidir (EGM, 2015a).

Emeklilik yatirimlart uzun vadeli yatirnmlar oldugundan, katilimcinin yatirim
stratejisine bagli olarak, baslangicta sec¢ilen fonlarin getirilerinde zaman igerisinde diisiislerin
yaganabilmesi olasilik dahilindedir. S6z konusu nedenle katilimcilarin fon tercihlerini, risk
seviyeleri ve getiri beklentileri dogrultusunda giincellemesi olduk¢a 6nem tasimaktadir.
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Bu calismada Tiirkiye’deki mevcut ve/veya potansiyel bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarina yonelik olarak bir yatirim stratejisi Onerisinin gelistirilmesi ve bu dogrultuda
optimal portfoylerin olusturulmas1 amacglanmistir. Katilimcilar, emeklilik sirketi tarafindan
sunulan fonlar arasindan tasarruflarinin degerlendirilecegi fon veya fonlari1 belirlerken kendi
risk toleranslar1 ve getiri beklentileri dogrultusunda hareket etmektedirler. Dolayisiyla
katilimcinin riske karsi tutumu ve getiri beklentisi yatirim stratejisini olusturmaktadir. Her ne
kadar katilimcilar fonlarin risk ve getiri unsurlarini1 dikkate alarak tercih yapmaya c¢aligsa da
pek ¢ok katilimc1 optimal fon dagiliminda sikint1 yasayabilmektedir. S6z konusu duruma bir
¢Ozlim Onerisi getirebilmek amaciyla, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern
portfoy teorisi ¢alismada temel alinmis ve kuadratik programlama araci olan Excel ¢ozicu
(solver) yardimiyla mevcut ve/veya potansiyel katilimcilara yonelik optimal portfoyler
olusturulmustur.

2. MODERN PORTFOY TEORISI

Yatirim siirecindeki 6nemli unsurlardan biri portféy kararimin verilmesidir. En basit
ifadeyle portfoy, menkul kiymetler, varliklar veya ilgili diger nesnelerin kombinasyonu olarak
tanimlanmaktadir (Barkley vd., 2010:41). Pek cok yatirimci portfoy dagilimi karar1 verecegi
zaman Oncelikle varliklar1 hisse senetleri, devlet tahvili gibi genis varlik siniflarina ayirdiktan
sonra fonlarmi bu ¢esitli varlik smiflarina nasil dagitacagmmin kararimi verir. S6z konusu
siirecte yatirimcilarin kullandigir varlik simiflart “stil” ve siirecin kendisi de “yatirim stili”
olarak ifade edilmektedir (Barberis ve Shleifer, 2003:162).

Harry Markowitz, 1952 yilinda yayimlanan “Portfolio Selection” adli makalesinde
Ortalama Varyans Modeli ile modern portfoy teorisinin temellerini atmistir. Markowitz’in
ortalama-varyans modeli yatirimlart ¢esitlendirme fikrinin ilk matematiksel formili olarak
kabul edilmektedir (Rubinstein, 2002:1041-1042). Model, yatirnmcinin hedefledigi getiri
diizeyine ulasabilmek i¢in iistlenmesi gereken minimum risk seviyesini ve bu risk
seviyesindeki portfOyiin yapisini tespit etmeye yardimci olmaktadir. Baska bir ifadeyle
Markowitz modelinin, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum varyansh
portfoyii bulmaya calistigi sdylenebilir (Ulucan, 2004:1). S0z konusu portfoyler, verilen (ya
da daha buyuk) beklenen getiri ve verilen (ya da daha az) varyans igin maksimum beklenen
getiriye sahiptir ve etkin portfoyler olarak adlandirilmaktadirlar. Etkin portfoy tarafindan
saglanan beklenen getiri ve varyans, etkin ortalama-varyans kombinasyonu olarak
adlandirilmaktadir. Tiim etkin ortalama-varyans kombinasyonlar1 kiimesi de “etkin sinir”
olarak isimlendirilmektedir (Jacobs vd., 2005:586). Dolayisiyla beklenen getiri seviyesinde
minimum risk sunan portfoyler etkin sinirda yer almaktadir. Etkin sinir, her bir beklenen
getiri seviyesinde, yatirimcilara paralarini degerlendirmede en iyi yolu gostermektedir
(Fernandez, ve Gomez, 2007:1178).
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Portfoy optimizasyonunda iki temel faktér bulunmaktadir. Bunlar getiri ve risk
faktorleridir. Birden fazla menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen getirisinin ve
riskinin bulunmasinda asagidaki formiillerden yararlanilmaktadir (Kardiyen, 2008:338-339).

E(r,) = E(r)x @)
o= Zn:Zn:cov(ri XX, 2)
Burada;

Xi =1 menkul kiymetinin portféydeki oranini,
E(rp) = portfoyun beklenen getirisini,
0'5 = portf0y varyansini (riski),

E(ri) = i menkul kiymetinin beklenen getirisini,
cov(ri, r;j) =1 ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansini,
n = mevcut menkul kiymet sayisini ifade etmektedir.

Markowitz, yatirrmcinin amacinin 6énceden belirlenmis beklenen getiriyi elde ederken

riskini en aza indirmek oldugunu varsaymistir. Dolayisiyla Markowitz’in modeli, hedeflenen
beklenen getiri dizeyini saglayan minumum varyansh (minimum riskli) portfoyii bulmayr amaglamaktadir
(Crama ve Schyns, 2003:547-548). S6z konusu model agagida yer almaktadir.

minznlzn:xixjaij

i=1 j=1 (3)
Kisitlar:

n
Z Xiu; =R
i1

(4)
Zn:x=1
= )
O<xi<l  j=1,2 ..,n (6)

Modelde;

n = mevcut varlik sayisini
Mi= i varhgm beklenen getirisini (i= 1, 2, ..., n)

i = {. ve j. varliklar arasindaki kovaryans degerini,
R = hedeflenen beklenen getiri diizeyini,

Xi = 1. varligin portfoy icindeki oranini1 gostermektedir.
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Formll 3’de minimize edilmek istenen ama¢ fonksiyonu, formul 4’de portféyin
hedeflenen beklenen getirisiyle, portfoydeki her bir yatirnm aracinin beklenen getirisiyle
portfdy icindeki agirliklarinin ¢arpimlarinin toplami gosterilmektedir. Formiil 5°de ise yatirim
araclarinin portfoy i¢indeki agirliklarinin toplaminin 1 oldugu ifade edilmektedir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Optimal portfoylerin olusturulmasi arastirmacilar ve yatirnmcilar arasinda giincelligini
koruyan konularin basinda gelmektedir. Gergeklestirilen cesitli calismalarda, portfoy secim
problemi farkli yontemler kullanilarak ¢6ziilmeye calisilmistir. Optimal portfoylerin
olusturulmasi {izerine gergeklestirilen caligmalarda ilgi genel olarak menkul kiymet
borsalarinda iglem goren hisse senetleri lizerinde yogunlasmistir. Dolayisiyla yatirim fonlari
ile ilgili olarak yapilan c¢alismalara daha az rastlanmaktadir. S6z konusu caligmalardan
baslicalar1 asagida yer almaktadir.

Sharpe (1967) caligsmasinda agik uglu yatirim fonlarinin portféy se¢imi i¢in dogrusal
hedef programlama modelini 6nermistir. McMullen ve Strong (1998), ¢alismalarinda 135
hisse senedi yatirim fonunu bireysel yatirimci bakis agisiyla analiz etmislerdir. Calismada veri
zarflama analizi yontemi kullanilmis ve bu yontemin ortalama varyans optimizasyonu
yontemine alternatif olabilecegi belirtilmistir. Aragtirmacilar ¢alismada ulasilan sonuglarin,
yatirimeilarin yatirim kararlarina yardimer olabilecegini belirtilmigtir. Xia vd. (2001) islem
maliyetleriyle birlikte optimal portfoy se¢imini gerceklestirmek igin dorusal programlama
algoritmasim kullanmislardir. Parra vd. (2001) calismalarinda Ispanyol yatirim fonlarimin
portfoye se¢iminde bulanik hedef programlama yontemini kullanmiglardir. Calismada
bireysel yatirimcilar i¢in optimal portfoyiin olusturulmasinda getiri, risk ve likidite kriterlerini
dikkate almiglardir.

Oh vd. (2005), genetik algoritma kullanarak endeks fon yodnetimi icin portfoy
optimizasyonu tasarimi onermislerdir. Calismada, genetik algoritma yonteminin geleneksel
portféy mekanizmasina gore iistiin avantajlara sahip oldugu belirtilmistir. Chen ve Huang
(2009), calismalarinda hisse senedi yatirim fonlar1 iizerine odaklanarak, yatirim fonlarinin
gelecekteki getiri oranlart ve risklerinin {iggen bulanik sayilar ile temsil edildigi temel bir
portfdy secim modeli 6nermislerdir.

4. METODOLOJI VE VERI SETI

Bu calismada mevcut ve/veya potansiyel bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina
gerceklestirecekleri portfoy dagiliminda yardimci olabilecek optimal yatirnm Onerisi
gelistirilmesi amaclanmistir. Calismada onerilen yatirim stratejisi sirket bazinda ele alinmstir.
Turkiye’de Subat 2015 itibariyle 19 emeklilik sirketi faaliyet gostermekle birlikte bu
sirketlerin hepsinin analiz kapsamina alinarak islem yapilmasimin miimkiin olmamasindan
dolay1, analiz kapsamina fon tutar1 ve katilimci sayis1 bakimindan ilk siralarda yer alan iki
emeklilik sirketi dahil edilmistir. S6z konusu iki sirketten biri Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
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ve digeri ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. dir. Bu iki sirket toplam fon biiyiikliigiiniin
yaklagik %36’sina ve katilimer sayisinin da yaklasik %35’ine sahip bulunmaktadir (EGM,
2015b).

Emeklilik = sirketlerinin  katilimcilarima sunduklart her bir fonun, igerisindeki
enstriimana gore turd, getirisi ve riski farklilagsmaktadir. Fonlar diisiik, orta ve yiiksek risk
profiline uygun olarak olusturulmaktadir. Caligmaya, analiz kapsamina alinan emeklilik
sirketlerinin disiik, orta ve yiliksek riskli fon gruplarina dahil olan, analiz donemi olarak
belirlenen Ocak 2005-Aralik 2014 doénemini kapsayan 10 yillik siiregte devamli faaliyette
bulunan, bagka bir emeklilik fonuyla birlesmeyen, baska bir fon tarafindan devralinmayan,
tasfiye halinde olmayan ve eksiksiz veriye sahip olan fonlar1 dahil edilmistir.

Calismada kullanilan fonlara ait bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 1: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlar

Fon Kodu Risk Grubu Fon Ad1

AH1 Diisiik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart EYF*

AH2 Diisiik Para Piyasas1 Likit Esnek EYF

AH3 Orta Gelir Amach Birinci Kamu D1s Bor¢lanma Araglart EYF
AH6 Orta Biiyiime Amagli ikinci Esnek EYF

AH9 Orta Esnek EYF

AH5 Yuksek Biiyiime Amagl Hisse Senedi EYF

AHO Yuksek Biiylime Amagli Esnek EYF

*EYF: Emeklilik Yatirim Fonu

Tablo 1’ de yer alan bilgilere gore Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait fonlardan 2’si
diistik risk, 3’0 orta risk ve 2 adedi de yiiksek risk grubunda yer almaktadir.

Tablo 2: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlari

Fon Kodu Risk Grubu Fon Adi

GED Diisiik Gelir Amagli Esnek EYF*

GEL Diisiik Likit Esnek EYF

GHE Orta Esnek EYF

GEK Orta Gelir Amagli Kamu Bor¢lanma Araglar1 EYF
GEU Orta Tkinci Gelir Amacli Esnek EYF

GHG Yiksek Gelir Amaglh Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 EYF
GEH Yiiksek Biiylime Amagh Hisse Senedi EYF

*EYF: Emeklilik Yatirim Fonu

Tablo 2’ deki Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait fonlarin 2’si diisiik risk, 3’ orta
risk ve 2 adedi de yiiksek risk grubunda bulunmaktadir.

Tablo 1 ve 2’de yer alan fonlarin analiz islemlerinde 10 yillik analiz donemi 2’ser
aylik alt donemlere ayrilmis ve s6z konusu fonlara ait getiriler 2 aylik olarak hesaplanmustir.
Getirilerin 2 aylik hesaplanmasinin temel nedeni bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin
fon dagilimlarini yilda en fazla 6 kez degistirebilmeleridir. ilgili yasal kisitlamadan dolayi
katilimcilar yilda ortalama 2 ayda bir dagilim degisikligine gidebildiginden ¢aligmada s6z
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konusu kisit dikkate alinarak getiriler hesaplanmistir. Toplam 60 alt doneme iliskin fon
getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) resmi
internet sayfalarindan alinmistir (SPK, 2015). Calisma kapsamina alinan fonlarin 2 aylik
getirileri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir.

Ri =In(Rt/Rt-2)

Ri =i fonunun 2 aylik logaritmik getirisini,

Rt =i fonunun t dénemindeki ay basi fiyatini,

Rt-1=i fonunun t-2 dénemindeki ay sonu fiyatin1 géstermektedir.

Analiz islemlerinde, iki farkli sirkete ait farkli risk gruplarinda yer alan fonlarla belirli
bir getiri beklentisi altinda olusturulmasi muhtemel optimal portfoy dagilimlarinin tespit
edilmesi hedeflenmistir.

5. BULGULAR

Calisma kapsaminda ayr1 ayr ele alinan her iki emeklilik sirketi ve bunlara ait toplam
14 fondan olusan bir yatirim uzayi i¢in Markowitz portfoy se¢im modeli kullanilmistir.
Co6zlm ortami olarak bir elektronik hesap tablosu yazilimi olan Microsoft Excel ve Excel
eklentisi olan “Cozuct” (Solver) fonksiyonu kullanilmistir.

Markowitz’in Optimal Portfoy teoremi dogrultusunda olusturulacak optimal emeklilik
fon dagilimi igin izlenen siire¢ asagida yer almaktadir. Buna gore Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.’ye ait fonlarin analiz donemine iligkin istatiski bilgileri Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ocak
2005- Aralik 2014 Dénemindeki Istatistiki Bilgileri

Risk Grubu Fon Kodu Ortalama Getiri (2 aylik) Standart Sapma (2 aylik)

- AH1 0,017552 0,020048
Diisiik

AH2 0,014996 0,006733

AH3 0,018604 0,034614

Orta AH6 0,015864 0,037763

AH9 0,019329 0,044939

Yiiksek AH5 0,022405 0,120817

AHO 0,024241 0,071700

Markowitz modeli ile portfoy cesitlendirmesi yapilirken, korelasyon katsayilari esas
alinmaktadir. Bunun nedeni, korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasinda dogrusal bir
iliskinin varligidir. Calismada analiz kapsamina alinan Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait
fonlarin korelasyon katsayilar1 Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlar1 Arasindaki
Korelasyon Katsayilari

Fon Kodu AH1 AH2 AH3 AH6 AH9 AH5 AHO
AH1 1

AH2 0,48187 1

AH3 -0,12532  -0,14960 1

AHG6 -0,55936  -0,23506  0,40426 1

AH9 0,76798 0,16816 -0,23425 -0,37510 1

AH5 0,58761 -0,00927 -0,30828 -0,31528 0,94727 1

AHO 0,65835 0,16922 -0,26664 -0,28603 0,96864  0,94019 1

Portfdy optimizasyonu yapilirken korelasyon katsayisinin +1°e yakin olmamasina
dikkat edilmelidir. Clnki cesitlendirmenin etkinligi fonlar arasinda yiiksek korelasyon
oldugunda azalis gostermektedir.

Portfoy optimizasyonunun gergeklestirilmesi i¢in fonlar arasindaki varyans ve
kovaryans degerlerinin bilinmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. nin
fonlarina ait ilgili degerler Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlarinin Varyans-
Kovaryans Degerleri

Fon Kodu AH1 AH2 AH3 AH6 AH9 AH5 AHO
AH1 0,00040 0,00006 -0,00009 -0,00042 0,00068  0,00140  0,00093

AH2 0,00006 0,00004 -0,00003 -0,00006  0,00005 -0,00001  0,00008
AH3 -0,00009 -0,00003 0,00118 0,00052 -0,00036 -0,00127 -0,00065
AHG6 -0,00042 -0,00006 0,00052  0,00140 -0,00063 -0,00141 -0,00076

AH9 0,00068 0,00005 -0,00036 -0,00063 0,00199  0,00506  0,00307
AH5 0,00140 -0,00001 -0,00127 -0,00141 0,00506  0,01435  0,00801
AHO 0,00093 0,00008 -0,00065 -0,00076 0,00307 0,00801  0,00506

Tablo 5’deki varyans-kovaryans matrisinin diagonalindeki degerler varliklarin
varyanslarini, diger degerler ise varliklar arasindaki kovaryans degerlerini vermektedir.

Markowitz modelinin iki temel unsuru olan beklenen getiri ve varyans-kovaryans
degerleri hesaplandiktan sonra hedeflenen farkli getiri seviyeleri icin s6z konusu olacak risk
diizeyleri belirlenmistir. Calismanin bu agamasinda Excel ¢oziicii fonksiyonu kullanilarak
portfoylin riskinin (varyansinin) minimize edilmesi gergeklestirilmistir.

Coziicli, verilen kisitlar altinda bir amag islevini belirli degiskenler i¢in ¢6zlimiinii
saglamaktadir. Coziicii ile n. dereceden bir bilinmeyenli denklem c¢oziilebilecegi gibi n
bilinmeyenli m adet denklem sistemini de ¢6zmek olanakli olmaktadir (Alan ve Yesilyurt;
2004:156). Excel ¢6ziict bir hicrenin maksimum ve minimum degerini belirlerken diger
hiicreleri degistirerek islemi gergeklestirmektedir (Ali ve Ruddock, 2000:81).
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Model ve kisitlar Excel ¢oziiciide tanimlandiktan sonra portfoy se¢im modeli optimize
edilmistir. Farkli beklenen getiri diizeyleri i¢in olusturulan model tekrardan calistirildiginda,
her biri belirlenen getiri diizeyi icin etkin olan portfoyler elde edilecektir. Hedeflenen getiri
diizeyleri ve o getiri diizeyinde ulagilan etkin portfGylerin standart sapmalar1 beklenen getiri-
standart sapma grafigi iizerinde gosterildiginde, bu etkin portfoyleri birlestiren egri etkin sinir
olarak isimlendirilmektedir (Ulucan, 2004:25). Beklenen getiriler, Excel ¢ozici ile ¢6zimdii
saglanan portfoyler i¢in gegerli olan en diisiik ve en yiiksek getiri araliginda yer alan
getirilerden olusmaktadir. En diisiik ve en yiiksek getiriler arasindaki farkli getiri diizeyleri
i¢in etkin portfoy kombinasyonlar1 ve portfoy standart sapmalar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlarinin Farkli
Beklenen Getiri Diizeylerine iliskin Portfoy Agirliklar:

Fonlarin Portfoy Agirliklari
Risk Grubu Diisiik Orta Yiksek
Portféyin
Hedeflenen Standart AH1 | AH2 | AH3 AH6 | AH9 | AH5 | AHO
Getiri Sapmasi
1,50% 0,0066 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
1,60% 0,0071 0,13 0,67 0,09 0,08 0,00 | 0,00 | 0,03
1,70% 0,0105 0,31 0,35 0,16 0,12 0,00 | 0,00 | 0,06
1,80% 0,0147 0,49 0,04 0,23 0,15 0,00 | 0,00 | 0,09
1,90% 0,0196 0,34 0,00 0,38 0,10 0,00 | 0,00 | 0,18
2,00% 0,0252 0,16 0,00 0,52 0,03 0,00 | 0,00 | 0,29
2,10% 0,0314 0,00 0,00 0,57 0,00 0,00 | 0,00 | 0,43
2,20% 0,0413 0,00 0,00 0,40 0,00 0,00 | 0,00 | 0,60
2,30% 0,0539 0,00 0,00 0,22 0,00 0,00 | 0,00 | 0,78
2,40% 0,0677 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 | 0,00 | 0,96

Tablo 6’daki model sonuglarina gore 2 aylik bir zaman periyodunda %2 getiri
hedefleyen bir yatirimci, elindeki tasarruf degerinin %16’sin1 AH1 fonuna, %52°sini AH3
fonuna, %3’tnu AH6 fonuna ve %29’unu da AHO fonuna yatirmalidir. Bu sekilde olusacak
olan portfoyiin standart sapmasi da 0,0252 olarak minimize edilmistir. Getiri beklentisinin
yiikselmesi durumunda yiiksek riskli emeklilik fonlarmin portfdydeki oraninda énemli bir
artis gozlemlenmistir. Farkli getiri diizeyleri i¢in gecerli olan portfoy standart sapmalarinin
grafik tizerindeki gosterimiyle olusan etkin sinir Grafik 1°de yer almaktadir.
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Grafik 1: Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin Emeklilik Yatirim Fonlarina Ait Etkin
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Grafik 1’deki etkin sinir iizerindeki noktalar verilen bir getiri i¢cin minimum risk
degerini sunmaktadir. Diger bir ifadeyle egrinin iizerindeki tiim portfoyler egrinin saginda
kalan portfoylere gore daha baskindir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait fonlar i¢in optimal portfoy bilesimleri tespit
edildikten sonra Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. fonlarina iliskin optimal portfoy dagilimlar
belirlenmistir. S6z konusu analize iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlarinin Ocak
2005-Aralik 2014 Dénemindeki Istatistiki Bilgileri

Risk Grubu | £o1 kodu | Ortalama Getiri (2 aylik) Standart Sapma (2 aylik)
. GED 0,012452 0,041796
Diisiik

GEL 0,016034 0,006739

GHE 0017118 0,045625

Orta GEK 0,017618 0,021534

GEU 0,014541 0,052542

. GHG 0,018820 0,036705
Yiksek G

EH 0,019793 0,118068

Tablo 7°deki bilgilerden Garanti Emeklilik ve Hayat A.S$.’ye ait 7 fonun analiz
kapsamina alindig1 goriilmektedir. Analize dahil edilen Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye
ait fonlarin korelasyon katsayilar1 Tablo 8’de ve varyans-kovaryans degerleri ise Tablo 9’da
yer almaktadir.
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Tablo 8: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlari
Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Fon Kodu GED GEL GHE GEK GEU GHG GEH
GED 1
GEL -0,06566 1
GHE -0,58481 0,10762 1
GEK -0,38281 0,47483 0,69933 1
GEU 0,84216 -0,08677 -0,75762 -0,50920 1
GHG 0,57350 -0,09857 -0,20028 0,00988 0,61529 1
GEH -0,58835 -0,06292 0,95395 0,51287 -0,76470 -0,23898 1

Tablo 9: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Varyans-Kovaryans Degerleri

Fon Kodu GED GEL GHE GEK GEU GHG GEH
GED 0,00172 -0,00002 -0,00110 -0,00034 0,00182 0,00087 -0,00286
GEL -0,00002 0,00004 0,00003 0,00007 -0,00003 -0,00002 -0,00005
GHE -0,00110 0,00003 0,00205 0,00068 -0,00179 -0,00033  0,00505
GEK -0,00034 0,00007 0,00068 0,00046 -0,00057 0,00001 0,00128
GEU 0,00182 -0,00003 -0,00179 -0,00057 0,00271 0,00117 -0,00466
GHG 0,00087 -0,00002 -0,00033 0,00001 0,00117 0,00132 -0,00102
GEH -0,00286 -0,00005 0,00505 0,00128 -0,00466 -0,00102 0,01371

Model ve kisitlar Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye ait fonlarin optimizasyonu igin
Excel ¢0ziicude tanimlandiktan sonra portfoy se¢im modeli optimize edilmistir. Tablo 10°da
farkli getiri diizeyleri i¢in etkin portfoy kombinasyonlar1 ve portfoy standart sapmalar1 yer
almaktadir.

Tablo 10: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’ye Ait Emeklilik Yatirim Fonlarinin Farkli
Beklenen Getiri Diizeylerine iliskin Portfoy Agirliklar:

Fonlarin Portfoy Agirliklar
Risk Grubu Diisiik Orta Yiksek
Portféyin
Hedeflenen Standart GED GEL GHE GEK GEU GHG GEH
Getiri Sapmasi
1,40% 0,0220 0,63 0,16 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00
1,50% 0,0117 0,32 0,56 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
1,60% 0,0060 0,01 0,89 0,00 0,00 0,07 0,00 0,03
1,70% 0,0103 0,00 0,59 0,00 0,18 0,00 0,21 0,02
1,80% 0,0185 0,00 0,07 0,00 0,54 0,00 0,37 0,02
1,90% 0,0323 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,82 0,18
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Tablo 10’daki model sonuglarina gére 2 aylik bir zaman periyodunda %1,80 getiri
hedefleyen bir yatirimci, elindeki tasarruf degerinin %7’sini GEL fonuna, %54’tnu GEK
fonuna, %37’sini GHG fonuna ve %2’ind GEH fonuna yatirmalidir. Bu sekilde olusacak
olan portfoyiin standart sapmasi da 0,0185 olarak minimize edilmistir. Tablo 10’daki bilgilere
gore getiri beklentisi yiikseldik¢e portfoyde orta ve yiliksek riskli fonlarin payr artis
gostermektedir. %1,90 hedeflenen getiri seviyesinde portféyde sadece yuksek riskli fonlar yer
almaktadir. Farkli getiri diizeyleri i¢in gecerli olan portfoy standart sapmalarinin grafik
tizerindeki gdsterimiyle olusan etkin sinir Grafik 2’de yer almaktadir.

Grafik 2: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nin Emeklilik Yatirim Fonlarina Ait Etkin Sinir
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Grafik 2’deki egri, mevcut ve/veya potansiyel katilimcilara yatirim yapmay1 tercih
edecekleri firsatlar1 sunmaktadir. Buna gore egri lizerindeki noktalarda yer alan portfoyler
egrinin sagindaki diger portfoylere oranla daha baskin bir konumda bulunmaktadir.

6. SONUC

Bireysel emeklilik sisteminde her katilimciya risk ve getiri beklentilerine uygun olarak
cesitli emeklilik fonlarina yatirnm yapma imkani sunulmaktadir. Katilimcilarin gerektiginde
fon dagilimlarinda degisiklige gitmesi birikimlerinin degerlenmesi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’deki mevcut ve/veya potansiyel bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarina yonelik olarak bir yatirnm stratejisi Onerisinin gelistirilmesi ve bu sayede
optimal portfoylerin olusturulmasi amaclanmistir. Bireysel emeklilik sisteminde fon tercihi
katilimcinin 6zgiir iradesine birakildigindan pek c¢ok katilimci fon se¢cim asamasinda sikinti
yasayabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada, mevcut ve/veya potansiyel katilimcilarin belirli
getiri seviyelerinde karsilasacaklar1 risk diizeyi ile agirlikli olarak hangi risk grubundaki
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fonlara yatirim yapmalarinin uygun olacagi belirlenmeye c¢alisilmistir. Analiz islemlerinin
gerceklestirilmesinde Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy teorisi modeli ve
kuadratik programlama araci olan Excel ¢oziicii (solver) kullanilmustir.

Calismaya Tiirkiye’de faaliyet gdsteren, bireysel emeklilik sisteminde katilimci ve fon
biiyiikliigii acgisindan ilk siralarda yer alan iki sirket dahil edilmistir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bireysel emeklilik sirketi sayisinin fazla olmasi ve bu sirketlere ait fonlarin tiimiiniin
calismaya dahil edilerek islem yapilmasinin miimkiin olmamasi ¢alismanin kisitini
olusturmustur.

Calisma sonucunda, getiri beklentisinin artisina bagli olarak portféylerde daha cok
orta ve yliksek risk grubunda yer alan fonlara yatirim yapilmasi gerektigi tespit edilmistir.
Getiri beklentisinin diismesi durumunda yiiksek riskli emeklilik fonlarinin portfoydeki
degerinde ise 6nemli bir azalma gozlemlenmistir. S6z konusu durumlar her iki sirket iginde
gecerli olmaktadir. Her iki sirketin fonlari icin optimal portfoyler dikkate alindiginda,
incelenen analiz doneminde, ayni getiri seviyelerinde genel olarak Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.’nin fonlarindan olusturulan optimal portfoylerin, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nin
fonlarindan olusturulan optimal portfoylere gore daha diisiik standart sapmaya sahip oldugu
tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar mevcut ve/veya potansiyel katilimcilarin getiri beklentilerini
arttirmalart karsisinda genel olarak risk seviyelerini de arttirmalarini gerekli kilmaktadir.
Ancak yliksek risk tistlenmenin olumsuz sonuglarinin olacagi bilgisinin de goz Oniinde
bulundurulmasi yatirim verimliligi agisindan hayati nem tagimaktadir.

Analiz islemlerinde her iki sirketin ¢esitli risk gruplarinda yer alan fonlarmin belirli
getiri dizeylerinde 6n plana ¢iktig1 belirlenmekle birlikte, s6z konusu fonlarin gelecekte de
ayni konumlarmni siirdiirecegi garantisinin verilmesi mimkiin olamamaktadir. Analiz
doneminde elde edilen sonuglar ilgili donem aralig1 i¢in 6nem arz etmektedir. Degisen zaman
araliklarinda fonlarin getiri ve risk seviyelerinde degisiklik s6z konusu olacagindan
olusturulan optimal portfoylerde de farkliliklar olabilecektir.

Calismada ulasilan sonuglar bireysel emeklilik sistemine ilgi duyan kisiler ve
katilimcilar agisindan fon yatirrmi konusunda ek bilgi kaynagi niteligi tasimaktadir.
Kullanilan yontemin farkli sirketlerin fonlarina da uygulanabilir olmasi nedeniyle, zaman
icinde katilimcilarin veya arastirmacilarin kendi ya da diger sirketlerin fonlarin1 benzer
sekilde analiz etmeleri miimkiin olabilecektir.
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