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OZET

1980°1i yillar itibariyle diinya genelinde bireylere géniilli ya da zorunlu olarak sunulan bireysel emeklilik sistemleri,
bireylerin emeklilik dénemlerinde yiiksek refah diizeylerine ulagsmalarini saglayacak ek gelir elde etmelerine olanak
saglarken katilimcilardan toplanan primlerin bireysel emeklilik yatirim fonlar1 aracihigiyla ¢esitli para ve sermaye
piyasast araglarma yonlendirilmesi ile sermaye piyasalarinin geligmesine ve derinlesmesine katki saglamaktadir.
Literatiirde bireysel emeklilik sistemleri ile ilgili birgok ¢aligma bulunmaktadir ancak Tiirkiye’deki bireysel emeklilik
yatirim fonlarinin risk analizine yonelik uygulamalari igeren bir ¢aligmaya rastlanmamustir.

Caligsmada, Tirkiye’de bireysel emeklilik yatirim fonlarmin risk analizi yapilarak; s6z konusu fonlarin risk siralamasini
hem tiir bazinda hem de kendi aralarinda belirlemek amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda; bireysel emeklilik yatirim
fonlarmin risklerini degerlendirebilmek i¢in FIGARCH-CHUNG modeli olusturulmustur. Analizler sonucunda 28
adetten olusan ve 8 tiire ayrilan bireysel emeklilik yatirim fonlarinm tiir bazinda ve kendi aralarinda finansal risk ve
performans siralamasi 04.01.2010-31.12.2018 dénemi baz alinarak yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari, Risk Analizi, Zaman Serisi Analizi, FIGARCH

ABSTRACT

Individual pension systems offered voluntarily or compulsorily to individuals throughout the world in the 1980s, while
allowing individuals to earn additional income that will enable them to achieve high levels of welfare during their
retirement, it contributes to the development and deepening of the capital markets by directing the premiums collected
from the participants to various money and capital market instruments through private pension mutual funds. There are
many studies on individual pension systems in the literature, but there is no study about the risk analysis of private pension
funds in Turkey.

1 Bu galisma Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali’nda Dog. Dr. Halis
KALMIS danismanhgimda Ogr. Gor. Asli GEZEN tarafindan “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarinim
Finansal Risk ve Performans Analizi Uzerine Bir Uygulama” bashigiyla tamamlanarak 08.08.2019 tarihinde savunulan
doktora tezinden tiretilmistir.

2 Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Gelibolu Piri Reis Meslek Yiiksekokulu, asligezen@comu.edu.tr.

3 Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Biga iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, hkalmis@comu.edu.tr.



mailto:journalofsocial.com
mailto:ssssjournal@gmail.com
mailto:hkalmis@comu.edu.tr

@ Refereed & Index & Open Access Journal journalofsocial.com “

In this study, risk analysis of private pension funds in Turkey are made and it is aimed to determine the risk ranking of
these funds both on the basis of type and among themselves. In accordance with this purpose; FIGARCH-CHUNG model
was created to evaluate the risks of private pension funds. As a result of the analyzes, the risk ranking of the private
pension funds, which consisted of 28 pieces and divided into 8 types, was calculated based on the period of 04.01.2010-
31.12.2018.

Key Words: Individual Pension Funds, Risk Analysis, Time Series Analysis, FIGARCH

1. GIRIS

Tiirkiye’de Bireysel emeklilik yatirnm fonlari, “bireysel emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik
sozlesmesi cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan
malvarligidir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur” (4632 SK, 2001: Madde 15).
Fonlarin malvarligi “rehnedilemez, portfoye iliskin olarak yapilan islemler haricinde teminat
gosterilemez, tiglincii sahislar tarafindan haczettirilemez ve iflas masasina dahil edilemez”. Bireysel
emeklilik yatirrm fonlarinin  kurulugsuna, fonlarin sunulmasina ve fon portfoylerinin
siirlandirilmasina iligkin ilke, esas ve usuller T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin uygun gorisii
alinarak Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Katilimcilarin katki paylarinin
yonlendirildigi fonlarin portfdylerindeki varliklarin  saklanmasi1 Takas Istanbul tarafindan
yapilmaktadir (4632 SK, 2001: Madde 17). Bireysel emeklilik yatirim fonundaki varliklar, emeklilik
sirketlerinin varliklarindan ayr1 olarak saklayici kurulusta saklanarak katilimeilarin birikimleri,
emeklilik sirketinin varliklarindan ayri bir yerde tutulmaktadir. Boylece; emeklilik sirketlerinin
birlesmesi, devredilmesi, kapanmasi, iflas etmesi gibi durumlarda katilimcilarin birikimleri tizerinde
herhangi bir risk s6z konusu olmamakta ve birikimler Takas Istanbul’un giivencesi ile korunmaktadir
(Ugur, 2004: 22).

Katilimcilarina tasarruf yapma firsati sunan bireysel emeklilik sisteminde tasarruflar, bireysel
emeklilik yatirim fonlarina aktarilmaktadir. Bireysel emeklilik yatirim fonlari, bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan katilimcilarin 6dedigi katki paylarinin kendi bireysel emeklilik hesaplarinda
biriktirildigi, gelir getirici farkli sermaye piyasasi araglarindan olusan bir yatirim sepetidir. Bireysel
emeklilik yatirim fonlari, yalnizca bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina yoneliktir ve siiresiz
olarak kurulmaktadirlar (Demireli, 2010: 59). Farkl1 yatirim araglarindan olusan s6z konusu fonlar,
bir portfdye sahiptirler ve c¢esitlendirmenin fazla olmasi nedeniyle risk faktoriinlii azaltarak
katilimcilarinin getiriler elde etmelerine olanak saglamaktadirlar (Uyguntiirk ve Korkmaz, 2015: 67,
Comlekgi ve Gokmen, 2017: 580).

Bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 araciligiyla, katilimcilarin tasarruflar biiyiik fon havuzlarinda
biriktirilerek uzun vadeli kaynak olarak finansal piyasalara aktarilmakta, ekonominin hizmetine ve
kalkinmasma sunulmakta, ayrica sermaye piyasalarmin gelismesine ve derinlesmesine katki
saglanmaktadir. Tim bunlara ek olarak kamu ve 0Ozel sektoriin bor¢lanma olanaklar1 da
kolaylasmaktadir (Selim ve Celik, 2014: 189; Polat ve Kekeg, 2017: 179). Bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin portfoylerinde performans, risk ve getiri agisindan birbirinden farkliliklar gosteren birgok
finansal ara¢ bulunmaktadir. Fonlarin performans, risk ve getirisi bir¢ok mikro ve makro belirleyici
tarafindan etkilenmektedir. Bu belirleyiciler; fonun karakteristik 6zelliklerini temsil eden portfoy
yapisi, fon akimi, fon yasi, fon biiyiikliigii (net varlik degeri), fon riski, fonun risk diizeyi, fonun
aracilik komisyonu gideri, fonun yonetim {icreti ve dolasimdaki pay sayis1 gibi degiskenlerdir (Yiice,
2013: 284-285; Dagli vd., 2015: 178).
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2. ILGILI LITERATUR

Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki bireysel emeklilik yatirim fonlar ile ilgili olarak
akademisyenlerin yapmakta olduklar1 ¢aligmalar artarak devam etmektedir. Farkli amagclarla yapilan
calismalardan bazilar1 6zetlenerek siralanmistir.

Celik vd. (2018), 2008 yilinda gerceklesen kiiresel krizin 2014-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki bireysel emeklilik yatirnm fonlar1 iizerindeki etkisinin
ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modeli kullanilarak analiz edilmesini amaglamistir. Yapilan analizler
sonucunda bireysel emeklilik sistemindeki fonlarin riskinin kiiresel krize gore artis gosterdigi
belirlenmistir. Ayrica yagsanan olumsuz olaylarin bireysel emeklilik sistemindeki bireysel emeklilik
yatirirm fonlarinin oynakhigi iizerinde asimetrik etkisi oldugu saptanmistir. Bu oynakligin
giderilebilmesi i¢in ise ekonomide bireysel gelir farkliliklarinin giderilmesi, gelir diizeylerinin
arttirilmasi ve toplumun tasarruf politikalarina tesvik edilmesi i¢in tesviklerin olusturulmasi gerektigi
ifade edilmistir.

Cetiner ve Giindogdu (2018), Tiirkiye’deki bireysel emeklilik yatirim fonlarimin 2011-2017 yillar
arasindaki gelisimlerini tespit etmeyi ve bu gelisimleri aylik olarak cesitli kritelere gore incelemeyi
amaglamistir. Yapilan analizler sonucunda 2011-2017 yillar1 arasinda fon biiyiikliikleri ve 2014-2017
yillar1 arasinda katilimci sayist agisindan anlamli bir farklilik olmadigi tespit edilmistir. Fon
biiytikliigiindeki en yiiksek degisimin 2016-2017 yillar1 arasinda gerceklestigi sonucuna ulagilmistir.
Bunun sebebinin ise, bireylerin sisteme otomatik katilim ile katilmalar1 oldugu ifade edilmistir.
Ayrica ¢alismada 2013 yilinda devletin saglamis oldugu tesvige ragmen katilimin bir 6nceki yila gore
fazla artmadigi; 2014-2017 yillart arasinda ise, dnemli bir artisin gergeklestigi belirtilmistir.

Dagli vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki
29 adet bireysel emeklilik yatirnm fonunun karakteristik 6zellikleri ile getirileri arasinda iligkinin ve
bu ozelliklerin getirilere olan etkisinin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu amagla 29 adet bireysel
emeklilik yatirim fonunun 2008-2012 yillar1 arasindaki yonetim {icretleri, hisse senedi oranlari,
yaslar1 ve aracilik komisyon giderleri gibi karakteristik 6zellikler ve bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin performanslarina etkileri panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda; s6z konusu fonlarin getirileri ile hisse senedi oranlar1 ve katilimei yaslar arasinda pozitif
yoOnlii; fonlarin getirileri ile yonetim ticretleri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir.
Bunlara ek olarak ¢aligmada bireysel emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile biiytikliikleri ve riskleri
arasinda negatif yonlii; bireysel emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile aracilik komisyonu giderleri
arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Selim ve Celik (2014), 2005-2011 yillar1 arasinda 32 OECD iilkesinde uygulanan bireysel emeklilik
sistemi yatirim fonlarimi belirleyen faktorleri panel veri regresyon yontemi kullanarak belirlemeyi
amaclamistir. Bu dogrultuda ¢alismada bireysel emeklilik sisteminde bireysel emeklilik yatirim
fonlarini belirleyen faktorlerin; hane halki tiikketim harcamalari, kisi bagina gayri safi yurtigi hasila,
toplam niifus, kisi basina diisen saglik harcamalari, istihdam orani, enflasyon, ortalama emeklilik
yasi, kisa donem faiz orani ve 2008 y1linda gergeklesen ekonomik kriz olmak {izere birden fazla faktor
ele alinmustir. Yapilan analiz sonucunda; hane halki tiikketim harcamalari, kisi basina gayri safi hasila,
ortalama emeklilik yas1 gibi faktorlerin bireysel emeklilik fonlarindaki tasarruflar1 azalttigi ve fonlari
olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ayrica toplam niifus, saglik harcamalari ve istihdam oram
faktorlerinin bireysel emeklilik tasarruflarini arttirdigi; enflasyonun ve kisa donem faiz oranlarinin
emeklilik yatirim fonlarii etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Ural ve Adakale (2009) tarafindan yapilan ¢alismada; Tiirkiye'de uygulanmakta olan bireysel
emeklilik sisteminin tanitilmas: ve sistemin risk degerlendirilmesinin Riske Maruz Deger-RMD
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(Value at Risk-Var) analizleri ile gergeklestirilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada
11 adet bireysel emeklilik sirketinin 98 adet bireysel emeklilik yatirnm fonu {izerinde analizler
gergeklestirilmistir. Calismada gergeklestirilen analiz sonucunda; RMD tutar1 en yiiksek olan
emeklilik sirketinin Ankara Emeklilik sirketi; en diisiik olanin ise Yap1 Kredi Emeklilik sirketi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada bireysel emeklilik yatirim fonu gruplari tizerinde gergeklestirilen
analizler sonucunda en yiiksek riskli fon gruplarmin IMKB Ulusal 30 endeksi ve bilyiime amagli hisse
senedi oldugu; en diisiikk riskli fon grubunun hisse Emanet Likit Kamu ve gelir amaghi kamu
bor¢lanma araglar1 oldugu belirlenmistir. Calismada 2008 yilinda diinya genelinde oldukea etkili
olan ekonomik krizin finans sektoriindeki varliklarin oynaklik degerini arttirdigi ve bu sebeple
oldukca 6nemli kayiplar yasandigi ifade edilmistir.

Dagli vd. (2008), Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sistemi kapsaminda 2003-2007 yillari
arasinda 10 adet bireysel emeklilik yatirim fonunun Treynor, Jensen ve Sharpe performans endeksleri
araciligryla performans analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin piyasadaki portfoy getiri oranlar ile karsilastirildiklarinda daha diisiik getiri sagladiklari
tespit edilmistir. Analiz donemi igerisinde incelenen bireysel emeklilik yatirim fonlari, getiri ya da
riskini etkileyecek herhangi bir faktdrden piyasa portfdyiine gore daha az etkilendikleri sonucuna
ulasilmistir. Ayrica ¢alismada {i¢ ayr1 endekse gore yapilan performans siralamasinda Treynor ve
Jensen endekslerinde Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz yatirnm fonu en basarili fon olarak
belirlenmisken; Sharpe endeksinde Yapi1 Kredi Emeklilik fonu en basarili fon olarak belirlenmistir.
Calismada yapilan performans siralamasinda, yatirimcisina ilave bir getiri saglamakla birlikte
performansi en diisiik fon ise Vakif Emeklilik yatirim fonu olarak tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin risk agisindan karsilastirilmasini amaglayan calismada,
04.01.2010-31.12.2018 donemine iliskin s6z konusu fonlara ait giinliik fiyat serilerinden hareketle
getiri serileri elde edilmistir. Getiri serilerinin olusturulmasinda asagidaki formiilden yararlanilmistir:
_ log (x¢)
¢ log (xp_y)
(3.1.) Calismada bireysel emeklilik yatirim fonlarina iliskin riskleri karsilagtirmak amaciyla kosullu
degisen varyans modellerinden yararlanilmistir. Kosullu degisen varyans modellerinden
yararlanilmasinin nedeni, s6z konusu serilerin leptakurtik dagilim gostermesidir. Bir seride uzun
hafiza, sisteme gelen sokun uzun siire boyunca ortadan kalkmadigini, sokun kalict oldugunu ifade
etmektedir. Bu nedenle ¢alismada, uzun hafizay1 dikkate alan FIGARCH-CHUNG modelinden
yararlanilmigtir.

4. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde bor¢glanma araglart emeklilik yatirnm fonu, bor¢lanma araglari grup
emeklilik fonu, kamu dis bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirnm fonu, birinci degisken emeklilik
yatirim fonu, temkinli degisken emeklilik yatirim fonu, dengeli degisken emeklilik yatirim fonu, hisse
senedi emeklilik yatirnm fonu, para piyasasi emeklilik yatirrm fonu olmak iizere 8 adet bireysel
emeklilik yatirim fon tiiriiniin kendi iclerinde ve son olarak tiirler dikkate alinmadan risk analizi
gerceklestirilmistir.
Tablo 1. Borglanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonlari i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglar

AE2 BEK GEK HS1

Cst(M) 0.000327° 0.0003045™ 0.000298" 0.000311"
(1.94E-05) (2.09E+00) (1.93E-05) (2.86E-05)
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Cst(V)

0.018164™
(0.007207)

0.024823
(0.008836)

0.010639™
(0.005308)

2.262127
(0.83016)

d-Figarch

0.962814™"
(0.023465)

0.946835™"
(0.025968)

0.975272""
(0.020093)

0.620003"
(0.067462)

ARCH(Phil)

0.097377""
(0.050665)

0.066049"
(0.051211)

0.074469"
(0.045106)

0.233478""
(0.055559)

GARCH (Betal)

0.845122""
(0.02486)

0.839623""
(0.024739)

0.854898™"
(0.02144)

0.712138"™
(0.057725)

Student(DF)

3.879503"
(0.22356)

3.888787""
(0.23014)

4.175669™
(0.27892)

0.911109™
(0.083671)

Akaike

-9.6821

-9.7142

-9.7039

-9.5397

Schwarz

-9.6682

-9.7003

-9.6900

-9.5398

Q(50)

42.9869

36.6913

41.8495

33.3710

ARCH(5)

0.0049

0.0047

0.0044

0.0051

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; ~, ™, “sirastyla %1, %5 ve %10 nem

seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 1°de bor¢lanma araglart emeklilik yatirim fonlari i¢in olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1)
model tahmin sonuglar1 incelendiginde; AvivaSA Emeklilik Hayat A.S. Bor¢lanma Araclar
Emeklilik Yatirnm Fonu (AE2), Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim
Fonu (BEK), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (GEK)
ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu (HS1)
getirilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, sisteme bir sok
geldiginde, sokun etkisi ortadan kalkmamaktadir. Bu durum, soklarin kalici oldugunu ifade
etmektedir. Fon tiirlerine iliskin GARCH parametresi incelendiginde, en yiiksek volatilitenin Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu (GEK)’ye, en disilik
volatilitenin ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim
Fonu (HS1)’e ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Borglanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonlari i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglar

AEK

AG2

GHF

Cst(M)

0.00038"
(2.03E-05)

0.00039™
(7.92E-05)

0.000318™
(2.08E-05)

Cst(V)

0.02249
(0.008716)

1.26E-06™"
(0.019504)

3.067513™
(1.4934)

d-Figarch

0.97079™
(0.023291)

0.2746™
(0.0573)

0.79183™
(0.063646)

ARCH(Phi1)

0.065512"
(0.049855)

0.122309™
(0.019504)

0.14323™
(0.050773)

GARCH(Betal)

0.843765™"
(0.024883)

0.843653"
(0.019019)

0.753486"
(0.056675)

Student(DF)

3.92838"
(0.2385)

3.971274
(0.257340)

4.156427"
(0.27576)

Akaike

-9.6290

-7.8730

-9.5833

Schwarz

-9.6138

-7.8604

-9.5681

Q(50)

34.8437

33.8436

33.3336

ARCH(5)

0.0043

0.0180

0.0035

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; =, *, " sirastyla %1, %5 ve %10 6nem
seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.
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Tablo 2.”deki sonuglar incelendiginde, her ii¢ bor¢lanma araglari grup emeklilik yatirim fonunun uzun
hafiza 6zelligine sahip oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu fonlara gelen soklarin
etkisi kalicidir. Fonlara iliskin risk karsilagtirmasi yapildiginda, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Borg¢lanma Araglari Grup Emeklilik Yatirnm Fonu (AEK) ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Borglanma Araglart Grup Emeklilik Yatirim Fonu (AG2)’na iliskin risk diizeyinin birbirine yakin
oldugu; buna karsin, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Aracglar1 Grup Emeklilik Yatirim
Fonu (GHF)’nun ise en diisiik riske sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Olusturulan FIGARCH-CHUNG(1,1)
Model Tahmin Sonuglari
AVG GHG VET

Cst(M)

0.000392"
(8.42E-05)

0.000436™
(9.4681E-005)

0.000514"
(0.00028892)

Cst(V)

1.37E-06™
(2.82E-07)

102.1030°
(39.760)

1.58E-07"
(3.04E-07)

d-Figarch

0.413331™"
(0.14708)

0.423918™
(0.090932)

0.874686™"
(0.12639)

ARCH(Phil)

0.125836™
(0.019567)

0.272590"
(0.23555)

0.123412"
(0.019240)

GARCH (Betal)

0.841101°"
(0.018733)

0.468346™
(0.26273)

0.833311°"
(0.019472)

Student(DF)

4.094457"

3.9922"

4.215745™

(0.284714) (0.35125) (0.281757)
Akaike -7.7662 -7.6081 -7.7700

Schwarz -7.7536 -7.5930 -7.7573
Q(50) 48.7718 49.5104 48.102
ARCH(5) 0.0533 0.0129 0.0205

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; =, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde
anlamliliklar gostermektedir.

Tablo 3. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik
Yatirim Fonu (AVG), Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik
Yatirim Fonu (GHG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik
Yatirim Fonu (VET) getirilerinde meydana gelen soklarin etkisinin kalict oldugu, diger bir ifadeyle,
s0z konusu fon getirilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ifade edilebilir. Fonlara iliskin risk
karsilagtirmasina bakildiginda, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araclar
Emeklilik Yatirnm Fonu (AVG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢glanma Araclari
Emeklilik Yatirim Fonu (VET) getirilerine iliskin risklerin yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna
karsin, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
(GHG) getirisine iligkin riskin ise diisiik oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonlar1 i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglari

AE4

AHG6

VEG

Cst(M)

0.000486™
(0.000108)

0.000594™
(0.0001408)

0.000260"
(9.6825E-005)

Cst(V)

0.033074"
(0.019632)

1470397
(0.43868)

3.877665"
(1.5854)

d-Figarch

0.831569™"
(0.17207)

0.537056™
(0.13540)

0.678012"
(0.098493)

ARCH(Phi1)

0.115098"
(0.018684)

0.217815™
(0.08898)

0.182522"*
(0.11246)
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GARCH (Betal)

0.796891
(0.12411)

0.610516™
(0.18780)

0.589005™
(0.12750)

Student(DF)

3.157279""
(0.24220)

4.223371°
(0.50214)

3.617223
(0.33074)

Akaike

-7.358262

-6.9097

-7.531342

Schwarz

-7.343096

-6.8945

-7.516175

Q(50)

26.9125

41.7344

43.3263

0.0778

0.0233

ARCH(5) 0.0328

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalart; ", ™, “sirastyla %1, %5 ve %10 nem
seviyesinde anlamliliklar1 gdstermektedir.

Tablo 4. incelendiginde, AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
(AE4), Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH6), Vakif
Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEG) na iliskin getirilerde ortaya
cikan soklarin etkisinin uzun dénem boyunca ortadan kalkmadigi, soklarin kalict oldugu ifade
edilebilir. Risk karsilagtirmasi acisindan incelendiginde, en yiiksek riske sahip fonun AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AE4), en diisiik riske sahip fonun
ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (VEG) oldugu
gorlilmektedir.

Tablo 5. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonlar1 i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglart

AH8

GED

VEU

Cst(M)

0.000246™
(8.57E-06)

0.000374™
(1.4905E-005)

0.000439"
(2.94E-05)

Cst(V)

3.41E-08""
(6.66E-09)

0.017764™
(0.008906)

3.85E-11
(2.14E-09)

d-Figarch

0.847004™
(0.093026)

1.002332°"
(0.00105)

098001
(0.09447)

ARCH(Phi1)

0.226201°"
(0.052301)

0.116229™
(0.057380)

0.166897"
(0.023734)

GARCH(Betal)

0.704797
(0.018540)

0.770646™"
(0.055172)

0.883938™"
(0.009381)

Student(DF)

2.6612°"
(0.1343)

3.509163"
(0.16616)

3.270559"
(0.271604)

Akaike

-12.3194

-10.5565

-8.3366

Schwarz

-12.2966

-10.5413

-8.3239

Q(50)

6.149

4.3756

4.9937

ARCH(5)

0.0082

0.0007

0.2198

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; =, ~, " sirastyla %1, %5 ve %10 6nem

seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 5. incelendiginde, s6z konusu temkinli degisken emeklilik yatirrm fonlarinin uzun hafiza
ozelligi gosterdigi, diger bir ifadeyle s6z konusu fon getirilerine gelen soklarin kalici oldugu ifade
edilebilir. Model risk agisindan degerlendirildiginde, en yiiksek riske sahip fonun Vakif Emeklilik
A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU), en diisiik riske sahip olan fonun ise Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH8) oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 6. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonlar1 igin FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglari

AH9

BEE

GHE

Cst(M)

0.000480°
(7.0170E-005)

0.000423™
(6.0797E-005)

0.000519™"
(7.9475E-005)

Cst(V)

189.3653"
(109.16)

37.972260™
(18.779)

389.8545™"
(126.69)

d-Figarch

0.679312"
(0.090491)

0.581256™"
(0.097668)

0.671847
(0.10604)

ARCH(Phil)

0.102981°
(0.069622)

0.237532°™
(0.071463)

0.101950"
(0.070803)

GARCH (Betal)

0.643885™"
(0.10903)

0.639751"*
(0.10426)

0.578478"
(0.16398)

Student(DF)

4.124854"
(0.38881)

4.308414™
(0.33833)

3.853418™
(0.50082)

Akaike

-8.2030

-8.3630

-7.9971

Schwarz

-8.1879

-8.3478

-7.9819

Q(50)

43.9560

47.6583

45.9361

ARCH(5)

0.0331

0.0688

0.0207

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; =, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde
anlamliliklar gostermektedir.

Tablo 6. incelendiginde, en yiiksek riske sahip fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken
Emeklilik Yatirnm Fonu (AH9) iken, en diisiik riske sahip fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnrm Fonu (GHE) olarak ifade edilebilir. Ayrica s6z konusu fon
getirilerinde ortaya ¢ikan soklarin ortadan kalkmadigi, soklarin kalici oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlari i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglart

AHS5

ANS

BEH

GEH

VEH

Cst(M)

0.000939"""
(0.0002395)

0.000821"""
(0.000229)

0.000933""
(0.0002382)

0.001038"""
(0.0002369)

ok k

0.000965
(0.0002382)

Cst(V)

2.216234™"
(0.77632)

2.522322""
(1.0285)

1.994245"*"
(0.63710)

2.248792™"
(0.82410)

2.516964"""
(1.0720)

d-Figarch

0.371901°"
(0.073062)

0.437713™"
(0.080668)

0.325269™"
(0.073292)

0.360275""
(0.073062)

0.484007"""
(0.091093)

ARCH(Phi1)

0.340333™"
(0.097398)

0.314533™"
(0.073236)

0.346671""
(0.11728)

0.256765"""
(0.10795)

0.385297"""
(0.073450)

GARCH(Betal)

0.577235™"
(0.11049)

0.628109"""
(0.091089)

0.531389™"
(0.13522)

0.480744™"
(0.13536)

0.706943""
(0.087867)

Student(DF)

5.821287*"
(0.66579)

6.16541"""
(0.74887)

5.539991"""
(0.59741)

5.511388"""
(0.59221)

5.824021""
(0.64042)

Akaike

-5.9134

-6.0020

-5.9412

-5.9159

-5.9010

Schwarz

-5.8982

-5.9868

-5.9260

-5.9007

-5.8858

Q(50)

55.5012

65.0001

56.7708

47.9129

60.5625

ARCH(5)

0.91229

0.66999

0.80520

0.70505

0.77508

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalar; ~, ", “sirastyla %1, %5 ve %10 &nem seviyesinde
anlamliliklar1 gostermektedir.
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Tablo 7. incelendiginde, s6z konusu fonlarin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu, fonlara gelen
soklarin etkisinin kalic1 oldugu ifade edilebilir. Fonlar risk agisindan degerlendirildiginde, en yiiksek
riske sahip olan fonun Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (VEH),
en dustk riske sahip olan fonun ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu (GEH) oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonlar1 i¢in FIGARCH-CHUNG(1,1) Model Tahmin Sonuglari

AH2

ANK

GEL

VEL

Cst(M)

0.00020™
(2.81E-06)

0.00029
(1.27E-06)

0.000226™
(1.04E-06)

0.000190°
(1.18E-06)

Cst(V)

1.17E-08"
(5.98E-10)

6.54E-09
(1.12E-09)

6.74E-09™"
(1.18E-09)

3.53E-09""
(7.73E-10)

d-Figarch

0.829127"
(0.014408)

0.847327°
(0.015608)

0.517646""
(0.008547)

0.549484™
(0.008474)

ARCH(Phi1)

0.000988"
(0.000554)

0.160129™*
(0.024104)

0.138205™*
(0.023959)

0.143553"*
(0.021716)

GARCH(Betal)

0.992980™"
(0.000424)

0.832373"™"
(0.013436)

0.847518""
(0.012736)

0.869520™"
(0.010845)

Student(DF)

2.107106™"
(0.058684)

2.561802""
(0.007966)

2.000118™"
(0.095646)

2.00033™
(5.30E-06)

Akaike

-13.3966

-13.3544

-13.4261

-13.2809

Schwarz

-13.3814

-13.3624

-13.4135

-13.2683

Q(50)

9.0307

7.8097

12.216

12.933

ARCH(5)

0.00045

0.00051

0.00085

0.00069

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; ~, ™, “sirastyla %1, %5 ve %10 nem
seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 8. incelendiginde, s6z konusu fonlarin uzun hafiza 6zelligi i¢erdigi, diger bir ifadeyle, sisteme
gelen soklarin etkisinin uzun siire boyunca ortadan kalkmadigi ifade edilebilir. Sonuglar risk
acisindan degerlendirildiginde, en yiiksek riske sahip olan fonun Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para
Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (AH2), en diisiik riske sahip fonun ise Aegon Emeklilik ve Hayat
A.S. Para Piyasast Emeklilik Yatirim Fonu (ANK) oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlarina iliskin Risk Karsilastirma Sonuglari

AE2

BEK

GEK

HS1

AEK

AG2

GHF

AVG

Cst(M)

0.000327

HkKk

(1.94E-
05)

0.0003045

*kk

(2.09E+00
)

0.000298

*hk

(1.93E-
05)

0.000311

*hk

(2.86E-
05)

0.00038™

(2.03E-
05)

0.00039™

(7.92E-
05)

0.000318
(2.08E-
05)

0.000392

HkKk

(8.42E-
05)

Cst(V)

0.018164
(0.00720
7)

0.024823™

(0.008836)

0.010639

(0.00530
8)

2.262127

*kk

(0.83016)

0.02249™

(0.00871
6)

1.26E-
06"
(0.01950
4)

3.067513

Fkk

(1.4934)

1.37E-
06™
(2.82E-
07)

d-Figarch

0.962814

Fkk

(0.02346
5)

0.946835™

(0.025968)

0.975272
(0.02009
3)

0.620003
(0.06746
2)

0.97079™

(0.02329
1)

0.2746™
(0.0573)

0.79183™

(0.06364
6)

0.413331

Fkk

(0.14708)

ARCH(Phi1)

0.097377
(0.05066
5)

0.066049"
(0.051211)

0.074469

(0.04510
6)

0.233478
(0.05555
9)

0.065512

(0.04985
5)

0.122309

*kk

(0.01950
4)

0.14323™

(0.05077
3)

0.125836

HkKk

(0.01956
7)

GARCH(Bet
al)

0.845122

HkKk

(0.02486)

0.839623™

(0.024739)

0.854898

*kk

(0.02144)

0.712138

*kk

0.843765

*kK

0.843653

*kK

0.753486

HkKk

0.841101

HkKk
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(0.05772
5)

(0.02488
3)

(0.01901
9)

(0.05667
5)

(0.01873
3)

Student(DF)

3.879503

Fkk

(0.22356)

3.888787"

(0.23014)

4.175669

*kk

(0.27892)

0.911109
(0.08367
1)

3.92838™

(0.2385)

3.971274

*okk

(0.25734
0)

4.156427

Hkk

(0.27576)

4.094457

Hkk

(0.28471

Akaike

-9.6821

-9.7142

-9.7039

-9.5397

-9.6290

-7.8730

-9.5833

Schwarz

-9.6682

-9.7003

-9.6900

-9.5398

-9.6138

-7.8604

-9.5681

Q(50)

42.9869

36.6913

41.8495

33.3710

34.8437

33.8436

33.3336

48.7718

ARCH(5)

0.0049

0.0047

0.0044

0.0051

0.0043

0.0180

0.0035

0.0533

*kk Kk Kk

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; =, ™,
anlamliliklar1 géstermektedir.

sirastyla %1,

%5 ve %10 Onem

seviyesinde

GHG

VET

AE4

AH6

VEG

AH8

GED

VEU

Cst(M)

0.000436
(9.4681E
-005)

0.000514"
(0.000288
92)

0.000486

Kok

(0.00010
8)

0.000594"

(0.000140
8)

0.000260

*okk

(9.6825E
-005)

0.000246™

(8.57E-06)

0.000374
(1.4905E
-005)

0.000439
(2.94E-
05)

Cst(V)

102.1030

Fekk

(39.760)

1.58E-
o7
(3.04E-07)

0.033074

(0.01963
2)

1.470397"

(0.43868)

3.877665

ek

(1.5854)

3.41E-
08"
(6.66E-09)

0.017764

(0.00890
6)

3.85E-11
(2.14E-
09)

d-Figarch

0.423918
(0.09093
2)

0.874686™

(0.12639)

0.831569

Hkk

(0.17207)

0.537056"

(0.13540)

0.678012
(0.09849
3)

0.847004™

(0.093026)

1.002332

*kk

(0.00105)

0.98001"

(0.09447)

ARCH(Phi1)

0.272590

(0.23555)

0.123412™

(0.019240)

0.115098

*okk

(0.01868
4)

0.217815"

(0.08898)

0.182522

*kk

(0.11246)

0.226201"

(0.052301)

0.116229

(0.05738
0)

0.166897

*kk

(0.02373
4)

GARCH(Bet
al)

0.468346

(0.26273)

0.833311™

(0.019472)

0.796891

*okk

(0.12411)

0.610516"

(0.18780)

0.589005

*kk

(0.12750)

0.704797
(0.018540)

*kk

0.770646

*kk

(0.05517
2)

0.883938
(0.00938
1)

Student(DF)

3.9922°
(0.35125)

4.215745™

(0.281757)

3.157279

Fkk

(0.24220)

4.223371"

(0.50214)

3.617223

Hkk

(0.33074)

2.6612""
(0.1343)

3.509163

*okk

(0.16616)

3.270559

*okk

(0.27160

Akaike

-7.6081

-7.7700

7.358262

-6.9097

7.531342

-12.3194

-10.5565

Schwarz

-7.5930

-7.7573

7.343096

-6.8945

7.516175

-12.2966

-10.5413

Q(50)

49.5104

48.102

26.9125

41.7344

43.3263

6.149

4.3756

ARCH(5)

0.0129

0.0205

0.0328

0.0778

0.0233

0.0082

0.0007

0.2198

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; ™, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde
anlamliliklar gostermektedir.

AH9

BEE

GHE

AHS5

ANS

BEH

GEH

VEH

Cst(M)

0.000480

HkKk

(7.0170E
-005)

0.000423"

(6.0797E-
005)

0.000519

*okk

(7.9475E
-005)

0.000939"

(0.000239
5)

0.000821

*kk

(0.00022
9

0.000933"

(0.000238
2)

0.001038"

(0.000236
9

0.000965"

(0.000238
2)
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Cst(V)

189.3653

(109.16)

37.97226
0**
(18.779)

389.8545

Hkk

(126.69)

2.216234"

(0.77632)

2.522322

*okk

(1.0285)

1.994245"

(0.63710)

2.248792"

(0.82410)

2.516964"

(1.0720)

d-Figarch

0.679312
(0.09049
1)

0.581256"

(0.097668
)

0.671847

Hkk

(0.10604)

0.371901"

(0.073062
)

0.437713
(0.08066
8)

0.325269"

(0.073292
)

0.360275"

(0.073062
)

0.484007"

(0.091093
)

ARCH(Phil)

0.102981

(0.06962
2)

0.237532"

(0.071463
)

0.101950

(0.07080
3)

0.340333"

(0.097398
)

0.314533

*okk

(0.07323
6)

0.346671"

(0.11728)

0.256765"

(0.10795)

0.385297"

(0.073450
)

GARCH(Bet
al)

0.643885

Fkk

(0.10903)

0.639751"

(0.10426)

0.578478

*okk

(0.16398)

0.577235"

(0.11049)

0.628109
(0.09108
9)

0.531389"

(0.13522)

0.480744"

(0.13536)

0.706943"

(0.087867
)

Student(DF)

4.124854

Fekk

(0.38881)

4.308414"

(0.33833)

3.853418

Hkk

(0.50082)

5.821287"

(0.66579)

6.16541"

(0.74887)

5.539991"

(0.59741)

5.511388"

(0.59221)

5.824021"

(0.64042)

Akaike

-8.2030

-8.3630

-7.9971

-5.9134

-6.0020

-5.9412

-5.9159

-5.9010

Schwarz

-8.1879

-8.3478

-7.9819

-5.8982

-5.9868

-5.9260

-5.9007

-5.8858

Q(50)

43.9560

47.6583

45.9361

55.5012

65.0001

56.7708

47.9129

60.5625

ARCH(5)

0.0331

0.0688

0.0207

0.91229

0.66999

0.80520

0.70505

0.77508

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari; ™, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde
anlamliliklar1 gostermektedir.

AH2

ANK

GEL

VEL

Cst(M)

0.00020™
(2.81E-06)

0.00029™
(1.27E-06)

0.000226™"
(1.04E-06)

0.000190"
(1.18E-06)

Cst(V)

1.17E-08"
(5.98E-10)

6.54E-09
(1.12E-09)

6.74E-09"
(1.18E-09)

3.53E-09™
(7.73E-10)

d-Figarch

0.829127°
(0.014408)

0.847327
(0.015608)

0.517646™
(0.008547)

0.549484™
(0.008474)

ARCH(Phil)

0.000988"
(0.000554)

0.160129"
(0.024104)

0.138205™
(0.023959)

0.143553"
(0.021716)

GARCH(Betal)

0.992980""
(0.000424)

0.832373™"
(0.013436)

0.847518™"
(0.012736)

0.869520"
(0.010845)

Student(DF)

2.107106™"
(0.058684)

2561802
(0.007966)

2.000118™
(0.095646)

2.00033™
(5.30E-06)

Akaike

-13.3966

-13.3544

-13.4261

-13.2809

Schwarz

-13.3814

-13.3624

-13.4135

-13.2683

Q(50)

9.0307

7.8097

12.216

12.933

ARCH(5)

0.00045

0.00051

0.00085

0.00069

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari; ™, ™", " sirastyla %1, %5 ve %10 nem seviyesinde
anlamliliklar gostermektedir.

Tablo 9.’da s6z konusu fonlara iligskin risk karsilastirmasinda, fonlarin beta katsayilar1 dikkate
alinmigtir. Buna gore, risk agisindan en yiiksek volatiliteye sahip olan fon, Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirnm Fonu (AH2) olarak belirlenmistir. Soklarin sistemde kalma
stiresi bakimindan degerlendirildiginde, sisteme gelen soklarin kalict oldugu, uzun hafiza 6zelligi
gosterdigi ifade edilebilir. En diistik riske sahip olan fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (GEH) olarak tespit edilmistir.
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5. SONUC

Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarimin 04.01.2010-31.12.2018 donemi i¢in tiir bazinda ve kendi
aralarinda risk analizinin yapilarak birbiriyle karsilagtirilmasi amaciyla yapilan ¢alismanin uygulama
kismi iki boliimden olusmaktadir. Uygulama kisminin birinci boliimiinde, tiirlerine gore ayrilan 28
adet bireysel emeklilik yatirim fonu kendi tiirii i¢inde risk ve performans analizine tabii tutulmustur.
Fonlar 8 tiire ayrilmistir. S6z konusu tiirler; bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonlari, bor¢lanma
araclar1 grup emeklilik yatirim fonu, kamu dis bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirnm fonu, birinci
degisken emeklilik yatirnm fonu, temkinli degisken emeklilik yatirnm fonu, dengeli degisken
emeklilik yatirim fonu, hisse senedi emeklilik yatirim fonu ve para piyasasi emeklilik yatirim
fonudur. Uygulamanin ikinci bolimiinde ise 28 adet bireysel emeklilik yatirnm fonu tiir fark:
gozetmeksizin birbirleri arasinda risk analizine tabi tutulmustur.

Bor¢lanma aracglar1 emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuglar degerlendirildiginde risk agisindan en
yiiksek volatiliteye sahip olan fon; Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik
Yatirim Fonu (GEK), en diisiik volatiliteye sahip olan fon ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. HSBC
Portfdy Borclanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu (HS1) olarak bulunmustur. Performans
acisindan degerlendirildiginde ise, en iyi performans sergileyen fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
HSBC Portfoy Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu (HS1), en diisiik performans sergileyen
fon ise AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu (AE2) oldugu
ifade edilebilir.

Bor¢lanma araglart grup emeklilik yatirnrm fonlarma iliskin sonuglar degerlendirildiginde risk
acisindan AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclart Grup Emeklilik Yatirnm Fonu
(AEK) ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirnrm Fonu
(AG2)’na iliskin risk diizeyinin birbirine yakin oldugu; buna karsin, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Bor¢lanma Araglart Grup Emeklilik Yatirim Fonu (GHF)’nun ise en diisiik riske sahip oldugu
goriilmektedir. Performans agisindan degerlendirildiginde ise en iyi performansi sergileyen fon
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢glanma Araclar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu (AG?2) iken, en
diistik performans sergileyen fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglari Grup
Emeklilik Yatirim Fonu (GHF) oldugu soylenebilir.

Kamu dis bor¢lanma aracglar1 emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuglar degerlendirildiginde, risk
acisindan en yliksek volatiliteye sahip olan fon AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis
Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirnrm Fonu (AVG) ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis
Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (VET) oldugu ifade edilebilir. En diisiik riske sahip olan
fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
(GHG)’dir. Performans agisindan bakildiginda ise, en iyi performans sergileyen fon AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borglanma Araglar1 Emeklilik Yatirnm Fonu (AVG) iken, en
diisiik performans sergileyen fon ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢glanma Araglari
Emeklilik Yatirim Fonu (VET) olarak bulunmustur.

Birinci degisken emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuglar dikkate alindiginda, risk agisindan en
yiiksek volatiliteye sahip olan fon AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu (AE4), en diisiik volatiliteye sahip olan fon ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirnim Fonu (VEG) olarak bulunmustur. Performans agisindan
degerlendirildiginde, en i1yi performans sergileyen fon AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci
Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AE4), en diisiik performans sergileyen fon ise Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH6) oldugu ifade edilebilir.
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Temkinli degisken emeklilik yatirim fonlarina iliskin sonuglar degerlendirildiginde, en yiiksek riske
sahip fon Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (VEU), en diisiik riske
sahip fon ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AHS)
olarak belirlenmistir. Performans ag¢isindan degerlendirildiginde, en iyi performans sergileyen fon
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu (AHS), en diisiik
performans sergileyen fon ise Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
(VEU) olarak tespit edilmistir.

Dengeli degisken emeklilik yatirim fonlar1 dikkate alindiginda, en yiiksek riske sahip fonun Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu (AH9) iken, en diisiik riske sahip
fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (GHE) olarak ifade
edilebilir. Ayrica s6z konusu fon getirilerinde ortaya ¢ikan soklarin ortadan kalkmadigi, soklarin
kalic1 oldugu goriilmektedir. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
(BEE) ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (GHE) nin
performanslarinin birbirine yakin ve yiliksek oldugu sdylenebilir. En diisiik performans sergilyen
fonun ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (AH9) oldugu
ifade edilebilir.

Hisse senedi emeklilik yatirim fonlarina iligkin sonuglar ise risk acisindan dikkate alindigind; en
yiiksek riske sahip olan fonun Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
(VEH), en diistik riske sahip olan fonun ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik
Yatirnm Fonu (GEH) oldugu goriilmektedir. Performans agisindan degerlendirildiginde ise, en 1yi
performans sergileyen fon Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
(GEH), en diisiik performans sergileyen fon ise Vakif Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu (VEH)’dir.

Para piyasast emeklilik yatirim fonlar1 degerlendirildiginde risk agisindan en yliksek volatiliteye
sahip fon Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (AH2), en diisiik riske
sahip fonun ise Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (ANK) oldugu
gorliilmektedir. Performans agisindan degerlendirildiginde, en iyi performans sergileyen fonun
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (GEL), en diisiik performans
sergileyen fonun ise Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (VEL)
oldugu ifade edilebilir.

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 29°unun kendi aralarindaki risk karsilastirmasinda, fonlarin beta
katsayilar1 dikkate alinmistir. Buna gore, risk acisindan en yiiksek volatiliteye sahip olan fon,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (AH2) olarak belirlenmistir. En
diistik riske sahip olan fon ise Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
(GEH) olarak tespit edilmistir. Performans agisindan ise en 1yi fonun Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu (GEL) oldugu ifade edilebilir. En diisiik performans sergileyen
fonlar ise, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (AHS) ve Aegon
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (ANS) olarak belirlenmistir.

Literatiir taramas1 sonucunda bireysel emeklilik yatirim fonlarmin FIGARCH modeli ile risk
analizinin yapildig1 bir ¢aligmanin olmadig1 belirlenmistir. Bu ¢aligmanin bireysel emeklilik yatirim
fonlarinin risk analizinin FIGARCH modeli ile yapilmasi sebebiyle literatiirde oncii oldugu ve
literatiire katki sagladig1 diistiniilmektedir.

JOURNAL OF SOCIAL, HUMANITIES AND ADMINISTRATIVE SCIENCES ©I60

925



mailto:journalofsocial.com

@ Refereed & Index & Open Access Journal journalofsocial.com “

KAYNAKCA

4632 SK, 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (2001). T.C. Resmi
Gazete, 24366, 7 Nisan 2001.

Celik, Orkun; Erer, Deniz ve Erer, Elif (2018). 2008 Kiiresel Krizinin Bireysel Emeklilik Fonlar1
Oynaklig1 Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Sosyoekonomi Dergisi, 26 (35), 139-152.

Cetiner, Miige ve Giindogdu, Fatma Kutlu (2018). Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Emeklilik
Yatirim Fonlarinin Goriintimii: 2011-2017 Dénemi. International Journal Of Disciplines Economics
& Administrative Sciences Studies, 4 (7), 24-34.

Coémlekgi, istemi ve Gokmen, Oguzhan (2017). Bireysel Emeklilik Sistemine Katilmada Etkili Olan
Faktorler: TR42 Bolgesinde Bir Arastirma. Uluslararast Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10 (43), 579-
588.

Dagli, Hiiseyin; Bank, Semra ve Er, Biinyamin (2008). Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Performans Degerlendirmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 40, 84-95.

Dagli, Hiiseyin; Karakaya, Aykut ve Bulut, Esra (2015). Emeklilik Yatirim Fonlarinin Karakteristik
Ozellikleri ve Performansi: Tiirkiye Ornegi. International Journal of Economic and Administrative
Studies, 7 (14), 177-200.

Demireli, Erhan (2010). Tiirkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Biiyiime Ama¢lh Emeklilik
Fonlarmmin Finansal Risk Analizi. Ankara: Detay Yayincilik.

Polat, Arzu ve Kekeg, H. Muhammet (2017). Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirk Vergi Sistemi
Agisindan Analizi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ozel Say1, 175-191.

Selim, Sibel ve Celik, Orkun (2014). Bireysel Emeklilik Fonlarin1 Belirleyen Faktorler: OECD
Ornegi. Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, 14 (28), 188-208.

Ugur, Suat (2004). Ozel Emeklilik Tiirleri ve Bireysel Emeklilik. Cimento Isveren Dergisi, 18 (4),
14-25.

Ural, Mert ve Adakale, Tiirker (2009). Bireysel Emeklilik Fonlarinda Risk Y6netimi ve Riske Maruz
Deger Analizi. Ege Akademik Bakis, 9 (4), 1463-1483.

Uyguntiirk, Hasan ve Korkmaz, Turhan (2015). Portfoy Optimizasyonunda Markowitz Modelinin
Kullanimi: Bireysel Emeklilik Yatirrm Fonlar1 Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 68, 67-82

Yiice, Goniil (2013). Tiirkiye’de A Tipi Hisse Senedi Fonlar1 Getirilerinin Mikro Belirleyicileri: Bir
Zaman Serisi Analizi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17
(3), 283-300.

JOURNAL OF SOCIAL, HUMANITIES AND ADMINISTRATIVE SCIENCES ©I50

926



mailto:journalofsocial.com

@ Refereed & Index & Open Access Journal journalofsocial.com “

EK 1. 1. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARINA ILISKIN KODLAR VE
TANIMLAMALAR

BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AE2 | AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
BEK | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Fiba Bor¢clanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
GEK | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
HS1 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hsbc Portfoy Bor¢glanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AEK | AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢glanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
AG2 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
GHF | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araglar1 Grup Emeklilik Yatirim Fonu
KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AVG | AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yatirim Fonu
GHG | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Borglanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu
VET | Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis Bor¢lanma Araglari Emeklilik Yatirim Fonu
BIRINCI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AE4 | AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
AHG6 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
VEG | Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
TEMKINLI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AHS8 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
GED | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
VEU | Vakif Emeklilik A.S. Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AH9 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
BEE | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
GHE | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AH2 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
ANK | Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
GEL | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
VEL | Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasas1 Emeklilik Yatirim Fonu
HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
AHS5 | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
ANS | Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
BEH | Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
GEH | Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
VEH | Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

JOURNAL OF SOCIAL, HUMANITIES AND ADMINISTRATIVE SCIENCES ©I60

927



mailto:journalofsocial.com

