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SUNUS

Bireysel emeklilik sisteminde gegtigimiz yilin en Onemli bashigi “otomatik katilim
sistemi”’nin (OKS) hayata gegmesiydi. OKS’nin devreye girmesi ile birlikte “gdniillii
BES”¢ olan ilginin azalacagi tahmin edilmekteydi. Son yilin verilerine bakildiginda
tahminlerin dogru ¢iktig1 gortilmektedir. 2016 yilinda katilimci sayisindaki yillik artis %10
olurken 2017°de bu oran %4 civarinda kalmistir. 14 yillik ge¢gmise sahip goniilliit BES’te
bugiin yaklasik 7 milyon kisi yer almaktadir. OKS’deki katilimci sayist da dikkate
alindiginda toplamda BES ile tasarruf eden kisi sayis1 yaklasik 10 milyondur. Bu rakam
toplam niifusumuzun yiizde 12’sine, ¢alisma ¢agindaki niifusun yiizde 19’una ve toplam
aktif calisanlarin da ytlizde 46’sia denk gelmektedir.

Biiytimeye devam eden bu yapinin siirekliligini saglamanin en 6nemli bilesenlerinden biri
katilimcilarin birikimlerinin performansindan memnuniyetidir. Sistemde 2017 yilinda
performansi artirmaya dontik yasal bir takim diizenlemelerin hayata gegtigini gormekteyiz.
Yapilan diizenlemeye gore, bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonu portfoyiiniin
yiizde 40’indan fazlasi ayn1 portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilemeyecektir. Bu
durumda bir emeklilik sirketinin topladigi fonlar1 en az 3 portfdy yonetim sirketine
dagitmasi gerekmektedir. Gegtigimiz y1l emeklilik sirketleri bu konuda gerekli ¢aligmalari
yapmuslardir. Diizenlemeyle birlikte 6zellikle simdiye dek BES fonu ydnetmemis veya
diisik paya sahip portfdy yonetim sirketlerinin Oniiniin agilmasi s6z konusudur.
Yasakoyucunun bu diizenlemeyi, daha rekabet¢i bir piyasanin olusmasi ve performansta
katilime1 lehine artislar olmasi hedefiyle gergeklestirmistir.

Ilki 2016 yilmin Nisan aymnda yaymlanan “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans
Raporu”nun dérdiinciisiinii sunmaktayiz®.

Bu rapor sistemin “Goniilli BES” olarak isimlendirilen fazinin verilerine dayanilarak
hazirlanmstir.

2017 yili sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler i¢in emeklilik fonlarinin
performanslar1 farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin
enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araclar karsisindaki durumu ve karsilagtirma
Olciitleri farkli vadeler i¢in incelenmistir.

Bu raporda bireysel emeklilik sisteminin performansina topluca ve kategoriler bazinda
bakilmaktadir. Tekil olarak emeklilik fonu ve/veya emeklilik plani1 bazinda getiriler
rapordaki degerlerden farklilasabilir. Ozellikle katilimcinin emeklilik planindan elde ettigi
getiriler hesaplanirken sistemde kalma siiresine bagli olarak olusan/degisen bir takim
kesintiler ve vergiler sézkonusudur. Ayrica katilimcer birikimlerini periyodik (genellikle

! Bu rapor, bagimsiz bir derecelendirme kurulusu olan Ludens Ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmigtir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler, Tiirkiye Kurumsal Yatirimei1 Yoneticileri Dernegi (TKYD), OECD
websitesi, egm.gov.tr ve finnet.gen.tr’den alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan
dogabilecek dogrudan veya dolayh zararlardan Ludens Ileri Finansal Hizmetler ve Danigmanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.
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aylik) 6demeler biciminde yapmaktadir. Bunlar katilimci bazinda elde edilen getirileri
onemli Olciide etkileyen unsurlardir. Oysaki bu rapor, yapisi geregi hesaplamalarda
kesintileri ve periyodik 6demeleri dikkate almamaktadir.

Tarafsiz ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffaflig: arttirici bir rol
iistlenmesi ve ilgili taraflar i¢in faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriiniisii

Bireysel emeklilik sistemine (BES) 2017 yilinda yaklasik 287 bin yeni katilime1 girmistir.
Boylelikle sistemde 2017 sonu itibariyle 6,9 milyon katilimc1 yer almaktadir. Yiizdesel
olarak bakildiginda katilimci sayisindaki yillik artis % 4,3 olmustur. 2016 yilinda sisteme
yaklagik 587 bin kisi katilmist1 ve bir 6nceki seneye gore artis % 9,7 idi. 2017 yilinda yeni
katilime1 sayisindaki diisiisiin en biiylik nedeni, gecen sene Ocak ayinda baslayan otomatik
katilim (OKS) uygulamasidir. 45 yas altinda olan ve 6zel sektérde veya kamu sektoriinde
calisan 3,4 milyon kisi OKS ile 2017 yilinda sisteme dahil olmustur. OKS’nin uygulamaya
gecmesiyle birlikte, BES’in goniillii katilima dayali olan uygulamasina ilgi azalmistir.

2017 yil1 sonu itibariyle BES’te portfoy biiyiikliigii yaklasik 77,8 milyar TL olmustur. Bu
tutar, gecen seneye gore % 28,5’lik biiylime anlamina gelmektedir. Bu oranin katilimci
sayisindaki artis oranina gore yiiksek olmasinin sebebi, 2017 yilinda fon getirilerinin
yiiksek olmasinin portfoy biiyiikliigiinii arttiric: etkisidir.

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
son bes yilda portfoy biiylikliigiiniin yaklasik 4 katina, katilimei sayisinin da 2 katina
ciktigint soylemek mimkiindiir.

Tablo 1. BES Portfoy Bilyiikliigii ve Katihmc1 Sayisi

o Artis Oran1  Katihmei Sayisi
20.342.195.120 3.128.130

26.362.540.163 29,6% 4.153.055 32,8%
38.029.205.202 443 5.092.871 22,6

Artis Orani

31.12.2015 48.211.017.130 26,8 6.039.300 18,6
31.12.2016 60.588.449.516 25,7 6.627.025 9,7
31.12.2017 77.848.839.816 28,5 6.914.474 4,3

Kuruldugu yildan bu yana BES’teki portfoy biiylikliigliniin ve katilimer sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:

. kudens
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Grafik 1. BES Fonlarinin Portfoy Biiyiikliigii ve Katilimer Sayist Gelisimi (2003-2017)

Emeklilik fon varliklarinin toplam degerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya orani, emeklilik
fonlar piyasasi i¢in temel gostergelerden birisidir. 2016 yilinda se¢ilmis OECD iilkelerinde
emeklilik yatirrm fonlariin GSYIH’ye orani asagidaki grafikte verilmistir.

Grafikten de izlenebilecegi gibi, secili lilkeler i¢inde Danimarka % 44 ile en yiiksek degere
sahiptir. Tiirkiye’de emeklilik fonlarmmn GSYIH’ye oran1 % 2,3 tiir. 2015 yilinda bu oran
%?2,05 olarak gerceklesmisti.
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Grafik 2. 2016 Yilinda Segilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Yatirim Fonlarinin GSYIH’ye Orani
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

BES fonlarmin getirileri iizerine yapilan performans analizi ii¢ alt baslig1 kapsamaktadir. Ilk
kisimda fonlarin net getirileri tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile kiyaslanmustir. ikinci kisimda
mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile karsilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise
fonlarin karsilastirma Olgiitleriyle getirileri kiyaslanmaktadir. Performans analizleri BES’in
kuruldugu yildan 2017 yili sonunu, son 10 yil1, 5 yili ve 2017 yilin1 kapsamaktadir. Fonlarin
getirileri hesaplanirken, fonlar portfoy biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmistir.

2.1. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirilmasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastirilmas1 kisminda, uzun ve kisa vadeli
getiriler incelenerek asagidaki sonuglar elde edilmistir (Grafik 3):

e Tiim inceleme donemlerinde emeklilik fonlarinin agirhkh ortalama net

getirilerinin TUFE’nin iizerinde oldugu goriilmektedir.
e BES’in bagladig1 tarihten bu yana (Ocak 2004 — Aralik 2017) emeklilik
fonlarinin  getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukca
tizerinde getiri elde edildigi tespit edilmistir (yaklasik 180 puan).

e Son 10 yillik dénemde emeklilik fonlarmin agirlikli net getirisi TUFE’nin
yaklasik 50 puan tlizerindedir.
e Son 5 yillik dénemde emeklilik fonlarmin agirhikli net getirisi TUFE’nin
yaklagik 6 puan tlizerindedir.

e 2017 yilinda ise getiriler TUFE nin 3,5 puan iizerindedir.

500%

400%
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200%

100%

0%

Baslangigtan

n B

— .

itibaren Son 10 yil Son 5 yil 2017 yih
B Fonlarin Agirlikli Getirisi 394,2% 174,9% 59,5% 15,4%
m TUFE 214,4% 124,6% 53,6% 11,9%

Grafik 3. BES Fonlarinin Birikimli Agirlikli Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi
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2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kategori
Bazinda incelenmesi

2.2.1. Baslangictan Itibaren:

e Tiim kategoriler TUFE’nin iizerinde getiri saglanmstir.

e En yiiksek getiri hisse senedi fonlar1 kategorisinde saglanmistir. Onu,
karma ve esnek fonlar izlemektedir.

e En diisiik getiri ise standart ve para piyasasi araclarina yatirim yapan
fonlardadir.

TUFE

Para Piyasasi
Standart
Karma&Esnek

570%

Hisse Senedi

380%

Borglanma Araglari

388%

Kamu Dis Borglanma Araglari

375%

Kamu Borglanma Araglari

0% 100% 200% 300% 400% 500% 600%

Grafik 4. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangigtan Itibaren Birikimli Agirliklandiriimis Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.2. Son 10 Yillik inceleme Doneminde:

e Standart fon kategorisi hari¢ tiim diger kategorilerin agirliklandirilmig net
getirileri TUFE nin iizerindedir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar1 fonlar1 kategorisinde
saglanmistir. Onu, karma ve esnek fonlar izlemektedir.

- kudens
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Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Doneminde:

e Kamu borglanma, katihm ve standart fonlar kategorileri hari¢ tiim diger
kategorilerin agirliklandirilmis net getirileri TUFE nin iizerindedir.
e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma fonlar: kategorisinde saglanmistir.

TUFE

Para Piyasasi

Katilim

Standart

Karma&Esnek

Hisse Senedi

Borglanma Araglari

Kamu Dis Borglanma Araglari

109%
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Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastirilmasi
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2.2.4. 2017 Yilmin incelenmesi:

e Kamu borg¢lanma, standart, para piyasasi ve katki fonlar1 kategorileri harig tim
diger kategorilerin agirliklandirilmis net getirileri TUFE nin iizerindedir.

e En yiiksek getiri hisse fonlar1 kategorisinde saglanmistir. Onu acik ara
farkla takip eden kategoriler kamu dis bor¢lanma, karma ve esnek ve
altin fonlaridir.

60%
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600 14% 12% 12%
0

10%
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2017 Y1li Birikimli Agirhiklandirilmis Net Getirilerinin TUFE
ile Karsilagtirilmasi

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Mevduat
Faiziyle Karsilastirilmasi

Performans analizinin bu bolimiinde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilagtirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oran1” % 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullanilmistir.
Fonlarin getirisinden ise % 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmigtir. Burada
katilimcilarin emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklar1 varsayilmistir. Stopaj
kesintisi, 10 y1l siire ile sistemde kalmadan ayrilanlar i¢in % 15 ve en az 10 yil siire ile
sistemde kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar i¢in % 10°dur. Ayrica gerek
mevduattan gerekse de fonlarin getirilerinden vergi kesintisi yapilmadan elde edilen
briit getirilere de karsilastirma yapilabilmesi amaciyla Ek 2°de yer verilmistir.

e Fonlarin vergi sonrasi getirisi mevduat faiz oram ile karsilastirildiginda,
baslangictan itibaren olan donem hari¢ diger tiim donemlerde fon
getirilerinin mevduat faizlerinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

- kudens
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e 2017 yilinda fonlar mevduattan yaklasik 3 puan daha yiiksek getiri elde
etmistir.

Tablo 2. BES Fonlarmin Birikimli Agirhklandirilmis Getirilerinin Mevduat Getirileri ile
Karsilastirilmasi

Fonlarin Agir.Getirisi Mevduat, Net
(%3,75 Stopaj Diisiilerek)
Baslangictan 379,4%

Itibaren

Son 10 y1l 168,3 156,2
Son 5 yil 57,2 55,6
2017 yih 14,8 11,5

386,3%

2.4. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 Getirilerinin BIST 100
Getirisi ile Karsilastirilmasi

Bu alt boliimde portfoy igeriginde minimum % 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlar1 ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilagtirilmistir. BIST 100 Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse
temettiiler dahil edilmemektedir. Hisse senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile
karsilastirildig: tablo Ek 3’te yer almaktadir.

600%
500%
400%
300%
200%
100%
0% Basgl t
aslangictan
itibaren Son 10yl Son 5yil 2017 yili
W Hisse Senedi F(_)r]I?rln Agirlikh 569,7% 156,2% 69.1% 48.1%
Getirisi
BIST100 Fiyat Endeksi 519,2% 107,7% 47,5% 47,6%

Grafik 8. Hisse Emeklilik Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmig Net Getirilerinin BIST-100 Fiyat
Endeksiyle Karsilagtirilmasi

Tiim donemler i¢in ortak sonug hisse emeklilik fonlarinin BIST-100 Fiyat Endeksi’nden
daha yiiksek getiri sagladigidir.

- kudens
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2.5. Emeklilik Yatiriom Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma
Olciitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve olgiitlerin briit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma olgiitlerinin yayinlanan getirileri briit getirilerdir.
Katilimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklar1 gézoniine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma Olgiitlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 4’te yer
verilmistir. Olgiitlerin net getirilerini hesaplayabilmek igin briit getirilerden pasif yonetim
esast ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yonetim {icreti orani (ytlizde
1,8) distilmiistiir.

Analizde 2017 yili igin karsilagtirma Olgiitli getirisi hesaplanabilen fonlar iizerinden
inceleme yapilmistir.

Karsilagtirma o6l¢iitiiniin  getirisinin iizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basart orani) baktigimizda, 2017 yilinda % 74,8’lik bir basar1 orant
mevcuttur.

Tablo 3. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2017 Yihinda Agirhklandirilmas Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Fonlarin 2017 Karsilastirma
Y1l Briit Olgiitlerinin

Getirisi 2017 Y1ih Briit

Getirisi
Borg¢lanma Araclari Fonlari 13,05 12,65 0,4 50,9
Kamu Bor¢lanma Araclar 9,84 8,79 1,1 89,7
Fonlan
Kamu Dis Bor¢clanma Araclari 19,64 20,59 -0,9 8,0
Fonlan

Hisse Senedi Fonlar1 52,44 43,25 9,2 88,0
Karma & Esnek Fonlar 20,51 13,44 7,1 88,9

Kiymetli Maden Fonlar: 19,38 19,71 -0,3 34,0

Katillm Fonlar1 15,67 12,07 3,6 73,3
Para Piyasasi Fonlari 12,87 11,45 1,4 81,8
Standart Fonlar 10,36 9,34 1,0 82,6

Katki Fonlari 10,65 9,83 0,8 83,3

- kudens
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o Karsilastirma olciitiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler hisse (%9,2’lik
fark) ve karma ve esnek emeklilik (%7,1) fonlaridar.

e Basar1 orani en yiiksek kategoriler sirasiyla kamu bor¢lanma araglari, karma ve
esnek fonlar ve hisse senedi fonlaridir.

e Tiim kategoriler icinde karsilastirma 6lciitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan
fonlar kamu dis bor¢clanma araclar ve altin fonlaridir.

kuc}ens
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3. Emeklilik Fonlarinin Performansimi Hangisi Belirliyor?
Piyasa mi, Varhk Dagihim Politikas1 mi Yoksa Aktif
Yonetim Becerisi mi?

Bir emeklilik fonunun toplam performansi esas olarak ii¢ pargaya ayrilabilir: (1) Piyasa
hareketlerinden kaynakli getiri (2) Varlik dagilim politikasindan kaynaklanan getiri ve (3) Aktif
yonetim getirisi.

Getiriyi bu bi¢imde ayirarak inceledigimizde fonun portfoy yonetimine iliskin makro ve mikro
kararlarinin nasil sonuglar verdigini daha net bigimde gorebiliriz. Bir emeklilik fonunun
portfoyiindeki varliklarin dagilimina iliskin genel, uzun vadeli, stratejik kararlarinin sonuglari
“varlik dagilim politikasindan kaynaklanan getiri”’dir. Menkul kiymet se¢imi ve piyasa
zamanlamasi gibi daha kisa vadede degisiklik yapilan, taktik kararlarin sonucu ise “aktif
yOnetim getirisi’ni olusturur.

Konuya iliskin 6zellikle gelismis iilkelerde (ABD, Kanada) yapilan ¢alismalar incelendiginde
bir fonun toplam getiri degisimindeki temel unsurun piyasa hareketlerinden kaynakli getiri
oldugu goriilmektedir.? Piyasa etkisi arindirildiktan sonra yapilan incelemeler ise varlik
dagilimi ve aktif yonetimin goreceli onemini ortaya koymaya ¢alismiglardir. Bunlarin bulgulari
farklilagmakla birlikte varlik dagiliminin gérece daha 6nemli bir unsur olduguna dair bir egilim
goriilmektedir.®

Ulkemizdeki emeklilik fonlarinda bu sorunun yanitin1 aramak {izere yiiriittiigiimiiz ¢aligmada,
literatiirdeki 6rnekleri izleyerek, iki fon kategorisini incelemeye dahil ettik: (1) Esnek emeklilik
fonlar1 ve (2) Hisse emeklilik fonlar1. Inceleme dénemi olarak Temmuz 2007 — Temmuz 2017
belirlenmistir. 5 yillik ve 10 yillik iki alt periyot i¢in yapilan analizlerde aylik net getiri
tizerinden ¢alisilmistir. 5 yillik alt donemde 19 hisse emeklilik ve 25 esnek emeklilik fonu
analiz kapsamina girmistir. 10 yillik donem i¢in ize 10 hisse emeklilik ve 12 esnek emeklilik
fonu incelemede yer almaktadir. Inceleme kapsaminda yer alan fonlarin toplam portfoy
biiyiikliigiiniin hisse ve emeklilik fonlarinin toplam portfoy biiyiikliigline oranlar1 5 ve 10 yillik
donemler i¢in sirastyla %85 ve %58’dir. Bu veri 6rneklemimizden elde edilen bulgularin temsil
kabiliyetinin yeterli olduguna isaret etmektedir.

Piyasa hareketlerinden kaynakli getiriyi belirlemek iizere, onciil ¢aligmalar1 takip edecek
bicimde, tiim fonlarin agirlikl ortalama getirisi kullanilmistir.

Yapilan zaman serisi analizlerinin sonucunda literatlirdeki genel kaniy1 destekler nitelikte
pivasa hareketlerinden kaynakl getirinin baskin bicimde toplam getirideki degiskenligi
belirleyici unsur oldugu sonucuna varimigair. 10 yillik ve 5 yillik inceleme donemlerinde
hisse emeklilik fonlar1 icin piyasa hareketlerinden kaynakli getirinin ortalama aciklayicilik
diizeyi %98’dir. Esnek emeklilik fonlarinda ise 5 yillik dénem i¢in ortalama aciklayicilik

2 Xiong et al. (2010) ABD yatirim fonu piyasasinda yiiriittiigii ¢aligmada piyasa hareketlerinin fonun getirisindeki
degisimin %80’ini agikladigini bulgulamustir. Li (2014), Kanada hisse ve degisken yatirim fonlar1 {izerine yaptigi
caligmasinda bu oran1 degigken fonlar i¢in %72 ve hisse fonlar1 i¢in %57 olarak bulmustur.

3 Bknz.: Xiong et al. (2010), Li(2014) ve Aglietta(2012)
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diizeyi %87 ve 10 yillik donem ic¢in %89 olarak bulunmustur. Alti ¢izilecek bir diger nokta ise
piyasa hareketlerinden kaynakli getirinin toplam getirideki degisimi domine ettigi bulgusunun
fon kategorisinden bagimsiz olmasidir.

Incelememizin diger asamasi piyasa hareketlerinden kaynakl getiriyi arindirdiktan sonra varlik

dagilimi ve aktif yonetimin gorece onemini belirlemek olmustur. Bu analiz sonucunda ortaya

cikan tablo hisse ve esnek emeklilik fonlar1 i¢in farklilik arzetmektedir. Esnek emeklilik

fonl arinda varl i1k dagi !l 1 m politikas:! ve akti
emeklilik fonlarinda ise aktif yonetim varl.
Oneme sahiptir.

Varlk
Dagilim

Politikas1 Interaction

4% Etkisi Varlk
33% Dagilim
Politikas1
26%

Interaction
Etkisi
61%

—

Hisse Emeklilik Fonlar1 (10 yilhk Esnek Emeklilik Fonlar: (10 yilhk
donem) donem)

Hisse emeklilik fonlarinda 10 yillik donem i¢in varlik dagilim politikasinin getirideki degisimi
ortalama aciklayicilik diizeyi %4 diizeyindedir. Ayn1 donemde aktif yonetim i¢in bu diizey
%?35’tir. Esnek emeklilik fonlarina baktigimizda, yukaridaki grafikten de izlenebilecegi lizere,
ortalama agiklayicilik aktif yonetim i¢in %41 ve varlik dagilim politikas1 i¢in%26
diizeyindedir. Analizimizi 5 yillik donem i¢in yineledigimizde de benzer sonuglara
ulasiimistir.t

Bilindigi iizere iilkemizde fon tiirleri tanimlanirken fonun yatirim yapabilecegi varliklar
konusunda bir takim kisitlar getirilmistir. incelememiz kapsaminda yer alan hisse emeklilik
fonlarinda fon portfoyiiniin en az %80’inin devamli olarak yerli ve/veya yabanci ihragcilarin
paylarindan olugmasi kisiti mevcuttur. Esnek emeklilik fonlarinda ise fon portfoyiindeki varlik
dagilimina iliskin herhangi bir kisit bulunmamaktadir. Varlik dagilimindaki bu kisitlarin
uygulamadaki sonuclari incelememizde kendini gostermistir. Hisse emeklilik fonlarinda
yiiksek oranda hisse bulundurma kisitinin yarattigi sonug, varlik dagilimindan kaynakli
getirinin toplam getiriyi agiklamadaki paymin gorece onemli 6l¢iide diismesi olmustur. Aktif

4 5 yillik dénem i¢in yapilan incelemede hisse emeklilik fonlarinda varlik dagilim politikasinn getirideki degisimi
ortalama agiklayicilik diizeyi %8 diizeyindedir. Ayn1 donemde aktif yonetim i¢in bu diizey %36°tir. Esnek
emeklilik fonlarinda ise ortalama agiklayicilik aktif yonetim i¢in %43 ve varlik dagilim politikast i¢in%31
diizeyindedir.

- kudens
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yonetimin agiklayiciligr hisse emeklilik fonlarinda baskin bigimde yiiksektir. Bu noktada kisit
icermeyen portfoylere sahip esnek emeklilik fonlarinda toplam getirideki degisimi agiklamada
varlik dagilim ile aktif yonetim arasindaki esit dagilim da bu bulguyu destekler niteliktedir.
Esnek emeklilik fonlarinda aktif yonetim ve varlik dagilim arasinda hemen hemen esitlik
oldugu sdylenebilir.

Beklentilerimize paralel bu bulgular 1s18inda sOylenebilir ki, fon portfoylerine iliskin
kisitlamalarin dogal sonucu fon toplam performansi igerisinde varlik dagilim politikasindan
kaynakli getirinin payinin gorece diismesidir.

KAYNAKCA
1. Aglietta, M., Briere, M, Rigot, S. and Signori, O. (2012). Rehabilitating the Role of Active

Manamegent for Pension Funds. Solvey Brussels School, Centre Emile Bernheim, CEB
Working Paper No 12/018-25.

2. Li, Y. (2014). The Relativdmportance of Investment Policy and Active Management in
Explaining Canadan Mutual Fund Return Variations and PerformaAce€hesis in the
Department of John Molson School of Business. Canada.

3. Xiong, J. X., Ibbotson, R.G., Idzorek, T.M. and Chen, P. (2010). The Equal Importance of
Asset Allocation and Active Management. Financial Analysts Journal. Vol: 66. No: 25

9.

kudens

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2017



17

Sonuc¢

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, belirli donemler i¢in emeklilik
fonlarini belirli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirnm araglar1 karsisindaki durumu ve
karsilastirma Ol¢iitleri incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisin1 korumak 6nemlidir. Buna istinaden raporda, kisa donemler
yaninda (2017 y1l1) analiz donemleri olarak baslangictan itibaren, 10 y1l ve 5 yil alinmistir.
Fonlara genel olarak bakildiginda, baslangigtan itibaren ortalama %394 oraninda birikimli
agirlikli net getiri s6z konusudur. 10 yillik dénem igin ortalama % 175, son 5 yilda % 60’11k
bir getiri yaratilmigken, 2017 yilinda bu getiri % 15,4 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, baslangictan itibaren en yiiksek getiri hisse senedi
emeklilik fonlarina (%570) aittir. Son 10 yilda ve son 5 yilda en yiiksek getiri kamu dis
bor¢lanma araglar1 fonlar1 kategorisinde saglanmis iken, 2017 yilinda hisse fonlar1 6ne
cikmaktadir.

Fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi bdliimde, tiim analiz
donemleri i¢in getirilerin enflasyonun {izerinde oldugu tespit edilmistir. Baglangictan
itibaren bakildiginda emeklilik fonlarinin getirisinin enflasyonun yaklagik 180 puan
tizerinde oldugu goriilmektedir. Son 10 yillik donemde emeklilik fonlarinin getirisi
enflasyonun yaklasik 50 puan iizerindedir. Son 5 yillik donem i¢in bu fark 6 puan ve 2017
yilt i¢in 3,5 puandir.

Mevduat faiz oranlar1 ve emeklilik fonlar1 i¢in stopajdan arindirilmis getiriler ile yapilan
incelemede baglangictan itibaren olan donem disindaki tiim donemlerde fon getirilerinin
mevduat faiz oranlarinin tlizerinde oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda fonlar mevduattan
yaklagik yiizde 3 daha yliksek getiri elde etmistir.

kuc}ens
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Hisse senedi fon getirileri BIST 100 Fiyat Endeksi ile karsilastirildiginda tiim donemler
icin fon getirilerinin endeksten yiliksek oldugu goriilmektedir. Baslangictan itibaren
bakildiginda bu fark 50 puan iken 2017 yilinda fark 0.5 puandir.

2017 yili i¢in karsilastirma Olgiitleriyle yapilan kiyaslamada karsilagtirma olgiitliniin
getirisinin tizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar i¢erisindeki payina (basari orani)
baktigimizda % 75°’lik bir basar1 oran1 mevcuttur.

2017 yilinda kategori bazinda karsilastirma oOlgiitleriyle yapilan kiyaslamada, kamu dig
bor¢lanma fonlar1 harig tiim kategorilerin karsilastirma 6l¢iitiiniin tistiinde getiri sagladigi
goriilmektedir. Karsilastirma 6l¢iitiine gore en yiiksek getiri hisse fonlarinda (%9,2°lik
fark) elde edilmistir. Ikinci sirada karma ve esnek emeklilik fonlar1 (%7,1’lik fark) yer
almaktadir. Basar1 oran1 en yiiksek kategoriler sirastyla kamu borglanma araglari, karma
ve esnek ve hisse senedi fonlaridir.

L Kudens
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Ek 1: Yillar Bazinda Analiz

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis agisin1 korumak 6nemlidir. Buna istinaden bu raporda emeklilik
fonlarmin getirileri uzun donemler itibariyle incelenmistir. Ancak, BES’in yillik bazda
sagladig1 getirileri izlemek isteyen katilimcilar oldugu diisiincesiyle, sistemin yillik
getirileri bu boliim altinda verilmistir.

Bu incelemede 2004-2017 araliginda yillik agirlikli ortalama net getiriler {izerinden
calisilmistir. Agirliklandirma yapilirken ilgili yil i¢in ortalama portfoy biiytikliigii degerleri
kullanilmistir. Hesaplamalarda ilgili yilda getirisi hesaplanabilen fonlar kapsanmaktadir.
Her y1l i¢in kapsanan fon sayisi, agirlikli ortalama net getiri ve minimum-maksimum getiri
degerleri asagida tablodan izlenebilir:

Tablo Ek-1: Yillar Bazinda Fon Sayisi, Agirlikli Ortalama Net Getiriler, Maksimum-
Minimum Getiriler (2004-2017)

Agir. Ort. Net Minimum Net Maksimum Net

Yillar Fon Sayisi Getiri Getiri Getiri
68 25.8% -7.2% 41.5%
78 20.6% -9.7% 63.6%
89 10.8% -3.6% 20.8%
97 18.8% -14.1% 47.6%

102 9.8% -50.8% 37.4%
120 22.5% -7.6% 129.8%
130 9.4% -2.9% 33.6%
136 -0.1% -28.9% 30.2%
157 17.6% -5.4% 60.8%
179 -0.3% -15.0% 59.1%
212 14.5% -1.6% 36.4%
222 2.6% -17.6% 32.4%
230 10.9% 0.0% 54.8%
236 15.8% 0.0% 65.4%
Kudens
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Tablodaki degerler incelendiginde goriilmektedir ki bireysel emeklilik sisteminde 2011 ve
2013 yillarinda negatif agirlikli ortalama net getiriler mevcuttur. 14 yillik incelemede 12
yil pozitif getiri s6zkonusudur. Bireysel emeklilik fonlarina topluca bakildiginda en ytiksek
performansin 2004 yilinda (%25.75) ve en diisiik performansin ise 2013 yilinda (-% 0.31)

elde edildigi goriilmektedir.

Yillik agirlikli ortalama net getirilerin enflasyon oranlar ile karsilagtirmasini igeren
grafikten de izlenebilecegi gibi 2011, 2013 ve 2015 yillarinda getirler enflasyonun altinda
kalmaktadir. 2008 yilinda ise getiri ve enflasyon oranlar birbirine oldukca yakindir.®

30%

25,8%

9,4%

-5%

25%
22,5%
20,6%
20% 18,8%
15%
10,8%
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17,6%
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Grafik Ek-1. BES Fonlarinmn Yillar Bazinda Agirlikli Net Getirileri

5 Yillik agirlikli ortalama net getirilerin stopajdan arindirilmamis mevduat oranlari ile kargilastirmasini igeren incelememizde
ise 2006, 2008, 2011, 2013 ve 2015 yillarinda getiriler mevduat oranlarinin altinda kalmaktadir. Bu durum fon net getirilerinden

ve mevduattan stopaj diigiildiikten sonra da degismemektedir.
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Ek 2: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi
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Tablo Ek-2: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

Fonlarin

Mevduat, Briit

Agirlikh Getirisi

394,2% 454,5%

Baslangictan
Itibaren

Son 10 y1l 174,9 183,8
Son 5 yil 59,5 65,5
2017 yilh 15,4 13,5

Ek 3: Hisse Senedi Fonlarinin BIST-100 Getiri

Endeksi ile Karsilastirilmasi

800%

700%

600%

500%
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300%

200%

o I
0%

Baslangictan
itibaren Son 10 yil Son 5yl 2017 yih
M Hisse Senedi Fc_)r_ll?rln Agirlikh 569,7% 156,2% 69,1% 481%
Getirisi
BIST100 Getiri Endeksi 754,1% 162,5% 65,7% 52,1%

Grafik Ek-3. Hisse Emeklilik Fonlarinm Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin BIST-100

Getiri Endeksiyle Kargilagtirilmasi
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Ek 4: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma
Olciitlerinin Net Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-4: BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2017 Yilinda Agirliklandirilmis Net
Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Fonlarin Karsilastirma Fark Basar
2017 Yih Olciitlerinin (0) 111

Net Getirisi 2017 Y1l Net
Getirisi

15,31% 12,36% 2,9% 79,6%

Hisse Senedi Fonlar: 49,78 41,37 8,4 88,0
Karma & Esnek Fonlar 18,24 11,55 6,7 90,7

Kiymetli Maden Fonlari 18,22 17,82 0,4 75,7

Katilhm Fonlar 13,53 10,19 3,3 73,3
Para Piyasasi Fonlari 11,79 9,56 2,2 100
Standart Fonlar 8,39 7,45 0,9 82,6

Katki Fonlari 10,27 7,95 2,3 87,5
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