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GONULLU BES FONLARI ENFLASYONUN SON 10 YILDA 66
PUAN, SON 5 YILDA 27 PUAN VE 2019'DA 4,7 PUAN UZERINDE
GETIRI SAGLADI.

LUDENS 1leri Finansal Hizmetlerin Haziran 2019 itibar ile hazirladigi “Emeklilik Fonlari
Performans Raporu”na goére Goniillii Bireysel Emeklilik Fonlarinin agirlikli ortalama net getirisi,
son 10 yilda TUFE'nin 66 puan, son 5 yilda 27 puan ve Gondiillii Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES)'nin bagladigi 2004 yilindan itibaren ise TUFE'nin oldukca iizerinde (yaklasik 208 puan)
getiri elde etmistir. 2019’un ilk 6 ayinda ise emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama getirisi
enflasyonun 4.7 puan Uzerindedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi Haziran 2019 itibari ile 15.yilini geride birakarak yaklasik 12 milyon
katihmciya ulagmistir. Bu katilimcilarin 6.8 milyon kigisi gondlli BES ve 5.1 milyon Kisisi
Otomatik Katilim Sistemi (OKS)'ndedir. 2019 Haziran itibariyle BES'te toplam portféy biyUkligi
yaklasik 106,6 milyar TL olmustur. Bu biiy(ikligiin 100,3 milyar TL'lik kismi gondlli BES ve 6,3
milyar TL'lik kismi OKS'de yer almaktadir. Gonilli BES'e devlet katkisinin getirildigi 2013
senesinden bu yana rakamlar incelendiginde portfoy bliylkliginin yaklasik 5 katina, katiimci
sayisinin da 2 katina giktigini séylemek mimkindir.

Fon getirileri kategori bazinda incelendiginde baslangictan itibaren tiim kategoriler TUFE'nin
tzerinde getiri saglamistir. En yiiksek getiri kamu dig borglanma kategorisinden elde edilirken
(%624) onu hisse senedi fonlari (%555) izlemistir. Son 10 yillk dénemde ise borglanma
araclari, kamu dis borclanma araglari ve hisse senedi fonlar TUFE'nin lizerinde getiri sagdlarken,
kamu borclanma araclari, degisken ve karma, standart, para piyasasi ve katiim fonlarinin
getirisi TUFE'nin altindadir.

2019 yilinin ilk 6 ayinda ise tiim kategorilerin adirlikli ortalama net getirileri TUFE'nin (izerinde
olup en yiiksek getiriyi kiymetli maden fonlari (%18) saglamistir. Bunlari %15 getiri ile katilim
fonlar ve %13 getiri ile hisse senedi fonlari takip etmistir.

Mevduat faiz oranlarinin stopajdan arindiriimis getirileri ile Gonulli BES emeklilik fonlar igin
yapilan incelemede 10 ve 5 yillik donemlerde agirlikli ortalama fon getirilerinin mevduat faiz
oranlarinin Uzerinde oldugu gorilmektedir. 2019 yilinin ilk alti ayinda adirlikli ortalama fon
getirisi mevduatin 2,7 puan altinda kalmistir.

2019 yil icin karsilastirma O&lgltleri ile yapilan kiyaslamada karsilastirma 6lgitl getirisinin
lizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icindeki payi (basari orani) ylizde 72'dir.



Hisse senedi fonlarinin adirliklandiriimis ortalama getirilerinin, BIST 100 fiyat endeksi ile
karsilastirildiginda, tiim donemler igin endeksten yiliksek oldugu goériilmektedir. Baslangigtan
itibaren bu fark 136.8 puan iken son 5 yilda 33 puandir. 2019 yilinin ilk 6 ayinda ise ise BIST
100 fiyat endeksi ylizde 5.7 deder kazanirken hisse senedi fon kategorisindeki ortalama getiri
ylzde 13.3'tlr.

Bireysel Emeklilik Sistemi’'nde 2019 yilinda dne gikan basliklar ise sunlar olmustur:

. 29 Mayis 2019'da devlet katkisi yonetmeligi degistirilerek BES katkisinin en az
%10’unun borsaya yatirilmasina karar verilmistir.

o Emeklilik fonlarinin getiri performansinin olglilmesi, degerlendirilmesi ve portfoy
ybneticilerine uygulanacak tesvik ve tedbire iliskin usul ve esaslar Emeklilik Fonlarina Iliskin
Rehber'in *10. Diger Esaslar” baslikli bélimiine eklenmistir.

Bu degisiklik performansi disiik portfdy yonetim sirketlerine yaptirim uygulayarak fon
getirilerini artirmayl hedeflemektedir. Dlizenlemenin sistemdeki performans problemi igin
atilmis  6nemli bir adim oldugu distintimektedir. Yeni diizenlemeye gobre, fonlarin
performansinin dlgilmesinde “yillik brit getiri orani” kullaniimasina karar verilmistir.

Sadece getiri tizerinden olusturulmus bir Kriter yerine getiri ve riski birlikte dikkate alan bir
Kkriterin daha saglkli olacagi discindlmektedir. Yeni diizenlemede de "... gruplarda yer alan
fonlarin niteligine gbre "sharpe rasyosu veya sortino rasyosu” gibi oranlarin daha saglikii
sonuglar verebilecedinin degerlendirilmesi halinde belirlenen fon gruplar icin Komite karari ile
bu rasyolar da kullanilabilir” ifadesinin yer aldigini gérmek sevindiricidir.

Bununla birlikte Bireysel Emekiilik Sistemi yapisi geregi uzun vadeli bir yatinm ufkunu
lcermektedir. Kisa vadeli performansi dikkate almak portfoy yoneticisinin uzun vadeli
Stratejisinin gézden kacirilmasina neden olur. Bu durum gerek portféye dahil edilen varlikiarin
vade yapisi ve cesitlendirmesinde, gerekse portfoyin uzun vadede getirisi tizerinde olumsuz
etkiler yaratabilir. Katimcr agisindan da ilk bakista kisa vadeli getirilere odaklanmis fonlardan
elde edilen yiksek kazanglar cazip gorinse de, uzun vadede birikimlerin daha etkin bigimde
degerlenmemis olmasinin yikici etkileri soz konusudur. Bu degerlendirmeler isiginda
performansin olciilmesinde kullanilacak getiri doneminin bir yildan fazla olmasi
daha faydali olurdu.

Diizenlemede performansi yetersiz olanlara yaptinm uygulanmasinin yan sira, basarili fonlara
da bir tesvik sistemi kuruldugu goriilmektedir. Buna gore performansi basarili oldugu tespit
edilen fonlar igin, fonlarin basaril olarak kabul edildigi yil fondan tahsil edilen toplam fon isletim
gideri kesintisi igerisinden portfoy yoneticisine édenen sabit yonetim dcretinin %50°si oraninda,
kurucu tarafindan karsilanmak lzere portfoy yoneticisine flave odeme yapilacaktir. Basit
ortalama getiri oraninin 1 standart sapma degeri lizerinde performans gosteren fonlar basaril
kabul edilmektedir.

Diizenlemenin uygulamaya gecmesi ile birlikte portfoy yonetim sirketlerinin ozellikle basari
primi elde edebilmek noktasinda gayret gosterirken onlerine ¢ikmasi en muhtemel olumsuz
etkilerden birinin varlik dagihmlarina iliskin kisitlar olacagi soylenebilir. Mevcut diizenlemede
sadece dedisken fonlar sahijp oldukiari risk degerleri esas alinarak (muhatazakar/temkinli,
dengeli, atak/dinamik/blyime ve agresif degisken fonlar) gruplara ayrilabilmektedir. Bu
yaklasimin tdm fonlarin siniflandirimasinda kullanildigi bir uygulama yukarida bahsedilen
potansiyel soruna bir ¢ozim olarak ddstndilebilir.



“Rapora Ludens’in (www.ludens.com.tr) ve TKYD'nin (www.tkyd.org.tr) web sitelerinden
ulagilabilir.”
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