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GONULLU BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI SON 14 YIL 9 AYLIK
DONEMDE ENFLASYONUN 180 PUAN, SON 10 YILDA 91 PUAN,
SON 5 YILDA 13 UZERINDE GETIRI SAGLADI.

LUDENS ileri Finansal Hizmetler'in Eyliil 2018 itibari ile hazirladigi “Emeklilik Fonlari Performans
Raporu”na gére Emeklilik Fonlari, son 5 yilda TUFE'nin 13 puan, son 10 yilda 91 puan ve
Goniillii Bireysel Emeklilik Sistemi(BES)'nin basladigi 2004 yilindan beri ise TUFE'nin oldukga
Uzerinde (yaklasik 180 puan) getiri elde etmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2018 yili Eylll ay! sonu itibariyle 11,9 milyon katiimci yer
almaktadir. Bu katilimcilarin 6,9 milyon Kkisisi gonullti BES ve 5 milyon kisisi Otomatik Katilim
Sistemi’'ndedir. 2018 yili Eyliil sonu itibariyle BES'te toplam portfdy biyikligu yaklasik 90,5
milyar TL olmustur. Bu biyikligin 86,7 milyar TL'lik kismi gonllii BES ve 3,8 milyar TL'lik
kismi OKS'de yer almaktadir. Gonlillli BES portfdy bliylkligi 2018'in ilk 9 ayinda yaklasik ylizde
11 buyime kaydetmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde 2018 yilinin 6ne ¢ikan baslklar:

o Bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonu portféylinin ylizde 40indan fazlasinin
ayni portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilemeyecegine iliskin sektér duyurusunun
hayata gegmis olmasi,

o Hazine Mistesarliginca yayinlanan “Fon Tercihi, Fon Dagilimi Degisikligi ile bu Haklarin
Devrine Iliskin Genelge”,
o Otomatik katilim sistemindeki cayma oranlari ve alinabilecek énlemler olmustur.

Hazine Mistesarliginca 2016 yili sonlarinda yayinlanan bir emeklilik sirketine ait toplam
emeklilik fonlarinin portféyliniin ylizde 40°Indan fazlasini ayni portféy yodnetim sirketinin
yonetemeyecegine iliskin sektér duyurusu 2018 yilinin ilk aylarinda fiilen uygulanmaya
baglamistir. Dizenlemenin hedefinde portfdy ydnetim sektdrinin rekabetci bir yapiya
kavusturulmasi, yogunlasmanin azaltimasi ve bdylelikle fonlarin getiri performansinin
arttirlmasi yer almaktaydi. Raporda bu uygulamanin hedefine ne denli ulastigini irdeleyen
oncul bir galismaya yer verilmistir.

Otomatik katiim sisteminin (OKS) uygulamaya gegisinden bugline kademeli olarak yaklasik 12
milyon calisan siteme dahil edilmis; bunlardan 5 milyon civarinda katiimci sistemde kalmistir.
Cayma hakkini kullanan katilimcilarin orani ytizde 60 civarindadir. Bu oran, tahminlerin oldukca
uzerindedir. Dolayisiyla, 2018 yilinin gindem maddelerinden birisi de bu oranin nasil



distrilebilecegdi olmustur. Eylill ayl sonlarinda agiklanan Yeni Ekonomi Plani kapsaminda bu
konuya da deginilmis olup “Calisanlarin isverenleri araciidiyla BES'e otomatik katihm
uygulamasi yeniden vyapilandirilarak daha surdurilebilir hale getirilecek” ifadesine yer
verilmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken uzun
vadeli bir bakis agisini korumak énemlidir. Gondllii BES fonlarinda genel olarak bakildiginda,
baslangictan itibaren ortalama ylizde 453 oraninda birikimli agirlikli ortalama net getiri s6z
konusudur. 10 yilik dénem icin ortalama ylzde 242, son 5 yilda ylzde 88'lik bir getiri
yaratiimigken, 2018 yilinin ilk 9 aylik déneminde bu getiri ylizde 14 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, goniilli BESte baslangictan itibaren en yiiksek getiri
kamu dis borclanma araglari emeklilik fonlarina (ytizde 597) aittir. Son 10 yilda ve son 5 yilda
en yiiksek getiri yine kamu dis borclanma aragclari fonlar kategorisinde saglanmis iken, 2018
yihnin ilk 9 aylik déneminde kiymetli maden fonlari 6ne gikmaktadir.

Hisse senedi ortalama adirliklandirimis fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilastirildiginda, baslangigtan itibaren, son 10 yillik ve son 5 yillik dénemlerde endeksten
yiksek oldugu gorilmektedir. Baslangigtan itibaren bakildiginda bu fark 79 puan iken son 5
yilda 22 puandir. 2018-9 aylik dénemde ise BIST 100 Fiyat Endeksi ylizde 13 deger
kaybederken hisse senedi fon kategorisindeki ortalama kayip yilizde 8 olmustur. Dider bir
ifadeyle, hisse senedi fon kategorisindeki ortalama getiri kaybi gbérece 5 puan daha az
olmustur.

BES fonlarinin karsilastirma oélgutleriyle yapilan analizlerinde Karsilastirma o6lglittiniin getirisinin
lzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina (basari orani) bakildiginda,
2018-9 aylik dénemde yuzde 72'lik bir bagari orani mevcuttur. Karsilastirma 6lgltline gére en
farkl getiriyi elde eden kategoriler standart (ylzde 4,8'lik fark) ve katihm emeklilik (ytzde 3'1lk
fark) fonlaridir. Basari orani en yuksek kategoriler sirasiyla katki, standart, katihm, kamu dis
borglanma ve para piyasasi fonlaridir.

Basari orani en yiksek kategoriler sirasiyla katki, standart, katiim, kamu dis borglanma ve para
piyasasl fonlaridir. Tum kategoriler iginde karsilastirma olgitliniin getirisinden daha disik
getirisi olan fon kategorisi bulunmamaktadir.

Hazine Mistesarlidi Sigortacilik Genel Midiirligi tarafindan 15.12.2016 tarihinde yayinlanan
sektdr duyurusuna gore, bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonlarinin portféyintn
yuzde kirkindan fazlasini 01.07.2017 tarihinden itibaren ayni portféy yonetim sirketi
ybnetemez. Bu duyurunun fiili olarak uygulamaya gegisi 2018 yili baslarinda olmustur.

Ludens tarafindan yapilan ve portfoy yoneticisi degisikliginin sektdrdeki yogunlasmaya etkisinin
inceleyen analiz sonuglarina gore analiz sonuglarina gore:

e Portfoy yonetim sirketi degisikliginin yonetici bazinda incelendigi alt analiz sonucunda fon
bliylkliginin ylizde 68'ini alan dort blyik PYS'nin payr 5 puan dismistir. Bu farkin
neredeyse tamami ana ortagi banka ve/veya banka istiraki olan PYS'lere kaymistir. Bagimsiz
PYS'lerin payi 1,5'den 1,7’ye cikmistir. Uygulamanin gerek PYS sayisindaki degisim, gerekse
de fon biiylikliglinden alinan pay gdzoniine alindiginda yogunlagmayi azaltici etkisinin
olmadigi goriilmektedir.

e Yonetici degisikliginin kategori bazinda etkilerinin incelendigi alt analizde toplam 8
kategoriden 6'sinda  yogunlasmanin  siregeldigi  izlenmektedir.  Yogunlasmanin
azalmasindan bahsedilebilecek kategoriler degisken ve karma ile katilim fonlaridir.



e Genel olarak bakildiginda, Hazine Mistesarligi'nin getirmis oldugu uygulama emeklilik fonu
yOnetim sektoriindeki yogunlagmay azaltici bir etki saglamamistir.

e Diger yandan, sistemin getirisinde artis saglanmasi hedefinin 6lgiilmesi ise ancak belli bir
surenin ardindan gergeklestirilebilecektir.

“Rapora Ludens’in (www.ludens.com.tr) ve TKYD'nin (www.tkyd.org.tr) web sitelerinden
ulagilabilir.”
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1999 yilinda kurulan ve lyeleri agirlikl olarak portféy ydnetim sirketlerinden olusan TKYD, Kamu otoritesi ile finansal
sektoriin arasinda képri olma islevinin yani sira, sektérde temel standartlarin gelistiriimesi ve kurumsallagmaya
katki alaninda galismalar yuritiyor.




