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SUNUS

Bireysel emeklilik sistemi (BES), 2013 yilindan itibaren getirilen diizenlemeler ve tesviklerle hizli bir
blylme sirecine girmistir. 2016 yilinin Nisan ayina geldigimizde, gectigimiz 3 yilda atilan bu adimlarin
olumlu sonuglarini gérmeye baslamis bulunuyoruz. 2015 yil ikinci ¢ceyrek itibariyle, hane halkinin
toplam finansal varliklari icerisinde emeklilik fonlari Giglincii sirada yer almistir. 2012 yili sonunda % 1,4
dizeyinde olan emeklilik fonlari portféy blyukliglinin gayrisafi yurtici hasilaya orani, 2015 yih
sonunda % 2,5’e yiikselmistir. Ulkemiz icin yurtici tasarruflari arttirma ve iilke ekonomisini iyilestirme
konusunda atilan énemli adimlardan olan BES, yliksek cari agik ve bunun dis finansmana bagimlihg
arttirici etkisini azaltilma noktasinda biylk énem arz etmektedir. Hizla yaslanan bir niifusa sahip olan
Ulkemizde, emeklilerin daha refah bir hayat yasayabilmesi icin su anki mevcut sosyal glivenlik
sistemimizin yeterli olmadigi bilinen bir gergektir. Bu noktada BES, ¢alisanlar icin tamamlayici bir sistem
olarak ekonomimizde yerini almistir.

Cahlisanlarin emeklilik doneminde refah dizeylerini arttirmayi amaglayan BES’in, emekli olarak ayrilan
kisilerin emeklilik gelirlerine anlaml bir katki saglamasi beklenmektedir. Bu beklenti, kiictik birikimlerin
verimli ve saglikh bicimde degerlendirilmesiyle gerceklesecektir. BES katilimcilarinin birikimlerinin
degerlendirildigi emeklilik fonlarinin performanslari bu noktada anlam kazanmaktadir.

Bu raporun! odak noktasi, emeklilik fonlarinin performanslaridir. Bu cercevede raporda belirli
donemler i¢cin fon performanslarini farkli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almaktadir.
Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirrm araclari karsisindaki
durumu ve karsilagtirma o6lgitleri incelenmistir.

Ulkemizde BES’in performansi yazininda konuyu genel olarak inceleyen, genis kapsamli ve periyodik
calismalar bulunmamaktadir. BES katilimcilari sistemin gidisati ile ilgili yeterli, diizenli ve kapsamli bir
bilgilendirmeye ulasamamaktadir. Bu anlamda raporumuzun, katilimcilar icin sistemle ilgili dogru
bilgilendirme yapmasi ve seffafligi arttirici bir rol Gstlenmesi beklenmektedir. Tarafsiz ve bagimsiz bir
kurulus olarak sundugumuz bu raporun ilgili taraflar igin faydali olmasini temenni ederiz.

1 Bu rapor, bagimsiz bir derecelendirme kurulusu olan Ludens ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler, Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD), OECD websitesi, egm.gov.tr ve
finnet.gen.tr'den alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullaniimasindan dogabilecek dogrudan veya dolayli
zararlardan Ludens ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.



1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goériinusl

2003 yilinda kuruldugundan bu yana hizla blyliyen bireysel emeklilik sistemi (BES), Glkemiz i¢in yurtigi
tasarruflari arttirma ve llke ekonomisini iyilestirme misyonunu Ustlenmistir. Dlsuk tasarruf oranlari,
Ulkemizin cari agigini ve dis finansmana bagimliligini arttirici bir etkendir. Bu baglamda, bireylerin
emeklilik sistemine yonlendirilmesi llke ekonomisi icin biylk 6nem arz etmektedir. Kuruldugu yil
yaklasik 15 bin katiimci sayisina sahip olan sistemin, 2016 Nisan ay itibariyle toplam 6,26 milyon
katilimcisi bulunmaktadir.

i 2016 vyilinin  Nisan ayl sonu
2016 Nisan Sonu Itibariyle itibariyle yilbasina gore sistemdeki

Katilimci Adedi 6.263.693 net katihmci artisi 224.393 kisidir.
BES Fon Biyiiklugi (TL) 53.798.330.120  Boylelikle net katiimcr artis orani
Emeklilik Sirketi Sayisi 18 % 3,7 olmustur.

BES fonlarinin toplam portféy buyuklighd 2016 Nisan sonu itibariyle 53,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu deger, 2015 yili sonundaki portfoy bliytkliginin % 11,6 (izerindedir.

Kuruldugu yildan bu yana portféy blyuklGgliiniin ve katilimci sayisinin gelisimini gosteren grafik asagida
yer almaktadir.
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Grafik 1. BES Fonlarinin Portfoy Blyukligi ve Katihmci Sayisi Gelisimi (2003-2016/Nisan)

Bireysel emeklilik sisteminin gelisiminin bir 6l¢listi olan emeklilik fonlarinin portféy blylklGginin
GSYiH’ye orani iilkemizde 2015 sonu itibariyle % 2,5 diizeyinde gerceklesmistir.
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Grafik 2. Emeklilik Fonlarinin Portféy Biyiikligiiniin GSYiH’ye Orani (2003-2015)
Hane halkinin toplam finansal varliklar iginde emeklilik fonlarinin degerine en son agiklanan veri

Ozelinde baktigimizda (2015 Il. ¢eyrek), para ile mevduat ve hisse senetlerinden sonra, emeklilik
fonlarinin tigilincii sirada yer aldigini gormekteyiz.

2015 Il. Ceyrek itibariyle

(Bin TL)
1  Parave Mevduat 743.835.583
2 | Hisse Senetleri ve Ozkaynak 85.142.040
3 Emeklilik Fonlari Rezervlerindeki Net Sermaye 42.353.194

2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

BES fonlarinin getiriler {izerinden yapilan performans analizi {i¢ alt basligi kapsamaktadir. ilk kisimda
fonlarin getirileri tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile kiyaslanmistir. ikinci kisimda alternatif yatirim
araglarinin getirileri ile karsilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilastirma
Olcltleriyle getirileri kiyaslanmaktadir. Performans analizleri son 12 yili, 5 yili, 2 yili ve son 4 ayhk
donemi kapsamaktadir. Fonlarin getirileri hesaplanirken, portféy buyukliklerine gore
agirliklandirimistir. TUFE ve alternatif yatinm araglariyla ilgili incelemelerde net getiriler,
karsilastirma o6lcitleriyle yapilan incelemelerdeyse briit getiriler kullaniimistir.

2.1.  Emeklilik Yatinm Fonlarinin Getirilerinin TUFE ile Karsilagtiriimasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastinlmasi kisminda, uzun ve kisa vadeli getiriler
incelenerek asagidaki sonuclar elde edilmistir (Grafik 5):



e Son 12 yillik dénem igin (Nisan 2004 — Nisan 2016) emeklilik fonlarinin getirilerine
bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukca iizerinde getiri elde edildigi tespit
edilmistir (yaklasik iki kati).

e Son 5 yillik ddnemde TUFE ile hemen hemen ayni diizeyde bir getiri s6z konusudur.

e Son 2 yilda ise getiriler TUFE’nin 4 puan lizerindedir.
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Grafik 3. BES Fonlarinin Birikimli Agirlikl Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2016 Nisan Sonu itibariyle e 2016 Nisan sonu itibariyle fonlarin agirhkh
ortalama net getirisi % 7,1 iken, TUFE % 2,6
oraninda gerceklesmistir. Fonlar ortalama
olarak TUFE’den % 4,5 daha yiiksek getiri elde
etmislerdir.

FONLARIN AGIRLIKLI TUFE
GETIRISI

Yillar itibariyle son yedi yila bakildiginda 2009, 2010, 2012 ve 2014’te fonlarin TUFE’den daha
ylksek bir performans sergiledigi gortilmektedir. 2011, 2013 ve 2015’te ise ekonomik konjonktiire
bagh bir performans azalisi vardir.
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Grafik 4. BES Fonlarinin Yillik Agirliklandiriimis Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

Getiri analizlerinde, toplam agirlikli getiriler yaninda fonlar kategorilere ayrilarak da incelenmistir.

Kategori bazinda her bir inceleme donemi icin yapilan calismalarda asagidaki sonuclara
ulasiimistir:

Son 12 yillik inceleme déneminde:

e Tim kategoriler TUFE’nin lizerinde getiri saglamistir.

e En yiiksek getiri hisse senedi fonlari kategorisinde saglanmistir. Onu, yine iginde bir

miktar hisse barindiran karma ve esnek fonlar izlemektedir.

e En dlsik getiri ise para piyasasi ve kamu dis bor¢lanma araglarina yatirrm yapan
fonlardadir.
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Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 12 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi



Son 5 yillik inceleme déneminde:

e TUFE'nin Uzerinde getiri saglayan kategori borclanma araclari fonlaridir. Burada da,
Ozellikle kamu dis borglanma araglari % 103’lik getirisi ile dikkat ¢ekmektedir. Diger
kategoriler TUFE’nin altinda kalmistir.
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Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastirilmasi

Son 2 yillik inceleme dénemi’nde:

e Tim kategoriler TUFE’nin lizerinde getiri saglamistir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢glanma araglari, altin ve hisse fonlan kategorisinde
saglanmgstir.

e Katki fonlari %20’lik getiri ile TUFE’nin 4 puan iizerinde kazang elde etmistir.
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 2 Yillik Birikimli Agirliklandiriimis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastirilmasi

Son 4 aylik inceleme dénemi’nde:

e 2016 Nisan sonu itibariyle hisse ve altin fonlarinin getirileri sirasiyla %18,1 ve %14,1
diizeyinde gergekleserek, TUFE’nin (%2,6) oldukga iizerinde getiri saglamistir.

e 2015 yilinda kurlardaki artisin da etkisiyle yiksek getiriler saglayan kamu dis borglanma
araglari fonlari, son 4 ayda ancak %1 getiri elde edebilmistir.

e Katki fonlari %8,3 getiri elde ederek TUFE’nin yaklasik 6 puan iizerinde reel getiri
saglamigstir.
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Grafik 8. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 4 Aylik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.  Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Alternatif Yatirim Araglariyla
Karsilastirilmasi

Performans analizinin alternatif yatirim araclariyla kiyaslanmasi béliminde, fon getirileri mevduat
faiz oranlari ve BIST 100 Endeksi karsilastiriimistir. Mevduat faizi olarak TCMB Agirlikli Ortalama Faiz
Oranlari stopaj oranindan arindirilarak kullaniimistir.

e Fonlarin performansi mevduat faiz orani ile karsilastirildiginda son 12 yillik ve 2 yillik
donemlerde getirilerin bu yatirrm aracinin getirisinin lizerinde oldugu gériilmektedir. Son
5 yila bakildiginda, fonlardan elde edilen getiri mevduat getirisine esit bulunmustur.

e 2016 yilinin ilk dort ayinda ise, fonlar katiimcisina mevduatin neredeyse iki kati getiri
saglamistir.
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Grafik 9. BES Fonlarinin Birikimli Agirliklandiriimis Net Getirilerinin Alternatif Yatirim Araglariile
Karsilastiriimasi

Fon getirileri BIST 100 Endeksi ile karsilastirildiginda son 5 ve 2 vyillik dénemlerde, BIST 100
Endeksi’nin (izerinde rakamlar gérmekteyiz. Son 12 yilda BIST 100 Endeksi’nin fonlarin getirisinden
daha yiksek oranda artmasinin 6nemli sebeplerinden birisinin, 2016 yilinin ilk dort ayinda borsada
esen olumlu hava oldugunu soyleyebiliriz.

Yukaridaki analizi yillik temelde yaptigimizda ulasilan grafik asagida yer almaktadir:
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Grafik 10. BES Fonlarinin Yillik Net Getirilerinin Alternatif Yatirim Araclari ile Karsilastirilmasi

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma Olcitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma ol¢iitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve olgiitlerin brit getirileri
kullanilmistir. Analizde ilgili donem igin karsilastirma 6lglti getirisi hesaplanabilen fonlar Gizerinden
inceleme yapilmistir. Fonlarin performansi karsilastirma olgiitleriyle degerlendirildiginde, her
vadede fon getirileri karsilastirma oOlcitlerinin getirilerinden yiiksektir. Vade uzadikga farksal
getirinin belirgin bicimde arttigi goriilmektedir. Son 4 aylik donem incelendiginde getirilerin
birbirine oldukga yakin oldugunu gérmekteyiz.
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Grafik 11. BES Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Briit Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleriyle
Kiyaslanmasi
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Karsilastirma ol¢litliniin getirisinin Uzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki

payina (basari orani) baktigimizda, son 12 yillik donemde fonlarin % 75’i karsilastirma 6lgttiinden

D6nem Basari Orani (Success Rate)
12 Yillik 75%
5 Yillik 72%
2 Yilhk 64%

daha vyiksek bir performans sergilemistir.
Vade kisaldikga, basari orani bir miktar
dismektedir. 5 yillik ve 2 yilik inceleme
donemlerinde sirasiyla % 72 ve % 64°lik
oranlar mevcuttur.

Son 5 yilhik donem icin karsilastirma olgltleriyle yapilan analizde fonlar kategorilerine gore

degerlendirildiginde, tim kategorilerin karsilastirma o6lcttiinden fazla kazandirdigini gérmekteyiz.
Karsilastirma él¢iitiine gore en yiiksek getiri saglayan kategori ise hisse senedi fonlaridir. Son bes
yilda élgiitiine gére % 15 daha yiiksek getiri elde etmistir.

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Hisse Senedi  Para Piyasasi Karma & Esnek

Fonlari Fonlari Fonlar

H Fonlarin Son 5 Yillik Getirisi ® Karsilastirma Olgiitlerinin Son 5 Yillik Getirisi

121% 120%

Borglanma Kamu Disg Kamu
Araglari Fonlari  Borglanma Borglanma
Araglari Fonlari Araglari Fonlari

Grafik 12. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Briit
Getirilerinin Karsilastirma Olgitleriyle Kiyaslanmasi

Son 2 yilda da benzer bicimde hisse senedi fonlari karsilastirma élgiitlerine gére en yiiksek getiriyi

elde etmis olup, aradaki fark % 7’dir. Bu 2 yillik donemde ise kategorilerin lgi disinda hepsinin
getirisi 6lglitinden daha yliksektir.
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Grafik 13. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 2 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Brit
Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

2016 yilinin ilk dort ayt itibariyle hisse, katilim, para piyasasi, kamu borglanma araglari ve karma &
esnek fonlarinin élgiitlerinden daha yliksek bir performans sergiledikleri gorilmektedir.
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Grafik 14. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 3 Aylik Agirliklandiriimis Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olcitleriyle Kiyaslanmasi
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3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Gelismis ve Gelismekte

Olan Ulkelerin Fonlariyla Karsilastiriimasi

Emeklilik yatirrm fonlarinin performanslarini

emeklilik sistemine sahip Ulkelerdeki fonlarin

performanslariyla kiyaslayabilmek icin kullanilan temel gostergelerden biri ‘yillik reel yatirim

getirisi”dir. Bu getiri, yerel para birimiyle ve yatirm yonetim masraflari disildikten sonra

hesaplanmaktadir. OECD Ulkelerinin emeklilik fonlarinin yillik reel getirilerinin ortalamasi ile

Turkiye’'nin yillik reel getiri degerlerinin yer aldigi grafik asagidadir:
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Grafik 15. BES Fonlarinin Reel Getirilerinin OECD Ulkeleriyle Karsilastirilmasi (2005-2014)

Turkiye emeklilik yatinm fonlarinin getirisi 2005, 2007, 2008, 2009 ve 2012 yillarinda OECD
Ulkelerinin ortalama getirisinin Gizerindedir. Tiirkiye, 2007 yilinda en yiiksek getiriyi saglayan iilke
olmustur. 2005 ve 2009 yillarinda en yiksek getiriye sahip ikinci lilke ve 2012’de de Gglncu Ulke

olarak yer almistir.
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Denmark 16,7
Netherlands 15,1
Belgium 10,7
Hungary 9,6
Australia (1) 8,3
Luxembourg 8,3
Chile 8,1
Spain 8,0
Canada 78
Switzerland 73
New Zealand (2) 7,2
Iceland 72
Portugal 6,9
Simple average 6,8
Slovenia 6,7
Greece 6,5
Finland 6,2
Austria 6,2
Israel (3) 58
Italy (4) 57
Turkey (5) 5.6
Norway 51
Weighted average 5,0
Mexico (5) 47
Estonia 47
Germany 44
Slovak Republic 39
United States 34
Japan 2,5
Korea 2,3
Czech Republic 1,2 } A \ )

Kaynak: OECD Global Pension Statistics

Grafik 16. OECD Ulkelerinde 2014 Yilinda Emeklilik Fonlarinin Net Reel Getirileri

OECD’nin verilerini yayinladigl en son sene olan 2014’te, OECD’ye lye Ulkelerin net reel getirilerinin
basit ortalamasi % 6,8; agirlikli ortalamasi ise % 5 olarak gergeklesmistir. Tlrkiye emeklilik fonlarinin
getiri oraniise % 5,6’dir.

Sonug

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, belirli donemler icin emeklilik fonlarini
belirli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona
kiyasla getirisi, alternatif yatirrm araglari karsisindaki durumu ve karsilastirma olcutleri
incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken uzun vadeli
bir bakis agisini korumak 6nemlidir. Buna istinaden raporda, kisa dénemler yaninda (son 4 ay)
analiz dénemleri olarak 12 yil, 5 yil ve 2 yil alinmistir. Fonlara genel olarak bakildiginda, 12 yillik
dénem igin ortalama % 301 oraninda bir agirlikli net getiri s6z konusudur. Son 5 yilda % 47’lik bir
getiri yaratilmisken, son 2 yilda bu getiri % 20 seviyesindedir. 2016 yilinin basindan itibaren 4 aylk
getiri % 7,1 olarak gergeklesmistir.
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Fon kategorileri bazinda bakildiginda, son 12 yilda en yiliksek getiri hisse senedi fonlari
kategorisinde saglanmis iken, 5 ve 2 yillik donemde kamu dis borglanma araglari fonlari 6ne
¢ikmaktadir. Son 4 aylik incelemede ise hisse fonlari en yiiksek getiriyi saglamistir ve ayni
donemde katki fonlari % 8,3’llik bir getiri elde etmistir.

Fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi bolimde, ilgili donemler igin
getirilerin enflasyonun lzerinde oldugu tespit edilmistir (son 5 yillik ddonemde enflasyona esit bir
getiri soz konusudur). 2016 Nisan sonu itibariyle fonlarin agirlikli ortalama net getirisi % 7,1 iken,
TUFE % 2,6 oraninda gerceklesmistir. Fonlar ortalama olarak TUFE’den % 4,5 daha yiiksek getiri
elde etmiglerdir.

Fon performanslarina yillik bazda bakildiginda 2009, 2010, 2012 ve 2014’te fonlarin TUFE’den
daha yiiksek bir performans sergiledigi goriilmektedir. 2011, 2013 ve 2015’te ise ekonomik
konjonktiire bagl bir performans azalisi vardir.

Emeklilik fonlarinin performansi mevduat faiz oranlari ile karsilastirildiginda, tim inceleme
donemlerinde mevduatin Uzerinde bir getiri s6z konusudur (son 5 yillik donemde mevduata
esittir). Son 4 aylik dénem icin fonlar katilimcisina neredeyse iki kati getiri saglamistir.

Yillik bazda bakildiginda, fonlar 2011 ve 2013’te mevduatin altinda getiri elde etmistir. Diger
yillarda ise mevduatin tizerinde bir getiri s6z konusudur.

Karsilastirma oOlgltleriyle yapilan kiyaslamalarda her dénem igin ortalama fon getirisinin 6lgit
getirisinin Gzerinde oldugu gorilmistir. Karsilastirma olglUtiinin getirisinin lzerinde getiri
saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payina (basari orani) baktigimizda, son 12 yillik
dénemde fonlarin % 77’si karsilastirma olctitiinden daha yiksek bir performans sergilemistir. Vade
kisaldikg¢a, basari orani bir miktar dismektedir. 5 yillik, 2 yillik ve 4 aylik inceleme dénemlerinde
sirasiyla % 72, % 60 ve % 54’lik oranlar mevcuttur.

Kategori bazinda karsilastirma oOlgitleriyle kiyasladigimizda, tim donemlerde karsilastirma
Olgltine gore en yliksek getiri hisse fonlarinda gorilmektedir.

Emeklilik yatirnm fonlarinin performanslarini emeklilik sistemine sahip (lkelerdeki fonlarin
performanslariyla kiyasladigimizda, Turkiye emeklilik yatirnm fonlarinin getirisi 2005, 2007, 2008,
2009 ve 2012 yillarinda OECD lkelerinin ortalama getirisinin Gzerinde oldugu gorilmistir.
Tlrkiye, 2007 yilinda en yilksek getiriyi saglayan tlke olmustur. 2005 ve 2009 yillarinda en yiksek
getiriye sahip ikinci lilke ve 2012’de de Uglinci lilke olarak yer almistir.

Genel olarak analizlerimiz gostermektedir ki, yillik bazda ve kisa donemli bakildiginda fon getirileri
ekonomik konjontirin etkilerine bagh kisa vadeli dalgalanmalar yasamaktadir. Bu durum,
konjonktiriin olumsuz oldugu bazi yillarda fon getirilerinin gérece diger yatirim araclarindan ve
enflasyondan daha distik kalmasina neden olmaktadir. Ancak, burada konuya BES’in de esasini
olusturan uzun vadeli bir bakis agisi ile yaklasildiginda daha olumlu bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.
Raporumuzdan ¢ikan temel sonug, tlkemizdeki BES’in uzun vadede gerek enflasyonun gerekse de
mevduatin ve karsilastirma olgltlerinin oldukca lGzerinde getiri sagladigi ve kendisinden beklenen
hedefleri gerceklestirdigidir.
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