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Tasarruflarin distikliigii iilkemizin énemli ekonomik sorunlarinin basinda gelmektedir.
Briit tasarruflarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYH) orami olarak baktigimizda
Tiirkiye’nin oram1 benzer ekonomik gostergelere sahip iilkelerin tasarruf oranlarinin
oldukca altindadir. 2000’lerin hemen Oncesine kadar gelismekte olan {ilkelerin briit
tasarruf/GSYH orani ortalamasi dolayinda bir ortalamaya sahip olan Tiirkiye’nin, bu
tarthten sonra oldukca gerilerde kaldigimi gormekteyiz. 2015 yilinda gelismekte olan
iilkelerin tasarruf orani yaklasik % 31 iken, Tiirkiye’nin orani yalnizca % 14 olarak
gerceklesmistir. Diisiik ve —azalan- tasarruflar daha az kaynak anlamina gelmektedir. Bu
da dis finansmana bagimlilig1 arttirmakta, cari islem agi1gini1 ylikselterek biiylimenin dniine
ket vurmaktadir.

Rakamlar ayrintili incelendiginde, diisiik ve azalmakta olan tasarruf oran1 esasen hanehalki
tasarruflarindaki hizli diislisten kaynaklanmaktadir. Hanehalki tasarrufu, istikrarl
ekonomik ortam, kullanilabilir gelir, geng niifus bagimlilik orani, kadinlarin is giiciine daha
fazla katilim1 ve enflasyonla yakindan baglantilidir. Bunlarin yanisira, ama belki de
tasarruflar1 arttirmakta ¢cok daha onemli bir faktdr hanehalkinin egitimi ve tasarruflar
konusunda bilinglendirilmesidir. Tasarruf konusunda biling diizeyi diisiik olan kisiler,
gelecekle ilgili plan yapmamalari nedeniyle yasamlarinin ilerleyen donemlerinde gelir
boslugu sorunu yasayarak mevcut hayat standartlarini siirdiiremez hale gelebilirler. Yiiksek
tiketim aligkanligi ve kredi kaynaklarma kolay ve diisiik maliyetle ulagim, kisileri
normalden daha fazla tiikketim yapmaya yonlendirmektedir. Bununla birlikte, hanehalkinin
mevduat ve devlet tahvilleri 6tesinde yatirim araglarina dair bilgilerinin sinirh diizeyde
olmasi, etkin mali kararlar almalarinin 6niinde engel teskil etmektedir. Kisilerin bilingli
mali kararlar almalarina yardim edilmesi tasarruflar: arttiric bir etkiye sahip olabilecektir.

Yurti¢i tasarruf oraninin arttiritlmasinda istihdamin ve gelirin etkisi yaninda, 6zel tasarruf
olarak nitelendirebilecegimiz bireysel emeklilik sistemi de etkili olacaktir. Gelismekte olan
bir¢ok iilke kamunun sagladigi mevcut emeklilik sistemine ek olarak, zorunlu ve/veya
goniillii 6zel emeklilik sistemlerine gegis yapmuslardir. Ulkemizde de 2003 yilinda
uygulamaya konulan bireysel emeklilik sistemi ile, 2013 ve 2017 yillarinda yapilan
reformlarla tasarruf oranlarimin arttirilmasi ve uzun vadeli finansal kaynak yaratilmasi
hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasabilmek i¢cin mutlaka kamuoyunun tasarruf konusunda
bilinglendirilmesi ve bireysel emeklilik sistemi konusunda bilgilendirilmesi
gerekmektedir. Emeklilik fonlarinin performansinin analiz edildigi raporlarin da bu
bilinglendirme ve bilgilendirme faaliyetleri kapsaminda onemli bir yere sahip oldugu
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distiniilmektedir. Bu baglamda ilki 2016 yilinin Nisan ayinda yaymlanan “Emeklilik
Yatirim Fonlarinin Performans Raporu”nun iigiinciisiinii sunmaktayiz®.

2017 yilmin Mart ay1 sonu itibariyle hazirlanan bu raporda belirli donemler i¢in fon
performanslart farkli kriterlere gore kiyaslanmustir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin
enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglar karsisindaki durumu ve karsilagtirma
oOl¢iitleri farkli vadeler i¢in incelenmistir.

Tarafsiz ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffafligi arttirict bir rol
iistlenmesi ve ilgili taraflar i¢in faydali olmasini temenni ederiz.

! 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 Yatirimeir 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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1. Bireysel Emeklilik Sistemi'nin Makro Goriiniisi

Bireysel emeklilik sistemine (BES) 2017 yilinin ilk 3 ayinda yaklagik 119 bin yeni
katilimcr girmistir. Yiizdesel olarak bakildiginda katilimc1 sayisindaki artis yilin ilk 3 ay1
icin % 2 civarmdadir. 2016 yilinin ayn1 déneminde sisteme yaklagik 172 bin kisi katilmist.
Bu sene Ocak aymda baglayan otomatik katilim nedeniyle gecen seneye gore katilimci
sayisinda bir yavaslama s6z konusudur.

2017 yili Mart sonu itibariyle BES’te portfoy biiyiikliigii yaklsik 65 milyar TL olmustur.
Bu tutar, yilin ilk 3 ayinda % 7’lik biiylime anlamina gelmektedir. Bu oranin katilimci
sayisindaki artis oranina gore yiiksek olmasinin sebebi, 2017 yihmn ilk 3 ayinda
getirilerin yiiksek olmasinin portfoy bityiikliigiinii arttirica etkisidir.

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
son dort yilda portfoy biiyiikliigliniin yaklasik 3 katina, katilimci sayisinin da 2 katina
ciktigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 1. BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katilimer Sayisi

Portfoy Biiyiikligii Katilimer Sayisi
31.12.2012 itibariyle 20.342.195.120 3.128.130
Son 4 yildaki artis orani % 219 % 115
31.12.2016 itibariyle 60.847.505.938 6.625.759
24.03.2017 itibariyle 64.971.529.104 6.744.357
Artig Orani % 6,7 % 1,8

Kuruldugu yildan bu yana portfoy biiyiikliigiiniin ve katilimci sayisinin gelisimini gésteren
grafik asagida yer almaktadir.
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Grafik 1. BES Fonlarinin Portfoy Biiyiikligii ve Katilimer Sayist Geligsimi (2003-2017/Mart)

Tiirkiye’de briit tasarruflarin duragan seyrine ragmen emeklilik fonlarinin tasarruflar igindeki
pay1 artmaktadir. 2013 yilinda emeklilik sisteminde yapilan devlet katkis1 reformuyla birlikte,
emeklilik yatirim fonlarinin toplam portfoy biiytikliigiiniin briit tasarruflara oraninin hizli bir
biliylime trendine girdigini goriiyoruz.
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Grafik 2. EYF Toplam Portfoy Biiyiikliigiiniin Briit Tasarruflara Oran1 (2010-2015)
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2. Emekiilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

BES fonlarinin getiriler {izerinden yapilan performans analizi ii¢ alt baslig1 kapsamaktadir. Tlk
kisimda fonlarin getirileri tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile kiyaslanmstir. Ikinci kisimda
alternatif yatirnm araglarinin getirileri ile karsilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise
fonlarin karsilagtirma ol¢iitleriyle getirileri kiyaslanmaktadir. Performans analizleri son 12 y1l1,
3 yil1, 2016 yilim1 ve son 3 aylik donemi kapsamaktadir. Fonlarin getirileri hesaplanirken,
portfdy biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmistir. TUFE ve alternatif yatirim araglariyla ilgili
incelemelerde net getiriler, karsilastirma OSlgiitleriyle yapilan incelemelerdeyse briit getiriler
kullanilmastir.

2.1. Emekiilik Yatrim Fonlarmin Getirllerinin TUFE lle
Karsilastinimasi

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

e Tim inceleme donemlerinde emeklilik fonlarmin agirhkh ortalama
getirilerinin TUFE’nin iizerinde getiri elde ettigi goriilmektedir.

e Son 12 yillik dénem igin (Mart 2005 — Mart 2017) emeklilik fonlarinin
getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukga {izerinde getiri
elde edildigi tespit edilmistir (yaklasik 89 puan).

e Son 3 yillik donemde (Mart 2014 — Mart 2017) emeklilik fonlarinin agirlikli
net getirisi TUFE nin yaklagik 8 puan iizerindedir.

e 2016 yilinda ise getiriler TUFE nin 2,4 puan iizerindedir.

300%
250%
200%
150%
100%
50%
0% . I
Son 12 yil Son 3 yil 2016 yilh
® Fonlarin Agirlikli Getirisi 251,7% 35,0% 10,9%
TUFE 163,0% 27,4% 8,5%

Grafik 3. BES Fonlarinmn Birikimli Agirlikli Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas:
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2017 Mart sonu itibariyle fonlarin agirhkl ortalama net getirisi %4.3 iken, TUFE%04.2
oraninda gerceklesmistir. Yilin ilk 3 aylik dsneminde fonlar ortalama olarak TUFE’nin 0.1
puan lizerinde getiri saglamistir.

4,4%

4,3%

4,2%

4,1%

Fonlarm Agirlikli Getirisi TUFE

Grafik 4. BES Fonlarinin 2017-3 Aylik Birikimli Agirlikli Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2. Emekiilik Yaurim Fonlarinin Getirilerinin Kategori
Bazinda incelenmesi

2.2.1. Son12Yilik inceleme Dineminde:

e Tiim kategoriler TUFE nin iizerinde getiri saglanstir.
e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar1 fonlar1 kategorisinde
saglanmistir. Onu, hisse senedi fonlar izlemektedir.

e En diisiik getiri ise standart ve para piyasast araglarina yatirnm yapan
fonlardadir.
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Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 12 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.2. Son 3 Yillik Inceleme Dsneminde:

e Standart ve kamu borglanma araglari fon kategorileri hari¢ tim diger
kategorilerin agirliklandirilmis net getirileri TUFE nin iizerindedir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar1 fonlar1 kategorisinde
saglanmistir. Onu, altin fonlari izlemektedir.

TUFE

Para Piyasasit

Altin

Standart

Katki

Karma&Esnek

Hisse Senedi

Bor¢lanma Araglari

Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 66,7%
Kamu Bor¢lanma Araglari 26,9%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 3 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastirilmas1
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2.2.3. 2016 Yilinin incelenmesi :

e Katilim fonlar kategorisi hari¢ tiim diger kategorilerin agirliklandirilmis net
getirileri TUFE nin {izerindedir.
e En yiiksek getiri altin fonlar1 kategorisinde saglanmstir.
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20% 1%

9%

10%
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2016 Y1li Birikimli Agirhiklandirilmis Net Getirilerinin TUFE
ile Karsilastirilmasi

2.3. Emekiilik Yatrim Fonlarmin Getirllerinin Alternatif
Yatinm Araclanyla Kargilasunimasi

Performans analizinin alternatif yatirim araclariyla kiyaslanmasi boliimiinde, fon
getirileri mevduat faiz oranlar1 ve BIST 100 Endeksi karsilastirilmistir. Mevduat faizi
olarak TCMB Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 stopaj oranindan arindirilarak
kullanilmustir.

e Fonlarin performansi mevduat faiz oram ile karsilastirildiginda tiim
inceleme donemleri i¢in getirilerin bu yatirim aracinin getirisinin iizerinde
oldugu goriilmektedir.

e 2016 yilinda ve 2017 yilimn ilk ii¢ ayinda fonlar katihhmcisina mevduatin
sirasiyla 1 ve 2.2 puan iizerinde getiri saglamistir.
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Son 12 y1l Son 3 yil 2016 yilt Son 3 ay
® Fonlarin Agirlikli Getirisi 251,7% 35,0% 10,9% 4,3%
u TUFE 163,0% 27,4% 8,5% 4,2%
Mevduat 245,0% 28,9% 9,9% 2%
BIS100 Endeksi 248,0% 27,5% 8,9% 14%

Grafik 8. BES Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmig Net Getirilerinin Alternatif Yatirim Araglari ile
Karsilagtirilmasi

e Fon getirileri BIST 100 Endeksi ile karsilastirildiginda son 3 aylik donem harig
endeksin tizerinde getiri elde etmistir.2016 yilinda fonlarin BIST 100
Endeksi’nden 2 puan daha fazla kazandirdigini gérmekteyiz. 2017 yilinin ilk ii¢
aylik doneminde ise emeklilik fonlarinin agirlikli net getirisinin BIST 100
Endeksi’nden 9.5 puan diisiik oldugu goriilmektedir.

e Emeklilik fonlarinda hisse senetlerinin payr genel olarak olduk¢a diisiik
diizeydedir. Mart 2017 itibariyle bu oran %11°dir. Portfoy igeriginde bu denli az
hisse senedi olan fonlart BIST 100 Endeksi ile kiyaslarken daha temkinli
yaklasmak gerekir ve burada ek bir analiz yapmak daha dogrudur. Asagidaki
grafikte portfoy igeriginde minimum % 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlar1 ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Endeksi’nin getirileri

karsilastirilmistir.
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B1S100 Endeksi 248,0% 27,5% 8,9% 13,8%

306% 43,6% 14% 14,2%

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmig Net Getirilerinin BIST-100
Endeksiyle Karsilastirilmasi

Tiim donemler igin ortak sonug¢ hisse emeklilik fonlarmin BIST 100 Endeksi’nden daha
yiikksek getiri sagladigidir.Son 12 yillik donemde hisse emeklilik fonlar1 BIST 100
Endeksi’nden 58 puan fazla getiri saglarken, son ii¢ yilda bu fark 16 puandir. 2016 yilinda
hisse emeklilik fonlar1 ortalama olarak BIST 100 Endeksi’nden 4.6 puan daha fazla
kazandirmistir.

24. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin
Karsilastirma Oigiitieriyie Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve dlgititlerin briit
getirileri kullanilmistir. Analizde 2016 yil1 igin karsilagtirma 6l¢iitii getirisi hesaplanabilen
fonlar iizerinden inceleme yapilmaigstir.

Karsilagtirma Olgiitiiniin - getirisinin iizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payma (basart orani) baktigimizda, 2016 yilinda % 74’likk bir basar1 orani
mevcuttur.
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Tablo 2. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2016 Yilinda Agirliklandirilmis Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Fonlarm 2016 _Karsilastirma Fark (Yiizde)
Yih Getirisi Olgiitlerinin 2016
(Yiizde) Yih Getirisi (Yiizde)
Toplam 12,23 10,92 1,32
Borglanma Araglar1 Fonlari 12,37 11,62 0,75
Kamu Borg¢lanma Araglar1 Fonlar1 10,23 9,61 0,61
Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 18,77 17,60 1,17
Fonlar1
Hisse Senedi Fonlar1 13,83 9,40 4,42
Katilim Fonlar 10,70 8,96 1,73
Para Piyasas1 Fonlari 10,49 9,52 0,97
Karma & Esnek Fonlar 12,60 9,86 2,74
Standart Fonlar 10,48 9,62 0,87
Katk1 Fonlari 9,91 9,53 0,38
Kiymetli Maden Fonlari 30,44 30,69 -0,25

e Karsilastirma olciitiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler hisse (%4,4’liik
fark) ve karma ve esnek emeklilik (%2,7) fonlaridir.

Karsilastirma Ol¢iitiiniin getirisinin iizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina
2014 Mart — 2017 Mart donemi i¢in baktigimizda % 69’luk bir basar1 oran1 gormekteyiz.

Karsilastirma olgiitiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler yine hisse ve esnek ve karma
fonlarin yer aldig1 kategorilerdir.
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3. Goniillii BES'In Tasarruf Artisina Bekienen Katkilan

Tirkiye’de yurtici tasarruf orani, benzer ekonomik gostergelere sahip iilkelerin tsarruf
oranlarinin oldukga altindadir. 2015 yil1 i¢in briit tasarruflarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya
(GSYH) oranina baktigimizda, diinya ortalamasinin % 25 civarinda oldugunu goériiyoruz.
Gelismekte olan iilkelerin briit tasarruflarinin GSYH’lerine orani yaklasik % 31 iken,
Tiirkiye’nin oran1 yalnizca % 14 olarak gerceklesmisti (Grafik 10).

Tiirkiye 14%

Gelismekte Olan Ulkeler 31%

Avrupa Birligi 22%

Yiiksek Gelirli Ulkeler 22%

Diinya

25%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Grafik 10. Briit Tasarruflarin GSYH’ye Oran1 (2015)

Grafik 11°den de izlenebilecegi gibi, tasarruflarimizin GSYH’ye oranina yillar seyrinde
baktigimizda 2010 yilindan bu yana ¢ok da biiyiik bir degisim olmadigini goriiyoruz. 2010 yilinda
oran % 13,3 iken yaklasik 1 puan artarak 2015 yilinda ancak % 14 seviyesine gelebilmistir.
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Grafik 11. Tiirkiye’nin Briit Tasarruflarinin GSYH’ye Orani1 (2010-2015)

Daha gerilere gittigimizde karsilastigimiz tablo pek de i¢ acici degildir. 2000 yilinda % 21,3
olan tasarruf orani, hizli bir diisiise gecmis ve 2002-2007 déneminde 3 puanin iizerinde
gerilemistir. Bu diisiis, daha ziyade hanehalki tasarruf oranindaki diisiisten ileri gelmektedir.

Yapilan calismalar tasarruf egiliminin iilkenin demografik yapisi, kisilerin gelir diizeyleri ve
bliyime oraniyla baglantili oldugunu ortaya koymaktadir. Demografik acidan konu
incelendiginde, Tiirkiye’de genclerin isgilicline katilim oraninin oldukca diisiik olmasi,
tasarruflar lizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Tiirkiye, iggliciine katilim oran1 agisindan
OECD iilkeleri arasinda en son siralarda yer almaktadir. Ote yandan, kadinlarin isgiiciine
katillmindaki potansiyel artis yurtici tasarruflart arttirmada Onemli bir etken olarak
diistiniilmektedir.

Yurti¢i tasarruf oraninin arttirllmasinda istthdamin ve gelirin artmasi yaninda, bireysel
emeklilik sisteminin (6zel tasarruflar) yeniden yapilandirilarak tasarruf egilimin desteklemesi
saglanabilir. Buna istinaden Ocak 2013’te fon birikimini tesvik etmek tizere bireysel emeklilik
sisteminde yapilan diizenlemeleri, Ocak 2017°de getirilen Otomatik Katilim sistemi takip
etmistir. Diinyadaki 6rneklerini takip ederek yapilan bu diizenlemelerin hayata gegirilmesiyle
tasarruf oranlarinin arttirilmasi ve uzun vadeli finansal kaynak yaratilmasi hedeflenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan emeklilik reformlarin tasarruf oranlarim
arttiric1 etki yaptig1 goriilmiistiir. Sili, Hirvatistan, Gliney Kore, Malezya ve Tayland yaptiklari
emeklilik reformlart ile tasarruf oranlarini 7 ila 15 puan arasi arttirmistir.
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Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 ve gelismekte olan 16 iilke verisiyle yapilan bir ¢calismada
emeklilik reform sonrasi yurtici tasarruf oraninda gecikmeli olarak 1,5 puana kadar artis
ongoriilmiistiir.2

Tiirkiye 6zelinde simiilasyon yonteminin kullanildigi bir bagka ¢alismada ise aragtirmacilar,
goniillii BES’in net tasarruf oranini %0.27 oraninda arttiracagini belirtmislerdir.®

Tiirkiye’de 2013 yilinda emeklilik sisteminde yapilan devlet katkist reformunun etkilerini
gorebilmek icin hazirladigimiz Grafik 12°de, emeklilik yatirnrm fonlarmin toplam portfoy
biiyiikliigliniin briit tasarruflara oraninin hizli bir biiyiime trendine girdigini goriiyoruz.
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Grafik 12. EYF Toplam Portfoy Biiyiikliigliniin Briit Tasarruflara Orani1 (2010-2015)

Grafik12’den de izlenebilecegi gibi, 2010 yilinda fonlarin portfoy biiytikliikleri tasarruflarin %
8,3’1linti olustururken, 2013 yilinda oran 4,4 puan artarak % 12,7’ye ¢ikmistir. Fonlarin portfoy
biiyiikliikleri devlet katkis1 dahil edilerek hesaplanmaigstir. Briit tasarruflarin duragan seyrine
ragmen emeklilik fonlarinin tasarruflar icindeki artan pay: dikkate degerdir.

2 Ozel, O. ve C. Yalgn, “Yurti¢i Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi: Tiirkiye’deki Uygulamaya Iliskin Bir
Degerlendirme”, TCMB Caligsma Tebligi No. 13/04, Subat 2013

8 Eren,O. ve S. Geng Ileri, “Government Subsidized Individual Retirement System”, TCMB Calisma Tebligi No.
15/20, Temmuz 2015
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sonug

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

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisin1 korumak 6nemlidir. Buna istinaden raporda, kisa dénemler
yaninda (2016 yil1 ve son 3 ay) analiz donemleri olarak 12 yil ve 3 yil alinmistir. Fonlara
genel olarak bakildiginda, 12 yillik donem i¢in ortalama % 252 oraninda birikimli agirlikli
net getiri s6z konusudur. Son 3 yilda % 35’lik bir getiri yaratilmisken, 2016 yilinda bu
getiri % 11 seviyesindedir. 2017 yilinin bagindan itibaren 3 aylik getiri %4,3 olarak
gerceklesmistir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, son 12 yilda ve son 3 yilda en yiiksek getiri kamu
dis bor¢lanma araglar fonlar1 kategorisinde saglanmis iken, 2016 yilinda altin fonlar1 6ne
cikmaktadir.

Fon getirilerinin enflasyon ve mevduat karsisindaki durumunun incelendigi boliimde, tiim
analiz donemleri i¢in getirilerin enflasyonun ve mevduatin iizerinde oldugu tespit
edilmistir. Son 12 yillik donemde emeklilik fonlarinin getirisinin enflasyonun yaklasik 90
puan ve mevduatin ise 7 puan iizerinde oldugu goriilmektedir. Orta vade (Mart 2014-Mart
2017 donemi) igerisinde olumsuz piyasa kosullarinin varoldugu donemi de igerecek
bicimde secilmistir. Yapilan incelemede bu déonemde fonlarin getirisinin enflasyondan 7.5
puan ve mevduattan 6 puan fazla oldugu saptanmistir. Yine olumsuz piyasa ve ekonomi
kosullariin hakim oldugu 2016 yil1 6zelinde yapilan incelemede emeklilik fonlar1 yaklagik
%11 getiri saglamistir. Ayn1 yi1l enflasyon %8.5 ve mevduat %9.9 diizeyinde seyretmistir.
Mevduat faiz oranlari i¢in TCMB agirlikli ortalama mevduat faiz oranlart stopajdan
arindirilarak kullanilmistir.

Fon getirileri BIST 100 Endeksi ile karsilastirildiginda son 12 yillik donemde 4 puan
tizerinde bir ortalama getiri s6z konusudur. Son 3 yillik donemde ise endeksten 7 puan
yiiksek getiri mevcuttur. 2016 yilinda ise fonlarin BIST 100 Endeksi’nden 2 puan daha
fazla kazandirdigin1 gérmekteyiz. Bu yilin ilk 3 ayinda emeklilik fonlar1 endeksin 9.5 puan
altinda getiri saglamistir.

Emeklilik fonlarinda hisse senetlerinin pay1 genel olarak oldukca diisiik diizeydedir. Mart
2017 itibariyle bu oran %11°dir. Portfoy igeriginde bu denli az hisse senedi olan fonlar1
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BIST 100 Getiri Endeksi ile kiyaslarken daha temkinli yaklagmak gerekir. Bu nedenle hisse
emeklilik fonlarina 6zel bir analiz daha yapilmistir. Bu analizin sonucunda ise 12 yillik
donemde hisse fonlarinin getirisi endeksin 58 puan iizerindedir. S6zkonusu getiri son 3
yilda ve 2016 yilinda endeksin sirastyla 16 ve 5 puan iizerindedir. Son 3 ayda ise hisse
emeklilik fonlar1 endeksin 0.4 puan iizerinde kazang saglamistir.

2016 yili i¢in karsilastirma oOlgiitleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma ol¢iitiiniin
getirisinin tizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar i¢erisindeki payina (basar1 orani)
baktigimizda % 74’liik bir basar1 oran1 mevcuttur.

2016 yilinda kategori bazinda karsilastirma olgiitleriyle yapilan kiyaslamada, kiymetli
maden fonlar1 hari¢ tiim kategorilerin karsilastirma olgiitiiniin {istlinde getiri sagladigi
goriilmektedir. Karsilastirma 6l¢iitiine gore en yliksek getiri hisse fonlarinda (%4,4’lik
fark) elde edilmistir. Ikinci sirada karma ve esnek emeklilik (%2,7) fonlar1 (%2,7°lik fark)
yer almaktadir.
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