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SUNUS

Ulkemizin énemli ekonomik sorunlarinm basinda tasarruflarin diisiikliigii gelmektedir.
Briit tasarruflarin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYH) orani olarak baktigimizda
Tiirkiye’nin oran1 benzer ekonomik gostergelere sahip iilkelerin tasarruf oranlarinin
oldukca altindadir.

Ulkemiz i¢in yurtici tasarruflar arttirma ve iilke ekonomisini iyilestirme konusunda atilan
onemli adimlardan olan BES, yiiksek cari a¢ik ve bunun dis finansmana bagimlilig: arttirict
etkisini azaltilma noktasinda biiyiikk onem arz etmektedir. Gelismekte olan bir¢ok tilkede
kamunun sagladigi mevcut emeklilik sistemine ek olarak, zorunlu ve/veya goniillii 6zel
emeklilik sistemleri bulunmaktadir. Ulkemizde de 2003 yilinda uygulamaya konulan BES
ile tasarruf oranlarinin arttirllmast ve uzun vadeli finansal kaynak yaratilmasi
hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasabilmek i¢in mutlaka kamuoyunun tasarruf konusunda
bilin¢lendirilmesi ve bireysel emeklilik sistemi konusunda bilgilendirilmesi
gerekmektedir. Emeklilik fonlarinin performansinin analiz edildigi raporlarin da bu
bilinglendirme ve bilgilendirme faaliyetleri kapsaminda 6nemli bir yere sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bu baglamda ilki 2016 yilinin Nisan aymda yaymlanan “Emeklilik
Yatirim Fonlarinin Performans Raporu” nun yedincisini sunmaktayiz.

2019 yilinin ilk alt1 ayinda bireysel emeklilik sisteminde 6ne ¢ikan basliklara baktigimizda:

+ Devlet katkis1 yonetmeligi degistirtildi. 29 Mayis 2019 tarihli Resmi Gazete’de
yaymlanan “Bireysel Emeklilik Sistemi’nde Devlet Katkist Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”te, BES’teki devlet
katkisinin en az %10’unun borsaya yatirilmasi kararlastirilmastir.

* Emeklilik yatirim fonlarinin getiri performansinin élgiilmesi, degerlendirilmesi ve
portfoy yoneticilerine uygulanacak tesvik ve tedbire iliskin usul ve esaslar,
Emeklilik Yatirm Fonlarma iliskin Rehber”in “10. Diger Esaslar” bashkli
boliimiine eklendi.

Bu rapor sistemin “Goniillii BES” ve “Otomatik Katilim Sistemi” olarak isimlendirilen
fazlarinin verilerine dayanilarak hazirlanmistir.

2019 yili Haziran ay1 sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler i¢cin emeklilik
fonlarinin performanslar1 farkli kriterlere gore kiyaslanmustir. Analizlerde, emeklilik
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatinnm araclan karsisindaki durumu ve
karsilastirma oOlgiitleri farkli vadeler i¢in incelenmistir.

Bu raporda bireysel emeklilik sisteminin performansina topluca ve kategoriler bazinda
bakilmaktadir. Tekil olarak emeklilik fonu ve/veya emeklilik plan1 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 sozkonusudur. Ayrica katilimer birikimlerini periyodik (genellikle
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aylik) 6demeler bi¢iminde yapmaktadir. Bunlar katilimc1 bazinda elde edilen getirileri
onemli Ol¢iide etkileyen unsurlardir. Oysaki bu rapor, yapist geredi hesaplamalarda
kesintileri ve periyodik 6demeleri dikkate almamaktadir.

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

BES’te toplam portfoy biiyiikligii 2019 Haziran ay1 sonu itibariyle 106 milyar TL’ye
ulagmistir. Bu biyiikligiin 100,3 milyar TL’lik kismi1 goniillii BES ve 6,3 milyar TL’lik
kism1 OKS’ye aittir. Goniillii BES portfoy biiyiikligi 2018 yili sonuna gore yaklagik
ylizde 13 biiyiime kaydetmistir. OKS portfoy biiyiikligii 2018 yili sonundaki 4,6 milyar
TL’lik degerinden 2019 Haziran sonunda 6,3 milyar TL’ye ulagsmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2019 yili Haziran sonu itibariyle yaklasik 11,9
milyon katilimer yer almaktadir. Bu katilimcilarin 6,8 milyon kisisi goniillii BES ve 5,1
milyon kisisi Otomatik Katilim Sistemi’ndedir. Goniillii BES tarafinda 2018 yilinda
baslayan katilimci sayisindaki azalig, 2019 yilinda da siirmistiir. Goniillii BES katilimei
say1s1 2018 sonuna gore 65.737 kisi azalarak 6.810.149 olarak gergeklesmistir. Boylelikle
2018 yilindan bu yana goniillii BES’ten ¢ikanlarin sayisi 112.466 kisi olmustur. Otomatik
Katilim Sistemi’nin devreye girmesiyle BES’in goniillii katilima dayali olan uygulamasina
ilgi azalmistir. Otomatik Katilim Sistemi (OKS) katilimci sayis1 ise 2018 yil1 sonunda 4,99
milyon kisi iken, 2019 yil1 Haziran sonu itibariyle 5,1 milyon kisiye yiikselmistir

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlar inceledigimizde,
goniilli BES tarafinda portfoy biiyiikliigiiniin yaklasik 5 katina, katilimci sayisinin da 2
katina ¢iktigini1 sdylemek miimkiindiir.

Tablo 1. Goniillii BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katilume1 Sayisi
Tarih Portfoy Biiyiikliigii (TL)

Artis Orani Katihme
lizde Sayisi

20.342.723.283 3.128.130
26.362.540.163 29,6 4.153.055 32,8
38.029.205.201 443 5.092.871 22,6
48.211.017.130 26,8 6.039.300 18,6
60.689.974.188 25,9 6.627.025 9,7
77.849.252.427 28,3 6.922.615 45
88.529.206.058 13,7 6.875.886 -0,6
100.292.366.972 13,3 6.810.149 -0,9

Kuruldugu yildan bu yana goniillii BES teki portfoy biiytlikliigiinlin ve katilimci sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:

Artis Orani
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Grafik 1. Goniillii BES Fonlarinin Portfoy Biiylikligii ve Katilimci Sayis1 Gelisimi (2003-2019/06)

OKS’deki toplam portfoy biiyiikliigii ve katilimci sayis1 Tablo 2°de yer almaktadir:

Tablo 2. OKS Portféy Biiyiikliigii ve Katilime1 Sayisi
Portfoy Biiyiikliigii (TL)

31.12.2017 1.795.942.055 3.417.003

31.12.2018 4.618.419.680 4.990.786

Katilimer Sayisi

30.06.2019 6.278.914.985 5.079.077
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirnm fonlarinin performans analizi boliimiinde oncelikle Goniillii BES fonlari
incelenmistir. Burada fonlarin kategori ayrimina gore getirilerinin karsilagtirilmasinin yani
sira, kategori ayrimina gitmeden tiim fonlarin agirlikli ortalama getirileri de farkli yatirnm
araglartyla kiyaslanmistir. Goniillii BES fonlarinin getirileri izerine yapilan performans analizi
iic alt bashig1 kapsamaktadir. Tlk kisimda fonlarin ortalama net getirileri tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ile kiyaslanmistir. Ikinci kisimda mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile
karsilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilagtirma olg¢iitleriyle getirileri
kiyaslanmaktadir. Performans analizleri BES’in kuruldugu yildan 2019 yil1 Haziran ay1 sonuna
kadar olan donemi, son 10 yili, 5 yili ve 2019 yilinin ilk alti ayin1 kapsamaktadir. Fonlarin
ortalama getirileri hesaplanirken, fonlar portfoy biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmistir.

OKS fonlarmin kurulusunun oldukg¢a yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklari tarihten 2019 y1l1 Haziran ay1 sonuna kadar olan dénemi ve son 6 ay1 igermektedir.
Raporda bu fonlarin performanslar1 TUFE ile kiyaslanmistir.

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarmin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirilmasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastirilmas: kisminda, uzun ve kisa vadeli
getiriler incelenerek asagidaki sonuclar elde edilmistir (Grafik 2):

e Tiim inceleme donemlerinde Goniillii BES emeklilik fonlarimin agirhkh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin iizerinde oldugu gériilmektedir.

e Gontlli BES’in basladigi tarihten bu yana (Ocak 2004 — Haziran 2019)
emeklilik fonlariin getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin
oldukga tizerinde getiri elde edildigi tespit edilmistir (yaklasik 208 puan).

e Son 10 yillik dénemde Goniillii BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 66 puan iizerindedir.

e Son 5 yillik donemde Goniilli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 27 puan iizerindedir.

e 2019 y1l1 ilk alt1 ayinda ise Goniillii BES emeklilik fonlarinda ortalama getiriler
TUFE’nin 4,7 puan iizerindedir.
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Grafik 2. Goniillii BES Fonlarmin Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile
Karsilagtirilmast

OKS emeklilik fonlar1 TUFE ile kiyaslamali olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular
asagidaki gibidir (Grafik 3 ve 4):

Tim inceleme donemlerinde OKS emeklilik fonlarmin agirhkh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin iistiinde oldugu goriilmektedir.
Baslangictan itibaren bakildiginda bu fark 5 puan iken, 2019 yih ilk
alt1 aylik donemi i¢in yaklasik 2 puandir.

Kategorik bazda inceleme yapildiginda, OKS’nin basladig tarihten itibaren

baslangi¢ fonlart TUFE nin 8 puan iizerinde getiri saglamistir. Baslangic
katilim fonlar1 ise TUFE nin 2,6 puan iizerinde getiri elde etmistir.

TUFE

Tam OKS Fonlan

36,9%

42,0%

0%

20%

30%

40% 50%

Grafik 3.0KS Fonlarmin Kategori Bazinda Baslangigtan Itibaren Birikimli Agirliklandirilmis Net
Ortalama Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi
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2019 yilimin ilk 6 aylik doneminde kategori bazinda yapilan incelemelere
gére OKS fonlarinm tiim alt kategorilerde TUFE’nin iizerinde getiri
sagladigi goriilmektedir. En yiiksek agirlikli ortalama net getiri degisken
fonlar kategorisinden (12,8%) elde edilmistir. Bu kategorinin getirisi, ayni
donemdeki enflasyona gore yaklasik 5 puan yiiksektir. En diisiik agirlikli
ortalama net getiri ise standart katilim fonlarinin getirisi (%9) olup
enflasyonun yaklasik 1 puan tstlindedir.

TUFE 7.9%

Tim OKS Fonlan
Standart Katiim Fonlan
Standart Fonlar
Baslangic Katilim Fonlan
Baslangic Fonlan
Degisken Katilim Fonlan

Degisken Fonlar

9,8%
I ©,0%
I 10,4%
I 10,5%
I 10,8%
I 12,5%
. 12,79

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Grafik 4.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda 2019 {lk Alt: Aylik Birikimli Agirliklandiriimis Net Ortalama
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Kategori
Bazinda Incelenmesi

2.2.1. Baslangictan Itibaren:

e Tiim kategoriler TUFE’nin iizerinde getiri saglamstir.

e En yiiksek getiri kamu dis borclanma fon kategorisinde saglanmstir.
Onu, hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En disiik getiri ise standart ve kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapan
fonlardadir.

.I..Z.udﬂr.!%

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2019



10

Standart 432%

Para Piyasasi
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0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700%

Grafik 5. BES Fonlarmin Kategori Bazinda Baslangictan Itibaren Birikimli Agirliklandirilmis Net
Ortalama Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.2. Son 10 Yillik inceleme Déneminde:

e Hisse senedi, bor¢lanma araglari ve kamu dis borg¢lanma kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE nin iizerindedir.

e Kamu borglanma araglari, degisken ve karma, standart, para piyasasi ve
katilim fonlarmin ortalama getirisi TUFE nin altindadr.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar1 fonlar1 kategorisinde
saglanmistir. Onu, hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En disiik getiri ise kamu bor¢lanma araclari fonlar1 kategorisinden elde
edilmistir.

Kudens
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TUFE

Kamu Borglanma Araclari
Katihm

Standart

Degisken ve Karma

Para Piyasasi

Hisse Senedi

Borglanma Araclari

366%

Kamu Dis Borglanma Araglari

0% 100% 200% 300% 400%

Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Doneminde:

e Para piyasasi, bor¢lanma aracglari, katilim, kamu dis bor¢lanma araglar1 ve
kiymetli maden fon kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri
TUFE nin iizerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde saglanmistir. Bunu, kamu
dis bor¢lanma araclari fon kategorisi takip etmektedir.

e En disiik getiri ise katki ve kamu borglanma araglar1 fonlar1 kategorisinde
olusmustur.
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TUFE
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net

Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1

2.2.4. 2019 Yilimn ilk Alt1 Aymin incelenmesi:

e Tiim Kkategorilerin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin

uzerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden fon kategorisinde saglanmstir.

e En distk getiri ise katki ve kamu bor¢lanma fonlar1 kategorisindedir.

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2019
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KM Katihm Hisse KDBA PP DK Std BA

9,3%
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9%

8%

KBA TUFE

Not: KM: Kiymetli Maden, KDBA: Kamu D1s Bor¢lanma Araglari, BA: Bor¢glanma Araglari, PP: Para
Piyasasi, DK: Degisken ve Karma, Std: Standart, KBA: Kamu Bor¢lanma Araglart

Grafik 8. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2019 Y1l {lk Alt1 Ay1 Birikimli Agirliklandirilng Ortalama

Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Mevduat
Faiziyle Karsilastirilmasi

Performans analizinin bu boélimiinde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Agilan
Vadeli Mevduatlar)” yiizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullanilmistir. Fonlarin
getirisinden ise yiizde 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmistir. Burada katilimcilarin
emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklar1 varsayilmistir. Stopaj kesintisi, 10 y1l
stire ile sistemde kalmadan ayrilanlar i¢in ylizde 15 ve en az 10 yil siire ile sistemde
kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar i¢in ylizde 10°dur. Ayrica gerek

mevduattan gerekse de fonlarin getirilerinden vergi kesintisi yapilmadan elde edilen

briit getirilere de karsilastirma yapilabilmesi amaciyla Ek 1°de yer verilmistir.

e Fonlarin vergi sonrasi getirisi mevduat faiz oram ile karsilastirildiginda,
son 10 yillik ve son 5 yilik donemde agirhikh ortalama fon getirisinin
mevduat faizlerinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

e 2019 yilimn ilk alt1 ayinda agirhikh ortalama fon getirisinin mevduatin 2,7
puan altinda kaldig: goriilmektedir.

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2019
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Tablo 3. BES Fonlarmn Birikimli Agirhklandirilmus Ortalama Getirilerinin Mevduat
Getirileri ile Karsilastirilmasi

Fonlarm Agir.Ortalama

Baslangictan
Itibaren

Son 10 y1l
Son 5 yil

2019 Yih ilk
Alt1 Ayl

Getirisi

Mevduat, Net

(yiizde)

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

Bu alt boliimde portfoy igeriginde minimum yiizde 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
karsilagtirildigr tablo Ek 2°te yer almaktadir.

600%
500%
400%
300%
200%
100%
0% Basl t
aslangictan
itibaren Son 10 yil Son 5yl 2019/6 Ayhk
M Hisse Senedi Fc_)r_ll?rln Agirlikh 554.8% 220,0% 55,9% 13,3%
Getirisi
BIST100 Fiyat Endeksi 418,0% 161,1% 22,9% 5,7%

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarmm Birikimli Agirliklandirilnug Ortalama Net Getirilerinin BIST-

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2019
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Hisse senedi emeklilik fonlar1 birikimli agirliklandirilmis ortalama net getirileri
baslangigtan itibaren, son 10 yillik, son 5 yillik dénemlerde ve 2019 yilinin ilk alt1 ayinda
BIST-100 Fiyat Endeksi’nden daha yiiksektir.

2.5. EmeKklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve olgiitlerin briit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma olgiitlerinin yayinlanan getirileri briit getirilerdir.
Katilimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari gézoniine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilagtirma olgiitlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 3’te yer
verilmistir. Olgiitlerin net getirilerini hesaplayabilmek igin briit getirilerden pasif yonetim
esast ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yonetim ticreti oram (yiizde
1,8) diistilmiistiir.

Analizde 2019 yili ilk alti ayr icin karsilagtirma oOlgiitii getirisi hesaplanabilen fonlar
iizerinden inceleme yapilmistir.

Karsilagtirma Olgiitiiniin  getirisinin {izerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
igerisindeki payina (basar1 orani1) baktigimizda, 2019 yili ilk alt1 ayinda yiizde 72°1lik bir
basar1 orani mevcuttur.

Tablo 4. BES Fonlariin Kategori Bazinda 2019 Yih ilk Alti Ay1 Agirhiklandirilmus Briit
Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Karsilastirma

Fonlarin 2019 Olgiitlerinin

Yih i1k Alt1 Ay 2019 Yih ilk

Briit Getirisi Alt1 Ay1 Briit
(yiizde) Getirisi (yiizde)

Basan
Oram
(yiizde)

Fark
(yiizde)

Borclanma Araclar Fonlari

Kamu Borc¢lanma Araclar1 Fonlan
Kamu Di1s Bor¢lanma Araclarn Fonlar

Hisse Senedi Fonlar
Degisken & Karma Fonlar

Kiymetli Maden Fonlar:

Katilm Fonlan
Para Piyasasi Fonlar
Standart Fonlar

) kudens
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e Kargilastirma Olgiitiine gore en farkli getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylizde
4,9’luk fark) ve standart (yiizde 2’lik fark) fonlaridir.

e Basari orani en yiiksek kategoriler sirasiyla hisse, katihm ve standart fonlardir.

e Tiim kategoriler icinde karsilastirma olciitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan
fon kategorileri bor¢clanma araclari ve kiymetli maden fonlaridir.

kudgng
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3. BES Fonlarinin Performans:1 Artik Mevzuatta Yer
Almakta

Goniilli BES tarafinda 2018 yilinda baslayan katilimci sayisindaki azalig, 2019 yilinda da
stirmistiir. Goniillii BES katilime1 sayist 2018 sonuna gore 65.737 kisi azalarak 6.810.149
olarak ger¢eklesmistir. Boylelikle 2018 yilindan bu yana BES’ten ¢ikanlarin sayis1 112.466 kisi
olmustur. Katilimcilarin sistemden ayrilis nedenleri incelendiginde yetersiz gelir, diisiik
tasarruf diizeyi, emeklilik siiresinin uzunlugu, giiven eksikligi ve diisiik fon performansi one
cikmaktadir. Sistemin siirekliliginin saglanabilmesi bu temel sorunlara ¢6ziim sunabilmekle
miimkiindiir. Raporun analiz boéliimiinde sistemdeki bu sorunlardan fon performans: iizerine
odaklanarak, 6zellikle son giinlerde konuya iliskin yapilan diizenlemeler incelenmistir.

Mayis aymnin son gilinlinde SPK Emeklilik Fonlar1 Rehberi’nde “10.4. Emeklilik Yatirim
Fonlarmin Getiri Performansmin Olgiilmesi, Degerlendirilmesi ve Portfoy Yoneticilerine
Uygulanacak Tesvik ve Tedbire iliskin Usul ve Esaslar” maddesine bir ekleme yapmistir. Bu
madde esasta, performansi diisiikk olan portfoy yonetim sirketlerine bir yaptirnm uygulayarak
fon getirilerini arttirmay1 hedeflemektedir. Diizenleme, konuya iligkin bir dnceki diizenlemeden
farkl1 olarak c¢ok daha net uygulamalari hayata gecirecektir. Diizenlemenin, sistemdeki
performans problemi i¢in atilmig 6nemli bir adim oldugunu diistiniiyoruz.

Performans yillik briit getiriden élciilecek

Yeni diizenlemeye gore, fonlarin performansmin oOlclilmesinde “yillik briit getiri oran1”
kullanilmasina karar verilmistir. Diinyadaki uygulamalara baktigimizda Arjantin, Uruguay,
Polonya, Macaristan vb. iilkelerde benzer sekilde getiriye dayali performans Olgiimii
yapilmaktadir. Bizdeki uygulamada, fonlarin dahil oldugu grubun basit ortalama getirisi
bulunacak ve bu ortalamanin bir standart sapma altinda kalanlarin performansi yetersiz kabul
edilecektir. Ug yillik donemler itibariyle herhangi iki dénemde yetersiz bulunan fonlarin
portfoy yonetim sirketleri degistirilecektir. Literatiirde, getiri performansina dair
diizenlemelerin siirii psikolojisini (herding) destekledigine dair calismalar bulunmaktadir
(Vittas, 1998 ve Queisser, 1998). Sektor ortalamasinda agirligr daha yiiksek olan biiyiik fon
yoneticilerinin yatirim stratejileri, genellikle daha kiiciik portfoy biiytikliigline sahip fonlarin
yoneticileri tarafindan, sektor ortalamasindan uzaklagsmamak i¢in, takip edilir. Bulgulara gore,
biliyiik fonlar1 yonetenler, daha ¢ok tahvil ve bono gibi diisiik getiri-risk igceren menkul
kiymetleri satin alirlar ve bu da sektoriin tiimiiniin getirisini diisiiriir. Bu nedenle sadece getiri
iizerinden olusturulmus bir kriter yerine getiri ve riski birlikte dikkate alan bir kriterin daha
saglikli olacagr diisiiniilmektedir. Yeni diizenlemede de ... gruplarda yer alan fonlarin
niteligine goére “sharpe rasyosu veya sortino rasyosu” gibi oranlarin daha saglikli sonuglar
verebileceginin degerlendirilmesi halinde belirlenen fon gruplar i¢in Komite karar1 ile bu
rasyolar da kullanilabilir” ifadesinin yer aldigin1 gérmek sevindiricidir.

kudgng
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Yillik donem yerine daha uzun bir vade kullanilmalidir

Bireysel emeklilik sistemi yapisi geregi uzun vadeli bir yatirnm ufkunu igermektedir. Kisa
vadeli performansi dikkate almak, portfoy yoOneticisinin uzun vadeli stratejisinin gézden
kagirilmasina neden olur. Bu durum gerek portfoye dahil edilen varliklarin vade yapisi ve
cesitlendirilmesinde, gerekse de portfoylin uzun vadede getirisi iizerinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Katilimci1 agisindan da ilk bakista kisa vadeli getirilere odaklanmis fonlardan elde
edilen yiiksek kazanclar cazip gibi goriinse de, uzun vadede birikimlerinin daha etkin bigimde
degerlenememis olmasinin yikict etkileri s6z konusudur. Bu degerlendirmeler 1siginda
performansin 6l¢iilmesinde kullanilacak getiri doneminin bir yildan uzun olmasi daha faydali
olurdu.

Bagarili fonlara ilave odeme yapilacak

Diizenlemede performansi yetersiz olanlara yaptirim uygulanmasinin yani sira, basarili fonlara
da bir tesvik sistemi kuruldugu goriilmektedir. Buna goére performansi basarili oldugu tespit
edilen fonlar i¢in, fonlarin basarili olarak kabul edildigi yil fondan tahsil edilen toplam fon
isletim gideri kesintisi igerisinden portfoy yoneticisine ddenen sabit yonetim {icretinin %50’si
oraninda, kurucu tarafindan karsilanmak {izere portfdy yoneticisine ilave ddeme yapilacaktir.
Basit ortalama getiri oraninin 1 standart sapma degeri iizerinde performans gosteren fonlar
basarili kabul edilmektedir.

Yukaridaki satirlarda getiri performansina dair diizenlemelerin siirii psikolojisini (herding)
destekleyebileceginden bahsedilmisti. SPK’nin yiiksek performans gosterenleri ddiillendirme
mekanizmasi iste bu siirii psikolojisinin etkisini azaltic1 bir unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Uygulamadaki olas: zorluklar

Diizenlemenin uygulamaya ge¢mesi ile birlikte portfoy yonetim sirketlerinin 6zellikle basari
primi elde edebilmek noktasinda gayret gosterirken Onlerine ¢ikmasi en muhtemel olumsuz
etkilerden birinin varlik dagilimlarina iligkin kisitlar olacagi sdylenebilir. Varlik siniflarina
iligskin sinirlarin fon portfdylerinin cesitlendirmesi ve getirisi lizerinde olumsuz etkileri oldugu
bilinmektedir. Ozellikle yapilacak diizenlemelerle, fon ydneticilerinin getiri performanslarmin
oneminin artirilmasi hedeflendigi diisiiniildiigiinde, bu kisitlamalarin performansi diisiirticii
potansiyeline dikkat etmek gerekmektedir. Bu nedenle, fon tiirline bagli olarak yatirim
yapilabilecek varlik tiirlerinin portfdydeki agirligini kisitlayan mevcut diizenlemelerin yeniden
ele alinmasi diisiiniilebilir.

Mevcut diizenlemede sadece degisken fonlar sahip olduklart risk degerleri esas alinarak
(muhafazakar/temkinli, dengeli, atak/dinamik/biiyiime ve agresif degisken fonlar) gruplara
ayrilabilmektedir. Bu yaklasimin tiim fonlarin siniflandirilmasinda kullanildig: bir uygulama
yukarida bahsedilen potansiyel soruna bir ¢6ziim olarak diigiintilebilir.

kudgng
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Sonuc

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, emeklilik fonlarmi belirli
donemler icin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarmin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglar karsisindaki durumu ve
karsilastirma Slgiitleri 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 (2019 yil1 ilk alt1 ay1) analiz donemleri olarak baslangictan itibaren, 10 y1l ve 5 yil
alinmistir.

Goniillii BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baslangigtan itibaren ortalama yiizde
517 oraninda birikimli agirlikli net getiri s6z konusudur. 10 yillik donem ig¢in ortalama
yiizde 219, son 5 yilda yiizde 98’lik bir getiri yaratilmigken, 2019 yilinin ilk 6 ayinda bu
getiri yiizde 13 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, goniilli BES’te baslangictan itibaren en yiiksek
getiri kamu dis borglanma araglar1 emeklilik fonlarina (yiizde 624) aittir. Son 10 yilda en
yiiksek getiri yine kamu dis bor¢lanma araglari fonlari kategorisinde (yiizde 366) saglanmis
iken, son 5 yilda en yiiksek getiri kiymetli maden fonlar1 kategorisinde (yiizde 170)
gerceklesmistir. 2019 yilinin ilk 6 aylik inceleme doneminde de en yiiksek getiri kiymetli
maden fonlar1 kategorisinde (yiizde 19) olugsmustur.

Ortalama fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi boliimde, tiim
analiz donemleri igin getirilerin enflasyonun {izerinde oldugu tespit edilmistir.
Baslangigtan itibaren bakildiginda emeklilik fonlarimin ortalama getirisinin enflasyonun
yaklasik 209 puan iizerinde oldugu goriilmektedir. Son 10 yillik donemde emeklilik
fonlarinin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 66 puan iizerindedir. Son 5 yillik donem
icin bu fark 26 puandir. 2019 yilinin ilk 6 ay1 i¢in ise emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama
getirisi enflasyonun 4,7 puan tstiindedir.

OKS emeklilik fonlarmin baglangictan itibaren agirlikli ortalama getirisi yiizde 42 olup bu
oran TUFE’nin yaklasik 5 puan iistiindedir. Benzer bicimde son 6 aylik inceleme
doneminde de OKS fonlariin agirlikli ortalama getirisi TUFE’den daha yiiksek olup, fark
2 puan civarindadir.

Mevduat faiz oranlar1 ve Goniillii BES emeklilik fonlar1 i¢in stopajdan arindirilmig getiriler
ile yapilan incelemede 10 ve 5 yillik donemlerde agirlikli ortalama fon getirisinin mevduat
faiz oranlarinin iizerinde oldugu goriilmektedir. 2019 yilinin ilk 6 aylik doneminde ise
fonlarin agirlikli ortalama getirisi mevduattan yaklasik yiizde 2,7 daha diistiktir.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmig fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilagtirildiginda, tiim donemlerde endeksten yiliksek oldugu goriilmektedir.
Baslangigtan itibaren bakildiginda bu fark 137 puan iken son 10 yilda 59 puandir. 2019
yilinin ilk 6 ay1 incelendiginde ise fark yaklasik 8 puandir.

kudgng
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2019 yii ilk 6 aylik donemi i¢in karsilastirma Olciitleriyle yapilan kiyaslamada
karsilastirma Olgiitiiniin getirisinin {izerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basar1 orani) baktigimizda yiizde 72’lik bir bagar1 oran1 mevcuttur.

2019 yili ilk 6 aylik donemi igin Kategori bazinda karsilastirma Olgiitleriyle yapilan
kiyaslamada, kamu bor¢lanma, hisse, katilim, para piyasasi, standart ve degisken ve karma
kategorilerinin  karsilagtirma  olgiitiiniin ~ Gistinde getiri  sagladigi  goriilmektedir.
Karsilastirma Olgiitiine gore en yiiksek getiri hisse senedi fonlarinda (yiizde 4,9°1uk fark)
elde edilmistir. Ikinci sirada standart emeklilik fonlar (yiizde 2’lik fark) yer almaktadur.
Basar1 orani en yiiksek kategoriler sirasiyla hisse senedi, standart ve katilim emeklilik
fonlaridir.

kudgng
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Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Brit Getirisi

Fonlarin Agirhkh

Ortalama Getirisi

Baslangictan
itibaren

Son 10 y1l
Son 5 y1l

2019 Yih ilk
Alt1 Ay1

Mevduat, Briit
(yiizde)

Ek 2: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100
Getiri Endeksi ile Karsilastirilmasi

700%

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0%

Baslangictan
itibaren

Son 10 yil

Son 5yl

2019/6 Aylik

M Hisse Senedi Fonlarin Agirlikh
Getirisi

554,8%

220,0%

55,9%

13,3%

BIST100 Getiri Endeksi

662,0%

234,4%

42,2%

8,9%

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin BIST-100 Getiri Endeksiyle Karsilastirilmasi
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Ek 3: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma
Olciitlerinin Net Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-3: BES Fonlariin Kategori Bazinda 2018 Y1ili Agirliklandirilmig Net Getirilerinin
Karsilagtirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fonlarm Karsilastirma

2019 Yih ilk Olciitlerinin Fark Basar1

- 2019 Yih ilk Altx Oram
Fon Kategorisi Alt1 Ay1 Net i
- Getiyrisi Ay Net Getirisi (Yiizde) (Yiizde)

(Yiizde) (Yiizde)
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Metodoloji Notlari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Tirkiye Kurumsal
Yatirime1 Yoneticileri Dernegi (TKYD), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB),
T.C. Hazine Miistesarligi, World Bank websitesi, Emeklilik Gozetim Merkezi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul ve finnet.gen.tr’den
alimmustir.
uygulanan kurallar ‘genel notlar’ bashig altinda asagida aciklanmistir. Ayrica tablo ve
grafik 6zelinde uygulanan kurallara ‘6zel notlar’ bashgi altinda yer verilmistir.

Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve getirilerin hesaplanmasinda

Genel Notlar:

+ Analizlerde emeklilik fonlarimin kategorileri i¢in veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alimmustir.

+ Analiz dénemi icinde tasfiye, birlesme, v.b. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

+ Analiz donemi iginde kategori degisikligi yapan fonlar, kategori bazinda yapilan
analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin degerlendirildigi
toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Dahil olduklar kategorideki diger fonlardan ¢ok farkl karsilastirma 6lgiitiine sahip
fonlar (6rnegin yabanci menkul kiymetlere yatirim yapanlar) kategori bazinda
yapilan analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin
degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Katki ve katihm katki fonlarimin yatirnma yonlendirilmesi hususu Hazine
Miistesarligi tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlarin varlik dagiliminda portfoy
yoneticisinin s6z hakki kisitl diizeydedir. Bu nedenle ad1 gegen fonlar tiim fonlarin
bir arada degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmemistir. Ancak kategori
bazinda yapilan degerlendirmelerde katki fonlarinin getirileri hesaplanmustir.

+ Bor¢lanma araglar kategorisi icinde kamu borglanma araglari, kamu dis bor¢lanma
araclari, 0zel sektor borglanma araglari ve diger borglanma araglar alt kategorileri
bulunmaktadir. Kategori bazinda incelemelerde bor¢lanma araglar1 kategorisi tek
basina bir kategori olarak degerlendirilirken, ayrica bu kategori kamu dis
borglanma araglar1 ve kamu bor¢lanma araglar kategorileri olarak ikiye ayrilarak
irdelenmistir. Ozel sektér borglanma araglar1 ve diger bor¢lanma araglar alt
kategorileri kamu bor¢lanma araglar1 kategorisinin altinda ele alinmistir. Bunun
nedeni, bu alt kategorilerdeki fon sayisinin olduk¢a az olmasidir. 30 Eyliil 2018
itibariyle 6zel sektor borglanma araclari fon kategorisinde 3 adet ve diger
bor¢lanma araclar1 fon kategorisinde 6 adet fon bulunmaktadir.

+ Endeks fonlar1, hisse fon kategorisi i¢inde analizlere dahil edilmistir.

LBy kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Ludens
ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.

kudgng
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Ozel Notlar:

Grafik 2,3, 4ve5

+ Fonlarin baslangictan itibaren getirileri hesaplanirken goniillii BES fonlar1 igin
31.12.2003 ve OKS fonlar1 i¢in 07.02.2017 baslangig tarihi olarak alinmistir.

Grafik 5,6, 7 ve 8

4+ Ludens tarafindan daha once hazirlanmis olan “Emeklilik Yatirm Fonlari
Performans Raporlari”nda karma ve esnek fonlar adli bir kategori bulunmaktaydi
ve degerlendirmeler bu kategori iizerinden yapilmaktaydi. Bu raporda
degerlendirmeler veri saglayicidan gelen yeni kategorizasyona gore yapilmistir. Bu
yeni kategorizasyonda “degisken fonlar” ve “karma fonlar” ayr1 iki kategori olarak
yer almaktadir. Ancak daha Onceki raporlarla kiyaslamanin saglikli bigimde
yapilabilmesi i¢in bu iki kategori birlestirilerek tek bir kategori olarak analiz
edilmistir. Keza, karma kategorisinde ¢ok az sayida fon bulunmaktadir. Bu
kategorinin adi raporda “degisken ve karma” olarak ge¢mektedir.

Grafik 7 ve 8

% Katilim fonlarinda bes adet alt kategori bulunmaktadir. Bunlar: degisken, hisse
senedi, kiymetli maden, standart ve katilim katki fonlaridir. Burada bir alt
kategorizasyon yapilmadan getiri performansi katilim kategorisi &zelinde
hesaplanmustir. 30 Haziran 2019 tarihi itibariyle, degisken katilim alt kategorisinde
toplam 14 fon, hisse senedi katilim kategorisinde 4 fon, kiymetli maden katilim
kategorisinde 7 fon, standart katilim kategorisinde 9 fon, katilim katkida 14 fon ve
kira sertifikas1 kategorisinde 1 fon yer almaktadir. Bu alt kategorilerdeki fon say1si
arttik¢a alt kategoriler bazinda degerlendirmeler yapilabilecektir.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Karsilagtirma 6lgiit analizlerinde karsilastirma 6lgiitiiniin getirisi hesaplanamayan
fonlar analiz dis1 birakilmistir. Ayn1 zamanda karsilastirma Slciitii yabanci endeks
iceren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

+ Karsilastirma Olgiit analizlerinde analiz donemi icinde olgiit degisiklii yapan
fonlar analiz kapsaminda kalmistir.

+ Kargilagtirma olgiit analizlerinde kategorik bazda analiz yapilirken analiz
doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam dis1 kalmistir.

+ Karsilastirma 6l¢iitii analizinde “toplu” ve “kategorik” analiz kisimlarinda katki ve
katilim katki fonlar1 analiz kapsami1 disindadir.
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