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Emeklilik fonlarinin performansi Il:
Karsilastirma Olcttlne gore performans
(Nispi Getiriler)

Gecen yazimizda emeklilik fonlarinin enflasyona karsi performansini incelemistik. Bu
yazimizda emeklilik fonlarimin kendi karsilastirma olcutlerine gére performansini (Nispi getiri)
ele alacagiz. Belirttigimiz gibi karsilastirma olcutleri emeklilik fonlarinin karanlk yazadar
diyebiliriz; varliklan bilinir ama onlar gérmek zordur.

Nispi Getiri

Nispi getirinin ne oldugunu hatirlamakta fayda var: Finansin temel kavramlarinda biri olan
Risk-Getiri iliskisidir: Hisse senedine yatirrm yapan biri ile Devlet tahviline yatinm yapan
birisinin (veya bir fonun) aldiklari riskler farklidir dolayisiyla yuksek risk alanin getiri
beklentisi de yiksek olmasi lazimdir. Buradan hareketle bir fon yatinmlarini hangi oranda
hangi yatinm araclarina yapabilecegini 6nceden ilan eder; drnegin hisse senetlerine en az
%60 en fazla %90 oraninda, devlet tahviline de %10 - %40 arasinda bir oran gibi. Boylece
fonun hangi risk kategorisine yatinm yapacagi anlasihr ve getiri beklentisi de ona gore
olusur. Hisse senedi riski aliniyorsa bunu mevduat veya altin getirisiyle karsilagtirmak dogru
degildir. Diizglin bir karsilagtirma yapilabilmesi i¢in Fon kendi performans ol¢utini 6rnegin
%75 BIST endeksi, %25 Devlet tahvili endeksi (ilgili KYD-BIST endeksleri) olarak belirler.
Performans karsilagtirmasinin da bu olcite gore yapilmasi en dogrusudur, ¢iinkt ahinan risk
ve oranina gore karsilastirma 6l¢itu belirlenmektedir. Aslinda fon ydneticinizin ne kadar iyi
oldugu, piyasadan fazla mi az mi kazandirdiginin en iyi gostergesi bu olglttir. Dezavantaji
ise her fonun kendine 6zgln bir karsilastirma Olgutinun olmasi nedeniyle birbirleri ile
karsilastirmak bu agidan zordur.

Nispi getiri hesaplamalari Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenmistir ve Fonun
toplam getirisinden Karsilastirma Olguitiiniin toplam getirisinin ¢ikartiimasi ile bulunmaktadir.

Karsilagtirma Olgutlerindeki yanhghik

Karsilastirma Olcutlerinde 6nemli bir yanilma s6z konusu. Hisseler icin tim fonlar
karsilastirma olctd olarak “BIST 100” endeksini almakta. BIST 100 denildigi zaman herkesin
ilk aklina gelen ve fonlarin Ol¢it olarak aldiklari “Fiyat endeksidir”. Ancak yatirmlarin
performansinin Ol¢tlmesi icin kullanilmasi gereken “Getiri endeksidir”. Aralarindaki fark
getiri endeksinde 6denen temettilerin tekrar yatirildigi varsayilir ki emeklilik fonlarinda bu
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temettiler aym sekilde fonda birikime yonlendirilirler. Fiyat endeksinde ise temettuler
gbzonune alinmaz, sadece fiyat hareketleri g6zénine alinir. Aradaki fark Gnemli midir? Karari
siz verin: BIST 100 fiyat endeksinin 10 yillik toplam degisimi %104 iken Getiri endeksinin
degisimi % 165 ‘dir! Ortalama yillik %2,5’lik bir fark.
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ileride gorecegimiz gibi zaten bu yaniltici 6lctit kullanmaktan dolayr sadece Hisse fonlar
pozitif nispi getiri saglamis gozukiyorlar. Kolaylkla alt edilebilecek hedeflerin basarn oOlgutu
olarak konulmasi aslinda tiim dinyadaki yatirrmcilarin bir sorunu olmakta.

Rakiplerine gore dezavantajl konumda goziikeceginden dolayi, hi¢bir kimse tek basina dogru
Olcit olan “getiri endeksini” almaya gecemedigi asikar. Dizeltmenin sektdrin etik
diizenleyicisi konumunda olan Kurumsal Yatinmcilar Dernegi (KYD) veya yasal duzenleyicisi
olan SPK’dan gelmesini gerekiyor ve umarim bu konuda bir adim atarlar

YOnetim Ucreti ayarlamasi

Herhangi bir yatirnm aracinin endeksine yatinm yapabilirsek emeklilik fonlarinin karsilastirma
Olcutlerini aynen tekrar edebiliriz. Her ne kadar endeksler gercek menkul deger olmayip
sadece bir hesaplama olsalar da, Bati’da artik bu endeksleri takip eden pasif fonlar veya ETF
(Exchange Traded Funds) gittikce yayginlasmakta. Bu fonlarin yonetim (cretleri de daha
distk seviyede olmakta. Ne yazikki Glkemizde heniiz Karsilastirma olcutl olarak kullanilan
KYD-BIST endekslerini takip eden endeks fonlarimiz yok. Ancak olsaydi yurtdisindakiler gibi
ortalama yillik %0.35 oranminda bir yonetim Ucreti 6denmesi gerekirdi Bu nedenle
analizimizde karsilastirma 6lcltu getirilerini, sanki yonetim Ucreti ddeniyormus gibi, bu oran
kadar azaltarak daha dogru bir karsilastirma yapilmis olacagini distiniiyorum.

Vergi

Burada isler karismaya baslyor. Mevcut vergi mevzuatina goére yatirim fonlar %10 oraninda
vergiye tabi. Ancak hisse senedi yatirimi vergisiz oldugundan, igeriginin %80’den fazlasi hisse
senedi olan fonlarda vergiden muaf oluyorlar. Kisacasi bazi fonlar %10 vergiye tabi iken
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bazilari vergiden muaf. Emeklilik fonlari %5’ten vergilendirilince hisse fonlarina gore %5
dezavantajliyken, diger fonlara gore %5 avantajli durumda kahyorlar.

Degisik Yatinm araclarinin vergilendirmesi zaman icinde devlet tarafindan degistirilebilir.
Gerek emeklilik fonlari gerek diger yatinm araclari ayni sekilde devletin disaridan
dizenlemelerine agiktirlar, kisacasi performanstan ziyade burada bir siyasi tercihe aciktirlar.
Bu nedenle ¢alismanin bu béliminde bu sefer vergi dncesi rakamlari karsilastirmak daha
dogru olacak.

Emeklilik Fonlarinin karsilagtirma 6lcutlerine gore performanslar

Burada cevabini aradigimiz soru birikimlerimizi emeklilik fonlarina degil de kendimiz ayni
endekslere yatirrm yapsaydik ne getiri elde ederdik seklinde. Kisacasi emeklilik fonlarinin
yonetimi ne kadar etkin? Bu seferde 10, 5 ve 3 yillik surelere toptan bakacagiz. Nispi getiri
verisine ulasilan fon sayisi daha disik oldugundan fon sayisi tekrar verilmektedir.

Asagidaki tabloda fon tirlerine gore faaliyetteki fon adedi, net nispi getirileri, yilhk %0.35
oraninda fon isletim gideri ytklenmis nispi getirileri ve nihayet ortalama yillik nispi getirileri
yeralmaktadir

Net Yonetim Ucreti

Fon Nispi dizeltilmig Nispi Ortalama Yillik
Tanimlanan Fon Taru sayiIsi getiri Getiri Performans
Altin 0 - - -
Esnek - Dengeli 13 -38.7% -35.1% -4.2%
Esnek - Uluslararasi 4 -71.2% -67.6% -10.7%
Hisse 14 17.4% 21.0% 1.9%
Kamu Dig
Borclanma 16 -85.6% -82.1% -15.8%
Kamu i¢ Borclanma 16 -43.8% -40.3% -5.0%
Katki 0 - - -
Likit 15 -16.5% -12.9% -1.4%
OST 0 - - -
Standart 3 -65.6% -62.1% -9.2%
Ozel grup Fonlari 1 -20.9% -17.3% -1.9%
Toplam/Agirhikh
Ortalama 82 -41.1% -38.8% -5.6%

Veri Kaynagi: Rasyonet

Yukaridaki tabloda tek pozitif nispi getirinin hisse fonlarda oldugu goérilmektedir. Bunun
nedeni ise, ne yazik ki yukarida belirttigimiz gibi, yanhs 6l¢ut kullanihyor olmasindandir. Bu
fonlar %2100 hisse senedi olmadiklarindan 10 yilda %104 yerine %165 almak haksizlik olabilir.
Ama dizgun élct kullanildiginda o fonlarinda eksi nispi getiri getirecekleri asikardir.
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3 ve 5yillar igin olan analizde asagidaki tabloda verilmektedir.

Yonetim Yonetim
Ucreti Ucreti
dizeltilmig  Ortalama dazeltilmig  Ortalama
Tamimlanan Fon Fon Nispi Yillik Fon Nispi Yilik
Tard sayisi Getiri Performans | sayisi Getiri Performans

Altin 10 -6.8% -2.3% 0 - -
Esnek - Dengeli 29 -1.6% -0.5% 26 -3.1% -0.6%
Esnek -
Uluslararasi 6 -4.8% -1.6% 6 -5.3% -1.1%
Hisse 25 9.8% 3.2% 22 15.9% 3.0%
Kamu Dig
Borclanma 23 -6.5% -2.2% 22 -15.3% -3.3%
Kamu i¢
Borclanma 26 -4.1% -1.4% 25 -7.8% -1.6%
Katki 25 0.0% 0.0% 0 - -
Likit 21 -0.3% -0.1% 20 1.9% 0.4%
OST 2 -3.3% -1.1% 0 - -
Standart 22 -4.8% -1.6% 8 -10.2% -2.1%
Ozel grup Fonlari 2 2.6% 0.9% 2 8.1% 1.6%
Toplam/Agirhk
Ortalama 191 -2.1% -0.7% 131 -4.4% -0.9%

Veri Kaynagi: Rasyonet

iyi haber yillar icinde kot performans azalmaya baslamis, kotlii haber performans hala
negatif!

Hesaplamalarda agirlikli ortalama kullanildigindan biyik fonlarin kéti performansinin
sonugclari asagiya ¢cekmis olma ihtimaline karsi pozitif nispi getiri saglayan fonlarin adetsel
rakamini da ¢ikardim ve sonug pek farkl degildi:

Pozitif Nispi getiri saglayan fon sayilar A
Net Nispi getiri saglayan fon sayisi 42 36 15
Toplam Fon Sayisi 191 131 82
Net Nispi getiri orani %22 %27 %18
Brut Nispi getiri 133 100 58
Brut Nispi getiri orani saglayan fon sayisi %70 %76 %71

Veri Kaynagi: Rasyonet, TU/K



A .
AA ARKAN & ERGIN
JPA | Tukey O

INTERMNATIOMAL

Yonetim Giderleri

Emeklilik fonlar aslhinda kendi karsilastirma O&lgutlerine gore brut olarak gayet iyi bir
performans cizmisler. Brit nispi getirilerle bir analiz yapildiginda bu rakamlar pozitif
cikmakta: %70-75’i benchmarklarina gére daha iyi bir performans gostermis. Ornegin basit
ortalamalarla alindiginda 5 yillik briit nispi getiri (yonetim tcreti distilmemis) arti %9.78 iken
yonetim giderleri disuldiukten sonra bu rakam (eksi) - % 4,1’e disuyor.

Bu ne anlama geliyor? Fonlanmizin dizgin hatta gayet iyi yonetildigini ancak bu
yonetiminde bizi zarara ugratacak kadar pahaliya yapildigi sonucu ¢ikartabiliriz. Fonlar pasif
endekslerden daha iyi performans gdosteriyorlar ama bize bir faydasi olmuyor.

Bu portfoyleri yonetmek neden bu kadar pahali? Bu konuda yaptigim arastirma neticesinde
Yonetim Gcreti altinda ddenen giderlerin %50’sinin “dagitim giderlerine” gittigini 6grenmek
sizi de sasirtabilir. Kabaca %15’inin portfoylimuizu yoneten sirketlere, %35’inin ise emekililik
sirketine gittigini sdyleyebiliriz.

Dagitim giderini biraz kurcalayinca BES fonlarini bize satmak i¢in agirhkh banka subelerine
O0denen komisyonlar oldugu ortaya cikiyor. Sonucta ne satin alirsak alalim dagitim giderini
acik veya gizli ama bir sekilde 6deriz: Markete kadar ulastirilan gidalar, evimize kadar ulasan
elektrik vb. Ancak BES'te bu dagitim giderlerine ne kadar ihtiyacimiz var biraz daha
irdelenmesi gerekiyor. Otomatik BES’te yonetim gideri tavaninin %0,85 olarak belirlenmis
olmasinin  nedenide sUphesiz katihmin  “zorunlu” olup dagitim eforuna gerek
duyulmamasindandir.

SONUC

Katiimcilanin emeklilik fonlar yerine kendilerinin endeks fonlara yatirnm yapmalar pek pratik
olmaz. Ancak emeklilik fonlarinin da musterilerinin katihmcilar oldugunu hatirlamalarinda
fayda var. Emeklilik fonlarinin disuk yonetim Ucretli endeks fonlar kurarak bu birikimleri
yonetmeleri en dogru ¢6ziim olarak goziikmekte.

Sonug olarak Devletin bizi BES’ledigi, emeklilik fonlarmm da bizden BES’lendigi bir durum
s6zkonusu.



