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BES’lenmek mi BES’lemek mi? iste butiin mesele bu!

Emeklilik fonlarinin performansi I: Enflasyon

Bu yazimizin konusu emeklilik fonlarinin
performansi olacak. Eger bir BES katilimcisi
iseniz emeklilik sirketiniz zaten size duzenli
olarak fonlarinizin performansi ve diger cesitli
yatirrm araclarinin  getirilerini  bildiren ve
kargilastiran bilgilendirme notlari gbnderiyordur.

Bunlarin yanisira, ¢ok fazla olmasa da, cesitli

kaynaklardan da kargilagtirma raporlari elde

etmek  mimkunddr. Bu yazimda bu
kargilastirma raporlarinda gordigum eksik ve
aksakliklari inceleyecegim.

Performans Kategorileri

Oncelikle emeklilik sirketlerinin performanslar

genelde 3 kategoride incelenmekte:

1. Enflasyon: Yatinmin amaci varliklarin
degerinin korunarak gelecege, sonraki nesillere aktariimasidir. Enflasyon tim
kesimleri etkileyen bir ekonomik olgudur. Enflasyonun bir diger 6zelligi ise “risk
bagimsiz” olmasidir: Altina da yatirrm yapsak tahvile de yapsak ayni oranda
etkileniriz. Bu nedenle yatirimlarimizi enflasyondan koruyarak reel getiri
saglamak tartismasiz en oncelikli degerleme o6l¢utt olmalhdir. Enflasyon 6l¢utu
olarak genelde TUFE (Tuketici Fiyat endeksi) kullaniimaktadir.

2. Cesitli yatinnm araclarinin getirileri: Baglica yatirrm aracglarn olarak BIST 100
endeksi, US$, €, Altin, mevduat sayilabilir. Asagida degindigim fonlarin kendi
performans Olcutlerinin - daha dogru olmasindan dolayr bu kategoriyi
incelemeyecegim. Hisse yatirimini altin fiyatiyla kargilastirmanin bir faydasini
goérmuyorum, eger ki kuyumcu degilseniz.

3. Fonlarin kendi performans olcutleri (Nispi getiri): Bir fon yatirimlarini hangi
oranda hangi yatirirm araclarina yapabilecegini 6nceden ilan eder; 6rnegin hisse
senetlerine en az %60 en fazla %90 oraninda, devlet tahviline de %10 - %40
arasinda bir oran gibi. Agirlikli olarak hisse senedine yatirrm yapan bu fonun
performansi da buna uygun olarak degerlendiriimeli. Alinan hisse senedi riskini
mevduat veya altin getirisiyle karsilastirmak dogru degildir. Ancak tamamiyla da
bir hisse senedi riski alinmamaktadir. Duzgtn bir kargilastirma yapilabilmesi igin
Fon kendi performans olcutint o6rnegin %75 BIST endeksi, %25 Devlet tahvili
endeksi (ilgili KYD-BIST endeksleri) olarak belirler. Performans karsilastirmasinin
da bu oOlcite gore yapiimasi en dogrusudur, ¢inkd alinan risk ve oranina gore
karsilagtirma ol¢utl belirlenmektedir. Aslinda fon yoneticinizin ne kadar iyi
oldugu, piyasadan fazla mi az mi kazandirdiginin en iyi gostergesi bu 6l¢attdr.
Dezavantaji ise her fonun kendine 6zgiin bir karsilastirma o6l¢itinin olmasi
nedeniyle birbirleri ile karsilagtirmak bu agidan zordur.

Bir hatta buyidk bir intimalle emeklilik sirketinizin géndermis oldugu bultende
fonlarimizin - Nispi getiri olarak tabir edilen kendi performans Olgutleri ile
karsilastirmasina rastlamamis olabilirsiniz. lyimser bir disiinceyle sizi gereksiz
bilgilerle bogmak istememis olabilirler! Ama illa da bu bilgilerin pesine dismek
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isterseniz tim fonlarin KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) da yayinlamak zorunda
olduklari denetim raporlarinda ve Performans Sunum raporlarinda bu bilgiler, hem de
yillar itibariyle karsilagtirmali olarak bulunduklarini hatirlatahm. lleriki tablolari

inceleyince bunun bilgilendirme eksikliginin sebepleri konusunda bir ipucu elde
edebiliriz.

Performans sureleri

Yatirrmlar gelecege yapilir ancak performans degerlendiriimeleri gecmislerine
bakilarak yapilir. Tim yatirim fikirlerinde belirtildigi gibi, ge¢gmis performans gelecegin
garantisi degildir. Ancak elinizde bir kristal kire bulunmuyorsa baska careniz de
yoktur. BES uzun, hatta ¢ok uzun, bir yatinm ufku gerektirir. Bu nedenle ne kadar
uzun bir dénemi inceleyebilirsek o kadar diizgtin ¢ikarimlar yapabiliriz. Yani fonlar 5
ve 10 yilhik bir gegmis perspektifinde incelemek en dogrusudur. Ancak mevcut
emeklilik fonlarinin sadece %40’nin bdyle bir gecmisi vardir. Devlet katkih BES
hayatimiza 2014 basinda girmigtir. Bu tarihten itibaren fon sayisinda bir artis
olmustur. Belki de fonlarin performanslari da bu nedenle etkilenmistir; Her ne kadar
teorik olarak portfoy yénetim becerisinin igin icine devlet katkisi girince degismemesi
gerekiyorsa da boyle bir etkinin olma olasiligi gbz ardi etmemekte yarar vardir (bu da
ayrica bir arastirma konusu olabilir). iste bu yizden 3 yillik performansi da
incelemekte yarar vardir. (1 yillik performans belki kisa vadeli fonlar icin dnemli
olabilir ama kanimca BES igin yaniltici olabilecegi icin degerlendirmeye almadik).
Fon yonetim Ucretleri

Emeklilik fonlarinin yonetilmesi nedeniyle toplam birikim dstiinden belirli bir yoénetim
gideri kesilmektedir. Bu Ucret fonlarinizin size ulastiriimasi (dagitim), profesyonelce
yonetilmesi, , saklanmasi, raporlanmasi vb. karsiligi 6dediginiz bir hizmet bedelidir.
Devlet katkilarinin yonetildigi “katki” fonlarda bu rakam toplam yonetilen tutarin yilhk
%0,35'idir. Diger fonlarda bu yillik %0,75 ile %2,25 arasinda degismekte agirlikli
ortalamasi da %21,58'dir. Dogal olarak yatirimciyi ilgilendiren yonetim tcreti digulmus
Net getiridir, fon biltenlerinde raporlananda zaten bu rakamdir.

Asagidaki tabloda Mart 2017 sonu itibariyle emeklilik fonlarinin tdrlerine goére
blyukluk ve buayukluk agirhkh ortalama yonetim Ucretleri  gosterilmekte.

Yonetim
Tanimlanan Fon Turi Buyukluk Oran Fon Adedi Ucreti
Altin 2,032,915,770 3.1% 12 1.04%
Esnek - Dengeli 16,489,836,302 25.3% 72 2.04%
Esnek - Uluslararasi 2,306,276,749 3.5% 11 1.77%
Hisse 3,449,651,517 5.3% 26 2.07%
Kamu Dis Bor¢lanma 5,495,338,991 8.4% 24 1.71%
Kamu i¢ Borclanma 13,892,419,890 21.3% 26 1.76%
Katki 8,153,421,554 12.5% 26 0.35%
Likit 6,918,173,491 10.6% 23 1.02%
OST 332,821,830 0.5% 3 1.87%
Standart 5,698,704,455 8.7% 27 1.86%
Ozel grup fonlari 420,910,921 0.6% 3 1.88%
Toplam 65,190,471,470 | 100.0% 253 1.58%

Veri Kaynagi: Rasyonet
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Birikimlerin agirh@i, katki fonlarla birlikte, %33.8 kamu i¢ borclanmaya yonlenmig
durumda. Diger fonlarda da belli bir oranda devlet tahvili oldugu dusunulirse, yatirim
tercihlerimizde devlet tahvilinin yeri oldukga agirlhikh oldugu go6zikmekte. Bu
Dunya’daki genel dagilimdan pek farkli degil; genelde devlet tahvili en blyuk yatirim
araci olmaktadir. Profesyonel fon yoneticisinin ustaligini gosterebilecegi esnek
fonlarinda %29 oranina ulagsmasi bence sevindirici, ancak fon yoneticilerin de yuksek
yonetim dcreti (yillik %2 civari) engelini agsmalari gerekiyor

Vergi

Fonlarin vergi sonrasi performanslari karsilastiralim ki éntimize gercekgi bir tablo
ciksin. Fon bultenlerinde ve diger arastirmalarda g6z ardi edilen nokta da tam bu
vergi kismidir. Emeklilik fonlarindaki vergi gelirler Gzerinden %5 oranindadir. Daha
once bu vergi toplam birikimler Ustinden alinirken, hatadan donulerek bu durum
dizeltildi. Belki de BES’in 2014 yilina kadar dogru dirust gelisememesinin bir
nedenide bu yanhs vergilendirme mantigi olabilir. Vergilendirme kademeli olarak
sistemde kalma suresine bagli olarak azaliyor: erken ayrilmada %15 olan vergi orani
emeklilik hakki kazananlar icin %5’e iniyor. Biz sistemden emeklilik hakki kazanmaya
gore baktigimizdan vergi oranini %5 olarak hesaplayacagiz.

Emeklilik Fonlarinin Enflasyona gore performanslari

Yukarida degindigim gibi vergi sonrasi bir veri ve performans analizi yapan bir rapora
ulasamadigim icin asagidaki analizi yapmak durumunda kaldim.

10 Yillik Performans

Oncelikle 10 yillik performansa baktigimizda katki fonlarinin yanisira Altin ve OST
(Ozel Sektor tahvili) fonlarinin o kadarlik bir gecmislerinin olmadigi goériliyor. 10 yilhk
verisi olan 99 adet fon vardir. Agirhkl ortalama 10 yillik getiri Vergi Oncesi % 164.4,
vergi sonrasi % 156.1 olugurken enflasyon da bu dénemde (Mart 2007-Mart 2017)
%121.7 olmus. Kisacasi 10 yilda %15.52 reel getiri elde edilmig. [Aradaki reel getiriyi

%156.1- %121.7= % 34.4 olarak almak dogru degildir, reel getiri % olarak

hesaplanmalidir.] Yillik getirilere aliskin oldugumuzdan 10 yilda %15.52’'lik bir getiri

yillk ortalama %1.5 oraninda bir reel getiriye denk gelmektedir [(1 + 15.52%)(1—10)] :
[Neden cikarma iglemi degil de bélme iglemi yapildigina kendinizi ikna etmek icin
soyle bir hesap yapalim: Baglangicta A malinin 1 adedini 100 TL'ye alabiliyorduk. 10
sene sonra paramiz % 156 artarak 256 TL olurken A malinin fiyatida 221.7 TL oldu.
Simdi kag adet A alabiliriz? is hayatinin 6nemli bir kismini hiper enflasyonist ortamda
yasamis olanlarin ne yazik ki yagayarak ogrendikleri bir hesaptir.] Asagidaki tabloda
analiz fon turlerine gore gdsterilmektedir. Ortalama vyillik reel getiriler en sol sutunda
gOsterilmistir
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Vergi Oncesi Vergi Sonrasi
_ Ortalama Yillik reel
Tanimlanan Fon Tiri Fon sayisi Net getiri Net getiri getiri
Altin 0 - - -
Esnek - Dengeli 23 148.7% 141.2% 0.8%
Esnek - Uluslararasi 9 230.3% 218.7% 3.7%
Hisse 14 134.5% 127.8% 0.3%
Kamu Dis Bor¢lanma 17 262.7% 249.6% 4.7%
Kamu i¢ Borclanma 16 148.1% 140.7% 0.8%
Katki 0 - - -
Likit 15 139.4% 132.5% 0.5%
OST 0 - - -
Standart 4 137.9% 131.0% 0.4%
Ozel grup Fonlar 1 201.2% 191.1% 2.8%
Toplam 99 164.4% 156.1% 1.5%

Enflasyon Orani 121.7%

Not: Getiri bilgisi elde edilmis fonlarmn say/laridir, tim fonlarr kapsamamaktadr

Tam fon tdrlerinin pozitif reel getiri saglamis olmalari son derece guzel bir haber. 30
yil boyle bir performans gosterilse, devletin %25’lik katkisiyla beraber, emeklilikte
birikimlerimiz enflasyonun tstiinde %80 fazla olacak!

Yukaridaki rakamlarin agirlikli ortalama olduklarini unutmamak lazim. 99 adet fonun
89'unun pozitif reel getiri saglamis olmalari ayrica belirtiimeli.

Uzun vadede reel getirisinin sifir olmasi beklenen devlet tahvili yatirimlarinin bile arti
reel getiri saglamis olmalari da ayrica kutlanmasi gerek.

Bu tablonun kot tarafi ise en yiksek reel getirilerin Esnek — Uluslararasi ve Kamu
Disg borglanma fon turlerinde elde edilmis olmalari. Her iki fon tirt de ddviz turu
varliklara (Turkiye dig veya yabanci Ulke bor¢ enstrimanlari yabanci hisse senetleri
vb.) yatirrm yaparlar. Bir Ulke icin en cazip yatirim firsatlarinin yabanci para cinsinden
yakalanmig olmasi ekonomi i¢in ciddi soru isaretleri uyandiriyor.

Kayda deger bir diger noktada hisse fonlarinin en diistk (%0.3) oraninda reel getiri
saglamig olmalari. En yUksek risk sinifinda olan hisse fonlarinin en digstk reel getiriyi
saglamis olmalari ise tstinde digsunilmesi gereken ayri bir nokta.

5Yillik Performans

10 yilik periyoda benzer sekilde katki, Altin ve OST fonlarinin heniiz ortaya
cikmadiklari bir donem. Agirlikli ortalama 5 yillik net getiri %54.5, enflasyon %49.7,
sonucunda 5 yilda %3.2 net reel getiri elde edilmis. Ortalama yillik getiri ise %0.6.
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Vergi Oncesi Vergi Sonrasi
Fon sayisi Net getiri Net getiri | Ortalama Yillik reel getiri

Altin 0 - - -
Esnek - Dengeli 49 47.8% 45.4% -0.6%
Esnek - Uluslararasi 10 137.9% 131.0% 9.1%
Hisse 22 59.6% 56.6% 0.9%
Kamu Dis Bor¢lanma 23 116.2% 110.4% 7.0%
Kamu Ii¢ Borglanma 25 39.1% 37.1% -1.7%
Katki 0 - - -
Likit 20 47.6% 45.2% -0.6%
OSsT 0 - - -
Standart 9 37.4% 35.5% -2.0%
Ozel grup Fonlar 3 126.7% 120.3% 8.0%
Toplam 161 57.4% 54.5% 0.6%

Enflasyon Orani 49.7%

Veri Kaynagi: Rasyonet, TUIK

10 yillik tablonun aksine 3 fon tipi negatif reel getiri saglamig: Esnek-Dengeli, Kamu
ic borclanma ve standart. Bu tir fon sayisinin 5 yilda digerlerine gére daha fazla
artmis olmasinin bir etkisi olup olmadigi da ayri bir arastirma konusu olabilir.

Bu donemde pozitif reel getiri saglayan fon adedinin sadece 75 (%46.6) olmasi
blyuk fonlarin ortalamayi yukari cekmis olmalari seklinde yorumlanabilir

Genele baktigimizda fonlar ilk 5 yillik performanslarinin golgesinde kalmis olsalar
bile, pozitif getirilerinin bir kismini koruyabilmisler.

3 Yillik Performans

3 yilhik donem devlet katkisinin basladigi tarihleri kapsamasindan o6nemli. Bu
dénemde fon sayisi 161'den 233’e cikiyor. Standart fon sayisindaki artisin nedeni
devlet katkisinin baslamasiyla herhangi bir fon tercihi yapmayanlarin birikimlerinin
otomatik olarak Standart fona yatiriimasindan kaynaklaniyor. Burada dikkatimi ¢ceken
Altin fon sayisindaki artisa karsi en iyi reel getiriyi saglayan Esnek-Uluslararasi ve
Kamu Dis Borclanma fon sayisinin artmamasi oldu. Ge¢mis performansin gelecek
performansa isaret etmediginin bir gostergesi mi acaba?
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Vergi Oncesi Vergi Sonrasi
Ortalama Yillik
3 anan Fo Fon sayisi Net getiri Net getiri reel getiri

Altin 11 53.3% 50.7% 5.4%
Esnek - Dengeli 61 29.7% 28.2% -0.1%
Esnek - Uluslararasi 10 78.8% 74.9% 10.8%
Hisse 25 37.6% 35.7% 1.8%
Kamu Dis Bor¢lanma 24 67.8% 64.4% 8.5%
Kamu Ii¢ Borglanma 26 25.4% 24.1% -1.2%
Katki 25 29.4% 27.9% -0.2%
Likit 23 30.8% 29.2% 0.1%
OsT 2 32.0% 30.4% 0.4%
Standart 23 25.4% 24.1% -1.2%
Ozel Fonlar 3 80.2% 76.2% 11.0%
Toplam 233 35.0% 33.3% 1.2%

‘ Enflasyon Orani ‘

Veri Kaynagi: Rasyonet, TUIK

Bu doénemde 233 fondan 151'i (%64.8) pozitif reel getiri saglayarak son 2 senede
performanslarinin yikseltmigler

Reel getiri saglayan fon sayilarini gosteren tablo asagida verilmistir

Pozitif reel getiri saglayan fon sayilari

Net reel getiri 151 75 89
Toplam Fon Sayisi 233 161 99
Reel getiri saglayan fon orani 65% 47% 90%
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Sonug
Emeklilik fonlarinin uzun vadede enflasyona kargl reel getiri saglamis olmalari son
derece cesaret verici bir durum.
BES sisteminin basarisi igin en
onemli kriter saglanmis g6zukuyor.

Unutulmamasi gereken bir |
noktada fonlarin  performansi
icerdikleri dayanak menkul

kiymetlerin performansina baghdir;
Altin fiyatlarn duserken eger degeri
artmis bir altin fonu gorirseniz bir
siyah kugu ile kargi karsiyasiniz
demektir.

Ancak birtakim uyar ve tehlikeleri
g0z ardi etmemekte fayda var:

1. Devlet katkisinin baslamasiyla 6nem kazanmis olan Katki ve Standart fonlarin
performansi dikkatle takip edilmeli. Su anda %21.5 agirligi olan bu fonlar
ileride daha fazla pay alacaklarindan ve son zamanlarda negatif reel getiri
saglamig olduklarindan dolay! tim BES sistemini olumsuz olarak etkilemesi
muhtemeldir.

2. Yuksek reel getirinin yabanci para cinsi yatirimlardan saglaniyor olmasi
tedirgin edici.

3. Portféy yoneticisinin performansini en iyi ortaya koyabilecegi fon c¢esgitleri olan
Hisse ve Esnek fonlarin tartismal performanslari s6z konusu. Esnek fonlarda
bir performans dusugstu k fiyatlamasina bagh olan hisse fonlarda ise son
yillarda bir performans artigi gbzlemleniyor.




