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Gecen gun TV'de BES ile ilgili bir s6z ilgimi c¢ekti. Kimin soyledigini
hatirlamiyorum ama oldukc¢a yetkili olmaliydi ki konu beni bir digtinceye
sardi. BES sisteminde getirinin %35 oldugundan bahsedilmigti. Aslinda
hesap basit ve belirli sinirlar igerisinde dogruydu. Katilimin %25'i kadar
devlet katkisi ve onun Ustine katilimin %210 oraninda kendi getirisi de
eklendiginde bu rakama ulasiliyordu. Hatta eksik bile telaffuz edilmisti,
devlet katkisinin da nemasi %10’'dan hesaplanirsa bu oran %37,5
cikabiliyordu.

Tabii bu rakam sanki her sene %35 bir getiri getirecekmis gibi algilanabilir.
Isin dogrusu nedir? Otomatik BES cikti, katilanlarin yarisi cayma hakkini
kullaniyor, yarisi devam ediyor; Firsat mi kaciriyorlar, paralarini mi
kaptirmiyorlar? Bu arada benim gibi BES’te devlet katkisinin bagladigi 2014
yilindan dnce girenler ne yapmalilardi?

Oncelikle bir hesap yapiimaliydi. Her hesapta oldugu gibi bir takim
varsayimlar ve kisitlamalar yapilmasi gerekir. BES’te Devlet katkisi bazi
sartlara bagh olarak verilmekte: Hakedis 3 yildan sonra kademeli olarak
baglamakta, 10 yildan fazla kalip 56 yasini gecenler %25 devlet katkisinin
%100’Une hak edebiliyorlar vb. Can sikici detaylardan kurtulmak icin yillik
brit asgari Ucret kadar katihmi 30 yil (26 yasinda baslayip-56 yasinda
degerlendiren) bir ornek aldim. BES'te 2. Varsayim her sene katilim
paylarinin (katimcinin yatiracagi tutar) enflasyon oraninda artirilacagi
seklindedir. Enflasyon beklentimizi 30 yil icin sabit bir oran olarak almak



yaniltici olmaz. Zaten 6nemli olan yatirrmin nominal getirisi degil bu getirinin
ile enflasyon arasindaki farkidir, yani reel getiridir. Diger yandan katihmcilar
kendi katkilari icin istedigi fon tlruni istedigi oranda secebilirken (hisse,
sabit getiri vb.) devlet katkilarinin yatirrma yonlendirilecegi alanlar devlet
tarafindan sinirlanmisg ve belirlenmistir. Bu durumda katimci paylarinin
getiri orani ve devlet katkilarinin getiri orani degisiklik gosterebilmektedir.
Sonug olarak katilimci payi reel getiri orani ve devlet katkisi reel getiri orani
gibi 2 tane veri hesaplamalar icin yeterli olacaktir. Tabii bu hesabi yapmak
icin kullanilacak yontem, arag¢ ve formiller de énemli. Aslinda belki en kolay
kisimda burada! Her sektorde oldugu gibi biz finanscgilar da en kolay
sorunlari en agdali jargonlarla sarmalayip uzatip karmagiklastirma
konusunda uzmanizdir. Boylelikle yapilanin iglemlerin ne kadar digtk
katma deg@erli olduklarn sektdr disindakilerden, hatta sektor icindekilerden
bile gizlenebilir. Burada kullanilacak formuli Mihendislik Ekonomisi veya
Finansa qiris dersinde paranin zaman degeri (Time Value of Money)
boluminde “geometrik artigh nakit akimlari (cashflows with geometric
sequences) konusu altinda bulunabilir. Ben formdillerin dogru olup
olmadigini kontrol icin (ve de esneklik) adina kicuk bir Excel model
olusturdum.

Son konu ise neyi neyle karsilastiracagiz? Sonug olarak bizim koydugumuz
bir para var ve de havadan gelen bir devlet katkisi. Burada performans
kriteri ne olacaktir? BES olmasaydi kendi katilim paylarimizi kendimiz belirli
bir benchmark’a gore de@erlendirebilirdik. Bu benchmark enflasyon veya
mevduat orani vb. gibi kendi risk profilimize gore herhangi bir yatirrmin
getirisi olabilirdi. Ote yandan katilim paylarimiz arti devlet katkilarinin
nemalandigr fonun getirisi var. Yapacagimiz ig bu iki rakamin
karsilastirmasi olacaktir.

Bitlin cephanemizi hazirladiktan sonra gelelim sonuclara:

1. Ik ve en kolay varsayim getirilerin enflasyona esit oldugu durum,
vani O reel getiri durumu: Bu durumda beklendigi gibi 30 senenin sonunda
katihmcinin “toplam birikim/benchmark” orani 1.25 olmakta: Yatirimci 30
sene sonunda biriktirdigi paranin (enflasyon veya benchmark kadar artmis
olarak) %25 kadar fazlasini alacaktir. Kisaca serveti kendi katki paylari ve
nemalarindan %25 daha fazla olacaktir. 30 sene boyunca 1 yillik asgari
Ucret katihmda bulunan bir kisi bu dénemin sonunda 30+7.5 = 37.5 yillik
asgari Ucretlik bir servete sahip olacaktir. Burada “yillik bilesik getiri”
hesaplamaya kalkarsak bu oranin ilk yil %25’ten baslayip her yil diserek
30. yilsonunda %0.75 e kadar dastugund gordriz. Bunun anlami




konusunda, yasinizi mahkeme karariyla dizeltmek diginda, yapilacak fazla
bir sey yoktur. Eger 26 yasindaysaniz devlet katkisi konusunda 30 yil
sabretmeniz gerekecektir ve servetiniz ortalama yilda % 0.75 oraninda
artarak 56 yasinizda servetiniz %25 artmis olacaktir. Eger 46 yasinda
sisteme dahil oluyorsaniz 10 sene beklemek durumundasiniz ve bu
durumda servetiniz yilda ortalama %2.25 artarak 56 yasinizda servetiniz
%25 artmis olacaktir. Unutmamalidir ki, 30 senelik birikim ile 10 sene
birikim arasinda miktar olarak (37.5 asgari Ucret vs. 12.5 asgari Ucret)
onemli fark vardir. Dolayisiyla “yillik bilesik getiri” hesabi %25 devlet
katkiniza ulasma hizinizi gostermekte olup bu kavrama oldugundan fazla
bir anlamda ytklememek gerekir. Sonug: Gerek katilimci paylarina, gerek
devlet katkisi paylarina Benchmark kadar bir getiri saglandiginda devlet
katkisi olan %25 kadar bir servet artigi oluyor.

2. Reel getirilerin_sifirdan_buyidk oldugu durum: eger reel getiriler
pozitif ise burada bir hesap yapmaya bile gerek yok, Devletin verdigi %25’in
Ustiine bir de yatinmlarin (reel) ek getirisi gelecektir, tabiri caizse “cift
kaymakl ekmek kadayifi” olacak. Fonlarin reel getirisinin ortalama yilik %1
oldugu durumdan servet 30 yilin sonunda %45 artmis olacak. Burada akla
gelen ilk soru devlet katkisi zaten %25 getiriyor, 30 sene yillik %1 reel getiri
sadece 20 puan mi ek getiriyor? Daha fazla getirmesi lazim degil
mi? Burada katki paylarinin yillik olarak 6dendigini hatirlamamiz lazim. ilk
O0denen katki paylar yillik %1'den 30 yil artiyor (%35 artiyor) ancak son
O0denen paylar ise sadece %1 katki getiriyor.

3. Asil kritik nokta reel getirilerin_negatif oldugu durum: Fonlarin
performansinin surekli sorgulandigi, yonetim Ucretleri yiztnden elestirildigi,
bazi fonlarin birakin negatif reel getiriyi negatif nominal getiri sagladigi bir
ortamdayiz. Diger yandan gerek siyasiler, gerek cesitli meslek gruplan
devlet katki fonlarina zorunlu bir takim yatirimlar dayatmak istemekteler. Bu
durumda %25’lik havadan gelen servetimiz koti performansa ne kadar
dayanir? isin acgikcasi durum pek de parlak gozilkmiyor. Enflasyon (veya
benchmark yatinm getirisi ) simdiki seviyelerde (%10) seyretmesi
durumunda yillik % -1.6’lik bir negatif performans devlet katkisini tamamen
yok ediyor. Bu durumda devlet katkisi olmadan benchmark’a yatirim
yapsaydik ayni getiriyi elde edecektik. Bunun ekonomik anlami Devlet bize
degil, Fon vasitasiyla bagka bir yerlere katki yapmis oluyor. Yani biz stper
iletken bir madde olarak kullaniimis oluyoruz. Eger reel getiri 30 yil boyunca
ortalama %-1.6'den dusik olursa o zaman sadece devlet degil
bizim birikimlerimizde “katki” olmaya basliyor! Emeklilik fonlarinin amiral




gemileri olan Esnek Emeklilik fonlarinin ortalama yonetim Ucretlerinin %
1.72 oldugu bir ortamda fonun reel getiri getirmeden sadece benchmark
(enflasyon) kadar bir performans gdstermesi zaten bizim bu katki gérevini
Ustlenmemiz anlamindadir. Peki, emeklilik fonlarinin performanslari nedir?
surekli yillik %-1.6 koti performans gdsterilebilirler mi ? Bu konulari bagka
bir yazida inceleyece@iz, bu yazida sadece dinamikleri incelemekle
yetiniyoruz. Ancak gordigumuz gibi %25’lik katkinin erimesi igin az bir caba
yeterli oluyor.

Tabi benim gibi eskiden bu sisteme girmis ve 2014’ten sonra katki almaya
baslamis kisilerin_durumu daha degisik? Ornegin 10 sene asgari Ucret
katkisinda bulunmus (yaklasik 200.000 TL) birikimi olanlarin durumu ne?
Her ne kadar yeni katkilarindan %25 alsalar da Devlet katkisi bu durumda
servetlerinin sadece %25*1/10 = %2.5 kadari tutmakta. Dolayisiyla servet
artiglari 20 yil sonunda %17’de kalmakta. Onlar icin k6t performans esigi
yillik ortalama %21.0’e dismekte. Bu durumda var olan birikimlerin yonetimi
yeni katilimlardan daha dnemli olmakta.

Katki paylarinin yillar itibariyle
servete olusumuna katkisi
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BES'in ilk yillarinda servetin olusmasinda katki (birikim + devlet) paylari
agirlikl olurken zamanla agirlik portféy yonetiminin performansina kayiyor.
Yukaridaki tabloda gosterildigi gibi, ilk yillarda katki paylari servetin %90’
teskil ederken son yillara dogru servetin sadece %35’i katki paylari, geri
kalanini nemalar olusturmakta. Hayatta oldugu gibi burada da, finans
terimiyle “genclikte gelir tablosu, olgunlukta Bilan¢o” 6nemli oluyor.



