10 Nisan 2009 Tlrkiye

Hangi durumlarda yerkirenin diiz oldugu varsayilabilir?

Aristo’nun yeryiiziiniin diiz olmadigini iddia etmesi ile ¢ikan tartismalardan 2,000 yil sonra, benzer(!)
tartigmalar sirket ve vakiflar tarafindan aktiieryal degerlemeler icin “kazanc¢ egrisi” yaklagimina gecisin
gerekgeleri ile ilgili kararlar alinirken yapiimakta.

Gunumuzin ¢alkantil kosullarinda bu tartigma sadece kisith bir kesime hitap ediyor gibi goriinse bile,
getiri oranlarinin degistigi, sirketler yada vakiflar tarafindan caliganlara verilen emeklilik taahhiitlerinin
Hazine Miistesarligi denetimine tabi olacagi bu yeni donemde, kazanc egrisi yaklagimi dogru analizlerin
yapilabilmesi icin 6nemli faydalar saglayabilir. Bu yazida finansal varsayimlar belirlenirken kazang egrisi
kullanmanin olumlu ve olumsuz yanlari tartigilarak, bunlarin nerede dengelenebilecegi hakkinda fikirler
verilmektedir.

Giris - Aristo

Bir emeklilik plani tarafindan gelecekte saglanacak faydalarin buginki pesin degerini hesaplamak igin,
gelecekteki enflasyon orani ve yatinm getirileri gibi simdiden bilinmeyen finansal varsayimlarda bulunmak
gerekmektedir.

Aktlerler geleneksel olarak basitlestiriimis bir yaklasim ile gelecekteki tim yillar igin sabit enflasyon orani
varsayimini kullanirken, enflasyonla ilgili piyasa beklentileri asagidaki grafikte de gérildugl gibi yildan yila

degisiklik géstermektedir.
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Kaynak: 20 Subat2009, Hewitt Associates (ingiltere).
Not: Grafikteki bilgiler Ingiltere igin hazirlanmis olmakla birlikte kavramsal agidan Tirkiye igin de gecerlidir.

Yukaridaki grafikte enflasyon igin goriilen durum gelecekteki yatirim getirileri igin de gegerlidir.

Gelecekteki enflasyon ve yatirim getirileri igin kullanilan sabit oranlarin piyasada mevcut verilere uygun olarak
basitlestirilmis bir yaklasim oldugu agiktir; Ancak daha “hassas” varsayimlar kullaniimali midir?
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Kazang egrisi kullanmanin faydalari

Sabit oran yerine yildan yila degisen verilerin kullaniimasinin faydalarn asagida verilmistir:

- Daha ylksek “hassasiyet”. Calismalarimiz, kazang egrisi yaklasimi ile basitlestiriimis sabit oran
yaklasimindaki farkin ¢ok rahat %5-10 seviyelerine yaklasabilecegini gdstermektedir ve bu fark glinden giine
degismektedir.

- Yukumldltklerin yapisina bagl yatinm stratejileri (Liability Driven Investment-LDI) igin en iyi sonuglari vermesi.
Gelecekte yapilmasi beklenen &demelerin zamanlamasi ile varlik yatinmlarina ait getirilerin birbirleriyle
eslestirildigi planlarda (genellikle devlet tahvilibono), kazang egdrisi yaklasimi daha istikrarli sonuglar
vermektedir.

- Gelecekteki tutarliligi saglamak. Bazi sandik ve vakiflar su anda olmasa bile gelecekte, ylkimluliklerin
yapisina bagli yatirm (LDI) stratejilerini kullanacaklardir. Kazang egrisi yaklasiminin simdi kullaniimaya
baslanmasi, ileride bu stratejiye gecildiginde degerleme varsayimlarindaki degisiklikten kaynaklanacak
aclk/fazladan korunmayi saglayacaktir.

- Karar verme. Uzun vadeli risk alinmasi planlaniyorsa (6rnegin yillik gelir sigortasi), kazang egrisi yaklagimi
maliyet/fayda dengesi hakkinda daha dogru fikir saglayacaktir.

- Sirketin uluslararasi muhasebe dipnot/agiklamalarinda tutarliik. Tam dunyada sirketlerin uluslararasi
muhasebe dipnot/agiklamalarinda kazang egrisi yaklasiminin benimsenmesi giderek artmaktadir.
Basitlestirilmis yaklasim ne zaman faydalidir

Sadece 500 km yol katetmeniz gerekiyorsa yeryziniin diiz oldugunu varsayabilirsiniz, ayni sekilde enflasyon ve
yatinm getirisi gibi finansal varsayimlar icin sabit oran kullanilmasi bazi durumlarda kabul edilebilir. Kazang egrisi
kullanmamak igin nedenler:

- Sahte dogruluk. Belirsizligin ¢ok ylUksek oldugu durumlarda kazang egrisi kullanmak (6rnegin hisse senedi
agirlikli yatinm stratejisi izleniyor ise) dogru olmayabilir.

- Maliyet. Baslangigta tartisilarak anlasiimasi gereken ek karmasiklik ve maliyetlere neden olabilir.

- Genele uymak. Yakinda bir ddniim noktasina ulasilabilecek olsa da, su anda yapilan degerlemelerin
cogunlugu kazang egrisi kullaniimadan, basitlestirilmis yaklasim ile yapiimaktadir.

Mevcut emeklilik planlari icin yaklagimin belirlenmesi

- Plan varliklarinin geri dénlsu ile yapilacak fayda édemelerinin zamanlamasini eslestirmeye yénelik bir yatirnm
stratejisine gecis sdz konusu ise, kazang egrisi yaklasimini kullanmaya baslamak i¢in dogru zaman olabilir.

- Yakin gelecekte emeklilik plani ile ilgili herhangi bir risk alinmak istenmiyorsa, ve genel olarak kemerleri sitkma
yaklasimi benimseniyorsa, basitlestiriimis yaklasim ile sabit oran kullanmak simdilik daha iyi olabilir.

- Hangi yaklagsimin secildiginden bagimsiz olarak, yapilacak bir sonraki degerlemede vakif kurullari ve sirketler
tarafindan varsayimlarin tekrar gézden gegirilerek bu konuda bilin¢li bir kararin verilmesini 6neriyoruz.

Herhangi bir sorunuz olursa Hewitt Tiirkiye Aslihan Duymaz ile temasa gecebilirsiniz. (0 216 411 2656).
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