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YONETICi OZETi

Hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerin ortak sorunlarinin baginda
gelen sosyal giivenlik sorunu, 6zellikle son yillarda 6n plana ¢ikmaya baglamis ve
ilkeler cesitli reform politikalar1 benimseyerek sosyal giivenlik sistemlerindeki
aksakliklar1 giderme ve bu sistemi yeniden yapilandirma yolunda ciddi gelismeler
kaydetmislerdir. Ulkemizde de, aym kaygilarla hazirlanan 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile hem mevcut sosyal giivenlik
sisteminde ihtiya¢ duyulan reformun 6nemli bir adimi atilmig, hem de sermaye
piyasasindaki kurumsal yatirimer etkisinin artirilmasi i¢in yeni ve umut vadeden bir
asamaya gegilmistir.

Ancak; bireylerin, emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi amaciyla bugiinden yapacagi belirli ve diizenli katkilarin
emeklilik fonlarinda degerlendirilmesi esasina dayali olarak ¢alisan bu sisteminin
diizenleyici ve uygulayic1 taraflarinca oncelik verilmesi gereken nokta, iilke
ekonomisinin ve piyasalarin  gelismesi veya devlet hazinesine kaynak
yaratilmasindan ziyade, bu sisteme yalnizca emeklilik donemlerinde tatmin edici bir
gelir elde edebilmek amaciyla girmis olan kisilerin birikimlerinin bu amag
dogrultusunda yatirima yonlendirilmesinin saglanmasidir. Bu sart yerine getirildikten
sonra orta ve uzun vadede bu sistemden beklenen diger makroekonomik gelismelerin
elde edildigini gormek sasirtict olmayacaktir.

Ozel emeklilik fonlarmin ydnetiminde diinya uygulamalar incelendiginde
karsimiza basiretli yonetim ilkesine ve yatirim sinirlamalarma dayali iki temel
yaklagim ¢ikmaktadir. Her iki yaklagim da emeklilik fonlarinda biriken katkilarin
once glivenliginin saglanmasini, daha sonra da katilimcilarin emeklilik donemlerinde
elde etmeyi amagladiklar1 gelir i¢in yeterli bir diizeye ulasmasin1 amaglamakta olup,
gerek sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi, gerekse g¢esitli politik tercihler
cercevesinde gesitli tilkelerde farkli uygulama alanlari bulmustur.

Emeklilik yatirnm fonlarinin  diinyadaki son yirmi yillik ge¢misi
incelendiginde, basiretli yonetim ilkesine dayali yaklagimin benimsendigi iilkeler ile
yatirim sinirlamalarinin yaygin oldugu iilkelerin emeklilik fonlarinin yillik ortalama

reel getirileri arasinda basiretli yonetim ilkesi lehine yaklasik %4’liik bir fark ortaya



cikmaktadir. Boyle bir farkin, emeklilik doneminde elde edilecek gelirin lizerindeki
etkisi yadsinamaz boyuttadir.

Diger taraftan, sermaye piyasalarinin zayif ve seffafliktan uzak oldugu
durumlarda, emeklilik reformunun ilk asamalarinda bir takim yatirim
sinirlamalariin belirlenmesi kacinilmaz olmakla birlikte, s6z konusu sinirlamalar;
sistemin gerekleri ve bu fonlarin faaliyet gosterecegi piyasalarin ozellikleri ile
uyumlu olmali, sistemin gelisimi ve iilke ekonomisinin iyilesmesine paralel sekilde
gevsetilmeli ve uzun vadede tamamen ortadan kaldirilmalidir.

Yatirim sinirlamalarina dayali diizenlemelerden vazgegilip basiretlilik ilkesini
esas alan diizenlemelerin benimsenebilmesi iginse, vazgegilen her yatirim ilkesi igin,
sO6z konusu ilke ile kastedilen yatirim politikasinin, basiretlilik ilkesi ¢ergevesinde
nasil uygulanmas1 gerektigi agikca belirtilmelidir. Karar alma siiregleri ve portfoy
yonetim teknikleri ile araglarinin nasil kullanildigi, denetleyici birimler tarafindan
ayrintili olarak incelenmeli ve gerektigi gibi 6zen gostermedigi tespit edilen portfoy
yoneticileri ile emeklilik sirketlerine, kamuya ac¢iklamak suretiyle cesitli miieyyideler
uygulanmalidir.

Kamu bor¢lanma senetlerine yapilacak olan asgari yatirim orani ile ilgili
sinirlamalarin uzun vadede ortadan kaldirilmamasi ise, katilimcilarin elde ettigi
gelirin belirli bir kisminin devlet tarafindan toplanan vergilerle finanse edilecek
olmas1 nedeniyle bu sistemin devlet tarafindan sunulan dagitim esasina dayali sosyal
giivenlik sistemlerinden pek bir farkinin kalmamasi sonucunu doguracaktir.

Ote yandan, emeklilik fonlarmin idaresi ve portfoy yonetimi gdrevlerini
iistlenen kisi ve/veya kuruluslarin basiretlilik ilkesini esas alarak hareket etmeleri,
yurtdist deneyimler de gz oniinde bulundurularak kisa vadeli getiri pesinde kosmak,
portféyde c¢ok sik alim satim yapmak suretiyle kar elde etmeye calismak, yonettigi
fonu siirekli rakipleri ile karsilagtirmak suretiyle fonun gercek performans kriteri ile
arasindaki bag1 gdzden kagirmak gibi hatalara diismekten kaginmalar1 gerekmektedir.
Bu cercevede, emeklilik fonlarina 6zgii riskler de goz Oniinde bulundurularak
katilimcilara emeklilik donemlerinde minimum maliyet ve risk ile elde edilebilecek
maksimum getiriyi saglamak tizere akillica ve ayritili olarak tasarlanmig yatirim
politikalari/stratejileri belirlenerek diizenli araliklarla yapilacak gozden gecirmeler

sonucunda, gereken diizeltmeler yapilmalidir.
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GIRIS

Ulkemizde, bireysel emeklilik sisteminin diizenleyici otoriteleri olan Sermaye
Piyasas1t Kurulu ve T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan, sistemin dogru ve hatasiz
islemesinin saglanmasi amaciyla, ¢esitli kurallar ve uyulmasi gereken esaslar
belirlenmistir. Ne var ki, bu sistemin belkemigi olan emeklilik yatirim fonlarinin
isleyisi biiylik Olgiide, higbir ekonomik birim veya diizenleyici otoritenin tam
anlamiyla kontrol edemedigi ya da ¢ogu zaman 6ngéremedigi piyasa dinamiklerine
dayanmaktadir. Iste bu noktada, bireylerin birikimlerinin ydnlendirilecegi ve tiim bu
birikimlerin kaderini ellerinde tutan emeklilik yatirnrm fonlarimin iyi bir sekilde
yonetilmesi, sistemin giliven ve istikrar igerisinde ¢alismasi i¢in olmazsa olmaz bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cesitli tartismalarda bireysel emeklilik sisteminin gelecegi, genellikle
ekonomik ve siyasi yapida istikrarin saglanmasi, yeterli diizeyde vergi tesviklerinin
varlig1, sistemin taraflarinin  uzlagsma i¢inde olmasi gibi digsal faktorlere
baglanmaktadir. Siiphesiz, bu kosullarin yerine getirilmesi, Oncelikle sistemin
saglikli bir sekilde gelisimi i¢in gerekli olan talebin yaratilmasi igin sarttir. Ancak
bireysel emeklilik sistemine girmis olan katilimcilarin, sistemde uzun vadeli olarak
kalmalari, sistemin seffaflik ve giivenilirliginin zedelenmeden siirdiiriilmesine
baghdir.

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de, sosyal giivenlik ile ilgili sorunlarin
¢oziimiinde olduk¢a 6nemli bir rol oynamasi beklenen bireysel emeklilik sisteminin
esas amaci “bireylerin emeklilik donemlerinin finansmanina yonelik birikimlerinin
toplanmasi ve degerlendirilmesi” olarak Ozetlenmektedir. Ancak anilan amaca ek
olarak, iilke ekonomisinin gelismesine ve genel refah diizeyinin artmasina katkida
bulunmasi gibi ikincil ama aslinda olduk¢a onemli gorevlerin de yiiklendigi bu
sisteminin tim bu ihtiyaclar1 karsilayabilmesi igin sisteme yatirilan katkilarin
degisken piyasa kosullarinda etkin bir portfdy yonetimi ile yoOnetilmesinin
saglanmas1 gerekmektedir.

Emeklilik fonlarinin organizasyon yapilarinin diizenlenmesi, yonetimi,
vergilendirilmesi gibi konular s6z konusu oldugunda, bireylerin emeklilik
donemlerinde kullanacaklari ve bu donemin baslangicindan hemen Once almakta

olduklar1 maaslarinin yerine gegecek olan emeklilik gelirlerinin akibetinin bu



kurumlarin elinde oldugunun siirekli gz oOniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Gerek diizenleyici otoritelerin, gerekse emeklilik fonu kurucu veya ydneticilerinin
alacagi kararlarda en 6nemli belirleyici unsur, bu fonlarin katilimcilar i¢in en diisiik
maliyet ve risk ile elde edilebilecek en yiiksek geliri elde etmesini saglamak
olmalidur.

Ozel emeklilik sistemlerinin uygulamaya konulmasinda ve gelismesinde
taraflara diisen sorumluluklar; katilimecilarin ve/veya isverenlerin, katki paylarini
diizenli olarak ve belirlenen miktarlarda yatirmasi; emeklilik fonu kurucularinin,
fonlarin saglam bir organizasyon yapisi i¢inde diizenli isleyisini saglamasi; fon
yoneticilerinin emeklilik fonlarmmi katilimeilarin menfaatine olacak sekilde ve
mevzuata uygun olarak yonetmesi ve diizenleyici otoritelerin, sistemin isleyisini
stirekli olarak denetleyerek gerekli durumlarda iyilestirmeye yonelik tedbirler almasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu cergevede, bu calisma kapsaminda, emeklilik fonlarinin katilimcilarin
menfaatine olacak sekilde yonetilmesi i¢in hem portfoy yoneticileri hem de
diizenleyici otoriteler tarafindan dikkat edilmesi gereken hususlar ele alinmistir.
Calismada genel olarak emeklilik yatirim fonlari ile ilgili yOnetim esaslar
belirtilmekle beraber, iilkemizde uygulamaya konulan emeklilik sisteminin belirli
katki esasina dayali olarak isledigi g6z oniinde bulundurularak degerlendirmeler, aksi
belirtilmedikce, belirli katki esasina dayal1 olarak ¢alisan emeklilik fonlar1 agisindan
yapilmugtir.

Bu kapsamda calismanin birinci boliimiinde, oncelikle 6zel emeklilik
sistemlerinin sosyal giivenlik sistemleri i¢indeki yerinden hareketle tanim1 yapilmas,
daha sonra diinyada 6zel emeklilik uygulamalarindan bahsedilmistir. Boliimde son
olarak ise llkemizde uygulamaya gecilen bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim
sistemi, uygulamada gelinen asama gergevesinde kisaca tanitilmistir.

Caligmanin ikinci boliimii, emeklilik yatirim fonlarinin portfoylerinin
yonetimi ile ilgili yaklasimlara ayrilmistir. Bu cer¢evede bu bdliimde, emeklilik
fonlarinin yonetiminde basiretli yonetim ilkesi ve yatirim sinirlamalarini esas alan

yaklagimlara yer verilmistir.



Calismanin iiclinci boliimiinde, emeklilik yatirim fonlar1 yatirimcilarinin
kars1 karsiya oldugu riskler agiklanarak, bu fonlarin portfdy yonetiminde 6zellikli
durumlara deginilmistir.

Caligmanin dordiincii boliimii, Tirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminde
emeklilik yatirim fonlarmin yonetimi konusuna ayrilmistir. Bu kapsamda bu
boliimde, emeklilik yatiim fonlarinin  yonetimi ile ilgili olarak yapilan
diizenlemelere, emeklilik yatirim fonlar ile yatirim fonlar1 arasindaki farkliliklara,
emeklilik yatirnrm fonlarinin portfoylerine dahil edilebilecek yeni enstriimanlarin
ortaya ¢ikmasiin saglayabilecegi faydalara, bu fonlarin portfoylerinin yonetiminde
portfoy yoneticilerince dikkat edilmesi gereken hususlara ve bu konuda diizenleyici
otoritelerin almasi gereken tedbirlere yer verilmistir.

Sonug boliimiinde ise konu ile ilgili degerlendirmeler ve iilkemizde emeklilik

yatirim fonlarinin yonetimine iliskin oneriler yer almaktadir.

BIRINCI BOLUM
Ozel Emeklilik Sistemleri

1.1. Ozel Emeklilik Uygulamalarinin Sosyal Giivenlik Kavram I¢indeki Yeri!

Sosyal giivenlik kavrami, devletlerin uyguladiklar1 sosyal politikalarla,
toplumda yasayan bireyler arasinda ayrim gozetmeksizin, gelirin yeniden dagitilmasi
araciligiyla, ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin karsilanmasi suretiyle asgari bir
yasam standardi saglanmasi olarak tanimlanabilir. Ulkelerin gelismislik diizeyleri ne
olursa olsun, bireyler, kamu otoriteleri tarafindan olusturulmus sosyal giivenlik
sistemlerinden faydalanmaktadirlar. Ancak, gerek diinya niifusunun giderek
yaslanmasi sonucu gelecekte emekli olacaklarin sayisi artarken, dogum oraninin
azalmas1 sonucu mevcut emeklileri finanse edecek gen¢ niifusun azalmasi, gerekse
toplanan katki payr veya primlerin verimli bir sekilde degerlendirilememesi gibi
cesitli nedenlerle, devlet tarafindan sunulan sosyal giivenlik sistemleri islerligini
kaybetmis ve lilkeler sosyal giivenlik sistemlerini iyilestirme yolunda yeni arayislara

yonlenmek durumunda kalmiglardir.

! Calisma kapsaminda, “6zel emeklilik sistemi” ifadesi ile genel olarak diinyada sosyal giivenlik
sisteminin 2. ve 3. basamaklarinda yer alan ve farkli organizasyon yapisina sahip tiim emeklilik
sistemleri, “bireysel emeklilik sistemi” ifadesi ile de ililkemizde uygulanan 6zel emeklilik sistemi
kastedilmektedir.



Bu ve benzeri kaygilarla uygulanan sosyal giivenlik reformlar1 sonucunda,
diinyada genel olarak 3 basamakli sosyal giivenlik sistemlerinin olustugu
gorilmektedir. Birinci basamakta, devlet tarafindan saglanan, katilimin zorunlu
oldugu, gelirin yeniden dagitilmas: esasina gore, ¢alisanlardan toplanan primlerin,
ayni zaman dilimindeki emeklileri finanse etmek i¢in kullanildigi, dagitim esasina
dayali sosyal gilivenlik sistemleri yer almakta, 6zel emeklilik fonlar1 ise sosyal
giivenlik sisteminin ikinci ve ii¢iincii basamaklarinda karsimiza ¢ikmaktadir?. Ikinci
basamakta, igveren ve calisanlardan belirli esaslar dahilinde toplanan katkilarinin
igverenler tarafindan calisanlar1 yararina olusturulan fonlarda degerlendirilmesine
dayanan isveren bazli emeklilik sistemleri (occupational pension plans) bulunurken;
bireylerin, kendi emeklilik zamanlarindaki gelirlerini bugiinden yapacagi goniillii
katkilarla, (kimi zaman igverenlerin de katkilartyla) olusturma amaciyla diizenli
araliklarla yatinm yaptigi bireysel/6zel emeklilik sistemleri (personal/private
pension plans) 3. basamakta yer almaktadir.

Ozel emeklilik sistemleri, sosyal giivenlik sistemi iginde genis uygulama
alan1 buldugu iilkelerde, sosyal gilivenlik ile ilgili dengeleri niifusun yaslanmasina,
kaynaklarin verimsiz kullanilmasina, kisa vadeli ve politik uygulamalarin olumsuz
etkilerine kars1 korurken; bir yandan da, tasarruflarin artmasini tesvik edici 6zelligi
ile uzun vadeli kaynak yaratilmasina ve uzun vadede ekonomik biiyiimenin hizina
olumlu etkilerde bulunmaktadir®.

1.2. Diinya’da Ozel Emeklilik Uygulamalar*

Emeklilik yatirrm fonlar1 diinyada, sigorta sirketlerinden sonra ikinci biiyiik
kurumsal yatirnmei1 olarak gériilmektedir. Ozellikle 1980°li yillarin baslarindan
itibaren gelismekte olan birgok iilkede sosyal gilivenlik alaninda reformlar yapilarak
bu tlkelerdeki niifus yaslanmasi sorunu karsisinda yetersiz kalan mevcut sosyal
giivenlik sistemlerini desteklemek amaciyla 6zel emeklilik sistemleri olusturulmaya
baslanmis ve gegen yillar boyunca oldukg¢a 6nemli asamalar kaydedilmistir.

Emeklilik fonlari, diinyada ¢ok ¢esitli yasal diizenlemeler ¢ercevesinde, farkli

organizasyonlar seklinde Orgiitlenmistir. Bazi {ilkelerde bu fonlar, igverenler

2 Ancak Sili’de oldugu gibi, 6zel emeklilik fonlarinin sosyal giivenlik sisteminin birinci basamaginda
yer aldig1 6rnekler de mevcuttur.

3 Konu ile ilgili daha ayrmtih bilgi igin Bkz. (Davis. 1997)

4 Diinya’da 6zel emeklilik uygulamalar1 hakkinda ayrmtih bilgi icin Bkz. (Derelioglu. 2001),
(Ergenekon. 1998, 2001)



tarafindan kendi biinyelerinde olusturulmus halde karsimiza ¢ikarken, iilkemizde
oldugu gibi bazi iilkelerde de ayri bir finansal kurulus ¢atis1 altinda sunulmaktadir.
Yurtdis1 uygulamalarin iilke bazinda farklilastig1 bir diger nokta da 6zel emeklilik
sistemlerinin sosyal giivenlik sistemlerindeki yeri olmaktadir. Ozellikle, Almanya
gibi, devlet tarafindan sunulan emeklilik sistemlerinin saglam bir yapiya sahip
oldugu iilkelerde, 6zel emeklilik fonlari, goniillii olarak uygulanmakta ve toplam
emeklilik birikimleri i¢inde kiiglik bir pay sahibi olmaktadir. Ancak kimi {ilkelerde
ise, 0zel emeklilik fonlar1 sosyal giivenlik sistemlerinin belkemigi olarak goriilmekte
ve Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi zorunlu olarak uygulandig: 6rneklere de
rastlanmaktadir.

Asagidaki grafikte, cesitli iilkelerde emeklilik yatirim fonlarinin sahip oldugu
varliklarin toplam tutarlar1 ve fon varliklarinin s6z konusu tilkelerin gayri safi yurt i¢i
hasilasina oranlar1 gosterilmektedir. 2001 yili verilerine gore, ABD’de emeklilik
fonlarmin sahip oldugu varliklarin tutart yaklasik 6.667 milyar ABD dolar
biiyiikliigiine ulasmisken, Belcika, Fransa, italya gibi iilkelerde bu tutar nispeten
daha diisiik seviyelerde seyretmistir.

Sekil 1: Cesitli Ulkelerde Emeklilik Yatirum Fonu Varliklari ve GSYIH ye oranit (2001)°
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Kaynak: OECD (Japonya ve Ingiltere verileri 1996 yilina, Fransa verileri 2000 yilina aittir.)

5 ABD’de emeklilik fonlarmin toplam varlik biiyiikliigiiniin incelenen diger iilkelere gore oldukca
farklilik arz etmesi nedeniyle grafige dahil edilmemistir.




Yurtdisi uygulamalar incelendiginde, 6zel emeklilik sistemlerinin farkli
sekillerde olusturulabilen cesitli “emeklilik planlan®” araciligiyla isledigi
gorilmektedir. Emeklilik planlari, temelde 2 ana gruba ayrilmaktadir:

a) Emeklilik zamaninda alinacak gelirin baslangigta belli oldugu ve isveren
veya sponsor sirket tarafindan taahhiit edildigi, isveren ve/veya caligsan tarafindan
yapilan katkilarin bir fonda toplanarak yatirima yonlendirildigi “Belirli Fayda
Planlar1” (Defined Benefit Plans) ve

b) Emeklilikte elde edilecek gelir diizeyinin, katkilarin ne kadar basarili
sekilde yatirnma yonlendirildigine bagl olarak degistigi “Belirli Katki Planlar1”
(Defined Contribution Plans).

Her iki plan tirii de emeklilik fonlarimin idaresi ve portfoylerinin yonetimi
konularinda kendine has Ozellikleri haiz olmakla birlikte, s6z konusu farkliliklar
nedeniyle hem elestirilen hem de olumlu goriilen yanlari bulunmaktadir. Belirli fayda
esasina dayali fonlar, emeklilik doneminde elde edilecek gelirleri belirli sartlar
altinda garanti altina aliyorken, bu fonlarin baska kuruluslara transfer edilebilmesinin
mimkiin olmamasi ve aktiieryal hesaplamalara dayanmasi gibi nedenlerle
elestirilmekte; buna karsin belirli katki esasina dayali fonlar ise emeklilik gelirinin
yapilacak yatirimlar sonucu yeterli diizeye ulasamama riskinin tamamen yatirimcilar
tizerinde kalmasi nedeniyle bireyler tarafindan ¢ok fazla tercih edilmemektedir. Yine
de, diinyadaki 6zel emeklilik sistemleri uygulamalarinin bilyiik ¢ogunlugu belirli
fayda esasina dayali planlardan olugsmugsa da, 6zellikle son yillarda, belirli katki
esasina gore ¢alisan emeklilik planlarina egilim gozlenmektedir (OECD. 1997).

1.3. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik: Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkemizde, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak,
katilimcilara emeklilik doneminde ek gelir saglanarak refah diizeylerinin
yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin artirilmasi ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayali ve
belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi

ve denetlenmesi amaciyla “4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim

® Emeklilik plani, katilimcilarma emekli olduklarinda diizenli olarak emeklilik &demelerinin
yapilmasini saglamak amaciyla olusturulan ve plan katilimcilarinin haklari ve ytlikiimliiliikleri, yapilan
katkilarin ne sekilde degerlendirilecegi, emeklilik ddemelerinin hangi esaslara gore yapilacagi gibi
konular1 ayrintili olarak diizenleyen bir s6zlesme olarak tanimlanmaktadir (Derelioglu 2001:15).



Sistemi Kanunu” 07.04.2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak,
yayim tarihinden itibaren 6 ay sonra yiiriirliige girmistir.

Kanun ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemine Iliskin Mevzuat
kapsaminda; emeklilik sirketlerinin kurulus, c¢alisma, yoOnetim ve denetimine,
kisilerin BES’e katilma, sistemden ayrilma ve emeklilik kosullarina, emeklilik
yatirim  fonlarinin  kurulusuna, katkilarin bu fonlarda toplanmasma ve
degerlendirilmesine, aracilik hizmetlerine, kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamina
ve sistemin isleyisi ile ilgili diger hususlara yonelik diizenlemeler olusturulmustur.

Bu kapsamda BES, bireylerin Miistesarlik tarafindan onaylanan belirli katki
esasina dayali emeklilik planlar1 c¢ergevesinde yatiracaklart katki paylarinin, yine
Miistesarligin kurulus ve faaliyet izni verdigi emeklilik sirketlerince, SPK izni
cer¢evesinde kurulacak ve katilimcilara arz edilecek ve portfoy yonetim sirketlerince
yonetilecek emeklilik yatirnm fonlarinda her bir katilimct bazinda yatirima
yonlendirilmesi suretiyle, yasliliklarinda ve/veya aktif ¢alisma yasamlarinin sonunda,
sisteme en az 10 yil boyunca katki pay1 yatirmak ve 56 yasin1 doldurmus olmak
sartiyla, ek bir gelir elde etmelerine yonelik bir 6zel emeklilik sistemi olarak
islemektedir.

Haziran 2004 itibariyle bireysel emeklilik alaninda faaliyet gosteren 11 adet
emeklilik sirketi bulunmaktadir. S6z konusu sirketler tarafindan kurulmus ve bireysel
emeklilik planlar1 dahilinde katilimcilara sunulan 81 adet emeklilik yatirim fonu
bulunmaktadir’.

Bireysel emeklilik sisteminin faaliyete gecisinden bu yana heniiz ¢ok kisith
bir siire ge¢is olmasma karsin, sisteme olan talep oldukc¢a yiiksek diizeyde
seyretmektedir. 07.06.2004 tarihi itibariyle sisteme katilan kisi sayist 129.696,
emeklilik s6zlesmesi sayist ise 135.911 olarak gergeklesmistir. Ayni tarih itibariyle
toplanan 62,2 trilyon TL katki paymin yasal kesintiler yapildiktan sonra, 59 trilyon
TL’si fonlarda yatirima yonlendirilmis bulunmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminde,
10 yilda 2,8 milyon katilimct ve yaklasik 15 milyar USD fon birikimine ulasilmasi
hedeflenmektedir.

Ancak bu sistemden beklenen faydalarin gerceklesebilmesi icin ilk ve

olmazsa olmaz sart, sisteme katilacak yeterli sayida goniillii kisinin varligi, ikinci sart

7 S6z konusu fonlarin sirket ve tiir bazinda dagilimlarina www.spk.gov.tr adresinden ulasilabilir.


http://www.spk.gov.tr/

ise bu kisilerin sisteme girdikten sonra en az ilgili diizenlemelerde belirlenen sartlar
saglayana kadar sistemde kalmalarinin saglanmasidir. Burada da, bireylerin
katkilarinin yonlendirilecegi fonlarin gdsterecegi performansin 6nemi karsimiza

cikmaktadir.

IKINCI BOLUM
Emeklilik Yatirim Fonlarimin Yoénetimi ile Ilgili Diizenlemeler
2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portféy Yénetimi Ile Tlgili Yaklasimlar

Ozel emeklilik sistemlerinin olusturulmasinda karsimiza diizenlenmesi
gereken iki ana yapi cikmaktadir. Bunlardan biri 6zel emeklilik piyasasinin
diizenlenmesi (kimlerin bu piyasada faaliyet gosterebilecegi, emeklilik fonlarinin
kurulusu, idaresi vb) iken digeri ve bu ¢aligmanin asil odak noktasini olusturan konu
ise emeklilik fonlarinin portfoy yonetim esaslarinin diizenlenmesidir.

Finansal piyasalara devlet miidahaleleri, ancak bu piyasalarin etkin
isleyemedigi durumlarda hakli bir gerekceye dayandirilabilmektedir. Bu durumda da,
finansal piyasalarda islem yapan taraflarin karsi karsiya oldugu ¢ risk tiirii
belirleyici olmaktadir; ¢esitlendirmeyle elimine edilemeyen yatirnm riski olan
sistematik piyasa riski, asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanan sistematik olmayan
risk ve ahlaki risk. Emeklilik yatirim fonlarinin islem yaptigi finansal piyasalarda bu
risklerin 6nemli boyutlarda var oldugu, piyasalarin kirillgan bir yapiya sahip oldugu
ve heniiz gelisme asamasinda bulundugu durumlarda, sistemin isleyisi basiretli
yonetim ilkeleri gergevesinde diizenlenmis olsa da bazi kati® yatinm simirlamalart
getirilmesi kaginilmaz olmaktadir.

Emeklilik fonu portfoyleri ile ilgili diizenlemeler, her tilkedeki hiikiimetlerin,
emeklilik fonu kurucu ve yoneticilerinin ve emeklilik plan1 katilimcilarinin
menfaatleri arasindaki iliskinin sonucu olarak dogmaktadir. Bu yiizden, aslinda, her
tilke i¢in o iilkeye 6zel faktorlerin etkisiyle “terzi isi” denilebilecek yapida emeklilik
sistemleri olusturulmasi geregi ortaya ¢cikmistir. S6z konusu iilkeye 6zel faktorlerin
farklilig1 nedeniyle, emeklilik sistemleri ayni olan iki iilke bile bulmak neredeyse

imkansizdir.

8 Vittas (1998), dzellikle Latin Amerika iilkelerinde uygulanan yatirim sinirlamalarini, kokii Antik
Yunan’in acimasiz kurallariyla {inli hiikiimdar1 Draco’ya dayanan “Draconian Rules” terimi ile
adlandirmaktadir.



EYF’lerin portfoy yonetimlerinin sayisal bazi kriterlere bagli olarak mu,
yoksa davranigsal bir kalip olarak bigimlenmis olan basiretli yonetim ilkesi
gergevesinde mi diizenlenmesi gerektigi konusu emeklilik yatirnm fonlari ile ilgili
politika tartismalarindan biri olagelmistir. S6z konusu tartigsma, yatirim kararlarinin
verilmesinde devletin mi yoksa emeklilik fonunun yoneticilerinin mi etkili olacagi
konusu iizerinde odaklanmaktadir. Yurt disi uygulamalar incelendiginde, ABD,
Ingiltere, Irlanda, Kanada, Hollanda ve Avustralya gibi iilkelerde, portfoy
yoneticilerine agik¢a veya kapali olarak emeklilik fonu portféylerinin yatirimlarini
belirleme serbestisi taninmisken; Almanya, Belgika, Danimarka, Isveg, Isvicre gibi
tilkeler ile Latin Amerika tilkelerinde bu fonlarca yapilabilecek yatirimlarin bir takim
siirlamalarla sekillendigini gormekteyiz. Diger taraftan, bu iki yaklasim arasindaki
sinirin ¢ok belirgin olmadigi ve basiretli yonetim yaklagimini tercih eden ABD,
Ingiltere ve Kanada gibi kimi iilkelerde baz1 alanlarda yatirim sinirlamalar ile ilgili
diizenlemeler yapildig1 goze carpmakla birlikte®, Japonya gibi bazi iilkelerde de
mevcut yatirim sinirlamalart gevsetilerek, basiretli yonetim ilkesinin esas alindigi
diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir.

2001 yili verilerine gore, cesitli OECD {lkelerinde emeklilik yatirim
fonlarinin mevcut diizenlemeler cercevesinde sekillenen yatirimlarinin dagilimi
asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 2: Cesitli OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimi (2001)
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® Ogzellikle ingiltere ve Amerika’da isverenler tarafindan sunulan mesleki emeklilik planlarinda,
igveren sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapilmasi sinirlandirilmastir.



Emeklilik fonlarinin iilke ekonomisi, sosyal politikalarin uygulanmasi ve
finansal piyasalarin gelismesi konularinda sahip oldugu 6nem dikkate alindiginda, bu
fonlarin isleyislerini ve yatirimlarini diizenleyici bir kurallar biitiinliniin olmasi
kacinilmazdir. Ancak, s6z konusu etkilerin gerceklesebilmesi igin, bu
diizenlemelerden 6zellikle emeklilik fonlarinin yatirim yapabilecegi araglar ile ilgili
sinirlamalarin kapsami sinirli tutulmali ve bu fonlarin etkin bir i¢ kontrol sistemine
sahip olmalar1 tesvik edilmelidir.

2.1.1. Basiretli Yonetim ilkesi (Prudent Man Rule)

Basiretli yonetim ilkesi genel olarak “Emeklilik planmi katilimcilarinin
menfaatine olacak sekilde ve riskin dagitilmas: esasina gore yatirim yapilmasi”
seklinde tanimlanabildigi gibi (Derelioglu. 2001:33), “portféy yédneticisinin, fon
kaynaklarini kendi portfoyiinii yonetircesine basiret, dirayet, oOzen, ihtimam ve
dikkatle idare etmesi” olarak da tanimlanabilmektedir (Ergenekon. 2001:180). Bu
ilke sadece emeklilik fonlarinda degil, yatirrm fonu, ortakligi vb. sekilde olusmus
tiim kurumlarin yonetiminde 6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Emeklilik fonu portfdylerinin basiretli yonetim ilkesi ¢ercevesinde
yonetilmesi ABD’de 1974 yilinda ¢ikarilan “Calisanlarin Emeklilik Gelirlerinin
Giivenligi Yasasi”nda (ERISA) acikca belirtilmis, Ingiltere’de ise ilgili mevzuatta,
emeklilik fonu yoneticisinin, inangh miilkiyet esas1 ¢ercevesinde, portfoyiin yeterli
diizeyde ¢esitlendirilmesi i¢in gerekli tedbirleri almasi tesvik edilmistir.

Basiretli yonetim ilkesinin bir geregi olarak, 6zel emeklilik sistemlerinin
uygulandig: iilkelerde, emeklilik fonunun malvarligi, emeklilik planlarmin tiiriine
gore; yoneticiden, sponsor isverenlerden, kurucudan ya da saklayici kurulusun
malvarligindan ayr1 tutulmaktadir. Boylelikle, anilan kurumlarin finansal yapilarinda
meydana gelebilecek olumsuz gelismelerden, emeklilik fonlarindaki birikimlerin
etkilenmesinin 6niine gecilmektedir.

Emeklilik fonu portfoylerinin  yonetiminin basiretli yonetim ilkesi
cercevesinde portfdy yoneticilerine birakilmasi, ilk bakista bu kisilerin uymak
zorunda oldugu herhangi bir sinirlama olmamasindan dolay1r daha agresif portfoy
yonetimini tercih edebilecekleri ihtimalini akla getirmekle beraber, tam aksine boyle
bir ortamda, rakiplerinden daha diisiik bir performans sergilemeleri halinde,

miisterilerini kaybetme tehlikesiyle karst karsiya olan portfoy yoneticileri daha
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sagduyulu ve piyasadaki rakiplerinin yatirim kaliplarin1 gozetmek suretiyle pozisyon
almaktadirlar. Ancak basiretli yonetim ilkesi, bu ozelligiyle emeklilik fonlar
arasinda siirii psikolojisini'® tesvik etmesi nedeniyle elestirilir duruma gelmistir
(Vittas. 1998:3-5).

Her ne kadar basiretli yonetim ilkesi, yoneticilere, portfoy yatirimlari ile ilgili
ilkelerin hizla degistigi ve gelistigi ve mevcut diizenlemelerin ayn1 hizla
degistirilemedigi giiniimiizde, yatirim kararlarin1 almada ihtiya¢ duyduklar1 esnekligi
saglamaktaysa da, bu ilkenin ihlal edilip edilmediginin anlasilmasi ve bu konuda
gereken tedbirlerin alinmasi ¢ogu zaman ¢ok kolay olamayabilmektedir.

Basiretli yonetim ilkesinin en 6nemli 6zelligi, davranigsal bir olgu olmasidir.
Yani bu ilke, portfoy yoneticisinin yatirim kararlarinin sonucunda portfoyiin nasil bir
getiri elde ettiginden cok, bizatihi bu kararlarin verilme asamasiyla ilgilidir. Portfoy
yonetiminde basiretli davranilip davramilmadiginin tespiti i¢in, portfdy ydnetim
tekniklerinin ve araglarinin nasil kullanildig1 ve bununla ilgili kararlarin nasil alindig1
incelenmelidir.

Bu nedenle basiretli yonetim ilkesi, yatirim riskini emeklilik planlarin1 sunan
igveren sirketlerin iistlendigi belirli fayda planlar1 i¢in daha uygun goériinmektedir.
Yeterli diizeyde fonlanmis ve sponsor firmalar tarafindan gerektiginde destekleyici
katkilarin yapildig1 isveren bazli emeklilik planlarinin yonetimi daha serbest bir
diizenleme ortaminda yapilabilmektedir. Diger taraftan, yatirim riskini yatirimlari ve
portfoylerin performansmi izlemeye yetecek kadar bilgi birikimi ve deneyimi
olmayan yatirnmcilarin listlendigi belirli katki planlarinda ise, yine basiretlilik ilkesi
cercevesinde getirilecek ve sistemin gereklerine gore diizenli olarak iyilestirilecek
yatirim sinirlamalarinin daha basarili sonuglar dogurmasi beklenmektedir (Vittas.
1998:6).

2.1.2. Yatirim Simirlamalarina Dayal Diizenlemeler

Yatirim smirlamalarinin emeklilik fonu portfoylerinin sekillenmesindeki en
biiyliik etken oldugu iilkelerde, fon portfoylerinin risk diizeyini yiikseltebilecek
varliklara asir1 derecede yatirim yapilarak, fonlarda biriken emeklilik tasarruflarinin

giivenliginin tehlikeye diisiiriilmesinin engellenmesi amaclanmistir. Bu gercevede,

10 “Herding behaviour” olarak adlandirilan bu durumda, emeklilik fonlarinin portféyleri birbirlerinden
etkilenerek olusturulmakta ve sonugta benzer portfdy yapilarina sahip fonlar ortaya ¢ikmaktadir.
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gerek ilgili iilkenin sermaye piyasalariin gelismislik diizeyi gerekse c¢esitli politik
tercihler goz dniinde bulundurularak farkli sinirlamalar uygulama alani bulmustur??.

EYF’ler tarafindan menkul kiymetlere yatirnm yapilmasina iliskin
siirlamalar, bazen piyasa etkinliginin saglanmasi amaciyla diizenlenirken, bazen de
devletlerin borglanma gereklerinin karsilanmasi ya da sermaye piyasalarinda
kurumsal yatirimcilarin pay sahipliginin sinirlandirilmasi gibi amaglara hizmet etmek
tizere diizenlenebilmektedir. Ozellikle;
+ Fon yoneticilerinin yeterli bilgi ve deneyime sahip olmamasi ve bir takim
sinirlamalar araciligiyla bu birimlere yol gosterilmesinin gerekli olmasi,
+ Basiretlilik ilkesinin tam ve dogru bir sekilde uygulanmasim saglayacak
yasal diizenlemelerin ve denetim mekanizmalarinin yetersizligi,
+ Asgari gesitliligin saglanmasi; fon kurucularinin veya isverenlerin menkul
kiymetlerine yatirnmin smirlandirilmast igin getirilen smirlarin  portfoy
cesitliligini artirarak riskin azaltilmasinda 6nemli rol oynayabilecek olmasi,
+ Emeklilik fonu katilimcilarinin emekli olduklarinda elde edecekleri gelirin
cesitli kosullar altinda devlet tarafindan garanti ediliyor olmast
gibi durumlarda emeklilik yatirim fonlarinin portfoyleri ile ilgili olarak
getirilen smirlamalar hakli ¢ikarilmaktadir. Ayrica, 6zellikle emeklilik fonlarinin
zorunlu olarak uygulandig: iilkelerde devletin iizerine aldigi yiik nedeniyle, s6z
konusu fonlarin yonetimini, koyacagi kurallarla diizenlemek istemesi makul
karsilanmaktadir.

Emeklilik fonlarmin yatirim simirlamalari ile ilgili yurtdisi uygulamalar
incelendiginde genellikle;

+ Emeklilik fonu portfoylerine dahil edilebilecek varlik gruplari,

# Bir varlik grubunda yer alan menkul kiymetlere yapilabilecek maksimum
yatirim siniri,

+ Tek bir enstriimana yapilabilecek yatirimin orant,

+ Belirli fayda esasina dayali fonlarda, varlik ve yiikiimliiliiklerin vade ve/veya
stireleri ile para birimi agisindan uyumlastirilmast,

+ Finansal tiirev araglarin kullanimi

ile ilgili sinirlamalarla karsilagmaktay1z.

11 Bu galismamn 1 ve 2 no’lu eklerinde gesitli OECD iilkelerinde EYF’lerin yatirim yapabilecegi
alanlarla ilgili yatirim sinirlamalari tablo halinde verilmektedir.
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S6z konusu smirlamalar {lkelerin  biiyik ¢ogunlugunda, dogrudan
uygulanmakta, yani emeklilik fonlar1 mevcut sinirlarin  {izerinde yatirim
yapamamaktadirlar. Ancak Ingiltere, irlanda ve Avustralya gibi iilkelerde var olan
yatirim sinirlamalarinin uygulanmasi daha ¢ok dolayli yoldan yapilmaktadir. Soyle
ki, emeklilik fonlar1 maksimum sinirlarin {izerinde yatirim yapabilmekte, ancak bu
sinirlarin iizerinde portfoyde tutulan varliklar, fon yiikiimliiliikklerinin karsilanip
karsilanmadigint tespit etmek icin yapilan hesaplamalara dahil edilememektedir.
Ulkemizde ise, mevcut smirlamalarin dogrudan uygulanmasi yoluna gidilmis, ancak
piyasadaki asir1 fiyat hareketleri veya riichan haklarmin kullanilmasi gibi arizi
nedenlerle sinirlarin  agilmasi halinde, fon yoneticilerine portfoyii belirlenen
siirlamalara getirmeleri i¢in 30 isgiinliik bir slire taninmistir.

Ulkemizdeki gibi, yatirim yapilabilecek varliklarin smirlt oldugu ve varlik
dagiliminin fonlarin getirisindeki en 6énemli belirleyici unsur oldugu gelismekte olan
tilkelerde yatirim sinirlamalar1 araciligiyla ¢esitlendirmenin sinirlandirilmasi, portfoy
getirisi lizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Emeklilik fonunun yatirim
yapabilecegi varliklarla ilgili olarak getirilen yatirim sinirlamalari, etkin portfoy
simirinin - altinda  portfoyler olusturulmasina neden olarak beklenen getirilerde
dengesiz diisiisler yaratmakta ve bunun karsiliginda elde edilen portfoylerin daha
diisiik risk tasidigina dair kesin bir bulgu elde edilememektedir.

Asagidaki sekilde, 1984-1998 doneminde, emeklilik fonlarinin portfoy
yonetimlerinde basiretli yonetim ilkesini tercih eden {ilkeler ile bu fonlarin
yatirimlar lizerine ¢esitli sinirlamalar getirmis olan iilkelerdeki emeklilik yatirim

fonlarinin y1llik ortalama reel getirileri gosterilmektedir.

Sekil 3: Basiretli Yonetim Ilkesi ve Yatrum Swmirlamalart Uygulanan Ulkelerde Emeklilik
Fonlarinin Getirileri(1984-1998)
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Bu donemde, emeklilik fonlarinin yonetiminde basiretlilik ilkesini tercih eden
Irlanda, ABD, Ingiltere, Belgika ve Hollanda’da bu fonlarin ortalama yillik reel
getirisi %10,8 iken; yatinm smirlamalarima dayali diizenlemelerin bulundugu
Almanya, Danimarka ve Isvigre’de bu oran %6 olarak gerceklesmistir'?2. Emeklilik
fonlarmin donemsel getiri oranlarinin emeklilik doneminde elde edilecek birikim
tizerindeki kiimiilatif etkisinin biiyiikliigii g6z Oniinde bulunduruldugunda, aradaki
yaklagik %4’liikk farkin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirim sinirlamalari, oncelikle yatirimlarin giivenligini sonra da karliligini
temin etmek {izere olusturulmalidir. S6z konusu simirlamalar ile emeklilik fonlarinin,
piyasadaki en yiiksek getirileri elde etmeye ¢alisirken riskin dagitilmasini saglayacak
bir portfoy ¢esitliligini korumalarini saglamak amaglanmalidir. Bu ¢er¢evede yatirim
sinirlamalari, fonlar1 yonlendirici nitelikte olan minimum sinirlamalar1 degil gerekli
goriilen konularda bazi maksimum smirlar1 ortaya koymalidir. Fon portfoylerine
asgari zorunlu oranda bir yatirim aracinin, 6rnegin devlet tahvillerinin, alinmasinin
zorunlu tutulmasinin, yatirnm sinirlamalarinin portfoy ¢esitliligini artirma amaciyla
bagdasmayacag agiktir.

Sermaye piyasalarmin nitelikli varlik yonetiminden yoksun, zayif ve
seffafliktan uzak oldugu durumlarda ise, emeklilik reformunun ilk asamalarinda
portfoy smirlamalar1 gerekli olacaktir (Vittas. 1996:13). Ancak sistemin altyapisi
saglamlastik¢a ve taraflarin gorev ve sorumluluk bilincinin gelistik¢ce bu sinirlamalar
yerini yavas yavas daha liberal diizenlemelere birakmalidir. Yine de, yatirim
sinirlamalarina dayali diizenlemelerden vazgegilerek basiretlilik ilkesini esas alan
diizenlemelerin benimsenebilmesini teminen, vazgecilen (veya gevsetilen) her
yatirim 1ilkesi i¢in, s6z konusu ilke ile amaglanmis olan yatirim politikasinin
basiretlilik ilkesi cergevesinde nasil uygulanmasi gerektigi acik¢a belirtilmelidir.
Boylelikle, hem portfoy yoneticilerinin tercih edilen ilkeler dogrultusunda fonlari
yonetmeleri hem de diizenleyici otoritelerin s6z konusu ilkelere uyumu daha objektif
kriterlere gore denetlemesi miimkiin olacaktir.

Halen emeklilik fonlarinin portfoylerinin ¢esitli sinirlamalara tabi oldugu
Sili’deki portfoy sinirlamalari ile ilgili diizenlemelerdeki degisim, yatirim

sinirlamalarinin zaman ig¢inde sistemin gelisimine bagh olarak gézden gecirilmesi ve

12 85z konusu ortalamalar, iilkelerdeki fon biiyiikliikleriyle orantili olarak hesaplanmamustir.
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iyilestirilmesine iyi bir 6rnek olarak gosterilmektedir. Sili’deki emeklilik reformunun
baslangicinda emeklilik  fonlarimin  yOnetimini  oldukg¢a kisitlayan  yatirim
sinirlamalart  zaman iginde, sektoriin gelisimi dikkate alinarak gevsetilmistir.
Emeklilik reformunun basladigi 1981 yilinda, emeklilik yatirim fonlarinca yalniz
kamu ve 0Ozel sektor bor¢lanma araclart ile mevduata yatirim yapilmasina izin
verilmistir. Ilerleyen yillarda ise, bazi {ist smirlar getirilmek sartiyla 6nce 1985
yilinda hisse senetlerine, 1992 yilinda yabanci menkul kiymetlere ve 1995 yilinda da
vadeli islem ve opsiyonlara yatirim yapilmasi mimkiin hale getirilmistir. Ayrica,
1985 yilinda emeklilik fonlarinca hisse senetlerine fon varliklarinin %30’una kadar
yatirm yapilmasina izin veriliyorken, bu sinir, 1995 yilinda %37’ye ¢ikarilmistir.
Benzer sekilde, yabanci menkul kiymetlere yatirimin iist sinirt baglangicta %9 olarak
belirlenmisken, 1998’de bu oran %12 ye yiikseltilmistir.

2.1.2.1. Yerli Sermaye Piyasas1 Araclari ile Tlgili Stnirlamalar

Emeklilik fonlarmin yerli piyasalarda yapacagi yatirnmlarla ilgili olarak
getirilen siirlamalar icinde en fazla dikkat g¢ekenler, hisse senetleri ve devlet
tahvilleri ile ilgili olmaktadir. Fon portfoylerinde belirli bir sirketin, grubun veya
sektoriin hisse senetlerinde yogunlasilmasini ya da emeklilik fonu kurucular1 ya da
bunlarla iligkili sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasini miimkiin oldugunca
engellemek amaciyla hisse senetleri ile ilgili Gist limitler belirlenmekteyken, kamu
menkul kiymetlerine yapilmasi gereken yatirimlarin alt sinirinin belirlenmesinde ise
fon portfoylerinde tasman riskin asir1 yiikselmesinin Oniine gegebilmek kadar,
devletin bor¢lanma gereginin karsilanabilmesi i¢in kaynak yaratilmasia yonelik
uygulamalar da etkili olmaktadir.

Yatirim sinirlamalarina dayali diizenlemelerin, iilkelerin ekonomik ve Siyasi
istikrar durumu, piyasalarin gelismisligi, piyasa katilimcilarinin bilgi diizeyi gibi
cesitli konulara bagli olarak ortaya c¢ikan olumlu veya olumsuz yonleri
bulunmaktadir. S6z konusu sinirlamalar fon yonetimindeki deneyimsizlik ve risk
yonetim tekniklerinin yetersizligi sonucu emeklilik fonlarinin alabilecegi risk
diizeyinin smirlandirilmas1 ve boylelikle finansal piyasalarin kirilgan yapisinin
emeklilik reformunun siirekliligini riske atabilecek sonuglar dogurmasinin oniine
gecilmesini saglamak amaciyla getirilmis olsa da, bazi istenmeyen sonuglar1 da

beraberinde getirdigi goriilmektedir. Yatirnm sinirlamalarindan kaynaklanan ve
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portfoy getirilerinin olumsuz etkilenmesi sonucunu doguran gelismelerden en
Onemlileri agagida 6zetlenmektedir:

+ Portfoy cesitlendirilmesi smirlandirildigindan, sistematik olmayan piyasa
riski ortaya ¢ikmakta ve etkin portfoy sinirinin altinda portfoylere yatirim
yapilabilmektedir.

+ Portfoy yoneticileri, smirlamalarin iginde kalabilmek admna portfoyiin
yatirim politikasiyla uyusmayan varliklara yatirrm yapmak durumunda
kalabilmektedir.

+ Yatinm smirlamalarina iliskin diizenlemeler esnek degildir ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler ve ekonomik konjonktiirdeki iyilesmelere paralel
olarak hizli bir sekilde degistirilmeleri miimkiin olmamaktadir.

+ Ozel sektdr sermaye piyasast araglarma  yatirim  yapilmasinin
siirlandirilmasi, sermayenin tabana yayilmasini engellemekte ve sermaye
piyasasinin gelisimine ket vurmaktadir.
2.1.2.2. Yabanc1 Menkul Kiymetler ile ilgili Stnirlamalar
Yurt i¢i piyasalarin derinliginin yetersiz olusu, yabanci sermaye piyasalari

arasindaki artan entegrasyon, portfoy c¢esitlendirilmesinde ulasilan uluslararasi
geligsmeler, emeklilik fonlarindaki birikimlerin kimi tilkelerde ulusal piyasalara gore
olduk¢a fazla biiytikliiklere ulasmasi gibi nedenler, bu fonlarin portfoylerinde
yabanct menkul kiymet bulundurma ihtiyacini ortaya c¢ikaran etkenlerin basinda
gelmektedir.

Bu agidan Dbakildiginda, yatirim sinirlamalarinin - i¢inde, portfoy
cesitlendirilmesine belki de en fazla sekte vuran diizenleme, yabanci yatirimlarin
sinirlandirilmasidir. S6z konusu sinirlamalar, makroekonomik dengelerin korunmasi
icin sermaye akislarmin diizenlenmesi ya da yurt i¢i sermaye piyasalarinin
gelisiminin desteklenmesi gibi nedenler g6z 6niinde bulundurularak getirilmis olsa
da, portfoyiin yabanct menkul kiymetlere yatirim yapilarak ¢esitlendirilmesi, yurt i¢i
piyasalardaki menkul kiymetler arasindaki korelasyonun olumsuz etkilerini portfoye

yansitmayarak, daha iyi bir performans elde edilmesini saglayabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
Emeklilik Yatirnm Fonu Portfoylerinin Yonetimi

3.1. Kurumsal Yatirnmcilarda Portfoy Yonetimi

Gerek bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilar i¢in yatirim yapmanin en temel
amaci, portfoydeki varliklart en uygun sekilde cesitlendirmek suretiyle elde edilen
risk ve getiri arasindaki optimum dengeyi saglayarak, yatirim yapilan varliklardan
tatmin edici bir gelir elde etmektir. Bu kapsamda kurumsal yatirimcilarin alacagi
risk, yeterli geliri saglayacak; ancak gerektiginde o6deme giiciinii tehlikeye
diisirmeyecek bir diizeyde olmalidir. Kurumsal yatirimcilarin  portfoylerinin
yonetimi genel olarak, yatirm amaclarimin belirlenmesi, yatirim politikasinin
belirlenmesi, yatirim stratejisinin secilmesi, portfoye alinacak varliklarin segilmesi
ve portfoyiin performansinin  Olgiilerek  degerlendirilmesi  asamalarindan
olusmaktadir.

3.1.1. Yatirinm Amaglarimin Belirlenmesi

Portféy yonetimine baslanmadan 6nce, yonetilen portfoyiin yatirim amacinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii belirli fayda esasina dayali emeklilik fonlarinda
oldugu gibi, kurumsal yatirimcilardan bazilar1 belirli bir yikimliligi karsilama
amaciyla yatirnm yapmakta, yatirnm fonlari veya ortakliklari gibi bazi kurumsal
yatirimeilar ise, herhangi bir yiikiimliiliik altina girmeden yatirim yapmaktadirlar. Bu
ayrim, kurumsal yatirimcilarin hem yatirim yapacagi varliklarin ve yatirim
stratejisinin  se¢iminde hem de portfdy performansimin degerlendirilmesi igin
kullanilacak karsilastirma Gl¢iitiiniin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir.

3.1.2. Yatirim Politikasinin Belirlenmesi

Yatirnm politikasinin  belirlenmesi asamasi, varlik grubu se¢iminden
olugmaktadir ki, bu asamada da, yatirimer tercihleri, yasal diizenlemeler ile getirilen
sinirlamalar ve vergi diizenlemeleri belirleyici olmaktadir. Portfoy yonetiminin en
Oonemli asamasini varlik grubunun se¢imi olusturmaktadir.

3.1.3. Yatirim Stratejisinin Secilmesi

Portfoy yonetiminin liclinci asamasi, yatirnm amagclart ve politikasiyla
uyumlu bir yatirnm stratejisinin belirlenmesinden olusmaktadir. Stratejik varlik
dagilim1 olarak da adlandirilan bu asamada, portfdy yoneticisi, piyasa ile ilgili bilgi

ve Ongoriilerine bagli olarak aktif veya pasif yOnetim stratejilerinden birini
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secmektedir’®. Séz konusu stratejilerinin seciminde, segilen yontemdeki riskler ile
islem maliyetleri kadar, portfoylin aktif yonetilmesi halinde, pasif yonetim ile elde
edilecek gelirden daha fazla bir getiri elde etmenin zorluk derecesi de belirleyici rol
oynamaktadir.

3.1.4. Portfoye Alinacak Varhklarin Secilmesi

Portfoy yonetim stratejisinin belirlenmesini takiben, portféye dahil edilecek
menkul kiymetlerin se¢imine sira gelmektedir. Bu noktada yoneticiler, belirli bir risk
diizeyinde maksimum beklenen getiriye sahip veya belirli bir beklenen getiri diizeyi
icin  minimum risk diizeyine sahip olan etkin portfdyleri olusturmayi
amaclamaktadirlar. Elde edilen portfoylin igerdigi risk seviyesini degistirmeden
beklenen getiri orani artirilabiliyor veya beklenen getiri oran1 degistirilmeden taginan
risk azaltilabiliyorsa, yapilacak menkul kiymet secimleriyle etkin portfdy sinirinin
tizerinde bir portfoy elde edilmeye ¢aligilmalidir.

3.1.5. Portfoy Performansmin Olgiilerek Degerlendirilmesi

Portfdy performansinin Olclilmesi ve degerlendirilmesi ise portfoy
yonetiminin son asamasini olusturmaktadir. Aslinda, portfoy yonetiminin stirekliligi
g6z onilinde bulunduruldugunda, performans degerlendirmesi, portfoy yonetiminin
diger sayilan asamalarinda yapilmasi gereken degisiklikleri ortaya ¢ikaran bir kontrol
mekanizmasidir. Bu asama, portfoyiin belirli bir déonem igindeki performansinin
Olclilmesi ve oOnceden belirlenen bir karsilastirma Olgiitli ile karsilastirilarak
degerlendirilmesinden olugsmaktadir.
3.2. Emeklilik Yatirnm Fonlarinda Portféy Yénetiminin Onemi

3.2.1. Genel Olarak Emeklilik Fonu Portfoylerinin Yonetimi

“Emeklilik fonlar:i sadece sayilardan ibaret degildir. Emeklilik fonlari, ne hisse
senetleri ile sabit getirili menkul kiymetlerle; ne de ydneticiler, danigmanlar,
biirokratlar ~ veya idarecilerle ilgilidir.  Emeklilik  fonlari,  insanlarla
ilgilidir. ”(Mansfield, Cunningham ve Timothy, 1993:15)

18 Aktif portfoy yonetimi, piyasamn etkin olmadifi, dolayisiyla menkul kiymetlerin dogru
fiyatlanmadigin1 ve portfdy getirisinin siirekli alim satimlarla artirilabilecegini ileri siirerken, pasif
portfoy ydnetiminde, piyasanin etkin oldugunu ve fiyatlarin dogru oldugunu ve alim satimlarla
piyasanin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegini, elde edilse bile bunun ¢ok maliyetli olacagini ileri
stirmektedir.
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Bu oldukca duygusal sayilabilecek bakis agisi, aslinda bu fonlarin énemini
farkli bir agidan ortaya koymaktadir. Emeklilik yatirim fonlarimin varolus nedeni,
bireylerin emeklilik déonemlerinde ihtiyaglarii karsilayabilecek diizeyde gelir elde
edebilmelerini teminen, bugilinden yapacaklar1 tasarruflarini bu fonlar araciligiyla
degerlendirmelerinin saglanmasidir. Dolayisiyla, miinhasiran boyle bir amaca hizmet
etmek amaciyla kurulmus olan bu yapmin, kisilerin tasarruflarim
degerlendirebilecegi diger mevcut yatirim araclarindan farklilik arz etmesi, hatta
mevcut alternatiflere nazaran daha iistiin 6zelliklere sahip olmasi beklenmektedir.

Emeklilik fonlar1 bu 6zelliklerinin yaninda, aslinda birer sosyal fondur. Bu
fonlar bireylere miimkiin olan en az maliyetle daha iyi bir emeklilik donemi sunma
amacint direkt olarak sermaye piyasalarini etkileyecek olan olduk¢a Onemli
ekonomik ve finansal fonksiyonlar da iistlenerek yerine getirmektedirler (De Ryck.
1997:22).

Emeklilik fonlarmin yonetimi, katki paylarinin tahsilinden, portfoy
yonetimine, yapilan gider ve kesintilerin dagilim oranlarinin belirlenmesinden, takas-
saklama ve elde edilen emeklilik maasinin dagitilmasina kadar uzanabilecek genis
bir alana yayilmaktadir. S6z konusu asamalarla ilgili olarak diizenleyici otoriteler
tarafindan ayrmntili kurallarin belirlenmesinin nedeni, piyasa basarisizliklarinin bu
fonlar {izerindeki olumsuz etkilerini gidermek suretiyle, bu fonlardaki birikimlerin
giivenliginin saglanmasi ve yeterli bir diizeye ulagsmasini saglamaktir.

Tiim kurumsal yatirnmcilarda oldugu gibi, emeklilik fonlarmin da
odaklanmasi gereken portfOy yonetim unsurlari;

+ lyi dizayn edilmis bir organizasyon yapist ile deneyimli ve nitelikli personel,

+ Uygun yatirim politikalarinin belirlenmesi,

+ Belirlenen yatirim politikalarinin uygulanmasi ve

+ Portfoylerin performansinin ve tasidigi risklerin siirekli olarak gozden
gecirilmesi

olarak 6zetlenebilir.

3.2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinda Mevcut Riskler

Emeklilik fonlar ile ilgili olarak ortaya g¢ikabilecek riskler asagida kisaca
ozetlenmektedir. Hem belirli katki hem de belirli fayda esasina dayali fonlarda bu

riskler mevcut olup, ilkinde bu riskler tamamen yatirimci iizerinde kalirken,
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ikincisinde risklerden bazilarint emeklilik gelirini garanti eden kurum
istlenmektedir. Bu risklerden bazilari emeklilik fonlarinin islem yaptigi piyasalarin
isleyisinden ve yapisindan kaynaklanan ve dis miidahalelerle azaltilmasi miimkiin
olmayan riskler olarak karsimiza ¢ikarken, bazilari da sistemin isleyisi ve ilgili
diizenlemelerin basarili olup olmadigi konusu ile yakindan ilgili olmaktadir (Daykin.
2002:1-2).

Piyasa Riski: Emeklilik fonlarinin, portfoylerindeki varliklarin islem gordiigi
piyasalarda, belirli bir nedene bagli olarak veya olmayarak yasanabilecek ciddi fiyat
diisiislerinden olumsuz etkilenme riskidir.

Ekonomik Risk: Olumsuz ekonomik kosullar ve ekonomi yoOnetiminde
yapilan yanliglar yiizlinden, yiiksek enflasyon orani veya diisiik biiyiime hizi gibi
nedenlerle reel getiri oranlarinin diisme riskini ifade etmektedir.

Odememe Riski (Default Risk): Emeklilik fonunun yatirrm yaptig1 menkul
kiymetleri ihra¢ eden kurumlarin i¢inde bulundugu koétii finansal kosullar yiiziinden
yukiimliiliiklerini yerine getirememe riskidir.

Korunma Riski: Emeklilik fonu yoneticilerinin, opsiyon veya tiirev araglarda
riske kars1 1y1 korunmamis pozisyonlar agmast ya da katilimcilarin tercihleri ile
uyusmayan risk ve siire 6zelliklerine sahip enstriimanlara yatirim yapmasi halinde
olusabilecek risk tiiriidiir.

Yonetim Riski: Emeklilik fonu yoneticilerinin fon yonetiminde yeterli bilgi
ve deneyime sahip olmamasi veya yasal olmayan faaliyetlerde bulunmasinin ortaya
cikardigr risk tlirtidir.

Operasyonel Risk: Fon yoneticilerinin gerekli kontrolleri yeterli diizeyde
yapamamalar1 ya da bilgi-islem sistemlerinde yasanabilecek aksakliklar, dogal afetler
vb. nedenlerle bireylerin sahip oldugu birikimlerin ger¢ek degeri hakkindaki
bilgilerin kaybolmasi, katki paylarinin toplanmasi ve yatirima ydnlendirilmesinde
meydana gelebilecek yanligliklardan kaynaklanan risk tiiriidiir.

Faiz Oram Riski: Katilimcilarin hesaplarinda biriken paralarin1 emeklilige
hak kazanildiktan sonra yapacaklar1 bir yillik gelir sigortasi ¢ergcevesinde periyodik
donemler halinde almak istemeleri halinde, ellerine gegecek olan miktarin, o andaki

faiz orani ile yakindan iliskili olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan risk tiirtidiir.
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Yasama Riski: Emeklilik birikiminin periyodik donemlere yayilarak
cekilmesi halinde, ortalama yasam siiresinin uzamasi sebebiyle elde edilecek gelirin
etkilenmesi veya toplu para halinde g¢ekilmesinin miimkiin oldugu durumlarda ise,
bireylerin elde ettikleri paray1 kalan yasam siirelerine etkin bir sekilde dagitamamasi
halinde ortaya ¢ikacak risk tiiriidiir.

Iflas Riski: Emeklilik fonu kurucusu, sponsoru veya yoneticisinin iflas
etmesi halinde, mevcut planlarin yapisina gore farkli sonuglar doguracak risk
tirtdiir.

Gider Riski: Yonetim giderleri veya fon yoneticisinin aldigi iicretlerin
gereginden fazla olmasinin, katilimcilarin birikimleri iizerinde haksiz disiislere
neden olmas1 durumunda gergeklesen risk tiirtidiir.

Maliye Politikas: Riski: Devletin, emeklilik fonlarinin vergilendirilmesi ile
ilgili diizenlemelerde, birikimleri olumsuz etkileyecek diizenlemeler yapma
ihtimaline iligkin risktir.

Diizenleyici Otorite Riski: Diizenleyici otoritelerin, emeklilik fonu yonetim
sirketlerindeki problemleri zamaninda tespit ederek gerekli Onlemleri almamasi
durumunda bireylerin birikimlerinin zarara ugrama riskidir

Politik risk: Hiikiimetlerin, fon varliklarina el koymak, asgari katki paylarin
azaltmak, ya da yatirnmlar1 ekonomik sonuglarini gézetmeden sosyo-politik amaglar
dogrultusunda yonlendirmek suretiyle emeklilik sisteminin isleyisine miidahale
etmeleri halinde ortaya ¢ikabilecek risk tiirtidiir.

3.2.3. Emeklilik Fonu Portfoylerinin Yonetim Esaslar

3.2.3.1. Portféy Yonetiminde Varhk Dagihminin Onemi

Emeklilik fonu wvarliklarinin her tiirli istismardan uzak bir sekilde
yonetiminin saglanmasi i¢in 6n sart, kuskusuz kurumsal yonetim yapisinin ve
organizasyonun sistemin hatasiz ve aksama olmadan ilerlemesini saglayacak sekilde
olusturulmas1 ve bu yapinin saglikli bir sekilde islediginin siirekli olarak kontrol
edilmesidir.

Saglikli bir kurumsal yOnetim yapist icinde c¢alismasi gereken portfoy
yonetim biriminin en 6nemli gorevi ise, portfoylin i¢inde bulundugu risk diizeyine
gore maksimum getiriyi elde edecek yatirnm kararlarii almak ve ayni amag

dogrultusunda uygulamaktir. Yapilan arastirmalar, portfoy performansinin yaklasik
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%090°1lik bir kismini, belirlenen yatirim politikalarinin olusturdugunu gostermektedir.
Hatta ingiltere’de emeklilik yatirim fonlarinda, varlik tahsisi ile ilgili kararlarin
toplam elde edilen gelirin %99,5’ini olusturdugu tespit edilmistir (Blake. 2003a:8).
Bu durum, emeklilik fonu portfoylerinin, yatirim sinirlamalarina karsi ne kadar
duyarli oldugunu gdstermektedir.

Diizenleyici otoriteler, hisse senetleri ile bor¢lanma senetleri arasindaki
dagilimi belirleyecek sinirlamalart belirlemekle aslinda emeklilik fonu sektoriiniin
getiri oraninin ortalamasi tizerindeki sorumluluklart iistlenmektedirler. Calismanin
ikinci boliimiinde de belirtilen ve bircok iilkede, hisse senetleri, devlet tahvilleri,
yabanct menkul kiymetler ve diger yatirim araglarina yapilacak yatirimlarla ilgili
olarak emeklilik fonlarimin tabi oldugu smirlamalarin s6z konusu fonlarin yatirim
kararlarinin alinmasinda, oldukca kisitlayici bir rol oynadigi, dolayisiyla bu fonlarin
performanslarini da dogrudan etkiledigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

3.2.3.2. Portfoy Yonetiminde Yatirim Stratejisinin Onemi

Emeklilik fonlarinin yonetilmesinde varlik tahsisi ve menkul kiymet
seciminde siklikla one siirtilen 6zellik, bu fonlarin uzun vadeli yatirimeilar oldugu ve
dolayisiyla uzun vadeli yatirnm araclarina yonelmesi gerektigidir. Bu 6zellik
emeklilik fonlar1 i¢in biiyiik 6l¢iide gecerli olsa da, yatirim kararlar1 alinirken ya da
yeni stratejiler belirlenirken, bu fonlarin da belirli bir siire sonunda emeklilik
O0demelerini gerceklestirmek durumunda kalacagi ve aslinda emekli olma hakkini
kazanmaya yakin fon katilimcilarmin bulundugu fonlarm tamamiyla uzun vadeli
enstriimanlara yonelmesinin dogru olmayacagi unutulmamalidir.

Diger taraftan, 1980’lerin sonunda 6zellikle Ingiltere ve ABD’deki emeklilik
fonlarmin yoneticileri, fonlarin yOnetiminde kisa vadeli stratejiler {izerinde
yogunlagsmakla suclanmislardir (Blake. 1995:345). Emeklilik fonlarinin ¢ok fazla
spekiilatif islemlerde bulunmasi ve agir1 alim satim yapmasi, bu fonlar1 uzun vadeli
yatirim stratejilerinden uzaklastirmis ve Ozellikle belirli fayda esasina dayal
planlarda fon varliklarinin yiikiimliilikklerini kargilayamama riskinin ortaya ¢ikmasi,
bu fonlarin portfdy yoneticilerinin, kisa vadeli getiriler pesinde kosmalarinin
arkasinda yatan neden olmustur. Bu durum o kadar ciddi boyutlara ulasmistir ki,
1989’da ABD’de “Asirt Alim-Satim ve Spekiilasyon Yasasi” (Excessive Churning
and Speculation Act) ¢ikarilmis ve bu tiir islemlerin, emeklilik fonlarinin kisa vadede
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elde ettikleri kazanclar1 vergilendirmek suretiyle cezalandirilmasi yoluna gidilmistir.
Boyle bir uygulama oldukca sert goriinse de, emeklilik fonlarinin hem kendi
gelecekleri hem de sermaye piyasasinin istikrarinin korunmasi i¢in uzun vadeli
yatirim stratejileri belirlemelerinin ve bunlar1 uygulamalarinin ne derece 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2.3.3. Emeklilik Yatirim Fonu Portfoylerinde Yabanci Menkul

Kiymetlerin Yeri

Yabancit menkul kiymetlere yatirim yapilmasinin kisitlanmadigi durumlarda,
bu enstriimanlara yatirim yapilmast suretiyle portfoyiin uluslararasi boyutta
cesitlendirilmesinin  saglanmasi, portfoy getirilerini artirict rol oynayacaktir.
Ozellikle fon biiyiikliiklerinin yerel piyasalarda islem yapabilmek icin fazla biiyiik
oldugu, yani bu fonlar tarafindan yapilacak islemlerin fiyatlar1 etkileyebilmesinin
miimkiin oldugu durumlarda, yabanci menkul kiymetlere yatirim yapmak yerinde bir
tercih olmaktadir (Vittas. 1996:8). Boylelikle hem yatirim riski hem de doviz kuru
riski azaltilmis olmaktadir.

Ancak yine de, iilkemizde oldugu gibi doviz kurlarinin beklenmedik sekilde
ve kontrol dis1 olarak artip/azalma olasiliginin yiiksek oldugu iilkelerde yurtdisi
piyasalara yatirim yapmak ve bu yatirimlar takip etmek oldukga bilgili ve deneyimli
yoneticileri gerektirmektedir. Bunu teminen portfoy yonetim sirketlerinde yabanci
menkul kiymetlerle ilgili ayr1 portfoy yoneticileri istihdam edilmeli, buna karsilik,
emeklilik fonunun gozetimini ve denetimini yapan birimlerde de konu hakkinda
yeteri kadar bilgi sahibi kisiler bulundurulmalidir.

Diger taraftan, yabanct menkul kiymetlere emeklilik fonlarinca yatirim
yapilmasi, mutlaka belirli oranlarda sinirlandirilmalidir ki, bu fonlar tarafindan yurt
ici sermaye piyasalarina yapilmasi beklenen katkilarin, yurtdisina asirt kaynak
aktarimi ile zarar gérmesinin Oniine gecilmesi saglanabilsin.

3.2.3.4. Emeklilik Fonlarinin Yonetiminde Belirli Fayda — Belirli Katka

Esas1 Ayrimi

Belirli fayda esasina dayali emeklilik fonlarinin yonetimi bircok aktiieryal
hesaplamalara dayanmakta, ancak sahip oldugu karmasik yapiya karsin ¢alisanlarca
emeklilikte ellerine gegecek gelir diizeyinin bilinmesi bu planlarin en avantajli yaninm

teskil etmektedir. Bu fonlarda, varlik-yiikiimliiliik dengesinin bozulmasi halinde, tiim
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risk planda belirtilen ve emeklilik 6demelerini garanti altina alan isveren veya
garantOr sirket lizerinde olmaktadir.

Belirli katki esasmna dayali emeklilik fonlarinda ise her katilimci, yatirdigi
birikimler ve bu birikimlerin getirisi 6l¢iisiinde emeklilik geliri elde etmektedir.
Fonlarin getirileriyle ilgili tiim riskin katilimcilarin {izerinde olmasi nedeniyle bu
kisilerin sisteme girmelerinden dnce risk ve getiri tercihleri arastirilmakta ve bunlara
uygun olarak degisik risk-getiri diizeylerinde farkli portfdylere yatirim yapma imkani
sunulmaktadir. Bu durumda da ozellikle belirli katki esasina dayali emeklilik
sistemlerinde, fonlarin yonetimi en 6dnemli unsur olarak karsimiza ¢ikmakta ve fon
yonetiminden kaynaklanan farkliliklardan dolay1 ayn1 miktar ve siklikta prim 6deyen
katilmcilarin elde ettikleri getiriler farklilasabilmektedir. Bu da séz konusu
emeklilik fonlarmin yonetimi ile ilgilenen kuruluslarin ¢alistiklar1 ortamin rekabetgi
yapisini koriiklemektedir.

Belirli katki planlarinda, emeklilik gelirinin beklenen diizeyden daha agagida
olmasi riskini katilimcilar {istlenirken, belirli fayda planlarinda emeklilik geliri
garanti altinda oldugundan, yonetim performansinin disiikliiglinden kaynaklanacak
riskler garantor sirketin tizerinde kalmakta, hedeflenen gelirin iistiinde elde edilen
getiriler ise yine garantor sirket tarafindan kullanilmaktadir. Bagka bir agidan
bakildiginda, her iki planda da riski, yatirim kararini veren taraflar tistlenmektedir.
Bu kapsamda, her iki plan yatirnmlari i¢in biiylik 6l¢iide aymi finansal kurallarin
gecerli olacagi; ancak fonlarin ydnetiminin katilimcilarin risk anlayis1 ve hedefler
gibi baz1 unsurlar agisindan farklilagabilecegi g6z onilinde bulundurulmalidir.

Belirli fayda planlari, yatirim riskini farkli yaslarda ve farkli yasam siiresine
sahip ¢ok sayida kisiden olusan bir havuzda topladigindan bu planlarin daha fazla
risk almasi beklenirken, ABD’de belirli katki planlarinin hisse senetlerine ve yabanci
menkul kiymetlere, belirli fayda planlarindan daha fazla yatinm yaptig
gozlenmektedir.

Ayrica, belirli fayda planlarinda oldugu gibi varliklar: bir havuzda toplamak,
yonetim tcretlerini, ¢ok sayida yonetici takimlar1 olusturmak durumunda olan belirli
katki planlarindan daha diisiik bir seviyede tutmaktadir. Buna karsilik belirli katki
planlari, bireylere almak istedikleri risk diizeyine gore portfoylerini ayarlamalarina

ve planlarmin tiim kazang ve kayiplarina ortak olmalarina olanak saglamaktadir.
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Hem belirli katki hem de belirli fayda planlari, yatirim politikalarini
belirlemek ve varliklarini degisik araglar arasinda dagitmak zorundadirlar. Ancak
belirli katki esasina dayali emeklilik fonlarinin performans kriterleri portfoy
yoneticilerince belirlenen karsilastirma oOlgiitii iken, belirli fayda esasina dayali
emeklilik fonlarinda karsilagtirma oOlgiitiiniin  yan1 sira tizerinde daha Onemle
durulmasi gereken performans kriteri, fonun sahip oldugu varliklarin, ilerideki
yiikiimliiliiklerini karsilama orani olmaktadir.

Ayrica belirli katki planlarinda, yoneticilerin veya fon kurucularinin
minimum getiriyi garanti etme gibi zorunluluklarinin olmadigi durumlarda, belirli
fayda planlarinin karsi karsiya oldugu en onemli risk faktorlerinden bir olan fonun
geri 6deyememe riski bulunmamaktadir. S6z konusu riskin minimum seviyede
tutulabilmesi icin, belirli fayda esasina dayali fonlarda, cesitli riskten korunma
stratejileri uygulanmasi gerekmektedir.

Yukarida belirtilenler 1s18inda, hem belirli katki1 hem de belirli faydaya dayali
planlarin gerek yonetiminde gerekse diizenlenmesinde dogru politikalarin
belirlenmesi, bireylerin elde edecekleri emeklilik gelirleri iizerinde dogrudan etki
sahibi olacaktir.

3.2.3.5. Emeklilik Yatirim Fonu Portfoy Yénetimi icin Bir Ornek:

Merkez Bankalarinin Rezerv Yonetimi

Ozellikle belirli fayda esasma dayali emeklilik fonlarinimn portfdy ydnetimi
bazi1 acilardan merkez bankasi rezervlerinin yoOnetimine benzetilmektedir
(Muralidhar. 2001:24). Bilindigi {izere, merkez bankalarinin rezervleri yerel para
biriminin degerinin doviz karsisinda korunmasi, ya da ithalat veya bor¢ ddemeleri
icin doviz tahsis edilmesi gibi amaglara hizmet etmek iizere tutulmaktadir.
Dolayisiyla, rezervlerin yonetimi ile gorevli birimin amaci, séz konusu paranin
giivenli ve likit enstriimanlara yatirilmasin1 temin etmektir. Ancak, rezerv miktari
onceden belirlenen bir seviyenin altina distiigiinde, rezervlerin artirilmasi
gerekmektedir.

Ayrica, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 genellikle uzun
vadeli bor¢lanma egiliminde olmakta, bu da bor¢lanma faiz orani ile yatirim yapilan
faiz orani arasinda olumsuz bir farkliliga ve uzun vadeli bor¢lanma ile kisa vadeli

yatirim arasinda bir siire (duration) uyusmazlhigina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
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merkez bankalari, bir yandan borglanmanin zamanlamasini, siiresini ve miktarini
diger yandan da, rezerv havuzunun biiyiikliigiinii ve yatirim stratejisini optimize
etmeye ¢alismak durumundadirlar.

Benzer sekilde, emeklilik yatirim fonlar1 da, belirli bir siire sonunda
yapmalar1 gereken emeklilik 6demelerini, biinyelerinde biriken katki paylarini
varliklar ile yiikiimliiliiklerin vade, miktar ve siire agisindan uyumunu gozeterek
yatirima yonlendirmek suretiyle saglamay1 amaclamaktadirlar.

Merkez bankalar1 rezervlerinin emeklilik yatirim fonlarma benzer
yonlerinden biri de, merkez bankalarinin altina yatirnm yapma zorunlulugu, hisse
senetlerine yatirim yapma yasagi gibi siki yatirim siirlamalarina sahip olmalaridir.
Bu da emeklilik fonlarinda oldugu gibi birikimlerin yonetimini ve optimum

karsilastirma olciitii se¢imini oldukca zor hale getirmektedir.

DORDUNCU BOLUM
Tiirkiye’de Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Yonetimi
4.1. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Portfoy Yonetimlerinin Diizenlenmesi

Ulkemizde uygulanmaya baslanan bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik
fonlarmin isleyisi ile ilgili olarak hem portfoy yoneticilerince basiretlilik ilkesi
cercevesinde uyulmasi gereken bazi sorumluluklar belirlenmis, hem de fon
portfdylerinin yonetiminde dikkate alinmasi gereken bir takim yatirim sinirlamalart
getirilmistir. Ayrica, emeklilik sirketlerince katilimcilara sunulabilecek fon tiirleri de
tahdidi olmamak kaydiyla ve piyasayr yonlendirmek adima SPK tarafindan
belirlenmistir. Bdylelikle belirli  bir tiirde kurulan fonlarin portféylerinin
yonetiminde, s6z konusu fon tiirliniin tamiminda yer alan smirlamalara uymak
zorunlu hale gelmistir.

Diger taraftan, emeklilik yatirim fonlarmin yapacaklar1 yatirnmlarla ilgili
uyulmasi gereken bu esaslar disinda bir de katki paylariin yatirima yonlendirilmesi
sirasinda devlet bor¢lanma senetleri ve yabanci sermaye piyasasi araglar ile ilgili
olarak belirlenmis olan ve katilimcilarin serbestce tercih yapmalarinin 6niine gecen

diizenlemeler bulunmaktadir.
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4.1.1. Basiretli Yonetim Esasina Dayal Diizenlemeler

SPK’nin Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmeliginde, emeklilik yatirnm fonu, “Emeklilik sirketleri
tarafindan emeklilik sozlesmesi ¢ercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, rviskin dagitilmasi ve inan¢h miilkiyet
esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligi” olarak tanimlanmistir.
Tanimda gegen “riskin dagitilmasi” ve “inang¢li miilkiyet” esaslari, basiretli yonetim
ilkesi ile bagdasan uygulamalardir. Ayrica, emeklilik fonlarinin bu ilkeler
dogrultusunda yonetilmesini teminen, her fon ic¢in fonun faaliyetlerinin ve
etkinliginin, idari konulara ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda elde
edilebilirliginin  saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata, emeklilik
sOzlesmesine, fon igtiiziigline ve izahnameye uygun yliriitiilmesini, hata, hile ve
usulsiizliiklerin 6nlenmesini ve tespitini, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz
olmasini ve finansal bilgilerin dogru ve giivenilir olarak zamaninda hazirlanmasini
temin etmek amaciyla uygulanmasi gereken esas ve usullerin belirlenecegi bir i¢
kontrol mekanizmasinin olusturulmasi ve i¢ kontrol ile ilgili esas ve usullere uygun
davranilip davranilmadiginin ise fon denetcileri tarafindan denetlenmesi
Ongorilmiistiir.

Emeklilik fonlarinin portfoylerinin yonetimi ile ilgili olarak ise, portfoy
yOneticisinin, yonettigi her fonun ¢ikarimi ayr1 ayr1 gézetmek, yatirim kararlarinda
objektif belgelere dayanmak, fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zeni ve basireti
gostermek ve islemleri zaman ve fiyat agisindan en uygun sekilde gerceklestirmek
zorunda oldugu 6zellikle belirtilmistir.

Anilan diizenlemeler, emeklilik fonlarmin basiretli yonetim ilkeleri
cercevesinde yonetilmesini saglamak adina oldukg¢a kapsamli olarak ele alinmistir.
Bu ilkelere aykiriligin olusmasi halinde, hem emeklilik fonu kurucularinin hem de
SPK’nin, portfdy yoneticilerinin degistirilmesini talep etme hakki bulunmaktadir.
Ancak, olduk¢a siibjektif kriterlere dayanmasi nedeniyle, bu ilkelerin fon
yoneticilerince ihlal edildiginin tespiti ve ispati ¢ok kolay olmamaktadir. Kaldi ki,

mevcut emeklilik sirketlerinin hemen hemen hepsi, kurucusu bulundugu fonlarin
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yonetimi i¢in, i¢inde bulunduklar1 gruba ait olan portfdy yonetim sirketleri ile
anlasmis durumdadir.**

Bu sartlar altinda, emeklilik sirketleri tarafindan portfoy yonetim sirketinin
performans degerlendirmesinin bagimsiz bir sekilde yapilmasi ¢ok miimkiin
goriinmemektedir. Bu durumda SPK tarafindan, gerek yilda en az bir defa diizenli
olarak yapilacak olan denetimlerde, gerekse gézetim faaliyetleri sonucunda gerekli
tedbirleri almadigi tespit edilen emeklilik sirketleri ile basiretlilik ilkesine aykiri
hareket eden portfoy yonetim sirketlerine ¢esitli miieyyideler uygulanmalidir.

4.1.2. Yatirim Simirlamalar1 Esasina Dayal Diizenlemeler

Emeklilik yatirnm fonlar1 ile ilgili olarak belirlenmis olan yatirim
sinirlamalarini; fonlarin portfoylerine dahil edilebilecek varliklarla ilgili olarak
getirilen sinirlamalar ve katilimcilarin sisteme yatirmis olduklar1 katki paylarinin bu
fonlarda yatirima yonlendirilmesi ile ilgili sinirlamalar olmak {izere iki ana baglik
altinda incelemek miimkiindiir.

4.1.2.1. Fon Portféyleri ile Ilgili Sinirlamalar

EYF Yonetmeliginde, bu fonlarin izahnamelerinde belirtilecek portfoy
yonetim stratejilerine uygun olarak kurulabilecegi, ancak fonun unvaninda belirli bir
varlik grubuna, sektore, sektorlere, iilke ya da cografi bolgeye yatirim yaptig
izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fonlarin, varliklarinin en az %80’ini s6z
konusu varlik grubu, sektor ya da sektorlere ait veya fon unvaninda gecen iilke ya da
cografi bolgeye ait varliklardan olusmak zorunda oldugu belirtilmis ve SPK’nin
10.05.2002 tarih ve 22/646 sayili karar1®® ile de bu sekilde kurulabilecek jenerik fon
tiirleri belirlenmistir.

Emeklilik yatirnrm fonu yoneticilerinin bu fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
karsilastiklar: ilk smirlama, unvanlarinda yer alan varlik grubuna portfdy degerinin
en az %80’1 oraninda yatirm yapma zorunlulugudur. Boylelikle, bu fonlarin
yonetimi i¢in varlik grubu dagiliminin belirlenmesi agamasi s6z konusu olmamakta,
portfdy yonetiminin biiylik bir kismin1 menkul kiymetlerin se¢imi olusturmaktadir.

Bu diizenleme ile aslinda her bir EYF’nin aslinda bir varlik grubu olarak algilanmasi

14 Emeklilik sirketlerinin kurucusu oldugu fonlarm portfdylerinin yonetimi i¢in sdzlesme imzaladiklar
portfoy yonetim sirketlerini gdsteren tablo ¢alismanin 3 no’lu ekinde yer almaktadir.
15 Anilan kararm ayrintilarina, www.spk.gov.tr adresinden ulasilabilir.
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ve yatirilan katki paylarinin s6z konusu fonlarin karmasindan olusan planlar
araciligiyla yonetilmesi amacglanmaistir.

Bu esaslar dahilinde kurulan fonlarin portféyleri ile ilgili olarak ise oldukca
kat1 sinirlamalar getirilmistir'®. Bu smirlamalarm arkasinda yatan en biiyiik dayanak
ise, portfoylerin tasidigi riskin, portfoyli miimkiin oldugunca c¢esitlendirerek
azaltilmaya calisilmasidir. Ancak, daha 6nce de deginildigi gibi, bu smirlamalar
portfdylerin gesitlendirilmesini sagladigi halde kimi zaman, sinirlar ihlal etmemek
adina tasian riskleri de artirabilmektedir?’.

Emeklilik fonlarinin, hisse senetlerini satin aldiklar ortakliklarin herhangi bir
sekilde yonetimlerine katilma amaci giidemeyeceklerine ve yonetimde temsil
edilemeyeceklerine iliskin diizenleme ise, 6zellikle yurtdisinda, kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmesi ve uygulanmasinda ©6nemli rolii bulunan kurumsal
yatirimcilardan olan emeklilik fonlarmin bu fonksiyonunu yerine getirmesini
engellenmis durumdadir.

Tiirev araglarin emeklilik fonlarinda kullanimu ile ilgili olarak ise emeklilik
fonlarmin riskten korunma amagli olarak, portfoylerinde vadeli islemlere taraf
olabilecekleri diizenlenmistir. Ancak, 6zellikle vadeli islemler borsasinin faaliyete
gecmesiyle artacagi diisiiniilen bu tarz islemlerin emeklilik fonu portfGylerinde
kullanimu ile ilgili siirlar belirlenmeli ve zarar miktarinin sonsuz oldugu islemlerin
bu fonlarda kullanim1 yasaklanmali ya da ciddi sekilde sinirlandirilmalidir.

Emeklilik yatirim fonlarinca girisim sermayesi yatirim ortakliklari tarafindan
thra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araclarina fon varliklarinin en fazla %35’inin
yatirilabilecegi sinirlamasi ise, hem s6z konusu yatirimlarin sadece girisim sermayesi
yatinm ortakliklar1 ile sinirlanmasi hem de oldukg¢a diisiik bir oranda portfoye
alinmasina izin vermesi nedeniyle, bu varlik grubunun emeklilik fonlarmin

portfoylerine yapabilecegi katkilar1 olduk¢a siirli diizeyde tutacaktir.

16 Soz konusu simirlamalarin zetlendigi tablo ¢aligmanin 4 no’lu ekinde yer almaktadr.

7 Ornegin, EYF Y&netmeligi’nin 21. maddesinde yer alan, fon varliklarinin %20’sinden fazlasinin bir
toplulugun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamayacagina dair hiikiimde, “topluluk”
kavraminin alabildigine genis tanimlanmasi ve portfoy yoneticilerince belirlenen kriterleri saglayan
hisse senetlerinin genellikle bir kag topluluga ait hisse senetleri olmasi nedeniyle, s6z konusu sinir1
agsmamak adina, yatirim yapilabilecek hisse senetleri kriterlerine daha az uyan hisse senetleri
portfoylerde tasinmak durumunda kalabilmektedir.
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4.1.2.2. Katki Paylarinin Yatirnma Yénlendirilmesi ile flgili Stmirlamalar

Bireysel Emeklilik Sistemine katilan katilimcilarin  yatirdiklar  katki
paylarinin yatirima ydnlendirilmesi ile ilgili getirilmis olan sinirlama, s6z konusu
katki paylarinin en fazla %15’inin, portfoyiiniin en az %80°’1 yabanci para ve sermaye
piyasasi araglarindan olusan fonlara, katki paylarinin en az %30’unun ise
portfoyliniin en az %80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
olusturdugu fonlara yonlendirilmesi olarak belirlenmistir.

Kamu borclanma senetlerine yapilacak olan asgari yatirnm oraninin
belirlenmesinin en belirgin nedeni siiphesiz, devletin borglanma gereginin tizerindeki
yiikiin biraz olsun hafifletilmesinin amaglanmasidir. Diger taraftan, bdyle bir
sinirlamanin olmamasi halinde ise, katilimeilarm katki paylarinin DIBS’lere yatirilan
kisminin daha farkli olup olmayacagi konusu tartigmaya agiktir. Sermaye
piyasamizin mevcut durumu goz Oniine alindiginda, ¢ok farkli bir profilin ortaya
¢ikmayacag diisiiniilmekte beraber, sistemin temelinde yer alan bu zorunlulugun,
sistemin dizayn1 ve isleyisi ile bagdasmadig1 aciktir. Ciinkii DIBS’lere yapilacak
asgari yatirim oranlarinin belirlenmesi, sermaye piyasalarinin gelisimine saglanacak
katkiyr smirlandirdigi gibi; devlet tarafindan toplanan vergilerle finanse edilen
DIBS’lere yapilan yatirnmlardan katilimcilarin gelir elde etmesi, makroekonomik
acidan bakildiginda bu sistemi devlet tarafindan sunulan dagitim esasina dayali
sosyal giivenlik sistemlerinden ¢ok da farkli kilmayacaktir (Davis. 1997:119).

Yabancit menkul kiymetlerle ilgili olarak ise, yukarida belirtilen sinirlamaya
ek olarak, yabanci menkul kiymet tiiriinde kurulmayan fonlarin portfGylerine yabanci
menkul krymet almasi yasaklanmistir. Sermaye piyasasindan yurt disina asir1 kaynak
aktarilmasinin Onlenmesi amaciyla getirilmis olan bu iki smirlama nedeniyle,
yabanci menkul kiymet fonlarinda toplanacak olan varliklarin toplam degerinin diger
fonlara nispeten olduca diisiik miktarlarda seyredecegi anlagilmaktadir.

4.1.2.3. Risk Getiri Profili Formunun Onemi

Belirli katki esasina dayali emeklilik sistemlerinde, katki paylarinin yatirima
yonlendirilmesi ile ilgili tiim riskler katilimcilarin iizerinde oldugundan, bireylerin
yatirdiklar1  katkilarin  kendi risk ve getiri tercihleri dogrultusunda yatirima
yonlendirilmesi  gerekmektedir. Bunu teminen ise, EYF Yonetmeligi’nde,

katilimcilarin, emeklilik fonlarina yatirnm yapmadan Once; yatirim kararim
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almalarinda yardimci olacak risk ve getiri bilgilerini almaya yonelik olarak
hazirlanmis olan risk getiri profili formlarini1 doldurmalar1 zorunlu tutulmustur.

Hem emeklilik fonlarinin tiirleri bazinda belirlenen sinirlamalar hem de katki
paymin yatirima yonlendirilmesi asamasinda katilimcinin  karsisina  ¢ikan
sinirlamalar  RGPF doldurulmasi asamasinda Onem arz etmektedir. Fonlarin
unvanlarinda yer alan varlik grubunun fon portfoyiiniin asgari %80’ini olusturmak
zorunda olmasindan dolayi, katki paylarinin RGPF’den c¢ikacak risk ve getiri
tercihleri ile s6z konusu varlik gruplarmin risk ve getiri 6zelliklerinin uyumu
gozetilerek dagitilmasi miimkiin olmaktadir.

Ne var ki, katki paylarinin yatirima yonlendirilmesi ile ilgili olarak sinirlama
geregi, katilimciin doldurmus oldugu RGPF’de farkli bir sonug elde edilmis olsa
bile, katki paymin bu sinirlamalar1 ihlal edecek sekilde dagitilmasi s6z konusu
olamayacaktir. Bu durum da, yatirim riskini tamamen iistlenmis olan katilimcilarin
serbestce ve kendi tercihleri dogrultusunda yatirim yapmasinin 6niinde bir engel
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapisi

4.2.1. Emeklilik Yatirinm Fonu Yoénetim Stratejileri

BES katilimcilarinin, en az 10 yil yatirimlarini likidite etmeyecegi
diisiiniildiiglinde, en azindan 6ntimiizdeki 10 y1l boyunca, emeklilik fonlarindan ciddi
miktarlarda bir nakit ¢ikis1 olmasi1 beklenmemektedir. Bu sayede, emeklilik yatirim
fonlar1, ilkemizdeki sermaye piyasasinin gelisiminin Oniindeki en Onemli
engellerden biri olan yatirnmlarda kisa vadeli yaklasimlarin yerine uzun vadeli
yatirim stratejilerinin rahatlikla uygulanabilecegi bir enstriiman olarak karsimiza
cikmaktadir.

Ancak, iilkemizdeki emeklilik yatirim fonu piyasasi incelendiginde;

+ Portfoy yoneticilerinin uzun vadeli portfdy yonetimine aligik olmamalari,
+ Emeklilik fonlarma yatirim yapan katilimcilarin, bu fonlarm kisa vadeli
getirilerini ¢ok yakindan takip etme aligkanliklar1 ve
+ IMKB’nin kisa vadeli dalgalanmalara ve spekiilatif hareketlere agik olmasi
gibi nedenlerle, fon yoneticilerinin kisa vadeli kazanglar saglayarak
rakiplerinin Oniine ge¢gmek istemeleri, emeklilik fonu portféylerinin uzun vadeli

yonetilmesinin Oniindeki engeller olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica, sistemin
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heniiz kurulug asamasinda olmasindan dolay1, emeklilik fonlarinin getirileri 6n plana
cikmakta, bu nedenle emeklilik sirketleri fon getirilerine dayali pazarlama
faaliyetlerinde bulunmay1 tercih etmektedirler. Bu durum da aslinda beklenen
getiriye gore tasidigr risklerin minimum diizeyde tutulmasi gereken bu fonlarin
yoneticilerinin daha agresif bir yonetim sergileme yolunu tercih ederek, basiretlilik
ilkesinin uygulanmasin1 tehlikeye diisiirebilecek islemler yapmalarina neden
olabilmektedir.

Ulkemizde faaliyet gosteren emeklilik fonlarmin Ocak — Mayis 2004
dénemindeki aysonlar itibariyle portfoy yapilar asagidaki grafikte gosterilmektedir.
Ele alinan donem, ciddi bir analiz yapabilmek igin ¢ok kisa olsa da, piyasa
kosullarinin  degiskenligi karsisinda, emeklilik fonu portfdy yoneticilerinin
pozisyonlarini degistirerek piyasadaki dalgalanmalardan kazang saglamaya calistig
goriilmektedir.

Sekil 4: Emeklilik Yatirum Fonlarinin Portfoy Yapist (01.01.2004-01.06.2004)
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Kaynak: SPK

Nitekim bu donem icinde Mayis 2004 ay1 basinda, doviz kurunda yasanan
dalgalanma sonucu piyasalarda faiz oranlar1 artarken fiyatlar diismiis, bu donemde,
yatirim fonlar1 piyasasinda likit fonlarin orant %64’ten %72’ye yiikselmis, yatirim
fonlarinin portfoylerinde bulunan bor¢lanma araglarinin ortalama vadesi ise 139
giinden 118 giine kadar inmistir. Benzer sekilde, emeklilik fonlarmin yatirim yaptigi
bor¢lanma araglarinin ortalama vadeleri bir 6nceki aya gore 757 giinden, 477 giine
diismiig, ortalama hisse senedi oran1 %16’dan %10’a diiserken, kisa vadeli yatirim
aract olan hazine bonosu ve ters repolarda %9’luk bir artis gozlemlenmistir.

Bahsedilen 6rnek olayda, emeklilik yatirim fonlar1 ile yatirnm fonlarinin

piyasa dalgalanmalarina kars1 paralel hareket ettigi goriilmektedir. Piyasalarda ufak
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capli da olsa yasanan dalgalanmalar, yatirim fonlar1 yatirimecilarinin hemen pozisyon
degistirip likit fon se¢enegine yonelmelerine neden olmakta, bu durum da diger
fonlardan nakit ¢ikisi gerektirmesi nedeniyle bu fonlarin daha diisiik vadeli menkul
kiymetlere yatirim yapmasi geregini dogurmaktadir. Ancak, emeklilik yatirim fonlari
icin katilimcilarin  fon dagilimlarint ayni siklikla degistirmeleri s6z konusu
olmadigindan, emeklilik fonlarmin portfoylerinde de benzer degisimler yasanmasi,
bu fonlarin portfoy yonetimi mantigi agisindan dogru olmayacaktir.

Diger taraftan, baz1 portfoy yonetim sirketlerinde, yatirim fonlar1 ile
emeklilik fonlarinin  portfoylerinin  yonetimi aymi  portfdy yoneticilerince
yapilmaktayken, bazi sirketlerde, yalnizca emeklilik fonlarimi yonetmek iizere
istihdam edilmis portfoy yoneticileri bulunmaktadir. Yatirim fonlar1 portfoyleri ile
emeklilik fonlar1 portfoylerinde benzer yonetim stratejileri uygulanmasinin bir
Olciide portfoy yonetim sirketlerinin ¢ogunlukla birinci yontemi tercih etmelerinin bir
sonucu oldugu diistiniilmektedir.

4.2.2. Emeklilik Yatirom Fonu Portfoylerinin Basiretli Yonetimi

Emeklilik fonlarmin portfoy yonetimindeki kilit noktalardan biri de portfoy
yonetiminde basiretlilik ilkesine uyumun gozetilmesidir. Ancak calismanin ikinci
boliimiinde de belirtildigi gibi, soz konusu ilkenin ihlal edildiginin tespiti kolay
olmamaktadir. Bu nedenle, performanslari piyasadaki diger emeklilik yatirim
fonlarinin performanslarindan belirgin derecede farklilik arz eden fonlara bu agidan
slipheyle yaklasmak gerekmektedir.

Basiretlilik ilkesi, portfoy yonetimi sonucunda elde edilen sonuca gore degil,
portféy yonetimi sirasinda alinan kararlarin ne derece sagduyulu, 6zenli ve portfoyii
asir1 risk altina sokmayacak sekilde alindig: iizerinde odaklanmaktadir. Dolayisiyla,
piyasadaki benzerlerinden hem belirgin 6lgiide daha iyi hem de daha kotii bir getiri
elde eden fonlar icin; s6z konusu ilkeye uygun davramilip davranilmadig
sorgulanmali, portfdy yoOnetim tekniklerinin ve araglarinin nasil kullanildigi ve
bununla ilgili kararlarin nasil alindig1 incelenmeli ve basiretli davranmadigi tespit
edilen portfoy yoneticilerine ¢esitli miieyyideler uygulanmalidir.

Portfoy yoneticilerince yapilan islemlerin basiretlilik ilkesini ihlal edip
etmediginin anlagilmasinin ve ispat edilmesinin kolaylastirilabilmesini teminen,

SPK’nin emeklilik yatirim fonlari ile ilgili diizenlemelerinde, “Portfoy yonetiminde
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fonun elde ettigi getiri diizeyi ne olursa olsun, karar alma siirecinde portfoy
yoneticisinin fon portfoyiinii asir risk altina sokacak yatirim kararlari almasinin,
basiretlilik ilkesinin ihlali anlamina gelecegi” agik olarak belirtilmelidir.

4.3. Emeklilik Yatirim Fonlari ile Yatirim Fonlar1 Arasindaki Farklar

Emeklilik yatirim fonlarin1 yatirim fonlarindan ayiran en belirgin ve en basit
ozellik ilk bakista anlagilmaktadir. Bu fonlar aslinda “emeklilik icin yatirim
fonlary”dir. Pek tabi ki mevcut sartlarda bireylerin emeklilik donemleri i¢in normal
yatirim fonlarina da yatirim yapmalari miimkiindiir; ancak boyle bir ayrim, kisilerin
uzun vadeli tasarruf yapmalarin tesvik etmek ve emeklilik donemlerinde elde etmeyi
umduklart gelirin bu konuda ihtisaslagsmis kurumlar aracilifiyla degerlendirilmesini
saglamak amaciyla yapilmaktadir. Dolayisiyla emeklilik fonlari, mevcut yatirim fonu
altyapisinin tiim olumlu ve basarili taraflarinin {izerine oturtulurken bir yandan da
yatirim fonlarinda eksikligi hissedilen diizenlemelerin gergeklestirildigi bir yap1
i¢inde olusturulmustur.

Ulkemizde uygulamaya gecirilen bireysel emeklilik sistemi dahilinde
katilimcilara sunulan emeklilik fonlari, SPK’nin emeklilik fon tiirleri ile ilgili karari
geregi, “Bliylime Amagcli” ve “Gelir Amacgli” olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.
S6z konusu kararda, bliylime amach fonlar, yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan
elde edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlar, gelir amagh
fonlar ise yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve faiz
gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlar olarak tanimlanmistir. Bu ayrim
geregi, bu fonlarin yatirim stratejileri az ¢ok belirlenmis durumdadir. Yatirim fonlar
ile ilgili diizenlemelerde ise bdyle bir ayrima gidilmeyerek, sadece kurulabilecek fon
tirleri belirlenmis ve yatinm fonlarinin yonetim stratejileri mevzuattaki asgari
sinirlamalar ¢ergevesinde portfoy yoneticilerine birakilmstir.

Ulkemizde, emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi sahnesine ¢ikmasinin
tizerinden olduk¢a kisa bir zaman geg¢mis olmasina ragmen, bu fonlarin portfoy
yapilari, diger yatirim fonlariin portfoy yapilarindan hissedilir derecede farklilik arz
etmektedir. 01.06.2004 tarihi itibariyle bu iki kurumsal yatirimcinin portfoylerinde

yer verdikleri varliklarin ortalama dagilimlar asagidaki sekilde gdsterilmektedir.
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Sekil 5: Emeklilik Yatirum Fonlari ile Yatirim Fonlarimin Portfoy Yapilar: (01.06.2004)
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Kaynak: SPK

Sekilden de goriilebildigi tizere emeklilik fonlarinda, yatirim fonlarina kiyasla
devlet tahvili ve hisse senedi orani belirgin bir sekilde artis gosterirken®, bunun
karsihiginda kisa vadeli yatirnm araglari olan hazine bonosu ve ters reponun
portfoydeki agirliklar1 daha diisiik seviyelerde seyretmektedir'®. Ayrica, emeklilik
fonlarimin portfoylerinde %5 civarinda seyreden yabanct menkul kiymet oranma da
dikkat ¢ekmek gerekmektedir.

Emeklilik yatirim fonlari ile yatirim fonlarmin portfdy yapilarindaki farklilik,
bu fonlar 2004 yilinin ilk 5 aylik donemindeki portfdy degerindeki artisa (nominal)
da yansimig durumdadir. Asagidaki sekilden de agikga goriilebildigi tizere, 6zellikle
sabit getirili menkul kiymetlere agirlikli olarak yatirim yapan fonlarda, portfoyiin
vade yapisinin emeklilik fonlarinda belirgin derecede daha uzun olmasi, yatirim
fonlarmin ¢ok daha likit enstriimanlara yatirim yapmalar1 sonucunda, her iki fon

tiirinde ortalama getiriler hissedilir derecede farklilagmaktadir.

18 Ozellikle hisse senedindeki bu farkliligin 6nemli bir sebebi, EYF’lerin, hisse senedi fonu seklinde
kurulabilmesi i¢in, bu enstriimanlar i¢in mevcut olan yatirim fonlarindaki %51°lik asgari yatirim
siirina karsin, %80°1ik bir sinira tabi olmalaridir.

1 EYPF’lerdeki ters repo orammnin YF’lere kiyasla daha diisiik bir seviyede seyretmesinin nedenleri
arasinda, YF’lerin, fon paylarinin fona geri doniisiini karsilayabilmek adina, belirli oranlarda likit
varliklara yatirim yapma zorunlulugunun EYF’lerde bulunmamasi ve B tipi yatirim fonlarinda ayrilan
vergi karsiligmin ters repo islemlerinden kesilen stopajlarla dengelenmesi amaciyla bu fonlarin
portfoylerinde belirli oranlarda ters repo bulundurmayi tercih etmeleri yer almaktadir.
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Sekil 6: EYF ve YF’lerin 2004 yili ilk 5 Aylik Ortalama Portfoy Deger Artis Oranlar
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Kaynak: SPK

Diger taraftan, yatirim fonlari, portfdy yoOnetim sirketleri veya portfoy
yoneticiligi faaliyet yetki belgesine sahip araci kurum veya bankalar veya bu yetkiye
sahip fon kurucular tarafindan yonetilebilirken, emeklilik fonlarinin yonetimi sadece
portfoy yonetim sirketlerine birakilmistir. Boylelikle emeklilik fonu portfdylerinin
tamamen profesyonel portfdy yoneticileri tarafindan yonetilmesinin saglanmasi
amaclanmistir. Yatirim fonu sektoriinde ise, Haziran 2004 itibariyle, 246 adet yatirim
fonundan 139’u bir portfdy yonetim sirketi tarafindan yonetilmektedir.
4.4, Emeklilik Yatirim Fonu Portfoylerine Dahil Edilebilecek Yeni Finansal
Enstriimanlar

Diinya finans piyasasinda 6zellikle son 20 yilda pek ¢ok yenilik gerceklesmis
ve s0z konusu yenilikler, artik giiniimiiz gelismis piyasalarinda kendilerine saglam
birer yer edinmislerdir. Vadeli islemlerden opsiyonlara, faiz ve doviz swaplarindan
eurobondlara, finansal agidan bulus olarak nitelendirilebilecek pek ¢ok yeni
enstriiman, para ve sermaye piyasalarinin gelisimine hiz kazandirmistir. Boylelikle,
yeni finansal araclar1 sistemlerine kolayca dahil edebilen {ilkelerin piyasalan ile
iilkemizde oldugu gibi, yeniliklere karsi daha tutucu olan {ilkelerin piyasalar
arasindaki ugurum giderek biiylimiistiir.

Finansal yenilik hareketlerini basariyla uygulayan iilkeler incelendiginde,
emeklilik fonlarinin sermaye piyasalariin modernlesmesi ve finansal yeniliklerin
tesvik edilmesinde biiyiilk rol oynadigi gozlenmektedir. Emeklilik fonlarinin

portfoyleri biiylidikkge ve sistemdeki etkileri arttik¢a, s6z konusu kurumsal
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yatirimcilar tarafindan daha etkin yatirim yapma amaciyla yeni enstriimanlar talep
edilmektedir.?°

Calismanin  onceki boliimlerinde, finansal piyasalarin  yeteri kadar
gelismedigi tlilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde, emeklilik fonu portfoylerinin
yonetimi ic¢in baglangicta bazi1 kati sinirlamalar getirilmesinin sistemin isleyiginin
saglam temellere oturmasi agisindan faydali olacagi hususuna deginilmisti. Ancak,
mevcut yatirim araglarina yatirim yaparken ¢esitli yatirnm sinirlamalar: ile kargi
karsiya kalan emeklilik fonlari, portfoylerini genisletmeye basladikga, ellerindeki
kaynaklar etkin bir sekilde yatirima yonlendiremediklerini gérecek ve yeni finansal
araglara ihtiya¢ duymaya baslayacaklardir. Bu sayede, talep yetersizliginden ya da
yoklugundan bir tiirlii hayata gegirilememis olan c¢esitli menkul kiymetler,
piyasalarda kendilerini bekleyen yerleri alacaklardir.

Emeklilik yatinm fonlarinin finansal piyasalarin gelisimine yapacagi
etkilerden ilki, bu fonlarin uzun vadeli yatirnma odakli olarak hareket etmeleriyle
birlikte, piyasada gelecekle ilgili beklentilerin belirsizligi yiiziinden ragbet gormeyen
uzun vadeli bor¢glanma araglarinin ihra¢ edilmesini saglayacak talep yaratilmasiyla
ortaya ¢ikacaktir.

Ikinci olarak, emeklilik fonlarmin portfoylerinin risk yonetimi esasmna
dayanarak yonetilmesi esas oldugundan, bu fonlarin portfoylerine almak
isteyecekleri yeni enstrimanlarin ig¢inde tiirev araglar Onemli yer tutmaktadir.
Emeklilik fonlarmin, portfdylerini riskten koruma amacl olarak yapacaklar1 vadeli
islemler ile yakin zamanda faaliyete ge¢cmesi beklenen vadeli islemler borsasinin
onemli katilmcilarindan biri haline gelmeleri, vadeli islemlerin mahiyeti ve
esaslarinin diger yatirimcilar tarafindan daha iyi anlasilmasini saglayarak, sermaye
piyasamizin modernlesmesi ve gelismesinde 6nemli katkida bulunacaktir.

Diinyada emeklilik yatirim fonlarinin portfoy yapilari incelendiginde, bu
fonlarin ragbet gosterdigi enstriimanlar arasinda gayrimenkullerin; gayrimenkullere
dogrudan yatirnmin yasaklandigi durumlarda da gayrimenkule veya ipotege dayali
menkul kiymetlerin énemli bir yer tuttugu goriilmektedir. Ulkemizde ise, bireysel

emeklilik sistemi ¢ercevesinde, emeklilik yatirrm fonlarmin gayrimenkullere

2 Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde menkul kiymetlestirmenin ve finansal tiirev araglarinin
gelisimi, biiylik Olctide emeklilik fonlarmin etkin yatirnm yapma ve risk ydnetimi ihtiyacglarinin
artmasi ile bagdastirilmaktadir. (Vittas. 1996)
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dogrudan yatirim yapmasina izin verilmemektedir. Diger taraftan, tilkemizde ipotege
dayali konut finansman sisteminin hayata gegirilmesi i¢in yapilan ve 2004 yilinda hiz
kazanan caligmalarin tamamlanmasi sonucu, hem emeklilik yatirnm fonlarinin
kaynaklart i¢in yeni plasman alanlar1 yaratilmis olacak, hem de yillardir gelismis
tilkelerin konut finansmani sistemlerinin uygulanmasinda kaydettigi basarilara
giptayla bakan iilkemiz i¢in bu konuda bir atilim sans1 yakalanmis olacaktir.

Son olarak, emeklilik fonlarinin girisim sermayesi yatirimlari yapmalarina
izin verilen iilkelerde, hem girisim sermayesi yatirimlarinin hatirt sayilir bir kismi bu
fonlar tarafindan olusturulmakta, hem de s6z konusu yatirimlar sayesinde, emeklilik
yatirim fonlarmin performanslart olumlu etkilenmektedir. ABD’de, 1995 — 1999
yillart arasinda yapilan risk sermayesi yatirnmlarinin %50’si, aym1 donemde
Avrupa’da yapilan yatirnmlarin ise %22,6’s1  emeklilik fonlar1 tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu oran, 1999 wyili itibariyle Avustralya’da %52, Yeni
Zelanda’da %48, Japonya’da ise %5 olarak gerg¢eklesmistir (Kaya. 2001:35). Ancak,
lilkemizde girisim sermayesi sirketlerine finansman saglanmasi amaciyla bir KOBI
borsasimin kurulmasi diisiiniilmekte ise de, gerek emeklilik yatirnm fonlar ile ilgili
diizenlemelerdeki yatirim sinirlamalari, gerekse iilkemizde girisim sermayeciligi
kavraminin heniiz yeterince anlagilamamis olmas1 nedeniyle s6z konusu yatirimlarin
EYF portfoylerinde kayda deger bir yer tutmasinin en azindan kisa ve orta vadede

gerceklesmesinin miimkiin olmadig: diisiiniilmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Sosyal giivenlik sorunu, Ozellikle son yillarda, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin ortak sorunlarmin basinda gelmektedir. Istikrarsiz siyasi
olusumlar, issizlik sorunu, kayit dis1 ekonominin fazlalig1 ve kisi basina diisen milli
gelirin disiikliigii gibi sorunlar gelismekte olan iilkelerin; azalan dogum orami ve
ortalama yasam siiresinin uzamasi gibi nedenlerle niifusun yaslanmasi ise gelismis
tilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinde aktiieryal dengeleri bozucu rol oynamaktadir.
Bunun sonucunda ise, iilkeler cesitli reform politikalari benimseyerek sosyal
giivenlik  sistemlerindeki  aksakliklar1 gidermeyi ve bu sistemi yeniden
yapilandirmay1 hedeflemektedirler.

Ulkemizde de benzer nedenlerle uygulamaya konulan, emeklilik yatirim
fonlarina dayali bireysel emeklilik sisteminin basariya ulagmasi, ekonomik ve siyasi
istikrarin saglanmasina, sistemin belirleyici unsurlari lizerinde tim ilgili birimlerin
uzlagmasina, vergi tesviklerine ve yeterli yasal diizenlemelerin yapilmasina baglh
goriiniiyorsa da, goz ardi edilmemesi gereken en 6nemli nokta, hem bu fonlarin hem
de bu fonlarda toplanan birikimlerin iyi yonetilmesinin saglanmasi geregidir.

Bireysel emeklilik sistemi gergevesinde elde edilen getirilerin, profesyonel
sekilde yonetilemeyen bireysel yatirimlarin getirisinden daha yiiksek diizeyde olmasi
beklenmektedir. Ancak, bu fonlarin ellerinde bulunan profesyonel yonetim
sanslarini, mesleki bir takim yetersizlikler, hatalar ya da uyulmasi zorunlu olan bazi
sinirlamalar  yiiziinden iyi kullanamamalart sonucunda yeteri kadar iyi
cesitlendirilmis portfoyler olusturulamamasi ve degisken piyasa kosullarina gore
yerinde ve zamaninda gerekli uyarlamalarin yapilamamasi, bu fonlardaki
birikimlerin olumsuz etkilenmesine ve bu sisteme olan giivenin sarsilmasina neden
olabilecektir.

Emeklilik fonlarinin yonetimi ile ilgili olarak belirlenen kurallarda, ister
“basiretli yonetim ilkesi”, isterse “yatirim sinirlamalar1” esas alinmig olsun; her iki
yaklasim da, bu fonlarin katilimcilar i¢in en diisiik maliyet ve risk ile elde
edilebilecek en yiiksek getirinin elde edilmesini saglayacak sekilde ydnetiminin
tizerinde durmaktadir. Emeklilik fonlarina dayali 6zel emeklilik sistemlerinin
yapisinin diizenlenmesi iilkeden {iilkeye farklilik arz etse de, diinyada bu konuda

yasanan deneyimler, lilkemiz i¢in dnemli bir referans kaynagi olabilecek niteliktedir.
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Emeklilik yatirnm fonlarinin portfdy yonetimleri ile ilgili en 6nemli husus,
stiphesiz elde edilen getiri oramidir. Emeklilik fonlarindan elde edilen gelirin
neredeyse tamamina yakin kisminin fon portféylerine alinacak varlik grubunun
secimi ile ilgili oldugu ve yapilan arastirmalar sonucunda, emeklilik fonlarinin elde
ettigi yillik ortalama getiri oraninin, bu fonlarin ydnetiminde basiretli yonetim
ilkesini esas alan tlkelerde, cesitli yatirnm siirlamalar1 uygulayan iilkelere nazaran
yaklasik %4 daha fazla oldugunun ortaya ¢iktig1 dikkate alindiginda, emeklilik fonu
portfoylerinin, yatirnm sinirlamalarina karst ne kadar duyarli oldugu ortaya
cikmaktadir.

Bu nedenle, emeklilik fonlarinin yonetiminde basiretli hareket edilmesini
saglamak adina, yatirim siirlamalari ile ilgili diizenlemeler piyasanin gelisimi,
sektor temsilcilerinden gelen talepler, emeklilik fonlarimin portfoylerinin yeterli
biiyiikliige ulagmas ile birlikte siirekli olarak goézden gegirilmeli ve etkin portfoy
yonetimini sinirlandirdigi tespit edilen diizenlemeler kaldirilarak bu fonlarin etkili bir
i¢ kontrol sistemine sahip olmalari tesvik edilmelidir.

Her ne kadar iilkemizde uygulanan bireysel emeklilik sistemi belirli katki
esasina dayali olarak caligmakta ve sisteme giren katilimcilar yatirimlarinin
tizerindeki riskin tamamini bilerek ve isteyerek {istleniyor ve kendi tercihleri
dogrultusunda yatirim yapiyor olsalar da, katki paylarinin yatirirma yonlendirilmesi
ile ilgili olarak getirilmis olan sinirlama bu tercihi bir dlgiide kisitlamaktadir. Bu
cercevede, katki paylarmnin belirlenen asgari bir oranda, DIBS’lere yonlendirilmesine
iligkin zorunluluk; gerek sermaye piyasalarinin gelisimine saglanacak katkiy1
sinirlandirmasi, gerekse uzun vadede bu sistem ile devlet tarafindan sunulan dagitim
esasimna dayali sosyal giivenlik sistemi arasindaki farklar1 ortadan kaldirabilecek
olmas1 nedeniyle, sistemin gelisimi ve lilke ekonomisinin iyilesmesiyle paralel bir
sekilde gevsetilmeli ve uzun vadede tamamen ortadan kaldirilmalidir.

Yatirim sinirlamalarina dayali diizenlemelerden vazgecilip basiretlilik ilkesini
esas alan diizenlemelerin benimsenebilmesi i¢in, hem portfoy yoneticilerinin tercih
edilen ilkeler dogrultusunda fonlar1 yonetmelerinin, hem de diizenleyici otoritelerin
s6z konusu ilkelere uyumun daha objektif kriterlere gore denetlenebilmesini teminen,

vazgecilen (veya gevsetilen) her yatirim ilkesinin yerine, s6z konusu ilke ile
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amaglanmis olan yatirim politikasinin basiretlilik ilkesi ¢ercevesinde nasil
uygulanmasi gerektigi agik¢a belirtilmelidir.

Emeklilik fonu portfoylerinin yonetiminde basiretli yonetim ilkesinin olmasi
gerektigi gibi uygulanmasini teminen, bu fonlarin yonetimi ile ilgili birimlerce ¢ok
sik1 kontrol mekanizmalar1 olusturulmali ve mevcut insan kaynaklarinin yetersiz
kaldig1 tespit edilen konularda profesyonel yardim alinmalidir. Diizenleyici ve
denetleyici otoriteler tarafindan ise, emeklilik fonu yonetimindeki karar alma
stirecleri ve portfoy yonetim teknikleri ile araglarinin nasil kullanildigr ayrintili
olarak incelenmeli ve gerektigi gibi 6zen gostermedigi tespit edilen portfoy
yoneticileri ile emeklilik sirketlerine, kamuya ac¢iklamak suretiyle ¢esitli miieyyideler
uygulanmalidir.

Basiretlilik ilkesinin, portfdy yoneticisinin yatirim kararlarinin sonucunda
portfoylin nasil bir getiri elde ettiginden c¢ok, bizatihi bu kararlarin verilme
asamastyla ilgili oldugunun vurgulanabilmesi i¢in emeklilik yatirim fonlar ile ilgili
diizenlemelerde, “Portféy yonetiminde fonun elde ettigi getiri diizeyi ne olursa olsun,
karar alma siirecinde portfoy yéneticisinin fon portfoyiinii asirt risk altina sokacak
yvatirim kararlart almasimin, basiretlilik ilkesinin ihlali anlamina gelecegi” agik
olarak belirtilmelidir.

Emeklilik yatirim fonlarinin portféylerinin orta vadede giderek biiylimesi ile
bu fonlarda biriken varliklarin etkin bir sekilde plase edilebilecegi yeni alanlar
yaratilmali ve bu tiir plasmanlar tesvik edilmelidir. Bunu teminen yatirim
sinirlamalart ile ilgili diizenlemelerden 6zellikle yatirim yapabilecek araclar ile ilgili
sinirlamalarin kapsami sinirl tutulmalidir. Ancak, tiirev aracglarla ile ilgili islemlerin
emeklilik fonu portfoylerinde kullanimi ile ilgili smrlar belirlenmeli ve zarar
miktarinin sonsuz oldugu islemlerin bu fonlarda kullanimi yasaklanmali ya da ciddi
sekilde smirlandirilmalidir.  Boylelikle, hem emeklilik yatirirm  fonlarimin
portfoylerinin ¢esitlendirilmesi saglanmig, hem de sermaye piyasalarinin gelismesi
ve derinlesmesi i¢in bu piyasalarda bulunmasi gereken gesitli finansal enstriimanlarin
ithtiya¢ duydugu talep yaratilmis olacaktir.

Emeklilik fonlarmin portfoy yonetim stratejilerinin belirlenmesinde ise
mutlaka uzun vadeli yatirnm politikalar1 uygulanmali ve kisa vadeli getiri elde

edebilmek amaciyla portféy riskinin yiikseltilmesi sonucunu veren yatirnmlar SPK
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tarafindan yasaklanmali veya bu tarz islemlerde bulunulmasi belirli esaslara tabi
olmalidur.

Bu kapsamda, emeklilik sirketleri ve portféy yoneticileri tarafindan, alinan
yatirim kararlar1 gercevesinde yapilan yatirimlarin sonuglart ve portfoyilin tasidigi
risklerin boyutu diizenli olarak Ol¢iilmelidir. Performans 6l¢iimii miimkiin oldugu
kadar siklikla yapilmali ve 6l¢iim sonucunda tespit edilen basar1 veya basarisizlik
sonucu alinmasi gereken tedbirler belirlenmelidir. Gerek emeklilik sirketlerince
yapilacak ilan, reklam vb. sunumlarda, gerekse gilinliikk gazete ve dergilerde
yayinlanan emeklilik fonlar1 ile ilgili haberlerde, katilimcilarin dikkat etmeleri
gereken getiri oranmin riske gore diizeltilmis getiri oldugunun vurgulanmasi
saglanmali ve bdylelikle portfoy yoneticilerinin fon portfoylerinin ydnetiminde
basiretli davranmalari tesvik edilmelidir.

Bireysel emeklilik sisteminin uygulayici ve diizenleyici taraflarinca, yukarida
belirtilenler 1s1¢inda hareket edilmesi halinde, hem emeklilik yatirnrm fonlarinda
biriken katki paylarmnin istikrarli bir sekilde biiyiimesi ile bu sistemin bireylerde
giiven telkin etmesi ve bu gilivenin uzun vadede de korunmasi saglanacak; hem de
sistemin diizenleyici ve denetleyici otoritelerinin  kontrol ~mekanizmalari

saglamlagtirilmis olacaktir.
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Tablo 1: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Yatirim Yapabilecekleri Varliklarla flgili Sinirlamalar

Ek/1

Ulke Hisse Senetleri Gayrimenkul Bor¢lanma Senedi Yatirim Fonu Mevduat
Avustralya Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
Avusturya %50 %20 Limit yok Limit yok Limit yok
Belgika Limit yok (Kote edilmis) Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
%10 (Kote edilmemis)
Kanada Limit yok %25 Limit yok Limit yok Limit yok
Cek %25 (Kote edilmemis) Limit yok Limit yok %25 %10
Cumbhuriyeti
Danimarka %70 Limit yok Limit yok %70 Limit yok
Finlandiya %50 (Kote edilmis) %40 Limit yok Limit yok Limit yok
%10 (Kote edilmemis)
Almanya %35 (Kote edilmis) %25 %50 %35 %50
(Pensionskassen) %10 (Kote edilmemis)
%350 (Katilimin zorunlu Zorunlu fonlar igin, dogrudan %30 (Ozel sektor ve %50 Limit yok
Macaristan oldugu fonlar) yatirimlarda %S5, gayrimenkul belediyeler)
%60 (Katilimin goniillii yatirim fonlari ile toplam %10 Finansal kurumlarin tahvilleri
oldugu fonlar) i¢in limit yok
Goniillii fonlar i¢in her ikisi %25 (ipotege dayal)
toplam %10
izlanda %50 (Kote edilmis) %0 %50 (finansal kurumlar) Limit yok Limit yok
%10(Kote edilmemis) %50 (belediyeler)
irlanda Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
italya Limit yok Dogrudan yatirima izin Limit yok %20 (kapalt uglu fonlar) %20
verilmiyor.
Japonya Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
Kore %40 %15 - - -
Liiksemburg Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok




Ulke Hisse Senetleri Gayrimenkul Bor¢lanma Senedi Yatirim Fonu Mevduat
Meksika %0 %0 Limit yok (Devlet ve Ozel %0 250.000 Meksika pezosu ve
sektor- AAA derecesi) 25.000 USD’ye kadar
%35 (Ozel sektor AA derecesi)
%5 (Ozel sektor A derecesi)
Hollanda Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
Yeni Zelanda Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
Norveg %35 Limit yok %30 (6zel sektor) %30 Limit yok
Polonya %40 (Kote edilmis) %0 %15 (belediye) %10 (ulusal yatirim fonu)  Limit yok
%10 (Kote edilmemis) %10 (6zel sektor) %10 (kapali uglu)
%15 (agik uclu)
Portekiz %S55 (kote edilmemis ve %50 Limit yok (Kote edilmemis Limit yok Limit yok
OECD disindaki iilkelerin menkul kiymetler i¢in
menkul kiymetlerine en fazla maksimum %15)
%15)
ispanya Limit yok (kote edilmis) Limit yok Limit yok Limit yok %15
%10 (kote edilmemis)
Isvicre %30 %50
Tiirkiye Limit yok %0 Limit yok %10 %10
ingiltere Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
ABD Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok

Kaynak: YERMO, Juan, Survey of Investment Regulation of Pension Funds, 2003




Tablo 2: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Portféy Sinirlamalari

Ek/2

Yatirnm Sinirlamasinin Konusu

Ulke Portfoyiin Cesitlendirilmesi I¢in Emeklilik Fonu / Yoneticisi / Kurucusu/ Yabanci Menkul Kiymetlere Yatirnm Sirketlerde Pay
Getirilen Asgari Oranlar Sponsor sirket / isveren Menkul ile ilgili Stmirlamalar Sahipligi ile lgili
Kiymetlerine Yatirim — Cikar Simirlamalar
Catismalarinin Onlenmesi
Avustralya Yok Fon varliklarinin %10’u ile sinirh Yok Yok
Avusturya Yok Fon varliklarinin %10’una kadar yetkili Varliklarin en az %35’i Euro cinsinden Yok
otoritenin onay1 ile miimkiin menkul kiymetlere yatirilmali, Euro
cinsinden olmayan yatirimlar ve
yabanci gayrimenkul yatirimlari fon
varliklarinin %50’si ile sinirli
Belgika - 89/647/EEC direktifi ile Serbest varliklarin %15’ ile simirh Tiim fon varliklari Belgika ya da Yok
belirlenmis olan A bolgesinin Avrupa Birligi menseli olmalidir.

disindaki devletler veya sirketler
tarafindan ihra¢ edilmis borglanma
senetleri i¢in %10

- organize olmamis piyasalarda
islem goren menkul kiymetler igin
%10

- %10 UCITs

- %5 gayrimenkul sertifikasi

- %S5 tiirev araglar

- %10 tek bir gayrimenkul i¢in

Ihragci basmna en fazla %5 smir

mevcut

Kanada Varliklarin en fazla %10°u bir Fon varliklarinin %10’u ile siirl Fon varliklarinin en fazla %30’u Fon, bir sirketin oy
ihraggmin menkul kiymetlerine yabanci menkul kiymetlere yatirilabilir.  haklarinin en fazla
yatirilabilir. Menkul kiymetler borsadan alinmali %30 una sahip olabilir.

En fazla %5 tek bir gayrimenkule
yatirilabilir.




Yatirim Simirlamasinin Konusu

Portfoyiin Cesitlendirilmesi I¢in
Getirilen Asgari Oranlar

Emeklilik Fonu / Yoneticisi / Kurucusu /

Sponsor sirket / isveren Menkul
Kiymetlerine Yatirim — Cikar
Catismalarinin Onlenmesi

Yabanci Menkul Kiymetlere Yatirim
ile Tigili Stmirlamalar

Sirketlerde Pay
Sahipligi Ile Ilgili
Sinirlamalar

Cek Tel bir ihrag¢inin menkul kiymetlerine  Diger emeklilik fonlarina yatirim Yabanci menkul kiymetlere yatirim Bir ihrag¢inin menkul
Cumhuriyeti yatirim fon varliklarinin %10’u ile yasaklanmuigtir. yalniz, OECD piyasalarinda islem kiymetlerinin nominal
stirlt goren menkul kiymetler i¢in miimkiin degerinin %20’sinden
fazlasina yatirim
Bir bankaya yatirilabilecek mevduat yapilamaz
orani da fon varliklarinin %10°u ile
sinirh
Tek bir gayrimenkuliin degeri fon
varliklarmin %5’ini gecemez
Danimarka Her bir menkul kiymet bazinda degisen  Isyeri bazli emeklilik fonlarinda, sirketin Yiiksek riskli menkul kiymetlere Yatirim yapilan sirket
siirlamalar meveut ihrag ettigi menkul kiymetlerin en fazla yatirim fon varliklarinin %70 ile siirli  tizerinde kontrol giicline
%?2’sine yatirim yapilabilir. Gayrimenkul ve menkul kiymet yatirim  sahip olunmasi
ortakliklar1 %70 yasaklanmis
Asgari %80 para birimi uyumu sart.
Finlandiya Tek bir varlik grubu i¢in fon Fon varliklarinin %25°1 ile sinirli En az %80 para birimi uyumu Tek bir sirketin hisse
varliklarmin en fazla %25’ Varlik ve ytikiimliiliiklerin en fazla senetlerinin en fazla
Bir girketin kote edilmis veya %20’si Euro disindaki para birimlerine ~ %5’ine yatirim
edilmemis hisselerinin en fazla %5’ dayali olabilir yapilabilir.
Yatirim yapilabilecek iilkeler
belirlenmis
Macaristan Devlet tahvilleri harig, ayni ihragei Fon kurucularinin, fon katilimcilarinin Yabanci yatirimlar fon Fonlar, bir sirketin sermayesinin

tarafindan ihrag¢ edilen menkul
kiymetlere en fazla fon varliklarmin
%10’u kadar yatirim yapilabilir.

Ayni gruba bagl sirketler tarafindan
ihrag edilen menkul kiymetlerin
toplami fon varliklarinin %20’sini
asamaz

isverenlerinin ve fonun hizmet aldig:
sirketlerin hisselerinin %10’ undan fazlasi
fonlara alinamaz

varliklarmin %30’u ile sinirl1,
ayrica yurtdigina yapilan
yatirimlarda, OECD iiyesi
olmayan tilkelere yapilan
yatirimin orani %20°yi
gecemez.

%10’undan fazlasini 1 yildan
fazla bir siire portfoylerinde
tutamazlar.

Ayni ihragginin ihrag ettigi
menkul krymetlerin en fazla
%10’u fon portfoyiine alinabilir.




Yatirim Simirlamasinin Konusu

Portfoyiin Cesitlendirilmesi I¢in
Getirilen Asgari Oranlar

Emeklilik Fonu / Yoneticisi / Kurucusu/ Yabanci Menkul Kiymetlere
Sponsor sirket / isveren Menkul Yatirim ile flgili Simirlamalar
Kiymetlerine Yatirnm — Cikar

Catismalarimin Onlenmesi

Sirketlerde Pay Sahipligi ile
Iigili Simirlamalar

izlanda Toplam varliklarin en fazla %10’u ayn1  Fon yoneticileri, yonetim kurulu iiyeleri ve  Devlet garantili bonolar, teminat  Fonlar, tek bir sirkette direkt
ihrace1 veya iligkili ihraggilar diger tiim ¢alisanlarina, fon katilimcist mektuplart digindaki menkul olarak %15’dan fazla pay sahibi
tarafindan ¢ikarilmis menkul degillerse kredi verilmesi yasaklanmuigtir. kiymetlere yatirim fon olamaz.
kiymetlere yatirilabilir. varliklariin en fazla %50°si ile
Devlet giivencesi olan menkul sinirh Fonlar, tek bir fonun paylarinin
kiymetlere yatirim Yalniz OECD menkul %25’inden fazlasini portfoyiine
siirlandirilmamigtir. kiymetlerine yatirim yapilabilir, — alamaz.
Toplam varliklarin en fazla %5’ (%50 kote edilmis, %10 kote
teminatsiz 6zel sektdr bor¢lanma edilmemis.)
senetlerine yatirilabilir. %50’den fazla olan doviz
pozisyonlar1 hedge edilmek
zorunda
Irlanda Yok Fon varliklarinin %5’ini gegmesi halinde Yok Yok
kamuya agiklanmali
italya Tek bir ihragginin veya grubun Hisse Sektor fonlarinda, isverenlerin hisse Ac1ga satig, borglanma yasak Kote edilmis hisse senetlerinde,
senedi veya borglanma senetleri fon senetleri fon varliklarinin %30’una, diger ~ Tirev araglarda, finansal oy hakki bulunan hisse
varliklarmin %15’ine kadar portfoye fonlarda %20’sine kadar kaldirag etkisi en fazla 1 olmali  senetlerinin en fazla %5°1, kote
alinabilir. Fon varliklarinin en az ii¢te biri ~ edilmemislerde en fazla %10’u
emeklilik 6demelerinin
yapilacagi para birimi cinsinden
varliklara yatirilmalidir.
OECD menkul krymetleri i¢in
limit yok.
OECD iiyesi olmayanlar i¢in en
fazla %5
Japonya (isyeri  Yok. Ancak, her fonun belirli bir varlik  Emeklik fonu diginda bir tarafin Yok Yok
Emeklilik grubunda yogunlagmay1 dnlemesi menfaatine olacak sekilde menkul
Fonlar) gerektigine dair diizenlemeler var. kiymetlere yatirim yapilmasi yasak.




Yatirim Simirlamasinin Konusu

Portfoyiin Cesitlendirilmesi i¢in
Getirilen Asgari Oranlar

Emeklilik Fonu / Yoneticisi / Kurucusu /

Sponsor sirket / isveren Menkul
Kiymetlerine Yatirim — Cikar
Catismalarinin Onlenmesi

Yabanci Menkul Kiymetlere
Yatirim ile flgili Simirlamalar

Sirketlerde Pay Sahipligi ile
Tlgili Simirlamalar

Kore Bir gruba verilecek krediler fon Yok Yabanci menkul kiymetlere fon Yok
varliklarinin %5°1, bir kisiye verilecek varliklarinin en fazla %10’una
krediler 31 ile sinirl1. kadar yatirim yapilabilir.
Tek bir ihragginin veya grubun
¢ikardigi borglanma senedi veya hisse
senetleri fon varliklarinin %5°1 ile
sinirlt
Liiksemburg Yok Yok Yok Yok
Meksika Tek bir ihragginin ihrag ettigi, AAA Fon varliklarinin en fazla %5’i fonun Fon varliklarinin en az %51°i Tek bir ihragtan en fazla %20

derecesi almuis olan tahvillere fon
varliklarinin %5’ine kadar, AA
derecesi olanlara %3 iine kadar ve A
derecesi olanlara %1 ine kadar yatirim
yapilabilir. (Devlet veya Merkez
Bankasi tarafindan ihra¢ edilenler
haric)

Ayni gruba ait olan sirketlerin ihrag
ettigi borglanma senetlerine fon
varliklarinin en fazla %15’ine kadar
yatirim yapilabilir.

finansal agidan iligkili oldugu kuruluslar
tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlere
yatirilabilir.

enflasyona endeksli veya
enflasyona kars1 korunmali
menkul kiymetlere
yatirilmalidir.

Fon varliklarinin en fazla %10°u
ozel finans kuruluglar
tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlere yatirilabilir.
Meksika sirketlerinin yabanci
para cinsinden ihrag ettikleri
menkul kiymetler en az BBB-
derecesi almis olmak sartryla
portfoye alinabilir.
(Derecelendirme, en az 2 yetkili
derecelendirme kurulusu
tarafindan yapilmis olmalidir.)
Yabanci menkul kiymetlere
yatirim yapilmasina izin
verilmemektedir.

oraninda menkul kiymet
almabilir.

Vi




Yatirim Simirlamasinin Konusu

Portfoyiin Cesitlendirilmesi i¢in
Getirilen Asgari Oranlar

Emeklilik Fonu / Yoneticisi / Kurucusu/ Yabanci Menkul Kiymetlere
Sponsor sirket / Isveren Menkul Yatirim ile flgili Simirlamalar
Kiymetlerine Yatirim — Cikar

Catismalarinin Onlenmesi

Sirketlerde Pay Sahipligi ile
Ilgili Simirlamalar

Hollanda Portfoy ¢esitlendirmesi gerekmekte Fon varliklarinin %5°1 ile sinirli. Yok Yok
ancak herhangi bir sinirlama
getirilmemektedir.
Yeni Zelanda Yok Yok Yok Yok
Norveg Portfoyiin en fazla %0,5’1 tek bir Isverenlere kredi verilmesi halinde borcun ~ Fon varliklariin en az %80’i Yok
teminatsiz bor¢lanma senedine giivence altina alinmis olmasi sartiyla ve emeklilik birikimlerinin
yatirilabilir. fon varliklarinin %20’sini gegmemek Odenecegi para birimi cinsinden
Tek bir hisse senedi fonunda veya sartiyla miimkiin. menkul kiymetlere
yatirim ortakliginda sahip olunan yatirilmalidir.
paylar, fon varliklarinin %10 unu Fonun kuruldugu sirketin hisse senetlerine
gegemez. sahip olmasi yasak.
Polonya Fon varliklarinin %10’undan fazlasi Fon varliklarinin en fazla %5’ Ipotege dayali menkul

tek bir kurum tarafindan ihrag edilmis
menkul kiymetlere yatirilamaz

Tek bir bankada (iki ya da daha fazla
iligkili bankada) agilacak mevduat
hesaplarina Fon varliklarinin %5’ inden
fazlasi yatirilamaz. Mevduat orani
%10’u gecemez.

Fon varliklarinin %2 (%5)’inden
fazlasi, tek bir kapali uglu (agik uglu)
yatirim fonunun katilma belgelerine
yatirilamaz.

Tek bir ihragginin ya da birbirleriyle
iligkili iki ya da daha fazla ihragginin
menkul krymetlerine yapilan yatirim
fon varliklarinin %5’ini gecemez.

Emeklilik sirketinin, ortaklarinin yada yabanci menkul kiymetlere
istiraklerinin hisse senetlerine yatirim yatirilabilir.
yapilamaz.

Isveren bazli fonlarda, varliklarin en fazla
%35’1 igveren sirketinin ortaklarinca ihrag
edilen menkul kiymetlere yatirilabilir.

kiymetlerin, hisse senetlerinin
ve kapali uclu yatirim fonlarinin
her bir ihracinin %10 undan
fazlasi portfoye alinamaz.
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Yatirim Simirlamasinin Konusu

Portfoyiin Cesitlendirilmesi I¢in
Getirilen Asgari Oranlar

Emeklilik Fonu / Yoneticisi / Kurucusu/ Yabanci Menkul Kiymetlere
Sponsor sirket / Isveren Menkul Yatirim ile flgili Simirlamalar
Kiymetlerine Yatirim — Cikar

Catismalarinin Onlenmesi

Sirketlerde Pay Sahipligi ile
Ilgili Simirlamalar

Ispanya Tek bir sirketin menkul kiymetlerine Fon kurucusunun menkul kiymetlerine fon  Fon varliklarinin %90°1 Tek bir girket tarafindan ihrag
yatirim fon varliklarinin %10’ unun varliklarinin %10’undan fazlasi organize ve resmi olarak taninan  edilen menkul kiymetlerin
gecemez. yatirilamaz. piyasalara yatirilmalidir. piyasa degerinin %5’inden

Mevduat veya diger para fazlasina yatirim yapilamaz.
piyasasi araglar1 fon

varliklarinin %1-15 arasinda

olmalidir.

OECD menkul kiymetlerine

yapilacak yatirimlarda herhangi

bir limit bulunmamaktadir.

Isvicre Devlet tahvili, banka veya sigorta S6z konusu ¢ikar ¢atigsmalarina konu Tiirev araglara yalnizca riskten Yok
sirketleri disindaki tek bir sirketin ithra¢  olabilecek menkul kiymetlere yatirim fon ~ korunma amagh olarak yatirim
ettigi borglanma senetlerine fon varliklarinin %10 ile sinurl1. yapilabilir.
varliklarmin %10’una kadar yatirim
yapilabilir. (Yabanci menkul Yabanci para cinsinden
kiymetlerde bu sinir %5 ’tir) yatirimlar fon varliklarinin
Tek bir r sirketin hisse senetlerine %30’unu gecemez. (Hisse
yapilabilecek yatirim fon varliklariin senetleri igin %25, yabanci para
%10’u ile sinirlandirilmistir. (Yabanct cinsinden tahviller i¢in %20)
hisse senetleri i¢in bu oran %5’tir.)

Ayrica, toplamda, yabanci veya
yerli hisse senetleri %50,
tahviller %30, gayrimenkul %70
ile siirlandirilmistir.

Ingiltere Portfoy ¢esitliliginin saglanmasi esas. Isveren sirketle ilgili yatirrmlar fon Yok Yok

varliklarinin %5°1 ile sinirli.

ABD Portfoy ¢esitliliginin saglanmasi esas. Isveren sirketle ilgili yatirimlar fon Yok Yok

varliklarmin %10°u ile siurl.

Kaynak: YERMO, Juan, Survey of Investment Regulation of Pension Funds, 2003
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Yonetim Sirketleri

Ek/3
Tablo 3: Tiirkiye’deki Emeklilik Sirketlerinin Fonlarim1 Yoneten Portfoy

EMEKLILIK SIRKETI PORTFOY YONETIM SIRKETi
AK EMEKLILIK A.S. AK PYS
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. iSPYS
ANKARA EMEKLILIK A S. ATA PYS & ECZACIBASI PYS
BASAK EMEKLILIK A.S. ZIRAAT PYS
COMMERCIAL UNION HAYAT VE EMEKLILIK A.S.  BENDER PYS
DOGAN EMEKLILIK A.S. DIS PYS
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GARANTI PYS
KOC ALLIANZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KOC PYS
OYAK EMEKLILIK AS. OYAK PYS
VAKIF EMEKLILIK A.S. VAKIF PYS
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. YAPI KREDI PYS
Kaynak: SPK




Ek/4

Tablo 4: Tiirkiye’de Emeklilik Fonu Portféylerinin Yonetimi ile Tlgili

Siirlamalar

KONU

SINIRLAMA

Tek bir ihrag¢imnin para ve sermaye piyasasi araclari

Fon varliklarinin en fazla %10’u (Fon’un
%S5’inden fazla yatirim yaptig1 ortakliklarin para
ve sermaye piyasasi arac¢larinin toplam tutari fon
varliklarmin %40°1n1 asamaz)

Fon’un sahip olabilecegi bir ortakliktaki sermaye
veya tiim oy haklari

%35’ten az (Bir sirketin kurucusu oldugu fonlar,
toplu olarak en fazla %20)

Girisim sermayesi yatirim ortakliklar: tarafindan
ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglari

Fon varliklarinin en fazla %51

Emeklilik girketinin ve portfoy yoneticisinin para ve

sermaye piyasasi araglari

Emeklilik sirketinin ve portfoy yoneticisinin;

- Sermayesinin %10’undan fazlasia sahip olan

hissedarlarinin,
- Yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin,
- Genel miidiir ve genel miidiir yardimeilarinin
Ayr ayr ya da birlikte sermayesinin %20’sinden

fazlasina sahip olduklar1 ortakliklar ile dogrudan ve

dolayli istiraklerince ¢ikarilmis para ve sermaye
piyasasi araglarimin toplami

Fon varliklarinin en fazla %20’si

Bir toplulugun para ve sermaye piyasasi araglari

Fon varliklarinin en fazla %20’si

Yatirim fonu katilma belgeleri

Fon varliklarinin en fazla %10’u (Her bir yatirim
fonuna yapilan yatirim tutari, fon varliklarinin en
fazla %2’si)

Borsa Para Piyasasi

Fon varliklarinin en fazla %20’si

Banka mevduati

Fon varliklarinin en fazla %10’u. (Her bir
bankada degerlendirilebilecek tutar fon
varliklarmin en fazla %2’si)

Repo yapilmast

Fon portfoyiinde yer alan repo iglemine konu
olabilecek para ve sermaye piyasasi araglarinin
rayi¢ bedelinin en fazla %10’u.

Kredi alinmasi

Fon varliklarinin en fazla %10’u

Nakit

Gilinliik operasyonlarin gerektirdigi miktar kadar.

Sermaye piyasasi araci 6diing islemleri

Fon varliklarinin %10’u

Tiirev arag iglemleri

Sadece riskten korunma amacli olmak sartiyla.




