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is Portfoy Yénetimi Genel Muduiri Dr. Glrman Tevfik:

"portféy yonetim sirketlerinin ytliksek performansi fonlara olan talebi

artirryor”

Profesyonel portféy yonetimi uzmanhgi, global piyasa bilgilerini
dogru yorumlamayi, etkinligi ve risk yonetimini bir arada
sunmaktadir. Emeklilik fonlarinda portfy yoénetimi sirketlerinin
elde ettikleri yuksek performanslar, fonlara olan talebi artirarak,
sistemin hizla blytimesinde etkili olmaktadir. Portfoy yonetimi
sirketlerinde bulunan etkin karar alma stregleri, fonlann performansi
agisindan gok énemlidir. Sirketimizde Arastirma Bolimu uzmanlar,
karar alma stirecinin ilk asamasinda, tlkemiz ekonomisi ile birlikte
global ekonomilerin detayli makro ekonomik degerlendirmesini
yapmakta ve en glincel bulgulara ulasmaktadir.

Turkiye'de yatinm fonlar gibi emeklilik fonlart da yatinm stratejilerine
gore kategorilere aynlmistir. BES katiimeilari, kendi yatinm
aliskanliklar ve risk/getiri beklentilerine uygun olan emeklilik
fonlarini segmektedir. Yatinm fonlarindan farkl olarak, emeklilik
fonlarinda yatirmeilar, birikimlerini uzun vadeli bakis agis ile
degerlendirmekte, fon segimlerini bu cergevede yapmaktadir.
Birgok yatirmci, yatinm fonlarinda hisse senedi iceren fonlar az
oranda tercih ederken, emeklilik fonlar portfdy dagiimlarinda
hisse senedi fonlarina daha fazla yer vermektedir. Yatinmeilar,
portfey dagilim tercihlerini yilda en fazla dort defa
degistirebilmektedir. Emeklilik girketleri gerek yapilan anketler,
gerekse karsiikli goriismeler vasitasiyla sisteme yeni giren
musterilerinin risk profillerini gikarmakta, hangi emeklilik fonlarinin
kendilerine uygun olabilecegi konusunda yatrmeilarini
bilgilendirmektedir. Bu bilgilendirme dahilinde yatinmcilar, emeklilik
fon ve plan secimlerini yapmaktadir.

saglamakla yukumli"

BES kurulurken dinyadaki
uygulamalar érnek alindi. Ozellikle
OECD tlkelerinin gogu emekililik
sistemlerinde reform yapip emeklilik
fonlarinin ekonomilerindeki payini
arttirdi. Uye Ulkelerin 2005 yilinda
yaklagik 18 Trilyon USD olan fonlart,
2006 yilinda 24,6 Trilyon USD'ye
ulasti. Emeklilik fonlarinin ¢ogu
llkede halen gelismekte oldugunu
da distntrsek hacimlerinin
gelecekte daha da artacag! dngorliyor. Bu fonlarin portfoy
yénetimine gelince; yénetiminin diinya uygulamasinda oldugu gibi,
Tarkive'de de uzman kigilerce yani portféy yénetimi sirketlerince
yapilmasi gerektigine karar verildi. Bu gergeve icinde her ne kadar
her katiimeci kendi fonlarini ve oranini kendisi segebilse de, fonlarin
hem yénetimi hem de denetimi kurumlarda kaldi. Portfoy yénetim
sirketleri en yuksek getiriyi elde etmekten ziyade katilimciya
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Sistemin uzun vadeli yapisi,
portféy yénetiminin basarisini
artirmaktadir. Yatinm fonlarindan
farkli olarak emeklilik fonu
yoneticilerinin, likidite ihtiyaci ;
sebebiyle portfdylerinde nakit _
tutma ihtiyaci bulunmamaktadir.
Sz konusu durum, fon =

portféylerinin tamaminin finansal .
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varliklara yonlendirimesine imkan
tanimaktadir. Boylece portfoy

yonetiminde etkinligin artirarak daha ylksek performanslarin
elde edilmesi mumkin clmaktadir.
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Turk yatinmeilann yatinm aliskanliklan incelendiginde, risk
istahlarinin son derece dustk oldugu gortimektedir. Ulkemizde
tasarruflarin dagilimina bakildiginda en blydk pay vadeli mevduat
almaktadir. Stz konusu mevduatin énemli bir kismi da yabanc!
para cinsinden bulunmaktadir. 2007 yil sonu verilerine gore,
emeklilik fonu portféylerinin %82'si Tahvil/Bono ve Repo, %12'si
ise hisse senetleri gibi TL cinsinden yatirim araglarindan
olusmaktadir. Diger taraftan yatinm fonlar pazarinda gegmis 20
yilda biriken hisse senedi yatinmlarinin orani, portfoy
bayuklaginun yalnizca %3.5'1 diizeyindedir. BES'in uzun vadeli
bakis agisi, katilimailarin portfty tercihlerinde farklilik gostermekte.
emeklilik fonlannin portféy dagiim oranlan uluslararasi normlara
daha yakin oranlarda seyretmektedir.

Basak Groupama Emeklilik Yonetim Kurulu Uyesi Jean Rene de Charette:
"portféy yonetim sirketleri yiliksek getiriden ziyade giivenli getiri oranini

en givenli getiri oranini saglamakla yikimii. Katiimeilar eger emeklilik
planlarina given duymazsa bu gliven krizi ekonomik krize dondgtr.
Sistemin daha baslarinda oldugu prensibinden hareketle, Tirkiye'de
emeklilik fonlarinin gelisimi bu agidan memnun edici seviyededir.
Emeklilik sisteminin normal sartlar alinda vadesinin minimum 10 yil
olmasi, portfdy yénetiminde uzun vadeli stratejiler kullanirken ayni
zaman da uzun vadeli beklentiler dogrultusunda pozisyon alinmasini
gerektirmektedir. Diger taraftan, menkul kiymet yatinim fonlarindan
farkll olarak sistemin isleyisi geregi bu fonlara devamii fon akiginin
olmasi, portféy yoneticisinin fon portfoyt icin alacagi pozisyonlarda
g6z 6niinde bulunduracag faktdrlerden biri olarak ortaya gikmaktadir.
Emeklilik fonlannin portfdy dagilimina baktigimizda toplamin %80'den
fazlasinin kamu borglanma araglar ile hisse senedinde yer aldigin
gdrmekteyiz. Sistem baslayall hentiz 4 yil olmusken, Turkiye emeklilik
fonlarinin performansinda gelismis Ulkelere nazaran daha iyi getirilere
sahne oldu. Hisse senedi 2007 da rekor tavanina ulagti. Kamu
borclanma araclarinda ise, enflasyon diisse de reel getiri dinya
duizeyine gore yliksek kaldi ki, yabanci sermaye akmaya devam etti.



