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Cikanimlar

» Demografik Baskilar ve Siirdiiriilebilirlik Sorunlan: Sektor mali agidan giicli olsa da, yaslanan nifus ve azalan isglcu (aktif/pasif
orani), 6zellikle dagitim esasli (pay-as-you-go) geleneksel sisteminin strdurilebilirligini zorlamaktadir. Avrupa genelinde aktif-
pasif orani son 30 yilda 3:1 seviyelerinden 2:1'e yaklagmistir. Bu durum, her bir emeklinin maasini finanse eden calisan
sayisinin azalmasi anlamia gelmektedir. Tanimlanmig Fayda (DB) planlannin siirdiiriilebilirligini zorlagtirmakta, bircok tlkede
Tanimlanmis Katki (DC) yani bireysel emeklilik planlarina gecisi hizlandirmaktadir. Béylece Avrupa Emeklilik Sisteminin 2. ve 3.
Basamagini olusturan mesleki emeklilik ve bireysel emeklilikler ortaya ¢ikmistir.

« Yatinm Stratejilerinde Degisim ve Cesitlendirme: Avrupa emeklilik fonlari, uzun vadeli ve istikrarli getiri arayisiyla birlikte risk
yonetimini gl¢lendirmek ve piyasa dalgalanmalarina karsi korunmak amaciyla hisse senedi agirlikh stratejilerden cesitlendirilmis,
cok varlikli portfoylere gecis yapmaktadir. 2008 kiresel finans krizinden bu yana bireysel yatirm fonu varliklari genel bir yiikselis
trendi sergilerken, bireysel yatinmcilarin dogrudan hisse senedi yatinmlarindaki pay azalmistir.

« Dunya genelindeki emeklilik fonlarinin yaklasik %86'st onimuzdeki Gg yil icinde &zel piyasalara (private markets) yatirim
yapmayi planlamaktadir. Avrupa genelinde ise girisim sermayesi yatirimlari 2018'de 45 milyar Euro seviyesinden 2024 yilinda
106 milyar Euro'ya ¢ikararak bu déntisimin énclligiuni yapmaktadir.

 Dis Faktorlerin ve Yenilik¢i Yaklagimlarin Etkisi: Ekonomik belirsizlikler, faiz orani degisimleri ve jeopolitik gerilimler (6regin,
Rusya'nin Ukrayna'yi isgali) glicli yatinm stratejilerinin ve yenilik¢i portféy yaklasimlarinin énemini artirmistir. Bu minvalde
savunma sektorine yonelik yatirmlar hiz kazanmustir.

« Trend yatinmlan artmaktadir. Morningstar verilerine gore, 2024'e kadar kiresel tematik fon varliklari 269 milyar USD'den 562
milyar USD'ye yiikselerek yaklasik iki kat artis gdstermistir. Bu fonlar demografi, dijitallesme, iklim ve saglik transformasyonu
gibi yapisal megatrendlerle uyumlu sektérlere yatirm yapmaktadir.

« Pandemi sonrasi dénemde artan belirsizlikler ve oynaklik karsisinda, maliyet etkinligi ve esneklik sunan Borsa Yatinm Fonlan
(ETF'ler) ve aktif yatirim stratejileri popiilerlik kazanmigtir.

« Gelecekteki basarinin saglanmasi, hem istikrari hem de esnekligi tesvik eden yenilik¢ci portfdy yaklagimlarmnin
benimsenmesine, daha genis firsatlara erisim icin sinir otesi cesitlendirmeye ve destekleyici dlzenleyici cercevelerin
sirdiriilmesine bagli olacaktir. italya'daki Scaleup Act, Almanya'daki ikinci Biiyiime Fonu ve Fransa'daki Yesil Sanayi Yasasi gibi
diizenlemeler, emeklilik fonlarinin girisim sermayesi, 6zel bor¢ ve girisim sermayesi gibi borsada islem goérmeyen varliklara yatinm
yapmasini tegvik etmektedir.

« Avrupa emeklilik fonlarinin son yillarda katlanarak artan sermayesi géz 6ninde bulunduruldugunda, hem yukamlultklerini
yerine getirebilecedi hem de Avrupa'nin ekonomik biyiimesine ve sermaye piyasasi gelisimine aktif olarak katkida bulunmaya
devam edecegi 6ngorilmektedir.
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Emeklilik fonlari, milyonlarca Avrupali icin emeklilik givenligini saglamada kritik bir rol oynamaktadir. 1970 sonrasi artan
issizlik ve yetersiz prim geliri gibi ekonomik baskilar kamunun sunmus oldugu sosyal givenlik politikalarinin
surdurulebilirligine yonelik tehditleri guglendirmistir. Bu dengesizlik, gelecekte emekli nifusun finansmaninda énemli bir risk
unsuru olurken kisisel emeklilik planlari gibi gl¢li tamamlayici sistemlere olan ihtiyaci artirdigr gérilmistir. Bu ihtiyaclar
dogrultusunda ise 6zellikle 1980 sonrasi bireysel ve 6zel emeklilik fonlari ortaya gikarak hizli bir blyime kaydetmeyi
basarmistir.

Ancak glinimiz Avrupa’sinda yaslanan nifusun sebep oldudu calisan bagina disen emekli sayisi veyahut mesleki terim ile
aktif/pasif oraninin alarm vermesi kamu emeklilik planlarina yénelik baskiyr daha da artirmaktadir. Bu durum &zel emeklilik
sistemlerine olan ilgiyi canli tutarken Avrupa’daki emeklilik gérinimini anlamlandirmak énemli bir hale gelmektedir.
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Tablo 2: Kapsamli yas gruplarina gore ongériilen niifus, AB,
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AB niifusunun ilk 5 yilda hafif bir artis gésterecegi, ardindan yiizyil sonuna kadar istikrarh bir

diigiis yasayacag tahmin edilmektedir.

Emeklilik fonlari, milyonlarca Avrupali igin yalnizca emeklilik déneminde gelir saglamakla kalmayip, ayni zamanda
makroekonomik istikrarin korunmasinda da kritik bir rol Ustlenmektedir. 1970'lerden itibaren yapisal issizlik oranlarinin
yUkselmesi ve prim gelirlerinin yetersiz kalmasi, 6denecek emekli maaslarinin finansmaninda uzun vadeli aciklar dogurmustur.
Boyle bir ortamda, mevcut dagitim esash (PAYG - pay-as-you-go[1]) sistemler, prim &deyenlerin sayisi ile emekli maasi
alanlarin sayisi arasindaki dengesizlik nedeniyle gelecekte tim emeklilerin maaslarinin édenememesi riskini beraberinde
getirmistir. Bu durum, tamamlayici emeklilik sistemlerine olan ihtiyaci ciddi &lciide artirmistir. Ozellikle 1980’lerden sonra hem
bireysel hem de mesleki dizeyde 6zel emeklilik fonlar yayginlasmaya baslamis, vatandaslara sadece kamu emekliligine
bagml kalmadan ek bir glivence saglamanin yolu acilmistir. Bu fonlar, hem sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida
bulunmus, hem de bireylerin emeklilik gelirlerini cesitlendirerek uzun vadeli finansal givenliklerini giiclendirmistir.

Bugiin gelinen noktada Avrupa tlkeleri, emeklilik fonlarini yalnizca sosyal giivenlik araci olarak degil, ayni zamanda ekonomik
blyumeyi destekleyen uzun vadeli bir yatinm kaynaklari olarak da gdrmektedir. Ancak, sistemlerin gelecekte de saglam
kalabilmesi icin hem demografik egilimlerin yakindan izlenmesi hem de fonlarin daha cesitlendirilmis, strddrilebilir ve
krizlere dayanikli bir yapiya kavusturulmasi zorunlu hale gelmistir.

Bu rapor, PensionsEurope (2024) verilerine dayanarak Avrupa’daki emeklilik fonlarinin gegmisten bu yana degisimini, genel
gérinimund, varlik trendlerini ve gelisen stratejilerini incelemek tzerine olusturulmustur.

[1] Avrupa‘daki zorunlu emeklilik sistemi: Calisanlarin kazanglarindan kesilen primler ile ayni dénemdeki emekli maaslarinin fonlanmasidir.
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Eurostat'in temel senaryosu, AB'deki mevcut niifus yaglanma egiliminin 2100 yilina kadar devam edecegini ve
toplam niifus icinde yashlarin sayisinin ve oraninin artacagini 6ngérmektedir. AB toplam niifusu icindeki cok
yaglilarin (burada 80 yas ve iizeri olarak tanimlanmaktadir) sayisinin, hem mutlak hem de goreceli olarak iki

katindan fazla artarak 2022'de 27,1 milyon (yiizde 6,1) iken 2100'de 64,0 milyon (yiizde 15,3) olacag: tahmin
edilmektedir.
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Avrupa Emeklilik Fonlari Manzarasinin Genel Goriiniimii

Avrupa Emeklilik Sistemi cesitli, farkli kiltirlerle uyumlu, milli ve sosyal degerlerle ve vergi kanunlariyla kokli bag kurmus
bicimde insa edilmistir. Kamu emeklilikleri zorunlu olup tahsil edilen primler devletler tarafindan yonetilmektedir.

Sekil 1: Avrupa Emeklilik Sistemi

Uiincii Basamak: Kisisel Emeklilikler

ikinci Basamak: Mesleki Emeklilikler

Birinci Basamak: Kamu Emeklilikleri (pay-as-you-go)

ikinci basamaga ait planlar PensionsEurope adli mesleki emeklilik fonlarini ve kurumlarini temsil eden bir cati kurulus yonetir.
Bu kurum, AB (Avrupa Birligi) ve AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) genelinde yaklasik 100 milyondan fazla katilimciyi ve 6,1
trilyon EUR (Euro-€)'dan fazla varligi temsil etmektedir.

Bu varligin dagilimi ise asagidaki gibidir:

« ikinci basamak: 4,4 trilyon € (dogrudan yatirim fonlari ve yonetilen portfoy)

+ Defter rezervleri: 926 milyar € (toplanan katki paylarinin calisanlarin gelecekteki maaglarini 8demek adina olusturulan
bagimsiz fona aktarilarak olusan yatirim fonu)

+ Grup sigortalan: 342 milyar € (bir grup is¢i igin toplu olarak yapilan sigorta poligesi)

« Ugiincii basamak (Kisisel Emeklilikler) ise 408 milyar € degerini tagimaktadir. Kisisel emeklilikler sigorta sirketleri, yatirim
sirketleri ve bankalar gibi bagimsiz finansal kuruluslar tarafindan yonetilerek ulusal otorite tarafindan da denetlenir.

Ozellik Defter Rezervi Sistemi
Fonlama SeRi isveren, emeklilik yiikimliliigiini kendi biI:Etz(:;uan;Ia bir borg/karsilik olarak tutar, disariya fon
Fon yonetimi Sirket kendi varliklariyla yikimlilugu karsilamayi taahhit eder, fon yonetimi yok.
Yasal giivence Sirketin mali durumu kétilesirse 6deme riske girer.
Likidite Odeme genelde emeklilik tarihinde yapilir, erken likidite imkani yok.
Yayginhk Avrupa’'da (6zellikle Almanya) geleneksel ama yeni diizenlemelerle azaliyor.
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2000'li yillarin basindan itibaren 6zel emeklilik yatinm fonlarina olan ilgi ve talep, pandemi donemi ile beraber katlanarak artig
gOstermistir. Pandemi déneminde ise kiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardan Avrupa’daki emeklilik yatinm fonlar
negatif etkilenmistir.

Tablo 3: Avrupa'daki Emeklilik Fon Varliklan ve Yiikiimliiliikleri 2008-1¢ / 2024-4C*
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Pandemi déneminde hisse senetleri gibi riskli varliklarda sert geri ¢ekilmeler yasanirken bu durum "soklara karsi finansal
dayaniklilik” gibi endiselerin kita genelinde artmasina neden oldu. Bu nedenle Avrupa Bélgesi, emeklilik fonlarini daha direncli
hale getirmek icin bir dizi dnlemler aldi. Bunlardan birkagi ETF (borsa yatirm fonu) gibi likit ve disik maliyetli araclara
portféylerde yer vermek, uzun vadeli gayrimenkul yatinmlarina yénelmek, varlik gesitlendirmesi ve strdirilebilir yatinmlar
ornek gosterilebilir.

Piyasalardaki bu dalgalanmalara kargi alinan énlemler portfoyleri daha dayanikli hale getirmis olup Tablo 3'deki grafikten de
gorilebilecedi Uizere talep artisina yol agmistir. Bu nedenle 2020 ve sonrasi emeklilik fonlarindaki toplam varliklar, toplam
yUkidmlultkleri 6nemli derecede gecerek emeklilik fonlari Gizerinde pozitif bir etki olugturmustur.

Tablo 4: Avrupa’daki Emeklilik Sistemleri Ozet Tablo

1. Basamak

2. Basamak

3. Basamak

Adi

Kamu emeklilik
sistemi (PAYG -
Pay-As-You-Go)

Mesleki emeklilik
(Occupational
pensions)

Bireysel emeklilik
{(Personal
pensions)

Fonlama Yontemi

Dagitim sistemi -
calisanlarin
odedikleri

primlerle o anki
emeklilerin

maaslari 6denir.

Fonlu sistem -
isveren ve/veya
cahisan katkilar,

yatirmlarla
degerlendirilir.

Fonlu sistem -

.
katk

lerin génallu
ilari, yatirnm

fonlarinda
degerlendirilir.
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Kim Yonetir?

Devlet (Sosyal
Guvenlik
Kurumlari)

Isverenlerin
kurdugu mesleki
emeklilik fonlari,
PensionsEurope

gibi cati
kuruluslar

Sigorta sirketleri,
bankalar,
bagimsiz fon
yonetim sirketleri

Kapsam

Tum vatandaglar /
calisan nufus

Belirli isyerleri
veya sektor
calisanlari

Gonulli katilim
gdsteren bireyler

Amag

Temel gelir

glvencesi
saglamak

Emekli gelirini
artirmak, yasam
standardini

korumak

Emeklilik gelirine

ek tasarruf
saglamak

TS Ekonomik Arastirmalar



2025'in 1. ¢eyredi itibariyle Euro Bolgesi emeklilik fonlari 3,52 trilyon € degerinde varlik ydnetmektedir. Bu varliklarin dagilimi
ise ECB'ye (Avrupa Merkez Bankasi[2]) gére asagdidaki gibidir:

Grafik 1: Avrupa'daki Emeklilik Fonlarinin Varlik Dagilimi, 2025/1¢

- Finansal olmayan varliklar: 39 milyar EUR (%1,1) Nakitve Mevduat19°"

Teknik Rezervler

+ Yatinm fonlan: 1,4 trilyon EUR (%39,4) 5%
+ Hisseler: 461 milyar EUR (%13,0)

« Tiirev iiriinler: 95 milyar EUR (%2,7)

+ Borclanma araclan: 1,01 trilyon EUR (%28,4)
« Teknik Rezervler: 178 milyar EUR (%5,0) Sorctanma racin
+ Nakit ve Mevduat: 231 milyar EUR (%6,5) 28.4%
+ Borglar: 96 milyar EUR (%2,7)

« Diger: 41 milyar EUR (%1,2) Turev Griinler  Hisseler

2.7% 13%

Yatirim fonlari
39.4%

Emeklilik fonlari ve dagilimi 2008 itibariyle degdisken bir yapi izlemistir. Bu minvalde degisim oranlarina etki eden kritik olaylari
g6z éniinde bulundurmak faydali olacaktir. ik olarak, 2008 ekonomik krizi etkileri diinya genelinde oldugu gibi Avrupa’daki
fon piyasasina da yansimistir. Ozellikle hisselerin %23,4 oraninda, yatirim fonlarinin ise %7,2 oraninda geriledigi gorilmiistiir.
Bir diger yon verici etki pandeminin ortaya ¢ikmasiyla oranlarda meydana gelen azalmalar olmustur. Toplam biyime %4,3
oraninda duslse gecerken hisselerdeki disis 2020'nin 1. ceyredi itibariyle %18,7 seviyesinde olmustur. Bor¢lanma araglari ve
yatinim fonlari da 6nemli oranlarda diislise gegmistir.

Fon yapisina etki eden bir diger faktor ise ECB'nin 2022 yilinin 3. ceyreginde faiz artinmina gitmesi ile ortaya ¢ikmistir. Faizin
artmasiyla beraber borglanma araglarinda buylime %10,3 seviyesine yikselmis olup hisseler %-6,6 bliylime oranindan %35,2
oranina kadar yikselmistir. 2024'Gn 3. ¢eyreginde ise iyilesen enflasyon gorinimi nedeniyle faiz indirimine giden ECB,
bunun sonucu olarak bahsedilen yiizdelik oranlarda disuslere sebep olmustur.

Bu veriler, emeklilik fonlarinin ekonomik soklar ve para politikasi kararlarina karsi olduk¢a duyarl oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla fon dagilimindaki degisimleri analiz ederken hem kiresel krizlerin hem de ECB'nin faiz politikalarinin dikkate
alinmasi kritik 6nem tagimaktadir.

Tablo 5: Tarihsel Varlik Dagilimi
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[2] Emeklilik fon verilerinin daha kapsamli oldugu desteklendigi i¢in su ana kadarki stirecte PensionEurope verileri kullaniimistir. PensionEurope 2025 verileri heniiz
agiklanmamis oldugundan raporun kalaninda giincelligin stirddrilebilmesi adina raporun bu béliminde ECB verileri kullanilmistir.
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2008 kiresel finans krizinden bu yana yatinrm fonu varliklari genel anlamda bir yikselis trendi sergilerken, bireysel
yatirmcilarin dogrudan hisse senedi yatinmlarindaki payr azalmistir. Bunun baslica sebebi, yatirnmcilarin zaman icerisinde
ortaya ¢ikmaya baslayan daha korumal, cesitlendirilmis ve profesyonelce yonetilen fon gruplarina yénelmesi olmustur.
Gunumuzde hisse senedi fonlari, toplam emeklilik fonu varliklarinin %13,1'ini (461 milyar €) olusturmaktadir. Hisselere olan
ilginin azalmasinin ana sebebi ise portfdy cesitlendirmesi ve risk azaltma stratejilerinin bir parcasi olarak girisim sermayesi
fonlar, ipotek fonlari, altyapi yatirnmlari, emtia fonlari ve kredi fonlan gibi alternatif varlik siniflarina olan ilginin hizla artmig
olmasidir. Bu yatirmlar, hem pandemi sonrasi kiresel tedarik zinciri sorunlarina hem de faiz oranlarindaki degisimlere karsi
uzun vadeli koruma saglamayi hedeflemektedir.

Ote yandan, serbest fonlar (hedge funds) Avrupa emeklilik portféylerinde en kiiciik paya sahip fon tiiri olmaktadir. Bunun
temel nedenleri arasinda risk-getiri dengesinin daha agresif olmasi, fon yoéneticisinin basarisinin getiri Gzerindeki énemli bir
etkisi ve yonetim Ucretlerinin yiksekligi yer almaktadir. Ayrica, emeklilik sistemlerinin tarihsel evrimi ve piyasa yapisindaki
degisimler, fonlarin uzun vadeli yikimlliklerini kargilamada daha incelikli finansal araglara yénelmesine yol agmistir. Piyasa
derinliginin yetersiz kaldigi durumlarda, faiz orani ve déviz risklerini dengelemek amaciyla tirev trinler (derivatives) énemli
bir risk yonetim araci olarak éne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, faiz swap'lari, vadeli déviz kontratlari ve opsiyonlar gibi araglar,
portfdylerin volatiliteye karsi dayaniklihigini artirmada kritik rol oynamaktadir.

Sonug olarak, pandemi sonrasi donemde Avrupa emeklilik fonlar daha korumaci, ¢esitlendirilmis ve profesyonel yénetim
odakli bir yatinm anlayisina dogru evrilmistir. Bu cercevede dogrudan hisse senedi yatinmlarinin payi azalirken, alternatif
varliklar ve tiirev Griinlerin roll belirgin sekilde artmistir.

Tablo 6: Kurumsal Emeklilik Planlan icin Toplam Fonlama Orami, Tablo 7: Toplam Emeklilik Varliklarinin Ulke Kinlimlan
2020 4. Ceyrek - 2024 4. Ceyrek*
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*Veri ECB'den Grafik PensionEurope’dan alinmistir

Tanimlanmis Fayda (DB) planlarinin fonlama oranlari [3] 2020'den bu yana %100'Un Uzerinde kalmig, 2022/3. ceyrekte
%125,67 ile zirveye ¢ikmis ve 2024 sonunda %118,67'ye gerilemistir. Pandemi sonrasi fonlama orani Tablo é'da da
gorilebilecegdi Uzere hizl bir artig géstermistir. Bunun baslica sebepleri arasinda dusik faizle beraber piyasanin toparlanmaya
baglamasi ve varlik degerlerindeki artigin oldugu séylenebilir. 2022'den itibaren artan faiz oranlari, yaktmlaltkleri varliklardan
daha hizli azaltarak mali yeterliligi iyilestirmistir. Bunun yani sira 2022'nin 3. ceyredi itibariyle gerceklesen faiz artinmi fonlama
oraninda hizli bir distise neden olmustur.

Avrupa genelindeki fon rezervinin %74,1'ini Almanya ve Hollanda olusturmaktadir. (Tablo 7) Bu veride %53,0 ile en yiksek
paya sahip olan Hollanda, disik nifusa ragmen olusturdugu gucli emeklilik fon sistemiyle 6n plana ¢ikmaktadir. Yiksek
oranin dncelikli sebeplerinden biri Hollanda'da emeklilik sisteminin 2. basamagi olan igveren bazli fonlarin fazlalikta olusudur.
Calisanlarin %90'indan fazlasi bir emeklilik fonuna otomatik olarak dahil edilmektedir. Almanya'nin yliksek fon rezerv seviyesi
ise zorunlu devlet emeklilik sistemi ve sahip oldugu nifus yogunlugundan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira 1950'lerden
beri Almanya’daki ¢alisanlar ve isverenler diizenli olarak katki yapmaktadir ve bu da rezervin biyimesini saglamaktadir.

[3] Fonlama orani emeklilik fonlarinin yikimliliiklerini karsilama gliciini dlgen temel bir finansal géstergedir. Esik deger 100 olup 100 Usti gelecekteki tim emekli
maaslarini kargilamaya tam olarak yeterli oldugunu gésterirken 100 degerinin alti tim yikimlilikleri kargilayacak yeterli varligin olmadigini ifade eder.
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Yatinim Stratejilerindeki Trendler

Finanse edilmis blytk emeklilik sektoriine sahip tlkeler, genellikle daha gelismis sermaye piyasalarina da sahiptir. Hollanda
gibi dlkeler, Euro Bolgesi'ndeki emeklilik varliklarinin yaklasik %53,37'sine sahip olup, girisim sermayesi yatirimlarini 2018'de
45 milyar Euro seviyesinden 2024'te 106 milyar Euro'ya ¢ikararak yeni bir yatirim trendinin dnciligini yapmaktadir.

Alternatif Varlik Siniflarina Yonelig

Dlnya genelindeki emeklilik fonlarinin yaklagik %86'si, énimuzdeki U¢ yil icinde 6zel piyasalara (private markets) yatirm
yapmayi planlamaktadir — &zellikle girisim sermayesi (private equity) ve 6zel borg (private debt) 6ne ¢ikmaktadir. Bu egilimin
arkasinda daha iyi risk-ayarlanmis getiri firsatlari, distik faiz ortami ve uzun vadeli nakit akiglarina duyulan ilgi vardir (Gaw,
2024).

Tematik Yatinm Cagi

Morningstar'in verilerine gore 2014-2023 yili arasinda tematik yatirim fonlarinin toplam varligi 4 kati agkin artig géstererek 564
milyar USD seviyesine ylkselirken Euro Bdlgesi, 345 milyar USD buyuklik ile cografi bazda ilk sirada yer aldigini gérmekteyiz.
Tematik yatinmlar, demografi, dijitallesme, iklim ve saglhk gibi yapisal mega trendlerle uyumlu sektorlere yatinm yapar — bu
da emeklilik fonlarinin uzun vadeli istikrarina katki saglar.

Tablo 8: Tematik Yatinmlardaki Tarihsel Seyir
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Kaynak: Morningstar
Savunma ve Ozel Sektore Doniik Yatinmlar

Rusya’nin Ukrayna'yr isgali, Avrupa'daki politika Ureticilerini savunma sektériine odaklanmaya ydéneltmistir. Jeopolitik
degisimler, Hollanda ve Danimarka gibi lkelerde emeklilik fonlarinin savunma yatinmlarini tesvik etmektedir. Hollanda
emeklilik fonlarinin dnimizdeki bes yil icinde girisim sermayesi ve kredi yatinmlarinda yaklasik 100 milyar Euro artirnimi
planladigi ve bu yatirmlarin bir kisminin savunma alanina yonlendirilecegi bildirilmistir (Morningstar, 2025). Trump’in yeni
yonetimi ve transatlantik iliskilerdeki belirsizlikler, NATO dlkelerinin kurulusa duydugu giiven algisini zayiflatmaya baglamistir.
ESG kriterleri ve yonetsel sorumluluklar, getiri hedefleri ile Gye beklentilerini dengeleme zorunlulugu getirmektedir.

ETF ve Aktif Yatinm Stratejilerine ilgi

Pandemi sonrasi dénemde belirsizlikler ve oynaklik artarken, esneklik sunan ETF'ler ve aktif fonlar, emeklilik portféylerindeki
tercihlerde 6ncelikli hale gelmistir. Bununla birlikte, uzun vadeli tahvil piyasalarinin derinliginin yetersizligi emeklilik fonlarini
alternatif stratejilere yonlendirmeye itmistir.
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Gelecek Perspektifi

Nufusun hizla yaglanmasi, emekli bagina disen calisan sayisinin (aktif-pasif oraninin) azalmasina yol acarak emeklilik sistemleri
lizerinde giderek artan bir baski yaratmaktadir. Ornegin, Avrupa genelinde aktif-pasif orani son 30 yilda belirgin sekilde
dismus, bazi tlkelerde bu oran 3:1 seviyelerinden 2:1'e yaklagsmistir. Yani 2022 yilinda Avrupa Birligi ortalamasinda calisan
basina yaklasik 2,7 emekli kadarken, bu sayinin 2100 yilina kadar 1,5'e kadar dismesi beklenmektedir (Pinkus and Ruer,
2024). Bu, her bir emeklinin maasini finanse eden calisan sayisinin azalmasi anlamina gelmekle beraber 6zellikle Tanimlanmig
Fayda (DB) planlarinin strdurllebilirligini zorlagtirmaktadir. Bu durum, bir¢cok tlkede Tanimlanmis Katki (DC) planlarina gegisi
hizlandirmigtir.

Buna ek olarak, kiresel ekonomik belirsizlikler ve sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar da emeklilik fonlarinin uzun vadeli
getiri hedeflerini tehdit etmektedir. Bu nedenle, varlik siniflari ve cografyalar arasi ¢esitlendirme yalnizca bir yatinm stratejisi
degil, ayni zamanda risk ydnetiminin de temel bir unsuru olarak énem kazanmaktadir.

Bazi Avrupa iilkeleri, son zamanlarda emeklilik fonlarinda 6zel yatinmlara yol agmak icin yeni diizenlemeler getirmistir. italya’da Aralik
2024'te kabul edilen Scaleup Act'e gore, nitelikli yatinm portféylnin en az %5'inin girisim sermayesine ayrilmasi zorunludur.
Almanya’da ikinci Bliyiime Fonu (Wachstumsfonds Il) ek bir yatirm araci olarak kurulmustur. Fransa’da Ekim 2024'te kabul
edilen Yesil Sanayi Yasasi, 6zel borg, girisim sermayesi gibi borsada islem gdérmeyen varliklara minimum oranda yatirm
zorunlulugu getirmistir. Hollanda'da ise bazi emeklilik fonlari, kamu yatinm bankasi (Invest-NL) ile risk paylagimi Gzerine is
birligi gérismeleri yapmaktadir.

Politikacilarin, sermayeyi ¢cekebilmek icin yatirim iklimini iyilestirmesi, kisileri zorunlu olarak optimal olmayan yurt i¢i yatirmlara
yonlendirmekten kaginmasi ve orantili dizenleme, kamu-6zel sektdr is birlikleri ile gugli yatirrmci korumalari iceren
destekleyici bir ortam saglamasi kritik dnemdedir. Ayrica, yiuksek oranda kisitlayici yurt ici yatinnm zorunluluklarinin emeklilik
getirilerini dislrebilecedi géz éniinde bulundurulmal ve bu tir politikalar uzun vadeli getiri hedefleri ile uyumlu olacak
sekilde tasarlanmalidir.

Sonuc olarak, Avrupa'daki emeklilik fonlari, hisse agirlikli stratejilerden cesitlendirilmis, cok varlikli portfoylere dogru kaymakta ve girisim
sermayesi, altyapi ve gayrimenkul gibi alternatiflerin payimi artirmaktadir. Bu degisimin temelinde uzun vadeli ve istikrarli getiri
arayisi, risk ydnetiminin glclendirilmesi ve piyasa dalgalanmalarina karsi koruma ihtiyacinin yattigr séylenebilir.

Sektor mali olarak gliclii olsa da yaslanan nifus ve azalan isglcu, 6zellikle dagitim esasl sistemlere (pay-as-you-go) dayanan
ulkelerde geleneksel emeklilik sistemlerinin strdurilebilirligini zorlamaktadir. Ekonomik belirsizlik, faiz orani degisimleri ve
jeopolitik gerilimler, gl¢li yatirim stratejilerinin dnemini daha da artirmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde basarinin saglanmasi, yenilikci portfdy yaklasimlarinin benimsenmesine, daha genis firsatlara erisim
icin sinir Otesi cesitlendirmeye ve hem istikrari hem de esnekligi tesvik eden dizenleyici cercevelerin sirdiridlmesine bagh
olacaktir. Bu kosullar saglandidi taktirde, Avrupa emeklilik fonlarinin son yillarda katlanarak artan sermayesi g6z 6niinde
bulunduruldugunda hem yukiumliliklerini yerine getirebilecegi hem de Avrupa’nin ekonomik biylimesine ve sermaye
piyasasi gelisimine aktif olarak katkida bulunmaya devam edecegi séylenebilmektedir.
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