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ABSTRACT

Private pension systems which are one of the important and essential parts of the
social security system provide subsistence level to individuals and make oneself
comfortable in situations such as sickness, old age and accident. Private pension
systems, one the one hand satisfy social security needs, one the other hand
constitute private pension funds gathering individuals’ contributions in a pool.
Private pension funds are funds managed by professional portfolio management
companies in order to benefit to participants during the retirement period,
gathering in a pool contributions paid participants within private pension
companies. Private pension funds invest portfolio which consists of cash, bank
deposit, participation account, public bond, corporate bond, treasury bill,
commercial bill, repo, reverse repo, stocks, derivative products, warrants and lease
certificates. Taxation incentives play an important role transferring long term
savings to economy by means of private pension funds. Private pension funds
which exist in world for a long time, in today consists of large part of savings and
satisfies long term resource requirement especially in emerging countries. In our
country, private pension fund practices have started from 2003 and increased asset
values and number of fund growing in a short span of time. Long term fund flow is
raised to economy and financial markets by means of private pension funds. In this
way, resource requirement of public sector, private sector and financial markets is
satisfied, increase country’s savings, improve capital markets, increase employment
and as a result of all these the level of country’s development increases.
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BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ YAPISAL BiR ANALizi*

Anahtar Kelimeler  OZET

Sosyal guvenlik Sosyal glivenlik sisteminin 6nemli bir parcasi ve tamamlayicisi olan bireysel
sistemleri, emeklilik sistemleri, bireylere asgari hayat standardi saglayarak, bireylerin hastalik,
bireysel emeklilik yashhk ve kaza gibi durumlarda rahat etmesini saglamaktadir. Bireysel emeklilik
sistemleri, sistemleri bir yandan bireylerin sosyal guvenlik ihtiyaglarini karsilamakta, diger
bireysel emeklilik yatinm  yandan bireylerin 6dedikleri katki paylarini bir havuz igerisinde biriktirerek bireysel
fonlari, emeklilik yatinm fonlarini olusturmaktadirlar. Bireysel emeklilik yatirim fonlari,
bireysel emeklilik fon bireysel emeklilik sirketlerinin blinyesinde, katilimcilarin 6dedikleri katki paylarinin
uygulamalari, bir havuzda toplanarak, emeklilik ddneminde katilimcilara fayda saglamak amaciyla
finansal piyasalar. profesyonel portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi suretiyle olusturulan

fonlardir. Bireysel emeklilik yatinm fonlari, vadeli mevduat ve katilma hesabi,

borglanma araglari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylari, kiymetli

madenler, turev arag islemleri ile varantlar ve kira sertifikalari gibi finansal

aracglardan olusan portfoye yatinm yapmaktadirlar. Uzun vadeli tasarruflarin

G23,016 bireysel emeklilik yatirrm fonlari araciliglyla ekonomiye aktarilmasinda vergisel
tesvikler buyik rol oynamaktadir. Dinyada ¢ok uzun zamandan beri var olan
bireysel emeklilik yatirrm fonlar, gintimizde, o6zellikle gelismis Ulkelerde
tasarruflarin blyuk bir kismini olusturmakta ve tlke ekonomilerinin ihtiyag duydugu
uzun dénemli kaynak ihtiyacini karsilamaktadir. Ulkemizde ise bireysel emeklilik
yatirnm fon uygulamalari 2003 yilindan itibaren baslamis ve kisa zamanda gelisme
gostererek varlik degerlerini ve fon adetlerini artirmistir. Bireysel emeklilik yatirim
fonlari sayesinde, ekonomiye ve finansal piyasalara uzun vadeli fon akisi
saglanmaktadir. Boylece kamunun, 6zel sektériin ve finansal piyasalarin kaynak
ihtiyaci giderilebilmekte, Ulkenin sahip oldugu tasarruflar artmakta, sermaye
piyasalar gelismekte, istihdam artmakta, bitin bunlarin sonucunda Ulkenin
gelismislik derecesi de artmaktadir.

JEL Siniflandirmasi

1. GIRiS

Temel amaci, bireyleri hastalik, kaza, yashlik gibi durumlarda korumak ve bireylere asgari
yasam dizeyi saglamak olan sosyal glivenlik sistemleri, tilkelerde yasanan krizler, politik ve
sosyal faktorler nedeniyle zaman icerisinde islevlerini tam olarak yerine getiremez hale
gelmis ve yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu siireg icerisinde pek cok ilkede bir
takim vyasal dizenlemeler vyapilmis, devlet tarafindan sirdirilen sosyal glivenlik
kurumlarina ilave olarak bireysel emeklilik sistemleri gelistirilmis ve bu sistemler icerisinde
faaliyette bulunan bireysel emeklilik sirketleri kurulmustur.

Diinyada uzun zamandan beri var olan ve llkelerin gelismislik dlizeylerinin ylkselmesine
katkida bulunan bireysel emeklilik sirketleri, tlkemizde 2001 yilinda yapilan yasal
dizenleme ile faaliyete ge¢mistir. Bireysel emeklilik sirketlerinin faaliyete ge¢cmesiyle
birlikte, 2003 yilinda s6z konusu sirketler biinyesinde bireysel emeklilik yatirim fonlari
olusturulmustur.

! Bu calisma 13. Ulusal isletmecilik Kongresi’nde “Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari” adiyla sunulan bildirinin
yeniden diizenlenmesiyle olusturulmustur. 8-10 Mayis 2014 Kemer/Antalya, V.2, pp.1427-1438
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Bireysel emeklilik yatirim fonlari, bireysel emeklilik sirketlerinin biinyesinde, katilimcilarin
odedikleri katki paylarinin bir havuzda toplanarak, emeklilik déneminde katilimcilara fayda
saglamak amaciyla profesyonel portféy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi suretiyle
olusturulan fonlardir. S6z konusu fonlar, piyasalara uzun donemli kaynak aktariimasini
saglayarak, kamunun borglanma ihtiyaclarini gidermekte, Ulkenin tasarruf egilimini
artirmakta, finansal piyasalarin ve (ilke ekonomisinin gelisimine katkida bulunmaktadir.

Calismamizin ikinci bolimiinde bireysel emeklilik yatirim fonlari ele alinmakta ve diinyada
bireysel emeklilik fonlarinin gelisimi, Tirkiye’de bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin
gelisimi, tirleri, portféylerinin yénetimi, vergilendirilmesi ayrintili olarak anlatilmaktadir.
Ucilincli bélimde bireysel emeklilik yatirim fonlarinin, finansal piyasalar tizerinde yarattigi
etkilerden bahsedilmekte ve dordinci bolimde genel bir degerlendirme ile calisma
sonlandiriimaktadir.

2. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

Diinya ntfusunun giderek yaslanmasi ile birlikte gelecekte emekli olacaklarin sayisi
artarken, dogum oraninin azalmasi sonucu mevcut emeklileri finanse edecek gen¢ niifusun
azalmasi, toplanan katki payi veya primlerin verimli bir sekilde degerlendirilememesi gibi
cesitli nedenlerden dolayi, devlet tarafindan sunulan sosyal glivenlik sistemleri islerligini
kaybetmis ve (lkeler sosyal glivenlik sistemlerini iyilestirme yolunda yeni arayislara
yonelmek zorunda kalmiglardir. Bu tiir kaygilardan dolayr uygulanan sosyal gilivenlik
reformlari sonucunda, diinyada genel olarak 3 basamakl sosyal giivenlik sistemlerinin
olustugu gorulmektedir. Birinci basamakta, devlet tarafindan saglanan sosyal glvenlik
sistemleri, ikinci basamakta mesleki emeklilik sistemleri, liclincii basamakta ise bireysel
emeklilik sistemleri yer almaktadir. Devlet tarafindan saglanan sosyal glivenlik sistemleri,
katihmin zorunlu oldugu, gelirin yeniden dagitilmasi esasina gore, calisanlardan toplanan
primlerin, es zamanli olarak emeklileri finanse etmek icin kullanildigi sistemlerdir. Mesleki
emeklilik sistemleri, isveren ve calisanlardan belirli esaslar dahilinde toplanan katkilarin
isverenler tarafindan calisanlari yararina olusturulan fonlarda degerlendiriimesine dayanan
isveren bazli emeklilik sistemleridir (Soylu, 2004). Bireysel emeklilik sistemleri ise,
katihmcilarin emeklilige yonelik tasarruflarini artirmak ve emeklilikte ek gelir saglamak
amaciyla kurulan, 6zel sirketler tarafindan yonetilen prime dayali sistemlerdir (Ulusoy,
2013).

Emeklilik yatirirm fonlari vasitasiyla gercgeklestirilecek olan birikim temeli Gzerine kurulan
bireysel emeklilik sisteminin en o6nemli 6gelerinden biri, bireysel emeklilik yatirim
fonlaridir (Korkmaz vd., 2007). Hem Tirkiye’de hem de dinyada bireysel emeklilik
sisteminin temel uygulama araci olan ve sistemin bel kemigini olusturan (Oktayer ve
Oktayer, 2007) bireysel emeklilik yatirrm fonlari, calisanlarin ¢alisma hayati boyunca elde
ettikleri gelirden tasarruf ederek, emeklilik doneminde sirdirilebilir bir hayat diizeyi
saglamalarina imkan taniyan ve sartlari 6nceden belirlenmis bir emeklilik plani
cercevesinde isverenler, calisanlar veya her iki grubun da dizenli olarak yaptiklar
katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portfoy yonetim ilkeleri ¢cercevesinde yatirima
yonlendirildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2001).
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Emeklilik icin 6denen katki paylarinin yatirrma yonlendirildigi bireysel emeklilik yatirim
fonlari, belirli yonlerden diger yatirrm fonlarindan ayrilmaktadir. S6z konusu fonlar,
bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylarinin degerlendiriimesi ve isletilmesi
amaciyla 6zel olarak kurulmakta olup, sadece bireysel emeklilik sistemine giren kisiler
tarafindan satin alinabilmektedir. Fon isletim gideri kesintisi orani diger yatirim fonlarina
nispeten daha duslktir. Emeklilik yatirrm fonlarinin elde ettigi gelirlere stopaj
uygulanmamakta ve bu fonlar daha uzun vadeli yatirim stratejileri ile yonetilmektedir
(Emeklilik Yatirim Fonlari, 2014). Ayrica yatirim fonlari, portféy yénetim sirketleri veya
portfoy yoneticiligi faaliyet yetki belgesi olan araci kurum veya bankalar veya bu yetkiye
sahip fon kuruculari tarafindan yoénetilebilirken, bireysel emeklilik fonlarinin yoénetimi
sadece portféy yonetim sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Bu sekilde, emeklilik fonu
portfoylerinin tamamen profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yoénetilmesinin
saglanmasi amaclanmistir (Soylu, 2004).

2.1. Diinya’da Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar

Amerika’da bireysel emeklilik planlarinin kdkeni 1875 yilina kadar uzanmakla birlikte, s6z
konusu planlar 1930 Biylik Ekonomik Buhrani nedeniyle basarili olamamistir. Esas olarak
bireysel emeklilik sistemi 2. Diinya Savasi’ndan sonra, 1950’li yillarda gelismeye baslamis
ve daha sonraki yillarda gelisimini strdirmdistiir (Munnell ve Sunden, 2001). Bireysel
emeklilik sistemi, Amerika basta olmak (izere gelismis Ulkelerin ¢ogunda basari ile
uygulanmis ve sonrasinda Sili, Peru ve Meksika gibi gelismekte olan (lkeler de bu sistemi
kendi yapilarina uyarlayarak farkli modeller gelistirmislerdir (Zor, 2008).

Diinyada 6zel emeklilik programlarinin gelismesinde rol oynayan temel faktor; programa
yapilan katkilarin, emeklilik fonlarinin elde ettigi kazanglarin ve emeklilik déneminde
yapilan 6demelerin vergilendiriimesinde saglanan tesviklerdir. Oyle ki, gelismis iilkelerde
bireysel emeklilik sistemlerine taninan vergisel tesvikler sonucunda, emeklilik fonlari,
gayrimenkul yatirimlarindan sonra en 6nemli yatirim araci haline gelmistir (Sener ve Akin,
2010).

Gectigimiz 10 yil icinde OECD (Organisation for Economic Co-peratin and Development)
bolgesindeki gerceklesen demografik degisimler incelendiginde, OECD uyesi Ulkelerin
yasliik donemi emeklilik sistemlerinde ¢esitli reformlar yaptigi ve bircok durumda devlet
tarafindan fonlanan emeklilik planlarini baslattigl veya genislettigi gorilmektedir (OECD,
2006).

Gunldmizde, ozellikle gelismis Ulkelerde tasarruflarin blytk bir kismini bireysel emeklilik
yatirim fonlari olusturmakta ve ullke ekonomilerinin ihtiya¢ duydugu uzun dénemli kaynak
ihtiyacini bu fonlar karsilamaktadir. Buna binaen, bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin
biyikIigi artmis ve cogu llkede GSYiH (Gayri Safi Yurt ici Hasila)’yi gecmistir. 2001-2012
dénemi icin OECD (lkelerinin bireysel emeklilik fonlarinin GSYiH’leri icindeki ylizdesi Tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1: GSYiH’nin Yiizdesi Olarak OECD Ulkelerinin Bireysel Emeklilik Fon Yatirimlari (%)

Ulke 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 ] 2012
Avustralya 73,5 68,7| 672| 701 784| 87,9|1065] 93,4| 82,8| 898 929 91,7
Avusturya 3,0 38 42| a4| 48] a9| 48| 44| 51| 53| 49| 53
Belcika 5,5 49| 39| 40| a4l 42| a4| 33| 40| 37| 42| a6
Kanada 52,5 483 | 516| 539 582 632 624| 51,4| 60,2| 645| 636 67,3
sili . 53,4| 56,0 560 556| 57,5| 61,0| 498| 61,8| 63,0 585| 60,0
Cek Cum. 2,2 26| 30| 34| 40| 44| 46| 50| 57| 61| 65| 71
Danimarka 27,2 26,0| 285| 30,8 338| 32,6| 324| 470 43,1] 493 496 501
Estonya 0,0 02| o8| 18| 27| 36| 44| as| 69| 75| 71| 87
Finlandiya 49,7 293] s540]| 61,9 686| 71,9| 706| 60,7 77,2| 82,8| 761| 79,3
Almanya 3,5 35 37| 38| 41| 42| a6| 48| 53| 54| 57 63
Macaristan 3,9 45| 53| 69| 85| 98| 11,1| 97| 133] 149| 38| 33
izlanda 84,0 83,9| 9831064 119,6 | 129,6 | 131,0 | 112,9 | 119,2 | 124,2 | 128,8 | 141,0
irlanda 43,5 32| 394 41,5 47,8 49,4| 459| 355| 44,8| 482 455 492
israil 23,4 251 258 261 31,4| 31,1| 32,7| 424 465]| 489 493 520
italya 2,2 23| 24| 25| 28] 30| 32| 34| 41| 46| 49| 56
Japonya 18,2 250| 27,5| 249 271| 261 256 231 26,7] 253 252 263
Meksika 3,9 47| 53| 56| 90| 102] 100] 101| 11,8] 12,8| 129 123
Hollanda 102,6 85,5 | 101,2 | 108,1 | 120,7 | 124,4 | 135,1 | 112,7 | 118,6 | 129,5 | 136,2 | 160,2
Yeni Zelanda 15,2 132 11,5 11,5] 11,4| 12,4] 11,4| 104 11,9 142]| 157] 167
Norvec 5,5 55| 65| 65| 67| 67| 70| 60| 74| 76| 73| 76
Polonya 2,4 38 53| 68| 87| 11,1| 120| 109 135 157 150 17,2
Portekiz 11,0 11,1 11,3 102] 12,3| 132] 132| 11,8| 130 114 77| 88
ispanya 5,8 571 62| 66| 72| 75| 82| 72| 81| s8o0| 80| 84
isveg 8,0 74 74| 73| 90| 91| 85| 73| 82| 95| 92| 105
isvigre 99,5 93,2 99,9 |104,0 113,3| 114,8| 112,0| 94,8 | 108,0 | 108,5 | 106,9 | 113,6
Tiirkiye . . . oal o7 o7] 12| 15| 23] 24| 41| 38
ingiltere 70,8 58,1| 633| 66,7 768| 81,6| 774| 644| 802| 879 953 957
ABD 70,4 622| 71,4| 730 741| 764]| 768] 587 692] 738 723 745

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics,2013

Tablo 1 incelendiginde, 2001 — 2012 yillari arasinda isvicre, izlanda ve Hollanda’nin sahip
oldugu bireysel emeklilik yatirim fonu yatirimlarinin zaman zaman GSYiH’lerine ulastigl,
zaman zaman ise GSYiH’lerini astig1 gériilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu dénem igin
Avusturalya, ingiltere ve Amerika’nin bireysel emeklilik yatirim fonlarinin yatirim
tutarlarinin GSYiH’lerine yaklastigi ve Kanada, Sili ve Finlandiya’nin ise GSYiH’lerinin
yarisindan fazlasini bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin olusturdugu dikkati ¢cekmektedir.
Diger ulkelerin emeklilik yatirim fonlari ise, GSYiH’lerinin nispeten daha kiiciik bir yiizdesini
olusturmaktadir.
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OECD (lkelerinin bireysel emeklilik yatirim fonlarinin yatirimlari toplami 2001 yilinda
10.654.964,2 Milyon$ iken, 2012 yihinda 21.753.819,9 Milyon$’a yiikselerek %104’liik bir
artis gostermistir. OECD (lkeleri igerisinde, bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin toplam
varlik buyiklikleri 2012 yili itibariyle siralandiginda, Amerika 11.613.224,1 Milyon$ tutarla
birinci sirada, ingiltere 2.326.764,2 Milyon$ tutarla ikinci sirada ve Japonya 1.448.391,7
Milyon$ tutarla tiglincii sirada yer almaktadir (OECD, 2013).

Bireysel emeklilik yatirim fonlari hisse senedi, tahvil, mevduat, gayrimenkul, kredi, yatirim
fonu gibi gesitli yatirrm araglarina yatirrm yapmaktadir. OECD (lkelerinin sahip oldugu
bireysel emeklilik yatirim fonlarinin yatirim yaptigi varlk siniflari baska bir ifade ile portfoy
dagilimlari Tablo 2’te ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 2: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimlari (%) (2012)

S ©

E - £

3 S . 80 .

S v 5 = K = n S

s |zé S 0 |& |fs|E

2 © 2 g @ S 89 | 5
Ulke 2 |22 |& |g |g |E£E|S

= 23|35 ] i~ £ s 0|5

5 |E2|1% |2 |8 |5 |®x|®

2 ¥ S| & T < > ownl|o
Avustralya 18,4 9,6 1,0| 46,0 7,4 0,0 0,0| 17,6
Avusturya 92| 52,1 1,1 29,5 3,5 0,0 0,0 3,7
Belgika 3,0 11,4 0,7 8,2 08| 71,4 1,2 3,2
Kanada 2,71 27,6 0,3 24,6 5,5 34,6 0,0 4,7
Sili 0,5| 45,5 1,1 12,5 0,0| 40,3 0,0 0,1
Cek Cumbhuriyeti 98| 84,4 0,0 0,2 0,7 1,2 0,0 1,8
Danimarka 0,4| 66,1 0,1 13,0 1,0 2,3 00| 171
Estonya 16,4 | 25,6 0,0 5,2 0,0| 525 0,0 0,3
Finlandiya 4,21 36,0 46| 371 11,0 0,0 0,0 7,1
Almanya 1,4| 35,7| 18,5 0,2 2,4| 39,2 0,0 1,7
Yunanistan 46,4| 37,1 0,0 2,5 0,0 12,5 0,0 1,6
Macaristan 3,9| 64,9 0,0 4,7 0,0 23,2 0,0 3,2
izlanda 7,2| 50,2 8,3 10,3 0,0 15,3 0,0 0,0
israil 54| 76,1 2,6 5,5 0,6 3,3 0,0 6,1
italya 4,2| 451 0,0 11,2 2,9 10,3 22,9 3,4
Japonya 51| 36,3 2,8 9,7 0,0 0,0 0,0| 46,1
Kore 57,8 1,6 0,0 0,0 0,0 59| 32,4 2,3
Liksemburg 45| 57,4 0,0 0,0 0,0| 36,3 0,0 1,7
Meksika 0,5| 80,9 0,0 18,2 0,0 0,0 0,0 0,4
Hollanda 1,3 24,0 3,8 11,6 09| 51,9 0,0 6,5
Norveg 2,7| 50,7 1,6 18,1 2,9 23,0 0,0 1,1
Polonya 8,3| 55,8 0,0| 34,8 0,0 0,3 0,0 0,8
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Portekiz 13,6 37,4 0,0 8,4 12,1 24,5 0,0 0,0
Slovak Cumhuriyeti 22,7| 68,5 0,0 0,2 0,0 7,8 0,0 0,8
Slovenya 21,0 54,4 2,8 1,1 0,0 20,6 0,0 0,1
ispa nya 14,6 55,7 0,0 9,1 0,2 9,7 10,0 0,0
isveg 2,4 58,1 0,3 9,4 3,0 26,7 0,0 0,1
isvigre 7,3 19,9 3,3 13,0 9,7 42,8 0,0 0,4
Turkiye 8,9 58,1 0,0 16,0 0,0 0,0 0,0 17,1
ABD 0,8 16,3 0,3 38,2 1,7 22,0 3,3 17,4

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics, 2013

Tablo 2 g6z 6nilinde bulundurularak, cesitli tGlkelerde bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin
yatirrm yaptig1 varliklar incelendiginde, s6z konusu varlklarin oraninin Glkeden (lkeye
farkhlik gosterdigi gorilmektedir. Ornegin, nakit ve mevduata en ¢ok yatirim yapan iilke
%57,8'le Kore, kamu ve 6zel sektor tahvil ve bonolarina en ¢ok yatirim yapan ilke %84,4’le
Cek Cumhuriyeti, kredilere en ¢ok yatirim yapan llke %18,5’le AlImanya, hisse senetlerine
en ¢ok yatirim yapan llke %46 ile Avustralya, arazi ve binalara en ¢ok yatirim yapan dlke
%12,1’le Portekiz ve yatirim fonlarina en ¢ok yatirim yapan llke %71,4’le Belgika olmustur.
Bununla birlikte, s6z konusu fonlarin portféylerinin agirlikh olarak kamu ve 6zel sektor
tahvilleri ile hisse senetlerinden olustugu ifade edilebilir. Ornegin, Meksika’da bireysel
emeklilik yatirim fonlari varliklarinin %80,9’unu kamu ve 6zel sektér tahvil ve bonolarina,
%18,2’sini hisse senetlerine yatirmistir. Kamu ve 0zel sektdr tahvillerini ve hisse
senetlerini, yatirrm fonlarinin izledigi soéylenebilir. Cesitli Ulkelerdeki emeklilik yatirim
fonlari portfoy dagilimlari arasindaki farkhlik, Glkelerin bireysel emeklilikle ilgili yasal
dizenlemelerine, varlik siniflarinin getirilerine ve risklerine bagh olarak degisebilmektedir.

2.1.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari Portféy Yapisi ve Yonetimi

Diinyada, emeklilik fonlari portféyliniin yodnetilmesinde uygulanan iki temel ilke
bulunmaktadir. Birincisi basiretli yonetim ilkesi (prudent man rule), digeri ise nicel yatirim
sinirlamalarina dayanan ilkedir. Basiretli yonetim ilkesi, kati portféy sinirlamalarindan
kaginmakta ve yatirim yoneticisinin davranisinin dizenlenmesi lzerine odaklanmaktadir
(Antolin, 2008).

Bireysel emeklilik sistemlerinin uygulandigi ¢cogu llkede, basiretli yonetim ilkesinin bir
geregi olarak, emeklilik fonunun sahip oldugu malvarhgi, emeklilik planlarinin cesidine
gore; yoneticiden, sponsor isverenlerden, kurucudan ya da saklayict kurulusun sahip
oldugu malvarligindan ayri tutulmaktadir. Bu sekilde, emeklilik fonlarinin, s6z konusu
kurumlarin finansal yapilarinda meydana gelebilecek olumsuz gelismelerden, etkilenmesi
engellenmeye calisiilmaktadir (Soylu, 2004).

Nicel yatirim sinirlamalarina dayanan portfoy yénetim ilkesi, yatirim yoneticisinin portfoy
dagilimlarinda, emeklilik fonunun menfaatine uygun hareket ederek cesitli yatirm
sinirlamalari yapmasi gerektigini ifade etmektedir. Anglo Sakson (lkelerindeki emeklilik
fonlari basiretli yonetim ilkesini uygularken, Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa
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Ulkelerindeki emeklilik fonlari ise yatirim sinirlamalarina dayanan ilkeyi uygulamaktadirlar
(Antolin, 2008).

Ayni zamanda emeklilik fonu portféylni olusturan varliklar agisindan da ¢ogu llkede
sinirlama s6z konusudur. Bu sinirlamalari asagidaki tabloda 6zetlemek mimkinddr.

Tablo 3: Varlik Siniflarina Gore Cesitli Ulkelerdeki Portféy Sinirlamalari (2013)

. . Retail Ozel Kiiresel
o Hisse Gayri . .
Ulke senedi Menkul Tahviller Yatirim Yatirim Krediler | Mevduat | Yabanc
Fonlari Fonlari Varlklar
Avusturalya | Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok
'%70‘ '%70‘ Yatirim Yatirim Bir
(teminat (teminat fonu Loan:nak bankanin
Avusturya siz) Sinir yok siz) varliklarina va:/hklara Sinir yok varliklarinin | %30
%50 %50 smlrI snir ;nzga’lzla
(teminatli) (teminatl) | Yyguanir. uygulanir. 0251
Belgika Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok
Kanada Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok
-Sinir -Sinir
yok(birinci %70 (birinci yok(birinci
sinif sTnlf( %10 hedge | sinif
Sinir yok olanlara) tahvillere fon, 6zel olanlara) OECD
Danimarka %70 (birinci sinif davanan sermaye Sinir yok lilkelerine
olanlara) -%70 Cy S fonu ve -%2 (birinci sinir yok
(birinci sinif uar. 'i'n diger fonlar | sinif
olmayan sinir yok) olmayan
lar) lar)
_0,
f)GSIher -Ozel
tir hisse |
senedi amach Sermaye
kurumlar nin %65’i Sermaye
%5 dzel ¢ikarmigsa nin %65'i
Fransa amagh %40 %5, ° %10 Sinir yok -
k
kurumlfarm zla :I;n:rayfgf Gayrimen
cikardigi kultin %401
hisse
senetleri
Almanya
(pensionsfo | Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok
nds)
irlanda Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok
Kapali uglu | Kapali uglu OECD
yatirm yatirm tyesi
Sadece fonlan: fonlan: olmayan
A dolayl ulkelerin
italya Sinir yok Sinir yok %20 %20 %0 %20 menkul
atinmlara
yatinm'a emeklilik | emexklilik kiymetleri:
izin verilir. fon fon
varliklari, varliklari, Duzenlen
%25 fonun | %25 fonun mis
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degeri, degeri, piyasada
islem
%20 gayri %20 gayri goriiyorsa
menkul menkul %5,
yatirm yatirim diizenlenm
fonlan fonlan emis
piyasada
islem
goruyorsa
%0
Japonya Sinir yok Izm} . Sinir yok Sinir yok Sinir yok Izm} . Sinir yok Sinir yok
verilmiyor verilmiyor
Hollanda Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok
OECD ve
AB
ulkelerine
kayith
sirketlerin Borsaya
hisselerine kote
sinir yok edilmemis | %5
Norveg OECD ve Sinir yok Sinir yok Sinir yok hisseler ve (tem‘inatsu Sinir yok Sinir yok
AB iilkeleri hgqge fon krediler)
disindaki ?Ibl fonlara
tlkelere %10 sinir
kayith
sirketlerin
hisselerine
%10 sinir
-Doviz
yatirimlari
na %30
X -Mesleki st
'MeSh:jlf' Mesleki emeklilik -Mesleki
emekdilik emeklilik fonlarina emeklilik
fonlarina fonlarina sinir yok fonlarina -OECD ve
sinir yok sinir yok sinir yok AB lyesi
olmayan
Portekiz Sinir yok Sinir yok Sinir yok _Génilli tlkelerin
R - JR— dizenlen
-Gondlla mesleki -Gondlla mis
_Bireysel mesleki emeklilik mesleki piyasada
i emeklilik fonlarinin emeklilik i
emeklilik islem
fonlarina fonlarina mortgage fonlarina gbren
%55 sinir %20 sinir kredilerine | %20 sinir 1Kl
%20 simr varliklarina
%15 sinir,
emeklilik
fonlarina
%10 sinir
Déviz
P %50 Banka yatirimlari
Isvigre %50 %30 Sinir yok - - mortgage basina %10 | na %30
sinir
isverenle
iligkili
ingiltere Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok Sinir yok kredilere Sinir yok Sinir yok
izin
verilmez
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isveren
isveren tarafindan | . .

A . Isveren Isverenle
hisse kiralanan I e
senetlerine | savri tahvillerine iligkili

Amerika gay bazi Sinir yok Sinir yok kredilere Sinir yok Sinir yok
bazi menkullere .
sinirlamalar izin
sinirlamalar | bazi .
var. verilmez
var. sinirlamalar
var.

Kaynak: OECD, Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds, 2013

Tablo 3 incelendiginde, Avusturya, Belcika, Kanada, irlanda ve Hollanda gibi ulkelerde
faaliyet gosteren emeklilik fonlarinin hicbir varlik sinifinda herhangi bir sinirlamaya
gitmedigi gorilmektedir. Bunun yani sira en yiiksek sinirlamanin hisse senetlerinde %70’lik
oranla Avusturya ve Danimarka’da, gayrimenkulde %40’lik oranla Fransa’da, tahvillerde
%70’lik oranla Avusturya ve Danimarka’da, vyatirm fonlarinda %70’'lik oranla
Danimarka’da, mevduatta %25’lik oranla Avusturya’da ve kiiresel yabanci varliklarda
%30’luk oranla Avusturya’da uygulandigl sdylenebilir. Genel olarak fonlara ait portfoy
sinirlamalarinin Glkeden Ulkeye degistigi ifade edilebilir.

Ulkelerin tabi oldugu portfdy sinirlamalari, séz konusu ilkelerin sermaye piyasalarinin
gelisimi ile iliskilidir. Sermaye piyasalari gelismekte olan llkelerde, sermaye piyasalari
gelismis Ulkelere gore daha kati portféy sinirlamalari uygulanmaktadir. Ayrica, emeklilik
tasarrufu ile ilgili dizenlemeleri zorunluluk esasina dayanan ulkelerde, devletler yliksek
derecede sorumluluk tasidiklarindan, bu (lkelerde portféy sinirlamalari daha katidir
(Antolin, 2008).

2.2.Turkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlari

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemini de kapsayan reform girisimleri 1999 yilindan
itibaren baslamistir. Gergeklestiriimeye calisilan mali, kurumsal ve idari yeniden
yapilandirmalarla, bir taraftan mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin gli¢clendirilmesi ve
mevcut kurumlarin yeniden yapilandirilarak daha nitelikli bir sosyal glvenlik hizmeti
vermelerinin saglanmasi hedeflenmis, diger taraftan kamunun verdigi hizmetleri
tamamlayici nitelikte ilave bir takim programlar gelistiriimeye calisilmistir. Bireysel
emeklilik alaninda yapilan dizenlemeler, bu reform girisimlerinin dnemli pargalarindan
birini meydana getirmektedir (Korkmaz vd., 2007).

Sosyal guvenlik reformunun bir parcasi olan ve kamu emeklilik sistemini tamamlamasi
hedeflenen, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 7 Ekim 2001
tarihinde ydrirlage girmistir (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2004). 4632 Sayili Kanunu'nu
tamamlayici nitelikte, Hazine Mistesarligr tarafindan; Bireysel Emeklilik Danisma
Kurulu'nun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik, Emeklilik Sirketlerinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik ve
Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yonetmelik gikariimistir (www.spk.gov.tr, 2014). Bu
diizenlemelerin yani sira Emeklilik Yatirm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yénetmelik (EYFKHY), 4697 sayili Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik

147




Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2014), Vol.1 (3) Ozmerdivanli, 2014

Yapilmasina Dair Kanun kabul edilerek bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin yasal ¢ercevesi
olusturulmustur (www.hazine.gov.tr, 2014).

Bu yasal diizenlemelerin arkasindan, Hazine Mustesarligi tarafindan 10 Emeklilik sirketine,
hayat sigortasi sirketinden Emeklilik sirketine donisiim ve bir sirkete Emeklilik Sirketi
kurulus izni ile birlikte toplam 11 sirkete emeklilik bransi faaliyet ruhsati verilmistir. ilk
emeklilik planlarinin tasdik edilmesiyle beraber 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik
sistemi fiilen baslamistir. Bireysel emeklilik sisteminin bu tarihte fiilen islemeye baslamasi
ile birlikte ilk emeklilik yatirim fonlari da halka arz edilmistir (Emeklilik Gézetim Merkezi,
2004).

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin tasidigi temel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlemek
mimkindir (TCMB, 2011):

= Sistem, gonillilik esasina gore islemekte olup, her kesimin katilimina agiktir.

=  Sistemde biriken tasarruflar, Hazine Mustesarligi'nin denetiminde kurulup faaliyet
gosteren emeklilik sirketlerince, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) mevzuati
cercevesinde olusturulan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.

=  Emeklilik sirketlerinin tabi oldugu, farkh risk ve getiri bilesimine sahip en az 3
emeklilik yatirrm fonu kurma zorunlulugu ile bireylerin kendi risk ve getiri
beklentilerine uygun yatirim tercihleri yapabilmelerine imkan taninmaktadir.

= Yatirimlarin kamu ve 6zel sektér borglanma araglari, mevduat, katilma hesaplari,
repo ve ters repo islemleri, ortaklik paylari, tiirev arag islemleri, varantlar, altin ve
kiymetli madenler, kira sertifikalari, yatirrm fonu katilma paylari gibi yatirim
araclarinda degerlendirilmesi mimkuindir

= Katilimcilar, paylarini satin aldiklari emeklilik fonunu ve emeklilik sirketlerini
degistirebilirler. Yilda 6 kez fon dagihmi degistirme hakki olan katihmcilar, sahip
olduklari fon paylarini istedikleri zaman fona iade ederek baska bir fonun
paylarina yatirim yapabilirler. Sirket degistirmek icin ise katihmcilarin en az 2 yil
mevcut sirketlerinde kalmis olmasi gerekir. Ancak katilimcinin sézlesmesi
onceden baska bir sirketten aktarilmis ise bu siire 1 yila diser.

=  Emeklilik yatirirm fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarligindan ayri olarak
SPK tarafindan uygun gorilen bir saklama kurulusunda saklanmaktadir.

=  Bireysel emeklilik sisteminin denetimi Hazine Mistesarligl, SPK ve bagimsiz
denetim kurumlari tarafindan, gozetimi ise Emeklilik Gozetim Merkezi ve
Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir.

= Bireysel emeklilik sisteminden emeklilige hak kazanmak icin sistemde en az on yil
kalmak, on vyl silireyle katki payr 6demek ve 56 yasini tamamlamak
gerekmektedir.

= Sisteme katiim devlet tarafindan saglanan vergi avantajlari ile de tesvik
edilmektedir.

27 Ekim 2003 tarihinde faaliyet gostermeye baslayan bireysel emeklilik yatirrm fonlari,
kurulusundan itibaren kisa bir sire ge¢mis olmasina ragmen olduk¢a fazla blyime
goOstermistir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2005 yilindan 2012 yilina kadar kurucu
emeklilik sirketi bazinda net varlik degerleri Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Kurucu Bazinda Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari Net Varlik Degerleri (TL)

Kurucu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (%) 2012

Aegon
Emeklilik 23.234.329 42.157.071 63.635.102 77.339.914 86.573.495 104.050.064 111.780.971 132.345.073 0,65
ve Hayat

Allianz
Hayat ve 77.443.676 160.372.280 235.790.957 324.076.159 433.157.899 534.042.315 545.477.674 701.270.028 3,45
Emeklilik

Anadolu
Hayat ve 174.924.615 528.538.522 910.414.689 1.322.987.329 | 1.953.537.368 | 2.620.401.862 3.022.237.967 4.279.682.349 21
Emeklilik

Asya
Emeklilik 23.649.004 0,12
ve Hayat

Avivasa
Emeklilik 368.441.493 696.667.371 1.129.986.386 | 1.440.396.293 | 1.993.073.991 | 2.558.352.183 2.947.272.577 4.049.006.938 19,9
ve Hayat

Axa Hayat
ve 5.415.890 6.228.849 0,03
Emeklilik

BNP
Paribas
Cardif
Emeklilik

238.774.341 324.014.738 394.131.303 437.624.198 577.585.664 2,84

Groupama
Emeklilik 72.747.725 168.045.513 251.385.402 373.334.473 527.610.726 624.289.321 609.031.583 661.501.595 3,25

Ergo
Emeklilik 6.613.942 16.109.455 54.026.134 89.942.363 149.792.334 0,74
ve Hayat

Finans
Emeklilik 2.023.693 16.941.477 51.263.407 104.936.524 207.922.850 1,02
ve Hayat

Garanti
Emeklilik 117.734.196 300.229.561 572.723.004 898.092.845 1.326.745.425 | 1.834.911.032 2.340.846.417 3.321.134.360 16,3
ve Hayat

Halk
Emeklilik 40.458.135 0,20
ve Hayat

ING
Emeklilik 81.418.913 170.178.893 275.285.053 350.478.043 509.901.000 639.760.041 776.282.402 1.090.693.958 5,36

Metlife
Emeklilik 12.956.678 42.604.992 89.433.463 190.183.360 0,94
ve Hayat

Vakif
Emeklilik 72.984.291 190.047.292 291.903.559 399.148.793 536.066.526 700.897.896 866.085.512 1.267.191.281 6,23

Yapi Kredi
Emeklilik 192.210.912 480.628.312 700.943.062 951.219.195 1.370.198.237 | 1.858.404.498 2.303.407.468 3.471.275.469 17,1

Ziraat
Emeklilik 52.020.423 169.425.641 0,83

Toplam 1.181.140.150 | 2.736.864.815 | 4.432.067.214 | 6.384.485.020 | 9.106.887.016 | 12.017.135.048 | 14.301.795.430 | 20.339.346.889

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 ve 2012 Bireysel
Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlar’'ndan derlenmistir.

Tablo 4 incelendiginde yillar itibariyle bireysel emeklilik yatirim fonlarinin toplam net varlik
degerlerinin arttig gortlmektedir. 2005 yilindan 2012 yilina gidildikge bireysel emeklilik
yatirrm fonlarinin net varlik degerlerinin toplamda 17 kat arttigi ve bireysel emeklilik
yatirrm fonlarinin biyiik gelismeler kaydettigi ifade edilebilir. 2012 yil itibariyle her bir
emeklilik fonunun net varlk degerinin sektoriin toplam net varlk degeri igcindeki ylzdesi
incelendiginde, birinci sirada %21’lik oranla Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S.'nin, %19,9’luk
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oranla ikinci sirada Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.'nin, %17,1’lik oranla Gglinci sirada Yapi
Kredi Emeklilik A. S.’nin, %16,3’lik oranla dordinci sirada Garanti Emeklilik ve Hayat
A.S.nin yer aldigi gorilmektedir.

Tablo 5: Bireysel Emeklilik Fon Gruplarinin Yillar itibariyle Toplam Fon Net Varlik Degeri
icindeki Oranlari (%)

Fon Grubu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kamu Borglanma (TL) 45 52 53 52 54 55 53 50 50
Likit 17 12 11 11 17 13 10 9 8
Esnek 17 17 18 20 17 20 25 27 29
Dengeli 4 4 3 4 2 2 2 2 1
Hisse Senedi 6 7 6 6 3 5 6 6 7
Kamu Borglanma (YP) 10 7 8 6 6 5 4 5 4
Uluslararasi 2 1 1 1 1 0,4 0,3 1 0,4

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 ve 2012
Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari’ndan derlenmistir.

Tablo 5’de sunulan bireysel emeklilik yatirim fon gruplarinin, yillar itibariyle fonun toplam
net varlik degerleri icerisindeki oranlari incelendiginde, bitin yillarda en biylk oranin TL
cinsinden kamu borglanma araglari fonuna ait oldugu, bu fonu sirayla esnek fon, likit fon,
yabanci para cinsinden kamu borglanma fonu, hisse senedi fonu, dengeli fon ve uluslar
arasi fon gruplarinin takip ettigi goriilmektedir. Ornegin 2012 yili itibariyle TL cinsinden
kamu borglanma araglari fonu %50 ile birinci sirada, esnek fon %29 ile ikinci sirada, likit fon
%8 ile Gglincli sirada ve hisse senedi fonu %7 ile doérdlinci siradadir. 2004 yilindan 2012
yihina kadar Kamu Borg¢lanma Fonu (TL), Esnek Fon, Hisse Senedi Fonu genel olarak artis
gosterirken, Likit Fon, Dengeli Fon, Kamu Borglanma (YP-Yabanci Para) Fonu ve
Uluslararasi Fon genel olarak diislis géstermektedir. Bunun nedenleri olarak, yatirimcilarin
riski duslik, garantili yatirim araglarini tercih etmesi, cesitlendirme ile riski azaltip rasyonel
bir getiri elde etmek istemesi, yapilan yasal diizenlemelerle tesviklerin artiriimasi
gosterilebilir. Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2004-2012 yillari arasinda fon adedinin
gruplara gore dagihmi Tablo 6’te sunulmustur.

Tablo 6: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Toplam Fon Adedi ve Gruplara Gére Dagilimi

Fon Grubu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kamu Borglanma (TL) 12 16 18 20 26 27 28 31 35
Likit 14 14 14 15 17 18 18 20 21
Esnek * 17 18 19 24 28 33 44 54
Dengeli * 3 3 3 3 3 3 3 3
Hisse Senedi 11 12 13 15 17 18 18 22 26
Kamu Borglanma (YP) ok 20 21 21 23 24 23 23 24
Uluslar Arasi ok 9 9 9 10 10 10 10 10
Toplam 81 91 96 102 120 128 133 153 173

*Esnek ve dengeli fon toplami 17 adettir.**Uluslar arasi ve Kamu Borglanma (YP) toplami 27 adettir.
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 ve 2012 Bireysel
Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlar’'ndan derlenmistir.
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Tablo 6 g6z o6nunde bulundurularak, bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin toplam fon
adedine bakildiginda, 2004 yilinda 81 olan fon adedinin, yillar itibariyle giderek arttigi,
2012 yihnda 173 adet oldugu ve % 114’lik bir artis sergiledigi goriilmektedir. 2004 yilindan
2008 yilina kadar fon adetleri icerisinde en fazla payin Kamu Borglanma (YP) fonuna ait
oldugu goriliirken, 2008’de en fazla payin Kamu Borglanma (TL) fonuna (26), 2009-2012
yillari arasinda ise en fazla payin Esnek fona ait oldugu goérilmektedir. Bunun nedeni
olarak, yatinmcilarin cesitlendirme yapmak suretiyle rasyonel getirili daha dusik riskli
fonlara yonelmesi gosterilebilir.

2.2.1. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulusu ve Faaliyete Gegmesi

Emeklilik yatirrm fonu, emeklilik sirketleri tarafindan kurulmaktadir. Emeklilik yatirim
fonlarinin kurulabilmesi icin, SPK’dan izin almasi gerekmektedir. Emeklilik yatirrm fonu
kurmak isteyen bir emeklilik sirketi, SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanan kurulus basvuru formu, emeklilik yatirim fonu ig tiizigu, emeklilik sd6zlesmesi ve
formda belirtilen diger belgelerle beraber SPK'ya basvuruda bulunur. SPK tarafindan
yapilan inceleme sonunda basvurunun SPK’ca uygun gorilmesi halinde, SPK tarafindan
verilen izin yazisi ile birlikte, izin tarihinden itibaren en gec alti is glini icerisinde sirket
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG (Tlrkiye Ticaret Sicil Gazetesi) ile
KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)’ta ilan edilir. Boylece emeklilik yatirrm fonunun
kurulus islemleri tamamlanmis olur (EYFKHY md. 7, 9).

4632 sayili kanun geregince, her emeklilik sirketinin, grup emeklilik yatirim fonlari harig¢ en
az Ug¢ ayn fon kurmasi gerekmektedir. Kurulmasi zorunlu olan ¢ fonun her birinin
baslangi¢ tutari ve her bir fona tahsis edilecek avans tutari, sirketin 6denmis sermayesinin
%5’inden az olamaz. Emeklilik sirketi bu t¢ ayri fona ilave olarak kuracagi yeni bir fon igin
asgari fon baslangic tutarini ve avans tutarini kendisi belirleyebilir. Fon portfoyi
baslangicta bu maddede ifade edilen esaslar cercevesinde tahsis edilen avans ile
olusturulur (EYFKHY md. 11)

2.2.2.Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarinin Tiirleri

Fonlar, risk ve getiri yapisi ile portfoy yonetim stratejisinin tam ve dogru bir sekilde
izahnamede belirtiimesi ve SPK’ca uygun goriilmesi sartiyla kurulabilir. izahnamede
belirtilecek portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tirleri, Hazine Mistesarligi’'nin gorisu
alinarak SPK tarafindan belirlenir. Fonun unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore,
sektorlere, Ulke ya da cografi bolgeye yatirrm yaptigl izlenimini uyandiracak bir ibare
kullanan fon varliklarinin en az % 80’i; fon unvaninda yer alan s6z konusu varlik grubu,
sektér ya da sektorlere ait olan varliklardan, fon unvaninda yer alan llke ya da cografi
bolgeye ait ve o Ulke ya da cografi bdlgenin piyasa yapisini ve risklerini yansitabilen
varliklardan meydana gelmektedir (EYFKHY md. 6). SPK tarafindan “Bireysel Emeklilik Fon
Turlerine iliskin Aciklama” adi altinda 23.08.2013 tarihinde yayimlanan 29/955 sayili
Karar’a gore, bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tirleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:
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Tablo 7: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Tirleri

Fon Tiirii

Agiklama

Gelir Amach Fonlar
Yatirim yapilacak
varliklarin, bunlardan
elde edilecek temettd,
faiz ve kira sertifikasi
gelirlerine agirhk
verilerek belirlendigi
fonlardir.

Hisse Senedi Fonu

Fon portfoyliniin en az %80'i ortaklik paylari

Kamu Borglanma
Araglari Fonu

Fon portféylniin en az %80'i ters repo ve devlet
i¢c borglanma senetleri

Ozel Sektor
Borglanma Araglari
Fonu

Fon portféyliniin en az %80'i 6zel sektor

borglanma araglari

Kira Sertifikasi Fonu

Fon portfoyliniin en az %80’ini kira sertifikalar

Karma Borglanma
Araglari Fonu

Fon portféyunin en az %80'i kamu ve 0&zel

sektor borglanma araglari*

Karma Fon Fon portfoylniin en az %80'ini ortaklik paylari,
borglanma araglari ve kira sertifikalar*
Esnek Fon Fon portfoylinin tamami EYFKHY, md.5 teki

varliklarin bir kismina ya da tamamina**

Biiyiime Amagh Fonlar
Yatirim yapilacak
varliklarin, bunlardan
elde edilecek sermaye
kazancina agirhk
verilerek belirlendigi
fonlardir.

Hisse Senedi Fonu

Fon portfoyliniin en az %80'i ortaklik paylari

Karma Fon Fon portféyliniin en az %80'i ortakhk paylari,
borglanma araglari ve kira sertifikalar*
Esnek Fon Fon portfoylinin tamami EYFKHY, md.5 teki

varliklarin bir kismina ya da tamamamina**

Para Piyasasi Fonlari
Devamli olarak
portféylinde vadesine en
fazla 184 giin kalmis
likiditesi yliksek para ve
sermaye piyasasi araglari
yer alan ve portféyinin
agirhkh ortalama vadesi
en fazla 45 giin olan
fonlardir.

Likit Fon-Kamu

Fon portféylniin en az %80'i ters repo, devlet i¢
borglanma senetleri ve varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag edilen kira sertifikalari

Likit Fon-Ozel Sektor

Fon portféyliniin en az %80'i 6zel sektor
borglanma araglari ve 06zel sektor tarafindan
ihrag edilen kira sertifikalari

Likit Fon-Esnek

Fon portféyinin en az %80’i borglanma araglari,
kira sertifikalari ve ters repo

Kiymetli Maden Fonlari
Fon portféylniin en az
%80’i altin ve diger
kiymetli madenler ile
bunlara dayali
varliklardan olusturulan
fonlardir.

Kiymetli  Madenler | Fon portféylinin en az %80’i ulusal ve

Fonu uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali varliklar

Altin Fonu Fon portféylinin en az %80'i ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ve

altina dayali varliklar

ihtisaslasmis Fonlar
Fon portfoyine belirli
sektor ve endeksler
bazinda yatirim yapan
fonlardir.

Sektor Fonu

Fon portféylinin %80'i belirli sektér ya da
sektorlere ait hisse senetleri

Endeks Fon

%80’i Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks
Fonu, Sektor Endeks Fonu veya benzer fonlar
olmak lizere, baz alinan ve SPK’ca uygun gorilen
bir endeks kapsamindaki varliklar***

Fon Sepeti Fonu
Fon portfoylniin
en az %80’ini yatirim
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fonlarinin ve borsa

yatirim fonlarinin

katilma paylarina yatiran

fondur.

Katki Fonu Fon portféyiniin;

Katilimcilar adina - en az % 75'i, devlet tarafindan ihra¢ edilen TL cinsinden

odenen devlet borglanma araglarina, gelir ortakhg senetlerine veya kira

katkilarinin yatirima sertifikalari,

yonlendirilmesi amaciyla - en fazla %15’i TL cinsinden mevduat, katilma hesabi, borsada

kurulan fondur. islem gormesi kaydiyla bankalar tarafindan ihrag edilen
borglanma araglari veya kaynak kurulusu bankalar olan varhk
kiralama sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalari,

- en fazla %15’i BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim

endeksindeki paylar

Diger Fonlar Dengeli Fon Tamami ortaklik payi, borglanma araci ve kira

Yukaridaki fon tirlerine sertifikasi

girmeyen fonlardir. Esnek Fon Tamami EYFKHY, md.5 teki varliklarin tamami

veya bir kismi**

*Her birinin degeri fon portfoylniin %20'sinden az olmayacak sekilde **Nakit, vadeli ve vadesiz
mevduat, borglanma araglari (ters repo dahil) ile hisse senetleri, kiymetli madenlere ve
gayrimenkullere dayal varliklar, repo islemleri, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, yatirrm fonu
katilma belgeleri vs. ***Baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayisinin en az 0,9 olmasi gerekmektedir.

Kaynak: www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=337&submenuheader=0, 2014

Bireysel emeklilik sirketlerinin ¢ogu emeklilik planlarinda ilk sirada gelir amagh fonlara
agirlik vermekte ve biylime amach fonlara ise ikinci derecede dnem vermektedirler. Bu
durumun nedeni olarak, emeklilik sektoriiniin kendisini finansal piyasalardaki
dalgalanmalara karsi korumak istemesi gosterilebilir. Bununla birlikte finansal piyasalarin
fazla dalgalanma gostermedigi ve ekonomik gostergelerin olumlu oldugu zamanlarda,
emeklilik fonu vyatirimcilarinin  portfoylerindeki risk seviyesini arttirma egilimine
girebilecekleri ve buna bagl olarak bliyime amacgh fonlara agirlik verebilecekleri
duslntlmektedir (Tokgbz, 2007).

2.2.3.Bireysel Emeklilik Fonlari Portféy Yapisi ve Yonetimi

Ulkemizde de goniilli katilima dayal ve belirlenmis katki payi esasina gore olusturulan
bireysel emeklilik sistemi, portfoy yénetiminde yatirim sinirlamalari ilkesini benimsemis ve
emeklilik fonlarinin portfoylerine iliskin olarak bir takim sinirlamalar getirmistir (Soylu,
2004)

Emeklilik yatirnm fonu portfoyl; vadeli mevduat ve katilma hesabi, borglanma araglari,
repo ve ters repo islemleri ile ortaklk paylari, kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve
gayrimenkule dayah varliklar, tirev arag islemleri ile varantlar, Takasbank para piyasasi
islemleri, yatirrm fonu katilma paylari, borsalarda gerceklestirilen tlrev arag islemlerinin
nakit teminatlari ve primleri, kira sertifikalari, SPK’ca belirlenen diger yatirim araglarindan
olusmaktadir (EYFKHY, md.5).
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Fon portfoyl, portféy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Portféy yoneticileri, fon
portfoylini yonetirken, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, fon ictizigl, emeklilik
sozlesmesi, izahname, portfoy yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuat hikiimlerine gore
hareket etmek zorundadir. Bununla birlikte, portfoy yoneticisi riskin dagitiimasi, likidite ve
getiri unsurlarini goéz 6ntinde bulundurmak, fonun portféy yonetim stratejilerine ve yatirhm
sinirlamalarina uygun hareket etmek, fon ictlizigl, izahname, portfoy yonetim sézlesmesi
ve ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymakla ylikimltadiar (EYFKHY, md. 20, 21).

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, fon yonetiminde asagidaki portféy sinirlamalarina uymak
zorundadir (EYFKHY md. 22):

= Fon varliklarinin %10’undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasi
aracglarina yatirilamaz ve fonun %5’inden fazla yatirim yaptigi ortakliklarin para ve
sermaye piyasasl araglarinin toplam tutari fon varlklarinin %40’in1 asamaz. Ancak
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari igin,
birinci climledeki %10’luk sinirlama %25 olarak uygulanir; ikinci climlesindeki
sinirlama ise uygulanmaz

=  Fon portfoyline borsada islem goren para ve sermaye piyasasi araglarinin alinmasi
esas olmakla birlikte, borsada islem gérmeyen 6zel sektor borglanma araglari, fon
portfoy degerinin %10’unu gegmemek kaydiyla fon portféyine dahil edilebilir.

=  Fon, tek basina higbir ortaklikta sermayenin %5’ine veya daha fazlasina, bir
sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin
%20’sinden fazlasina sahip olamaz.

= Fon portféyiiniin en fazla %20’si girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin sermaye
piyasasl araglarina ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylarina
yatirilabilir. Bu bentte ifade edilen yatirimlarda bir 6nceki bentteki sinirlamalar
dikkate alinmaz.

=  Emeklilik sirketinin ve portfoy yoneticisinin sahip oldugu para ve sermaye piyasasi
araclari fon portfoyiine dahil edilemez.

= Fon varliklarinin %30’undan fazlasi bir toplulugun para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirilamaz.

=  Fon portfoylinin en fazla %10’u Takasbank Para Piyasasindaki araclara
yatirilabilir.

= Fon portféylnin en fazla %20’si SPK kaydinda bulunan yatirim fonu ve yabanci
yatirnm fonu katilma paylarina yatirilarak degerlendirilebilir. Fon portfoyliniin en
fazla %10’u SPK kaydina alinma sarti aranmadan yabanci borsalarda islem géren
borsa yatirim fonu katilma paylarina yatirilabilir.

= Fon portfoylnin en fazla %25’i bankalarda actirilacak mevduat veya katilma
hesaplarinda degerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar
fon portféylnin %6’sini gecemez.

= Araci kurulus ve ortaklik varantlarina yapilan yatirimlarin toplami fon portféyliniin
%15’ini asamaz.

=  Fon portfoyliine borcluluk ifade eden yabanci para ve sermaye piyasasi
araglarindan derecelendirmeye tabi tutulmus olanlar alinmaktadir.
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Bireysel emeklilik yatirim fonlarina ait portfoyl olusturan varliklarin saklanmasi hizmeti,
Takasbank veya SPK tarafindan yetkilendirilen diger kuruluslar tarafindan verilmektedir.
Bireysel emeklilik sirketleri, baska bir saklayici kurulusta saklanan varliklar ve bunlarin
degerleri ile ilgili gerekli bilgileri Takasbank’a aktarmak veya Takasbank’in bilgilere
erisimine imkan saglamak zorundadirlar (Emeklilik G6zetim Merkezi, 2004).

2.2.4. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Tesvik ve
Vergi Diizenlemeleri

Bireysel emeklilik sistemine yonelik tesvikleri yeniden diizenlemek amaciyla Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 29 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmistir. S6z konusu kanun ile sistemden
ayrilmalarda sadece gelir tutari Gzerinden stopaj alinmaya baslanmis ve vergi avantaji
uygulamasi kaldirilarak devlet katkisi sistemine gecilmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi,
2012).

Bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylarinin %25’i katiimcinin devlet katkisi
hesabina 6denir. S6z konusu hesaptaki birikimler, devlet katkisi 6demeleri icin 6zel olarak
belirlenmis, daha dustik fon toplam gider kesintisi oranina sahip fonlarda
degerlendirilmektedir. Katilimcinin sistemden emekli olmasi veya vefat, maluliyet gibi
nedenlerle sistemden ayrilmasi halinde, devlet katkisi hesabindaki birikimin tamami
kendisine (veya vefat durumunda lehdarina) 6denmektedir. Katilimcinin emeklilige hak
kazanmadan sistemden ayrilmasi durumunda, 1/1/2013 tarihinden sonra; en az 3 vyil
sistemde kalan katimcilar devlet katkisi ve varsa getirilerinin ylizde %15’ini, en az 6 yil
sistemde kalan katiimcilar devlet katkisi ve varsa getirilerinin ylzde %35’ini
ve en az 10 yil sistemde kalan katilimcilar devlet katkisi ve varsa getirilerinin ylizde %60’ini
almaya hak kazanmaktadir (www.spk.gov.tr).

Bireysel emeklilik fonlari hem sosyal giivenlik alaninda hem de finansal sisteme kaynak
aktariminda 6nemli kurumsal yapilardir. Uzun vadeli tasarruflarin aktarildigi alanlar
Gzerinde vergi dizenlemeleri belirleyici bir etkiye sahip oldugu icin, ¢cok sayida Ulkenin,
uzun vadeli tasarruflarin bireysel emeklilik fonlari aracihgl ile finansal piyasalara
aktarilmasini, vergisel tesviklerle sagladigi gortilmektedir (DPT, 2001).

Ulkemizde, 07.10.2001 tarihinden itibaren yirirlige girmis olan 4697 sayili Bazi Vergi
Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile cesitli vergi kanunlarinda degisiklikler
yapilmis ve bu degisikliklerle bireysel emeklilik sistemi vergi kanunlari kapsamina alinmistir
(Demir ve Yavuz, 2004).

193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, 5422 Sayilh Kurumlar Vergisi Kanunu, 488 Sayili Damga
Vergisi Kanunu, 6802 Sayil Gider Vergileri Kanunu, 4632 Sayili Kanun, 5281 Sayili Kanun,
4697 Sayil kanun kapsaminda bireysel emeklilik yatirim fonlari ile ilgili vergi dizenlemeleri
asagidaki gibi 6zetlenmistir (www.gib.gov.tr):
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= sverenler tarafindan (icretliler adina bireysel emeklilik sistemine ddenen katki
paylarinin toplami, 6demenin yapildigi ayda elde edilen lcretin %15'ini ve yillik
olarak asgari Ucretin yillk tutarini gecemez. Bakanlar Kurulu bu orani yarisina
kadar indirmeye, iki katina kadar artirmaya ve belirtilen haddi, asgari licretin yillik
tutarinin iki katini gegmemek sartiyla yeniden belirlemeye yetkilidir.

= Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ve bu sistemden vefat,
maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin
%25'i gelir vergisinden istisnadir.

=  Emeklilik yatirrm fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclari kurumlar
vergisinden istisnadir.

=  Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirrm fonlarinin kuruluslari dahil her
turlt islemlerinde diizenlenen kagitlar damga vergisinden muaftir.

=  Emeklilik yatirrm fonlarinin sermaye piyasalarinda yaptiklari islemler nedeniyle
elde ettikleri paralar, BSMV (Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi)’den istisnadir.

= Tevkifat suretiyle vergilendirilecek kazang¢ unsurlari, 01.01.2006 tarihinden
itibaren bireysel emeklilik yatirim fonlari tarafindan elde edildiginde tevkifata tabi
tutulmayacaktir.

Bireysel emeklilik yatirnm fonundan katilimciya yapilacak 6demeler vergilendiriimekte
olup, s6z konusu vergiler katihmcinin sistemde kalma sliresi arttikgca azalmaktadir.
Katilimcilarin 6deyecekleri vergiler asagidaki gibi hesaplanmaktadir (www.spk.gov.tr):
= 10 yildan 6nce sistemden ayrilan katihmcilar %15
= 10 yil katki payi 6demekle birlikte 56 yasindan dnce ayrilan katimcilar %10
= 10 yil katki payr 6deme ve 56 yas sartlarini yerine getirerek emeklilik hakkini
kazanan katihmcilar %5 oraninda vergi 6demektedir. Vergi kesintisi, sadece
bireysel emeklilik ve devlet katkisi hesaplarindan elde edilen kazang lizerinden
yapiimakta, ddenen katki paylarindan ve devlet katkisinin anaparasindan vergi
kesintisi yapilmamaktadir.

3. BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ FINANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI ETKILERI

Gelismis finansal piyasalarinin en 6nemli yapi taslarindan biri kurumsal yatirnrmcilardir.
Kurumsal yatirimcilar igerisinde yer alan emeklilik yatirim fonlari, uzun dénemli yatirim
stratejileri ile profesyonel portfoy yénetim ilkelerine gére fon portfoylerini ydbnetmekte ve
ozel sektoriin katkisiyla olusturulmaktadir. S6z konusu fonlar, kamu agirlikli sosyal glivenlik
sistemini tamamlayici bir fonksiyona sahip olmakla birlikte, finansal sisteme yaptiklari
katkilar ile de tiim gelismis Glkelerde dnemli bir rol Gistlenmektedirler (Cansizlar, 2001).

Bireysel emeklilik fonlarina katilimcilar tarafindan yatirilan primler, emeklilik yasindan
once geri ainamamakta ve baska bir fona aktarilmasi saglanmaktadir. Bu durum, emeklilik
yatirrm fonlarinin varlklarinin seviyesini artirarak, s6z konusu fonlarin ekonomide ve
finansal piyasalarda agirlik kazanmalarini saglamaktadir (Demir ve Yavuz, 2004). Gelismis
Ulkelerin cogunda emeklilik fonlarina verilen 6nem, emeklilik sektéri aracihgiyla biyik
fonlarin toplanmasini ve bu fonlarin ekonomiye aktarilmasini saglamis ve bdylece emeklilik
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fonlari vasitasiyla gelismis Ulkelerde olusan yiiksek tutarli fonlar sayesinde bu kurumlar,
sermaye piyasalarinin ana aktorlerinden biri haline gelmistir (Zor ve Aslanoglu, 2005).

Emeklilik fonlari finansal yeniliklerin ve sermaye piyasalarinin modernizasyonunda biyik
bir 6neme sahiptir. Emeklilik fonlarinin biylkliga ve sistemdeki 6nemi arttikca, ihtiyaci
karsilamak icin yeni finansal araclar gelisecek ve piyasalardaki boslugu dolduracaktir.
Ornegin, Amerika’da menkul kiymetlestirmenin ve tiirev driinlerin gelismesi, emeklilik
fonlarinin ve diger kurumsal yatirrmcilara baglanmaktadir (Vittas, 1996).

Bireysel emeklilik fonlari ile sermaye piyasalarina uzun vadeli ve dizenli fon girisinin
saglanmasi, faiz oranlarinin dismesine katkida bulunurken, kamu ve 06zel sektériin
bor¢lanma olanaklarini artirmaktadir. Boylece kamu kesimi daha uzun vadeli ve disik faiz
oranindan borglanabilmekte ve bultce agiklarinin ve kamunun sosyal gilivenlikten
kaynaklanan yikinin azalmasi sayesinde finansal sistem daha saglikh isler duruma
gelmektedir. Ozel sektériin finansman kaynaklarina yoénelik olanaklarinin artmasi ise
menkul kiymet ihraglarinin ve yatirimlarin artmasini, risklerin ise piyasa aktérleri arasinda
paylasiimasini saglamaktadir (TCMB, 2011).

Emeklilik fonlarinin, katiimcilar vasitasiyla elde ettigi katkilarin, para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirlmasi ile emeklilik fonlari finansal piyasalara uzun vadeli bir fon akisi
saglamaktadir. Buna bagl olarak piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilar
azaltilabilmekte, ulusal tasarruf egilimi artabilmekte, kayithlik tesvik edilebilmekte,
sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve vade vyapilarinin uzamasi saglanmaya
cahsiimaktadir. Bu gelismeler 1siginda, kamu uzun vadeli borglanma imkanina kavusacak ve
ozel kesimin borglanabilme olanagi artacaktir (Canakgi, 2003).

Emeklilik yatirim fonlari, modern muhasebe ve denetim standartlarinin gelistiriimesinde ve
kamunun etkin bir sekilde bilgilendirilmesinde katalizér goérevi yapmaktadir. Ayni zamanda
emeklilik fonlari, kurumsal yonetimde de 6nemli rol oynamaktadir. S6z konusu fonlar
gelistikce, kurumsal yatirimcilar icinde baskin olacak ve kurumsal islemlerde kolektif bir
etkiye sahip olacaktir. Ornegin Giiney Afrika’da emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri,
finansal aracilar da dahil olmak lizere pek ¢ok kurumun yénetiminde s6z sahibidir (Vittas,
1996).

Emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarina yaptigi katkilardan biri de, menkul kiymetlere
sabit bir talep yaratmak suretiyle, piyasada likidite ve istikrar saglamasi ve yatirimcilar icin
islem maliyetlerini diisirmesidir. Bitin bunlara bagh olarak, kisa vadeli stratejik amacli
alim satim islemleri, yerini 6nemli dl¢liide uzun donemde getiri elde etme amacina yonelik
olarak kurumsal yatirimlara birakacaktir (Cansizlar, 2001).

Turkiye, emeklilik yatirrm fonlarinin gelisimi agisindan kisa bir gegcmise sahip olmasina
ragmen, Glkemizde kurulan bireysel emeklilik yatirim fonlari kisa slirede hizli bir ilerleme
kaydetmistir. Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi vasitasiyla olusturulacak fonlarin
artmasina bagh olarak, finansal sistemde 6nemli degisim ve gelisimlerin yasanmasi
beklenmektedir (Zor ve Aslanoglu, 2005). S6z konusu fonlarin, ilkemizde zaman zaman
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kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri nedeniyle meydana gelen finansal krizleri
engelleyecegi veya en azindan krizin derinligini azaltacak bir etki yaratacagi ileri
surltlmektedir. Bununla birlikte bireysel emeklilik fonlarinin lilke ekonomisine biyik bir
dinamizm getirmesi beklenmektedir (isseveroglu ve Hatunoglu, 2012)

4. SONUC

Devlet tarafindan verilen sosyal glivenlik hizmetinin tamamlayicisi olarak gelistirilen
bireysel emeklilik sistemleri, bireylerin emeklilik donemlerinde kullanmak Uzere tasarruf
ettikleri kazanglarin, katki payr olarak emeklilik plani ¢ergevesinde emeklilik sirketlerine
o6denmesi, bu sekilde emeklilik sirketi blinyesinde toplanan fonlarin profesyonel kuruluslar
tarafindan cesitli finansal araglara yatirilarak degerlendiriimesi temeline dayanmaktadir.
S6z konusu sistemde, bireysel emeklilik sirketi biinyesinde toplanan fonlar bireysel
emeklilik yatirrm fonlari olarak adlandirilmakta ve bu fonlar bireysel emeklilik sisteminin
en onemli unsurlarindan biri olarak goérev yapmaktadir. Katilimcilarin 6dedikleri fonlar,
emeklilik donemine kadar bireysel emeklilik yatirim fonlari icerisinde kalmakta, bu sayede
so6z konusu fonlarin uzun vadeli olarak ekonomiye ve finansal piyasalara akisi
saglanmaktadir. Béylece kamunun, 6zel sektériin ve finansal piyasalarin kaynak ihtiyaci
giderilebilmekte, llkenin sahip oldugu tasarruflar artmakta, sermaye piyasalari gelismekte,
istihdam artmakta, bitiin bunlarin sonucunda tlkenin gelismislik derecesi de artmaktadir.

Ulkemizde bireysel emeklilik yatirim fonlari yeni olmasina ragmen, kisa zamanda énemli
bir gelisme gbstermis ve fonlarin toplam varlik degerleri, fon adetleri artmistir. 2004
yiindan itibaren aktif olarak faaliyet gosteren bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin uzun
dénemde hem finansal piyasalara hem de ekonomiye biylk katkilar saglamasi
beklenmektedir.
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