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Temel amac,, bireyleri hastahk, kaza, ya$hhk gibi durwnlarda korumak ve bireytere asgari � d!lzcyi saAlamakolan 
sosyal gilvenlik siste?1leri, Olkelerde ��nan krizler, polit ik ve sosyal faktOrler nedeniyle zaman i�de i$leYlerini 
tam olarak yenne getlremez hale gelm1$ ve yeniden yap,laruna sUrecine girmi$tir. B11 silre\) i�inde pek \)Cit Olkede lir 
tak1m yasal diizen lemeler yap1lm1�, devlet tarafindan stirdOrUlen sosyal gnven(ik kurumlanna ilave ollllk bnysd
emeldilik sistemleri geli}tirilmi$ ve bu sistemler i�risinde faaliyette bulunan b�ysel emeklilik�irkctlcri k11111onqu. 
DOnyada uzun zamandan beri var olan ve iilkelerin geli�i$lik dtlzeylerinin yilkselmesioe katlada buluolll bnysd
emeklilik �irketleri, iilkemizde 2001 yilmda yap1lan yasal diizenleme ile faaliyete g��ir. Bireysel cmeklililtpted&­

rinin faaliyete g�mesiyle birlikte, 2003 yihnda sOz kom1su �irketler bilnyesinde bireysel emeklilik yallrUII filolan ohlt-
turulmu�tur. . • 
Bireysel emeklilik yatmm fonlan, bireysel emeklilik firketlerinin biln�inde, kahluncdarm Odeditlen btlapa�

bir havuzda toplanarak, emeklilik donemin<le kahlirnc1lara fayda saglamak amaetyla profcsyooel � �-==
ketleri tarafmdan yonetilmesi suretiyle olu$turulan fonlerdir. SOz konusu _fonlar, P1�1� = :. piya­
nlmasm1 saglayarak, kamunun borvlanma ihtiyal)lanm gidennekte, Oll<emn tasam1feAllurum 
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Emeklilik yatırım fonları vasıtasıyla gerçekleştirilecek olan birikim temeli üzerme kurulan bn-eysel emeklilik sisteminin

döneminde sürdürülebilir bir hayat düzeyi sağlamalarına imkân tanıyan ve şartları önceden bellilenmiş bir emeklilik 
planı çerçevesinde işverenler, çalışanlar veya her iki grubun da düzenli olarak yaptıkları katkıların bir fonda toplanarak 
profesyonel portföy yönetim ilkeleri çerçevesinde yatırıma yönlendirildiği kurumsal yapılar olarak tanımlanmaktadır 

(DPT, 2001).
Emeklilik için ödenen katkı paylarının yatırıma yönlendirildiği bireysel emeklilik yatırım fonları, belirli yönlerden diğer 
yatırım fonlarından ayrılmaktadır. Söz konusu fonlar, bireysel emeklilik sistemine ödenen katkı paylarının değerlendi­
rilmesi ve işletilmesi amacıyla özel olarak kurulmakta olup, sadece biıeysel emeklilik sistemine giren kişiler tarafından 
satın alınabilmektedir. Fon işletim gideri kesintisi oranı diğer yatırım fonlarına nispeten daha düşüktür. Emeklilik yatı- 

fonlarının elde ettiği gelirlere stopaj uygulanmamakta ve bu fonlar daha uzun vadeli yatırım stratejileri ile yönetil­
mektedir (Emeklilik Yatırım Fonları, 2014). Ayrıca yatırım fonları, portföy yönetim şirketleri veya portföy yöneticiliği 
faaliyet yetki belgesi olan aracı kurum veya bankalar veya bu yetkiye sahip fon kumcuları tarafından yönetilebi 1 irken, 
bireysel emeklilik fonlarının yönetimi sadece portföy yönetim şirketleri tarafından yapılmaktadır. Bu şekilde, emeklilik 
fonu portföylerinin tamamen profesyonel portföy yöneticileri tarafından yönetilmesinin sağlanması amaçlanmıştır (Soy­
lu, 2004).

nm

ILI. Dünya’da Bireysel Emeklilik Yatırım Fonları
Amerika’da bireysel emeklilik planlarının kökeni 1875 yılına kadar uzanmakla birlikte, söz konusu planlar 1930 Büyük 
Ekonomik Buhranı nedeniyle başarılı olamamıştır. Esas olarak bireysel emeklilik sistemi 2. Dünya Savaşı’ndan sonra, 
1950’li yıllarda gelişmeye başlamış ve daha sonraki yıllarda gelişimini sürdürmüştür (Munnell ve Sunden, 2001). Bi­
reysel emeklilik sistemi, Amerika başta olmak üzere gelişmiş ülkelerin çoğunda başarı ile uygulanmış ve sonrasında 
Şili, Peru ve Meksika gibi gelişmekte olan ülkeler de bu sistemi kendi yapılarına uyarlayarak farklı modeller geliştir­
mişlerdir (Zor, 2008).
Dünyada özel emeklilik programlarının gelişmesinde rol oynayan temel faktör; programa yapılan katkıların, emeklilik 
fonlarının elde ettiği kazançların ve emeklilik döneminde yapılan ödemelerin vergilendirilmesinde sağlanan teşvikler­
dir. Öyle ki, gelişmiş ülkelerde bireysel emeklilik sistemlerine tanınan vergisel teşvikler sonucunda, emeklilik fonları, 
gayrimenkul yatırımlarından sonra en önemli yatırım aracı haline gelmiştir (Şener ve Akın, 2010).
Geçtiğimiz 10 yıl içinde OECD (Organisation for Economic Co-peratin and Development) bölgesindeki gerçekleşen 
demografik değişimler incelendiğinde, OECD üyesi ülkelerin yaşlılık dönemi emeklilik sistemlerinde çeşitli reformlar 
yaptığı ve birçok durumda devlet tarafından fonlanan emeklilik planlarını başlattığı veya genişlettiği görülmektedir

Günümüzde, özellikle gelişmiş ülkelerde tasarrufların büyük bir kısmını bireysel emeklilik yatırım fonları oluşturmakta 
ve ülke ekonomilerinin ihtiyaç duyduğu uzun dönemli kaynak ihtiyacını bu fonlar karşılamaktadır. Buna binaen, birey­
sel emeklilik yatırım fonlarının büyüklüğü artmış ve çoğu ülkede GSYİH (Gayri Safı Yurt İçi Hasıla)’yi geçmiştir.
2001-2012 dönemi için OECD ülkelerinin bireysel emeklilik fonlarının GSYİH’leri içindeki yüzdesi Tablo 1 ’de sunul­
muştur.
Tablo 1 incelendiğinde, 2001 - 2012 yılları arasında İsviçre, İzlanda ve Hollanda’nın sahip olduğu bireysel emeklilik 
yatırım fonu[ yatırımlarının zaman zaman GSYİH’lerine ulaştığı, zaman zaman ise GSYİH’lerini aştığı görülmektedir. 
Bununla birlikte söz konusu dönem için Avusturalya, İngiltere ve Amerika’nın bireysel emeklilik yatırım fonlarının 
ya irim tutarlarının GSYİH lerıne yaklaştığı ve Kanada, Şili ve Finlandiya’nın ise GSYİH’lerinin yarısından fazlasını

Di8ersm'klilik ya"r,m

^l^vümdÎ^T^O rklİ? ya‘!nn] fonların,n yatırımları toplamı 2001 yılında 10.654.964,2 Milyonî iken 

emeklilik vatının fnnlnn9 3 ^kselerek %104’lük bir artış göstermiştir. OECD ülkeleri içerisinde, bireysel
yon$ tutarla birinci sırada'11! T”1 büyüklükleri 2012 yılı itibariyle sıralandığında, Amerika 11.613.224,1 Mil-

MİI,on$ ,“*r,a ikind s,r*d** ^ ,mw  mymS ,u
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Tablo. 1 GSYİH’nın Yüzri^i oja

2001 2002 2003Ülke
2005 2006 arı (%

2010 İ20ÎÎ
73,5 68,7 2007A^stralya

A^sturya_

BelÇİk?—
Kanada____

67,2 70,1 200978,4 87,9 20123,0 106,53,8 93,44,2 82,84,4 89,84,8 92,9 91,74,95,5 4,84,9 4,43,9 5,14,0 5,34,4 4,9 5,34,2 4,452,5 48,3 3,351,6 4,053,9 3,758,2 4,2 4,663,2 62,4 51,453,4 60,2 64,556,0Şili 56,0 63,655,6 67,357,5 61,0■ç3TCurnhuriyeti

pnnimarka
Estonya_____

Finlandiya
'AÎmanyâ

Macaristan

İzlanda

İrlanda
İsrail
İtalya _____

49,82,2 2,6 61,83,0 63,03,4 58,54,0 60,04,4 4,6 5,027,2 26,0 5,7 6j28,5 30,8 6,5 7,133,8 32,6 32,4 47,00,0 43,10,2 49,30,8 49,61,8 50,12,7 3,6 4,4 4,5 6,949,7 49,3 7,554,0 7,161,9 8,768,6 71,9 70,6 60,7 77,2 82,83,5 3,5 76,1 79,33,7 3,8 4,1 4,2 4,6 4,8 5,3 5,4 5,73,9 4,5 6,35,3 6,9 8,5 9,8 11,1 9,7 13,3 14,9 3,8 3,384,0 83,9 98,3 106,4 119,6 129,6 131,0 112,9 119,2 124,2 128,8 141,043,5 34,2 39,4 41,5 47,8 49,4 45,9 35,5 44,8 48,2 45,5 49,223,4 25,1 25,8 26,1 31,4 31,1 32,7 42,4 46,5 48,9 49,3 52,0
2,2 2,3 2,4 2,5 2,8 3,0 3,2 3,4 4,1 4,6 4,9 5,6
18,2 25,0 27,5 24,9 27,1 26,1Japonya

Meksika
llöîİanda

25,6 23,1 26,7 25,3 25,2 26,3
3,9 4,7 5,3 5,6 9,0 10,2 10,0 10,1 11,8 12,8 12,9 12,3
102,6 85,5 101,2 108,1 120,7 124,4 135,1 112,7 118,6 129,5 136,2 160,2
15,2 13,2 11,5Yeni Zelanda 11,5 11,4 12,4 11,4 10,4 11,9 14,2 15,7 16,7
5,5 5,5 6,5 6,5 6,7 6,7 7,0 6,0 7,4 7,6 7,3Norveç

Polonya
Portekiz

7,6
2,4 3,8 5,3 6,8 8,7 11,1 12,0 10,9 13,5 15,7 15,0 17,2

8,811,3 10,2 12,3 13,2 13,2 11,8 13,0 11,4 7,711,0 11,1
8,0 8,48,08,18,2 7,26,6 7,2 7,56,25,75,8İspanya

10,59,29,58,27,38,59,19,07,37,47,48,0İsveç
113,6106,9108,5108,094,8112,0114,8113,3104,0İsviçre 99,993,299,5
3,84,12,42,31,51,20,70,70,4Türkiye 95,795,387,980,264,477,481,676,866,763,358,170,8Ingiltere
74,572,373,869,258,776,876,474,173,070,4 62,2 71,4

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics,2013
ABD

s»rg;^
lendiğinde, söz konusu varlıkların oranının ülkeden u y ^ Ve bonolarına en çok yatırım
ata en çok yatırım yapan ülke %57,8’le Kore, amu ^ %ıg,5’le Almanya, hisse senetlerine en 9 
%84,4’ie Çek CumhuîU kredilere,

yapan ülke %46 ile Avustralya, arazı ve binalara en çok y^ ^ fonların emeklilik

Çok yatırım yapan ülke %71,4’le Belçika o muş • 0ıu§tuğu ifade edilebilir. Örneğin, e ^ senetlerine yatırmış- 
kamu ve özel sektör tahvilleri ile hisse senetlerinden olgg^^ ^ ^ W W «fi*^şitft ülkelerdeki

yatırım fonları varlıklarının %80,9’unu amu v yatırım fonlarının 1 T emeklilikle ilgili yasal düzenlemele-
*• Kamu ve özel sektör tahvillerini ve ülkelerin bireysel emeklilikle

emeklilik yatırım fonları portföy dağılım arı 0jarajc değişebilmektedir,
nne, varlık sınıflarının getirilerine ve rıs en o
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,Sel Emeklilik Yatırım Fonlarının Portföy Dağılımları (%) (2012)
Tablo 2. Bire;

-2
u •-Ülke :0 O
S u 
% 5 

■3 e

i iCS «5 
^ 2

.W)C3 Ei2 (/Da -a«*aa? <y Cfh

S ’E 
S -I
Iİı s-
| s
-M

s.S a> 53 oi ECJ CQ tua aou o E 2o £ c/5
>

N0>-o u53V3

.2 aa <u
5- au 2Sf)a < >!4 Q

7,4 0,046,0 0,01,09,618,4 17,6Avustralya
3,5 0,029,5 0,01,152,19,2 3,7Avusturya
0,8 71,48,20,7 1,211,43,0 3,2Belçika
5,5 34,624,6 0,00,327,62,7 4,7Kanada
0,0 40,312,5 0,0U45,50,5 0,1Şili
0,7 1,20,2 0,00,084,49,8 1,8Çek Cumhuriyeti
1,013,0 2,3 0,00,166,10,4 17,1Danimarka
0,0 52,55,20,0 0,025,616,4 0,3Estonya
11,0 0,037,14,6 0,0 7,136,04,2Finlandiya
2,4 39,20,2 0,018,535,71,4 1,7Almanya
0,02,5 12,50,0 0,037,146,4 1,6Yunanistan
0,0 23,24,70,0 0,064,93,9 3,2Macaristan

10,3 0,0 15,38,3 0,050,2İzlanda 7,2 0,0
0,6 3,32,6 5,5 0,076,15,4 6,1İsrail
2,9 10,311,20,0 22,9İtalya 45,14,2 3,4

9,7 0,0 0,02,836,3 0,05,1 46,1Japonya
0,0 0,0 5,91,6 0,0 32,457,8 2,3Kore
0,0 0,0 36,30,0 0,04,5 57,4Lüksemburg 1,7

0,0 18,2 0,0 0,00,5 80,9 0,0Meksika 0,4

Hollanda 1,3 24,0 3,8 11,6 0,9 51,9 0,0 6,5
Norveç 2,7 50,7 1,6 18,1 2,9 23,0 0,0 1,1
Polonya 8,3 55,8 0,80,0 34,8 0,00,0 0,3
Portekiz 13,6 37,4 0,0 0,08,4 0,012,1 24,5

Slovak Cumhuriyeti 22,7 68,5 0,80,0 0,2 0,00,0 7,8
Slovenya 21,0 54,4 0,12,8 0,0U 0,0 20,6
İspanya 14,6 0,055,7 0,0 9,1 10,00,2 9,7
İsveç 2,4 0,158,1 0,3 9,4 0,026,73,0
İsviçre 7,3 0,419,9 3,3 0,013,0 9,7 42,8
Türkiye 8,9 17,158,1 0,0 16,0 0,00,0 0,0
ABD 0,8 17,416,3 0,3 3,338,2 22,01,7
Kaynak: OECD, Global Pension Statistics, 2013

II.2.Türkiye’de Bireysel Emeklilik Yatırım Fonları 
II ZE-TürkiyeMe Bireysel Emeklilik Yatırım Fonlar.’nm Gelişimi

il  rlm ■,02'nl™ıer'ta reform girisimlerinin 8n
.......ı....».«.n....,

7 Ekim 2001 tarihinde yürürlüğe girmiştir (Emeklilik Gözetim M
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Bu yasal düzenlemelerin arkasından, Hazine Müsteşarla t ,

İ] | kem izde bireysel emeklilik sisteminin taşrd.ğ, temel feeü2?Ski h ^

aKsr- taı" : »ssa aas:---*
. Emeklilik şirketlerinin tabi olduğu, farklı risk ve aPtiri wı • .

zorunluluğu ile bireylerin kendi risk ve getiri beklenSerin^ 60 32 3LemekliUk » fonu kurma 
nınmaktadır. 8 Deklentller,ne uWn yatırım tercihleri yapabilmelerine imkân ta-

■ Yatırımların kamu ve

Çerçevesi oluşturulmuŞtur (www.hazine.gov.tr,

,2011):

ortaklık paylan, türev araç işlemleri, varandtS^ ters rep° İş'emleri’

tılma payları gibi yatırım araçlarında değerlendirilmesi mümkündür ’ rtlfikalan’ >at,Iım fon» ka-

■

başka bir lonun paylarına yatırım yapabilirler. Şirket değiştirmek için ise katılımcıların en az 2 yıl mevcut şir- 
ketlerinde kalmış olması gerekir. Ancak katılımcının sözleşmesi önceden başka bir şirketten aktarılmış ise bu 
süre 1 yıla düşer.

■ Emeklilik yatırım fonunun varlıkları, emeklilik şirketinin malvarlığından ayrı olarak SPK tarafından uygun gö­
rülen bir saklama kuruluşunda saklanmaktadır.

■ Bireysel emeklilik sisteminin denetimi Hazine Müsteşarlığı, SPK ve bağımsız denetim kurumlan tarafından, 
gözetimi ise Emeklilik Gözetim Merkezi ve Takasbank tarafından yerine getirilmektedir.

■ Bireysel emeklilik sisteminden emekliliğe hak kazanmak için sistemde en az on yıl kalmak, on yıl süreyle katkı 
payı ödemek ve 56 yaşını tamamlamak gerekmektedir.

■ Sisteme katılım devlet tarafından sağlanan vergi avantajları ile de teşvik edilmektedir.

emeklilik fonunun net varlık değerinin ıTç'luk oranla ikinci sırada Avivasa Emeklilik ve Hayat
%21’lik oranla Anadolu Hayat ve Emeklilik A-Ş- nm, 0 > s ,n;n %16 3’lük oranla dördüncü sırada Garanti
A.Ş.’nin, %17,1’lik oranla üçüncü sırada Yap. Kredi Emeklilik A. Ş. .

Emeklilik ve Hayat A.Ş.’nin yer aldığı görülmektedir.
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Tabl0 3. Kurucu Bazında Bireysel Emeklilik Yatırım Fonları Net Var ık Değerleri (TL)
2010 20112009 2012 (%)2008200720062005Kurucu 2012

Aegon
Emeklilik

104.050.064 111.780.97186.573.495 132.345.07377.339.91463.635.10242.157.071 0.6523.234.329

ve Hayat
Allianz 534.042.315 545.477.674433.157.899 701.270.028324.076.159235.790.957 3,45160.372.28077.443.676Hayat ve

Emeklilik
Anadolu 
Hayat ve 
Emeklilik

2.620.401.862 3.022.237.9671.953.537.368 4.279.682.3491.322.987.329910.414.689 21528.538.522174.924.615

Asya
23.649.004 0,12Emeklilik

ve Hayat
Avivasa 

Emeklilik 
ve Hayat

2.558.352.183 2.947.272.5771.993.073.991 4.049.006.9381.440.396.2931.129.986.386 19,9696.667.371368.441.493

Axa
Hayat ve 
Emeklilik

5.415.890 6.228.849 0.03

BNP
Paribas
Cardif

Emeklilik

437.624.198394.131.303324.014.738 577.585.664238.774.341 2,84

Groupama
Emeklilik

609.031.583624.289.321527.610.726 661.501.595373.334.473 3,25251.385.402168.045.51372.747.725

Ergo
54.026.134 89.942.363 149.792.33416.109.4556.613.942 0,74Emeklilik

ve Hayat 
Fınans 

Emeklilik 
ve Hayat

104.936.52451.263.407 207.922.85016.941.4772.023.693 1,02

Garanti
Emeklilik 2.340.846.417 3.321.134.3601.834.911.032 16,31.326.745.425898.092.845300.229.561 572.723.004117.734.196
ve Hayat

Halk
Emeklilik 
ve Hayat

0,2040.458.135

ING 5,361.090.693.958776.282.40281.418.913 170.178.893 275.285.053 350.478.043 509.901.000 639.760.041
Emeklilik
Metlife 

Emeklilik 
ve Hayat

0,94190.183.36089.433.46312.956.678 42.604.992

Vakıf
Emeklilik

6,231.267.191.28172.984.291 190.047.292 291.903.559 399.148.793 536.066.526 700.897.896 866.085.512

Yapı
17,1Kredi

Emeklilik
192.210.912 480.628.312 3.471.275.469700.943.062 951.219.195 1.370.198.237 2.303.407.4681.858.404.498

Ziraat
Emeklilik

0,83169.425.64152.020.423

Toplam 1.181.140.150 2.736.864.815 20.339.346.8894.432.067.214 6.384.485.020 9.106.887.016 14.301.795.43012.017.135.048

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi, 2005,2006, 2007,2008,2009,2010,2011 ve
porlan’ndan derlenmiştir.

Tablo 4. Bireysel Emeklilik Fon Gruplarının Yıllar İtibariyle Toplam Fon Net Varlık Değeri İçindeki Oranları

2012 Bireysel Emeklilik Sistemi Gelişim Ra-

(%
Fon Grubu 20122004 2005 2006 20112007 2008 20102009
Kamu Borçlanma (TL) 45 5052 53 5052 54 5355
Likit 17 812 11 11 917 1013Esnek 17 2917 18 20 2717 20 25Dengeli 4 4 13 4 22 2 2Hisse Senedi 6 77 6 6 63 65Kamu Borçlanma (YP) 10 47 8 6 56 5 4Uluslar Arası 2 0A1 1 1 11 0,4 0,3
Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi 2004,2005, 2006 2007 200f' 
Raporlarından derlenmiştir. ’ ’ ’

i Gelişin10, 2011 ve 2012 Bireysel Emek ilik Sistem2009, 20
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Tabio 4’de sunulan bireysel emeklilik yatInm fo„ ^ ^ ^

tan fonu %50 ile bırmcı sırada, esnek fon %29 2 °meğln 2012 Witibariyle Tl 2 T* fonu> denSeli fo" ve

SİsiUnhNlir. ” r,“y0n" to 8“" * « £“£E£T "*
Bireysel emeklilik yatırım fonlarının 2004-2012 yılları
muştur.

eş vi kİ erin

gruplara göre dağılım, Tablo 5’te sunul-arasında fon adedinin

TabloJ. Bireysel Emeklilik Yahnm Fonu T»
^2005 2006~ amFonAdedi ve Gruplara r.m-» Daj 

2007 2008
Fon Grubu
gâmû~Borçîan ma (TL)

2004 lımı
2009 201012 201116 201218 20 26 27 28 3114LJkit__

Esnek
3514 14 15 17 18 18 20* 2117 18 19 24 28 33 44 54jjengeli _________

Hisse Senedi________
'Kamu Borçlanma (YP) 
Uluslar Arası________

*
3 3 3 3 3 3 3 311 12 13 15 17 18 18 22 26
20 21 21 23 24 23 23 24** 9 9 9 10 10 10 10 10

Toplam___________________  81 1 91 96 102 120 128 Ttt
* Esnek ve dengeli fon toplamı 17 adettir.** Uluslar arası ve Kamu Borçlanma (YP) toplamı adeti 27 adettir 
Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi 2004, 2005, 2006, 2007,2008, 2009, 2010,2011 ve 2012 Bireysel Emeklilik Sistemi Gelişim 
Raporlarından derlenmiştir.

153 173

Tablo 5 göz önünde bulundurularak, bireysel emeklilik yatırım fonlarının toplam fon adedine bakıldığında, 2004 yılında 
81 olan fon adedinin, yıllar itibariyle giderek arttığı, 2012 yılında 173 adet olduğu ve % 114’lük bir artış sergilediği 
görülmektedir. 2004 yılından 2008 yılına kadar fon adetleri içerisinde en fazla payın Kamu Borçlanma (YP) fonuna ait 
olduğu görülürken, 2008’de en fazla payın Kamu Borçlanma (TL) fonuna (26), 2009-2012 yılları arasında ise en fazla 
payın Esnek fona ait olduğu görülmektedir. Bunun nedeni olarak, yatırımcıların çeşitlendirme yapmak suretiyle rasyo­
nel getirdi daha düşük riskli fonlara yönelmesi gösterilebilir.

başvurunun SPK’ca uygun görülmesi halinde, SPK tarafından veri en ^ ^ TTgG Türkiye Ticaret Sicil Gaze-

i!i”“ *

gerekmektedir. Kurulması zorunlu olan üç fonun her ın fona ilave olarak kuracağı ye
Ekerin ödenmiş sermayesinin %5’inden az olamaz. >r taş|angıçta bu maddede ifade
‘Çin asgari fon başlangıç tutarın, ve avans tutarım 1ten* .tn) 
e<üien esaslar çerçevemde tahsis edilen avans ile oluşturulur (EYPiUi

W-2.3.Bireysel Emeklilik Yatırım Fonlarının Turkrı yg doğru bir şekildeİSnfon türleri. Hazine
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da 23.08.2013 tarihinde yayımlanan 29/955 sayılı Karar’a göre, bireysel emeklilik yatırım fonlarının türleri 

gibi özetlenebilir: Ağıdaki

Tablo 6. Bireysel Emekli ik Yatırım Fonu Türleri
AçıklamaFon Türü
Fon portföyünün en az %80'i ortaklık pavbm----
Fon portföyünün en az %80'i ters repo ve~dev^Tî 
senetleri

Hisse Senedi FonuGelir Amaçlı Fonlar
Kamu Borçlanma Araçları
Fonu _____________ lç borÇİanma

Fon portföyünün en az %80'i özel sektöTbörçî^i^j^--^
Yatırım yapılacak varlıkların, 
bunlardan elde edilecek temettü, 
faiz ve kira sertifikası gelirlerine 
ağırlık verilerek 
fonlardır.

Özel Sektör Borçlanma
Araçları Fonu

Fon portföyünün en az %80’ini kira sertifikaları
Fon portföyünün en az %80’i kamu ve
araçları*

belirlendiği Kira Sertifikası Fonu
Karma Borçlanma Araçları
Fonu ______

özel

Fon portföyünün en az %80’ini ortaklık paylan,' börçî^T 
lan ve kira sertifikaları* ’ a

Karma Fon
araç-

varlıkîânirbî7'Fon portföyünün tamamı EYFKHY, md.5 teki
kısmına ya da tamamına**

Esnek Fon

Fon portföyünün en az %80'i ortaklık paylarıHisse Senedi FonuBüyüme Amaçlı Fonlar 
Yatınm yapılacak varlıkların, 
bunlardan elde edilecek sermaye 
kazancına ağırlık verilerek belir- 
lendiği fonlardır.

Fon portföyünün en az %80'i ortaklık paylan,
ve kira sertifikalan* v

Karma Fon

Fon portföyünün tamamı EYFKHY, md.5 teki varhİdâmTbîr 
kısmına ya da tamamamma**

Esnek Fon

Fon portföyünün en az %80’ı ters repo, devlet iç borçki^T 
senetleri ve varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen kira 
sertifikaları

Likit Fon-KamuPara Piyasası Fonları 
Devamlı olarak portföyünde 
vadesine en fazla 184 gün kalmış 
likiditesi yüksek para ve sermaye 
piyasası araçlan yer alan ve 
portföyünün ağırlıklı ortalama 
vadesi en fazla 45 gün olan fon­
lardır.

Likit Fon-Özel Sektör Fon portföyünün en az %80’i özel sektör borçlanma araçlan ve^ 
özel sektör tarafından ihraç edilen kira sertifikaları 
Fon portföyünün en az %80’i borçlanma araçlan, kira sertifıkala- 
rı ve ters repo

Likit Fon-Esnek

Kıymetli Maden Fonları
Fon portföyünün en az %80’i 
altın ve diğer kıymetli madenler 
ile bunlara dayalı varlıklardan 
oluşturulan fonlardır.

Kıymetli Madenler Fonu Fon portföyünün en az %80’i ulusal ve uluslararası borsalarda 
işlem gören altın ve diğer kıymetli madenler ile bunlara dayalı 
varlıklar

Altın Fonu Fon portföyünün en az %80’i ulusal ve uluslararası borsalarda 
işlem gören altın ve altına dayalı varlıklar

İhtisaslaşmış Fonlar
Fon portföyüne belirli sektör ve 
endeksler bazında yatınm yapan 
fonlardır.

Sektör Fonu Fon portföyünün %80’i belirli sektör ya da sektörlere ait hisse
senetleri

Endeks Fon %80’i Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektör 
Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak üzere, baz alman ve 
SPK’ca uygun görülen bir endeks kapsamındaki varlıklar***

Fon Sepeti Fonu
Fon portföyünün
en az %80’ini yatınm fonlarının 
ve borsa yatınm fonlarının katıl- 
ma paylanna yatıran fondur.
Katkı Fonu
Katılımcılar adına ödenen devlet 
katkılanmn yatınma yönlendiril­
mesi amacıyla kurulan fondur.

Fon portföyünün;
en az % 75’i, devlet tarafından ihraç edilen TL cinsinden borçlanma araçlarına, gelir 
ortaklığı senetlerine veya kira sertifikaları,
en fazla %15’i TL cinsinden mevduat, katılma hesabı, borsada işlem görmesi kaydıyla 
bankalar tarafından ihraç edilen borçlanma araçları veya kaynak kuruluşu bankalar 
olan varlık kiralama şirketlerince ihraç edilen kira sertifikalan,
en fazla /.15 ı BIST 100 endeksindeki veva BIST katılım endeksindeki paylar ____

Tamamı ortaklık payı, borçlanma aracı ve kira sertifikası----
Tamamı EYFKHY, md.5 teki varlıkların tamamı veya bir kıs-

Diğer Fonlar
Yukarıdaki fon türlerine girme­
yen fonlardır.

Dengeli Fon
Esnek Fon

repo dahil) ile hisse senitleri, îaymetlhlS ve vadesiz mevduat, borçlanma araçlan (|e«

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

a^fSa ise ** ^ ^ " “ffi

önem vermektedirler. Bu durumun nedeni olarak, emeklilik sektörünün kendisin.
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XXIII. Ulu

yume amaçlı fonlara ağırlık verebi-

ayış 2014

Emeklilik yatırım fonu portföyü; vadeli mevduat P f°ylerme ilişkin olarak bir

SSS£ T " - - — »
- priml"‘-k,ra qsxSS=Fon portföyü, portföy yöneticileri tarafindan VönetiWvf a- „ (EYFKHY,

sayıl, Sermaye Piyasası Kanunu, fon içtüzüğü emeklilik sö'Jl/"1-yÖneticileri’ fim portföyünü yönetirken fivn 
mevzuat hükümlerine göre hareket etmek zoLladnl^İunhî^'îî^.^ yÖnetİm sözle?™si v^lgüi 

getiri unsurlarını goz önünde bulundurmak, fonun portföy yönetiSÎSS^ y°net'C1Sİ rİSkİn dagltllması’ likidit^e 
ket etmek, fon içtüzüğü, ızahname, portföy yönetim sözleşmesi w ilfr J Ve yatmm sımrlamalanna uygun hare- 
lüdür (EYFKHY, md. 20, 21). * S°Z‘eŞmeSI Ve ''g*11 raevzaa»a belirlenen esaslara uymakla yüküm-

Bjyse, emeklilik y„„_ f»,m. fi» yönetimde P„«, s,  ̂^ (EVfKm ^

%5’inden fazlayantm^pnğfîSıkL'ÎTpm” "T” “*Çİ*["“ !“'nl*n“ « f«"""
%40’ını aşamaz. Ancak varlık kiralama şirketleri tarafindan fhrar annm ^ tUtan f°n varllklanmn 
cüm'edeki % 1O’luk sınırlama %25 olarak uygulanır; ikinci cümlesindeki sınama isfu^mS ‘1bİrİnCİ 

Fon portföyüne borsada işlem gören para ve sermaye piyasası araçlarının alınması esas olmakla birlikte, borsa-
portföyüne^ahü^edilebMir6^01^ b°fÇ anma araçlarl’ fon Portföy değerinin %10’unu geçmemek kaydıyla fon

■ Fon, tek başına hiçbir ortaklıkta sermayenin %5’ine veya daha fazlasına, bir şirketin kurucusu olduğu fonlar ise 
toplu olarak, hiçbir ortaklıkta sermayenin %20’sinden fazlasına sahip olamaz.

■ Fon portföyünün en fazla %20’si girişim sermayesi yatırım ortaklıklarının sermaye piyasası araçlarına ve giri­
şim sermayesi yatırım fonlarının katılma paylanna yatırılabilir. Bu bentte ifade edilen yatırımlarda bir önceki 
bentteki sınırlamalar dikkate alınmaz.

■ Emeklilik şirketinin ve portföy yöneticisinin sahip olduğu para ve sermaye piyasası araçları fon portföyüne da­
hil edilemez.

■ Fon varlıklarının %30’undan fazlası bir topluluğun para ve sermaye piyasası araçlarına yatırılamaz.
■ Fon portföyünün en fazla % 10’u Takasbank Para Piyasasındaki araçlara yatırılabilir.
■ Fon portföyünün en fazla %20’si SPK kaydında bulunan yatırım fonu ve yabancı yatmm fonu katılma payları- 

na yatırılarak değerlendirilebilir. Fon portföyünün en fazla %10’u SPK kaydına alınma şartı aranmadan yaban- 
cı borsalarda işlem gören borsa yatırım fonu katılma paylarına yatırılabilir.

■ Fon portföyünün en fazla %25’i bankalarda açtırılacak mevduat veya katılma hesaplannda değerlendirile ı j

Ancak tek bir bankada değerlendirilebilecek tutar fon portföyünün %6’sını geçemez
■ Aracı kuruluş ve ortaklık varantlarma yapılan yatırımların toplamı fon port oyum®ı ° endirmeye tabi tu- 
- Fon portföyüne borçluluk ifade eden yabancı para ve sermaye piyasası araçlanndan derecelendırmey

**** SffiîSl£S££i» ,«*. -ar» -5Z3S-5dan yetkilendirilen diğer kuruluşlar tarafından verilmektedir Blreysel e^ek ş 5 Takasbank’ın bilgilere
saklanan varlıklar ve bunların değerleri ile ilgili gerekli bilgiler. Takasbank a aktam.
Pişimine imkân sağlamak zorundadırlar (Emeklilik Gözetim Merkezi, 20 )•

arda sadece gelir tutar, üzerinden stopaj alınmaya başlanmış 

^temine geçilmiştir (Emeklilik Gözetim Merkezi,
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Mta'teteUçÎL olarak belirlenmiş, daha düşük fon »ptglS'fe.Sfe Su»

hmcılar devlet katkısı ve varsa get.nlennm yÜ2de mde kalan katl.
ve en az 10 yıl sistemde kalan katılmalar devlet katkıs. ve varsa get.nlennm yüzde %60’ını almaya hak kaza °35’ini
(www.spk.aov.tr). nrnaktadır
Bireysel emeklilik fonları hem sosyal güvenlik alanında hem de fınansal sisteme kaynak aktarımında önemli ı, 
yapılardır Uzun vadeli tasarruflara aktanldığı alanlar üzerinde vergi düzenlemeleri belirleyici bir etkiye «•kurun«al 
için cok sayıda ülkenin, uzun vadeli tasarrufların bireysel emeklilik fonlar, aracılığı ile fınansal piyasalara °lduğu 
m, vergisel teşviklerle sağladığı görülmektedir (DPT, 2001). tar'lması-
Ülkemizde, 07.10.2001 tarihinden itibaren yürürlüğe girmiş olan 4697 sayılı Bazı Vergi Kanunlarında Değiş’Ur 
pılmasına Dair Kanun ile çeşitli vergi kanunlarında değişiklikler yapılmış ve bu değişikliklerle bireysel emeklî u ■ 
mi vergi kanunları kapsamma alınmıştır (Demir ve Yavuz, 2004). 1 lk s>ste-
193 Sayılı Gelir Vergisi Kanunu, 5422 Sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu, 488 Sayılı Damga Vergisi Kanunu 680?
Iı Gider Vergileri Kanunu, 4632 Sayılı Kanun, 5281 Sayılı Kanun, 4697 Sayılı kanun kapsamında bireysel e ki^' 
yatırım fonları ile ilgili vergi düzenlemeleri aşağıdaki gibi özetlenmiştir (www.gib.gov.tr): meklılik

■ İşverenler tarafından ücretliler adına bireysel emeklilik sistemine ödenen katkı paylarının toplamı öd 
yapıldığı ayda elde edilen ücretin %15'ini ve yıllık olarak asgari ücretin yıllık tutarını geçemez Baka
nılu bu oranı yarısına kadar indirmeye, iki katma kadar artırmaya ve belirtilen haddi, asgari ücretin vıll k tı U* 
nnın iki katını geçmemek şartıyla yeniden belirlemeye yetkilidir. a'

■ Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakkı kazananlar ve bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye eib'
zorunlu nedenlerle ayrılanlara yapılan ödemelerin %25'i gelir vergisinden istisnadır. y gl '

■ Emeklilik yatırım fonlarının portföy işletmeciliğinden doğan kazançları kurumlar vergisinden istisnadır
■ Sigorta ve emeklilik şirketleri ile emeklilik yatırım fonlarının kuruluşları dâhil her türlü işlemlerinde düzenle­

nen kağıtlar damga vergisinden muaftır.
Emeklilik yatırım fonlarının sermaye piyasalarında yaptıkları işlemler nedeniyle elde ettikleri paralar, BSMV 
(Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden istisnadır.

■ Tevkifat suretiyle vergilendirilecek kazanç unsurları, 01.01.2006 tarihinden itibaren bireysel emeklilik yatırım 
tonları tarafından elde edildiğinde tevkifata tabi tutulmayacaktır.

lımrmın ^tınm/on^nc^an katılımcıya yapılacak ödemeler vergilendirilmekte olup, söz konusu vergiler katı-
SUrCS1 am Ça azalmaktadlr- ödeyecekleri vergiler aşağıdaki gibi hesaplanmak-

10 yıldan önce sistemden ayrılan katılımcılar % 15
i 12 ’iVSL1? ÖdTk‘e bİdİkte 56 yaşından önce katılımcılar % 10

oranmda veroi^Hp0 .yaş şiarım yerine getirerek emeklilik hakkını kazanan katılımcılar %5
len kazanç im-în/uf 6 T ^ ^es^nt^sh sa(kce bireysel emeklilik ve devlet katkısı hesaplarından elde edi- 
;sr Ödenen katkl Pırından ve devlet katkısının anaparasından vergi kesintisi

gelişmiş ülkelerde önemli bir rol üstİpnmpW°a-aıSab'P 0^ma'c*a birlikte, fınansal sisteme yaptıkları katkılar ile de tuı 
Bireysel emeklilik fonlarına StZST?^ (Cans,zlar> 2001).
başka bir fona aktanlması sağlanmakta^ Rafi.ndan yatinlan primler’ emeklilik yaşından önce geri alınamamakta v
konusu fonların ekonomide ve f"™’ emeklilik J*™» fonlarının varl.klannm seviyesini artırarak, soz
lışmış ülkelerin çoğunda emeklilik fonları^ağ‘rhk kazanmalarını sağlamaktadır (Demir ve Yavuz, 2004). 
ve bu fonlara ekonomiye aktarılmasın ‘̂ “ Ö"em> emeklilik sektörti aracılığıyla büyük fonların toplanma^ 
^kselc tutarl, foniar fesinde bu kurumlar8! Ş W b°yleCe emeklilik fonları vasıtasıyla gelişmiş ülkelerde o Ş 
KSlar P,yasaiann.n ana aktörlerinden biri haline gelmiştir (Zor ve Asla

ük fonlarmın büyüklüğü ve sistemdeki önemr^hk ^‘yasalarının modernizasyonunda büyük bir öneme sahiptir. Bme
önemi arttıkça, ihtiyaç, karşılamak için yeni finansal araçlar gelişecek ve P>yaS
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r;i-- - “

s^sSC^srsir^^^*^—is===isss^"=s=s=ss
P neklilik fonlarının, katılımcılar vasıtasıyla elde ettiği katkıla
Lklilik fonları fınansal piyasalara uzun vadeli bir fon atası sağlamaktır T^T PTO araçlanna yat.nlmas. ile

bilgilendirilmesinde katalizör göreviyapmaktadır. Aym zamanda emeklilik fonlan'TurumL^ylZdit önemîirîl 
oynamaktadır. Soz konusu fonlar geliştikçe, kurumsal yatırımcılar içinde baskın olacak ve kurumsal işlemlerde kolektif 
bir etkiye sahip olacaktır. Omegın Güney Afrika da emeklilik fonlan ve sigorta şirketleri, finansal aracılar da dahil 
olmak üzere pek çok kurumun yönetiminde söz sahibidir (Vittas, 1996).
Emeklilik fonlarının sermaye piyasalarına yaptığı kalfalardan biri de, menkul kıymetlere sabit bir talep yaratmak sure­
tiyle, piyasada likidite ve istikrar sağlaması ve yatırımcılar için işlem maliyetlerini düşürmesidir. Bütün bunlara bağlı 
olarak, kısa vadeli stratejik amaçlı alım satım işlemleri, yerini önemli ölçüde uzun dönemde getiri elde etme amacına 
yönelik olarak kurumsal yatırımlara bırakacaktır (Cansızlar, 2001).
Türkiye, emeklilik yatırım fonlarının gelişimi açısından kısa bir geçmişe sahip olmasına rağmen, ülkemizde kurulan 
bireysel emeklilik yatırım fonları kısa sürede hızlı bir ilerleme kaydetmiştir. Ülkemizde bireysel emeklilik sistemi vası­
tasıyla oluşturulacak fonların artmasına bağlı olarak, finansal sistemde önemli değişim ve gelişimlerin yaşanması bek­
lenmektedir (Zor ve Aslanoğlu, 2005). Söz konusu fonların, ülkemizde zaman zaman kısa vadeli spekülatif sermaye 
hareketleri nedeniyle meydana gelen finansal krizleri engelleyeceği veya en azından krizin derinliğini azaltacak bir etki 
yaratacağı ileri sürülmektedir. Bununla birlikte bireysel emeklilik fonlarının ülke ekonomisine büyük bir dinamizm 

getirmesi beklenmektedir (İşseveroğlu ve Hatunoğlu, 2012)

nun, özel sektörün ve finansal piyasaların kaynak Jüyaa § sonucunda ülkenin gelişmişlik derecesi de artmak 
sermaye piyasalar, gelişmekte, istihdam artmakta, butun bunları ^ ^ ^

emeklilik yatırım fonlarının uzun 
lenmektedir.
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