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1. GiRIS

Temel amaa, bireyleri hastalik, kaza, yasllik gibi dururnlarda korumak ve bireylere asgari yasam dtzeyi saglamakolan
sosyal gilvenlik sistemleri, dlkelerde yssanan krizler, politik ve sosyal faktérler nedeniyle zaman icerisinde islevierini
tam olarak yerine getiremez hale gelmis ve yeniden yapilanuma stirecine girmistir. Bu stireg icerisinde pek cok Olkede bir
takim yasal diizenlemeler yapilmis, deviet tarafindan siirddrillen sosyal glivenlik kunimlanna ilave olarak biseysel
emeklilik sistemleri gelistirilmis ve bu sistemler igerisinde faaliyette bulunan bireysel emekliliksirketiei kwulmw
Donyada uzun zamandan beri var olan ve iilkelerin gelismislik duzeyicriqin yﬂkseln}&s_ine ‘katbda bulunan tfucysel
emeklilik sirketleri, iilkemizde 2001 yilinda yapilan yasal diizenleme ile faaliyete gegmigtr. Bireysel emekhhltsuk:ltlc—
rinin faaliyete gegmesiyle birlikte, 2003 yilinda sbz konusu sirketler binyesinde bireysel emeklilik yatmm fonlan olug-
turulmusgtur. 1 o -
Bireyselsemeklilik yatinim fonlan, bireysel emeklilik sirketlerinin binyesinde, katkmalarm ddedikleri katks paylannin

bir havuzda toplanarak, emeklilik doneminde kanlimcilaa fayda saglmfl;,?:,am{[agﬁsﬁi!mwmml{hﬁ m"“-:f:;_
ketleri tarafindan yonetilmesi suretiyle oluturulan fonlardr. szt:otrllllll(:in P g:gilimini SRR P'Y“

nlmasin saglayarak, kamunun borglanma ihtiyagl?lmm g:fe:nek

salarin ve iilke ekonomisinin gelisimine katkida bulunmaktedir. biseysel emcklj,lik_-_foi_lw
Bu calismada, oncelikle bireysel emeklilik yatium fc?nlan tap:mlm(én![tx:l“g;ge‘:xf Szgﬂmdi;ihncsi_ da;ayhf’o_'g{?%
gelisimi ve Tiirkiye’de sz konusu fonlann gelisimi, tlrlerl, POTTBYEL 0 200 d oy erinde durularak Gallsma'sons:
incelenmis ve bireysel emeklilik yatinm fonlann finansal p \

iyasalar izen _ R
landirslinsgtir. R
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IL BIREYSEL EMEKLILIK YATIRIN mg];ﬁ;kte emekli olacaklann sayist arvtear;;"
ya nlifusunun giderek yaslanmasi te oir toplanan katka pay! V&Ya PR T e §
Sonucu mevcut em%:klileri finanse edecek geng ndfusun dazll:man sunulan sosyal gavealik sistemleri
degerlendirilememesi gibi gesitli nedeqlerdcn fi()}a:y{,lwirme yolunda yeoi araysl
kaybetmis ve dlkeler sosyal glvenlik sistemlerini ;xyllc &, d
Bu tir kaygilardan dolay: uygulanan sosyal gl v?qnci basanakts, deviet tarafin
8lvenlik sistemlerinin olustugu gordimektedir. an ol basamakta ise bireysel emeX”
ikinci basamakta mesleki emeklilik sistem!e ﬂcgnkaulmun zoruplu oldugy, BT
et taraﬁndan saglanan sosyal g[]venlik s|stem|erl. Agis S
?“S‘?nlardan toplanan primlerin,
Meklilik sistemleri, igveren ve 62 : _ !
% irilmesine o eecappuflarmi nas =
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eklestirilecek dﬁri birikim ile(ﬁel’i dgér%% l-_;t;l”nll‘:dn !::li_i;cfel e?éklilik N
3 3 iri. bireysel emeklilik yatirim fonlanidir (Korkmaz vd., 2007). Hem Tirkiye’de hem de dgp

:reo;see?leltn?kelllelrlll:g;‘e:rl:l:l::ﬁel uygulama Z:am olan ve sistemin bel kemigini o!ustu@n (Oktayer ve Oktayer, 2)(')?7&)
bireysel emeklilik yatirim fonlari, calisanlarin ¢alisma hay_au lzoyunca elde ettikleri gelirden lasamlf edf:re& emekliji
déneminde siirdiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina 1mkan"tam).ran ve sartlari dnceden behrlc;nrms bir emeklilik
plani gergevesinde igverenler, calisanlar veya her iki grubun da duzen_h. olgr?k yaptiklari katkilarin bir fonda toplanarg

profesyonel portfdy ydnetim ilkeleri cercevesinde yatirima yonlendirildigi kurumsal yapilar olarak tanimlanmakga 4,
gnill.cﬁg:o llc)m odenen katk paylarinin yatirima yonlendirildigi bireys?l.em.eklili!c yatirim fonlari, belirli yonlerden diger
yatinm fonlarindan ayriimaktadir. S6z konusu fonlar, bireysel cmekl'xhk sistemine (?deqen kglkl p_aylan_n.m degerlend;.
rilmesi ve isletilmesi amaciyla 6zel olarak kurulmakta olu.p, sadece bireysel emelfllhk sistemine giren kisiler tarafindap
satin alinabilmektedir. Fon isletim gideri kesintisi orani diger yatirnm fonlarina nispeten .daha dusukmr.‘ .Emeklilik yati-
rim fonlarinin elde ettigi gelirlere stopaj uygulanmamakta ve bu fonlar daha uzun vad.ell yatirim stratejileri ile ygnet].
mektedir (Emeklilik Yatinm Fonlari, 2014). Ayrica yatirim fonlan,. portfby yonetim sirketleri veya portfdy yoneticili &
faaliyet yetki belgesi olan araci kurum veya bankalar veya .bu )fetklye §ah|p fon kurucular: tarafindan yonetilebilirken,
bireysel emeklilik fonlarinin yonetimi sadece portfdy yonetim sirketleri ta.raﬁr}dan yapllmaktadlr. Bu sekilde, emeklilik
fonu portfSylerinin tamamen profesyonel portfdy ydneticileri tarafindan yonetilmesinin saglanmasi amaglanmstir (Soy-

lu, 2004).

Emeklilik yatinm fonlar vasitasiyla gere

IL1. Diinya’da Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari o?
Amerika’da bireysel emeklilik planlannmn kokeni 1875 yilina kadar uzanmakla bll‘lll:(te, s6z konusu planlar 1930 Buyiik
Ekonomik Buhrani nedeniyle basarili olamamugtir. Esas olarak bireysel emeklilik sistemi 2. Diinya Savagi’ndan sonra,
1950’1i yillarda gelismeye baslamis ve daha sonraki yillarda gelisimini siirdiirmistir (Munnell ve Sunden, 2001). Bi-
reysel emeklilik sistemi, Amerika basta olmak iizere geligmis iilkelerin ¢ogunda basar ile uygulanmis ve sonrasinda
Sili, Peru ve Meksika gibi gelismekte olan {ilkeler de bu sistemi kendi yapilarina uyarlayarak farkli modeller gelistir-
mislerdir (Zor, 2008).

Diinyada 6zel emeklilik programlarinin gelismesinde rol oynayan temel fakt&r; programa yapilan katkilarin, emeklilik
fonlarinin elde ettigi kazanglarin ve emeklilik doneminde yapilan 6demelerin vergilendirilmesinde saglanan tesvikler-
dir. Oyle ki, gelismis tilkelerde bireysel emeklilik sistemlerine taninan vergisel tesvikler sonucunda, emeklilik fonlar,
gayrimenkul yatirimlarindan sonra en dnemli yatirim araci haline gelmistir (Sener ve Akin, 2010).

Gegtigimiz 10 yil icinde OECD (Organisation for Economic Co-peratin and Development) bélgesindeki gergeklesen
demografik degisimler incelendiginde, OECD iyesi iilkelerin yaslilik dénemi emeklilik sistemlerinde gesitli reformlar
yaptig1 ve bircok durumda devlet tarafindan fonlanan emeklilik planlarini baglattig veya genislettigi goriilmektedir
(OECD, 2006).

Giinimiizde, zellikle gelismis tilkelerde tasarruflarin bilyiik bir kismini bireysel emeklilik yatinm fonlari olugturmakta
ve lilke ekonomilerinin ihtiyag duydugu uzun dénemli kaynak ihtiyacini bu fonlar karsilamaktadir. Buna binaen, birey-
sl emeklilik yatirim fonlannin bilyiiklag artmis ve gopu iilkede GSYIH (Gayri Safi Yurt ici Hasila)'yi gegmistir.
vZOOu;n-iOIZ ddnemi igin OECD illkelerinin bireysel emeklilik fonlarinin GSYiH’leri icindeki yiizdesi Tablo 1’de sunul-
mustur.

Tablo 1 incelendiginde, 2001 — 2012 willar1 arasinda Isvigre, izlanda ve Hollanda’nin sahip oldugu bireysel emeklilik
yatinm fonu yatinmlaninin zaman zaman GSYiH’lerine ulastig1, zaman zaman ise GSYIH’lerini astign goriilmektedir.
Bununia birlikte s6z konus,u ddnem igin Avusturalya, Ingiltere ve Amerika’nin bireysel emeklilik yatirim fonlarinmn
"“""‘,"f.f;‘,‘:,';‘,‘:;“ GtSngl fler;ne yaklastigi ve Kanada, Sili ve Finlandiya’nin ise GSYIH'lerinin yarisindan fazlasin!
:Gbuseme'selerininn' e dahqn arnin olusturdugu dikkati gekmektedir. Diger iilkelerin emeklilik yatirim fonlari ise,
o nispeten daha kiigilk bir yiizdesini olusturmaktadir.

OECD lkelerinin bireysel emeklilik yatirim fonlarinmn i iken
SRy L ! yatirimlari toplami 2001 yilinda 10.654.964,2 Milyon$ iken,
2012 nilinda 21.753.819,9 Milyon$'a yiikselerck %104°lik bir artis gostermistir. OECD dlkeleri icerisinde, bireysel

eklilik yatinm fonlarinin toplam varlik biytklikleri 2012 yil; itibariyle siralandiginda, Amerika 11.613.224,1 Mil-

birinci sirada, Ingiltere 2.326.764.2 Mil e : Ia
e -220.704, yon$ tutarla ikin .448.391,7 Milyon$ tutar
sirada yer almaktadir (OECD, 2013), 1kinci sirada ve Japonya 1.448.391,7 Milyo
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XX ATy ey
Ulusal Isletmecilik Kongrei /.
Tablo.1 GSYIH’nin Yiizdesi G
* X Uzdesi Olarak [y
ke 2001|2002 W%l’ Ulkelerinin Bireyge| o il
O e (15 687 Toro—T 2005 006, lik Fon Y
Avustralyd ) _6& 0.0 784 Toro— 2008 2000
Ayusturya 30 |38 42 TA"T%U 1065 (934 (8o —
Belgika 55 149 139" [0 Taz— 4’2 48 |44 {92
Kanada 525 1483 [516 (539 5’82 “ |44 |33 -+
gl - [B4 1560 3560 [555 Torat e ol -
Wyeti 22|26 [30 [34 T4 375 610 493 -l
Danimarka _ 272|260 (285 (308 (333 4 146 [s0 T
Estonya 00 102 108 [18 (27 326'6 R4 (470 e ol
Fanlandiya_ 49.7 1493 [540 [619 T[686 o1 ;:6 2 5
w 35 135 [37 138 (a1 4,2' Y3 20'7 1761 | £
Macaristan 39 (45 [53 69 [85 (o8 Tirtos 4 157 63 |
alinda 84,0 [839 983 (1064 [1196 [1296 [1300 13 9 38 A
13 (0 SIS
fflanda B5 342 (394 1415 a8 Taos—taes e {1192 [1242 1288 [Ta10 ]|
- ’ ) 9,4 45,9 35'5 44 8 48‘2 55 [ —
Torail 234|251 (258 (261 [314 [31,1 |37 a4 Taestaes S5 (92 |
ol 22 (23 124 25 (28 |30 |32 34 e Tie o
Japonya 182 250 [275 249 [27,1 [261 [256 2:” 2;57 2.5 | '9> ||
'Meksik 39 (47 D 1= 1207 153 1252 1263 |
Mik—sl a ’ ) 5'3 516 900 10,2 lo'o Io’l 11'8 12’8 1'2’9/-‘. ;mjé .
L 1026 |855 |101,2 [108,1 [120,7 |1244 1351 [1127 |1186 |1295 [1362 [1602 |
Yeni - : S |1362 1602 |
Yeni Zelanda 152 1132 |[11,5 |I115 (114 [124 |114 [104 [119 [142 [157 [167 |
Polonya 24|38 _[53_[68 |87 [IL1 120 [109 [135 154 [150 (72|
Portekiz 1,0 |11,1 |13 102 |123 [132 [1B2 |18 [130 [114 [77 88 |
spanya 58 |57 |62 |66 |72 |75 |82 |72 |81 |80 |80 [8¢
fsveg 80 |74 |74 |73 |90 |90 [85 (73 (82 [95 1[92 ¥
Isvigre 995 1932 99,9 |104,0 [113,3 [114,8 [112,0 [948 [1080 |108,5 |1069 |1
Tirkiye s — 1. |04 [07 [07 |52 |I5es|230m|2e A,
Ingiltere 708 [58.1 |633 |66 |768 [816 [774 |644 |802 819 953 |9
ABD 704 622 [714 |730 741 |164 [768 [587 [692 [738 |723 |
Kaynak: OECD, Global Pension Statistics,2013 _ f %
. R
Bireysel emeklilik yatirim fonlan hisse senedi, tahvil, mevduat, ggyrirp:phﬂ. kredi, yaturum fonu gibt §<5
araclarina yatirim yapmaktadir. OECD iilkelerinin sahip oldugu bireyse emeklilik yahgm% oMU

varlik siniflan baska bir ifade ile portfdy dagilimiart Tablo 2’te ayrntili olamksmdn}, K A
Tablo 2 goz 6nli)1‘;1$de bulundurularzkm,1 gesitli dlkelerde bireysel emeklilik ):d““m fonlarinin Q{i
lendiginde, s6z konusu varliklarmn oraninin fkeden dlkeye farkl;lelil:t grmmhvﬂ@@ Sl T
ata en ¢ok yatirim yapan ilke %57,8’le Kore, kamu Ve ézellk e
%84.4'le Cek Cumhuriyeti, kredilere en ok yatinm yapan B4€ 24 B2
Yapan tlke %46 ile Avustralya, arazi ve binalara en Gk u&%ﬁ&”&m
6ok yatirim yapan alke %71,4'le Belgika olmustur, BUREE e by

kamu ve 6zel sektor tahvilleri ile hisse malfem:;e‘:ggcr i v b

seneterni, yatran R0

o

{a"mtll(":onlan varliklarinin %80,9"unu kalr::se arinn 2l
1r. u ve dzel sektor tahvillerini V€ alkel ennf ireysel
fine, varlik siniflarinin getirilerine ve risklerine bagli 0

T
l; 3 ",’
l':,fo_! -
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Tablo 2. Bireysel Emeklilik yatuam Fonlirinin Portfdy Dagilimlar: ("/5:)“'(2“"2);z ey
ke S b )
m- - e = = 8o
B 3= - = - 77} S
) = O & o 3 o 2
3 g5 2 = g e |l E
= © 2 2 M = a2 | ¥
o SE & 2 £ EE |&
3 2 = 5 'S = £ g <
Z E 2 ? % £ = By |8
< v = M -1 < >~ = =
e |10 (460" (74 100 00 e
Avusturya 92 520 |11 295 3.5 0,0 00 35—
Belcika 3.0 11,4 0,7 8,2 0,8 71,4 1,2 .3'2\
Sk 27 276 |03 246 |55 346 [00 (a5 —
Sl 05 [455 [LI P 20 Jor
1veti 9,8 8494 > L) g i ) 1,8
Sﬁ;‘;‘;‘!‘;‘""“ 0,4 66|01 130 |10 2.3 00 |77
Estonya 164 256 |00 5.2 0,0 525 00 03
Finlandiya 4,2 36,0 4,6 37,1 11,0 0,0 0.0 71
Almanya 1.4 35.7 18,5 0,2 2,4 39,2 0,0 LT
Yunanistan 464 [371 |00 2.5 0,0 125 0,0 16
Micatistan 39 69 |00 4,7 0,0 232 (00 T
fzlanda 72 502 |83 103 |00 153 |00 0.0
il 54 76,1 |2.6 5.5 0.6 3.3 0.0 6.1
fralya 4.2 451 00 112 |29 103 [229 |34
Japonya 5,1 36,3 2,8 9,7 0,0 0,0 0,0 46,1
Kore 578 |16 0,0 0,0 0,0 5.9 324 |23
Luksemburg 45 574 |00 0,0 0,0 363 0,0 17
Meksika 0,5 80,9 (0,0 182 (00 0.0 0.0 0.4
Hollanda 13 240 |38 1,6 |09 519 |00 6.5
Norveg 2.7 507 |16 181 |29 230 |00 Ll
Polonya 8.3 558 |00 348 0,0 0.3 0,0 0.8
Portekiz 136 [374 |00 8,4 12,1 [245 |00 0.0
Slovak Cumhuriyeti 227|685 |00 0,2 0,0 7.8 0,0 0.8
Slovenya 210|544 |28 1,1 0.0 206 |00 0,1
Ispanya 146 [557 |00 9.1 0,2 9.7 100 (00
Isveg 2,4 581 |03 9,4 3,0 267 0,0 0.1
Isvigre 73 199 |33 130 |97 428 |00 04 |
Tirkiye 8,9 58,1 0,0 16,0 0,0 0,0 0,0 71
ABD 0.8 163 (03 82 |17 220 |33 174 |

Kaynak: OECD, Global Pension Statistics, 2013

Ttlrldye’de Blreysel Emeklilik Yatinm Fonlar:

2.1, ye’de Bireysel Emeklihk Yatinm Fonlarr’nin Gelisimi '
tﬁnysg aqli,nekhhk sistemini de kapsayan reform girisimleri 1999 yilindan itibaren baglamistir. G?wc-kl@t;:
Al m]an'umsalw : ve idari yeniden yapilandirmalarla, bir taraftan mevcut kamu sosyal giivenlik S'StTmi-
o Hodefion < Kurumlarin yeniden yapilandinlarak daha nitelikli bir sosyal glvenlik hizmeti vermeleri
lnuml’a diger taraftan kamunun verdigi hizmetleri tamamlayici nitelikte ilave bir takim P{Ogmml i3
‘ sur. Bireysel emeklilik alaninda yapilan dizenlemeler. bu reform girisimlerinin onemli parés
R meydana geu_rmc!cte_dlr (Korkmaz vd.,, 2007). :

I giivenlik ref“'";“:mpm gast olan ve kamu emeklilik sistemini tamamlamasi hedeflenen, 4632 sayll Blrieys:i]
it o Kanunu 7 Ekim 2001 tarihinde yiirirltge girmistir (Emeklilik Gozetim Merers

Ununu tamamlayicr nitelikte, Hazine Mistesarlig tarafindan; Bireysel Emeklilik Danismé da

Hx;ltcch:lda Yonetmelik, Emelslilik Sirketlerinin Kurulus ve Caligma Esaslar! Hal:nuzlik
i Hakkmda Yonetmelik ve Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda YMT' tle-
u dizenlemelerin yan: sira Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faally®

ctmelik (EYFKHY), 4697 sayili Bazy Vergi Kanunlarinda Degisiklik YaP i




Dai Kanun kabul edilerek bireyse] emeklilik yatirym fon
Onlarinin yasa b

4). .
1 sal diizenlemelerin arkasindan, Hazine Mierecart o 0
ki srketine dEntam ve bi irkete ek
faaliyet ru_hsglu viglrlmstlr. Ik emekiilik plan } _
ik sistem! fiilen baslamistir. Bireysel emeklilik cicrnrs siyle beraber
fi urim fonlart da halka arz edilmistir (Emek‘“;:(ksmem{mn bu taribte ﬁb“uen‘.bﬂ T

[lkemizde bireysel emeklilik sisteminin tagidigi temel ;Merkez,, 2004),

»  Sistem, goniillilik esasina gore islemekte o lllkle|_1 s
» Sistemde biriken tasarruflar, Haz; up, her kesimin
rince, Sermaye Piyasasi Kurulu (S 7
lendirilmektedir. (SPK) mevzuay gergevesinde olusturulan emekl
» Emeklilik sirketlerinin tabi olduguy, farkl; ri . em

zorunlulugu ile bireylerin kendi risk ve gle::kb‘;;lgmﬂ:l? b'lle$lmme sahip en az 3 Y
ninmaktadir. erine uygun yatirim tercihleri yapat

» Yatrimlarin kamu ve 6zel sektdr borcl -
ortaklik paylar], tiirev arag islemleri, %m;:‘:lt? v‘:zdy;a;l :taﬁadlm;lhmpl"" repo
tilma paylari gibi yatirim araglarinda degerlendirilmesi mmﬁund:r‘ g
= Kaulimcilar, paylarini satin aldiklart emeklilik fonunu ve emeklilik sirketlerini degisti
dagilimi degistirme hakki olan katilimcilar, sahip oldukiart fon p:ylarmxmmm
bagka bir fonun paylarina yatirim yapabilirler. Sirket degistirmek icin ise katilimeil
ketlerinde kalmis olmasi gerekir. Ancak katilimcinin stzlesmesi dnceden baska |
siire | yila diiger. '
»  Emeklilik yatirim fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarligindan ayn olarak SP.
riillen bir saklama kurulusunda saklanmaktadir. P~ '
» Bireysel emeklilik sisteminin denetimi Hazine Mstesarligi, SPK ve bagimsiz denetim

gozetimi ise Emeklilik Gozetim Merkezi ve Takasbank tarafindan yerine getirilm
» Bireysel emeklilik sisteminden emeklilige hak kazanmak icin sistemde enaz on yil
pay ddemek ve 56 yasini tamamlamak gerekmektedir.

.

= Sisteme katilim devlet tarafindan saglanan vergi avantajlan ile de tesvik edilmektedir. >

27 Ekim 2003 tarihinde faaliyet gostermeye baslayan bireysel emeklilik yatrim fonlar, kurulusundan
siire gegmis olmasina ragmen oldukea fazla biiylime gostermistir. Bireysel emeklilik yatinn
2012 yilina kadar kurucu emeklilik sirketi bazinda net varlik degerleri Tablo 3'te sunulmustur.
Tablo 3 incelendiginde yillar itibariyle bireysel emeklilik yatirum fonlarinin toplam net varl
mektedir, 2005 yilindan 2012 yilina gidildikge bireysel emeklilik yatirim 100
kat arttig1 ve bireysel emeklilik yatinm fonlannin bilytik gelismeler kay
emeklilik fonunun net varlik degerinin sektdrin topla'}“!?t.‘w!ik C
%21’lik oranla Anadolu Hayat ve Emeklilik A.$.'nin, %19,9luk oraa,
A.$.’nin, %17,1’lik oranla iigiinci sirada Yap! Kredl Emekilik A. 3.
Emeklilik ve Hayat A.S.’nin yer aldigi gorlimektedir.
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Tablo 3. Kurucu Bazinda Bireysel Emeklilik Yatrim Fonlar Nel Varhk Degerlen (TL)

. ~

= 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 012 | (%)
L eherid ———1 2012 |
Acgon . % 86.573.495 104.050.064 111.780.971

Emeklilik | 23234329 | 42157071 63.635.102 77.339.914 132345073 | g6
.'“‘H.m \.\
Hayatve | 77443676 | 160372280 | 235790957 324076159 | 433.157.899 | 534.042315 545.477.674 701.270.028 | 345
Emeklilik —
b 987.329 | 1953537368 | 2620401862 | 3022237967 | 427

Hayatve | 174924615 | 528538522 | 910414689 1.322.987. g ; 2620401.862 | 3.022237. 279.682.349 |
Emeklilik —_—
Emeklilik 23.649.004 |02
ve Hayat

= e

Avivass 991 | 2558352183 | 2947272577

Emeklilik | 368441493 | 696667371 | 1129986386 | 1.440.396.293 | 1.993073. 2.558. 2947.272.5 4049006938 | 109
ve Hayat

Axa

Hayat ve 5.415.890 6.228.849 0.03
Emeklilik

BNP

Ptnh: 238774341 | 324014738 | 2394.131.303 437.624.198 577.585.664 | 284
Emeklilik

G‘““P‘I. “u‘k‘ 74725 | 168045513 | 251385402 | 373334473 | 27610726 | 624289321 609.031.583 | 661.501.595 | 325

El'g? g

Emeklilik 6.613.942 16.109.455 54.026.134 $9.942.363 149.792.334 | 074
ve Hayat

Finans

Emeklilik 2023.693 16.941.477 51,263,407 104.936.524 207922850 | 102
ve Hayat

Garanti

Emeklilik | 117734196 | 300229561 | 572723004 | 898.092.845 | 1326745425 | 1834911032 | 2340846417 [ 3320134360 | 163
ve Hayat

_Hllk

Emeklilik 40.458.135 [ 020
‘ve Hayat

o INGl L | SLAIBSI3 | 170178893 | 275285053 | 350478043 | 509.901000 | 639.760.041 776.282.402 1090.693.958 | 536
‘Emeklilik 12.956.678 42.604.992 89.433.463 190,183,360 | 094
‘ve Hayat

- Vakif e,

Emeklilik | 298291 | 190047292 | 291903559 | 399048793 | 536066526 | 700.897.896 866.085.512 1.267.191.281 | 623
Iéedi | 192210912 | 480628312 | 700943062 | 951219195 | 1370.198.237 | 1858404498 | 2.303407.468 | 3471275469 |17
- Emeklilik 52.020.423 169.425.641 | 033

2.736864.815 | 4.432067.214 | 6384.485.020 | 9.106887.016 | 12.017.135.048 | 14.301.795.430 | 20.339.346.889
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_ | (%)
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ik Gozetim Merkezi, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 ve 2012 Bireysel Emeklilik Sistemi Geligim Ra-

‘Bir_eysel Emekllllk Fon Gruplarinin Yallar itibariyle Toplam Fon Net Varlik Degeri igindeki Oranlari




plo 4’de sunu.lan bireysel emeklilik yat
izdeki oranlari incelendiginde, biltiin ;"I‘l;:ldr: fo?
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uh;sm arast fon gruplarinin takip Ui gorilmektegs, o
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Tablo 5. Bireysel Emeklilik Yatirim FonuT

I * 3
@ 2004 | 2005 [ 2006 = aszFon Adedi ve Gruplara Ggre Rl -
mu Borglanma (TL) 12 1 2008|2009 (2010 |2010 T =l
Ka 6 18 2 2012
Ukt 4 T T2 [oh o s
1 +—
[Esnck _ N S s 1
Denged___ * BT B S Bwlian
Hisse Senedi 11 12 13 15 7 T 7 — :3._..‘.;5 !
Kamu Bor¢lanma (YP) o 20 21 21 3 o |26
Uluslar Arasi o 9 9 9 0 e lg ﬁ = fﬁ;} »
Toplam 81 91 9 102 120 128 B m\ =4 . e

“*Esnek ve dengeli fon toplamu 17 adettir.**Uluslar arasi ve Kamu Borglanma (YP) toplami adeti 27 adett —1 == -
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 ve 2012 Bi T o -
Raporlari'ndan derlenmistir. 012 Bireysel Emeklilik Sistemi i

Tablo 5 gz 6niinde bulundurularak, bireysel emeklilik yatirim fonlaninin toplam fon adedine bakildiginda,

81 olan fon adedinin, yillar itibariyle giderek arttii, 2012 yilinda 173 adet oldugu ve % 114’lik bir
goriilmektedir. 2004 yilindan 2008 yilina kadar fon adetleri igerisinde en fazla payin Kamu Borglanma (YP)
oldugu gériiliirken, 2008 de en fazla payin Kamu Borglanma (TL) fonuna (26), 2009-2012 yillar: arasinda
payin Esnek fona ait oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, yatirimetlarin gesitlendirme yapmak :
nel getirili daha diigiik riskli fonlara yonelmesi gsterilebilir.

[1.2.2.Bireysel Emeklilik Yatinm Fonlarinmn Kurulusu ve Faaliyete Geqmgs'l =35
Emeklilik yatinm fonu, emeklilik sirketleri tarafindan kurulmaktadu:. Emekh.hk yuhnm
SPK’dan izin almas: gerekmektedir. Emeklilik yatiim fonu kurmak isteyen bir emekhg“
lenen standartlara uygun olarak hazirlanan kurulug bagvuru formu, emeklilik yalu(n:;aﬁn e
mesi ve formda belirtilen diger belgelerle beraber SPK’ya basvuruda bulunur. SP. i
basvurunun SPK’ca uygun goriilmesi halinde, SPK tamﬁnﬁaq verilen czllzll: )tfwf; \lfe

ges alt i giini icerisinde sirket merkezinin bulundugu yerin ticaret SI¢ emeek.insclik g Tf§
tesi) ile KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)’ta ilan edilir. Boylece k yatirim

mamlanmig olur (EYFKHY md. 7, 9). e - fonla: harig
i geregince, her emeklilik sirketinin, grup mlekllbkmm
gerekmektedir, Kurulmasi zorunlu olan G fonun her birinin bay Fﬁ?m i =
firketin ddenmis sermayesinin %5'inden az olamaz. Eme.kl.'_lblt lfrﬂl' St
I¢in asgari fon baglangig tutarn: ve avans tutannl kendisi belirleyed! o
tdilen esaslar gercevesinde tahsis edilen avans ile olugturulur
I12.3 Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarmn Tarleri
Onlar, risk ve getiri yapist ile portfdy yonetim stratejllsi::m s
\/Bun goriilmesi sartiyla kurulabilir lzahnamede bei
WSstesarlyg’nun goriist alinarak SPK tarafinda B
feres lilke ya da cograﬁ bﬁlgeye yatirim Yapng’ SASEERS
u‘a‘( UNvaninda yer alan séz konusu varlik grut
® Ya da coprafi bolgeye ait ve 0 dlke Y&

Meydana gelmektedir (EYFKHY md. 6)- SPK'
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gibi 6zetlenebilir:
Tablo 6. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Tiirleri
Aciklama \
Fon Tiirii = Hisse Senedi Fonu Fon portfSyilniin en az %80'i ortaklik m
Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglan | Fon por'tﬂiyﬂniin en az %380'i ters mm
Yatnm yapilacak varliklann, | Fonu senetleri — as .0 i nma
bunlardan elde edilecek temettii, | Ozel Sektér Borglanma | Fon portfSytiniin en az %80'i 6zel sektor bom

Devamli olarak  portfSyiinde
vadesine en fazla 184 giin kalmig
likiditesi yitksek para ve sermaye
piyasasi araclan yer alan ve

faiz ve kira sertifikas1 gelirlerine | Araclan Fonu . i -
agirhk  verilerek  belirlendifi | Kira Sertifikas: Fonu Fon portfoyiiniin en az %80 ini kira sertifikalary ~—~— ———u
fonlardur. Karma Borglanma Araglan | Fon portfdyiiniin en az %80 kamu ve &zel sekiar borglan
Fonu araglan®* ma
Karma Fon Fon portfSyliniin en az %80'ini ortaklik paylan, borclan————o
lan ve kira sertifikalar* §1anma arag.
Esnek Fon Fon portfdyiiniin tamamu EYFKHY, md.5 “‘“"aﬂm
kismina ya da tamamina** v
Bilyiime Amach Fonlar Hisse Senedi Fonu Fon portfdyiiniin en az %80' ortaklik paylan
Yatinm yapilacak varliklarin, | Karma Fon Fon portfbyiiniin en az %80'i ortaklik paylar, bom‘
bunlardan elde edilecek sermaye ve kira sertifikalan*
kazancina agirlik verilerek belir- [ Esnek Fon Fon portfdytiniin tamami EYFKHY, md.5 teki varlikians b
lendigi fonlardir. kismina ya da tamamamina**
Para Piyasast Fonlari Likit Fon-Kamu Fon portfyiinin en az %80'i ters repo, devlet ig borglanma |

senetleri ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira
sertifikalar

Likit Fon-Ozel Sektor Fon portfSyiiniin en az %80 &zel sektér borglanma araclan ve

Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen kira sertifikalan

Katilimcilar adina ddenen devlet
katkilannin yatinma yonlendiril-
mesi amactyla kurulan fondur.

portfoyliniin agirhkli ortalama | Likit Fon-Esnek Fon portfdyiiniin en az %80’i borglanma araglan, kira sertifikala-

vadesi en fazla 45 giin olan fon- rl Ve ters repo

lardir.

Kiymetli Maden Fonlar Kiymetli Madenler Fonu Fon portfSyiiniin en az %80’i ulusal ve uluslararas: borsalarda

Fon portfSyiinin en az %80’i islem goren altn ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali

altin ve diger kiymetli madenler varliklar

ile bunlara dayali varliklardan | Altin Fonu Fon portfSyliniin en az %80’ ulusal ve uluslararasi borsalarda

olusturulan fonlardir. islem gdren altin ve altina dayali varliklar

Ihtisaslagmus Fonlar Sektor Fonu Fon portfSyiiniin %80°i belirli sektér ya da sektrlere ait hisse

Fon portfoyiine belirli sektér ve senetleri

endeksler bazinda yatinm yapan | Endeks Fon %80'i Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektdr

fonlardur. Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak iizere, baz alinan ve
SPK'ca uygun goriilen bi mindaki varliklar***

= Ton ygun g n bir endeks kapsa

Fon portfSyiiniin

en az %80’ini yatinm fonlarinin

ve borsa yatinm fonlaninin katil-

ma paylanna yatiran fondur. il

Katki Fonu Fon portfSyiiniin;

en az % 75", devlet tarafindan ihrag edilen TL cinsinden borglanma araglanna, gelir
ortaklif: senetlerine veya kira sertifikalar,

- enfazla %15 TL cinsinden mevduat, katiima hesabi, borsada islem gormesi kaydiyla
bankalar tarafindan ihrag edilen borglanma araglan veya kaynak kurulusu bankalar
olan varlik kiralama sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalari,

“ .

= - en fazla %15’ BIST 100 endeksindeki veya BIST katil deksindeki paylar
: r Fonlar ? ya atilim en in pa
?" rd‘h ﬁll tirlerine girme- %:ek% Tamami ortaklik pay, borglanma araci ve kira sertifikasi

Ta" EYFKHY, md.5 teki varliklarin tamami veya bir KIs-
m;*

ermmcogu emeklilik planlarinda ilk strada
erecede Gnem vermektedirler. Bu durum


http://www.spk.gov

XX, .
| ' Ulusal Isletmecifik Kongresi /8- 10 Mays 2014
ﬁnanSal piyasalardaki dalgalanmalam k {8

Jalgalanma gostermedigi ve ekonomik :glst:::gm i
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temes Mlﬁ]ﬁ-ﬁﬁ{ﬁh%lﬁ%ﬁ Sl ¥ANINEYI

YISk a eilimine ofver: u oldugy ¢ linansal piyasalann fazla
jecekleri diistinilmektedir (Tokggy, Z%Ol;;une girebilecekleri ve buna bag, o] b%mekhhk fonu yatinmerlannm port-
' 2rak blytime amagh fonara agarhk vereby.
ll.2.4.Bireysel Emeklilik Yatirym Fonla rtf '
Ulkemilde de goniillt katilima dayal; Vt:lglell‘irl::nmiyn v¢ Yonetimi

portm)’ yonetiminde yatirim sinirlamalary ilkesini

B o Snirlamalar geCmisir (SGuty 0 benimsemis ve emeklilik fonlaring ;::tmy] ¢l emeklilik sistemi,
gmeklilik yatirim fonu portfSyii; vadel; mevduat v

At erine iliskin olarak bir
; : ati '

ortaklik paylari, kiymetli madenler, kiymet); madenlere ve gi;nﬁn?;llﬁ?:%:;:;a I khlm' TPO Ve ters repo islemleri ile

I Val' 1 ar‘ > . s SO

ma paylan,. borsalarda gercek] @_‘l"mm lsl:::?; mm.

§ katki payi esagina gore olusturu)

getiri unsurlanqn g6z 6ni{ndc bulundurmak, fonun portfSy yéneti
ket etmek, fon ictiiziigli, izahname, portfoy yonetim sdzlesmes
lidiir (EYFKHY, md. 20, 21).

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

* Fon varhklarinin %10’undan fazlas; bir ihra

da iglem gormeyen &zel sektdr borglanma aragl
portfdyiine dahil edilebilir.

Fon, tek bagina higbir ortaklikta sermayenin %5’ine veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise

toplu olarak, hi¢bir ortaklikta sermayenin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

* Fon portfdyiiniin en fazla %20’si girisim sermayesi yatirim ortakliklannin sermaye piyasasi araglanna ve giri-
§im sermayesi yatinm fonlarinin katilma paylanna yatinilabilir. Bu bentte ifade edilen yatinmlarda bir Gnceki
bentteki sinirlamalar dikkate alinmaz. Y

* Emeklilik girketinin ve portfy yoneticisinin sahip oldugu para ve sermaye piyasasi araglari fon portfoyine da-
hil edilemez. _ .

* Fon varliklarinin %30’undan fazlasi bir toplulugun para ve sermaye Ipiyasasx a;al;;'llgnna yatinlamaz. .

* Fon portfyiiniin en fazla %10’u Takasbank Para Piyasasindaki araglara yatinfabilir. ) 5 I

* Fon portfSyiiniin en fazla %20’si SPK kaydinda bulunan yatnm fonu ve yabanci yatmm fmuhHMPlﬁlfl_
na yatirilarak degerlendirilebilir. Fon portfSyiinin en fa;lla %10’u Sl}’al; llgl)'dmﬂ alinma sarti 2 bemos
ct borsalarda iglem goren borsa yatirim fonu katiima paylarina yatirilabilir.

*  Fon portfdyiiniin en fazla %25’ bankalarda agtinlacak mevduat veya’kanlmg hrmplmndli ‘deg?;lm
Ancak tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon portfyinin %6'sini m@;‘l Siiaatpa

*  Arac kurulug ve ortaklik varantlarina yapilan yatinmlarin toplami fon portfd e R

*  Fon portfyiine borgluluk ifade eden yabanci para ve sermaye piyasasi araglaniadan dereccien

tulmus olanlar alinmaktadir. g o AT,
Bireysel emeklilik yatirim fonlarina ait portfoyl olugturan Yarh!(mlmlsirkului.l hshw
dan yetkilendirilen diger kuruluglar taraﬁndap \fe_nlmektgdu:i Bllrey§re i AT
saklanan varliklar ve bunlarin degerleri ile ilgili gerekli bilgilert akasbank’a aktarmak v .

€risimine imkan saglamak zorundadirlar (Emeklilik Gozetim Merkéz, 2R84 |
Diizenlemeleri
1.2.5. Bireysel Emeklilik Yatirim Foulil_l’l“"_tli§"‘.i('il Tm‘;::;?math
Bireysel emeklilik sistemine yonelik tesvikleri yemd mmmd,d, e
istemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkmin :nkyﬂrﬂﬂﬂte girmistir.
2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete'de yayumian S

. ¢@ sadece gelir tutar iizerinden stopa) alinmaya baslanmiy g o AN
Sistemine gegilmistir (Emeklilik Gozetim Merkez,

ATl

2012).
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e larinin %25°1 katthmcinin devlet katkis; hesab; .
Bireysel emeklilik sistemin® ddenen kad;; rﬁyl n dzel-olarakibelirlenmis,idaha disiik for rbplan-]“@.‘idenm‘ ¥ P
. . petamler deviet katkis ddemelert igin OZ€4 : T gider kegip.:... Onugy
hesaptaki birikimler, dev :Imektedir. Katilimeinin sistemden emekli olmasi veya vefat, maluliyet gibi Dtisj Ofanyp,
sahip fonlarda degerlt_andmd let ka'(lel hesabindaki birikimin tamami kendisine (veya vefat durum Nede € sig
temden ayrilmas halinde, dev Klilige hak kazanmadan sistemden ayrilmasi durumunda, 1/1/2013 (arihlfnda lehdanna;
sdenmektedir. Katiimeinin eme let katkis ve varsa getirilerinin yiizde %15’ini, en az 6 | s 'Nden g fra;
az 3 yl sistemde kalan kanhmelll(art:;:, ¢ ve varsa getirilerinin ﬁlzz':temde kalap 7
hmql; 10 yil si;:;:f!:z kalan katﬁlmcllar devlet katkisi ve varsa getirilerinin yiizde %60’ in; almaya hak kazam;/oi:ini
veen Atadyy
(m'slpk'g:l:iﬁ?l'( fonlar: hem sosyal giivenlik alaninda hem de ﬁnapsal sisteme ka.ynalf aktariminda Snemlj i
Bireyse en{, vadeli tasarruflarin aktanldig alanlar tizerinde vergi diizenlemeleri belirleyici bir etkiye sahi fumsy
) gi,,:l:s(";m?anﬂlkmi“a uzun vadeli tasarruflarn bireysel emeklilik fonlar: araciligi ile finansal Piyasalara ak'tg:l]l:uéu
: i ladig1 goriilmektedir (DPT, 2001). ot
Elhkﬁ;e;tm%glsagﬁhifdgn itibaren yiriirlige gi_rr.ni§ olan 4697 sayili Bam-\_/grgf Kanun!arl
pilmasma Dair Kanun ile cesitli vergi kanunla.nnda degisiklikler yapilmi§ ve bu degisikliklerle bire
mi vergi kanunlari kapsamina almmustir (Demir ve Yavuz, 2004).
193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, 5422 Sayth Kurumlar Vergisi Kanunu, 488 Sayili Damga Ver
I Gider Vergileri Kanunu, 4632 Sayili Kanun, 528! Sﬂnh Kanun., 4697 Sa)'ll.l kanun kapsa
yatirim fonlari ile ilgili vergi diizenlemeleri agagidaki gibi Gze.tl'enn?xsur (www. gib.gov.tr):
= [sverenler tarafindan iicretliler adina bireysel emeklilik sistemine 6depen katki paylarinin toplam, Gdemenip
yapildig: ayda elde edilen ficretin %15'ini ve yilhik olarak asgari ticretin yilhik tutarini gecemez. Bakanlar Ky.
rulu bu oran: yarisina kadar indirmeye, iki katina kadar artirmaya ve belirtilen haddi, asgari {icretin yillik tyta-
rinin iki katini gegmemek sartiyla yeniden belirlemeye yetkilidir.
* Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ve bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi
zorunlu nedenlerle aynlanlara yapilan 6demelerin %25'i gelir vergisinden istisnadir.
Emeklilik yatiim fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclari kurumlar vergisinden istisnadir,
* Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirim fonlarinin kuruluglart dahil her tirli islemlerinde diizenle-
nen kagtlar damga vergisinden muaftir.
* Emeklilik yatinm fonlannin sermaye piyasalarinda yaptiklar iglemler 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
fonlan tarafindan elde edildiginde tevkifata tabi tutulmayacaktir.

Bireysel emeklilik yatinm fon}mdan katihmeiya yapilacak 6demeler vergilendirilmekte olup, s6z konusu vergiler kati-
limcinin sistemde kalma siiresi arttikca azalmaktadir. Katilimeilarin ddeyecekleri vergiler asagidaki gibi hesaplanmak-
tadir (www.spk.gov.tr):

n

10 ynldan 6nce sistemden ayrilan katilimeilar %15

* 10 yll kath pay! 6demekle birlikte 56 yasindan dnce ayrilan katithmeilar %10

* 10 yl katks payl Gdeme ve 56 yas sartlarini yerine getirerek emeklilik hakkini kazanan katihmeilar %3
mda.ygrgl-'qdemektedir. Vergi kesintisi, sadece bireysel emeklilik ve devlet katkisi hesaplarindan elde_ equ
-;:l; ﬂk:am;ﬂzermdm yapimakta, 6denen katk: paylarindan ve devlet katkisinimn anaparasindan vergi kesintisi

nda Degisiklik Ya-
ysel emeklijik Siste-

gisi Kanuny, 680 Say.
minda bireyse| emeklilik

L BIREY L EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ FINANSAL PIYASALAR UZERINDEKI ETKILERI
‘ :lanﬁnm 0521 piyasalarinin en Gnemli ¥ap! taslarindan biri kurumsal yatirimeilardir. Kurumsal yanm}acxlar !gerlsg:‘;
3 Mez;hﬂmfonlan, uzun dénemli yatirim stratejileri ile profesyonel portfoy yonetim ilkelerine & |
yonetmekte ve Ozel sektorin katkistyla olusturulmaktadir. S6z konusu fonlar, kamu agirlikl sofu)':n
hmmhanh b‘m bir fonksmng sahip olmakla birlikte, finansal sisteme yaptiklari katkilar ile g
emli | xr rol tistlenmektedirler (Cansizlar, 2001). kta ve
,kahllmcllar tarafindan yatinlan primler, emeklilik yasindan once geri a_]".‘ama:;kasbz
e s Bu durum, emeklilik yatirim fonlarinin varliklarinin seviyesini arti 04). Ge-
R myasa!a{da agirlik kazanmalarini saglamaktadir (Demir ve Yavuz, 2 m.asll‘ll
: ekhllkf"'llﬂl'ﬂm\v‘et‘llen Onem, emeklilik sektorii araciliiyla bilyilk fonlarin t()plan(,h,usan
Ve boylece emeklilik fonlar vasitasiyla gelismis tlkelerde O/
*1» SErmaye piyasalarinin ana aktorlerinden biri haline gelmistir (Zor v
Piyasalarinin modernizasyonunda bilyiik bir Gneme sahipti E‘:;l;l;
¢, ihtiyact kargilamak igin yeni finansal araglar gelisecek V° P

E"‘

}
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ki boslugu dolduracaktir. Omegin, Amerika?
lfonlarlnm ve digger kurumsal yatirimeilara baznlr: ‘?k::mku] Kiymetlegt

. avsel emeklilik fonlan ile sermaye piyasal 1'2 ""”’{lzdgia(!i- s, |
Uzun vadeli ve g

B'rc 3 A it 4 T g7
katkida bulunurken, kam - : . % 4 o
ggmesine katkica SULRUTKen, kamu ve gzel sekig o B et S
g 3[: vadeli ve disiik faiz oranindan borglanabilmellgz 3: '&‘i‘t‘ﬂma olanaklarin mumh":uﬁﬂlnmu,ﬁﬁ/
yﬂkﬂnun azalmasi sayesinde finansal sistem daha saglikly isl:re aciklarimin ve kamunun WBGYI flece kamu kes mi daha

. olik olanaklarinin artmas; i : duruma gelmektedir ot 2t Bove
aa yonelik © 1se menkul k geimektedir, Ozel sektdriin b
:r 4sinda paylasiimasini saglamaktadir (TCMB, %’}i")lhraclannm Ve yatinmlanin artmasny, risklerin ise biaca a
gmeklilikffo"l‘a“fr""v ka:"'mcﬂalr vasitasiyla elde ettigi katkilarin R =
exlilik fonlar: finansal piyasalara uzun vadeli bi » Para ve sermaye pivasast ara _ R
:;lkﬂlatif baskilar azaltilabilmekte, ulusal tasar:-utl‘refon akist saglamaktadir. Buna bag% olarak i ilm{mm‘“ 1 ile

: C Zilimi artabilmekte, ka : :
Jarinin derinlesmesi ve vade yapilarinin uzamas; saglanma yitlilik tesvik edilebilmekte. sermave :
ya qalisiimaktadir. Bu gelism Sermaye piyasa-
- U gelismeler isiginda, kamu uzun vadeli

porglanma imkanina kavusacak ve zel kesimin borglanabilm artacaktir
gmeklilik yatirim fonlari, modern muhasebe ve denetim ;tanz:talnarasm gelistirimk 20&3‘)1; ,
esinde ve kamunun etkin bir

b;lgilendirilmesiqde katalizOr gorevi yapmaktadir, Ayni zamanda o tkin bir sekilde
oynamgktadlr.‘ S&z konusu fonlar gelistikge, kurumsal mmmc“ar?;?ﬁglé:sml:?’;kw yonetimde de Snemli rol
bir etkiye sahip olacaktir. Ornegin Giiney Afrika’da emeklilik fonlan ve si o:taa i k;lehmlﬂmlmm
omak tizere pek gok kurumun ydnetiminde sz sahibidir (Vittas, 1996). gorta girketleri, finansal aracilar da dahil

Emeklilik fonlannin sermaye piyasalarina yaptig katkilardan biri de, menkul kiymetlere sabit bir talep yaratmak

#

tiyle, piyasada lik.idite vg.istikrar saglamasi ve yatinmcilar icin islem maliyetlerini ro e
olarak, kisa vadeli stratejik amacli ahm satim islemleri, yerini 6nemli Olqﬂzzu ue;\l;‘ gm &Bﬁe‘:‘;‘“w‘
ybnelik olarak kurumsal yatinmlara birakacaktir (Cansizlar, 2001). ol
Tirkiye, emeklilik yatirim fonlarinin gelisimi agisindan kisa bir gegmise sahip olmasina ra iilkemizde kuru
bireysel emeklilik yatirim fonlari kisa siirede hizli bir ilerleme kaydetmistir. Ulkemizde birey&‘ig::‘::(:el:]i]ik‘‘s.,v,gem'"t W‘“l.
tastyla olusturulacak fonlarin artmasina bagh olarak, finansal sistemde dnemli degisim ve gelisimlerin W
lenmektedir (Zor ve Aslanoglu, 2005). Stz konusu fonlarin, lilkemizde zaman zaman kisa vadeli spekuhu e
hareketleri ped_eniyle meydar}a gelen ﬁnan:sal krizleri engelleyecegi veya en azindan krizin derinligini mluukhx«dh
yaratacag ileri siirtilmektedir. Bununla birlikte bireysel emeklilik fonlannmn dlke ekonomisine biiyik bir dinamizm
getirmesi beklenmektedir (Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012)

IV. SONUC :
Devlet tarafindan verilen sosyal giivenlik hizmetinin tamamlayicisi olarak gelistirilen bireysel emeklilik si
bireylerin emeklilik dénemlerinde kullanmak zere tasarruf ettikleri kazanglann, katki payt olmkqndﬂ
¢evesinde emeklilik sirketlerine ddenmesi, bu sekilde emeklilik sirketj bﬂnycismde toplanan fonlarin profs
luslar tarafindan gesitli finansal araglara yatirlarak degerlendirilmesi Eemehne dayanmalmdlr,fzn nusu
bireysel emeklilik sirketi biinyesinde toplanan fonlar bireyse_l -emekllhk yannmfonlan olarak ¢
fonlar bireysel emeklilik sisteminin en dnemli unsurlarindan bl_n olarak g&evyapmahadlr- ,.é .
Katiimeilarin ddedikleri fonlar, emeklilik donemine kadar bireysel ekahllk yatirmm
sayede s6z konusu fonlarin uzun vadeli olarak eko.nogniye ve ﬁn::angl piyasalara aklsl
nun, dzel sektoriin ve finansal piyasalarn kaynak ihtiyact gt
Zermaye piyasalari gelismekte, istihdam artmakt
Ir.
Ulkemizde bireysel emeklilik yatirim fonlari yeni 01mas20m34 rabﬂ::n :
fonlarin toplam varlik degerleri, fon adetleri artmistir. <V silllz:rna e
emeklilik yatinm fonlarnin uzun donemde hem finansal piya
lenmektedir.
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