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Bireysel Emeklilik Sisteminde Yatirim Fonlari
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Ozet

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin aktif ¢aligma siirecindeki refah seviyelerini
emeklilik doneminde devam ettirebilmeleri saglayan ve makroekonomik diizeyde
uzun vadeli tasarruflar1 yatirrma doniistiirerek ekonomik istikrara katkida
bulunan stratejik bir mekanizmadir. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu (BES Kanunu) 7 Nisan 2001 tarihli ve 24366 sayili Resmi
Gazete’de yayimlannustir. Tlgili BES Kanunu ile birlikte bireysel emeklilik sistemi
(BES) yiiriirliige girmigstir. Bu kapsamda, yasal altyapisi olusturulan sistem,
2003 yilinda emeklilik sirketlerinin faaliyete gecmesiyle aktif hale gelmistir.
Bireysel emeklilik sisteminin finansal stirdiirtilebilirligi ve katilimcilarina
vadettigi refah diizeyi, sistemin temel yapr tagt olan emeklilik yatirim fonlarinin
performansiyla dogrudan iliskili oldugu ifade edilebilir. Bireysel tasarruflarin
sermaye piyasalarina aktarilmasinda koprii gorevi goren bu fonlar, dogrudan
sermaye piyasasi araglarindan risk, getiri ve likidite 6zellikleri bakimindan
ayrismaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, BES’te emeklilik yatirim fonlarinin genel
ozelliklerini incelemek ve bu fonlarin yapisal 6zellikleri ile getirileri arasindaki
iligkiyi teorik bir ¢ergevede ortaya koymaktir.

1. GIRIS

Bireysel emeklilik sistemi, iilke ekonomilerinde bireysel refahin
stirdiiriilebilirligi ve ekonomik dengenin siirdiiriilebilmesi agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. BES; 6zel bir emeKklilik sistemi olup, emeklilik sisteminin

ve uygulamada kullanilan enstriimanlarin tamamlayicisidir. Diinya’da farkli
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanan bireysel emeklilik sistemi,
emeKklilik yatirim fonlar1 araciigryla 6nde gelen ekonomik faktorler arasinda yer
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almaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007). Caligma donemindeki ekonomik
yagam kalitesinin emeklilikte de korunabilmesi i¢in birikimlerin uzun vadeli
yatirimlara kanalize edilmesini amaglayan 6nemli bir arag olan bireysel emeklilik
sisteminin performansinin, emeklilik yatirim fonlarinin verimli yonetilmesine
bagli oldugu ifade edilebilir.

Bireysel emeklilik sistemi, Tiirkiye’de 90°Ii yillardaki sosyal giivenlik
reformu galigmalariyla birlikte glindeme gelmig ve 2001 yilinda BES Kanunu
yayimlanmug ve yiiriirliige girmistir (BES Kanunu, 2001; Madde 1). Tlk
emeklilik girketleri 2003 yilinda kurulmusg ve sistem aktif hale getirilmistir.
Emeklilik girketlerinin kurulmasiyla birlikte emeklilik s6zlesmeleri tanzim

edilmeye baglanmigtir (EGM, 2023).

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin ¢aligma yagaminda elde ettikleri
birikimlerin emeklilik doneminde kullanilabilmesini saglayan 6énemli bir
uygulamadir (Ozel ve Yalgin, 2013). Bireysel emeklilik sisteminin amact?,
emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin ytikseltilmesi,
ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunulmasi saglamaktir (BES Kanunu, 2001; Madde 1).

Bireysel emeklilik sistemi, aktif ¢aligma hayatinda yapilan tasarruflarin
uzun vadeli yatirnma yonlendirilmesini amaglamaktadir. Finansal piyasalarda
bireylerin tasarruflarini degerlendirebilecegi pek gok alternatif bulunmaktadir.
Bu alternatifler arasinda emeklilik yatirim fonlar1 ve dogrudan sermaye piyasasi
araglart 6nemli bir yer tutar. Her iki yatirim segenegi de farkl risk, getiri ve
likidite 6zelliklerine sahip olup yatirimcilarin finansal hedeflerine gore tercih
edilmektedir. Bu galigmada, bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan ve
tasarruflarin sermaye piyasalarina aktarilmasinda koprii gorevi goren emeklilik
yatirim fonlarinin 6zellikleri ile getirileri arasindaki iliskinin ortaya konulmasi
amaglanmugtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili literatiire farkli perspektiflerden ¢aligmalar
yapilmugtir. S6z konusu galigmalardan emeklilik yatirim fonlariyla ilgili
olarak ozellikleri, getirileri ve performanslariyla ilgili sinirh sayida galigma
bulunmaktadir. Bu kapsamda, Tirkiye’de fonlar {izerine gergeklestirilen
calismalar genel olarak emeklilik yatirim fon performanslarinin diisiik seviyede

3 BES Kanun (2001), “Ama¢ ve Kapsam” baghkli birinci maddesinde “Kamu sosyal giivenlik
sisteminin tamamloyiciss olavak, biveylerin emellilige yonelik tasarruflarman yatwima yonlendivilmesi
ile emeklilik doneminde ek bir geliv sagjlanarak vefah diizeylerinin yiikseltilnesi, ekonomiye nzun
vadeli kaynak yavatavak istibdaman artudmas, ve ekonomik kallinmaya katlida bulunulmasim
teminen, goniillii katiluma dayal ve belivienmis katly esasina gove olusturulan biveysel emeklilik
sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidiv” seklinde belirtilmistir.
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kaldigini, performans siirekliliginin saglanamadigini ve fonlarin gogunlukla
piyasa portfOyiiniin altinda getiri sundugunu ortaya koymaktadir.

Harry Markowitz ile gelisen modern portfOy teorisi kapsaminda portfoy
performans Ol¢iimii, William Sharpe, John Lintner, Jack Treynor ve Michael
Jensen’in galigmalaryla finans literatiiriinde 6nemli bir aragtirma alani haline
gelmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalar, yatirim fonlarinin ve fon yoneticilerinin
biiyiik boliimiiniin gosterge portfoylerin altinda performans sergiledigini
ortaya koymustur.

Literatiirde yatirim fonu performansinin degerlendirilmesine yonelik
galigmalar, genellikle Jack Treynor, William Sharpe ve Michael Jensen
tarafindan geligtirilen performans olgiitleri ile Franco Modigliani ve Merton
Miller tarafindan ortaya konulan risk-ayarl getiri Olgiitlerine dayanmaktadir
(Bayraktar, 2020). Bu calismalar, fon performansinin farkl risk ve getiri
yaklagimlariyla sistematik bi¢imde analiz edilmesine olanak saglamaktadr.
Bu ¢aligmalar, yatirrm fonu performanslarinin Sharpe, Treynor, Jensen alfa,
standart sapma ve beta gibi Olgiitlerle degerlendirildigini gostermektedir.
Aragtirmalar genel olarak fonlarin iistiin performans sergilemedigini ortaya
koyarken, bazi ¢aligmalar alfa katsayisinin fon performansini agiklamada diger
Olgiitlere gore daha etkili oldugunu vurgulamistur.

3. KAVRAMSAL CERCEVE

BES’te yillar itibariyla farkli donemlerde yasal diizenlemelerde degisiklik
olmugtur. 2001 yilinda Kanun’un yayimlanmasiyla birlikte sisteme iligkin ana
hatlariyla kurallar belirlenmigtir.

Bireysel emeklilik sisteminin igleyisinde birbirinden farkli kurum/
kuruluglar rol almaktadir. $ekil 1°’de sistemdeki tiim aktorler ve siiregteki
akiglar detaylandirilmigtir.
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Sekil 1. BES Isleyisi
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Kaynak: EGM (2026). BES Isleyisi, bttps://www.eqm.org.tr; (Erisim Tavihi:
10.04.2026).

Tiirkiye’de BES kapsaminda faaliyet gosteren ve emeklilik tirtinleri sunan
toplam 15 adet emeklilik sirketi bulunmaktadir.

BES katilimi tegvik etmek amaciyla 2013 yili itibariyla s6zlegsmeye yapilan
O0demeye ek olarak devlet katkist uygulamasi hayata ge¢mistir. Devlet katkist,
bireylerin sistemde kalma siirelerini gozeterek farkli oranlarda katilimcilara
ck katki payr imkant sunmak iizere tesis edilmistir. BES Kanunu’nun devlet
katkustyla ilgili maddeleri uyarinca Devlet tarafindan katithimcinin BES hesabina
Odenen veya taahhiit edilen tutarlar ifade etmektedir (DK Yonetmelik, 2022;
Madde3)*.

Devlet katkis1 oran1 2013 — 2022 yillar1 arasinda 6denen katki paymnin
%25, 2022 — 2026 yillar1 arasinda 6denen katki payinin %30 ve 2026 yili
itibariyla 6denen katki paymnin %20’si olarak belirlenmigtir. Donemler itibariyla
mevzuat degisikligiyle birlikte devlet katkis1 oraninda degisiklige gidilmesi
s0z konusu olabilmektedir.

4 DK Yonetmelik (2022), “Tanimlar” baglikli ti¢lincii maddesinde “Deviet kathisi: 4632 sayil
Kanunun ck 1 inci ve ek 2 nci maddelevine gove Deviet tavafindan katilumcinn biveysel emeklilik
hesabina odenen veya Kanunun ck 2 nci maddesinin yedinci fikvase wyarmnca tanhhbiit edilen
tutarlar.” seklinde belirtilmistir.
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Bireysel emeklilik sozlesmesine istinaden devlet katkisina hak kazanmada
stireler Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik
(DK Yonetmelik)’te BES’te gegirilen siirelere gore devlet katkis1 hak edig
oranlar1 su sekilde diizenlenmigtir (DK Yonetmelik, 2022; Madde 25)3:

o Hgili stirenin 3 yil-6 yil arasinda olmasi1 durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %15’ine hak kazanilmaktadir.

o Tlgili siirenin 6 y11-10 y1l arasinda olmast durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %35’ine hak kazanilmaktadir.

o Hgili stirenin 10 yi1l ve daha fazla olmasi durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %60’1na hak kazanilmaktadir.

*  EmeKklilik hakkinin kullanilmast durumunda ilgili hesaptaki katkinin
%100’tine hak kazanilmaktadir.

* Katilimcinin vefat etmesi ya da maluliyet durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %100’ne hak kazanilmaktadir.

BES amag emeklilik hakkini elde etme yoluyla sistemden ayrilmay1 kapsadigi
igin emeklilik hakki elde ederek sistemden ayrilmanin kosullar1 Yonetmelik’te
diizenlenmistir.

Bireysel emeklilik sisteminden emekli olarak sézlegsmenin sonlandirilabilmesi
i¢in katilimeinin 56 yagini doldurmasi ve on yil sistemde kalmas: koguluyla
emeklilige hak kazanma s6z konusudur (BES Yonetmelik, 2012; Madde 16)°.

2016 yilinda yayimlanan Kanun degisikligi ile birlikte otomatik katilim
sistemi 2017 yilinda yiiriirliige girmistir. Tlgili sistemde igverenler ¢alisanlarin
sisteme dahil etmekle yiikiimliidiirler (BES Kanun, 2001)”.

5 DK Yonetmelik (2022), “Devlet katkisina hak kazanma” baglikli on besinci maddesinde
“Sozlesmenin veyn sevtifikanimn emeklilik haklkimn kullamlarak ya da vefat veya maluliyet nedeniyle
sonlamdwimast durnmunda katdvmes yo da calisan, Devlet katls hesabindaki tutarm tiimiine halk
kazanu: 1/1/2013 tavilbinden sonra sozlesmenin sistemde gecivdigi sisvenin di¢ yidan alty yila kadar
olmast dwrumunda kativmer, Deviet katlise hesabmdaki tutarlavin yiizde onbesine, alte yildan on
yila kadar olmasy durnmunda yiizde otuzbesine, on yil ve daba fozla obmase durumunda ise yiizde
altmisina hak kazanv: Hesaplamalay, sozlesme bazindn yapilv: Siive hesalbindn, sozlesmeye ait fon
paylavina iligkin son satvm talimatian verildigi tavih dikkate almw: Calisanlay, Devlet katkist nakit
hesabindn yer alan tutaviarin tamamina hak kazanw:” seklinde belirtilmigtir.

6 BES Yonetmelik (2012), “Emeklilige hak kazanma ve birikimin édenmesi” baglikli on altinci
maddesinde “Katilime, biveysel emeklilik sistemine givis taribinden itibaven en az on yil sistemde
bulunmak kosuluyla 56 yasim tamamladiktan sonra emellilige hak kazanw:” seklinde belirtilmistir.

7 BES Kanun (2001), ilgili maddesinde “Tirk vatandas: veya 29/5/2009 tavibli ve 5901 sayis
Tiirk Vatandaslyn Kanununun 28 inci maddesi kapsammda olup kuvk bes yasima doldurmang
olamlavdan; 31/5/2000 taribli ve 5510 sayih Sosyal Sigortalar ve Genel Sayjlik Sigortast Kanununun
4 iincii maddesinin bivinci fikvasimn () ve (c) bentlerine gove calsmayn baglayanlar ile 17/7/1964
taribli ve 506 sayily Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20 nci maddesi kapsammda kurulmug
olan sandiklarn istivakgisi olavak calsmayn baslwyanlar; isverenin bu Kanun hiikiimlerine gore
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Otomatik katilim sisteminin amaglari bireysel emeklilik sisteminde oldugu
gibi agagidaki sekilde 6zetlenebilir (EGM, 2026):

¢ Calisanlarin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi
ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak refah diizeyini yiikseltmek,

¢ Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratmak,
o Istihdami arttirmak,
¢ Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak.

Emeklilik Gozetim Merkezi araciligryla emeklilik sistemi verileri donemsel
olarak Merkez’in internet sitesinde kamuoyuna agiklanmaktadir. Bu ¢aligmada,
31.12.2025 tarihi itibariyla sektor verileri gozden gegirilmis olup, katilimci,
sozlesme, sertifika ve ¢aligan sayilart Sekil 2 ve Sekil 3’te 6zetlenmigtir.

Sekil 2. Yillar Itibariyle Toplam Sozlesme ve Katilumcs Sayilars

[11.763.756] |12.675.256]

[8560.238] [s.473.306] 12912450

15.000.000
10.156.228
£ 0.526.380] |10.156.228]
7050l 7801305 5.04 = —
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0
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mKatihimci Sayisi = Sézlesme Sayisi

Kaynak: EGM (2026). Sozlesme ve Katilunc: Sayilar: Raporu, hitps://www.eqm.ory.tr,
(Evisim Tavibi: 10.04.2026).

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayimlanan 31.12.2025 tarihli
bireysel emeklilik sistemi verilerine istinaden son 5 yil igerisinde katilimci
ve sozlesme sayisinda yillar igerisinde artig yaganmugtir. Bireysel emeklilik
sisteminde 2025 yili sonu itibariyla sozlesme sayisinda %48 ve katilimci
sayisinda %43 oraninda artmustir.

diizenledigi biv emeklilik sozlesmesiyle emeklilik plamma dahil ediliv: Kk bes yasine doldurmugs
calisanlar; talep etmeleri halinde andan planiara dabil edilebilir: Isveven, ¢alisamm ancak otomatik
katilum icin emeklilik plany diizenleme konusunda Kurumea wygun goviilen sivketlerden birinin
sunacogy emeklilik plamna dabil edebiliv. Cumburbagkam, bu madde wyarmcea emeklilik planina
Adhil edilecek dgyerleri ile ¢alisanlare ve bu kapsamdaki wygulaoma esaslarvim belivlemeye yetkilidir”
seklinde belirtilmistir.
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Sekil 3. Yllar Itibarwla Otomatik Katium Sisteminde Toplam Sertifika ve Calisan
Sayilar:
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Kaynak: EGM (2026). Otomatik Katdun Sisteminde Toplam Sertifika ve Calisan
Sayilar: Raporu, bttps://www.egm.ovg.ty, (Evisim Tavihi: 10.04.2026).

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayimlanan 31.12.2025 tarihli
otomatik katilim sistemi verilerine istinaden son 5 yil igerisinde galigan ve
sertifika sayisinda yillar igerisinde artig yaganmugtir. Otomatik katilim sisteminde
2025 yili sonu itibaryla sertifika sayisinda %41 ve galisan sayisinda %37
oraninda artmugtir.

Bireysel emeklilik sozlesmesine yatirilan katki payr tutarlari, s6zlesmede
tanimlanan emeklilik yatirim fonlarinda Emeklilik Sirketi tarafindan yatirima
yonlendirilmektedir. S6z konusu yatirim iglemi kapsaminda sozlesmede tanimli
emeklilik yatirrm fonunda getiri elde edilebilmektedir.

Emeklilik Sirketleri sozlesmeye gelen katki paymnin en geg ikinci ig giinii
igerisinde yatirima yonlendirmek zorundadir (BES Yonetmelik, 2012;
Madde 9)%. Yonetmelik’te belirtilen siirelerin diginda ya da katki payinin
yatirima yonlendirilmemesi durumunda Emeklilik Sirketi tarafindan zararlar
kargilanmakta ve sozlesmeye 6denmektedir (BES Yonetmelik, 2012; Madde
26)°.

8 BES Yonetmelik (2012), “Katki paymnin yatirima yonlendirilmesi” baglikli dokuzuncu maddesinde
“Katla pays, sivket hesaplavima nakden intikaling takip eden en ge¢ shinci i giindinde sozlesme kapsanndn
tanumly fonlar igin gevekli talimatlar verilerek yatwuma yonlendirilin” seklinde belirtilmistir.

9  BES Yonetmelik (2012), “Zararlarin kargilanmast™ baglikli yirmi altinct maddesinde “Sozlesmeye
it fon paylars nakde doniistiiviilmiis ve mevzuatta belivtilen siivelerin agilarak odeme yopilmas olmas
halinde, dojon zaraviar 4/12/1984 taribli ve 3095 sayily Kanuni Faiz ve Temerviit Faizine Hliskin
Kanunun 2 nci maddesi cevcevesinde belivlenen ticari islevde temerriit foizi icin ongoriilen avans fiiz
oram yiiviitiilerek karsilani:” seklinde belirtilmistir.
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Sozlegsmeye taniml fonlarin dagilimda talep edilmesi durumunda
degisiklik yapilabilmektedir. Tlgili degisiklik Yonetmelik’te belirlenmis olup,
sozlesmede tanimli fonlar istenilmesi/talep edilmesi durumunda bir yilda
en fazla on iki kez degistirilebilmektedir (BES Yonetmelik, 2012; Madde
10)*. Fon dagilim degisikligi kapsaminda bir sozlesmede en fazla 20 adet fon
segimi yapilabilmektedir. S6zlegmede herhangi bir fon dagilimi yapilmadigi
durumunda Emeklilik Sirketi tarafindan Standart Fon’da yatirima yonlendirilme
yapimaktadir.

Tablo 1. Yllar Itibarwla Fon Dagilum Degjisikliji

Donemler itibarlyla

Fon Dagilim 2021 2022 2023 2024 2025
Degisikligi (FDD)

Sozlesme Adedi 8.560.238 9.473.396 10.619.480 11.763.756 12.675.256
Ilgili Yilda FDD - Bir

783.475 1.100.344 1.504.559 1.887.883 2.093.109
kez Yapan

_Sistcmin Bagindan
Itibaren FDD - Birkez ~ 1.726.274 2.086.818 2.576.936 3.191.572 3.629.723
Yapan

Kaynak: EGM (2026). Fon Dagilun Degisikligi Raporn, https://www.egm.ory.tr,
(Evisim Tavibi: 10.04.2026).

Son 5 yilda bireysel emeklilik s6zlegsmelerindeki fon dagilim degisikligi
hakkinin kullanim oranlarina bakildiginda, ilgili donemler itibariyla yilda
bir kez bu hakkin kullanimina yonelik oran %5’ten %17°ye yiikselmistir.
Ayrica, sozlesmenin yiiriirliikte bulundugu siire boyunca kullanilan hakkin
oranina bakildiginda, %20’den %29%a yiikselmigtir. Bu durum, emeklilik
sozlesmesi araciligiyla tanimlanan fon dagilim degisikligi hakkinin yaygin
olarak kullanilmadigini gostermektedir.

3.1. Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatirim fonu (EYF), emeKklilik sozlegmesi kapsaminda katilimcilar
adimna bireysel hesaplarda biriken katki paylarinin, riskin dengeli gekilde
dagitilmasi ve giiven esasina dayali olarak yonetilmesi amaciyla olugturulan
yatirim varlig ifade etmektedir (EYF Yonetmelik, 2013; Madde 3)'".

10 BES Yonetmelik (2012), “Fon dagilimi ve degisikligi” baslikli onuncu maddesinde “Bireysel
emeklilik hesabindaki bivikimin ve odenen katlr paylavimm fonlar arasmdaki dagilim ovanlar: veya
tutarlary, biv yldn azami on iki kez degistivilebilir” geklinde belirtilmistir.

11 EYF Yonetmelik (2013), “Tanimlar” baghkl tigiincii maddesinde “Emeklilik yaturum fonu/Fon:
Sivket tarafindan emeklilik sozlesmesi cercevesinde alman ve katiuncilar adina biveysel emeklilik
hesaplarmdn izlenen katldavin, viskin dagitidmas: ve inangl miilkiyet esaslavina gore isletilmesi
amacwyla olusturulan malvarlyjing ifade eder” seklinde belirtilmigtir.
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EYE Emeklilik Sirketi tarafindan kurulur. Kurulan EYFler Emeklilik
Sirketi tarafindan belirlenen portfoy yonetim sirketleri (PYS) tarafindan
yonetilmektedir. Fon kurucusu tarafindan s6zlesme kapsaminda faizli ve faizsiz
olarak EYF’ler se¢enekli olarak sunulmaktadir. EYF igerisinden fon segilerek
yatirima yonlendirme yapilmasi sadece emeklilik sozlesmesi ile miimkiindiir.
Emeklilik s6zlesmesi olmaksizin EYF {izerinde iglem yapilamamaktadir.

EYF’lerin kurulugu Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun iznine tabidir ve
alinan izne istinaden Emeklilik Sirketi tarafindan kurulmaktadir. EYE sermaye
piyasast kurumu niteligindedir (EYF Yonetmelik, 2013; Madde 5)'?. EYF
portfoyiinde yatirim araglar1 ve iglemleri su sekildedir (EYF Yonetmelik,
2013; Madde 5)3:

*  Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

* Borglanma araglari, repo ve ters repo iglemleri ile ortaklik paylari,

* Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
* Tiirev arag islemleri ile varantlar,

* Takasbank para piyasasi iglemleri ve yurt i¢i organize para piyasasi
islemleri,

* Yatirim fonu katilma paylari,

* Borsalarda gergeklestirilen tiirev arag iglemlerinin nakit teminatlar1 ve
primleri,

e Kira sertifikalari,
* Kurulca belirlenen diger yatirim araglari.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine Tliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik (EYF Yonetmelik) uyarinca fon tiirleri Tablo 2°de

12 EYF Yonetmelik (2013), “Emeklilik yatirim fonu™ baglikli besinci maddesinde “Emeklilik
yatwum fonu, sermaye piyasase kurumu niteligindedin” seklinde belirtilmistir.

13 EYF Yonetmelik (2013), “Emeklilik yatirim fonu” bagliklt beginci maddesinde “Fon portfoyii,
asagfidn belivtilen yatwim avaglars ve islemlerinden olusur:
a) Vadeli mevduat ve katilma hesalbn,
b) Borglanma avaglars, vepo ve ters vepo islemleri ile ortaklik paylar,
¢) Kyymetli madenler; koymetls madenlere ve gayrimenkule dayals varliklor,
¢) Tiivev avag islemleri ile vavantlay,
A) Thkasbank para piyasase islemleri ve yurt ici ovganize para piyasase islemleri,
¢) Yaturum fonu katilma paylars,
) Borsalarda gerceklestivilen tiivey avag islemlerinin nakit teminatinr ve primleri,
1) Kira sertifikalar,
4) Kurulea belivlenen diger yatirum avaglar.” seklinde belirtilmigtir
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tanimlanmugtir (EGM, 2026). Ek olarak, SPK tarafindan uygun goriilmesi
durumunda yeni fon tiirii eklenebilir.

Tablo 2. Emeklilik Yotwrim Fonlar: Tiivier:

EYF Tiirii EYF Tiirii

Hisse Senedi Fon Sepeti

Borglanma Araglar Katka

Katilim Degisken

Karma Standart

Para Piyasast Yagsam Dongiisii/Hedef
Kiymetli Madenler Baglangi¢

Endeks Merkezi Alacagin Devri

Kaynak: EGM (2026). Emeklilik Yatwun Fonlar: Tiivieri, bttps://www.egm.ory.tr;
(Evisim Tavibi: 10.04.2026).

31.12.2025 tarihi itibartyla Emeklilik Sirketleri tarafindan kurulan fonlarin
say1st 391 adettir. Bu fonlarin, 275 adedi faizli ve 116 adedi faizsiz fon olarak
sunulmustur. Sekil 4’te ilgili fonlarin oransal dagilimina yer verilmistir.

Sekil 4. 31.12.2025 Taribi Ttibaryin Fon Kurucular: Tavafmdan Sunulan Emeklilik
Yatwrun Fonlar: Dagilun

Faizsiz
30%

Kaynak: EGM (2026). Fon Kurucular: Tavafindan Sunulan Emeklilik Yatwun
Fonlar:t Kurucu Bazli Dagiluns Raporu, bitps://www.eqgm.org.ty; (Evisim Taribi:
10.04.2026).
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Tiirkiye’de BES kapsaminda faaliyet gosteren ve emeklilik tiriinleri sunan
toplam 15 adet emeklilik girketi tarafindan 31.12.2025 tarihi itibariyla
toplamda 391 adet emeklilik yatirim fonu bulunmaktadr. Tigili fonlarin %12’si
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S., %111 HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.,
%]11°1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S., %10°u AgeSA Hayat ve Emeklilik
A.§. ve %9u Garanti BBVA Emeklilik ve Hayat A.S. tarafindan kurulmugtur.
Tgili Sirketlerin EYF toplaminin %53%iinii kurmustur. Sekil 5’te kurucu bazli
emeklilik yatirnm fonlarinin dagilimina yer verilmistir.

Sekil 5. 31.12.2025 Taribi Ttibaryla Fon Kuruculav: Tovafmdan Sunulan Emeklilik
Yatwrun Fonlar: Kurucu Bazli Dagilumn

Tiirkiye Hayat
HDI Fiba
Anadolu Hayat
AgeSA
Garanti
Allhanz Yagam

Metlife
QNB

Katithim
Zurich
Bereket
Allianz Hayat
Viennalife

4

[=]
5]
—
[=]
—
]
]
=]
]
V]
v
=]
"]
v

40 45 50

Kaynak: EGM (2026). Portfoy Yonetim Sivketleri Tarafindan Yonetilen Portfoy
Biiyiikliiii Raporu, https://www.egm.org.ty; (Evisim Tarvibi: 10.04.2026).

EYF iliskin bilgi ve belgeler Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan
edilmektedir. Bu kapsamda, tiim bilgi ve belgelerin eksiksiz ve dogru bir sekilde
yaymmlanmasi mevzuatsal zorunluluktur. KAP’ta sunulan emeKklilik yatirim
fonlari tiim yatirim fonlari igerisindeki dagilimi Sekil 6°da detaylandirilmistur.

Sekil 6. 31.12.2025 Tarihi Itibaryla KAP’ta Sunulan Fon Dagilun Orvanlar

90, 1% 0,3%

11%

16% 62%

= Yatirim Fonlan = Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar
® Emeklilik Yatirun Fonlari B Gayrimenkul Yatirun Fonlari
mBorsa Yatirim Fonlart B Yabanci Yatirim Fonlart

Kaynak: KAPB, Kamuwyu Aydinlatma Platformu (2026). https://www.kap.ovg.ty; (Evisim
Tavihi: 10.04.2026).
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Portféy Yonetim Sirketi (PYS) araciligiyla yonetilen emeklilik yatirim
fonlarina iligkin Emeklilik Sirketleri alinacak portfoy yonetimi hizmetine
iliskin portfoy yonetim sozlesmesiyle siireci ilerletmektedir. Emeklilik Sirketleri
porttoy yonetimi hizmetini birden fazla PY$’den satin alabilmektedir. S6z
konusu sozlegmelere iligkin usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenmektedir.
PY§, fon igtiiziigii, emeklilik sozlegmesi, izahname, porttoy yonetim sozlesmesi
ve yasal ylikiimliiliiklere istinaden yonetmektedir (EYF Yonetmelik, 2013;
Madde 3)™.

Tablo 3. 2025 Yl Portfoy Yonetim Sivketleri Tavafindan Yonetilen Porvtfoy Biiyiikliigii

Donem Sirket Sayis1 Yt')“ne.’.cilepv?ortféy YOI;;;‘;;LE‘;;&}’
Biytikligii (TL) (ABD Dolar1)
2025 /01 71 7.503.412.187.903 209.432.227.510
2025 /02 72 7.703.793.099.620 211.371.484.925
2025 /03 74 7.548.163.126.047 199.508.986.064
2025 /04 75 7.909.619.144.963 205.778.709.462
2025 /05 76 8.339.516.452.976 213.107.550.245
2025 /06 76 8.789.392.694.020 220.770.229.728
2025 /07 78 9.476.440.390.150 233.491.526.350
2025 /08 78 10.055.477.573.605 245.149.119.982
2025 /09 80 10.571.352.109.278 254.231.489.632
2025/ 10 84 11.185.845.122.995 266.534.623.603
2025 /11 84 11.590.493.147.239 273.160.970.687
2025 /12 86 12.145.502.418.958 282.960.900.101

Kaynak: EGM (2026). Portfoy Yonetim Sivketlevi Tarvafindan Yonetilen Portfoy
Biiyiikliigii Raporu, https://www.eqgm.ovg.ty; (Evisim Taribi: 10.04.2026).

Son 5 yilda EYFlere iligkin katilimci fon ve devlet katkis tutarina gore
farklar1 Sekil 7°de kargilagtirmali olarak verilmistir. Bu kapsamda, yillar itibariyla
tutarlarda yiikselme yasandig ve ilerleme kaydedildigi sonucuna varmak
miimkiin olabilir.

14 EYF Yonetmelik (2013), “Tanimlar” baghikli tigtincti maddesinde “Emeklilik yatirum fonu/Fon:
Sivket tarafindan emeklilik sozlesmesi cergevesinde alman ve katumcilar adma biveysel emeklilik
hesaplarindn izlenen kathilarm, viskin dagitilmas: ve inanch miilkiyet esaslavina gove isletilmesi
amacwyla olusturulan malvarlyjing ifade eder” seklinde belirtilmigtir.
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Sekil 7. Emeklilik Yotvim ve Deviet Kathis: Fon Biiyiikliigii Kavsiastwmast

2.000.000.000.000

1.800.000.000.000

1.600.000.000.000

1.400.000.000.000

1.200.000.000.000

1.000.000.000.000

800.000.000.000
600.000.000.000 205.573.489.727
400.000.000.000

200.000.000.000 99 33af

878
0

351.406.489 608

1.002.570.291.430

625.517.803.736

A48.667 643416 | 11.190.776.123

2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

—@—Katilimeilarin Fon Tutari (TL)

137.497.259.501

1.811.854.024.371

222.070.437.092

2024 2025 2025 2026

—@—Devlet Katkisi Fon Tutar (TL)

Kaynak: EGM (2026). Emeklilik Yatwun ve Devlet Kathis: Fon Biiyiikliigii Raporu,
bttps://www.egm.org.ty, (Evisim Tarvihi: 10.04.2026).

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 merkezi elektronik platformdan alinip
satilabilmektedir. Mevzuat degisikligi ile birlikte Bireysel Emeklilik Fonu Alim
Satim Platformu (BEFAS) kullanima agilmistir. Tlgili platform Istanbul Takas
ve Saklama Bankas1 A.§. tarafindan igletilmektedir. Bu kapsamda, platformda
emeklilik yatirim fonu paylarinin alim satimi yapilmakta ve diger Sirket
emeklilik yatirim fonlari s6zlesme sonlandirilmaksizin iglem yapilabilmektedir.
Ilgili platform ile birlikte farkli kuruculara ait emeklilik yatirim fonlarinin

tercih edilmesine imkan saglamaktadir.

Toblo 4. BEEAS’ta Islem Goven Fonlar

Dénem Toplar.n Islem Giinlii:k Ortalama Iglem Net Takas Tutart
Hacmi Hacmi

2021 127.770.651 1.022.165 84.152.804
2022 4.350.752.200 17.264.890 1.304.667.823
2023 18.318.470.556 72.405.022 4.377.088.358
2024 50.420.674.266 201.682.697 12.185.894.389
2025 82.786.107.620 329.825.130 17.768.360.461
Toplam | 156.003.775.293 622.199.904 35.720.163.835

Kaynak: TEFEAS, Fon Bilgilendirme Platformu (2026). https://www.tefisgov.tr/tr/
befas-fonlay;, (Evisim Tavibi: 10.04.2026).


https://www.tefas.gov.tr/tr/befas-fonlar
https://www.tefas.gov.tr/tr/befas-fonlar
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Tablo 5. BEEAS’ta Islem Goven Fon Tiivleri ve Hacmi

Fon Tiirii Islem Hacmi Oran
Hisse Senedi Fonu 19.991.390.998 24%
Degisken Fon 16.335.502.676 20%
Altin Katihm Fonu 15.767.790.233 19%
Fon Sepeti Fonu 8.251.850.978 10%
Altin Fonu 6.279.119.705 8%
Katihm Fonu 4.276.285.939 5%
Endeks Fon 3.421.695.774 4%
Borglanma Araglar1 Fonu 2.305.560.270 3%
Karma Fon 1.175.603.461 1%
Merkezi Alacagin Devri Fonu 816.980.319 1%
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu 812.070.296 1%
Kira Sertifikas1 Katihm Fonu 776.500.196 1%
i;li;lu Yabanci Para (D6viz) Cinsinden Borglanma 770.073.080 1%
Kiymetli Madenler 385.601.921 0,50%
Di1s Borglanma Araglart Fonu 336.117.652 0,40%
Katilim Degisken Fon 191.052.667 0,20%
Katilim Standart Fon 183.478.687 0,20%
Kira Sertifikast Fonu 173.062.223 0,20%
Yasam Dongiisii/Hedef Fon 163.261.872 0,20%
OKS Katilim Standart Fon 140.458.974 0,20%
Standart Fon 113.945.736 0,10%
Kamu Borglanma Araglar1 Fonu 78.659.575 0,10%
OKS Standart Fon 40.044.388 0,00%
Toplam 82.786.107.620 100,00%

Kaynak: TEFEAS, Fon Bilgilendivme Platformu (2026). bttps://www.tefas.gov.tr/tr/
befos-fonlas, (Evisim Taribi: 10.04.2026).

3.1.1. Emeklilik Yatirim Fonlar: Getirileri

Emeklilik yatirim fonlar1 gelisim egrisine bakildiginda yillar itibariyla fon
net varlik degerinde artig oldugu ve getiri ile dogru orantili olarak geligim
gostermistir.


https://www.tefas.gov.tr/tr/befas-fonlar
https://www.tefas.gov.tr/tr/befas-fonlar
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Tablo 6. Emeklilik Yatwun Fonlar: Getivileri ve Kavsilastumast

Yil Fon ) Tol?lam Net Varlik Degeri Getirisi Onc.cl.(i Yila Gore
Adedi (Milyon TL) Degisim Oran1

2025 |377 2.143.121 55,2 75,66

2024 | 371 1.220.006 46,3 64,28

2023 | 371 742.643 61,36 73,17

2022 |382 428.856 65,12 79,14

2021 |368 239.394 36,29 41,25

Kaynak: EGM (2026). Emeklilik Yatuun Fonlar: Getivileri Raporu, https://www.egm.
org.ty, (Evisim Tavihi: 10.04.2026).

31.12.2025 tarihi itibaryla fon tiiriine gore net varlik degerine bakildiginda
“Altin” fonunda 921.250.500.126 TL tutarindaki gelisim ile en yiiksek
ger¢eklesmenin oldugu, altin fonunu devlet katkisi ve para piyasasi fonunun
takip ettigi goriilmektedir. S6z konusu dagilim Sekil 8’de yer almaktadur.

Sekil 8. 31.12.2025 Tarihli Fon Gruplar: Net Varlik Degeri Dagjiluma

HAltm ®mDK ®ParaPiyasast1 ®Hisse ®Standart ®Degisken ®Borclanma o Baslangic

Kaynak: EGM, Emeklilik Gozetim Merkezi (2026). Fon Gruplar: Net Varlik Degeri
Dayjrlume Raporu, bttps://www.egm.org.ty; (Evisim Taribi: 10.04.2026).

Porttéy performansinin Slgiilmesi yatirim yonetiminde 6nemlidir.
Yatirimcilar: elde tutmak ve yeni yatirimer ¢ekmek biiytik olgiide yoneticinin
performansina baghdir. Bu performans degerlendirilirken temel olarak risk
ve getiri dikkate alinmaktadir. Portfoy yonetiminde risk, genellikle yatirimin
ge¢mis getirilerinin oynakhigint gosteren standart sapma ile ifade edilirken;
beklenen getiri kavrami, 6nceki donemlerde elde edilen getirilerin ortalamas:
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esas alinarak dikkate alinmaktadir. Portfoy yonetiminde risk, genellikle gegmig
getirilerin standart sapmast ile olgiiliirken, beklenen getiri ise bu getirilerin
ortalamast olarak tanimlanmaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan fon tiiriine gore kiyas gruplar
donemler itibarryla emeklilik yatirim fonlarina gére kamuoyuna sunulmaktadr.
Bu kapsamda, fon tiiriine ve grubuna gore aynu tiir fonlar arasindaki degisimleri
kiyaslamak miimkiin hale gelmektedir.

4. SONUGC

BES’in, sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici yapist bulunmaktadir. Bu
kapsamda, bireylerin emeklilik donemlerindeki refah diizeyini artirmanin
yaninda, BES ulusal ekonomilere uzun vadeli fon saglayan 6nemli bir finansal
aragtir. Ozellikle gelismis iilkelerde emeklilik yatirim fonlarinin sermaye
piyasalarinin gelisiminde, yatirim kaynaklarinin gesitlendirilmesinde ve
ckonomik biiyiimenin finansmaninda etkin rol oynadig goriilmektedir. Bu
nedenle farkli iilke uygulamalarinin incelenmesi, bireysel emeklilik sistemlerinin
basarisini belirleyen unsurlarin anlagiimasi ve sistemlerin etkinliginin artirilmasi
agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Emeklilik yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasi araglari, farkli yatirimer
profillerine hitap eden iki 6nemli finansal aragtir. Emeklilik fonlar1 daha gok
uzun vadeli, diigiik riskli ve disiplinli tasarruf yapmak isteyen bireyler igin
uygunken; sermaye piyasasi araglari daha ytiksek risk alabilen ve aktif yatirim
yapmay1 tercih eden yatirimcilar igin daha cazip olabilir. Yatirimcilarin kendi
risk toleranslarini, finansal hedeflerini ve yatirim siirelerini dikkate alarak bu
araglar arasinda segim yapmalarinin 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Emeklilik yatirim fonlar1 Portfoy Yonetim Sirketleri tarafindan profesyonel
bir sekilde yonetilmektedir. Fonlarin sozlesme 6zelinde birden fazla fon aym
anda segilebildigi igin riskin dagitildig ifade edilebilmektedir. Sozlesmeye
gore segilen fon tiiriine istinaden risk seviyesi degiskenlik gostermektedir.
Bu dogrultuda, emeklilik yatirim fonlari risk-getiri dengesi agisindan diger
sermaye piyasasi araglarina gore daha kontrollii bir yapr sunabilmektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinda sozlesmeyi sonlandirma, devlet katkisi
uygulamasi gibi hususlarda sinirlamalar bulunmaktadir. Bu kapsamda, sermaye
piyasast araglari gibi her ne kadar yatirimer istegi ile sonlandirma s6z konusu
olsa dahil sinirlamalar/kisitlamalar s6z konusudur. Emeklilik yatirim fonlarinda
devlet katkis1 uygulamasi vergisel olarak avantaj saglamaktadir. Diger sermaye
piyasast araglarinda yatirim enstriimanina gore degiskenlik gostermektedir.
Devlet katkis: tegviginin uzun vadede belirgin avantaj gosterdigi ifade edilebilir.
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Emeklilik yatirim fonlar1 farkls risk seviyeleri, varlik dagilimlari ve portfoy
degisimi dikkate alindiginda gesitlilik sunmaktadir. S6z konusu fonlarin
diigiik riskli ve uzun vadeli yatinmailar igin uygun oldugu, sermaye piyasasi
araglarinin ise daha yiiksek risk ve aktif yatirim tercih eden yatirimcilar
i¢in uygun oldugu ifade edilebilir. Yatirim segiminde risk, hedef ve siirenin
dikkate alinmasi yatirrmcilarin elde edecekleri verimliligi etkileyecektir. Her ne
kadar devlet katkist gibi tesviklerin bireysel emeklilik sisteminin biiyiimesini
hizlandirdig: ifade edilse de; yatirimcilarin uzun vadede elde edecegi reel
getirilerin siirdiiriilebilirliginin, finansal okuryazarhiginin gelistirilmesi ve etkin
bir portfoy yonetiminin saglanmasiyla miimkiin olabilecegi unutulmamalidir.
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