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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GanDeM okurlari,

Sermaye piyasalari agisindan hareketli bir ayl ge-
ride birakirken ozellikle IMKB-100 endeksinin
kendi rekorunu kirarak 60 bin puanin izerine gikma-
si dikkat gekti. Endekslerdeki hareketlenme sadece
Tirkiye ile sinirli kalmadi. Ozellikle Arjantin, Brezil-
ya, Rusya gibi diger piyasalarda da onemli yiikse-
lisler yagandi. 2008 krizinin ardindan bu gelismeler,
global piyasalarda krizin etkisinin azaldigi yoniinde
bizi Gmitlendiriyor.

Endeksteki artisa ek olarak, birincil halka arz iglem-
leri Temmuz ayinda daha da yodunlasti. Halka arz
edilen enstrimanlar arasinda gayrimenkul yatirim
ortakliklari, borsa yatinm fonlari, sanayi sirketleri
gibi farkh alanlardan kurumlarin bulunmasi, hem ya-
tinmcilara genis bir alternatif sunuyor, hem de triin
cesitliligi saglyor. Bununla birlikte, Is Yatirim Menkul
Dederler ile baslayan araci kurumlarin halka agiima
egilimleri, Haziran ayinda Euro Yatirim’in ardindan
Temmuz ayinda Gedik Yatirnm Menkul Dederler ile
devam etti. Bdylece, borsada islem goren araci ku-
rum sayisi Uge c¢ikti. Halka acilan kurumlarimiza, bu
yeni dénemlerinde basarilar diliyorum.

Ancak, halka acilmalar sadece yerli sirketlerle sinir-
Il olmamali. IMKB Baskani Sayin Hiiseyin Erkan’in,
yabancl sirketlerin IMKB'de halka aciimak istedigi
yonundeki agiklamalari gok 6énemli. Bu durum, ar-
tik piyasamizin uluslararasi camiaya given verdi-

ginin ve yabanci sirketlerin finansman igin Tirkiye
piyasalarindan yararlanmak istedigine isaret ediyor.
Dolayisiyla, yabanci sirketlerin Tirkiye'de halka agi-
labilmelerini saglamak igin, varsa engellerin kaldiril-
masl piyasamiz agisindan ¢ok yararli olacaktir. Eger
Istanbul’'un uluslararasi bir finans merkezi olmasini
istiyorsak, boyle bir hedefimiz varsa, bu degisiklik-
lerin yapilmasi zaten olmazsa olmaz bir kosul olarak
Onumuze gikiyor.

Degerli Glindem okurlari,

Temmuz ayi icinde SPK, hisse senetleri piyasasinda
dnemli bir yapisal degisiklige imza atti. IMKB'de is-
lem goren hisse senetleri, temel olarak halka acgik
piyasa degeri ve dolasimdaki pay sayilarina gore (g
kategoriye ayriliyor. Bu ayirim sonucunda islem sa-
atleri, alim-satim sistemleri, kredili isleme konu ola-
bilme ve yatirmcilarin bilgilendirilmesi gibi konular
hisse senedinin dahil oldugu kategoriye gore degi-
siklik gdsterebilecek.

Ote yandan IMKB'nin de piyasa yapisiyla ilgili cesitli
degisiklikler planladigini biliyoruz. Ornegin, emirle-
rin iptal edilebilmesi, fiyat adimlarinin daraltiimasi,
islem yapan kurum bilgisinin yayinlanmamasi gibi
konularda gesitli 6neriler giindeme geliyor. Bu 6ne-
rileri detayli olarak ele alp, ilgili kesimlerle tartisa-
rak, piyasamizi en verimli yapiya ulastiracak ¢éztiima
bulacagimiza inaniyorum.

Yukarida 6zetlemeye calistigim lzere, yogun fakat
genel anlamda sektor igin olumlu gelismelere gegen
bir ayl geride biraktik. Biz de Birlik olarak bu tem-
poda sizleri temsil edebilmek, fikir, goris ve 6neri-
lerinizi ilgili platformlara iletebilmek icin calismaya
devam ediyoruz.

Saygilarimla,

77

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

Vergi Sorunlarini Sayin Maliye
Bakanimiza Ilettik

irlik Bagkanimiz Sayin Nevzat Oztangut ve Genel

Sekreterimiz Sayin Ilkay Arikan, Maliye Bakani-
miz Sayin Mehmet Simgek’i 15 Temmuz 2010 tari-
hinde makaminda ziyaret etti.

Cozim gelistirilmesi halinde Ulkemiz sermaye pi-
yasasl ve aracilik sektdriinin uluslararasi rekabet
glicintin artinimasina katki saglayacagini diistindii-
guimuiz ve Birligimizce gesitli platformlarda dile geti-
rilmekte olan;

e Bankalarn taraf olduklari sézlesmelerde damga
vergisi istisnasi bulunmasina ragmen araci ku-
rumlar ile yatinmcilar arasinda diizenlenen kre-
dili menkul kiymet islemlerine iliskin s6zlesme-
lerin (binde 8,25) damga vergisine tabi olmasi,

e Arbitraj islemlerinde BSMV (Arbitraj kavraminin
para ve sermaye piyasasl araglarini kapsayacak
sekilde genigletilmesi),

e Tirev islemlerinde BSMV (BSMV istisnasinin tim
trev islemleri kapsayacak sekilde genisletiime-
si),

e Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklari (MKYO), Bor-
sa Yatinm Fonlari (BYF) ve Portfoylnin Blyuk
Cogunlugu Hisse Senedinden Olusan Yatirim
Fonlarindan elde edilen kazanclarin %10 stopa-

= — g .

ja tabi olmasi (Stopaj oraninin ayni risk grubun-
daki hisse senetleri ile esdeder oranda, %0 ola-
rak belirlenmesi),

e Menkul Kiymet Tanzim Fonu (MKTF) blinyesinde
bulunan gayri nakdi teminatlarin araci kurumla-
ra iadesi edilmemis olmasi,

e Arac kuruluslarin sahip olduklar yetki belgeleri
igin her yil ayri ayn har¢ 6demeleri,

hakkindaki éncelikli vergisel konular ve bu konulara
iliskin c6zlim dnerilerimiz Sayin Bakanimiza iletildi.

Idari Yaptinma Iliskin Sermaye
Piyasasi Diizenlemeleri

ermaye piyasasli mevzuatinda yer alan diizen-

lemeler ile Birlik diizenlemelerinin ayni konular
icermesi nedeniyle mevzuatlarin i¢ ice gegmesi so-
runu yasanmaktadir. Bu durum, Uyelerimizden bi-
rinin mevzuata aykirilik olusturan bir fiili nedeniyle
konuya iliskin incelemenin hangi kurum tarafindan
yapilacagi konusunda tereddiitleri de beraberinde
getirmektedir. Sorunun ¢dzim igin Birligimizce ha-
zirlanan rapor Sermaye Piyasasl Kuruluna iletilmis
ve mevzuatlarin ayristirlmasi amaciyla bir galisma
grubu kurulmasi dnerilmistir.

Riichan Hakki Kuponlarinin Kredili
Islemlere Konu Edilebilmesi

M enkul kiymet niteliginde sermaye piyasasi araci
olan richan hakki kuponlarinin kredi kullani-
larak satin alinabilmesi, rlichan hakki bedellerinin
menkul kiymet kredisi seklinde verilerek rlichan
hakkinin kullandirilmasi ve riichan hakki kuponlari-
nin 6zkaynak olarak sayilmasi konularinda diizenle-
me yapilmasi gerektigi yoniinde Sermaye Piyasasi
Kurulu nezdinde girisimde bulunulmustur.

Islem Yasagi Uygulamasinda
Bankalar Tarafindan Kullandirilan
Kredilerin Tasfiyesi

ermaye Piyasasi Kurulunun, islem yasagi uygu-
lamasina iliskin esaslari belirleyen 28.09.2007
tarih ve 35/1022 sayih ilke karari, 25.06.2010 tarih
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ve 2010/26 sayili Kurul Haftalik Bilteninde yayimla-
nan karar ile islem yasagi uygulanan sahislarin araci
kurumlara olan kredi borglarinin kapatiimasi yonte-
minin ayrintih olarak belirlenmesi amaciyla revize
edilmistir.

Islem yasadi getirilen kisilerin bankalar araciigiyla
kullandirdiklari kredilerin teminatini olusturan men-
kul kiymetlerin, kredinin tasfiyesi amaciyla satisina
iliskin olarak Uyelerimiz nezdinde olusan tereddiitle-
rin giderilerek uygulamanin ydnlendirilmesi amaciy-
la Kurulun goéruslerine bagvurulmustur.

Bilgi, Belge ve Aciklamalarin
KAP’a Iletimi Teblig Taslag:

amuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) nitelik-

li elektronik sertifikaya gecilmesi kapsaminda
Seri:VIII, No:61 sayili “Bilgi, Belge ve Agiklamalarin
Elektronik Ortamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlat-
ma Platformuna Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hak-
kinda Tebli§”de degisiklik yapilmasi icin hazirlanan
ve sektdriimiiziin gorisiine agilan Teblig Taslag ile
ilgili géris ve onerilerimiz Sermaye Piyasas! Kurulu-
na iletilmigtir.

Lisans Yenileme Egitimleri

emmuz ayinda, Temel Diizey, ileri Diizey ve

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlgi lisans yeni-
leme egitimleri diizenlenmistir. Ayrica Temel Diizey
Musteri Temsilciligi lisans belgesi almaya hak kaza-
nanlara yonelik olarak ilk defa Temel Diizey Msteri
Temsilciligi lisans yenileme egitimi agilmistir. Diizen-
lenen lisans yenileme egitimlerine toplam 137 kisi

2010 Yili Yenileme Egitimleri Katihmc Sayilar

katiimistir.

Tdm egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
adresinde Egitim/Basvuru boliimiinden takip edile-
bilmektedir.

Egitim Yonetim Sistemi

002 yihnin Temmuz ayindan bu yana diizenledi-

gimiz egitimlerimize basvurular, Lisanslama ve
Sicil Tutma Sistemi (LSTS) Uzerinden, internet site-
mizde yer alan basvuru formlari yoluyla yapiimakta
ve egitim 6demeleri EFT/Havale yoluyla gergeklesti-
rilmekte idi.

. . Ocak- Uyelerimizden gelen talepler
D Miisteri Temsilciligi Haz"a Temm = Ia dikkate alinarak, duzenledigimiz
Temel Diizey 1751 36 1787 egi’FimIere internet 'L'!zerin_clen
fleri Duizey '564 45 '6g4| ONline basvuru yapilabilmesi ve
Tiirev Araglar 374 - 374| Kredikarti ile de egitim Gdeme-
Takas ve Operasyon Islemleri 37 - 37| Sihin g.erc';skle'stlrllebllmeSI "if“.a'
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg 217 36 253 C'YIa’ I.3|r||g.|mlz tgraflndan Iz_g'F'm
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanlig 32 - 32 an?t'm S|§tem| (EYS) geligtiril-
Kredi Derecelendirme Uzmanligi 39 = 39| Mistir. Yeni sistem, 5 Temmuz
Toplam 3,089 137 3,226 2010 tarihi itibariyle internet si-
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temiz Gzerinden kullanima agiimis olup 9 Temmuz
2010 tarihinde dizenlenen bir toplantiyla tGyelerimiz
insan kaynaklari ve egitim yetkililerine tanitilmistir.

Egitim YOnetim Sistemi, elektronik ortamda egitim-
lere basvuru yapabilme olanagi vermektedir. EYS'de
kisiler bireysel olarak egitim basvurusunda buluna-
bildigi gibi, tyelerimizin insan kaynaklari ve egitim
yetkilileri de kurumsal olarak basvuruda bulunabil-
mekte ve bir egitime birden ¢ok kurum calisanini
kayit edebilmektedir.

Uyelerimizin yeni sistemde kurumsal egitim bagvu-
rusu yapabilmesi icin Egitim Yonetim Sisteminde IK
veya Egitim Yetkilisi olarak belirlenecek kisilerin Birli-
gimiz Egitim Bolimiine bildiriimeleri gerekmektedir.
Egitim Boliminin yetki vermesiyle bu kisiler Egitim
Yonetim Sistemini kullanabilecek ve hem kendi adi-
na, hem de kurumun dider calisanlari adina egitim
basvurusu yapabileceklerdir.

Yeni sistem ile egitimlere daha kolay bagvuru ola-
nadi saglanmistir. Bunun yani sira, sistemde zaman

icerisinde kullanicilardan gelen istek ve talepler dog-
rultusunda gelistirme galismalari da yapilacaktir. Bu
nedenle kullanicilarin yeni sisteme yonelik olumlu
veya olumsuz goruslerini bize iletmeleri, sistemi ge-
listirme agisindan yararl olacaktir.

Egitim Yonetim Sistemi hakkinda daha fazla bilgi
edinmek icin www.tspakb.org.tr internet sitemizde
Egitim/Basvuru boliimiinde bulunan Egitim Yonetim
Sistemi Kullanim Kilavuzu incelenebilir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

8.06.2010-28.07.2010 tarihleri arasinda borsa

disinda islem godren 6zel sektor tahvilleri igeri-
sinde Kog Tuketici Finansmani A.S. tahvilinde 2 adet
sozlesme ile 215.256 TL, Akfen Holding A.S. tahvi-
linde 42 adet sbzlesme ile 3.749.587 TL, Lider Fak-
toring A.S. tahvilinde 4 adet sdzlesme ile 408.410
TL, Merinos Hali Sanayi ve Ticaret A.S. tahvilinde 65
adet s6zlesme ile 3.976.239 TL, Creditwest Fakto-
ring Hizmetleri A.S. tahvilinde ise 40 adet s6zlesme
ile 3.596.593 TL islem hacmi gergeklesmistir.
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Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisi 28 Temmuz 2010 tarihi itibariyle 40.023'e
ulagsmistir. 18.913 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 12.370 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 21.991'inin lisans basvurusu Birligimize ulas-
mis olup basvurularin 21.266 adedi sonuclandiril-
mistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonucglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 11,255 11,045 98
Ileri Diizey 4,740 4,663 98
Tlrev Araclar 1,735 1,684 97
Gayrimenkul 1,501 1,386 92
Dederleme Uzmanlhdi

Takas ve Operasyon 491 482 98
Kredi Derecelendirme 445 412 93
Kurumsal Yonetim 546 485 89
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,054 979 93
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 146 130 89
Temel Diizey Musteri 53 0 0
Temsilciligi

Tlrev Araglar Migsteri 13 0 0
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 0 0 0
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 21,991 21,266 97
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Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

OZEL EMEKLILIK SISTEMLERI

zel emeklilik, devletin sagladigi sosyal gliven-

ligin yaninda, kisilerin emeklilige yonelik biri-
kimlerini artirmak ve kisilere emeklilikte diizenli gelir
saglamak amaciyla kurulmus, 6zel sirketlerce yone-
tilen bir sistemdir. Genellikle isveren sponsorlugun-
da gelisen 6zel emeklilik sistemlerinin yani sira, son
yillarda galisanlarin kendi katkilariyla olusturdukla-
ri bireysel emeklilik planlar da yayginlasmistir. Ko-
sullari 6nceden belirlenmis bir sdzlesme cerceve-
sinde, kisilerin geleceklerini glivence altina almalar
icin, emeklilik planlarini ve tasarruflarini dogru sekil-
de degerlendirmelerini amaclayan 6zel emeklilik sis-
temleri her toplumun kendi sosyo-ekonomik kosul-
larina uygun olarak farklilik gdstermektedir.

Calismanin ana temasini olusturan 6zel emeklilik
sistemini detaylandirmadan 6nce, sosyal glivenlik
sistemi ve emeklilik finansmani hakkinda bilgi veril-
mesi yararl olacaktir. Ozel emeklilik sisteminin yapisi
ve temel 6zellikleri incelendikten sonra yurtdigindaki
cesitli uygulamalara yer verilecektir.

I. SOSYAL GUVENLIK VE
EMEKLILIK FINANSMANI

Sosyal glivenlik, temelinde Kisileri cesitli risklere
karsi koruma amaci glden toplumsal dayanisma
sistemidir. Devlet tarafindan saglanan sosyal gliven-
lik kavrami “Refah Devleti” ideali dogrultusunda 2.
Dlinya Savasindan sonra yayginlasmaya baslamistir.

Sosyal glivenlik kavrami farkli sekillerde tanimlan-
maktadir. Uluslararasi Galisma Orgiitii tanimina gére
sosyal giivenlik, temel olarak hastalik, dogum, is ka-
zalari, issizlik, maluliyet, yashlk ve 6lim gibi sebep-
lerle kazancin azalmasi veya durmasi sonucu olusan
ekonomik ve sosyal risklere karsi devletin vatandas-
larini korumak icin almis oldugu bir dizi tedbirlere
verilen addir. Bu kavram ilk defa ABD'de 1935 yilin-
da kanunlara gecmis, ardindan Avrupa ve diger Ul-

kelerde benimsenmeye baslamistir. Ulkemizde sos-
yal guvenlik sistemi, 1945 yilinda gikartilan Sosyal
Sigortalar Kurumu Kanunu ile baglamistir.

Devletin sosyal glivenlik sorumlulugunu emeklilik
(yashhk, malullik ve 6lim risklerine karst), saglk
(is kazalari, meslek hastaliklari ve hastalik risklerine
karst) ve igsizlik olmak Uzere genel olarak g kap-
samda ele almak mimkundur.

Sosyal sigorta kurulusglarinin, hizmetlerinin devami-
ni saglamak igin, s6z konusu risklere uygun finans-
man yontemini kullanmasi gerekmektedir. Halihazir-
da sosyal glivenlik sisteminin en buyuk pargasi olan
emekliligin finansmani iki yontemde yapilmaktadir:
Dagitim Modeli ve Biriktirme-Fonlama Modeli.
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A. Dagitim Modeli (Pay-as-you-go)

Devlet tarafindan idare edilen bu yéntem, belirli bir
dénemde ddenmesi gereken sosyal givenlik harca-
malarinin ayni dénem igerisinde elde edilen gelirler
ile karsilanmasi esasina dayanir. Bir diger ifadeyle,
mevcut ¢alisanlardan toplanan sosyal glvenlik prim-
leri, halihazirdaki emeklilere yapilan 6demelerin fi-
nansmaninda kullanilir. Bu modelin faaliyete gectigi
ilk dénemlerde, aylik alan “pasif” Uyelerin sayisinin
prim ddeyen “aktif” Uye sayisina gbére az olmasi ne-
deniyle kismi bir rezerv bile olugsmaktaydi. Bu sayede
sistem diinyada yaygin bir kullanim alani bulmustur.
Ancak, zamanla demografik yapidaki gelismeler ile
prim ddeyenlerin oraninda meydana gelen azalig
sistemin isleyigini etkilemis, finansmanda yasanan
problemler ile sisteme olan elestiriler artmistir. Hali-
hazirda gogu Ullkede kamu tarafindan verilen sosyal
guvenlik hizmeti bu modeli baz alirken, Ulkeler gesitli
reformlara gitmistir.

B. Biriktirme-Fonlama Modeli

Kapitalizasyon modeli olarak adlandirnlan bu sistem,
bir sigortali neslin aktif durumda bulundugu stire-
ce Odeyecegi primlerin biriktirilerek degerlendirilip,
gelecekte kendilerine saglanacak geri 6demelerin bu
fondan aktariimasi esasina dayanmaktadir. S6z ko-
nusu fonda biriken tasarruf ve nemalar calisanlara
emekli olduklarinda 6denmektedir. Ozel sektoriin yer
aldigi bu sistemde sosyal dayanisma yerine birey-
sel biriktirme s6z konusudur. Ote yandan, bu model
sosyal devlet kapsami digina ¢ikilmasi gibi sebepler-
le elestirilmigtir.

Ozel emeklilik modeli pek cok tilkede sosyal giivenlik
sistemini tamamlayici bir islev Ustlenmistir. 1970’ler-
de yasanan petrol krizi, devaminda gelen ekonomik
durgunluk ile bitge aciklarinin yani sira, diinya nu-
fusu yas ortalamasinin artisi gibi sebepler sosyal gu-
venlik kapsamindaki emeklilik sistemlerinin finans-
mani icin devletleri yeni reformlara yénlendirmistir.
Gelismis Ulkeler ve gelismekte olan ulkelerde farkli
sebeplerden baslayan sorunlar, farkli uygulamalar
denenerek c¢odzlilmeye calisiimistir. Gelismis llkelerde
demografik yapidaki problemler 6ne cikarken, gelis-
mekte olan ulkelerde bitce aciklari dnemli olmustur.

GiNDeM

Bazi Ulkeler dagitim modelleri icinde, emeklilik ya-
sinin artiriimasi, emeklilik maaginin disurilmesi ve
prim artislari gibi gesitli dizenlemelere giderken,
bazi Ulkeler 6zel emeklilik sistemlerini devreye so-
karak sadece fonlama modeline gecmislerdir. Baz
ulkeler ise iki sistemi birlikte ylritmektedir.

Geleneksel dagitim modeli yerine Sili, Brezilya, Mek-
sika gibi Ulkelerde 1980'li yillarda radikal kararlar
alinmig, devlet sistemden cekilip 6zel sektére bu
alani birakmistir. Ote yandan, diinyada daha yaygin
olarak benimsenen sistemde, ABD, Ingiltere, Fransa,
Kanada ve Isveg gibi lilke érneklerinde oldugu gibi,
kamu ile 6zel sektor, emekliligin finansmaninda bir-
likte gbrev almaktadir.

Bu baglamda, zaman iginde emeklilik sistemlerinin (g
farkli basamakta sekillendigini sdylemek mimkiin-
dir. 3 basamakli model, ilk defa Diinya Bankasi'nin
1980'li yillarin basinda hazirladig bir raporla ortaya
atilmis, pek cok llke tarafindan benimsenmistir.

Birinci basamak devlet tarafindan uygulanan ve ge-
nelde sosyal guivenlik kuruluslarinca ydrittlen “kamu
emeklilik” sistemidir. Zorunlu katilimin oldugu bu sis-
tem dagitim esasina gore finanse edilmektedir.

“Ozel mesleki emeklilik” olarak tanimlanabilecek ikin-
ci basamakta genel itibariyle igverenlerin calisanlari-
na sagladigi emeklilik planlari yer almaktadir. Yaygin
olarak fonlama ydntemiyle calisan bu sistemde is-
verenler calisanlari adina, yonetimi 6zel isletmeler-
ce (fon) yapilan emeklilik programlarina dahil olmak-
tadir. Bu sistemde, devletin calisanlarin menfaatinin
korunmasi adina dizenleyici ve denetleyici roll s6z
konusuyken, katiimi 6zendirmek igin vergi tegvikle-
ri de mevcuttur.

“Bireysel emeklilik” denilen lglncl basamakta kisi-
lerin bireysel olarak tasarruflari dederlendirilmekte-
dir. Katiimin gonilliiliik esasina dayandigi bu model-
de temel olarak bireysel emeklilik fonlari ya da hayat
sigorta sdzlesmeleri yer almaktadir. Devletin denet-
leyici roliintin yani sira, sisteme katilimi 6zendirmek
icin vergi tesvikleri s6z konusu olabilmektedir.

Diinyada yaygin olarak kullanilan tg¢ ayakli emekli-
lik sisteminde, birinci basamagin tamamlayicisi ola-



rak sekillenen ikinci ve Uglincli basamagin, zorun-
lu veya gonillii olmasi Ulkelere gore degismektedir.
Ornedin ABD, Aimanya, Ingiltere ve Fransa'da mes-
leki ve bireysel emeklilik istege bagliyken, Avustral-
ya, Hollanda, Izlanda ve Isvicre'de mesleki emeklilik
zorunlu tutulmus, bireysel emeklilik ise istege bag-
I olmustur.

Pek cok (lkede oldugu gibi Tirkiye'de de l¢ ayak-
I emeklilik sistemi mevcuttur. Ilk basamakta Sos-
yal Glvenlik Kurumu yer alirken, ikinci basamada
OYAK, Ziraat Bankasi, Turkiye Kalkinma Bankasi,
Merkez Bankasi gibi kuruluslarin kendi calisanlari-
na sundugu zorunlu katiima dayali mesleki emekli-
lik sandiklari &rnek verilebilir. Uglincii basamak ola-
rak da 2003'te yirirliige giren ve son yillarda hiz-
la buyiyen bireysel emeklilik fonlari tanimlanmakta-
dir. Turkiye'de 2010 Haziran itibariyle bireysel emek-
lilik sistemindeki katihmci sayisi 2 milyon civarinday-
ken, toplam fon miktari 10 milyar TL seviyesindedir.

II. OZEL EMEKLILIK
SISTEMLERI

Tarihsel gelisime bakildiginda, ilk ézel sosyal gliven-
lik sisteminin 1800°lG yillarin ortasinda Almanya’da
ortaya ciktigi gorilmektedir. 1858 yilinda Alman sir-
keti Krupp tarafindan yapilmig, ardindan ayni ulke-
deki Siemens ve BASF sirketlerinde goérilmustr.
Almanya'yi, Norveg, Fransa, Ingiltere gibi iilkeler ta-
kip etmistir. Ozel emeklilik sisteminde énemli bir bii-
yliklige sahip olan ABD’deki ilk uygulama ise 1875
yilinda bir demiryolu sirketine aittir.

Her (lilkede farkli diizenlemeler altinda uygulanan
0zel emeklilik sistemlerinin temel o6zelligi fonlama
modeli Gzerine kurulu olmasidir. Sistem, bazi Ulke-
lerde sosyal glvenlik sistemini tamamlayici bir rol
oynarken, bazi llkelerde zorunlu tutulmaktadir. Sis-
teme dahil olmak, genel olarak ABD, Ingiltere, Fran-
sa ve Tirkiye'de oldugu gibi katimcilarin tercihine
birakilmisti. Ote yandan, Sili, Meksika ve Bolivya
gibi daha sinirlh sayidaki Ulkelerde emeklilik siste-
minde devletin yerini 6zel sektér almig, 6zel emekli-
lik zorunlu tutulmustur.

Ozel emeklilik sistemi finans piyasalarinda da et-
kilerini artirmaya baslamis, sistemdeki uzun vadeli
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perspektifi olan kurumsal yatinmcilar, pek gok lke-
de sermaye piyasasinin énemli kurumlari haline gel-
miglerdir.

A. Ozel Emeklilik Tiirleri

Ozel emeklilik sistemlerini; zorunlu veya goniilli ol-
masl, ¢alisanlarin katkisinin olmasi veya sigorta ga-
rantisi olmasi gibi dzellikleri gergevesinde gesitli si-
niflara ayirmak mimkinddr. Bununla birlikte, en
yaygin kullanilan ayrim, geri 6demelerin hesaplan-
masl yontemine gdre yapilan ayrimdir.

¢ Geri 6demelerin Uyenin calisma siresi veya maas
dizeyine gore hesaplandigi “Belirlenmis Fayda”
(Defined Benefit) programi

 Geri 6demelerin (iyenin 6dedigi prime gore hesap-
landigi “Belirlenmis Katki” (Defined Contribution)
programi

Daha 6nce de deginildigi gibi, bu modellerin uygula-
ma esaslari Ulkeden Ulkeye fark etmektedir. Bunun-
la beraber, bu modellerin temel 6zelliklerini vermek
yararll olacaktir.

1. Belirlenmis Fayda Modeli

Belirlenmis fayda veya maas esasli emeklilik prog-
rami olarak anilan bu modelde, emeklilik donemin-
de saglanacak gelir 6nceden belirlenen bir formi-
le gbre hesaplanmaktadir. Bir anlamda, galisanlarin
emeklilik déneminde alacagi geri 6demeler 6nce-
den belirlenmistir. Kisilere emeklilik stresince, calig-
ma hayatinin son déneminde aldidi ticretin belli bir
ylizdesi ya da her galisma yilina karsilik belirli bir
miktar esas alinarak aylik baglanmaktadir. Emeklilik
planlarinin amaci disinda kullaniimamasi icin, 6de-
nen katki paylar ve geri 6demelere yonelik alt ve
ust limitler mevcuttur.

Ozel sirketlerce uygulanan bu model, genel olarak
isveren sponsorlugunda gergeklesir. Farkli uygula-
malarda isveren ve iscilerin ortak katildigi durumlar
da s6z konusudur.

Isverenler calisanlari adina bir programa dahil ol-
dugunda, fon yoneticilerine calisanlarina ne kadar
fayda sadlamayi planladiklarini bildirir. Buna gore,
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isverenin yatiracagi primler ve calisanlarin alacagi
emeklilik maasl dengesi, ¢alisanin yasi, tazminat de-
recesi, mevcut maas! ve hizmet edecegi yillar baz
alinarak yapilir. Programin maliyeti cesitli aktueryal
hesaplamalar ile belirlenir. Bu hesaplamalarda enf-
lasyon ve faiz oranlarinda olasi degisiklikler gibi ge-
lecekteki riskler de g6z éninde bulundurulur. Genel
olarak isveren, yapilan sdzlesme cercevesinde, cali-
sani icin belirli bir geri ddeme vaat eder. Bir anlamda
isveren, yaptigi katkilarin yani sira, yatirimin basari-
sindan da sorumludur.

Taahhiit edilen gelirin saglanamayacadi aktueryal
bazda ©ngorildigiinde, isveren devreye girerek
olumsuz farki kapatmaktadir. Genel olarak fon y6-
neticileri bu farki tek seferde tahsil etmeyip, isvere-
nin gelecek donemlerde ddeyecedi primleri artirma
yolunu tercih ederler. Fazla verdiginde ise, yine (l-
keden ulkeye farklilik gdsterse de, isveren belirli bir
dénem igin prim ddemesi yapmamaktadir.

Bu programlarin ydnetilmesi karmasik yapida olma-
sina ragmen, calisanlarin alacagi katki tutarlarinin
daha belirgin olmasi, modeli avantajli kilmaktadir.
Almanya’da oldugdu gibi belirlenmis fayda modeli ce-
sitli vergi avantajlariyla tesvik edilebilmektedir. Ote
yandan, genellikle isverenin calisanlari igin ddedigi
katkiy1 calisma yilina gore artirmasi, bireylerin fonda
biriken parayi belirli bir stireden 6nce gekememe-
si ya da is degistirme durumunda fonda meydana
gelen kesintiler gibi hususlar, iscilerin aleyhine bir
durum yaratmaktadir.

2. Belirlenmis Katki Modeli

Belirlenmis katki veya prim esasli emeklilik progra-
mi olarak bilinen bu modelde, baslangicta katlani-
lacak maliyetler belirliyken, belirlenmis fayda mo-
delinin aksine emeklilik ddneminde bireylerin eline
gececek gelirler dnceden belirli degildir. Isverenin
sponsorlugunda yapildigi zaman, isveren belirli fay-
da modelinde oldugu gibi taahhiit edilmis bir 6de-
menin yapilmasindan degil, yalnizca prim édemele-
rinden sorumludur. Yine isverenlerin sponsorlugun-
da gelisen bu modele bireysel katihm, belirlenmig
fayda modeline gore daha yaygindir.

Bu programda katiimcilarin diizenli olarak prim 6de-
digi bireysel hesaplari vardir. S6z konusu hesaplarda

GiNDeM

biriken tasarruf, ddenen primlerin yani sira fonun
yatinm basarisina baghdir. Bir anlamda, yatirm ris-
ki daha cok calisanlar lizerindedir. Bu yapi geregi,
emeklilik programi yoneticileri farkli risk yapilarina
yonelik farkl portféy yapilari sunmaktadir. Bu cerce-
vede, ayni sire zarfinda, ayni oranda prim 6deyen
calisanlarin geri 6demeleri degisebilmektedir.

Temel olarak, belirlenmis fayda modeline gére daha
basit bir model olan belirlenmis katki modeli son yil-
larda daha sik kullaniimaya baglanmistir. Maas esasli
bir planin sponsorlugunun getirecegi yikimltlikleri
istemeyen isverenler tarafindan dzellikle tercih edil-
mektedir. Ayrica, genellikle bu modelde, calisanlar
isyeri degistirme durumunda s6z konusu fondaki
birikimlerini gekebilmektedir. Bireysel emeklilik plan-
larinda da belirlenmis katki (Tirkiye'de oldugu gibi)
modeli yaygin olarak kullaniimaktadir.

B. Diinyada Ozel Emeklilik
Planlarindaki Toplam Varhklar

Ozel emeklilik sistemlerinin uygulama alanlari iilke-
lere gore degisirken, hem biiylikliik acisindan hem
de GSYH'ya orani bakimindan emeklilik planlarinda-
ki varliklar da Ulkeler arasinda gesitlilik gostermekte-
dir. Demografik yapi, isGi sendikalarinin giici, kamu
maliyesi gibi sosyo-ekonomik farkhliklarin yani sira,
uygulanan devlet politikalari da emeklilik planlarin-
daki toplam varliklarin biyUkligini etkilemektedir.

Ornegin, ABD ve Ingiltere gibi (lkelerde emeklilik
planlarindaki varliklarin milli gelire orani %75'i asar-
ken, kamu emeklilik sisteminin daha etkin oldugu
Almanya, Fransa ve Italya gibi tilkelerde emeklilik
planlarindaki varliklarin cok gelisme gostermedigi ve
bu fonlarin milli gelirin %10’unun altinda kaldigi go6-
rulmektedir. Mesleki emeklilik sisteminin mecburi ol-
dudu Avustralya, Hollanda, Izlanda ve Isvicre gibi
ulkelerde emeklilik varhiklari milli gelirin Gzerindedir.
Sistemin geg basladigi Tirkiye'de emeklilik fonlari-
nin milli gelire orani %1-2 seviyesindedir. Tabloda-
ki veriler, OECD'nin emeklilik planlarina iligkin veri
setinden alinmistir. Ilgili sette emeklilik planlarin-
daki varliklarin GSYH’ya oranlari yer almakta olup,
bu varliklarin toplam degerine OECD'nin llke milli
gelir rakamlar kullanilarak ulagiimistir. Tabloda yer
alan rakamlara portfdy yonetim sirketi veya banka
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gibi finansal kurumlarca ydnetilen emeklilik fonlari-
nin yani sira, sigorta sdzlesmeleri ve ileride deginile-
cek olan sirket bilangolarinda tutulan emeklilik port-
foyleri de dahil edilmistir. 2008'de OECD (ilkelerin-
de yapilan emeklilik yatinmlarinin %70'i ABD'de bu-
lunmaktadir.

OECD’nin emeklilik planlarina iliskin yayinladigi “Pen-
sion Market in Focus” adl raporuna bakildiginda,
OECD uyesi Ulkelerdeki 6zel emeklilik fon varliklari
2001-2007 yillan arasinda ortalama yillik %9,4 bu-
yumdis; 2007 yilinda 27,8 trilyon $'a ulasmistir. Su-
regelen krizle birlikte 2008 yilinda bu varliklarin 22,4
trilyon $'a geriledigi bildirilmektedir. Bununla birlik-
te, tablodaki toplam rakamlar ile bu toplam arasin-

daki fark, OECD Uiyesi bazi lilkelerin verilerinin tablo-
da yer almamasindan kaynaklanmaktadir.

Ozel emeklilik programlarinda, fonlarin yatirm alan-
lan tercihlerine bazi Ulkelerde kisitlamalar getirilir-
ken, bazilarinda fon ydnetimi daha gok portfdy yo6-
neticisinin inisiyatifine birakilmistir. Yatinm araci ge-
sidinin yani sira, bir sirket tarafindan ihrag edilen fi-
nansal Urlnler toplam yatinm icin de kisitlamalar
séz konusu olabilmektedir. ABD, Ingiltere ve Kana-
da gibi tlkelerde fon ydneticileri daha yliksek oran-
larda hisse senedi, yatinm fonu ya da tlirev araclar
gibi gorece daha riskli finansal araglara yatirm ya-
pabilmektedir.

Ozel Emeklilik Planlarinda Toplam Varliklar-(Milyar $)
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.- GSYH'ya
Ulke 2003 2004 2005 2008 . - 008
ABD 12,579.0 13,798.3 14,885.6 16,752.7 18,0374  13,800.2 96.0%
Almanya 88.8 104.1 112.5 122.9 154.6 173.0 4.7%
Avustralya 386.3 520.0 653.1 779.8 1,131.8 995.4 94.7%
Avusturya 10.4 12.7 14.5 15.9 17.9 18.3 4.4%
Belcika 12.2 14.4 16.6 16.8 20.5 16.7 3.3%
Cek Cumbhuriyeti 2.8 3.9 5.1 6.4 8.2 11.2 5.2%
Danimarka 249.6 307.7 357.8 382.3 436.9 520.6 152.8%
Finlandiya 99.9 130.6 150.2 161.7 195.2 179.4 66.5%
Fransa 123.1 123.5 123.7 155.1 179.2 M.D. 6.9%%*
G. Kore 42.3 49.7 61.9 73.7 83.1 71.2 7.7%
Hollanda 544.7 659.4 777.2 852.2 1,074.5 992.1 113.7%
ingiltere 1,197.6  1,489.1 1,792.9 2,035.3 2,208.5 M.D. 78.9%%
Irlanda 62.7 77.7 97.3 111.4 121.1 90.9 34.1%
Ispanya 71.4 88.2 100.3 113.0 129.0 M.D. 8.1%
Isvec 102.8 141.0 165.2 218.0 260.0 280.4 58.6%
Isvicre 334.4 389.3 435.9 469.4 517.3 506.0 101.2%
Italya 36.7 44.1 49.6 56.1 69.1 78.4 3.4%
Izlanda 11.0 14.5 20.1 22.4 28.1 20.3 120.7%
Japonya 477.3 373.2 301.7 M.D. M.D. M.D. 6.6%**
Kanada 922.6  1,108.8 1,340.4 1,609.7 1,835.5 1,702.2 113.5%
Lilksemburg M.D. 0.1 0.4 0.4 0.5 0.6 1.1%
Macaristan 4.4 7.0 9.3 11.0 15.1 14.9 9.6%
Meksika 40.8 47.4 85.0 110.5 128.0 121.9 11.2%
Norveg 14.6 16.9 20.3 22.9 27.3 27.2 6.0%
Polonya 11.6 17.1 26.6 38.2 52.0 M.D. 12.2%
Portekiz 20.6 21.6 27.0 30.2 34.6 32.1 13.2%
Tirkiye M.D. 1.5 3.2 4.0 7.8 10.8 1.5%
Yeni Zelanda 9.1 11.2 12.5 13.2 14.5 13.5 10.6%
Toplam 17,456.8 19,573.2 21,645.9 24,185.2 26,787.8 19,677.4 M.D.

Kaynak: OECD

M. D. Mevcut Degil

*2007, **2005
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Ote yandan, Almanya, Macaristan, Brezilya gibi di-
ger llkelerde ise portfoy yonetimindeki araglar igin
gesitli sinirlandirmalar getirilmistir. Kolombiya ve
Almanya’da bu fonlarin portfoylerinde hisse senet-
leri toplam varliklarin en fazla %30'u, Brezilya, Ma-
caristan ve Polonya’da %50'sini olusturabilmektedir.
Benzer sekilde, yurtdisindaki yatinm araglarina y6-
nelik olarak kamu otoritelerince konulan Ust limit-
ler s6z konusu olabilmektedir. Almanya, Japonya,
Macaristan gibi lilkelerde yabanci yatirim araglarinin
yonetilen portfoydeki payl %30'u asamamaktadir.
Bu Ust sinir Sili'de %25, Meksika ve Kolombiya'da
%10’dur.

Portfoyde tercih edilen yabanci yatirm araclari-
nin dagihmi Glkelere goére farklihk gostermektedir.
OECD'nin verilerine gore, 6rnegin Hollanda'daki 6zel
emeklilik portfylerinin %67'si yabanci sirketlere yo-
nelmigtir. Hollanda’yr Finlandiya, Portekiz ve Dani-

rag ettigi menkul kiymetler olusturmustur. Kore,
Meksika, Polonya ve Tirkiye gibi Ulkelerde ise bu
oran %5’in altinda kalmistir.

Ote yandan, yatirm amaci ve tarzina baglh olarak,
oncelikli olarak yatirimcinin risk getiri tercihi ile vade
stresine gore yatinmlarin sekillendigi goriilmektedir.
Ornegin ABD’de yaygin olarak kullanilmaya baslayan
tarih hedefli (target date) ve yasam dongusu (life
cycle) fonlarinda oldugu gibi, katiimcilarin 6dedikle-
ri primler ilk dénemlerde hisse senedi gibi getiri ve
riski ylksek yatirim araclarina ydnlenirken, ilerleyen
dénemlerde tahvil gibi riski dislk araclara yonlen-
dirilmektedir.

OECD'nin emeklilik yatinmlarina iliskin yayinladigi
veri setinde 6zel emeklilik planlarinin varlik dagihmi-
na da yer verilmistir. Buna goére, emeklilik planlarinin
yatirnm yaptigi araglar 9 ana grupta toplanmaktadir.

marka takip etmis, bu Ulkelerde 6zel emeklilik port-

foylerinin yarisindan fazlasini yabanai sirketlerin ih-  Nakit ve mevduat” grubu yaygin kullanilan araglar-

Ozel Emeklilik Planlarinda Varlik Dagilimi (2008)

Ulke Nakit & Tahvil Hisse  Kredi Yatnm  Ozel Gayri- Sigorta
Mevduat Bono Senedi Uriinleri Fonu Fonlar menkul Kontratlan

ABD 1.2% 22.9% 37.1% 1.1% 17.0% 0.0% 1.7% 4.2% 14.8%
Almanya 2.9% 26.0% 0.0% 29.3%  36.1% 1.0% 2.4% 0.0% 2.2%
Avustralya 10.7% 0.0% 23.3% 4.4% 54.8% 0.0% 4.5% 0.0% 2.3%
Avusturya 15.2% 49.0% 21.2% 1.4% 0.0% 0.0% 2.1% 0.0% 11.1%
Belcika 4.4% 8.3% 6.8% 0.5% 72.2% 0.0% 0.9% 1.5% 5.4%
Cek Cum. 8.1% 78.9% 3.0% 0.0% 3.2% 0.0% 0.9% 0.0% 6.0%
Danimarka 0.6% 54.3% 11.6% 1.5% 6.2% 0.0% 1.2% 0.0% 24.7%
Finlandiya 0.7% 46.5% 33.2% 6.9% 0.0% 0.0% 12.4% 0.0% 0.2%
G. Kore 33.0% 41.6% 0.2% 2.7% 7.4% 0.0% 0.0% 7.4% 7.7%
Hollanda 48% 37.5% 37.3% 3.7% 0.0% 0.0% 2.7% 0.0% 14.1%
Irlanda 10.9% 26.1% 52.3% 0.0% 0.0% 2.4% 8.4% 0.0% 0.0%
Ispanya 22.6% 51.7% 9.1% 0.0% 6.3% 0.0% 0.2% 9.6% 0.4%
Isveg 3.0% 57.9% 13.7% 0.2% 16.7% 0.0% 4.7% 0.0% 3.8%
Isvicre 8.8% 26.4% 11.7% 5.0% 31.3% 5.4% 10.8% 0.0% 0.7%
italya 7.5% 39.9% 8.0% 0.0% 9.1% 1.2% 4.8% 23.4% 6.0%
izlanda 10.4% 50.7% 18.0% 11.1% 9.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kanada 3.2% 26.7% 25.2% 0.5%  33.5% 0.0% 6.2% 0.0% 4.8%
Liksemburg 13.5% 18.9% 0.2% 0.0%  64.6% 0.0% 0.0% 0.0% 2.6%
Macaristan 3.0% 62.0% 12.2% 0.0% 22.2% 0.0% 0.3% 0.0% 0.3%
Meksika 0.0% 82.5% 11.2% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 5.6%
Norveg 4.4% 56.4% 9.8% 1.3% 21.9% 0.4% 4.3% 0.0% 1.5%
Polonya 25% 749% 21.5% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7%
Portekiz 13.6% 43.4% 12.8% 0.0% 22.8% 0.0% 8.8% 0.0% 1.3%
Yunanistan 25.6% 58.9% 4.9% 0.0% 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 3.9%

Kaynak: OECD
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dan biri olup, bu araclara yapilan yatirnm orani en
fazla Gliney Kore'dedir.

Hem sirket, hem de kamu borglanma araglarini ige-
ren “tahvil-bono” grubu ¢odu Ulkede en énemli paya
sahiptir. Nitekim, ele alinan 24 llkeden 10’unda top-
lam portféylin yarisindan fazlasi tahvil ve bonoya
yonlendirilmistir.

“Hisse senedi” en ¢ok tercih edilen bir diger yatirim
aracidir. En fazla Irlanda’daki fonlar hisse senetlerini
kullanmaktadir. 2007'de OECD (ilkelerindeki emek-
lilik fonlarinin yarisini hisse senedi yatinmlari olus-
tururken, bu oranin 2008 sonunda %#41’e diistiigu
bilinmektedir.

“Kredi” grubu banka, tlketici, mortgage kredileri ve
finansal kiralama sdzlesmeleri gibi araglari igermek-
tedir. Almanya, kredi Urinlerini 6zel emeklilik portfo-
yunde en ¢ok bulunduran Glkedir.

Ozel emeklilik varliklar icerisinde “yatirm fonlar”
sik gortilen bir diger finansal arag olup, Belgika, Lik-
semburg ve Avustralya’da yaygin olarak kullanilmis-
tir. Bu durum bu llkelerdeki gelismis yatirm fonu
piyasasina baglanabilmektedir.

Serbest (hedge) fon, 6zel sermaye yatirnmlari, gi-
risim sermayesi gibi “6zel fonlar” son yillarda 6zel
emeklilik varliklarinda yer almaya baglamistir. Ele

Kamu Emeklilik Fonlan ve Fon Varhklar (2008)

alinan Ulkelerden 6’sinda bu fonlara yatirim yapildig
gorulmastir.

“Gayrimenkul” grubu, arsa ve bina gibi varliklari
icerirken, Finlandiya ve Isvicre’de fonlar portféyle-
rindeki toplam varliklarin %10’undan fazlasini bu
yatinmlara yonlendirmiglerdir. 14 Ulkedeki fon var-
hiklarinin %1’inden fazlasi bu gruba yonlendirilmistir.

Ispanya, Italya, Giiney Kore gibi baz (lkelerdeki
hayat sigortasi sdzlesmelerinde, yaygin uygulama-
lardan farkh olarak, ilgili tasarruflar sigorta sirketi
yerine 6zel bir fonda tutulabilmektedir. Bu sekilde-
ki “sigorta kontratlar” Italya’daki toplam emeklilik
planlarindaki varliklarinin %?24'tin{, Ispanya’da da
%10’unu olusturmaktadir.

“Diger araclar” ise, yukaridaki siniflandirmalara
girmeyen, tirev araglar, kredi tirevleri gibi diger
yatinm araclarini kapsamaktadir. Ornegin, ABD ve
Kanada'da diger araglar genel olarak tiirev Grlinler-
den olusurken, Avusturya’da bu grup ticari senetler-
de yogunlasmaktadir.

Genel olarak isverenler onciligiinde gelistirilen
emeklilik fonlarinin yani sira, hiikimetler de sosyal
sigorta finansmani icin emeklilik fonu olusturmak-
tadir. Kamu emeklilik fonlari ytiksek rezerv miktari
bulunan llkelerde goérilmektedir. Bu dlkeler, ilgili
rezervleri yonetmek igin devlet blinyesinde bagim-

Ulke Kamu Emeklilik Fonu Adi K“r“:{‘:ﬁ T;,’l'i’l'y :f; =hya 0{;':)'
ABD Social Security Trust Fund 1940 2,418.7 17.0
Japonya Government Pension Investment Fund 2006 1,159.6 23.6
G. Kore National Pension Fund 1988 216.0 23.2
fsveg National Pension Funds 2000 112.4 23.5
Kanada Canadian Pension Plan 1997 102.0 6.8
Ispanya Fondo de Reserva de la Seguridad Social 1997 83.7 5.2
Avustralya Future Fund 2006 49.8 4.8
Fransa Fonds de Reserve des Retraites 1999 40.4 1.4
irlanda National Pensions Reserve Fund 2000 23.6 8.7
Norveg Government Pension Fund 2006 15.9 3.5
Portekiz Social Security Financial Stabilisation Fund 1989 12.2 5.0
Meksika IMSS Reserve 1943 10.1 0.9
Yeni Zelanda New Zealand Superannuation Fund 2003 8.5 6.6
Polonya Demographic Reserve Fund 2002 1.8 0.3

Kaynak: OECD
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siz fonlar kurmuslardir. Farkli yillarda olusturulan bu
fonlarda biriken tasarruflar 6nemli boyuta ulagmistir.
Ornegin ABD’de 1940 yilinda kurulan Sosyal Giiven-
lik Fonu biyukliga 2,4 trilyon $ civarindadir. ABD'yi
1,2 trilyon $'luk Devlet Emeklilik Yatinm Fonu ile Ja-
ponya takip etmistir.

C. Avrupa’da Ozel Emeklilik Fon
Varliklari

Bu bdlimde Avrupa Emeklilik Tasarruflari Birliginin
(European Federation for Retirement Provision-
EFRP) 2009 yilinda yayinladigi yillik raporunda yer
alan Avrupa’daki emeklilik planlarina iligkin tahmin-
leri ele alinacaktir.

Avrupa’da Danimarka, Polonya gibi llkelerde zorun-
luluk esash 6zel mesleki emeklilik planlar goérilr-
ken, Almanya, Avusturya, Belgika gibi Ulkelerde sa-
dece gonullilik esasina dayali 6zel mesleki emekli-
lik planlari yer almaktadir.

EFRP’nin tahminlerine gére, Avrupa’da zorunlu emek-
lilik sisteminde biriken fon miktari 2007 yilinda 293 mil-
yar € dlizeyindedir. En fazla blyudklik 122 milyar € ile

X R LE L N & Finlandiya'dadir.
Plan. Varliklar1 (2007-Milyar €) QRIS NS e

Bulgaristan 0.8| ketlerin Ozel
Danimarka 59.4| mesleki emek-
Estonya 0.7] lilik programlari
Finlandiya 122.4| genel olarak si-
Hirvatistan 2.9| gorta sirketlerin-
Isveg 30.0| ce yonetilmekte-
Izlanda 19.4] dir.

Letonya 0.5

Litvanya 0.3| Ote yandan, Av-
Maceristan 7.9| rupa Ulkelerinde
Polonya 37.0] goénallilik esa-
Portekiz 10.8| sina dayall ozel
Slovakya 1.5 emeklilik  plan-
Toplam 293.6/ |arindaki toplam
(Kaynak: EFRP_________ [NSEHNIG)

sonu itibariyle 4,3 trilyon € (5,7 trilyon $) civarin-
dadrr.

Ozel emeklilik uygulamalarinda en fazla kullanilan
yontem olan 6zel emeklilik fonlarinin blyUkligi 3
trilyon €'yu (4,5 trilyon $) asmistir. Danimarka, Is-
veg, Isvicre gibi (lkelerde gériilen sigorta sirketleri
ile yapilan 6zel emeklilik planlarinda toplam varlk-

Avrupa’da Ozel Mesleki Emeklilik Planlar Toplam Varlklar

Ozel Emeklilik Sigorta
Fonlari Sozlesmeleri
Milyar € 2006 2007 2006 2007
Almanya 135.2 139.2 47.0 48.4
Avusturya 12.6 13.0 1.3 1.3
Belcika 14.2 14.9 34.6 36.0
Danimarka 59.7 61.1 106.0 124.0
Finlandiya 5.5 5.9 14.0 14.5
Fransa M.D. M.D. M.D. M.D.
Hollanda 690 763 90 M.D.
Ingiltere 1,423.0 1,490.0 134.0 M.D.
Irlanda 78.9 86.6 M.D. M.D.
Ispanya 55.8 58.9 31 M.D.
Isvec 12.5 12.8 133.1 137.1
Isvicre 355.9 366.5 193.9  199.7
izlanda 1.6 1.7 M.D. M.D.
Italya 43.3 48.5 3.6 5.8
Portekiz 8.7 8.3 M.D. M.D.
Norveg 23.0 23.7 75.0 77.3
Toplam 2,919.8 3,094.1 1,013.6 919.2

Kaynak: EFRP

GiNDeM

Bilango

Sistemi
2006 2007
234.1 241.1
9.2 9.2
11.5 20.3
14.9 15.1
4.6 3.5
274.3 289.2

416.3
23.0
48.9

165.7
19.5

150.0

780
1,557.0
78.9
98.3
160.5
549.7
1.6
51.5
8.7
98.0
4,207.7

428.7
23.5
50.9

185.1
20.4

154.0
M.D.
M.D.
86.6
M.D.

165.0

566.2

1.7

57.8

8.3
100.9
4,302.5

M.D.: Mevcut Degil

-: Kullanilmiyor
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lar 1 trilyon €'ya yaklasmistir. Ozellikle Almanya’da
gorulen ve ilgili bolimde detaylandirilacak olan, sir-
ket bilangolarinda tutulan 6zel emeklilik planlarinda-
ki varliklar da 300 milyar € civarindadir.

Galismanin ilerleyen boélumlerinde, gesitli Glkelerde-
ki 6zel emeklilik sistemleri detaylandiriimistir. Ayrica,
kamu tarafindan saglanan emeklilik sistemleri 6zel
emeklilik sistemlerinin gelisimini etkiledidi icin, dev-
letin sosyal giivenlik kapsaminda sagladigi emekli-
lik planlarina da deginilmistir. Benzer uygulamalarin
goruldiga ulkeler ayni baslikta ele alinmistir.

III. ANGLO SAKSON ULKELERI
ve LATIN AMERIKA

Bu baslik altinda ABD, Ingiltere ve Sili'"deki emeklilik
sistemleri ele alinacaktir.

A. ABD'de Emeklilik Sistemi

Dinyanin en biyidk emeklilik piyasasina sahip
ABD'deki 6zel emeklilik sistemine bakildiginda, ilk
Ornek olarak 1875 yilindan itibaren bir demiryolu sir-
ketinin calisanlari icin kurdugu sandik uygulamasi ve
ardindan gelen polis ve itfaiye galisanlar tarafindan
kurulan yardimlasma sandiklari gosterilebilir. Ulke-
nin mevcut emeklilik sistemi, zorunlu kamu emekli-
lik sistemi ile gonulll 6zel mesleki emeklilik ve birey-
sel emeklilik planlarindan olusmaktadir. Daha 6nce
OECD'nin veri setinde de incelendigi gibi, ABD'de
toplam 6zel emeklilik yatirimlarinin biiytkligi 2008
sonu itibariyle 13,8 trilyon $ civarindadir.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

Birinci basamak olan dagitim esash kamu emeklilik
sistemine, kamu ve 6zel sektdr calisanlarinin yani
sira serbest calisanlar da dahil olmak zorundadir.
Gelirle orantili sekilde isci ve igverenler esit oranda,
maasin %12,4’G kadar katki yaparlar. Katkilarin ta-
mami, geri 6demelerin de belirli bir bélimiine kadar
olan kismi vergiden muafti. Hem katki hem de geri
O6demeler igin alt ve Ust limitler vardir.

S6z konusu katkilar 1940 yilinda kurulan sosyal si-
gorta fonunda toplanmaktadir. Hazine tarafindan
yonetilen bu fondaki varliklarin toplami 2008 sonu
itibariyle, daha once de belirtildigi gibi 2,4 trilyon
$ civarindadir. Bu fonun %90‘indan fazlasi emeklilik
planlari icin ayrilirken, kalan bolimi saglk hizmet-
leri icin aynlmigtir. 2008 sonu itibariyle sistemde 51
milyon civarinda aktif Gye vardir. Sistemdeki emek-
lilik yasi 67°dir.

2. Ozel Mesleki Emeklilik Sistemi

Ikinci basamakta yer alan mesleki 6zel emeklilik sis-
temi goniilliilik esasina dayalidir. Ozel sektdr cali-
sanlarinin yani sira yerel hikiimet, merkezi hiku-
met ve Universite gibi kamu calisanlari ile kar ama-
a gliitmeyen dider birlik ve dernek calisanlari da bu
sistemde yer alabilmektedir.

ABD’de 6zel mesleki emeklilik sistemleri 1974'te Ca-
hsanlarin Emeklilik Garantisi Kanunu (Employee Re-
tirement Income Security Act-ERISA) ile diizenlen-
mistir. Daha 6nce de deginildigi gibi, isverenlerin ga-

ABD Emeklilik Sistemi Yapisi

Kaynak: ABD Calisma Bakanligi, TSPAKB
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ABD-Ozel Mesleki Emeklilik Katilmci Sayisi (Milyon Kisi)

nu prim 6demekteyken, diger-

Kaynak: ABD Calisma Bakanligi

lisanlarn adina 6zel mesleki emeklilik programlarina
katilimi zorunlu degildir. Ancak, herhangi bir prog-
rama dahil olanlar, s6z konusu emeklilik planlarina
iliskin fon miktari, katiim durumu, fon ydnetimi gibi
cesitli konularda ERISA diizenlemesine tabi olurlar.

ERISA kanunuyla Emeklilik Garanti Fonu (Pension
Benefit Guaranty Corporation-PBGC) kurulmustur.
Isverenler bu fona 6édeme yaparak, emeklilik plan-
larini sigortalamis olurlar. Belirlenmis fayda mode-
lindeki planlarda, emeklilik zamaninda ilgili portféy-
de yeterli miktarda kaynak olmadigi zaman emekli-
lik garanti fonu devreye girmekte, belirli sartlar ve
limitler altinda plani fonlamaktadir. Halihazirda, 44
milyon calisan bu fonda kayithdir.

ABD'deki 6zel emeklilik programlarinda, belirlenmis
fayda, belirlenmis katki veya bu iki modeli birden
iceren karma model ele alinabilmektedir.

1970’li yillarda 10 milyon civarindaki calisan, belir-
lenmis katki modelli emeklilik programi kapsamin-
dayken, bu sayi hizla artarak 2005te 75 milyonun
uzerine cikmistir. Yine 1970'li yillarda belirlenmis
fayda modelinde 30 milyon katiimci bulunurken bu
sayl 2005'te sadece 42 milyona ylikselmistir. ABD
Calisma Bakanliginin 2009 Ekim ayinda yayinladigi
bilteninden alinan bu verilere gére, 2005 yilindaki
toplam 117 milyon (=75+42) katiimcinin 85 milyo-

GiNDeM

leri emeklilik maasi almaktadir.
80

mmmm Belirlenmis Fayda / Son donemde fayda esas-
70 Belirlenmis Katki Il planlarin getirecegi finansal
6 401k /‘J yikimliilikleri Gistlenmek iste-
/ meyen 6zellikle kiigiik isletme-
50 / lerin yani sira, bireyler tarafin-
dan belirlenmis katki model-
40 7 li programlarin daha gok tercih

30 edildigi gorilmektedir.
20 / / Katihmci sayisi olarak, belir-
/ / lenmis katki modeli dier mo-
10 7 delin 6niindeyken, s6z konu-
o su fonlardaki toplam varliklar
1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 199 1999 2002 2005 arasinda fark daha azdir. Yine
2005 sonu verilerine bakildigin-

da 2,2 trilyon $ belirlenmis fay-
da modeli planlarinda; 2,8 tril-
yon $ da belirlenmis katki modeli planlarinda birik-
mistir. Gorece daha blylk sirketlerde belirlenmis
fayda modeli daha yaygindir. Nitekim, calisan sayisi
10-25 olan ve 6zel emeklilik programina dahil olan
sirketlerin %5'i belirlenmis fayda modelindeyken,
50.000in Uzerinde galisan sayisi olan sirketlerde bu
oran %60'a cikmaktadir.

Bununla birlikte, daha 6nce deginildigi gibi, her iki
modeli kapsayan karma modelde yer alan calisan-
lar da bulunmaktadir. ABD Istatistik Biirosu tarafin-
dan yapilan “National Compensation Survey” an-
ketine gére, 2008 Mart itibariyle ABD'de 6zel sek-
tor calisanlarinin %51‘inin 6zel emeklilik programi-
na dahil oldugu tahmin edilmektedir. Bu galisanlarin
%40'inin belirlenmis fayda, %86’sinin da belirlenmis
katki modelli 6zel emeklilik programinda yer aldigi
tahmin edilmektedir. Bir diger ifadeyle 6zel mesle-
ki emeklilik programlarina katilan calisanlarin dértte
biri hem belirlenmis fayda, hem de belirli katki plan-
larina dahildir.

Ozel sektorde yaygin olarak kullanilan 401(k) plan-
lar, 1978'de Vergi Kanununun 401(k) béliminde
dizenlendidi icin bu isimle anilmaktadir. Belirlenmis
katki esash bu planlar, bazi kamu kurumlari tarafin-
dan da kullaniimakta olup, kamu ve ézel sektér cali-
sanlari farkl diizenlenmelere tabidir.
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401(k) planlarn cercevesinde, 6zel sektdrde isverenler
calisan Ucretlerinin belirli bir tutarini, bir emeklilik fo-
nunda degerlendirmektedir. 401(k) plani, calisan kat-
kisini (belirli oran ve belirli yas sinirinda) da tegvik et-
mektedir. Belirli bir limitin altindaki isveren ve calisan
katkilari icin vergi muafiyeti mevcuttur.

Program, galisanlarin emeklilik hesabi agmak istedik-
leri finansal kurumu, yatinm yapabilecekleri araglari,
yatinm stratejisini belirleyebilmeleri gibi esnekliklere
sahiptir. Genel olarak, prim 6demeleri toplu ve taksitli
sekilde yapilmaktadir. 2005 yil sonu itibariyle belir-
lenmis katki modelindeki calisanlarin yaklasik %85’i
(55 milyon civari) 401(k) plani uygulamasindadir. Bu
planlarda toplanan varliklar 4,5 trilyon $ civarindadr.
401(k) plani uygulayan fon sayisi 450.000 civarinda
iken, bu rakam toplam fonlarin Ugte ikisini olustur-
maktadir.

Prim esasli 6zel mesleki emeklilik programi 6rnek-
lerinden bir digeri Basitlestirilmis Emeklilik Planlari
(Simplified Employee Plan-SEP) olup, az sayida ga-
lisana sahip isletmelerce daha yaygin olarak kullanil-
maktadir. Aslinda, SEP’ler ileride deginilecek Kkisisel
emeklilik planlarinin, isveren sponsorlugunda gelisti-
rilen bir versiyonudur. Bu planlar isverene daha az yu-
kimlalik getirirken, asgari katki paylari da 401(k)’ya
gore daha dusuktir. Bu plana benzer sekilde isleyen
bir diger plan SIMPLE IRA olup, bu programlarda isgi-
ler de katki yapabilmektedir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

ABD’de Uguncu basamakta yer alan bireysel emekli-
lik planlar gonullilik esasina da-
yaldir. Bireyler, yetki belgesi al-
mig sigorta sirketleri, bankalar ya
da portfdy yonetim sirketleri tara-
findan acilan kisisel hesaplarinda
emeklilik tasarrufu yapabilmekte-
dir. Kisisel emeklilik planlar (Indi-
vidual Retirement Accounts-IRA)
olarak anilan bu programlarda
2005 sonu itibariyle 51 milyon ki-
sinin IRA hesabi varken, bu fon-
larda toplanan varliklarin degeri
2007’de 6,8 trilyon $ civarindadir.
Bireysel emeklilik hesaplarina ya-
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tinlan tutarlar belirli sinirlara kadar gelir vergisi mat-
rahindan dusulebilirken, yapilan yatinmlardan elde
edilen temettl, faiz ve sermaye kazanclari ise vergi-
ye tabidir.

Bu planlar yukarida da deginildigi gibi, isveren spon-
sorlu (SEP ve SIMPLE IRA) olabilmektedir. Bunun ya-
ninda kisisel emeklilik planlarindaki hesaplar temelde
iki sekilde agilabilmektedir. Geleneksel IRA planlarina
yapilan katkilar vergi matrahindan dusulebilmekte-
dir. 1957'de diizenlemesi yapilan bir diger versiyonda
(Roth IRO) ise katkilar vergiye tabidir. Ancak, Roth
IRA'larin geleneksel IRA'lara gore avantaji, fonda biri-
ken varliklar birey cekmek istediginde vergi kesintisi
yaplimamasidir. Nitekim geleneksel IRA'larda hesapta
biriken tasarruflar bireyler 59 yasindan énce ¢eker-
lerse %10 vergi kesintisi yapiimaktadir.

B. Ingiltere’de Emeklilik Sistemi

Ingiltere’de kamu emeklilik sisteminin yani sira istege
bagh 6zel mesleki ve bireysel emeklilik planlari vardir.
Avrupa’da en gelismis 6zel emeklilik planlarina sahip
ulkede 6zel emeklilik planlarindaki toplam varliklarin
degeri 2007 sonu itibariyle 2,2 trilyon $ (1,1 trilyon
£) civarindadir.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

Ingiltere’de kamu emeklilik planlari ti¢ bélimden olu-
sur. Temel Devlet Emekliliginde (Basic State Pensi-
on) bireyler emeklilik yasina geldiginde (erkekler icin
65, kadinlar igin 60), calistiklari yil oraninda emekli-
lik maag! alirlar. Sistem galisanlarin maasindan kesi-

Ingiltere Kamu Emeklilik Sistemi

Kaynak: Ingiltere Kamu Hizmetleri
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len katkilar ile devletin belirli bir oranda butge ayir-
digi, dagitim esasina dayali sekilde isleyen Ulusal Si-
gorta Kurumu (National Insurance) tarafindan fonla-
nir. Serbest calisanlar da isterlerse bu sisteme dahil
olabilirler. Sistemde 2008 sonu itibariyle 13 milyon
civarinda kisi emekli ayligi almaktadir.

2002'de uygulamaya konulan Ikincil Devlet Plani
(State Second Plan-S2P), daha 6nce devam eden
Kazanca Bagli Emeklilik Planinin (State Earnings-
Related Pension Scheme SERPS) yerini almistir. Sis-
tem, SERPS'’te oldugu gibi istege bagli olup, devlet
bu sistemle bireylere ek bir emeklilik geliri saglama
imkani sunmaktadir. Belirli bir kazancin (2009 igin
yillik 4.940 £) lizerinde geliri olan calisanlarin bagvu-
rabildigi sistemde gelirle orantili sekilde katki sagla-
nip, geri 6deme alinir. Emeklilik yasina gelinene ka-
dar bireyler isterlerse, baska bir 6zel mesleki ve bi-
reysel emeklilik planina dahil olduklarinda sézlesme-
lerini iptal edip, yaptiklar katki oraninda geri 6deme-
lerini alabilirler.

2008 yil sonu itibariyle, halihazirda 6zel emeklilik
planlarina dahil olan tyelerin (cte ikisi S2P'den gecis
yapmistir. Gegisler daha ¢ok belirlenmis fayda mode-
line olmustur.

S2P'nin disinda yine devlet tarafindan saglanan di-
suk gelirli yash insanlara yonelik Emeklilik Katkisi
(Pension Credit) vardir. 2003 yilinda uygulamaya ko-
nulan sistemde belirli bir gelirin altinda olan yashlara
ek 6deme yapilmaktadir.

Ingiltere’deki 6zel emeklilik sistemine bakildigin-

Ingiltere'de Ozel Emeklilik Sistemi

Kaynak: Ingitere Ulusal Istatistik Kurumu

GiNDeM

Ingiltere’de Ozel Mesleki Emeklilik Sistemi

2008- Milyon Kisi

Katilimc Sayisi 27.7
Pasif Uye Sayisi 18.7
Aktif Uye Sayisi 9.0

Kamu Sektorii 54
Dagitim Model 3.2
Fonlama Modeli 2.2

Ozel Sektor 3.6
Belirlenmis Fayda 2.7
Belirlenmis Katki 0.9

Kaynak: Ingiltere Istatistik Kurumu

da, sistemin yapisi sekildeki gibi 6zetlenebilir. Ozel
emeklilik sisteminin istege bagh oldugu llkede sis-
tem diger Avrupa (lkelerine gére daha yaygindir.

2. Ozel Mesleki Emeklilik Sistemi

2008 yilinda 28 milyon kisinin (calisanlarin yaklasik
yarisi) 6zel mesleki emeklilik sistemine dahil oldugu
bilinmektedir. Sistemde 9 milyon aktif tye, 19 mil-
yon pasif Uye yer almaktadir. Pasif lyelerin 8,7 mil-
yonu halihazirda emeklilik maagi almakta olup, kalan
10 milyonu emeklilik maasi alma sartlarini heniiz ye-
rine getirmemigstir.

Kamu ve 6zel sektdr galisanlariigin 6zel mesleki emek-
lilik programlari mevcuttur. Devletin sagladigi yukari-
daki kamu emeklilik sisteminin yani sira yerel kamu
kurumlar, Universite, belediye gibi bazi kamu kurum-
lari calisanlarina 6zel emeklilik imkani sunmaktadir.
Ik béliimde de deginildigi gibi, diinyada 6zel emek-
lilik sistemleri yaygin olarak fonlama modeliyle yéne-
tilmektedir.
Ingiltere’de
bu uygula-
madan fark-
h olarak,
bazi  kamu
kurumla-
ri tarafindan
olusturulan
O0zel  mes-
leki  emek-
J lilik prog-
ramlari  da-
giim  esas-
I caligmakta-
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dir. Buna gore, 2008 yil sonu itibariyle 3,2 milyon
kamu personeli dagitim esasli 6zel emeklilik planlari-
na dahilken, 2,2 milyon kamu galisaninin 6zel emek-
lilik planlari, fonlama metoduna gore ydnetilmekte-
dir. Her iki program da maas esasli modeli baz al-
maktadir.

ABD'de oldugu gibi, 6zel sektore yonelik 6zel emek-
lilik planlarinda belirlenmis fayda ve belirlenmis kat-
ki modelleri kullanilabilmektedir. Igveren ve iscilerin
ortak katki saglayabildigi sisteme isci katkilari gelir
vergisi matrahindan disulmektedir. Son yillarda isgi
katkilarinin arttigi gortilmektedir. Nitekim 2007 yilin-
da ilgili fonlara igveren ve isci katkisi 40’ar milyar £
civarindadir.

2008 vyil sonu itibariyle 6zel mesleki emeklilik sis-
temine dahil 6zel sektdr calisanlarinin 2,7 milyonu
belirlenmis fayda, 1 milyonu da belirlenmis katki
esasli bir emeklilik programina dahildir. Ote yandan,
son yillarda belirli katki planlarinin dnemi artmakta-
dir. Nitekim, 1980’li yillarda %5’in altinda olan belir-
li katki modelinin payi 2008 yilinda %28’e gikmistir.

Ingiltere’de 6zel emeklilik sistemlerinin yaklasik
%70'i emeklilik fonlarinca yduritilmektedir. Kalan
kisminda da sigorta kontratlari uygulamadadir.

Belirlenmis fayda modelinde genellikle kullanilan
Son Maas (Final Salary) yonteminde, emekli olma-
dan 6nceki son aylik ile galigilan yil sayisi esas alina-
rak emeklilik maagi belirlenir.

Belirlenmis katki tiirinde yaygin olarak kullanilan
yontem Money Purchase planlaridir. Bireysel bazda
emeklilik planlan seklinde kurulabilen bu planlarda,
calisan %4-6 oraninda katki payi yatirirken, igve-
renden de en az calisandan alinan miktarda katki
alinmaktadir. Calisanlar, emeklilik maasinin hesap-
lanmasina esas kazanglarinin %15’'ine kadar olan
bélimiini Ilave Gondllii Katki Plani (Additional Vo-
luntary Contribution Scheme-AVCS) olarak vergiden
muaf mesleki emeklilik planlarina yatirabilmektedir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik planlarina katilim gdénulll olarak
gercgeklestiriimektedir. 1988 yilinda uygulamaya gi-
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ren bu planlar katki payi esasli olarak diizenlenmis-
tir. Bu planlara katiimi 6zendirmek amaciyla, kat-
kilarin gelir vergisi matrahindan distlmesinin yani
sira, Ulusal Sigorta Fonuna olan galisan katkisinin
azaltiimasi gibi tesvikler vardir. Yukarida belirtildigi
Uzere bireyler S2P planlarindan bu planlara gegis
yapabilmektedir. Isverenler de calisanlarini Grup Bi-
reysel Emeklilik Planlarina dahil edebilirler.

2001 yiinda uygulamaya giren “Stakeholder Pla-
ni”, gelir dizeyi disik olan bireyleri (yilhk gelirleri
10.000-20.000 £ arasi) hedeflemektedir. Ancak bu
planlara katihm konusunda herhangi bir gelir kisiti
s6z konusu degildir. Bu planlarda da fondaki birikim-
ler gelir vergisi matrahindan dustlmektedir. 2008
yil sonu itibariyle yaklasik 6 milyon kisinin bireysel
emeklilik planlarina dahil oldugu bilinmektedir.

C. Sili'"de Emeklilik Sistemi

Sili'de 1980 yilinda yasanan askeri darbenin ar-
dindan, ekonomi politikalarinda pek cok degisikli-
ge gidilmistir. Ayni yilda cikarilan Emeklilik Fonlari
Kanunu'yla, 6zel emeklilik fonlari konusunda radikal
adimlar atilmis, dagitim modeline dayali sosyal gi-
venlik sistemi, yerini fonlama modeline dayali 6zel
emeklilik sistemine birakmistir. Yeni sisteme katilim,
1981 yilindan 6nce galisanlar igin istege bagh, 1983
yilindan sonra calisma hayatina baslayanlar icin zo-
runlu tutulmustur.

Bu Ulkede kamu ve dzel emeklilik sistemleri ic ice
oldugu igin farkl baslklarda agiklanmamustir.

Sili'de emeklilik ile saglik ve diger sosyal gliven-
lik kavramlar birbirlerinden ayriimistir. Emeklilik
Tasarruf Hesabi sisteminde galisanlarin emeklilik
maasinin dlzeyini belirleyen unsur, calisma hayati
boyunca yaptigi bireysel birikimlerdir. Calisan ya da
isveren, devlete herhangi bir prim 6dememektedir-
ler. Bunun yerine her ay galisan maasinin %10'u is-
veren tarafindan kisinin fon hesabina yatiriimaktadir.
Sistem, serbest calisanlar igin de mecburidir. Kisisel
birikimler kisaca AFP olarak bilinen “"Administradores
de Fondos de Pensiones” adli anonim sirket formun-
daki fon yonetim kuruluslarinda degerlendirilmekte-
dir. 2007 yil sonu itibariyle 8,3 milyon kisi (ntfusun
yaklasik yarisi) bu sistemdedir.
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Zorunlu 6zel emeklilik sisteminin yer aldigi llkede
devlet, sadece denetleyici ve diizenleyici bir rol Ust-
lenmektedir. Sili'de 6zel emeklilik fonlarinin gdzetim
ve denetimi “Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones-SAFP” tarafindan gergek-
lestiriimektedir. SAFP'nin baglica gbzetim ve denetim
gorevleri, AFP kurulus taleplerinin onaylanmasi, AFP
sermaye yeterliliginin takibi, katki paylari ve emekli
ayliklarinin gbzetimi ve AFP’lerin yatirm ve faaliyet
giderleri konusunda kamunun aydinlatiimasidir.

AFP’ler karliik ve sermaye yeterliligi gibi gesitli di-
zenlemelere tabidir. Ornegin, AFP’lerce yonetilen
portfdylin son 6 aydaki reel getirisi ilgili ddnemde
SARP tarafindan belirlenen minimum getiriyi (orta-
lama getirinin en fazla 4 puan altinda ya da ortala-
manin en az yarisi kadar) saglamak zorundadir. Bu
kosullari yerine getirmeyen AFP’lerin diderleri ile bir-
lesme veya iflas hakki vardir.

Bireyler diledikleri fon ydnetim kurulusunu secmek-
te, birinden digerine gecgebilmektedirler. Rekabeti
artirmasl agisindan bu durumun piyasa ekonomisi-
nin gelisimine katkida bulundugu disiiniimektedir.
AFP’ler komisyonlarini kendileri belirleyebilmektedir.
2007 yil sonu itibariyle AFP’lerdeki toplam varlikla-
rin dederi 111 milyar $ (milli gelirin yaklasik %607)
tutarindadir.

Devlet tarafindan bireylere emeklilik fonlari kapsa-
minda vergi kolayliklari taninmaktadir. AFP’lere ya-
tinlan tutarlar gelir vergisi matrahindan dustilebil-
mektedir.

AFP’deki bireysel emeklilik hesabinda biriken ta-
sarrufun katihmcilar tarafindan emeklilik dénemin-
de kullaniimasi asamasinda aylik baglanmasi veya,
AFP'de degerlendiriimeye devam edilmesi gibi farkli
segenekler sunulmaktadir.

2002 yilinda getirilen yeni kanunla bireysel zorun-
lu emeklilik sisteminin disinda, goénullilik esasina
dayali bireysel emeklilik planlari uygulamaya konul-
mustur. Bireyler isterlerse banka ve sigorta sirketle-
ri gibi kurumlarla emeklilik planlari yapabilmektedir.
S6z konusu kurumlar yine SAFP'nin denetimi altin-
dadir. Isverenler de calisanlari adina bu planlara ka-
tilabilmektedir. 2007 yil sonuna gdre 500.000°e ya-
kin kisi bu sisteme dahildir. Katkilar vergi matrahin-
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dan duserken, st limitler mevcuttur.

IV. KITA AVRUPASI ve
JAPONYA

Bu bdlimde, Almanya, Fransa ve Japonya'daki
emeklilik sistemleri incelenmisti. Ozel emeklilik
programlari bu Ulkelerde milli gelirin sadece orta-
lama %05'i kadar olsa da, son yillarda bu planlara
iliskin reformlar s6z konusudur. Bununla birlikte, Al-
manya ve Fransa’da 6zel emeklilik programlarindan
ziyade sigorta sozlesmeleri yaygindir.

A. Alimanya’da Emeklilik Sistemi

Almanya’da, gugli bir kamu emeklilik sistemi dik-
kat cekmektedir. Bununla birlikte, son yillarda 6zel
emeklilik sisteminin gelismesi icin cesitli reformlar
yapilmistir.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

Almanya’daki kamu emeklilik sistemi (Gesetzliche
Rentenversicherung-GRV) dagitim esasina dayali
olup, isgiiciiniin %85'ini kapsadigi diistinlilmektedir.
Emeklilige 65 yasinda hak kazanildigi bu sistemde
halihazirda 24 milyon kisi prim édemesi almaktadir.
Katkilar isGi ve igveren tarafindan esit miktarda (ay-
lik maasin %20'si) saglanirken, Ust limitler mevcut-
tur. Primler galisilan yil sayisi ve gelire orantil sekil-
de belirlenir. Bazi meslek gruplar disindaki serbest
calisanlarin sisteme katilimi istege baglidir.

2. Ozel Mesleki Emeklilik Sistemi

Almanya’da tamamlayici nitelikte olan 6zel emek-
lilik sistemi, 2001 yilinda yapilan reformla (Riester
Reform) yeniden diizenlenmistir. Bu reformla, gesitli
vergi tesvikleri getirilerek 6zel emeklilik sistemleri
Ozendirilmeye caligiimisti. 2007 sonu itibariyle bu
tlkede gonalltlik esasina dayal 6zel mesleki emek-
lilik uygulamalarindaki toplam varliklar 440 milyar €
civarindadir.

Ozel mesleki emeklilik planlari genel olarak gérece
buylk sirketlerde daha yaygin olup, 6zel sektor cali-
sanlarinin yaklasik yarisi mesleki emeklilik sistemin-
de yer almaktadir. 500°den fazla galisani olan sirket-
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Almanya'da Ozel Mesleki Emeklilik Sistemi

Kaynak: Emeklilik Sigorta Birligi (PSV), TSPAKB

lerin hemen hemen hepsinde (%98) 6zel emeklilik
yapilirken, klglk sirketlerde bu oran %30 civarina
inmektedir.

Isverenlerin goniillii olarak katildigi emeklilik planla-
rinda devletin isverene getirdigi belirli yukimlulik-
ler ile vergi avantajlari gibi nedenlerden dolayi, be-
lirli fayda modeli daha yaygindir. Bununla birlikte,
belirli katki planlarina diizenlemede yer verilmemis
olup, karma modellere izin verilmistir. Karma mo-
deller 6ziinde katki esasli olurken, emeklilik maas-
lari icin garanti edilmesi gereken minimum miktar-
lar belirlenmistir.

Almanya’da 6zel mesleki emeklilik planlarini 5 farkl
modelde toplamak mimkiindir.

1. Directzusage-Direct Commmitment- Dogru-
dan Emeklilik

2. Pensionskasse-Staff Pension Insurance- Cali-
san Emeklilik Sigortasi

3. Emeklilik Fonlari

4. Direktversicherung-Direct Insurance- Dogru-
dan Sigorta

5. Unterstitzungskasse-Benefit Funds- Fayda

Fonlan Fayda
Fonlari
- g 0
Almanya 6zel emeklilik planlarinda en yaygin ola- 8%
rak kullanilan “dogrudan emeklilik” planlari olup,
bu yontem belirli fayda modeline gore islemek-
tedir. Bu planlarda isverenler, diger Ulkelerden Emeklilik
farkl olarak emeklilik plani dahilindeki varlikla- | ®Dogrudan Fc;r;'/a”
Emeklilik °

rini sirket bilangolarinin pasif tarafinda emeklilik
rezervleri olarak tutabilmektedir. Isveren, port-
foy yonetim sirketi, banka ya da sigorta sirketi
gibi 6zel bir sirketle anlasmak zorunda olmayip,
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55%

isci ile aralarinda yap-
tiklar sézlesme cer-
cevesinde geri Ode-
melerini yapmaktadir.
S6z konusu durumda,
bilancodaki bu varlk-
larin amag disi kulla-
nilmasi riskine karsi
garantdr niteliginde
Emeklilik Sigorta Bir-
ligi (PSV-Pension In-
surance Association)
olusturulmustur.  Sir-
ketler bu kuruma lye olmak zorundadir. Bu kurum,
sirketin calisana yapamadigi 6demeyi gerceklestir-
meyi garanti eder. Kurumun bu yakimlGltkleri, Gye-
lerden alinan gelirler ile finanse edilmektedir. Emek-
lilik Sigorta Birliginden alinan verilere gére 2007
sonu itibariyle toplam mesleki emeklilik planlarinda-
ki varliklarin %55’inin sirket bilangolarinda tutuldu-
gu tahmin edilmektedir. Mesleki emeklilik planlari-
na dahil olan calisanlarin yaklasik beste ikisinin bu
sistemde oldugu bilinmektedir. Bu planlarda katkilar
vergi matrahindan diserken, prim ddemeleri vergi-
ye tabidir.

Bir diger mesleki emeklilik plani “calisan emeklilik
sigortasi” denilen emekli sandiklandir. Bu sandiklar
TCMB veya OYAK gibi kurumlarin galisanlari icin kur-

Almanya Ozel Mesleki Emeklilik Programlarindaki

Varliklarin Dagilimi (2007)

B Calisan
Emeklilik
Sigortasi Dogrudan
23% Sigorta

11%

Kaynak: Emeklilik Sigorta Birligi
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duklan 6zel sandiklara benzer sekilde islemektedir.
Tuzel kisiligi olan bu sirketler, sigorta sirketleri gibi
yapilanmis olup genellikle bir firma veya belirli bir
sektore dzel faaliyet gdstermektedir. S6z konusu sir-
ketler Alman sermaye piyasasi diizenleyici otoritesi
BaFin'in denetimine tabi olurken, 2008 sonu itiba-
riyle 153 sandik bulunmaktadir. Bu sandiklar “Dog-
rudan emeklilik” planlarindan sonra en yaygin kulla-
nilan uygulamadir. Mesleki emeklilik planlarina dahil
olan calisanlarin yaklasik beste birinin bu sistemde
oldugu bilinmektedir. Ayrica, Sigorta Birliginden ali-
nan verilere gére, 2007 sonu itibariyle toplam mes-
leki emeklilik planlarindaki varliklarin %23t bu san-
diklarda yer almaktadir. Katkilarin %4'G vergi mat-
rahindan duserken, emeklilikte alinan maaslar ver-
giye tabidir.

Ozel mesleki emeklilik planlarindan bir digeri “dog-
rudan sigorta” olup igverenler calisanlar adina si-
gorta sirketleri ile anlagip hayat sigortas sdzlesme-
leri imzalar. Sigorta sirketinin olasi iflasi durumunda,
isveren sorumludur. Sistem belirli fayda esash calisir.
Sigorta sirketleri de BaFin'in denetimindedir. Toplam
mesleki emeklilik planlarindaki varliklarin %11’i bu
tip planlardadir. Katkilarin %4’G vergi matrahindan
diserken, emeklilikte alinan maaglar vergiye tabidir.

“Fayda fonlari” olarak adlandirilan son modelde, ge-
nel olarak bir sirketin 6zel emeklilik programlarini
devam ettiren bir istiraki ya da fonu seklinde yapilan-
ma s6z konusudur. Aslinda, bu planlarin dogrudan
emeklilik planlarinin bir versiyonu oldugunu soyle-
mek mumkinddr. Calisanlara yapilacak édemelerin
tiim sorumlulugu isverene aittir. Katkilar vergi mat-
rahindan dusulmekte iken emeklilikte alinan maas-
lar vergiye tabidir. Dogrudan emekliliklerde oldugu
gibi olasi iflas durumuna karsilik, bu planlari uygu-
layan sirketlerin Emeklilik Sigorta Birligi'ne (Pension
Insurance Association) tye olmalari gerekmektedir.
Fayda fonlarindaki varliklar, toplam 6zel emeklilik
programlarinda toplanan varliklarin %8'i kadardir.

Isverenler mesleki emeklilik planlari icin tiizel kisili-
ge sahip emeklilik fonlariyla anlagabilirler. 2001 yilin-
da yapilan reformla uygulamaya konulan bu fonlar
BaFinin denetimi altindadir. 2008 sonu itibariyle 27
emeklilik fonu bulunmaktadir. Katkilar ve emeklilik-
te alinan maaglar vergiye tabidir. Bununla birlikte,
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mevcut “dogrudan emeklilik” planlarindan emeklilik
fonlarina gecislerde vergi tesvikleri vardir. Katkilarin
%4'lG vergi matrahindan dliserken, emeklilikte ali-
nan maagslar vergiye tabidir. Fayda Fonlari ve dogru-
dan emekliliklerde oldugu gibi, olasi iflas durumuna
karsilik, bu planlarn uygulayan sirketlerin Emeklilik
Sigorta Birligi'ne (iye olmalari gerekmektedir. 2007
sonu itibariyle emeklilik fonlarindaki varlklar 14 mil-
yar € seviyesindedir.

Bununla birlikte, Almanya’da sigorta sodzlesmele-
ri daha yaygindir. Nitekim, 2008 yil sonu itibariyle
sigorta sirketlerinde toplam yatinmlar 1,3 trilyon €
civarindadir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Almanya’da bireysel emeklilik sistemi modern an-
lamda 2001 yilinda yapilan reformla uygulama-
ya gegmistir. Buna gore bireyler yukarida belirtilen
programlardan Emeklilik Fonlarina veya Dogrudan
Sigortalara dahil olabilirler.

Fon yoneticisi asgari bir emeklilik maagi vermeyi ta-
ahht etmek zorundayken, katki paylari sézlesmeye
gore belirlenmektedir. Belirli sartlar altinda vergi tes-
vikleri vardir. Ancak, bireysel emeklilik sistemi 6zel
mesleki emeklilik planlari kadar gelismemistir.

B. Fransa’da Emeklilik Sistemi

Cogu Bati Avrupa llkesinde oldugu gibi, Fransa'da
da devlet tarafindan yonetilen kamu emeklilik sis-
temi ve zorunlu mesleki emekliligin yani sira gondil-
[Qlik esasina dayali mesleki ve bireysel emeklilik
sistemi mevcuttur. Gondllulik esasina dayal 6zel
emeklilik planlarindaki toplam varliklar 2007 sonun-
da 155 milyar € civarindadir.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

Birinci basamakta yer alan kamu emeklilik siste-
mi (Fransiz Ulusal Emeklilik Fonu-Caisse Nationale
d’Assurance Vieillesse-CNV) dagitim esasina daya-
I olup, gelirle orantilidir. Emeklilere en iyi 24 aylik
maaglarinin ortalamasi ddenirken, maaslardan kesi-
len primler icin Ust limit ve alt limit mevcuttur (2008
yili igin Ust limit aylik yaklasik 2.600 €, alt limit yak-
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Fransa'da Mesleki Emeklilik Sistemi disulirken, emeklilikte alinan maas-

Kaynak: ARRCO

lagik 600 €). Isveren ve isci katkilari zorunludur. Sis-
temde demiryolu calisanlar, tarim iscileri, maden is-
cgileri, kamu calisanlari gibi 16 meslek grubuna gdre
farkh planlar mevcuttur.

1999 yilinda yapilan bir diizenleme ile bu sistemin fi-
nansmani icin yeni bir fon (Fonds de Réserve pour
les Retraites, FRR) olusturulmustur. FRR, vergi ge-
lirleri, Fransiz Ulusal Emeklilik Fonundaki rezervler
ve bazi Ozellestirme gelirlerinden olusturulmustur.
FRR'de portfoy yonetimi, hiikiimetin anlastigi 30'a
yakin finans sirketince yapilmaktadir. 2001 yilinda
fon tutari 7 milyar € iken, 2008 sonu itibariyle 40
milyar €'ya yaklagmistir. Varliklarin yaklasik Ggte iki-
si hisse senetlerine, lgte biri de tahvillere yatirimis-
tir. Hikimet, FRR'nin 2020 ve 2040 yillan arasin-
da kamu emeklilik sisteminin édnemli bir bolimind
fonlamasini tahmin etmektedir. FRR, Ulusal Emekli-
lik Fonunun diizenlemesine tabidir.

2. Tamamlayici Emeklilik Sistemi

Ozel sektédr icin zorunlu mesleki emeklilik ikiye ay-
rilmaktadir. Tim calisanlar igin ARRCO (Associati-
on des Régimes de Retraites Complémentaires); st
dizey beyaz yakal cgalisanlar icin AGIRC (Associati-
on Générale des Institutions des Retraites des Cad-
res) sistemleri gegerlidir. ARRCO ve AGIRC isGi ve is-
veren sendiklarinca kurulmustur. 1947 yilinda kuru-
lan iki sistem de kar amaci glitmeyip CNV denetimi
altindadr. 1ki sistemde de prim édemeleri gelir esa-
sina dayali olup, Ust ve alt limitler mevcuttur.

Halihazirdaki isciler, bir nesil énceki iscilerin emek-
liligini finanse etmektedir. Bir dider ifadeyle dagi-
tim esasli model gegerlidir. isveren ve isci tarafin-
dan fonlanan planlarda isci ve isveren arasinda soz-
lesme zorunludur. Katkilar gelir vergisi matrahindan
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lar vergiye tabidir.

ARRCO planlarinda halihazirda 18,5
milyon kathmci ve 11,3 milyon
emeklinin oldugu, AGIRC planlarin-
da ise katihmcr sayisinin yaklasik 4
milyon, emekli sayisinin da 3 milyo-
na yakin oldugu tahmin edilmektedir.
2008 yilinda iki fonda olusan toplam
rezervler 222 milyar € civarindadir.

Gonulltlik esasina dayal emeklilik planlarina bakil-
diginda, bu planlarin genel olarak isveren sponsor-
lugunda, hayat sigortasi sozlesmeleri cercevesinde
gelistigi goriilmektedir. Belirlenmis fayda ve belirlen-
mis katki modellerinin kullanildigi bu sistemdeki var-
ik miktarinin 2008 sonu itibariyle yaklasik 60 milyar
€ civarinda oldugu bilinmektedir. Hayat sigorta sir-
ketleri Sigorta Denetleme Kurulunun denetimine ta-
bidir.

Bununla birlikte, sirketler calisanlari igin gesitli vergi
tegvikleri esliginde, “Sirket Tasarruf Planlan” (PEE)
ile 5 veya 10 yillik dénemler igin tasarruf hesapla-
r acabilmektedir. Bu planlarda isci ve igverenler or-
taklasa katkida bulunabilmektedir. Tasarruf planla-
rindaki varlik miktari 2008 sonu itibariyle yaklasik
100 milyar € civarindadir.

2004 yilinda yapilan diizenleme ile bu tip planlarin
daha uzun vadeli olmasi icin PERCO (Plan Eparg-
ne pour la Retraite Collectif-Fransa Kolektif Emekli-
lik Tasarruflari) getirilmistir. Calisan emekli olana ka-
dar (genellikle 60 yasina kadar) emeklilik maasi ala-
mamaktadir. Bu planlarda belirli fayda veya belirli
katki modeli uygulanabilmektedir. Belirli Gst limitle-
re kadar katkilar vergi matrahindan dugulebilmekte-
dir. 2009/06 sonu itibariyle bu planlarda biriken fon
miktari 2 milyar €'ya ulasmig olup, 2 milyon katilimci
ile 90.000 firma sistemde yer almaktadir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Fransa’da bireysel emeklilik planlari genellikle ha-
yat sigortalar seklinde yapilmaktadir. 2008 sonu iti-
bariyle hayat sigortalarindaki bireylerin fon miktar
1,7 trilyon € civarindadir. Ulkedeki bireysel tasarruf-
larin yaklasik Ggte birinin hayat sigortasi s6zlesme-
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lerine yatirildigi tahmin edilmektedir. Bununla birlik-
te, 2004 yilinda yapilan yeni diizenleme ile bankalar
veya portfoy ydnetim firmalarinca yonetilen birey-
sel emeklilik fonlari (PERP) uygulamaya konulmus-
tur. Ancak katilim sinirli kalmustir.

C. Japonya’da Emeklilik Sistemi

Diger Ulkelere benzer sekilde Japonya’da emeklilik
sistemi U¢ basamaktan olusur: Kamu, 6zel mesleki
ve bireysel emeklilik sistemleri.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

20-60 yas arasindaki kisileri kapsayan ve 1959 yi-
linda uygulamaya konulan birinci basamak Ulusal
Emeklilik sistemidir. Halihazirda 71 milyon kisi sis-
tem dahilindedir. Dagitim modelinin esas oldugu bu
bolimde katkilar gelirle orantili olmayip, herkes ayni
miktarda prim ddemektedir. Calisanlarin katkisina es
tutarda devlet katkisi bulunmaktadir. 2008 Mart iti-
bariyle rezerv miktari 9,2 trilyon Yen (yaklasik 100
milyar $) civarindadir.

Ndfusun blylk bélimind kapsayan ve herkesin esit
prim Odedigi ulusal emeklilik sisteminde emeklilik
maas! ¢ok sinirhdir. Bu nedenle, gelirden bagimsiz
sekilde calisan bu sistemin yani sira, gelir esasl olan
zorunlu mesleki emeklilik sistemi de bulunmaktadir.

Ulusal emeklilik sistemene ek olarak 6zel sektor ca-
hsanlarina ydnelik Isci Emeklilik Sigortasi (Employe-

Japonya'da Emeklilik Sistemi

es’ Pension Insurance-EPI) vardir. 5 kisiden fazla ¢a-
lisani olan firmalar bu sisteme dahil olmak zorun-
dayken, sisteme isci ve igverenler birlikte katki yap-
maktadir. Calisan ayliklarinin yaklasik %15‘inin (Ulu-
sal Emeklilik icin olan kismi dahil) sisteme 6denmesi
gerekir. 2008 Mart itibariyle, 34 milyon katimc sis-
temde yer almaktadir. Sistem dagitim modeline gére
islemektedir.

Kamu sektérl calisanlari icin de benzer bir uygulama
mevcuttur. Yardimlasma Birligi (Mutual Aid Associa-
tion) denilen bu kamu emeklilik planinda, ézel okul
calisanlar, genel kamu calisanlari ve yerel hiikiimet
calisanlari igin 3 farkl emekli sandigi olusturulmus-
tur. Bu sistemde yaklasik 5 milyon kisi kayithidir.

Dagitim esasina dayali olan Japonya’da, kamu
emeklilik sisteminde 6zellikle son yillarda rezerv faz-
lasi verilmeye baslanmig, 2006 yilinda Ulusal Emek-
lilik sisteminin yaninda, bagimsiz bir kurulus niteli-
ginde Devlet Emeklilik Yatirim Fonu olusturulmustur.
Fon varliklari 2008 sonu itibariyle 1,2 trilyon $'dir.

2. Ozel Mesleki Emeklilik Sistemi

Japonya’da isverenler calisanlarini, EPI sistemi ye-
rine kendi Isci Emeklilik Fonlarina (Employees’ Pen-
sion Fund-EPF) dahil edebilmektedir. Ancak bu se-
genekte, bir sirketin bu fonu olusturmasi igin en az
500 calisanini (ve calisan sayisinin en az yarisini)
bu fona dahil etmesi gerekir. Belirli fayda modelini
baz alan bu sistemde igverenler, galisanlarina mini-
mum EPI'den alacagi faydayi sag-
layacagini sdzlesme ile garanti et-
mek zorundadir. 1966 yilinda uy-
gulamaya konulan EPFlerin ku-
rulmasi Saglik ve Calisma Bakan-
lig1 onayina tabi olup, EPF’ler bu
kurumun denetimindedir. Ayrica,
birden fazla isveren bir araya ge-
lerek toplamda minimum 800 kisi
ile fon olusturabilmektedir. Mes-
lek orgutlerinin bir EPF kurma-
sI igin ise minimum 3.000 calisan
gerekir. Katkilar vergiden muaftir.
2008 Mart sonu itibariyle 5 milyo-
na yakin kisi EPF'ye dahil olurken,

Kaynak: Nikko Financial Intelligence fon miktari 24 trilyon Yen (26 mil-
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yar $) civarindadir.

1966 yilinda basglayan uygulama ile gérece daha k-
clk firmalar icin EPI yerine Vergi Ayricalikh Emeklilik
Planlar (Tax Qualified Pension Plan-TQPP) gelistiril-
mistir. 15 ve daha fazla calisani olan firmalar bu pla-
ni uygulayabilmektedir. Odemeler toptan ya da ay-
lik seklinde yapilabilir. Ancak bu sistemde isci hakla-
ri tam net olarak belirtilmedigi igin 2000 yilindan iti-
baren yeni bir TQPP planina izin verilmemistir. 2012
yilina kadar mevcut TQPP planlarinin da asagida de-
ginilecek olan fayda modeli veya katki modeli plan-
larina cevrilmesi gerekmektedir. TQPP’ler de Saglk
ve Calisma Bakanhgi denetimindedir. 2008 Mart iti-
bariyle yaklasik 5 milyon kisi TQPP’ye dahil iken, fon
miktari 16 trilyon Yen (17 milyar $) civarindadir.

2001 ve 2002 yilinda yapilan yeni diizenleme ile is-
verenler belirlenmis fayda modeli veya belirlenmis
katki modeli planlarini kullanabilmektedir. isveren
katkilarinin yani sira isgiler sadece belirlenmis fayda
modelinde sisteme dahil olabilmektedir. Bu planlar
da bir firma veya birkag firma tarafindan yapilabil-
mektedir. Emeklilik fonlarinin finans veya sigorta sir-
ketince yonetilmesi gerekir. Belirlenmis fayda mode-
linde igveren katkisi vergiden muafken, isci katkilar
50.000 Yen'e (yillk) kadar vergiden muaftir. Sadece
isverenlerin dahil olabildigi, belirlenmis katki mode-
linde ise bir isgi icin yillik 552.000 Yen’e kadar yapi-
lan katkilar vergiden muaftir.

Belirlenmis fayda modelinde 2008 Mart sonu itiba-
riyle 4,3 milyon katilimcr varken toplam fon tutan
22 trilyon Yen (23 milyar $) civarindadir. Belirlenmis
katki modelindeki fon miktari ise belirlenmis fayda
modeli kadar olmayip 3 trilyon Yen (3,5 milyar $)
civarindadir. Ote yandan katilimci sayisi 2,2 milyon
civarindadir.

Daha cok belirlenmis katki modelinin uygulandigi
Japonya’da bu planlar icin cesitli sinirlandirmalar
getirilmistir. Ornegin, fon yoneticileri isverenlere 3
farkl yatinm alternatifi sunmali ve bunlardan en az
biri anaparayl korumayi garanti etmelidir.

3. Bireysel Emeklilik Sistemi

Uclincii basamakta, 2001 yilinda yeni bir diizenle-
me ile uygulamaya giren bireysel emeklilik sistemi
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yer almaktadir. Katki esasina dayali sistemde sadece
100.000 civari katilimci olup, fon miktari 1 trilyon
Yen'in (1 milyar $) altindadir.

V. GELISMEKTE OLAN
ULKELER

Gelismekte olan dlkeler kapsaminda Hindistan ve
Cin'deki emeklilik sistemleri ele alinacaktir. Diinya
ndfusunun 6nemli bir bélimini olusturan bu Ul-
kelerde, niifus kalabalik oldugu icin 6ncelikle kamu
emeklilik uygulamalarindaki problemler gideriimeye
calisiimistir. Bununla birlikte, son yillarda 6zel emek-
lilik sistemleri icin cesitli dlizenlemelere gidilmistir.

A. Hindistan'da Emeklilik Sistemi

1 milyardan fazla niifusa sahip olan Hindistan'da
emeklilik sistemi karmasik bir yapiya sahiptir.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

Cogu (Ulkenin aksine, bu llkede birinci basamak-
ta kamu tarafindan yonetilen tek bir emeklilik pla-
ni yoktur. Kamu ve 6zel sektor calisanlari icin isci ve/
veya isveren katkil, zorunlu veya gondalliiliik esasina
dayal farkli emeklilik planlari mevcuttur.

Hindistan’da calisan kesimin yalnizca %12-13"Unlin
kamu emeklilik planina dahil oldugu bilinmektedir.
Bununla birlikte, hiikiimet emeklilik sistemini yeni-
den yapilandirmak igin galismalar baglatmis ve 2004
yihinda “Yeni Emeklilik Sistemi”ni devreye sokmus-
tur. Ulkedeki zorunlu veya goniillii emeklilik plan-
lar, Emeklilik Fonu Dilzenleme ve Gelistirme Ku-
rumu (Pension Fund Regulatory and Development
Authority-PFRDA) denetimi altinda yUratalir.

Kamu calisanlari icin, 1972 ve 1981 vyillarinda kuru-
lan Kamu Personeli Emeklilik Plani ile Kamu Persone-
li Tasarruf Sandi§i mevcuttur. Iki plana da katilmak
zorunludur. Dagitim esasli Kamu Personeli Emekli-
lik Planinda, isci katkisi olmayip, plan ilgili kurum ve
devlet tarafindan fonlanir. Katkilar gelirle orantilidir.
Kamu Personeli Tasarruf Sandidina ise sadece cali-
sanlar katkida bulunmaktadir. Dagitim esasl calisan
bu sandiktaki katkilar ile emeklilik zamani gelince ki-
siler toplu prim ddemesi alir. Iki sistem toplamda 52
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milyon kisiyi kapsamaktadir.

Bununla birlikte, 2004 yilindan sonra gbreve bagsla-
yan kamu gorevlileri “Yeni Emeklilik Sistemi”ne tabi
olup, kurum ve calisanin ortaklasa katkisi s6z konu-
sudur. Calisan ayliklarinin %10°u sisteme aktarilir-
ken her calisan icin bireysel hesaplar vardir. 1 Mayis
2009'dan itibaren 6zel sektdr calisanlari veya birey-
ler de sisteme gondllt katilabilmektedir.

Hindistan’da 06zel sektdr calisanlari 1952 vyilin-
da Galisma Bakanhi§ altinda kurulan Isci Tasarruf
Sandigi Kurumuna (Employees’ Provident Fund
Organization-EPFO) tabidir. 181 farkh sektdrden,
20'den fazla galisani olan firmalar, bu kurum altinda
emeklilik planina dahil olurlar.

Kamu calisanlarininkine benzer sekilde, EPFO altin-
da Isci Emeklilik Plani (Employees’ Pension Scheme-
EPS) ve Isci Tasarruf Fonu (Employees’ Provident
Fund-EPF) vardir.

EPS’ler, Kamu Personeli Emeklilik Planlarinda oldu-
dgu gibi isveren ve devlet tarafindan fonlanir. Kat-
kilar gelirle orantih olup sistem dagitim esasina
gore isler. Halihazirda sistemde 32 milyon Kkisi yer
almaktadir.

Isci Tasarruf Fonu (EPF) ise yine kamu calisanlari-
ninkine benzer sekilde isci ve isveren katkisiyla (her
biri calisan maasinin %4'l) fonlanir. Isciler isterse
katkilarini arttirabilir. Daha fazla katki 6demek iste-
yen calisanlar icin ayri kisisel hesaplar agiimaktadir.
Geri 6demeler toptan yapilir. Bu planda katkilar isgi-
lere bagli oldugu icin belirli katki modeli esastir. Ge-
nel itibariyle EPF’'nin fon yonetimi kamu bankalarin-
ca saglanmaktadir. Fon getiri orani devlet tarafindan
sabitlenmis olup, halihazirda emeklilik zamani ge-

Hindistan'da Emeklilik Sistemi

len calisanlar 6dedikleri katkilardan yillik %38,5 geti-
ri elde etmektedir. Bu fon halihazirda 500.000’e ya-
kin sirketten, 43 milyondan fazla calisani kapsamak-
ta olup, fon miktari 40 milyar $ civarindadir. Bu fo-
nun disinda, madencilik gibi cesitli meslek gruplari-
na Ozel tasarruf sandiklari olusturabilmektedir.

2. Ozel Mesleki ve Bireysel Emeklilik
Sistemi

Ozel sektdrde isverenler isterlerse EPFO altindaki
planlara katilmak yerine, EPFO’nun onayiyla 0Ozel
tasarruf sandiklar olusturabilirler. Katki paylarinin
minimum EPF'ninki kadar olmasi gerekirken, bu fon-
larin yine en az EPF kadar getiri saglamasi gerekir.
Fon portfoyliniin en az %30'unun merkezi hikimet
tahvillerine, %15’inin eyalet ve kamu kurum tahvil-
lerine, %30°unun da kamu kokenli finansal kurum
tahvillerine yatirilmasi gerekir. Genellikle blyuk sir-
ketlerden olusan 3.000'e yakin sirket bu yontemi uy-
gularken, fon miktari 4 milyar € civarindadir.

Bir diger plan olan goniilliilik esasina dayali Kamu
Tasarruf Fonu (PPF), genel olarak 20 kisiden az cali-
sani olan isyerleri veya serbest calisanlara yonelik
olusturulmustur. Fon devlet tarafindan yonetilmek-
tedir. Bireysel hesaplarin oldugu sisteme bireyler de
tek basina katilabilmektedirler. Kisi veya igverenler
bu hesabi bir posta ofisi ya da kamu bankasi araci-
ligiyla acabilir. Sisteme yapilan katkilar igin limitler
soz konusuyken, kisiler 15 yilin sonunda sistemden
emekli olurlar. Geri ddemeler toplu yapilir. Yillik %8
getiri saglayan bu sistem, bireyler icin bir anlamda
uzun vadeli bir yatinmdir. Getiriler vergiden muaf-
ken, 6demeler vergi matrahindan diisilmektedir. Bu
planda yaklasik 3,5 milyon kisi bulunmaktadir.

Kaynak: PFRDA, TSPAKB
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Bu planlarin yani sira kisiler, bireysel emeklilik plan-
lari icin yatinnm fonlari ve hayat sigortasi sirketleriyle
anlasabilirler. Bu kurumlar Hindistan sermaye piya-
sasl ile sigorta konusundaki otoritelerin denetimin-
dedir. Belirli limitlere kadar katkilar vergi kapsami-
na girmemektedir. 2008 yilinda 1,6 milyon kisinin bu
planlara dahil oldugu bilinmektedir.

Daha once de deginildigi gibi, Mayis 2009'dan itiba-
ren, 6zel sektdr calisanlari ve bireyler gondlli ola-
rak Yeni Emeklilik Sistemine dahil olabilirler. Sisteme
katilanlar, PFRDA'nin belirledigi 6 emeklilik fonu ile
22 banka ve sigorta sirketinden olusan finansal ku-
rumlarla s6zlesme yapmaktadir. Bu kurumlarda biri-
ken fonlarin kayitlari, kamu gérevlileri igin kullanilan
merkezi kayit sirketinde tutulmaktadir. Fon yoneti-
cileri, katihmcilara farkh risk kategorilerinde en az
g yatinm modeli sunmaktadir. Katki ve getiriler ge-
lir vergisi kapsamina girmemektedir. Hentiz gok yeni
olan sisteme 300.000 kisi dahil olmustur.

B. Cin'de Emeklilik Sistemi

Hindistan gibi biiytik nifusa (yaklasik 1,3 milyar) sa-
hip Cin’deki emeklilik sisteminin temeli sosyal devlet
anlayisi cercevesinde 1950'li yillarda atiimis, sire-
gelen dénemlerde sistemde cesitli reformlar yapil-
mistir. Diger (lkelere benzer sekilde gok basamakli
emeklilik sistemi bulunmaktadir.

1. Kamu Emeklilik Sistemi

Kamu emeklilik sisteminin basladigi ilk dénemlerde
kamu calisanlarinin emeklilik planlari ilgili kurum ve
gerektigi durumlarda merkezi devlet biitcesinden
karsilanmaktaydi. Bu dénemde 0Ozel sektdr sistem
dahilinde degildi. Bununla birlikte, 1980’ yillarin so-
nuna gelindiginde sistemin fonlanmasinda sorunlar
bas gostermistir.

1991 yilinda hikimet bu soruna yonelik gesitli eya-
letlerde pilot uygulamalar baslatmig, 1997 yilinda
cok basamakli sisteme gegcilmistir. Sistem, 1998 yi-
linda kurulan Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanligi
(MOLLS) denetimine tabidir.

Birinci basamakta yer alan Temel Emeklilik Plan-
lari iki kisimdan olusur. Ilk kisminda dagitim esasli
emeklilik planlar (A) olup, bélgesel emeklilik havuz-
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lar mevcuttur. Isveren ve devlet sponsorlugunda
belirli fayda modeline gore isleyen bu sistem yerel
hiikimetlerce yonetilir. Bu planin ikinci ayadi olarak
da bireysel katkilar (B) vardir. Buna gbre, bireyler
maagslarinin belirli bir kismini bélgesel emeklilik ha-
vuzlarinin altinda bireysel hesaplarda tutmaktadir.
Bu kisim belirli katki modeline goére islemektedir.
Planlara yapilan katkilar vergi matrahindan dustil-
mektedir.

Bununla birlikte dagitim modeli olan ilk ayakta (A)
finansman sorunlari bas gosterdiginde, bireysel
hesaplarin yer aldigi havuzdaki (B) varliklar kulla-
nilabilmektedir. IMF ve OECD'nin yayinladidi cesitli
raporlara gore, uygulamada cogu bireysel hesap ha-
vuzlarinin bos oldugu bilinmektedir.

Halihazirda devam eden bu model sadece sehirde
yasayanlara yonelik olup, Cin‘de kirsal kesimde ya-
sayan nfusa yodnelik emeklilik sistemi kisith kalmis-
tir. Sehirde galisanlar igin zorunlu tutulan emeklilik
planlari, kirdakiler icin istege baglidir.

Sistemde devam eden finansman sorunu icin 2000
yilinda Ulusal Sosyal Sigorta Fonu (NSSF) olusturul-
mustur. Fon, emeklilik dahil sosyal givenlik kapsa-
minda son merci (last resort) olarak kullaniimaktadir.
NSSF varliklarinin 6nemli bir bélimu merkezi bitce-
den karsilanirken, gesitli 6zellestirme ve sans oyun-
lari gelirleri de fona aktarilmaktadir. 2008 yil sonu
itibariyle fonun toplam varliklari 440 milyar Yuan (65
milyar $) civarindadir.

Kamu tarafindan ydnetilen bu havuzlarin yatinm
alanlan sinirlandirilirken, genel olarak mevduat ve
kamu tahvillerine yatinm yaptiklari goérilmektedir.
Cogu bolgedeki havuzlarin yonetimi NSSF tarafin-
dan yapillmaktadir. 2008 sonu itibariyle sosyal ha-
vuzlarin varliklari 960 milyar Yuan (140 milyar $),
bireysel hesaplarinki ise 120 milyar Yuan (18 milyar
$) seviyesindedir.

Kalabalik bir niifusa sahip Cin’de, yapilan reform-
lara ragmen emeklilik planlari yaygin degildir. Nite-
kim 2008 sonu itibariyle, toplam is glctnin (yak-
lasik 775 milyon) sadece %40'inin kamunun sadla-
digi emeklilik planlarina dahil oldugu bilinmektedir.
Bu sistemde yer almayan kisiler Asgari Sosyal Si-
gorta Sistemine dahildir. Asgari bir yagam standardi
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Cin Emeklilik Sistemi

Temel Emeklilik
1. Basamak
Sosyal Havuzlar (A)

Bireysel Hesaplar (B)

Ozel Mesleki Emeklilik
2. Basamak

Bireysel Emeklilik
3. Basamak

Zorunlu
Belirlenmis Katki Esasli

Zorunlu
Belirlenmis Fayda Esasli
Bolge Bazinda Emeklilik

Temel Ozellikler

Havuzlari Bireysel Hesaplar
Fonlanmasi Daditim Modeli Biriktirme Modeli (farkli
oranlarda biriktirme)
Katkilar Maagin ortalama %20'si Maagin ortalama %8'i

Sorumluluk isverene ait  Sorumluluk galisana ait

Vergilendirme Katkilar gelir matrahindan Katkilar gelir

dusultr matrahindan dusultr
Yatinm Araglari Mevduat Mevduat
SGMK SGMK

Istege Bagl Istege Bagli

Biriktirme Modeli Biriktirme Modeli

Isveren ve calisan ortak katkisi  Bireysel Hesaplar
Katkilarin %5'lik bolimii vergi
matrahindan dusulur

Para piyasasi araglari

SGMK

HS, yatinim fonu vb. (Mak. %30)

Katkilar gelir matrahindan
dusulir

SGMK (Min. %20 kamu SGMK)
Para piyasasi araglari

HS (Mak. %15)

Yatirim fonlan (Mak. %15)

Kaynak: IMF

igin bu kisilere gesitli yardimlar yapilmaktadir. Kisile-
rin sisteme katkisi olmazken, gerekli finansman igin
yerel hukimetlerin butgesi kullanilir.

2. Ozel Mesleki ve Bireysel Emeklilik
Sistemi

Cin emeklilik sisteminde ikinci basamak olarak go6-
nallilik esasina dayall “Enterprise Annuity” (EA)
sistemi 1990’ yillarda uygulamaya gecmistir. Siste-
min yayginhgini artirmak igin 2004 yilinda yeni bir
diizenlemeye gidilmistir. Bu sistemde, belirlenmis
katki modeline dayal (isci ve isveren katkili) bireysel
hesaplar s6z konusudur. Temel emeklilik planlarina
dahil olan sirketler sisteme katilabilmektedir.

Daha 6nceki yillarda, sirketler calisanlari igin sigorta
sirketleri araciligiyla hayat sigortasi yaptirabilmek-
teydi. Yeni dizenleme ile bu amagla toplanan fon-
lar, ilgili dlizenleyici otoritelerin (banka, sermaye pi-
yasasl veya sigorta sirketleri diizenleyicileri) lisans
verdigi finans kurumlarinca yonetilmektedir. Bu ku-
rumlar fon yoénetimi yapmak igin ayrica, Calisma ve
Sosyal Guivenlik Bakanliginin onayina tabidirler. Bu
sirketlerin yatinmlarina iligskin gesitli kisitlamalar ge-
tirilirken, araciik komisyonlarina da limitler konul-
mustur.

2008 yil sonu itibariyle 33.000 sirket, calisanlari-
ni bu sisteme kayit ettirmis olup, sistemde toplam
10,4 milyon kisi mevcuttur. Ayni dénemde sistem-
deki toplam varliklarin degeri 191,1 milyar Yuan (28
milyar $) civarindadir.

GiNDeM

Uclincli basamakta ise yine gondilliilik esasina da-
yali, genel olarak sigorta sirketlerin sundugu birey-
sel emeklilik sistemi yer almaktadir. 2005 yilinda
baslayan bu sistemdeki katiimai sayisi sinirli kalmig-
tir. Toplam varliklarin 150-200 milyar Yuan (30-35
milyar $) civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ge-
nel itibariyle, sigorta sirketlerince yapilan s6zlesme-
ler yaygindir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Ozel emeklilik sistemi, devletin sagladigi sosyal gii-
venlik sisteminden bir asir dnce, yani 19. ylizyillda
ortaya cikmistir. Sanayinin gelismesiyle buyik sir-
ketler, iscileri icin gesitli risklere karsi sandiklar olus-
turmus, Almanya’da baslayan bu uygulamalar diger
ulkelere de yansimistir.

Kamunun vatandaslarina sundugu sosyal glivenlik
sisteminin temelinde toplumsal dayanisma s6z ko-
nusuyken, sistem “refah devleti” anlayisi kapsamin-
da 2. diinya savasindan sonra yayginlagsmistir. Siste-
min bir bacagi olan kamu emeklilik sisteminin amaci
risklere karsi kisilerin gelecegini glivence altina al-
maktir.

Sosyal givenligi saglamak igin devletin kurmus ol-
dugu kamu sosyal giivenlik kurumlar sosyal giiven-
ligin finansmanini genel olarak dagitim yontemine
gbre yapmaktadir. Dagitim yontemi ile, her kusak
Odedigi primlerle kendinden onceki kusadi finanse
etmektedir.

Zamanla demografik yapi ve kamu maliyesinde mey-
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dana gelen gelismeler, dagitim esasli sistemin isle-
mesini zorlastirmig, devletleri yeni reformlara stirlik-
lemistir. Bu durumda 1980’li yillarda Sili ve Brezil-
ya gibi Latin Amerika Ulkeleri, kokli degisiklikler ya-
parak devletin sistemdeki rollini 6zel sektdre dev-
retmistir. Cogu Ulke ise devletin dagitim esash sos-
yal guivenlik sistemi icerisinde emeklilik yasinin ytk-
seltiimesi, katkilarin artinlmasi gibi gesitli yontem-
ler benimsemiglerdir. Bunun yani sira bu alanda 6zel
sektoru tesvik eden tamamlayici bir 6zel emeklilik
sistemi gelistirmistir. Ozel sektériin yer aldigi birey-
sel fonlama modelinde, bireyler kendi portféyleri
icin yatinm yapmaktadir.

Bu badlamda, diinya genelinde sosyal glivenlik
sistemlerinde devletin yer aldigi tek basamakl sis-
temden, cok basamakll sisteme gegilmistir. ilk ba-
samakta yer alan kamu sosyal sigorta kurumlari-

ni, isverenlerin dizenledigi 6zel mesleki emeklilik
programlari takip etmis, son basamakta ise bireysel
emeklilik programlari yer almistir. Ikinci ve tglinci
basamada katiimin zorunluluk veya goniillilik esa-
sina baghligi tlkelere gore degismektedir.

Ozel mesleki emeklilik, Fransa, Japonya gibi iilke-
lerde zorunlu olarak karsimiza cikarken, ABD, Ingil-
tere ve Almanya gibi Ulkelerde istede badll olarak
sekillenmistir. Bireysel emeklilik sistemleri ise yaygin
olarak gonullilik esasina dayalidir.

Ozel emeklilik programlar {lkeden (lkeye cesitlilik
gosterse de emeklilik maaglarinin hesaplanmasina
gore bu programlari iki gruba ayirmak mimkdndr.
Maas easali belirlenmis fayda modelinde, Uyenin
calisma siresi ve maas dizeyine gore emeklilikte
alacadi geri ddemeler 6nceden belirlenebilmektedir.
Program yo0neticileri gesitli aktleryal hesaplamalar
ile program sonunda belirli bir emeklilik maasi taah-
hit etmektedir.

Prim esasli belirlenmis katki modelinde ise, emekli-
likte elde edilecek gelir 6nceden belirli olmayip, ka-
tilmailar program sonunda fonun yatinm basarisina
gore emeklilik maagi almaktadir. Fon yoneticileri bu
programda farkli risk tercihlerine gore farkl portfoy
yapilari sunabilmektedir. Son yillarda bu model daha
yaygin olarak kullaniimaktadir.

Bununla birlikte, iki modelin de uygulama alanlar
tilkelere gére farklilasmaktadir. Ornegin, Almanya‘da
belirlenmis katki modeline diizenlemede yer veril-
memisken, ABD’de bu model son dénemde giderek
yayginlagsmaktadir. Ayrica her iki modeli de iceren
karma uygulamalar da mevcuttur. Bireysel emekli-
lik planlarinda ise daha gok belirlenmig katki modeli
uygulanmaktadir.

Ozel emeklilik sistemleri demografik yapi, isci sen-
dikalarinin gtici, mali durum ve uygulanan devlet
politikalarina gére cesitlenmektedir. Ornegdin ABD ve
Ingiltere gibi llkelerde dzel emeklilik planlarindaki
varliklarinin milli gelire orani %80’lere varmigken,
kamu emeklilik sisteminin daha glicli ve yaygin ol-
dugu Fransa, Almanya ve Italya gibi érneklerde bu
oran %10’un altina diismektedir.
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Zamanla gelisen 6zel emeklilik planlari, finans piya-
salarinda etkilerini artirmaya basglamis, uzun vadeli
perspektifi olan bu sistemlerdeki kurumsal yatirnm-
cllar pek c¢ok Ulkede sermaye piyasasinin 6nemli
kurumlar haline gelmistir. OECD'ye (ye ulkelerdeki
6zel emeklilik varliklari 2001-2007 yillari arasinda
ortalama yillik %9,4 blylmis, 2007 yilinda 27,9
trilyon $'a ulasmistir. Stiregelen krizle birlikte toplam
varliklarin degeri 2008'de 22,4 trilyon $'a gerilemis,
2009 yilinin ilk yarisinda 24 trilyon $ olmustur.

Emeklilik planlarinda yatinm yapilan Grtnler igerisin-
de mevduat, tahvil, hisse senetlerinin yani sira sis-
temin ve sermaye piyasasinin yapisina bagl olarak
0zel fonlar, tlirev araclar ve kredi tiirevleri gibi diger
drtinlere de yatinm yapiimaktadir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Temmuz ayinda; portfoy yoneticiligi ve girisim
sermayesi yatirrm ortakliklari hakkinda dizenle-
me getiren tebligler ile, kiymetli madenler borsalari
ve menkul kiymetler borsalarini diizenleyen yonet-
meliklerde degisiklige gidilmis, bilgi, belge ve agik-
lamalarin elektronik ortamda imzalanarak kamuyu
aydinlatma platformuna gonderilmesine iligkin esas-
lar1 diizenleyen tebligde degisiklik yapan taslak ise
kamuoyunun gorisiine acilmistir. Asagida, kamuo-
yunun goérusine sunulan taslak ile gerceklestirilen
dizenleme degisikliklerine okuyucularimizin mevzu-
at takibine yardimc olmak amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

BiLGI, BELGE VE ACIKLAMALARIN
ELEKTRONIK ORTAMDA IMZALANARAK
KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMUNA
GONDERILMESINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIGDE DEGI§IKLIK
YAPILMASINA DAIR TEBLiG TASLAGI

Sermaye piyasasl araglari borsada islem goéren or-
takliklar, araci kurumlar ve katilma paylari borsa-
da islem goren fonlarin kurucular tarafindan bilgi,
belge ve agiklamanin elektronik ortamda imzalan-
masina ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na gon-
derilmesine, bagimsiz denetim kuruluslarinca di-
zenlenen bagimsiz denetim raporlarinin elektronik
ortamda hazirlanarak imzalanmasina ve ortakliklar,
araci kurumlar ve fonlara elektronik ortamda goén-
derilmesine iliskin usul ve esaslar Seri:VIII, No:61
saylli “Bilgi, Belge ve Acgiklamalarin Elektronik Or-
tamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformu-
na Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
ile dizenlenmektedir.

Ilgili Tebligde degisiklik yapan “Bilgi, Belge Ve Agik-
lamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak Kamu-
yu Aydinlatma Platformuna Gonderilmesine Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina

Dair Teblig Taslagi” Sermaye Piyasasi Kurulunca ka-

muoyunun goristine sunulmustur.

Nitelikli elektronik sertifikaya gegilmesi kapsaminda
Tebligde degisiklik yapilmasi amaclanmistir. Taslak
ile; ilgili Tebligin tanimlara iliskin diizenleme getiren
3., elektronik imzanin kullanim alanlarini diizenle-
yen 4., sertifika sahibi taahhitnamesini imzalama
yUkUmlGlGga getiren 6., elektronik sertifika hizmet
saglayicisina elektronik sertifika basvurusu yapma
zorunlulugu getiren 7., elektronik sertifika hizmet
sadlayicisina yonelik hiikiimleri diizenleyen 8. ve dii-
zenleme yetkisine iligkin hukimler getiren 11. mad-
delerinde dizenlemeler yapilmig, 6. ve 8. madde
yurdrlikten kaldirilirken, belirtilen diger maddelerde
degisiklige gidilmistir. Gegis donemini diizenleyen
gecici madde 1 ise, “nitelikli elektronik sertifikaya
gecis donemi”ni diizenler sekilde degistirilirken, ser-
tifika hizmetlerini diizenleyen gecici madde yurr-
likten kaldiriimistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

PORTFOY YONETICILiGI FAALIYETINE
VE BU FAALIYETTE BULUNACAK
KURUMLARA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLiK YAPILMASINA
DAIR SERI:V, NO:119 SAYILI TEBLIG

Portfoy yoneticiligi faaliyetiyle, bu faaliyeti yerine
getirecek olan kurumlarin kurulus ve yetkilendiril-
melerine iliskin esaslar Seri:V, No:59 sayili “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmek-
tedir.

02.07.2010 tarih ve 27629 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin tanimlar diizenleyen 3., portfdy yone-
tim sirketi ve portfoy yoneticiligine iliskin esaslari
belirleyen 4., portfdy yonetim sirketinin yapamaya-
cadi is ve islemleri diizenleyen 13., yetkili kurumun
calisanlarinin mesleki yeterliliklerine iliskin hiikimler
getiren 23. maddelerinde degisiklik yapan “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
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Kurumlara iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapil-

masina Dair Teblig” yayimlanmistir.

Tebligin tanimlar kisminda yapilan degisiklik ile,
portfoy yonetim sirketleri, araci kurumlar, mevduat
kabul etmeyen bankalarin yani sira girisim serma-
yesi yatinm ortakliklari da “yetkili kurumlar” arasin-
da sayllmistir. Portfoy yoneticiligi faaliyeti; portfoy
yonetimi sirketi, araci kurum, mevduat kabul etme-
yen bankalar ve belirtilen hizmetler ile sinirl olmak
Uzere girisim sermayesi yatinm ortakliklari tarafin-
dan yir(tilebilecektir. Soyle ki, portfdy yoneticiligini
diizenleyen 4. maddedeki dedisiklik ile, girisim ser-
mayesi yatirim ortakliklarina, girisim sermayesi port-
foy yonetim hizmeti ile sinirli olmak sartiyla portfoy
yOneticiligi yapma imkani saglanmistir.

Yine 4. maddede yapilan degisiklik ile, portfoy yo-
netim sirketlerinin faaliyet kapsami Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
piyasa danismanligi hizmeti verebilmeleri yoniinde
genisletilmistir.

Mesleki yeterlilik ilkesini dizenleyen maddede ya-
pilan degisiklik ile de, Kurulun lisanslamaya iliskin
dizenlemeleri uyarinca yetkili kurumlarda calisan
yonetici ve ihtisas personelinin mesleki yeterlilikleri-
ni gosterir lisans belgesine sahip olmalari zorunlulu-
du acikca diizenlenirken, girisim sermayesi portfoy
yonetimi hizmeti sunan yetkili kurumlarda, minha-
siran bu hizmeti sunmak Uzere istihdam edilen y6-
netici ve ihtisas personeli igin lisans sahibi olunmasi
sartinin aranmayacagdina yonelik hiikiim getirilmistir.

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:VI, NO:28 SAYILI TEBLIG

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin kurucula-
rina ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul
kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve
yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konu-
lar ve portféy sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma
yuktmliltklerine iliskin esaslar Seri:VI, No:15 sa-
yili “Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iligkin

Esaslar Tebligi” ile dlizenlenmektedir.
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04.07.2010 tarih ve 27631 sayil Resmi Gazete'de,
Tebligin;

e Kurucularin nitelikleri belirleyen 5.,

e Lider sermayedara iliskin 6zel sartlari belirleyen
6.,

e Ortakliklarin kurulug ve dontisim islemlerini di-

zenleyen 7.,

Kayda alinma basvurusunu dizenleyen 9.,

Kurula yapilacak bildirimleri belirleyen 13.,

Imtiyazl pay ihracini diizenleyen 15.,

Yonetim kurulu Gyeleri ve genel mudire iligkin

hukumler getiren 16.,

e Girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin faaliyet
kapsamini ve yatinm sinirlamalarini belirleyen
17. ve 18,

e Danigsmanlik hizmeti alimina iligkin hiikiimler ge-
tiren 19,,

e Girisim sermayesi yatirnmini diizenleyen 20.,

e Hisse senetlerini nitelikli yatinmcilara arz eden
ortakliklara iliskin esaslari belirleyen 21.,

e Kurulca belirlenecek tutarlari diizenleyen 25.,

maddelerinde degisiklik yapan “Girisim Sermayesi
Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebliginde Degi-

siklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlanmistir.

Yapilan degisiklikler ile;

e Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucu-
larinda, ortaklarinda ve lider sermayedarlarinda
aranan sartlar, Gayrimenkul Yatinm Ortaklikla-
rna Iliskin Esaslar Tebligi'nde gayrimenkul ya-
tinm ortakliklarina yénelik sartlara paralel hale
getirilmek Uzere yeniden dlizenlenmistir. Girisim
sermayesi yatinm ortakliklarindaki imtiyazli pay-
lara iliskin diizenlemeler de gayrimenkul yatirm
ortakliklarina yonelik diizenlemeler ile uyumlu
hale getirilmistir.

e Kurulus islemlerinde esas sdzlesmenin konuya
iliskin Kurul iznini miteakip en ge¢ 1 ay icin-
de ticaret siciline tescil ettirilmesinin, déntisim
islemlerinde ise esas sozlesme degisikliginin
onaylanacadi genel kurulun, konuya iliskin Kurul
iznini mateakip en ge¢ 1 ay icinde gerceklesti-
rilmesinin ve genel kurul kararinin genel kurul
toplantisini takip eden en gec 15 giin icerisinde
ticaret siciline tescil ettirilmesinin zorunlu oldugu
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yonlinde hikim eklenmistir.

e Cikarilmis sermayeleri 20 milyon TL'den az olan
ortakliklarin  ¢ikanimis sermayelerinin  asgari
%?20'sini temsil eden paylarinin, ¢ikarilmis ser-
mayeleri 20 milyon TL ve daha fazla olan or-
takliklarin ise cikarilmig sermayelerinin asgari
%10’unu temsil eden paylarinin halka arz edil-
mesi zorunlu tutulmustur.

e YOnetim kurulu Uyeleri, denetgiler ve genel mi-
dire iliskin nitelikler diizenlenmistir.

e Girisim sermayesi portfdy ydnetim hizmeti ile
sinirl olmak Uzere, ilgili Kurul dizenlemeleri
gercevesinde yetki belgesi almak ve esas s6z-
lesmelerinde hikiim bulunmak sartlariyla girigim
sermayesi yatirim ortakliklarina, portféy yoneti-
ciligi faaliyetinde bulunma imkani saglanmistir.
(Portfoy yoneticiligi faaliyetini diizenleyen teb-
ligde de ayni yonde degisiklige gidildigi yukarida
yer alan teblig degisikliginde belirtilmistir.)

e Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin faaliyet
kapsami Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ge-
lisen Isletmeler Piyasasi’nda piyasa danismanlig
hizmeti verebilmeleri yonlinde genisletilmistir.

e Girisim sermayesi yatirm ortakliklarinin, yurti-
¢inde kurulu girisim sirketlerine yatinm yapmak
Uzere yurticinde kurulu 6zel amacli sirketlere or-
tak olmalarina imkan saglanmistir. Girisim ser-
mayesi yatinmlarini diizenleyen maddeye de, bu
6zel amach sirketlere yapilan yatirmlarin girisim
sermayesi yatinmi olarak degerlendirilecegi yo-
ninde hikim eklenmistir.

e Ortakliklar tarafindan, hig bir surette, tgtinci ki-
siler lehine teminat verilemeyecegi, kefil oluna-
mayacadi ve portfoylerindeki varliklar lzerinde
rehin ve ipotek tesis edilemeyecedi diizenlen-
mistir.

e Ortakliklarin, girisim sirketi niteligini haiz halka
acik sirketlere de yatinm yapabilmelerine olanak
saglanmistir. Ancak bu sirketlerin sadece borsa-
da islem gbérmeyen paylarina yapilan yatirimlar
girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirile-
cektir. Bu hususta yatirm sinirlamalarina iliskin
de bir hikim eklenerek, ortakliklar tarafindan
bu kapsamda yapilan yatinmlarin toplaminin,
portfoy dederinin %?25'ini asamayacadi diizen-
lenmistir.

e 100 kisiden az calisan istihdam eden en az bir
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yeni girisim sirketine yatinm yapan ortaklilara
yatinm sinirlamalari kapsaminda esneklik sag-
lanmistir.

e Girisim sermayesi yatirnmlarini diizenleyen mad-
dede yapilan degisiklik ile, girisim sirketlerine
yatirm yapmak Ulzere yurtdisinda kolektif yati-
rnm amaciyla kurulan kuruluslara dogrudan ve
dolayh olarak yapilan yatinmlarin da portféy
oranlarinin hesaplanmasinda girisim sermayesi
yatinmi olarak degerlendirilmesine olanak sag-
lanmistir. Portféylin %10’u ile sinirli olan bu tir
yatirimlarin tutan portféyltin %30’una yikseltil-
mis, sadece nitelikli yatinmcilara pay arz eden
ortakliklar igin %25 olan bu oran ise degisiklik
ile %35’e gikarnlmistir.

e Yatinm sinirlamalarini diizenleyen maddede ya-
pilan degisiklik ile, borsada islem goren ortak-
liklara yapilacak yatirimlara yonelik bir sirketin
sermayesi veya oy haklarinin %5’inden fazlasina
sahip olunamayacadi yonindeki hiikiim kaldiril-
mistir.

e Ortakliklar, girisim sermayesi yatirmlarina yo-
nelik portféy yonetim hizmeti alabilecek olup,
ortakliklarin disaridan danismanlik ve girisim
sermayesi portfdy yonetimi hizmeti almasi du-
rumunda, bu hizmetler icin verilecek Ucret ve
komisyonlarin azami oranlari belirlenmistir.

e Girisim sirketlerine ortak olunmak sureti ile ya-
pilan yatirrmlarin Turk Lirasi olarak alis bedeli
ile portfoy tablosuna kaydedilecedi ve enflas-
yon orani dikkate alinarak dederlenecegi hilkme
baglanmistir.

KIYMETLI MADENLER BORSALARININ
KURULUS VE CALISMA ESASLARI
HAKKINDA GENEL YONETMELIKTE
DEGiSIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Turkiye'de faaliyette bulunan kiymetli madenler
borsalarinin kurulus, yénetim, calisma, gdzetim ve
denetleme esaslari “Kiymetli Madenler Borsalarinin
Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonet-
melik” ile belirlenmektedir.

10.07.2010 tarih ve 27637 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin borsa genel kurulunun gorev ve
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yetkilerini belirleyen 8. maddesinde degisiklik yapan
“Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Genel Yénetmelikte Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Yapilan degisiklik ile, yonetim ve denetim kurulu
Uyeleri ile komite Uyelerine ddenecek Ucretlerin mik-
tarinin belirlenmesi, genel kurulun gérev ve yetkileri
arasinda sayilmistir.

MENKUL KIYMETLER BORSALARININ
KURULUS VE CALISMA ESASLARI
HAKKINDA YONETMELIKTE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Turkiye'de faaliyette bulunan menkul kiymetler bor-
salarinin, kurulus, yénetim, calisma ve denetlenme
esaslar “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ile diizenlen-
mektedir.

16.07.2010 tarih ve 27643 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin borsa yonetim kurulunun tesek-
kdlinG duzenleyen 20., denetleme kurulunun segi-
mine iligkin hikdmleri igeren 23., borsa baskaninin
nitelikleri ve atanmasina iligkin diizenleme getiren
28. ve borsa eksperleri ile diger borsa personeline
iliskin hikimler iceren 30. maddelerinde degisiklik
yapan “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” yayimlanmustir.

Yapilan degisiklik ile borsa yonetim kurulu lyeleri-
nin, denetgcilerin, borsa bagkaninin, borsa eksperleri
ve diger borsa personelinin sahip olmasi gereken ni-
teliklerde dizenlemeye gidilmistir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2009 2010/06
TL Mevduat 268,803 305,201 328,393 7.6%
DTH 127,823 139,334 133,807 -4.0%
Katim Bankalarinda Toplanan Fonlar 18,796 26,625 28,879 8.5%
DiBS 62,747 64,761 59,955  -7.4%
Eurobond 4,478 5,237 5,037 -3.8%
Yatirm Fonlari 24,200 29,606 29,562 -0.1%
Repo 2,199 1,383 1,983  43.4%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 6,042 9,105 10,348 13.7%
Hisse Senedi 19,623 40,666 45,551 12.0%
Toplam 534,711 621,918 643,515 3.5%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri

Milyon TL 2009 2010/06
Hisse Senedi 35,417 82,631 89,529 8.3%
DIBS 30,221 30,765 39,797  29.4%
Eurobond 927 1,227 1,426 16.2%
Mevduat 9,972 11,574 15,161 31.0%
Toplam 76,537 126,197 145,913 15.6%

Halka Agik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 2009 23/07/2010 %A
Milyon TL 182,025 350,761 411,657 17.4%
Milyon $ 119,698 235,837 272,296 15.5%
Halka Acik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 36,816 78,128 87,944 12.6%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30.8% 32.8% 32.3% A.D.

IMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

] Islem Goren Sirketler .
Islem Goren Borsa Yatirm Fonlari 9 10 10 0.0%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1,895 .D.
Hisse Senedi Sayisi 3 2 14 A.D.

Halka Acik Sirket Karlihg:
2007 2008 2009 %A

Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220 23.6%

Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33.6%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31,962 25,805 31,203  20.9%

Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon TL) -714 -3,454 -1,576  -54.4%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31,248 22,351 29,627 32.6%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $

A Tipi Yatinm Fonlari 365 674 774 14.7%

B Tipi Yatinm Fonlari 15,253 19,047 18,723 -1.7%

Emeklilik Yatirim Fonlari 4,193 6,084 7,018 15.3%

Borsa Yatirim Fonlari 128 170 130 -23.8%

Yatinm Ortakliklari 152 339 348 2.6%

Gayrimenkul Yat.Ort. 776 1,904 2,095 10.0%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 27 55 93 68.3%

Toplam 20,895 28,273 29,179 3.2%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 3.3% 4.5% 4.5% A.D.

Yatinnmai Sayisi
2008 2009 2010/06 %A
Yatinmci Sayisi 989,853 1,000,261 1,030,418 0.8%

Yabanci Yatinmai Islemleri

Milyon $ 2008 2009 2010/06 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 27,297 56,246 56,148 -0.2%
Saklamadaki Payi 67% 67% 66% -1.9%

Hisse Senedi islem Hacimleri 142,126 90,237 62,062 A.D.
Islem Hacmi Payi 27% 14% 14% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2,988 2,256 384 A.D.

TSPAKB Uyeleri

2008 2009 23/07/2010 %A

Araci Kurum Sayisi 104 103 103 0.0%

Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 0 1 A.D.
Banka Sayisi 41 41 41 0.0%

Toplam 145 144 145 0.7%
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IMKB Islem Hacimleri*

Milyar $ 2010/06
Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 523 633 435 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 97 88 52 A.D.
Banka 699 714 403 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 797 802 456 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 875 677 371 A.D.
Banka 3,804 2,961 1,733 A.D.
TCMB+Takasbank 296 500 134 A.D.
Toplam 4,974 4,138 2,238 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
2008 2009 2010/06 %A
Islem Hacimleri (Milyar $)
Araci Kurum 30 382 244 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 0 1 0 A.D.
Banka 296 53 39 A.D.
Toplam 326 437 283 A.D.
Islem Goéren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 54 79 34 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 209,382 188,976 220,417 16.6%

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL
Donen Varliklar

2010/03

Duran Varliklar 562 685 689
______________________ AKtif Toplam __ 3,850 _ 5972 ____ 6443 __7.9%
Kisa Vadeli YukumlGlikler 1,954 3,771 4,215 11.8%
Uzun Vadeli Yakumliltkler 33 48 38 -20.7%
Ozkaynaklar 1,873 2,153 2,190 1.7%
| __._._ Toplam Ozsermaye ve Ykumllikler 3850 _ 5972 _ __ 6443 __7.9%|
Net Komisyon Gelirleri 469 572 193 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar 25 187 81 A.D.
Net Kar 170 317 145 A.D.
Personel Sayisi 5,102 4,715 4,802 1.8%
Subeler 185 157 155 -1.3%
Irtibat Biirosu 44 39 40 2.6%
Acente Subeleri 5,664 5,873 5,948 1.3%

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2008 2009 23/07/2010 %A
IMKB-100 26,864 52,825 59,300 12.3%
IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52,825 48,739 12.6%
IMKB-100 (En Diisiik) 21,228 23,036 59,495 111.6%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon $) 1,041 1,254 1,661 32.5%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2008 2009 23/07/2010 %A
ABD Nasdaq 100 1,212 1,860 1,875 0.8%
ABD S&P 500 903 1,115 1,103 -1.1%
Almanya DAX 4,810 5,957 6,166 3.5%
Arjantin Merval 1,080 2,321 2,375 2.3%
Brezilya Bovespa 37,550 68,588 66,323 -3.3%
Fransa CAC 40 3,218 3,936 3,607 -8.4%
Gliney Afrika FTSE/JSE 21,509 27,666 28,424 2.7%
Hindistan BSE Sens 9,647 17,465 18,131 3.8%
Hong Kong Hang Seng 14,387 21,873 20,815 -4.8%
Ingiltere FTSE 100 4,434 5,413 5,313 -1.9%
Japonya Nikkei 225 8,860 10,546 9,431 -10.6%
Meksika IPC 22,380 32,120 32,806 2.1%
Rusya RTS 632 1,445 1,449 0.3%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatinm, DPT, Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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