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Ozet

Bu calisma Turkiye’de emeklilik sisteminde 1999 yilindan beri yasanan donisimi
finansallasma baglaminda tartismaktadir. Finansallasma finansin yatay ve dikey birikim
yoluyla ekonomik ve sosyal hayatin gittikce daha ¢ok alanina sizmasi ve hakim oldugu
alanlarda daha derin ve karmasik operasyonlara girismesi anlamina gelmektedir.
Neoliberal donemin temel karakteristigi olan finansallasma ile tipki saglik ve egitimde
oldugu gibi emeklilik sistemleri de fonlama esasina dayali modellerle finansal alana
entegre edilmistir. 1994 yilinda Diinya Bankasi tarafindan baslatilan emeklilik reformu
kampanyasi, Turkiye’nin de aralarinda bulundugu otuzdan fazla llkede emeklilikte
kamu dagitim esasina dayali mekanizmalarin kiicilltilmesi ve emeklilik gelirinin temel
kaynaginin 6zel fonlarda degerlendirilen kisisel birikimlere bagli hale getirilmesi
sonucunu dogurarak emekliligin finansal alanin hakimiyeti altina girmesine neden
olmustur. Bu baglamda Tiirkiye’de (ic asamada gergeklestirilen emeklilik reformu 6nce
kamu emeklilik sisteminden emekli olma sartlarini zorlastirmis, sonra 6zel finansal
emeklilik modelini alternatif olarak sunmus, daha sonra ise Turkiye emeklilik sistemini
topyekln degistirerek Diinya Bankasi tavsiyesine uygun olan lg¢ katmanl yapiyi hayata
gecirmistir. Boylece kamu sosyal giivenligininmisyonu birikim yapamayacak durumda
olanlara asgari emeklilik yardimi yapmak olarak belirlenirken, calisanlarin kisisel
tasarruflarini fonlarda degerlendirerek emeklilik geliri sahibi olmasi dngérilmustir.
Bu siirecte, Bireysel Emeklilik Sistemi olarak 2003 yilinda hayata gegirilen ve 2017
itibariyle katilimin otomatik hale geldigi model, emeklilik sistemini yapisal bir degisimle
finansallastirmis, emeklilik birikimlerini kisisel yatirnrma déntstirmis ve emeklilige
sermaye piyasalarina ve ekonomik biyimeye katkida bulunmak gibi finansal roller
yiklemistir. Ote yandan bireysel emeklilige dair eldeki veriler finansallasan emekliligin
toplumun blyik bir kesimine hitap etmedigini, fonlarin getiri oranlarinin disik ve
sistemden ayrilma oraninin yiksek oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Bu tespitlerin
otomatik katihm ilkesi cercevesinde degerlendirilmesi, emeklilik fonlarina dayal
olarak elde edilecek gelirin disilik gelire sahip toplumun genis kesiminin kamu sosyal
glvenlik sistemindeki dontusimden kaynakl olarak ortaya c¢ikacak gelir kayiplarini
karsilayamayacagini géstermektedir. Dolayisiyla, bu calisma finansallasmis modelin
uzun vadede ortaya cikacak kritik sonugclarini derinlemesine analiz etmeyi hedefleyen
literatiire katkida bulunmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Emeklilik, finansallasma, neoliberalizm, bireysel emeklilik sistemi,
emeklilik fonlari.
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Analysis of the Turkish Pension System in the context of
Financialisation: The Individual Pension System

Abstract

This study discusses the transformation of the Turkish pension system since 1999
in the context of financialisation. Financialisation, refers to extensive and intensive
accumulation of finance through which finance penetrates to increasingly more areas
of economic and social life while operating in deeper and more sophisticated levels.
As a result of financialisation, which is the main characteristic of the neoliberal era,
like education and health, pension systems are also integrated to the financial domain
through models that are based on funding principle. The pension reform campaign
which has been started by the World Bank in 1994, has brought the consequence of
shrinking public PAYG schemes while rendering individual savings invested in private
funds to become the main source of pension income; thus financialisation of pensions
in more than thirty countries across the world, including Turkey. In this context, reform
process in Turkey was completed in three stages: first, the entitlement conditions of
the public pension system were tightened; second, the private financial pension model
was presented as an alternative; third, the Turkish pension system was transformed
completely in a way that fits the three-pillar model of the World Bank.During this
process, the Individual Pension Sysem, which came into effect in 2003 and became
automatic to participate as of 2017, has financialised the pension system through a
structural change, has transformed the pension income into an individual investment
and attributed financial missions to the pensions such as contributing to the capital
market development and economic growth. On the other hand, data reveal that
financialised pensions do not appeal to the majority of the population, the return
from the system is low and departure rates from the system are high. The evaluation
of these findings in the context of automatic participation principle shows that the
significant number of low-income groups will not be able to compensate the losses
within their pension income that stem from the reforms in the public pension system
through funded pensions. Therefore, this work contributes to the literature which aims
to analyse the long-run crucial impacts of the financialised pension model.

Keywords: Pension, financialisation, neoliberalism, individual pension system, pension
funds.

Giris

Bu calismanin amaci Tirkiye’de kamu emeklilik sisteminde meydana gelen
reformlari ve Bireysel Emeklilik Sistemi’'nin (bundan sonra kisaca BES olarak
kullanilacaktir) hayata gecirilisinifinansallasma baglamindaincelemektir (Saritas
Oran 2015, 2017). Finansallasma finansin ekonomik ve sosyal hayatin gittikge
daha fazla alanina sizdig1 yatay genislemesinin yanisira, bulundugu alanlarda
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gittikce daha karmasik ve sofistike operasyonlara giristigi dikey yogunlasmasina
isaret etmektedir (Fine, 2013). Bu cercevede emeklilik sistemlerinde gerek
diinyada gerekse Tirkiye’de meydana gelen degisimler; finansin bu alani da,
ornegin saghk, konut, egitim vb. diger bircok alan gibi donistlirerek yeni kar
alanlari yaratmasi faaliyetinin bir sonucu olarak ele alinmaktadir (Sumaria,
2010). Batiin bu dénusimler neticesinde emeklilik sistemleri finansal saiklerle
yeniden yapilandirilirken, emeklilik geliri de gittikce 6zel fonlar araciligiyla ve
finansal performansa bagli olarak elde edilmeye baslanmaktadir. Dolayisiyla,
emeklilik finansallagmaktadir.

Calismanin yontemi olarak ulusal ve uluslararasi kaynaklardan elde edilen
ikincil verinin ekonomi politik teorik cergevenin elestirel goziyle analiz
edilmesi tercih edilmistir. Calisma bu girisi takip eden (¢ bolime ek olarak
bir sonug boliminden olusmaktadir. Gelecek bolim finansallasmanin teorik
cercevesini neoliberalizm ile iliskili olarak ortaya koyduktan sonra, emekliligin
finansallasmasini yatay ve dikey finansal birikim baglaminda tartismaktadir.
Ugiincii bélim ise diinyada ve Tiirkiye’de &zellikle 1994’ten itibaren hizlanan
emeklilik reformlarini ele almakta, bu reformlarin yapisal olarak, uluslararasi
aktorler tarafindan ve finansal saikler gercevesinde nasil sekillendirildigini
aciklamaktadir. Dordinci bolim ise iki alt bolimden olusmakta olup ilkinde
dogrudan bireysel emeklilik sistemine odaklanmakta, BES’in 2003 yilindan
beri gosterdigi gelismenin yani sira, getirilerin diisiik olusu, sistemden ¢ikisin
ylksekligi ve katihmci profilinin orta ve yiksek gelir grubunu yogun olarak
icerisini verilerle analiz etmektedir. Doérdiincli bolimiin ikinci alt boélimu
ise konuya iliskin en glincel gelisme olan BES’e otomatik katilimi ¢alismanin
tespitleri ve ongorileri 1siginda degerlendirmektedir. Sonug bolimi ise temel
bulgulari kisaca 6zetlemenin yani sira emekliligin finansallasmasi baglaminda
BES’in neden 6nemli oldugunu ve bu gercevede ortaya cikabilecek potansiyel
arastirma imkanlarini tartismaya agmaktadir.

Teorik Cerceve: Neoliberalizm, Finansallasma ve Emeklilikte Doniisiim

Bu teorik cerceve finansallasmayi neoliberalizmin karakteristik 6zelligi olarak
konumlandirirken, emeklilik sistemlerindeki donlisimi finansin ekonomik
ve sosyal hayatin her alanina sizarak genislemesiyle iliskilendirmektedir.
Neoliberalizm giincel kapitalizmin var olma bigimi veya birikim sistemi olup,
sosyal, ekonomik ve siyasi yeniden lretimin maddi yapisini olusturmaktadir
(Saad-Filho, 2017). En yaygin neoliberalizm tanimlamalarinda da finansin roli
kritik olmasina ragmen (Dumenil ve Levy, 2001, 2012; Harvey 2006, 2007),
neoliberal déneme damgasini vuran finansallasma gorece daha az dikkat
cekmistir. Oysa finansin ylkselise gectigi donemlere iliskin tartismalar Marksist
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literatlrde oldukga genis bir yer tutmaktadir (Baran ve Sweezy, 1973; Hilferding,
1981; Arrighi, 1994)2. Finans neoliberal ekonomilerde uluslaristu aglarla
birbirine baglanarak tiim kaynaklarin kontroliini saglamakla kalmaz, liretim
ve yatirrmin hacim ve icerigini, talebin yapisini, istihdamin yapisini, devletin
finansmanini, doviz kurunu ve uluslararasi uzmanlasmayi kontrol ederek,
sermaye, emek, toplum ve devleti yeniden yapilandirir. Devletin fonksiyonu bu
baglamda sermaye birikiminin yapilandirilmasini saglamakla sinirlandirilirken,
finans ise sermaye birikiminin 6nindeki engelleri hem ulusal hem de
uluslararasi diizeyde kaldirmak igin aragsallastiriimistir. Diger bir deyisle, finans
riskten korunma ve riski dagitma igin gereken fonksiyonlari yerine getirirken,
kiiresel Gretim, yatirim ve ticaret igin kilit bir rol oynamistir (Saad-Filho, 2011,
2017; Fine ve Saad-Filho, 2016).

Dizenleyici kisitlardan zamanla daha ¢ok kurtulan finans, faaliyet alanini daha
once hi¢ olmadigl kadar genisletmis, her alana yayllmistir. Dahasi, finansal
hizmetlerdeki yenilik dalgasi sadece daha sofistike, karmasik, kiiresel iliskiler agi
yaratmamis, ayni zamanda menkul kiymetlestirme, tlirevler ve gelecek islemleri
gibi tekniklere dayal yeni finansal piyasalar ortaya cikarmistir. Bu durum
Martin’in (2002) her alanin sermayelestirildigi (capitalisation of everything),
dolayisiyla finansin ekonomi ve siyasetin 6tesine gecip glinlik hayatin her
noktasina sizdigi durumu ifade etmektedir. ‘Kisaca, neoliberalizasyon her seyin
finansallasmasi anlamina gelmistir’ (Harvey, 2007:33)3. Diger taraftan, artan
finansal etkinlik finansin parazitik veya rantiye olarak algilanmasi sonucunu
dogurmaktadir. Panitch ve Gindin (2011) bu yaklasimi elestirerek finans ile
Uretim arasindaki baglarin buglin her zamankinden daha siki bir sekilde mevcut
oldugunu vurgulamaktadir. Zira 1980’lerden beri finansal piyasalarin fenomenal
blylmesi kaldirag kullaniminda ve risk aliminda asiri 6rneklere yol agmistir. Bu
durum yalnizca hos gorilmemis, ayni zamanda tesvik edilmistir ¢link{ finansin
glicl sermayenin genislettigi yerel ve kiiresel finansal olmayan hizmetlerde ve
Uretimde yalnizca kullanisli degil temel unsur haline gelmistir.

Finansal piyasalardaki varlik fiyatlarindaki artistan etkilenerek borglanmak igin
bankalar yerine sermaye piyasalarini kullanan reel sektor sirketleri, bankalar ile
aralarindaki bagi esnetirken, sermaye piyasalarina ve dolayisiyla hissedarlara
olan bagliliklarini artirmislardir (Lapavitsas, 2009; Toporowski, 2000). Bu da
1980’lerin yilkselen neoliberal fikirlerine eslik eden bir sdylem yaratmis ve
bir sirketin en temel finansal misyonunun hissedar memnuniyetini saglamak
olduguna dair argimani giclendirmistir (Lazonick ve O’Sullivan, 2000).
Boylece ‘hissedar degeri’ denilen finansal sdylemle hareket eden sirketler,
gerek yatinm kararlarinda gerekse de Uretim stratejilerinde kisa donemde
ylksek getiri sunarak sermaye piyasasi degerlerini istenebilir diizeyde kilacak
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egilimleri benimsemislerdir. Ote yandan, uzun vadeli yatirimlar eger hissedar
memnuniyetini distrecekse 6telenmis, kisa vadecilik yayginlasmistir (Boyer,
2000). Bu yondeki finansal baskilar karsisinda yetersiz kalan blyik sirketlerin
parcalanarak satilmasi, baska sirketlerle birlesmek durumunda kalmasi ve
istihdam sayisinda azalmaya gitmek gibi bir sonuca ulasmasi gerek uzun vadeli
yatirimlarin azalmasinda gerekse de birikimde yavaslamaya neden olmasiyla
iliskilendirilmektedir (Stockhammer, 2004).

Neoliberal degerlerin finansal ve finansal olmayan kesim (zerinde yarattigi
etkilerin yaninda, 6zellikle devlet ve sosyal politikalari etkileyerek hanehalki
Uzerinde etkileri de mevcuttur. Aslinda devletin ekonomideki roltiniin neoliberal
donemde ne oldugu konusu oldukca tartismalidir. Her ne kadar bazi kesimler
devlet miidahalesinin neoliberalizm ile birlikte azaldigini iddia etseler de, akla
yatkin olan devlet midahalesinin azalmadigi fakat dénistigudir. Zira, devlet
politikalarinin temel mantigi hala ekonomik ve sosyal yeniden tretimi saglamak
ve sermayenin yeniden yapilanmasina katkida bulunmak yoniinde iken, finansin
bu baglamdaki roli gerek dogrudan gerekse de dolayli olarak gittikce artmistir
(Fine ve Saad-Filho, 2016). Bu baglamda basta 6zellestirmeler yoluyla devletin
dogrudan sagladigl haklar ve hizmetler 6zel sektor tarafindan ele alinirken,
bunlarin saglanmasinda finansal kanallar gittikce daha ¢ok kullaniimaya
baslanmistir. Ornegin, ingiltere’de Thatcher, ABD’de Reagan dénemine eslik
eden blylk caph 6zellestirmeler, 6zellestirilen kuruluslarin hisselerinin halk
tarafindan alinmasiile ‘hissedar toplumu’ adi verilen bir kavrami ortaya ¢ikarmis,
orta ve yuksek gelir grubuna mensup hanehalki ellerinde gittikce artan oranda
sermaye piyasasl enstrimani tutma yoluyla birikimlerini arthrmistir (Langley,
2008). Kaldi ki, gittikge piyasalasan emeklilik gibi alanlarda, hanehalkinin bu
yondeki birikimleri artan varlik enflasyonu déneminde ‘refah etkisi’ adi verilen
bir etki yaratmistir (Aglietta, 2000). Her ne kadar 6zellikle emeklilik amaciyla elde
tutulan finansal birikimlerin ekonomik biylimeyi tetikleyici bir roll olabilecegi
bazi yazarlar tarafindan iddia edilse de (Boyer, 2000), finansallasma déneminde
hala gelirin belirleyici unsur oldugu ve bu etkinin blylime getirmeyecegi karsi
tezi daha gugli bir sekilde savunulmaktadir (Froud, Johal, ve Williams, 2002;
Onaran, Stockhammer, ve Grafl, 2011). Kaldi ki, neoliberal dénemde finansal
alanda meydana gelen degisimlerin hanehalki tzerindeki diger etkisi bozulan
gelir dagilimi (Harvey, 2006) ve artan borgluluktur (Lapavitsas, 2008, 2013).

Bu tarihsel gelisime dayanarak finansallasmanin (g alani; finansal alan, finansal
olmayan alan ve hanehalki yasamini dondstlirdGgl anlasilabilir. Finansal
alandaki doénisiim tirev piyasalarin genislemesi, yeni teknikler ile hayatin
degisik alanlarinin menkul kiymetlere baglanmasi ve dolayisiyla finansal
aktivitelerin derinliginin artmasi olarak gériilmektedir. Ote yandan, finansal
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alanin kendi icindeki donlisimd, neoliberal donemde finansin artan etkinligi
ve hissedar degeri gibi soylemlerle finansal olmayan alani da kisa vadecilik
yoniinde etkileyerek sermaye birikimini etkilemistir. Son olarak hanehalkinin
egitim, saglk, konut ve emeklilik gibi bircok alanda finansal piyasalara gerek
banka kredisi yoluyla (borglanarak) gerekse de sermaye piyasasi araglarina
sahip olma yoluyla (finansal emeklilik birikimleri aracihgiyla) baglanmasi,
hanehalkinin glinlik hayatinin finansallasmasini getirmistir. Bu baglamda
finansallasma neoliberal dénemin temel unsuru ve finansin yatay genisleme
(extensive accumulation) ile hayatin her alanina entegre olmasi, dikey
yogunlasma (intensive accumulation) ile ise bulundugu alanlarda daha sofistike
ve derin operasyonlara girismesi olarak anlasilabilir (Fine, 2010, 2013).

Gerek dinyadaki emeklilik reform orneklerinde gerek ise Tirkiye emeklilik
sistemindeki donlisiimde emekliligin finansallasmasi ¢ boyutta analiz edebilir.
ilk olarak, neoliberal ddnemde finansallasma finans sektéri, finansal olmayan
kesim ve hanehalkinin giinliik yasami gibi tim Uretim ve yeniden (iretim
streglerinidonlstiirms, busireclere bagliolarak sekillenen emeklilik sistemleri
de buna bagh olarak donlismustir. Bu baglamda emeklilik reformlarina iliskin
literattre bakildiginda, Yeni Politik Ekonomi Okulunun (New Political Economy
School) da benzer bir kavrayis sundugu soylenebilir. Buna gore, glinimuzdeki
emeklilik sistemleri cogunlukla ikinci Diinya Savasi sonrasi yiiksek istihdam,
Uretim ve yatinm doneminde ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla, endistrisizlesme ve
yuksek issizlik ile karakterize olan neoliberal donemde bu emeklilik sistemlerinin
strdirilebilirligi zora girmistir (Pierson, 2001). Ote yandan, bu yaklasimin ve
genel olarak konuya dair literatlrin gézden kacirdig1 nokta finansallasmanin bu
baglamdaki rollidir. Zira finansal olmayan sektoriin gittikge finansal aktivitelere
kaymasi, hissedarlart memnun etme kaygisiyla reel yatirimlarda kisa vadecilige
ve giderleri azaltmak igin esnek ve dusik istihdam modellerine yonelmesinde
finansallasmanin kilit etkisi agiktir. Ayrica, sermayenin uluslararasilasmasinda
finansal operasyonlarin sundugu sigorta ve risk uzaklastirici fonksiyonlar,
kiiresel liretim sisteminin yeniden dizenlenmesinde ve istihdam rejimlerinin
degistirilmesinde kilit bir rol oynamistir.

ikinci olarak, finansallasma emeklilik reformlarini finansal aktérler araciligiyla
bicimlendirmistir. Bu baglamda Kiiresel Sosyal Politika Okulunun (Global Social
Policy School) ortaya koydugu lizere, basta DB olmak lzere uluslararasi finansal
aktorler emeklilik reform kampanyasini gerek yayinlar (DB, 1994), gerek
finansman (reform (llkelerine yapilan hibe ve yardimlar), gerekse dogrudan
kanun yapicilar ile gériisme yontemleriyle ylUritmuslerdir (Orenstein, 2008).
Turkiye Orneginde asagida tartisildigi Uzere IMF ve DB, Tirkiye emeklilik
reformunu hayata gecirmek icin isbirligi icine girmis, 2005 yilinda IMF’'nin 19.
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StandBy anlasmasinin sartnamesine DB’nin talep ettigi emeklilik reform kosulu
eklenmistir (Egeli ve Ozen, 2009). Dolayisiyla, bu aktérlerin finansallasmis
emeklilik modelini 6zellikle gelismekte olan Ulkelere dayatma konusundaki
rolleri aciktir. Ote yandan, bu konuya dair literatiirde hakim gériis emeklilik
reformlarini basitce 6zellestirme olarak algilamak, bu aktérlerin miidahalesini
de neoliberal donemin daha az devlet ideolojisi ile iliskili olarak sunmaktr.
Bu ise bizi finansallasma ile emeklilik reformlari arasindaki li¢lincii nedensel
iliskiye ve literatirdeki diger bosluga getirmektedir: finansal saikler.

Soyle ki, neoliberal donemde devletin roliiniin aslinda azalmadigi, tam tersine
doniserek finansal mekanizmalara daha ¢ok yer agacak sekilde donlstugiine
dair yaklasim daha 6nce vurgulanmisti (Fine ve Saad-Filho, 2016). Bu baglamda
emeklilik reformlari bunun en iyi 6rneklerinden birisidir. Emeklilik reformlari
basit bir 6zellestirme dalgasi olmaktan ziyade, 6zellestirme silirecinin bir pargasi
olarakfonlararaciligiyla emeklilik gelirinin gittikge finansal yollardan kazanilacagi
bir emeklilik modeli savunusudur. Finansallasan emeklilik sonuglari itibariyle
degerlendirildiginde gorilmektedir ki, devlet temel emeklilik gelirini ihtiyag
sahiplerine saglarken, gerikalan halk emeklilikicin birikimlerini finansal piyasalar
araciligiyla kendi kisisel sorumluluklari ¢ergevesinde saglayacaktir. Diger bir
deyisle, finansal saiklerin yaninda devletin emeklilik geliri saglamadaki roli
tamamen ortadan kalkmamaktadir. Zira, emeklilik reformlarinin hayata gectigi
Ulkelere bakildiginda da kamu transfer metoduna dayali emeklilik sisteminin
¢ogu zaman muhafaza edildigi, tamamen 06zellestiriimedigi, 6te yandan
Ozel fonlara dayali emeklilik katmaninin her yerde mutlaka israrla kuruldugu
gorlilmektedir. Sonug olarak, emeklilik reformlari bir 6zellestirme dalgasindan
ziyade, degisik dlizeyde 6zelestirmelere ickin olarak yiirGtilen (Deken, 2013) bir
finansallastirma aktivitesidir. Epstein’in (2002) iinli finansallasma taniminda da
bahsettigi Gzere finansal saiklerin ulusal ve uluslararasi ekonomi politikalarinda
gittikce artan 6neme sahip olmasi da finansallasma déneminin ozelliklerinden
birisidir. Dolayisiyla, emeklilik reformlarini Gzerine oturtulduklariideoloji, politik
onermeler ve motivasyonlar cercevesinde inceledigimizde finansallasmanin bu
surecin kilit bir unsuru oldugunu gérmekteyiz.

Finansallasma emeklilik sistemlerinin yapisini, bicimini ve emeklilik gelirinin
diizeyini etkilemektedir (Fine, 2014). Yapisal degisimin sonucunda emeklilik
mekanizmasinda devletin prim yoluyla diizenledigi emeklilik sistemi finansal
alana kaymis ve kisisel birikimlerin getirilerine bagh hale gelmistir. Bigimsel
olarak ise emekliligin eskiden sinif savasimi ile iliskili olarak edinilmis bir hak
olarak gorilmesinden, finansal bir varlik olarak tanimlanmasina gegilmistir
(Lazzarato, 2012). Emeklilik gelirindeki degisime gelince bu durum sitphesiz
finansallasan emekliligin en cok tartismaya deger unsurudur. Zira, finansallasmis
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emeklilik sistemlerinde kisinin emeklilik geliri birikimlerine, finansal piyasa
performansina ve yatirim tercihlerine baglidir. Dolayisiyla halihazirda yuksek
gelir grubuna mensup, finansal piyasalara asina bir yatirimci eger finansal ortam
da uygunsa yiiksek bir emeklilik geliri elde edebilir. Ote yandan, diisiik gelir
grubuna mensup (ve dolayisiyla diisiik tasarrufta bulunabilen), esnek istihdama
tabi ve finansal islemlerle hasir nesir olmayan kisilerin emeklilik gelirinin de
disik olmasi sasirtici olmayacaktir. Dahasi, bu sistemde transfer metodunda
mevcut olan kusaklar arasi ve kusak ici yeniden dagittim mekanizmalari da
bulunmadigindan, finansallagmis emeklilik modelinin toplumun biyik kesimini
olusturan duslik ve orta gelir grubu icin negatif sonuclar dogurmasi beklenir.
Bu baglamda, BES gibi sistemler 6zellikle erkeklere nazaran daha dusik gelir
elde eden ve kariyerlerine annelige bagl nedenlerle ara vermek durumunda
olan kadinlarin fonlara dayali modelde daha az emeklilik geliri elde etmeleri
sonucunu doguracaktir (Elveren ve Hsu, 2007; Elveren, 2008).

Belirtmek gerekir ki bu calismada emeklilik sistemindeki donlisim anlaminda
ozellikle BES’e odaklanihp, SGK’'yi donulstiiren diger reformlar dikkatle
incelenememistir. Bunun nedeni stiphesiz bu ¢alismanin vurguladigl noktanin
BES ile emeklilikteki finansallasma arasindaki iliskiyi aydinlatmak oldugudur.
Bundan o6tird, diger reformlar yalnizca BES'in ortaya ¢ikisinda finansal saikleri
gostermekamaciylayizeyselolarakelealinmaktadir. Bununlabirlikte konuya dair
yuratilmus detayli bir tartisma igin literatiirde zengin kaynaklar bulunmaktadir
(Balci izgi, 2008; Celik, 2006; Gokbayrak, 2010a, 2010b; Giizel, 2005). Ayrica,
odaklanilan nokta emekliligin finansallasmasi oldugu icin, bu calismada
Turkiye'deki finansallasmaya iliskin genel bir degerlendirme yapiimamistir. Oysa,
Turkiye ozellikle 2001 sonrasi dénemde ciddi bir finansallasma dalgasiyla karsi
karsiya kalmis olup, ekonomik ve sosyal hayatin gesitli alanlari finansin etkisi
altina girmistir. Bu siirecte finansal sektor genislerken, ozellikle insaat sektori
gibi alanlarin banka kredileri ile iliskili olarak sismesiyle ve artan hanehalki
borgluluguyla karakterize olmus bir Turkiye ekonomisi resmi gorilmektedir
(Akgay ve Glingen, 2014; Aybar ve Dogru, 2013; Bedirhanoglu vd., 2013;
Gultekin Karakas, 2009; Karacimen, 2015; Marois, 2012). Bununla iliskili olarak
teorik cercevede ortaya konulan neoliberalizm ve finansallasma tartismasina
ek olarak Turkiye gibi ge¢ kapitalistlesen llkelerdeki finansallasma siirecine dair
ozgunluklerin ele alinmasi yerinde olacaktir.

Merkez (lkelerden farkh olarak cevre (lkelerdeki finansallasma sermaye
akimlarina asirt bagimhlikla karakterize olup sermaye akimlarini strdirmek
amaciyla faiz oranlarinin yiksek, ulusal paranin da asiri degerli olmasi
ozelliklerine dayanmaktadir. Hem doéviz kurunu hem de cari agigl olumsuz
etkilemekle ve dis borcu arttirmakla birlikte finansallasmayi besleyen politikalar
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olarak enflasyon hedeflemesi secilmektedir. Dahasi, hanehalkini finansal alana
entegre etmeyi amaglayan cesitli yeniden yapilandirma énlemlerinin basinda
refah hizmetlerinin 6zellestirilmesi ve emeklilik reformlari gelmektedir (Becker
vd., 2010). Turkiye’de 2001 yili sonra dénemdeki finansallasma deneyimi de
buna benzer bir yol izlemistir. 2003 ile 2012 yillari arasinda Tirkiye'ye toplam
net sermaye akimlari 400 milyar dolar olarak gerceklesirken, ayni dénemde
Ulkedeki kredi genislemesi muazzam boyutlara ulasmistir (Orhangazi, 2014).
Bu sirecte finansal sektorin merkezindeki bankacilik sistemi IMF talimatlari
dogrultusunda diizenlenirken (Ertiirk, 2003), artan finansallasmanin ekonomik
bliyime, istihdam ve gelir dagilimi gibi baslica ekonomik gostergeler tizerindeki
etkileri g6z ardi edilmistir (Bakir ve Onis, 2010).

Sermaye akimlarindakiartis ve finansallasmayalnizca stirdrtlebilirligi acisindan
degil (Yortkoglu ve Cufadar, 2008), ayni zamanda sermaye bollugunun finansal
olmayan sektdrde yarattigi olumsuz etkiler agisindan da onemlidir (Akkemik
ve Ozen, 2014). Kaldi ki, gelismekte olan ilkelerde siklikla basvurulan IMF
gldimli enflasyon hedeflemesi politikalarinin istihdam yaratma ve ekonomik
kalkinmaya katkilarinin yetersizligi uzun zamandan beri vurgulanmakta
olup (Epstein ve Yeldan 2008), istihdam yaratmayan bliyiime olarak Tirkiye
ornegini acgiklayacak bicimde kavramsallastiriimistir (Ercan, Taymaz ve Yeldan,
2010). Diger bir deyisle, Tirkiye'deki finansallasma beklendigi lGizere merkez
Ulkelerdeki deneyimlerden ayrilmakla birlikte, finansal ve finansal olmayan
alanlarin donlismesi ve bunlarin hanehalki Gzerinde vyarattiklari etkiler
acisindan neoliberalizm ve finansallasma Gzerine kurulan teorik cerceveye
uyum saglamaktadir.

Bu cergeveye dayanarak son 20 yilda dinyada emeklilik sistemlerinde
meydana gelen donlsiimu ve Tlrkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin hayata
gegcirilisini finansallasma baglaminda analiz etmek miamkiindir. Soyle ki, BES
sosyal sigorta emekliligini andirmakla birlikte SGK'dan yonetim, finansman,
gelir hesaplamasi ve kapsam agisindan ayrilmaktadir. SGK kamu tarafindan
yonetilen, finansmani dagitim esasina dayali, gelir dlizeyinin belirlenmis fayda
metoduyla dizenlendigi ve calisanlari kapsayan bir modeldir. Diger yandan,
BES 6zel sektor tarafindan idare edilen, fonlarda biriken tasarruflar ile finanse
edilen, belirlenmis katki metoduyla emeklilik gelirinin hesaplandigi ve calisan
¢alismayan tim katilimcilari kapsayan bir modeldir. SGK modelinde c¢alisanlar
kusaklararasi transfer metoduyla emeklilerin gelirlerini finanse ederek, kendi
emekliliklerinin de gelecek kusaklarin katkilariyla saglanmasini beklerken, BES
modelinde kisinin kendi birikimleri emeklilik gelirini belirleyen unsurdur.

Dahasi bu birikimlerin yatinldigi finansal piyasalar emeklilik mekanizmasinin
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temel yapitasi haline gelirken, devletin cekildigi alanin 6zel sektorin belli
bir kesimi olan finansal kesim tarafindan dolduruldugunu gérmekteyiz. Yine
belirlenmis fayda ilkesine gore isleyen SGK’da emeklilik geliri dlizeyine dair bir
beklenti miimkin iken, belirlenmis katkiyi prensip edinen BES'te emeklilik gelir
diizeyi tamamen rastlantisal kilinmaktadir. Yani, bireyin tstlendigi sorumluluk
geregince yaptigi tasarruf miktari, bu tasarruflari fonlar araciligiyla yonlendirdigi
yatirimlar ve bu yatirimlarin degerlendirildigi finansal piyasalarin performansi
emeklilik gelirini belirlemektedir. Dolayisiyla, SGK’'nin emeklilik sistemindeki
rolliniin azalip, BES'in gittikce 6nemli hale gelmesi, Tlrkiye emeklilik modelinde
paradigmasal bir donisime, diger bir deyisle finansallasmaya isaret etmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Emeklilik Reformlari

Dinya Bankasi’nin (DB) tavsiyesi ile dagiim esasina dayali kamu emeklilik
sisteminin yerinin 6zel emeklilik fonlari tarafindan alindigi ilk emeklilik reformu
Sili'lde 1981 yilinda gergeklestirilmistir. Bu donemde, Sosyalist Baskan Salvador
Allende’yi askeri darbe ile devirerek yerine gegen Pinochet hikiimeti ekonomi
politikalarini ABD (niversitelerinde yetismis neoliberal ekonomistler, diger bir
deyisle ‘Chicago cocuklarr’, bicimlendirmistir. Bu cercevede emekliligin devlet
eliyle yonetilen bir sistem degil, kisisel bir tasarruf olduguna dair neoliberal
ideoloji bu donlsiime temel olusturmus, Sili bu alanda 1990’larda yayginlasan
reformlar icin bir laboratuvar olarak kullaniimistir (Orenstein, 2008). 1994
yilinda uluslararasi bir emeklilik reform kampanyasi baslatan DB “Yaslilik krizini
engellemek: Yaslilari koruyan ve blylimeyi destekleyen politikalar” adli raporu
yayimlamistir (DB, 1994). DB’nin yani sira IMF, OECD, Asya Kalkinma Bankasi
ve ABD Uluslararasi Kalkinma Ajansi gibi diger uluslararasi organizasyonlarin
da katildigi kampanya sonucunda yaklasik otuz llke emeklilik sistemlerinde
fonlama esasini hayata gecirmistir (Beland ve Orenstein, 2013).

Bu kampanyaya temel olusturan Rapor’a gore diinya niifusu yaslanmaktadir ve
giincel emeklilik sistemleri niifustaki bu yashlik krizinin istesinden gelebilecek
yapida degildir. Dahasi, llkeler bu sorunu ¢ézmek yerine, 6rnegin maastan
yuksek prim kesintileri gibi, gelecek kusaklarin Gzerine kaldiramayacaklari
yukler aktaran yontemler benimsemislerdir. Rapor halihazirda yash nifusu
olan gelismis Ulkelerden ziyade, suan itibariyle geng¢ niifusu olan fakat kisa stire
sonra hizlica yaslanacak olan gelismekte olan Ulkelere vurgu yapmaktadir. Zira,
bu yaklasima gore gelismekte olan Ulkeler her ne kadar simdilik geng nifusa
sahip olsalar da, gelismis Ulkelerin yaslanma hizinin ¢ok Ustlinde bir hizla
yaslanmaktadirlar. Yash niafusun emeklilik sistemlerini zor durumda birakma
nedeni olarak ise dagitim (pay-as-you-go, PAYG, transfer) yontemine dayali
kamu emeklilik sistemleri gosterilmektedir. Zira, bu tip sistemlerde calisanlar
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buglintin emeklilerinin gelirlerini saglarken, gelecek nesillerin de kendi emeklilik
maaslarini finanse edeceklerini beklemektedirler. Oysa eger toplumda yasli
nifus orani artarsa ve emekliye ayrildiktan sonraki donem uzarsa, dagitim
metoduna dayali sistemler bitge krizine girecektir (DB, 1994).

DB’ye gore yaslilik kriziyle bas etmenin en iyi yolu tek katmanl dagitim esasina
dayali kamu emeklilik sistemlerinin ¢ok (tercihen (g) katmanli emeklilik
modeliyle degistiriimesidir. Bu modelde, birinci katmani olusturan transfer
metoduna dayal kamu emeklilik sistemi gittikge kiigiltiilerek yalnizca minimum
emeklilik geliri saglayacakken, ikinci katmandaki 6zel fonlar kisisel tasarruflar
araciligryla emeklilik gelirinin temelini olusturacaktir. Ugilincii katmandaki 6zel
birikim hesaplari ise ilave emeklilik geliri elde etmek isteyenler icin istege bagl
olarak organize edilecektir. Diger bir deyisle, kamunun emeklilikteki rolt yalnizca
yash nufus icindeki asiri yoksullugu 6nlemek/azaltmak olarak tanimlanirken, DB
raporu emeklilik gelirini saglama sorumlulugunu finansal yatirim yoluyla kisisel
inisiyatife yuklemistir.

DB’nin emeklilik reformu kampanyasi diinyanin cesitli yerlerindeki yaklasik
otuz tlkeye yayilirken iki bolge 6zellikle 6ne ¢ikmistir: Latin Amerika ile Avrupa
ve Merkez Asya (post-Sovyet Ulkeler) (Madrid, 2003; Muller, 2003; Orenstein,
2005, 2008). Latin Amerika’da, Bolivya, Meksika ve El Salvador dagitima
dayali kamu emeklilik sistemlerini (tipki Sili gibi) bir kerede ya da yeni girislere
kapatmak suretiyle dereceli olarak kapattilar. Peru ve Kolombiya’da ise kamu
emeklilik sistemi korunurken, katilimin zorunlu oldugu ikinci katman emeklilik
hayata gecirildi. Arjantin, Uruguay ve Costa Rica gibi Ulkelerde donilisiim biraz
daha yumusak gergeklesirken, kamu sistemine ek olarak getirilen 6zel fonlara
katthm gondllilige dayal oldu. Ne var ki, 6zel emeklilik fonlarinin sistemdeki
onemleri degismekle birlikte tim bu Ulkelerde finansal bireysel emeklilik su
yada bu sekilde sistemin parcasi kilindi.

Emeklilik reformlarinin etkili oldugu diger boélge ise tamamen kamusal emeklilik
rejimine sahip olan Post-Sovyet (lkelerin aralarinda bulundugu Avrupa ve
Merkez Asya’daki 12 Ulkeden olusmaktadir. Kamu emeklilik sistemlerini tipki
DB raporunda oOnerildigi gibi minimum gelir kazandiran kiglk sistemlere
dondstliren Kazakistan ve Kosova, emeklilik sisteminin merkezine blyilk 6zel
fonlari yerlestirmistir. Macaristan var olan emeklilik sisteminde kalmayi tercihe
bagli hale getirirken, yeni sisteme katilanlar reform edilmis modele dahil
edilmislerdir. Polonya’da reform edilmis plana dahil olmak yas sinirina baglh hale
getirilmis, 30 yasindan kiiclik herkes kapsam dahilinde tutulmustur. Letonya,
Litvanya ve Bulgaristan transfer metoduna dayali kamu emekliligine ek olarak
Ozel fonlari hayata gegirmis ve galisanlarin maasindan %2-2,5 arasi kesintileri
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bu fonlara yonlendirmistir. Benzer bir yontem izleyen Hirvatistan ve Estonya’da
ise fonlara katki orani %5-6 civarinda belirlenmistir. Slovakya, Makedonya
ve Romanya bolgenin 6zel fonlari hayata geciren diger ulkeleridir. Ayrica,
Rusya da 2002 yilindan itibaren 6zel emeklilik fonu kurmustur (Whitehouse,
Pallares-Miralles, ve Romero, 2012). Emeklilik reform kampanyasinin etkiledigi
diger ulkeler arasinda Cin, Hong Kong, Ozbekistan, Tayvan, Nijerya, isvec,
Brezilya, Kirgiz Cumhuriyeti, Panama ve tabi ki Turkiye sayilabilir. Turkiye DB
raporlarinda bu kurumdan 197,7 milyon dolarlik en yiiksek borglardan birini
almasina ragmen zorunlu 6zel emeklilik getirmemis Ulkelerden biri olarak
tartisiimaktaydi (Andrews, 2006). Suphesiz bu durum yakin zamanda BES’e
zorunlu/otomatik katilim ile kismen degistirilmistir (bir sonraki bolimde detayli
olarak tartisiimaktadir).

iste bu cercevede, Tiirkiye emeklilik reformu da diinyada yayilan ve DB’nin
basini ¢ektigi kampanyadan ayri dislinilemez. DB Tirkiye'ye emeklilik
reformunu birgok farkl Glke 6rneginde oldugu gibi sermaye darligi sikintisi
ceken hiikiimete borg icin sart kostugu 5 Mayis 1994 tarihindeki anlasmayla
dayatmistir (Alpar,2000). Bu anlasma cercevesinde finanse edilen sosyal
glvenlik ve saghk reformu projesi kapsaminda Avustralya Saglk Sigortasi
Komisyonu’ndan saghga iliskin, Uluslararasi Calisma Orgiiti'nden (ILO) ise
emeklilik ve sosyal yardim sistemlerine dair raporlar istenmistir (iTO 1999).
ILO s6z konusu raporu 1996 yilinda tamamlamistir (ILO, 1996). Rapor ozel
emeklilik fonlarina degisik 6nemler atfeden dort farkl emeklilik modeli sunarak,
Turkiye’de DB’nin ¢cok katmanh emeklilik 6nerisiyle uyumlu reform seceneklerini
icermektedir. Bunlar Sili'deki gibi tam 6zellestirme veya mevcut kamu sistemini
koruyup 6zel fonlari gonillilige dayal ek hesaplar olarak kurmak gibi iki farkl
ucta Oneriler icermektedir. Diger taraftan, tim bu 6nerilerde bazi parametrik
degisiklikler ortak 6zellik olarak icerilmektedir ki bunlar emeklilik yasini 58-60
araligina yerlestirmek, erken emekliligi zorlastirmak ve yiksek prim oranlarini
muhafaza etmek gibi 6nlemlerdir. Boylece, dagitim esasina dayali kamu emeklilik
sisteminden emekli olmak daha zor, buradan elde edilen emeklilik geliri
daha dislik olacaktir. Bu yaklasima goére kamunun sosyal sigorta emekliligine
ayiracagl bitce payi azalacak, bu da sosyal yardim harcamalarina ayrilacak
payin artmasini saglayacaktir. Sonug¢ olarak, devlet herhangi bir emeklilik
geliri olmayanlara minimum geliri sosyal yardimlar yoluyla saglarken, tasarruf
yapabilecek durumda olanlar bireysel sorumluluk cercevesinde 6zel fonlarda
yaptiklari birikimi finansal piyasalar araciligiyla degerlendirerek kendi yashlik
standartlarini belirleyecektir. Dahasi, emeklilik fonlari sermaye piyasalarini
etkileyerek finansal derinlesmeyi saglayacak, bu da ekonomik biylimeye
katkida bulunarak bitge lizerindeki sosyal sigorta ylkiini iyice hafifletecektir.
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Turkiye ILO raporuna ve DB Onerilerine uygun bir sekilde emeklilik sistemini
yapilandirmaya 1999 vyilinda baslamis ve bu donltsimi (¢ asamada
gergeklestirmistir. Bunlardan ilki kamu emeklilik sisteminin parametrik
kurallarinin degistirildigi 1999 reformudur. ikinci adim ise 2001 yilinda Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES)’nin hayata gegirilmesidir. Uglincii adim ise 2006 yilinda
gerceklestirilen ve 2008 yilinda tamamlandiginda sistemi kdkliinden degistiren
sosyal glivenlik reformudur.

Tablo 1. Tiirkiye Emeklilik Reformunun Asamalan

il Diizenleme icerik

4447. Sayil kanunla 506 sayili | Kamu emeklilik sisteminde

1. Asama | 1999
¥ kanunda yapilan degisiklikler parametrik degisimler

4632. Bireysel Emeklilik
2. Asama | 2001 Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu

Bireysel Emeklilik Sisteminin
kurulusu

. Emeklilikte bitiinsel dontsim, tg
2006 5510. Sosyal Sigortalar ve

3. Asama M .
(2008) | Genel Saglik Sigortasi Kanunu

sosyal glvenlik kurumunun SGK
catisi altinda toplanmasi

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ile ilgili detayll tartismaya gegmeden 6nce bu
cercevede Ozellikle son reform ile ilgili olarak not distlecek dnemli iki nokta
mevcut: ilki DB’nin 2003 yilinda emeklilik reformuna iliskin degerlendirme
yayinlamasi ve ikincisi IMF'nin de 2005 yilinda imzalanan 19. StandBy
anlasmasina kosul olarak emeklilik reformunu eklemesidir (Egeli ve Ozen,
2009). Buna karsilik olarak 2005 yilinda Calisma ve Sosyal Glivenlik Bakanlig
(CSGB) Beyaz Kitap olarak da bilinen “Sosyal Glvenlik Sistemi, Reform ve
Oneriler” baslikli raporu kamuoyuna sunmustur (CSGB, 2005). Bu raporda
emeklilik sistemi reformuna gerekce gosterilen bes argliman yaslanmakta
olan nifus, yoksulluga karsi korumada yetersizlik, kamu emeklilik kurumlarinin
bltce aciklari, sistemin kapsama oraninin disukligl ve sosyal glvenlik
sisteminin yapisal, kurumsal, organizasyonel sorunlari olarak gosterilmistir.
Cesitli itirazlarla 2008 yilinda tamamlanan reform siireciyle (¢ sosyal giivenlik
kurumu tek cati altinda toplanmis, emeklilige hak kazanma kosullari daha
da zorlastiriilmis ve hesaplama yontemlerindeki degisiklikle kamu emeklilik
sisteminden elde edilecek gelir azaltilmistir.
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Tablo 2. Reform Oncesi ve Sonrasi SGK Emeklilik Kosullarinin Kiyaslanmasi

Sisteme giris tarihine
gore parametreler

1999 Eylil ile 2008 Ekim arasi

2008 Ekim sonrasi

Emeklilige hak kazanma
yasi

58 Kadinlar igin
60 Erkekler icin

58-65 Kadinlar igin
60-65 Erkekler icin

Katki glinleri

7000

9000 Memurlar ve kendi
hesabina galisanlar igin
7200 Ozel sektdr
¢alisanlariigin

Alternatif emeklilik 25 yillk sigorta ve 4500 giin katki .
65 Yas ve 5400 giin katki
kosullari
ilk 3600 giiniin her 360 giinii igin
% 3.5, sonraki 5400 glinin her
Tahakkuk (aylik 360 glinl igin % 2 ve daha sonraki Lineer formdil olarak her

her 360 glin igin % 1.5 oranlarinin yil %2
toplami (lineer olmayan formuil:

%2.6 civari)

baglama) orani

Endeksleme GSYH’deki buyime

TUFE[(1+GSYiH)*(1+TUFE)

GSYH’deki biylimenin

(gtincelleme) katsayisi %30'u

Tim bu dizenlemelerin neticesinde, acik oldugu lzere, transfer metoduna
dayali SGK emeklilik sisteminde emeklilige hak kazanmak yalnizca daha gii¢
hale gelmemis, sisteme reformdan sonra katilanlarin ileride elde edecekleri
emeklilik geliri de daha disiik hale getirilmistir. iste tam da bu nedenle
emeklilik gelirindeki azalmayi telafi etmek isteyenlere BES’e katilma alternatifi
sunulmustur.

Bireysel Emeklilik Sistemi

2001 yili mart ayinda TBMM’de kabul edilen 4632 sayili Bireysel Emeklilik,
Tasarruf ve Yatirim Sistemi hakkinda kanun ile BES birikime dayali (fonlama),
belirlenmis katki yontemiyle emeklilik gelirinin hesaplandigi ve katilimin
gondilliiliige bagh oldugu o6zel emeklilik sistemi olarak kurulmustur. BES'in
amaci yasada SGK emekliligini tamamlayan ek emeklilik geliri getirme
olarak tanimlanmistir. BES'ten ekonomik beklentiler arasinda ise emeklilik
tasarruflarini yatirirma yonlendirmek suretiyle uzun vadeli kaynak yaratilmasi ve
ekonomik buylimeye katki sunmasi sayllmistir. BES’in hayata gegcmesi emeklilik
sirketlerinin kurulmasi, fonlarin kaydedilmesi ve gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasi icin gecen zamanla birlikte 27 Ekim 2003 tarihini bulmustur.

Sistemde katiimci, emeklilik sirketi, portfoy yoneticisinin yaninda
organizasyondan sorumlu kurumlar olarak Hazine Miustesarligi ve Sermaye
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Piyasasi Kurulu (SPK) denetleme ve yonetimden sorumlu kurumlardir. Sisteme
iliskin temel kararlarin alindigi ‘Emeklilik Danisma Kurulu’nun yapisina
baktigimizda ise bu iki temel kurumun yaninda Maliye Bakanligi ve CSGB’den
temsilcilerin bulundugunu gormekteyiz. Ayrica, Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM) aracihgiyla bilgi akisinin saglandigi bu sistemde, Takasbank garantor
olarak hizmet vermektedir. Sistemin isleyisini 6zetlemek gerekirse, katilimci
emeklilik sirketi ile kendi risk ve getiri beklentisini yansitan bir emeklilik plani
secerek sozlesme imzalar. Emeklilik sirketi ise bu s6zlesme uyarinca katilimcinin
birikimlerini anlagmali oldugu portféy yoneticisi araciligiyla finansal piyasalarda
degerlendirir. Sonug olarak, bu finansal yatirimlarin getirisi katilimcinin emekli
oldugu veya sistemden ¢iktigi zamanki gelirini belirlemektedir.

BES’in temel ézellikleri

BES faaliyete gectigi 2003 yilindan beri hizli bir biylime katetmistir. Asagidaki
tablodan gorilecegi Gzere ilk kuruldugu dénemde BES’in 330 bin katilimcisi
ve 296 milyon TL civarinda fon degeri vardi. Ozellikle 2013 yilindan sonra
ivmelenen katiimin sonucunda 2016 yilina dair agiklanan resmi verilere gére
ise 6,5 milyon katihmci ve 53 milyar TL fon birikimi mevcuttur (EGM, 2017).

Tablo 3. BES Temel Gostergeleri (2004-2015)

Emeklilik

yil Katihmci sayisi Fon degeri (TL) Araci sayisi sirketi

sayisi
2004 334.557 296.133.224 5.597 10
2005 714.146 1.227.661.174 10.029 11
2006 1.073.650 2.821.487.474 12.135 11
2007 1.457.704 4.570.924.599 12.422 11
2008 1.745.354 6.372.756.623 13.735 12
2009 1.987.940 9.097.436.467 15.666 13
2010 2.281.478 12.011.986.651 16.716 13
2011 2.641.843 14.329.771.986 17.868 15
2012 3.128.130 20.346.290.278 20.176 17
2013 4.153.055 25.145.718.418 26.639 18
2014 5.092.871 34.793.077.808 31.998 19
2015 6.038.432 42.979.056.589 36.000 19
2016 6.627.025 53.409.391.715 39.680 18

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlari 2004-2017
aras! tim raporlar gevrimigi:http://www.egm.org.tr/?pid=360. Erisim tarihi 23.10.2017.
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BES'i veriler 1518inda analiz ettigimizde (i¢ temel sonuca varmaktayiz:

e BES hizla biylyen bir sistem olmasina ragmen BES’in getirisi gerek
uluslararasi kiyaslamalara gore gerekse de ulusal yatirim segenekleri
arasinda oldukga distik kalmaktadir.

e BESicin uygulanan kesintilerin ylksekligi ve getiri oranlarinin distkligu
uygulanan devlet tesvikine ragmen BES’ten ¢ikis oraninin yiksekligini
actklamaktadir.

e Katihmci profiliBES’e katkida bulunanlarin genellikle yiksek ve orta
dizey gelir sahibi yiksekégrenim mezunu insanlardan olustuguna
isaret etmektedir.

Bu hususlar detayli tartismayi gerektirmektedir.
i) BES’in getiri oranlarinin distklGga

BES gibi sistemlerin getirisi yalnizca birikim miktarina degil, bu birikimlerin
degerlendirildigi finansal piyasalarin performansina, yonlendirildigi yatirim
araclarina ve bu finansal islemleri yiriten aktorlerin basarisina baghdir. Nitekim
bu durum emeklilik gelirini risk altina sokan temel faktor olarak karsimizda
durmanin yanisira Tirkiye emeklilik fonlarinin uluslararasi kiyaslamalara gore
disik performans géstermesinin nedenleri arasinda sayilabilir. Nitekim
Turkiye sermaye piyasalari her ne kadar 2001 sonrasi gelisme gosterseler
de uluslararasi kiyaslamalarda hala en kiglik finansal piyasalar arasinda
sayllmaktadir.

Sekil 1. En Yiiksek ve En Diisiik Piyasa Kapitalizasyonuna Sahip G20 Ulkeleri (2012, milyar USD)
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Kaynak: Cevrimici: https://www.quandl.com/c/economics/stock-market-capitalization-by-

country. Erisim tarihi: 28.05.2015
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Bu cercevede disunildiginde, OECD’nin 2016 yilinda yayinladigi rapora gore
ortalama olarak Turkiye emeklilik fonlarinin son bes yilda negatif reel getiriye
sahip olan tek OECD (ilkesi olmasi sasirtici degildir. Ek olarak belirtiimelidir ki bu
veriler tek tek fon gruplarinin getiri oranlarini degil, bir Gilkede faaliyette bulunan
tiim emeklilik fonlarinin ortalamasini ifade etmektedir (Degisik fon gruplarinin
getiri oranlari asagida tartisiimistir). Asagidaki sekilde goraldugi Gizere bes yillik
ortalama nominal getiri orani Tiirkiye emeklilik fonlariicin diger OECD (lkelerine
kiyasla iyi diizeydedir (%6). Oysa, reel getiri oranina baktigimizda bunun negatif
oldugunu gérmekteyiz (-%2). Yani, Turkiye emeklilik fonlarinin yaptigi yatirmlar
katilimciyr Glkedeki enflasyona karsi dahi koruyamaz durumdadir. Benzer bir
tablo on yillik ortalama nominal ve reel getiri oranlarini inceledigimizde de
(nominal getiri %10,7, reel getiri %2,3) karsimiza ¢ctkmaktadir.

Sekil 2. Secilmis OECD Ulkelerinin Emeklilik Fonlarinin Son Bes ve On Yil icerisindeki
Nominal ve Reel Getiri Oranlarinin Kiyaslanmasi (%)
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Kaynak: (OECD, 2016:18)'den uyarlanmstir.
Not: Sol eksen 5 yillik ortalama nominal ve reel getiri oranlarini gosterirken sag eksen 10 yillik
ortalama nominal ve reel getiri oranlarini gostermektedir.

Turkiye emeklilik fonlarinin nasil bu kadar disik bir performans sergiledigine
yakindan bakmak icin degisik fon gruplarinin getirilerinin incelendigi asagidaki
tablodan yararlanabiliriz. Soyle ki, ¢esitli sirketlerin ¢atisi altinda kurulan benzer
risk ve getiri 6zelliklerine sahip emeklilik fon tipleri veri analizini kolaylastirmasi
acisindan yedi fon grubu altinda toplanmaktadir. Bu acidan asagidaki tablodan
gorilecegiizere 2015 yilinda 14,3 milyar degerindeki toplam varligin yonetildigi
83 esnek fon en blyiik fon grubunu olusturmasina ragmen yillik olarak sadece
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%1,32 getiri sunmustur. ikinci en biiyiik fon grubu olarak TL cinsinden Hiikiimet
bono ve tahvilleri de 12,9 milyar TL toplam varlik degerine ragmen yalnizca
%1,5 yillik getiriye sahiptir. En diislik getiri orani ise hisse senedi fon grubuna
aittir (-%12,47).

Tablo 4. Fon Gruplarinin Biyiikliik ve Getiri Oranlarina Gore Dagilimi (2015)

Fon grubu Fonlarin T"‘op!am .varllk Yillik getiri
sayisi degeri (Milyar TL) (%)
Hiikiimet bono ve tahvilleri (TL) 29 12,9 1,5
Esnek 83 14,3 1,32
Likit 23 4,9 9,52
Hisse senedi 29 3,2 -12,47
Standart 24 3,8 1,87
Hiikumet bono ve tahvilleri (YP) 23 3 18,99
Kiymetli metaller 12 0,5 9,32
Toplam 223 42,9 2,12

Kaynak: (EGM 2016:64)'teki tablodan uyarlanmstir.

Getirisi yiiksek olan yabanci para cinsinden hilkimet bono ve tahvilleri (%18.99),
likit fon grubu (%9.52) ve kiymetli metaller (%9.32) gibi fon gruplarinin toplam
icerisindeki ki¢lk paylari ise ortalama getiri oraninin %2.12 gibi disuk bir
oranda seyretmesine neden olmaktadir.

ii) BES"ten Cikis Oraninin Yiiksekligi

BES kuruldugu ilk ginden beri devlet tarafindan cesitli yollarla tesvik edilmistir.
Bu tesvik baslangicta vergi indirimi olarak uygulanmaktayken, 2013 yilindan
sonra %25’lik devlet katkisina dontstirilmustir. Yani, katihmcinin yaptigi her
100 TLlik katki icin, devlet 25 TLlik katkiyr emeklilik sirketinin kurdugu devlet
katki fonlarina katihmci adina yonlendirmektedir. Ne var ki, bir katihmcinin
bu katkinin tamamina hak kazanmasi icin sistemden emekli olmasi yani
sisteme on yil boyunca katkida bulunmus ve 56 yasini tamamlamis olmasi
gerekmektedir®. Devlet tesvikinin sisteme katiimci girisini desteklemesine
ragmen, katilimcilarin sistemde uzun siire kalmasini saglayamadigl gercegi
gozle gorilebilir. Zira sistem hem bir dnceki maddede bahsedilen dislik getiri
oranlari ¢ercevesinde, hem de yiksek kesintiler disinilduginde katihmcilar
tarafindan karli addedilmemektedir.
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BES’e giren bir katihmci emeklilik sirketine giris aidati 6demektedir. Buna
ek olarak, sirketler katihmcilara yonetim gider kesintisi uygulamakta, bu
kesintilerin alabilecegi maksimum deger ise (yilin ilk alti ayinda uygulanan)
briit asgari ticretin %8,5’u ile sinirlandiriimistir. ilk bes yil yapilan bu kesintilerin
yanisira fon isletim gider kesintisi de mevcuttur. Degisik fon gruplarinda gesitli
oranlarda uygulanan bu kesinti glinliik azami ylz binde olmak Uzere 3 ve 6,25
araliginda degismektedir (EGM, 2017).

Bitlin bu kesintilere ek olarak sistemden ayrilirken 6denmesi gereken stopaj
kesintisi de BES’te kalis karari verilirken 6nemli bir faktor olarak gorulebilir.
Zira, sistemden emekli olanlara (ve vefat ve maluliyet durumlarinda) %5 ile
kisitlanmis stopaj kesintisi, sistemde 10 yildan az siire kalindiysa %15 olarak,
sistemde 10 yil kalmakla birlikte katihmci emekli olmadan ayrildiysa ise %10
olarak toplam birikimlere (katilimci tasarrufu ve devlet katkisinin toplamina)
uygulanmaktadir. Tum bu sebeplerle iliskili olarak BES’te 2015 yili sonuna kadar
imzalanan 11,2 milyon sézlesmenin 3,6 milyonu iptal edilmistir (EGM, 2016:12).
Yani, sistemden cikis %32 gibi hayli yiksek bir oranda gerceklesmistir.

iii) BES’in Katilimci Profili

Daha Once belirtildigi gibi BES gibi sistemler DB tarafindan tasarruf yapabilecek
kesimlerin kamu dagitim emeklilik sistemi yerine kisisel birikime yonlendirilmesi
amacini tasimaktadir. Bu cercevede, devletin sosyal gilivenlik harcamalari
azalacak bu da tasarruf yapamayacak ve disik gelir grubundaki insanlarin
sosyal yardimlar ile kapsanmasini saglayacaktir (DB, 1994). Bu baglamda ILO
raporunda fonlama usuliine dayal emeklilik sistemine iliskin temel beklenti
ozellikle kendi hesabina calisanlarin ve giftcilerin kisisel tasarruflara yonelmesi
ve boylece emeklilik sisteminin kapsama oraninin arttirilmasi yonindedir
(ILO, 1996). Ote yandan, BES katiimci verileri incelendiginde goriilmektedir
ki bu beklentiler gogunlukla bosa ¢ikmis, BES kapsama oranini arthirmaktansa,
yiksek 6grenim mezunu ve yiksek gelir grubuna mensup profesyoneller icin bir
tasarruf mekanizmasi olarak islev gérmeye baslamistir.

Sekil 3’'te BES katilimcilarindan gelir dizeylerini beyan edenlerin toplam
icerisindeki dagilimi ve degisik gelir diizeyine sahip gruplarin toplam birikimler
icerisindeki paylari gériilmektedir. Buna gore disuk gelir grubu yani gelir dizeyi
asgari Ucretten az olanlar sistemde yalnizca %0,5 oraninda bulunmakta olup,
bunlarin biriken fonlardaki paylari %0,6 ile oldukga kiiglktur. Geliri asgari tcret
ile iki asgari Ucret arasinda olanlarin orani %33,7 olmakla birlikte, bu grubun
toplam birikimlerdeki payi yalnizca %19,6 olarak gerceklesmistir. Ote yandan
gelir diizeyi yiksek olanlar, yani asgari (icretin alti katindan fazla kazananlar (10
katindan c¢ok olanlar dahil), sistemde %23,9 oraninda bulunmalarinin yaninda
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toplam birikimlerin %38,2’sini kontrol etmektedir. Geliri asgari Gicretin iki ile Ug
kat arasinda degisen ve sistemin en agirlikli grubu orta gelir grubuna mensup
olanlar BES’i yogun olarak tercih etmektedir (katilimcilar igindeki paylari
%35,2, birikimlerin ise %30,5’ini kontrol etmektedirler). Yani verilere gére BES
cogunlukla orta ve Ust gelir grubuna hitap etmekte, alt gelir diizeyine sahip
bireyler sisteme hem dusik oranda katilmakta, hem de katilsalar dahi kiiguk
miktarlarda birikim yapabilmektedir.

Sekil 3. Katilimcilarin ve Fon Biiyiikligiiniin Gelir Araliklarina Gére Dagilimi (%)

Fon biiyiikliigii (%) = Katihmcilar (%)

GELIR=AU

%3 Yo

0,
0,

AU<GELIR=2A0

2AU<GELIR<3A0

3AU<GELIR=6AU

6AU<GELIR=10A0

10AU<GELIR

Kaynak: (EGM, 2017:26)

Benzer bigcimde BES katilimcilarini meslek grubuna gore analiz ettigimizde
(bkz. Sekil 4) gormekteyiz ki hem toplam icindeki agirlik bakimindan hem
de birikimlerdeki pay bakimindan en baskin meslek grubu serbest meslege
mensup olanlardir (her iki oran da %26 civarindadir). Bu 6nemli bir nokta zira
ILO raporunda onerilen ve daha sonra BES olacak 6zel emeklilik sisteminden
beklentilerin karsilandigi tek 6zelligin bu oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Yani, tam da beklendigi lGizere serbest meslek erbaplari BES’i SGK emekliligine
tercih etmislerdir. Ote yandan, ev hanimlarinin %16 civarindaki BES katilimi
dikkat cekici diger bir unsurdur. Ne var ki, BES katilimcilari arasinda isgilerin
orani %15,6 olmakla birlikte, birikimler icindeki paylari yalnizca %9,3
olarak gerceklesmistir. Ogretmen, bankaci, doktor/eczaci ve memur gibi
yuksekdgrenim dizeyine sahip meslek gruplarinin toplam igindeki paylari %22
civarinda iken, toplam birikimler icindeki paylari %25 civarindadir. Diger bir
deyisle, BES hem gelir diizeyi hem de meslek grubu olarak oldukca spesifik bir
toplumsal kesime hitap etmekte, bu da sistemden kapsami arttirma yonindeki
beklentileri cogunlukla bosa ¢cikarmaktadir. Ne var ki, bu hikiimeti BES’e katilimi
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otomatik yapma konusunda durdurmamustir.

Sekil 4. Katilimcilarin Meslek Grubuna Goére Toplam icindeki Orani ve Birikimlerdeki
Payi

Birikimlericindeki pay1 (%) w Katihmeailaricindeki oram (%)
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Kaynak: (EGM, 2017:20)
BES’e Otomatik Katilm

Daha oOnce belirtildigi tizere baslangicta BES’e katihm gondllilik esasina bagli
iken 2014 yili itibariyle sisteme katiimi zorunlu hale getirmek icin calismalara
baslanmistir®. Ne var ki uygulanan pilot ¢alismalar ve sisteme yeni katilanlara
yonelik tesviklerin halihazirda sistemde bulunanlar Uzerinde meydana
getirecegi etkiler tartisiimaya devam ederken, 2016 yili Temmuz ayinda
Olaganistl Hal ilan edildikten sonra hayata gecirilen ilk yasalardan birisi olarak
BES’e katilim otomatik hale getirilmistir. 6740 sayili ve 10 Agustos 2016 tarihli
kanuna gore, 45 yasinin altinda olan ve 6zel sektorde veya kamuda Ucretli
olarak galisan (31/5/2006 tarihli ve 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik
Sigortasi Kanununun 4. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore
¢alisan) tim vatandaslar isverenlerinin bu kanuna gore diizenledigi bir emeklilik
sozlesmesi araciligiyla BES’e dahil edilir.
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Tablo 5. BES’e Katilim Takvimi

Kamu kurumlari Ozel Kurumlar
1. Kisim Tarih Caligan Sayisi Tarih
1) 1000< Galisan Sayisi 1/1/17
Genel bitge kapsamindaki kamu 2) 250<Calisan Sayisi<1000 | 1/4/17
idareleri, 6zel butgeli idareler, 1/4/2017 3) 100=Calisan Sayisi<250 1/7/17
dizenleyici ve denetleyici kurumlar 4) 50< Calisan Say1si<100 1/1/18
5) 10< Calisan Sayisi<50 1/7/18
2. Kisim Tarih
Diger kamu idareleri 1/1/2018 6) 5< Calisan Sayisi<10 1/1/19

Yasa BES’e katilacak kurum ve sirketlerin belirlenmesini Bakanlar Kurulu kararina
birakmis, takvim ise yukaridaki tablodaki sekilde ortaya cikmistir. Buna gore,
kamu kurumlari tedrici olarak iki kisim halinde sisteme katilacaktir. Bu cercevede
Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunun eki (1), (I1), (Il) VE (IV) sayili cetvellerde
yer alan kamu idarelerinde ¢alisanlar 1 Nisan 2017’de BES kapsamina alinmistir®.
Diger bir deyisle, TBMM, Cumhurbaskanligi, Basbakanlik, Yargitay, Danistay,
Sayistay, AYM, HSYK, Bakanliklar, Miistesarliklar, Baskanliklar, YOK, Universiteler,
Yiiksek Teknoloji Enstitiileri, RTUK, SPK, EPDK, BDDK ve Sosyal Giivenlik Kurumu
ile Tirk is Kurumu gibi kurumlar BES kapsamina alinmistir. ikinci kisim katilimda
ise diger kamu idareleri, yani belediyeler, mahalliidareler ve KiT’ler 1 Ocak 2018
tarihinde sisteme dahil edilecektir. Ote yandan 6zel sektdr calisanlarinin BES
kapsamina alinmasinda belirleyici unsur isyerinde galisan sayisi olmustur. Buna
gore tedrici olarak alti kisimda 6zel sektor ¢alisanlari BES’e katilacaktir. Calisan
sayisi 1000°den fazla olan sirketler 1 Ocak 2017’de, 250 ile 999 arasinda olan
sirketler ise 1 Nisan 2017’de sisteme dahil edilmislerdir. Temmuz 2017 itibariyle
ise 100 ile 249 arasinda calisani olan sirketler kapsama alinacaktir. 2018 yili
boyunca ise calisan sayisi 50 ile 99 ve 10 ile 49 arasinda olanlar ocak ve temmuz
aylarinda sisteme dahil edilecek, 2019 yili Ocak ayinda da calisan sayisi 5 ile 9
arasinda olan sirketlerin katilimiyla BES’e otomatik katilim tamamlanacaktir. Bu
cercevede 5’ten az calisani olan sirketlerin BES’e otomatik katilim kapsamina
alinmasi beklenmemektedir. Ayrica, taseron firma c¢alisanlarina iliskin isyeri
calisan sayisinin belirlenmesinde, taseron calisanin bordro islemlerini yapan
taraf dikkate alinacaktir, eger asil isveren yapiyorsa asll isverenin calisan sayisi,
taseron firma bordro islemlerinden sorumluysa bu firmanin calisan sayisi BES'e
katilimda belirleyici unsurdur’.

BES’e katihm kapsamina alinan isyeri belirli bir emeklilik sirketiyle anlasip,
calisanlarin maasindan 5510 sayili Kanunun 80. Maddesi cercevesinde
belirlenen prime esas kazancin ylizde tgline (%3) karsilik gelen katki payini en
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gec calisanin lcretinin 6dendigi glinl takip eden is glinii icerisinde emeklilik
sirketine aktarir. %3’lik katki payi ilk bakista oldukga kiiclik goriinmesine
ragmen, bunu iki katina ¢ikarma, azaltma veya belirlenmis kesinti haline getirme
yetkisi Bakanlar Kuruluna verilmistir. BES’e otomatik katiim siirecinde calisana
kapsama alindig tarihten itibaren iki ay icerisinde cayma hakki verilmistir.
Buna gore, eger calisan bu sire zarfinda sistemden ¢ikmak istedigini emeklilik
sirketine iletirse, hesabindaki katki paylari ve varsa yatirrm gelirleri on is glinii
icerisinde tarafina iade edilir. Aslinda, sistemden ¢ikis her zaman mimkindur
fakat cayma hakki siresi icerisinde gerceklestirilirse katki paylarinin deger
kaybetmemesi garantisi verilmistir. Zira, sistemden bu slireden sonra cikista
gerek fon isletim gider kesintileri gerekse de yapilan yatirimlarin getirisinin
enflasyonun altinda kalmasi gibi sebeplerle sisteme yapilan katkilarin iadesinde
birikim degerinde azalma gorilebilir.

Otomatik BESde 2013 yilindan beriuygulanan %25’lik devlet katkisi cercevesinde
tesvik edilmektedir. Dahasi, devlet tarafindan otomatik BES cergevesinde
sisteme giriste bir defaya mahsus olmak lzere 1000TL lik katki yapiimaktadir.
Buna ek olarak da emekli olunmasi halinde otomatik BES hesabinda bulunan
birikimi en az 10 yillik gelir sigortasi s6zlesmesi kapsaminda ve yillik olarak
almay! tercih eden calisanlara birikimlerinin %5 karsiligina tekabil eden ek
devlet katkisi 6demesi yapilacaktir. Ne var ki, bu sistemde de tipki otomatik
katihm disindaki BES kapsaminda oldugu gibi devlet tesviklerinden yararlanma
emekli olma sartina baglidir. Yani, eger katihmci sistemde en az on yil kalip
56 yasini doldurduysa bu tesviklerin tamamini alabilmekte, bunun olmadigi
durumda sistemde kalis sliresine gore tesviklerin bir kismina sahip olmakta
(3 ile 6 yil arasinda kalinirsa devlet katkisinin %15’ini, 6 ile 10 yil arasinda
kalinirsa devlet katkisinin %35’ini ve 10 yil ve daha fazla kalinmasina ragmen
emeklilige hak kazanilmadiysa devlet katkisinin %60’in1 alir), sistemde (g yildan
az kaldiysa herhangi bir tesvikten yararlanmamaktadir. Sistemde biriken ve
katihmci tarafindan hak kazanilmayan tesvikler Hazine tarafindan gelir olarak
kaydedilmektedir.

Tablo 6. BES ve Otomatik Katihm Temel Gostergeleri (16 Haziran 2017 itibariyle)

BES TEMEL GOSTERGELERI
Katilimcilarin fon tutari 60.173,80 Milyon TL
Devlet katkisi fon tutari 8.727,90 Milyon TL
Katki payi tutari 47.713,10 Milyon TL
Sirket katimcilarinin toplami 6.803,664 Kisi
OTOMATIK KATILIM TEMEL GOSTERGELERI
Calisanlarin fon tutar 534,1 Milyon TL
Katki payi tutari 574,1 Milyon TL
Calisan sayisi 2.575.698 Kisi

Kaynak: EGM: http://www.egm.org.tr/weblink/OKSgostergeler.asp. Erisim tarihi: 28.06.2017.
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Tum tesviklere ragmen yukaridaki tablodan gorilecegi lizere otomatik
BES’e katilim c¢ok dislik olmustur. 6 milyon katiimci tarafindan istege bagl
olarak 47 milyar TL civarinda yapilan katkilar 60 milyar TUlik BES fonlarinda
degerlendiriimektedir. Ote yandan, otomatik katiim cercevesinde sisteme
dahil edilen iki buguk milyon calisan yarim milyar TUlik fon biriktirmis ve
BES’ten c¢ikis oraninin Haziran 2017 itibariyle %52 civarinda gerceklesmesi
hikimet tarafindan “ongéremedigimiz kadar koti” olarak degerlendirilmistir®.
Gonlllu olarak BES’e katilanlara yonlendirilen devlet katkisi miktari 8,7 milyar TL
seviyesine ulasirken, otomatik BES kapsaminda devletin tesvik olarak sundugu
katki miktari 143 milyon TL civarinda hesaplanmaktadir.

Toparlamak gerekirse, BES emeklilik gelirinin finansal piyasa performansina bagli
oldugu, bu baglamda Tirkiye’de simdiye kadar iyi getirilerin elde edilmedigi ve
bu nedenle yiksek katihma ragmen yiiksek ¢ikisin da gorildigi bir sistemdir.
Bu sistem cogunlukla orta ve yiksek gelir grubuna mensup yiksekogrenim
sahibi profesyoneller tarafindan ek tasarruf mekanizmasi olarak kullanilmasina
ve bu baglamda uluslararasi finansal aktoérlerin kapsami arttirmaya dair
ongorulerini bosa ¢ikarmasina ragmen, hiikiimet tarafindan katiim otomatik
hale getirilmistir. Dolayisiyla, genel olarak finansallasmis emekliligin, ozel
olarak ise BES’e otomatik katihmin toplumun emeklilik geliri Gzerindeki kritik
etkilerinin orta ve uzun vadede gorilmesi beklenmektedir.

Sonug

Bu calismada Tirkiye’de emekliligin finansallasmasi sireci ic asamada
analiz edilmektedir. Oncelikle, finansallasma neoliberalizm ile iligkili
olarak kavramsallastirip, emeklilikteki donldsimin teorik cercevesi ortaya
koyulmaktadir. Buna gore, neoliberalizm giincel kapitalizmin var olma bigimi
olup finansallasma buna karakteristik 6zelligini veren temel unsurdur (Fine,
2013; Saad-Filho, 2017). Diger bir deyisle, finansallasma neoliberal dénemin
bir yan etkisi veya sonucu olmaktan ziyade, neoliberal donemde sermaye
birikiminin sinirlarini genisletmek icin gereken temel fonksiyonlari yerine
getiren bir mekanizma islevi gormustir. Boylece finansal tirev piyasalari,
menkul kiymetlestirme ve gittikce gelisen tekniklerle uluslararasi sermayeye
risk dagitimi ve sigorta hizmeti sunarken, neoliberal donemde uygulamaya
konulan deregtilasyonlar yoluyla finansin oniindeki engeller de kaldirilmistir
(Panitch ve Gindin, 2011). Sonug olarak, finansallasma neoliberal doneme
damgasini vururken, ekonomik ve sosyal hayatin her alani finans tarafindan
sermayelestirilmis, neoliberalizasyon her seyin finansallasmasini getirmistir
(Harvey, 2007)°.
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Finans hayatin her alanini hakimiyeti altina alip donustirirken, emeklilik
sistemleri de bunun disinda kalmamaktadir. Bu cercevede emeklilikte 1994
yilinda baslayan reform dalgasi hem finansallasmanin ekonomik Gretim ve
yeniden Uretim sireclerinde meydana getirdigi degisimle, hem Diinya Bankasi
(DB) gibi uluslararasi finansal aktorlerin artan gligleriyle, hem de hayatin her
alaninin bicimlenmesinde hakim konuma yerlesen finansal saiklerle yakindan
iliskilidir. Zira, finansallasan sistemlerde emeklilik temel olarak 6zel fonlarin
degerlendirildigi finansal piyasalarda yapilan yatirimlara bagli bir yashhk geliri
haline gelirken, kamu emeklilik sistemleri yalnizca baska geliri olmayan ihtiyag
sahibi kesimlere temel emeklilik geliri sunma goérevini listlenmektedir.

Analizimizin ikinci boyutu emeklilik reformlarinin dinyada ve Tirkiye'de izledigi
tarihsel seyre odaklanmaktadir. Diinyada otuzdan fazla lilkede DB tavsiyelerine
uyarak hayata gegirilen emeklilik reformlari basta Latin Amerika olmak Uzere,
post-Sovyet llkelerin de dahil oldugu genis bir cografyayi yakindan etkilemistir.
Bu Ulkelerde kamu emeklilik sistemleri kigiltilirken (eger Sili'de oldugu
gibi ortadan tamamen kaldiriimadilarsa), finansal piyasalari destekleme
misyonunun da yukli oldugu 6zel fonlar hayata gecirilmistir (Madrid, 2003;
Muller, 2003; Orenstein, 2008). Nitekim Tlrkiye de 1994 yilinda DB ile imzaladigi
borg anlagmasi ile iliskili olarak (Alpar, 2000 ) ve DB tarafindan finanse edilecek
bir proje kapsaminda (ITO, 1999) iic asamali olarak tamamladigi emeklilik
reformunda, dagitim esasina dayali SGK emekliligini zorlastirmis, bu kaynaktan
elde edilecek emeklilik gelirini azaltmis ve bu azalmayi telafi etme yontemi
olarak BES'i gostermistir.

Ugiincii olarak analizin odaklandigi nokta BES olarak belirlenmistir. BES, 2003
yilinda hayata gegcirildiginde 6zel emeklilik fonlarinin finansal yatirimlara
yonlendirdigi birikimlerle ek emeklilik geliri sunma iddiasinda olan ve katilimi
gondllilik prensibine dayall bir sistemdi. Ne var ki yillar gectikce BES hizla
blyumdis, 2016 itibariyle 6,5 milyon katilimci ve 53 milyar TL fon degerine
ulagsmistir (EGM, 2017). Suphesiz bu gelisme hizinda sistemin basta %25’lik
devlet katkisi olmak Uzere cesitli yontemlerle tesvik edilmesi gelmektedir.
Bununla birlikte, BES verileri incelendiginde goriilmektedir ki, BES getirileri
gerek ulusal gerekse de uluslararasi kiyaslamalara gore oldukga dusik seviyede
seyretmektedir. Bunun ardinda yatan nedenlere bakildiginda Tirkiye sermaye
piyasalarinin derinliginin oldukca disik olmasi, ekonomik piyasalardaki
dalgalanmalar ve enflasyona karsi koruma saglamayan finansal yatirm
tercihleri oldugu gorilmektedir. Zira, Turkiye emeklilik fonlari ortalama olarak
(tek tek fon gruplarinin getiri oranlari degismekle birlikte) son bes yilda negatif
getiri sonucu veren tek OECD iilkesidir (OECD, 2016:18) Ote yandan, sistemin
distk getiri seviyesinin yani sira yeni bir sistem olmasindan kaynakl olarak
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yuksek kesintilerin uygulanmasi sistemden ¢ikislarin oldukga yliksek bir oranda
(%32) gerceklesmesine neden olmaktadir (EGM, 2016). Ayrica, BES katilimci
profili incelendiginde ise sisteme dair dngorilerin gerceklesmedigi, emeklilik
reformunun Tirkiye emeklilik sisteminin kapsamini arttirma ve kayda deger
bir emeklilik geliri sunmaktan ziyade, egitim diizeyi yiksek, orta ve yliksek
gelir grubuna mensup kesimlere tasarruf mekanizmasi olarak hizmet ettigini
gostermektedir (EGM, 2017).

BES, tim bu olumsuz 6zelliklerine ragmen Agustos 2016’da cikarilan bir yasayla
katihmin otomatik oldugu bir sistem haline getirilmistir. 45 yasin altindaki kamu
calisanlari iki, 6zel sektor calisanlari ise tedrici olarak alti kerede olmak lizere
BES’e isverenleri tarafindan kaydedilecek ve licretlerinin %3’l anlasmali olunan
ozel emeklilik sirketine aktarilacaktir. Ne var ki, calisanlarin sistemden cayma
hakki bulunmaktadir ve ilk iki ayda bu hakkin kullaniimasi halinde g¢alisandan
yapilan tim kesintilerin iadesi garantisi verilmistir. Ote yandan, daha sonra
gerceklestirilen cayma durumunda gerek yatirimlar gerekse de kesintilerden
kaynakli olabilecek bir zarardan calisan sorumludur. Nitekim, cayma hakki
cercevesinde otomatik BES’e katilim oldukga disuk diizeyde kalmis olup, 2017
yihninilk altiayiitibariyle kapsama alinan 2,5 milyon ¢alisan yalnizca yarim milyar
TL fon birikiminde bulunmustur (EGM). Tim bu verilere dayanarak denilebilir ki,
BES Turkiye’de emekliligin finansallasmasi anlamina gelmekte olup, Tirkiye'de
finansal birikimin yatay ve dikey olarak bliyiimesi ile iliskili olarak ortaya ¢ikmis,
basta emeklilik olmak tizere ekonomik ve sosyal hayatin her alaninda finansin
gittikce daha etkin oldugu finansallasma siirecinin bir pargasi, sonucu ve bu
sureci emeklilik fonlari araciligiyla besleyen bir mekanizmadir.

DB’nin 1994 yilindaki Unli raporunda agik oldugu lzere, fonlama esasinin
sermaye birikimini ve finansal piyasa gelisimini tesvik edecegi oOzellikle
vurgulanirken, dagiim esasina dayali sistemlerin sermaye piyasasi gelisimine
dair firsatlari kagirmasi elestirilmektedir. Diger taraftan, zorunlu birikim
planlarinin uzun vadeli tasarruf dulzeyini yikselterek finansal enstriimanlar
icin gereken talebi uyaracagi iddialar arasindadir (DB, 1994:13-16). Gergi, daha
sonraki degerlendirme raporlari ¢ok katmanh sistemlerin gelismekte olan
Ulkelerde ne emeklilik kapsamini arttirdigl ne de tasarruflari ylikseltmek ve
sermaye piyasasi gelisimine katkida bulunmak gibi etkileri yerine getirdigini
itiraf etmektedir (Andrews, 2006)Yine de uluslararasi finansal kuruluslarin
emeklilik reformlari gergevesinde degistirilen kamu emeklilik sistemlerinin
uzun vadeli etkilerine bagl olarak toplumun biyiik kesiminin yetersiz emeklilik
gelirine sahip olabilecegi kabull ve bunu telafi etmek amaciyla 6zel emeklilik
fonlarina daha c¢ok alan acilacagl yaklasimi degismemistir (OECD, 2014).
Ozellikle otomatik katiimin hayata gecirildigi 2017 yili sonrasinda BES’in
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emeklilik sistemindeki sorunlara ¢6zim olmaktan ziyade finansal piyasalari
derinlestirme, finansal inovasyonu destekleme boylece emeklilik gelirini gittikge
spekdlatif operasyonlara baglama yonlndeki sonuglari dikkatle incelemeye
deger konulardir.

Sonnotlar

! Doktora tez danismanim Prof. Ben Fine ve isimsiz hakemlerime tesekkira borg bilirim.
Tum hatalar sahsima aittir.

2 Bu ¢alismanin temel teorik vurgusu finansallasmayi neoliberal donemin karakteristik
ozelligi olarak konumlandirmak olup, bu baglamda neoliberalizm ile finansin
egemenliginin yikseldigi diger tarihsel donemlere iliskin tartismalar ¢alismanin sinirlari
cercevesinde disarida birakilmistir. Konuya iliskin detayh bir tartisma icin bkz. (Saritas
Oran 2015).

3 Orjinal ingilizce alinti sdyledir: “All of this connected to the strong burst in activity and
power within the world of finance. Increasingly freed from the regulatory constraints
and barriers that had hitherto confined its field of action, financial activity could
flourish as never before, eventually everywhere. A wave of innovations occurred in
financial services toproduce not only far more sophisticated global interconnections
but also new kinds of financial markets based on securitization, derivatives, and all
manner of futures trading. Neoliberalization has meant, in short, the financialization
of everything” (Harvey, 2007:33).Burada vurgulanan nokta, neoliberalizmin degisik
goringllerine ragmen karakteristik olarak finansallasmanin hayatin degisik alanlarina
sirayetetmesi oldugu noktasidir.

4 Eger katilimci sistemden emekli olmadan ayrilirsa, devlet katkisindan sistemde kalis
yilina gore: sistemde 3 ile 6 yil arasinda kaldiysa %15, 6 yil ile 10 yil arasinda kaldiysa
%35, 10 ve daha fazla kalip emeklilige hak kazanmadan (yasi doldurmadigi igin)
ayrildiysa %60 olmak tzere yararlanabilmektedir. Emekliligin yaninda vefat ve maluliyet
durumlarinda da devlet katkisinin tamamina hak kazanilmaktadir.

> Turkiye Sigorta, Reaslirans ve Emeklilik sirketleri Birligi yayini Birlik'ten, Nisan-Haziran
2014, sayi:36. https://www.google.com.tr/url?sa=tverct=jveq=veesrc=svesource=we
bvecd=1vecad=rjaveuact=8veved=0ahUKEwjz9dzlq_bSAhUFQZoKHQGcDWQQFgghM
AAveurl=http%3A%2F%2Fwww.tsb.org.tr%2FDocument%2FYayinlar%2FSay%25C4%2
5B1-36.pdfveusg=AFQjCNHJ3584r6dBJrJKabSrgjNQOy6Yngvesig2=l0ZoJrLjYtbv4avB32N
DGsg. Son erisim tarihi, 27.03.2017.

® Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu - Mevzuat Bilgi Sistemi. https://www.
google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjY4
KT6jd7UAhUFYRQKHXTiCO0QFggnMAA&uUrl=http%3A%2F%2Fwww.mevzuat.gov.
tr%2FMevzuatMetin%2F1.5.5018.pdf&usg=AFQjCNFvMioFoOrOHMJL3dCo3q_
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RsHX8WA. Son erisim tarihi, 28.06.2016

7 EGM Otomatik katilim sistemine iliskin sik¢a sorulan sorular. http://www.egm.org.
tr/OtomatikKatilim/Sikga%20Sorulan%20Sorular%20(SSS).pdf.  Son  erisim tarihi,
28.06.2017

8 https://www.dunya.com/ekonomi/simsek-otomatik-besten-cikis-ongoremedigimiz-

kadar-kotu-haberi-367376. Son erisim tarihi 18.10.2017

% “Neoliberalization has meant, in short, the financialization of everything” (Harvey,
2007:33).
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