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Piyasa Yoluyla Refahin Diizenlenmesi: Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sistemi
Ornegi
Regulation of Market Welfare: The Case of Private Pension System in Turkey

Asli Tasdemir!
Oz
Son otuz yil icinde piyasa yoluyla sunulan refah hizmet ve faydalarmin piyasalasma ve
cesitli 6zellestirme bigimleri yoluyla genislemesi “piyasa araclar1 yoluyla refah’ ya da
‘piyasa refahr’ anlayisiin Avrupa refah devletlerinde bir norma dontismesine yol
acmustir. Bu siirecte, 6zellestirilmis diger kamu alanlarin1 konu edinen diizenleme ve
diizenleyici devlet tartismalar1 refah alanini da kapsayacak sekilde éne ¢ikmaktadir.
Ozellikle bakim, egitim, saglik ve emeklilik gibi refahin piyasaya agildigi cesitli
alanlarda gelistirilen farkli diizenleyici kamu miidahalelerinin amag, ara¢ ve temel
prensipleri ve bu miidahalelerin s6z konusu refah hizmetlerinin kapsami ve hizmetten
yararlananlar acisindan sonuglari ‘sosyal diizenleme” ve “diizenleyici refah devleti’ gibi
kavramlar {izerinden ele alinmaktadir. Piyasa yoluyla refah alanlarinda sosyal
diizenlemeye yonelik miuidahaleler piyasalarda sosyal yarari gerceklestirmeye ve
diizenleyici refah devleti kavrami ise mali transferleri tamamladigl distiniilen
diizenleyici politikalar yoluyla refahi saglamaya karsiik gelecek sekilde
kullanilmaktadir. Bu galisma, s6z konusu tartismalar cercevesinde Tiirkiye’de 2003
yilinda hayata gecirilen, fon sistemine dayanan tamamlayic1 6zel emeklilik sisteminin
denetlemesi ve diizenlenmesine yonelik politikalar1 sosyal diizenleme anlayis1 ve sosyal
fayda amac niteligi agisindan tartismay1 amaglamaktadir. Ttirkiye’de 6zel emeklilik
sisteminin oldukca siki ©nlem ve kurallarla denetlendigi ve diizenlendigi
belirtilmektedir. Bu calisma, Tiirkiye'de 6zel emeklilik sisteminin diizenlenmesi igin
gelistirilen politikalarmn sosyal fayda niteligini ele alirken, bu politikalarin ne ¢lctide
diizenleyici refah devleti anlayisina karsilik gelebilecegini ve verili diizenleyici arag ve
prensiplerin niteligini ilgili yazini ve resmi verileri analiz ederek degerlendirecektir.

Anahtar Sozciikler: Piyasa Yoluyla Refah, Diizenleyici Refah Devleti, Ozel Emeklilik,
Turkiye

Abstract

The expansion of market welfare through marketization and various forms of
privatization over the last three decades has led to the concept of 'welfare through
market instruments', which has become the norm in European welfare states. In this
process, policy debates on regulation and regulatory state that focus on other privatized
public areas come to the fore, including the field of welfare. The aims, tools and basic
principles of different regulatory public interventions developed especially in distinct

1 Dog., Kocaeli Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Calisma Ekonomisi ve Endiistri Mliskileri,
asli.gulec@kocaeli.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5750-1661

Atif: Tagdemir, A. (2024). Piyasa Yoluyla Refahin Diizenlenmesi: Tiirkiye’de Ozel Emeklilik
Sistemi Ornegi. Caligma Iligkileri Dergisi, Cilt 1, Ozel Say1, 25-42.
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policy spheres of market welfare such as care, education, health and retirement, and the
scope of these welfare services and the consequences of these interventions for those
who benefit from the services are discussed through concepts such as 'social regulation'
and 'regulatory welfare state'. Interventions for social regulation in various fields of
market welfare are used to correspond to realizing social benefit in markets, and the
concept of regulatory welfare state is used to correspond to providing welfare through
regulatory policies that are thought to complement financial transfers. Within the
framework of these discussions, this study aims to discuss the policies for the
supervision and regulation of the complementary private pension system based on the
fund system, which was implemented in Turkey in 2003, in terms of the understanding
of social regulation and the nature of its social benefit purpose. It is stated that the private
pension system in Turkey is inspected and regulated with very strict measures and rules.
While this study deals with the social benefit nature of the policies developed for the
regulation of the private pension system in Turkey, it will evaluate to what extent these
policies correspond to the regulatory welfare state understanding and the nature of the
given regulatory tools and principles by analyzing the relevant literature and official
data.

Keywords: Market Welfare, Regulatory Welfare State, Private Pensions, Turkey

GIRIS

Piyasalasma ve ozellestirme yoluyla refah alanmin yeniden tanimlanmasi ve
piyasanin sundugu refah alaninin genisletilmesi farkli refah sistemlerinde kapsam ve
hiz1 degisecek sekilde devam etmektedir. S6z konusu stiregleri sekillendiren en énemli
aktor olan devlet, kamu refah hizmetlerinin kapsamini daraltarak ve kamu
harcamalarinda kesinti yaparak piyasa yoluyla refah anlayisini pekistirmektedir
(Holden, 2012). Devletin degisen rolii, neo-liberal refah anlayisinin bireylerin kendi
refahlar1 i¢in daha fazla sorumluluk almalar1 gerektigi ve piyasa aktorlerinin de refah
alanina girmesiyle hizmet sunumunda secim sansinin artacagi fikriyle de uyumludur
(Ellison, 2012, s5.59-60). Bu gelismeler devletin piyasanin sundugu refaha alanlarindaki
diizenleyici rolti tartismalarmin da gercevesini olusturmaktadir (Ledoux, Shire, Van
Hooren , 2021, s. 3). Devletin ekonomik ve toplumsal nedenlerle, kural koyucu olarak
miidahale etmesi piyasa refahinin ekonomik anlamda verimliligini desteklemek, hizmet
alanlarm haklarmi korumak ve piyasalara erisimi kolaylastirmak gibi amaclara hizmet
etmektedir. Baz1 diizenleyici politikalarin toplumsal bir amaca yonelmesi ‘diizenleyici
refah devleti’ kavrami baglaminda da ele alinmaktadir. Kavram, yeniden-boliisim
yoluyla gerceklesmeyen belirli toplumsal amaglarin diizenleme yoluyla da
ulasilabilecegine isaret etmektedir (Levi-Faur,2009, 2014).

Bu calisma, piyasa yoluyla refah alanlarinin diizenlenmesine iliskin onlemleri ve bu
diizenlemelerin sosyal niteligini 6zel emeklilik programlar1 baglaminda ve Ttirkiye'de
bireysel emeklilik sistemi 6rnegi temelinde ele almay1 amaglamaktadir. Calismanin ilk
bolimiinde piyasa refahmin gelisimi agisindan diizenleyici politika miidahaleleri
tartismalari ele alinmaktadir. Tkinci bsliimde diizenleyici politikalar, diizenleyici devlet
ve diizenleyici refah devleti kavramlar1 cercevesinde aciklanmaktadir. Calismanin
tcincti bolumii kamusal emeklilik programlarinin 6zellestirme ve finansallasma
stiregleri baglaminda doniistimiinii tartigmaktadir. Ozel emeklilik sistemlerinin
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dtizenlenmesi dordiincii boliimde ve Tiirkiye'de bireysel emeklilik sisteminin cesitli
politika onlemleri ile diizenlenmesi, dtizenleyici miidahalelerin amaglar1 ve sz konusu
miidahalelerin sosyal fayda ve sosyal diizenleme niteligi besinci boliimde ele alinmustir.

1. Piyasa Yoluyla Refah ve Diizenleyici Politikalar

Sosyal refah alaninda gerceklestirilen reformlar farkli kuramsal tartismalara konu
olmaktir. Ozellikle yeni-kurumsalci yaklagim, degisen yapisal, ekonomik ve siyasal
baskilarin refah devletlerinin ortadan kalkmasma yol agmadigini ve refah devletlerinin
ozgun kurumsal ve orgiitsel yapilarini koruyabildiklerini tartismaktadir (Jessop, 2020,
Huber ve Stephens, 2001; Pierson, 2002). Daha elestirel yaklasimlar uluslararasi
kapitalist sistemin dinamiklerinin ve rekabet baskisinin hiikiimetlerin 6zellikle sosyal ve
ekonomik politikalara iligskin karar alma gtictinti sinirladigin1 ve sosyal politikalarm
ekonominin gereksinimlerine baglandigimni vurgulamaktadir (Jessop, 2020). 1970'li
yillarin sonu kapitalizmin altin ¢aginin sonu olsa da degisen ekonomik, sosyal ve siyasal
kosullar refah devletlerinin neo-liberal refah anlayis ve biciminde benzesmesine yol
acmamus; fakat devletin refah alanindaki rolti ve refah politikalarmin niteliginde
paradigmatik degisikligin alt1 cizilmistir (Holden, 2012, s. 216, Klenk, 2015, s. 35 Ledoux
ve ark. 2021).

Son otuz yildir piyasa mekanizma yoluyla refah sunumunun yayginlasmasina yol agan
Ozellestirme stireci, “refah alaninda hizmet ve fayda saglama sorumlulugunun 6zel
sektore kaydirilmasi” olarak tanimlanirken; “piyasalasma kaynak dagitim
mekanizmalarinin piyasa mekanizmalarina benzetilmesi” olarak tanimlanmaktadir
(Klenk, 2015, s. 35). Piyasa yoluyla refahin gelismesi ve kapsaminin genislemesi sosyal
refah sunum alanimnin rekabetgi bir temelde tanimlanmasina yol agmustir (Ledoux ve ark.,
2021, s. 7). Ledoux ve ark. (2021, s. 7) piyasalar araciligiryla sunulan refah alanmi
tanimlamak icin kullandiklar1 refah piyasalar1 (welfare market) kavramii ‘siyasal
olarak sekillenen ve diizenlenen, devletin destekledigi ve kamu olmayan aktorlerin
rekabet temelli faaliyetleri yoluyla topluma mal ve hizmet sunulan alanlar’ olarak
aciklamaktadir. Bagka bir tanimda piyasa refahi, “devletten bagimsiz rgiitler tarafindan
hizmet saglanmasini, 6zel isletmelerin finansmanini ve bireylerin ‘refah tiiketicileri’
olarak kendi kisisel kaynaklarindan hizmet satin almasini igerir” ifadesiyle
tanimlanmaktadir (Miller, 2019, s.67). Bu stirecte, yari-piyasalar, 6zel sektorle yapilan
hizmet sozlesmeleri, dogrudan siibvansiyonlar ve vergi harcamalar1 gibi araglar 6zel
sektoriin refah igerisindeki roliinii genisletmek icin kullanilmaktadir Gilbert, 2015;
Klein, 2015; Ledoux ve ark., 2021). Ayn siire¢ kamusal refah fayda ve hizmetlerini sunan
ve finansmanini saglayan refah devletinden, refah alaninda 6zel sektoriin faaliyetlerini
destekleyen ‘etkinlestirici devlete” yonelim olarak da tartisiilmaktadir (Gilbert, 2015: 43).
Bu nedenlerle ¢alismalar, ticari refah olarak de goriilebilen piyasa yoluyla refahin
gelismesinde devletin roliinti vurgulamaktadir (Benishi Haber ve Elihao, 2017;
Ebbinghaus; 2015; Gilbert, 2015; Gingrich, 2021; Holden, 2012, s. 215-216, Klein, 2015)
Devletin refah sunumundaki azalan roliine piyasalar aracilifiyla sunulan refah
alanlarmi diizenleyen artan miidahaleler eslik etmektedir (Holden, 2012: 216). Saglik,
egitim, bakim ve emeklilik gibi alanlarda vergi kredileri, dogrudan nakit destegi, hizmet
tanimli fis ve diger mali 6nlemlerle piyasa aktorleri tarafindan sunulan refah hizmet ve
faydalarini satin alma aktif olarak tesvik edilmektedir (Gilbert, 2015; Gingrich 2021, s.
52-53). Kamu harcamalar1 yoluyla 6zel sektoriin desteklenmesi ve kamu hizmetleri
alaninda piyasa aktorlerinin artan etkisi kamu ve 0©zel sektoriin smirlarmin
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belirsizlesmesine de neden olmaktadir (Gilbert, 2015; Gingrich, 2021, s. 55; Ledoux ve
ark., 2021, s. 10;). Hiikimetlerin piyasa aktorlerinin sundugu refah alanlarmi
sekillendirmek ve yapilandirmak icin gelistirdigi politikalar finansal araglarin
kullanilmasinin 6tesine gecmektedir. Kamu refah hizmetleri igin yapilan harcamalarin
yiik olarak goriilmesi ve kemer sikma politikalar1 yoluyla zayiflatilmas: piyasa yoluyla
refah anlayisini temellendirirken beraberinde s6z konusu piyasalarin diizenlenmesini
gerektiren yeni sorunlar yaratmaktadir (Klein, 2015, s.36). Refah fayda ve hizmetleri
sunan piyasa aktorlerini hesap verebilir kilmak, hizmet alanlarin piyasalara erisimini
kolaylastirmak ve katilimcilarin haklarint korumak amaciyla diizenleme, bu piyasalar1
yapilandiran 6nemli bir arag haline gelmektedir (Klein, 2015, s. 36; Ledoux ve ark., 2021,
s. 10).

2. Diizenleyici Politikalar ve Diizenleyici Refah Devleti

Ozellestirme, piyasalasma, metalagma ve piyasalarin serbestlesmesi daha fazla kural ve
diizenlemenin gerekcesi olarak sunulmaktadir. Ekonomik agidan piyasalarin islerligini
ve stirdirebilirligini korumak, rekabeti gitivence altina almak; toplumsal kaygilarla
serbest piyasalarda refah norm ve sonuclarii yaratmaya calismak diizenlemenin sadece
piyasa acisindan degil refah amaclar1 acisindan da énemli sonuclar dogurabilecek bir
arac olabilecegi savunusuna yol agmaktadir (Levi-Faur, 2020: 18). Diizenleyici 6nlemler
arasinda genel ekonomik diizenleme, miibadelenin siirdiirtilmesi agisindan genel
standart ve kurallarin gelistirilmesi ve denetlenmesin ekonominin genelinde veya belirli
sektorlerde gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Sosyal diizenleme ise piyasaya toplumsal
riskleri azaltmaya da hizmet edecek sosyal bilesenler ekleme olarak aciklanmaktadir
(Leisering, 2014, s. 141; Levi-Faur, 2009, s. 182). Bu yonitiyle, sosyal diizenleme sosyal
korumaya erisimi saglamaya yonelirken, diizenleyici devlet hizmet kullanicilarinin
se¢im yapabilme sansinin ve piyasa isleyisinin desteklenmesini amaclamaktadir
(Bridgen and Meyer 2018, s. 26)

Diizenleme acisindan ilgili bir ayirim piyasa faaliyetlerini diizeltici ve piyasanin
genisletilmesi temelinde diizenleyici politikalara iliskindir (Haber, 2020, s. 51; Levi-Faur,
2020, s. 18, Levi-Faur, 2009, s. 18; Pflieger, 2014, s. 197). Refah hizmet ve faydalarini sunan
piyasalar: sekillendiren diizenleyici miidahalelerin niteligi ve kullanilan araglar ilgili
piyasalarda hizmet sunanlar ve hizmeti alanlar acisindan degisen boéliistime iliskin
siyasal dinamikler dogurmaktadir (Gingrich, 2021, s. 69). Hesap verilebilirligin ve
seffafigin saglanmasi, asil-vekil yaklastminin belirttigi vekillerin ©6zel ¢ikar ve
kazanclarmi arttirmak adina kamu kaynaklarini hileli sekilde kullanmasi problemi
diizenleyici onlemleri gerekli kilmaktadir (Aslan, 2022, s. 143; Benish ve ark., 2017, s. 316;
Klein, 2015, s. 36). Ledoux ve ark. (2021, s. 13-14) diizenlemenin etkisini piyasa
araciligiyla sunulan refah alanlarinda asgari standartlar1 olusturmak ve miibadeleyi
denetleme baglaminda ele almaktadir. Buna gore, hizmet ve faydalarin kalitesi, hizmeti
sunabilmenin kosullari, hangi refah hizmetlerinin kamusal olarak finanse edilecegi,
hizmeti alan yurttaslar arasinda hangi gruplarin stibvanse edilecegi diizenlemelerin
konusunu olusturmaktadir. Levi-Faur’ a (2009, s. 182) gore ‘her diizenleme kamu
cikarmi gelistirmeyi amaclamasa da tim diizenlemeler 6zel olana kamusal nitelik
kazandirarak ve normatif olani kurallara baglayarak kamusal olani genisletmektedir”.
Diizenleyici miidahaleler hizmet kullanicilarinin kendi kaynaklarini nasil kullanacaklar:
konusundaki tutumlarmi ve refah saglayicilarinin eylem ve yaklasimlarini da
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etkilemektedir. Hizmeti kullananlarin miilkiyet kaynaklari, emek gticleri, bilgi ve dijital
veri temelli kaynaklar1 (kendi finansal kaynaklarmi yonetebilmek, kendisi icin yeterli
olmak, kendi refahindan sorumlu olmak, finansal okur yazarhigr gelistirmek)
diizenlenmektedir (Horton ve Lynch-Wood, 2024, s. 954-955).

Diizenlemenin sosyal refah sonuglar1 yaratmasi agisindan 6nemi ‘yeni diizenleyici
devlet’ (Benish ve Lavi-Faur, 2020, s. 24; Leisering, 2014, s. 149) ve “diizenleyici refah
devleti’ (Levi-Faur, 2014) kavramlar: temelinde de ele alinmaktadir. Buna gore, kural
koyma, kurallar1 denetleme ve uygulama olarak diizenleme, geleneksel mali politikalar
ve hizmet sunumuyla gerceklesen yeniden-bolustim yoluyla refahi saglamayi
amaglayan refah devletinin aract haline gelmektedir (Pflieger, 2014, s. 607). Levi-Faur
(2014, s. 607) diizenlemenin piyasayr diizeltici ve piyasa denetimi etkilerini
vurgulayarak dtizenleyici devleti kural yapma, kurallar1 denetleme ve kurallar
uygulama gticinti dogrudan ya da dolayl olarak genisleten devlet olarak
tanimlamaktadir. Bu tanim toplumsal amaglar1 gerceklestirmeyi dislamamaktadir
(Benish ve Levi-Faur, 2020, s. 18-20; Levi-Faur, 2009, s. 184). Duizenleyici refah devleti ise
refah devleti diizenleyici devlet ikileminin 6tesinde, devletin diizenleyici ve mali
araclar1 kullanarak sosyal amaglari stirdiirebilecegine isaret etmektedir (Benish ve Levi-
Faur, 2020, s. 22, 28; Levi-Faur, 2014, s. 609,). Bu gercevede refahin cesitli alanlarinda
diizenleme yoksulluk ve esitsizlikle miicadelenin bir araci olarak kullanilabilir (Benish
ve Levi-Faur: 2020, s. 22). Huber (2020) Britanya, Isveg, Avrupa Birligi ve Israil’de diisiik
gelirli gruplarin ev kredileri, elektrik ve su hizmetlerine erisimini konu alan
calismasinda sosyal nitelikli diizenlemenin s6z konusu piyasalardaki hizmetlere erisimi
desteklemekte etkili oldugunu tartismaktadir. Leisering (2014) Britanya ve Almanya’da
ozel emeklilik sistemlerini diizenlenmesi icin gelistirilen ekonomik ve pedagojik
onlemlerin toplumsal sonuglar1 olan amaglar tasidigini savunmaktadir. Benish ve ark.
(2017) Britanya ve Israil’de ©zel emekli emeklilik sistemlerinin diizenlenmesinin
Britanya da diistik gelirli calisanlar1 hedefleyen, emeklilik piyasalarinda devletin islettigi
bir semanin kurulmasma yol agtigmi belirtmektedir. S6z konusu calismalar
diizenlemenin sosyal niteligini belirli gruplarin (6zellikle geliri diisiik olan gruplarin)
piyasaya katilma hakki ve refah hizmet ve fayda piyasalarindaki hizmetlere erisiminin
desteklenmesi agisindan degerlendirilmektedir (Benish ve Levi-Faur, 2020, s. 21-22;
Benish ve ark., 2017, s. 316-317).

3. Kamu Emeklilik Sistemlerinin Ozellestirilmesi ve Finansallasma

Kamusal emeklilik sistemlerinin reformu 1990’11 yillardan bu yana kamusal sosyal refah
sistemlerinin yeniden yapilandirilmasi siirecinin en O6nemli ayaklarindan birini
olusturmaktadir (Holzmann, 2012: 2). Kamu emeklilik program harcamalarinda
stiregiden ve beklenen artis, emeklilik doneminde gelir giivencesi sunmak ve emeklileri
yoksulluk riskine karst korumak igin gelistirilen bu sistemlerin reformunu
hizlandirmistir. Yaslanan niifus, azalan biiytime oranlari, artan kamu borglarmin
yarattig1 maliyetleri kisma soylemi, yasli niifus arasinda isgtictine katilim planlarinda
diistis, emeklilik sistemlerinin ekonomik anlamda stirdiiriilebilirligine iliskin siyasal
tartismalar, tasarruflari ve sermaye piyasalarmi gelistirmek gibi nedenler kamusal
emeklilik programlarinda gesitli parametrik ve yapisal reformlarin gelistirilmesine yol
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agmis (Hassel, Nacyzk, Wib, 2019; Holzmann, 2012; Oreziak, 2022) ve kamu emeklilik
sistemlerinin Ozellestirilmesi stirecini hizlandirmistir (Hassel ve ark.,2019, s. 484;
Ebbinghaus, 2015, s. 60; Frericks, 2012).

OECD (2023a, 5.210) demografik baski altinda kamu emeklilik sistem harcamalarinda
2022-2023 yillar1 arasma % 8.9 artis oldugunu, artisin 2040 yilida % 10 ve 2050’de % 10.2
olacagimi ongormektedir. Emeklilik yasini yiikselterek ve aylik baglama oranlarm
distirerek emekliligin kamu finansmani {izerindeki yikiinti azaltmaya calisan
dtizenlemelere ragmen harcamalarda artis olacag: tartisilmaktadir. Aym stire¢ yapisal
reformlarin da ivme kazanmasina yol a¢mistir. Kamunun yiiklendigi emeklilik
transferlerinin kapsaminin daralmasi ile 6zel emeklilik semalarmmn kapsaminin
genislemesi  birbirini tamamlayan stirecler olarak emeklilik reformlarim
sekillendirmektedir (Hassel ve ark, 2019, s. 484).

Emeklilik sistemleri ¢ok ayakli bir program cercevesinde ozellestirilirken, Diinya
Bankasinin 1994 tarihli “Yaglilik Krizini Onlemek” raporu ve uluslararasi finans
kuruluslarinin politika etkisi bilinmektedir (Oreziak, 2022, s.7, 40-41). S6z konusu rapor
ve ilgili tartismalar emeklilik sistemlerinin 6zellestirilme stirecini sadece kamusal
emeklilik sistemlerinin stirdiirtilebilirligindeki problemler ve mali yiik agisindan degil;
ayni zamanda 6zel emeklilik sistemlerinin potansiyel faydalarini da 6ne gikararak ele
almaktadir. Tamamlayici, 6zel emeklilik sistemleri yoluyla emeklilerin gelir ve refahinin
artacagl tartismasinin yani sira; yurt i¢i tasarruflarin ve yatirimlarin arttirilmasi, finansal
piyasalarin  gelistirilmesi ~ 6zel = emeklilik piyasalarinin  gelistirilmesi ile
iliskilendirilmektedir (Oreziak, 2022, s. 44-48; Parfitt, 2018,67). OECD (2023a, s. 222;
2023b, s. 3) 6zel emeklilik programlarinda toplanan varlik degerini ortaya koymaktadir.
OECD-33 bolgesinde 2022 yilinin sonunda 51.5 trilyon dolarlik bir varlik toplanmis ve
2023 yilinda bu varlik 53.1 trilyon dolara ytiikselmistir. S6z konusu yillarda tahvil ve
hisse senetleri varliklarin degerlendirildigi iki temel ara¢ olmustur. 2023 ylilinda Cekya,
Kanada ve Tiirkiye disindaki OECD d{ilkelerinde pozitif net yatirim getiri oranlarma
ulagilmuastr.

1980°’li yillarin sonunda ivme kazanan kamu emeklilik sistemlerinin 6zellestirilmesi
emeklilik fon kapitalizmi (Ebbinghaus ve Whiteside, 2012, Ebbinghaus, 2011b, s. 35§;
Hassel ve ark., 2019, s. 489; Oreziak, 2022) ya da yeni emeklilik ortodoksisi (Orenstein,
2013) olarak kavramsallastirilmakta ve bu kavramlar emeklilik doneminde gelirin
korunmast sorumlulugunu kamudan 6zel sektoére aktaran stireci tanimlamaktadir
(Orenstein, 2013). Ozel emeklilik semalarmin etkinligindeki artig sosyal refah alaninda
Ozellestirme, piyasalasma ve finansallasma siirecinin bir parcasi olarak da ele almabilir.
Oreziak (2022, s. xi) emeklilik fon kapitalizmini “sistemin finansal piyasalarin ve biiytik
sermayenin c¢ikarlari tarafindan tahakkiim altina alinmasi ve iscilerin ve emeklileri
kapsayan toplumsal gruplarin zararina emeklilik sistemlerinin 6zellestirilmesine
yonelik stire¢ olarak tanimlamaktadir”.

Bu stirecte finansman sistemi fonlu olmayan yapidan fonlu sisteme, sistemin yonetilmesi
kamudan 6zel sektore, fayda yapisi tanimli faydadan tanimli katki sistemine, kollektif
risk paylasimi risklerin bireysellestigi bir yapiya dontisebilir (Ebbinghaus, 2015;
Ebbinghaus, 2011, Arza, 2008; Hassel ve ark., 2019, s.484; Orenstein, 2005; Myles ve
Pierson, 2001; Oreziak, 2022, s. 3-4). 2000’li yillarin basindan itibaren ise Diinya
Bankasi’nin onerdigi ¢ok ayakli emeklilik sistemleri gelismis ve gelismekte olan
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ekonomilerde 6zel semalarin da varligiyla bir norma dontismusttir (Hassel ve ark., 2019;
Hinrichs, 2021, s. 409-410).

Calismalar 6zel emeklilik semalarmin yayginlasmasini genel olarak finansallasma, 6zel
olarak da emekliligin finansallasmas1 baglaminda da ele almaktadir (Macheda, 2012;
Mandelkern ve Rosenhal, 2022; Van Der Zwan, 2020 ). Oreziak (2022, 22)
“finansallasmanin temel ihtiyaclarini karsilamak icin finansal sisteme gekilen calisanlar1
ve toplumu diger kesimlerini etkiledigini” belirtirken, Hassel ve arkadaslar1 (2019: 484)
emekliligin finansallasmasmi “6zel finans saglayicilar1 tarafindan yonetilen fonlu,
tanimlanmus katki semalarinin ytikselisi, GSYIH icinde finansal varliklarin artisma ve
emeklilerin gecim kaynaklarmnin finansal piyasalara bagimliligi, emeklilik fonlarmm
sermaye saglayicisi olarak artan rolii” temelinde ele almaktadir. Emeklilik sistemlerinin
ozellestirilmesi sigorta sirketleri ve bankalar gibi finans sirketlerine yeni is ve kar
olanaklar1 yaratmaktadir. Wib (2019: 503-504) emeklilik alaninin finansallasmasmin
benzer boyutlarmna deginmektedir. Emeklilik faydalarmin saglanmasinda finansal
piyasalarin roliintin artmasi, finansal okur yazarligin gelismesi gerekliligi ve finansal
risklerin bireysellesmesi, piyasa aktorlerinin emeklilik fonlarina iliskin kararlarda artan
etkisi finansallasmanin 6ne ¢ikan boyutlar1 arasindadir.

Soz konusu stirecin en énemli sonucu “emeklilik politikalarmin calisan ve emeklilerin
emeklilik haklarmi ve gelir giivencesini sekillendiren bir sosyal politika olmanin
otesinde, tasarruf oranlarini, kurumsal finansmani ve kurumsal davranisi da etkileyen
bir finansal meseleye doniismesidir” (Hassel ve ark. 2019; s.483). Emeklilik sistemindeki
sistemsel degisiklikler kamusal refah ile piyasalasma tarafindan sekillenen refah
arasindaki gerilimi 6rneklemektedir (Mandelker ve Rosenhel, 2022). Kamusal refahin
metalastirmay1 smirlayan, toplumsal yarar ve toplumsal haklar ilkelerine dayanan
yeniden boliisiim mantig1 ile finansallasma ve piyasa dinamiklerine bagli boltustim
arasindaki farklilik gerilimin kaynagidir. ikinci tiir boliisiim refahi piyasalara ve piyasa
sonuglarina bagl hale getirmektedir (Mandelker ve Rosenhel, 2022, s. 63).

4. Ozel Emeklilik Sistemlerinin Diizenlenmesi

Ozel emeklilik semalarinin artan rolii finansal giivence igin bireylerin daha fazla
sorumluluk almalar1 gerektigi fikrine dayanmakta ve sosyal giivenligin kollektif bir hak
olarak sunulmas: gerektigi anlayisini zayiflatmaktadir. Ozel emeklilik piyasalari ise
artan devlet miidahaleleri altinda bireylerin serbest se¢im yapabildigi bir piyasa
olmaktan ¢ikip devletin aktif olarak diizenledigi ve simirlamalar koydugu piyasalar
olarak islemektedir (Parfitt, 2018, s. 66-67). Baska bir deyisle, sosyal refahin diger
alanlarinda oldugu gibi ©zellestirme ve piyasalasma siireclerine ©6zel emeklilik
programlarinda diizenleyici politikalar eslik etmistir (Ebbinghaus, 2011a: s. 17).
2007/2008 ekonomik gibi krizler emeklilik fon piyasalarindaki kirilganlig arttirmis ve
ozel emeklilik programlarmin diizenlenmesi, fon yonetiminde seffaflik, fon varliklarinin
degerinin korunmas: ve sisteme katilanlarin tasarruflarinin korunmas: gibi kaygilar
derinlesmistir (Ebbinghaus, 2015, s. 64-65; Hassel ve ark., 2019, s. 293). 2007/2008
finansal krizi emeklilik fonlarindaki varliklarin degerini Amerika Birlesik Devletleri'nde
%35, Irlanda ve Britanya’da % 35 oraninda diistirmiistiir. Finansal piyasalar1 etkileyen
krizler o©zellikle riskli finansal araglara yapilan fon yatirimlarim1i daha fazla
etkilemektedir (Chohan, 2018, s. 2-3). Bu nedenle, emeklilik alaninda diizenleyici
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politikalar “‘6zellestirme paradoksu” olarak da kavramsallastirilmis (Ebbinghaus, 2011a,
s. 8; 2011b, s. 351; Leisering, 2014: 148). Devletin kamusal emeklilik sistemlerinde gelirin
korunmasi ve yaslilik sigortas: baglaminda azalan etkisine 6zel emeklilik piyasalarinda
artan devlet miidahalesi eglik etmistir.

Chohan (2018, s. 1) emeklilik fonlarinin diizenlenmesini ve yonetisimini “emeklilik
fonlarmin islevlerinde ve diizenlenmesinde seffaflik ve hesap verilebilirlik saglayan,
asil-vekil problemini ortadan kaldirarak katilimcilara giivence ve kazang saglamak igin
gelistirilen yontem, kural ve mekanizmalar” olarak tanimlamistir. Ekonomik boyutuyla,
emeklilik fonlarma yatirilan sermayenin korunmasi, nakit 6demelerinin saglanmasi,
belli araglara yatirimin yapilmasi ya da onlenmesi gibi amaglar olabilir ve fonlarmn
yonetim ve diizenlenmesinin s6z konusu amaclara karsilik vermesi beklenmektedir
(Chohan, 2018, s. 2-3). Ornegin, Hiikiimet tahvillerine yapilacak asgari yatirimlara ve
riskli hisse senedi ve tahvillere bir sinir koymak seklinde stratejiler uygulanabilmektedir
(Christea ve Thalassinos, 2016, s.112-113). Teknik ve idari anlamda sistemin
diizenlenmesi ve denetlenmesi parcali bir yap1 icinde ya da ayri1 bir 6zellesmis bir yap:
aracihgiyla saglanabilir. Ornegin, ABD’de isyeri semalarinin uygulanmasi ve
denetlenmesi Calisma Bakanliginin sorumlulugunda yiritiilmekte, emeklilik
getirilerinin sigortalanmasi1 ve vergi diizenlemeleri ayri kurumlarin sorumluluguna
brrakilmustir. Sili gibi erken donemde sistemin tamamini 6zellestiren {ilkelerde ise
uzmanlasmis ayr1 bir kurum sistemin denetimini saglamaktadir (Queisser, 1998, s. 39-
41). Diuizenleyici rejim ve kurullar emeklilik semasmin fayda yapisina, fonlarin
degerlendirildigi piyasalarin gelismisliginin diizeyine gore degismektedir. Fon
glvenligi, seffaflik, sisteme katilanlarin haklarmin ve kazanglarmin korunmasi, fon
yonetim sirketlerinin kurulabilmesi ve isleyisine dair standart ve kurallarin belirlenmesi
dtizenlemeyi gerekli kilmaktadir. Fon kurmak icin gerekli asgari sermaye, fonlarin fon
yoneticilerinin diger varliklarindan ayrilmas: diizenlemeye konu olan diger meseleler
arasindadir (Queisser, 1998, s. 42-43). Queisser (1998, s. 44-46) diizenlemeye iliskin
yaklagimi ‘ihtiyatl’’ ve “siki’ olarak ikiye ayirmaktadir. ilk yaklagim, fon sermayesinin,
yatirimlarin dncelikli olarak katilimcilarin faydasmi gozeterek ve 6zenle yapilmasima
yonelen ve yatirim kararlarini smirlamayan anlayisa karsiik gelmektedir. Siki
diizenleme ise yatirim diizenlenmesine dair kurallari, yatirim yapilabilecek finansal
araclarmni ve her bir araca yapilacak yatirim oranini belirleyebilmektedir.

Diizenlenmeye iliskin 6ne ¢ikan diger konular diizenlemenin katilimcilarin haklar1 ve
elde ettikleri getiri {izerindeki etkisi, sistemde asgari kazang garantisi ve yatirim
fonlarinin yonetilmesi ve diger yatirimlar (pazarlama ve reklamcilik) icin yapilan
yonetim kesintilerinin etkisini kapsamaktadir. S6z konusu alanlarda gelistirilen
diizenlemeler sisteme katilimi, katiimin devamliligini, sistemin 6zellikle diisiik gelirli
gruplar agisindan parasal anlamda karsilanabilir olmas: ve genel olarak siyasal ve
toplumsal anlamda kabul gormesi agisindan énemlidir (Queisser, 1998, s. 48-53).

Ozel emeklilik sistemlerinin sosyal diizenleme yoluyla ve sosyal refah amaglar
temelinde diizenlenmesi sistemin kapsaminin tanimlanmasi ve uygulanmasma iliskin
standartlar1 (mesleki ya da bireysel semalar ya da goniillii ve zorunlu semalar), diistik
gelirli kesimlerin emeklilik fon sozlesmelerinde siibvanse edilmesi, fayda ve getirilerin
sunum standartlarinin tanimlanmasi ve giivenceye alinmasi (asgari getiri sinir1
belirlenmesi, sermaye yatirimlarinin garanti edilmesi), gesitli bigimlerdeki esitsizliklerin
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kabul edilemez olusu (uniseks tarifelerin olusturulmasi) meselelerini icermektedir
(Leisering, 2014, s. 141-142). Vergi muafiyetleri, devlet katkis1 ve stibvansiyonlar siyasal
kaygilar1 da karsilamak adina uygulanabilmektedir. Hiiktimetler, 6zel emeklilik
sistemlerinin toplumsal ve ticari anlamda uygulanabilirligi ve strdurtlebilirligini
desteklemek adina sosyal diizenlemeleri kullanabilmektedir (Tuytens, 2019, s. 561-564).
Ozellikle Britanya gibi 6zel emeklilik sistemlerinin gelismis oldugu iilkelerde genel
ekonomik diizenlemeler ve sosyal diizenlemeler ¢cok daha kapsamli uygulanmaktadir.
Diistik gelirli gruplarin sisteme katilimini hedefleyen, devletin islettigi NEST programi
gorece diisiik yonetim kesintileri (yillik toplam fon degerinin % 0.5i) ile katilimcilar icin
bir alternatif olarak devlet tarafindan gelistirilmistir (Benish ve Levi-Faur, 2020, s. 25-26;
Benish vd.,2017; Leisering, 2014).

5. Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Sisteminin Gelisimi ve Diizenleyici Politikalarin
Niteligi

Turkiye’de kamu emeklilik sisteminin finansal stirdiiriilebilirligi ile ilgili ekonomik ve
siyasal soylemler, mali aciklar, sistemin aktiierya dengesindeki problemler 1999 yilinda
sistemin parametrik ve yapisal reformlar temelinde yeniden yapilandirilmasma yol
agmustir. 2002 yilinda yasalasan gontlli, bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda
uygulanmaya baslamistir. Tanimli katki ilkesine gore, bireysel emeklilik hesab: ve fonlu
bir yap1 olarak tasarlanan sistemde 2017 yilindaki degisiklikle otomatik katilim
sistemine gecilmistir (Saritas, 2020, s. 68; Seyfullahogullari, Ozpek ve Demirhan, 2017, s.
106). Sistem katilimin arttirilmasi amaciyla vergi indirimi ve 2013 yilindan itibaren
devlet katkis1 biciminde vergi tesvigi gelistirilmistir (Babat, Giiltekin-Karakas ve
Hisarciklilar; 2021, Erzurumlu ve Ucardag, 2021). Tablo 1 devlet katkis1 ve otomatik
katilim mekanizmasinin sisteme katilimi olumlu bir sekilde etkiledigini gostermektedir.
2013 yil1 Aralik ayinda katilimcr sayist 3.679.629 milyona ulasmis ve otomatik katilim
mekanizmasinin uygulanmaya baslandig1 2017 yilinin Aralik ayinda toplam katilimci
sayis1 8.825.853 milyon olmustur. 2024 yil1 Eyliil aymda sistemde 14.962.569 katilimci
bulunmaktadir (EGM, 2024a) yil1 Son otuz yil icerisindeki reform stireci Ttirkiye’deki
emeklilik sistemini kazang temelli kamusal ayak, tamamlayic1 6zel sistem ve gelir testine
dayanan sosyal yardim islevli program (ihtiyag sahibi yaslilar1 hedefleyen program) ile
¢ok ayakli bir yapiya donusttirmuistiir (Saritas, 2020, s. 68).

Tablo 1: Bireysel Emeklilik ve Otomatik Katilim Sistemi Katilimc1 Sayilar:

2004 2008 2010 2013 2017 2020 2021 2022 2023

2024

Bireysel

. 320.653 | 1.616.84 2.072.231 3.679.629 5.895.947 6.115.595 6.354.695 7.102.837 7.810.603
Emeklilik

8.396.102

Otomatik

3.316.885 5.734.075 6.210.619 6.715.047 7.308.901
Katilim

7.536.959

Bireysel
emeklilik
ve
Otomatik
Katilima 8.825.853 11.130.785 | 11.821.370 | 13.012.494 | 14.218.405
Dabhil
Olan
toplam
Katilima

14.962.569

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatistikler, 2024.
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Tamamlayic1 ve tasarruflari arttirici bir sema olarak tasarlanan 6zel emeklilik sistemi
icinde en az 10 y1l boyunca prim 6deyen ve 56 yasini dolduran katilimcilar emeklilige
hak kazanmaktadirlar (EGM, 2022a; Seyfullahogullar1 ve ark. 2017, s. 218). Hazine,
Sermaye Piyasast Kurulu ve Emeklilik Gozetim Merkezi sistemin diizenleyici
kurumlaridir. Fonlarda toplanan birikim TAKASBANK’ da saklanmaktadir. Sistemde
Hazine ve Maliye Bakanlig1 emeklilik sirketlerini, Sermaye Piyasas1 Kurulu yatirim
fonlarin1 ve portfdy yonetim sirketlerini denetlemektedir. Emeklilik sirketlerinin sahip
oldugu varliklar, yatirnm fon varliklar1 portfoy yonetim sirketlerinin mal varligindan
ayrilmistir (Dede ve Yazici, 2020, s. 30-31). Emeklilik fonlari, Sermaye Piyasas: Kurulu
diizenlemeleri altinda portfolyo yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir (Ertugrul,
2017: 142). Sisteme 45 yas altinda maasli ve ticretli calisanlar otomatik olarak katilacag:
ongoriilmiistiir (Babat ve ark., 2021). 22 Ocak 2022 tarihinde yapilan bir diizenlemeyle
45 yas tisttindeki calisanlar talep ederlerse otomatik sistemine katilabilmektedirler. Ayni
diizenleme devlet katkisini %25'den %30’a ytiikseltmistir (EGM, 2022b, Resmi Gazete,
2022). Sisteme yapilan diger bir 6nemli diizenleyici miidahale ise 2015 yilinda Tiirkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformunun (TEFAS) olusturulmasidir. TEFAS sistemin daha
etkin islemesi amaciyla kurulmus ve platform yoluyla bagh olduklar: 6zel emeklilik plan
saglayicilarindan bagimsiz olarak katilimcilara biitiin verili fonlara smirsiz erisim
imkan1 saglanmistir (Erzurumlu ve Ucardag, 2021, s. 229).

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 6zel emeklilik sistemlerinin yurtici tasarruflar, yatirimlar
ve biiytime tzerindeki beklenen olumlu etkisi s6z konusu programlarin
yayginlasmasini desteklemistir. Tiirkiye tizerine calismalar 6zel emeklilik sistemlerinin
yurt ici tasarruf oranlar tizerindeki etkisini ampirik bir mesele olarak ele almaktadir.
Can (2010, s. 141-142) tamamlayic1 bir yapi olarak 6zel emeklilik semalarinin en 6nemli
katkisinin emeklilerin ikinci bir gelir kaynag1 yoluyla refahinin giiclenmesi olacagini
savunmaktadir. Ozel emeklilik sisteminin finansal piyasalar1 gelistirecegini ve fonlarmn
kamu ve o©zel sektoriin daha az maliyetle borclanmasina katkida bulunacagr da
tartistilmaktadir. Fon hacminin biiytimesi finansal piyasa araglarinin da genislemesine
katkida bulunacak ve bu gelisme soz tasarruf oranlari, yatirimlar ve biiytimeyi olumlu
anlamda etkileyecektir (Can, 2010; Giinay ve Giines, 2015, s. 248; Tanyildiz1 ve Yiiksel
Yigiter, 2023, s. 81; Yal¢in ve Marsap, 2019, s. 866) Artan yatirimlarin isttihdam tizerindeki
etkisi de olumlu olacaktir. Gebesoglu, Ertugrul ve Bulut (2023) 6zel emeklilik fonlarina
Odenen primlerin (diger bazi faktorlerle birlikte) diistik tasarruf oranlarina sahip
tilkelerde goniilli tasarruflari ikame edebilecegini ortaya koymaktadir. Tanyildiz1 ve
Yiiksel Yigiter (2024) Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin finansal piyasalarda fon
oynakligini azaltic1 bir faktor oldugunu ve borg piyasalarina olan etkisini tartismaktadir.
Ozel emeklilik fonlar: tasarruflar arttirici etkisiyle katilimcilara uzun vadede bir gelir
kaynag1 yaratmaktadir. Bunun yani sira, sistem yatirimlarin finansmana igin bir kaynak
yaratilmasinda etkili olmaktadir (Tanyildiz ve Yiiksel Yigiter, 2023, s. 82,86). Ertugrul ve
Gebesoglu (2020) da bireysel emeklilik sisteminin yurtici tasarruf oranlarmi arttirdigini
aciklamaktadir. Kayhan ve Egrican (2021) bireysel emeklilik fonlarimi degerlendirdikleri
calismada, gontillii 6zel emeklilik siteminde yapilan reformlarin yurtigi ulusal tasarruf
oranlar1 ve sermaye piyasast gelisimi acisindan olumlu sonuglart oldugunu
belirtmektedir. Yazarlara gore, sistemin etkinligini ve katilim oranlarini arttirmak igin
katilimcilara daha basit, anlasilabilir raporlarin sunulmasi, emeklilik fonlarinin
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performansinin arttirilmasi, sistemin sirketler acisindan da karliligin yiiksek oldugu bir
is alan1 haline getirilmesi gerekmektedir (Kayhan ve Egircan, 2021, s. 603). Umut (2023)
da 6zel emeklilik sisteminin tasarruflar ve finansal sektor gelisimi tizerinde etkili
oldugunu vurgulamaktadir. Tablo 2, 2015 ile 2024 yillar1 arasinda sistemdeki fon
biiyukliigunt gostermektedir. Gontillti bireysel emeklilik sistemi, otomatik katilim ve
devlet katkis: ile sistemde net varlik deger toplammmin istikrarl bir sekilde buyudigu
goriilmektedir (EGM, 2024b)

Tablo 2: Fon Biiyiikliikleri -Toplum Net Varlik Degeri (Milyon TL)

Goniillii BES Otomatik Katilim Devlet Katkisi

Eylul 2024 932.427 72.948 129.517
Aralik 2023 613.241 48.999 80.403
Aralik 2022 347.683 31.099 50.073
Aralik 2021 200.955 15.431 23.008
Aralik 2020 136.584 11.291 21.613
Aralik 2019 101.675 8.186 16.913
Aralik 2018 76.454 4.602 11.310
Aralik 2017 67.405 1.789 9.781
Aralik 2016 53.288 - 7.179
Aralik 2015 42,959 - 4.807

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Istatikler, 2024.

Turkiye’de sistemin diizenlenmesinin sosyal niteligi acisindan fon yatirimlarmin
yonlendirilmesi ve yonetilmesi, devlet katkisinin etkisi ve yonetim kesintilerinin etkileri
degerlendirilebilir.

Sisteme katilanlar ve emeklilik sirketlerinin karariyla segilen yatirim fonlar1 arasinda
‘kira sertifikasi, faizsiz borclanma araglari, sermaye piyasasi araglari, katilim endeksine
ve katilim finans prensiplerine uygun hisse senetleri, faizsiz menkul kiymet yatirim
fonlar1 gibi” (Dede ve Yazici, 2020, s. 30) finansal varliklar bulunmaktadir. Bu nedenle,
yatirim risklerini katilimcilar ytiklenmekte ve bu riskler fon dagilimin degistirilmesiyle
yonetilmektedir. Girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlarmin getirisinin uzun
donemli olmast ve riskli olmasmin alt1 ¢izilmektedir (Dede ve Yazici, 2020, s. 32-37).
Turkiye’de 6zel emeklilik sistemlerini finansallasma baglaminda ele alan Saritas (2020,
s. 68-71) 2003 ve 2016 yillar1 arasinda fon yatirimlariin dagilimimda hazine bonolari,
devlet tahvilleri ve repo gibi az riskli, geleneksel araglardan sirket tahvilleri ve kira
sertifikas1 gibi yeni varliklara kayis oldugunu ortaya koymaktadir. Geleneksel
yatirimlarin pay1 ayni yillar arasinda %83’ten %52'ye dusmiistiir. Faizsiz yatirim aract
olarak kira sertifikas1 gibi araclar 2008 krizinden sonra sermaye piyasalarmm
kirlganhigmin  artmasiyla  ozellikle Korfez sermayesini ¢ekmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu cercevede, emeklilik fonlarinin ortalama reel getirisi 2015-2020
yillar1 arasinda % -2, 2010-2020 yillar1 arasinda %2.3 olarak hesaplanmis ve sistemin
distik getiriler altinda katilimcilar1 enflasyon gibi baskilara karsi koruyamadig:
belirtilmistir (Saritas, 2020, s. 71).

OECD (20234, s. 227; 2023b, s. 3) raporuna gore OECD bolgesinde 2022 yilinda ytiksek
enflasyon oranlar1 ve yiiksek faizler yatirnm getiri oranlarmin negatif olmasina yol
acmustir. 2023 yilinda ayni bolgede cogu iilkede ise pozitif getiri oranlar1 yasanmustir.
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2022 yilinda Tiirkiye’de reel getiri oran yillik-8.9 olmus, 2023 yilinda -10’a yakin reel
getiri oran1 yiiksek enflasyonun sonucu olarak degerlendirilmistir. Erzurumlu ve
Ucardag (2021) 2011-2019 yillar1 arasinda diizenleyici miidahalelerin yatirimci
davranislarini nasil etkiledigini ortaya koyarken, Tiirkiye’de 6zel emeklilik sistemine
katilim1 arttirmaya, yatirimcilarin davranislarmi sekillendirme ve piyasanin isleyisini
etkin kilmak baglamimda diizenleyici mitidahaleler ele almaktadir. S6z konusu yillar
arasinda Tirkiye'deki sistem daha kirilgan, degisken kosullarda islemis, negatif getiri
siklig1 daha diger OECD fiilkelerine gore daha fazla gozlemlenmis ve sistem en yiiksek
yonetim kesintisi oranlari altinda yonetilmistir. Bu kosullar katilimcilarm
yatirimlarinda maliyetlere olan duyarlhiligimi arttirmistir. Toplam kesinti ve yonetim
kesintilerinin ytiksek oranlara ulasmasi bir yonetisim verimsizligi olarak portfoylerin
performansini da zayiflatmaktadir (Erzurumlu ve Ucgardag, 2021, s. 220-221). Bu
baglamda, devlet katkisinin getirilmesi, 2015 yilinda TEFAS1n olusturulmasi ve
otomatik katiim mekanizmasinin en énemli sonucu katiimcilarin 6nceligini yatirim
getiri oranlarmi arttirmaktan uzun-dénemli maliyetleri (yonetim, sisteme giris ve islem
kesintileri) duistirmeye yonelmeleri olmustur. (Erzurumlu ve Ugardag, 2021, s.229-231).

Katilimcilarin 6demesi gereken kesintiler arasinda katki paylar: (otomatik katilim igin
azami katki pay1 SGK tavan ticretinin %3’ti oranindadir), giris aidati, yonetim gider
kesintisi, ara verme kesintisi (ara verme stiresinin 1 yildan fazla olmasi durumunda), fon
toplam gider kesintisi ve performans kesintisi siralanmaktadir. Sistemde giris aidat1 ve
yonetim gider kesintilerinin aylik briit asgari ticretin %8.5'nden fazla olamayacag: ve ilk
5 yilda talep edilebilecegi belirtilmistir. Katiimcilar sistemde kaldiklar1 siire boyunca
fon toplam gider kesintisini belirli azami oranlar dahilinde ©6demektedir
(Seytullahogullar1 ve ark., 2017, s. 112-114).

Devlet katkis1 ditizenlemesinin uygulanmast katihm tesvigi mekanizmalarin
basitlestirmistir. Sistemde en az 10 y1l kalan katilimcilar %30 devlet katkisinin tamamini
alabilmektedir. 10 yildan az kalinan siirelerde devlet katkisindan yararlanma oram
diismektedir (Babat ve ark., 2021: 794, Seyfullahogullar1 ve ark., 2017, s. 115-117, Ertugrul
vd., 2017, s. 142-143). Devlet katkis1 ayr1 bir fonda birikmekte ve Hazine Miistesarlig1' nin
belirledigi yatirim araglarina yatirilmaktadir. Devlet katkisinin orani azami olarak yillik
briit asgari icrettir. Sistemden erken ¢ikislar1 6nlemek amaciyla fon yatirimlarmin
getirisinin vergilendirilmesi ertelenmis ve sadece getirilerin vergilendirilmesi
ongorilmisttir. 10 yildan once sistemden ayrilanlarin ddeyecegi vergi orani %15,
sistemde 10 yil kalan fakat 56 yasindan 6nce sistemden ayrilanlarm %10 ve emeklilik
hakki kazananlarin 6demesi gerek vergi orami %5'tir (Giilsen, 2019, s. 122;
Seyfullahogullar1 ve ark. 2017, s. 111). Bireysel emeklilik sisteminde, Ocak 2017 Aralik
2018 yillar1 arasin1 kapsayan hesaplamalarda kiimiilatif yonetim gider kesintisi %1.57,
bireysel emeklilik sozlesmelerinde kesinti %1.92 olmustur. 2018 Ocak-2019 Aralik
doneminde ayni kesintiler sirasiyla %1.66 ve %2.03’tir. 2019 Ocak-2020 Aralik arasinda
oranlar %1,91 ve % 2.31; 2020 Ocak ay1 ile 2021 Aralik arasinda oranlar %1,89 ve %2.29
olarak hesaplanmustir. Ayni oranlar 2021 Ocak ay1 ile 2022 Aralik ay1 arasinda % 1.94 ve
%2.33; 2022 Ocak ay1ile 2023 Aralik ay1 arasinda %2.06 ve % 2.47 olmustur (EGM, 2024c).
Veriler yonetim gider kesintilerinde artis oldugunu gostermektedir. Ozel emeklilik
sistemi i¢inde yonetim kesintilerinin getirilere etkisi degerlendirildiginde, Giilsen (2019,
s. 134-136) yillik kesintinin %1 olmasi durumunda getirinin %17, %2 olmasi halinde
getirinin % 36.4, % 3 oraninda kesintinin ise getirinin % 58.5 oraninda azaldigin ortaya
koymaktadir. Yillik kesintinin %1.5 ve {izeri bir oran olmasi durumunda ise devlet
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katkisinin etkisi oradan kalkmaktadir. OECD (2023) raporuna gore de 2023 yilinda
toplam varliklara oranla yillik varlik yonetim kesintisinin en yiiksek oldugu tilke
Tirkiye'dir (% 1.4) Ayni oran Avusturya’da % 0.4, Sili'de % 0.3, Ispanya’da %1.1,
Slovenya’da % 0.8 ve Polonya” da % 0.5 olmustur.

Yukarida Ozetlenen veriler ve tartismalar 1siginda Turkiye'de bireysel emeklilik
sisteminde devlet katkisi, vergi tesvikleri ve fon kesintilerine iliskin uygulamalarm
sosyal refah amaclar1 baglaminda katkist simirli kalmakta ve sistemin ekonomik
surdurtilebilirligine odaklanmaktadir. Babat ve ark. (2021, s. 794), devlet katkisinin
sistemde uzun stire kalmay1 tesvik edici, sistemden erken cikis1 cezalandiric1 etkisi
nedeniyle, sistemde uzun siire prim 6deyebilecek gruplar icin daha avantajli oldugunu
ve tasarruflarin boltisimii baglaminda esitsizlikleri pekistirici bir etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, diizenlemelerin ekonomik nitelikte
oldugu, piyasalarin etkinligini, tasarruflar1 arttirmak gibi amaclar1 o©nceledigi
soylenebilir.

SONUC

Piyasa yoluyla sunulan refahin cgesitli formlardaki ©zellestirme ve piyasalasma
politikalartyla gelismesi refah devletinin etkinlestirici devlete dontisumii olarak
tanimlanirken (Gilbert, 2015) sosyal haklarmn, yurttashik haklarinin piyasa kosullar1 ve
diizenleyici politikalar baglaminda yeniden tanimlanmasina yol ac¢mistir. Haklar
piyasaya hizmet ve faydalarma erisim baglaminda agiklanirken, diizenleyici refah
devleti kavrami, refah devletinin harcamalar ve yeniden boliistim yoluyla ulastig1 refah
amaclarma odaklanmak yerine belirli toplumsal amagclara (6r. yoksullukla miicadele,
piyasalara erisim) kural koyarak, prosediirel bir yolla ulasabileceginin cercevesini
cizmektedir (Leisering, 2014, s. 148; Levi-Faur, 2014). Refah politikalarinin ve devletin
refah alaninda degisen rolii paradigmatk bir dontistime isaret ederken ve piyasa yoluyla
refah sunumu (Leisiring, 2014, s. 149) bir reformlar acisindan bir norma doéntismusttir.
Devletin belirli gruplarin ozellestirilmis ve piyasalasmis refah hizmetlerine ve
faydalarma ulasabilmesi i¢in gelistirdigi cnlemlerin sosyal niteligi siirli kalmaktadir.
Ozellikle 1990'l1 yillardan beri ivme kazanan kamu emeklilik sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasi, emeklilik programlarmi refahin piyasalasmasi stirecinin temel
alanlarindan biridir. Ortaya ¢ikan 6zel emeklilik programlar igin gelistirilen diizenleyici
miidahaleler bu programlarin stirdiirtilebilirligine yonelmistir.

Turkiye’de 6zel emeklilik sistemi ihtiyath bir dtizenleme yaklasimi 6rnegi olarak, uzman
kuruluslarin sorumlulugunda ytrtitiilen, diizenleyici politikalarin sistemin ekonomik
anlamda stirdirilebilirligine yoneldigi bir yapiya sahiptir. 2003 yilindan itibaren
sistemde vergi matrah1 ve devlet katkisi seklindeki kamusal tesvikler, kazancin
vergilendirilmesinin ertelenmesine iliskin kurallar ve kosullar sisteme katilimi ve
sistemde kalmay1 saglamaya yonelmektedir. TEFAS'in olusturulmas: piyasanin
islerligini daha etkin kilmak ve otomatik katilim sistemi sisteme katilimi1 daha istikrarh
kilmayr amaclamaktadir. Katilimc1 sayilarinda ve fon biytklugtindeki artis
degerlendirildiginde, diizenlemeye yonelik politikalarin Tiirkiye’de ©6zel emeklilik
piyasalarinin genislemesinde etkili oldugu soylenebilir (Erzurumlu ve Ugardag, 2021, s.
219) Soz konusu diizenlemeleri yatirimcr tutumlari tizerindeki en énemli sonucu temel
onceligin getirileri ve kazanci arttirmaktan maliyetleri diistirmeye yonelmesidir.
(Erzurumlu ve Ucardag, 2021, s.229). Calismalar sosyo-ekonomik ve demografik
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ozelliklerin katilimcilarin tasarruf kararlari {izerinde belirleyici oldugunu ve geng,
kadin, dustuk gelirli, diistik egitimli ve daha az gelismis illerde yasayan gruplarm
sistemde en dezavantajli kesimler oldugunu gostermektedir. Devlet katkisi
mekanizmasi kaynaklar yiiksek tasarruf sahiplerine aktararak esitsizlikleri pekistirdigi
tartistilmaktadir (Babat ve ark., 2021, s. 795). Kesinti oranlarma iliskin detayl1 verilere
ulasilmamakla birlikte, yonetim kesintilerinin, kesintilere iliskin azami oran
smirlamalarina ragmen, devlet katkisinin etkisini ve getiri oranlarimi azalttig
vurgulanmaktadir (Giilsen, 2019). Bu cercevede, Tirkiye'de emeklilik piyasalarmi
diizenleyen o©nlemlerin yoksullugun giderilmesi ve dustk gelirli gruplarin
desteklenmesi gibi sosyal amaglardan yoksun oldugu savunulabilir. Biitiin diizenleyici
onlemlere ragmen, sistemin tasarruflar ve sermaye piyasalarinin gelisimi tizerindeki
etkisinin smirl kaldig1 da tartisiimaktadir (Babat ve ark., 2021, s. 796). Diger calismalar
ise 0zel emeklilik sisteminin yurtici tasarruflarin gelisimi ve yatirimlar {izerindeki
etkisini olumlu olarak degerlendirmektedir. Sistemdeki reel getiri oranlarmin OECD
tilkeleri arasinda en duistik oranlardan biri olmasi, sistemden ¢ikis oranlarinin 2016 yili
itibariyle %40 diizeyine ulasmasi, yiiksek idari kesinti oranlar1 6zel emeklilik
programlarinin ekonomik ve siyasal anlamda stirdtiriilebilirligini zayiflatabilir (Saritas,
2020, s. 71, 73; Erzurumlu ve Ucardag 2021, s. 220-221).

Ozel emeklilik semalarmin artan rolii gelir giivencesi icin bireylerin daha fazla
sorumluluk almalar:1 gerektigi fikrini gticlendirdigi i¢in sosyal giivenligin kollektif bir
hak olarak sunulmasi gerektigi anlayisini zayiflattig1 soylenebilir (Parfitt, 2018, s. 66-67)
Kamu emeklilik sistemlerinin 6zellestirilmesi ve finansallasma yurttaslarin kendilerini
koruyabilmek igin finans araglara yatirrm yapma egilimin arttirmistir. Ozel semalar
icinde temel gerilim calisan ve emeklilere gelir giivencesi saglamaya karsilik gelen
sosyal giivenlik yoluyla toplumsal yarar anlayisiyla ile 6zel emeklilik alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin ekonomik ¢ikarlar: arasinda yasanmaktadir (Tuytens, 2019, s. 560).
Turkiye’de de diizenlemelerin sistemin uzun donemli istikrarmmi korumaya ve
gliclendirmeye yonelmesi 6zel emeklilik sistemleri icinde toplumsal yarara, sosyal refah
amaglarma ulasmanin smirhiliklar: oldugu seklinde degerlendirilebilir. Diizenlemeler
ayn1 zamanda Ozel emeklilik programlarinin kamusal programlara bir alternatif
olabilmesi amacini tasityor ve bu programlarin ticari, toplumsal ve siyasal anlamda
istikrar1 gticlendirilmek isteniyorsa (Tuytens, 2019, ss. 561,564) 6zel emeklilik sisteminde
farkl gelir gruplar1 arasinda ve cinsiyet, egitim gibi degiskenler temelinde ortaya cikan
esitsizlikler icin devletin diizenlemeleri toplumsal fayda amacina oncelik vererek de
gelistirmesi onemlidir. Parametrik reformlar altinda kamusal emeklilik sisteminin gelir
glivencesi sunumunda roliintin zayiflamasi, emeklilerin refah1 agisindan 6zel emeklilik
sistemlerinin katilimcilarin refahina katkisinin gtiglendirilmesi daha da ©nem
tasimaktadir.
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