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BES’lenmek mi BES’lemek mi? iste biitiin mesele bul!

Zorunlu ve sorunlu tasarruf seferberlikleri

Yazi dizimizin ilkinde Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) birikimlerimizin devlet katkisi
sayesinde varlklarimizi %25 daha artiracagini ifade etmis, ancak birikim stresinin
uzunlugu yuzinden, koétu bir portfoy yonetiminin birakin devlet katkisini, kendi
katkilarimizi bile eritebileceginden bahsetmigtik: 30 yilda ortalama  %1.6 bir
performans dusukligu devlet katkisini eritmeye yetiyordu. Emeklilik fonlarinin
performansi bu ytzden 6nem kazaniyordu fakat performans incelemesini daha da
onemli kilan bir konunun gdzden kagiriimamasi daha gerekiyor: 2017 yili basinda
baglayan “Otomatik BES” adiyla baslayan yeni zorunlu tasarruf dalgasi

Tasarruf Bonolari

Devletimiz ortalama 28 yilda bir vatandaslarini
“zorunlu™ bir sekilde tasarrufa tesvik etmekte.
Benim hatirladigim ilk “zorunlu tesvik” 1961
yilinda kisaca “tasarruf bonolar” vasitasiyla
yaptirilan tasarruf seferberligiydi. Gelirlerden
kesilen %3 karsihginda %6 faizli 10 yillik
bonolar veriliyordu. Aslinda enflasyon da o
seneler ortalama %5 civarinda seyrediyordu.
Yani reel bir kayip pek yoktu ama likidite olgusu
vardi, nakit ihtiyaci olanlar bu bonolari
kirdiriyorlardi. Bono 10 yillik olunca ve organize bir piyasa yoklugunda bonolar yiksek
iskonto ile kiriliyordu. Artan sikayetler karsisinda devletimiz, kendisinden beklendigi gibi son
derece etkin bir care bulmus: Bono iskonto etmeyi yasaklamig! O yillarda serbest piyasa
ekonomisi konusunda acemi olduklarina verip gecelim. lyi tarafindan bakarsak, bu sayede
halkimiz sabit getirili menkul kiymet fiyatlamasi kavrami ile tanigmig oldu, ayrica daha sonra
adlar “banker” olarak anilacak kisilerin yetismesine olanak saglanmis oldu.
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Tasarrufu Tesvik Fonu

ikinci zorunlu tasarruf 1988 yilinda Tasarrufu Tesvik Fonu ve Konut Edindirme Yardimi
adiyla devreye girdi. Ucretliden %2, isverenden %3 toplam % 5 kesilerek vatandaslar tekrar
“tasarrufa tegvik edildiler”. Bu birikimlerinin karsiliginda, her Tark’an riyasi, konut sahibi
olacaklardi, en azindan yardimini alacaklardi. Bu konut sevdasi daha sonraki yillarda birde
araba ile desteklenerek “iki anahtar” sloganina donisecekti. Sonugta bu fon ve tasarruf
dalgasi da, yaniimiyorsam 2005 yilinda, kimseyi konut sahibi edemeden lagvedildi. Fonda
biriken birikimler sahiplerine iade edildi ancak kim ne kadar aldi, birikimler nasil degerlendi
kimse pek bilmiyor. Bu maceranin da olumlu tarafina baktigimizda Emlak Konut, TOKI gibi
kurumlarin bu sayede ortaya ciktiklarini gorebiliriz.

' Y

JIEA ARKAN & ERGI
Jﬂ. Eoper



Otomatik BES

Halkimizdaki tasarruf hevesinin ortalama 28 yilda bir sonmesinden hareketle bu hevesi
tekrar tesvik etmek amaciyla devlet 2017 yili basinda “Otomatik BES” sistemini devreye aldi.
Yine %3 oranindaki kesinti yapilacakti ve isteyenin cayma hakki olacakti. Ancak diger iki
uygulamadan farkli olarak devlet kesintileri kendisi almiyor, bir emeklilik fonuna yatirtiyor,
ustelik kendisi de %25 oraninda katki yapiyordu. Bu sefer paray alip vaat eden degil parayi
veren konumundaydi. Buna ragmen ilk uygulama aylarindan sonra %50 oraninda bir cayma
oldugu gozlemlenmekte: % 50 cayma oranina bardagin ne tarafindan baktiginiza baghidir: ilk
2 tecribeden sonra %50 kalma orani son derece yiiksektir. Ote yandan “havadan” %25
oraninda vaade ragmen sistemden ¢ikilmasi da oldukga ytiksek denebilir.

Sistemin iglemesi igin 2 unsur ¢ok 6nem arz ediyor:

1- Devletin katki paylari konusunda vaatlerine yerine getirmesi. insanlarin %25'lik katki
paylarinin basina bir sey gelmeyecedi ve devletin vaatlerini yerine getirecegine ikna
olmalari lazim. Cok yakin tarihimizin goésterdigi gibi bununda yapilmasi sdylendigi
kadar kolay degil. Bu konuda devlet yoneticilerinin agsmasi gereken en énemli sorun
toplumsal hafiza olarak durmakta.

2- Birikimlerin enflasyon karsisinda erimemesi, pozitif reel getiri getirmesi

BES Siurdurebilirlik

Katkilarin zaten pesinen fon yonetim sirketlerine aktarildigi BES duzeninde neden hala
devletin vaatlerini yerine getirmesi 6nemini korumakta? Nedeni yatirilan katki paylarinin
hesaplarda sarta bagli olarak durmasidir: ancak belirli sartlarin olusmasi halinde bu %25’lik
katki paylari kismen veya tamamen vatandasin olabiliyor. Dolayisiyla sistemde kalindigi
muddetce devletin katki paylari Gstinde hala s6z hakki var ve Turkiye oyun oynanirken
sartlarin degistiriimeyecegi konusunda sarsilmaz bir guven veren bir tlke konumunda, ne
yazik ki degil.

Devletin boyle bir yola gitmesi mumkin mi? Bu sistem surdirilebilir olmaktan c¢ikarsa
bunun olasilik dahilinde oldugunu gec¢mis tecriibelerimizden sdyleyebiliriz.

Dolayisiyla BES sisteminin (otomatik veya degil) surdurebilirligi konusu irdelenmeli. Devlet
%25 vermeyi daha ne kadar sirdirebilir? BES Katkisi bitce acigini artiran bir unsur ama
sonugta devlet kavraminin bir tanimi da kaynaklarin transferine aracilik eden kurum
oldugundan, yani birisinden alip digerine vermek oldugundan, bu tercih yapiimistir diyebiliriz.
Su ana kadar 3 yilda 8 Milyar TL transfer edilmis. Yilda 250 Milyar TL'lik bir transfer biitcesi
icerisinde ¢ok da tedirgin edici bir rakam gibi durmuyor. Bazi kaynaklara gére 2023 yilinda
BES tutarinin 400 Milyar TL'ye ulasmasi bekleniyor. Kabaca bir hesapla dnumuzdeki 7 yilda
70 Milyar TL'lik bir devlet katkisi daha beklenmekte. Yine diinyanin sonu degil.

Onemli bir noktada katki fonlarinin devlet tahviline yatirnm yapmak zorunda olmalari; devlet
vermis oldugu 25TL karsihdinda bir anlamda 20-25 yillik tahvil satmis oluyor; baska bir
tabirle para bir cepten c¢ikip dbur cebe giriyor. ilk akla gelen soru madem bdyle kapali bir
devre yapilacakti neden bu kaydi olarak yapiimiyor seklinde oluyor. Oyle ya devlet herkes
icin ayri bir hesap acar, para yatirmadan katkilari bu hesapta takip eder ve bu hesaba tahvil
faizi igletebilirdi. Sadece sistemden ayrilirken nakit 6deme yapardi. Boylece sistem belki
butce digina bile c¢ikartilabilirdi ve % 0.35 oraninda fon igletim giderinden tasarruf edilirdi.
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Sanirim toplumsal hafizanin kot anilari ve sistemin guvenilirligini yipratma ihtimali ytzinden
kaydi yerine nakdi bir sisteme gegilerek dogru bir yaklagim sergilendi.

Kim 6deyecek?

BES'’in bitce acigi simdi veriliyor ama finansmani, devlet tahviline yatirim zorunlulugundan
dolayi, sorun yaratamamakta. Finansman sorunu sistemden c¢ikis basladiginda ortaya
cikacak; Emekli olanlarin tahvil alma zorunluluklarn ortadan kalkacak. Burada sisteme yeni
girenlerin sistemden c¢ikanlarin parasini 6édemesi (Sosyal glvenlik veya Ponzi sistemi gibi)
durumu da yoktur zira BES’e katilanlarin parasi devlete gitmiyor. Sonug¢ olarak bu katki
paylarinin nasil finanse edilecegine de o zamanki yoneticiler karar verir artik. Zaten Unlu
iktisat¢l John Kay’ in belirtigi gibi artik ekonomi politikalari varliklarin ve tasarruflarin gelecek
nesillere aktarilmasi prensibinden gelecek nesillerin tasarruflarinin simdi harcanarak onlara
bor¢ birakilmasi sekline dénmiis durumda.

Fonlari performansi

Katki paylarinin yukinin surdurebilirligi tarismal hale gelmesi durumunda devletin o
tarihten itibaren yeni duzenlemelere giderek, geriye donudk uygulamalar yapmayacagini
umalim. Bu durumda sistemden cikmalarin baglamasina daha ¢ok zaman olduguna gére
emeklilik fonlarinin agik ve seffaf olarak aldiklari risklere gére reel getiri saglamalari birinci
derecede 6nemli durmakta.

Sistemden c¢ikanlarin da c¢ok Uzllmelerine gerek yok, 2045 yilina kadar yasayip
sabrederlerse yeni bir tasarruf dalgasini yakalayabilme sanslari oldukca yiiksek olacaktir.
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