PIKETTY, FINANSALLASMA VE YONETICI
UCRETLERI

Piketty oldukca ilgi ¢eken kitab1 2/. Yiizyilda Sermaye’de savas gibi
istisnai donemler hari¢ kapitalist bir ekonominin normal isleyisinin her zaman
esitsizligin artmasi ile sonuglanacagini sermayenin getirisinin uzun doénemli
olarak ekonomik biiyiimeden daha fazla olmasi ile agikliyor. Konutlar, arsalar,
makineler ve finansal araglar gibi tiim servet unsurlarmin dahil edildigi
sermaye biiylidikce kendisini daha hizli yeniden iretiyor ve sermaye
gelirlerinin toplam gelirden aldigi pay artikca toplumdaki gelir esitsizligi
bliyliyor. Piketty kapitalist ekonominin bu yasasinin ortaya ¢ikardigi sonucu
diizeltmenin yolu olarak ise kiiresel artan oranli bir servet vergisi 6neriyor.

Her ne kadar sermaye birikimini ve yogunlasmasini uzun doénemli
esitsizlik artiginin arkasindaki temel dinamik olarak gorse de, Piketty 1980°den
bugiine kadar gegen siirede artan esitsizligin énemli bir nedeni olarak emek
gelirlerinin dagilimma isaret ediyor. Gegtigimiz birka¢ on yilda basta Anglo-
Sakson iilkeler olmak {izere iicret gelirleri gittikge artan oranda esitsiz dagilmus,
bu da toplam gelir dagiliminda bozulmanin esas nedeni olmustur. Oyle ki
ABD’de bu donemde esitsizlik artisinin dgte ikisi emek gelirlerinin
dagilimindan kaynaklanirken yalnizca kalan tcte birlik kisim sermaye
gelirlerinin dagilimindan kaynaklanmistir. Bunun dikkat ¢ekici gostergesi ise
en yliksek ylizde onluk dilimin ABD’de 1970’de toplam iicret gelirlerindeki
pay1 %25 iken, bu oranin 2010 sonu itibariyle %35’e ¢ikmis olmasidir. Bu
artistan en ¢ok faydalanan tepedeki binde birlik diliminin ise %70’ini iist diizey
yoneticiler olusturmaktadir.

ABD’ye gore daha diisiik olmakla birlikte Birlesik Krallik ve Kanada
gibi diger Anglo-Sakson iilkelerde de yiiksek iicretli sirket yoneticilerinin artan
gelirlerinin etkisi ile benzer bir egilim ortaya c¢ikmaktadir. Fransa, Isvec,
Almanya gibi kara Avrupasi iilkeleri ile Japonya’da ise son yillarda iist diizey
yoneticilerin ve %1°lik kesimin gelirinde artis goriilmekle birlikte bu ¢ok daha
sinirli bir diizeydedir.
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Neden tamam gelismis kapitalist ekonomiler olan bu {ilkeler arasinda
list diizey yoneticilerin iicretlendirilmesi ve en yiiksek %]1°lik kesimin toplam
gelirden aldigi pay konularinda 1980 sonrasi donemde bir farklilagma
olmustur?

Piketty kendi cevabimi vermeden once marjinal verimlilik teorisini ele
altyor. Ancak her iki iilke grubu da ileri teknolojiye dayal: iiretim yaptig1 ve
uzun donemli ekonomik biiylime oranlar1 birbirine yakin oldugu igin, bu
farklilign ABD’deki sirket yoneticilerinin bireysel verimliliklerinin daha yiiksek
olmasi ile agiklamaya calisan marjinal verimlilik yaklasimini fazla naif
buluyor. Bu naifligi asmak icin kendi oOnerdigi teorinin merkezine ise
tilkelerdeki sosyal norm farkliliklarimi koyuyor. ABD ve Birlesik Krallik’ta
1970 sonrasi ortaya ¢ikan sosyal normlar sirketlerin {ist diizey yoneticilerinin
sirkete daha fazla katki koymalarini ve buna uygun olarak daha comert bir gelir
elde etmelerini tolere edebilirken, ayn1 sosyal normlar diger iilkelerde ancak
son zamanlarda kabul gérmeye basladig i¢in bu yonde bir egilim de daha geg
ortaya ¢ikmstir diyor.

Artan oranli gelir vergisini tartisirken bu konuya geri donen Piketty,
ikinci bir agiklama daha yapiyor. 1980 sonrasi donemde en yiiksek gelir
dilimine uygulanan vergi oranlarinin diismesi ile en yiiksek %1’lik kesimin
gelirinin artmasi arasinda bir iligki tespit ediyor. Buna gore vergi oranlarin
daha cok diisiiren iilkelerde en yiiksek gelir sahiplerinin pay1 daha hizli artiyor.
Vergi gelirleri icinde higbir donem oOnemli bir yer tutmayan en yiiksek
gelirlilere uygulanan c¢ok yiiksek vergi oranlar1 (%80-90) devletler tarafindan
gelir elde etme amacindan ¢ok yiiksek gelirleri caydirmaya yonelik bir
uygulama olarak diisliniilmiistiir. Piketty, bu oranlarin O6nemli diizeyde
disiirilmesiyle st diizey sirket yoneticilerinin {icretlerinin belirlenmesi
yonteminin degistigini, pazarlik gili¢lerinin arttigin1 ve sirket yonetim kurullari
ile hisse sahiplerini yiiksek ticretlere ikna etmelerinin daha kolaylagtigini iddia
ediyor.

Piketty nasil marjinal verimlilik teorisini naif buluyor ise, ABD ve diger
Anglo-Sakson {ilkelerdeki toplumlarin yiiksek iicretleri daha kabul edilebilir
bulduklarini iceren kendi dnerdigi sosyal normlar yaklagimini da “naif” bulmak
miimkiin gorliniiyor. Vergi oranlar1 da 6nemli bir rol oynamakla birlikte,
kitapta sunulan verilerden de goriilebilecegi {izere, aslinda biitiin iilkelerde
1980 sonras1 donemde bu oranlarda énemli diisiisler gdzlenmistir. Dolayisiyla,
bu iki iilke grubu arasinda vergi oranlarinin diigmesinin st diizey yonetici
iicretleri iizerinde yarattig1 etkinin farklilagmasi ek bir agiklamay1 daha hak
ediyor.
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Sirket ortagi olarak sermaye sahipleri

Bugiin bildigimiz anlamda sirketlerin ve sermaye piyasalarinin
gelismesinin en 6nemli evrelerinden birisi, sirketlerin anonim ortakliklar olarak
orgiitlenmeye baslamasidir. Sirketin sermayesi hisse senetleri ile temsil edilen
paylara ayrilmakta, farkli kisiler bu senetleri satin alarak sirketlere ortak
olmakta ve sirketin malvarligi ve hesaplar1 ile ortaklarin malvarliklart ve
hesaplar1 birbirinden ayrilmaktadir. Giiniimiizde istisnai formlar olmakla
birlikte halka agik sirketler esas olarak birer anonim ortakliktir ve hisse
senetleri (paylar1) borsalarda el degistirmektedir.

Ancak borsalarda islem goren sirketlerin sermaye yapilari arasinda
onemli farkliliklar vardir. Bu farkliligin temelinde ise bazi sirketlerde sirketi
kontrol eden (oy ¢oklugu ile kararlarina yon verebilen) ortaklar varken,
digerlerinde sirketi kontrol edebilen ortak(lar) bulunmamasi yatmaktadir. Bir
halka agik sirketin sermaye yapisina iligkin 6nemli gdsterge borsada islem
goren hisselerinin sirketi kontrol eden ortaga ait paylar disinda kalan kisminin
toplam sirket sermayesine oramidir. Halka aciklik oram1 olarak
tanimlayabilecegimiz bu gosterge, Piketty’nin isaret ettigi iki iilke grubu
arasinda onemli bir farkliliga isaret etmektedir.

ABD ve Birlesik Krallik gibi iilkelerde sirketlerin halka agiklik oranlari
%90’nin tlizerinde iken, ayni oran Fransa, Almanya ve Japonya’da %70’ler
diizeyindedirl. Tek basina yeterli olmamakla birlikte bu oranlar bize ilk
gruptaki iilkelerde sirketlerde daginik ortaklik yapisinin, ikinci gruptaki
sirketlerde ise kontroliin olduguna iliskin giiglii bir gosterge sunmaktadir.
Uluslararas1 karsilagtirmalarda da Anglo-Sakson iilkeler sirketlerde kontrol
giiclinil elinde bulunduran ortagin olmadigi, daginik ortaklik yapisinin oldugu
iilkeler olarak tanimlanmaktadir2. Ornegin, ABD’de bir borsada islem géren en
biiyiik 1500 sirketin sadece %8’inde (114 sirket) sirketi kontrol eden bir ortak
bulunurken, bu oran Fransa’da islem goren sirketler igin %86’dir.3

Berle ve Means’in 1932 yilinda yayimlanan ve bugiinkii kurumsal
yonetim ve sirketlerin ortaklik yapisi tartismasinin referans noktasi olarak

1Goldman Sachs (2010), “EM Equity in Two Decades: A Changing Landscape”,
Global Economics Paper, No: 204, September. Bekeart, G. ve Harvey, C.R. (2013),
Emerging Equity Markets in a Globalizing World

2]0SCO (2007), Board Independence of Listed Companies, Technical Committee of
the International Organization of Securities Commission.

3IRRC ve ISS (2012), Controlled Companies in the Standard & Poor’s 1500: A Ten
Year Performance and Risk Review, IRRC Institute, New York. OECD (2012),
Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, OECD Publishing
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kabul edilen kitaplarinda* dahi ABD’de sirket sahipliginin gittikgce daginik bir
hal almasiin etkilerini tartistiklarin1 dikkate alirsak, Anglo-Sakson iilkeler ile
diger {ilkeler arasindaki sirket ortakligi yapisindaki farkliligin son dénemde
ortaya cikan bir olgu olmadigini kabul edebiliriz. Ancak son dénemde sirket
ortaklarinin karakterinde dikkat ¢eken bir degisim yasanmistir.

Sermaye “sahibi” olarak kurumsal yatinnmcilar

Kurumsal yatirimeilar terimi genel olarak gercek kisiler, finansal
olmayan sirketler ve bankalar disinda kalan finansal piyasa yatirimcilarini
tanimlamak i¢in kullanilsa da kapsami konusunda tam bir fikir birligi oldugu
ileri siiriilemez. Iki énemli alt kategori ise geleneksel kurumsal yatirimeilar
olarak adlandirilan emeklilik fonlari, yatinm fonlan ve sigorta sirketleri ile
gectigimiz on yillarda ortaya ¢ikan ve hizli bir gelisme gosteren alternatif
bicimler olan ulusal varlik fonlar1 ile girisim ve risk sermayesi sirketleridir.

Ozellikle ulusal varlik fonlar1 biiyiik oranda gelismis iilkeler disinda
kalan devletlerin kontroliinde olmalarinin yaratti§i politik tartismalarin
etkisiyle, Piketty’nin de ayr1 bir baslik altinda ele almaya gerek gorecegi kadar,
ilgi uyandirmaktadirlar. Bu fonlarin toplam varliginin son bes yilda neredeyse
%50 oraninda arttigi ve 2013 yili sonu itibariyle 6 trilyon ABD dolarina
ulastig1 tahmin edilmektedir.®

Ancak bu hizli artig oram1 ve ylriitilen tartismalar ulusal varlik
fonlarinin kiiresel diizeyde toplam kurumsal yatirimer varliklariin kiigiik bir
kismmi kapsadigr gercegini golgelememelidir. Geleneksel ve alternatif
kurumsal yatirimcilarin toplam varliklarinin 2011 yili sonu itibariyle 85 trilyon
ABD dolar1 oldugu tahmin edilmekte ve bunun %6’dan daha kii¢iik bir kismi
ulusal varlik fonlar1 tarafindan kontrol edilmektedir. Toplam tutarin neredeyse
yarist (%47) Anglo-Sakson lilkelerdeki emeklilik ve yatirim fonlar ile sigorta
sirketleri varliklarindan olusmakta ve gelismis iilkeler disinda -ulusal varlik
fonlar1 hari¢ olmak iizere- hi¢bir kurumsal yatirimer modeli 6nemli bir varlik
gostermemektedir. Diger dikkat ¢ekici husus ise her ne kadar ulusal varlik
fonlar1 kadar olmasa da oOzellikle Anglo-Sakson iilkelerde yogunlasan

4Berle A. A. ve Means G. C. (1932), The Modern Corporation and Private Property

5Sovereign Wealth Funds Institute, Fund Rankings, www.swfinstitute.org. Ulusal
varlik fonlarmna iligkin referans veri olarak genellikle SWF Institute’iin toplam varlik
degeri rakamlari kullanilsa da bunlarin tahmine dayandig: ve ciddi elestiriye muhatap
oldugunu hatirlatmakta fayda var. Ornegin, IMF bu hesaplamanin bazi iilkeler icin
merkez bankasi rezervlerini de kapsamasi nedeniyle olduk¢a yiiksek oldugunu ifade
etmektedir. IMF (2012), Global Financial Stability Report, April



geleneksel fonlar 2000 yili sonrast donemde Onemli oranda biiyilimiistiir
(2000=36 trilyon ABD dolar1, 2011=73 trilyon ABD dolar1).6

Bir ekonomide finansal piyasalarin, finansal piyasa aktdr ve
kurumlarinin ve finans odakli karar alma motiflerinin roliiniin artmasi olarak
tanimlanan finansallasma’ siirecinin kiiresel diizeyde 6nemli bir bileseni
sermayenin gittikce artan oranda kurumsal yatirimci formundaki finansal
aracilar eliyle yonetilmesidir. Bunun en 6nemli sonuglarindan birisi ise finansal
sektor disindaki sirketlerin sahipliginin 6nemli oranda gercek kisilerden bu
finansal aracilara kaymasi olmustur. Ornegin 1960’larda gercek kisiler
(hanehalklar1) ABD’de halka agik sirketlerin toplam sermayesinin %84 {inii
elinde tutarken, bu oran 2011 yili sonu itibariyle %40’a diismiistiir. Benzer
donemde Ingiltere’deki diisiis ise %54’ten %11°e olmustur.8 Bugiin ABD,
Ingiltere ve Kanada’da halka acik sirketlerin sermayelerinin biiyiik kismi birer
finansal sirket olan kurumsal yatirimcilar tarafindan kontrol edilmektedir.

Kiiresel diizeyde halka agik sirketlere iligskin diizenlemelerin referans
kaynagi olarak goriilen ve ilk defa 1999 yilinda kabul edilen OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri hanehalklarmin dogrudan sirket ortakligindan finansal
kuruluslarin araciligiyla ortak olmalarina evrilen bu siireci olumlu karsilamigt.®
Bunun altindaki temel gerekge ise finansal yatirimcilarin kurumsal kapasiteleri
ve yatinmlarmin biiylikliigli nedeniyle bireylere gore sirket ortagi olmaktan
kaynaklanan haklarin1 daha iyi kullanacaklar1 ve sirket yonetimlerini gézetim
altinda tutacaklar1 beklentisiydi. Ancak OECD’nin finansal krizin nedenlerine
iliskin kendi degerlendirmesinde de isaret ettigi iizere bu beklenti biiyiik oranda
gerceklesmedi.10

Bu beklentinin gergeklesmemesinin ve ayni zamanda ekonomilerin

finansallagmasinin iki temel dinamiginden birisi finansal piyasalarin isleyisini
degistiren teknolojik ilerlemeler iken digeri 2000’li yillarda pek ¢ok iilkede

6Celik, S. ve M. Isaksson (2013), “Institutional Investors as Owners: Who Are They
and What Do They Do?”, OECD Corporate Governance Working Papers, No. 11,
OECD Publishing.

TEpstein, G. A. (2005); Financialization and the World Economy, Edward Elgar
Publishing, UK

8Celik, S. ve M. Isaksson (2013)

90ECD (2004), Principles of Corporate Governance, Preamble.

100ECD (2010), Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and
Emerging Good Practices to Enhance Implementation of the Principles, OECD
Steering Group on Corporate Governance, OECD, Paris
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finansal piyasalarin serbestlesmesi amaciyla yapilan diizenlemeler oldull. Bu
gelismelerin sonucunda sirketlere iligkin finansal ve diger bilgilere degil
bilgisayar modellerine dayanan yatirim yontemleri agirlik kazandi, ¢ok sayida
sirkete ayn1 anda yatirim yapma imkan1 veren finansal araglar gelistirildi ve
kurumsal yatirnmcilar gittikge artan sayida sirkete ayni anda yatirim yapmaya
basladi. Ornegin, 2012 yili itibariyle 237 milyar ABD dolar: biiyiikliige ulasan
ABD’nin en biiylik emeklilik fonu olan Kaliforniya Kamu Calisanlar1 Fonu
(CalPERS) yaklasik yaris1t ABD’de ve yarist ABD disinda olmak iizere on bin
sirkette hisseye sahip durumdaydi.l?2 Ayrica artan oranda bu varliklarin
yonetimini varlik yonetiminde uzmanlasmis diger finans sektorii sirketlerine
devretmekte, bu kapsamda sadece halka agik sirketlerdeki hisse senedi
yatirimlarin1 yonetmek tizere 40 varlik yonetim sirketi ve 296 araci kurum ile
caligmaktaydi.13

Geleneksel kurumsal yatirimcilarin varlik yonetimlerini diger finansal
kurumlara devretmesine benzer bir gelisme, sirket genel kurullarinda oy
kullanma uygulamalarina da yansidi. Bu kurumlar oy kullanmay1 biiyiik oranda
mekanik bir siirece indirgeyen ve sirketler 6zelinde degerlendirme yapma
imkan1 sirlt olan danigmanlik sirketlerine devrettiler. Bu uygulama
sonucunda genel kurullarda ABD ve ingiltere gibi ¢ok daginik ortaklik
yapisinin oldugu sirketlerde dahi yiiksek katilim oranlarnn gozlenirken,
ortaklarin kararlara katilim diizeyi tartisma konusu oldu. Oyle ki iist yonetimin
ve lcretlerinin belirlenmesinin de dahil oldugu kararlara onay vermeme orani
higbir iilkede %6’y1 agsmamaktir. Ornegin, baz1 bankalar1 iflasa siiriikleyen
tartismali kararlarda dahi sirket ortaklar1 kararlara ancak %5’ler diizeyinde
muhalefet etmislerdir.14

Sermayesiz sahiplik

Basit ifadesiyle, basta ABD ve Ingiltere olmak iizere Anglo-Sakson
tilkelerde son on yillarda sirket sermayelerinin ¢ok biiyiik bir kismina finansal
kuruluglar aracilifiyla sahip olunmaya baslandi; ancak bunlarin ¢ok sayida

11ABD’de Regulation NMS ve AB’de MIFID bu diizenlemelere 6rnek olarak
verilebilir.

12CalPERS Annual Investment Report, Financial Year Ended June 30, 2012

13CalPERS Comprehensive Annual Financial Report, Financial Year Ended June 30,
2012

141saksson, M. ve S. Celik (2013), “Who Cares? Corporate Governance in Today's
Equity Markets”, OECD Corporate Governance Working Papers, No. 8, OECD
Publishing.
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sirkete birer finansal yatirim olarak ayni anda ortak olmalar1 ve tekil sirketlerin
isleyisine dahil olmamalari nedeniyle sirketlerin yonetiminde ¢ogu ilgili sirkete
onemli sermaye sahip olmayan {ist yonetim hdkim durumdadir. Bu iist
yonetimlerin iicretlerini belirlemelerine iliskin sirket ici mekanizmalar kurulsa
da bunlarin pratikteki isleyisi yoneticilerin kendi iicretlerini kendilerinin
belirlemesi oldu. Ozellikle ABD’de fiili olarak sirket ortaklarinin yonetim
kuruluna aday Onerme hakkinin olmadigi, ancak begenmedikleri adaya itiraz
edebildikleri ve sirketlerin ¢ogunda ydnetim kurulu baskani ile genel miidiiriin
ayni oldugu dikkate alindiginda,l® sirketlerin hakim ortagi olmayan genel
miidiirler temel karar alici konumdadirlar.

Almanya, Fransa ve Isvec gibi kara Avrupas: iilkeleri ile Japonya’da da
kurumsal yatirimeilarin agirliginin artmasi ve yatirim yontemlerinin degismesi
yoniinde egilimler gbzlemlense de halihazirda bu iilkelerdeki halka agik
sirketlerin ¢ok 6nemli bir kisminda {ist yonetim {icretleri de dahil olmak iizere
karar verme giicii olan hadkim ortaklar bulunmaktadir. Dogrudan Onemli
ekonomik ¢ikar1 olan hakim ortagin varlig, iist yonetim iicretlerinin artiginin
sinirlt kalmasinda 6nemli bir etken olmaktadir.

Finansal krizi takiben, krizin ana etkenlerinden de birisi olarak goriilen
tist diizey yoneticileri daha yiiksek risk almaya iten iicretlendirme yontemlerine
iliskin Onemli tartigmalar yiiriitiilmiis ve pek cok diizenleme yiiriirliige
konmustur. ABD’de Dodd-Frank yasasiyla gelen bu diizenlemeler ile agirlikli
olarak iist diizey yonetimin {icretlerinin belirlenme yonteminin ve tutarlarinin
ortaklara aciklanmasi ve ortaklarin karar alma siireglerine katilmasi ve bu
vesile ile artisin kontrol edilmesi hedeflense de, sonuglar aksi yonde olmustur.
Krizden bugiine kadar gecen siirede ABD’de ortalama genel miidiir {icreti
ortalama sirket calisani iicretinin 2009 yilinda 193 katindan 2013 yilinda 296
katina kadar yiikselmistir.16 {lging bir deneyim ise Isvigre’de bir sirket icindeki
en yiiksek iicreti en diisiik licretin 12 kat1 ile sinirlamay1 dneren diizenlemenin
2013 yilinda gergeklesen referandum ile reddedilmesi oldu. Halihazirda AB de
dahil olmak iizere yonetici iicretlerinin diizenlenmesi konusunda pek c¢ok
caligma yapilmakla birlikte, somut bir ilerleme olmamustir.

Basta ABD’de iist yonetime iicret olarak verilen ve bugiin gelirlerinin
onemli bir kismini olusturan hisse senedi opsiyonlarina vergi avantaji
getirilmesi uygulamasi olmak tizere,1” vergisel degisikliklerin gelir dagilimini

I50ECD (2012), Board Member Nomination and Election, OECD Publishing.

16Mishel L., Davis A (2014), CEO Pay Continues to Rise as Typical Workers Are Paid
Less, Economic Policy Institute

17ABD’de 1984 yilinda hisse senedine dayali 6demeler bir yoneticinin gelirinin iginde
neredeyse hi¢ pay almaz iken, 1991 yilinda hisse senedine dayali 6demelere getirilen
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bozacak oranda {iist diizey yonetici {icretlerinin asir1 artmasina yol agmasinda
ilgili {ilkelerde sermayenin kurumsallasma karakteri ve ekonominin
finansallasma diizeyleri arasindaki farkliliklar 6nemli rol oynamustir. Ust
yoneticilerin  iicretleri Onemli oranda sirketlerin hisse senedi fiyatina
endekslenmis, sermayenin getirisinin yiiksek olmasi mekanizmasi -hisse
senetlerini sermayenin bir bileseni olarak diisiindiiglimiizde- burada da islemis
ve yoneticiler gittikce artan oranda gelir elde etmeye baslamislardir. Vergi
indirimlerinin {icret artis1 yoniinde giliclii bir etki olusturmasi Ttcretlerin
belirlenmesinin finansal piyasalarin isleyisine birakilmasi, finansal aracilar
eliyle sirket sahipliginin artmasi ve kapitalist sermaye birikiminin farkli
orgiitlenme bigimleri ile miimkiin olmustur.

Serdar Celik, Ekonomist /Proje Yoneticisi, OECD.
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