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Oz

Tasarruflar, bireylerin bugiin yapacaklar1 tiiketimlerini erteleyip hayatlarimin
ilerleyen evrelerinde, 6zellikle emeklilik donemlerinde elde ettikleri gelirlerinde
meydana gelecek olumsuz dalgalanmalara karsi kendilerini glivence altina almak
icin yaptiklart birikimler seklinde tanimlanabilir. Bireylerin gergeklestirdigi bu
tasarruflarin iilke i¢erisindeki sermaye piyasasi araglarina yonlendirilmesi sayesinde
yurt ici tasarruflarda da bir artig saglanacaktir. Bir lilkenin yurt i¢i tasarruf oraninin
yliksek olmasi, yatirimlarin ve dolayisiyla bliylimenin istikrarli finanse edilmesini
saglayacaktir. Yurt i¢i tasarruf oranimin diisiik olmasi ise dis finansmana bagimlilig
artirmakla kalmayip, dis cari islemler agiginin da yiikselmesine neden olacak ve
biliylimenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atacaktir. Yurt i¢i tasarruflart etkileyen
ana faktorlerin baginda hanehalki tasarruflar gelmektedir. Hanehalki tasarruflarinin
artiritlmasi ve bu sayede bireylerin yaptiklari tasarruflarinin sistemde daha uzun stire
kalmasin1 saglamak icin Bireysel Emeklilik Sistemi’nde c¢esitli tesvikleri igeren
birtakim degisiklikler yapilmistir. Calismada Tiirkiye’de 2013 yilinda uygulanmaya
konulan %25°lik devlet katkisi tegvikinden sonraki bireysel emeklilik sistemine
yapilan yatirimlar ile ilgili donemdeki yurt i¢i tasarruflarin seyri incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Yurt i¢i Tasarruf, Bireysel Emeklilik Sistemi
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The Effect of Private Pension System on Domestic
Savings: The Case of Turkey

Abstract

Savings can be defined as the accumulations that individuals make in order to insure
themselves against future income negativities at more advanced ages, especially
during their retirements, by postponing their current consumptions. Directing those
savings made by individuals towards the domestic capital market instruments will also
increase domestic savings. For a country, high rate of domestic savings is required to
finance investments, and achieve sustainable growth. Low rate of domestic savings
will increase not only dependency on external financing but also foreign current
accounts deficit and thus will jeopardize sustainable growth. Household savings
are one of the main factors affecting domestic savings. Some changes have been
made in the Private Pension System in order to increase household savings and keep
their savings in the system for a longer period. This study, hence, examines the
investement of savings directed to the Private Pension System following the 25%
state contribution policy, which started to be implemented in Turkey in 2013, and the
progress of domestic savings in the related period.

Keywords: Savings, Domestic Savings, Private Pension Systems

1. Giris

Teknolojik gelismelere bagli olarak ortalama yasam siirelerinde
gbzlenen degisim ile yasli ancak isgiicline katilmayan bagimli niifusun
oraninin artmasi emeklilik sistemlerinde donem donem yapilmasi
gereken reform hareketlerini gerekli kilmaktadir. Giin gegtikce artan
emeklilik harcamalarinin finansal agidan stirdiirebilirliginin saglanmasi
icin emeklilik yasinin artirilmasi, ikame oranlarinin disiiriilmesi,
bireysel emeklilik sistemlerinin mevcut yapiy1 tamamlayici bir unsur
olarak ylriirliige konmasi ya da bu programlarin desteklenmesi
s0z konusu diizenlemelerin basinda gelmektedir. Sosyal giivenlik
sistemlerinin yoksullugu azaltmak icin mevcut talebi destekleyerek
yurt i¢i yatirimlar: desteklemesinin, istthdam ve biiyiime tizerinde
olumlu etkileri oldugu bilinmektedir. Bunun yan1 sira sosyal giivenlik
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sistemlerinin ortaya ¢ikan fonlarla yurt i¢i tasarruflarin artigini ve
hareketliligini de etkilediginden soz edilebilir. Bireylerin tasarruf
yapabilmeleri i¢in temelde elde ettikleri gelirin yaptiklar1 giderlerden
daha fazla olmasi gerekmektedir. Emeklilik yillar1 i¢in tasarruf yaparak
gelecekteki ekonomik gilivenligini saglayabilecek olan bireyler hali
hazirda gelir diizeyi yliksek olan bireylerdir. Faiz kazanci elde etmek
icin mevduat hesabi actirma, altin veya doviz satin alma, gayrimenkul
edinme, sosyal giivenligin 6zellikle emeklilik doneminde yeterli bir
giivence saglayamadigi lilkelerde en sik basvurulan tasarruf yontemleri
olarak sayilabilir. Ancak yoksullarin bu kanallar1 kullanarak para
biriktirme olanaklar1 mevcut degildir. Oysaki ekonomik giivencelerini
sarsan tehlikelerden ve ekonomik krizlerden en ¢ok olumsuz etkilenen
kesim ¢ok gii¢ tasarruf edebilecek durumda olan bu bireylerden
olusmaktadir.

Sosyal gilivenlik sisteminin hanehalki tasarrufu iizerindeki etkilerinin
bilinmesi; emeklilik sistemleri ile ilgili yasalarin tasarruf karar
alirken bireylerin {iizerindeki etkilerinin belirlemesinde biiyiik bir
oneme sahiptir. Mevcut olan kamu sosyal gilivenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemleri
bireylere emeklilik doneminde gelir saglamayr amacglayan 06zel
bir tasarruf sistemidir. Goniilliiliik esasina dayanan bu sistemlere
devlet katkisi, vergi indirimi, vergi muafiyeti gibi ¢esitli tesvikler
ile destek saglanmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi bireylerin
aktif ¢alisma hayatlar1 boyunca yaptiklar tasarruflarin, uzun vadede
yatirima yonlendirildigi bir sistemdir. Bireysel emeklilik sistemi
sayesinde ortaya ¢ikacak fonlar uzun vadede hem ekonomiye kaynak
yaratacak hem de bireylerin ek gelir elde ederek rahat bir emeklilik
gecirmelerine imkan saglayacaktir. Yurt i¢i yatirimlarin finansmaninda
da kullanilabilecek olan bu fonlar ekonomik biiyiimenin yani sira
iktisadi kalkinmaya da katkida bulunacak cari agik iizerinde de dis
tasarruflar yerine i¢ tasarruflarin kullanilmasi nedeniyle azaltici bir
etki gosterecektir.
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Bucalismadailk olarak tasarruftanimina deginilip tasarrufu agiklamaya
calisan iktisat teorileri kisaca Ozetlenmistir. Daha sonra sosyal
giivenlik sistemi kavrami ve sistemin tamamlayici bir unsuru olarak
bireysel emeklilik sistemi lizerinde durularak OECD iilkelerindeki
uygulamalar ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki iliski ele alinmistir. Son
olarak da Tiirkiye’de uygulanan bireysel emeklilik sisteminin yapisina
deginilerek Tiirkiye’de son yirmi yilda gergeklesen yurt i¢i tasarruflar
bireysel emeklilik sisteminin uygulamaya konmasindan Onceki
donem, bireysel emeklilik sisteminin uygulanmaya baslandigr dénem
ve bireysel emeklilik sisteminde %25°lik devlet katkisi uygulamasinin
basladigi donem olmak {izere iige ayrilarak incelenmistir.

2. Tasarruf Davranisinin Teorik Ge¢misi

Tasarruf, basitce, bir ekonomik birimin elde ettigi gelirinin ne kadarini
tilketecegine karar vermesinden sonra geriye kalan kismi seklinde
tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla ne kadar tiiketilecegine iliskin
verilen karar, ne kadar tasarrufedilecegine iligkin verilen kararla aynidir
(Abel vd.,2016: 136). Gelirden tiikketim harcamalar1 i¢in kullanilmay1p
arta kalan kisim olarak tanimlanabilecek olan tasarruf tiiketmemek
anlamina da gelmektedir. Yani baska bir deyisle, harcanabilir gelir ile
tiikketim arasindaki farktir (Samuelson, 2009: 670).

Iktisat ekolleri tasarruf kavramimi farkli yonlerden gesitli bigimlerde
incelemistir. Klasik iktisat¢ilara gore tasarruf, faiz oranmnin artan
yatirim ise azalan bir fonksiyonudur. Tasarruf ve yatirim fonksiyonlari
birlikte sermaye olusumuna esdeger denge tasarruf ve faiz orani
diizeyini belirlemektedir (Smyth vd, 1993: 47; Wan, 2011: 9; Doker,
2016: 276). Buradan yapilan tasarruflarin sermaye birikiminde
dogrudan rol oynadigi sonucuna ulasabilir. Bunun yani sira gelir
diizeyi bireylerin tasarruf davranigini etkileyen en 6nemli etken olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Dynan vd., 2004; Traut vd., 2011). Tasarruflar
pozitif yonde olacagi gibi negatif yonde de tasarruf yapilabilir. Negatif
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tasarruflar, tliketim mallar i¢in ilgili donemde mevcut harcanabilir
gelirden daha fazla harcama yapilmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ortaya ¢ikan farktan kaynaklanan bu durumun finansmani
ileriki donemlerde borglanarak veya ge¢mis donemlerde yapilan
tasarruflardan yararlanilarak gergeklestirilir (Samuelson, 2009:660).

Optimal tasarruf davranigini matematiksel olarak ortaya koymaya
calisan Ramsey (1928) sermayenin marjinal verimliligi ve biiylime
orani ¢ergevesinde tasarruf davranisini formiile ederek bir iilkenin
gelirinin ne kadarmi tasarrufa ayirmasi gerektigini aciklamaya
caligmustir.

Keynesyen iktisatgilara gore tasarruf klasik iktisat¢ilarin aksine faizin
artan fonksiyonu degil, harcanabilir gelirin artan fonksiyonu olarak
kabul edilmektedir. Keynesyen iktisatcilara gore harcanabilir gelirde
bir artis yasandiginda tasarruflar artmakta, harcanabilir gelirde bir
azalis gerceklestiginde ise tasarruflar azalmaktadir. Diger bir deyisle
safi reel gelir ile tiikketim arasindaki fark olarak tanimlanabilecek
tasarruf, insanlarin gelecekte yapacag: tikketim i¢in bugiinkii yapacagi
tilketimden vazgegmesidir (Samuelson, 1980:196).

Keynes (1936), hanehalkini tasarruf yapmak icin motive eden sekiz
ana gilidiiden bahsetmektedir. Keynes’e gore tasarrufu belirleyen
faktorler:

1) Gelecekte ortaya c¢ikacak beklenmedik olumsuz olaylara karsi bir
fon olusturmak;

2) Emeklik zamanindaki ihtiyaclarini karsilayabilmek icin bugiinkii
ihtiyaclarla gelecekteki ihtiyaclar arasinda bir bag kurulmast;

3) Faiz geliri kazanabilmek;

4) Yiiksek bir yasam standardina sahip olma istegi;
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5) Finansal 6zgiirliige sahip olma giidiisti;

6) Potansiyel sermaye gerektiren projelere katilma imkanina sahip
olmak;

7) Miras birakma giidiisii;

8) Harcama isteksizliginin nedeni olan cimrilikten dolayr harcama
yapmaktan kaginmadan olusmaktadir (Keynes, 1936: 99 — 100).

Keynes’e ek olarak Browning ve Lusardi (1996) pesinat 6demek i¢in
tasarruf yapmay1 dokuzuncu madde olarak eklemislerdir. Hanehalkinin
genellikle ayn1 anda birden fazla tasarruf etme giidiisii oldugunu
belirten Wiarneryd (1999: 125) hanehalki tasarrufu lizerinde etkisi olan
nedenleri su sekilde tanimlamaktadir:

1) Aliskanlik olarak tasarruf etmek;
2) Tedbir amagli tasarruf etmek;
3) Vasiyet birakmak igin tasarruf etmek;

4) Kar elde etmek icin tasarruf etmek.

Keynesyen iktisat¢ilar, yatirimlarin tasarrufun bir fonksiyonu
oldugu goriisiinii savunan klasik iktisatgilarin aksine tasarruflarin
yatirirma donligmesinin piyasa mekanizmasinda otomatik olarak
gergeklesmedigi; c¢linkii bireylerin tasarruf karar1 alirken faiz
oranlarinin yani sira hiikiimetlerin uyguladigi maliye politikalarinin
da etkisi altinda kaldiklarini belirtmektedirler (Keynes, 1936: 90-91).
Keynesyen iktisat¢ilara gore tasarruflar yatirnm kararlarina etki eden
unsurlardan yalnizca biri olarak degerlendirilebilir ve biiylime orani
ile tasarruf diizeyinin birbirleriyle dolayli bir sekilde iliskisi oldugu
varsayilir (Oktayer, 2002: 155). Bu baglamda tasarruf davranigini
aciklamaya yonelik makroekonomik ¢ergevedeki ilk temel katkiy1 John
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Maynard Keynes’in (1936) mutlak gelir hipotezi ile gerceklestirdigi
soylenebilir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 2). Keynes’in (1936) mutlak
gelir hipotezinde Ongodrdiigii tilketim fonksiyonuna gore, tiiketim
harcanabilir reel gelire bagli olarak degisim gosterecektir. Buna
gore harcanabilir gelirdeki artig, tiiketimdeki artigtan biiyiik olmak
durumdadir. Yani, bireylerin harcanabilir gelirleri arttik¢a harcanabilir
gelir bagina ne kadar tiiketim harcamasi yapildigini gésteren ortalama
tiiketim egilimi azalacaktir. Harcanabilir gelir artis gosterirken ortalama
tilketim egiliminin diigmesi, ortalama tasarruf egiliminin artmasi
anlamina gelecegi i¢in iilke ekonomisinin resesyona girmemesi i¢in
kamu harcamalarinin siirekli olarak artmasini ngérmektedir. Kuznets
1946 yilinda yaptig1 calismasinda, Keynes’in mutlak gelir hipotezine
karst bir elestiri ortaya koymustur. Kisa donemde mutlak gelir
hipotezinin varsayimlarinin gegerli oldugunu ancak uzun dénemde
gegersiz oldugu sonucuna ulasmistir. Kuznets’e gore ortalama tiiketim
egilimi uzun donemde herhangi bir azalis gdstermemektedir. Bu
durum “tiiketim bulmacas1” olarak adlandirilmaktadir.

Literatiirde genellikle tiiketim kuramlar1 ¢ercevesinde ele alinan
tasarruf kavramimi Irving Fisher (1930) Zamanlar Arasi Tiiketim
Modeli’nde bireylerin tiikketim se¢imlerini karsilastiklart kisitlar
altinda nasil yaptiklarin1 acgiklamaya calismistir. Fisher’a gore
bireylerin hayati bugiin ve gelecek donem olmak {iizere ikiye
ayrilmistir. Bireyler gelecekte yapacaklar: tiiketimi bugiinkii tiiketime
tercih edecek olurlarsa bu donemde elde ettikleri gelirlerinin bir
kismin1 harcamayarak ileride elde edecekleri faiz geliriyle birlikte
degerlendirme imkéanina sahip olacaklardir.

James Dusenberry (1949) hanehalkinin tiikketim kararlarinin
belirleyicisinin ne mutlak gelirleri ne de yasam standartlar1 oldugunu
ifade etmistir. Duesenberry’e gore tiiketim kararlarinin temel
belirleyicisi hanehalkinin diger hanehalklarina gore elde ettikleri
gelirleridir bu nedenle bireylerin geliri diisse bile tiiketim seviyeleri
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ayni oranda diismeyecektir. Bireyler tiikketim seviyelerinin diismesine
direnecek ve bu durumda tiiketim harcamalarinda gelirlerinden
daha az oranda bir diislis gerceklesecektir. Tiiketici davraniglarinin
psikolojik ve sosyolojik temellerini ele alarak incelemeye calisan
Dusenberry’nin nispi gelir hipotezi temelinde gelir dagiliminin
degismedigi durumda gelirin zaman i¢inde artmasi sonucu ortalama
tiikketim egiliminde bir degisim olmadig: ifade edilmektedir (Unsal,
2007: 422). Genel itibariyle degerlendirilecek olursa nispi gelir
hipotezi gelirin yorumlanmasinda farkli donem ve farkhi gelir
gruplarinin gelirleri baz alarak gelire atfedilen degeri bulmaktadir
(Caglayan, 2003: 410).

Yasam Boyu Gelir Hipotezi, Franco Modigliani ve onun 6grencisi olan
Richard Brumberg (1954) tarafindan ortaya konmustur. S6z konusu
hipotez daha sonra Franco Modigliani ve Albert Ando tarafindan 1963
yilinda gelistirilmistir (Pehlivan, 2006: 42). Yasam boyu gelir hipotezi
temelde hanehalklar1 veya bireylerin yasamlari siiresince tercihlerini
yasam kaynaklarindan tiiketmesi ve bu tiiketimi karsilayabilmek i¢in
verdigi emek arasindaki orana dayanmaktadir. Yani hanehalklar1 ya da
bireyler, gelirlerinin artis gosterdigi donemlerde tasarrufa yonelmekte;
gelirleri azaldiginda ise tasarruflarinin artmast sonucunda biriktirmis
olduklar1 servetlerinden harcama yaparak tiiketim harcamalar1 finanse
etmektedirler (Modigliani ve Tarantelli, 1975: 834). Bunedenle tiiketim
yalnizca cari gelire degil, beklenen ortalama gelir ve cari servete
de baghdir. Beklenen gelirde bir degisme gerceklesmedigi zaman
tilketim harcamalar cari gelirdeki degismelere tepki vermeyecektir.
Yasam boyu gelir hipotezi bireylerin gelirlerini tiiketim ve tasarruf
tercihlerini yaparlarken tiim yasam siirelerini gz Oniine alarak refah
diizeylerini maksimum seviyeye cikaracak bi¢imde kullanacaklar
goriisiine dayanmaktadir. Bu nedenle tiiketim harcamalari cari gelirin
degil stirekli gelirin kiimiilatif bir fonksiyonudur (Stevens, 2004:
2). Bireyler, bugiinkii tiikketim kararlarmi alirken sadece bugiinii
diisinmemekte, gelecekte yapabilecekleri tiikketim imkanlarini da goz
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ontine almaktadirlar (Sachs ve Larrain, 1993: 78). Bireyler hayatlarinin
ilk yillarm1 kapsayan genclik donemlerinde elde ettikleri gelir
diizeyi yetersiz oldugu icin net bor¢lu konumundadir. Orta yaslarina
geldiklerinde ise elde ettikleri gelirlerinde gergeklesen artig sayesinde
genclik donemlerinde yapmis olduklari borglarint geri 6deme imkani
elde ederler ve artan kismi emeklilik sonrasinda yagamini devam
ettirebilmek icin saklarlar. Emeklilik sonrasi dénemde, bireylerin
tasarrufu negatiftir ve bireyler tiiketim ihtiyaclarint orta yaslarinda
biriktirdikleri tasarruflar ile karsilar (Doshi, 1994).

Milton Friedman’in (1957) siirekli gelir hipotezi donemler arasi
optimizasyon ilkesine dayanmaktadir. Friedman stirekli gelirin
tanimini bireylerin harcama planlarini yaparken uzun vadede gelecekte
elde etmeyi bekledikleri gelirine bagli olarak halihazirdaki servetini
eksiltmeyecek sekilde tiiketebildikleri gelir seklinde yapmaktadir.
Bireyler kendi donanimlarina ve yaptiklari islerine gore elde edecekleri
kazanci tahmin edebilmektedir ve harcamalarim1 da bu g¢ergevede
gerceklestirmektedir. Friedman’a gore, bireylerin elde ettikleri siirekli
gelir miktar1 arttiginda tiikketim harcamalar1 artmakta; siirekli gelirleri
azaldiginda ise tiiketim harcamalar1 azalmaktadir.

Leland (1968), ihtiyati talep cercevesinde gerceklesecek tasarruflari
gelecekte elde edilmesi planlanan gelirin belirli olmasindan ziyade
s0z konusu gelir beklentisindeki belirsizligin artmasinin mevcut
donemdeki tasarruflar artiracagini varsaymaktadir.

Martin Feldstein (1974), miras birakma giidiisii veya sosyal giivenlik
sisteminin yapisindan dolay1 gergeklesen transfer harcamalari
iizerinden tasarruf kavramini incelemeye c¢alismistir. Feldstein’in
transfer tasarrufu onermesinde, sosyal giivenlik unsurlar tasarruflar
iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahiptir. Sosyal giivenligin bireylerin
tasarruf veya tiiketim davranislari tizerindeki etkisine ilk kez deginmesi
acisindan Martin Feldstein’in hipotezi 6nemli bir yer arz etmektedir.
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Hall (1978) Rassal Yiirliyiis Hipotezinde tiiketim ne cari gelire
ne de nispi gelire baghdir. Hall’in hipotezinde tiiketim tahmin
edilemezdir. Cari donemde gerceklestirilen tiiketim yalnizca
gelecekte gerceklestirilecek tiiketim seviyesinin tahmin edilmesi
acisindan faydali olabilecektir. Bagka bir deyisle, bireylerin veya
hanehalklarinin elde ettikleri siirekli gelirlerinde ongdremedikleri
ya da beklemedikleri degisiklikler olmadig1 siirece tiiketimlerinde
ve dolayisiyla tasarruflarda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Bu
nedenle Hall’e gore tiiketim ve tasarruf davraniglar: gelirden bagimsiz
olarak hareket etmektedir.

Paul A. Samuelson tasarruflar ii¢ temel baslik altinda incelemistir.
Bunlar sirasiyla bireylerin kullanilabilir gelirlerinden harcamalarini
cikararak elde ettikleri net tasarruflar, kurumlarin temettii olarak
ayirmadiklari gelirlerinden olusan kurumlarin tasarruflari ve elde edilen
vergi gelirleri tarafindan finansmani saglandiktan sonra mal, hizmet
ve transfer harcamalarindan cebirsel fazla olarak arta kalan kamusal
tasarruflardir. (Samuelson, 1966: 228). Taylor ise yurt i¢i tasarruflar
ve yurtdisi tasarruflar olmak {izere tasarruflar ikiye ayirmistir (Taylor,
2007: 528). Bunun yani sira literatiirde goniillii tasarruflar ve zorunlu
tasarruflar, ayni tasarruflar ve nakdi tasarruflar gibi siniflandirmalarin
yani sira rezerv tasarruflar ve dinamik tasarruflar seklinde de bir
gruplama yapilmaktadir (Parasiz, 2005: 219; Ulgener, 1991: 210).

Hem mikroekonomik hem de makroekonomik ag¢idan hanchalkinin
ekonomik faaliyetlerinin en 6nemli tiirlerinden biri olarak kabul
edilen tasarruf olgusu mikroekonomik agidan bireylerin yasayacagi is
kaybi, sakatlik veya emeklilik nedeniyle gelecekte ortaya ¢ikabilecek
belirsizlik doneminde bireylere istikrarli bir tliketim seviyesi
saglayacaktir. Makroekonomik agidan ise hanehalki tasarruflari
iilke ekonomilerinde bir yatirim kaynagi olarak kullanilabilir.
Sosyo ekonomik, demografik ve mali bazi faktorlerin tasarruflari
etkilediginden soz edilebilir. Niifusun bagimlilik orani, niifusun yas
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yapist ve kentlesme olmak iizere demografik faktorler de 6n plana
¢ikmaktadir (Zhuk, 2015:42). Ulkelerin yurt i¢i tasarruflarinin yeterli
miktarda olmasi siirdiiriilebilir bilylimenin saglanmasinin yani sira
yatirimlarin finansmaninin saglanmasi1 ve bunlar gergeklestirirken
yurtdigi finansmana bagimliligin azaltilmasi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle hiikiimetler tarafindan yurt i¢i tasarruflarin
artirilmasini destekleyecek kamu politikalarinin 6nemle ele alinmasi
gerekmektedir (Sancak ve Demirci, 2012:160). Niculescu-Aron ve
Mihdescu’ya (2012) gore iilke ekonomilerinin tasarruf saglayan ana
sektoriinli hanehalklar1 olusturmaktadir. Dolayisiyla, hanehalklarinin
tasarruf davraniglar kiiltiirel, ekonomik ve demografik faktdrlerden
olusan karma bir yapiya sahiptir. Bu faktorlerin tam anlamiyla
belirlenmesi, hanehalk: tasarruflarini tesvik etmeyi amaclayan etkin
kamu politikalarinin olusturulmast agisindan son derece dnemlidir.

Hanehalklarimin biiylik bir ¢ogunlugu kendilerine yeterli mali
giivenceyi saglayacak kadar tasarruf edememektedir ve bu yiizden,
emeklilik sirasinda onemli 6l¢iide azaltilmis yasam standartlarini
kabul etmek durumunda kalmaktadir. Ragnar Nurkse, bir iilkenin geri
kalmighgimin gelir seviyesinin diisiik olmas1 nedeniyle tasarruflarin
diisiik olmasi ve buna bagli olarak da yatirimlara aktarilan finansmanin
diisiik olmasina baglamaktadir. Yatirimlarin yetersiz kalmasinin da
gelir seviyesinin diisiik olmasina neden oldugu géz oniine alindiginda
ortaya bir kisirdongii ¢cikmaktadir. Nurkse’ye gore, yoksul iilkelerin
yoksul olmalarinin nedeni yoksulluk tuzagina saplanip kalmalaridir
(Nurkse, 1966: 61). Tasarruflarda gergeklesecek diisiisiin; tilkelerin
ekonomik biiyime ve gelismelerine dogrudan yansiyacagi
savunulmaktadir. Diisiik tasarruf oraninin diisiik tasarruf davranisina
neden olacagini ve buna bagl olarak diisiik sermaye birikimine yol
acacaginit ileri siirmektedir (Khaled vd., 2017:2) Harrod-Domar
biiyiime modelinde de, iilkelerin kalkinmalarinda karsilasilan en
biiyiik engel pek ¢ok yoksul iilkede diisiik diizeylerde gergeklesen
sermaye birikimidir. Bu durumu asmak i¢in iilkelerin milli gelirlerinin
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belirli bir oranimi tasarruf etmesi ve sonrasinda da bu tasarruflari
yatirimlara yonlendirmesi gerektigi vurgulanmistir (Todaro ve Smith,
2006: 106-107).

Kapali bir ekonomide tasarruf oranlarmmin diisiik olmasi, diisiik
yatirima ve gelecekte kullanilabilecek daha kiiciik bir sermaye stokuna
yol agacaktir. Ac¢ik bir ekonomide ise tasarruf oranlarimin diisiik
olmasi, ticaret agigina ve sonunda geri 6ddenmesi gereken biiyiiyen
bir dis borca yol neden olacaktir. Her iki durumda da, gerceklesecek
olan yiiksek cari tiiketim, gelecekte gerceklestirecek olan tiiketim
miktarinin diismesine neden olacak, bu da gelecek nesillerin diisiik
ulusal tasarrufun ylikiinii devralmalarina yol agacaktir (Mankiw, 2019:
195-196).

3. Tasarruf Davranisi ve Bireysel Emeklilik Sistemleri
Arasindaki Tliski

OECD iilkelerindeki yurt ici tasarruflarin gayrisafi milli hasilalarina
oranlar1 2020 yilina ait veriler gercevesinde incelendigi zaman yurt
ici tasarruflarinin gayrisafi milli hasilalarina orammnin Irlanda ve
Liiksemburg’da %50’nin lizerinde gerceklestigi goriilmektedir.
Isvigre, Kore, Hollanda, Cek Cumhuriyeti ve Slovenya’da bu oran yine
%30’un lizerinde gergeklesmistir. 2019 y1l1 baz alinarak degerlendirme
yapilacak olursa Tiirkiye’deki yurt i¢i tasarruflarin gayrisafi milli
hasilaya oran12020 y1l1i¢in %28,01 ile OECD iilkelerinin ortalamasinin
iizerinde gerceklesmistir. En diislik tasarrufun gergeklestigi iilke ise
5,90 ile Yunanistan olmustur. Tasarruf oraninda en biiylik degisimin
gozlendigi Kolombiya’da 2011 yilindan itibaren gerceklesen tasarruf
oranlarindaki diisiisiin ise yasanan ekonomik krizden sonra tilkenin bir
tiirlii toparlanamamasindan kaynaklandigi sdylenebilir.
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Tablo 1. OECD Ulkelerindeki Yurt i¢i Tasarruf Oranlar1 (%GSYiH)

Ulkeler / Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

OECD iiyeleri | 20,44 ]20,65]20,85]21,19[21,69 [ 22,23 [ 22,10 [ 22,46 [ 22,64 | 22,68 | -

ABD 1532 15,38 [ 16,51 [ 17,49 | 17,91 | 18,28 [ 17,68 | 17,7 [ 18,08 18,17] -

Almanya 2533 26,54 | 25,82 [ 25,81 [ 26,99 | 27,34 [ 27,34 [ 27,84 ] 27,73 | 27,19 ] 26,17
Avustralya 25,82 (274712749 26,6 [ 26,321 24,75 23,1 | 24,65 [ 24,91 | 25,71 | 26,07
Avusturya 26,01 [ 26,72 | 26,68 | 26,42 | 26,8 | 27,56 | 28,09 [ 28,01 | 28,75 | 28,85 | 28,65
Belgika 24,83 [ 24,41 (23,75 [ 23,23 [ 23,95 [ 25,05 | 25,45 | 25,49 | 25,22 | 25,59 | 25,22
Birlesik Kralhik | 14,35 14,8 | 14,68] 15,02 [ 15,83 | 16,23 [ 16,03 [ 16,78 | 16,7 | 16,88 | 16,36
Cek Cumhuriyeti | 30,42 [ 30,97 [ 31,12 ] 30,71 | 32,34 | 33,93 | 33,65 | 33,89 | 33,14 [ 32,96 | 31,25
Danimarka 25,02 (25,52 [ 25,49 26,3 | 27,05 | 27,42 ] 28,46 | 29,23 | 29,03 | 30,06 | 29,66
Estonya 27,88 | 31,21 [ 30,79 | 29,69 [ 30,39 | 28,72 | 28,48 | 29,88 | 30,14 | 31,13 | 28,98
Finlandiya 23,68 | 23,48 21,86 | 21,28 [ 20,97 | 21,14 | 22 [ 24,05 24,13 ] 24,37] 24,89
Fransa 20,66 | 21,27 [ 21,33 [ 21,25 [ 21,56 [ 22,15 | 22 [22,37]22,83 [ 23,18 [ 21,84
Hollanda 28311 28,57] 28,46 28,72 [ 29,01 | 29,98 | 30,7 [ 31,35] 31,5 [ 31,71 31,99
frlanda 33913539 36,8 [ 37,97 40,9 | 54,62 53,63 | 56,48 | 57,84 58,87 61,25
ispanya 2128 20,85] 20,5 [ 21,14 21 [ 22,04 22,74 (23,02 23,19 23,78 | 21,95
Tsrail 20,78 [ 20,78 [ 21,31 [ 21,95 22,29 23211 22,83 [ 22,71 | 22,36 | 23,23 | 26,11
isvec 28,07] 28,59 27,36 | 26,76 | 27,1 | 28,24 | 27,78 | 28,26 | 28,24 | 28,83 | 28,9
fsvigre 36,04 | 36,42 36,38 | 36,21 36,72] 36,36 | 36,37 36,01 | 37,11 | 36,82| 37
italya 18,721 19,07] 18,89 19,29 | 19,85 [ 20,12 20,85 | 20,92 | 20,93 | 21,29 21,16
izlanda 23,76 | 23271 21,78 | 23,18| 23,6 | 26,89] 27,72 | 26,23 | 25,48 25,66 | 21,07
Japonya 22,76 | 21,56 | 21,11 20,87 21,45 | 23,6 | 24,41 24,94] 24,56 | 24.71] -

Kanada 21,531 22,95] 22,92 2333 ] 23,94 | 21,31 20,47 | 21,32] 21,33 | 21,4 | 20,1
Kolombiya 20,311 22,08] 20,89| 20,37] 19,79] 16,71 16,4 | 16,61 16,46| 15,69] 12,54
Kore 3536 | 34,43 [ 34,05] 34,52( 34,84 36,38 | 36,8 | 37,04] 35,92] 34,29] 35,37
Kosta Rika 17,98] 16,35] 16,11] 16,71 | 16,76 | 18,09| 19,23 18,52 18,89 18,77] 17,6
Letonya 18,59] 20,93 ] 21,96] 20,73 | 21,13 22,12 21,58 | 21,5 [ 22,97] 21,55] 23,76
Litvanya 16,12 19,28 20,37] 20,98 21,44 20,27] 19,93 ] 21,51 ] 22,13 ] 22,67 21,76
Liiksemburg 50,77] 51,98 | 50,4 | 51,03] 52,35 53,36 | 54,41 53,76] 53,58 53,42] 54,35
Macaristan 25,75 | 26,38 | 26,04 | 27,91 29,74 31,16] 29,84 29,63 | 31,02[ 30,85] 29,77
Meksika 22,88 | 23,42 23,33 ] 21,34 21,94] 22,27( 22,47] 23,16| 23,67 23,76| 23,57
Norve¢ 36,71 38,79 39,56 38,7 | 37,11 33,23] 30,08| 31,34| 33,79( 31,31 29,72
Polonya 19,34 ] 20,49] 20,49] 20,69( 21,62 23,35] 23.47| 23,68 | 23.83| 24,46 24,07
Portekiz 13,48] 1441] 1521] 15,73 [ 15,47 16,59 | 16,98 | 18,24 [ 18,75 [ 19,32 [ 17,18
Slovakya 23,53 (25,92 [ 26,16 | 26,49 [ 26,56 | 27,33 | 26 [24,97] 24,84 (23,67 19,68
Slovenya 2342 (22,91 22,16 | 24,26 | 26,13 | 27,17 | 26,97 | 29,02 | 29,67 | 29,18 | 30,47
Sili 29,57 [ 27,96 | 26,42 | 25,05 | 24,19 [ 23,57 | 22,82 | 22,48 | 21,88 [ 22,16 | 25,07
Tiirkiye 22,45 (23,69 | 23,96 | 24,68 | 25,61 | 26,17 | 25,86 | 27,01 | 29,14 | 27,6 | 28,01
Yeni Zelanda | 22,47 | 22,11 | 21,82 [ 23,75 | 23,8 24,15 | 23,87 24,62 | 24,03 23,73 | -

Yunanistan 10,39 | 8,18 | 7,55 | 9,5 [ 1035] 11,07] 11,37] 109 [ 1122] 11,03] 59

Kaynak: Worldbank. (2021).
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Tasarrufartisinanedenolanen dnemliikitemelunsurgelirvefaizoranlar
seklinde tanimlanabilir. Bunlarin yani sira iilkenin siyasal ve ekonomik
sartlarindaki belirsizlikler, faiz oraninda meydana gelen degismeler,
tilkketici kredilerinde etkin olmayan diizenlemeler, gecmisten gelen
ekonomik kriz deneyimleri yiiziinden yasanan giivensizlikler, niifusta
meydana gelen degisiklikler, yatirimcilarin kendi iilkeleri yerine bagka
iilkeleri tercih etmesi sayilabilir (Cooper, 2008: 93). Yatirimlarin
finansmani tasarruflar veya dig borglar ile saglandigindan ekonomik
kalkinma agisindan yurt i¢i tasarruf diizeyinin olduk¢a 6nem arz ettigi
sOylenebilir. Sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi iilkelerde,
yatirim ve kalkinma projelerinin ger¢eklestirilmesi tamamen iilkelerin
yurt ici tasarruf diizeyine bagl olarak gergeklesmektedir. Ulusal
tasarruflardaki artis, yatirimi ve dolayisiyla biiylimeyi arttiracagi i¢in
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin elde edilmesinde
onemlirole sahip olan tasarruf diizeyi, ekonomik gelismislik gostergesi
olarak da degerlendirilmektedir (Farhan ve Arkam, 2011).

Sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayict bir ayagi olarak goriilen
bireysel emeklilik sistemlerinin varlik birikimi son yillarda kisisel
tasarruflarin 6nemli bir kismint olugturmaktadir. Bu gozlem, bireysel
emekliligi etkileyen politikalarin toplam kisisel tasarruflar iizerinde
giiclii etkileri olabilecegi olasiligimi giindeme getirmektedir. Bu
etkilerin pratikte gercekten gerceklesip gerceklesmeyecegi, ¢alisanlarin
ozel emeklilik kapsaminin genigletilmesine nasil tepki verecegine
baghdir (Bernheim, 1993: 88). Sosyal gilivenlik sistemleri, temelde
bireylere ihtiya¢ duyduklar1 anlarda ekonomik giivence saglamasinin
yaninda iilke ekonomisi iizerinde de bir¢cok etkiye sahiptir. Sosyal
giivenligin yoksullugu azaltarak ve i¢ talebi destekleyerek yatirimlar
dolayli yoldan da olsa tesvik etmesi ile istthdam ve biiyiime oranlari
iizerindeki etkisinin yani1 sira, yarattigi fonlarla da yurt i¢i tasarruflarin
artisin1  ve hareketliligini saglayabilmektedir (Tekin, 1999: 92).
[lk olarak Almanya’da ortaya ¢ikan ve adimi dénemin Sansdlyesi
Bismarck’tan alan Bismarck Modeli olarak adlandirilan sosyal
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giivenlik sistemi risklerin isciler ve igverenler arasinda paylastirilmasi
esasina dayanmaktadir (Korkusuz ve Ugur, 2010: 69). Bir diger kabul
goren sosyal giivenlik modeli olan Beveridge tipi sosyal giivenlik
sistemleri olarak adlandirilan sistemlerde ise iist gelir gruplarindan alt
gelir gruplarma dogru giiclii bir fon transferinin oldugu gériilen ingiliz
modeli olarak bilinmektedir (Conde-Ruiz ve Profeta, 2003: 3).

Tiim diinyada oldugu gibi sosyal giivenlik sistemini mali agidan
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusturmak icin Tiirkiye’de de son yillarda
onemli reform caligmalar1 yapilmistir. Bu kapsamda 2003 yili1 Ekim
ayindan itibaren sosyal sigorta sistemini tamamlayici bir model olarak
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’yla
bireysel emeklilik sistemi uygulamaya baslanmistir. Bireysel emeklilik
sistemleri temelde; bireylerin gerceklestirdikleri tasarruflarinin
olusturulan fonlara aktarilmasiyla emeklilik donemlerinde ek gelir
saglamalarin1 amaglayan bir sistemdir (Ippolito, 1986: 6). Sistem
esasinda bireylerin ¢alisma doneminde yaptiklar1 tasarruflar ile
emeklilik donemlerinin finanse edilmesine dayanmaktadir (Ozbolat,
2004: 97). Bireysel emeklilik sistemine giren katilimcilarin emeklilik
donemleri i¢in tasarrufta bulunarak, yatirnm yaptiklar1 bireysel
emeklilik fonlariyla, kendi ekonomik ¢ikarlar1 ve geleceklerini
giivence altina almaya calisirlarken, makroekonomik diizeyde de
Ozel tasarruflarin ve ulusal tasarruf diizeyinin artmasina katkida
bulunmaktadirlar (Ergenekon, 1998: 27-28).

Tiirkiye’de bulunan hanehalklariin, tasarruf yapmak icin ¢ok fazla
nedeni bulunmaktadir. Bu yiizden diizglin bir sekilde planlanmig
kamu politikalarinin, bireyin tasarruf motivasyonunu gili¢lendirme
ve tasarruflarimi artirma olanagi bulunmaktadir. Boylece bireysel
emeklilik sistemleri ve sistem igin saglanan kamu destekleri, bu
baglamda bireylerin tasarruf motivasyonlarii giiglendirecektir (Altun,
2017: 311).
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29 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi
Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun ile vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi
avantaji uygulamasi kaldirilarak %25°lik devlet katkisi sistemine
gecilmigtir. Devlet katkisi, bireysel ya da gruba bagli bireysel
emeklilik sozlesmelerinde 6denen katki paylarinin %25’ oraninda
devlet tarafindan 6denen ekstra tutar1 ifade etmektedir. Devlet katkis1
iist sinir1, briit asgari ticretin yillik tutarinin %25’°ini gegememektedir.
10 Agustos 2016 tarih ve 6740 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile de isverenlerin calisanlari otomatik
olarak bireysel emeklilik sistemine dahil etmesine iliskin esaslar
diizenlenmistir. Bu diizenlemeler ile calisanlarin katki payi tutari,
cayma hakki, ara verme talebi ve devlet katkisina iligkin temel ¢ergeve
tanimlanmaistir. Ayrica sisteme giren katilimeilarin tamamina bir kereye
mahsus olmak {izere 1000 lira tutarinda ek 6deme yapilmasina karar
verilmistir. Otomatik katilim uygulamasi aktif olarak uygulanmakta
olsabile iilkemizde bireysel emeklilik sistemi tam anlamiyla zorunluluk
esasina dayali olmamakla birlikte, goniilliikk esasina da dayali degildir.
Calisan sayis1 ve yasina bagli olarak sisteme giris zorunlu tutulmakta,
ancak sisteme girilen tarihten itibaren 2 ay igerisinde bireyler cayma
hakkini kullanarak otomatik olarak katildiklar1 bireysel emeklilik
sisteminden fona aktarilan birikimlerinde herhangi bir kesinti
yapilmadan sistemden ¢ikabilmektedirler. Bu baglamda iilkemizde
uygulanmakta olan bireysel emeklilik sisteminin mevcut sosyal
giivenlik sisteminin bir alternatifi olmayip aksine sistemin eksik
yonlerini kapatici, ikame edici bir 6zellige sahip oldugundan s6z
edilebilir. Bireysel emeklilik sistemine 18 yasini doldurmus her birey
dahil olabilmektedir. Bireyler bireysel emeklilik sisteminde en az on
yil bulunmak kosuluyla, 56 yasini tamamladiktan sonra emeklilige hak
kazanacaklardir. Bireysel emeklilik sistemine katilmak i¢in herhangi
bir sosyal giivenlik sistemine dahil olma kosulu bulunmamaktadr.
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Tablo 2. OECD Ulkelerinde Uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemlerinin

Fon Biiyiikliiklerinin %GSYIH ya Oran

Ulkeler / Yillar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hollanda 146,6 157,2 168,6 182,2 184,3 173,6 1944
izlanda 136,8 140,7 142,8 138,3 151,5 152,1 167,6
isvigre 112,9 119,6 120,5 124,6 133,6 127,0 143,7
Avustralya 101,2 108,6 118,2 121,0 132,5 133,1 134,5
Birlesik Krallik 95,8 95,8 96,5 106,2 107,1 103,2 108,7
Kanada 70,5 75,5 83,1 85,5 86,1 84,2 90,5
ABD 81,7 81,8 71,7 79,3 85,6 77,6 85,8
Sili 61,9 67,6 68,6 68,7 72,0 70,2 80,8
israil 50,1 53,8 53,8 55,3 57,7 56,0 62,0
Finlandiya 48,1 50,3 48,9 50,6 51,9 49,4 51,9
Danimarka 41,1 47,1 43,7 46,3 45,7 448 48,9
irlanda 50,9 55,3 40,8 35,5 33,7 31,9 36,0
Kosta Rika 11,0 11,6 16,6 17,7 25,7 28,8 31,6
Yeni Zelanda 18,6 21,4 22,8 24,1 26,3 26,9 31,1
Kolombiya 18,0 20,0 20,3 22,4 25,1 24,0 26,7
Japonya 18,2 20,4 - 21,1 20,3 20,8 20,6
Estonya 9,3 10,9 12,6 14,1 15,3 15,2 16,9
Meksika 14,6 15,3 15,2 15,0 15,7 15,2 16,4
Slovakya 9,7 10,4 10,1 11,1 11,8 11,7 12,6
Kore 5,7 6,9 7,7 8,5 9,2 10,1 11,6
Norveg 8,1 8,8 9,7 10,3 10,5 9,8 10,9
Portekiz 8,9 10,1 10,1 9,9 10,1 9,5 10,3
ispanya 9,1 9,7 9,6 9,5 9,5 8,8 9,3
Cek Cumhuriyeti |7,2 7,8 8,1 8,4 8,7 8,7 8,8
Belgika 5,0 5,6 5,8 6,8 7,6 6,7 8,5
italya 5,9 6,6 6,8 7,3 7,6 7,6 8,4
Litvanya 4,6 5,3 5.8 6,6 7,1 7,2 8,3
Almanya 6,1 6,6 6,7 6,9 6,9 7,0 7,5
Polonya 18,3 8,8 7,9 8,3 9,1 7,5 6,9
Avusturya 5,6 5,8 6,0 5,8 6,0 5,6 6,1
Slovenya 53 5,6 5,7 5,7 5,7 5,6 6,0
isvec 9,0 9,1 8,7 4,1 4,0 39 42
Macaristan 3.9 4,0 4,0 4,2 42 39 3,8
Tiirkiye 42 4.6 4.6 47 2,5 2,5 2,9
Liiksemburg 2,1 3,0 2,8 2.9 2,8 2,7 2,8
Letonya 1,0 1,2 1,4 1,5 1,6 1,6 1,8
Yunanistan 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8
Fransa 04 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8

Kaynak: OECD. (2021).
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Hollanda, izlanda, Isvigre, Avustralya ve Birlesik Krallik’ta
uygulanmakta olan bireysel emeklilik sistemlerinin olusturdugu
fonlarm tutari iilkelerin GSYIH’larindan daha biiyiiktiir. S6z konusu
iilkelerden Hollanda ve Isvigre yurt i¢i tasarruflarin incelendigi Tablo
1’de de goriildiigii tizere biiyiik oranda tasarruf sahibi iilkelerdendir.
Buradaki sasirtict durum Litksemburg’un Tablo 2’deki yurt i¢i tasarruf
miktarinin GSYIHsina oran1 %100’{in iizerinde olmasima ragmen
s0z konusu oranlarin bireysel emeklilik sistemi fon biiyiikliiklerine
yansimamis olmasidir. Bunun temel nedenleri arasinda Liiksemburg’un
iilke ekonomisinin hizmet sektoriine dayanmasi ve bu sektorde
calisan yliksek gelir grubuna mensup bireylerin yerlesik ikametlerinin
aslinda komsu tilkelerde bulunmasi gosterilebilir. Yani bu bireyler
tasarruflarin1 Litkksemburg’da degerlendirirken emeklilikleri ile ilgili
hizmetleri kendi {iilkelerinden alabilmektedirler. Bir diger 6nemli
husus ise 0zel hastanelerin faaliyet gostermedigi Liiksemburg’da tilke
vatandaslarina ait saglik harcamalarinin tamaminin devlet tarafindan
iicretsiz olarak karsilanmasidir. Bu nedenle Liiksemburg’un yerlesik
halki emeklilik donemlerinde gerceklestirecekleri saglik harcamalari
icin kaygi duymamakta ve dolayisiyla bireysel emeklilik sistemine
katilma ihtiyact hissetmemektedir. Yine Birlesik Krallik ve ABD yurt
i¢i tasarruf oranlarinin bulundugu Tablo 1°de son siralarda yer alirken
Tablo 2’de ilk on iilke igerisinde kendisine yer bulmustur. Birlesik
Krallik’ta yaninda bir kisiyi bile ¢alistiran bireyler igveren kabul
edilmekte ve bu kisilerin adina emeklilik sistemine kayit yaptirip
kendi paylarina diisen primi yatirmakla miikellef tutulmaktadirlar.
Uygulama zorunluluk esasina dayanmakta olup isveren tiim
sorumlulugu iistlenmektedir. Bu nedenle emeklilik sistemi fonlarinda
yapilan birikim miktar1 artmaktadir. Tiirkiye %?2,9’luk oranla bireysel
emeklilik sistemi sayesinde yaratilan fon biiytikliikleri ¢ercevesinde
incelenen OECD ilkeleri arasinda cok gerilerde kalmaktadir.
Incelemeye dahil olan OECD iilkeleri arasinda son bes siray1 Tiirkiye
ve hemen ardindan Liiksemburg, Letonya, Yunanistan ve Fransa
olusturmaktadir.
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Tablo 3. 31.12.2020 tibariyle Tiirkiye’de Uygulanan Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Temel Bilgiler

Katimcilarin Fon Tutar: 137.093,9 milyon TL
Faizli Fon Tutar1 115.349,3 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar 21.744,6 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutari 21.253,5 milyon TL
Faizli Devlet Katkis1 Fon Tutari 19.374,8 milyon TL
Faizsiz Devlet Katkist Fon Tutari 1.878,7 milyon TL
Sirketlerin Katilimeilarinin Toplami 6.900.565 Kisi
Katki Pay: Tutan 82.389,1 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 80.810,8 milyon TL
Sozlesme ve Sertifika Adedi Toplami 8277620 Adet

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi (2021).

31.12.2020 tarihi itibariyle veriler incelendiginde Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik sisteminin fon biiyiikliigliniin 137.093,9 milyon liraya ulagtigi
goriilmektedir. Katilimeilarin, fonlarina karsilik devlet tarafindan
%25’lik 6denen katki miktarina karsilik gelen 21.253,5 milyon TL’lik
devlet katkis1 fon tutar1 bulunmaktadir. S6z konusu tutarlarin sahibi
sistemdeki toplam katilimc1 sayisinin ise 6.900.565 kisi oldugu ve bu
kisiler tarafindan sisteme aktarilan katki paylarinin 80.810,8 milyon
TL’lik kesiminin yatirimlara yonlendirildigi goriilmektedir.

Tablo 4. 31.12.2020 itibariyle Bireysel Emeklilik Sistemi Katilimc1 Bilgileri

Yas Grubu Toplam Katihmei Sayisi | Toplam Katilimer Sayisina Oram
25 yas alti 289821 4,20%
25-34 yas 1584703 22,96%
35-44 yas 2286596 33,14%
45-55 yas 1828677 26,50%
56 yas ve iizeri 910768 13,20%
Toplam 6900565 100,00%

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2021).
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Bireysel emeklilik sisteminin mevcut katilimci sayilart incelendiginde
niifusun geng kesimini olusturan 25 yas alt1 bireylerin diizenli bir gelire
sahip olmamasi nedeniyle sistemdeki etkinliklerinin yalnizca %4.20
gibi son derece diisiik bir orana sahip oldugu goriilmektedir. 56 yasin
tizerindeki bireylerin ise emeklilie hak kazandiktan sonraki zaman
diliminde sistemde kalmak istemedikleri ya da emekli olduktan sonra elde
ettikleri gelirlerinde yasadiklar1 azalmalar nedeniyle sisteme eskisi kadar
aktif katilamadiklar1 gézlenmektedir. 56 yas ve {izeri bireyler sistemdeki
yatirimlarin %13,20°sine sahipken sistemin temelini olusturan 25 — 55
yas arasi bireyler sistemdeki yatirimlarin %82,60’1na sahiptir.

%25’lik devlet katkist uygulamasinin bagladigi 2013 yilinda
yapilabilecek ¢esitli yatirnmlar ve bu yatirimlarin 31.12.2020
tarihindeki getirileri Tablo 5°te detayli bir sekilde goriilmektedir. Buna
gore 01.01.2013 tarihinde altina yapilacak yatirim bireylere 31.12.2020
tarthinde %363,641°1ik bir kazang saglayacakken Amerikan Dolari
%311,695 ve Euro’da %282,945’1ik bir getiri saglayacaktir. Bireysel
emeklilik sistemi fonlarindan Emeklilik gozetim merkezi bireysel
emeklilik sistemi (EGM BES) endeksi fonunun %159,326 EGM
TUM endeksi fonunun ise %150,869’luk bir getirisi olacaktir.
TUFE’nin %136,74 oldugu gdz oniine aldiginda mevduat faizleri,
Bist100 ve Bist30 endeksleri ¢ercevesinde gergeklestirilen yatirimlar
bireyler agisindan olumlu bir sonu¢ ortaya koymayacaktir. Bunun
yani sira alternatif bir tasarruf araci olarak degerlendirilebilecek
Kripto paralardan 01.01.2013 tarihinde 13,56 Amerikan Dolar1 olan
Bitcoin’e yatirim yapan bir kisinin 31.12.2020°deki fiyat1 28.856,59
Amerikan Dolar1 olmasi nedeniyle elde edecegi getiri tam olarak
%212.706,71 oraninda olacaktir. S6z konusu hesaplamayi Tiirk Lirasi
cinsinden yapacak olursak Amerikan Dolar1 02.01.2013 tarihinde
1,7862 Tiirk Liras1 iken 31.12.2020 tarihinde 7,4327 liradan islem
gormiistiir. Bir Bitcoin 02.01.2013 tarihinde 24,22087 Tiirk Lirasi’na
karsilik gelirken 31.12.2020 tarihinde 214482,4 Tiirk Lirasi’na denk
gelmektedir. Yani bu durumda kur farkindan dolay1 ortaya ¢ikan kar
miktart %885.427,06 olarak gerceklesecektir.
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Tablo 5. 01.01.2013 —31.12.2020 Tarihleri Arasinda Finansal
Enstrimanlarin Getiri Oranlari

Finansal Enstriimanin Adi Getiri Oram

Altin Fiyat Endeksi 363,641
TCMB USD Satis Kuru 311,695
TCMB EURO Satis Kuru 282,945
EGM BES Endeksi 159,326
EGM TUM Endeksi 150,869
Aylik Gosterge Mevduat Endeksi 137,604
Bist100 Endeksi 89,226
Bist30 Endeksi 68,067

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2021).
4. Sonuc¢

Sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayict bir unsuru olarak bireysel
emeklilik sistemlerine 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yurt igi
tasarruflart artirdig1 disiiniilerek biiyiik 6nem verilmektedir. Bireysel
emeklilik sistemlerinin olusturacagi fonlar agisindan ilkelerin disa
bagimliliklarin1 6nlemesi, biliylimenin diizgiin ve istikrarli bir sekilde
gerceklestirilebilmesi agisindan biiyiikk 6nem arz ettikleri asikardir.
Ancak bireysel emeklilik sistemlerin ortaya ¢ikardigi fonlarin etkin
olarak kullanilabilmesi icin bireylerin yaptiklar1 tasarruflarin
ekonomik sistem igerisinde degerlendirmesi ve s6z konusu fonlarin
kullanimin1 gergeklestirirken bireylerin kisa vadede degil uzun vadede
planlamalarin1 yapmasi gerekmektedir. Ulke ornekleri incelendigi
zaman Birlesik Krallik, ABD ve Liiksemburg’da uygulanmakta olan
bireysel emeklilik sistemleri ile bu iilkelerin tasarruflarm GSYIH’ya
oranlari, bireysel emeklilik sistemlerinin olusturdugu fon biiyiikliikleri
ile tasarruflar arasinda dogrudan bir iliski oldugu fikrini kirmaktadir.
Clinkii Liksemburg’un %53,42 oranda tasarrufu olmasina ragmen
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bireysel emeklilik fonunun biiyiikliigiiniin GSYIH’sma oram %2,8’de
kalmaktadir. Yine ayni sekilde Birlesik Krallik tarafindan uygulanan
bireysel emeklilik sisteminin fon biiytikliigii %108,7 iken bu durum
tasarruflarin GSYIH ya oraninda karsimiza %16,88 olarak ¢ikmaktadir.
ABD’ye ait veriler karsilastirildiginda yine benzer bir sonugla tasarruf
oranlar1 %18,17 iken bireysel emeklilik sisteminin olusturdugu fon
biiytikliiklerinin %85,8 orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu verilere
dayanarak yurt ic¢i tasarruflarla bireysel emeklilik sistemlerinin
arasinda dogrusal bir iliski bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.
Sosyal giivenlik sisteminin etkin olarak c¢alistig1 gelismis iilkelerde
bireyler gelecekleri icin kaygi duymadiklart i¢in tasarruf etmekten
kaginabilirler. Emeklilik donemlerindeki gelirleri i¢in herhangi bir
endiseye sahip olmayan bu bireylerin tasarruf egilimleri de bireysel
emeklilik sistemleri ile tasarruf oranlari arasinda pozitif yonde bir
baglanti kurulamamasinin nedenlerinden sayilabilir. Buna ragmen
bireysel emeklilik sistemlerinin yurt i¢i tasarruf oraninin az oldugu
gelismekte olan iilkelerde etkin bir sekilde kullanilmasi durumunda
yurt i¢i tasarruflart artirici bir etkisi olacagi ka¢inilmazdir. 2019
yilinda Tiirkiye %27,60°1ik yurt i¢i tasarruf oranina sahipken bireysel
emeklilik sistemlerinin GSYIH’ya oranlarinin karsilastirildig: Tablo
2 incelendiginde %2,9’luk oranla listenin son bes iilkesi arasinda yer
almaktadir.

Diinya Bankast’nin 1990 — 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki yurt i¢i
tasarruf oranlarnin GSYIH’ya oranina ait verileri {i¢c gruba ayrilarak
incelenmistir. Ik grup 1990 yili ile bireysel emeklilik sisteminin
Tiirkiye’de aktif olarak faaliyet gostermeye basladigi 2004 yilina
kadar olan siireyi kapsamaktadir. Ikinci grup 2004 yilindan bireysel
emeklilik sisteminde %25°lik devlet katkist uygulamasinin hayata
gecirildigi 2013 yilina kadar olan zaman dilimini olusturmaktadir. Son
olarak iicilincii grupta ise bireysel emeklilik sisteminde %25°1lik devlet
katkis1 uygulamasinin basladigi tarihten glinlimiize kadar olan stireyi
kapsamaktadir.
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Degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Shapiro Wilk testi
ile incelenmistir. Stirekli degiskenler ortalamatstandart sapma
degerleriyle ifade edilmistir. Normallik testi sonucuna gore bagimsiz
iki grup arasinda yapilan karsilastirmalarda bagimsiz 6érneklem t testi
kullanilmistir. Istatistiksel analizler i¢in SPSS (IBM Corp. Released
2012. IBM SPSS Statistics for Windows, Version 21.0. Armonk, NY:
IBM Corp.) programi kullanilmis olup p<0,05 istatistiksel olarak
anlamli kabul edilmistir.

Tasarruf Oranlari p-degeri®
Grup1-Grup2 20,45+2,32 23,99+1,03 <0,001
Grup2-Grup3 23,99+1,03 26,76+1,45 <0,001

Veriler ortalama+standart sapma olarak ifade edilmistir.

a: Bagimsiz 6rneklem t testi
Grup1:1990-1991-1992-1993-1994-1995-1996-1997-1998-1999-2000-2001-2002-2003 y1llarin:
Grup2: 2004-2005-2006-2007-2008-2009-2010-2011-2012 yillarmni

Grup3: 2013-2014-2015-2016-2017-2018-2019-2020 y1llarin: ifade etmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin uygulanmaya basladigi ilk donem olarak
kabul edilen 2004-2012 yillar1 arasinda gozlenen ortalama tasarruf
oranlar1 bireysel emeklilik sisteminin yiiriirlikte olmadigi 1990-
2003 yillar1 arasinda gozlenen ortalama tasarruf oranlarina gére daha
yiiksektir (sirastyla p<0,001 ve p<0,001). %25°lik devlet katkisinin
uygulanmaya bagladigi 2013-2020 yillar1 arasinda gézlenen ortalama
tasarruf oranlar1 ise bireysel emeklilik sisteminin uygulandigir 2004-
2012 yillart arasinda gozlenen ortalama tasarruf oranlarina gére daha
yiiksektir (p<0,001). Bu sonuglara dayanarak Tiirkiye’de uygulanmaya
baslanan bireysel emeklilik sisteminin tasarruf oranlarinin artigi
ile bir iligskisi oldugu sdylenebilir. Bireysel emeklilik sisteminin
gelistirilmesine yonelik uygulamaya konan %25°lik devlet katkisi
uygulamasinin da yine yurt i¢i tasarruflarin artmasi ile arasinda bir
iliski oldugu yapilan analizde ortaya konmustur.
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Bireysel emeklilik sisteminin yarattigi fon biiyiikliigii artirilarak mevcut
yurti¢i tasarruflarin da artirilmasi bu durumda miimkiin gériinmektedir.
Ancak su unutulmamalidir ki bireylerin tasarruf'yapabilmeleri 6ncelikli
olarak gelirleri ile dogru orantilidir. Bu yiizden bireyler hayatlarini
idame ettirebilecek miktarda harcama yaptiktan sonra gelirlerinin
arta kalan kismin tasarruf etmeye ayirabileceklerdir. Bunun yani sira
bireylerin yaptiklari tasarruflari ne sekilde degerlendireceklerinin temel
belirleyicileri arasinda mevduat faiz oranlari ve yatirim araglarinin
getirileri de bliylik 6nem arz etmektedir. Devlet tarafindan bireysel
emeklilik sisteminde tasarruflarin1 degerlendirilenlere verilen %25°1lik
devlet katkisi temelde iilkede yasayan ve sisteme dahil olmayan
kisilerden de toplanan devletin gelir kalemleri ile finanse edilmektedir.
Bu durumda sisteme sdyle bir elestiri getirilebilir. Yeterli gelire sahip
olamadig1 i¢in tasarruf yapamayan, dolayisiyla istegi disinda bireysel
emeklilik sistemin disinda kalan diisiik gelir grubuna mensup bireylerin
de katkisi ile bireysel emeklilik sistemine katilim saglayan bireylere
Odenen devlet katkist fonunun finansmani saglanmaktadir. Sistem
tarafindan diglanan bireylere farkli sekilde donmesi beklenen kamu
harcamalarinin devlet katkist fonunun finansmaninda kullanilmasi
adalet ilkesi ile c¢elismektedir. Literatiirde Tirkiye’de uygulanan
emeklilik sistemleri hakkinda yapilan ¢aligsmalar incelendiginde genel
olarak sosyal glivenlik kurumunun isleyisi ve yapisi incelenmis olup
yiiriirliikteki diizenin aksakliklar1 ve buna bagli olarak bu aksakliklarin
giderilmesi i¢in yapilmasi gereken reformlar tartisilmistir.

Bireysel emeklilik sistemlerinin diinya {lizerinde 6zellikle bireylerin
emeklilik donemlerindekikaygilarini gidermeleri, emeklilik zamaninda
ek gelir saglayarak yardimci olmalar1 agisindan 6nemli bir yere sahip
oldugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik sistemleri yarattiklar1 fon
biiytikliikleri ile yurt i¢i tasarruflarin ve dolayistyla yurt i¢i yatirimlarin
saglanmasi ile de dogrudan ilgilidir. Bu nedenle bireysel emeklilik
sistemi ile ilgili yapilacak herhangi bir kanuni diizenlemenin tasarruf
davranigi iizerindeki etkileri de 6zellikle politik agidan biiylik 6nem
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arz edecektir. Bireysel emeklilik sisteminin diizgiin ve istikrarli bir
sekilde isleyebilmesi ve yurt ici tasarruflari kendisine ¢ekebilmesi
icin mevduat faiz oranlarinin diismesi, halihazirda uygulanmakta
olan dogrudan devlet katkisi, vergi indirimi ve vergi muafiyetleri gibi
birtakim tesviklerle bireysel emeklilik fon getirileri desteklenerek
sistemin kapsaminin genigletilmesi gerekmektedir. Bu sayede yurt i¢i
tasarruflar Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine bagli olarak bir
artis gosterebilecektir.
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