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OZET

Hiikiimetin emeklilik hesaplarma dogrudan katkida bulundugu yeni bir
bireysel emeklilik sistemi, 2013'ten beri Tiirkiye'de uygulanmaktadir. Bu calismada,
bu yeni bireysel emeklilik sisteminin, tasarruf orani, sermaye stoku ve bireylerin uzun
vadeli refahi {izerindeki etkileri incelenmektedir. Yeni sistemin somut sermaye
stokundaki etkisi %15,6 oranindadir. Uzun donem refah analizine gore, dogmamuis bir
birey ekonomiye bireysel emeklilik hesaplar: ile dogmus olmay1 tercih etmektedir.
Devlet destekli bireysel emeklilik hesaplarinin varhigiyla birlikte OECD f{ilkeleri
seviyesine dogru hizla yiikselen bir trendde tasarruf artisinin oldugu analiz
edilmektedir. Sonu¢ olarak da bireysel emeklilik hesaplarinda alinan iicretlerin
diistiriilmesinin, net tasarruf oraninin ve fiziksel sermayenin stokunda belirgin bir

iyilesme sagladig1 savunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Maliye Politikasi, Bireysel Emeklilik, Ekonomi,

Fiziksel Sermaye
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STATE-FUNDED INDIVIDUAL RETIREMENT SYSTEM AND ITS
MACRO-LEVEL ECONOMIC REFLECTIONS

ABSTRACT

A new private pension scheme where the government makes direct
contributions to the retirement accounts has been effective in Turkey since 2013. In this
paper, we examine the quantitative impacts of this new individual retirement system
on the saving rate, capital stock and the long-run welfare of the individuals. 23.9
percent of the increase in individual retirement assets constitutes incremental saving.
The impact of the new system on physical capital stock is a 15.6 percent rise. According
to our long-run welfare analysis, an unborn individual prefers to be born in to the
economy with individual retirement accounts (IRAs). Our results also suggest that
cutting down the fees charged on individual retirement accounts generates a

considerable improvement in net saving rate and the stock of physical capital.

Key Words: Household Saving, Fiscal Policy, Private Pension, Economy,

Physical Capital
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1. GIRiS

Bireysel emeklilik sistemi; Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, $ili, Kolombiya,
Macaristan, Malezya gibi bircok gelismekte olan ve Ingiltere, ABD, Danimarka,
Hollanda gibi gelismis {iilkelerde mevcut olmakla birlikte, BES'in uygulanmasi
yoniinde bu iilkeler arasinda gesitli farkliliklar bulunmaktadir. Bazi durumlarda,
bireysel emeklilik hesaplarinda biriken varliklar, emeklilik donemindeki tek gelir
kaynagidir. Ayrica, ekonomide kamu sosyal giivenlik sistemi ve bireysel emeklilik
planinin birlikte var oldugu tilkeler de vardir. Bireysel emeklilik hesabina sahip olmak
baz tilkelerde goniillii olmakla birlikte, bazi tilkelerde hiikiimet tarafindan zorunlu
tutulmaktadir. Bireylerin sisteme katilimini tesvik etmek icin farkl tesvik araglar1 da
bulunmaktadir. Yaygmn uygulamalar ise, hiikiimetin daha diisiik gelir vergisi ile
vergilendirdigi veya bireysel emeklilik hesaplarinda biriktirilen varliklarda vergi
beyannamesinin verildigi durumlardaki vergi tercih planlaridir. BES bazi iilkelerde
zorunlu tutulmakta iken diger bazi iilkelerde goniilliiliik esasmna dayanmaktadir.
Zorunlu tutulan {ilkeler 6rnegin Uruguay, Sisi, Meksika, Bolivya gibi iilkelerdir.
Goriildigii tizere zorunluluk esasina dayali bireysel emeklilik sistemleri Dogu
Avrupa iilkeleri ile Giiney Amerika’da tercih edilmektedir. Bu iilkelerin ortak
ozelliklerine bakildiginda gelismekte olan f{ilkeler statiistindedirler. Daha Once
yasadiklar: krizlerden ders almalariyla sosyal giivenlik uygulamalarima yonelik 6zel
emeklilik sistemlerinin krizleri kesecegi veya en azindan krizlerin etkilerini azaltacag:
diistintilmektedir (Arpa & Kolgak, 2017, s. 1).

Tiirkiye gectigimiz yillarda goniillii bireysel emeklilik sistemine sahip {ilkeler
grubuna katilmis ve 6zel emeklilik sistemi de yiirtirliikte kalmistir. Bu ¢alismanin
amaci, yeni bireysel emeklilik sisteminin Tiirkiye ekonomisine olan etkilerini
incelemektir. Tiirkiye’deki tesvik mekanizmasinin dogrudan hiikiimetin bireysel
emeklilik hesaplarina yapilan birikimlere katkida bulunmasi, mevcut BES 6rneklerine
gore farklilik gostermektedir. Hiikiimet, bireylerin bu hesaplara yaptig1 katkilari

belirli bir miktara kadar devlet katkisi ile denklestirmektedir. Bu anlamda, sistem olas1
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makroekonomik etkileri ile tam olarak incelenmesi gereken benzersiz bir politikaya
sahiptir.

Hazine  Miistesarlignt ~ tarafindan  bireysel = emeklilik  sisteminin
uygulanmasindaki temel tegvikler; diistik faizli ve yiiksek biiyiime oranina sahip olan
ekonomiye siireklilik kazandirmak ve olumlu katkilarda bulunmak adina emekli
maaslarinin artirilmasi, mevcut sosyal giivenlik sisteminin hiikiimet tizerindeki
ylkiintin hafifletilmesi, kamu sektoriinde uzun vadeli kaynaklarin kullanimmin
gliclendirilmesi ve kamu sektoriinde uzun vadeli fon mevcudiyetinin artirilmasi
seklinde belirtilmistir. Bu hedeflerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, yeni tasarlanan ve
yurirliige giren BES, Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli yapisal degisimleri
benimsemektedir. Genel sistemde, denge-yasam-dongii modeli olusturularak yeni
sistemin tilke ekonomisi ilizerindeki uzun vadeli etkilerinin degerlendirilmesi
amaclanmaktadir.

Bireysel emeklilik sisteminin net tasarruf ve fiziksel sermaye birikimi
tizerindeki etkileri literatiirde gesitli tilkeler i¢in analiz edilmistir. Cok sayida ampirik
calismada BD verilerini kullanmistir ve vergiden yana emeklilik hesaplarmin tasarruf
etkisinin gesitli verileri sunulmustur. Venti ile Wise (1986, 1987, 1990, 1991) ve Skinner
ile Feenberg (1990), bireysel emeklilik hesaplarinin toplam tasarruf seviyesine olumlu
etkisinin oldugunu saptamiglardir. Gale ile Scholz (1994), Attanasio ile De Leire (1994)
ve Ozel ile Yalcin (2013); bireysel emeklilik sisteminin net tasarruflara oranla daha
kiiglik ancak, yine de olumlu etkileri oldugunu bildirmektedirler.

Bu ampirik ¢alismalara ek olarak, genel bir denge modeli, sisteme benzetilmek
suretiyle bireysel emeklilik planlarini inceleyen baska ¢alismalar da bulunmaktadir.
Imrohoroglu ve ark. (1998), 1980'1i yillarin basinda ABD'de bireysel emeklilik
hesaplarinin temel kurumsal 6zelliklerine yakindan benzeyen bir model ekonomi
olusturmuslardir. Kitao (2010), ABD'deki mevcut bireysel emeklilik hesap
politikasinin etkilerini ve ayrica bireylerin tasarruf ve emek arz kararlar1 ve refah

seviyeleri ile ilgili alternatif emeklilik ve tasarruf politikalarini analiz etmistir. Fehr ve
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ark. (2008) Almanya i¢in benzer bir analiz yapmaislardir. Attanasio ve De Leire (2002),
Birlesik Krallik ekonomisinin toplam tasarrufuna iliskin bireysel emeklilik
hesaplarinin etkilerini analiz etmislerdir.

Calismamiz1 gilincel kilan husus, bireysel emeklilik hesaplarindaki
tasarruflarin, hiikiimet katkilar1 ile denklestirildigi bu yeni ekonomi modelini
incelemektir. Bu baglamda, bu calismanin literatiire katkisi; oncelikle, bireysel
emeklilik sisteminin vergi avantajlarindan ziyade yeni bir tesvik mekanizmas: ile
etkisini degerlendirmek ve ayrica, geng niifusu ile comert bir kamu sosyal giivenlik
sistemi ve azalan tasarruf orani ile yiikselen bir ekonomisi olan yeni sistemin Tiirkiye
tizerindeki etkisinin incelemelerini sunmaktir. GSYiH'ya (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)
oranla toplam tasarruf 2000'de %18 iken 2013'te %12'ye diismiistiir. Bu diisiis, ayn1
donemde %21,8'den %9,7'ye diisen 0zel tasarruf oranlari i¢in daha ¢arpicidir.

Bireyler, tasarruflardan yararlanmak igin alternatif bir ara¢ olan vergi avantaijt
ve devlet katkisi ile bireysel emeklilik hesaplarinda tuttuklar: varliklar tizerinde daha
yliksek getiri elde etme firsati bulmakta ve tasarruflarimi belli bir siire bireysel
emeklilik hesabiyla almaya devam etmektedirler. Buna karsin, yeni sistemin denge
fiyatlar1 ve oranlar1 iizerindeki genel denge kosullar1 nedeniyle daha yiiksek
kazanglarin tasarruf iizerindeki olumlu etkisinin engellenmesi olasidir. Bu genel
denge unsurlar1 ekonomideki vergi oranlari, faiz oranlarindaki ve {icretlerdeki
degisiklikler yoluyla islemektedir. Devletin sagladig1 katkilar, artan vergilerle finanse
edilmesi gereken biitce harcamalarinda Onemli bir artisa neden olmaktadir.
Tiirkiye'de, biitce harcamalar: arttiginda tiiketim vergilerini yiikseltmek veya yeni
tiikketim vergileri ¢ikarmak yaygin bir uygulamadir. Yiiksek tiiketim vergisi orani,
ekonomide tasarruf saglayan unsurlardandir. Bunun yani sira, tasarruflarda ilk artis,
fiziksel sermaye stokunda artisa yol agarak iicret artisina ve faiz oranlarinda azalmaya
neden olmaktadir. Yiiksek ticretler tasarruf artisini giiclendirirken, faiz oranlarindaki
diisiis bu zorlugun Oniine gegmektedir. Yeni politikanin net tasarruf ve ekonominin

toplam varliklar iizerindeki genel etkisinin bilinen belirsizligi bu faktorler arasindaki
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etkilesime baghdir.

Mevcut modellerden elde edilen kantitatif sonuglar, bir 6l¢iit ekonomiden
hiikiimetin dogrudan katkida bulundugu bir ekonomiye geciste fiziksel sermaye
stokundaki %15,6ik artisin gerceklestigini gostermektedir. Net tasarruf orani,
bireysel emeklilik hesaplar1 bulunmayan karsilagtirma durumuna oranla, 0,27 puan
daha yiiksektir. Bireysel emeklilik hesaplarindaki ve devlet katki hesaplarindaki
varliklarin belli bir kismu normal hesaplardan yonlendirilmektedir. Literatiirde bu
fraksiyon %76,1 olarak hesaplanmaktadir. Kalan %23,9 artan tasarruf anlamina
gelmektedir. Sistem, tiiketim vergisi oraninda 6.97 puanlik artisla finanse edilmistir.
Ayrica, yeni sistemin refah unsurlar1 dogmamuis bireyler tizerinde de olgiilmektedir.
Hesaplamalara gore, dogmamuis bir birey bireysel emeklilik hesab1 ekonomisini her
zaman kiyaslamayr tercih etmektedir. Dogmamis bireylerin iki ekonomiden
ayrilmamasi i¢in bireysel emeklilik hesabi ekonomisindeki tiiketim seviyelerinin kalict
olarak %6,9 oraninda azaltilmas: gerekmektedir.

Finansman yonteminin bireysel emeklilik hesaplarmin etkilerini nasil
degistirdigini anlamak igin, ayni egzersiz; emek ve sermaye gelir vergilerini
kullanarak, hiikiimet biitgesini anlasilir kilmak i¢in bir arag olarak tekrarlanir. Yiiksek
emek gelir vergileri, harcanabilir gelirleri dolayisiyla bireylerin tasarrufunu
azaltmaktadir. Vardigimiz sonuglar da bu olumsuz etkiyi dogrulamaktadir. Bireysel
emeklilik sisteminin emek gelir vergileri ile finanse edildigi bir ekonomide, net
tasarruf oranmi ve fiziki sermaye stoku, 0,14 puan ve %8,18 oraninda artmaktadir.
Bunlar, tiiketim vergileri artirilarak hiikiimet biit¢e dengesinin korundugu ekonomiye
kiyasla daha kiiciik artiglardir. Sistemin etkisi, sermaye vergileri finansman araci
olarak kullamildiginda daha da zayiflamaktadir. Diizenli varliklara uygulanan vergi
oranmin artirilmasi, kisilerin bu varliklara yatirim yapmalarini engellemektedir.
Genel olarak, varliklarin normal hesaplardan bireysel emeklilik hesaplarma olan
kayda deger yonelimine ve bu ekonomide sermaye stokundaki (%3,16) ve net tasarruf

oranindaki (%0,06 puanlik) belirgin diistislere dikkat gekilmektedir.

81

Uluslararas1 Bankacilik, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi Cilt:4 Say1:1 Y11:2021, 76-97



Murat TURGUT

Tahminlere dayanarak, finansal firmalar tarafindan tahsil edilen harglarin
belirgin bozucu etkileri olduguna inanldig: i¢in hargsiz bir bireysel emeklilik hesap
ekonomisini de taklit eden ¢alismalar mevcuttur. Bu taklitlerden elde edilen sonuglar
tahminleri dogrulamakta ve bu iicretleri ortadan kaldirma yoluyla iicretlerle bir
bireysel emeklilik hesap ekonomisinde elde edilen artiglarin yaklasik iki kat1 olan
tasarruf oran ve fiziksel sermaye stokunda artis1 elde etmenin miimkiin oldugunu
ileri stiren onermeler bulunmaktadir. Devlet tarafindan denklestirilen bu emeklilik
tasarruf programini uygulamaya koymanin baslica nedenlerinden biri, ekonomideki
0zel tasarruflarin tesvik edilmesidir. Mevcut bireysel emeklilik sistemine bir alternatif
olarak, siibvansiyonlu bir sermaye vergi orami politikasin1 deneyen calismalar
yapilmustir. Bu politika deneyinde, sermaye stokundaki tiiketim vergileri ile saglanan
temel bireysel emeklilik hesap ekonomisinde gozlemlenen seviyeye esit bir artis elde
edilene kadar, sermaye vergi oranlar1 diisliriilmektedir. Net tasarruf orani, sermaye
stoku ve toplam tiiketim artis1 bu iki ekonomide ayni olmasima ragmen, tek bir kriter
ile eski ekonomiden siibvansiyonlu sermaye vergisi orani ekonomisine hareketin
sahip oldugu tiiketiminde artisin stirekliligi temel BES ekonomisi ile daha diistiktiir.
Bu farkin altinda yatan sebep, eski ekonomideki yasam doéngiisiiniin sonraki
asamalar: tiiketim artiglarinin yasanmasina neden olurken, mevcut yeni ekonomide
diistik indirimli degerlere sahip daha geng yastaki tiiketim seviyelerinin yiiksek

olmasidir.

2. BIREYSEL EMEKLILIK HESAPLARI

Tiirkiye'de goniillii bir bireysel emeklilik sistemi ilk olarak 2003 yilinda
baslatilmistir. Sistem 2013 yilinda degisiklige ugramistir. 2003 ve 2013 arasindaki ilk
asamada, katkida bulunma tesviki, vergi indirimleri ile saglanmaktaydi. Bireylerin
toplam katki paylarmi yillik briit verilecek gelirlerinden diistirmeleri saglanmustir.
Her ne kadar katkida bulunanlarin sayisi ve bireysel emeklilik hesaplarinda biriken

fonlarin miktar1 artmis olsa da vergilendirme bakimindan bireysel emeklilik planinin
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performans: tatmin edici sayilmamigstir. Bu durum, 2013 yilinda bireysel emeklilik
sisteminin tesvik mekanizmasmin degismesine neden olmustur (Attansino & De
Leire, 1994).

Gegerli olan mevcut sistemde, 18 yasindan biiyiik herhangi birinin istihdam
durumundan bagimsiz olarak sistem araciligiyla varlik toplamasma izin
verilmektedir. Bireysel emeklilik hesaplarina eklenen tasarruflar %25 oraninda
dogrudan hiikiimet katkisi ile denklestirilmektedir. Bu katkilar ayr1 bir hesapta
biriktirilir ve yillik toplam miktar, yillik briit asgari ticretin %25'ine esittir. Bir kisinin
sistemden ¢ikma karar {izerine, sermaye gelir vergileri hem bireysel hem de devlet
hesaplarinda biriktirilen varliklara aktarilir. Verilen vergi orani ve bir kisinin devlet
hesabindan ¢ekmesine izin verilen oran, yasina ve bireysel emeklilik sistemine katkida
bulundugu yil sayisina baghdir. Bir kisi 3 yil veya daha kisa bir siire i¢in katkida
bulunmus ise, devlet hesabindan herhangi bir varlik cekme hakk: bulunmamaktadr.
3 yilin sonunda, bu hesapta biriken tutarin %15'ini geri cekmeye hak kazanir. Bu oran,
6 yilin sonunda %35'e, katkida bulunan kisinin heniiz 56 yasina gelmemesi
durumunda ise 10 yilin sonunda %60'a yiikselmektedir. Bireysel emeklilik hesabina
10 y1l veya daha fazla bir siirede katkida bulunulursa ve en az 56 yasinda olunmasi
durumunda kisinin hiikiimet hesabinda birikmis tiim varliklar1 geri ¢ekme hakki
dogmaktadir (Venti & Wise, 1991).

Dogrudan devlet katkilarina ek olarak, yeni sistemde vergi tesvikleri
saglanmaktadir. Sermaye gelirleri hem devlet hem de bireysel hesaplardaki varliklar
tizerindeki toplam getiriye uygulanir. Sisteme 10 yildan daha kisa bir siire katkida
bulunanlar igin vergi orani %15'tir. Katilimcinin gorev siiresi 10 y1l veya daha fazla ise,
oran ylizde 10'a diiser. Kisi en az 56 yasinda ise, vergi oran1 %5'e diistiriiliir (Gale &
Scholz, 1994).

Bireysel emeklilik hesaplarindaki tasarruflar, gesitli risk ve getiriler ile farkli fon
tiirlerine yatirm olarak aktarilmaktadir. Bu fonlar, hizmetlerine karsilik olarak bazi

{icret talep eden finansal firmalarca isletilmektedir. Ilk iicret, bireysel emeklilik
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hesabina yatirilan periyodik katkilara derhal uygulanan bir yénetim iicretidir. Tkincisi,
bireysel emeklilik hesaplarinda biriken toplam tutarda giinliik olarak alinan bir isletim
ticretidir. YOnetim {icretinin maksimum orani, hiikiimet tarafindan bireysel katki
paylarinin %2'si olarak belirlenmektedir. Fonun tiiriine gore degisen isletim ticretinin
de bir smuri bulunmaktadir. Ornegin, bir finansal firmanin sadece devlet
tahvillerinden olusan bir fona tahsis edebilecegi maksimum yillik tcret, %1,91
oranindadir (Venti & Wise, 1990).

2013 yilinda yeni sistemin yiiriirlige girmesinden bu yana katkida
bulunanlarin sayis1 3.1'den 5,2 milyona, bireylerin toplam katkilar ise, 16,2 milyondan
36 milyar TL'ye yiikselmistir. Bu rakamlar, Ocak 2013 ile Subat 2015 arasindaki
degisiklikleri yansitmaktadir. Gilincellenmis istatistikler, Emeklilik G6zetim Merkezi
adresinde (http://www.egm.org.tr) mevcuttur.

Bu artislar1 gozlemlememize ragmen, sistemin uzun vadedeki etkileri daha
fazla aragtirmay1 gerektirmektedir. Ozellikle, ekonomide biriken toplam varliklarin
yeni mekanizma ile nasil bir araya getirildigini analiz etmek 6nem arz etmektedir.
Imrohoroglu ve ark. (1998), bireysel emeklilik hesaplari, tasarruflarin normal
hesaplardan kaymasina neden olabilecegi i¢in, sistemin toplam varliklara olan etkisini
ve ekonomideki net tasarruflari analiz etmenin 6nemli oldugunu savunmustur

(Saygil & Cihan, 2008).
2.1. Tiiketim Vergi Finansmani ile Temel Senaryo

Bu boliimde, karsilastirmali degerlendirme ekonomisi ve Tiirkiye'de gegerli
uygulamay1 yakindan taklit eden bireysel emeklilik hesaplar1 ile birlikte mevcut
ekonomimiz ic¢in incelemeler mevcuttur. Bu iki ekonomide baz1 kilit makro
degiskenler karsilagtirilmigtir.

Vergi avantajlar1 ve dogrudan hiikiimet katkisi ile bireysel emeklilik
hesaplarinin  uygulanmasi, bireylere alternatif bir tasarruf mekanizmasi

saglamaktadir. Birey, tasarruflarmi belli bir siire tutmayi1 kabul ederse, bireysel
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tasarruflar igin normal hesaplardan daha yiiksek bir net getiri saglanir. Bu, dengenin
risksiz oram1 ne olursa olsun, bireysel emeklilik hesaplar1 lehine bir fark
olusturmaktadir. Baslangicta bireyler tasarruflarmi artirarak bu yeni firsati
kullanmaktadirlar. Bu, daha yiiksek toplam fiziksel sermayeye, dolayisiyla daha
diisiik bir denge faiz oranina ve daha yiiksek bir iicret oranina neden olmaktadir (Ozel
& Yalgin, 2013).

Daha yiiksek ticretler tasarruf artisini rahatlatirken, azalan sermaye getirisi ilk
ylikselisin bir kismini etkisiz kilmaktadir. Ayrica devlet, tiiketim vergisi oranmni
ayarlayarak bu silibvansiyonlu sistemin ilave masrafini da finanse etmektedir. Daha
yliksek (diiglik) bir tiiketim vergisi orani, tasarruflari bireyler icin daha cazip
(sakincali) hale getiren bir diger faktordiir. Acgikca goriiliiyor ki, denge risksiz orani ve
diger makroekonomik degiskenleri etkileyen karsit giicler bulunmaktadir (Venti &
Wise, 1990).

Bireysel emeklilik hesabi ekonomisinde net tasarruf orani, karsilastirmali
degerlendirme ekonomisinde yer alan orana gore yaklagik 0,27 puan daha yiiksek
oldugu gozlemlenmektedir. Ciinkii BES, hem daha yiiksek bir tasarruf getirisi
saglayarak hem de sermaye vergi oranini diisiirerek bireyleri cezbetmektedir. Bireysel
emeklilik hesaplarinin tanitimi, fiziki sermaye stokundaki %15,62'lik bir artisla
sonug¢lanmaktadir. Daha biiytiik fiziki sermaye stoku, faiz oranlarinda 1.34 puanlik
diislis saglamaktadir. Isgiiciiniin verimliligi, daha yiiksek fiziki sermaye stokundan
da yararlanarak, briit ticretlerin %7,52 daha yiiksek olmasini saglamaktadir (Venti &
Wise, 1990). Bireysel emeklilik hesaplarindaki varlik getirisi hesaplandiginda ve
toplam katki priminde net kazang orani geri ¢ekme anindaki yasa, katki yillariin
sayisina, yonetim ve isletme {icretlerine, eslik eden vergi indirimlerine ve sayet
esitsizse periyodik katkilarin zamanlamasma bagli oldugu goéz Oniinde
bulundurulmasi ile bireysel emeklilik hesaplarimin vergi indirimlerinden sonra
siradan hesaplardan ¢ok daha yiiksek getiri oranina sahip oldugu ve 36 yasindan

sonra bu farkin ti¢ katina ¢iktig1 saptanmustir.
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Bireysel emeklilik hesabi ekonomisinin tiiketim vergisi oranmim1 ayarlayarak
istikrarli bir bicimde hiikiimet biitcesi dengede tutulmaktadir. Politika degisikligi
nedeniyle ilave maliyet yiikiinii telafi etmek igin tiiketim vergisi orami 6,97 puan
artmaktadir. Yine de toplam tiiketimin %5,35 oraninda arttigi gozlemlenmektedir.
Bunun nedeni, daha yiiksek emek kazancinin, daha diisiik sermaye gelirinin ve daha
yliksek tiiketim vergisi oraninin Bireysel emeklilik hesab1 ekonomisindeki olumsuz
etkisini telafi etmesidir.(Attanasio & De Leire, 2002, s. 505)

Karsilastirma 6rneginden farkli olarak, toplam aktifler Bireysel emeklilik hesab1
ekonomisindeki ii¢ farkli hesapta toplanmaktadir. Bunlar siradan tasarruf hesaplari,
bireysel emeklilik hesaplar1 ve devlet katkisi hesaplaridir. Temel Bireysel emeklilik
hesab1 ekonomisinde bireysel emeklilik hesaplarindaki varliklar toplam varliklarin
%41,69'unu olustururken, diizenli varliklarin %46,85'ini olusturmaktadir. Kalan
%11,45, devlet katkisi hesaplarinda biriken dengeye denk diismektedir. Bireysel
emeklilik ekonomisindeki bireyler yatirim yapacak iki alternatif varliga sahip
olduklarindan, tasarruflarmin bir kismini normal hesaplardan bireysel emeklilik
hesaplarina yonlendirmektedirler. Artimh tasarruf saglayan bireysel emeklilik
varliklarinin payr hesaplandiginda %23,9'u karsilanmaktadir. Bireysel emeklilik
varliklarinin geri kalan ytizde 76,1'1 diizenli varliklardan devretmistir. Artiml
tasarruf, istikrarli devlet toplam varliklarindaki degisimin, bireysel emeklilik
hesaplarinda ve devlet katkisi hesaplarinda biriktirilen varliklarin orami olarak
hesaplanmaktadir.

Net tasarruf orani, fiziksel sermaye stoku ve ¢ikti tizerindeki etkilerinin yam
sira hiikiimetin stibvansiyonlu emeklilik sisteminin refah etkileri de arastirilmaya
degerdir.

Mevcut hesaplamalar; karsilagtirmali degerlendirme ekonomisi, bireysel
emeklilik plani ile karsilagtirildiginda, bireylerin her yasta tiiketimlerinin %6,9unu
vermeye hazir oldugunu gostermektedir. Ana bulgularimizin dayanikliligini kontrol

etmek icin, kamu denetimi sistemi 51'den 57'ye degistirilen emeklilik yasindan sonra
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da ayni incelemeler yapilmistir. Bu karsi efektif durumda bireysel emeklilik
hesaplarinin uygulanmasi, net tasarruf oranini, sermaye stokunu ve tiiketim vergisi
oranini sirastyla 0,26 puan, 14,9 ve 6,91 puan arttirmaktadir. Bu durumda, artimh
tasarruf %23,1, tiiketim biriminde telafi edici digeri %-6,1'dir. Baska bir deyisle,
Bireysel emeklilik hesabi ekonomisi dogmamus bir birey igin Slgiit ekonomisinden
daha ¢ok tercih edilmektedir (Attanasio & DeLeire, 2002).

Bu incelemeler imrohoroglu ve arkadaslarinin bulgular ile karsilastirilabilir
(1998). Imrohoroglu ve arkadaglari, ABD'de bireysel emeklilik hesaplarmim temel
ozelliklerini temsil eden bir yasam dongiisii icin genel denge modeli olusturmusglardar.
Bireysel emeklilik hesaplarimin kilit kurumsal Ozellikleri sunlardir: i) Katkida
bulundugu yildaki vergiye tabi gelirden diisiilebilirlik. ii) Para ¢ekme Oncesinde
fonlarin vergi muafiyeti. iii) Katki miktarina iliskin sinir miktari. iv) Erken para ¢cekme
islemlerinde ilave vergi cezasi.

BES’in net ulusal tasarruf oranini 0,28 puan arttiracagin tespit etmislerdir. Bu,
mevcut uygulamada elde edilen 0,27 puanlik artisa gok yakindir. Ayrica, Imrohoroglu
ve arkadaglar1 sermaye stokunda yiizde 6,18'lik bir artis elde etmislerdir. Mevcut
ekonomimizde bireysel emeklilik hesaplarmin girisi, sermaye stokunda %15,6 artis
meydana getirmektedir. Bu, Imrohoroglu ve arkadaslari tarafindan temel bireysel
emeklilik hesab1 ekonomisinde elde edilenden daha biiytiik bir artistir (1998). Sermaye
stokunun daha fazla artmasma ragmen net tasarruf oraninda benzer bir artis elde
edilmesinin sebebi, Mevcut uygulamaya kiyasla daha ytiksek bir artis olmasindandr.
Iki ekonomideki sermayenin gelir payr arasindaki fark, bu farklilig1 ortaya
citkarmaktadir. Mevcut sistemdeki hesaplamalar, bireysel emeklilik hesaplari ile artan

tasarruflarda %23,9 daha fazla verim alindigin1 gostermektedir (Gale & Scholz, 1994).
2.2. Alternatif Finansman Araclar1

llgili arastirmalar, BES’in nasil gelistirildiginin dnemini degerlendirmek ve
hiikiimet biitcesini dengelemek icin emek veya sermaye gelir vergisi oraninin
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ayarlanmasina izin vererek mevcut uygulamadan faydalanmigslardir. Calismada bu
uygulamanin karsilastirmali ekonomide istikrarli halindeki tiiketim vergisi orani
degerlendirilmistir. Incelemeler sonucunda net tasarruf oranmnin karsilastirmali
ekonomide 0,14 puan daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Buna gore, her iki
ekonominin istikrarli bir durumda olmasi durumunda sermaye piyasasi
kiyaslamasinda bireysel emeklilik hesabi ekonomisinde %8,19 oraninda artis
bulunmaktadir. Bu artis, BES’in hiikiimet biitcesine ekstra maliyetinin tiiketim vergisi
oraninin degistirilmesiyle saglandig1 duruma kiyasla daha diistiktiir. Faktor getirileri
ve vergi oranmin politika degisikligine nasil tepki verdigi, emek vergisinin finanse
edildigi BES'in, tasarruflar ve sermaye birikimi iizerindeki nispeten daha zayif olan
etkisi s6z konusudur. Ucret oranlarinda %4,04, emek geliri vergi oranlarinda ise 12,54
puanlik artisin gergeklestigi gozlemlenmektedir. Bu, bireysel emeklilik sistemi
olmayan ekonomiyle kiyaslandiginda yaklasik %12 daha diistik bir vergi sonrasi ticret
orani olusmaktadir. BES, bu durumda daha az elverisli oldugu sdylenebilir (Ungér M.
, 2014-02).

Bu calismada ayrica devlet biitgesinin finanse edilmesi ve sermaye vergi
oraninin degistirilmesi ile bireysel emeklilik sisteminin etkileri incelenmistir. Bireysel
emeklilik hesaplar1 ekonomisinde hiikiimet biit¢esinin finanse edilmesi i¢in sermaye
geliri vergilerinin artirilmasi, bireylerin tasarruflarin yiiksek vergilendirilmis diizenli
hesaplardan bireysel emeklilik hesaplarina kaydirmalari igin ilave bir tegvik
olusturmaktadir. Bununla birlikte, yiiksek sermaye gelir vergileri, bireyleri tasarruftan
vazgecirici bir etkiye sahiptir. Bu durumda ilave tasarruflardan dolay1 bireysel
emeklilik varliklarindaki artis %4,37 oraninda gozlemlenir. Geri kalan %95,63, normal
hesaplarda varliklardan bir kayma olusturmaktadir. Sermaye vergilerinin bozucu
etkisi, eski finansman araclarina kiyasla sermaye stokundaki oranla nispeten daha

kiigiik artista gozlemlenebilir (Ozel & Yalcin, 2013).

3. UCRET VE SERMAYE VERGISI FAYDALARI
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Bireysel emeklilik hesaplari olan sahislardan finansal firmalar tarafindan
toplanan iki tiir iicret vardir. Isletme iicreti, periyodik katki paylarina uygulanirken,
bireysel emeklilik hesaplarindaki toplam kargilik iizerinden islem {icreti getirileri
dahil edilerek hesaplanmaktadir. Dikkat ceken bir soru, bu iicretlerin faiz degiskenleri
tizerindeki bireysel emeklilik programinin olasi olumlu etkilerinin ne derece
oldugudur (Venti & Wise, 1991).

Karsilastirma ekonomisine gore sermaye stokundaki ve net tasarruf hizindaki
degisim, bu ticretlerin ihmal edilemez etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Isletme veya ydnetim {icreti olmaksizin, sermaye stokunun yaklasik %29, net tasarruf
oraninin ~ %0,49 oraninda arthg gortulmektedir. Bunlar bireysel emeklilik
ekonomisinde {icretlerle yapilan artislarin neredeyse iki katidir. Sermaye stokundaki
yliksek artis nedeniyle, ticret artislarindaki ve faiz oranlarindaki diististin buytikligii
temel bireysel emeklilik hesab1 ekonomisine kiyasla daha biiyiiktiir. Isgiicii gelirinde
daha yiiksek artislarin gozlemlenmesine ragmen, faiz oranlarindaki diisiis sermaye
gelirini olumsuz olarak etkileyerek bunun bir kismini telafi etmektedir. Bu durumda
tiiketimin telafi edici faktorii %7,25'e dontisiir. Diger hesap tiirlerinde varhiklarm
dagilimi, bu ticretlerin ortadan kaldirilmasinin, baslangi¢ senaryosuna kiyasla bireysel
emeklilik hesab1 varliklarmin %4 puan daha fazla pay olusturdugu saptanmaktadir
(Gale & Scholz, 1994).

Ayni zamanda hem BES hem de hiikiimet, katkida bulunulan varliklarin
%37'si, %631tk bir artisla diizenli varliklara gegis yapmaktadir. Boylelikle {icretli
bireysel emeklilik hesabi ekonomisine kiyasla bireysel emeklilik hesaplarindaki
varliklarin daha biiyiik bir kismui bireylerin ek tasarrufundan kaynaklanmaktadir
(Venti & Wise, 1987).

BES’in mevcut uygulamasi bireyler igin iki tesvik kanalindan olusmaktadir.
Birincisi, bireylerin periyodik taksitlendirmelerinin belirli bir boliimiine denk gelen
dogrudan hiikiimet katkilaridir. Digeri, bireylerin yaglarina ve bu hesaplara ne kadar

katkida bulunduklarina bagh olarak yararlanabilecekleri vergi indirimleridir (Ungor
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M., 2014-02).

Vergi avantajlarnin bireysel emeklilik varliklarima ne kadar ok katkida
bulundugunu goérmek igin, sadece dogrudan devlet katkilariyla bir bireysel emeklilik
hesap ekonomisi taklit edildiginde bireysel emeklilik hesaplarinin vergi avantaj
olmaksizin kullanima girmesi, sermaye stokunun %,95'lik, sermaye ¢ikis oraninin ise
%6,28 puan artmasina neden oldugu gozlemlenmektedir. Net tasarruf orani ise, 0,23
puan artmaktadir. Bunlar hem dogrudan hiikiimet yardimi hem de bir vergi avantajt
saglayan bireysel emeklilik hesaplarina kiyasla ekonomi i¢in daha kiigiik artiglardir.
Sistemin finanse edilmesi, tiiketim vergi oranindaki %4,9 puanhk artisla
saglanmaktadir. Kiyaslamali ekonomiden toplam tiiketimin artis1 %4,5'dir. Tazmin
edilen diger bilgiler, yeni dogan bir bireyin, karsilastirmali ekonomi ile bireysel
emeklilik hesabi ekonomisi arasinda, sermayenin vergi avantaji olmaksizin
tiketiminin kalict olarak %7 oraninda dustrilmesi durumunda, dists
fermantasyonu yapacagini gostermektedir. Bu miktar, toplam tiiketimin azalmasina
ragmen temel bireysel emeklilik hesab1 ekonomisinde elde edilen tiiketim tazminatma
neredeyse esittir. Temel bireysel emeklilik hesab1 ekonomisindeki bireylerin daha
sonraki yaslarinda daha yiiksek tiiketim seviyeleri oldugu 6n goriilmektedir. 33
yasindan sonra, birey temel bireysel emeklilik hesabi ekonomisinde biraz daha
tilkketmeye baslamaktadir. Vergi avantajlarinin yoklugunda, tiiketimin daha geng
yaglara dogru dagilimi, temel bireysel emeklilik hesabi ekonomisine benzer
biiyiikliikte bir telafi edici degere yol acan faktorlerden biridir (Attansino & De Leire,
1994).

3.1. Bes’e Alternatif Sermaye Vergisi Oraninin Azaltilmas:

Daha 6nce de belirtildigi gibi, mevcut bireysel emeklilik sistemini olusturmanin
nedenlerinden biri ekonomideki 6zel tasarruflarin artirilmasidir. Bu amaca ulasmak
icin alternatif bir politika, sermaye vergi oranini diisiirerek net sermaye kazanglarina

bir siibvansiyon saglamanin miimkiin olmasidir. Tespitlere gore, temel bireysel
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emeklilik hesab1 ekonomisindeki yiizdelerde esit olan sermaye stokundaki artis,
sermaye vergi oranlarmi 10,8 puan diisiirerek elde edilebilmektedir. Bu, boyle bir
politika degisikligini finanse etmek icin yeterli olan tiiketim vergi oranindaki %6,28
puanlik artis1 gerektirmektedir (Imrohoroglu, Imrohoroglu, & Joines, 1998).

Bu sistemin fiziki sermaye ve net tasarruf orani iizerindeki etkileri temel
bireysel emeklilik hesabi ekonomisine benzer olsa da beklenen Omiir boyu
kullanimindaki artis, dogmamus bireylerin bakis agisindan tiiketimde %3'liik stirekli
bir artisa esdegerdir. Bu, temel bireysel emeklilik hesab1 ekonomisi icin tiiketimi telafi
eden tiiketimin neredeyse yaris1 kadardir. Tiiketim Onerileri, toplam ekonomi ile
toplam tiiketim artistnin ayni olmasina ragmen, daha eski ¢aglarda tiiketimin temel
bireysel emeklilik hesab1 ekonomisinde daha yiiksek oldugunu ileri stirmektedir.
Bagka bir deyisle, bu politika, tiiketimdeki artist hayatin ilerleyen yillarina
ertelemektedir ve daha erken vyastaki tiiketim daha diisiik bir orana
diistiriildiigiinden, temel bireysel emeklilik hesab1 ekonomisinde yeni dogan bir birey
icin siibvanse edilmis sermaye vergi oranina kiyasla daha yiiksek bir beklenen yasam

boyu hizmeti olusturmaktadir (Saygili & Cihan, 2008).
4. TUKETIM VE VARLIKLARIN YASAM DONGUSU PROFILLERI

Bir bireyin varliklarmin ve tiiketiminin yasam dongiisii davramgi, ilging
Ozellikler de sergileyebilmektedir. Temel bireysel emeklilik hesabi ekonomisinde
bireylerin sisteme girmeyi en uygun bulduklar: yas 22’dir. Hiikiimet katkisindan daha
fazla kazang elde etmek igin periyodik katkilarim1 miimkiin olan en fazla 10 yilhik
donemin sonuna dogru artirma egilimindedirler. 10 yil sonra bireyin 56 yasina yakin
olmadigr siirece, bireyin hiikiimet hesabindaki varliklardan alabilecegi oranda
herhangi bir artis olmamaktadir. Dolayisiyla, bireyler her 10 yillik bir donem sonunda
bireysel emeklilik hesaplarini feshedip ve derhal yeni bireysel emeklilik hesaplar:
acmaktadirlar. Bu davranist yasamlarinin hemen hemen sonuna kadar

tekrarlamaktadirlar. Sonug¢ olarak, bireysel emeklilik hesaplarindaki varliklar,
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karakteristik olarak sarmal davranis sergilemektedir. Bir kisinin toplam varliklar1 56
yasma kadar iki ekonomide hemen hemen aynidir. Ancak 57 yasindan itibaren,
BES’teki aktif varliklari, standart durumdaki varliklarimi asmaktadir ve bireyler
emeklilik hesabinda birikmis olan tiim tutara erisebilmektedir. Toplam varliklarin
daha az piiriizsiiz davranigi, yukarida da belirtildigi gibi, BES’e tekrar tekrar giris ve
cikislara baglidir (Fehr, Habermann, & Kindermann, 2008).

Bireylerin karsilastirmali ve bireysel emeklilik ekonomisi i¢in yasam stiresi
tiiketim profilleri gozlendiginde, 56 yasina kadar bir bireyin bireysel emeklilik hesab1
ekonomisinde biraz daha fazla tiiketti§i saptanmaktadir. Bu yastan sonra, bu
ekonomilerde aymi yastaki bireylerin tiiketim seviyeleri arasinda daha belirgin
farkliliklar gozlemlenmektedir. Bireysel emeklilik ekonomisinde gozlenen daha
yliksek tiiketim seviyelerinin nedeni, bireylerin emeklilik siireleri boyunca daha
yliksek bir ticret geliri elde etmeleri ve bireysel emeklilik hesab1 ekonomisinde daha
yliksek kazanglar elde etmeleridir (Venti & Wise, 1990). Buna ek olarak, bireylerin 56
yasindan sonra devlet katki hesabinda biriken tiim varliklar1 almaya haklar1 vardir ve
bu da bireysel emeklilik hesaplarmna yatirilan varliklarda daha yiiksek getiri anlamina
gelmektedir. Bireysel emeklilik hesaplarma yonlendirilen yiiksek tasarruf getirisi,
bireylerin tiiketim davranislar {izerinde iki geliski olusturmaktadir. Birincisi, bireyin
tiiketimini artiran olumlu gelir, ikincisi ise, tiiketimden tasarrufa gegisin negatif ikame
edilmesidir. Bir kisinin bu hiikiimet hesabinda toplanan tiim varliklar ilk kez
topladig ilk seferin 57 yasina karsilik geldiginde (Birey, hiikiimet hesabindaki tiim
varliklarinin topladigr caga ulastiginda), siradan hesabindaki denge yiiksek bir
diizeye erismektedir. Ayrica, bu iki ekonomideki bir bireyin tiiketiminin 57 yasindan
sonra farklilasmaya basladig1 ve bu durumun daha baskin bir pozitif gelir etkisiyle

baglantili olabilecegi saptanmistir (Gale & Scholz, 1994).

4.1. Cogunluk Halkinin Miisliiman Oldugu Tiirkiye’de Dini A¢idan BES

Bireysel emeklilik sisteminin dini agidan en Onemli ve hassas noktasi,
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birikimlerin nerede ve hangi sartlarda degerlendirilecegi yani nemalandirilacagidir.
Bu galismanin kapsam ve sinirliliklari geregi ekonomi {izerine arastirmasi
yapilarak verilen bilgilerin aksine ilahiyat alaninin bir konusu olan BES'in dini
inancglar agisindan incelenmesi iizerinde genel cercevede bilgiler aktarilmistir. Bu
boyutta incelemelerin ihtiyag¢ goriilmesi halinde ilgili alanda uzmanlarca yapilmasi
daha faydali olacaktir.
BES i¢in dini agidan ileri siiriilen ayrintilar: soyle siralamak miimkiindiir (Din

Isleri Yiiksek Kurulu):

o Istege bagh boyle bir emeklilik sistemini kurmak ve isletmek caizdir.

e Devlet, vatandasglarinin ya da memleketin menfaatlerini gozeterek sistemi
zorunlu hale getirebilir. Zira devlet, gerektiginde ilave vergi alabilecegi gibi
mubah alanda yasaklama ya da zorlama yani mecbur etme hakkina sahiptir.
Dolayisiyla tasarrufa zorlayabilir.

e Zorunlu ya da istege bagl hangisi olursa olsun devletin sisteme dahil
olanlara kendiliginden belli oranlarda katki yapmas1 da caizdir. Zira devlet,

vatandasina her zaman karsiliksiz ihsanda bulunabilir.

Kazancin helal olmasi, kaynagmin ve igletilme yonteminin dinen mesru
olmasina baghdir. Bu sebeple igverenin, birikimlerin degerlendirilmesi hususunda
[slam’m haram saydig1 alan ve islemlerden uzak durmasi beklenir. Dini duyarliliga
sahip calisanlar, birikimlerinin nerede degerlendirildigini takip etmek ve isvereni bu
yonde uyarmak zorundadir. Eger dinen mesru olmayan alanlarda nemalandirilmasi
s0z konusu ise, sistemin kendilerine tanidi1 cayma hakkimi kullanarak sistemden
citkmali ve isterlerse kendi 6zel bireysel emeklilik planlarim1 yapmalidirlar. Su halde
bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, birikimlerin dinen helal olan alanlarda
degerlendirilmesi durumunda caiz olabilir. Aksi halde faizli islemler sebebiyle haram

olabilir.
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5. SONUC

2013 yili basindan beri Tiirkiye'de yeni bir bireysel emeklilik sistemi
uygulanmaktadir. Bu plandaki tesvik mekanizmasi, bireysel emeklilik hesaplarinda
yatirilan her birime devletin dogrudan yaptig1 %25 katkidir. Bu sistem, uzun vadede
hane halki tasarruflarini artirmak icin 6nemli bir politika araci olarak goriilmektedir.

Finansal firmalar tarafindan alinan {icretler bireylerin bireysel emeklilik
hesaplaria yatirirm yapmalarini engellemek icin 6nemli bir faktor olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu etkiyi degerlendirmek igin yonetim ve isletme {icretlerinin sifira
ayarlandig bir karsilastirmali ekonomi ile BES incelendiginde, {icretsiz ekonomide
tasarruf oram ve fiziki sermaye stokundaki artig, harclarla bireysel emeklilik hesabi
ekonomisinde ortaya ¢ikan degisikliklerin neredeyse iki katidur.

Tasarruf uyumu saglayan BES’in uygulanmasinin onemli bir hedefi,
ekonomide sermaye stokunun artirilmasi olarak ifade edilmistir. Farkl bir calismada;
hiikiimetin siradan hesaplardaki varliklara uygulanan vergi oranina bir siibvansiyon
sagladig1 alternatif bir politika tasarlanmistir. Bu politika ile elde edilen sonuclarin
temel bireysel emeklilik hesab1 ekonomisi ile karsilastirilmistir. Sonugta bireyler icin
bireysel emeklilik planinin tiiketim vergileri ile saglanmasinin daha faydali oldugu
saptanmustir. Ciinkii bireysel emeklilik hesabi ekonomisinde daha geng yaslarda daha

yliksek tasarruf seviyelerine sahip olunabilmektedir.
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