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Tiirkiye'de Ozel Tasarruf Oraninin
Gelisimi ve Belirleyicileri:
Ekonomi Politikalar1 Agisindan

Bir Degerlendirme

Caroline Van Rijckeghem
ve
Murat Ucer

Bu c¢aligma, Tirkiye’deki tasarruf oranimnin
gelisimini ve belirleyicilerini 6zellikle 6zel
tasarruflar agisindan ele almaktadir. Tirkiye
ekonomisi, 1990’11 yillarda yasanan kronik
makroekonomik istikrarsizligin ardindan patlak
veren Subat 2001 krizinden sonra etkileyici bir
donisiim  gegirdi. Olumlu  kiiresel ortamla
birlikte, istikrar ve mali

2002-2006  yillar1

siyasi disiplinin

yardimlartyla arasinda
ekonomi yaklasik ortalama % 7 biiyiidii. Bu
donemde, enflasyon tek haneli rakamlara
diiserken, kamu borcu geriledi ve dogrudan
yabanci sermaye girisleri (FDI) hizla yiikseldi.
Ancak, bu donemde Tiirkiye’nin zaten diisiik
olan oOzel tasarruf orani daha da disti ve
1990’lardaki istikrarsiz ortamda diisiik kalan

0zel sektor yatirnmlarinin artmaya baslamasiyla

birlikte ciddi bir cari agik sorununa yol act1.
1990’lar boyunca ortalama Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila (GSYIH)nin % 1’inin altinda seyreden
cari acik, 2005-2007 arasinda % 5’in {izerine

cikti.

Yiiksek cari acik, uluslararasi
yatirimeilarin ag¢ig1 finanse etmeye devam etme
konusundaki istekliliklerine bagli oldugundan,
onemli bir kirllganlik kaynagi olarak kabul
ediliyor. Yabanci

sermayeye bagimlilik,

herhangi bir sebepten sermaye  girisleri
azaldiginda ve/veya sermaye c¢ikiglar1 sirasinda,
i¢ talepte biiyiik bir diisme ve biiyiimede daralma
yaratarak

ekonomiyi ani bir diizeltmeye

zorlayabiliyor. Standart cari hesap 6zdesligini
(Cari Ag¢ik = Yatinm — Tasarruf) hatirlayacak
olursak, bu kirilganligi, yani yabanci tasarruflara
asirt bagimliligt azaltmak ve aymi zamanda
yiiksek biiyiime oranlarim siirdiirmek ise, ancak
artmasi miimkiin

i¢  tasarruflarin yoluyla

olabiliyor.

Tiirkiye’de Tasarruf Oranmi:

Mukayeseli Perspektif

Revize edilmis Milli Gelir Hesaplarina dayanan
tahminlerimiz, Tirkiye’deki % 17’lik tahmini
ulusal tasarruf oraninin (2007, GSYIH orani) ve
yaklasik % 14’lik 6zel tasarruf oraninin yiikselen

piyasalara kiyasla diisiik oldugunu gostermekte.

Ancak bir anlamda bunun esas nedeni,
Asya’da ve petrol ihra¢ eden iilkelerde mevcut
tasarruf oranlarinin  ¢ok yiliksek olmasi. Bu
gruplar disinda kalan diger yiikselen piyasalarla

kiyaslandiginda, Tirkiye’deki tasarruflar asirt



disik  goziikmiiyor. Tiirkiye’yi (yine
kalkinmakta olan Asya ve petrol ihra¢ eden
ilkeler disarda tutularak) ampirik tasarruf
literatliri 15181nda  disiindiigiimiizde de, bu
gozlemin gecerli oldugunu goriiyoruz (6rnegin:
Diinya Bankasi Tasarruf Projesi). Baska bir
deyisle panel-veri analizinde kullanilan
degiskenleri (biiyiime, likidite, ticaret hadleri,
kamu tasarruflari, demografik degiskenler, vs.)
kalitatif =~ olarak da  olsa  Tiirkiye’ye
uyarladigimizda, Tirkiye’de tasarruf oranini
ozellikle diisiiren bir faktore rastlamiyoruz.
Sekil 1. Ulusal Tasarruf Oranlar
(GSYIH’ya oran olarak, %)
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Tiirkiye’nin kendi gecmisine
baktigimizda ise, ulusal tasarruf oraninin son
donemde diistiiglinli goriiyoruz. Mesela son
zamanlardaki %17  seviyesindeki  seyri,
1990’larin  sonunda yakalanan %20 distii
seviyelerden diisilk. Ayni durum yine 1990’lar
%17-%18
2007°de  ise

GSYIH’nn  %10°u

basinda ortalama seviyesinde

seyreden, tahmini  olarak
(enflasyon diizeltmesi

yapilmis olarak') oraninda gerceklesen oOzel

Enflasyon diizeltmesi geregi yiiksek enflasyon
zamanlarinda 6zel tasarruflarin  varlik  birikimininin
enflasyonist etkileri nedeniyle asirt arttirmasindan

tasarruf orani i¢in de gec;erli.2 Hatta 06zel

disiisin =~ 2001°de

%20’si

tasarruflardaki

GSYIH’nm

ulastig1

civarindaki  diizeyleri

disiiniildiigiinde daha da dramatik oldugu

goriilmekte.

Sekil 2. Diizeltilmis ve Diizeltilmemis Tasarruf
Oranlari, (GSYIH'ya orami, Yeni Seri,)
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Ozel Tasarruflar Neden Diisiiyor?

Tiirkiye iizerine son zamanda yapilan bir
regresyon analizi (IMF, 2007), 1980-2005 yillar1
arasinda Tirkiye’deki 06zel tasarruf oranmin

temel belirleyicileri olarak kamu tasarruflart

kaynaklaniyor. Baska bir deyisle varliklarin enflasyondan
aginmalarinin  hesaba  katilmamasidir.  Dezenflasyon
donemlerinde bu etki kendiliginden 6zel tasarruf verilerinde
fiktif bir diisiise neden olur. Ornegin, 2001-2005 arasinda,
enflasyon  diizeltmesi  yapilmamis 6zel tasarruflar
GSYIH’'mn % 13’i oraminda diiserken, bu diizeltme
uyarlanmis 6zel tasarruflar, sadece % 8 diistii. Enflasyon
kamu borcunun ger¢ek degerini asindirirken, kamu
tasarruflari, tam aksine, diizeltme yapilmadigt igin
oldugundan az gosterildi.

2 Ogzel tasarruflari, cari hesap= tasarruflar — yatirim
formiiliinden hareketle hesapliyoruz. Yeniden diizenleyerek,
ozel tasarruflar1 6zel yatirimlar art1 cari hesap dengesi (milli
gelir hesaplarindan alinan veriler) eksi biitce dengesi ile
tanimlryoruz. Kamu tasarruflar1 merkezi yonetim biitgesi
dengesi artt kamu briit sabit sermaye olusumu olarak
tanimlanmustir. Normalde Devlet Planlama Teskilati
tarafindan yayimlanan bu tasarruf serilerinin, yil sonuna
dogru 2008 Yillik Programi sirasinda yaymlanmasini
bekliyoruz.



(beklenen katki negatif), enflasyon (belirsizligi
yansitan bir ekonomik degisken olarak
beklenen katki pozitif) ve kisi basina reel
GSYIH biiyiime oranin1 gdsteriyor. Bu
sonuclara gore, enflasyon etkisi armndirilmis
0zel tasarruflarin 2001°deki zirvesinden %8
diistisle 2005°teki en alt seviyesine inisi, biiyiik
oranda kamu tasarruf orani, enflasyondaki
diisis ve biliyime oranindaki artig ile

aciklanabiliyor.

IMF ¢aligmasinin  bir zaafi, son
donemde ¢ok etkili oldugunu diisiindiigiimiiz
kredilerin GSYIH’ya oranindaki artisi (kredi
kisitlarinda gevseme) ve reel faiz oranindaki
degisimi istatistiksel agidan Onemli bir etken
olarak degerlendirmemesi. Ancak bu durum,
degiskenlerin birbirleriyle ve kamu
tasarruflariyla  iligki  iginde = olmasindan
kaynaklanan, verilerin ¢oklu bagmti (multi-
collinear)  ozelligini  yansitiyor  olabilir.
Nitekim, Ozcan, Giinay ve Ertagc (2003)’1n
Tirkiye’de  1968’den  1994°e¢  enflasyona
uyarlanmig 6zel tasarruflarini inceledikleri bir
caligmada, ozel kredilerin bazi
spesifikasyonlarda etkisi (beklendigi gibi
negatif) oldugunu buluyor. Buna ilaveten,
kredi/GSYIH literatiirdeki pek ¢ok panel-veri
caligmasinda istatistiksel olarak Onem tasiyor.
Tiiketici kredilerindeki ¢ok hizli artig veri iken
(2003’te ozel tiketim % 5.6°dan % 19’a
yiikseldi), tasarruflardaki diisise bu artisin
biiyiikk katki yaptigimi diistinmek de miimkiin.
Son olarakd tiiketici gliven gostergelerine
bakarsak, 2004-2005°te tiiketici giivenindeki
artisin, genel bir artistan ziyade dayanikli

tilketim mallarina olan talep agirlikli oldugu

goziikiiyor. Bu da ekonomi konusundaki ya da

gelecekte  vergilerin  diisecegi  yOniindeki

iyimserlige bagh olmaktan ¢ok, ¢ogunlukla kredi
kullanimina dayali tiikketimdeki patlamayla tutarli

bir gelisme.

Sekil 3. Kamu Kesimi Tasarruflar ile Reel
Faiz Odemeleri Arasindaki Dogrusallik
(GSYIH'ya oran olarak, %)
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Tiirkiye’de 0zel tasarruflarda goriilen
donemsel diisiisii aciklarken bakilmasi gereken
faktorlerden biri de enerji fiyatlari. Her seyden
once, Tiirkiye Onemli bir enerji ithalatgisi:
2007’de net ithalat1 30 milyar dolar buldu, yani
GSYIiH’ya ortan olarak % 4’ii ast1. Ayrica petrol
fiyatlar1 son yillarda biiylik bir firlama gosterdi;
2004’iin baslarinda (Brent) petroliin varil fiyati
30 dolarin altindayken, dort yil iginde dort kat
artis gostererek 2008’in baslarinda 120 dolarin da
iizerine ¢ikti. Diger bir degisle, panel veri
regresyonlarinda da 6nem tasiyan goreceli mal
fiyatlarinda goriilen degismenin bu donemde
tasarruflardaki diigiise biiyiik katkisinin oldugunu
diisiinmek miimkiin. Oysa, biraz sasirtici olsa da,

2004-2007 yillar1 arasinda cari hesap tizerindeki



petrol fiyatlari etkisi GSYIH nin %1’inden bile

daha az goziikiiyor.®

Sonu¢ olarak, hem Tiirkiye-spesifik
hem de panel regresyonlar, bize Tiirkiye’deki
0zel tasarruf oranindaki disiisiin, biitce
aciklarindaki iyilesme, enflasyondaki diisiis, ve

kredilerdeki hizli biiyiimenin, ya da bir biitiin

olarak baktifimizda, istikrar programinin
“bagarisi”’nin  sonucu oldugunu sdyliiyor.
Nitekim, tasarruflarda bu tarz bir diisiis

(ve/veya “tiiketim patlamalar1”) Latin Amerika
stabilizasyon vakalarinin pek ¢ok c¢aligmaya
konu olmus genel bir 6zelligi olarak karsimiza

¢ikiyor (6rnegin, Calvo ve Vegh, 1999).

Sekil 4. Tiiketici Giiven Endeksi
(Ocak 2002=100)
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Not: Tiiketici Giiven Endeksi kisisel finansman durumuna,

mevcut donem ekonomik duruma ve mevcut dénem dayanikli mal
alma istahina; Tiketici Beklenti Anketi 6niimiizdeki donem
beklentilerine; Tiiketici Egilim Endeksi 6niimiizdeki donem mal
alma istahina dayaniyor.

Demografik “Bonus” ve Tasarruf

Oranimmn Gelecegi

? Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin en son varil basina
125 dolara firlamis olmasi nedeniyle enerji faturasinin
2008’de  GSYIH’nin % 5.5’una ulasacagni tahmin
ediyoruz.

Tiirkiye’nin demografik o6zelliklerinde
beklenen iyilesme (6rnegin, dniimiizdeki on yilda
gen¢ bagimlilik oraninda goriilecek onemli bir
diisiis) tasarruf oranina etkisi agisindan Onem
tasiyor.
Tiirkiye’deki 6zel tasarruflart GSYIH nin % 5°i
kadar

Bizim hesaplamalarimiz bu etkinin
arttirabilecegi yoniinde.  Tirkiye nin
niifus piramidleri 10-35 yas kategorisinde 5 yillik
gruplarda yigilma gosteriyor ve geng bagimlilik
orani (1960°’tan beri diigiiste olsa da) halen %
30’larda seyretmekte. Bu yiiksek bagimlilik
oraninin tasarruflari diisiirmesi beklenir ¢iinkii:
(1) geng c¢ocuklu aileler c¢ocuklar evden
ayrilmadan daha az tasarruf yaparlar; (2) ¢ok
cocuklu aileler ise hayatlar1 boyunca daha az

tasarruf yaparlar. Dolayisiyla 10-34  yas
kategorisindeki yigilma, piramidi zamanda ileri

gotliriir, ve tasarruflari arttirir.

Tasarruflarin ilerde ne kadar
yiikselecegini tahmin etmek igin {ic metod
uyguladik.  Oncelikle, literatiirden regresyon
sonuglarini kullandik. Bu sonuglara gore geng
bagimlilik oramindaki % 1 distisin (18 yas
altindaki niifusun toplam niifusa orani) tasarruf
oraninda ylizde 0.7’lik artisa denk geldigi
bulunuyor. Dolayisiyla bu metodla &zel
tasarruflarin 2007 ve 2025 arasinda sadece
demografi sayesinde yaklasik % 5 oraninda

artabilecegi hesaplanabilir.

Ikinci yonteme gore, verilerden dogrudan
elde edilemeyen bireysel tasarruf oranlarini,
hanehalk: tasarruflarini her bir hanehalkinin her
yas kategorisindeki kisi sayisi lizerine regres
ederek hanehalki tasarruf oranlarindan tahmin
ettik (Deaton ve Pearson, 2000). Yontem,

hanehalk: tasarruflarma belirli yas gruplarinin



nasil katkida bulundugunun bir tahminini

veriyor.  Bu hesaplamaya gore, nufiistaki
degisimin 2025°te, tasarruflart % 2 kadar
artacagi goziikiiyor. Tabiki bu ilk yonteme gore
cok daha kiiciik bir etki ve kuvvetli varsayimlar

igeriyor.

Sekil 5. Niifus Piramidi
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harcanabilir gelirin her dort yilda bir yiizde 1
oraninda artacagini veya ilk ydnteme paralel
olarak, tasarrufun 5 puan kadar yiikselecegini

tahmin ediyoruz.

Sekil 6. Uyarlanmis Ozel kesim Tasarruf
oranlar1 (harcanabilir gelire oram)
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Hane Halki Verileri Isiginda

Tasarruflar

Ugiincii  yonteme  gore, “modifiye
kullanarak,

hanehalki harcamalarindan tiiretilen bireysel

OECD”  esdegerlik  Olgegini
harcamalardan elde edilen, bireysel tasarruflara
ulastyoruz. Hanehalki harcamalarinda 6lgek
ekonomisini ve c¢ocuk ile yaglilara yapilan
harcamalardaki azalmayi dikkate almak ig¢in
kisi basina harcamalar1 6lgmek yerine bu 6lcegi
kullaniyoruz. (Esdegerlik Olcegi,
hanehalkindaki ilk yetigkini 1, 13 yasindan
biiyiik olan diger yetiskinleri 0.5, ve 14 yas
altindaki ¢ocuklar1 0.3 ile agirliklandirmakta.)

Bu yontemle, tasarruflarin 2025 yilinda

Son donemde tasarruftaki disiisiin, farkli

gruplara nasil dagildigimi1 gormek i¢in hanehalk:
verilerini kullandik. Ilk ve en 6nemli bulgumuz
tasarruftaki  diislisin ~ birkag grupla  smirh
olmadigi, tam tersine, faiz geliri beyan eden
hanehalklar1 disginda, tiim gruplara yansidigi
seklinde. Faiz geliri beyan eden hanehalklarinin
ise faiz oranlarindaki

durumu degisim (bu

duurmda diisiis) nedeniyle yasanan “gelir
etkisinin” (“tiikketim ikamesi etkisine” oranla)
yiiksek oldugu varsayimi altinda, hanehalklariin
tasarruf  oranlarini izah

edilebilir.

arttirdigr  seklinde



Tablo 1. Aile Reisinin Ozelliklerine Gore
Hanehalki Gruplarmin Tasarruf Oram

2004 2005
Toplam 0.17 0.10
Kirsal Kesim 0.17 0.10
Kent 0.16 0.10
Faiz Geliri Olan 0.13 0.13
Faiz Geliri OImayan 0.17 0.09
60 yas ve Ulzeri goguk sahibi olmayan 0.16 0.08
Diger 0.17 0.10
Kamu 0.13 0.12
Ozel 0.21 0.12
Belirsiz* 0.04 -0.01
Diger 0.21 0.14

ve her sene 3 ay vadeli harcama yapmaya izin
vermektedir.  Kisiler, dayanikli tiiketim mali
alabilmek i¢in tasarruf yapmak yerine, 6nce alip
sonra 0deyebilmektedirler. Herkes i¢in, sifir faiz
orant ve mali dnceden alabilme imkami (yani

zaman agisindan pozitif bir iskonto orani) makul

bir strateji olarak diisiiniilebilir.

* Belirsiz durumlar, hanehalkinin en diisiik gelir grubuna
dahil oldugu ancak sicak suya sahip olan; hanehalk:
reisinin sosyal giivenlik statiisiinii bilmedigi, negatif gelire
veya yillik gelirin 2.6 katina ¢ikan harcamalara sahip olan
hanehalklarin1 kapsamaktadir.

Bagka ilging bir bulgu 60 yas iistii ve

yalniz yasayan hanehalk1 reislerinin,
tasarruflarinda azalis genel niifusa gore cok
daha yiiksek oldugu yoniinde. Yaslilar, iyilesen

likidite
(emeklilik

ekonomik  beklentilerden  veya

kisitlarinin gevsetilmesinden
maaglarinin etkilenmemesi veya bu hanehalki
bireylerinin, gelirinde zaman iginde bir artis
olmadig1 i¢in bor¢ almak istememesi) goreli
olarak etkilenmesi seklinde diisiiniilebilir. Bu
bulgu teoride Ricardian esdegerlik (Ricardian
equivalence) bulgusu ile tutarli; bu teoriye
gbre, mali uyum sayesinde diisecegi beklenen
vergi ylkiiniin, ¢ocuklar {izerindeki etkisinin
yaslilar tarafindan tamamen igsellestirildigini ve
dolayisiyla yaslilarin daha az miras biraktigini,
bu nedenle de tasarruflarin  distigi
belirtilmektedir. (Barro, 1974). Ancak bu
hipotez bize Tiirkiye baglaminda pek akla
yatkin gelmemekte. Daha basite indirgersek,
yashlarm da, yayginlasan taksit imkanlarinin

erigilebilirliginden etkilenmis olmasi daha olasi.

Bu tiir taksitler neredeyse sifir faizle verilmekte

Sonuc¢ ve Politika Onerileri

Tasarruf oraminda bir artis  saglamadan
Tirkiye’nin ~ kirilganhigimi  yani  cari  agid1
azaltmak ancak biiyiimeden bir miktar feraget
etmekle miimkiin goziikilyor.  Yani iktisat
politikas1 literatiirinde ¢ok iyi bilindigi gibi
harcamalar1 kisip, harcamalarin kompozisyonunu
da -- daha zayif bir kur politikas1 yoluyla -- servis
sektoriinden ticarete konu olan mallara dogru
degistirmeyi gerektiriyor.  Ancak, Tiirkiye’de
sermaye hareketlerinin tamamen agik oldugu ve
Enflasyon Hedeflemesi rejiminin uygulandigi
diigiiniilecek olursa -- ki bunlar bizce dogru
tercihlerdir -- bu politikalarin uygulanmasi bazi
giicliikleri beraberinde getirecektir. Ayrica, siki
maliye politikalarina tepki olarak ortaya g¢ikan
0zel tasarruftaki kismi dengelemeleri de dikkate
almak gerekmektedir. Herseye ragmen, Tiirkiye
icin siki mali politika/nispeten gevsek para
politikas1 en dogru politika kombinasyonu olarak
goriilmekte. Buna ek olarak kirilganlig
smirlandirmak ~ amaciyla  borcun  vadesini
uzatmaya yoOnelik politikalarin 1srarla devam

ettirilmesi Oonem kazanmaktadir.



Tabii ki ideal olan, ekonomiye bu tarz
bir diizeltmeyi yaptirmak yerine, tasarruf
oranlarmin artirilmasina yonelik politikalarin
devreye sokulmasidir. Ancak, diger iilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de, politikalarm 06zel
tasarruf oranlarmi etkileme kabiliyeti oldukca
simirlidir. Olumlu olan, yatirnmlar ayni kalmak
sartiyla, tasarruflarda gereken artig orani ¢ok
yiiksek goziikmemekde. Nitekim, demografik
gelismeler (daha disik bagimlilik orani) ve
2008 yili Mayis aymda yasalastirilan sosyal
sigortalar reformlar1 sayesinde, GSYIH’ya oran
olarak tasarruflarda bir miktar yiikselis
ongoriilmekte. Bu tarz artiglar sayesinde — ve
kisa vadede riskler 1iyi yOnetilerek --
Tirkiye’nin kirilganligi orta vadede bir miktar

azaltilabilir.

Ozel tasarruflar1 arttirmak igin aktif

politikalar ~ olarak ne  yapilabilir? Bu
durumlarda, gelir vergisinden tiiketim (dolayli)
vergisine dogru kaymak standart bir segenek
olarak karsimiza c¢ikiyor. Gelir vergisinden
tiketim vergisine kaymak tasarruflar iizerindeki
cifte vergilendirmeyi (birinci vergilendirme;
gelir kazanildiginda gelirin bir kismina, ikincisi
ise tasarruflarin faizi ve diger kazanmimlarn
tizerine  vergi  koyularak  yapilmaktadir)
kaldirarak tasarruflar destekleyecektir. Ancak
uluslararasi, 06zellikle OECD iilkelerindeki
uygulamalarin aksine; Tiirkiye’de, tiiketim
vergileri tim vergi gelirlerinin {icte ikisini

olusturmaktadir.
Faiz vergilendirmesi, daha yiiksek 6zel

tasarrufa yol acgacak ikame etkisi araciligiyla

diigiirtilebilir, ancak bunun olmasi garanti

degildir.* Veya Amerika Birlesik Devletleri’nin
stilindeki, vergilendirilebilir gelirin diismesini
saglayan (bunun yerine daha diisiik bir vergi
orant ile vergilendirilen emeklilik geliri) Bireysel
Emeklilik Hesaplar1 (Individual Retirement
Accounts (IRAs)) uygulamaya konulabilir. Buna
ragmen; bu tedbirler, devlet gelirlerini azaltacagi
icin riskli olacaktir. Alinan tedbirlerin, genel
olarak ulusal tasarrufa etkisi, 6zel tasarruflarin bu
tedbirlere karsi ne kadar esneklige sahip oldugu
ile ilgilidir. Ancak belirtmek gerekir ki, yukarida
bahsedilen Diinya Bankasi Tasarruf Projesi,
bilhassa kamu tasarruflar tizerindeki negatif etki
g6z Oniine alindiginda, vergi tesviklerinin ulusal
tasarrufa sadece kiigilk bir etkisi oldugu

sonucuna varmistir.

Tiiketim harcamalar1 amaciyla
bor¢lanmanin 6niine gegmek icin kredi karti ile
harcamalar1

alig-veriglerin ~ lizerinden faiz

vergilendirmesi yapilabilir.  (Bunun su anda
giindemde olan kredi kart1 faiz oranina sinirlama
getirme taleplerine tamamen zit oldugunu
vurgulamakta fayda goriiyoruz.) Diger tedbirler
ise, daha once de uygulanan o6zel tiiketim
vergileridir. Ancak, bu tedbirler zaten karigik

olan vergi sistemini daha da kompleks hale

getirecektir.

Mayis 2008 sosyal giivenlik reformu,
Ozel tasarruflart desteklemek acgisindan genel
kabul goren aylik baglama oranini arttirici bir

reform olmasi dolayisiyla da olumludur. Ancak,

* Gelir etkisi, tilketimin daha da artmasina neden olacak
olan faiz geliri elde edenleri daha zengin edecektir, bu
nedenle net etki agik olmayacaktir. Ayrica, tam sermaye
hareketliligi oldugu durumda eger talep, sonsuz esneklige
sahipse, daha disik vergilendirmeye cevap olarak;
tasarruflar tizerindeki etki azalarak faiz oranlan diisebilir.



bu tip dnlemlerin gelecekte is hayatina atilacak
nesillere uygulanacak olmasi nedeniyle sadece
orta ve uzun vadede etkileri olacaktir. Ote
yandan, normalde &zel tasarrufu arttirici
mabhiyete sahip tam bireysel finansman kaynakl
emeklilik sistemine ge¢cmenin, Tiirkiye’ye
gercekte net olarak pek faydasi olmayacaktir.
Zira bu tarz bir sisteme ge¢is doneminde
hiikiimet, gereken gelirlere sahip olmadan,
varolan emeklilik yiikiimliiliklerini devam

ettirmekle sorumlu olacaktir.

Genelde c¢alisanlari  dogru  yonde
etkilemek i¢in pedagojik araglar kullanilabilir.
Bu tarz bir kampanyaya Ornek olarak Norveg
ornegi  verilmektedir. Petrol  gelirlerinin
harcanmasindaki baskilarin hafifletilmesinde
goreli olarak basarili olunan bu {ilkede;
fonlarin, gelecekteki sosyal sigortalar agiklarini
finanse etmede gerekli oldugu konusunda biling
uyandirilmigtir. Tiirkiye bir anlamda benzer bir
cabay1 sosyal giivenlik reformunu topluma
anlatmak i¢in gdstermis ancak reformun
yasalagmasi sirasinda yasananlar ve kanunda
yapilan degisiklikler bu tarz ¢abalarin
zorlugunu Tiirkiye baglaminda bizlere bir kez

daha gostermistir.
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