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Oz

Tasarruflar, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde onemli bir yere sahiptir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde yurtici tasarruflar, yatirimlar igin gerekli olan sermaye olusumu ve siirdiiriilebilir biiytimenin
saglanabilmesinde belirleyici rol oynar. Bu tilkelerde ekonomi politikalarinin énceliklerinden birisi; tasarrufla-
rin yeterli diizeye ulagtirilmasi olmalidir. Bu galigma 2000-2015 yillar1 arasinda iist-orta gelir grubu gelismekte
olan ekonomilerde panel veri analizini kullanarak yurtici tasarruflar etkileyen faktorleri ve tasarruf oranlar: ile
aralarindaki iliskinin yontinii tespit etmeyi hedeflemektedir. Yapilan ampirik ¢alismanin bulgulari, gayri safi
yurtici hasilada 6ngoriilen artisin, yurtigi tasarruflar tizerinde diger faktorler igerisinde daha belirgin etkisinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Ozel sektér kredileri de yurtici tasarruflar: arttirmaktayken tasarruflari negatif
yonde etkileyen faktorler ise etki diizeylerine gore sirasiyla ulusal titketim harcamalary, igsizlik, kentlesme, reel
faiz orani olarak bulunmustur.
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Abstract

The concept of savings has an crucial place for both developed and developing countries. Domestic savings
are an important prerequisite for capital formation and sustainable growth in developing economies, therefore
raising domestic savings should be one of the priorities of economic policies. The present paper aims to identify
the main determinants of domestic savings using panel data analysis between 2000 and 2015 on upper-middle
income developing economies. According to our empirical findings, the expected increase in the ratio of GDP
has the highest impact on domestic savings among the factors taken into account. Additionally, private credits
has positive effect on domestic savings, while national expenditure, unemployment, urbanization, reel interest
rate have negative effects.

Keywords: Savings, Developing Countries, Turkey, Panel Data Analysis

Jel Codes: C23; E21; O16

Giris

Ulkelerin ekonomik biiyiime performansi gosterebilmeleri, kalkinmiglik diizeyine ulagabilmeleri
ve toplum refahinin ytiikseltilebilmesinde ihtiya¢ duyulan yatirimlarin en 6nemli ve giivenilir kaynag:
tasarruflardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflarin, yatirimlarin finansmaninda
yetersiz kaldig1 durumda ekonomilerin dis finansman kaynaklarina duydugu ihtiyag artmaktadir.

Ote yandan 1980’li yillarin bagindan itibaren sermaye hareketlerinin uluslararasi nitelik kazan-
masi ve finansal serbestlesme ile tasarruf fazlasi olan iilkeler, sermaye birikimlerini tasarruf agig1
olan iilkelere aktarabildiler. Boylece tilke ekonomileri i¢in dis finansmanin kolaylasarak yurtici ta-
sarruflarin stratejik 6nemini yitirmeye basladig1 goriilmistiir. Buna karsin finansal serbestlesmenin
hiz kazanmasiyla birlikte beklenenin aksine, sermaye akimi daha ¢ok gelismekte olan ve petrol ih-
ra¢ eden iilke ekonomilerinden gelismis tilke ekonomilerine dogru gerceklesmistir. 2000’lere gelin-
diginde ise; gergeklesen bu yiiksek hacimli sermaye akist nedeniyle tasarruf ve likidite bollugu kiire-
sel 6lgekte bir sorun haline gelerek, 2000’lerde ard1 ardina yasanan finansal krizlerin yayginlasarak
farkls iilke ve ekonomileri etkilemesinin en 6nemli nedenlerinden birisi olmustur. S6z konusu ge-
lismeler Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde zaten diisiik seyreden yurtici tasarruf oranlari-
nin daha da azalmasina neden olurken, yatirimlarin finansmani i¢in dis kaynaga duyulan ihtiyaci
da arttirmigtir. Yurtici tasarruflar yetersiz {ilkelerin cari islemler agiginin yiiksek seyretmesi, dis fi-
nansman soklarina karsi ekonomilerdeki duyarlilig1 ve kirilganlig1 arttirmaktadir. Diigiik yurtici ta-
sarruf oranlar1 {ilkelerin dis finansmana bagimli olma sonucunu dogurmaktadir. Bu yapidaki eko-
nomilerde dig kaynak akisinin azalmasi veya kesilmesi, biiylime siirecini olumsuz yonde etkileme
potansiyeli tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin siiregelen yatirim ve istikrarl bitytime ihtiyaglar
dikkate alindiginda, yurtici tasarruflar yeniden iilkelerin giindemine tasinmis ve ekonomi politika-
larinda gereken yerini almistir.

Tasarruflarin seyrine diinya genelinde bakildiginda 1980’li yillardan 2000’li yillarin ortalarina
kadar % 22-23 diizeylerinde gergeklesirken, 2005 yilindan giiniimiize bu oran % 24-26 diizeylerine
artiy gostermistir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf seviyelerine bakildiginda ise 1990’l1 yillarda
% 20-22 diizeylerinde olan tasarruf oranlar1 6zellikle Giiney Dogu Asya ve Orta Dogunun petrol
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ihracatgis iilkelerin tasarruf oranlarimin yiikselmesine paralel olarak 2010’Iu yillara gelindiginde %
33 seviyelerine gelmistir.

Tiirkiye'nin dahil oldugu gelismekte olan iist-orta gelir grubu {ilkelerinde 2000’1i yillardan itiba-
ren tasarruf oranlarinda artis gézlemlenmesine karsin, Tlirkiye'nin tasarruf oranlarinda yillar itiba-
riyle bir azalig sergiledigi ve i¢inde bulundugu iist-orta gelir grubu iilkelerin ortalamasindan daha
diisiik bir performans sergileyerek ayristigi gorillmektedir.

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde bu ¢alismada, ekonomiler i¢in yurtigi tasarruflarin ulusal de-
gerinin arttig1 ve yeniden 6n plana ¢iktig1 bir donemde, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde tasarruf
diizeyine etki eden iktisadi degiskenler ile aralarindaki iligkinin yonii ve boyutu aragtirilacaktir.

I. Tasarruflara iktisadi Bakis

Ekonominin genel dengesi agisindan en temel degiskenlerden birisi tasarruflardir. Makroeko-
nomik bakis agisiyla tasarruflar, sermaye birikimi olmasi nedeniyle yatirimlarin kaynagini olustur-
maktadir. Ulke ekonomilerinin geligmigligi ve performansinin en énemli gostergelerinden birisinin
biiylime oldugu diisiiniildiigiinde, bityiimenin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilirligi agisindan tasar-
ruflar belirleyici rol oynamaktadir. Iktisadi agidan bakildiginda, bireyler servet birikimi saglamalari-
nin yani sira, yasamlari boyunca refah diizeylerindeki dalgalanmalar, kétii stirprizleri 6nlemek ama-
cryla tasarruf etme egilimindedirler. Bireylerin tasarruf diizeyleri; gelir seviyesi, egitim diizeyi gibi
bireyin 6zellikleri ile tilkelerin genel ekonomik yapilarina da bagli olarak degisir.

Miinferit ekonomik birimlerin toplam gelirlerini; vergiler, tiiketim harcamalar: ve tasarruflar
arasinda paylagtirdiklar1 genel kabul gérmiustiir (Tunay, 2007, 116).

Tasarruf, en basit anlamda harcanabilir gelirin tiiketim harcamasina gitmeyen boliimii olarak ta-
nimlanabilir. Harcanabilir gelir arttik¢a tiiketim de artis gosterir ancak bu artis azalan bir egilimle
gerceklesir. Bu yiizden gelir arttik¢a titketimin pay1 azalirken tasarrufun pay: artar (McConnell ve
Brue, 2008, 148).

Tasarruflar, harcanabilir gelirden bagimsiz otonom tasarruflar ve gelire bagli tasarruflar seklinde
ayrigmaktadir. Otonom tasarruflar, bireylerin hi¢ gelirleri olmasa dahi hayatlarini1 devam ettirebil-
meKk i¢in zorunlu otonom tiiketim harcamalarini kargilamakta kullanildiklar: veya yine ayni gerek-
gelerle insanlarin zorunlu aldiklar: borglar: ifade etmektedir. Tasarruflarin gelir diizeyine bagl olan
boliimii ise; marjinal tasarruf egilimi ve vergilendirilmis milli gelirin ¢arpimindan olusmaktadir (Tu-
nay, 2007, 122). Marjinal tasarruf egilimi (MPS), gelirdeki degisimin tasarruflari ne kadar etkileyece-
¢ini ifade eden orandir (Case, Fair ve Oster, 2016, 456).

Tasarruf kavrami iktisat okullarinda cesitli bicimlerde ele alinmigtir. Klasik iktisadi diistinceye
gore tasarruflar sermaye birikiminde dogrudan rol oynar. Bu goriise gore faiz oranlar ile tasarruflar
arasinda fonksiyonel bir iliski olup, faiz tilketimden vazge¢menin bedeli olarak da nitelendirilir. Faiz
oraninin yiikselmesi tasarruflarin artmasinda etkendir. Klasik okulun varsayimlarindaki 6nemli bir
nokta da cari faiz haddinde tasarruf-yatirim esitliginin saglanmasidir. Bu ytizden klasik diisiinceye
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gore tasarruflar ekonomik bilyiimede belirleyici ulusal bir erdem olarak goriiliir ve piyasa mekaniz-
masinda kendiliginden otomatik olarak yatirimlara doniistiigii savunulur. Keynesci yaklagima goére
bireylerin tasarruflarini yine bireylerin gelirlerinin belirledigi ifade edilir. Bir bagka ifade ile tiiketim
ve tasarruf gelirin artan bir fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir. Klasik goriisiin aksine faiz had-
dinin tasarruflar tizerindeki etkisinin oldukea zayif oldugu vurgulanmaktadir. Yine klasik digtince-
nin varsaydig1 yatirimlarin tasarrufun bir fonksiyonu oldugu goriisiine kars: ¢ikan keynesyen mo-
del, tasarruflarin yatirima doniismesinin piyasa mekanizmasinda otomatik olmadigini ve yatirim
kararini gelecege yonelik beklentilerin sekillendirdigini ortaya koyar. Keynesyen modelde tasarruf-
lar yatirim kararlarina etki eden unsurlardan sadece biri olarak degerlendirilir ve tasarruf diizeyi ile
biiylime oraninin birbirleriyle dolayl: olarak iligkili oldugu savunulur (Oktayer, 2002, 155). Bu kap-
samda Keynes'in mutlak gelir hipotezi tasarruf kavramini makroekonomik agidan ele alan ilk temel
yaklagim olarak degerlendirilmektedir (Colak ve Oztiirkler, 2012, 4).

Iktisat yazininda tasarruf kavraminin genellikle tiiketim kuramlar1 ¢ergevesinde ele alindig go-
riilmektedir. Bu kapsamda, tasarruf ¢aligmalarina 6nciilitk eden temel hipotezlerden bir tanesi Yagam
Boyu Gelir Hipotezi® dir. 1950’lerde Modigliani tarafindan gelistirilen hipoteze gore bir ekonomide
bireyler tiiketim veya tasarruflarini cari déonemde elde ettikleri gelire gore degil, gelecek dénemlerle
birlikte yasam boyunca elde etmeyi bekledikleri gelire bagl olarak yaparlar (Blanchard, 2017, 317).
Bireyler yasamlar1 boyunca farkli donemlerdeki gelirlerinde karsilagtiklar: dalgalanmanin tiiketim
tizerindeki etkilerini gidermek amaciyla tiiketim diizlestirmesine giderler (Agenor ve Montiel, 2008,
66). Bu yiizden yasamlarinin ¢aligma donemlerinde tasarruf yaparlar ve emeklilik doneminde tiike-
timin gelirlerini agsan bolimiinii finanse ederler. Ulusal tasarruflar agisindan ele alindiginda, yagam
boyu gelir hipotezine gore tasarruflar etkileyen bir¢ok degisken s6z konusu olmakla birlikte ekono-
mik biiyiime bunlarin en baginda gelmektedir. Biiyiime ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski bulun-
maktadir. Bununla birlikte hipoteze gore, tasarruflarin belirleyicileri arasinda; niifusun yas yapisi, nii-
fus bagimlilik orani ve kentlesme olmak tizere demografik faktorler 6ne ¢ikmaktadir.

Paraci (Monetarist) Ekonomi Kuraminin 6nciilerinden Milton Friedman tarafindan 1957 yilinda
gelistirilen Stirekli Gelir Hipotezinde de, Yasam Boyu Gelir Hipotezinde oldugu gibi, tiiketimin sa-
dece cari gelire bagl olmadig1 ve uzun doénemli gelir beklentilerine de bagli oldugu 6ngorilmiis-
tir (Blanchard, 2017, 317). Siirekli Gelir Hipotezi’ ne gore ise gelir; siirekli ve gegici olmak tizere
ikiye ayrilir. Kisilerin tiiketimleri siirekli gelirdeki degisikliklerine baghdir. Gegici gelirdeki degi-
simler ise daha ¢ok tasarruflarini etkiler (Mankiw, 1992, 414-416). Ote yandan hipotezin ulusal ta-
sarruflar agisindan 6nemli ¢ikarimlarindan birisi; yiiksek biiylime oranlarinin gelecekteki bityiime
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hizini arttiracag beklentisi ve bireylerin gelirlerinde artis olacag: diistincesi igerisinde ulusal tasar-
ruflarin azalacagidir. Hipoteze gore gelir dagilimi ve niifusun yas yapis: da siirekli gelirle birlikte bi-
reylerin tilketim davranigini etkileyerek tasarruflar tizerinde belirleyici olmaktadirlar (Colak ve Oz-
tarkler, 2012, 4).

Yasam Boyu Gelir ve Siirekli Gelir Hipotezleri; tiiketicilerin tiikketim kararlarini alirken sadece cari
gelire degil, gelecek icin 6ngordiikleri geliri de dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir. 1970’lerde ge-
listirilen Rasyonel bekleyisler varsayimi ise bireylerin gelecekle ilgili beklentilerini belirleme agama-
sinda biitiin mevcut bilgileri optimal kullanarak karar aldiklarini savunmaktadir (Parasiz, 1998, 92).
Rasyonel bekleyisler ¢ercevesinde titketimi inceleyen Hall'un 6nermesine gore bireylerin stirekli ge-
lire iliskin 6ngoriileri ve dolayisiyla titketimin degismesi icin; ekonomide beklenmeyen olaylarin ger-
ceklesmesi gerekir. Bu da titketimdeki degisimlerin 6ngoriilemez ve tahmin edilemez olmasi anla-
mina gelmektedir. Hall'un arastirmasinin sonucunda titketimdeki degismeleri tahmin etmenin veya
ongodrmenin mimkiin olamadig1 duruma Tiiketimin Rassal Yiirtimesi adi verilir (Romer, 1996, 319-
320). Rassal Yiiriiyiis Hipotezine gore, stirekli gelirde yasanan beklenmeyen degisimler sonucunda
kisiler tiiketimlerini degistirmektedirler, dolayisiyla tasarruflar: da buna bagli olarak degisecektir. Bi-
reylerin siirekli gelirlerinde 6ngérmedikleri ve beklemedikleri degisimler olmadikga tiiketimleri ve
tasarruflar1 degismeyecektir. Buna kargin Tiiketimin Rassal Yiirtimesi hipotezine iliskin yapilan am-
pirik ¢alismalar, hipotezin 6nermeleriyle geliserek gelirdeki beklenmeyen degismelerin asir1 diizles-
tirme sonucunda titketimi etkilemedigini, gelirdeki beklenen degismelerin ise asir1 duyarlilik sonu-
cunda titketimi etkiledigini ortaya koymustur (Unsal, 2013, 492-493).

2. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir taramasinda tasarruflarin, teorik ve ampirik olmak tizere bir¢ok ¢aligmaya konu
edildigi goriilmektedir. Tliketim kuramlarini baz alarak baglayan bu arastirmalarin 6nemli bir bo-
liimii tasarruflarin belirleyicilerine yoneliktir. Ilerleyen yillarda yapilan arastirmalarin bazilarinda bu
kuramlarin gegerliligi test edilmis, bazilarinda ise tasarruflarin belirleyicileri ile birlikte, tilkeden il-
keye ve zamanlar itibariyle tasarruf oranlarindaki farkliliklarin nedenleri arastirilmistir. Bu ¢alisma-
larda toplam tasarruflar ele alindig: gibi yurtici veya 6zel tasarruflar ayri olarak da konu edilmistir.
Tablo 1'de; literatiirde, tasarruflar ve tasarruflarin belirleyicilerine yonelik yapilan iilkelerarasi ampi-
rik galismalardan 6ne ¢ikanlar 6zetlenmektedir. Ayni agiklayici degiskenlerin, yapilan farkli ampirik
calismalarin bazilarinda farkli sonuglar verdigi goriilebilmektedir.
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Tablo . Literatiirde Tasarruflaron Belirleyicilerine Yonelik Calismalar
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Tasarruflar: etkileyen bir¢ok degisken s6z konusu olmakla birlikte, gelir ve ekonomik biiyiime
bunlarin en baginda gelmektedir. Yapilan ampirik ¢alismalarin dnemli bir béliimii gelir ve ekonomik
biytime degiskenleri ile tasarruflar arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Yasam boyu
gelir hipotezi gelirdeki biiyiime orani arttikea tasarruflarin da artma egiliminde olacagini savunmus-
tur (Modigliani ve Brumberg, 1954). Daha sonra yapilan ¢aligmalarin gogu da biiyiime ile tasarruflar
arasinda pozitif korelasyon oldugunu gostermistir (Corbo ve Schmidt-Hebbel, 1991; Edwards, 1996;
Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Schmidt-Hebbel ve Ser-
ven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003; Horioka ve Terada-Hagiwara, 2012; Grigoli, Herman ve Sch-
midt-Hebbel, 2014).

Tasarrufa yonelik olarak IMF adina, 2014 yilinda Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel tarafin-
dan, 165 iilkenin 1981-2012 donemine iliskin verilerle genis kapsamli bir ¢aliyma yapilmistir. Calis-
mada iilke gruplarinda 6zel tasarruflar incelendiginde; gelismis ekonomilerde tasarrufun gelir bii-
yumesine daha duyarli oldugu, demografik faktorlere neredeyse duyarsiz oldugu, gelismekte olan
tilkelerde ise tasarrufun gelir biiytimesine daha az duyarli oldugu goriilmiistiir.

Tasarruflarin belirleyicileri arasinda; niifus bagimlilik orani, niifusun yas yapisi ve kentlesme ol-
mak {izere demografik faktorler 6ne ¢ikmaktadir. Demografik faktérlerin tasarruflar iizerindeki be-
lirleyici etkisi yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin ¢ogunda ta-
sarruflar ile ntifus bagimlilik orani ve kentlesme arasinda negatif yonlii korelasyon oldugu sonucuna
varilmigtir. Nifus bagimlilik oraninin tasarruflar tizerindeki etkisi; bagimlilik oranindaki artisla-
rin uzun donemde ortalama tasarruf egiliminde azalmaya neden olacag seklinde ifade edilmektedir
(Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Edwards, 1996; Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Loayza, Sch-
midt-Hebbel ve Serven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003; Horioka ve Terada-Hagiwara, 2012; Bebc-
zuk ve Cavallo, 2014).

Demografik faktorlerden bir digeri olan kentlesme orani artis gosterdiginde, kirsal kesime gore
daha diizenli gelire sahip olan kentlerde yasayanlarin tasarruf egilimleri azalacagindan toplam tasar-
ruflarda distis yasanacaktir (Edwards, 1996; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Grigoli, Her-
man ve Schmidt-Hebbel, 2014). Ote yandan tasarruflar ile niifus bagimlilik orani veya kentlesme
arasinda iliski olmadigini 6ne siiren ¢alismalar da vardir (Bailliu ve Reisen, 1998; Haque, Pesaran ve
Sharma, 1999; Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Bebczuk ve Cavallo, 2014).

Literatiirde tasarruflar ile reel faiz iliskisinin de incelendigi goriilmekle birlikte, reel faiz oraninin
tasarruf tizerindeki etkisinin net olmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir (Corbo ve Schmidt-Heb-
bel, 1991; Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Edwards, 1996; Bailliu ve Reisen, 1998; Haque, Pesaran
ve Sharma, 1999; Horioka ve Terada-Hagiwara, 2012; Bebczuk ve Cavallo, 2014; Grigoli, Herman ve
Schmidt-Hebbel, 2014). Reel faiz oranu ile tasarruflar arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalarin farkli
sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir. Bazi caligmalar reel faiz oranindaki artigin tasarruflari azalt-
t1g1 sonucuna ulasirken (Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003), in-
celenen bir ¢alismada ise aralarinda pozitif korelasyon oldugundan s6z edilmektedir (Hondroyian-
nis, 2006).
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Tasarruf yaklagimlarinda ele alinan konulardan bir tanesi de ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruf-
tur. Bireyler ekonomik belirsizlikten korunmak amaciyla tasarruf egiliminde olabilirler. Yapilan te-
orik ve ampirik ¢aligmalarda ekonomik belirsizlik degiskeni olarak ¢ogunlukla enflasyon orani in-
celenmigtir. Teorik olarak enflasyonun tasarruflar: etkilemesi agiklanabilir bir durumken, yapilan
ampirik ¢aliymalarda enflasyon oraninin tasarruflar tizerindeki etkisi hentiz agikliga kavusmamistir
(Corbo ve Schmidt-Hebbel, 1991; Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Edwards, 1996; Haque, Pesaran
ve Sharma, 1999; De Serres ve Pelgrin, 2003; Bebczuk ve Cavallo, 2014).

Tasarruflar: etkileyen bir diger faktor ise ticaret hadleridir. Tasarruflar ve ticaret hadleri arasin-
daki iliski Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile aciklanabilir. Harberger-Laursen-Metzler etkisine
gore ticaret hadlerindeki artig reel geliri arttirir, dolayisiyla tasarruflar da artar (Masson, Bayoumi
ve Samiei, 1998). Teorik olarak ticaret hadleri ve tasarruf arasindaki pozitif iliskiden dolay1 ampirik
calismalarin da benzer sonuglari verecegi diistiniilse de, farkl: tilke gruplari, farkli zamanlar ve tica-
ret hadlerindeki degismenin gegici ya da siirekli olmasi gibi durumlara gore tasarruflar tizerinde et-
kisinin farkl olabildigi anlagilmaktadir. Bazi ¢alismalarda tasarruflar ile ticaret hadleri arasinda po-
zitif korelasyon sonucuna ulagilirken (Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Haque, Pesaran ve Sharma,
1999; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014), baz1
ampirik caligmalarda ise anlaml iliski bulunamamigstir (Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998).

Finansal gelismislik ve finansal derinlesmeye iliskin faktorler de tasarruflar tizerinde etkilidir.
Geligmis bir finansal sistemin tasarruflar1 arttirdig1 veya tasarruflarin yeniden tahsisini saglayarak
potansiyel yatirimcilar arasindaki dagilimini degistirdigi ve sermaye birikimine etki ettigi séylene-
bilir (Achy, 2005, 70).

Literatiirde finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime ve tasarruflar arasindaki iliski genellikle
McKinnon - Shaw hipotezi ¢ergevesinde ele alinmaktadir. McKinnon-Shaw hipotezinin temel var-
sayimina gore, gelismekte olan tilkelerin biiyiimelerinde asil engel finansal baskinin bulunmasiyda.
McKinnon ve G.Shaw (1973); finansal baskiy1 kaldirmak i¢in faiz oranlarinda serbestlesmeye gidil-
mesi ve Orgiitlii para piyasalariin giiglendirilmesi gerektigini savundular. McKinnon-Shaw temel
varsayimi daha sonraki yillarda gelistirilerek finansal baskinin asilmasi noktasinda; faiz oranlarinda
serbestlesme, krediler tizerindeki baskinin kaldirilmasi, banka sahipliginde degisim ve 6zellestirme,
bankacilik sektoriinde rekabet ortaminin saglanmasi, uluslararasi finansal serbestlesmeye gidilmesi
gibi koklii yapisal degisimler tizerine odaklanildi ve zaman icerisinde diinya genelinde finansal re-
formlar hayata gecirildi. McKinnon ve Shaw hipotezine gore, finansal baskinin ortadan kalkmas ile
oncelikle faiz oranlari, sonrasinda tasarruf oranlari yilikselecektir. Tasarruf oranlarinda yasanan artis
sonucunda ise, faiz oranlar1 pozitif seyretmesine ragmen gerileme egiliminde olacaktir. Nihai olarak
tasarruflar artmis olmakla birlikte faiz oranlar1 diistiigii icin artan kredi talepleri yatirimlari arttira-
rak ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir. Ote yandan; McKinnon ve Shaw yaklagiminin uygulan-
dig1 Tiirkiye, Meksika ve Arjantin gibi tilkelerde 1990’1 yillar ve 2000’lerin basinda ardi ardina ya-
sanan krizler, yaklagimin sorgulanmasi geregini ortaya koymustur (Colak ve Oztiirkler, 2012, 7-8).

Finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki iliskinin incelendigi ¢caligmalarda, finansal gelismis-
lik gostergeleri olarak genellikle M2/GSYIH, banka kredileri/GSYIH, para-kredi akimlar1 ve reel faiz
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orani kullanilmigtir. Daha 6nce agiklandig tizere, reel faiz orani ile tasarruflar arasindaki iliskiyi
aragtiran ¢alismalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir.

M2/GSYIH ile para-kredi akim1 degiskenleri incelendiginde ise, teoriyle uyumlu sekilde, tasar-
ruflar tizerinde etkilerinin pozitif oldugu sonucuna ulagan galismalar bulunmaktadir (Corbo ve Sch-
midt-Hebbel, 1991; Edwards, 1996; Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997). Ancak iliskiyi negatif ya da
anlamsiz bulan ampirik ¢aligmalar da s6z konusudur (Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000;
Hondroyiannis, 2006, Bebczuk ve Cavallo, 2014, Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014).

3. Uygulama

Gelismekte olan iilkelerde tasarruflari etkileyen faktorleri belirlemek i¢in ekonometrik bir analiz
yapilmistir. Analiz birden fazla iilke i¢in panel veri modelleri tahmin edilerek yapilmistir.

3.1. Uygulamanin Amaci

Tasarruflar iilke ekonomileri i¢in olduk¢a onemlidir, miktar veya oran olarak yiiksek olduklar:
ve krediye doniisiip verimli yatirimlara aktarildiklar élgiide iilke ekonomilerine katk: saglarlar. Ye-
terli 6lctide tasarruf olmasi iilke ekonomisinin saglikli olduguna dair gostergelerden bir tanesidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yeni sermaye yaratilarak yatirimlarin yapilabilmesi, dis finans-
man kaynaklarina bagimliligin azaltilmas ve stirdiirtilebilir bityimenin saglanmasi agisindan tasar-
ruf diizeylerinin yeterli olmas: gereklidir.

Ekonomilerin dinamik yapilar oldugu ve bu yapi igerisinde ¢ok sayida faktoriin birbiriyle iligkili
oldugu distintildiigiinde, ekonomiler icerisinde tasarruflarin nelerden etkilendigini incelemek, ta-
sarruf oranlarinin yeterli diizeye ulagmasina yonelik diizenlemeler yapmak ve politikalar gelistirmek
gereklidir. Inceleme kapsaminda ekonometrik galigmalar yapmak ve modeller kurmak objektif bir
yaklasim saglayacaktir. Bir {ilke i¢cin kurulan model, ancak o iilke i¢cin 6nemli faktorleri ortaya koya-
caktir. Birden fazla tilke icin tek tek modeller kurulursa, s6z konusu iilkeler icin 6nemli faktorler or-
taya konmus olacaktir. Birden fazla {ilke i¢in kurulacak panel veri modelleri ise, incelenen tiim {ilke
grubu igin etkili olan faktorleri belirleyecektir.

Bu uygulamanin amaci Tiirkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan tilkeler icin panel veri mo-
delleri ile tasarruflar: etkileyen faktorleri belirleyerek, tasarruflarin arttirilmasr igin gelistirilebilecek
politikalara katk: saglamaktr.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkelerden iist-orta gelir grubuna mensup Tiirkiye de dahil, bir
grup iilke i¢cin panel veri modeli tahmin edilmistir. Yapilan ¢aligmalarda, bir konuda hem birim-
lere hem de zamana gore analizin gerekli oldugu durumda, konunun birim ve zaman boyutlari i¢in
ayr1 ayr1 inceleme yapilabilir. Ancak ayr1 ayr1 modellerle yapilan analizler karmagik karsilastirmalara
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sebep olabilecektir. Bununla birlikte bazi iktisadi arastirmalarda sadece zaman ya da sadece birim
boyutunun yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Zaman ve birim boyutlarinin bir arada incelendigi veri-
lere ise panel veri ad1 verilir. Zaman ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile olusan panel veriler
kendine 6zgii farkli modeller ile analiz edilirler (Giiris vd., 2018, 4).

Yapilan analizde tlkelerin secilmesindeki temel kriterler; Diinya Bankasrnin makroekonomik
gostergelerine gore gelismekte olan tilkeler arasinda kisi basina diisen gelir seviyeleri ile tist-orta ge-
lir grubunda yer almalar1 ve bagimli degisken olarak incelenen yurtici tasarruflar ile agiklayic1 degis-
kenlere ait 2005-2015 yillar1 arasindaki verilerin bulunabilmesi olmustur. Segilen iilkelerden verileri
eksiksiz olan dokuz tilkeye ¢aligmada yer verilmistir. Bu tilkeler Rusya Federasyonu, Malezya, Bre-
zilya, Arjantin, Meksika, Giliney Afrika, Cin, Tayland ve Tiirkiyedir.

Calismada bagimli degisken olarak alinan yurtici tasarruflar ile iligkisi incelenen agiklayic1 degis-
kenler belirlenirken daha 6nce tasarruflar ile ilgili yapilan ¢alismalar incelenmis olup, ekonomi yazi-
ninda tasarruflar tizerinde en ¢ok etkili oldugu diisiintilen makroekonomik degiskenler modele da-
hil edilmistir.

Analizde kullanilan veriler; Diinya Bankasrnin Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) ve Kiiresel
Finansal Gelismislik (GFDD) veri setleri ile Uluslararast Odemeler Bankasrnin Kredi Istatistik (BIS)
veri setinden elde edilmistir. S6z konusu kaynaklardan yurtigi tasarruflarla iliskili oldugu diistini-
len bircok degiskene ait verilerden veri seti olusturulduktan sonra modelin tahmin edilmesi asama-
sina gecilmistir. Belirlenen iilke ve zaman araligina iliskin pek ¢ok model denemesinden sonra en
uygun modelde anlamli degiskenler alinmistir. Tablo 2'de ¢alismada kullanilan anlamli degiskenler

verilmistir.
Tablo 2. Calismada kullanilan anlamli degiskenler
Degiskenler
Yurtigi Tasarruflar GDS (% GSYIH)
GSYIH Biiyiime Orani GDPa (%)
Reel Faiz Orani RIR (%)
Kentli Niifus Orani UP (% Toplam Niifus)
Igsizlik Orani UNEMP (% Toplam Isgiici)
Ozel Sektor Kredileri CREDIT (% GSYIH)
Dis Ticaret TRADE (% GSYTH)
Ulusal Tiiketim Harcamalar1 GNEX (% GSYTH)
Niifus Bagimhilik Oran1 ADR (% Calisan Niifus)
3.3. Bulgular

Calismada yurtici tasarruflar ile agiklayici degiskenler arasindaki iligki dengeli panel veri mo-
deli olarak tahmin edilmistir. {lk olarak sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller kurulmus, sonrasinda
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uygun model Hausman testi yapilarak belirlenmistir. Hausman testi sonucuna gore bu agamadan
sonraki analizlere tesadiifi etkili model ile devam edilmesinin gerektigine karar verilmistir.

Tablo 3de tesadiifi etkili modelin sonuglari verilmektedir. Modelde tiim agiklayici degiskenlerin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriillmektedir. Bu degiskenler kullanila-
rak olusturulan modelde sonuglar anlamli olup, yorumlanabilir niteliktedir. Biiytime orani (GDPa),
Krediler (CREDIT), Niifus bagimlilik oran1 (ADR), yurtici tasarruflar izerinde pozitif etkiye sahip
iken, Reel faiz orani (RIR), Kentlesme (UP), Issizlik (UNEMP), Dis ticaret (TRADE) ve Tiiketim har-
camalar1 (GNEX) yurtigi tasarruflar tizerinde negatif etkiye sahiptir.

Tablo 3. Tesadiifi Etkili Panel Veri Modeli

Bagimh Degisken: GDS Wald chi2(8) =1361.78
Gozlem Sayist: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayici Degiskenler Katsay1 Std.Hata z P>z
GDPa 4224446 .0736179 5.74 0.000
RIR -.1076663 .0274074 -3.93 0.000
UP -.2396157 .0366501 -6.54 0.000
UNEMP -.4823617 .0583483 -8.27 0.000
CREDIT .1404983 .0110623 12.70 0.000
TRADE -.1181994 .0123508 -9.57 0.000
GNEX -9111988 .0687146 -13.26 0.000
ADR .259912 0767647 3.39 0.001
Sabit 121.0266 7.676628 15.77 0.000
R%: Grup igi =0.4408

Gruplar arast =0.9754

Toplam =0.9380

Tesadiifi etkili modelin ekonometrik varsayimlara uygunluguna bakilmak tizere otokorelasyon,
degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig testleri uygulanmigtir. Ancak ortaya ¢ikan varsayimlardan
sapmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla Robust standart hatalar: kullanilip, s6z konusu varsayimlar-
dan sapmalar diizeltilmistir.

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun varligini sinamak amaciyla Durbin-Watson ve Bal-
tagi-Wu LBI testleri gerceklestirilmistir. Tablo 4’te Tesadiifi Etkili Model f¢in Otokorelasyon Testi so-
nuglari verilmektedir. Sonuglar incelendiginde elde edilen test istatistiklerinin 2.00 katsayisina yakin
degerler almasi nedeniyle tesadiifi etkili modelde birinci mertebe otokorelasyon oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hipotezler,

H,p=0 Otokorelasyon Yoktur
H p>0H p<0 Otokorelasyon Vardir
seklindedir.
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Tablo 4. Tesadiifi Etkili Model icin Otokorelasyon Testi Sonucu

Test Istatis-  Olaslik
Varsayimlar Test tigi Degeri Sonug
Durbin-Watson 1.02 1.02~2 | Iki test sonucuna gore 1. mertebe oto-
korelasyon vardir. Otokorelasyon ol-
mamas! varsayimi saglanmamaktadir.

Otokorelasyon Olmama Var-
saylmi Baltagi-Wu LBI 1.21 1.21~2

Tesadiifi Etkili Model igin Degisen Varyans stnamast igin WALD Testi kullanilmistir. Tesadiifi et-
kili modelin hata terimlerinin, sabit varyans varsayimina uyup uymadigini test etmek i¢in kullanila-
bilecek testler; Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleridir. Bu testte farkli mutlak sapmalar
kullanilmaktadir. Gézlem birimlerinin grup ortalamalarindan, birim medyanlarindan veya kirpilmis
ortalamadan farklarinin mutlak degerlerine F testinin uygulanmas: seklinde uygulanir. Hipotezler,

H, 021. =0 Sabit Varyans Varsayimi Gegerlidir.
H o’ #0 Degisen Varyans Problemi Vardir.
seklindedir.

Tablo 5’te verilen sonuglara gore elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerini %5 anlamli-
lik diizeyi ile karsilagtirdigimizda (0.11, 0.16 ve 0.11 > 0.05) sifir hipotezinin reddedilemeyecegi so-
nucuna ulagilir, bu durumda modelde degisen varyans problemi yoktur. Bagka bir deyisle sabit var-
yans varsayimi gegerlidir.

Tablo 5. Tesadiifi Etkili Model igin Degisen Varyans Testi Sonucu

Olasilik
Varsayimlar Test Test Istatistigi Degeri Sonug
.. W0 =1.68 0.11 .
Degisen Varyans Olmamas:  Levene(1960), Brown ve Sabit Varyans Varsayimi
Varsayimi Forsythe(1974) Ws0=149 0.16 Gecerlidir.
: v W10 = 1.68 0.11 serar

Tesadiifi Etkili Model i¢in yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimini test etmek amaciyla
Pesaran ve Friedman testleri kullanilmigtir. Tablo 6'da Tesadiifi Etkili Model I¢in Yatay Kesit Bagim-
lilig1 Testi Sonucu verilmektedir. Hipotezler,

H, p;=p,=0  Yatay Kesit Bagimlihig: Yoktur.

H p,#p,#0  Yatay Kesit Bagimliig: Vardur.

seklindedir.
Tablo 6. Tesadiifi Etkili Model igin Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonucu
Varsayimlar Test Test Istatistigi Olasilik Degeri  Sonug
Yatay Kesit Bagimlilig g:;:é:lan ;1568;11 ggg?g Yatay Kesit Bagimlilig1 vardr.
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Elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerini %5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirdigimizda,
(0.0000 ve 0.0015 < 0.05) yatay kesit bagimsizligini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi goriil-
mektedir. Bir diger ifade ile panel veri birimlerinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlar1 sinandiginda otokorelasyon oldugu, bir diger ifade ile
otokorelasyon olmamasi varsayiminin saglanamadigi ve yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ula-
silmustir. Bu varsayimlar saglanmadigi durumlarda standart hata tahmin edicileri sapmali olmakta,
tahmin edicilerin etkinlik 6zellikleri ortadan kalkmaktadir. Bu durum testlerin giivenilirligini azalta-
rak tahmin sonuglarinin varsayimlarin saglanmadig1 durumlarda yorumlanmasinin hatali olmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars: direngli olan Robust
tahminci kullanilarak model tekrar tahmin edilmistir. Bir model i¢in bu robust tahminci uygulandi-
ginda standart hatalar yerine robust standart hatalar hesaplanmaktadur.

Robust tahminci yardimiyla elde edilen ilk modelde; Niifus Bagimlilik Orani (ADR) degiskeni
tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan modelden ¢ikarilarak model asagidaki
gibi tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 7. Robust Panel Veri Modeli

Bagimli Degisken: GDS Wald chi2(7) =485.39
Gozlem Sayist: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayici Degiskenler Katsay1 Std.Hata z P>z
GDPa 2130591 .0415804 5.12 0.000***
RIR -.0829731 .02572 -3.23 0.001**
UP -.2017881 .0400216 -5.04 0.000***
UNEMP -.4197602 .0544343 -7.71 0.000***
CREDIT .0752603 .0138431 5.44 0.000***
TRADE -.0289815 .0137446 -2.11 0.035**
GNEX -.6130622 .0512834 -11.95 0.000***
Sabit 100.7229 6.438136 15.64 0.000***
NOT: ***,**, * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini gostermektedir.

Tablo 7de verilen tahmin sonuglarina bakildiginda Wald testi sonucuna gére model genel olarak
anlamli goziikmektedir. Diger bir ifade ile modelin bir biitiin olarak gecerli oldugu ve elde edilen tah-
min katsayilarina giivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi soylenebilir.

S6z konusu modelde elde edilen sonuglar iktisadi olarak a¢iklanabilmekte olup, anlamli olarak
yorumlanmaktadir. Diger degiskenlerin etkisi sabit iken yurtigi tasarruflar; GSYIHdeki yiizde 1'lik
artis %0.21 arttirmakta ve Ozel Sektér Kredilerindeki yiizde 1’lik artig %0.07 arttirmaktadir. Ote yan-
dan yurtigi tasarruflari; Reel Faiz Oranlarindaki ytizde 1’lik artis %0.08 azaltmakta, Kentlesme ora-
nindaki yiizde 1’lik artig %0.20 azaltmakta, Igsizlikteki yiizde 1’lik artig %0.41 azaltmakta, Dis Ti-
caretteki ylizde 1'lik artis %0.02 azaltmakta ve Tiiketim Harcamalarindaki yiizde 1'lik artis %0.61
azaltmaktadir.
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3.4. Yapisal Kirilma incelemesi: Kriz Etkisinin Testi

2008 yilinda yasanan Kiiresel Krizin, diinya genelinde tilke ekonomilerini farkli diizeylerde de
olsa etkiledigi bilinmektedir. Bu kapsamda krizinin ¢aligmada ele alan tilkelerin tasarruflar tize-
rinde olasi etkilerini arastirmak i¢in kukla degisken olarak Kriz (KRiZ) degiskeni dahil edilerek yeni
bir model tahmin edilmistir.

Kriz degiskeni (kukla degisken) eklendikten sonra, tesadiifi etkili model tahmin edilip varsayim-
lardan sapmalar sinanmigtir. Modelde hem otokorelasyon, hem de yatay kesit bagimlilig oldugun-
dan, robust tahminci kullanilarak model tahmin edilmistir. Robust tahminci yardimiyla elde edilen
ilk modelde; Dis Ticaret Oran1 (TRADE) degiskeni tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz
¢iktigindan modelden ¢ikarilarak model asagidaki gibi tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 8. Kriz Etkisinin Testi: Yapisal Kirilma incelemesi

Bagimli Degisken: GDS Wald chi2(7) =405.15
Gozlem Sayist: 99 Prob > chi2 =0.0000
Agiklayic1 Degiskenler Katsay1 Std.Hata z P> 7|
GDPa .1838932 .0358834 5.12 0.000***
RIR -.0838926 .0164893 -5.09 0.000***
UP -.1659584 .0298945 -5.55 0.000***
UNEMP -.3337556 .0534347 -6.25 0.000***
CREDIT .0860593 0127911 6.73 0.000**
GNEX -.5272369 .0452671 -11.65 0.000**
KRiZ -2.055427 .3819808 -5.38 0.000***
Sabit 88.16257 5.968621 14.77 0.000***
NOT: ***, **, * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini gostermektedir.

Tablo 8de verilen tahmin sonuglarina gore kriz kukla degiskeninin istatistiksel olarak anlamli
oldugu ve katsayisinin negatif olmakla birlikte modelde yer alan diger degiskenlere kiyasla bagimli
degisken tizerinde etkisinin yiiksek oldugu goériilmektedir. Bu durumda 2008 yilinda yasanan kri-
zin, ¢aliymada ele alinan gelismekte olan iist-orta gelir ekonomilerinde yurtigi tasarruf diizeylerine
olumsuz etki ettigi sdylenebilir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gore, diger degiskenlerin etkisi sabit iken yurtici tasarruflar;
GSYIH'deki yiizde 1'lik artig %0.18 ve Ozel Sektor Kredilerindeki yiizde 1lik artis %0.08 arttur-
maktadir. Ote yandan yurtici tasarruf oranlariny; Reel Faiz oranlarindaki yiizde 1’lik artig %0.08
azaltmakta, Kentlesme oranindaki yiizde 1’lik artis %0.16 azaltmakta, Issizlikteki yiizde 1’lik artig
90.33 azaltmakta ve Titketim Harcamalarindaki yiizde 1’lik artis %0.52 azaltmaktadir.

Kriz etkisinin olmadig1 model ve kriz degiskeninin dahil edildigi model karsilastirildiginda;
her iki modelde de degiskenlere ait katsayilarin isaretleri ayn1 yonlii ¢ikmistir. Yurtici tasarruf-
lar iizerinde en ¢ok arttiric1 etkiyi her iki modelde de GSYIH biiyiime orani saglar iken, en fazla
azaltici etkiyi ise ilk modelde Tiiketim Harcamalari, ikinci modelde ise Kriz degiskeni yaratmuistur.
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Bununla birlikte bankacilik sektér gostergesi olarak her iki modelde de yer alan, Ozel Sektor
Kredi degiskeninin, yapilan analiz sonuglarina gore tasarruflari pozitif yonde etkiledigi goriilmiis-
tiir. Bankacilik sektoriiniin tasarruf sahiplerinden topladiklar: fonlar: yeniden sisteme dahil ederek
ekonominin ve bilhassa 6zel sektoriin ihtiya¢ duydugu finansal kaynagi krediler vasitasiyla karsila-
dig1 diigiiniildiigiinde, tasarruflarla iligkisi bakimindan kredilerin sektorde 6nemli bir finansal arag
oldugu ortadadir. Bu kapsamda Ozel Sektor Kredi degiskeninin, tasarruflari pozitif yonde etkile-
mesi ekonomik olarak anlamli ve beklenen bir sonugtur. Tasarruflari etkileyen bir diger onemli fak-
tor olan igsizlik oraninda olusacak artis ise tasarruflar: olumsuz yonde etkileyecektir.

Sonug

Gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflar: etkileyen degiskenler tizerine yapilmis olan bu ¢a-
ligmada, iist-orta gelir grubuna sahip tilkelerin 2000-2015 donemi i¢in farkli agiklayici degiskenlerin
yer aldig1 pek ¢ok model tahmin edilmistir. Olusturulan modellerden ekonometrik olarak anlaml
modeller icerisinden en uygunu se¢ilmistir. Son olarak, kiiresel finans krizinin etkilerini gozlemle-
mek i¢in kriz kuklas1 modele dahil edilerek yapisal kirilma incelenmistir.

Panel veri analizinin sonuglarina gore tist-orta gelir grubunda yer alan Tiirkiye, Rusya, Malezya,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Giiney Afrika, Cin ve Taylandda 2000-2015 déneminde tasarruflari po-
zitif yonde etkileyen en 6nemli faktor ekonomik biiylime olmustur. Tasarruflar: negatif yonde etki-
leyen faktorler ise etki diizeylerine goére sirastyla ulusal titketim harcamalary, issizlik, kentlesme, reel
faiz orani ve dis ticaret hadleri olarak bulunmugtur.

Ekonomik biiylimede artis saglanmadan yurtigi tasarruflarin arttirilmas: miimkiin goéziikme-
mektedir. Bu dogrultuda ekonomik biiytimeyi arttiric1 yondeki makroekonomik politikalar tasarruf-
lar1 olumlu yonde etkileyecektir. Ancak analiz bulgularindan da goriildiigi gibi ekonomik bityiimeyi
saglamak amaciyla uygulanacak politikalar tiiketimi de arttirdigindan tasarruflarda istenilen artig
saglanamayacaktir. Bu nedenle ekonomik biiyiimeye yonelik politikalar gelistirilirken; saglanan ge-
lir artisinin tilketimden ¢ok, tasarruflara ve 6zel sektor kredileri vasitasiyla verimli yatirimlara yon-
lendirilmesi hedeflenmelidir.
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