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ARASTIRMA MAKALESI

TURKIYE’'DE HANEHALKI TASARRUF DAVRANISLARININ
BELIRLEYICILERI

DETERMINANTS OF HOUSEHOLD SAVINGS BEHAVIOR IN TURKEY

Kemal AKA”
Erisah ARICAN™

Oz

Hanehalki tasarruflar1 bir tilke ekonomisi i¢in hem yatirim finansman kaynagi hem de makroekonomik is-
tikrarin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle hanehalki tasarruf birikimindeki
artig onem arz etmekte, bireylerin tasarruf egilimini etkileyen faktorlerin tespiti ise bu ¢aligmanin ana amacini
olusturmaktadir. Bu gergevede calismada, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Kalkinma Bakanligi ve Diinya Bankast'n-
dan elde edilen veriler ile Tiirkiyede hanehalki tasarruf davranislarinin belirleyicileri (1996-2017) incelenmis-
tir. Kisi bagt GSYH, enflasyon orani, para arzi ve geng bagimlilik oran1 modelde yer alan degiskenlerdir. Calis-
manin ekonometrik analiz kisminda ise En Kii¢iik Kareler(EKK) yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda
kisi basina diigen GSYH ve enflasyon oranlarinin tasarruf oranlari tizerine anlamli ve olumlu, para arzi ve geng
bagimhilik oranlarinin ise tasarruf oranlari tizerine anlamli ve olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmis-
tir. Bulgular incelendiginde degiskenlerin tamaminin tasarruf oranlari tizerine iliskisi, literatiirde yer alan ¢alis-
malarla benzerlik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: En Kiigiik Kareler Yontemi, Tasarruf Davranisi, Tasarrufun Belirleyicileri

Jel Kodlari: C32, D1, E21

Abstract

Household savings are used both as a source of investment financing for a country’s economy and as an im-
portant tool for achieving macroeconomic stability. Therefore, the increase in household savings accumulation
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is important and the main purpose of this study is to determine the factors affecting the disposition of individu-
als. The work in this context,determinants of household savings behavior in Turkey with the data obtained from
Turkey Statistical Institute, Ministry of Development and the World Bank (1996-2017) was examined. GDP per
capita, inflation rate, money supply and youth dependency ratio are the variables in the model. In the economet-
ric analysis of the study, Least Squares (OLS) method was used. As a result of the study, it has been concluded
that GDP and inflation rates per capita have significant and positive effects on saving rates, money supply and
young dependency ratios have significant and negative effects on saving rates. When the findings are examined,
the relation of all the variables on saving rates is similar to the studies in the literature.

Keywords: Least Squares Method, Saving Behavior, Determinants of Savings

JEL Codes: C32, D1, E21

Giris

Bir tilke i¢in 6nemli bir finansman kaynag: olan tasarruflar, makroekonomik istikrarin saglan-
masi i¢cin de 6nemli bir aragtir. Bundan dolay: bir ekonomide toplam tasarruf ve yatirim birbirine
bagl degiskenlerdir. Tasarruflar ekonomi igerisinde yatirimlara doniigerek iilke ekonomisinin kal-
kinmasina ve iilkede yasayan vatandaslarin da yasam standardinin artmasina fayda saglamaktadir.
Ciinkil tasarruf orani yiiksek tilkelerde hem istihdam hem de gelir oranlar1 yiiksek olmaktadir. Ta-
sarruf orani diigiik olan tilkelerde ise yatirimlar nispeten daha az gergeklesmekte ve iilkede yasayan
vatandaglarin hem gelir seviyesi hem de refah seviyesi daha diisiik kalmaktadir.

Bir iilkede tasarruf oranlari diisiik ve yatirimlar i¢in finansman yetersizligi var ise bu durum il-
keyi dis kaynakli yabanci finansmana yéneltmektedir. Riskli bir ekonomisi olan tilkeler i¢in yabanci
finansman imkéni yaratmak oldukea gii¢ olmakla birlikte, iilke ekonomisi digaridan gelebilecek sok-
lara ve siyasi miidahalelere kars1 da daha duyarli hale gelebilmektedir.

Tarihte yasanan ekonomik krizler hem bireyleri hem de iilke ekonomilerini yonetenleri tasar-
ruflar konusunda daha dikkatli olmaya zorlamaktadir. Hitkiimetler yeni yatirimlarin gerceklesmesi,
dretimin artirilmasi, istihdamin saglanmasi, ekonomik biiyiime ve istikrarin saglanmasi igin tasar-
ruflarin artisina 6nem vermektedirler. Ekonomi yoneticilerinin, yatirim kararlari icin gelistirilecek
tasarruf yontemlerine ve bireyleri tasarruf ile yatirima tesvik edecek dogru ve adil bir diisiinceye sa-
hip olmalar1 gerekmektedir (Adelakun, 2015: 2). Bu nedenle tasarruflar, yatirim finansman olanak-
larini artirmak igin hayati 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiyede yasayan hanehalkinin tasarruf davranislarinin belirleyicilerini tespit etme
amaci tagimaktadir. Bu sebeple TUIK, Kalkinma Bakanlig1 ve Diinya Bankasindan elde edilen veri-
ler ile 1996-2017 yillar1 arasi tasarrufun belirleyicileri olarak kisi basina diisen GSYH, faiz oranlari,
enflasyon orany, cari islemler dengesi, dis ticaret haddi, kamu tasarruflar, finansal derinlik, para arzi,
yash bagimlilik orani, geng bagimlilik orani, kentlesme orani, emeklilik sistemleri, servet ve borg-
lanma kisit1 degiskenleri incelenmistir. Bu degiskenlerden s6z konusu donemde Tiirk ekonomisi igin
sadece dort tanesinin anlaml oldugu goriilmiis ve modele sadece dort degisken dahil edilmistir. Kisi
basi diigen GSYH, enflasyon orani(P), para arzi(M2), ve geng bagimlilik orani(GBO) degiskenleri
modele dahil edilen degiskenlerdir.
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Calismada oncelikle tasarruf kavramu ile ilgili kavramsal ¢erceve ele alinmistir. Ardindan iktisat
biliminde literatiirde yer alan tasarruf ile ilgili yaklagimlara ve tasarrufun belirleyicilerine yer veril-
mistir. Uygulama kisminda ise tasarrufun belirleyicileri {izerine literatiirdeki ¢alismalarda incelenen
degiskenler ve yontemler cercevesinde Tiirkiyede tasarrufun belirleyicilerine yonelik hangi modelin
ve hangi yontemin uygun olacagina karar verilmistir. Elde edilen bulgular ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Caligma, Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalarda déneme gore anlamli degiskenlerin farkli-
lik olusturabilecegini gostermektedir. Tasarruf ve yatirim yoluyla biiyiimeyi hizlandirmak amaciyla

tilkedeki kisi bagina diisen gelir ile ihracatin artirilmasina yonelik ¢aba gosterilmesini énermektedir.

I. Tasarrufa iliskin Kavramsal ve Teorik Cerceve

1.1. Tasarruf Kavrami

Tasarruf kavramu ile ilgili olarak ekonomi literatiiriinde bir¢ok farkli tanima yer verilmektedir.
Modern iktisadin kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith bireylerin hayat standartlarin1 daha ka-
liteli duruma getirmesi i¢in tasarruf yapmanin gerekliligini ortaya koymus ve tasarrufu servet olarak
anlamlandirmistir(Smith, 1997: 277). Smith ile ayn1 goriiste olan Thomas Robert Malthus, sermaye-
nin devamhilig i¢in tasarruf yapmanin gerekliligini ortaya koymustur(Malthus, 1827: 238). Bir baska
klasik iktisat diisiiniirii John Baptiste Say ise tasarruf kavramini ileride titketim i¢in kenara konulan
bir kaynak olarak a¢iklamaktadir. Bununla birlikte eger tasarruflar iiretime doniigtiiriliir ise tasar-
ruflarin titketimi azaltmayacag: aksine siirekli yenilenen bir tiikketime neden olacag: da ifade edil-
mektedir. Say, bireylerin iiretim sermayesini ve toplulugun toplam {iretim sermayesini artirmanin

tek yolunun tasarruf yapmak oldugunu ifade etmistir(Say, 1971: 110-111).

Ekonomide sizintilar enjeksiyonlara esit oldugunda milli gelir denge diizeyi saglanmaktadir. Si-
zintilar, ekonomiye aktarilmayan tasarruflar(S) ve devletin topladig: vergilerden(T) olusurken, en-
jeksiyonlar ise tasarruflarin tekrar ekonomik sisteme doniistimiinii saglayan yatirimlar(I) ve devletin

yapmis oldugu kamu harcamalarindan (G) olugmaktadir.
S+T = I+G
Sizintilar  Enjeksiyonlar

Milli gelir denge diizeyini tasarruf - yatirim esitliginde degerlendirirken; S+T =G+1 6zdesligini
sadelestirerek; hem ekonominin disa kapali oldugu hem de devletin olmadig: bir ekonomide kamu

harcamalar1 (G) ile vergiler (T) denklemden ¢ikarildiginda I=S elde edilmektedir.

Yukaridaki esitlige gore milli gelirin dengeye gelmesi i¢in tasarruflarin yatirimlara esit olmasi ge-
rekmektedir. Dolayisiyla milli gelir denge diizeyi, tasarruf ve yatirim dogrularinin kesistigi noktada
gerceklesmektedir(Sekil 1).
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Sekil 1. Tasarruf-Yatirnm Esitligi ve Milli Gelir

Kaynak: D. HAMBERG, (1955), Investment and Saving in a Growing Economy, The Review of Economics and Statistics,
37(2), 5.197.

Sekil I'e gore milli gelir denge diizeyi E noktasinda gergeklesirken, milli gelirin Y1’in altinda ya da
iistiinde olmast dengenin bozulmasina sebep olmaktadir. Milli gelir seviyesi, denge geliri olan Y1 sevi-
yesinin altinda Y seviyesinde gerceklesirse, yatirimlar (MN), tasarruflardan(NY) daha fazla olmaktadir.
Bagka bir ifadeyle ekonomide bulunan fazla para tiiketime gitmektedir. Bu durum da talebi artiracagin-
dan dolay: tireticiler tiretimlerini artirma yoluna gidecekler ve bu artis, tasarruf ve yatirimlarin birbi-
rine esit oldugu Y1 milli gelir seviyesine kadar devam edecektir. Diger tiirlti milli gelir seviyesi, denge
geliri olan Y1 seviyesinin iistiinde Y2 seviyesinde gerceklesirse, yatirimlar (BY2), tasarruflardan(AB)
daha az olmaktadir. Bagka bir ifadeyle tasarruflarin bir béliimii yatirimlara yonlendirilmeyip saklan-
maktadir. Bu durum da ekonomide arz fazlalig1 olusacagindan iireticiler tiretimlerini azaltma yoluna
gidecekler ve dolayisiyla milli gelir seviyesinde azalma ortaya ¢ikacaktir. Bu azalma da tasarruf ve yati-
rimlarin birbirine esit oldugu Y1 milli gelir seviyesine kadar devam etmektedir.

Diger taraftan klasik iktisat¢ilara gore belli bir reel gelir diizeyine sahip bireylerin tasarruf oran-
lar1 ile reel faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlari, tasarruf
arz ve tasarruf taleplerine gore belirlenmektedir. Bu durum da literatiirde 6diing verilebilir fonlar te-
orisi ile agiklanmaktadir. Bu yaklasima gore faiz orani, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebinin esit

oldugu noktada dengede olmaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisi Sekil 2 yardimiyla agiklanabilir:
T

S+ AM~DH

Lo |

- - - Odiing Verilebilir Fonlar
o ABC D
Sekil 2. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi
Kaynak: Gardner ACKLEY, (1957), Liquidity Preference and Loanable Funds Theories of Interest:Comment, The Ameri-
can Economic Review, 47(5), s. 668.
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Sekil 2’ye gore yatay eksende 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebi yer alirken, dikey eksende
faiz oranlar1 gosterilmektedir. S egrisi faiz oranina hassas tasarrufu diger bir ifadeyle 6diing verilebi-
lir fonlar arzini, I egrisi 6diing verilebilir fonlar talebini, r0 piyasa faiz oranini, AM para arzini, DH
ise parasal tabani gostermektedir. Yatirim egrisinin I'dan I1’e kaymast ile piyasa faiz orani rmye yiik-
selecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, yeni tasarruflarin ve yastik altinda tutulan paranin piyasaya
¢ikmasini saglayacak ve dolayisiyla yeni olusan toplam arz miktar1 S+ AM+DH egrisi ile gosterile-
cektir. Sekil 1'e gore piyasa faiz orani, 6diing verilebilir fonlar arzi ile talebinin kesistigi K noktasinda
dengede olacaktir. Bankacilik sektorii dengede olan bir ekonomide para yaratma imkanlarini kulla-
narak 6diing verilebilir fon arzini artirmasi durumunda piyasa faizini dogal faiz oraninin altina ge-
kebilir(Ackley, 1957: 668).

Keynesyen iktisat okulunun kurucusu John Maynard Keynes, tasarruf kavramini gelirin tiiketim
yapildiktan sonra geriye kalan kismi olarak tanimlamaktadir. Keynese (1936) gore, tiiketim ve tasar-
ruf diizeyinin ana belirleyicisi, tilkenin milli geliridir. Bu nedenle, gelir arttikg¢a, tilketim ve tasarruf
diizeyinin yiikselmesi beklenmelidir. Ayni sekilde, bireysel olarak, kisinin giinliik gelirinin tiiketim
ve tasarruf diizeylerini belirledigini savunmugstur. Keynes'e gore tasarruf, klasik iktisat¢ilarin iddia
ettigi gibi faiz oraninin bir fonksiyonu degil, harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur ve faizin tasarruf
tizerindeki etkisinin gelir yoluyla gerceklestigi ifade edilmektedir(Keynes, 1964: 63).

C =1(Yd)

S=Y-C

S= Tasarruf

C = Tiiketim

Yd = Harcanabilir gelir
Y = Tiiketici gelir diizeyi.

Tasarruf ile ilgili olarak makroekonomik anlamda yapilan ilk ¢aliyma 1936 yilinda Keynes tara-
findan gergeklestirilen mutlak gelir hipotezidir. Mutlak gelir hipotezine gére harcanabilir gelir art-
tiginda titketim artacak, ancak titketimde meydana gelecek artis gelirdeki artistan daha az olacaktir
ve dolayisiyla gelirin artmasi tasarruflar: da artiracaktir. Keynes bu goriisti marjinal tiiketim egilimi
kavramuiyla agiklamistir. Bu kavram, yiiksek gelir dilimine sahip bireylerin gelir diizeyi arttik¢a mar-
jinal titketim egiliminin azaldigini ve gelirlerinin biiyiik bir boliimiinii tasarruflara ayirdigini, diisiik
gelir dilimine sahip bireylerin ise gelir diizeyleri arttik¢a gelirlerinin biiyiik bir kismini tiiketime ayir-
diginu ileri stirmektedir (Alimi, 2013: 3).

Mutlak gelir hipotezi sonucunda tasarruf paradoksu ortaya ¢ikmaktadir. Standart bitytime model-
lerinin aksine, bir ekonomide bireylerin daha fazla tasarruf yapma arzusu ekonominin biiylimesine
degil, aksine durgunluga girmesinde bir katalizér oldugunu gostermektedir. Bireylerin tasarrufla-
riin artmasi otonom tiiketimi ve dolayisiyla da toplam planlanan harcama miktarini azaltmakta-
dir. Bu ise milli gelirin otonom tiiketimdeki azalma ile ¢arpan katsayisinin ¢arpimi kadar azalmasina
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sebep olmaktadir. S6z konusu bu duruma yani bireylerin tasarruflar arttik¢a milli gelirin azalmasina
literatiirde tasarruf paradoksu denilmektedir(Huo ve Rull, 2013: 1).

Yatirim ve
Tasarruf S1
S
I E; E; L
AS
Y
. Y » Y (Milli Gelir)
7, )

Sekil 3: Tasarruf Paradoksu
Kaynak: Paul A. SAMUELSON, (1980), Economics, 11.Baski, McGraw-Hill, s. 227.

Keynesyen iktisat okulunun diisiiniirlerinden P. A. Samuelson, tasarruf kavramini safi reel gelir-
den tiiketim harcamalar: ¢ikarildiktan sonra geriye kalan kaynak olarak ifade etmistir. Samuelson,
bireylerin ileride yapacag tiiketim i¢in cari donemde yapacag tiiketimi iptal ederek tasarruf egili-
minde bulunduklarini belirtmistir(Samuelson, 1980: 234).

Monetarist diisiiniir Milton Friedman ise tasarruf kavramin gelecekteki tiiketim i¢in simdiden
alman bir tedbir olarak ifade etmistir(Douglas ve Isherwood,1999: 65).

1.2. Tasarrufun Onemi ve Belirleyicileri

Tasarruflar ekonomik biiytime teorisinde stratejik bir degiskendir. Tasarruflarin 6nemi ve eko-
nomik bliylimenin bir belirleyicisi olarak rolii, Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik ekonomist-
ler tarafindan vurgulanmistir. Bir tilkenin ekonomik biilyiime saglayabilmesi i¢in {iretim, tarim, tek-
noloji ve egitim gibi ¢esitli alanlara yatirim yapmasi gerekmektedir. S6z konusu bu yatirimlar i¢in de
¢ok fazla finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir tilke yaptig1 tasarruf kadar yatirim yapabilecegi icin
s6z konusu yatirimlara ne dl¢iide kaynak aktarilabilecegi tasarruf hacmine bagl olmaktadir.

Tasarruflarin bireylerin yasam standardina katki saglayabilmesi bakimindan anlamli olabilmesi,
tasarrufa ayrilan fonlarin finansal sistem vasitasiyla yatirimlara yonlendirilerek ekonomiye etkin bir
sekilde entegre olmasi ile miimkiin olmaktadir. Diger tiirlii yatirim olarak degerlendirilmeyen tasar-
ruflar, yastik altinda bekletilirse, bu durum ne bireyin kendisine ne de iilke ekonomisine katk: sagla-
mamaktadir. Tasarruflarini yastik altinda tutan bireyler 6zellikle enflasyonist donemlerde tasarruf-
larinda deger kayb1 yasayarak bu durumdan olumsuz etkilenmektedirler. Bu sebeple tasarruflarin,
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finansal sisteme aktarilmasi, yatirima ve istihdama déntisiimiiniin saglanmas: iilke ekonomisinin
biiylimesi ve istikrarinin saglanmasi agisindan biiytik 6nem tagimaktadir.

Literatiirde tasarruflarin {ilke ekonomisi agisindan 6nemi ile ilgili ¢esitli ¢alismalar yapildig: go-
rilmektedir. Adewuyi, Bankole ve Arawomo yaptiklari ¢calismada ekonomik bityiimenin, makroeko-
nomik dengenin ve finansal istikrarin elde edilmesi i¢in yeterince giiglii bir tasarruf performansinin
6nemli bir 6nkosul oldugunu ifade etmislerdir(Adewuyi, vd., 2007: 71-72).

Tony, yurtici tasarruf eksikliginden dolay1 bagvurulan yabanci kaynaklarin, iilkeyi digsal soklara
karst daha duyarl: hale getirdigini ileri siirmektedir (Tony, 2007: 17-42). Bu nedenle, yurt ici tasar-
ruflar, uluslararas: ekonomik dalgalanmalara kars1 savunmasizlig en aza indirgemek i¢in bir yatirim
finansmani kaynagi olarak 6ncelikli olmaya devam edecektir.

Literatiirde tasarrufun belirleyicilerini inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu bu
belirleyiciler; ekonomik biiytime, gelir artisi, kamu tasarruflari, dis ticaret hadleri, enflasyon, demog-
rafik yapy, reel faiz hadleri, servet etkisi, bor¢lanma kisiti, cari agik, finansal derinlik ve gelir dagi-
limidir. Yapilan ¢aligmalar toplumdan topluma sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve psikolojik yapiya gore
farklilik gostermektedir. Teoride bu degiskenlerin tasarruf tizerine etkisi incelendiginde ekonomik
bityiime ve gelir artiginin tasarruf tizerine anlamli ve pozitif iligkisi oldugu goriilmektedir. Ampirik
ve teorik bulgular kamu tasarruf oraninin 6zel tasarruf orani iizerine negatif etkisi oldugunu gos-
termektedir. Ricardonun teorisine gore, kamu tasarruf oranlarindaki artis 6zel tasarruf oranlarini
olumsuz etkilemektedir(Ricciuti, 2003: 57). Ancak, Ricardonun teorisinin gegerli olmas i¢in, ser-
maye piyasasinin mitkemmel olmasi ve tasarruf davranigini etkileyen belirsizligin olmamas: gerek-
mektedir(Giorgioni ve Holden, 2003: 210).

Dis ticaret haddi rakamlarinin iyilesmesi, yurtdisindan yurtigine gelecek gelire bagli olmakta ve
gelen gelir yurticinde yasayan bireylerin gelirlerini de artirmaktadir. Tiiketim teorilerinden siirekli
gelir hipotezine gore gelirdeki artisin biiyiik bir kismi tasarrufa ayrilmaktadir. Dolayisiyla dis ticaret
haddindeki iyi yonlil iyilesmelerin, gelir ve tasarrufu artirmasi beklenmektedir.

Enflasyonun yiikselmesinin ihtiyati sebeplerden dolay: tasarruflari artirmasi beklenmektedir.
Ayrica, enflasyonda beklenmeyen bir yiikselme, bireylerin, sabit getirili varlik Gizerindeki sermaye
kayiplarini telafi etmek i¢in tasarruf saglamasina yol agmaktadir(Serres ve Pelgrin, 2003: 128). An-
cak enflasyonun artmast ile olusabilecek agir1 belirsizlik ve kriz ortamiyla beraber bireylerin finan-
sal enstriimanlara giivenleri azalacagindan tasarruflarda azalmalar da gergeklesebilmektedir(Grigoli
vd., 2014:10).

Modigliani’nin yasam dongiisii hipotezine gore niifusun yas yapisi tasarruf davraniglarini etkile-
mektedir. Bireyler belirli yaslarda tasarruf egiliminde, belirli yaslarda ise titketim egiliminde olmak-
tadirlar. $oyle ki, bireyler genglik ve yaslilik donemlerinde daha az tasarrufta bulunurlarken sadece
verimli oldugu senelerde tasarruf egiliminde olmaktadirlar. Calisma ¢agindaki niifus oraninin yiik-
sek oldugu toplumlarda insanlar, emeklilik i¢in tasarruf ettiklerinden dolayi tasarruf oranlari yitksek
olmaktadir(Modigliani, 1966: 166). Tasarruf diizeyini etkileyen bir bagka demografik degisken, kent-
lesme oranidir. Kentlesme oraninin artmas, tasarruf oranlarini diisiirmekte ve bu sebeple tasarruf-
lar1 azaltic1 etki yaratmaktadir. Kentte yasayan bireyler kirsalda yasayanlara gore daha ¢ok tiiketim
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olanagina sahip oldugu icin kentlesmenin tasarruf tizerine etkisi negatif olmaktadir(Bhandari vd.,
2007: 209).

Teorik olarak reel faiz oranlariin tasarruf iizerine etkisi, birbirine zit olan gelir ve ikame etkileri
sebebiyle belirlenememektedir. Simdiye kadar faiz oranlari ile tasarruflar arasindaki iligkiyi incele-
yen bircok caligma yapilirken, bazi ¢alismalarda faiz oranlar ile tasarruflar arasinda pozitif iligki bu-
lunurken bazi ¢aligmalarda negatif hatta bazilarinda herhangi bir iliski bulunamadig1 goriilmektedir.

Borglanma kisitinin tasarruflar iizerindeki etkisini incelemek icin kredi seviyesi/GSYIH veya
kredi degisimi/GSYIH oranlari kullanilmaktadir. Bor¢lanma kisiti, bireylerin olumsuz olan tasar-
ruf davraniglarini olumlu yénde degistirebilmektedir. Ornek iizerinde agiklamak gerekirse, yakin za-
manda bir geziye ¢ikmak isteyen tiiketici bor¢lanarak gezi masrafini karsilamak isterse tasarruf ya-
pamayacaktir. Fakat borglanma yerine para biriktirme yoluna giderse, pozitif tasarruf saglayacaktir.
Marjinal fayda saglayan gayrimenkul gibi belirli dayanikli varliklar: satin alma arzusu tasarruflara
olumlu etkide bulunmaktadir(Gersovitz, 1988: 392).

Ulkelerin diisiik tasarruf seviyesinde olmasi, yatirim ve biiyiimeyi finanse edememesine ve béy-
lelikle de yurtdis: finansmanina ihtiyag duymasina sebep olmaktadir. Bu durumda cari agigin artma-
sina sebep olmakta ve dolayisiyla da tasarruf oranlari ile cari agik arasinda negatif bir iliski bulun-
maktadir(Grigoli vd., 2014: 10).

Derin bir finansal sistem, bireylerin tasarruf tercihlerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bireyler, fi-
nansal sistemin derin olmasi durumunda tasarruf ara¢larina daha rahat ulagabilecek ve finansal arag
gesitliligi saglayarak daha fazla tasarruf yapma imkani saglayacaktir. Dolayisiyla finansal derinlik ile
tasarruflar arasinda anlamli ve pozitif iligki bulunmaktadir(Edwards, 1996: 39).

Tasarruf tercihlerini etkileyen diger bir faktor de bireylerin gelir dagilimidir. Gelirleri yiiksek
olan bireyler daha diisiik olanlara gore daha fazla tasarruf egiliminde olurlar. Gelir dilimlerinden iist-
teki en zengin ytizde 20’lik kesim en fazla tasarruf yapan kesimdir. Gelir dilimlerinde zenginden fa-
kire dogru dilim dilim tasarruf oranlar1 da diismektedir(Dynan vd., 2004: 438).

2. Tiirkiye’de Tasarruf Diizeyi: Ozel ve Kamu Kesimi Tasarruflarinin Belirleyicileri

Tiirkiyenin yiiksek ve istikrarli bir ekonomik biiytime saglayabilmesi, tilkede cari islemler denge-
sinin saglanmasi, enflasyon ile miicadele edilebilmesi i¢in yurtici tasarruflarinin yeterli diizeyde ol-
mast gerekmektedir. Tasarruflarin diisiik seviyede olmasi, gerekli yatirimlar i¢in finansman eksikli-
gine, bununla birlikte iiretim ve istihdam seviyelerinin azalmasina sebep olmaktadir. Ayni zamanda
yatirimlari finanse edebilmek i¢in yurtdis: tasarruflara bagvurulmasi da tilke ekonomisinin kirilgan-
ligin1 artirmaktadir. Tiirk ekonomisi son yillarda tasarruflar ile finanse edilemeyen yatirimlar i¢in
yurtdist finansman kaynaklarina bagvurmus ve bu durum da iilke ekonomisinin yurt i¢i ya da yurt-
dis1 gelismelere karst daha kirillgan olmasina sebep olmustur. Dolayisiyla yurtici tasarruflar sadece
yatirimlar igin saglanan finansman degil, ayn1 zamanda giiglii ve istikrarli bir ekonominin en dnemli
kaynaklardan biridir.
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Tiirkiyede ekonomi politikalar: belirlenirken tasarruflarin da hesaba katilmasi, makroekonomik
gostergeler iizerine sagladigi olumlu etki agisindan 6nem arz etmektedir. Ekonomi yoneticilerinin,
birey ve kurumlarin tasarruflarinin artmasi igin finansal okuryazarlig1 artiric ve tasarruf bilincinin
yayilmasi i¢in gerekli diizenlemelere 6ncelik vermeleri gerekmektedir. Bu baglamda tasarruf yapan
birey veya kurumlara vergi muafiyeti ya da devlet katkis1 gibi karli ve ilgi ceken uygulamalar ile ta-
sarruf birikimi tesvik edilmeye ¢alisilmaktadir. Ekonomi yoneticileri tarafindan 6zellikle yastik al-
tina itilen tasarruflarin finansal piyasalara kazandirilmasi i¢in finansal arag ¢esitliliginin artirilmasi
ve devlet giivencesi ile tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiyede kamu tasarruf agiginin ve bor¢larin giderek artmasi neticesinde Subat 2001 de genis
capl bir ekonomik kriz meydana gelmistir. Yiiksek faiz oranlarinin oldugu bu siiregte kamu tasarruf-
larinin dibe vurdugu, o6zel tasarruflarin ise arttig1 goriilmiistiir. 2001 yilinda 6zel tasarruflarin GSYH
icerisindeki pay1 %25,5 olarak ger¢eklesirken, kamu tasarruflarinin GSYH icerisindeki pay1 %-7,1
olarak gerceklesmistir(Bkz. Tablo 1).

2001 krizi, birgok makroekonomik gostergeleri olumsuz etkilemis, bor¢lar ve faiz oranlar: 6nemli
olgiide artmigtir. 2002 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalar: sayesinde kamu tasarruf
aciklarinda azalmalar gerceklesmistir. Boylelikle kamu tasarruflarinda arti olurken, ozel tasarruf-
larda da azalmalar ortaya ¢ikmistir. Kamu tasarruflarindaki artigin, 6zel tasarruflardaki azalma-
dan daha az olmasindan dolay1 toplam tasarruf oranlarinda da diisiis gézlemlenmistir. Dolayisiyla,
2000’li yillarda yasanan toplam tasarruftaki dististin, 6zel tasarruflardaki diisiisten kaynaklandig:
anlagilmaktadir.

Tablo 1.2000-2017 Dénemi Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYH icindeki Payi(%)

Kamu Tasar- | Ozel Tasar- | Yurtici Toplam | Kamu Sabit Ser- Ozel Sabit Sermaye | Sabit Sermaye Ya-
rufu ruf Tasarruflar maye Yatirimlar1 | Yatirimlari tirimlari
2000 |-3,4 24,2 20,9 5,0 17,3 22,3
2001 |-7,0 27,7 20,7 4,6 13,5 18,1
2002 | -4,7 26,4 21,7 4,8 14,8 19,6
2003 |-4,0 24,0 19,9 3,7 17,2 20,8
2004 |-0,9 22,4 21,5 3,1 22,3 25,4
2005 |27 20,2 22,9 3,6 23,0 26,7
2006 |40 20,0 24,0 3,6 25,1 28,7
2007 |23 21,0 23,3 3,7 24,4 28,1
2008 | 1,6 22,3 24,0 3,9 22,9 26,8
2009 |-0,8 22,2 21,4 3,9 18,5 22,4
2010 | 1,5 19,8 21,3 4,1 20,8 24,9
2011 |34 19,0 22,5 3,8 24,2 28,1
2012 |26 20,1 22,8 3,8 23,5 27,3
2013 |29 20,2 23,2 4,3 24,2 28,5
2014 |27 21,8 24,4 3,9 25,0 28,9
2015 |3,6 21,1 24,8 4,1 25,6 29,7
2016 |27 21,7 24,5 4,1 25,3 29,3
2017 2,0 23,0 25,0 4,0 26,0 30,0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, TBB Bankalarimiz Kitab1 2017, Ekonomik Gostergeler
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2001 yilinda 6zel tasarruf orani %27,7 iken, bu oranin 2006 yilina gelindiginde %20 seviyesine
kadar distiigi gortilmektedir. 2007-2008 yillarinda 6zel tasarruflarda bir miktar artis olsa da ilerle-
yen yillarda faiz oranlarinin diigmesi ve tiiketimin artmasiyla birlikte 6zel tasarruflarin da azaldig:
gdzlemlenmistir. TUIK, 2015 yilinda tasarruf oranlarini hesaplama yéntemini degistirmis ve eski he-
saba gore %15 seviyelerinde olmasi gereken oran, yeni hesaplama yontemiyle %24,8 oraninda hesap-
lanmigtir. 2017 yilina gelindiginde kamu tasarruflar1 %2 diizeyinde kalirken, 6zel tasarruf oraninmn
%23, toplam tasarruf oraninin ise %25 olarak gergeklestigi goriilmektedir(Bkz. Tablo 1).

2000-2017 doneminde sabit sermaye yatirimlarinin GSYH i¢indeki paylar: incelendiginde ise
toplam sabit sermaye yatirimlarimin 2006 yilinda %28,7 seviyesine kadar ¢iktigi, 2008 yilinda yasa-
nan kiiresel krizle birlikte bir miktar diisiis gerceklesse de 2010 yilindan itibaren tekrar artmaya bas-
ladig1 gortilmektedir. 2017 yilina gelindiginde ise toplam sermaye yatirimlarinin %30’luk oran ile
son 17 yildaki en ytiksek seviyesine giktig1 goriilmektedir.

Tasarruf oranlarinin son yillarda diismesinin ana nedenlerinden bir tanesi dayanikl titketim mal-
larmnin talebinde goriilen artiglardir. Bankalar, makroekonomik sartlarin iyilesmesi ve disaridan finans-
manin artmasiyla birlikte tiiketici kredilerini artirmis ve bu durum da tasit ve konut gibi dayanikl tiike-
tim mallarin alimlarini 6nemli 6l¢iide artirmustir. Tablo 2 incelendiginde 2001 krizinden sonra 2012 ve
2014 y1l1 harig kredi miktarlarinin siirekli arttig1 goriilmektedir. 2017 yilinda toplam kullandirilan kredi
miktar1 220,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu kredi miktarinin 146,3 milyar TLsini ihtiyag kredi-
leri olustururken, 68,4 milyar TLsini konut kredileri, 5,6 milyar TLsini ise tagit kredileri olusturmakta-
dir. Diger taraftan 2000’li yillarin baglarinda kredi kullanan kisi say1s1 1 milyon civari iken bu say1 yillar
itibariyle artarak son yillarda yaklagik 10-11 milyon diizeyine ulagmistir(Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. 2000-2016 Donemi Banka Kredilerinin Dagilimi

Kullandirilan Miktar, Milyon TL Kisi Sayist
Donem | Tagit | Konut | ihtiyag* | Diger** | Toplam | Tasit | Konut | Thtiyag* | Diger** Toplam

2000 2.340 | 673 0 2.675 5.687 352.857 [58.615 |0 2.399.188 | 2.810.660
2001 286 48 0 813 1.147 47.108 |2.911 0 817.014 867.033

2002 1.198 | 258 0 1.860 3.317 79.140 (10915 |0 1.184.837 | 1.274.892
2003 4.689 | 805 0 4.989 10.483 [238.507 [26.992 |0 2.016.503 | 2.282.002
2004 8.457 |2.713 |0 10.175 21.344 |401.533 |100.449 |0 2.894.163 | 3.396.145
2005 6.836 | 12.967 [ 15.233 |4.348 39.384 | 354.775 |272.252 |6.519.520 |2.063.277 |9.209.824
2006 5.373 |15.604 [19.975 |652 41.604 |268.803 |268.274 |4.075.574 |366.314 4.978.965

2007 5.178 |15.535 [27.538 |1.603 49.853 |195.241 |240.799 | 4.691.232 |209.975 5.337.247
2008 5.029 |15.360 [31.938 |2.919 55.246 | 168.314 |237.283 |5.026.694 |405.893 5.838.184
2009 4.863 |21.22239.921 |122 66.129 | 142.691 |337.203 | 6.056.603 |4.239 6.540.736
2010 7.780 |31.821 [60.532 |2.885 103.019 |225.851 |452.477 |6.975.350 | 388.022 8.041.700
2011 8.036 |29.756 |69.404 |5.631 112.827 |202.441 |414.033 | 7.650.366 |699.625 8.966.464
2012 7.376 |28.469 |65.359 |10.475 111.678 |184.114 |372.802 |7.338.749 |1.089.195 |8.984.860
2013 11.135 |50.400 | 97.841 | 22.384 181.759 |209.651 |595.772 |8.558.632 |1.802.195 |11.166.250
2014 7.699 |36.524 |83.360 |23.623 151.206 |129.203 |383.432 |8.060.171 |2.136.627 |10.709.433
2015 7.025 |46.786 |105.354 |5.877 165.042 |137.240 |438.167 | 9.336.725 |583.586 10.495.718
2016 5.057 |57.096 |121.427 |39 183.620 |126.789 |475.132 |9.346.712 | 4.786 9.953.419
2017 5.561 |68.449 | 146.308 |43 220.361 |124.274 |495.563 | 10.176.310 |4.750 10.800.897
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Kaynak: TBB
*Dayanikls titketim mallari, yar1 dayanikl titketim mallari ile evlilik, egitim ve saglik i¢in kullandirilan tiketici kredileri.
**Bu gruplarin herhangi birisinde siniflandirilamayan krediler.

3. Literatiir Taramasi

Tasarruf kavramu ile ilgili olarak literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Corbo ve Schmi-
dt-Hebbel, yaptiklar: ¢alismada gelismekte olan {ilke ekonomilerinde kamu politikalar1 ve tasarruf-
lar1 incelemis ve ¢alismanin sonucunda cari agik artisinin titketimi artiracagi ve dolayisiyla da tasar-
ruf oranlarii diistirecegi sonucuna ulagsmislardir(Corbo ve Schmidt-Hebbel, 1991: 17)

Edwards yaptig1 ¢alismada Latin Amerika tasarruf oranlar1 6zelinde tasarrufun belirleyicile-
rini teorik ve amprik olarak incelemistir. Calismanin neticesinde tasarrufun belirleyicisi olarak en
onemli degiskenin kisi bast gelir oldugu bulunmustur. Edwards ayrica sosyal gtivenlik yardimlari-
nin Ozel tasarruflar tizerinde pozitif etkisi oldugunu, yiiksek kamu tasarruflarinin ise 6zel tasarruf-
lar1 azalttigin1 ortaya koymustur(Edwards, 1996: 40).

Dayal- Gulati ve Thimann yaptiklar1 caligmada Glineydogu Asya ve Latin Amerika tilkelerinde
oOzel tasarrufun belirleyicilerini incelemislerdir. Caligmanin neticesinde kisi bagina diigen GSYH,
enflasyon orany, finansal derinlik(M, /GSYH) ve zorunlu emeklilik fonlarinin tasarruf tizerine pozi-
tif etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir(Dayal- Ghulati ve Thimann, 1997: 3).

Masson ve digerleri yaptiklar: calismada gelir seviyesi, dis ticaret haddi ve reel faiz oranlarinin ta-
sarruflar tizerine olumlu etkilerinin oldugunu ortaya koymuslardir(Masson vd., 1998: 497).

Loayza ve digerlerinin tasarruf oranlarinin belirleyicilerini inceledikleri ¢aliymada gelir seviyesi,
ile dis ticaret haddi degiskenlerinin tasarruflar tizerine olumlu, reel faiz oranlari, kamu tasarruflari,
borglanma kisity, cari agik, kentlesme orani ve yasli-geng bagimlilik oranlarinin 2 tasarruflar tizerine
olumsuz etkilerinin olduklarini ortaya koymuslardir(Loayza vd., 2000: 173-177).

Gutiérrez yaptig1 calismanin neticesinde kisi bast GSYIH biiyiimesi, enflasyon ve finansal derin-
lik ile tasarruflar arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur. Bunun yaninda faiz oranlar1 ve
gelir dagiliminin tasarruf {izerinde belirsiz etkileri oldugunu tespit etmistir(Gutiérrez, 2007:8).

Park ve Shin yaptiklar1 ¢aligmada Asya tilkelerinin tasarruf ve yatirim oranlarinin, GSYH ve de-
mografik faktorler gibi temel belirleyicileri tarafindan nasil agiklanabilecegini aragtirmiglardir. Calis-
manin neticesinde kisi basina GSYH ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski oldugunu, yasl bagim-
lilik oraninin tasarruf ve yatirimlar iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olduklarini, geng bagimlilik
oraninin ise tasarruf tizerinde anlamli bir iliskisi olmadigini ortaya koymuslardir(Park ve Shin,
2009:14).

1 Vs Alnliis 40 Yagh Bagimlilik Oran; =_8% YasUs 1ifis «

2 GengBagimlilik Oran1= _—Z =52 7777 0T e AR
15-54 W5 Arza Mifis 15-52 Vg Aram Mifs
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Ismail ve Rashids yaptiklar: ¢alismada Pakistanda gesitli sosyal, ekonomik ve demografik degis-
kenlerin 1975 ve 2011 yillar1 arasindaki dénemde hane halk: tasarrufuna etkisini analiz etmislerdir.
Yaptiklar1 ¢alismanin neticesinde kamu tasarrufunun hane halk: tasarrufuna etkisini hem kisa va-
dede hem de uzun vadede olumlu bulmuslardir. Enflasyonun hane halki tasarrufuna etkisini kisa va-
dede de uzun vade de olumsuz bulmuslardir. Kisi bagina milli gelir ve kisi bagina biiylimenin uzun
donemde tasarruflar tizerine pozitif ve anlaml etkisi oldugunu bulmuslardir. Ayrica yash bagimlilik
oranlarinin artmasinin hane halki tasarruf seviyesini hem kisa vadede hem de uzun vadede azaltti-
gini1 ortaya koymuslardir(Ismail ve Rashids, 2013: 530).

Finlay ve Price, yaptiklar: ¢calismada Avustralyada hanehalkinin tasarruf davranislarini incele-
mistir. Caligmanin neticesinde yiiksek servetin Avustralyada hanehalki tiiketimi {izerinde 6nemli
derecede olumlu bir etkiye sahip oldugu ve bu nedenle tasarruf yapmay: olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir(Finlay ve Price, 2014: 14).

Kostakis, yaptig1 calisgmada Yunanistandaki mali kriz sirasinda sosyoekonomik faktérler ile ha-
nehalki tasarruflar: arasindaki iliskiyi ampirik olarak degerlendirmistir. Caliymanin neticesinde ta-
sarrufun en 6nemli belirleyicisinin gelir diizeyi oldugu ortaya koyulmustur. Medeni durum, egitim
diizeyi, istihdam tiirii ve ekonomik durum istatistiksel olarak anlamli parametreler olarak tahmin
edilmistir. Calismada erkeklerin kadinlara gore daha fazla tasarruf yaptiklari, daha yiiksek egitim se-
viyesine sahip tiiketicilerin daha fazla tasarruf yaptiklar: ve evli tiiketicilerin daha az para tasarrufu
yaptiklari tespit edilmistir(Kostakis, 2015: 7).

Grigoli ve digerleri yaptiklar1 calismada 6zel tasarrufun belirleyicilerini incelemisler ve ¢alisma-
nin neticesinde gelir diizeyi, biiylime ve enflasyon ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski bulmuslar-
dir. Diger taraftan yash bagimlilik orani, kentlesme orani ve kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar ara-
sinda negatif bir iligki bulmuslardir(Grigoli vd., 2016: 173-174).

Otivu ve digerleri yaptiklar1 ¢alismada Nijeryada o6zel yurtici tasarruflarimin belirleyicilerini
(1981- 2015) incelemislerdir. Onlar, ¢aliymanin neticesinde finansal derinlik ve kisi bagina diigen
GSYH ile tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslar-
dir. Enflasyon orani ile tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlamsiz da olsa negatif bir iligki oldu-
gunu ortaya koymuslardir. Ayrica faiz orani ve 6zel tasarruflar arasinda pozitif ama 6nemsiz bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir(Otivu vd., 2018: 37-38).

Tablo 3. Tasarrufun Belirleyicileri ile ilgili Literatiirde Yer Alan Bazi Galismalar

Yazar Calismanin Ad1 Degiskenler Model Sonug
Vittorio CORBO . . .| Gelir, Zorunlu - (;ahsmam‘r.l so.nu.cunda e acik
. Public Policies and Saving N . Iki Asamali | artiginin titketimi artiracagi ve
ve Klaus SCHMI- in Developing Countri Emeklilik, Cari Agik EKK tasarruf oranlarm diisiirecesi
DT-HEBBEL (1991) eveloping LOUMHIES | vo Kamu Tasarruf asatrut orania tstreces
sonucuna ulagilmistir.
Anuradha DA- Saving in Southeast Asia | Kisi Bagina GSYH, ﬁj;?aéiiliiﬁliizﬁﬂaszzg
YAL-GULATI ve and Latin America Com- | Enflasyon Orany, Fi- ? o M
- . . - Panel Data | runlu emeklilik fonlarinin tasar-
Christian THI- pared: Searching for Po- | nansal Derinlik ve ruf fizerine pozitif etkilerinin ol-
MANN(1997) licy Lessons Zorunlu Emeklilik ) ©pozit €
dugu tespit edilmistir.
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Tasarrufun belirleyicisi olarak en
énemli degiskenin kisi bast ge-

Why are Latin America’s | Kisi Basina GSYH, | Panelve | lir oldugu bulunmustur. Sosyal
Sebastian savings rates so low? Sosyal Giivenlik Cross- giivenlik yardimlarinin zel ta-
EDWARDS(1996) An international compa- | Yardimive Kamu | Country | sarruflar iizerinde pozitif etkisi
rative analysis Tasarrufu Regresyon | oldugunu, yitksek kamu tasarruf-
larinin ise 6zel tasarruflari azalt-
t1g1 tespit edilmistir.
Gelir seviyesi ile dig ticaret haddi
Gelir Seviyesi, D1g Cross.- degiskenlerinin tasarruflar tize-
Norman LOAYZA, Ticaret Haddi, Reel Countr rine olumlu, reel faiz oranlari,
Klaus SCHMI- Saving in Developing Faiz Oranlari, Borg- Time- SZ— borglanma kisity, cari agik ve yas-
DT-HEBBEL ve Luis | Countries: An Overview | lanma Kisiti, Cari ries (Panel) li-geng bagimhlik oranlarinin ta-
SERVEN(2000) Agik ve Yash-Geng Samples sarruflar izerine olumsuz etkile-
Bagimlilik Orani P rinin olduklari tespit edilmistir.
Kisi bagt GSYIH biiyiimesi, enf-
Kisi Bagina GSYIH lasyon ve finansal derl.n.hl.< .1le .ta—
Lo . Jo sarruflar arasinda pozitif iliski
Savings in Latin Ame- Biiytimesi, Enflas- L ..
. ) oldugu tespit edilmistir. Bunun
. . rica after yon Orany, Finan- 0
Mario GUTIER- . . A yaninda ulusal tasarruflar ile faiz
the mid 1990s. Determi- | sal Derinlik, Faiz Panel Data . . .
REZ(2007) . oranlary, dis ticaret haddi ve gelir
nants, Oranlari, Dis Tica- . S
. . ) . dagilimi arasindaki iligki korelas-
Constraints and Policies | ret Haddi ve Gelir — .
. yon eksikliginden dolay1 litera-
Dagilim1 p .
tiirde yer alan muglak kanitlarla
uyum gostermektedir.
Kisi bagina GSYH ile tasarruflar
Cross arasinda pozitif bir iliski oldugu,
) Kisi Bagina GSYH, yasl bagimhilik oraninin tasar-
Saving, Investment, and N Country L.
Donghyun PARK ve Yash Bagimlilik . ruf ve yatirimlar tizerinde olum-
. Current Account Surplus . Data Ti- o . P
Kwanho SHIN(2009) |. : . Orani, Geng Bagim- . suz bir etkiye sahip oldugu, geng
in Developing Asia me-Series . .
lilik Orant L. bagimhlik oraninin ise tasarruf
Variation | .. . ST
tizerinde anlaml bir iliskisi ol-
madi tespit edilmistir.
Kamu tasarrufunun hane halki
tasarrufuna etkisi hem kisa hem
de uzun vadede olumlu bulun-
mustur. Enflasyonun hanehalk:
tasarrufuna etkisi kisa vadede
) ; Determinants of Hou- Kamu Tasarrufu, Johansen de uzun Véqe de olum.s oz bu.lun—
Aisha ISMAIL . . . : mustur. Kisi bagina milli gelir ve
. sehold Saving: Cointegra- | Enflasyon, Kisi Ba- | Cointegra- |, . Lo )
ve Kashif RAS- ted Evidence from mna GSYH, Yash tion Analy- Kisi bagina bityimenin uzun do-
HID(2013) ; 13 . 7" | nemde tasarruflar iizerine po-

Pakistan (1975-2011)

Bagimlilik Orani

S18

zitif ve anlaml etkisi oldugunu
bulunmustur. Ayrica yagh bagim-
lilik oranlarinin artmasinin hane
halk: tasarruf seviyesini hem
kisa vadede hem de uzun vadede
azalttig tespit edilmistir.

175



Kemal AKA « Erisah ARICAN

Richard FINLAY ve
Fiona PRICE(2014)

Household Saving in
Australia

Kisi Bagina GSYH,
Servet

Cross-Se-
ctional
Analysis -
Time Se-
ries Analy-
sis

Caligmanin neticesinde yiiksek
servetin Avustralyada hanehalk
tiiketimi tizerinde 6nemli dere-
cede olumlu bir etkiye sahip ol-
dugu ve bu nedenle tasarruf yap-
may1 olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

Toannis KOSTA-
Kis(2015)

The Determinants of
Households’ Savings du-
ring the Recession:
Evidence from Greece

Kisi Bagina GSYH,
Medeni Durum,
Egitim Diizeyi, Is-
tihdam Tiirti

OLS, 28LS
ve Tobit
Regression
Models

Caligma, tasarruf tizerine en
onemli faktoriin gelir diizeyi ol-
dugunu ortaya koymustur. Me-
deni durum, egitim diizeyi, istih-
dam tiirii ve ekonomik durum
istatistiksel olarak anlamli pa-
rametreler olarak tahmin edil-
mistir. Erkeklerin kadinlara gére
daha fazla tasarruf yaptiklari,
daha yiiksek egitim seviyesine
sahip tiiketicilerin daha fazla ta-
sarruf yaptiklari ve evli tiiketici-
lerin daha az para tasarrufu yap-
tiklar1 sonucuna ulagilmustir.

Francesco GRIGOLI,
Alexander HERMAN
ve Klaus SCHMI-
DT-HEBBEL(2016)

The Impact of Terms of
Trade and Macroecono-
mic Regimes on Private
Saving

Gelir Diizeyi, Bii-
yiime, Enflasyon,
Yash Bagimlilik
Orany, Kentlesme
Orani ve Kamu Ta-
sarruflari

The Two-
Step Sys-
tem GMM
(S-GMM)

Gelir diizeyi, bityiime ve enflas-
yon ile tasarruflar arasinda po-
zitif iligki bulunmustur. Diger
taraftan yash bagimhlik oran,
kentlesme orani ve kamu tasar-
ruflari ile 6zel tasarruflar ara-
sinda negatif bir iligki bulun-
mustur.

Otiwu K., Okere
P.A ve Uzowuru
L.N(2018)

Determinants of Private
Domestic Savings in Ni-
geria (1981- 2015)

Kisi Bagina GSYH,
Enflasyon Orani,
Faiz Orani ve Finan-
sal Derinlik

Vector Er-

ror Correc-

tion Model
(VECM)

Finansal derinlik ve kisi basina
diisen GSYH ile tasarruflar ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif iliski oldugu, enflasyon
orani ile tasarruflar arasinda is-
tatistiksel olarak anlamsiz da olsa
negatif bir iliski oldugu ve faiz
orani ile Ozel tasarruflar arasinda
pozitif ama 6nemsiz bir iliski ol-
dugu ortaya koyulmustur.

Kaynak: Tablo konu ile ilgili literatiir taranarak tarafimizdan olusturulmustur.

4. Uygulama

4.1. Uygulamanin Amaci

Hanehalk: tasarruflar: bir iilke ekonomisi i¢in hem yatirim finansman kaynagi hem de makro-
ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle hanehalki
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tasarruf birikimindeki artis 6nem arz etmekte ve bireylerin tasarruf egilimini etkileyen faktorlerin
tespiti ise bu ¢aligmanin ana amacini olusturmaktadir.

4.2. Uygulamanin Yontemi

Degiskenler arasindaki iliskinin modellenebilmesi i¢in zaman seri analizinde gesitli yontemler
uygulanmaktadir. Bu kapsamda degiskenlerin tamamu i¢in 6ncelikle birim kok analizi ya da diger
bir ifade ile duraganlik testi uygulanmistir. Degiskenlerin birim kok testi Genigletilmis Dickey-Ful-
ler (ADF) birim kok testi ile incelenmistir.

Degiskenlerin duraganlig: incelendikten sonra regresyon modelinin giivenilir tahmin vermesi
i¢in sahip olmasi gereken belli varsayimlar ile sapmalarin varlig1 test edilmistir. Bu kapsamda nor-
mallik, ¢oklu dogrusal baglilik, otokorelasyon ve sabit varyans varsayimlar: test edilmistir. S6z ko-
nusu varsayimlar da test edildikten sonra galismada bir bagimli ve birden fazla bagimsiz degisken
olmasindan dolay1 ¢oklu regresyon modeli kullanilmis, parametreler ise En Kiigiik Kareler Yonte-
mi(EKK) ile tahmin edilmistir. EKK yonteminin tercih edilmesinin sebebi, belli varsayimlara sahip
olmas1 durumunda giivenilir tahminler vermesindendir. EKK yontemi, sabit parametre ve egim pa-
rametrelerinin tahmin edilmesinde kullanilan en yaygin yéntemlerden biridir. EKK y6nteminin kul-
lanildig1 regresyon modelinde tasarruf degiskeni bagimli, diger degiskenler bagimsizdur.

4.3. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Veriler

Caligmadan kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu, Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanlig-
nin internet sitesinden temin edilmis olup, 1996 ile 2017 yillarinda gergeklesen yillik verileri kapsa-
maktadir. Caligma 5 degisken ve 22 gozlemden olusmaktadir. Calismada literatiirde yer alan biitiin
degiskenler test edilmis fakat yalnizca 5 degisken anlamli sonug verdigi i¢in 1 bagimli ve 4 bagimsiz
olmak iizere 5 degisken modele dahil edilmistir. S6z konusu bu degiskenlerden tasarruf(S/GSYH)
bagimli degisken, kisi basina diisen GSYH(KGSYH), enflasyon orani(P), para arzi(M2) ve geng ba-
gimlilik orani(GBO) ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Tasarruf orani, kisi basina diisen
GSYH ve para arz1 degiskenlerin logaritmasi almarak modele dahil edilmistir. Bu ti¢ degiskenin lo-
garitmasinin alinmasi ile serinin degerleri arasindaki farklarin azalmasi ve serinin duraganlagmasi

saglanmistir.

4.4. Uygulamaya Yonelik Bulgular

Yapilan ampirik ¢alismada oncelikle degiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ile incelenmistir. Caligmanin kapsadig1 donemlerde yasanan krizlerin de etkisiyle kirilganlikla-
rin olup olmadigina bakilmis ve serilerin grafiklerinde kirilganliklarin oldugu gorilmiistiir. Bu se-
beple burada kirilmali birim kok testini incelemek daha yerinde olmaktadir. Kirilmali birim kok testi
sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4. Degiskenlerin ADF Birim Kok Test Sonuglari

ista- | Kritik Degerl
Degisken ADF Test Ista- | Sritik Degerter Prob.
tistigi 1% 5% 10%
L(S/GSYH) | Sabit ve Trend -5.299 -4.616 -3.710 -3.297 0.0030
L(KGSYH) | Sabit ve Trend -6.471 -4.468 -3.645 -3.261 0.0002
P Hicbiri -3.121 -2.680 -1.958 -1.608 0.0034
L(M2) Trend ve Trend -8.128 -4.616 -3.710 -3.297 0.0000
GBO Sabit -13.828 -3.788 -3.012 -2.646 0.0000

Tablo 4 incelendiginde modelde yer alan degiskenlerin tiimiiniin %5 anlamlilik diizeyinde dura-
gan oldugu bagska bir deyisle birim kok olmadig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin duraganlhigini test ettikten sonra degiskenlerin varsayimlardan sapmalari incelen-
mistir. Bu kapsamda normallik, otokorelasyon, ¢oklu dogrusal baglilik ve sabit varyans varsayimlari
incelenmistir.

Normallik varsayimi, hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve varyanslarinin sabit oldugu du-
rumda saglanmaktadir. Normallik varsayimi, parametreler i¢in giiven araliklari olusturulmasinda ve
anlamlilik testlerinde gerekmektedir. Normallik varsayimi Jargue-Bera Normallik testi ile incelen-
mistir. Hipotezler ve Jargue-Bera Normallik testi sonuglar1 Grafik 1'deki gibidir:

HO: Kalintilar normal dagilima uymaktadir.

H1: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir.

8
Series: Residuals
7 Sample 1996 2017
6 Observations 22
5 Mean 2.95e-15
Median -0.005981
4 - Maximum 0.083260
3 Minimum -0.118624
Std. Dev. 0.045877
2 Skewness -0.299496
Kurtosis 3.568087
1 —
o Jarque-Bera 0.624721
010 005 000 005 010 Probability 0.7317181(

Grafik I: Jargue-Bera Normallik Testi

Grafik 1 incelendiginde Probability=0.731718 >0.05 oldugu ve H hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.

178



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 * Temmuz 2019 ss. 163-184

Diger bir varsayim olan otokorelesyon, birbirini izleyen hata terimleri arasinda iliski olmasi du-
rumunda ortaya ¢ikmaktadir. Otokorelasyon olmasi durumunda tahmin edilen katsay1 degerleri
sapmaly, t testi ve F testi sonuglari olmasi gerekenden biiyiik ¢ikarak giivenilirlik ortadan kalkmakta-
dir. Otokorelasyon varsayimini test etmek i¢in Durbin Watson testi ve daha sonra ¢ikan sonuca gore
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi uygulanmustir. Sekil 4 otokorelasyon karar agamasini

gostermektedir.

| Pozitif Otokorelasyon Bolgesi | Kararsizlik | =0 | Kararsizhk | Negatif Otokorelasyon Bolgesi

Sekil 4. Otokorelasyon Karar Asamasi

Kaynak: Selahattin GURIS ve Ebru CAGLAYAN, (2013), Ekonometri: Temel Kavramlar, {stanbul: DER Yayinlari, 5.496.
Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 22 gozlem ve 4 bagimsiz degis-
ken i¢in dU=1.797 iken dL=0.958 olarak hesaplanmistir. Modelde hesaplanan Durbin Watson de-
geri ise 1.36 oldugundan dolay1 Sekil 3 gore pozitif otokorelasyon kararsizlik bolgesinde kalmak-
tadir. O halde Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi bize otokorelasyonun olup olmadig; ile

ilgili daha net sonuglar verecektir. Hipotezler ve Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonug-
lar1 Tablo 5’teki gibidir:

HO: Otokorelasyon vardir.

H1: Otokorelasyon yoktur.

Tablo 5. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi

F-statistic 1.597770 Prob. F(2,15) 0.2349
Obs*R-squared 3.863687 Prob. Chi-Square(2) 0.1449

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonuglari incelendiginde, Prob. Chi-Square(2) degeri
(0.1449) >0.05 oldugu gorilmektedir. Bu durumda HO hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle

otokorelasyonun olmadig: gorillmektedir.

Coklu dogrusal baglilik, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin olmasi1 durumunda
ortaya ¢tkmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin olmasi katsay: tahminle-
rinin yanlis tahmin edilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla modelde ¢oklu dogrusal baglilik ol-
mamasi bagka bir deyisle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olmamasi gerekmekte-
dir. Coklu dogrusal baglilig: test etmek i¢in variance inflation factor (VIF) hesaplanmigstir. Modelde
goklu dogrusal baglilik olup olmadigini test etmek i¢in de Centered VIF degerine bakilmaktadr.
Centered VIF degeri i¢in kesin net bir yontem olmamakla birlikte genelde 5den diisiik veya 10dan
diistik degerler uygun kabul edilmektedir. S6z konusu degerin 10dan kiigiik olmas1 modelde ¢oklu
dogrusal baglilik olmadig1 anlamina gelmektedir(Craney ve Surles, 2007: 393).
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Tablo 6. Coklu Dogrusal Baglanti Testi (VIF)

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
C 5.184.965 43874.93 NA
L(KGSYH) 0.014099 9.783.821 2.165.118

P 1.26E-06 1.689.227 8.499.513
L(M2) 0.017554 55469.30 3.717.239
GBO 0.000288 4.727.565 4.953.778

Tablo 6 incelendiginde degiskenlerin Centered VIF degerlerinin 10’un altinda hesaplandig: go-

riilmektedir. Dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemsiz oldugu séylenebilmektedir.

EKK yo6nteminin varsayimlarindan bir digeri de hata terimlerinin sabit varyansl olmasidir. Hata
terimleri sabit varyansli olmadig1r durumda EKK tahmincisinin hesaplanan varyans ve standart ha-
talar1 yanls hesaplanmaktadir. Bu durum t ve F istatistik degerlerinin sapmali sonuglar vermesine
ve testlerin giivenilirliginin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Sabit varyans varsayimini test et-
mek icin Breusch-Pagan-Godfrey testi uygulanmis olup hipotezler ve test sonuglar1 Tablo 7de gos-

terilmistir.
HO: Sabit varyans vardir.

H1: Degisen varyans vardir.

Tablo 7. Sabit Varyans Testleri

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 2.739960 Prob. F(4,17) 0.0631
Obs*R-squared 8.623671 Prob. Chi-Square(4) 0.0712
Scaled explained SS 6.611872 Prob. Chi-Square(4) 0.1579

Breusch-Pagan-Godfrey testi sonuglarini inceledigimizde prob. degerlerinin 0,05den biiyiik ol-
dugu goriilmektedir. Bu da HO hipotezimizin reddedilmedigini ve sabit varyans oldugunu goster-

mektedir.

Netice itibariyle EKK i¢in gerekli varsayimlarin saglandig1 gortilmiistiir. Model tahmini i¢in EKK
testi uygulanmis ve aragtirmanin testleri %95 giiven aralig1 diizeyinde test edilmistir. Modelimizin

fonksiyonel hali agagidaki gibi olusmustur.

L(S/GSYH)= 8.741.336 + 0.401241*L(KGSYH) + 0.003797*P - 0.377542* L(M2/GSYH) -
0.047003*GBO

180



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 * Temmuz 2019 ss. 163-184

Tablo 8. Modelin Genel Tahmini

Dependent Variable | L(S/GSYH)

Method Least Squares

Samples 1996-2017

Included Observations | 22

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.741.336 2.277.052 3.838.883 0.0013
L(KGSYH) 0.401241 0.118740 3.379.162 0.0036

p 0.003797 0.001121 3.385.787 0.0035
L(M2) -0.377542 0.132491 -2.849.570 0.0111
GBO -0.047003 0.016979 -2.768.262 0.0132
R-squared 0.692340 Mean dependent var 3.111.515
Adjusted R-squared | 0.619949 S.D. dependent var 0.082709
S.E. of regression 0.050989 Akaike info criterion -2.917.699
Sum squared resid 0.044198 Schwarz criterion -2.669.735
Log likelihood 3.709.469 Hannan-Quinn criter -2.859.286
F-statistic 9.563.933 Durbin-Watson stat 1.367.211
Prob(F-statistic) 0.000307

Modelin genel tahminini gosteren Tablo 8 incelendiginde 6ncelikle Prob(F-statistic) degerinin
0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum HO hipotezinin red edildigini ve modelin %95 gii-
ven diizeyinde anlaml oldugunu géstermektedir. Parametrelerin anlamli olup olmadigini inceledi-
gimizde ise biitiin parametrelerin prob. degerlerinin 0,05den kiigiik oldugu gortilmektedir. Bu du-
rum tiim parametreler i¢cin HO hipotezinin reddedildigini ve parametrelerin %95 giiven diizeyinde

anlamli olduklarii gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde ise kisi basina diisen GSYH degerindeki %1’lik
artigin tasarruf oranlarini %0,4 oraninda artirdig: goriilmektedir. Bu durum literatiirde de anlatildig:
tizere gelirleri artan bireyler artan gelirlerinin bir kismini tasarrufa ayirdiklarindan dolay: gelir bii-

yimesi ile tasarruflar arasinda pozitif iliski oldugunun ispati niteligindedir.

Enflasyon oranindaki bir birimlik artisin tasarruflari %0,3 oraninda artirdig: goriilmektedir. Enf-
lasyon oraninin artmasi tilkemizde 6zellikle ihtiyati tasarruflari artirmaktadir. Bu durum da tasarruf
degerlerine yansimaktadir. Dolayisiyla enflasyon oraninin tasarruf {izerine etkisi literatiirde yer alan

calismalara benzer sonuglar verdigi goriilmektedir.

Para arzinda gergeklesen %1’lik artigin tasarruf oranlarini %0,3 oraninda azaltti1 gortilmektedir.
Bu durum da paranin tasarruf yerine titketime kaydigini gosterdigi seklinde ifade edilebilir. Son ola-
rak demografik faktorlerden biri olan geng bagimlilik oraninda bir birimlik artigin ise tasarruf oran-

larini %4 oraninda azalttig1 goriilmektedir.
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Diger taraftan bagimli degiskenin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini
gosteren gosterge olan belirlilik katsayisinin 0,69 oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %69 oraninda acikladigi anlamina gelmektedir.

Sonug

Ekonomik bityiime ve istikrar agisindan énemli bir faktor olan tasarruflarin tilke ekonomilerine
en 6nemli katkist hi¢ kuskusuz gerekli yatirimlara finansman saglamasidir. Tasarrufa ayrilan fonla-
rin finansal sistem vasitasiyla yatirimlara yonlendirilerek ekonomiye etkin bir sekilde aktarilmasi
hanehalkinin yasam standardinin yiikselmesine, ekonomik bityiime ve istikrara olumlu katk: sag-
layabilecektir. Diger yandan yatirim olarak ekonomiye enjekte edilmeyen tasarruflar, yastik altinda
bekletilirse, ekonomiden bir sizintiya neden olacak ve bu durum ne bireyin kendisine ne de iilke eko-
nomisine katki saglamayacaktir.

Literatiirde bu zamana kadar tasarruf davraniglarinin belirleyicileri tizerine bir¢ok ¢alisma yapil-
mustir. Genel olarak kisi bagina GSYH, faiz orani, enflasyon orani, ihracat orany, ithalat orani, para
arzi, bor¢lanma kisiti, servet, yash bagimlilik orani, gen¢ bagimlilik orani, kentlesme orani, egitim
durumu, medeni durum ve emeklilik sistemleri gibi degiskenler literatiirde incelenmistir. Bu degis-
kenlerin tilke tasarruflarinin belirlenmesinde iilkelerin ekonomik ve sosyo-kiiltiirel yapilari itibariyle
farklilik arz ettigi goriilmektedir. Caliymada uygulanan ampirik analizde 1996-2017 yillarinda Tiirk
ekonomisinde bu degiskenlerden sadece dort tanesi anlamli bulunmus ve modele sadece bu degis-
kenler dahil edilmistir. {lgili degiskenler; kisi basina GSYH, enflasyon orani, geng bagimlilik orani ve
para arz1 degiskenleridir.

Bu ¢aligmada Tiirkiyede yasayan hanehalki tasarruf davraniglarinin belirleyicilerinin ekonomet-
rik analiz uygulamastyla test edilmesi amaglanmustir. Veriler TUIK, Kalkinma Bakanlig1 ve Diinya
Bankasidan olmak {izere 1996-2017 yillar1 arasindaki yillik verileri kapsamaktadir. Bir bagimh
birden fazla bagimsiz degisken oldugu i¢in en uygun yontemlerden biri olan EKK y6ntemi uygu-
lanmigtir. EKK yontemini uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganligina bakilmis ve varsayimla-
rindan sapmalari incelenmistir. Degiskenlerin duragan oldugu ve varsayimlarin saglandigi goriil-
diikten sonra EKK yontemi ile model tahmin edilmistir.

Modele gore kisi bagina diisen GSYH ve enflasyon oranlarinin tasarruf oranlar: tizerine anlaml
ve pozitif, geng bagimlilik oranlar1 ve para arzi1 degiskenlerinin ise tasarruf oranlari tizerine anlamli
ve negatif etkisi oldugu goérillmektedir. Bulunan sonuglar ile literatiirdeki sonuglar benzerlik goster-
mistir. Diger taraftan degiskenlerin katsayilar: incelendiginde ise kisi bagina diisen GSYH degerin-
deki %1’lik artigin tasarruf oranlarini %0,4 oraninda artirdigy, enflasyon oranindaki bir birimlik ar-
tisin tasarruflari %0,3 oraninda artirdigy, para arzinda gergeklesen %1°lik artigin tasarruf oranlarini
%0,3 oraninda azalttig1 ve nihayet demografik faktorlerden biri olan geng bagimlilik oranindaki bir
birimlik artisin tasarruf oranlarini %4 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiyenin istikrarli ve yiiksek bir ekonomik biiyiime sergileyebilmesi, cari islemler
dengesinin saglanabilmesi, enflasyon ile miicadele edilebilmesi icin yurtici tasarruflarin artirilmas:
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gerekliligini net bir sekilde ortaya koymustur. Son yillarda tasarruflar ile kargilanamayan yatirim-
lar yurtdist finansman ile karsilanarak tilke ekonomisinin yurt i¢i ya da yurtdist gelismelere kars
daha kirilgan olmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla yurtici tasarruflar yalnizca yatirimlar i¢in sag-
lanan finansman degil, bununla birlikte giiglii ve stirdiiriilebilir bir ekonominin en 6nemli kaynak-
lardan biridir.

Tasarruflarin makroekonomik gostergeler tizerindeki olumlu etkisinin bilinmesi Tiirkiyede eko-
nomi politikalar1 belirlenirken tasarruflarin da hesaba katilmasina sebep olacaktir. Bu baglamda ka-
rar mercilerinin hem bireylerin hem de kurumlarin tasarruf egilimlerinin artmasi icin gerekli di-
zenlemelere Oncelik vermesi gerekmektedir. Bununla birlikte toplumda finansal okuryazarligin
artirilmasi ve egitim sisteminde tasarruf bilincinin ders miifredatlarina alinarak kii¢iik yaslarda 6g-
rencilere tasarruf bilincinin agilanmasi da tasarruf birikiminin olugsmasina fayda saglayacaktir. Ay-
rica tasarruf yapan birey ya da kurumlara vergi muafiyeti ve devlet katkis: gibi ilgi ¢ekici 6neriler
getirilerek tasarruflar tegvik edilmelidir. Tasarruflarin tilke ekonomisine daha ¢ok katma deger ka-
zandirabilecek yatirimlara yonlendirilmesi konusunda kayit dis1 ve “yastik alt1” diye ifade edilen evde
muhafaza edilen tasarruflarin ekonomiye dahil edilmesi i¢cin daha fazla caba gerekmektedir. Bununla
birlikte finans araglari ¢esitlendirilmeli ve devlet giivencesi verilmelidir.
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