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Öz: Ekonomik büyümenin kaynağı üretim artıĢıdır. Üretim artıĢı ise 

üretim faktörlerinin miktarının artırılmasıyla ya da mevcut teknolojinin 

geliĢtirilmesi yoluyla sağlanabilir. Dolayısıyla üretim artıĢı sağlamanın bir yolu 

da sermaye birikimini artırmaktır ki sermaye birikimi de yurtiçi tasarruflar ile 

finanse edilen yatırımlar yoluyla sağlanabilir. Daha yüksek yurtiçi tasarruflar 

ödünç verilebilir fonların artmasına yol açarak hem yatırımların finansman 

maliyetlerini hem de yabancı kaynak bağımlılığını azaltır. Böylelikle ödemeler 

dengesi üzerinde bir baskıya yol açmadan yatırımlar artarken, sermaye birikimi 

ve üretim artıĢı sağlanarak ekonomik büyüme gerçekleĢtirilebilir. Yurtiçi 

tasarrufların ekonomik büyüme üzerindeki bu önemli etkisi literatürde geniĢ yer 

bulmuĢtur. Ekonomik büyüme ile yurtiçi tasarruf arasındaki doğru yönlü iliĢki 

literatürde genel kabul görmüĢ olmasına rağmen, aradaki nedenselliğin yönü 

hala tartıĢmalı bir konudur. Bu amaçla; çalıĢmada yurtiçi tasarruf ve ekonomik 

büyüme arasındaki iliĢkinin yönü, dünyanın en büyük ilk 20 ekonomisine ait 

verilerle panel veri analiz yöntemi kullanılarak araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda; özellikle de geliĢmekte olan ülkeler için, sürdürülebilir yüksek bir 

büyüme sağlamada, yurtiçi tasarrufların önemli bir değiĢken olduğu ve yurtiçi 

tasarrufların ekonomik büyümeyi artırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Anahtar kelimeler: Yurtiçi Tasarruf, Ekonomik Büyüme, Panel Veri 

Analizi. 

DOMESTIC SAVING AND ECONOMIC GROWTH: 

A THEORETICAL CONSIDERATION AND PANEL DATA ANALYSIS 

ON THE WORLD’S LARGEST FIRST TWENTY ECONOMIES 

Abstract: The source of economic growth is the increase in production. 

Increasing production can be achieved by increasing the amount of production 

factors or the development of technology. Therefore, another way to increase 

production is to increase capital accumulation that can be achieved through 

investments which are financed by domestic savings. Higher domestic savings, 

leading to increase loanable funds, both reduce the financing costs and 

dependence on foreign sources. Thus, while investments increase without 

causing a pressure on the balance of payments, economic growth is 

accomplished by capital accumulation and a providing increase in production. 

This significant effect of domestic savings on economic growth has widely 

taken place in the literature. Although the linear relationship between domestic 

savings and economic growth is generally accepted in the literature, the 

direction of causality between them is still a controversial issue. For this 
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purpose; the direction of relationship between domestic savings and economic 

growth has been investigated using panel data analysis with data of the world's 

largest 20 economy. At the end of the study; it has been concluded that ensuring 

sustainable high growth for especially developing countries domestic savings is 

an important variable and domestic savings increase economic growth. 

Keywords: Domestic Saving, Economic Growth, Panel Data Analysis. 

I. Giriş 

Ekonomik büyümenin kaynaklarından birisi sermaye birikimi, sermaye 

birikiminin kaynağı ise yatırımlardır. Kısa dönemde yatırım ve büyüme 

arasındaki iliĢki zayıf olmasına rağmen, uzun dönemde yatırım ile büyüme 

arasındaki iliĢki daha güçlü bir hâl almaktadır. Yatırımların gerek yurtiçi 

gerekse de yabancı kaynaklardan sağlanan tasarruf ile finanse edilmesi, 

makroekonomik özdeĢlikler gereği zorunludur. Ancak, uygulamada yatırımların 

% 20’sinden daha fazlasının yabancı tasarruflar ile açıklandığı sadece birkaç 

ülke olmuĢtur. Bununda ötesinde; GSYH’nin % 30’ u oranındaki bir yatırımın 

yabancı tasarruflarla finanse edilmesi, ekonomide GSYH’nin % 6’sını aĢan, 

süreğen bir cari açığın oluĢması anlamına gelir ki, bu da bir ekonomik krize yol 

açabilir. Bu yüzden ekonomik büyümede yurtiçi tasarrufların önemi, birkaç 

temel iktisadi kuraldan hemen sonra gelir (Rodrik, 1998:2). 

Bir ülke ekonomisinin kalkınmasını kısıtlayan dört farklı etken 

bulunmaktadır. Bunlar; doğal kaynak, nitelikli iĢgücü, giriĢimci ve sermayenin 

yokluğudur. Bunların arasında sıkıntısı en çok çekileni ve en önemli olanı 

sermaye yetersizliğidir (Sevindirici, 2012:15). Ülkelerin sürdürülebilir bir 

ekonomik büyüme sağlayabilmek için ihtiyaç duydukları yatırımların en önemli 

finansman kaynağı yurtiçi tasarruflardır. Bir ülkenin sermaye stoku üzerine 

yapılan yatırımlar ve daha yüksek tasarruflar, uzun dönemli sürdürülebilir güçlü 

bir büyümeye ve üretim verimliliğinde artıĢa katkı sağlar. Bugünkü tasarruflar 

bir ülkenin gelecekte mal ve hizmet üretim kapasitesini artırır, böylelikle 

gelecek kuĢakların yaĢam standartlarını artırmalarına da yardımcı olur (United 

States General Accounting Office, 2001:5). 

GeliĢmekte olan ülkelerin karĢı karĢıya olduğu tasarruf açığı sorunu 

diğer ekonomik değiĢkenleri de olumsuz etkilemektedir. DüĢük gelir düzeyi 

tasarrufların az olmasına, tasarrufların az olması ise yatırımların az olmasına 

dolayısıyla istihdam, üretim, yurtiçi gelir ve sonuçta tasarrufun yetersiz 

olmasına yol açmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerin milli gelir düzeylerinin 

düĢük olması nedeniyle, yurtiçi tasarrufların yetersiz olması ve sermaye 

mallarının ithali için gerekli olan ödemelerin yol açtığı dıĢ ticaret açığı, bu gibi 

ülkelerin ekonomik büyüme olanaklarını da sınırlandırmaktadır. Zaten düĢük 

tasarruf sorunu ile karĢı karĢıya olan bu ülkeler, büyümenin de düĢük olması 

nedeniyle tasarruflarını arttıramadıklarından dolayı, yatırımlar da artmadığı 

için; istihdam, refah ve verimlilik artıĢı sınırlı olmaktadır. Dolayısıyla “bir ülke, 

fakir olduğu için fakirdir” sonucuna ulaĢılmaktadır (Yılmaz ve YaraĢır, 

2009:98; Düzgün, 2009:174). 
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Yurtiçi tasarrufun yetersiz olduğu ülkelerde, makroekonomik 

özdeĢlikler gereği, yatırımların yurtiçi tasarrufları aĢan kısmı, yabancı tasarruf 

ile finanse edilmek durumundadır. Bu nedenle yeteri kadar yurtiçi tasarruf 

sağlayamayan, özellikle de geliĢmekte olan ülkelerin, yurtiçi yatırımları finanse 

etmekte yabancı kaynaklara olan bağımlılığı artmaktadır. Ancak yurtiçi 

yatırımların finansmanı kısa dönemde yabancı kaynaklar ile gerçekleĢtirilse de, 

uzun dönemde yabancı sermaye hareketlerinde oluĢabilecek oynaklık ve 

sınırlılık dolayısıyla, ülke yurtiçi yatırımların finansmanında zorluklar 

yaĢayabilir. Bu nedenle; yurtiçi yatırımların finansmanında yabancı kaynak 

bağımlılığını azaltmak isteyen ülkelerin, yurtiçi tasarrufu artırması gerektiği 

kaçınılmaz bir gerçektir (Uzay, 2011:3).  

2007 yılı itibariyle Amerika’ da baĢlayan ve zamanla birçok geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkeyi de etkileyen ekonomik krizle birlikte, düĢen büyüme ve 

tasarruf oranları, araĢtırmaları ekonomik büyümenin belirleyicilerini 

araĢtırmaya yöneltmiĢ ve ekonomik büyümenin sağlanmasında yurtiçi 

tasarruflara verilen önemin artmasına yol açmıĢtır. Ülkemizde de zaten düĢük 

seviyede olan tasarruf oranı, 1998 yılından sonra daha da azalmaya baĢlamıĢtır. 

Bununla birlikte; 2001 krizinden sonra, büyüme oranlarında meydana gelen 

artıĢa rağmen yurtiçi tasarruf oranı artmadığı gibi, artan cari açık Türkiye’nin 

bu Ģekilde sürdürülebilir kalıcı bir büyüme gerçekleĢtiremeyeceği yönündeki 

endiĢeleri artırmıĢtır. 

Bu çalıĢmanın temel amacı, tasarrufların yeniden önem kazandığı bu 

dönemde, Türkiye’de ve dünyanın en büyük ilk yirmi ekonomisinde yurtiçi 

tasarruf ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin yönünü araĢtırmaktır. Bu 

amaçla; ilk olarak ekonomik büyüme ile yurtiçi tasarruf oranı arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmaya yönelik çalıĢmalara kısaca değinildikten sonra, 1980-2012 yılları 

arasında Türkiye’de yurtiçi tasarrufların tarihsel süreç içerisindeki seyri ele 

alınacaktır. Son bölümde ise; yurtiçi tasarruf oranı ile ekonomik büyüme oranı 

arasındaki iliĢki, GSYH’lerine göre dünyanın en büyük ilk yirmi ekonomisinin 

verileriyle, teorik ve uygulamalı olarak ele alınacaktır. 

 

II. Literatür Özeti 

Tasarruf ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi araĢtırmaya yönelik 

çalıĢmalar incelendiğinde, bu ikisi arasında pozitif bir iliĢkinin varlığının öne 

sürüldüğü görülmektedir. Bununla birlikte, tasarruf ile büyüme arasında 

bulunan bu nedensellik iliĢkisinin yönü literatürde hala tartıĢmalı bir konudur. 

Yapılan çalıĢmalardan bazıları; ekonomik büyümenin temelinde tasarruflarda 

meydana gelen artıĢın olduğunu ileri sürerken, diğerleri ise tasarruflarda 

meydan gelen artıĢın temelinde ekonomik büyümenin olduğunu ileri 

sürmektedirler. 

Ekonomik büyüme ve tasarruf arasındaki nedenselliği açıklamaya 

yönelik ilk yaklaĢım; tasarruflardaki artıĢın yatırımları artırarak ekonomik 

büyümeyi artıracağı Ģeklindedir. Bu düĢünce Harrod (1939), Domar (1946) ve 
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Solow’ un (1956) büyüme modelleri tarafından da desteklenmektedir (AbuAl-

Foul, 2010:1-2). Harrod (1939), Domar (1946), Solow (1956) ve Swan’ ın 

(1956) kalkınma modellerinin politika önerileri; tasarrufların artırılarak 

yatırımların teĢvik edilmesi ve böylelikle ekonomik büyümenin sağlanmasıdır 

(Verma, 2008:9-10). 1980’lerin ortasında rağbet görmeye baĢlayan Ġçsel 

Büyüme Teorisi de benzer Ģekilde; tasarruf oranındaki artıĢın, sermaye birikimi 

ve yatırım üzerindeki olumlu etkisi vasıtasıyla, sürdürülebilir yüksek bir 

büyüme oranı sağlamaya yardım edeceğini öngörmektedir (Singh, 2010:232). 

W. Arthur Lewis’in (1955) çalıĢmalarını takiben; birçok ülke ekonomik 

büyüme oranlarını artırabilmek için, tasarruf oranlarını artırmayı amaçlayan 

politikalar uygulamıĢlardır. Lewis’in çalıĢmasının altında yatan teori; daha 

yüksek tasarruf oranlarının, yatırımları finanse edecek olan fonlara ulaĢım 

imkânlarını artırarak, yatırımları artıracağı, daha yüksek yatırım oranlarının da 

gelecekte ekonomik büyümeyi artıracağıdır. Böylelikle tasarruftan büyümeye 

doğru yönelen bir nedensellik iliĢkisi ortaya çıkmaktadır (Saltz, 1999:90). 

Tasarruf ve çıktı artıĢı arasındaki doğru yönlü iliĢkinin, çok sayıda ülke 

için, ilk ampirik kanıtlarını Houthakker (1961, 1965)  ve Modigliani (1970) 

yaptıkları çalıĢmalarla ileri sürmüĢlerdir. Bu düĢünce daha sonra ki birçok 

çalıĢma tarafından da desteklenmiĢtir (Verma, 2008:9). Bacha (1990), Otani ve 

Villanueva (1990), DeGregorio (1992), Bosworth (1993), Japelli ve Pagano 

(1994), Carrol and Weil (1994), Edwards (1995), Alguacil, Cuadros ve Orts 

(2004), Singh (2009) ve Oladipo (2010)’nun çalıĢmaları tasarruf oranındaki 

artıĢtan büyüme artıĢına doğru bir nedensellik öngörmektedir (AbuAl-Foul, 

2010:2; Alguacil vd., 2004:281). 

Ekonomik büyüme ve tasarruf arasındaki nedenselliği açıklamaya 

yönelik ikinci yaklaĢım ise; ekonomik büyümenin tasarrufları artıracağı 

Ģeklindedir. Bu görüĢ Bosworth (1993), Carrol ve Weil (1994), Gavin (1997), 

Sinha ve Sinha (1998), Saltz (1999), Agrawal (2001), Anoruo ve Ahmad 

(2001), Narayan ve Narayan (2006)’ın ampirik bulguları ile desteklenmektedir 

(AbuAl-Foul, 2010:2; Anoruo ve Ahmad, 2001:240). 

Carroll ve Weil (1993) yaptıkları çalıĢmada; tasarrufta artıĢın olduğu 

dönemlerin, gelirde artıĢın olduğu dönemleri izlediğini tespit etmiĢlerdir. 

Carroll ve Well, büyümeyi artırmanın bir yolu da tasarrufları artırmaktır 

Ģeklindeki, geleneksel görüĢü reddederek; tasarrufun içsel bir değiĢken olması 

nedeniyle, büyüme üzerinde tasarrufun etkilerinin abartılabileceğini ve tasarruf 

oranı için uygun bir araç olmadan, büyüme üzerinde tasarruf oranının yapısal 

etkilerinin doğru bir Ģekilde tahmin edilmesinin mümkün olmadığını 

belirtmiĢtir. 

Jappelli ve Pagano (1994); ekonomik büyüme, yurtiçi tasarruflar ve 

likidite kısıtlamaları üzerine, 22 OECD ülkesine ait 1960-1987 yılları arasındaki 

verilerle yapmıĢ olduğu ampirik araĢtırmada; likidite kısıtlamaları ile artan 

yurtiçi tasarrufların ekonomik büyümeye yol açtığı sonucuna ulaĢmıĢtır. 
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Rodrik (1998), tasarruf oranındaki artıĢa odaklanmanın baĢarılı bir 

ekonomik performansın nasıl gerçekleĢtirileceğini anlamada yararlı bir strateji 

olmadığını, tasarruflardaki artıĢın ekonomik büyümenin bir sonucu olduğu ve 

tasarrufların ekonomik büyümenin baĢlıca belirleyicilerinden birisi olmadığını 

ifade etmiĢtir. Rodrik’e göre kanıtlar, tasarruf geçiĢi yaĢamıĢ olan ülkelerin 

ekonomik büyüme oranlarında tam olarak sürdürülebilir bir artıĢ deneyimi 

yaĢamadığını göstermiĢtir, iĢçi gelirlerindeki hızlı artıĢ nedeniyle tasarruf geçiĢi 

yaĢamıĢ olan ülkelerin, sadece bir kaçı büyüme oranlarında uzun dönemli bir 

artıĢ deneyimi yaĢamıĢlardır. Buna karĢılık ticaret koĢullarındaki geliĢme, 

yurtiçi yatırımdaki artıĢ ve diğer nedenlerden dolayı büyüme oranlarında geçiĢ 

yaĢayan ekonomiler ise, sürdürülebilir daha yüksek bir yurtiçi tasarruf oranı 

yakalamıĢlardır. 

Sinha ve Sinha (1998); Meksika ekonomisi özelinde özel tasarruf, kamu 

tasarrufu ve ekonomik büyümeyi araĢtırdıkları çalıĢmanın sonucunda, özel 

tasarruflar ile ekonomik büyüme arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığına 

dikkat çekmiĢtir. Çok değiĢkenli nedensellik testleri ile GSYH’deki büyümenin 

özel ve kamu tasarruflarındaki artıĢın Granger nedeni olduğu, tersine bir kanıtın 

ise bulunamadığını ortaya koymuĢtur. Sinha (1999a); Sri Lanka için yapmıĢ 

olduğu çalıĢmada ise, yurtiçi tasarruflardaki artıĢın ekonomik büyümenin 

Granger nedeni olduğu sonucuna varmıĢtır. Sinha (1999b); 1960-1995 yılları 

arasında Pakistan ekonomisi için ekonomik büyüme ile yurtiçi tasarruf 

arasındaki iliĢkiyi araĢtırdığı çalıĢmasında, hem özel tasarruflar hem de toplam 

yurtiçi tasarruflar ile gayri safi yurtiçi hasıla arasında uzun dönemli bir iliĢki 

tespit etmiĢtir. Söz konusu çalıĢmada, toplam yurtiçi tasarruf oranlarındaki 

artıĢın ekonomik büyümenin Granger nedeni olduğu, ancak özel tasarruflardaki 

artıĢın ekonomik büyümenin Granger nedeni olmadığı sonucuna varmıĢtır. 

Sinha buradan hareketle, kamu tasarruflarındaki artıĢın ekonomik büyümeye yol 

açtığı sonucuna ulaĢarak, ekonomik büyümenin sağlanabilmesi için politikaların 

kamu tasarruflarını artırmaya yönelik olması gerektiğini belirtmiĢtir. 

Attanasio vd. (1998) yaptıkları çalıĢmada; ekonomik büyümenin hem 

yurtiçi tasarrufların hem de yatırımların Granger nedeni olduğunu, benzer 

Ģekilde, yurtiçi tasarrufların yatırımların Granger nedeni olduğunu, ancak 

yurtiçi tasarruflardan ekonomik büyümeye doğru bir iliĢki tespit edemediklerini 

ileri sürmüĢlerdir. 

Saltz (1999) yaptığı çalıĢmada; elde ettiği bulguların tasarruf oranındaki 

artıĢın büyüme oranını artıracağı Ģeklindeki yaklaĢımı desteklemediğini ileri 

sürmüĢtür. Saltz (1999)’a göre çıkarılabilecek bir sonuç varsa; o da, daha 

yüksek bir ekonomik büyümenin daha yüksek tasarruf oranına sebep olacağıdır. 

Saltz incelediği on yedi ülkenin dokuzu için bu sonuca ulaĢmıĢtır. Aynı 

çalıĢmada Saltz iki ülkede ise, tasarruf ve büyüme arasındaki iliĢkinin karĢılıklı 

olduğunu, on yedi ülkenin ikisinde ise geleneksel görüĢün geçerli olduğunu ve 

daha yüksek tasarruf oranının daha yüksek ekonomik büyüme oranına yol 
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açtığını göstermiĢtir. On yedi ülkenin dördünde ise bir sebep sonuç iliĢkisine 

rastlamamıĢtır. 

Agrawal (2001) yedi Asya ülkesinde tasarruf oranlarını incelediği 

çalıĢmasında; söz konusu bu Asya ülkelerindeki yüksek tasarruf oranlarının 

altında yatan temel sebebin, büyüme ve gelirdeki yüksek artıĢ ile bağımlılık 

oranındaki azalıĢ olduğu sonucuna varmıĢtır. Agrawal aynı çalıĢmada, 

ekonomik büyüme ve yurtiçi tasarruf arasındaki nedenselliği, Granger 

nedensellik analizi ile test etmiĢ, yedi ülkenin altısında ekonomik büyümeden 

yurtiçi tasarruflara doğru bir nedensellik tespit ederken, üçünde de yurtiçi 

tasarruftan ekonomik büyümeye doğru bir ters nedensellik tespit etmiĢtir. 

Anoruo ve Ahmad (2001), yedi Afrika ülkesi için yurtiçi tasarruflar ve 

ekonomik büyüme iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. Yaptıkları bu çalıĢmada; Gana, 

Kenya, Nijerya ve Zambiya ekonomilerinde ekonomik büyümenin yurtiçi 

tasarruflardaki artıĢın Granger nedeni olduğu sonucuna varırken, Kongo 

Cumhuriyeti’nde ise tam tersi bir sonuca ulaĢarak, yurtiçi tasarruflardaki artıĢın 

ekonomik büyümenin Granger nedeni olduğu sonucuna varmıĢlardır. Diğer 

taraftan, FildiĢi Sahili ile Güney Afrika’da ise karĢılıklı bir etkileĢim tespit 

etmiĢlerdir. 

Claus vd. (2001) yaptıkları çalıĢmada; Yeni Zelanda örneğinde, açık bir 

ekonomide yurtiçi yatırımların finansmanı için yurtiçi tasarruflara ihtiyaç 

duyulmayacağını, uluslararası sermaye hareketliliğinin önünde herhangi bir 

engel olmadığı sürece, uluslararası fonların yüksek karlı yatırım projelerini 

finanse edeceğini ileri sürmüĢtür. Ancak burada; yatırımların sürekli 

uluslararası sermaye hareketleri yoluyla sağlanan fonlarla finanse edilmesi, 

Rodrik (1998)’inde belirttiği üzere, ülke ekonomileri için ana kırılganlık 

noktalarından birisi olan, ödemeler dengesi hesaplarında açığa yol açacağını 

belirtmek faydalı olacaktır. Daha da önemlisi, yatırımların bu Ģekilde 

finansmanı, tamamen uluslararası yatırımcıların istek ve tutumlarına bağlıdır. 

Sermaye hareketlerinde yaĢanacak bir daralma veya ani duruĢ, yatırımların 

finansman problemiyle karĢı karĢıya kalmasına yol açabilir. 

Mavrotas ve Kelly (2001); Sri Lanka ve Hindistan ekonomilerinde 

yurtiçi tasarruf, özel tasarruf ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırdıkları çalıĢmalarında, Sri Lanka için özel tasarruf ve ekonomik büyüme 

arasında çift yönlü bir nedensellik tespit ederken, Hindistan ekonomisinde bir 

nedensellik tespit edememiĢlerdir. 

Alguacil vd. (2004); Meksika için 1970-2000 yılları arasında yurtiçi 

tasarruf ve ekonomik büyüme iliĢkisini araĢtırmıĢlar ve ekonomik büyüme için 

yurtiçi tasarruf ile yabancı tasarruf anlamına gelen doğrudan yabancı 

yatırımların önemli olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

Kónya (2005); 84 ülkede 1961-2000 yılları arasındaki ekonomik 

büyüme ve yurtiçi tasarruf arasındaki nedenselliği araĢtırmıĢtır. Konya bu 

çalıĢmada, ülkeleri 1995 yılı kiĢi baĢına gayri safi yurtiçi hasılalarına göre 

yüksek gelir, orta gelir ve düĢük gelir gruplarına ayırarak incelemiĢtir. Bu 
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çalıĢmanın sonucunda Kónya; Avusturya’da büyüme ve tasarruf arasında 

karĢılıklı bir nedensellik, Ġrlanda, Merkezi Afrika Cumhuriyeti, Trinidad & 

Tobago ve Moritanya’da tasarruf oranından büyümeye doğru tek yönlü bir 

nedensellik, Finlandiya, Fransa, Japonya, Ġsveç, Ġsviçre, Nijer ve Suudi 

Arabistan’da ekonomik büyümeden yurtiçi tasarruf oranına doğru tek yönlü 

nedensellik tespit ederken, geriye kalan diğer ülkelerdeyse bir nedensellik tespit 

edememiĢtir. 

Mohan (2006) yapmıĢ olduğu çalıĢmada; ülkeleri gelir düzeylerine göre 

dört farklı gruba ayırarak büyüme oranı ile tasarruf oranı arasındaki 

nedenselliğin yönünü tespit etmeye çalıĢmıĢtır. Mohan (2006) ülkelerin gelir 

düzeylerinin, büyüme ve tasarruf oranları arasındaki nedenselliğin yönünün 

belirlenmesinde önemli bir değiĢken olduğunu ileri sürmüĢtür. ÇalıĢmanın 

sonucunda, alt-orta gelir gurubundaki ülkelerin ve yüksek gelir gurubundaki 

ülkelerin tamamında (Singapur haricinde) nedenselliğin ekonomik büyüme 

oranından yurtiçi tasarruf oranlarına doğru olduğu, üst orta gelir grubundaki 

ülkelerde ise çift yönlü bir iliĢkin daha ağır bastığı, son olarak da düĢük gelir 

grubundaki ülkelerde ise nedenselliğin yönü hakkında kesin bir sonuca 

varılamayacağını ifade etmiĢtir. 

Lean ve Song (2008); 1955-2004 yılları arasında Çin ekonomisi için 

ekonomik büyüme ve yurtiçi tasarruflar arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. Lean ve 

Song (2008) yaptıkları çalıĢmanın sonucunda, Çin ekonomisi için yurtiçi 

tasarruflar ve ekonomik büyüme arasında uzun dönemli bir eĢ bütünleĢme iliĢki 

saptamıĢlardır. Yine bu çalıĢmaya göre ekonomik büyüme; kısa dönemde hane 

halkı tasarruflarını, uzun dönemde ise kurumsal tasarrufları artırmaktadır. 

Aghion vd. (2009) çalıĢmalarında; ülkeler arasındaki üretkenlik 

farklılıklarını açıklamada önemli bir değiĢken olarak gördükleri yeni 

teknolojilere uyum sağlama ile yurtiçi tasarrufları iliĢkilendirmiĢlerdir. 

ÇalıĢmanın sonucuna göre; geliĢmiĢ ülkelerden ziyade geliĢmekte olan ülkeler 

için, yeni teknolojilere uyum sağlamak açısından yurtiçi tasarruflar oldukça 

kritik bir öneme sahiptir. Yurtiçi tasarrufların ekonomik büyüme üzerindeki 

etkilerinin nicelik olarak önemli bulunduğu bu çalıĢmada, önceki 10 yıl 

içerisinde yurtiçi tasarruf oranlarında meydana gelecek 10 puanlık bir artıĢın, 

sonraki on yıl boyunca ortalama ekonomik büyüme oranlarında yıllık 1,3 

puanlık bir artıĢa yol açacağı tahmin edilmiĢtir. 

Agrawal ve Sahoo (2009) BangladeĢ ekonomisinde büyüme ve yurtiçi 

tasarruf iliĢkisini araĢtırdıkları çalıĢmalarında; ekonomik büyüme ve bağımlılık 

oranının, yurtiçi tasarrufları belirleyen en önemli değiĢkenler olduğu sonucuna 

varmıĢtır. Agrawal ve Sahoo aynı çalıĢmada, ekonomik büyüme ve yurtiçi 

tasarruflar arasında karĢılıklı bir nedensellik bulunduğunu da ifade etmiĢlerdir. 

Oladipo (2010) 1970-2006 yılları arasında Nijerya ekonomisi için 

tasarruf ve büyüme iliĢkisini araĢtırdığı çalıĢmasında; tasarruf ve doğrudan 

yabancı yatırımlardan ekonomik büyümeye doğru tek taraflı ve doğru yönlü bir 

iliĢkinin varlığını tespit etmiĢtir. 
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Shahbaz ve Khan (2010) Pakistan ekonomisinde ekonomik büyüme ve 

yurtiçi tasarruf arasındaki iliĢkiyi araĢtırdıkları çalıĢmalarının sonucunda; bu iki 

değiĢken arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığını ve söz konusu bu iliĢkinin 

yönünün ekonomik büyümeden yurtiçi tasarruflara doğru olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. 

AbuAl-Foul (2010) Tunus ve Fas ekonomileri için reel gayri safi yurtiçi 

hâsıla ile yurtiçi tasarruflar arasındaki iliĢkiyi araĢtırdığı çalıĢmasında, Fas 

ekonomisi için iki taraflı uzun dönemli bir iliĢki tespit etmiĢtir. Tunus 

ekonomisinde ise uzun dönemli bir iliĢki tespit edememiĢ, ancak yurtiçi 

tasarruflardan ekonomik büyümeye doğru tek taraflı bir nedensellik iliĢkisi 

olduğu sonucuna varmıĢtır. 

Hevia ve Loayza (2011) yaptıkları çalıĢmanın sonucunda, Mısır 

ekonomisinin ekonomik büyüme performansını ulusal tasarruflara 

bağlamıĢlardır. Ancak verimlilik artıĢı olmadan, sadece tasarruf oranı ile 

büyümenin sağlanmasının da gerçekçi olmadığını ileri sürmüĢlerdir. Hevia ve 

Loayza’ya, hem verimlilik artıĢının hem de finansal etkinliğin sağlanmasının 

mevcut tasarrufların daha verimli alanlarda kullanılabilmesi için gerekli 

olduğunu da belirtmiĢtirler. 

Konuyla ilgili olarak Türkiye ekonomisine yönelik çalıĢmalar 

incelendiğinde, çalıĢmaların daha çok yurtiçi tasarrufun belirleyicileri üzerine 

odaklandığı görülmektedir. Bu nedenle ekonomik büyüme ve yurtiçi tasarruf 

arasındaki iliĢkiyi araĢtıran çalıĢmalar oldukça kısıtlı kalmıĢtır. 

Çağlayan (2006) enflasyon, faiz oranı ve büyümenin yurtiçi tasarruflar 

üzerindeki etkilerini araĢtırdığı çalıĢmasında, Türkiye ekonomisinde büyümenin 

yurtiçi tasarrufları olumlu etkilediği sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Ekinci ve Gül (2007) 1960-2004 yılları arasında Türkiye ekonomisinde 

yurtiçi tasarruflar ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi araĢtırdıkları 

çalıĢmalarında; ekonomik büyümeden yurtiçi tasarruflara doğru tek taraflı bir 

nedensellik tespit etmiĢlerdir. 

Abdioğlu ve Berber (2007) yurtiçi tasarrufların belirleyicilerini 

araĢtırdıkları çalıĢmalarında; Türkiye ekonomisinde yurtiçi tasarrufları 

belirleyen en önemli etkenlerden birisi olarak ekonomik büyümeyi 

göstermiĢlerdir. 

Sancak ve Demirci (2012) sürdürülebilir bir ekonomik büyüme 

sağlamada yurtiçi tasarrufların önemini araĢtırdıkları çalıĢmalarında; yurtiçi 

tasarrufların ekonomik büyüme üzerinde olumlu ve yüksek bir etki oluĢturduğu 

ve yurtiçi tasarruf oranının düĢük olmasının, Türkiye ekonomisinin 

sürdürülebilir bir ekonomik büyüme sağlamasında olumsuz etkilere sahip 

olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

Ekonomik politikalara yön verenler, uzunca bir süre, geliĢmekte olan 

ülkeler için, ekonomik büyümeyi hızlandırmada, daha yüksek tasarruf oranlarını 

yakalamayı sağlayacak politikaları önermiĢlerdir. Ancak, Doğu Asya 

ülkelerinin tanık olduğu finansal kriz, önceki ekonomik büyüme modellerinin 
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geçerliliği üzerine Ģüphelerin oluĢmasına neden olmuĢtur. Krizden önce birçok 

ekonomist, dünyanın en yüksek tasarruf oranlarına sahip olan bölgenin, yüksek 

tasarruf oranlarının yabancı tasarruflara olan ihtiyacı azaltacağı ve ekonomik 

büyümeyi sağlayacağını düĢünmekteydi. Ancak, Doğu Asya ülkelerindeki 

etkileyici tasarruf oranına rağmen, bu ülkelerin ekonomilerinde yaĢanan 

finansal kriz ve bu ülkelerin yabancı sermayeye olan bağımlılığında herhangi 

bir azalmanın meydana gelmeyiĢi, bu düĢüncenin tartıĢmalı olduğu sonucunu 

ortaya çıkarmıĢtır (Anoruo ve Ahmad, 2001:239-240). 

III. Türkiye Ekonomisinde Tasarruf Oranlarının Gelişimi (1980-2012) 

AĢağıda Tablo-1 ve ġekil-1’de, Türkiye ekonomisinde toplam yurtiçi 

tasarrufların, kamu tasarruflarının ve özel tasarrufların, 1980-2010 dönemi 

içerisindeki geliĢimi gösterilmektedir. Tablo-1 den de görüleceği üzere, Türkiye 

ekonomisinde tasarruf oranları, 1980-2010 yılları arasında, GSYH’nin % 12,8 

ve % 29,1’i arasında dalgalanan oransal bir seyir izlemiĢtir. Tasarrufların en 

yüksek olduğu dönem 1985-1999 yılları arasıdır ve bu dönem içerisinde yurtiçi 

tasarruflar % 20 seviyesinin üzerinde seyretmiĢtir. Söz konusu dönem 

içerisinde, sürekli olarak azalan hatta negatif değerler alan kamu tasarruflarına 

rağmen, artan özel tasarruflar yurtiçi tasarrufların diğer yıllara kıyasla yüksek 

bir oranda gerçekleĢmesine neden olmuĢtur. 2000’li yıllardan sonra ise, yurtiçi 

tasarrufların seyri tersine dönmüĢ; kamu tasarrufları artarken, özel tasarruflar 

azalmaya baĢlamıĢtır. Kamu tasarruflarındaki bu olumlu gidiĢata rağmen, özel 

tasarruf oranlarındaki önlenemeyen azalıĢ seyri sonucunda; yurtiçi tasarruflar 

1980 yılı sonrasında, dönem içerisindeki en düĢük değerlere ulaĢmıĢtır. 

Tasarrufların sabit sermaye yatırımlarını karĢılayamaması, Türkiye’nin 

cari iĢlemler açığının artmasına ve uluslararası yatırım pozisyonun sürekli 

kötüleĢmesine yol açmıĢtır. Türkiye’nin bu Ģekilde yurtdıĢına artan miktarlarda 

temettü ve faiz ödemesi yapması sürdürülebilir bir durum değildir (Ökmen, 

2012) ve bu durum sürdürülebilir bir ekonomik büyüme hedefinin önünde 

önemli bir engel olarak gözükmektedir. 
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Tablo 1: Türkiye’ de 1980-2010 yılları arasında toplam yurtiçi 

tasarrufun kamu/özel kesim arasında dağılımı ve GSYH içindeki yüzde payı 
Yıllar Ö. Tas. K. Tas. Y. Tas. Yıllar Ö. Tas. K. Tas. Y. Tas. 

1980 9,4 3,4 12,8 1996 23,4 -1,1 22,3 

1981 11,8 5,6 17,4 1997 22,6 0,8 23,4 

1982 8,9 5,2 14,1 1998 25,7 -1,4 24,3 

1983 9,2 4,8 14,0 1999 25,1 -5,0 20,1 

1984 9,3 4,5 13,8 2000 21,8 -3,4 18,4 

1985 14,7 5,8 20,5 2001 25,5 -7,1 18,4 

1986 19,0 6,1 25,1 2002 23,4 -4,8 18,6 

1987 21,2 4,9 26,2 2003 19,6 -4,1 15,5 

1988 24,0 5,1 29,1 2004 16,9 -1,0 16,0 

1989 20,8 3,6 24,4 2005 13,1 2,8 15,9 

1990 22,1 2,6 24,7 2006 12,4 4,2 16,6 

1991 23,9 0,7 24,6 2007 13,1 2,4 15,5 

1992 24,6 -0,6 24,0 2008 15,1 1,7 16,8 

1993 25,8 -0,7 25,1 2009 14,1 -0,9 13,2 

1994 25,0 -0,1 24,9 2010 12,3 1,6 13,9 

1995 24,6 -0,1 24,6     

Kaynak: (DPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeler, 1950-2010). 

 
ġekil 1: Türkiye Ekonomisinde 1980-2010 yılları arasında yurtiçi tasarrufların 

gelişimi (% GSYH) 
Kaynak: (DPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeler, 1950-2010) 

 

A. 1980-1989 Dönemi 

1973-74 yıllarında yaĢanan petrol krizleri, uygulanan tutarsız para ve 

maliye politikaları, Türkiye’ nin ödemeler dengesinde açıklar vermesine yol 

açmıĢ, dıĢ borçlar artmıĢ ve ülke bir döviz darboğazına girmiĢtir. Bununla 

birlikte ülke içerisindeki siyasal istikrarsızlık, üretimdeki gerileme, iĢsizlik ve 

yüksek enflasyon 80’li yıllar öncesinde Türkiye ekonomisinin temel sorunları 

olmuĢtur (Kibritçioğlu, 2001:177). 1980’li yıllara gelindiğinde birçok ülke gibi 

Türkiye’ de, yüksek enflasyon ve stagflasyonun sorumlusu olarak görülen 

Keynesyen politikalardan vazgeçerek, Neo-Liberal politikaları benimsemeye 
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baĢlamıĢtır. Tüm bu geliĢmelerin sonucunda, Türkiye 80’li yıllara 24 Ocak 

1980 tarihinde alınan kararlarla girmiĢtir. 

24 Ocak 1980 kararlarının temel özelliği ithal ikameci sanayileĢme 

politikasından vazgeçilerek, ihracata dayalı sanayileĢme politikasının 

benimsenmesi ile uluslararası mal ve sermaye hareketlerine serbestlik 

getirilmesi düĢüncesi olmuĢtur. Gerek ihracatın teĢvik edilmesi gerekse de 

finansal serbestleĢme ile ülkeye döviz giriĢi sağlanacağı, böylelikle yurtiçi 

yatırımların finansmanında uluslararası sermaye hareketleri yoluyla sağlanacak 

olan yabancı tasarruflardan yararlanılacağı düĢünülmüĢtür. Bu nedenle; 

uygulanan devletçi politikalardan vazgeçilerek, serbest piyasa anlayıĢına 

yönelik adımlar atılmıĢ, kamunun ekonomik faaliyetleri sınırlandırılmaya 

baĢlanmıĢ, fiyatlar ve faizler üzerindeki devlet denetimi kaldırılmıĢ ve pozitif 

reel faiz amaçlanmıĢtır. 

Özellikle de 1980 sonrasında birçok geliĢmekte olan ülke, büyüme 

oranlarını artırmak, enflasyonu kontrol altına almak ve finansal piyasaları 

derinleĢtirmek gibi amaçlarla, yurtdıĢından doğrudan borçlanmak yerine, ülkeye 

daha çok doğrudan yabancı yatırım ve portföy yatırımları yoluyla kaynak 

sağlayabilmek için sermaye piyasalarına yeni düzenlemeler getirerek finansal 

serbestleĢme yoluna gitmiĢlerdir (Atamtürk, 2007:79). 

1980 yılı ve sonrasında Türkiye’ de yaĢanan siyasi ve ekonomik 

geliĢmeler sonucunda uygulanan istikrar programı büyümenin sınırlı olmasına 

ve reel ücretlerin düĢmesine, mevduat faizlerin serbest bırakılması sonucunda 

yaĢanan finansal rekabet ise 1982 yılında, özelliklede hane halkı tasarruflarını 

derinden etkileyen, “Banker Krizi’nin” patlak vermesine yol açmıĢtır. Bu 

geliĢmeler 1980-1984 yılları arasında hem kamu tasarruflarının hem de özel 

tasarrufların diğer 80’li yıllara görece düĢük gerçekleĢmesine neden olmuĢtur. 

Söz konusu dönemde, yurtiçi tasarrufların diğer 80’li ve 90’lı yıllara oranla 

düĢük kalmasında, dönemin büyük bölümünün (Eylül 1980-Kasım 1983) askeri 

hükümetin yönetimi altında geçmiĢ olmasının da katkısı olmuĢtur: Askeri 

hükümetinde desteklemiĢ olduğu yeni ekonomik modelde, 1980 öncesinde 

oldukça güçlenen sendikaların faaliyetlerinin yasaklanması, ücret artıĢ 

taleplerinin baskılanmasına ve reel ücretlerin yüksek enflasyon karĢısında 

gerileyerek, toplumun geniĢ kesimlerinde gelir kayıplarına yol açması, hem 

talebin azalmasına (Tellan, 2008:4) hem de tasarrufların 80’li yılların ikinci 

yarısına oranla daha düĢük seviyelerde gerçekleĢmesine yol açmıĢtır. 

1984 yılı sonrasında özellikle de özel tasarruf oranlarında görülen 5,4 

ve 4,3 puanlık artıĢlar dikkat çekicidir. 1983 yılı kasım ayında yapılan seçim 

sonucunda sivil hükümetin kurulması, Batı ülkelerinde artan ekonomik 

performansın ve dıĢa açılma politikalarının olumlu bir yansıması olarak ihracat 

ve turizm gelirlerinin artması, ekonomik büyümenin sağlanması, 

makroekonomik dengelerin gerçekleĢmesi, ticari ve resmi mevduatlara faiz 

ödeme zorunluluğunun getirilmesi, SPK ve ĠMKB’nin kurulması, reel faizlerin 

ve reel ücretlerin artırılması ve kambiyo rejiminde yapılan değiĢiklikler ile 
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yabancı paraların yurtiçinde serbest dolaĢımının sağlanması gibi politikaların 

uygulanması ile birlikte oluĢan gelir artıĢları, bu dönem de özel tasarrufları 

artıran unsurlar olmuĢtur. 

Türkiye’ de 1980’lerde uygulanmaya baĢlayan regülasyonları kaldırma, 

serbestleĢme, küreselleĢme ve özelleĢtirmeyi kapsayan ve Ağustos 1989’da 

Türk Lirasının konvertibilitesinin sağlanması ile tamamlanan finansal 

reformların sağladığı getiri artıĢının özel tasarrufları bir ölçüde artırdığı 

söylenebilir (Altuğ ve Öz, 2012:2).  

1980’li yıllar kamu tasarruflarının dönemin diğer yıllarına göre en 

yüksek gerçekleĢtiği yıllardır. 1980-1989 yılları arasında kamu tasarrufları, 

GSYH’nin yüzde 3,4 ile 6,1’i arasında değerler alan yatay bir seyir izlemiĢtir. 

Diğer taraftan 1988 yılı sonrası ise kamu tasarruflarının azalmaya baĢladığı bir 

dönemdir. Artan kamu harcamalarının, vergi gelirleriyle karĢılanamamasından 

dolayı, borçlanma yoluyla finanse edilmeye baĢlanması bütçe açıklarının 

artmasına yol açmıĢtır. Bütçe açıklarının hızla artması enflasyonun, enflasyonun 

artması ise faizlerin artmasına yol açmıĢtır. Tüm bunların kamu kesimi 

borçlanma gereğini artıran kısır bir döngü haline gelmesi sonucunda da kamu 

tasarrufları giderek azalmaya baĢlamıĢtır (Eğilmez, 2012). Söz konusu bu 

dönemde, para arzını kontrol etmek amacıyla, Merkez Bankası kaynaklarına 

baĢvurulamayıĢı ve kamu açıklarının finansmanında iç borçlara baĢvurulması 

neticesinde, kamu kesiminden özel kesime kaynak aktarımı söz konusu olmuĢ, 

böylelikle kamu tasarrufları azalırken özel kesim tasarrufları artmıĢtır. 

ġekil-1 incelendiğinde, 1989 yılından sonra daha belirgin bir hale gelen, 

kamu tasarrufları ile özel tasarruflar arasında dikkat çeken bir dıĢlama etkisi 

görülmektedir. Yapılan çalıĢmalar da kamu ve özel kesim tasarruflarındaki bu 

dıĢlama etkisini, ampirik düzeyde ortaya koymuĢtur, Bkn; (Düzgün, 2009); 

(Yılmaz ve YaraĢır, 2009). 1988 yılından sonra azalmaya baĢlayan kamu 

tasarruflarına rağmen, toplam yurtiçi tasarruflar 80’li yılların sonuna kadar % 

20’lerin üzerinde tutunmuĢtur. 1984 yılı sonrasında olumlu ekonomik 

geliĢmelere bağlı olarak hızla artmaya baĢlayan yurtiçi tasarruflar, 1988 yılında 

% 29 zirvesini gördükten sonra, 1989 yılındaki finansal serbestleĢmeyi takiben, 

tedricen azalmaya baĢlamıĢtır. 

 

B. 1990-1999 Dönemi 

Türkiye Ekonomisinde 1980 yılında baĢlayan serbestleĢme süreci, 1989 

yılında kambiyo kontrollerinin kaldırılmasıyla yeni bir döneme girmiĢtir. 

Böylelikle ithalat ve ihracat hareketlerinden sonra uluslararası sermaye 

hareketlerine de serbesti getirilmiĢtir. Bu dönem; hem finansal serbestleĢmenin 

bir sonucu olarak hem de artan kamu harcamalarının faiz oranlarını 

tırmandırması nedeniyle, ülkeye kısa vadeli sermaye hareketleri yoluyla sıcak 

paranın girdiği bir dönem olmuĢtur. Ancak, ülkeye giren kısa vadeli sermayenin 

TL’nin değer kazanmasına yol açması ve artan faiz oranları, hem reel 
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yatırımların azalmasına hem de tasarrufların verimsiz ve faiz kazancına yönelik 

alanlarda değerlendirilmesine yol açmıĢtır (Küçük ve Orta Ölçekli Sanayi 

GeliĢtirme ve Destekleme Ġdaresi BaĢkanlığı, 2003:7-8). 

1980’lerde ekonomide yaĢanan olumlu geliĢmeler, her ne kadar 

büyümenin ileriki yıllarda sağlanabilmesi için altyapıyı oluĢturmuĢ olsa da, 

kamu kesiminin ekonomik dengelerinin bozulması nedeniyle, ekonomik istikrar 

sürdürülememiĢtir. Kamu kesiminin ekonomik faaliyetlerini kısıtlamaya yönelik 

değiĢim programının aksine, dönem içerisinde artan popülist kamu 

harcamalarına rağmen, kamu gelirlerinin yeterince artırılamaması sonucunda 

kamu kesimi açığı dönem itibariyle rekor düzeylere çıkmıĢtır (TÜSĠAD, 1995).  

24 Ocak kararlarıyla serbestleĢme sürecine giren Türkiye ekonomisi, 

serbestleĢmeye yönelik politikalar neticesinde, 1990’lı yıllara girerken kısa 

vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle kırılgan bir yapıya dönüĢmüĢtür. Bu 

kırılgan yapı Türkiye ekonomisini birçok ekonomik krize karĢı uygun ve 

savunmasız bir hale getirmiĢ, nihayetinde 1994 yılı Türkiye ekonomisinde bir 

kriz yılı olmuĢtur. 1989 yılı ile krizin patlak verdiği 1994 yılı arasında 

GSMH’de ciddi dalgalanmalar olmuĢtur. Artan kamu açıkları ve kronik hale 

gelen enflasyon olgusu üzerine eklenen cari açık sorunu ile sıfıra yakın büyüme, 

1990’ların ilk yarısında Türkiye ekonomisinin ana karakteristiğini 

oluĢturmuĢtur (Karaçor ve Alptekin, 2006: 310). Gerek kamu kesimindeki 

yüksek reel ücret artıĢlarının gerekse de dıĢ kredilerin faiz oranları üzerinde 

yarattığı olumlu etkiye bağlı olarak toplam talepte meydana gelen artıĢ daha çok 

yabancı kaynak kullanımına, artan yabancı kaynak kullanımı ise TL’nin yabancı 

paralar karĢısında reel olarak değer kazanmasına, böylelikle artan toplam 

talebin büyük oranda daha cazip bir hale gelen ithalat ile karĢılanmasına yol 

açmıĢtır. Ġhracat oranlarında ve görünmeyen iĢlem gelirleri dengesinde kayda 

değer bir artıĢ olmayınca, artan ithalat cari iĢlemler açığını da beraberinde 

getirmiĢtir (TÜSĠAD, 1995: 14). Ġç ve dıĢ dengede ortaya çıkan bu sorunlar 

nihayetinde, Türkiye ekonomisinin 1994 yılında yeni bir ekonomik kriz ile karĢı 

karĢıya kalması, 5 Nisan kararları olarak bilinen bir takım ekonomik tedbirlerin 

alınmasını gerekli kılmıĢtır. Krizin aĢılabilmesi için 5 Nisan 1994’de alınan 

istikrar tedbirlerinin öncelikli amacı; kısa vadede dıĢ dengeyi sağlamak ve döviz 

piyasalarını istikrara kavuĢturmaktır. Orta vadede ise; kamu açıklarını ve 

enflasyonu azaltarak, uzun vadede sürdürülebilir ekonomik büyümeyi 

sağlamaktır (Karaçor ve Alptekin, 2006: 311). 

90’lı yıllarda yurtiçi tasarruf oranları, 80’li yılların ilk yarısına ve 

2000’li yıllara göre daha yüksek oranlarda gerçekleĢmiĢtir. 90’ların büyük 

bölümünde yurtiçi tasarrufların % 23-24 seviyelerinin üzerinde seyretmesinde, 

negatif kamu tasarruflarına rağmen, dönemin çoğu yılında % 24-25 

seviyelerinin üzerinde seyreden özel tasarruflar etkili olmuĢtur. 1980’lerdeki 

olumlu etkilerle, 1998 yılına kadar görece olarak yüksek seyreden yurtiçi 

tasarruflar, 1989 yılında yaklaĢık % 5’lik bir düĢüĢ yaĢamıĢ, bu tarihten 1998 
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yılına kadar % 22-25 seviyelerinde tutunmuĢ, 1999 yılından itibaren ise sürekli 

azalan bir seyir izleyerek, Türkiye ekonomisi için bir sorun olmaya baĢlamıĢtır. 

Dönem içerisinde, Türkiye’ye yönelik yabancı sermaye hareketlerinin 

ani duruĢu ve geri çekilmesinden kaynaklanan (Boratav, 2012: 173)  1994 

Türkiye ekonomik krizi, 1997-98 yılında yaĢanan Güneydoğu Asya krizi, 1998 

yılında yaĢanan Rusya krizi, 1999’ yılında meydana gelen Marmara ve Düzce 

depremleri ekonomiyi oldukça derinden etkilemiĢtir. 24 Ocak kararlarıyla 

temeli atılan liberalleĢmeye dönük politikaların son hamlesi olan Gümrük 

Birliği anlaĢması da yine bu dönem içerisinde 1995 yılında imzalanmıĢtır. Tüm 

bu geliĢmelere bağlı olarak 1994 yılı sonrasında sendeleyen yurtiçi tasarruflar, 

1998 yılı sonrasında hızla azalmaya baĢlamıĢtır. Yurtiçi tasarrufların 90’lı 

yılların sonundaki bu azalıĢı, 1998 ve 1999 yıllarında kamu tasarruflarında 

meydana gelen hızlı düĢüĢten kaynaklanmıĢtır. 

Türkiye’de finansal serbestleĢme ile birlikte sağlanan yabancı 

tasarruflar, yurtiçi tasarruflara eklenip tasarruf ve yatırım hacmini beklendiği 

ölçüde artıramamıĢtır. Bu dönemde yabancı tasarruflardaki bu artıĢa, yurtiçi 

tasarruflar azalıĢ göstererek karĢılık vermiĢlerdir. 1988-1997 yılları arasında 

ortalama olarak GSMH’nin % 1,5’i oranında dıĢ kaynak kullanan Türkiye, 

1998-2006 döneminde ise ortalama olarak % 4 düzeyinde dıĢ kaynak 

kullanmıĢtır. DıĢ kaynak kullanımındaki bu artıĢa rağmen, aynı dönemde yurtiçi 

tasarruflar ortalama olarak % 22,3’ten % 19,2 düzeyine, toplam yatırımlar ise 

cüzi bir azalıĢ göstererek % 23,8 den % 23,3 seviyesine gerilemiĢtir. Kısacası 

Türkiye’nin dönem içerisinde kullanmıĢ olduğu yabancı tasarruflar, yatırımları 

ve yurtiçi tasarrufları beklendiği ölçüde artırmamıĢtır. Yurtiçi tasarruf oranları 

günümüzde serbestleĢme dönemi öncesinden daha düĢük bir orandadır. Çünkü 

yurtiçi tasarruflar, artan yabancı tasarruflara azalarak karĢılık vermiĢlerdir 

(Atamtürk, 2007: 81, 87).  

Kamu tasarrufları ise 90’lı yılların neredeyse tamamında negatif 

değerler almıĢ, 1999 yılında ise, yaĢanan deprem felaketlerinin de etkisiyle 

dönemin en düĢük oranını görmüĢtür. 1980’lerin sonunda tamamlanan finansal 

serbestleĢmenin; makroekonomik istikrarsızlığın hâkim olduğu 1990’larda 

kamu tasarruflarını azalttığı, ancak özel sektör tasarruf oranları üzerinde önemli 

bir etkiye sahip olmadığı söylenebilir (Altuğ ve Öz, 2012: 4). Yükselen reel 

faizlere bağlı olarak artan yabancı sermaye giriĢi reel yatırımları finanse 

etmekten çok spekülatif kazanç elde etme hevesinde olduğu gibi, kamunun faiz 

ödemelerini artırdığı için kamu tasarrufları üzerinde de negatif bir etkiye neden 

olmuĢtur (Atamtürk, 2007: 81). SerbestleĢen sermaye hareketlerine bağlı olarak 

artan dıĢ kaynak kullanımı bu dönemde kamu açıklarını körüklemiĢtir. 

Böylelikle dıĢ tasarruflar ile kamu tasarrufları arasında bir dıĢlama etkisi ortaya 

çıkmıĢ, kamu tasarruflarını kovalayan dıĢ tasarruflar artarken, kamu tasarrufları 

azalmaya baĢlamıĢtır (Boratav, 2012: 183). 
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C. 2000-2012 Dönemi 

1990’larda yaĢanan olumsuzluklar ve hatalı ekonomik politikalar, 

2000’li yılların baĢında ekonominin tekrardan bir kriz ile karĢı karĢıya 

kalmasına yol açmıĢtır. Kriz mali kesimden kaynaklanıyor gibi görünse de, 

krizin oluĢumu daha çok kamu açıklarından ve borçlanmasından 

kaynaklanmıĢtır. 2001 krizi sonrası IMF desteği alan Türkiye, kriz sonrası 

alınan önlem ve tedbirler ile yeni bir döneme girmiĢtir. Dönemin politika 

özellikleri; dalgalı kur rejimi, KĠT’lerin özelleĢtirilmesi, kararların piyasa 

ekonomisine bırakılması olarak özetlenebilir (Eğilmez, 2012). 90’lı yıllarda 

negatif değerler almaya baĢlayan ve 90’ların sonundan baĢlayarak 2001 yılına 

kadar süren kamu tasarruflarındaki azalma eğiliminin, bankacılık sektörünün 

zayıf kurumsal yapısı ve makroekonomik istikrarsızlıkla birleĢerek 2001 krizini 

ortaya çıkaran zemini hazırladığı söylenebilir (Altuğ ve Öz, 2012: 2). 

2000’li yıllara girilmesiyle birlikte yurtiçi tasarruflarda dikkat çeken bir 

azalmanın baĢlaması söz konusudur. Bu azalıĢ ilk etapta, 2001 krizinin de 

etkisiyle inceleme döneminin en düĢük seviyesi olan % -7,1 seviyesine kadar 

gerileyen kamu tasarruflarındaki azalmaya bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. 

Ancak sonrasında artıĢ eğilimine giren ve hatta pozitif değerler alan kamu 

tasarruflarına rağmen, 2001’ de baĢlayan ve devam eden özel tasarruf 

eğilimindeki azalıĢ, 2000 yılı sonrasında toplam yurtiçi tasarrufları azaltan ana 

etken olmuĢtur. 

2001 krizinin ardından Türkiye ekonomisi, tek partili siyasi istikrar, 

mali disiplin ve uluslararası dıĢ konjonktürün de uygun olmasıyla ekonomik 

büyüme oranlarında artıĢ sağlamıĢtır. Ekonomik büyümeyle birlikte 

enflasyonun tek haneli rakamlara düĢmesi, kamu borcunun azalması ve artan 

doğrudan yabancı yatırımlara rağmen aynı dönemde yurtiçi tasarruflar hızla 

azalmaya baĢlamıĢtır. Tasarrufun ters yansıması olarak hanehalkı borçları da bu 

dönemde, GSYH’ye oranla 2003 yılında % 3 iken 2011 yılında %18’e 

yükselmiĢtir (Ökmen, 2012). 

2001 yılı sonrasında özel kesim tasarruflarındaki azalmanın baĢlıca 

sebepleri arasında; 2001 krizi esnasında ertelenen dayanıklı tüketim malları 

talebinin artmaya baĢlaması, reel faiz hadlerindeki düĢüĢün hem tüketimi teĢvik 

etmesi hem de tasarrufların getirisini azaltması, tüketime yönelik bireysel kredi 

imkânlarının artması, kamu tasarruf oranlarının artması, artan petrol ve enerji 

fiyatlarının dıĢ ticaret hadlerini Türkiye’nin aleyhine çevirmesi ve iyileĢen 

ekonomik verilere bağlı olarak oluĢan olumlu beklentilerin etkili olduğunu 

söyleyebiliriz (Ökmen, 2012). 2008 ve 2009 küresel kriz yıllarında özel tasarruf 

oranlarında az da olsa bir artıĢ söz konusu, ancak söz konusu bu artıĢ küresel 

krizin ardından tekrar tersine dönerek, yurtiçi tasarrufların kriz öncesindeki 

dönem seviyesinden bile daha aĢağı düĢmesine yol açmıĢtır. Bu azalıĢta kriz 

sonrasındaki toparlanma, iyileĢen beklentiler, krize karĢı alınan geniĢlemeci 

para politikaları neticesinde artan kredi olanakları ve kriz esnasında azalan 
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emtia fiyatlarının tekrar artmaya baĢlamasının etkili olduğu söylenebilir (Altuğ 

ve Öz, 2012: 3). 

2001 krizi sonrasında finansal sektörü güçlendirmek adına yapılan 

düzenlemelerin yol açtığı mali yük kamunun borçlanma gereğini artırarak, 

kamu tasarruflarının dönem içerisindeki en düĢük değerini almasına yol açmıĢ 

ancak bu yıldan sonra kamu tasarrufları artıĢ eğilimine girmiĢtir. 2001 Krizi 

sonrasında özelleĢtirmeler ve tüketim üzerinden alınan vergilerle kamu 

gelirlerinin artması ve yüksek faiz dıĢı fazla hedeflerine ulaĢılması nedeniyle 

kamu kesiminin borçlanma gereğinin azalması ve buna bağlı olarak risk 

priminin düĢmesiyle azalan faiz harcamaları kamu tasarruflarını artırmıĢtır 

(Altuğ ve Öz, 2012: 3). 

 

IV. Dünyanın En Büyük İlk 20 Ekonomisinde ve Türkiye’de Yurtiçi 

Tasarruf ve Ekonomik Büyüme İlişkisine Bir Bakış 

Türkiye ekonomisi IMF’nin 2012 tahminlerine göre, büyüklüğü 

bakımından dünyanın en büyük 17. ekonomisi olarak kabul edilmektedir. Diğer 

taraftan 2023 vizyonu ile de Türkiye’nin dünyanın en büyük 10 ekonomisinden 

birisi olması hedeflenmektedir. Türkiye ekonomisinin bu hedefe ulaĢabilmesi 

için, önümüzdeki 10 yıllık süreç içerisinde, ekonomik büyüklerine göre ülkeler 

sıralamasında, mevcut duruma göre, 7 basamak daha yükselmesi ve özellikle de 

kendisini takip eden ilk üç ülkeyle arasındaki farkı koruması gerekmektedir. 

Türkiye’nin hem bu amaca ulaĢabilmesi hem de mevcut ekonomik sorunlarını 

çözebilmesi için sürdürülebilir ve yüksek oranlı bir ekonomik büyüme 

performansı sağlaması gerektiği kaçınılmazdır. Tablo-2’de IMF World 

Economic Outlook Nisan-2013 verileriyle, Nominal GSYH büyüklüklerine 

göre, dünyanın en büyük 20 ekonomisi görülmektedir. 2011 verilerine göre 18. 

sırada bulunan Türkiye, 2012 tahminlerine göre 17. sırada bulunmaktadır. 
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Tablo 2: GSYH büyüklüklerine göre dünyanın ilk 20 ülkesi (NGSYH/$, ülkelerin 

sıralaması 2012 verilerine göre yapılmıştır.) 
 Ülkeler 2011 2012 2013 

1 ABD 15.075,675 15.684,750 16.237,746 

2 Çin 7.321,986 8.227,037 9.020,309 

3 Japonya 5.897,015 5.963,969 5.149,897 

4 Almanya 3.607,364 3.400,579 3.597,965 

5 Fransa 2.778,085 2.608,699 2.739,274 

6 Ġngiltere 2.431,530 2.440,505 2.422,921 

7 Brezilya 2.492,907 2.395,968 2.456,663 

8 Rusya 1.899,056 2.021,960 2.213,567 

9 Ġtalya 2.196,334 2.014,079 2.076,006 

10 Hindistan 1.838,166 1.824,832 1.972,844 

11 Kanada 1.781,079 1.819,081 1.843,750 

12 Avustralya 1.490,521 1.541,797 1.589,117 

13 Ġspanya 1.479,560 1.352,057 1.387,871 

14 Meksika 1.158,302 1.177,116 1.274,966 

15 Kore 1.116,247 1.155,872 1.258,586 

16 Endonezya 846,159 878,198 946,391 

17 Türkiye 774,336 794,468 851,817 

18 Hollanda 837,590 773,116 808,896 

19 Suudi Arabistan 669,507 727,307 745,617 

20 Ġsviçre 660,762 632,400 647,786 

Kaynak: (IMF, Nisan-2013) (Cari Fiyatlarla GSYH, Milyar Dolar, 2012 verilerinin  

bazılarıyla 2013 yılı verileri tahminidir.) 

 

Yurtiçi tasarruf-ekonomik büyüme iliĢkisini açıklamaya yönelik 

literatürde, aradaki iliĢkinin yönü her ne kadar tartıĢmalı bir konu olsa da, 

değiĢkenler arasındaki pozitif iliĢkinin varlığı genel kabul görmüĢtür. Ġlk yirmi 

içerisinde yer alan ülkelerin yıllık büyüme hızları ve yurtiçi tasarruf oranları 

(S/GSYH) grafiksel olarak karĢılaĢtırıldığında, bu değiĢkenler arasındaki iliĢki 

bazı ülkelerde literatürü destekler sonuçlar gösterirken, bazı ülkelerde ise 

anlamlı bir iliĢki saptanamamıĢtır. 

Yurtiçi tasarruf oranları ile yıllık büyüme hızları arasında Avustralya, 

Almanya, Endonezya, Fransa, Hindistan, Hollanda, Ġsviçre, Japonya, Kanada ve 

Rusya’da aynı yönlü yakın bir iliĢki bulunmaktayken; ABD, Çin, Ġngiltere ve 

Ġspanya’da (1980-1992 yılları arası) ise nispeten daha az bir etkileĢim 

görülmektedir. Brezilya, Ġtalya, Kore, Meksika, Suudi Arabistan ve Türkiye’de 

ise bu değiĢkenler bağımsız bir seyir izlemektedir. 

Genel olarak yurtiçi tasarruf oranının daha yüksek olduğu ülkelerde 

daha yüksek bir büyüme oranı görülmekteyken, yurtiçi tasarruf oranının yüksek 

olduğu bazı ülkelerde ise yüksek bir büyüme performansı 

gözlemlenememektedir. Bazı ülkelerde ise düĢük yurtiçi tasarruf oranına 

rağmen yüksek büyüme oranları görülmektedir. Çin, Hindistan, Endonezya, 

Avustralya, Rusya(1998 sonrası), Suudi Arabistan ve Kore, yüksek tasarruf ve 

büyümenin birlikte görüldüğü ekonomilere örnek gösterilebilir. Almanya, 

Hollanda, Ġsviçre, Meksika ve Japonya ise yüksek tasarruf oranına rağmen 

yüksek bir büyüme performansı sağlayamayan ülkelerdendir. Ancak Ģunu 
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belirtmek gerekir ki, Almanya, Hollanda, Ġsviçre ve Japonya gibi geliĢmiĢ 

ülkelerden beklenen yüksek bir büyüme performansından ziyade istikrarlı bir 

büyüme performansıdır. Türkiye ve Brezilya ise düĢük yurtiçi tasarruf oranına 

rağmen nispeten daha hızlı büyüyen ekonomilerdendir. 

Diğer taraftan büyümenin sürdürülebilirliği açısından; yurtiçi tasarruf 

oranının yüksek olduğu Çin, Endonezya, Hindistan, Avustralya, Kore ve 

Rusya(1998 sonrası) diğer ülkelere oranla daha istikrarlı büyüyen ülkeler 

olmuĢlardır. Almanya, Hollanda, Ġsviçre, Japonya, Kanada, Suudi Arabistan ve 

Meksika ise yüksek yurtiçi tasarruf oranına sahip olmalarına rağmen istikrarlı 

bir büyüme performansı gösterememiĢlerdir. Ġnceleme döneminde Almanya 4, 

Hollanda 4, Ġsviçre 5, Japonya 5, Kanada 3, Suudi Arabistan 6, Meksika 6 kez 

ekonomik küçülme ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. ABD, Brezilya, Fransa, Ġngiltere, 

Ġspanya, Ġtalya ve Türkiye ise düĢük yurtiçi tasarruf oranı ve istikrarsız büyüme 

gösteren ülkelerdir. Ġncelenen ülkeler arasında, görece düĢük yurtiçi tasarruf 

oranına karĢılık, yüksek ve sürdürülebilir bir büyüme performansı yakalamıĢ bir 

ülke örneği bulunmamaktadır. 

Tablo-3’e ait veriler incelendiğinde en yüksek tasarruf oranlarına sahip 

ülkelerin baĢında Çin ve Suudi Arabistan gelmektedir. Öyle ki; bu iki ülkenin 

tasarruf oranı son iki yılda % 50 civarlarındadır. Bu ülkeleri Endonezya, Ġsviçre, 

Kore ve Hindistan takip etmektedir. Söz konusu bu ülkelerin son beĢ yıldaki 

tasarruf oranları ise, bir iki yıl haricinde % 30 oranlarının üzerinde 

seyretmektedir. Son beĢ yıldaki en düĢük tasarruf oranlarına sahip ülkeler ise 

Ġspanya, Fransa, Ġtalya, Brezilya, Türkiye, ABD ve Ġngiltere’dir. Ġspanya, 

Fransa ve Ġtalya’da yurtiçi tasarruf oranı % 20’nin altındayken; Türkiye, ABD 

ve Ġngiltere’de bu oran % 15’lerin dahi altındadır. Son beĢ yılda Tasarruf oranı 

en düĢük olan ülkeler incelendiğinde, bunlardan sadece iki tanesinin geliĢmekte 

olan ülke olduğu dikkat çekmektedir. Türkiye ve Brezilya, ilk yirmi ekonomi 

içerisinde yer alan geliĢmekte olan diğer ülkelerin aksine, düĢük yurtiçi tasarruf 

oranlarıyla ayrıĢmaktadırlar. 
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Tablo 3: Dünyanın en büyük ilk 20 ekonomisinde yıllık büyüme hızı (g) ile 

yurtiçi tasarruf oranları (s) (1980-2012) 
Ülke 

 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ABD g 0,3 2,5 -1,9 4,5 7,2 4,1 3,5 3,2 4,1 3,6 1,9 -0,2 3,4 2,9 4,1 2,5 3,7 4,5 4,4 4,8 4,1 1,1 1,8 2,5 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,1 2,4 1,8 2,2 

 

s 19,5 20,7 19,1 17,0 19,2 17,5 15,9 16,5 17,7 16,9 15,8 15,9 14,7 14,4 15,5 16,4 17,2 18,3 18,8 18,3 18,1 16,5 14,7 13,9 14,7 15,2 16,4 14,6 13,4 11,1 12,2 12,2 13,1 

Çin g 7,9 5,2 9,1 10,9 15,2 13,5 8,8 11,6 11,3 4,1 3,8 9,2 14,2 14,0 13,1 10,9 10,0 9,3 7,8 7,6 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,8 

 

s 32,6 32,2 35,5 35,6 35,5 34,6 35,9 37,1 37,0 36,3 39,2 39,4 38,8 42,5 43,6 42,1 41,3 41,8 40,2 38,2 36,8 37,6 40,3 43,8 46,8 48,0 51,5 51,8 53,4 53,1 52,2 50,3 49,5 

Japonya g 3,2 4,2 3,4 3,1 4,5 6,3 2,8 4,1 7,1 5,4 5,6 3,3 0,8 0,2 0,9 1,9 2,6 1,6 -2,0 -0,2 2,3 0,4 0,3 1,7 2,4 1,3 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,7 -0,6 2,0 

 

s 30,7 31,2 30,1 29,2 30,2 31,5 31,8 31,5 33,0 33,6 33,6 33,8 33,2 31,9 30,7 30,2 30,0 30,3 29,1 27,3 27,6 26,4 25,3 25,6 26,2 26,1 26,6 27,8 26,3 22,6 23,5 22,0 21,6 

Almanya g 1,3 0,1 -0,8 1,6 2,8 2,2 2,4 1,5 3,7 3,9 5,7 5,0 1,5 -1,0 2,5 1,8 0,8 1,8 1,7 1,7 3,3 1,6 0,0 -0,4 0,7 0,8 3,9 3,4 0,8 -5,1 4,0 3,1 0,9 

 

s 22,3 20,8 20,8 21,8 22,5 22,9 24,5 23,6 24,8 26,2 25,2 22,7 22,4 21,2 21,0 21,2 20,7 20,9 21,1 20,5 20,6 20,3 20,1 19,7 22,3 22,3 24,4 26,7 25,5 22,4 23,7 24,5 24,2 

Fransa g 1,8 1,0 2,4 1,2 1,5 1,6 2,3 2,4 4,7 4,2 2,6 1,0 1,5 -0,7 2,2 2,0 1,1 2,2 3,4 3,3 3,7 1,8 0,9 0,9 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -3,1 1,7 1,7 0,0 

 

s 22,9 20,3 19,2 18,4 18,4 18,4 19,5 19,1 20,2 21,1 20,9 20,4 19,5 17,5 18,2 18,4 18,3 19,5 20,8 22,0 21,3 21,3 19,8 19,2 19,8 19,5 20,3 21,0 20,2 17,6 17,7 18,7 17,6 

Ġngiltere g -2,0 -1,3 2,2 3,8 2,9 3,9 4,3 5,2 5,6 2,6 1,8 -1,8 0,9 3,1 4,6 3,2 3,1 3,9 3,5 3,2 4,2 2,9 2,4 3,8 2,9 2,8 2,6 3,6 -1,0 -4,0 1,8 0,9 0,2 

 

s 18,3 17,9 17,4 17,8 18,0 18,1 17,1 17,4 17,4 17,4 16,6 15,7 14,6 14,4 16,0 16,3 16,2 17,1 17,9 15,4 14,8 15,1 15,1 15,1 15,0 14,9 14,5 16,0 16,1 12,9 12,5 13,3 10,8 

Brezilya g 9,2 -4,4 0,6 -3,4 5,3 7,9 7,5 3,6 0,3 3,2 -4,2 1,0 -0,5 4,7 5,3 4,4 2,2 3,4 0,0 0,3 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7 0,9 

 

s 18,0 18,6 15,3 13,3 14,1 18,0 17,0 21,8 24,0 25,0 19,4 19,4 20,5 20,7 21,8 15,7 14,3 13,9 13,1 12,1 14,5 13,8 14,7 16,5 18,9 17,8 18,0 18,4 19,0 16,3 18,0 17,6 15,4 

Rusya g 
             

-8,7 -12,7 -4,1 -3,6 1,4 -5,3 6,4 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4 

 

s 
            

37,6 30,0 29,1 27,7 27,0 22,0 17,2 27,4 36,7 32,6 28,5 28,3 30,4 30,5 30,7 31,3 30,3 21,2 26,3 29,5 28,5 

Ġtalya g -1,4 0,8 0,7 0,9 3,2 2,8 2,9 3,2 4,2 3,4 2,1 1,4 0,8 -0,9 2,2 2,9 1,1 1,9 1,4 1,5 3,7 1,9 0,5 0,0 1,7 0,9 2,2 1,7 -1,2 -5,5 1,7 0,4 -2,4 

 

s 23,3 20,8 20,1 20,4 20,7 19,8 20,7 20,0 21,2 20,2 20,4 19,4 18,7 19,9 20,3 22,8 22,4 22,6 21,7 21,4 20,6 21,0 20,9 20,1 20,7 20,0 20,3 20,8 18,8 16,9 16,5 16,4 17,1 

Hindistan g 3,6 6,2 4,1 6,4 4,6 4,9 4,9 4,2 8,3 6,8 5,6 2,1 4,4 4,9 6,2 7,4 7,6 4,6 6,0 6,9 5,7 3,9 4,6 6,9 7,7 9,1 9,4 10,1 6,2 5,0 11,2 7,7 4,0 

 

s 18,0 20,8 20,9 19,0 20,5 22,2 22,2 20,9 21,7 21,9 23,7 21,7 22,3 22,4 24,9 25,4 23,8 24,8 22,4 25,4 23,3 22,9 25,3 27,6 31,4 32,9 34,2 37,0 32,2 34,9 33,7 31,9 29,8 

Kanada g 2,2 3,5 -2,9 2,7 5,8 4,8 2,4 4,3 5,0 2,6 0,2 -2,1 0,9 2,3 4,8 2,7 1,7 4,3 4,2 5,2 5,1 1,7 2,8 2,0 3,2 3,1 2,7 2,1 1,1 -2,8 3,2 2,6 1,8 

 

s 22,1 22,6 19,6 19,1 19,9 19,6 18,0 19,1 20,4 19,4 17,0 14,4 12,9 13,5 17,2 18,6 19,4 20,0 19,7 20,9 23,3 22,0 21,6 21,8 23,7 24,6 25,0 24,8 24,1 18,8 19,7 20,6 20,8 

Avustralya g 2,9 4,1 0,1 -0,5 6,3 5,5 2,4 4,9 4,3 4,5 1,7 -1,1 2,7 4,0 4,9 3,2 4,2 4,1 5,0 4,1 3,2 2,5 4,1 3,1 4,1 3,1 2,7 4,6 2,7 1,4 2,6 2,4 3,6 

 

s 21,7 20,9 18,8 17,0 20,2 18,3 17,6 20,2 25,9 25,7 22,9 18,6 19,4 21,2 21,7 20,4 21,0 21,2 21,4 20,5 21,5 21,2 21,2 21,3 21,3 22,2 22,1 22,4 24,5 23,2 24,0 25,1 25,2 

Ġspanya g 1,2 -0,4 1,2 1,7 1,7 2,4 3,4 5,7 5,3 5,0 3,8 2,5 0,9 -1,3 2,3 4,1 2,4 3,9 4,5 4,7 5,1 3,7 2,7 3,1 3,3 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,7 -0,3 0,4 -1,4 

 

s 20,4 19,7 19,7 20,0 21,0 21,4 22,4 22,1 23,0 22,5 22,2 21,3 19,4 19,8 19,6 21,6 21,5 22,0 22,3 22,2 22,3 22,4 23,4 23,9 23,1 22,2 22,0 21,0 19,5 19,2 18,3 17,8 18,6 

Meksika g 9,5 8,5 -0,5 -3,5 3,4 2,2 -3,1 1,7 1,3 4,1 5,2 4,2 3,6 2,5 4,8 -6,2 5,5 7,2 5,0 3,6 6,0 -0,9 0,1 1,4 4,0 3,2 5,1 3,2 1,2 -6,0 5,3 3,9 3,9 

 

s 23,5 22,7 22,1 25,6 23,5 23,1 18,7 24,1 19,5 18,6 18,5 17,0 15,1 25,8 24,2 26,6 27,4 27,7 23,9 22,9 22,8 20,3 21,1 21,9 24,2 23,6 25,6 25,3 25,3 23,2 23,8 24,3 23,8 

Kore g -1,9 7,4 8,3 12,2 9,9 7,5 12,2 12,3 11,7 6,8 9,3 9,7 5,8 6,3 8,8 8,9 7,2 5,8 -5,7 10,7 8,8 4,0 7,2 2,8 4,6 4,0 5,2 5,1 2,3 0,3 6,3 3,6 2,0 

 

s 25,0 24,8 27,1 29,3 30,4 29,4 34,2 38,3 40,3 37,6 37,6 37,7 36,4 36,8 36,0 35,4 33,8 33,9 37,0 34,2 33,3 30,8 30,5 32,3 34,4 31,9 31,1 31,5 31,6 30,2 32,4 31,8 31,4 

Endonezya g 9,9 7,6 2,2 4,2 7,0 2,5 5,9 4,9 5,8 7,5 7,2 7,0 6,5 8,0 7,5 8,2 7,8 4,7 -13,1 0,8 4,2 3,6 4,5 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,0 4,6 6,2 6,5 6,2 

 

s 23,5 25,6 19,4 18,5 20,8 22,6 20,2 24,6 25,4 31,1 28,1 29,0 27,7 28,2 29,5 28,9 27,8 30,2 20,6 15,1 27,1 26,8 25,4 29,1 26,1 25,6 28,1 26,5 27,9 33,0 33,0 33,1 32,6 

Türkiye g -0,8 4,4 3,4 4,8 6,8 4,3 6,9 10,0 2,1 0,3 9,3 0,9 6,0 8,0 -5,5 7,2 7,0 7,5 3,1 -3,4 6,8 -5,7 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,5 2,6 

 

s 23,2 23,5 21,8 17,0 16,3 18,5 22,1 23,7 25,6 23,2 22,4 22,4 22,6 22,4 21,1 21,1 21,0 21,3 22,9 18,8 17,0 17,0 17,3 15,1 15,7 15,4 16,0 15,1 16,1 12,8 13,3 14,1 14,7 

Hollanda g 3,3 -0,5 -1,3 1,8 3,1 2,7 3,1 1,9 3,0 4,4 4,2 2,4 1,7 1,3 3,0 3,1 3,4 4,3 3,9 4,7 3,9 1,9 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,9 1,8 -3,7 1,6 1,0 -0,9 

 

s 22,3 25,6 22,3 23,2 24,5 24,1 24,3 23,6 26,0 27,8 26,2 25,0 24,6 24,6 25,9 27,3 26,9 28,8 26,0 26,8 24,1 24,1 22,3 24,9 26,6 26,4 29,3 27,1 24,8 23,6 25,6 27,8 25,5 

S. Arabistan g 6,5 4,7 -11,1 -8,2 -3,1 -4,3 4,8 -3,8 8,2 5,7 8,6 9,4 4,4 3,1 0,6 0,4 3,6 2,7 2,4 -0,5 5,2 0,4 0,2 7,9 4,7 7,3 5,6 6,0 8,4 1,8 7,4 8,5 6,8 

 

s 46,3 42,7 25,8 8,8 12,2 5,0 3,2 4,9 12,5 7,6 10,1 -2,4 8,5 13,5 14,0 17,8 20,1 20,1 15,5 23,0 27,6 25,4 27,2 33,9 39,9 47,6 48,5 48,9 52,8 36,6 43,4 50,7 51,0 

Ġsviçre g 5,1 1,6 -1,3 0,6 3,0 3,7 1,9 1,6 3,3 4,3 3,7 -0,9 0,0 -0,1 1,3 0,5 0,5 2,0 2,7 1,4 3,7 1,2 0,2 0,0 2,4 2,7 3,8 3,8 2,2 -1,9 3,0 1,9 1,0 

 

s 31,0 32,0 31,0 30,0 32,0 32,0 32,0 31,0 33,0 33,0 33,0 31,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 31,0 31,0 31,0 34,0 30,0 29,0 33,0 33,0 35,0 37,0 31,0 24,0 35,0 30,0 32,0 

 Kaynak: (IMF, Nisan-2013; Dünya Bankası verileri) 
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ġekil 2: Dünyanın en büyük ilk 20 ekonomisinde yıllık büyüme hızı (g) ile 

tasarruf oranlarının (s) karşılaştırılması 
Kaynak: (IMF, Nisan-2013; Dünya Bankası verileri) 

Büyüme oranlarına baktığımızda ise; son beĢ yılda en fazla büyüyen 

ülkelerin baĢında Çin, Suudi Arabistan, Endonezya ve Hindistan gelmektedir. 

Bu ülkeler aynı zamanda en yüksek tasarruf oranına sahip ülkeler sıralamasında 

da üst sıralarda yer almaktadırlar. Küresel krizin etkisiyle, 2009 yılında diğer 

ülkelerde ekonomik küçülme yaĢanırken dahi, Çin, Suudi Arabistan, 

Endonezya, Hindistan ve Kore ekonomileri bundan etkilenmemiĢ ve büyümeye 

devam etmiĢlerdir.  1990-2012 yılları arasındaki döneme bakıldığında da söz 

konusu bu ülkelerin, ilk yirmi içerisindeki diğer ülkelere oranla daha hızlı 
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büyüdükleri görülmektedir. Tablo-4 incelendiğinde en hızlı büyüyen ilk beĢ 

ülkenin, aynı zamanda ilk 20 ekonomi içerisinde en yüksek tasarruf oranına 

sahip olan ülkeler olduğu görülecektir. 

Tablo 4: GSYH’lerine göre dünyanın ilk yirmi ülkesinin uzun dönem ortalama 

büyüme hızları (g), ortalama yurtiçi tasarruf oranları (s) ve ortalama cari açık 

oranları (ca). 
 1990-2002  2003-2012 

Ülkeler g s ca Ülkeler g s ca 

Çin 9,32 40,13 1,69 Çin 9,40 50,04 5,42 

Kore 5,86 34,88 0,95 Hindistan 6,98 31,85 -1,76 

Hindistan 4,91 23,70 -0,90 S. Arabistan 5,61 45,33 19,99 

Endonezya 3,66 26,48 0,11 Endonezya 5,19 29,49 1,05 

Avustralya  3,12 20,93 -3,78 Türkiye 4,44 14,82 -5,24 

ABD 2,83 16,49 -2,14 Rusya 3,88 28,70 6,89 

Türkiye 2,81 20,55 -0,82 Brezilya 3,45 17,59 -0,43 

Ġspanya 2,70 21,54 -2,21 Kore 3,32 31,85 2,58 

Meksika 2,64 22,54 -3,01 Avustralya 2,71 23,13 -4,62 

Hollanda 2,58 25,59 3,76 Meksika 2,34 24,08 -0,86 

Kanada 2,56 18,50 -1,04 Ġsviçre 1,87 32,20 11,12 

Ġngiltere 2,53 15,77 -1,54 Kanada 1,67 22,39 -0,56 

S. Arabistan 2,40 16,95 -3,88 ABD 1,39 13,68 -4,35 

Brezilya 2,21 16,45 -2,02 Almanya 1,22 23,57 5,69 

Fransa 1,72 19,83 1,14 Hollanda 1,12 26,17 7,18 

Almanya 1,58 21,37 -0,45 Ġspanya 0,99 20,54 -5,88 

Ġtalya 1,40 20,92 0,44 Ġngiltere 0,96 14,09 -2,07 

Ġsviçre 0,94 30,38 7,50 Fransa 0,91 19,14 -0,97 

Japonya 0,91 29,96 2,36 Japonya 0,67 24,81 3,22 

Rusya -0,71 28,71 5,27 Ġtalya -0,06 18,76 -1,67 

Kaynak: (IMF, Nisan-2013) (Uzun dönem büyüme hızı, sabit fiyatlarla ulusal para cinsinden 

GSYH verilerinden hesaplanmıĢtır. Ülkelerin sıralamaları büyüme hızlarına göre yapılmıĢtır.) 

Ġlk yirmi ekonomisi içerisinde tasarrufların seyrine baktığımızda; genel 

olarak geliĢmekte olan ülkelerin tasarruflarının ve büyüme oranlarının arttığı 

söylenebilir. Ancak Brezilya ve Türkiye her ne kadar büyüme oranlarını 

artırmıĢ olsalar da tasarruf oranlarında göze çarpan bir azalma söz konusudur. 

Brezilya ve Türkiye ekonomisinin bir diğer ortak özelliği de; bu iki ülkenin 

istikrarlı bir büyüme performansı gösteremeyiĢidir. 1980-2012 yılları arasında 

Brezilya ekonomisi 4 kez, Türkiye ekonomisi ise 5 kez küçülmüĢtür. Bu iki 

ülkeye oranla daha yüksek bir tasarruf oranına sahip olmasına rağmen, Meksika 

ekonomisi de söz konusu yıllar arasında 4 kez küçülmüĢtür. Buna karĢılık, 

tasarruf oranlarının daha yüksek olduğu geliĢmekte olan ülkeler ise daha 

istikrarlı bir büyüme performansı göstermektedirler. Bu durum tasarruf oranı 

yeterli olmayan ekonomilerin, daha fazla yabancı kaynağa bağımlı olmaları ve 

bu nedenle yabancı sermaye hareketlerine bağlı olarak daha kırılgan bir yapı 

gösterdikleri Ģeklinde yorumlanabilir. 

 GeliĢmiĢ olan ülkeler de ise; tasarruf oranlarının Ġsviçre ve Hollanda 

haricinde % 20 civarlarında dalgalandığı ve azalma eğiliminde olduğu 

görülmektedir. Özellikle ABD, Ġngiltere, Ġspanya, Ġtalya ve Japonya’da tasarruf 
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oranları gözle görülür bir Ģekilde azalma eğilimindedir. Tasarruf oranlarına 

paralel bir Ģekilde, bu ülkelerde büyüme oranlarının da azalan bir seyir izlediği 

verilerden ve grafiklerden anlaĢılmaktadır. Avustralya ve Kanada’nın ise yurtiçi 

tasarruf ve büyüme oranlarını artırdığı görülmektedir. Yurtiçi tasarruf ve 

ekonomik büyüme arasındaki doğru yönlü iliĢkinin, geliĢmekte olan ülkelerde 

daha kuvvetli, geliĢmiĢ ülkelerde ise daha zayıf olduğunu söylemek 

mümkündür. Bu ülkeler arasında en yüksek tasarruf oranına sahip olan Ġsviçre 

inceleme döneminde 5 kez ekonomik küçülme yaĢamıĢken, bu ülkeden daha 

düĢük yurtiçi tasarruf oranına sahip olan Avustralya, Hollanda ve Kanada gibi 

ülkeler ise 2 ya da 3 kez ekonomik küçülme yaĢamıĢlardır. 

 

V. Veri, Yöntem ve Bulgular 

ÇalıĢmanın bu bölümünde; dünyanın en büyük ilk yirmi ekonomisinde 

yurtiçi tasarruflar ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki, IMF World Economic 

Outlook Nisan 2013 ve Dünya Bankasından alınan verilerle, 1980-2012 dönemi 

için panel veri analiz yöntemi kullanılarak araĢtırılacaktır. (Rusya ekonomisinin 

1992 yılı öncesine ait verileri bulunmadığından, Rusya ekonomisi panel veri analizine dâhil 

edilememiĢtir. Bu nedenle; çalıĢmanın sonuçları Rusya ekonomisi için geçerli değildir.) 

Panel veri çalıĢmaları, hem birim etkiyi hem de zaman etkisini içinde 

barındırmaktadır. Bu nedenle, Panel veri analizleri zaman ve yatay kesit veri 

analizlerine göre, daha avantajlı bir veri analiz yöntemidir. Panel veri 

analizlerinin bazı avantajları aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Baltagi, 2005: 4-6): 

 Panel veri analizleri kesitlerin heterojen olduğunu varsaymakta; 

böylece veri seti heterojenliğe karĢı kontrol edilmektedir. 

 Panel veri analizlerinde çoklu bağlantı sorunuyla daha az 

karĢılaĢılmaktadır. 

 Üçüncü olarak; panel veriler, örneğin bir dönem uygulanan ekonomi 

politikalarının etkilerinin değerlendirilmesi gibi, analizlerde değiĢim 

dinamiklerini daha iyi yansıtmaktadır. 

 Panel veriler, zaman serisi verilerinin az olması ve/veya bazı verilerin 

eksik olması durumunda da araĢtırmacıya analiz imkânı vermektedir. 

 Panel veriler, tahmin edicilerin etkinliğini artırmaktadır. 

Panel veriler; veri setinin her bir birim için eĢit sayıda zaman serisi 

içermesi, yani eksik gözlemin olmaması durumunda dengeli panel; zaman 

serisinin birimden birime değiĢmesi durumunda ise dengesiz panel olarak 

adlandırılmaktadır (Wooldridge, 2002: 250). Bu çalıĢmada kullanılan verilerin 

zaman boyutu tam ve eĢit olduğundan dolayı kullanılan analiz dengeli panel 

olarak belirlenmiĢtir. AĢağıda standart bir panel veri modeli verilmektedir. 

 
ÇalıĢmada i ülkeleri, yani birim etkiyi gösterirken; t ise zaman 

boyutunu vermektedir.  
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Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effects) ve rassal 

etkiler (random effects) olmak üzere iki yaklaĢım vardır. Analizde hangi 

modelin kullanılmasının daha uygun olacağını belirleyen bazı testler 

bulunmaktadır. Bunlardan birisi olan Hausman (1979,1981) testi ile elde edilen 

sabit ve rassal etki, modelin katsayıları arasında sistematik farklılığın olup 

olmadığını belirlemek için kullanılabilir. Ancak, bu testlerden önce panel veri 

analizlerinde de, zaman serisi analizlerinde olduğu gibi, serilerin durağanlık 

durumlarının test edilmesi önemlidir. Bunun için, çalıĢmada ilk olarak serilerin 

hangi düzeyde durağan oldukları, panel veri çalıĢmalarında en çok kullanılan 

testler ile incelenerek sonuçları Tablo 5’de verilmiĢtir. 

Tablo 5: Birim kök testi sonuçları 
DeğiĢken Test Seviye Değeri 1. Fark 

 

 

GSYĠHB 

Levin, Lin & Chu 0.0000***  

Im, Pesaran ve Shin 0.0000***  

ADF- Fisher Ki-Kare 0.0000***  

PP - Fisher Ki-Kare 0.0000***  

 

 

TASARRUF 

Levin, Lin & Chu 0.0621*  

Im, Pesaran ve Shin 0.0020***  

ADF- Fisher Ki-Kare 0.0018***  

PP - Fisher Ki-Kare 0.0189**  

 

(***), (**) ve (*) iĢaretleri serinin sırası ile %1, %5 ve %10 önem düzeyine 

göre durağan olduğunu temsil etmektedir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi 

Kriterine göre otomatik belirlenmiĢtir. Seriler sabitli trendsiz formda tahmin 

edilmiĢtir. 

Birim kök testi sonuçları incelendiğinde, çalıĢmada kullanılan 

değiĢkenlerin seviye düzeyinde durağan oldukları belirlenmiĢtir. Bu durum, 

değiĢkenlerin farkları alınmadan modele dâhil edilmesi halinde sahte regresyon 

olgusu ile karĢılaĢılmayacağı Ģeklinde yorumlanabilir. DeğiĢkenlerin durağanlık 

düzeyi belirlendikten sonra sabit etkiler veya değiĢen etkiler modelinden 

hangisinin kurulması gerektiğine karar vermek için Hausman testi yapılmıĢ test 

sonucu Tablo 6’da verilmiĢtir. 

Tablo 6: Hausman Test Sonucu 

Haussman Testi 

Test özeti Ki-kare Test 

Ġstatistiği 

Ki-kare Gecikme 

Uzunluğu 
Olasılık Değeri 

Panel Veri Rassal 1.226032 1 0.2682 

Hausman testinde yokluk hipotezi “rassal etki modeli”, alternatif 

hipotez ise “sabit etki modeli” kullanılmalıdır seklinde kurulur. Yani olasılık 
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değerinin 0.05’ten küçük olması durumunda sabit etki uygun model olacak tersi 

durumda ise rassal etkiler modeli uygun model olacaktır. Test sonucu 

incelendiğinde, bu çalıĢmada kullanılacak veriler için rassal etkiler modelinin 

uygun olduğu sonucuna varılmaktadır. Bu testler seçilecek model için önemli 

bir kriter olmasına rağmen kesin bir bilgi vermemektedir. Bu nedenden dolayı, 

çalıĢmada hem sabit etkiler hem de değiĢen etkiler modeline iliĢkin sonuçlar 

verilecektir. 
 

Tablo 7: Panel Regresyon Sonuçları 
 Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli 

Katsayı t-istatistik Olasılık 

Değeri 

Katsayı t-istatistik Olasılık 

Değeri 

SAB. DEĞ. ( C ) -0,42501 -0,780679 0,4353 -0,6337 -1.020.718 0,3078 

TASARRUF 0,159309 7,140.052 0.0000* 0,168041 8.051.015 0.0000* 

R2 0,406506   0,093934   

DÜZ. R2 0,387929   0,092485   

Regresyon sonuçları incelendiğinde, Hausman Testi sonucuna göre, 

uygun model olan rassal etkiler modelinde R kare değerlerinin daha yüksek 

olması test sonucu ile uygundur. Rassal etkiler modeli sonucuna göre 

tasarrufların GSYH içindeki yüzdesinin bir birim değiĢmesi GSYH büyümesini 

aynı yönde 0.16 birim değiĢtirmektedir. Modelde kullanılan değiĢkenlerin 

parametrelerinin %1 önem düzeyine göre anlamlı olması modelin parametre 

yorumlarına olan güveni arttırmaktadır. 

 

VI. Sonuç 

GSYH’lerine göre dünyanın en büyük ilk 20 ekonomisine sahip olan 

ülkeler incelendiğinde, özelliklede geliĢmekte olan ülkelerden daha yüksek 

yurtiçi tasarruf oranına sahip olan ülkelerin, daha hızlı ve istikrarlı büyüdüğü 

görülmektedir. GeliĢmekte olan bu ülkeler içerisinde daha düĢük yurtiçi tasarruf 

oranına sahip olan ülkeler ise daha istikrarsız bir ekonomik büyüme 

performansı göstermektedirler. Bu ülkeler arasında en yüksek yurtiçi tasarruf 

oranına sahip olan Çin ve Hindistan ekonomileri, en hızlı ve en istikrarlı 

büyüyen ülkeler konumundadır. Söz konusu bu iki ülkeye oranla daha düĢük 

yurtiçi tasarruf oranına sahip olan Endonezya, Kore ve Suudi Arabistan’ın ise 

nispeten daha istikrarsız ve yavaĢ büyüdüğü görülmektedir. Suudi Arabistan’ın, 

yurtiçi tasarruf oranının artmaya baĢladığı 1998 yılından sonra, yurtiçi tasarruf 

oranlarındaki artıĢın olumlu yansımasını büyüme oranları üzerinde görmek 

mümkündür. GeliĢmekte olan bu ülkelerin yurtiçi tasarruf ve büyüme oranları 

arasındaki doğru yönlü iliĢki grafiklerde de açıkça görülmektedir. Ġlk yirmi 

ekonomi içerisindeki en düĢük yurtiçi tasarruf oranına sahip olan, geliĢmekte 

olan ülkelerden Türkiye, Brezilya ve Meksika’nın ise diğer geliĢmekte olan 

ülkelere oranla daha yavaĢ ve en önemlisi daha istikrarsız büyüdüğünü 
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söylemek mümkündür. Söz konusu bu ülke örneklerinden hareketle; yüksek 

yurtiçi tasarruf oranının, özelliklede geliĢmekte olan ekonomilerin istikrarlı ve 

yüksek oranlı bir büyüme performansı yakalayabilmeleri için oldukça önemli 

bir rolünün olduğu söylenebilir. Dünyanın en büyük ilk yirmi ekonomisi 

verileriyle yapılan panel veri analizi de yukarıdaki değerlendirmeleri destekler 

bir sonuç ortaya koymuĢtur. Analizin sonucuna göre yurtiçi tasarruf oranında 

meydana gelen değiĢimler ekonomik büyümeyi aynı yönde değiĢtirmektedir. 

Dolayısıyla Türkiye’nin yurtiçi tasarruf oranını artıramadığı sürece, 

ekonomisinin daha istikrarsız, yavaĢ ve yurtdıĢına daha bağımlı bir Ģekilde 

büyüyeceği gerçeği kaçınılmazdır. Bu nedenle; Türkiye ya biran önce yurtiçi 

tasarruf oranı yüksek ülke örneklerinden hareketle yurtiçi tasarrufu artıracak 

uygun ekonomik önlemler alarak, yüksek ve sürdürülebilir bir büyüme oranı 

yakalamaya çalıĢacak ya da yabancı sermayeye bağımlılığı kabul ederek 

istikrarsız bir Ģekilde büyümeye devam edecektir. 
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