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Kirilgan Beslide Tasarruf-Yatirnm A¢iginin Ekonomik Biiyiimeye
Etkileri: Yeni Nesil Bir Ekonometrik Analiz

The Effects of Saving-Investment Gap on Economic Growth in the Fragile Five: A New

Generation Econometric Analysis
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OZET

Bu calismada; Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Turkiye ve Glney Afrika'da tasarruf- yatinm acig
ile ekonomik blyume arasindaki iliski, yeni nesil
zaman serisi yontemleriyle analiz edilmistir.
Galisma sonucunda; tasarruf-yatinm agiginin,
Ulkelerin ekonomik buyiimeleri negatif etkiledigi
bulgusuna ulasiimistir. Modellerin hata dizeltme
mekanizmalari calismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf-Yatinm
Ekonomik Bliyiime, Kirilgan Begsli.
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1. GiRIS

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ortak
sorunu; kisi basina diisen gelirlerinin diistik olmasi ve
buna bagh olarak ulusal tasarruflarinin, yatirnmlarini
finanse edememesi, yani tasarruf-yatinm acigi
yasamalari nedeniyle tiiketim ve yatirrm harcamalari
icin yurtdisi sermaye girislerine ihtiya¢c duymalaridir
(Yeldan, 2009). S6z konusu ulkelerin makroekonomik
gostergelerindeki istikrarsizliklar  nedeniyle, bu
Ulkelere yonelik sermaye girisleri cogunlukla kisa
vadeli olmakta ve ulkelerin, istikrarli bir ekonomik
blylmeye sahip olmalarina yetmemektedir (Kaya
vd., 2009). Kisa vadeli sermaye girisleri ile yatirimlarini
finanse etmeye calisan Ulkeler, sermaye girislerini
arttirabilmek amaciyla genellikle faiz oranlarini,
diinya faiz oranlarinin Ustiinde tutmakta ve bu
sayede blylmelerini arttirmaya cabalamaktadirlar
(Prasad vd., 2007). Ancak bu kez de yerli firmalarin
yatinm maliyetleri artmakta ve Ulkeler bu kanaldan
zarar gormektedir. Diger yandan yurtici tasarruflar,
yatirimlari finanse etmeye yetmediginde, yatinmlar
icin strekli dis bor¢ almak zorunda kalinmakta, bu
da Ulkenin dis bor¢ stokunu arttirarak, cari islemler
acigina da neden olmaktadir. Bu durumda ulkeler
doviz kuru soklarina ve dis ekonomik soklara karsi
daha kirilgan bir hale gelmektedir (insel ve Sungur,
2003; Ornek, 2008, Gente vd. 2014).
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ABD Merkez Bankasi Fed'in 2002-2004 doneminde
uygulamis oldugu parasal genisleme politikasi
kapsaminda faiz oranlari %1'e kadar diismis, diinyada
bir dolar bollugu dénemi yasanmistir. Bu donemde
Brezilya, Endonezya ve Gliney Afrika gibi gelismekte
olan Ulkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri
hizlanmis ve bu ulkeler, sermaye kontrolltinu blyutk
Olcide kaybetmis (Ahmed ve Zlate, 2014), bu
llkelerde ekonomik faaliyetlerin dis sermaye girisine
bagimhhdr artmistir (Gallagher, 2012). 2008 kiiresel
ekonomik krizinden cikis stirecinde de Fed benzer
bir genisletici para politikasi uygulamaya baslamis,
%5'in Uzerinde olan faiz oranini kademeli olarak
%0.25'e kadar indirmis ancak, hedeflenen ekonomik
gostergeleri takiben, parasal sikilastirmaya gidecegini
aciklamistir. Tasarruf-yatirim acigi yasayan ve bunu da
biyik olctude kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse
etmeye calisan Ulkeler, Fed'in Mayis 2013'te tahvil
alimlarini azaltarak ve zaman icinde faiz oranlarini
artirarak sikilastirici  para politikasi izleyecegini
aciklamasiyla birlikte, dis finansman konusunda
sikintili bir doneme girmistir. Bu slirecte gelismekte
olan Ulkelerin Menkul Kiymetler Borsalari disuse
gecmis, ulusal paralari deger kaybetmistir (Aizenman
vd. 2014).

ABD’li bir yatinm bankasi olan Morgan Stanley
tarafindan Agustos 2013'te yayinlanan ekonomi
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raporunda; Ulkelerin cari agik/GSYH oranlan
degerlendirilerek, sermaye girislerine karsi en hassas
gorulen Ulkeler irdelenmis ve Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tirkiye ve Gliney Afrika “kirilgan begli”
olarak adlandirilmis, Tirkiye ise bu sepetteki en
kirilgan dlke ilan edilmistir. S6z konusu rapora gore
bahsi gecen (lkelerin temel ekonomik sorunlari;
ulusal tasarruflarinin, yatirimlarini finanse etmeye
yetmemesi nedeniyle 6nemli olgude cari islemler
acigi vermeleri, zayif ekonomik biylime, enflasyon
riski, ekonomik blylmelerinin buyik 6lctiide yabanci
sermayeye bagimli olmasi ve buna bagli olarak ortaya
¢ikan kur riskidir (Morgan Stanley, 2013). Bu durum,
s6z konusu (lkeleri dis soklara karsi daha savunmasiz
hale getirmekte ve sirdirulebilir ylksek bir ekonomik
blylime dizeyi yakalamalarini 6nemli 6l¢lide
glclestirmektedir. Mayis 2013'te Fed'in aciklamalariile
sikintiya giren Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tirkiye
ve Gliney Afrika'nin ulusal paralar, dolar karsisinda
hizla deger kaybetmeye baslamistir (Egilmez, 2013).
Kirilgan begli tilkelerinin merkez bankalari hizla deger
kaybeden ulusal paralarini koruyabilmek adina faiz
oranlarini yukseltme yolunu se¢mistir. Ancak bu
durum spekdilatif sermaye akimlarina ve yiiksek faizle
bor¢clanmaya sebep olmus, bu da ulusal paranin
deger kaybetmesini hizlandirmistir (Steiner, 2013).

Gorlldiigu Uzere tasarruf-yatinm acigi, tlkelerin
makroekonomik  buyukliklerini  6nemli dlcude
etkileme potansiyeline sahiptir ve bu konunun
detayll sekilde incelenmesinde ve gilindemde
tutulmasinda yarar vardir. Bu kapsamda ¢alismanin
amaci; kirnlgan begli (lkelerinin  tasarruf-yatirim
aciklan ve ekonomik buylimeleri arasindaki iliskiyi,
1980-2013 doénemi verilerini kullanarak, yeni nesil
zaman serileri yontemleri ile analiz etmektir. Bu
cercevede ikinci bolimde; calismanin teorik cercevesi
sunulmus, Gglinct bolimde; kirllgan beglide yatirim
tasarruf acig1 ve ekonomik biylme arasindaki iliski
incelenmis, dordiincii bolimde; ilgili literatiir 6zeti
sunulmus, besinci bolimde ekonometrik analiz
gerceklestirilmis ve sonu¢ ve Onerilerle calisma
tamamlanmistir. Bu calismayla, politika yapicilarin
ve ekonomistlerin dikkatinin bir kez daha bu konuya
cekilmesi hedeflenmektedir. incelenen konunun
ve kullanilan analiz yontemlerinin  glincelligi
itibariyle calismanin literatiire bir katki saglayacadi
degerlendirilmektedir.

2. TEORIK CERGCEVE

Ekonomi literatlirinde yer alan  bircok
calismada, tasarruf-yatinm dengesinin  negatif
yonde bozulmasinin, cari acida neden oldugu
belirtiimektedir (Sachs, 1981; Obstfeld, 19823;

Svensson ve Razin, 1983; Bernanke, 2005; Feyrer
ve Shambaugh; 2012). Ulusal tasarruf ve yatinmlar
arasindaki  farkliliklar sadece anahtar makro
degiskenler olarak degerlendirilmemekte; dogrudan
sistemik etkileri ile Ulkelerin finansal gelismelerini
de yansitabilmektedir (Obstfeld, 2012). Oyle ki
Ulkelerin  tasarruf-yatinm dengesini  belirleyen
faktorler, s6z konusu Ulkelerin yabanci sermaye
tarafindan tercih edilmesi icin gerekli kriterler olarak
tanimlanabilmektedir (Cheung vd., 2013).

Bu kapsamda dinamik tasarruf ve yatinrm
kararlarinin ileriye yonelik bir sonucu olan cari
acik dengesini agiklamak icin kullanilan bir model
olarak karsimiza ¢ikan zamanlararasi optimizasyon
yaklagimi; ilk olarak 1980’lerin baginda Buiter
(1981), Sachs(1981) ve Obstfeld (1982b) tarafindan
cari denge analiz literatlirine dahil edilmistir. Bu
yaklasimda oncelikle optimum cari acik belirlenerek,
gerceklesen cari acgik ile karsilastirimasi yapilmakta
ve nihayetinde politika onerileri belirlenmektedir.
Bu yaklasimda hane halkinin zamanlararasi fayda
fonksiyonu, gelecekte beklenen faydalara bagli
olarak, su sekilde ifade edilebilmektedir:

U=E, {iﬂ [U(C,)]} M

Burada E, beklenen deger operatéri, B gelecek
tercihini gosteren indirim faktoridir ve 0< B<1dir.
Denklem (1)de verilen fayda toplami, Mercan ve
Gocer (2012)'in gosterdigi gibi, zamanlararasi bitce
kisiti altinda, tlrev alinarak maksimize edilirse,
optimum tiketim (C,) icin su ifadeye ulagilir:

C:=rB[+( r ){i(ljmg,(x_l,—q)} 2)

1+r )|\ 1+r

Burada, net dis varliklardan saglanan net getiriyi
(dis borcu olan Ulkelerde, dis borg faizini), geliri,
yatinmi ve kamu harcamasini ifade etmektedir.
Denklem (2)'deki ifadesi CA, = rB+Y-C-l= S/l
esitligindeki C, yerine, yazilirsa, optimum cari denge
elde edilir:
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CA,*=)’I—(1:rj{g(ﬁjwﬁ(YI—I,—G,)—GI—I,} 3)

Bir X degiskeni icin uzun donem degeri X* ve X'in
uzun donem beklenen degeri EX* olmak Uzere, su
tanimlamalar yapilabilir:

. Y1 YT Y1 YT
X = x, V& Ex - EX,
! [l+r];(]+r) ! ! 1+7r ,Z,: 1+r o

Bu tanimlardan faydalanarak optimum cari denge
su sekilde yazilabilir.

4 =(Y,-EY)~U,~EI)~(G,~EG)) (4

Bu denklemde Yt* uzun dénemde beklenen geliri,
I” yatinmi ve G, kamu harcamasini belirtmektedir.
Denklem (4) hane
optimizasyon
cari acitk dizeyini ifade etmektedir. Zamanlararasi
optimizasyon yaklasimi, tasarruf ile cari acik arasinda

temsili halkinin  dinamik

isleminden elde edilen optimum

glclu bir iliski 6ngormektedir. Boyle bir iliski gegerli
ise:

CA =a+ BS, +u, (5)

Tasarruf- Dis Sermaye
ihtiyacinda

Artis

Yatirnm
Aci81

Sirketlerin Dis
Kaynaklara
Erisim

Sorunlari

Yerli Paranin
Degerlenmesi

Acik
Pozisyondaki
Artis

Denklemi tahmin edildiginde, nin bire yakin
cikmasi gerekir. C4, = §, — 1, esitligi, denklem (6)'da
yerine yazilarak yeniden diizenlendiginde:

S, =0+¢l, +¢, ©)

sekline gelir. Burada 'nin birden buyik olmasi;
tlkenintasarruflarinin,yatinmlarindanfazlaoldugunu,
yani cari islemler aciginin sirdirilebilir oldugunu
ifade etmektedir (Mercan ve Goger, 2012). Cari agik
sorunu ortadan kalktiginda ise ekonomik biylime
hizlanacak ve istikrarli bir hal alacaktir. Gorildagu
lzere, ulusal tasarruflarin artmasi ve tasarruf-yatinm
aciginin - azalmasi, ekonomik buylimeyi arttirci
bir faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Bu durum
asagidaki sekilde formiile edilebilecektir:

G, =N, +N,5I, + o, ?)

Burada ile egbutilinlesik olmak kosuluyla, ‘in
isaretinin negatif olmasi beklenmektedir. Tasarruf-
yatinm dengesinin ekonomik buytumeyi etkileme
kanallari, Kalkinma Bakanhg (2012) calismasindan
yararlanarak ve tarafimizdan gelistirilerek olusturulan
Sekil 1 yardimiyla incelenebilir.

Diisiik
Yatirnm

Diisiik
Ekonomik
Biiyiime

Diisiik
Karhhk ve
Rekabet

Yiiksek
Kirillganhk

Sekil 1: Tasarruf-Yatinnm Acigindan Ekonomik Bliylimeye Potansiyel Gegis Kanallari

Sekil 1'e gore; artan tasarruf-yatirnm acig, Glkenin
dis sermayeye olan ihtiyacini arttirmakta, bu durumda
sirketlerin dis finansmana erisim sorunlari, yerli
paranin degerlenmesi ve acik pozisyon artisi sorunlari
yasanmakta, bu gelismeler firmalarin yatirimlarini

azaltmasina, karliliklarinin ve rekabet glglerinin
azalmasina ve finansal kirnlganlklarinin artmasina
neden olmakta ve butiin bu olaylarin sonucunda ise
ekonomiler diisiik bir ekonomik biiylime performansi
sergileyebilmektedirler.
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3. KIRILGAN BESLIDE YATIRIM TASARRUF
ACIGI VE EKONOMIK BUYUME

Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve
Turkiye'nin icinde yer aldigi Kirllgan begli tlkelerinin
ekonomi literatlirine bir anda kirilgan olarak
gecmesinin  ana sebeplerinden biri s6z konusu
Ulkelerin  gelismelerinin  blylk o6l¢lide yabanci
yatirnmlara bagli olmasidir. Fed Bagkani Bernanke’
nin 22 Mayis 2013 tarihinde yaptigi agiklamalardan
sonra, uluslararasi fon piyasasinda dusiik maliyetli
paranin azalacagi endisesi, buna ilave olarak Cin'in
gelismekte olan Ulkelere yapmis oldugu yatirimlari
azaltmasi, ylkselen piyasa ekonomilerini dnemli
dlciide etkilemistir. is ve Ekonomi Arastirmalari
Merkezi'nin (CEBR) her yil yayimlamakta oldugu
Diinya GSYH Degerlendirme Tablosu 2014 verilerine
gore sirasiyla diinyanin en biyuk ekonomiye sahip ilk

30 Ulkesi arasinda Brezilya 7. Hindistan 9. Endonezya
16. ve Tirkiye 19. sirada yer almaktadir. Ancak s6z
konusu olumlu tablo kisi basina diisen gelir rakami
analiz edildiginde baska bir hal almaktadir. OECD’nin
yayinlamis oldugu Economic Surveys Brazil 2013
raporuna goére gelir dadiliminin esitsiz dagildig
Ulkeler arasinda Guiney Afrika 1 inci, Brezilya 3 Uncd,
Endonezya 15 inci, Hindistan 18 inci sirada yer
almaktadir.

Kirilgan Besli ulkelerinin yatinm tasarruf agigi,
blylime, net sermaye girisleri ve doviz kurundaki
gelisimler Tablo 1'de sunulmustur. Tablo 1 olusturmak
icin elde edilen veriler IMF Dlinya Ekonomi Raporu
2014, Diinya Bankasi veri tabani, kirilgan besli
Ulkelerinin Merkez bankalarinin istatistik birimleri ve
Euromoney Institutional Investor Company (CEIC)
kaynaklarindan faydalanarak olusturulmustur.

Tablo 1: Kirllgan Beslide Ekonomik Gostergelerin Karsilastirilmasi

Brezilya 2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014
Tasarruf-Yatinm Acigi/GSYH (%) -4.1 1.5 -2.2 -2.1 -24 -3.6 -3.5
Blyume (%) 13 3.1 7.5 2.7 1.1 24 0.3
Net Sermaye Girisi/GSYH (%) 4.1 1.7 2.5 29 34 3.6 2.6
BRL/USD 2.35 243 1.76 1.67 1.95 2.16 2.45

Endonezya 2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014
Tasarruf-Yatirim A¢ig1/GSYH (%) 43 0.5 0.7 0.2 -2.7 -33 -3.2
Buyume (%) 3.6 5.6 6.2 6.4 6.2 57 5.1
Net Sermaye Girisi/GSYH (%) -1.8 29 2.2 24 24 2.6 25
IRD/USD 10260 9704 9090 8770 9386 10461 11818

Hindistan 2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014
Tasarruf/Yatinm Acigi /GSYH (%) 0.6 -1.2 -2.7 -4.2 -4.7 -1.7 -2.1
Buyume (%) 4.8 9.3 10.2 6.6 4.7 5.1 5.6
Net Sermaye Girisi/GSYH (%) 1.1 0.8 1.6 1.9 13 1.5 14
RP/USD 47.19 4410 45.73 46.67 53.44 58.60 63.47
Giiney Afrika 2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014
Tasarruf-Yatinm Acigi/GSYH (%) 0.3 -3.5 -1.9 -2.3 -5.2 -5.8 -5.7
Buyume (%) 13 3.2 7.5 2.7 1.1 2.5 1.5
Net Sermaye Girisi/GSYH (%) 6.1 2.6 1.1 1.1 1.2 23 1.6
ZAR/USD 8.61 6.36 7.32 7.26 8.21 9.66 11.29

Tiirkiye 2001 2005 2010 2011 2012 2013 2014
Tasarruf-Yatinm Acigi/GSYH (%) 1.9 -4.4 -6.2 -9.7 -6.2 -7.9 -7
Buyume (%) -5.7 8.4 9.7 8.7 2.1 4.1 29
Net Sermaye Girisi/GSYH (%) 1.7 2.1 1.2 2.1 1.6 1.6 1.5
TRY/USD 1.23 1.34 1.50 1.67 1.80 1.90 2.19
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Tablo 1de Brezilya'nin  2001-2014  yillari
arasinda genel olarak tasarruf yatinm acig verdigi,
tasarruf-yatinm acgig1 dederleriyle, net sermaye
girisi degerlerinin de es-anli hareket ettigi, yani
Ulkede olusan tasarruf aciginin, sermaye girisleriyle
kapatilmaya calisildigi ve biyimelerinin yurtdisi
sermaye girisleri ile finanse edildigi gorilmektedir.
Ekonomik biylime orani genel olarak disiik olan
bu llkede, 2010da gorilen yiksek oranin da
kriz sonrasi olusan baz etkisi nedeniyle ortaya
ciktigr distnilmektedir. 2008 kiiresel kriz Brezilya
ekonomisini  kirilgan hale getirmis ve sermaye
soklarina karsi daha ciddi onlemler almasi gerektigi
hususunda uyari niteliginde algilanmistir (IMF, 2012).
Bu lkelerin ekonomik buytimeleri 2010 yilindan
onemli dlclide disik blylme egilimine girerek,
kirilganlik sinyali vermeye baslamistir (Kynge, 2014).
Ulkelerin ulusal para/ USD kurlari incelendiginde;
Ulkelerin ulusal paralarinin 2011 yili sonrasinda
genel olarak deger kaybettigi gozlemlenmektedir.
Ulkelerin  ulusal paralarini  desteklemek adina
uyguladigi  heteredoks para politikalarn Ulkelerin
kur riskini tetiklemistir (Morgan Stanley, 2013).
Ozellikle Tuirkiye Merkez Bankasinin Ocak 2014’ te faiz
oranlarini bir anda % 4.25 oraninda artirmasi, kirilgan
besli Ulkeleri arasinda en kirilgan Ulkenin Turkiye
oldugu hususunda yorumlara neden olmustur
(Landon, 2014). Uluslararasi derecelendirme kurulusu
Moody’sin 24 Mart 2015 tarihli degerlendirmesine
gore; dolardaki yikselis sebebiyle Tirk sirketlerinin
dis borg¢larini 6demeleri daha da zorlasmistir. Artan
kurla birlikte Turkiye gibi ylksek dis borcu bulunan
Ulkelerde o6demelerin daha maliyetli olacagini
belirten Moody'’s, Turkiye’nin en kirilgan tlke olarak
one ciktigini ifade etmistir.

4. LITERATUR OZETi

Yuksek tasarruf oranlarinin, yiksek yatirimlara
sebep oldugu ve bu durumun, ekonomik buyimeyi
tetikledigi, literatlirde yaygin bicimde kabul edilen bir
gercektir (Solow, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 1965;
Romer,1986; Bacha,1990; De Gregorio,1992; Jappelli
ve Pagano, 1994; Deaton ve Paxson, 2000; Van vd.,
2014). Tasarruflar ekonomik blytime sireci icin
belirgin bir kaynak ve ulusal yatinnmlarin finansmani
icin en Onemli tedarik¢i olarak gorilmektedir
(Cullison, 1993; Looney,1996). Bununla birlikte
Romer (1990), Aghion ve Howitt’e (1992) gore ise
teknolojik gelisme biyime icin ana lokomotif olarak
gorulmekte ve sermaye birikimi g6z ardi edilmektedir.

Howitt ve Aghion (1998) daha sonra yayinladiklari
calismalarinda konuyu revize ederek, sermaye
birikimi ve teknolojik gelisme arasinda biittinleyici bir
iliski oldugunu; biyime dengesinin ulusal tasarruflar
lUzerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varmis;
ancak bu teorinin agik ekonomilerde pek mumkiin
olmadigini  vurgulamistir.  Gelismekte olan ve
tasarruf acigi veren ulkelerin yatirimlari ve dolayisiyla
blytimeleri yurtdisi dogrudan yatinmlarla mimkin
olabilmektedir. Bu durumun dodal sonucu olarak
ulusal yatirimlar azalmakta ve ulkenin gelisme ve
ilerleme icin disa bagimliligi giderek artmaktadir.
Prasad vd. (2007) gelismekte olan Ulkeler icin yapmis
olduklari deneysel analizin neticesinde yuksek disa
acikhk orani ve sermaye akiminin, yiksek blylimeye
sebep olmadigi sonucuna varmislardir. Elde edilen bu
sonug, gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalarinin
az gelismis olmasi sebebiyle, dis kaynaklari etkin bir
bicimde massedebilme durumunun sinirli olmasi
ile aciklanabilmektedir (Mohan, 2008). Lane ve Pels
(2012) Avrupa ulkelerini kapsayan calismalarinda,
sermaye akimlarinin artan elastikiyetiyle tutarli
olarak, 6zellikle 2002-2007 yillari arasinda, blylime
tahminleri ile tasarruf eksikligi arasindaki iliskinin
glclenerek arttigi hususuna vurgu yapmistir. S6z
konusu iliskinin yonu ve istikrarliligi ayri bir énem
arz etmektedir. Sayet istikrarli tasarruf nedenli
blytme iliskisi s6z konusu ise bliyiime politikalarini
belirlerken, tasarrufu tesvik etmek 6nemli bir dlcit
olacaktir (Tang ve Chua, 2012).

4. EKONOMETRIK ANALizZ

4.1.Veri seti

Bu calismada; Kirllgan Beslide ulusal tasarruf
eksiginin ekonomik blylmeye etkileri, 1980-2013
donemi Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika
ve Turkiye icin tasarruf-yatinm dengesi ((S-1)/GSYH)
ve bilyime ( % GSYH) verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Veriler Diinya Bankasi ve IMFnin web
sitelerinden temin edilmistir.

4.2. Model

Bu calismada tasarruf-yatinm dengesinin (S/)
blylme (G) Gzerindeki etkisi Kirilgan Besli tlkeleri icin
ayri ayr analiz edilmis ve her bir tlke icin asagidaki
model tahmin edilmistir:

G =K, +N,81, +u, 8)
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4.3.Yontem

Bu calismada serilerin duraganhgi; Kapetanios
(2005) coklu yapisal kirtimali birim kok testiyle, seriler
arasindaki nedensellikiliskileriToda-Yamamoto (1995)
nedensellik testiyle, seriler arasinda esbitiinlesme
iliskisinin varhgr Maki (2012) testiyle, uzun ve kisa
donem iliskileri dinamik en kuiglik kareler (Dynamic
Ordinary Least Squares: DOLS) yontemiyle tahmin
edilmistir.

4.4. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmal
Birim Kok Testi

Birim kok testi analizleri ekonomik olaylarin etiit
edilmesinde olmazsa olmaz o6n kosullardan biri

P m
G =a,+at+pG,  + Z;/[D G+ Z(D,-Sl,-,t +0
i=1 i=1

t>T,,
Diger Durumlarda

Burada DU; sabit terimde (dizeyde) meydana
gelen yapisal kirlmayl, DT ise trendde (edimde)
meydana gelen kirlmayl belirlemeye yonelik
kukla degiskenler olup, testin bos hipotezi; “B=1

Tablo 2: Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuglari

¢
ve DI, ={0

olmustur. Bu baglamda yapilan ¢alismalar zamanla
gelistirilmis ve Perron(1989) ile birlikte birim kok
testi analizlerine yapisal kirilmalar ve bu kirilmalarin
sonuclaridahil edilmistir. Banerjee vd., (1992) ve Zivot-
Andrews (1992) tek yapisal kirlmaya; Lumsdaine-
Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-
Strazicich (2003) iki tane yapisal kirilmaya izin veren
birim kok testi analizleri gelistirmistir. Kapetanios
(2005) coklu yapisal kirilmali birim kok testi yontemi
bes taneye kadar yapisal kirllmaya izin vermekte ve
bu yontemle kirilma sayisi ve kirilma tarihleri icsel
olarak belirlenebilmektedir. Bu testte kullanilan

model asagidaki gibidir (Kapetanios, 2005):

(12)

- 7;7,[ r> 775,5

Diger Durumlarda

yani seri duragan degildir” seklindedir. Uygulanan
test nihayetinde elde edilen sonugclar, Tablo 2'de
sunulmusgtur.

t- istatistigi Kritik Deger (%1) Yapisal Kirilma Tarihleri
G -4.95 -5.65 2000-2007
Brezilya
Sl -4.32 -5.33 2002
G -4.37 -5.61 1998-2008
Endonezya
S -4.75 -5.33 1993
G -4.71 -6.16 1993-2009
Glney Afrika
SI -4.45 -5.33 1992
G -5.80 -6.16 1998-2006
Hindistan
S -4.45 -5.61 2002-2007
G -4.15 -5.01 2002
Turkiye
Sl -4.66 -5.33 2004
AG -6.69%** -6.16 2002-2011
Brezilya
AS| -5.871%** -5.33 2000
AG -7.37%%* -5.33 1999
Endonezya
AS| -6.73%** -5.33 2001
AG -6.75%** -5.01 2009
Gliney Afrika
AS -5.83%%* -5.01 1996
AG -7.37%** -5.61 1993-2012
Hindistan
ASI -9.09*** -6.16 2007-2013
AG -10.69*** -5.65 2004-2012
Tirkiye
AS/ -7.50%** -4.89 2004

Not: *** %1 6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. Test istatistikleri Gauss programi icin yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik
degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak, yapisal kirilma sayisini veri setine gére belirleyen model secilmistir.
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Tablo 2'deki sonuclar incelendiginde; serilerin
diizey degerlerinde birim kok icerdigi, yani duragan
olmadigi, ancak birinci farklari alindiginda duragan
hale geldikleri yani /(1) olduklari gorilmektedir. Bu
test yontemi tarafindan belirlenen yapisal kirilma
tarihlerinin, Ulkelerin ekonomilerindeki ekonomik
soklar ile uyumlu oldugu gériilmektedir. Ulkelere
bakildiginda Brezilya; 2000'li yillarin baslarinda
yasadigi siyasi belirsizlikler ve 2001 Arjantin borg
krizinin de etkisiyle, 2002'de bir yapisal kirilma
yasamis, bunu 2008 kiresel krizinin etkileri izlemistir.
Endonezya ekonomisinin yapisal kirilma tarihlerine
bakildiginda 1993; Endonezya'nin bir dizi ekonomik
onlemler alarak, cok boyutlu bir dis politika izlemeye
basladigi donemin baslangicini, 1998; 1997 Giiney
Asya krizi nedeniyle ekonomide yasanan sikintilara,
ulusal parasinin %40 deger kaybetmesine ve bu
yilda yasanan %13’lik ekonomik kugclilmeye isaret
etmektedir. 2008 ise kiresel ekonomik krizin izlerini
barindirmaktadir. Gliney Afrika'nin yapisal kirilma
tarihleri olarak; 1993 ve 2009 6ne ¢ikmaktadir. 1990’11
yillarin basinda bu tilkede biiyiik kargasalara yol agcan
irk ayrimciligi sistemin izlerini silmek icin calismalara
baslamis ve bu sayede politik ve ekonomik olarak
kiresel tecritten kurtulmustur. Nelson Mandela
tarafindan uygulanmaya baslayan Yeniden Yapilanma
ve Kalkinma Programi ile degerli maden kaynaklarina
sahip tlke yeniden diinya finans piyasalarina girmeye
baslamis ve 1993 yili sonrasinda ulke ekonomisi
blylime egilimine girmistir. Diger bir yapisal kirilma
tarihi olan 2009 yilinda ise 2008 kuresel krizinin
etkileri gorilmektedir. Hindistan'in yapisal kirilma
tarihlerinin 1998, 2002 ve 2006 yillari oldugu
gorilmektedir. 1998; siyasi istikrarsizlik,2001'e kadar
stren ylksek butce aciklari ve Gliney Asya krizinin
etkilerini, 2002; Cin'in 2001'de DiinyaTicaret Orgiitiine
girmesiyle birlikte Hindistan'in dis piyasalarda pazar
kayiplar yasamasinin etkilerini (Oz, 2007) ve 2006;

p+ dmax

G =a,+
i=1

p+ dmax

SI, =B, + Z BT, + Z 5G i+ i,
-1 i-1

Z G, + Z a, S, + 1,

2003 yilindan itibaren bu ulkede yasanan siyasi
istikrar, teknolojik alt yapi yatinmlari, birokratik
engellerin ortadan kaldiriimasi ve yapisal reformlar ile
birlikte Cin ile beraber en yliksek dogrudan yabanci
yatinmlari ¢eken Ulkesi haline gelmesinin etkilerini
yansitmaktadir. Son olarak Tirkiye ekonomisinde;
2002 ve 2004 yillari 6n plana ¢ikmistir. Tirkiye'de
yasanan 2001 krizi sonrasi, Nisan 2001'de ilan edilen
Glcli Ekonomiye Gegis Programi, 2002 sonrasl
donemde diinyada yasanan likidite bollugu ve tlkede
baglayan tek parti iktidarinin da etkisiyle Turkiye
ekonomisi, 2002 yili sonrasinda gui¢li bir bliyime
egilimine girmistir. 2004 yili ve sonrasinda uygulanan
disiik faiz politikasi nedeniyle artan ic talep ve diisen
yurtici tasarruflar nedeniyle, tasarruf- yatinm dengesi
negatif yonde artmaya devam etmistir.

4.5.Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Kirilgan Begsli dlkelerinin blylime oranlar ve
tasarruf dengesi arasindaki nedensellik iligkisinin
dayanikli  (robust) sonuglar Uretebilmesi icin
calismanin bu boélimiinde Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi (TY)'ne yer verilmistir. TY ydnteminde
seriler duraganhk ve esbitiinlesme gibi bilgilere
gerek kalmaksizin analize dahil edilebilmekte ve bu
durum bilgi ve gdzlem kaybini azaltabilmektedir.

TY ydntemi uygulanirken ilk olarak VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilir. ikinci
asamada, k gecikmeye, en yiksek butlinlesme
derecesine sahip degiskenin bitlinlesme seviyesi
(dmayx) ilave edilmektedir. Her iki serinin de /(0) olmasi
durumunda TY testi, Granger (1969) nedensellik testi
ile benzerlik gostermekte VAR modeline gecikme
uzunlugu eklenmemektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010).
Uciincii asamada, (k+dmax) gecikme icin serilerin
diizey degerleriyle VAR modeli tahmin edilmektedir.
Bu asamada tahmin edilecek olan VAR modeli bes
Ulke icin benzer sekilde olup, asagidaki gibidir:

p+d

max
i=l1

p +dmax
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Son asamada; 'tan gelen katsayilara kisitlar konur
ve MWALD testi ile bu kisitlarin anlamhhgr sinanir.
Denklem (13) icin testin bos hipotezi; SI'dan G'ye,
Denklem (14) icin ise SI'dan G'ye dogru bir nedensellik
iliskisinin olmadigi seklindedir.

Bu calismada, TY testini uygulamak icin once
serilerin dlizey degerleriyle bir VAR modeli tahmin
edilmis ve buradan optimum gecikme uzunlugu
Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine goére 1

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna sahip
VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olmadigr gorilmustir. Bu calismada
serilerin en buylk butinlesme derecesi (dmax) 1
oldugu icin (yani seriler en fazla I(1) oldugu icin),
p+d_, =1+1=2 gecikmeli regresyon modelleri tahmin
edilmisti. MWALD sinamasi p=2 gecikme Uzerine
uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3'de
sunulmustur.

Bos Hipotez Gec:li(:nf dUzu_n1Iugu x? Istatistigi Olasilik Degeri
S+ G 2 5.44 0.06
Brezilya
G =Sl 2 0.37 0.83
NYE-XE. 2 0.12 0.93
Endonezya
G =% SI 2 1.31 0.51
SI =G 2 10.65 0.004
Glney Afrika
G+ SI 2 2.11 0.34
SI =G 2 7.78 0.02
Hindistan
G =Sl 2 5.93 0.05
SI =G 2 0.78 0.67
Turkiye
G+ SI 2 3.22 0.19

Not: Optimum gecikme uzunlugu (k), Schwardz kriteriyle belirlenmistir.

Tablo 3'te Brezilya ve Gliney Afrika'da tasarruf-
yatirm acigindan ekonomik buylmeye dogru tek
yonli, Hindistan'da tasarruf-yatirim acigi ile ekonomik
blylmeye arasinda cift yonli nedensellik iliskisi
oldugu goruliirken, Endonezya ve Tiirkiye'de tasarruf-
yatinm acigi ile ekonomik biylimeye arasinda bir
nedensellik iligkisinin olmadigi gorilmektedir.

4.6. Coklu Yapisal Kirllmali Esbiitiinlesme
Analizi

Ekonomik degiskenler arasinda denge iliskileri
yapisal kirilmali esbitiinlesme testleri ile analiz
edilmektedir. Yapisal kinlmalar, belirli bir dénem
icerisinde gorilen siyasi degisimleri, ekonomi
birimlerinin davranislarini ve bazi ekonomik soklari
izah etmek agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda esbiitiinlesme analizlerine dahil edilen

yapisal kirilmalar, analizlerin performansini énemli
olclide etkilemektedir. Buyontem, Baive Perron (1998)
tarafindan 6nerilen yapisal kiriimali test ile Kapetanios
(2005) birim kok testinin esbiitiinlesme hali olup, bes
taneye kadar yapisal kirlmanin varligi durumunda,
seriler arasindaki esbitiinlesmenin varhigini test
edebilmekte, yapisal kirilma sayisini ve tarihlerini i¢sel
olarak belirleyebilmektedir. Bu yonleriyle literatiirde
yer alan diger egbutlinlesme testlerinden daha
gucladar (Maki, 2012). Testin ¢alisma algoritmasinda;
her bir dénem muhtemel bir kirllma noktasi olarak
alinmakta, t istatistikleri hesaplanmakta ve tnin
minimum oldugu noktalar, kirlma noktasi olarak
kabul edilmektedir. Bu yontemde analize alinacak
bitln serilerin /(1) olmasi gerekmektedir. Maki (2012),
yapisal kirllmalarin varligi durumunda seriler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin varhidini arastirmak icin
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diizeyde kinlmali trendsiz model, diizey ve egimde
kirlmali trendsiz model, diizeyde ve egimde kirilmali
trendli model ile dizey, egim ve trendde kirilmali
model olmak Uzere dort farkli model gelistirmistir.
Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler
arasinda esbutlnlesme iliskisi yoktur” seklindedir.

Tablo 4: Maki Esbitiinlesme Testi Sonuclari

Bu hipotezi test etmek icin gerekli olan kritik
degerler, Monte Carlo simulasyonuyla hesaplanmis
ve Maki'de (2012) verilmistir. Caismamizda seriler
arasinda esbutiinlesme iliskisinin varhgi, Maki (2012)
yontemiyle arastirilmistir ve elde edilen sonuclar,
Tablo 4'te sunulmustur.

Test istatistigi Yapisal Kirilma Tarihleri
Brezilya -9,80%** 1983, 1987, 1994, 2000, 2010
Endonezya -8,11%** 1989, 1998, 2001, 2004
Giiney Afrika -6,19% 1984, 1999, 2008
Hindistan -6,39%** 1995, 2001, 2008
Tiirkiye -6,79%* 1988, 2005, 2008, 2011

Not: Kritik degerler, Maki (2012, s. 2013) Tablo 1'den alinmistir. *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda
esbitlnlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Test modeli olarak; Brezilya icin Model 3,Hindistan icin Model 1, diger Ulkeler icin

Model 2 kullanilmistir.

Tablo 4'teki sonuglar incelendiginde, kirilgan
besli Ulkeleri icin seriler arasinda esbitlinlesme
iliskisinin var oldugu gorilmektedir. Esbiitiinlesme
iliskisinin varligi; tasarruf-yatinm acigi ve biylime
serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettigini
ve dlzey degerleriyle gerceklestirilecek uzun
donem analizlerinde, sahte regresyon problemiyle
karsilasilmayacagini  ifade
belirledigi yapisal kirlma tarihleri incelendiginde
Brezilya icin; 1994 Meksika krizi, 1999 yili Brezilya
Ulke krizi ve 2004 yilinda Brezilya ve Cin arasinda
yasanan ticari ve ekonomik yakinlagma ile Cin'in,
Brezilya’nin en buyuk ticari ortagi haline gelmesine
isaret ederken, Endonezya da; 1989'da dis ticarette
hikiimet denetimlerinin kaldirmis olmasi, 1997
Glney Asya krizi ve 1999-2004 yillan arasinda
demokratiklesme slrecine ve yapisal reformlara
agirhk verilmesinin etkilerini yansitmaktadir. Giliney
Afrika icin 1984; lilkede yasanan i¢ kargasa ve irkgi

etmektedir.  Testin

politikalara karsi direnis hareketlerine, 1999; 1997
Gliney Asya krizi ve 1998 Rusya borg¢ krizlerinin
etkilerine ve 2008; kiurresel ekonomik krizin bu llkeye
olan etkilerine isaret etmektedir. Hindistan icin 1995;
Hindistan'n Diinya Ticaret Orgiitiine girmesine,
2001; Cin'in Diinya Ticaret Orgiiti'ne dahil olmasina

ve 2008; kiresel ekonomik krizin bu Ulkeye olan
etkilerine isaret etmektedir.

Tarkiye'nin kinlma tarihlerine bakildiginda ise
1988; butce aciklarindaki artis ve mali piyasalardaki
dalgalanmayla birlikte faizlerin yukseldigi, yatirmlari
azalttigi ve ekonomik biiylimenin durma noktasina
geldigi doneme, 2005; diinyada yasanan likidite
bollugunun etkisiyle Turkiye'ye gelen dig sermaye
miktarindaki artislarin da etkisiyle ekonominin %9.36
blyludiugu doneme, 2008; Kiiresel Krizin etkilerine ve
2011; krizden cikis surecinde uygulanan genisletici
para politikalarinin  sonlandiriimaya  baslandigi
doneme isaret etmektedir. Elde edilen bu yapisal
kirnlma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun donem
analizine dahil edilmistir.

4.7.Uzun Donem Analizi: Esbiitiinlesme
Katsayilarinin Tahmini

Serilerin uzun dénem analizi Saikonen (1991) ve
Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS
yontemi ile tahmin edilmistir. Bu ydntem modele
bagimsiz degiskenlerin dlzey degerlerinin yani
sira serilerin farklarn ve oncil degerlerini de dahil
etmesi yonuyle, diger yontemlerden glcli kabul
edilmektedir (Stakénas, 2010). Analiz sonucunda elde
edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Uzun Donem Esbutiinlesme Katsayilari

g‘e'g:.;';(’; . ;;‘l"'; sI K, K, K, K, K, | = | R* | B
st | 17 || | 7 i | g | o[ o
Endonezya -2.75 ([);g;* [ﬁﬁji?] ﬁ'é‘& [g):gg] [:8:(2);] - 030 | 005 | 0.84
GineyAfrika | 486 | ivo | oot | nhe | Taem . - | 062 | 051 | 075
Hindistan 3.97 '([)_?3;* i T9'32?** 2['22.142* f37 .Z):;* - - 027 | 017 | 0.69
Tiirkiye 187 1[207;? 02d] [ﬁ% A - | 038 | 027 | 014

Not: Késeli parantez icindeki degerler, t istatistikleri olup *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmistir.
Kukla degiskenler Brezilya icin K1: 1983, K2: 1987, K3: 1994, K4: 2000 ve K5: 2004; Endonezya icin K1: 1989, K2: 1998, K3: 2001 ve K4: 2004; G.
Afrika icin K1: 1984, K2: 1999 ve K3: 2008 ve Turkiye icin K1: 1988, K2: 2005, K3: 2008 ve K4: 2011 olarak alinmistir. JB; Jarque-Bera normallik
sinamasi olasilik degeri olup, bu deger 0.05'ten buiylik oldugunda, ilgili modelin hata teriminin normal dagilima sahip oldugu ve elde

edilen test istatistiklerinin gtvenilir oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 5'teki sonuglar incelendiginde; yatirim-
tasarruf agiginin GSYH'ye oranindaki bir puanhk
artisin, buylime oraninda sirasiyla Brezilya icin 2.96,
Endonezya icin 0.51, Turkiye icin 1.70, Glney Afrika
icin 0.25 ve Hindistan icin 0.88 puan azalisa yol actigi
gOrulmdistir. Bu durum, Kirllgan besli tlkeleri icin
blylmenin azalmasinda en oOnemli etkenlerden
birinin  tasarruf-yatinm agi§1  oldugunu ortaya
koymasi yonuyle dikkat cekicidir. Bu sonuglar, teorik
beklentilerle uyumlu olup, tasarruf-yatinm aciginin,
Ulkelerin buylime oranlarini negatif yonde etkiledigi
ve kirilgan besli ilkelerinin s6z konusu acigi finanse

Tablo 6: Kisa Donem Analiz Sonuglari

edebilmek icin yurtdisi fonlara bagimliliginin artmasi
ve bunun sonucu olarak ulkelerin dis soklara karsi
duyarliigmin artmasini destekler niteliktedir.

4.8.Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem analizi, hata dizeltme modeli
cercevesinde, farki alinmis seriler ve uzun dénem
analizinden elde edilen hata terimi serilerinin bir
dénem gecikmeli degeri (Hata Diizeltme Terimi:
Error Correction Term: ECT, ) kullanilarak yine DOLS
yontemiyle gerceklestirilmis, elde edilen sonuglar
Tablo 6'da g0sterilmistir.

Bagimli Degisken | Sabit Terim ECT,, ASI R? R’ JB
Sresilya 0.47 -0.95*[-1.73] | -0.74***[-3.77] 0.21 0.06 0.76
AG, 0.36 -0.92%%*[-6.28] | -0.44***[-2.98] 0.54 0.51 0.17
AG_ ... -0.04 -0.94*[-3.65] | -0.65%**[-4.20] 0.51 0.47 0.48
Vindistan -0.06 -1.14%%*[-8.87] | -1.15%**[-4.89] 0.49 0.45 0.53
AGTM . -0.07 -0.90***[-5.28] | -2.07***[7.81] 0.79 0.78 0.85

Not: Koseli parantez icindeki degerler, tistatistikleri olup * ve *** sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik dlizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmistir. JB;
Jarque-Bera normallik sinamasi olasilik degeri olup, bu deger 0.05'ten biiylik oldugunda, ilgili modelin hata teriminin normal dagilima
sahip oldugu ve elde edilen test istatistiklerinin gtivenilir oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 6'da Kirilgan Begli tilkeleri icin tahmin edilen
besmodelde hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu
elde edilmistir. Uzun dénemde birlikte hareket eden
seriler arasinda meydana gelen dénemsel sapmalar

ortadan kalkmakta ve seriler yeniden uzun dénem
denge dederlerine yaklasmaktadir. Bu durum, yapilan
uzun dénem analizlerinin dogru sonug verdigini de
bir kanit olusturmaktadir. Tasarruf-yatinm agiginin
kisa donemde de biyume oranlarini azaltici etkisinin
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oldugu ve bu etkilerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmustar.

5. SONUC ve ONERILER

istikrarli ve gliclii bir ekonomik biiyiime, biitiin
Ulkenin temel hedeflerinden biridir. Bu nedenle
ekonomik blylmenin (lkelerin finansal yapilar,
kiresel ekonomiyle entegrasyonlari, ic ve dis talep
yapilari, ulusal tasarruf ve yatirimlariyla olan iliskileri
ekonomi literatliriinde sikhkla tartisiimistir. Bu
calismada; kirillgan begli olarak adlandirilan Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve Turkiye'de
tasarruf-yatinm acigiile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiler ekonometrik olarak analiz edilmistir. Bu
Ulkelerin temel ortak ozellikleri; tasarruf agigi veriyor
olmalari ve buyime icin disa bagimhliklaridir. Yapilan
ekonometrik analizler sonucunda; tlkelerin tasarruf
aciklari ile buytmeleri arasinda negatif yonli bir iligki
tespit edilmistir. Yani bu Ulkelerin tasarruf agiginin
artmasi, blylme oranlarinin azalmasina sebep
olmaktadir. Elde edilen bu bulgular literattrdeki;
Solow (1956), Cass (1965), Koopmans (1965), Romer
(1986), Bacha (1990), De Gregorio (1992), Jappelli ve
Pagano (1994), Deaton ve Paxson (2000) ve Van vd.
(2014) calismalariyla uyumludur.

Bu calismada elde edilen bulgulara dayanarak;
s6z konusu ulkelerin sirdurebilir ve istikrarli bir
blyume performansi sergileyebilmeleri ve dis soklara
karsi  dayanikhliklarnini arttirabilmeleri igin, ulusal
tasarruf oranlarinin yikseltilmesine yonelik yapisal
reformlara 6ncelik vermelerinin gerektigi sdylenebilir.
Bu baglamda s6z konusu (lkelerin mali piyasalarini,
yurtici tasarruflar  6zendirecek sekilde organize
etmesi ve portféy olanaklarini attirmasinin yararh
olacagi diistintlmektedir.

SON NOTLAR

Gliney Afrika, Brezilya, Endonezya ve Hindistan'da
gelir dagilimi esitsizliginin ortadan kaldiriimasi ve
kisibasina disen milli gelirin arttirilmasi, bireylerin
yasam standartlarini ylkselterek, daha fazla tasarruf
yapabilir hale gelmelerine katki saglayacaktir. S6z
konusu dlkelerin doviz kurlarinin oldukca dalgali
bir seyir izledigi gézlemlenmis olup, bu konuda da
istikrari saglayici tedbirlerin alinmasi yerinde olacaktir.
Tirkiye, Brezilya ve Giliney Afrika'nin 2010'dan
itibaren ekonomik blylime oranlarinin diismeye
basladigi, politika yapicilarin Ulkelerinde ekonomik
blyumeyi arttirict 6nlemleri almalarinin gerektigi
soylenebilir. Analize konu edilen bes iilkede de net
sermaye girislerinin Ulkelerin ekonomik blylUmesini
yeterince destekleyici diizeyde olmadigi gorilmis
olup, ekonomi yonetimlerinin portféy yatirnmlarini ve
dogrudan yabanci yatirimlari arttirici diizenlemelere
oncelik vermeleri gerekmektedir.

Turkiye 6zelinde ise; son on yilda artan i¢ talep ve
aktif insaat sektortine dayal bir ekonomik biiylime
yasanmistir. S0z konusu biyimenin finansmani
hususunda ise disa bagmlilik giderek artmistir.
Turkiye, 2014 yilinda verdigi %7 oranindaki tasarruf-
yatinm acigi ile kinlgan besli arasinda en kirilgan
Ulke pozisyonundadir. Doéviz kuru, enflasyon,
issizlik ve blylume rakamlar topluca g6z Onilinde
bulundurulduguna da ayni durum gorilmektedir.
Bu sebeple Turkiye'de diger tlkelere gére daha hizli
onlemler alinmasi, ekonomik ve hukuki reformlarin
yani sira, katma degeri ylksek Uriinler tretmeye
yonelik calismalarin yogunlastiriimasi giderek 6nemli
bir hal almaktadir. Ekonominin verdigi olumsuz
sinyallar dogru algilanmali, ekonomik ve siyasi
istikrarin korunmasina 6zen gosterilmelidir.

“Bu calisma, 7-9 Mayis 2015 tarihlerinde Edirne'de diizenlenen 16. Uluslararasi Ekonometri, Yoneylem
Arastirmasi ve istatistik Sempozyumu’nda ayni baslikla sunulan ve ézeti basilan bildirinin, yeniden diizeltilmis

ve blyuk ol¢tide gelistirilmis seklidir.
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