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TURKIYE’DE TASARRUF, YATIRIM VE SERMAYE HAREKETLILiGi: FELDSTEIN-
HORIOKA BULMACASININ YENIiDEN DEGERLENDIRILMESI

Murat AKCA™
0z

Bu ¢alisma, 1985-2021 doneminde Tiirkiye ekonomisinde Feldstein-Horioka (FH) hipotezinin gegerliligini
ampirik olarak arastirmaktadir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) sinir testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi kullanilarak, yurtici tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasindaki iliski, ticari agiklik ve finansal
gelismeyi de iceren daha genis bir ¢ercevede incelenmektedir. Ampirik sonuglar FH hipotezini desteklemekte ve
nispeten diisiik bir tasarruf tutma katsayisi ile de olsa yurti¢i tasarruflar ve yatirimlar arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, son yillarda artan finansal serbestlesmeye ragmen
Tiirkiye'de kismi sermaye hareketliliginin varligina isaret etmektedir. Ayrica ¢alisma, finansal gelismenin kisa ve
uzun vadede yatirum iizerinde giiclii ve pozitif bir etkiye sahipken, ticari agikligin uzun vadede onemli bir negatif
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, kiiresellesmenin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
sermaye olusumu tizerindeki asimetrik etkilerinin altini ¢izmektedir. Bulgular, yurt igi finansal derinlesmenin ve
kurumsal saglamligin dig kirilganhiklarin azaltilmasinda ve sermaye tahsisinin etkinliginin artirilmasindaki kritik

roliinii vurgulamaktadir.
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Saving, Investment and Capital Mobility in Turkey: A reassessment of the Feldstein-Horioka Puzzle
Abstract

This examines the validity of the Feldstein-Horioka (FH) hypothesis in the Turkish economy from 1985 to
2021. Using the ARDL approach and Toda-Yamamoto causality analysis, the relationship between domestic
savings and domestic investment is examined in a broader framework that includes trade openness and financial
development. The empirical results support the FH hypothesis showing a statistically significant and positive long-
run relationship between domestic savings and investment. This finding points to the existence of partial capital
mobility in Turkey. Moreover, the study reveals that FD has a strong and positive effect on investment, while TO
has a significant negative effect. These results underline the asymmetric effects of globalization on capital
formation in emerging markets such as Turkey. The findings highlight the crucial role of domestic financial
deepening and institutional soundness in mitigating external vulnerabilities and enhancing the efficiency of capital
allocation.
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1. Giris

1980°li yillardan itibaren Tiirkiye’nin kiiresel sermaye piyasalarina entegrasyonu, kapsamli
liberallesme reformlari, hizla uygulamaya konan finansal serbestlesme politikalar1 ve sik yasanan
ekonomik dalgalanmalarla sekillenmistir. Bu doniigiim, Tiirkiye’nin 1980 sonrasi donemde ithal
ikameci biiylime modelinden vazgecerek disa agik kalkinma stratejisine ve finansal deregiilasyon
politikalarina yonelmesiyle baslamistir. Siirecin en kritik doniim noktalarindan biri, 1989 yilinda Tiirk
lirasinin konvertibl ilan edilmesi ve sermaye hesabinin tamamen serbestlestirilmesidir. Bu gelismeyle
birlikte Tiirkiye ekonomisi resmen uluslararasi sermaye akimlarina agilmistir ([Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi], 2002).

1990’larin basinda Tiirkiye, sermaye hareketlerine agiklik diizeyi bakimindan bir¢ok Avrupa
iilkesinin Oniine gegerek “finansal olarak acik” bir ekonomi konumuna gelmistir. Ancak bu agiklik,
beklenenin aksine, istikrarli ve siirdiiriilebilir yatirim finansmanina déniisememistir. Aksine, 1989
sonrast donemde Tiirkiye ekonomisi yogun finansal dalgalanmalarla kars1 karsiya kalmis, kisa vadeli
yabanci sermaye girigleri siklikla ani ve yikici ¢ikislarla yer degistirmistir (Arin, 1999). Bu durum,
finansal agikligin giiglii bir kurumsal yap1 ve makroekonomik istikrarla desteklenmeden tek basina
yeterli olmadigin1 gostermistir.

Bu gelismeler, Tiirkiye’yi sermaye hareketliliginin gelismekte olan iilkeler i¢in sundugu
firsatlarin yani sira tagidigi riskleri de deneyimleyen ve bu yoniiyle 6nemli dersler barindiran 6rnek bir
iilke konumuna getirmistir. Ozellikle yurtici tasarruflarin yetersiz oldugu dénemlerde, yabanci sermaye
girisleri Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesine katki saglamigtir. Ancak Tiirkiye nin uzun siiredir benzer
gelir diizeyindeki iilkelere kiyasla diisiik bir tasarruf oranina sahip oldugu goriilmektedir ve bu fark
1980’lerin sonlarindan itibaren daha da belirginlesmistir (Matur vd., 2012).

2000’11 yillarda 6zel tasarruflarda ciddi bir diisiis yasanmis, toplam ulusal tasarruf orani diinya
ortalamasinin oldukca altinda kalarak GSYH’nin yalnizca %12-15’1 seviyelerinde seyretmistir. Bu
durum, yurti¢i yatirimlarin genellikle yurti¢i tasarruflart agmasina yol agmis ve kalici bir tasarruf-yatirim
ac181 olusmustur. Bu agik ise biiyiik dl¢iide yabanci sermaye ile finanse edilmistir (Mizrak & Dastan,
2018). Kisa vadede, bu “dig tasarruf” kaynakli sermaye girisleri daha yiiksek yatirrm ve biiylime
oranlarin1 miimkiin kilsa da, uzun vadede Tiirkiye’nin dig finansmana bagimlilig1 artmis ve ekonomi,
sermaye akimlarindaki ani ters hareketlere ve dis soklara karsi olduke¢a kirilgan bir hale gelmistir (Matur
vd., 2012).

1985 sonrasi donemde Tiirkiye’nin ekonomik tarihi, kiiresellesmenin hizlandig1 bir ortamda
gelismekte olan ve yari agik bir ekonominin karsilastigi risklere dair 6nemli dersler sunmaktadir.
Yabanci sermaye girislerinin arttig1 donemleri, cogu zaman yatirime1 giiveninin sarsildigi ve 6demeler
dengesinde krizlerin yasandig1 siiregler izlemistir. Ornegin, 1990’larin bagindaki yogun portfoy
yatirimlari, 1993 yilinda 6,4 milyar dolarlik rekor bir cari agikla sonuglanmig ve bu gelisme 1994 mali
krizinin tetikleyicisi olmustur (TCMB, 2002). Benzer sekilde, 2001 yilinda yasanan bankacilik ve doviz
krizinden hemen Once, siyasi ve finansal belirsizliklerin etkisiyle ciddi dlgiide kisa vadeli sermaye
cikiglar1 yaganmistir. Bu tiir gelismeler, sermaye hareketlerinin "girdigi hizla ¢ikabildigi" bir ortamda
ani duruslarin ekonomide ciddi daralmalara yol agabilecegini agik¢a ortaya koymustur.

Nitekim, 1994 ve 2001 krizleri; ani sermaye ¢ikislarinin neden oldugu keskin kur deger kayiplari,
iiretimde daralma ve finansal istikrarsizlik gibi etkilerle bu durumu ¢arpici bicimde ortaya koymaktadir
(Culha, 2006). Tiirkiye, 2010’1u yillarda da kiiresel finansal dalgalanmalara acgik kalmistir. 2013 teki
“taper tantrum” siireci (Ben Bernanke’nin 2013 yilinda yaptigi konusmada 2008 krizi sonrasinda
uygulamaya konulan genislemeci politikalarin sonlandirilacagi yoniindeki agiklamasindan sonra
gelismekte olan iilkelerden yogun miktarda sermaye ¢ikisi olmus ve durum “taper tantrum” olarak
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adlandirilmigtir) ve 2018 Tiirk Lirasi krizi, yabanci yatirimcilarin ani ¢ikiglariyla birlikte siddetli doviz
deger kayiplarina ve cari acigin finansmaninda ciddi zorluklara yol agmigtir (Yildirim & Yildirim,
2020). Bu baglamda Tiirkiye 6rnegi, giliclii makroekonomik tamponlarin bulunmadigi durumlarda
sermaye hareketliliginin nasil yiiksek volatilite yaratabilecegini gozler dniine sermektedir. Sicak para
akimlarina yiiksek derecede acik olmakla birlikte yapisal kirilganliklar tagiyan bu “kismi kiiresellesme”
siireci, Tiirkiye’de tasarruf ve yatirim iliskisini incelemek agisindan 6nemli bir zemin sunmaktadir. Bu
da Feldstein-Horioka (FH) hipotezinin temel sorusunu giindeme getirmektedir: Tiirkiye’nin 1985
sonrast donemde kiiresel piyasalara entegrasyonu, ulusal tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki
iligkiyi ne dlglide zayiflatmistir?

Teorik olarak, sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu bir ortamda, bir iilkenin
yatirimlar1 yalnizca kendi tasarruflariyla sinirlt kalmaz. Ag¢ik ekonomi modellerine gore, tasarruflar
diinya genelinde en yiiksek getiriyi saglayan yatirim alanlarina yonelir (Feldstein & Horioka, 1980). Bu
cergevede, herhangi bir engelin bulunmadig: bir kiiresel ekonomide sermaye, marjinal getiri oranlarin
esitlemek tizere lilkeler arasinda serbestce dolasir. Dolayisiyla, boyle bir durumda ulusal tasarruf orani
ile yatirim oran1 arasinda giiclii bir iliski olmasi beklenmez.

Ancak Feldstein ve Horioka’nin 1980 yilinda yaptiklart ampirik ¢alisma, bu beklentinin aksine
sonuglar ortaya koymustur. 1960-1974 donemini kapsayan OECD iilkeleri 6rnekleminde, ulusal
tasarruf orani ile ulusal yatirim orani arasinda sasirtict derecede yiiksek bir korelasyon tespit etmislerdir.
“Tasarruf tutma katsayis1” olarak adlandirilan bu iliski katsayisi yaklasik 0,89’dur. Bu da her 1 birimlik
ek tasarrufun yaklasik %90’min iilke i¢inde yatinm olarak kaldigini gostermektedir. Bu bulgu, o
donemde sermaye piyasalarinin entegre oldugu yoniindeki yaygin kaniyla ¢elismektedir. Gergekten de,
eger sermaye kiiresel dlgekte serbestge hareket ediyor olsaydi, bu korelasyonun sifira yakin olmasi
beklenirdi. Feldstein ve Horioka, ulastiklari sonucu uluslararasi sermaye hareketlerinin diisiindiiglimiiz
kadar serbest olmadiginin bir gdstergesi olarak degerlendirmistir (Giovannini & Lenza, 2008). Bu
carpict sonug, daha sonra Obstfeld ve Rogoff (2000) tarafindan “uluslararast makroekonomide tiim
bulmacalarin anas1” olarak tanimlanmis ve literatiirde “Feldstein-Horioka bulmacasi” adiyla anilmaya
baglanmistir (Yildirim & Yildirim, 2020).

Feldstein-Horioka bulmacasi, ulusal tasarruf ve yatirim arasindaki beklenmedik korelasyonu
aciklamaya yonelik genis bir literatiiriin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu literatiiriin bir boliimii,
sermaye hareketlerini sinirlayan piyasa engelleri, vergi politikalari, islem maliyetleri, bilgi asimetrileri,
doviz kuru riski ve sermaye kontrolleri gibi diizenleyici veya kurumsal faktorleri vurgulamaktadir
(Obstfeld & Rogoft, 2000). Diger bir bakis agisi ise, kiiresel soklar gibi genel denge kisitlarinin, yiiksek
sermaye hareketliligi altinda dahi tasarruf ve yatirnm arasindaki korelasyonu agiklayabilecegini ileri
siirmektedir (Ventura, 2003). Bununla birlikte, kiiresel faktorlerin kontrol altina alindig1 ¢alismalarda
bile tasarruf ve yatirim korelasyonunun ortadan kalkmadigi gézlemlenmistir. Dolayisiyla birgok
akademisyen, FH bulmacasinin siirekliligini aciklamak i¢in piyasa aksakliklar1 veya politika kaynakli
carpikliklarin varligini gerekli gérmektedir (Gionnane & Lenza, 2008).

Ugiincii bir yaklasim, Feldstein-Horioka (FH) hipotezine yonelik metodolojik elestiriler
iizerinde yogunlagmistir. FH’nin orijinal ¢alismasinda yatay kesit veriler ve kisa donemli bir 6rneklem
kullanilmis olmasi; is dongisii etkilerinin géz ardr edilmesi, iilkeler arasi yapisal farkliliklarin dikkate
almmamas1 ve eszamanlilik sorunlar1 gibi ¢esitli yontemsel zayifliklara yol agmistir. Bu elestiriler
dogrultusunda, daha gelismis ekonometrik yontemler literatiirde yer bulmaya baslamistir. Ozellikle
zaman serisi analizleri, panel veri modelleri, es biitiinlesme testleri, hata diizeltme modelleri ve dinamik
analiz yaklagimlar1 bu alanda 6ne ¢ikmistir (Akkoyunlu, 2020). Bu yontemler, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile uzun vadeli yapisal iliskileri birbirinden ayirma imkani sunarak daha derinlikli analizlere
olanak tanimaktadir.
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Ancak bu gelismelere ragmen literatiirdeki bulgular hala tutarsizlik gostermektedir. Bazi
aragtirmalar, zamanla FH katsayisinin azaldigin1 ve kiiresel sermaye hareketliliginin arttigini
savunurken; diger calismalar 6zellikle kriz donemlerinde tasarruf ve yatirim arasindaki korelasyonun
yiiksek kaldigini ve dolayistyla FH bulmacasinin devam ettigini ileri siirmektedir (Apergis & Tsoumas,
2009). Bu karmasik tablo, tasarruf-yatirim iliskisini ac¢iklamak i¢in tek bir teorik yaklasimin yeterli
olmadigini gostermektedir. Neoklasik modeller diisiik ya da sifira yakin bir korelasyon 6ngériirken;
Keynesyen ve kurumsal yaklasimlar, igsel tercihler ile finansal piyasa aksakliklarini vurgulamaktadir.
Daha modern yaklagimlar ise iilkelerin kalkinma diizeyleri, kriz donemleri ve sermaye hareketliligindeki
yapisal degisimlere dikkat ¢cekmekte; bu kapsamda esik etkileri ve rejim degisimlerine dayali modelleri
onermektedir (Fouquau vd., 2008).

Tiim bu kuramsal zenginlik, Tiirkiye gibi hem entegrasyon hem de finansal istikrarsizlik yasayan
bir geligmekte olan ekonomi baglaminda FH hipotezinin yeniden degerlendirilmesini 6nemli
kilmaktadir. Tiirkiye’nin 1989°da sermaye hesabini serbestlestirmesinin ardindan gecen siire¢, homojen
bir finansal entegrasyon degil, dalgali ve zaman zaman gerileyen bir kiiresellesme siireci olarak
degerlendirilmelidir. Bu karmasik yapi, Tiirkiye’yi FH bulmacasinin niianslarini irdelemek i¢in uygun
bir o6rnek haline getirmektedir. Bu c¢alismanin temel amaci, 1985-2021 doneminde Tiirkiye
ekonomisinde tasarruf-yatirim korelasyonunun zaman igerisindeki degisimini ampirik olarak ortaya
koymak ve bu iliskinin uzun vadede yapisal bir doniisiime ugrayip ugramadigini analiz etmektir.

1.1.Literatiir Taramasi

Feldstein-Horioka (1980) hipotezi, kiiresellesme altinda yiiksek sermaye hareketliligi
beklentilerine ragmen, ulusal tasarruflar ve yatirnmlarin yiiksek korelasyon gostermeye devam ettigini
ileri siirerek uluslararasi makroekonomide 6nemli bir degisime isaret etmistir. Yazarlar, 1960-1974
yillar1 arasinda 16 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkesinden alman iilkeler aras
verileri kullanarak, sasirtici derecede yiiksek bir korelasyon katsayisi (yaklasik 0,9) bulmus ve bu da
yurtici tasarruflarin ¢ogunun “Feldstein-Horioka bulmacasi1” olarak adlandirilan bir olgu olan yurtigi
yatirimlari finanse etmek i¢in kullanildigini gostermistir (Feldstein & Bacchetta, 1991).

Bu 6ncii ¢aligmanin ardindan Fujiki ve Kitamura (1995) Japon verilerini kullanarak ampirik
testler gerceklestirmistir. Japonya gibi oldukca agik bir ekonomide bile yurtici tasarruflarin yurtici
yatirimlarla yakindan iligkili olmaya devam ettigini gostererek bulmacanin varligini teyit etmisler ve
bunu liberallesme ¢abalarina ragmen simirhi uluslararasi sermaye hareketliliginin kanit1 olarak
yorumlamislardir.

Sinn (1992) Feldstein-Horioka testinin sonuglarini elestirel bir sekilde analiz etmistir. Yiiksek
korelasyonun mutlaka diisiik sermaye hareketliligi anlamina gelmeyebilecegini, bunun yerine uzun
vadeli ortalamalarin kullanimi ve zamanlar arasi biitce kisitlamalarinin varligi da dahil olmak tizere
model 6zelliklerinden kaynaklanan istatistiksel bir yapaylik olabilecegini savunmustur. Bu elestiri, FH
katsayisinin yorumlanmasina siipheyle yaklasilmasina yol agmis ve ekonometrik modellemede daha
fazla iyilestirme yapilmasini tegvik etmistir.

Coakley, Kulasi ve Smith (1998) cari hesap modellemesine zamanlar arasi yaklagimi getirerek
tartismay1 genisletmistir. Yiksek tasarruf-yatirnm korelasyonlarmin, ortak soklar ve ihmal edilen
degiskenler nedeniyle tam sermaye hareketliligi altinda bile devam edebilecegini iddia etmislerdir.
Caligmalari, literatiirii yapisal kirilmalar1 ve duragan olmayan davranislar1 analize dahil etmeye itmistir.
Giannone ve Reichlin (2008) tasarruflar ve yatirimlar da dahil olmak {izere makroekonomik
degiskenlerin uluslararasi ortak hareketlerini incelemek i¢in dinamik faktdr modelleri kullanmistir. FH
bulmacasini dogrudan test etmemis olsalar da, bulgulari hem tasarruf hem de yatirim oranlarini aym
anda etkileyebilecek ve dolayisiyla diisiik sermaye hareketliligi yorumlarini karistirabilecek kiiresel
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soklarin 6nemini vurgulamigtir. Oktayer ve Susam (2007) Tiirkiye'nin sermaye hareketliligi deneyimini
FH hipotezi baglaminda incelemislerdir. Bulgulari, {ilkenin liberallesme siirecinin, 6zellikle 1989
sonrast, yurtici tasarruflari yatirimlardan énemli 6l¢iide ayirmadigini ve kismi sermaye hareketliligine
isaret ettigini gostermektedir.

Misztal (2011) gecis sonras1t donemde Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine odaklanmis ve AB'ye
entegrasyonun sermaye girislerini artirirken tasarruf-yatirim korelasyonunun nispeten yiiksek kaldigin
kesfetmistir. Bu durumu, finansal siirtiismelerin ve geciken kurumsal kalitenin bir isareti olarak
yorumlamistir. Arisoy (2013) Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) sinir testlerini
kullanarak Tiirkiye ekonomisini tekrar incelemis ve tasarruflar ile yatirimlar arasinda yine FH hipotezini
destekleyen giiclii bir uzun dénem es biitiinlesme bulmustur. Benzer sekilde, Giiris (2013) Tiirkiye
Ornegine bir esik es biitlinlesme yaklasimi uygulamis ve 1968-2012 doneminde FH iliskisinin
kaliciligimi teyit etmistir. Dursun ve Abasiz (2014) bu iligkiyi gelismekte olan ekonomilerdeki finansal
aciklik baglaminda incelemislerdir. Bulgulari, 6zellikle kriz donemlerinde tasarruf ve yatirimlarin
asimetrik davranisin1 vurgulamis ve FH katsayilarinin yorumlanmasinda sermaye akist oynakligimin
Onemini pekistirmistir. Demir ve Cergibozan (2017) gelismekte olan ekonomilerde panel es biitiinlesme
kullanarak Tiirkiye'deki bulgulari genisletmistir. Elde ettikleri sonuglar, yurtici tasarruflarin yatirimi
hala 6nemli Ol¢iide etkiledigini ve korelasyon derecesinin ticari agiklik ve finansal entegrasyon
seviyelerine bagli oldugunu gdstermistir.

Dzhumashev (2017) bu bulmacaya teorik bir agidan yaklasarak kurumsal kalite ile sermaye
hareketliligi arasinda baglanti kurmustur. Zayif kurumlarin ve politika belirsizliginin yerli ve yabanci
sermaye arasindaki ikame edilebilirligi azalttigin1 ve boylece tasarruf-yatirim korelasyonunu artirdigini
ileri siirmiistiir. But ve Morley (2017) zamanla degisen parametre modellerini uygulamis ve FH
katsayisinin zaman i¢inde dalgalandigini bulmuslardir; bu da tek basina yapisal siirtiinmelerden ziyade
kiiresel finansal dongiilerle baglantili degisen sermaye hareketliligi derecelerine isaret etmektedir.
Caglar ve Yavuz (2018) Tirkiye'nin liberallesme sonrast donemini yeniden ele almig ve dogrusal
olmayan es biitiinlesme tekniklerini uygulamistir. Elde ettikleri sonuglar, muhtemelen finansal
derinlesmeye bagli olarak son on yilda azalan bir katsay1 ile de olsa, FH bulmacasimin gecerliligini
dogrulamigtir. Akkus (2021) Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) iilkelerine
odaklanmis ve panel NARDL yaklasimini benimsemistir. Bulgular, yatirim-tasarruf iligkisindeki
asimetrileri vurgulamis ve yurt i¢i tasarruflarin Ozellikle kiiresel soklar sirasinda yatirimlarin
finansmaninda 6nemli bir rol oynamaya devam ettigini gostermistir. Yurtkuran (2021) Tirkiye igin
DOLS ve Fourier Granger nedensellik testlerini uygulamig, uzun donemli es biitiinlesme ve
tasarruflardan yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik bulmustur. Elde ettigi sonuglar, 0,65 katsayist ile
FH hipotezinin gecerliligini desteklemistir. Seyranlioglu (2023) RALS yaklasimin1 kullanmis ve
Tirkiye'deki yurtigi tasarruflarin 1990-2021 déneminde yurtigi yatirimlarin yaklasik %69'unu finanse
ettigini bulmustur. Sermaye tahsisinin verimliligini artirmak i¢in finansal aracilifin gii¢lendirilmesinin
Oonemini vurgulamistir. Pehlivan (2022) kiiresel kriz sonrasi donemde tasarruf-yatirim dinamiklerinin
bir sentezini sunmus ve gelismekte olan piyasalarda artan dis dengesizliklerin bulmacay1 ¢6zmek yerine
daha da derinlestirdigini one slirmiistiir. Son olarak, Pehlivan ve Korkmaz (2025), Westerlund panel es
biitiinlesme testlerini kullanarak1990'dan 2021'e kadar OECD iilkelerinin giincellenmis bir analizini
sunmustur. Elde ettikleri sonuglar, FH bulmacasinin gelismis tilkelerdeki kaliciligin1 dogrulamustir.
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Tablo 1

Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yil Yontem
1 Feldstein ve Bacchetta 1989 EKK- Regresyon Analizi
2 Sinn 1992 Teorik Analiz
3 Fujuki ve Kitamura 1995 EKK- Regresyon Analizi
4 Coakley vd. 1998 Genel Denge Modeli
5 Oktayer ve Susam 2007 EKK-Regresyon Analizi
6 Giannone ve Reichlin 2008 Dinamik Faktor Modeli
7 Misztal 2011 VAR
8 Arisoy 2013 ARDL Sinir Testi
9 Giris 2013 Threshold (Esik) Es biitiinlesme
10 Dursun ve Abasiz 2014 Gregory Hansen ve Hatemi-J
11 Demir ve Cergibozan 2017 ARDL- Markow Rejim Degisim Modeli
12 Dzhumashev 2017 GMM
13 But ve Morley 2017 Havuzlanmis EKK
14 Caglar ve Yavuz 2018 Gregory Hansen
15 Akkus 2021 Panel NARDL
16 Yurtkuran 2021 DOLS ve Fourirer Granger Nedenselik
17 Pehlivan 2022 Fourirer Shin Es biitiinlesme, FMOLS
18 Seyranlioglu 2023 RALS
19 Pehlivan ve Korkmaz 2025 Westerlund Panel Eg biitiinlesme

Bu ¢aligmada, klasik tasarruf-yatirim modeline iki ek agiklayici degisken (ticari agiklik (TO) ve
finansal gelisme (FD)- entegre edilerek, 1985-2021 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisi i¢in Feldstein-
Horioka hipotezi test edilmistir. Biiyiik 6l¢iide iki degiskenli Feldstein-Horioka regresyonlarina veya
geleneksel es biitlinlesme tekniklerine odaklanan 6nceki ¢aligsmalarin aksine, bu arastirma ARDL sinir
testi yaklagimin1 Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile birlikte kullanarak hem uzun hem de kisa
vadeli dinamiklerin daha saglam bir sekilde incelenmesini saglamaktadir. TO ve FD’nin dahil edilmesi,
yapisal ekonomik entegrasyonun ve yurti¢i finansal derinligin etkilerini yakalayarak sermaye
hareketliliginin daha zengin bir sekilde yorumlanmasimi saglamaktadir. Daha 6nceki literatiirde bu
unsurlar genellikle goz ardi edilmis ve yalnizca tasarruf ve yatirima odaklanilmistir. Bu baglamda
caligmanin literatiire 6nemli bir katki yapacag diistiniilmektedir.

2.Yontem
2.1. Veri Seti ve Model

Caligmada Feldstein ve Horioka (1980) c¢alismasindan yola ¢ikilarak, Tirkiye’de yurtigi
tasarruflarin yurti¢ci yatirnmlar {izerindeki etkisini incelemek amaciyla Denklem (1)’de gosterilen
dogrusal denklem olusturulmustur.

1=Po+p1 S+ > TO:+ B3 FD+ u, (1)

Burada [t t zamanindaki yurtici tasarruf miktarini, St t zamanindaki yurti¢i tasarruf miktarini,
TOt t zamanindaki ticari disa agiklik oranimi ve FDt t zamanindaki finansal gelismislik diizeyini
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gostermektedir. Caligmada 1985-2021 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmigtir. Calismada
kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2

Calismada Kullamilan Degiskenler

Sembol Degisken Birim Kaynak

I Yurtigi Yatirim Yurti¢i Yatirim/GSYH WDI(2025)
S Yurti¢i Tasarruf YurtigiTasarruf/GSYH WDI(2025)
TO Ticari Agiklik Ihracat+ithalat/GSYH WDI(2025)
FD Finansal Gelisme Kredi Hacmi/GSYH IMF(2025)

Calismada biitiin veriler i¢in ulasilabilen son dénem 2021 oldugundan dolay1 uygulama dénemi
bu tarih ile sinirlandirilmigtir. Calismada geleneksel Feldstein-Horioka hipotezine iki yeni degisken
eklenerek analiz yapilmistir. Bunlardan birincisi ticari agiklik verisi olan TO’dur. Ticari agiklik, bir
ekonominin kiiresel ekonomiye ne 6l¢iide entegre oldugunu yansitir. Daha fazla ticari agiklik genellikle
daha fazla sermaye aciklig1 ve yatinm g¢esitliligi ile iligkilendirilir (Horioka, 2024). Calismaya dahil
edilen diger bir degisken ise finansal gelisme olan FD’dir. Finansal gelisme hem yurti¢i aracilik
faaliyetlerini hem de sinir 6tesi sermaye akiglarini kolaylagtirir. Daha derin bir finansal sistem, yurtigi
ve yurtdisi tasarruflar iiretken yatirimlara daha etkin bir sekilde tahsis edebilir. Geleneksel Feldstein-
Horioka hipotezine eklenen bu degiskenler ile ¢aligmanin Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢calismalar agisindan
literatiire 6nemli bir katki sunacagi diistiniilmektedir.

Calismada, degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli dinamik iliskileri arastirmak i¢in ARDL
modeli kullanilmistir. Bu model Pesaran ve digerleri tarafindan gelistirilmistir (Peseran vd., 2001). Bu
yontem, literatiirde onerilen diger yontemlere gore bazi avantajlar sunmaktadir (Johansen & Juselius,
1990; Engle & Granger, 1987). ARDL yonteminin ilk avantaji, seriler farkli derecelerde “I(0) veya I(1)”
duragan oldugunda es biitiinlesme iliskisini arastirmaya izin vermesidir. Ikincisi, bu es biitiinlesme
denklemine bir hata diizeltme parametresi eklenerek uzun ve kisa vadeli iliskiler eszamanli olarak
tiiretilebilir (Peseran vd., 2001). Sonuncusu ise Alola (2019)’a gére bu modelin sinirh sayida 6rneklemle
bile dogru tahmin sonuglar1 vermesidir. Yukarida belirtilen faydalari nedeniyle bu ¢alismada ARDL
yontemi kullanilmistir. Caligmada ele alinan degiskenler icin ARDL denklemi asagidaki gibidir:

P 9 q9 q9
Al, = o, + Zﬂllzﬂ' + ZlngStﬂ' + Zﬂ3ATOtﬂ' + Zﬁ4AFDt7i )
i=1 i=0 i=0 i=0
+A41,  + A4S, |+ A7T0O, | +A, InFD, | +¢g,
Yukaridaki denklem, hata diizeltme parametresi eklenerek kolayca bir hata diizeltme modeline
(ECM) doniistiiriilebilir:
P 9 q9 q9
Al, = o, + Zﬂlltfi + ZlngSzﬂ' + Z/B3AT0171' + ZIB4AFD171‘ (3)
i=1 i=0 i=0 i=0
+A4L,  + A4S, |+ A7T0O, |+ A, InFD, | +w0FECT, | +¢&,

Burada, A kisa vadeli dinamikleri ve uzun vadeli seviye degerlerini gosteren fark operatoriinii
vermektedir. t zamani, p ve q gecikme uzunluklarini, ECT hata diizeltme parametresini ve € hata terimini
temsil etmektedir. Gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in genellikle Akaike bilgi kriteri (AIC) veya
Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilir.

ARDL yontemi birkag adimda uygulanmaktadir. ilk adimda serilerin duraganlik seviyeleri
belirlenir. Clinkii bu yontem serilerin I(0) seviyesinde duragan olmasi veya birinci farkta duragan olup
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ikinci farkta (I(2)) duragan olmamasi durumunda kullanilabilir. Calismada duraganligi aragtirmak igin
Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey & Fuller, 1979) ve Phillips ve Perron (PP) (Phillips & Perron,
1988) birim kok testleri kullamlmistir. Ikinci adimda, es biitiinlesme olmadigimi gdsteren sifir hipotezi
(HO: A1 = A2 = A3 =24 = A5 = 0), es biitiinlesme oldugunu gosteren alternatif hipoteze (H1: A1 #A2 #
A3 # A4 £ A5 # 0) karsi test edilir. Bu hipotez testi F-istatistik degerine dayali olarak gergeklestirilir.
Hesaplanan F-istatistik degeri Pesaran vd. (2001) veya Narayan (2005) tarafindan bulunan alt 1(0) ve
tist [(1) kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan F-istatistigi degeri iist kritik degerden biiyiikse
bos hipotez reddedilir ve bir es biitiinlesme iliskisi belirlenir. Genellikle biiyiik 6rneklemler i¢in Pesaran
vd. (2001)] tarafindan hesaplanan kritik degerler, kii¢iik 6rneklemler icin ise Narayan (2005) tarafindan
hesaplanan degerler kullanilmaktadir. Bu calismada 6rneklem biiyiikliigiiniin kiiciik olmas1 nedeniyle
Narayan (2005) tarafindan hesaplanan kritik degerler kullamlmistir. Ugiincii adimda, tahmin edilen
ARDL modelinin bazi tanisal testleri (normal dagilim, otokorelasyon, degisen varyans) kontrol edilir.
Bu tanisal testler istenen kosullar altinda gergeklestirilirse, modelin dogru kuruldugu ve tahmin i¢in
kullanilabilecegi belirlenir. Son adimda ise Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri ile parametrelerin kararliligi kontrol edilmektedir.

ARDL es biitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli es biitiinlesme iligkisi
test edildikten sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi
ile incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler arasindaki Toda-Yamamoto denklemi asagidaki
gibidir:

]t ]t—l glt
E
t — 50 + 51 t—1 + 2t (4)
TOt TOt—l 83t
FD, FD, &y,

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, serilerin biitiinlesme derecesine bakilmaksizin degiskenler
arasindaki nedensel iligkinin arastirilmasina olanak saglamaktadir. Bu c¢alismada seriler arasinda
nedensellik analizi yapmak i¢in (k+dmax) gecikme uzunluguna dayali MWALD testi kullanilmistir.
VAR analizinden belirlenen ideal gecikme uzunlugu k, serilerin en yiiksek biitiinlesme derecesi ise
dmax'tir (Toda & Yamamoto, 1995).

2.2. Arastirma Etigi

Bu g¢aligma kapsaminda faydalanilan verilere ait kaynaklar bilimsel etik ve kurallara uygun
sekilde raporlanmistir. Calismada kullanilan ampirik yontem dikkate alindiginda herhangi bir etik kurul
izni gerekememektedir. Calismada kullanilan ampirik yontemin agiklandigi boliimiin olusturulmasi
stirecinde faydalanilan veri setine ait bilgiler etik kurallara uygun olarak detayli bir sekilde kaynaklariyla
birlikte a¢iklanmuistir.

3. Bulgular

ARDL es biitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in bagimh degiskenin I(1) diizeyinden
bagimsiz degiskenlerin ise 1(0) ya da I(1) diizeyinde duragan olmasi I(2) diizeyinde duragan olmamalari
gerekmektedir. Bu nedenle modele dahil edilen degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi
icin ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 3’te degiskenlere ait birim kok testi sonuglari
gosterilmistir.
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Tablo 3

Birim Kok Testi Sonuclar

ADF (sabitli) ADF (1.fark sabitli) PP (sabitli) PP(1.fark sabitli)
Degiskenler
t-ist. %S kd. t-ist. %S kd. t-ist. %S kd. t-ist. %S kd.
I -2,242 -2,945 -5,501* -2,948 -2,102 -2,945 -9,954%* -2,948
S -3,155% -2,945 - - -3,082%* -2,945 - -
TO -0,532 -2,945 -5,474% -2,951 0,253 -2,945 -6,757* -2,948
FD -2,356 -2,945 -6,615* -2,948 -2,884 -2,945 -7,617* -2,948

Not: *; %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglaria gore bagimli degisken olan I birinci farki
alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Bagimsiz degiskenlerden S diizeyde duragan iken TO ve FD
birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Bu durumda degiskenlere ait birim kok testi
sonucglart ARDL es biitiinlesme testi i¢in gerekli 6n kosullari saglamaktadir. ARDL modeline ait kisa ve
uzun dénem sonuglar1 elde edilmeden 6nce degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin varligi tespit
edilmelidir. Tablo 4’te kurulan ARDL modeline ait test istatistikleri gosterilmistir.

Tablo 4
ARDL Egs biitiinlesme Test Istatistikleri

Kd. %1 Kd. %5

Istatistikler Kaynak
1(0) 1(1) 1(0) I(1)
Model Foveran 4,451 4,29 5,61 3,23 4,35 Narayan (2005)
2,2,1,) tdependent 4,475 3,43 4,37 2,86 3,78 Pesaran vd.(2001)

Not: Optimum gecikme uzunlu, AIC’e gore otomatik olarak secilmistir.

Tablo 4’te gosterilen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
oldugundan dolay1 degiskenler arasinda es biitliinlesme iliskisi vardir.

Tablo 5’te ARDL modeli igin elde edilen kisa ve uzun dénemli tahmin sonuglar1 gosterilmistir.
Kisa donem tahmin sonuglari incelendiginde; I degiskeninin birinci gecikmeli degerinin anlaml
oldugunu bu da I degiskeninin kendi gecikmesinin kisa donemde kendi degeri tizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donemde S degiskeninin hem diizey hem de bir gecikmeli degeri
I degiskeni iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. TO degiskeninin kisa dénemde I lizerinde
anlamli bir etkisi yokken FD degiskenin I izerinde anlamli ve pozitif yonli bir etkisi vardir.

Uzun dénem sonuglarina bakildiginda S degiskeninin I iizerinde pozitif ama diisiik bir etkisinin
olmasi literatiir ile uyumludur. Aym sekilde TO degiskeninin uzun dénemde I iizerinde negatif yonlii
etkisi ve FD degiskeninin uzun dénemde I iizerindeki pozitif yonlii etkisi literatiirdeki bircok ¢alisma
ile ortiismektedir.
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Tablo 5

ARDL Tahmin Sonuclar:

Uzun Dénemli Sonuclar Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
S 0,077** 0,036 2,111 0,045
TO -0,099%** 0,026 -3,737 0,001
FD 9,946%** 2,511 3,961 0,000

Kisa Donemli Sonuglar Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
Al 0,346** 0,131 2,631 0,014
AS 0,088%** 0,024 3,628 0,001
ASt 0,0627%** 0,022 2,801 0,009
ATO -0,021 0,018 -1,168 0,254
AFD -0,648 2,820 -0,229 0,820
AFDv 9,388*** 3,071 3,056 0,005
HDTt -0,552%*%* 0,123 -4,475 0,000

Not: %1 ve %5 anlamlilik diizeyleri sirastyla (***) ve (**)ile gosterilmistir.

ARDL modeli ile elde edilen sonuglarin tahmin i¢in kullanilabilmesi i¢in birtakim varsayimlari
saglamasi gerekmektedir. Tablo 6’da gosterilen bu varsayimlara gore, kurulan modelde degisen varyans,

normal dagilim ve otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir ve model dogru bir sekilde kurulmustur.

Tablo 6

Tanisal Testler

Testler Istatistik Deg. Olasihk
Breusch-Godfrey serial correlation 1,432688 0,2601
Breusch-Pagan-Godfrey heteroscedasticity 1,538786 0,1862
Jarque-Bera Normality 1,163917 0,5588
Ramsey Reset Test 2,764702 0,0559

Kurulan ARDL modeline ait parametre tahminlerinin kararli olup olmadigi CUSUM ve CUSUMQ
grafikleri ile incelenmistir. Hem CUSUM hem de CUSUMQ grafiklerine gore, parametre tahminleri
%95 giiven diizeyinde istikrarlidir. Gorsel 1’de kurulan ARDL modeline ait CUSUM ve CUSUMQ

grafikleri gdsterilmistir.
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Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi test edildikten sonra, degiskenler arasindaki
nedensellik iligskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
testine ait sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7

Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuclar:

Hipotez K+dmax X2 Ist. Olasiik Nedensellik
SH1 211 11,064 0.0114% Var
TO#1 2+1 7,073 0,0696* Var
FD # 1 2+1 41,404 0,0000%** Var

Not: Nedensellik analizinde SUR teknigi kullanilmistir. Gecikme uzunlugu k, AIC'ye gore 2 olarak secilmistir. %1,%5 ve %10
anlamlilik diizeyleri sirastyla *** ** ve * ile gosterilmistir.

Uzun donem nedensellik sonuglari incelendiginde, ARDL es biitiinlesme testi uzun déonem
sonuclariyla uyumlu bir sekilde S, TO ve FD degiskenlerinin uzun dénemde I degiskeninin nedeni
oldugu gorilmektedir.
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Tiirkiye'de 1985-2021 donemi i¢in ARDL modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik analizine
dayanan ¢alismanin ampirik bulgulari, yurti¢i yatirim ve onun belirleyicileri olan tasarruflar, ticari
aciklik ve finansal gelisme arasindaki uzun ve kisa vadeli onemli dinamikleri ortaya koymaktadir.
Tahmin sonuglari, yurti¢i tasarruflar ve yatirim arasinda hem kisa hem de uzun vadede pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu teyit ederek Feldstein-Horioka hipotezini énemli dl¢iide
dogrulamaktadir. Bu durum, artan sermaye hareketliligine ragmen, Tiirkiye'de yurti¢i yatirimlarin
kismen yurtici tasarruflara bagli kaldigi ve kiiresel piyasalarla eksik bir finansal entegrasyona isaret
ettigi gorlisliyle uyumludur.

4. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Bu ¢aligsma, 1985-2021 yillar1 arasindaki liberallesme sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisindeki
tasarruf-yatirim iligkisine dair kapsamli ampirik kanitlar sunmaktadir. ARDL sinir testi yaklagimi ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizinden elde edilen sonuglar, finansal serbestlesme ve kiiresel sermaye
piyasalartyla entegrasyondaki onemli ilerlemeye ragmen, Tirkiye'deki yurti¢i yatirimlarin yurtigi
tasarruflara 6nemli 6l¢iide bagimli olmaya devam ettigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, eksik sermaye
hareketliligi ve kisith finansal entegrasyon ile karakterize edilen bir ortami yansitan Feldstein-Horioka
(FH) hipotezinin kismi gecerliligi ile uyumludur.

Feldstein ve Horioka'nin orijinal 0,89 tahminine kiyasla nispeten diisiik olan uzun dénem
tasarruf katsayisi (0,077) kismi sermaye hareketliligini yansitmaktadir ve Arisoy (2013) ve Giiris (2013)
gibi daha yeni ampirik ¢aligmalarla tutarli bir bulgudur. Bu ¢aligmalar aym1 zamanda Tiirkiye'nin
tasarruf-yatirim korelasyonunun kalici olmasina ragmen liberallesme ile birlikte zaman iginde
zayifladigini gostermistir. Ayrica hem es zamanli hem de gecikmeli tasarruf degiskenlerinin 6nemli kisa
vadeli etkileri, yurti¢i tasarruflara yonelik soklarin yatirim {izerinde ani ve kalici etkileri oldugunu
gostermekte ve yabanci sermayenin verimli bir sekilde tahsis edilmesinde finansal aksakliklar ve
kurumsal kisitlamalar kavramini giiclendirmektedir.

Dikkat ¢eken bir diger sonug ise ticari agikligin yurti¢i yatirimlar {izerindeki uzun dénemli
negatif etkisidir. Bu bulgu baslangigta mantiga aykir1 gibi goriinse de, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeler s6z konusu oldugunda, artan disa agikligin sermaye akiglarindaki oynaklig artirabilecegini ve
ekonomiyi olumsuz dis soklara maruz birakabilecegini savunan Dursun ve Abasiz (2014) gibi
¢alismalarla uyumludur. Ozellikle zayif makroekonomik tedbirlerin varhiginda, ticari aciklik cari
aciklara kars1 kirillganligi artirabilir ve istikrarli yatirnmlar caydirabilir. Bu durum, kurumsal giiclenme
ve makroekonomik istikrarin eslik etmedigi durumlarda ticari serbestlesmenin tek basina sermaye
olusumunun artmasini garanti etmedigini gostermektedir.

Buna karsilik, finansal gelisme hem kisa hem de uzun vadede yatirim iizerinde giiclii ve
istatistiksel olarak anlamli bir pozitif etki yaratmaktadir ve uzun dénem katsayisi son derece yiiksektir
(yaklasik 9.95). Bu durum, daha gelismis bir finansal sistemin hem yerli hem de yabanci sermayenin
iiretken yatirnmlara etkin bir sekilde aracilik etmesini kolaylastirdigi yoniindeki teorik beklentiyi
giiclendirmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi de finansal gelismeden yatirima dogru
nedenselligin yoniinii teyit ederek bu sonucu desteklemektedir. Bu sonug, Tiirkiye'de sermaye tahsisi
etkinsizliklerinin giderilmesinde finansal araciligin kritik roltinii vurgulayan Seyranlioglu'nun (2023)
bulgulariyla uyumludur.

Kismi sermaye hareketliligine dair kanitlar olsa da Tiirkiye'deki yurtici yatirimlar dnemli dl¢lide
yurtigi tasarruflara ve finansal piyasalarin derinligine bagli olmaya devam etmektedir. Bu bulgular,
Tiirkiye'nin dis kirilganliklari artirmadan uluslararasi sermaye akimlarindan daha fazla yararlanabilmesi
icin yurti¢i finansal kurumlarin giiclendirilmesi ve makroekonomik direncin artirilmasi gerektigini
vurgulamaktadir.

453



EKEV Akademi Dergisi, Say1 105

Calismanin dikkate deger bir sonucu, finansal gelismenin yatinim iizerindeki giicli ve
istatistiksel olarak anlamli pozitif etkisidir. Bu durum, daha geligsmis bir finansal sistemin tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar arasindaki araciligin etkinligini artirabilecegi yoniindeki teorik beklentiyi
desteklemektedir. Dolayisiyla, yurti¢i finansal kurumlarin gii¢lendirilmesi ve finansal kapsayiciligin
genisgletilmesi, degisken dis sermayeye bagimlilig1 artirmadan iiretken yatirimi artirmak isteyen politika
yapicilar i¢in temel dncelikler olmalidir. Tersine, ticari agikligin yatirim iizerindeki uzun vadeli olumsuz
etkisi, potansiyel bir dis kirilganlik kaynagina isaret etmektedir. Serbestlestirilmis ticaret rejimleri
uluslararasi piyasalara ve sermayeye erisim sunabilirken, saglam makroekonomik yonetim ve kurumsal
giivenceler eslik etmedigi takdirde kiiresel soklara maruziyeti de artirabilir. Bu nedenle, ticaretin
serbestlestirilmesi politikalari, gelismis cari hesap yOnetimi, mali disiplin ve saglam bir diizenleyici
cerceve gibi ekonomik dayanikliligr artirmay1 amaglayan reformlarla dikkatli bir sekilde siralanmalidir.

Bu calismanin bulgulari, finansal serbestlesmedeki ilerlemeye ragmen Tiirkiye'deki yurtici
yatirimlarin hala biiyiik 6l¢tide ulusal tasarruflara dayandigini gostermektedir. Bu nedenle, vergi
tesvikleri, tasarruf araglarina daha iyi erisim ve finansal egitim gibi destekleyici politikalar yoluyla hane
halki ve isletmelerin daha fazla tasarruf etmeye tesvik edilmesi 6nemlidir. Ayn1 zamanda, Tiirkiye
finansal sisteminin yapisi ve derinligi gelistirilmelidir. Bu kapsamda bankacilik hizmetlerinin daha
erigilebilir hale getirilmesi, leasing ve girisim sermayesi gibi banka dis1 finansal kurumlarin
desteklenmesi ve giiclii sermaye piyasalarinin gelistirilmesi gibi uygulamalar yapilabilir. Ozellikle
kadinlar, gengler ve kirsal niifus igin finansal kapsayiciligin artirilmasi, tasarruflarin {iretken yatirimlara
yonlendirilmesine ve iilkenin kisa vadeli yabanci sermayeye olan bagimliliginin azaltilmasina yardimei
olabilir.

Bir diger 6nemli bulgu da ticari acikligin yatirimlar {izerinde uzun vadede olumsuz bir etkiye
sahip olmasidir ki bu da ticaret politikalarinin dikkatli bir sekilde tasarlanmasi gerektigini
gostermektedir. Tirkiye, kiiresel piyasalara daha fazla agilmadan 6nce giicli kurumlar, saglam kamu
maliyesi ve esnek ddviz kuru yonetimi yoluyla ekonomik istikrari saglamalidir. ithal girdilere
bagimliligin azaltilmasi ve ihrag {iriinleri ve pazarlarinin genisletilmesi, dis soklara kars1 kirllganligin
azaltilmasina yardimci olabilir. Yatirnmlar kiiresel finansal risklerden korumak igin Tiirkiye ayrica
enflasyonu kontrol etmeye, mali disiplini siirdiirmeye ve dis borcu sorumlu bir sekilde yonetmeye
odaklanmalidir. Uzun vadede, is ortaminin, yasal ¢er¢evenin ve politika koordinasyonunun
iyilestirilmesi, siirdiiriilebilir ve istikrarli yatirim odakli bilylimenin desteklenmesi i¢in dnemlidir.

Sonuglar, Tiirkiye'nin yatirim performansinin hala biiyiik dlciide yurt igi tasarruflara bagh
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, politika, iyi hedeflenmis vergi tesvikleri, gilivenli tasarruf
araglarina daha genis erisim ve daha giiclii finansal okuryazarlik yoluyla ulusal tasarruflari artirmayi ve
daha iyi mobilize etmeyi Onceliklendirmeli, ayn1 zamanda finansal sistemi derinlestirerek aracilik
verimliligini artirmali ve fonlar iiretken kullanimlara yonlendirmelidir. Finansal gelisimin gii¢lii olumlu
rolii gbz Oniine alindiginda, bankacilik yonetisimini ve rekabeti giiclendiren, sermaye piyasalarini
genisleten ve banka dis1 finansman kanallarini (6rnegin, leasing ve risk sermayesi) destekleyen
reformlar, dalgali kisa vadeli yabanci sermaye giriglerine olan bagimliligi artirmadan uzun vadeli
yatirimlar artirabilir; paralel olarak, 6zellikle kadinlar, gencler ve kirsal hane halklart i¢in finansal
kapsayiciligin genisletilmesi, mevduat tabanini genisletebilir ve daha istikrarli bir yurt i¢i finansmani
destekleyebilir. Son olarak, ithalat girdisine bagimliligin azaltilmasi, ihracat {irliinlerinin ve pazarlarimin
cesitlendirilmesi ve genel is ortaminin ve kurumsal kalitenin iyilestirilmesi, disa agik kirillganligi
sinirlamaya ve daha istikrarli, yatirim odakli bir biiylime yolunu desteklemeye yardimci olacaktir.
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