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Bu çalismada disa açilma politikalarinin yatirim harcamalari üzerindeki o lasi etkilerini ortaya 
koymak amaçlanmistir. Bu amaç çerçevesinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda, 
Türkiye’de disa açilma politikalari ile yatirim arasindaki en önemli potansiyel baglanti larin 
sermayenin marjinal verimliligi ve kamu kagitlari stoku/GSMH degiskenleri ile 
kurulab ilecegi gösterilmistir. Elde ed ilen bulgularda, sermayenin marjinal verimliligi 
istatistiksel o larak anlamli bulunmamis; bir baska deyis le, Türkiye’de disa açilma politikalari 
ile birlikte sermayenin marjinal  verimliliginde bir artis yasanmadigi tespit edilmistir. Bunun 
yani sira, kamu kagitlari stoku/GSMH degiskeni istatistiksel o larak anlamli ve katsayisi 
negatif  bulunmustur. Diger bir ifadeyle, disa açilma politikalari sonucunda, Türkiye’de 
yatirimlarin alternatif maliyetinin giderek yükseldigi görülmüstür.

Ticaret Politikalari, Yatirimlar, Türkiye, Imalat Sanayi.

This study aims to examine the possible effects of outward oriented policies on investment 
expenditures.  In the analyses conducted to explore these effects it has been shown that the 
most important potential linkages Turkey’s outward oirented polic ies and investment 
expenditures can be established with the marginal productivity of capital and the ratio of stock 
of government securities to GNP (SGS). In the models investigating the valid ity of these two 
linkages for Turkey, the variable of marginal productivity of capital has not been found 
statistically s ignificant, in other words, it has been concluded that outward oriented polic ies in 
Turkey cause no increase in the marginal productivity of capital. On the other hand, it has 
been found out that SGS variab le was statistically s ignificant with a negative coeffic ient. This 

                                                  
* Bu çalismadaki modelin sonuçlari, yazarin Maltepe Üniversitesi “Ekonomik, Toplumsal ve 
Siyasal Analiz” dergis inin 2003/2 sayisinda yayinladigi makalede kullani lmistir.
** Dr., Hacettepe Ünivers ites i, Iktisad i ve Idari Bilimler Fakültes i, Iktisat Bölümü.
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finding shows that opportunity cost of investments increase with the implementation of 
outward oriented polic ies in Turkey. 

Trade policies, Investment, Turkey, Manufacturing Sector.

***

Yatirim harcamalari ile iktisadi büyüme arasinda kuvvetli ve pozitif bir 
iliskinin varligi teorik düzeyde tüm iktisadi düsünce okullari tarafindan kabul 
edilmis ve bu iliski ampirik olarak da pek çok defa onaylanmistir. Bu nedenle 
iktisadi büyüme yolunda, yatirimlari arttirmak için yatirimlari belirleyen faktörleri 
tespit etmek ve bu faktörleri degerlendirmek; uygulanan iktisat politikalarinin 
yatirimlarin belirleyicileri ve yatirim harcamalari üzerindeki etkisinin incelenmesi 
açisindan önem kazanmaktadir. Çalismamizda, bu anlamda olasi bir dolayli yatirim 
belirleyicisi  olarak dis ticaret rejiminin yatirim harcamalari üzerindeki etkilerini 
Türkiye imalat sanayi örneginde  ampirik olarak arastirmak ve böylece yatirim itisli 
bir büyüme yolunda ticaret politikalarinin etkilerini irdelemek amaçlanmistir.

Bu amaç dogrultusunda, çalismanin ilk bölümünde dis ticaret literatüründe 
yer alan çesitli çalismalardan yararlanilarak söz konusu olasi “dis ticaret politikalari-
yatirim” baglantilari ele alinmistir. Ikinci bölümde, öncelikli olarak Tobin’in  q 
modeli temelinde bir yatirim fonksiyonu olusturulmus ve daha sonra, bu yatirim 
fonksiyonu çerçevesinde, 1963-2001 dönemleri arasinda Türkiye imalat sanayi 
yatirim harcamalari üzerindeki dis ticaret rejimin etkileri ekonometrik bir çalisma ile 
ortaya çikarilmistir. Çalismanin son bölümünde elde edilen bulgular çerçevesinde 
genel bir degerlendirme yapilmistir.

Dis ticaret politikalarinin özel kesim imalat sanayi sektörünün yatirimlari 
üzerindeki etkilerini incelemek için,  ilgili literatür isiginda söz konusu olasi “dis 
ticaret politikalari-yatirim” baglantilari ele alinmalidir. Fakat, bu baglantilari ortaya 
çikarabilmek için öncelikli olarak yatirimin belirleyicileri belirlenmeli ve böylece bu 
yatirim belirleyicileri ile ticaret açikligi arasindaki baglantilar incelenmelidir. 
Çalismamizda, bu çerçevede, neo-keynesgil yatirim talebi degerlendirmesi yapan 
Tobin’in analizi temel alinarak yatirim belirleyicileri ele alinmistir. Bu modelde, 
yatirimlarin orani ile pozitif baglantida oldugu varsayilmaktadir. orani ise su 
sekilde gösterilmektedir (Sargent, 1979): 

= yatirimin getiri orani/ sermayenin maliyeti = 
Böylece, model geregince, yatirimin getiri oraninda ortaya çikacak bir artis ya da 
sermayenin maliyetinde ortaya çikacak bir düsüs, q oraninda ve dolayisiyla yatirim 
harcamalarinda bir artisa yol açmaktadir. 

Bu noktada, çalismanin amacina paralel olarak, Tobin’in yatirim analizi 
çerçevesinde yatirimin getiri orani ve sermayenin maliyeti ile dis ticaret rejimi 
arasindaki olasi temel baglantilar ele alinabilir:
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(a) Açiklik-yatirim iliskisi degerlendirilirken, öncelikli olarak, gerek geleneksel, 
gerek yeni ticaret teorilerinin1 uzlasmis olduklari bir baglanti; yani ithal sermaye mal 
fiyatlari degiskeni ele alinabilir (Lee, 1995). Bu baglanti çerçevesinde, dis ticarette 
açiklik ithal sermaye mal fiyatlarini düsürerek toplam sermayenin maliyetini 
azaltmakta ve sonuçta açiklik ile birlikte düsen ithal sermaye mal fiyatlari 
yatirimlari tesvik etmektedir. Yani, serbestlesme sonucu düsen ithal sermaye ve ara 
mal fiyatlari sermayenin maliyetini ( ) düsürerek artisini saglamakta ve artan 
orani ise yatirim artisina yol açmaktadir. Fakat, bu mekanizmayi incelerken serbest 
dis ticaret rejiminin önemli bir ayagi olan kur politikalarini da dikkate almak 
gerekir. Yeniden uyum ve istikrar politikalari çerçevesinde dis ticaretini 
serbestlestirmeye çalisan pek çok gelismekte olan ülkede gerçeklestirilen reel 
devalüasyonlar sonucu ithal sermaye mallarinin fiyatlari yükselmekte, bunun 
sonucunda, açiklik ile yatirim arasindaki baglantinin yönü pozitif degil, negatif 
olabilmektedir. Dolayisiyla, açikligin ithal sermaye mal fiyatlari üzerindeki etkisi 
konusunda net bir sey söylenememektedir. Çalismamizda bu baglantiyi 
degerlendirebilmek için alti farkli sermaye malinin ithalat fiyatlari hesaplanmis ve 
yatirim modelinde açiklayici bir degisken olarak ele alinmistir2. 

(b) Açiklik ile yatirim arasindaki ikinci baglanti yeni dis ticaret teorilerinde 
(Helpman ve Krugman, 1984; Krugman, 1990) öne sürülen    
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan ülkelerde endüstriler genel olarak oligopolist 
yapi sergilemektedirler. Serbest dis ticaret rejimi ile birlikte, oligopolist yapi 
sergileyen imalat sektörünün fiyat-kar marji daralacak ve düsen karlilik nedeniyle 
sermayenin getirisi ve dolayisiyla - oraninin payi yükseleceginden- oraninin 
degeri düsecektir. Sonuçta, imalat sektöründe disa açilma ile birlikte dogan rekabetçi 
etki, fiyat ve kar marji düsüsü ile birlikte q oraninda ve sektör yatiriminda azalisa 
neden olacaktir. Çalismamizda bu baglantiyi gözlemleyebilmek için imalat sektörü 
fiyat-kar marji hesaplanmistir.

(c) Serbest dis ticaret rejimi, imalat sektöründe oldugu gibi, oligopolistik yapi 
sergileyen sermaye mallari sektörünün fiyat-kar marjini etkileyecektir. Serbestlesme 
ile birlikte türdes mal üreten bu sektördeki rekabet sonucu olusan fiyat düsüsü, yurt 
içi sermaye mal fiyatlarinda azaltici etki yarattigindan oraninin paydasi düsecek ve 
dolayisiyla imalat sektör yatirimlarinda artis gözlenecektir. Modelimizde olasi bu 
baglantiyi degerlendirebilmek için sermaye mallari sektörünün fiyat-kar marji 
degiskeni ele alinmistir.

(d) Romer’in (1990) çalismasinda belirttigi gibi, Tobin’in modelinde, ’nun 
pay degerini gösteren yatirimin getiri degiskeni olarak sermayenin marjinal 
verimliligi degiskeni de kullanilabilir. Bu noktada, ticaret politikalarinin verimlilik 
üzerindeki etkisi önem kazanmaktadir. Içsel büyüme analistleri bu konuda görüs 
birligi arz etmemektedir. Young (1991), Stokey (1991) ve Feenstra (1996) gibi  
“beseri sermaye” ya da “yaparak ögrenme modelleri”ni ortaya atan bazi iktisatçilar, 
baslangiç kosullarinda (beseri sermaye, Ar-Ge, gelir düzeyi gibi) olumsuz noktada  
olan gelismekte olan ülkelerin, ticari açikligin verimlilik üzerindeki olasi pozitif 
yönlerinden faydalanamayacagini söylerken; Grossman ve Helpman (1991), Rivera-
Batiz ve Romer (1992), Barro ve Sala-i Martin (1997) gibi teknolojinin uluslararasi 
geçisgenligini temel alan bazi iktisatçilar, ticari açiklik ile birlikte, gelismekte olan 
ülkelerin teknolojinin geçisgenliginden ve verimlilik artisindan yararlanacagini ifade 
etmektedirler. Örnegin Romer (1990)’in modelinde, ekonomi duragan durumda olsa 
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dahi, serbest dis ticaret politikalari ile dis kaynakli yeniliklerin taklit edilmesi  
yoluyla toplam yeniliklerin sürdürülecegi ve faktör verimliliklerin (ve dolayisiyla 
sermayenin verimliliginin) yükselecegi gösterilmistir. Fakat beseri sermaye düzeyi 
ya da Ar-Ge sektörü belli esigi geçmemis ülkeler için açiklik ile sermayenin 
marjinal verimliligi arasinda böyle bir iliski yakalanamayabilir. Dolayisiyla açiklik 
ile sermayenin marjinal verimliligi arasindaki iliskinin yönü konusunda net bir sey 
söylenememektedir.

(e) Ticari açiklik-yatirim iliskisi incelenirken finansal serbestlesme boyutu 
da göz ardi edilmemelidir. Çünkü serbestlesme deneyimlerinden de görüldügü gibi, 
her iki tür serbestlesme birbirlerini doguran ve besleyen süreç içerisinde 
gelismektedirler. Korumaci ticaret politikalari ile dünya piyasa fiyatlarinin 
dalgalanmalarina karsi kendi çikarlarini gözetmeye çalisan yerli sanayiciler ve 
sermaye sahipleri, finansal piyasalarin gelismesi sonucu, ticarette korumaciligin 
devami üzerine israrci davranmayacaklardir (Svaleryd ve Vlachos 2001). Sonuçta, 
risk dagitma politikalari ile ticaret politikalari birbirlerinden bagimsiz ele 
alinmamaktadir. Benzer sekilde, ticari serbestlesme de risk dagilimi için finansal 
gelismeye neden olacaktir. Ticari serbestlesme ile birlikte risk dagitimini saglamak  
isteyen girisimciler, finansal gelisim sürecini hizlandirarak bir yatirim portföyü 
olusturacaklardir. Kisaca, finansal serbestlesme ile ticari serbestlesme arasinda 
karsilikli bagimlilik söz konusudur. Ticari serbestlesme ile gelisen finansal 
serbestlesme sonucunda yükselen reel mevduat faiz oranlari, yatirimlarin alternatif 
maliyetini etkileyecektir. Çalismamizda ticari açiklik ile birlikte gelisen finansal 
gelisimin yatirimlar üzerindeki etkisini gösterebilmek için kamu kagitlari 
stoku/GSMH degeri göz önüne alinmistir.

Çalismamizin bu bölümünde Türkiye’de özel sektör imalat yatirimlari 
üzerinde ticaret politikalarinin etkisi tahmin edilmistir. Özel sektör yatirim 
fonksiyonunun tahmininden önce model verileri farkli teorik yaklasimlar 
çerçevesinde degerlendirilmistir. 

Modelimizde yatirim harcamalarinin belirleyicileri olarak yatirimin getiri 
orani ile sermayenin maliyetini olusturan faktörleri degerlendirdigimizden, 
çalismada, öncelikle bu iki faktörü belirleyen degiskenler ele alinmistir.

: Yatirimin getiri oranini gösteren ve belirleyen 
degiskenler olarak, sektör sermaye marjinal verimliligi , sektör karliligi 

ve kapasite kullanimi degerlendirilmistir. Bu degiskenlerin yatirim ile 
pozitif yönde iliskisi olmasi beklenmektedir. Gerek neoklasik, gerek neokeynesgil  
analiz çerçevesinde bu degiskenlerin yatirim üzerindeki etkisinin varligi ve yönü 
konusunda bir uzlasma söz konusudur. Fakat, neokeynesgil iktisatçilar yatirim 
üzerinde belirtilen bu içsel finansal degiskenlerin daha belirleyici oldugunu öne 
sürerken, neoklasik iktisatçilar dissal finansal degiskenlere agirlik vermislerdir.

Sermayenin maliyet unsurlari olarak, reel faiz oranlari 
), ithal sermaye mal fiyatlari reel devalüasyon ), yatirim mallari 

sektör karliligi (PCMs) ele alinmistir. Bu degiskenlerin, çalismamizda oldugu gibi, 

I I. Türkiye’de Özel Sektör  Imalat Yatir imlar i Üzer inde Ticaret Polit ikalar inin 
Etkisinin Tahmini

I I.1. Model Ver iler i

Yatirimin Getiri Orani
(MPK)

(PCMi) (CU)

Sermayenin Maliyeti:
(RIR (PICG), (RER
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sermayenin maliyet unsuru olarak kabul edildikleri müddetçe yatirimla negatif 
yönde iliskide olmalari beklenmektedir. Fakat, belirtilen degiskenleri farkli açidan 
degerlendiren yaklasimlar da bulunmaktadir. 

Reel faiz oranlari,  geleneksel Keynesgil ve neoklasik yaklasim çerçevesinde 
sermayenin maliyet faktörü olarak kabul edildiginden yatirim ile negatif bir iliski 
temelinde degerlendirilmektedir. Geleneksel neoklasik ve Keynesgil yaklasimin 
aksine, tasarruflarin faiz oranlarina oldukça duyarli oldugunu varsayan McKinnon-
Show hipotezi, faiz oranlari artisinin tasarruf artisi yoluyla yatirimlari arttiracagini 
ortaya koymustur. Bugüne kadar öne sürülen teorilerin tersine, bu teoride düsük 
faizler, yatirimlari negatif yönde etkilemektedir. Düsük reel faiz ve olusan finansal 
baski yatirimlar üzerinde iki katli olumsuz etki yaratmaktadir. Bir taraftan, azalan 
tasarruflar nedeniyle, yatirimlarin finansmani için gereken fon akimi düsük düzeyde 
kalmakta, diger taraftan, fiyatlama sistemi gerçekçi ve dogru çalismadigindan, yani 
firmalar sermayenin gerçek gölge fiyatini bilmediginden verimli yatirimlar için 
fonlar etkinsiz bir sekilde dagilmaktadir (Giovannini 1983: 601). Dolayisiyla, sonuç 
olarak finansal serbestlesme ile birlikte artan reel faizler,  tasarruf artisi yoluyla etkin 
yatirimlarin uygulanmasina olanak vermektedir4.

Sermayenin maliyet unsuru olarak degerlendirdigimiz bir baska degisken 
olan reel devalüasyonlar konusunda da tam bir uzlasma söz konusu degildir. Dissal 
bir degisken olmasi nedeniyle basli basina bir politika araci olmamasina karsin 
devalüasyonlar, serbestlesme programlarinda merkezi bir rol oynamistir. Özellikle 
IMF ve Dünya Bankasi kökenli çalismalarda, devalüasyonun dis ticaret bilançosunu 
iyilestirme yoluyla dis dengeyi olumlu etkileyecegi, bunun yani sira, ülkenin 
karsilastirmali üstünlük yapisina uygun etkin kaynak dagilimi yaratacagi öne 
sürülmektedir. Buna ragmen, özellikle gelismekte olan ülkelerde devalüasyonun 
ekonomi üzerinde kisitlayici etkiler yarattigini ifade eden pek çok çalisma da 
mevcuttur. Özellikle gelenekselci yapisalcilar devalüasyonun toplam talep 
üzerindeki daraltici etkisini tartisirken, yeni yapisalcilar toplam arz yönünden 
daraltici etkisini ele almaktadirlar. 

Gelenekselci yapisalcilara göre yapisal nedenlerden dolayi gelismekte olan 
ülkelerde Marshall-Lerner kosulu, en azindan kisa dönemde, karsilanamamaktadir5. 
Uygulanan devalüasyon, dövizle yapilan ödemelerin döviz kazançlarindan daha 
fazla olmasina yol açarak, zorunlu talep azalmasina yol açmaktadir. Toplam talepte 
yasanan bu düsme, üretim, istihdam ve yatirimi da olumsuz etkilemektedir. 
Devalüasyonun toplam talep üzerine kisitlayici etkisinin analizinde ikinci bir 
mekanizma olarak gelir dagilimi üzerinde de durulmustur (Hirchman 1949; Diaz-
Alejandro 1963)6. Gelir aktarimi mekanizmasinin arkasinda yatan hipotez ise 
nominal ücretlerin katiligindan dolayi, ücretlerin, devalüasyon sonrasi olusan fiyat 
artislarini gecikmeli olarak takip etmesidir. 

Yeni yapisalcilar (Van Wijnbergen, Buffie, Faini, De Melo) devalüasyonun 
toplam arz yönü üzerindeki kisitlayici etkilerini tartismislardir. Gelismekte olan 
ülkelerin kalkinma sürecinde yasadiklari ithal girdi ve sermaye mali gereksinimi 
yeni yapisalcilarin modellerinin temelini olusturmaktadir7. Bu iktisatçilara göre
devalüasyon sonrasi sermaye mali göreli fiyat artisi, yatirimlarin maliyetini 
yükseltmektedir.

Çalismamizda sermayenin maliyet unsuru olarak degerlendirdigimiz reel 
devalüasyonlar ve reel faiz degiskenlerinin yönü üzerinde teorik bir uzlasim söz 
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konusu olmasa da, çizdigimiz çerçeve içerisinde bu iki degiskenin katsayilari 
konusunda negatif yönde bir beklentimiz bulunmaktadir. 

Yukarida da belirtildigi gibi, finansal açiklik ile ticari açiklik arasinda kesin 
bir ayrim yapilmasi kolay degildir. Bu iki açikligin karsilikli olarak birbirlerini 
etkiledigi, birbirlerini dogurduklari çesitli ampirik çalismalarda da gösterilmistir 
(Svaleryd ve Vlachos 2001). Dolayisiyla, bu baglamda, finansal açikligin etkilerinin 
de degerlendirilmesi gerekmektedir. Çalismada finansal serbestlesmeyi gösteren bir 
degisken olan reel faizler yaninda, ödünç alma ya da likidite kisiti da incelenmistir. 
Çalismamizda bu finansal derinlesme göstergesini yakalayabilmek için imalat 
sektörüne verilen özel krediler/GSMH orani kullanilmistir8. Özel kredilerin 
yatirimlar üzerinde pozitif bir etki yaratmasi beklenmektedir. 

Finansal gelisme ve finansal serbestlesme ile birlikte son degisken olarak, 
yatirimlarin alternatifi olarak degerlendirebilecegimiz, devlet tahvilleri ve hazine 
bonolari ele alinmaktadir. Sermaye sahipleri, yeni yatirim projelerini 
degerlendirirken, reel sektörde yatirim yapmanin getirisi ile herhangi bir üretim 
yapmadan elde edecegi faiz gelirlerinin karsilastirmasini yapabilecektir. Dolayisiyla, 
sektör karliligi, kamu kagitlarinin getirisinden düsük oldugu sürece sermaye 
sahipleri, daha yüksek kazanç elde edebilmek için kamu kagitlarina yönelecektir. 
Çalismamizda bu degiskenin yatirim üzerindeki etkisini yakalayabilmek için kamu 
kagitlari/ orani ele alinmistir. Son olarak, iktisadi belirsizligin 
yakalanmasi için enflasyon degiskeni analize katilmistir. Belli bir düzeye 
kadar olan fiyat artislari talebi pompalayarak, üretim ve yatirim üzerinde pozitif bir 
etki yaratabilse de, sürekli ve dizginlenemeyen fiyat artislari, bekleyislerin 
olusumuna engel olmakta ve piyasadaki belirsizlikler, yatirimlarin geciktirilmesine 
yol açabilmektedir. Dolayisiyla, fiyat düzeyi artisinin iktisadi belirsizligi arttirmasi 
nedeniyle enflasyonla yatirimlar arasinda negatif bir iliski olacagi beklenmektedir. 

Yukarida tek tek ele aldigimiz degiskenler isiginda özel kesim imalat sektörü 
yatirim fonksiyonu su sekilde olusturulmustur; 

1963-2001 döneminde, Türkiye’de özel kesim imalat sektörü yatirimlarini 
belirleyen degiskenlerin yatirimla olan iliskilerini inceleyebilmek için, öncelikli 
olarak tüm degiskenlere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testi 
uygulanmis ve bu yolla degiskenlerin kaçinci dereceden regresyona dahil edilecegi 
belirlenmistir. Yapilan duraganlik testi sonuçlarina göre, imalat ve yatirim mallari 
sektör  karliliklarini, kredileri, enflasyonu,  reel  faiz  oranlarini, kapasite kullanimini 

GSMH (Tmenk) 
(INF)

PI= PI(MPK, PCMi, PCMs, CU, RER, Credits, RIR, PICG, INF, Tmenk) 

I I.2. Özel Sektör Yatir im Fonksiyonunun Tahmini
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------------------------------------------------------------------------------------------------------------

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
PI    ---    - 3.81                         -3.41
PCMi -3.35        -2.35           -2.93
PCMs -3.18                     -2.30           -2.93
Credits -3.65        -2.13           -3.21
INF         -5.43     -2.43           -2.93
RER    ---     -4.12           -3.41
RIR -3.45         -2.11           -2.96
MPK    ---     -5.43           -3.51
PCIG    ---     -4.39           -3.41
CU -6.23       -1.23                                             -3.21
Tmenk -3.21     -1.01           -2.97
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ve kamu kagitlari stok oranini gösteren degiskenlerin ADF test istatistikleri kritik 
degerden küçük oldugu için birim kökün varligini gösteren bos hipotezler kabul 
edilmistir. ADF testi sonucunda bu degiskenlerin farklarinin duragan olmasi 
nedeniyle, regresyon modelinde, ilgili degiskenlerin 1. dereceden farklarinin 
kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan ADF testi sonucunda, özel kesim imalat 
sektör yatirimlari/ orani reel devalüasyonlar ), sermayenin marjinal 
verimliligi ve ithal sermaye mal fiyat ) degiskenlerinin duragan 
olduklari tespit edildiginden, yatirim model tahmininde bu degiskenlerin kendi 
degerleri kullanilmistir.

Yatirim fonksiyonundaki açiklayici degisken sayisi model gözlem sayisina 
göre oldukça fazla oldugundan, yatirim fonksiyonunu en küçük kareler yöntemi 
(EKKY) ile tahmin etmeden önce, açiklayici degisken sayisi indirilmeye 
çalisilmistir. Degisken sayisini sinirli tutmak amaciyla, hangi degiskenlerin modele 
dahil edilecegini, hangilerinin modelden çikarilacagini belirlemek için korelasyon 
matriksi olusturulmustur.

**************************************************************************

PI      1.00   0.14    0.08   -0.21   -0.43   -0.66    0.22    0.57   -0.21    0.11   -0.51    -0.34
PCMi                1.00    0.76    0.89   -0.24   -0.39     032    0.36    0.09   -0.11    0.16     -0.21
PCMs                          1.00    0.01   -0.13    0.27    -0.16    0.36    0.18    0.01    0.06     -0.18
Credit                 1.00   -0.01    0.27     0.46   -0.16   -0.17    0.69    0.44       0.31
INF                            1.00    0.24     0.31   -0.50    0.06   -0.18    0.28       0.39
RER                                       1.00    -0.25    0.22   -0.75    0.11   -0.03      -0.11
RIR                                                                           1.00    0.09    0.18    0.12    0.77      -0.17 
MPK                                                              1.00     0.07   -0.05  -0.33      -0.46
PCIG                                                                             1.00   -0.14    0.11     -0.07
CU                                                                                     1.00    0.26       0.27
Tmenk                 1.00       0.51
Open               1.00         
***************************************************************************

Tablo 1. Gelistir ilmis (Augmented) Dickey- Fuller  (ADF) Bir im Kök Test Sonuçlar i

Tablo 2. Degiskenler in Tahmin Edilmis Korelasyon Matr iksi

Degisken     I. Dereceden fark      Gelistirilmis Dickey-Fuller       a= 0,05
ADF test istatistigi     Test Istatistigi                   kritik degeri

GSMH (PI), (RER
(MPK) (PCIG

PI    PCMi   PCMs  Cred    INF   RER     RIR     MPK   PCIG  CU    Tmenk   Op.
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Elde edilen korelasyon matriksi sonucunda yatirim degiskeninin imalat 
sektörü sermayesinin marjinal verimliligi kamu kagitlari stoku / payi 
( , reel devalüasyonlar ( ve enflasyon orani )  ile nispeten güçlü bir 
korelasyon içinde olduklari tespit edilmistir.  Bu nedenle belirtilen degiskenler göz 
önüne alarak bir yatirim modeli (model A) olusturulmustur:

Duraganlik testi sonuçlarinca, ADF istatistikleri kritik degerlerden büyük 
oldugu için, imalat sektör yatirimlari, sermayenin marjinal verimliligi ve reel 
devalüasyon degiskenlerinin duragan oldugu gözlenmis ve regresyona kendi 
degerleri konulmus, bunun yani sira farkinin duragan çikmasi nedeniyle kamu kagit 
stok payi ile enflasyon degiskenlerinin farklari regresyona dahil edilmistir. Modelde 
ele alinmasi gereken bir baska unsur ise yatirim fonksiyonunun açiklayici 
degiskenlerinin tümünün bir yil gecikmeli degerlerinin istatistiki olarak anlamli 
çikmis olmasidir. Elde edilen bu sonuç, “yatirimlari belirleyen degiskenlerin 1-1,5 
yil gecikmeli olarak yatirim düzeyini etkileyecegini” öne süren Jorgenson (1973)’un 
tezini destekler biçimde olmustur. Model sonucunda tüm açiklayici degiskenlerin 
katsayilari beklenen yönde ve istatistiksel olarak anlamli çikmistir. Bir baska 
deyisle; sermayenin marjinal verimliliginin bir yil gecikmeli degeri sektör 
yatirimlarini pozitif yönde etkilerken, reel devalüasyon orani ile kamu kagitlari stok 
payi ve fiyat düzeyi degismelerinin bir yil gecikmeli degerleri de yatirimlar üzerinde 
negatif yönde etki yarattigi gösterilmistir.

------------------------------------------------------------------------------------------------------
Degiskenler Katsayi t-istatistikleri (olasilik)
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Sabit 23.57     19.43 (.000)
MPK(-1)         0.282       4.91 (.002)
D(Tmenk(-1))                                 -0.364      -1.91 (.060)
RER(-1)                                    -0.111      -1.71 (.090)
D(INF(-1))                                       -0.078      -2.48 (.013)
------------------------------------------------------------------------------------------------------
Düzeltilmis R2                               0.67
F-Istatistigi    9.76 (.000)
D-W                   1.49
------------------------------------------------------------------------------------------------------

Çalismada, esas olarak, özel kesim imalat sektörü yatirimlarinin 1963-2001 
dönemindeki seyrinin açiklik ile iliskisi degerlendirilmek istendiginden, dis ticaret 
rejimindeki degismelerin yatirimlar üzerinde bir kirilma etkisi yaratip yaratmadigini 
gösterebilmek için ilgili modele Chow testi uygulanmistir. Bununla birlikte, tüm 
örneklem iki alt dönem biçiminde bölüneceginden, gözlem sayisinin küçülmesi 
nedeniyle, elde edilen korelasyon matriksi öncülügünde modelden bir açiklayici 
degiskenin daha düsürülmesi uygun görülmüstür. Böylece, nispeten daha düsük 
korelasyon katsayisi elde eden enflasyon degiskeni modelden çikarilmistir.

(PI),
(MPK), GSMH

Tmenk) RER) (INF

PI= b0 +  b1MPK(-1) +  b2D(Tmenk(-1))+  b3RER(-1) +  b4D(INF(-1)) +  e

Tablo 3. Model A’ nin tahmin  sonuçlar i
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-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Degisken     Tüm dönem (1963-2001)      I.Dönem (1963-79)         II. Dönem (1980-2001)

    Katsayi      t-istatistik           Katsayi   t-istatistik          Katsayi     t-istatistik
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Sabit                45.31    13.47 (.000)          44.81      9.36 (.000)          24.54    12.79 (.000)
MPK(-1)           0.30      4.67 (.000)            0.14      1.85 (.090)            0.51      2.34 (.008)
D(Tmenk)       -0.89     -3.03 (.001)           -0.16      1.91 (.071)         -0.20     -1.99 (.064)
RER(-1)          -0.11     -2.32 (.015)           -0.13     -0.95 (.360)          -0.19     -3.09 (.006)
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Düzelt. R2        0.59                                    0.37                                   0.57
F-Istatistigi     12.69             (.000)             4.14               (.014           9.85              (.001)
D-W                 1.79                                    1.38                                  1.85
HKT           686.814                              117.289                              128.796
Chow testi *   14.35             (2.75)  
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------
*(parantez iç indeki deger F kritik degerid ir)

Sonuçta, dis ticaret rejiminin yatirimlar üzerindeki etkisinin varligini 
görebilmek için tüm dönem, ticaret rejim degisikligi esasinda, iki alt döneme 
ayrilmistir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisi çerçevesinde “müdahaleci-korumaci 
dis ticaret rejimi”nin uygulandigi bir dönem olarak kabul edilen 1963-79 dönemi, I. 
Dönem ve disa açik kalkinma stratejisi temelinde “serbest dis ticaret rejimi”nin 
uygulandigi bir dönem olarak tanimlanan 1980-2001 dönemi ise II. dönem olarak 
ele alinmistir. Yapilan Chow testi sonucunda 1980 sonrasi uygulanan politikalarin 
özel sektör imalat yatirimlari üzerinde kirilma etkisi yarattigi görülmüstür. 

Tahmin sonuçlarinca, 1963-2001 dönemi imalat sektörü yatirimlarinda 1980 
sonrasinda uygulanan dis ticaret rejim degisikliginin etkisince bir kirilma yasandigi 
ortaya konulduktan sonra, bu etkinin büyüklügünü gözlemleyebilmek için modele 
kukla degiskenler eklenmistir.. Bu amaç dogrultusunda, Tablo 5. den de görülecegi 
üzere, üç kukla degisken altinda üç ayri model gelistirilmistir. Ilk önce I. modelde 
kesisim kukla degiskeni kullanilmistir.

(Model I) Kesisim kukla degiskeni : 
dönemi2001-1980            1D1

dönemi79-1963            01

biçiminde tanimlanmistir.
Elde edilen tahmin sonuçlarina göre kesisim kukla degiskeni anlamli 

çikmistir. Diger bir ifade ile, 1980 öncesi ve sonrasi dönemdeki modellerin kesisim 
katsayilarinin farkli oldugu, 1980 sonrasi uygulanan serbest dis ticaret rejimi ile 
gerçeklesen yatirim düzeyinin, kapali dis ticaret rejiminde gerçeklesen yatirim 
düzeyine göre ortalama (8,03) kadar düsük düzeyde gerçeklestigi ortaya çikmistir. 
(Model I) regresyon modelinden su sonuçlar elde edilmistir:

(Model I)’den elde edilen sonuçlar, 1963-79 dönemi için:

ve 1980-2001 dönemi için:

biçiminde türetilebilir. 

Tablo 4. Model B’nin tahmin  sonuçlar i





=

=D

PI= 43.55 + 0.16 MPK(-1) – 0.38 D(Tmenk(-1)) – 0.09RER(-1) – 8.03D1 

PI=43,55 + 0.16 MPK(-1) – 0.38 D(Tmenk(-1)) – 0.09RER (-1)

PI= (43,55-8.03) + 0.16 MPK(-1) – 0.38 D(Tmenk(-1)) – 0.09RER(-1) 
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Diger taraftan, (Model I)’den elde edilen tahmin sonuçlarina göre, imalat 
sektöründe sermayenin marjinal verimliligi, daha önceki model sonuçlarinda oldugu 
gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli çikmistir. Reel devalüasyonlar ve kamu 
kagitlari/GSMH orani degiskenlerinin katsayilari da yine beklenen yönde negatif ve 
istatistiksel olarak anlamli çikmistir.

Belirtildigi gibi, çalismada, açiklik-yatirim iliskisinde olasi baglantilarin 
yönünü ve siddetini degerlendirebilmek için egim kukla degiskeninin eklendigi 
modeller olusturulmustur. Egim kukla degiskeni olarak belirlenen degiskenler hem 
teknik hem teorik açidan çalismayi destekleyici nitelikte olmuslardir. Modelde yer 
alan üç açiklayici degiskenden ikisinin, korelasyon matriksince, açiklik ile en 
yüksek korelasyon iliskisi içinde olmasi kukla degisken seçiminde teknik problemin 
asilmasini saglamistir. Ayrica, belirtilen bu iki degiskenin, bölümün basinda da ifade 
edildigi gibi, açiklik ile yatirim iliskisindeki olasi baglantilar arasinda yer almasi da 
çalismanin teorik destegini olusturmustur. 

Sonuç olarak, elde edilen korelasyon matriksinde açiklik ile sermayenin 
marjinal verimliligi ve kamu kagitlari stoku arasinda güçlü bir korelasyon 
katsayisina ulasildigindan, bu iki degisken egim kukla degiskeni olarak ayri iki 
modele dahil edilmislerdir:

(Model 2) 1.egim kukla degiskeni:
2001dönemi-1980     MPK       Dz1

dönemi79-1963                   01

(Model 3) 2. egim kukla degiskeni;
dönemi2001-1980       Tmenk     Dz2

dönemi79-1963                    02
                               

Sermayenin marjinal verimliliginin egim kukla degiskeni olarak kullanildigi 
modelde (Model II) kukla degiskeni istatistiksel olarak anlamli çikmamis, 
dolayisiyla yatirimlari açiklayan önemli bir degisken olan sermayenin marjinal 
verimliligi ile açiklik arasinda ilgili dönemde bir iliski tespit edilememistir. Diger bir 
deyisle, 1980 sonrasi uygulanan açiklik politikalari,  sermayenin marjinal verimliligi 
ile yatirim arasindaki iliskide istatistiksel olarak anlamli bir degisim yaratmamistir. 

Elde ettigimiz tahmin sonuçlarina göre (Model II)’nin diger üç açiklayici 
degiskeninin özel imalat sektör yatirimlarini açiklamada istatistiksel olarak anlamli 
oldugu görülmüs ve yine her bir degisken için elde edilen katsayilarin isaretleri 
beklenen yönde çikmistir. Sermayenin marjinal verimliliginin bir yil gecikmeli 
degerinin yatirimlari pozitif yönde etkiledigi görülürken, reel devalüasyonlarin ve
kamu kagitlarinin stok pay degisiminin 1 yil gecikmeli degerlerinin yatirimlari 
negatif yönde etkiledigi ortaya konmustur. 

Son olarak, (Model III)’ün sonuçlari degerlendirilmistir. Elde edilen 
korelasyon matriksinde kamu kagitlari stoku/GSMH orani ile açiklik degiskeni 
arasinda ciddi bir korelasyon katsayisi elde edildiginden, ikinci bir alternatif model 
olarak, kamu kagitlari stok paylarini egim kukla degiskeni olarak degerlendiren 
model tahmin edilmis ve sonuç olarak kukla degiskenimiz istatistiksel olarak 
anlamli çikmistir. Elde edilen tahmin sonuçlarina göre kamu kagitlari oraninin 
yatirimlar üzerindeki olumsuz etkisinin 1980-2001 dönemi için %41 daha fazla 
oldugu görülmüstür. Bir baska deyisle, disa açilma ile birlikte yatirimlarin alternatif 
maliyetinin giderek daha yükseldigi ortaya konmustur.





=

=





=

=

Dz

Dz
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---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Degisken                   Model I                              Model II                            Model III 

        Katsayi      t-istatistigi           Katsayi    t-istatistigi        Katsayi      t-istatistigi
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Sabit                 43.55       15.45 (.000)           13.96      3.75 (.000)          23.45        4.10 (.000)
MPK(-1)            0.16         2.03 (.049)             0.22       2.04 (.050)           0.21        2.14 (.050)
D(Tmenk(-1)   -0.38        -3.02 (.009)            -0.36       1.93 (.073)          -0.32      -3.54  (.001)
RER(-1)           -0.09        -2.55 (.016)            -0.16      -2.14 (.009)          -0.14       -2.51 (.017)
D1                    -8,03       -4.58 (.000)                                                                                          
Dz1                                                                  0.14        1.85(.090)                                          
Dz2                                                                                                             -0.41       -2.99 (.007)
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Düzelt. R2        0.79                                        0.78                                     0.78                        
F-Istatistigi      21.87  (.000)                           31.53   (.000)                      42.59   (.000)            
D-W                 2.11                                         1.43                                     1.87                       
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Model III regresyon modelinden su sonuçlar elde edilmistir;

Elde edilen modelden, 1963-79 dönemi için:

ve 1980-2001 dönemi için:

biçiminde sonuçlar türetilebilir.
Model III’ün diger üç açiklayici degiskeni degerlendirildiginde, diger 

modellerden farkli sonuçlar elde edilmedigi ortaya çikmistir. Açiklayici 
degiskenlerimizin yatirim modelinde istatistiki olarak anlamli degiskenler oldugu 
görülmüs ve katsayilarin isaretleri yine beklenen yönde olmustur.

Olusturdugumuz tüm yatirim modellerinde, sermayenin marjinal 
verimliliginin özel imalat sektörü yatirimlarini olumlu etkiledigi görülmüstür. Buna 
karsilik, reel devalüasyonlarin ve kamu kagitlari stok degismelerinin bir yil 
gecikmeli degerlerinin yatirimlar üzerinde negatif etki yarattigi tahmin sonuçlarinca 
ortaya konulmustur. Dikkat çekilen bir husus, elde edilen tüm sonuçlarda gerek 
yatirimin getiri oraninin, gerek sermayenin maliyet kalemlerinin yatirimin 
belirlenmesinde etkili oldugudur. Diger taraftan, yatirimin getiri oranini gösteren 
sermayenin marjinal verimliligi degiskeninin yatirimlar üzerindeki etkisinin, 
niceliksel olarak, sermayenin maliyet unsuru olan reel devalüasyonun etkisinden 
daha fazla oldugu gözlenmektedir. Bir baska deyisle, yatirim kararlarinda, içsel 
finansal degiskenin dissal finansal degiskene göre daha fazla etkili oldugunun ortaya 
konulmasi ile neo-keynesgil yatirim teorilerini destekler sonuç elde edilmistir. 
Fakat, yatirimlari belirleyen bir üçüncü degisken olan kamu kagitlarinin hem tüm 
modellerde anlamli degisken olmasi, hem de genel olarak yatirimlari daha güçlü 
düzeyde açiklamasi düsündürücü olmaktadir. Yatirimlarin alternatif maliyeti olarak 
degerlendirdigimiz kamu kagitlarinin sermayenin marjinal verimliliginden daha 

Tablo 5. Özel Kesim Imalat Sektörü Yatir imlar inin Tahmin Sonuçlar i

I I I . Genel Degerlendirme 

PI= 23.45 + 0.21MPK(-1) – 0.32D(Tmenk(-1)) – 0.14 RER(-1) – 0.41 Dz2          

PI = 23.45 + 0.21MPK(-1) – 0.32D(Tmenk(-1)) – 0.14RER(-1)

PI =  23.45 + 0.21MPK(-1) – (0.32+ 0.41)D(Tmenk(-1)) – 0.14 RER(-1)
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fazla açiklayici olmasi, Türkiye’de imalat sektörü yatirimlarinda içsel finansal 
degiskenler kadar, dissal degiskenlerin de etkili oldugunu ortaya koymustur.

Reel devalüasyonlarin imalat yatirimlari üzerindeki etkisinin negatif olarak 
ortaya çikmasi, bu degiskeni sermayenin maliyet unsuru olarak gören yeni 
yapisalcilarin teorilerini destekler sonuçlar elde etmemizi saglamistir. Yani, reel 
devalüasyonun döviz kazandirici etkisi ile, bir taraftan dis dengenin düzelecegi, 
diger taraftan elde edilen dövizle üretim ve yatirim için gereken ara ve sermaye 
mallarinin ithalatinin gerçeklesebilecegi görüsünün Türkiye için pek gerçekçi 
olmadigi ortaya çikmistir.

Kamu kagit stoku artisi ile yatirimlar arasinda negatif bir iliski çikmasi da 
yine bekledigimiz bir sonuçtur. Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin stok artisi, 
yükselen faiz oranlari ile birlikte, özel kesim yatirimlarinin ya da bankacilik 
kesiminin kredi verme faaliyetlerinin alternatif maliyetini yükseltmektedir. Kamu 
kagitlari stogu/GSMH degiskeni hem özel kesim hem de bankacilik kesiminin kamu 
kagitlarina olan talebini göstermektedir. Bu degiskenin isaretinin tüm modellerde 
negatif çikmasi gerek bankacilik kesiminin, gerek özel kesimin kamu kagitlarina 
olan talep artisinin özel kesim imalat sektör yatirimlari üzerinde negatif etki 
yarattigini ortaya koymaktadir. Bankacilik kesiminin, tasarruf sahiplerinden 
mevduat toplayarak yatirim yapacak kesime kredi verme biçiminde asli görevini 
yapmak yerine kamu kagitlarina yatirim yapmasi, özel sektör yatirimlarini olumsuz 
etkileyebilecegi gibi, özel sektörün istikrarsiz bir ortamda, reel sektörde yatirim ve 
üretim yapmak yerine, kamu kagitlarina yönelmesi de yatirimlari olumsuz yönde 
etkileyecektir.

Türkiye’de 1963-2001 döneminde özel kesimin imalat sanayi yatirim 
harcamalari üzerinde açikligin etkisini degerlendirdigimizde, elde ettigimiz 
sonuçlardan 1980 sonrasi disa açilma ile birlikte yatirim harcamalarinda bir kirilma 
yasandigi gözlenmistir. Bu degisimin ne derece ve ne yönde oldugunu görebilmek 
için kullandigimiz kukla degisken modeliyle, disa açilma ile birlikte yatirimlarin 
(8.03) düzeyinde kapali döneme göre azalis kaydettigi ortaya konmustur. 

Diger taraftan, yatirim modelimizde açiklik-yatirim iliskisinde olasi 
baglantilar olarak degerlendirdigimiz sermayenin marjinal verimliligi ile kamu kagit 
stoklarinin açiklik ile nispeten önemli derecede korelasyon iliskisinde oldugu 
görülmüstür. Her iki degiskeninin yatirim harcamalari üzerindeki etkisinin dis ticaret 
rejimi ile ilintisini degerlendirmek için gelistirdigimiz model sonuçlarinda, 
sermayenin marjinal verimliliginin yatirimlar üzerindeki etkisinde dis ticaret 
rejiminin rolü yakalanamamistir. Bir baska deyisle, 1980 sonrasi uygulanan serbest 
dis ticaret rejimi, sermayenin marjinal verimliligi kanali ile yatirimlar üzerinde 
anlamli bir etki yaratmamistir. Dolayisiyla, sermayenin marjinal verimliligi–açiklik 
baglantisinin en azindan Türkiye için geçerliligini koruyamamasi, ticari açikligin 
üretim faktörleri ve toplam faktör verimliliklerini artiracagi ve böylece gelismekte 
olan ülkelerin iktisadi gelisim ve büyümelerini olumlu etkileyecegi görüsünü 
destekler sonuçlar elde etmemizi engellemistir.

Belirtildigi gibi, literatürde, ticari açiklik ile sermayenin marjinal verimliligi 
arasinda olasi söyle bir iliskisi söz konusudur; ticari açiklik, teknolojik geçisgenlik 
yoluyla yeni teknolojilerin sogurulmasini ve sermayenin marjinal verimliliginin 
artisini saglamaktadir. Bu noktada, Türkiye’de teknolojik geçisgenlik 
mekanizmasinin islerligini engelleyen faktörleri degerlendirebilmek önem 
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kazanmaktadir. Teknolojik geçisgenlik ne tür yollarla gerçeklesir? Teknolojinin 
kendisinin patent, lisans gibi haklarla satin alimi söz konusu olabilir. Teknolojinin, 
bu tip beseri içerikli olmasi halinde, mekanizmanin islerligi beseri sermaye stokuna 
bagli olacaktir. Nitekim, gelismekte olan ülkenin ticari açikligin bu anlamda 
kazanimlarinin elde edebilmesi için belli bir seviyede beseri sermaye stokuna 
gereksinimi kimi iktisatçilar (Stokey 1991; Young 1991) tarafindan vurgulanmistir. 
Yine, benzer sekilde, yabanci kaynakli teknolojik bilginin, beseri sermaye stoku 
yani sira, Ar-ge sermaye stoku ile desteklenmedigi müddetçe, teknolojik geçisgenlik 
mekanizmasinin ülkeler arasinda gelir iraksamasina yol açacagini ortaya koyan 
çalismalar da söz konusudur (Feenstra, 1996). Dolayisiyla açikligin verimlilik 
üzerinde olasi pozitif etkilerinin olusabilmesi için ülkenin beseri ve Ar-ge sermaye 
stokunun belli bir düzeyde olmasi gerekmektedir. 

Ele aldigimiz konu baglaminda, Ar-Ge sektörünün ya da beseri sermaye 
artisinin desteklenmesi  konusunda hükümet etkili olabilecektir. Grosmann ve 
Helpman (1991)’a göre ticaretin küçük ekonomilerde yenilikleri güdülemesi ve 
verimlilikleri artirmasi kosullu olmaktadir. Bu iktisatçilar, ülkelerin kaynaklarini 
uzun dönemde büyüme yaratacak faaliyetlere –Ar-Ge sektörü, dissallik yaratan 
yüksek teknolojili sektörler- yönelterek karsilastirmali üstünlüklerini bu sektörlerde 
olusturmalari gereklililigini öne sürmüstür. Benzer sekilde, Krugman (1990)’da, 
yeni ticaret teorilerine dayanan “dissalliklar” yaklasiminda, pozitif dissalliklar 
yaratan ve “stratejik” sektör olarak ele alinan yüksek teknolojili ( ) 
endüstrilerin korunmasi gerekliligini ortaya koymustur. Krugman’a göre, ihracat 
sübvansiyonu gibi ticaret politikalarinin yaninda, Ar-Ge sektörünün ya da üretimin 
desteklenmesi birinci en iyi politika olmaktadir.Dolayisiyla, açiklik-verimlilik 
baglantisinin yakalanabilmesi için beseri sermaye esigimizin ileriye itelenmesi ve 
Ar-Ge faaliyetlerimizin desteklenmesi adina uygulanacak politikalar rasyonel 
politikalar olacaklardir. 

Teknolojik geçisgenlik, teknolojinin kendisinin satin alimi yaninda, ürün 
içinde içerilmis olmasi biçiminde de olabilir. Bu durumda teknolojik geçisgenlik ya 
dogrudan yabanci yatirimlar, ya da sermaye mali ithali ile mümkün olmaktadir. 
Dolayisiyla, disa açilma ile birlikte yabanci sermaye girisi, bir taraftan sermayenin 
marjinal verimliligini bir üst düzeye tasirken, diger taraftan yabanci sermaye 
yatirimlarinin ürettikleri ürünlerin içerdigi teknoloji nedeniyle de verimlilik artisini 
saglamaktadir. Bu noktada da Türkiye ciddi tikanikliklar yasamaktadir. Dogrudan 
yabanci yatirimlari için cezbedici bir ülke olamayan Türkiye’nin serbestlesme 
sonrasi döneminde de yabanci sermaye yatirimlarinda önemli bir artis 
gözlenememistir. Dolayisiyla, yabanci sermayenin dogrudan yatirim yapmasi için 
gerekli kosullarin olusturulmasi durumunda ticari açikligin verimlilik, yatirim ve 
büyüme üzerindeki olasi pozitif etkileri yakalanabilecektir. Yabanci sermaye, bir 
baska ülkede dogrudan yatirim yaparken, yatirim yapacagi ülkenin yatirim 
tesviklerini, iktisadi istikrarini, altyapisini, beseri sermaye formasyonunu, cografi, 
kültürel ve tarihi yakinligini vb. degerlendirdiginden, Türkiye, yabanci sermaye 
konusunda kendini avantajli kilacak ve potansiyelini tam olarak kullanabilecek 
politikalari gündeme getirmelidir.

Çalismamizda, açiklik-yatirim iliskisinde ikinci baglanti olarak 
degerlendirdigimiz degisken kamu kagitlari stok payi olmustur. Belirtildigi gibi, 
finansal serbestlesme ile ticari serbestlesme birbirlerine oldukça yakindan 
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bagintilidir. Ticari serbestlesme ile birlikte risk dagitma girisiminde bulunmak 
isteyen girisimciler finansal serbestlesme sürecine ön ayak olacaklardir ya da 
finansal serbestlesme ile birlikte risk dagilimi söz konusu oldugundan, yatirimcilar 
ya da korunan sektördeki yatirimcilar ticari serbestlesme aleyhine lobi faaliyetleri 
yapmayacaklardir (Svaleryd ve Vlachos, 2001). Sonuçta finansal serbestlesme ile 
hemen hemen beraber sürdürülen ve birbirini destekleyen ticari serbestlesmenin 
etkilesimi yatirim-açiklik iliskisini de etkileyecektir. 

Çalismanin sonucunda da görüldügü gibi, Türkiye’de ticari ve finansal 
serbestlesme ile birlikte kamu kagitlarinin yatirimlar üzerindeki olumsuz etkisi 
giderek büyümektedir. Finansal baskinin kalkmasi ile yükselen faiz oranlari 
sonucunda kamu kagitlarina olan talep artisi sermayenin üretken sektörlerden 
çekilmesine neden olmustur. Ticari açiklik ile birlikte, korunan sektörlerdeki 
sermaye, birincil olarak sicak paraya ya da karliligi devam eden ticaret disi 
sektörlere yönelmistir. 

Sonuç olarak, disa açik ticaret rejiminin yatirimlar üzerinde etkili olabilmesi 
için; (1)Finansal serbestlesme sonucu önem kazanan ve yatirimlarin alternatif 
maliyetini yükselten kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlayacak faiz ve kur 
politika araçlari ulusal iktisat politikalarinda kullanilmalidir. 
(2)Ticari açikligin sermayenin marjinal verimliligini yüksek kilabilmesi için ülke 
beseri sermaye stokugu belli düzeye yükseltilmelidir. Beseri sermeye formasyonunu 
yükselmesinde en önemli faktör olan egitime agirlik verilmeli ve bu girisimler 
desteklenmelidir. Iktisadi kalkinma için olmazsa olmaz bir unsur olan beseri 
sermaye formasyonu gelisimi ulusal bir hedef haline getirilmelidir. 
(3)Bir taraftan, ticari açikligin sermayenin marjinal verimliligini yükseltmesini  
saglamak; diger taraftan, açikliktan bagimsiz olarak, ülke faktör verimliliklerini 
yükseltebilmek için yerli Ar-Ge sektörü desteklenmelidir. Benzer sekilde, verimlilik 
artisini saglamak için, “stratejik sektör” olarak ifade edilebilecek “ileri teknoloji 
içeren sektörlerin” ya da “Ar-Ge sektörününün” korunmasi adina korumaci-
müdahaleci politikalar uygulanabilir. Burada bahsedilen stratejik ticaret 
politikalarindan ziyade, dissallik argümani olmaktadir. Genelde sifir toplamli bir 
oyun olan stratejik dis ticaret politikalarinin günümüz küresellesen dünyasinda, en 
azindan gelismekte olan ülkeler için zorlugu açiktir. Fakat, bununla birlikte, yine dis 
ticaret teorileri temelli olan dissallik argümani çerçevesinde pozitif toplamli bir oyun 
oynanmasi ve uluslararasi rekabet gücünün temeli olan verimlilik artisini saglayacak 
“ileri teknoloji içeren stratejik sektörlere” üretim ve Ar-Ge sübvansiyonu verilmesi 
daha gerçekçi politikalar gibi görünmektedir.
(4)Yine ticaret açikliginin sermayenin marjinal verimliligini yükseltebilmesi için, 
dogrudan yabanci yatirimlari ülkeye çekecek kosullar olusturulmali; ekonomik  
istikrar, çesitli yatirim tesvikleri ve muafiyetler, altyapi gibi yatirim kriterlerinde 
ülkenin avantajli noktada olabilmesi için gerçekçi, kalici ve güvenilir politikalar 
gündeme getirilmelidir.

1. Dis ticaret teorilerinin siniflandirilmasinda farkli yöntemler gelistirilmistir. Örnegin, 
Chipman (1965), Ricardo ve Smith’ in dis ticaret teoris ini klas ik dis ticaret teorileri,  
Haberler’in teorisini neoklasik dis ticaret teorileri ve Hecskcsher –Ohlin teoremini modern dis 
ticaret teorileri olarak degerlendirirken, burada bahis konusu olan bu teorilerin hepsi 
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geleneksel teori  olarak siniflandirilmakta ve ölçek ekonomilerini, eks ik rekabeti göz önüne 
alan yeni dis ticaret teorileri ayri bir teori olarak degerlendirilmektedir.
2.Ilgili açiklama için eke bakiniz
3.Ticaretin serbestlestirilmes inin yaratacagi yeni dis 
ticaret  teorilerinde yer alan oligopolistik dis ticaret teorilerinde ele alinmistir. Oligopolistik 
piyasa yapisina sahip kapali bir ekonomide denge fiyati, talep esnekligine bagli o larak 
marjinal maliyet üstü düzeyinde o lusacaktir. Ticaretin serbestlesmes i durumunda,  
daha yüksek algilanan talep esnekliginin yarati lmasi nedeniyle, fiyat ile marjinal maliyet 
arasindaki azalacaktir. Diger taraftan, ticaretin yarattigi rekabet artisi, marjinal 
maliyet üstü in azalmasi sonucunun yani sira, firmalarin ölçeklerinin artmasina ve 
fiyatlarin düsmesine neden o lacaktir (Helpman ve Krugman, 1984; Krugman, 1990). Ticaretin 
serbestlesmesi sonucu uzun dönemde üretimin artarak fiyatlarin düsmesi, serbest ticaretin 
rekabet yanli etkis i  olarak ad landirilmaktadir.
4. McKinnon (1991), son dönemlerde toplam tasarrufun yüksek faiz oranlarina çok güçlü b ir 
cevap vermedigini söylese de, finansal reformlarin özellikle özel yatirimlarin verimliligini 
arttirarak büyüme üzerinde önemli etki yarattigini söylemektedir.
5. Bilind igi gib i, Marshall–Lerner kosulu, arz esnekliklerinin sonsuz oldugu durumda, 
devalüasyonun basarili olabilmesi iç in, ihraç mali yurt disi talep esnekligi ve ihraç malinin 
talep esnekligi toplaminin birden büyük olmasi gerektigini ifade eder. Genelde b irincil mal 
ihrac eden gelismekte olan ülkelerin çesitli nedenlerden dolayi –bu mallarda doyuma 
ulasilmasi, diger gelismekte o lan ülkelerle ihracat konposizyonu benzerligi gib i- ihraç malinin 
yurt disi esnekligi düsük o lmaktadir. Benzer sekilde, sanayilesme sürecinde belli b ir ithal 
girdi taleb ine ihtiyaç duyan gelismekte olan ülkelerin ithal mali yurt içi talep esnekligi de 
düsüktür. Ihracat yeterince artis gösteremezken, ithalatta da ciddi azalma yasanmamaktadir.
6. Bu iktisatçilara göre, devalüasyon, geliri, marjinal tüketim egilimi düsük o lan ücretli 
kesimden tüketim egilimi yüksek o lan kapitaliste aktararak bir toplam talep düsmesi ve bunun 
beraberinde bir yatirim azalmasina yol açmaktadir (Krugman & Taylor, 1978).
7.Bu modellerde ticaret ve ticaret disi sektör olmak üzere iki sektör ve emek, sermaye ve 
tekabetç i olmayan ithal gird i faktörü olmak üzere üç faktör bulunmaktadir (Buffie, 1984). 
Böyle bir modelde devalüasyon, esas olarak iki yo lla toplam arz üzerinde kisitlayici etki 
yaratir (Van Wijnbergen, 1986). Ilk olarak, devalüasyon üçüncü üretim faktörü olan ithal gird i 
malinin göreli fiyatini yükselterek yatirimlari o lumsuz etkiler. Ikinc i o larak, ücret 
endekslemesinden dogan emek maliyet artisiyla toplam üretim üzerinde kisitlayici etki 
yaratacakir. Sosyal baski yada sözlesmeden dolayi ücretler ithal mali dahil ed ilen tüketic i 
fiyat endeksine göre düzenlens iyorsa, uygulanan devalüasyon, devalüasyon sonrasi enflasyon 
artisi kadar, ücretleri ve emek maliyetin yükseltecektir. 
8.Özel kred i, ve reel faiz orani disinda finansal baski derecesini yakalayan üçüncü b ir 

degisken ise M2/GSMH olmaktadir (Edwards 1992: 32-34). Sonuçta M2/GSMH katsayisi 
tasarrufla ve yatirimla pozitif iliskide o ldugu, yani finansal derinlesme büyüdükçe özel 
tasarruf ve yatirimlarin arttigi öne sürülmekted ir.

Özel kesim imalat sektörü yatirimlari /GSYIH cari fiyatlarla, Kaynak: DPT
:Imalat sektörünün karliligini gösteren fiyat-maliyet marji 

(sektör katma degeri-sektör ücret ödemesi)/sektör katma degeri, Kaynak: DIE
Sermaye mal sektörünün karliligini gösteren fiyat-maliyet marji, 

=(sektör katma degeri –sektör ücret ödemesi)/ sektör katma 
degeri, Kaynak: DIE

Imalat sektörüne verilen toplam krediler / GSYIH, Kaynak: TCMB
TÜFE ile hesaplanmis yillik enflasyon orani, Kaynak: DIE

rekabet yanli etki (pro-competitive)

mark-up

mark-up
mark-up’

PCMi

PCMs

EK : Degiskenlerin Tanimlari ve Veri K aynaklar i
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Reel devalüasyon orani. Kaynak: DIE, TCMB
= (1+devalüasyon orani)/ (1+ fiyat düzeyi degisim orani) 

Reel kredi faizleri. Kaynak: TCMB
= [(1+faiz orani)/(1+fiyat düzeyi degisim orani) –1]

Imalat sanayi sektörü için sermayenin marjinal verimliligi, Kaynak: DIE
= (Sektör katma degeri-sektör ücret ödemeleri)/ sektör 

yatirimlari
Ithal sermaye mal fiyatlari. Kaynak: DIE, Dis Ticaret Müstesarligi

Adi metallerden çesitli esya (a); nükleer reaktörler, kazan: makine ve  
cihazlar,  aletler ve parçalari (b); elektrikli makine ve cihazlar, aksam ve 
parçalari (c), motorlu kara tasitlari, traktör, bisiklet, motosiklet ve digerleri 
(d); teknik resim makine ve aletleri (e); tip, cerrahi, disçilik, veterinerlik 
alet ve cihazlari (f); mobilyalar, aydinlatma,reklam lambalari, prefabrik 
yapilar (g) olmak üzere toplam yedi sermaye mallari sektörlerinin  ölçü 
birimi kg. olarak  miktarlari  ve  degerleri kullanilarak ürün fiyatlari elde 
edilmis ve bu mallarin toplam ithalat içindeki paylarina göre agirlikli bir 
ithal sermaye mal fiyati tespit edilmistir.

Kapasite kullanimi. Kaynak: DIE
= GSMH’nin uzun dönem lineer trendinden sapma degeri 

Bankalarin ve özel kesimin sahip oldugu kamu kagitlari/GSYIH cari fiyatla
Kaynak: TCMB, Türkiye Bankalar Birligi

Açiklik derecesi, Kaynak: International Financial Statistics (IFS), DIE
= (ihracat+ ithalat)/ GSYIH cari fiyatlarla, milyar $
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