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DISTICARET POLITIKALARININ YATIRIM HARCAMALARI UZERINE
ETKISI: TURKIYE IMALAT SANAY | ORNEGI’

Hatice KARACAY CAKMAK ™

Ozet

Bu calismada disa agilma politikalarinin yatirim harcamalari Uzerindeki olasi etkilerini ortaya
koymak amaglanmistir. Bu amag cergevesinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda,
Turkiye' de disa agilma politikalari ile yatirim arasindaki en dnemli potansiyel baglantilarin
sermayenin - marjinal verimliligi ve kamu kagitlari stoku/GSMH degiskenleri ile
kurulabilecegi gosterilmistir. Elde edilen bulgularda, sermayenin marjinal verimliligi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamis; bir baska deyisle, Turkiye' de disa agilma politikalari
ile birlikte sermayenin marjinal verimliliginde bir artis yasanmadigi tespit edilmistir. Bunun
yani sira, kamu kagitlari stoku/GSMH degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve katsayisi
negatif bulunmustur. Diger bir ifadeyle, disa acilma politikalari sonucunda, Turkiye de
yatirimlarin alternatif maliyetinin giderek yukseldigi gérilmustr.

Anahtar Kelimeler: Ticaret Politikalari, Yatirimlar, Tlrkiye, Imalat Sanayi.

T he Effects of Trade Policy on Investment Expenditure: Turkish M anufacturing
Sector’s Case

Abstract

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 policies 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 validity of these two
linkages for Turkey, the variable of marginal productivity of capital has not been found
statistically significant, in other words, it has been concluded that outward oriented policies in
Turkey cause no increase in the marginal productivity of capital. On the other hand, it has
been found out that SGS variable was statistically significant with a negative coefficient. This

" Bu calismadaki modelin sonuglari, yazarin Maltepe Universitesi “ Ekonomik, Toplumsal ve
Slyasal Analiz” dergisinin 2003/2 sayisinda yayinladigi makalede kullaniImistir.
Dr., Hacettepe Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat BOIGimi.
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finding shows that opportunity cost of investments increase with the implementation of
outward oriented policies in Turkey.

Keywords: Trade policies, Investment, Turkey, M anufacturing Sector.

* k%

Giris

Yatirim harcamalari ile iktisadi blyume arasinda kuvvetli ve pozitif bir
iliskinin varligi teorik diizeyde tim iktisadi dislnce okullari tarafindan kabul
edilmis ve bu iliski ampirik olarak da pek cok defa onaylanmistir. Bu nedenle
iktisadi blylime yolunda, yatirimlari arttirmak icin yatirimlari belirleyen faktorleri
tespit etmek ve bu faktorleri degerlendirmek; uygulanan iktisat politikalarinin
yatirimlarin belirleyicileri ve yatirim harcamalari Uzerindeki etkisinin incelenmesi
acisindan 6nem kazanmaktadir. Calismamizda, bu anlamda olasi bir dolayli yatirim
belirleyicisi olarak dis ticaret rejiminin yatirim harcamalari Uzerindeki etkilerini
Tarkiye imalat sanayi 6rneginde ampirik olarak arastirmak ve boylece yatirim itisli
bir blytime yolundaticaret politikalarinin etkilerini irdelemek amaglanmistir.

Bu amag dogrultusunda, ¢alismanin ilk boluminde dis ticaret literatiirinde
yer aan gesitli calismalardan yararlanilarak s6z konusu olasi “dis ticaret politikal ari-
yatirim” baglantilari ele alinmistir. Ikinci bélimde, oncelikli olarak Tobin'in q
modeli temelinde bir yatirim fonksiyonu olusturulmus ve daha sonra, bu yatirim
fonksiyonu cercevesinde, 1963-2001 donemleri arasinda Turkiye imalat sanayi
yatirim harcamalari Uzerindeki disticaret rejimin etkileri ekonometrik bir calismaile
ortaya cikarilmistir. Calismanin son bolumunde elde edilen bulgular gergevesinde
genel bir degerlendirme yapilmistir.

I. “Dis Ticaret Politikalari - Yatirim” Baglantilari

Dis ticaret politikalarinin 6zel kesim imalat sanayi sektorinin yatirimlari
Uzerindeki etkilerini incelemek igin, ilgili literattr isiginda stz konusu olasi “dis
ticaret politikalari-yatirim” baglantilari ele ainmalidir. Fakat, bu baglantilari ortaya
cikarabilmek icin oncelikli olarak yatirimin belirleyicileri belirlenmeli ve boylece bu
yatirim belirleyicileri ile ticaret agikligi arasindaki baglantilar incelenmelidir.
Calismamizda, bu cercevede, neo-keynesgil yatirim talebi degerlendirmesi yapan
Tobin’in q analizi temel alinarak yatirim belirleyicileri ele alinmistir. Bu modelde,
yatirimlarin q orani ile pozitif baglantida oldugu varsayilmaktadir. g orani ise su
sekilde gosterilmektedir (Sargent, 1979):

g = yatirimin getiri orani/ sermayenin maliyeti = r/a
Boylece, model geregince, yatirimin getiri oraninda ortaya ¢ikacak bir artis ya da
sermayenin maliyetinde ortaya gikacak bir diislis, g oraninda ve dolayisiyla yatirim
harcamalarinda bir artisa yol agmaktadir.

Bu noktada, calismanin amacina paralel olarak, Tobin'in yatirim analizi

gercevesinde yatirimin getiri orani ve sermayenin maliyeti ile dis ticaret rejimi
arasindaki olasi temel baglantilar el e alinabilir:
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() Aciklik-yatirim iliskisi degerlendirilirken, oncelikli olarak, gerek geleneksel,
gerek yeni ticaret teorilerinin' uzlasmis olduklari bir baglanti; yani ithal sermaye mal
fiyatlari degiskeni ele alinabilir (Lee, 1995). Bu baglanti cercevesinde, dis ticarette
aciklik ithal sermaye mal fiyatlarini dustrerek toplam sermayenin maliyetini
azaltmakta ve sonucta agiklik ile birlikte dusen ithal sermaye mal fiyatlari
yatirimlari tesvik etmektedir. Y ani, serbestlesme sonucu diisen ithal sermaye ve ara
mal fiyatlari sermayenin maliyetini (Pk) disirerek g artisini saglamakta ve artan q
orani ise yatirim artisina yol agmaktadir. Fakat, bu mekanizmayi incelerken serbest
dis ticaret rejiminin 6énemli bir ayagi olan kur politikalarini da dikkate almak
gerekir. Yeniden uyum ve istikrar politikalari cercevesinde dis ticaretini
serbestlestirmeye calisan pek cok gelismekte olan Ulkede gerceklestirilen reel
devalliasyonlar sonucu ithal sermaye mallarinin fiyatlari yikselmekte, bunun
sonucunda, aciklik ile yatirim arasindaki baglantinin yonu pozitif degil, negatif
olabilmektedir. Dolayisiyla, agikligin ithal sermaye mal fiyatlari Uzerindeki etkisi
konusunda net bir sey sOylenememektedir. Calismamizda bu baglantiyi
degerlendirebilmek igin alti farkli sermaye malinin ithalat fiyatlari hesaplanmis ve
yatirim modelinde aciklayici bir degisken olarak ele alinmisti r2,

(b) Aciklik ile yatirim arasindaki ikinci baglanti yeni dis ticaret teorilerinde
(Helpman ve Krugman, 1984; Krugman, 1990) 6ne siiriilen rekabet yanli etkiden®
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan llkelerde endlstriler genel olarak oligopolist
yapi sergilemektedirler. Serbest dis ticaret rejimi ile birlikte, oligopolist yapi
sergileyen imalat sektorinin fiyat-kar marji daralacak ve disen karlilik nedeniyle
sermayenin getirisi ve dolayisiyla -q oraninin payi yiikseleceginden- g oraninin
degeri disecektir. Sonugcta, imalat sektdriinde disa agilmaile birlikte dogan rekabetci
etki, fiyat ve kar marji dislsl ile birlikte g oraninda ve sektor yatiriminda azalisa
neden olacaktir. Calismamizda bu baglantiyi gtzlemleyebilmek icin imalat sektorl
fiyat-kar marji hesaplanmistir.

(c) Serbest disticaret rejimi, imalat sektdriinde oldugu gibi, oligopolistik yapi
sergileyen sermaye mallari sektdruntin fiyat-kar marjini etkileyecektir. Serbestlesme
ile birlikte tirdes mal Ureten bu sektdrdeki rekabet sonucu olusan fiyat disist, yurt
ici sermaye mal fiyatlarinda azaltici etki yarattigindan g oraninin paydasi disecek ve
dolayisiyla imalat sektor yatirimlarinda artis gozlenecektir. Modelimizde olasi bu
baglantiyi degerlendirebilmek icin sermaye mallari sektorinin fiyat-kar marji
degiskeni ele alinmistir.

(d) Romer’in (1990) calismasinda belirttigi gibi, Tobin’in modelinde, g’ nun
pay degerini gosteren yatirimin getiri degiskeni olarak sermayenin marjinal
verimliligi degiskeni de kullanilabilir. Bu noktada, ticaret politikalarinin verimlilik
Uzerindeki etkisi 6nem kazanmaktadir. Igsel blylime analistleri bu konuda goéris
birligi arz etmemektedir. Young (1991), Stokey (1991) ve Feenstra (1996) gibi
“beseri sermaye” ya da “yaparak dgrenme modelleri”ni ortaya atan bazi iktisatcilar,
baslangic kosullarinda (beseri sermaye, Ar-Ge, gelir duzeyi gibi) olumsuz noktada
olan gelismekte olan ulkelerin, ticari acikligin verimlilik Gzerindeki olasi pozitif
yonlerinden faydalanamayacagini sdylerken; Grossman ve Helpman (1991), Rivera-
Batiz ve Romer (1992), Barro ve Sala-i Martin (1997) gibi teknolojinin uluslararasi
gecisgenligini temel alan bazi iktisatcilar, ticari agiklik ile birlikte, gelismekte olan
Ulkelerin teknolojinin gegisgenliginden ve verimlilik artisindan yararlanacagini ifade
etmektedirler. Ornegin 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 slrdirtlecegi ve faktor verimliliklerin (ve dolayisiyla
sermayenin verimliliginin) ylkselecegi gosterilmistir. Fakat beseri sermaye diizeyi
ya da Ar-Ge sektorl belli esigi gegmemis Ulkeler icin aciklik ile sermayenin
marjinal verimliligi arasinda boyle bir iliski yakalanamayabilir. Dolayisiyla agiklik
ile sermayenin marjinal verimliligi arasindaki iliskinin yoni konusunda net bir sey
sdylenememektedir.

(e) Ticari agiklik-yatirim iliskisi incelenirken finansal serbestlesme boyutu
da g6z ardi edilmemelidir. Cunku serbestlesme deneyimlerinden de goruldugu gibi,
her iki tir serbestlesme birbirlerini doguran ve besleyen siire¢ igerisinde
gelismektedirler. Korumaci ticaret politikalari ile dinya piyasa fiyatlarinin
dalgalanmalarina karsi kendi cikarlarini gbzetmeye calisan yerli sanayiciler ve
sermaye sahipleri, finansal piyasalarin gelismesi sonucu, ticarette korumaciligin
devami Uzerine israrci davranmayacaklardir (Svaleryd ve Vlachos 2001). Sonucta,
risk dagitma politikalari ile ticaret politikalari birbirlerinden bagimsiz ele
alinmamaktadir. Benzer sekilde, ticari serbestlesme de risk dagilimi igin finansal
gelismeye neden olacaktir. Ticari serbestlesme ile birlikte risk dagitimini saglamak
isteyen girisimciler, finansal gelisim slirecini hizlandirarak bir yatirim portféyl
olusturacaklardir. Kisaca, finansal serbestlesme ile ticari serbestlesme arasinda
karsilikli bagimlilik s6z konusudur. Ticari serbestlesme ile gelisen finansal
serbestlesme sonucunda yiikselen reel mevduat faiz oranlari, yatirimlarin alternatif
maliyetini etkileyecektir. Calismamizda ticari aciklik ile birlikte gelisen finansal
gelisimin yatirimlar Uzerindeki etkisini goOsterebilmek icin kamu kagitlari
stoku/GSMH degeri goz 6ntine alinmistir.

[1. Turkiye' de Ozel Sektdr Imalat Yatirimlari Uzerinde Ticaret Politikalarinin
Etkisinin Tahmini

Caismamizin bu bolumunde Turkiye' de 6zel sektor imalat yatirimlari
Uzerinde ticaret politikalarinin etkisi tahmin edilmistir. Ozel sektdr yatirim
fonksiyonunun tahmininden ©nce model verileri farkli teorik yaklasimlar
cercevesinde degerlendirilmistir.

[1.1. Model Verileri

Modelimizde yatirim harcamalarinin belirleyicileri olarak yatirimin getiri
orani ile sermayenin maliyetini olusturan faktorleri degerlendirdigimizden,
calismada, 6ncelikle bu iki faktorl belirleyen degiskenler ele alinmistir.

Yatirimin Getiri Orani: Yatirimin getiri oranini gosteren ve belirleyen
degiskenler olarak, sektdr sermaye marjinal verimliligi (MPK), sektor karliligi
(PCMi) ve kapasite kullanimi (CU) degerlendirilmistir. Bu degiskenlerin yatirim ile
pozitif yonde iliskisi olmasi beklenmektedir. Gerek neoklasik, gerek neokeynesgil
analiz gercevesinde bu degiskenlerin yatirim Uzerindeki etkisinin varligi ve yonu
konusunda bir uzlasma soz konusudur. Fakat, neokeynesgil iktisatgilar yatirim
Uzerinde belirtilen bu igsel finansal degiskenlerin daha belirleyici oldugunu 6ne
surerken, neoklasik iktisatGilar dissal finansal degiskenlere agirlik vermislerdir.

Sermayenin Maliyeti: Sermayenin maliyet unsurlari olarak, reel faiz oranlari
(RIR), ithal sermaye mal fiyatlari (PICG), reel devaliiasyon (RER), yatirim mallari
sektor karliligi (PCMs) ele alinmistir. Bu degiskenlerin, ¢alismamizda oldugu gibi,
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sermayenin maliyet unsuru olarak kabul edildikleri muiddetge yatirimla negatif
yonde iliskide olmalari beklenmektedir. Fakat, belirtilen degiskenleri farkli agidan
degerlendiren yaklasimlar da bulunmaktadir.

Reel faiz oranlari, geleneksel Keynesgil ve neoklasik yaklasim gercevesinde
sermayenin maliyet faktort olarak kabul edildiginden yatirim ile negatif bir iliski
temelinde degerlendirilmektedir. Geleneksel neoklasik ve Keynesgil yaklasimin
aksine, tasarruflarin faiz oranlarina oldukca duyarli oldugunu varsayan McKinnon-
Show hipotezi, faiz oranlari artisinin tasarruf artisi yoluyla yatirimlari arttiracagini
ortaya koymustur. Bugline kadar 6ne stirlilen teorilerin tersine, bu teoride disiik
faizler, yatirimlari negatif yonde etkilemektedir. Duslk reel faiz ve olusan finansal
baski yatirimlar tzerinde iki katli olumsuz etki yaratmaktadir. Bir taraftan, azalan
tasarruflar nedeniyle, yatirimlarin finansmani icin gereken fon akimi distik diizeyde
kalmakta, diger taraftan, fiyatlama sistemi gercekci ve dogru ¢alismadigindan, yani
firmalar sermayenin gercek golge fiyatini bilmediginden verimli yatirimlar icin
fonlar etkinsiz bir sekilde dagilmaktadir (Giovannini 1983: 601). Dolayisiyla, sonug
olarak finansal serbestlesmeile birlikte artan reel faizler, tasarruf artisi yoluylaetkin
yatirimlarin uygulanmasi na olanak vermektedir”.

Sermayenin maliyet unsuru olarak degerlendirdigimiz bir baska degisken
olan reel devalliasyonlar konusunda da tam bir uzlasma sz konusu degildir. Dissal
bir degisken olmasi nedeniyle basli basina bir politika araci olmamasina karsin
devalliasyonlar, serbestlesme programlarinda merkezi bir rol oynamistir. Ozellikle
IMF ve Dunya Bankasi kdkenli ¢alismalarda, deval lasyonun dis ticaret bilangosunu
iyilestirme yoluyla dis dengeyi olumlu etkileyecegi, bunun yani sira, Ulkenin
karsilastirmali Gstinlik yapisina uygun etkin kaynak dagilimi yaratacagi ©ne
strilmektedir. Buna ragmen, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde deval iasyonun
ekonomi Uzerinde kisitlayici etkiler yarattigini ifade eden pek cok calisma da
mevcuttur. Ozellikle gelenekselci yapisalcilar devalliasyonun toplam talep
Uzerindeki daraltici etkisini tartisirken, yeni yapisalcilar toplam arz yoninden
daraltici etkisini ele almaktadirlar.

Gelenekselci yapisalcilara gore yapisal nedenlerden dolayi gelismekte olan
tilkelerde Marshall-Lerner kosulu, en azindan kisa dénemde, karsilanamamaktadir®.
Uygulanan devallasyon, dovizle yapilan 6demelerin doviz kazancglarindan daha
fazla olmasina yol agarak, zorunlu talep azalmasina yol agmaktadir. Toplam talepte
yasanan bu disme, Uretim, istihdam ve yatirimi da olumsuz etkilemektedir.
Devalliasyonun toplam talep Uzerine kisitlayici etkisinin analizinde ikinci bir
mekanizma olarak gelir dagilimi Gzerinde de durulmustur (Hirchman 1949; Diaz-
Algjandro 1963)6. Gelir aktarimi mekanizmasinin arkasinda yatan hipotez ise
nominal Ucretlerin katiligindan dolayi, Ucretlerin, devalliasyon sonrasi olusan fiyat
artislarini gecikmeli olarak takip etmesidir.

Yeni yapisacilar (Van Wijnbergen, Buffie, Faini, De Melo) deval iasyonun
toplam arz yonu Uzerindeki kisitlayici etkilerini tartismislardir. Gelismekte olan
Ulkelerin kalkinma sirecinde yasadiklari ithal girdi ve sermaye mali gereksinimi
yeni yapisalcilarin modellerinin temelini olusturmaktadir’. Bu iktisatcilara gore
devalliasyon sonrasi sermaye mali goreli fiyat artisi, yatirimlarin maliyetini
yukseltmektedir.

Calismamizda sermayenin maliyet unsuru olarak degerlendirdigimiz reel
devalliasyonlar ve reel faiz degiskenlerinin yonl Uzerinde teorik bir uzlasim soz
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konusu olmasa da, gizdigimiz cergeve igerisinde bu iki degiskenin Kkatsayilari
konusunda negatif yonde bir beklentimiz bulunmaktadir.

Y ukarida da belirtildigi gibi, finansal aciklik ile ticari agiklik arasinda kesin
bir ayrim yapilmasi kolay degildir. Bu iki agikligin karsilikli olarak birbirlerini
etkiledigi, birbirlerini dogurduklari cesitli ampirik calismalarda da gosterilmistir
(Svaleryd ve Vlachos 2001). Dolayisiyla, bu baglamda, finansal acikligin etkilerinin
de degerlendirilmesi gerekmektedir. Calismada finansal serbestlesmeyi gosteren bir
degisken olan reel faizler yaninda, 6diing alma ya da likidite kisiti da incelenmistir.
Calismamizda bu finansal derinlesme gostergesini yakalayabilmek igin imalat
sektoriine verilen ozel krediler/GSMH orani kullanilmistir®, Ozel kredilerin
yatirimlar Gizerinde pozitif bir etki yaratmasi beklenmektedir.

Finansal gelisme ve finansal serbestlesme ile birlikte son degisken olarak,
yatirimlarin aternatifi olarak degerlendirebilecegimiz, devlet tahvilleri ve hazine
bonolari ele adinmaktadir. Sermaye sahipleri, yeni yatirim projelerini
degerlendirirken, reel sektdrde yatirim yapmanin getirisi ile herhangi bir Uretim
yapmadan elde edecegi faiz gelirlerinin karsilastirmasini yapabilecektir. Dolayisiyla,
sektor karliligi, kamu kagitlarinin getirisinden disik oldugu siirece sermaye
sahipleri, daha ylksek kazanc elde edebilmek icin kamu kagitlarina yonelecektir.
Calismamizda bu degiskenin yatirim Uzerindeki etkisini yakalayabilmek igin kamu
kagitlari/GSMH orani (Tmenk) ele alinmistir. Son olarak, iktisadi belirsizligin
yakalanmasi icin enflasyon (INF) degiskeni analize katilmistir. Belli bir dizeye
kadar olan fiyat artislari talebi pompalayarak, Uretim ve yatirim Uzerinde pozitif bir
etki yaratabilse de, slrekli ve dizginlenemeyen fiyat artislari, bekleyislerin
olusumuna engel olmakta ve piyasadaki belirsizlikler, yatirimlarin geciktirilmesine
yol acabilmektedir. Dolayisiyla, fiyat dizeyi artisinin iktisadi belirsizligi arttirmasi
nedeniyle enflasyonla yatirimlar arasinda negatif bir iliski olacagi beklenmektedir.

Y ukarida tek tek ele aldigimiz degiskenler isiginda 6zel kesim imalat sektori
yatirim fonksi yonu su sekilde olusturulmustur;

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

[1.2. Ozel Sektér Yatirim Fonksiyonunun Tahmini

1963-2001 doneminde, Turkiye de 6zel kesim imalat sektdrt yatirimlarini
belirleyen degiskenlerin yatirimla olan iliskilerini inceleyebilmek igin, dncelikli
olarak tim degiskenlere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testi
uygulanmis ve bu yolla degiskenlerin kaginci dereceden regresyona dahil edilecegi
belirlenmistir. Yapilan duraganlik testi sonuclarina gore, imalat ve yatirim mallari
sektor karliliklarini, kredileri, enflasyonu, reel faiz oranlarini, kapasite kullanimini
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Tablo 1. Gelistirilmis (Augmented) Dickey- Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Degisken |. Dereceden fark  Gélistirilmis Dickey-Fuller a= 0,05
ADF test istatistigi Test Istatistigi kritik degeri
Pl -381 -3.41
PCMi -335 -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 -351
PCIG - -4.39 -341
CuU -6.23 -1.23 -3.21
Tmenk -3.21 -1.01 -2.97

ve kamu kagitlari stok oranini gosteren degiskenlerin ADF test istatistikleri kritik
degerden kicik oldugu igin birim kokin varligini gosteren 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, 6zel kesim imalat
sektor yatirimlari/GSMH orani (Pl), reel devallasyonlar (RER), sermayenin marjinal
verimliligi (MPK) ve ithal sermaye mal fiyat (PCIG) degiskenlerinin duragan
olduklari tespit edildiginden, yatirim model tahmininde bu degiskenlerin kendi
degerleri kullanilmistir.

Y atirim fonksiyonundaki aciklayici degisken sayisi model g6zlem sayisina
gore oldukca fazla oldugundan, yatirim fonksiyonunu en kuguk kareler yontemi
(EKKY) ile tahmin etmeden o©nce, aciklayici degisken sayisi indirilmeye
calisilmistir. Degisken sayisini sinirli tutmak amaciyla, hangi degiskenlerin modele
dahil edilecegini, hangilerinin modelden cikarilacagini belirlemek icin korelasyon
matriksi olusturulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin Tahmin Edilmis Korelasyon Matriksi
LRSS RS RS ESE RS RS R TR EREEEEREE RS EEEEEEEEEEEEEREEEEEREEEEEEEREEEEEERE TR

Pl PCMi PCMs Cred INF RER RIR MPK PCIG CU Tmenk Op.

Pl 1.00 014 008 -021 -043 -066 022 057 -021 011 -051 -0.34
PCMi 100 076 089 -024 -039 032 036 009 -011 016 -021
PCMs 100 001 -013 027 -0.16 036 0.18 0.01 0.06 -0.18
Credit 100 -0.01 0.27 0.46 -0.16 -0.17 0.69 044 0.31
INF 100 024 031 -050 0.06 -0.18 0.28 0.39
RER 1.00 -0.25 022 -0.75 011 -0.03 -0.11
RIR 100 009 018 012 077 -017
MPK 100 0.07 -0.05-0.33 -0.46
PCIG 100 -0.14 o011 -0.07
CuU 1.00 0.26 0.27
Tmenk 1.00 0.51
Open 1.00

LR RS RS REEE SRR EE RS REEREEEE R TR RS EEEEEEEEREEEEEEEESERESEEEEEERSEESEEEEEESES
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Elde edilen korelasyon matriksi sonucunda yatirim degiskeninin (PI), imalat
sektort sermayesinin marjina verimliligi (MPK), kamu kagitlari stoku /GSMH payi
(Tmenk), reel devaliasyonlar (RER) ve enflasyon orani (INF) ile nispeten giclu bir
korelasyon icinde olduklari tespit edilmistir. Bu nedenle belirtilen degiskenler goz
Online aarak bir yatirim modeli (model A) olusturulmustur:

PI= b0 + bIMPK(-1) + b2D(Tmenk(-1))+ b3RER(-1) + b4D(INF(-1)) + €

Duraganlik testi sonuglarinca, ADF istatistikleri kritik degerlerden buyuk
oldugu igin, imalat sektdr yatirimlari, sermayenin marjinal verimliligi ve reel
devalliasyon degiskenlerinin duragan oldugu gozlenmis ve regresyona kendi
degerleri konulmus, bunun yani sira farkinin duragan gikmasi nedeniyle kamu kagit
stok payi ile enflasyon degiskenlerinin farklari regresyona dahil edilmistir. Model de
ele alinmasi gereken bir baska unsur ise yatirim fonksiyonunun agiklayici
degiskenlerinin timuntn bir yil gecikmeli degerlerinin istatistiki olarak anlamli
cikmis olmasidir. Elde edilen bu sonug, “yatirimlari belirleyen degiskenlerin 1-1,5
yil gecikmeli olarak yatirim dizeyini etkileyecegini” 6ne siiren Jorgenson (1973)’un
tezini destekler bigimde olmustur. Model sonucunda tim agiklayici degiskenlerin
katsayilari beklenen yonde ve istatistiksel olarak anlamli gikmistir. Bir baska
deyisle; sermayenin marjinal verimliliginin bir yil gecikmeli degeri sektor
yatirimlarini pozitif yonde etkilerken, reel deval iasyon orani ile kamu kagitlari stok
payi ve fiyat dizeyi degismelerinin bir yil gecikmeli degerleri de yatirimlar tGzerinde
negatif yonde etki yarattigi gosterilmistir.

Tablo 3. Model A’ nin tahmin sonuglari

Degiskenler Katsayi t-istatistikleri (olasilik)
Sabit 2357 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)
Duzdtilmis R2 0.67

F-Igtatistigi 9.76 (.000)

D-W 1.49

Calismada, esas olarak, 6zel kesim imalat sektori yatirimlarinin 1963-2001
donemindeki seyrinin aciklik ile iliskisi degerlendirilmek istendiginden, dis ticaret
rejimindeki degismelerin yatirimlar Gzerinde bir kirilma etkisi yaratip yaratmadigini
gosterebilmek icin ilgili modele Chow testi uygulanmistir. Bununla birlikte, tim
orneklem iki at donem bigiminde bolineceginden, gdzlem sayisinin kugulmesi
nedeniyle, elde edilen korelasyon matriksi ©nctliginde modelden bir agiklayici
degiskenin daha distrilmesi uygun gorilmustir. Boylece, nispeten daha disik
korelasyon katsayisi elde eden enflasyon degiskeni modelden gikarilmistir.
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Tablo 4. Model B’nin tahmin sonuglari

Degisken  Tim dénem (1963-2001)  1.D6nem (1963-79) 1. Dénem (1980-2001)
Katsayi  t-istatistik Katsayi t-istatistik Katsayi  t-istatistik

Sabit 4531 13.47 (.000) 4481  9.36(.000) 2454 12.79 (.000)

MPK(-1) 0.30  4.67 (.000) 014  1.85(.090) 051 2.34(.008)

D(Tmenk)  -0.89 -3.03(.001) 016 1.91(.071)  -0.20 -1.99(.064)

RER(-1) 011 -2.32(.015) -0.13  -0.95(.360) 019  -3.09 (.006)

Dizelt. 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 i¢indeki deger F kritik degeridir)

Sonucta, dis ticaret rejiminin yatirimlar Uzerindeki etkisinin varligini
gorebilmek icin tim doénem, ticaret rejim degisikligi esasinda, iki at doneme
ayrilmistir. Ithal ikameci sanayilesme stratgjisi cercevesinde “miidahal eci-korumaci
dis ticaret regjimi”nin uygulandigi bir dénem olarak kabul edilen 1963-79 donemi, |.
Donem ve disa agik kalkinma stratejisi temelinde “serbest dis ticaret rejimi” nin
uygulandigi bir dénem olarak tanimlanan 1980-2001 ddnemi ise Il. dénem olarak
ele ainmistir. Yapilan Chow testi sonucunda 1980 sonrasi uygulanan politikalarin
0zel sektor imalat yatirimlari Gzerinde kirilmaetkisi yarattigi goralmustr.

Tahmin sonuglarinca, 1963-2001 dénemi imalat sektori yatirimlarinda 1980
sonrasinda uygulanan dis ticaret rejim degisikliginin etkisince bir kirilma yasandigi
ortaya konulduktan sonra, bu etkinin blyukluguni gézlemleyebilmek icin modele
kukla degiskenler eklenmistir.. Bu amag dogrultusunda, Tablo 5. den de goriilecegi
Uzere, U¢ kukla degisken altinda U¢ ayri model gelistirilmistir. Ilk 6nce 1. model de
kesisim kukla degiskeni kullanilmistir.

D1=0 1963- 79dbnemi
=1

(Model 1) Kesisim kukla degiskeni : :
1D1 1980 - 2001ddnemi
bi ¢iminde tanimlanmistir.

Elde edilen tahmin sonuclarina gore kesisim kukla degiskeni anlamli
cikmistir. Diger bir ifade ile, 1980 6ncesi ve sonrasi donemdeki modellerin kesisim
katsayilarinin farkli oldugu, 1980 sonrasi uygulanan serbest dis ticaret rejimi ile
gerceklesen yatirim diuzeyinin, kapali dis ticaret regjiminde gerceklesen yatirim
duizeyine gore ortalama (8,03) kadar dusuk diizeyde gerceklestigi ortaya ¢ikmistir.
(Model I) regresyon modelinden su sonuclar elde edilmistir:

Pl= 4355 + 0.16 MPK(-1) — 0.38 D(Tmenk(-1)) — 0.09RER(-1) — 8.03D1

(Model 1)’ den elde edilen sonuclar, 1963-79 dénemi icin:

PI=43,55 + 0.16 MPK(-1) — 0.38 D(Tmenk(-1)) — 0.09RER (-1)
ve 1980-2001 dénemi igin:

Pl= (43,55-8.03) + 0.16 MPK(-1) — 0.38 D(Tmenk(-1)) — 0.09RER(-1)
bigiminde turetilebilir.
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Diger taraftan, (Model 1)'den elde edilen tahmin sonuclarina goére, imalat
sektorinde sermayenin marjinal verimliligi, daha 6nceki model sonuglarinda oldugu
gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Reel devalliasyonlar ve kamu
kagitlari/GSMH orani degiskenlerinin katsayilari da yine beklenen yonde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli gikmistir.

Belirtildigi gibi, calismada, agiklik-yatirim iliskisinde olasi baglantilarin
yonuni ve siddetini degerlendirebilmek icin egim kukla degiskeninin eklendigi
modeller olusturulmustur. Egim kukla degiskeni olarak belirlenen degiskenler hem
teknik hem teorik agidan calismayi destekleyici nitelikte olmuslardir. Modelde yer
alan U¢ aciklayici degiskenden ikisinin, korelasyon matriksince, agiklik ile en
yuksek korelasyon iliskisi icinde olmasi kukla degisken seciminde teknik problemin
asilmasini saglamistir. Ayrica, belirtilen bu iki degiskenin, bélimin basinda daifade
edildigi gibi, aciklik ile yatirim iliskisindeki olasi baglantilar arasinda yer amasi da
calismanin teorik destegini olusturmustur.

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

iDz1=0 1963- 79dénemi
(Model 2) 1.egim kukla degiskeni: | )
Dzl = MPK 1980 - 2001dénemi
iDz2=0 1963- 79 donemi
(Model 3) 2. egim kukla degiskeni; | )
i Dz2 = Tmenk 1980 - 2001dénemi

Sermayenin marjinal verimliliginin egim kukla degiskeni olarak kullanildigi
modelde (Model 11) kukla degiskeni istatistiksel olarak anlamli c¢ikmamis,
dolayisiyla yatirimlari aciklayan 6nemli bir degisken olan sermayenin marjinal
verimliligi ile agiklik arasindailgili dénemde bir iliski tespit edilememistir. Diger bir
deyisle, 1980 sonrasi uygulanan aciklik politikalari, sermayenin marjinal verimliligi
ileyatirim arasindaki iliskide istatistiksel olarak anlamli bir degisim yaratmamistir.

Elde ettigimiz tahmin sonuclarina gére (Model I1)'nin diger U¢ agiklayici
degiskeninin 6zel imalat sektor yatirimlarini agiklamada istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmis ve yine her bir degisken icin elde edilen katsayilarin isaretleri
beklenen yonde cikmistir. Sermayenin marjinal verimliliginin bir yil gecikmeli
degerinin yatirimlari pozitif yonde etkiledigi gorilirken, reel devalliasyonlarin ve
kamu kagitlarinin stok pay degisiminin 1 yil gecikmeli degerlerinin yatirimlari
negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur.

Son olarak, (Model I1Il)'in sonuclari degerlendirilmistir. Elde edilen
korelasyon matriksinde kamu kagitlari stoku/GSMH orani ile agiklik degiskeni
arasinda ciddi bir korelasyon katsayisi elde edildiginden, ikinci bir aternatif model
olarak, kamu kagitlari stok paylarini egim kukla degiskeni olarak degerlendiren
model tahmin edilmis ve sonu¢ olarak kukla degiskenimiz istatistiksel olarak
anlamli cikmistir. Elde edilen tahmin sonuclarina gore kamu kagitlari oraninin
yatirimlar Gzerindeki olumsuz etkisinin 1980-2001 dénemi igin %41 daha fazla
oldugu gorulmustir. Bir baska deyisle, disa agilmaile birlikte yatirimlarin alternatif
maliyetinin giderek daha yiikseldigi ortaya konmustur.
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Tablo 5. Ozel Kesim Imalat Sektérii Yatirimlarinin Tahmin Sonugclari

Degisken Model | Mode Il Model I11

Katsayi  t-istatistigi Katsayi t-istatistigi Katsayi  t-istatistigi
Sabit 4355  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 -041  -2.99 (.007)
Diizelt. R2 0.79 0.78 0.78
F-lIstatistigi  21.87 (.000) 31.53 (.000) 42.59 (.000)
D-w 211 1.43 1.87

Model 111 regresyon modelinden su sonuglar elde edilmistir;

Pl= 2345 + 0.21IMPK(-1) — 0.32D(Tmenk(-1)) — 0.14 RER(-1) — 0.41 D22
Elde edilen modelden, 1963-79 donemi igin:

Pl = 23.45 + 0.21MPK(-1) — 0.32D(Tmenk(-1)) — 0.14RER(-1)
ve 1980-2001 dénemi igin:

Pl = 23.45 + 0.2IMPK(-1) — (0.32+ 0.41)D(Tmenk(-1)) — 0.14 RER(-1)
bi¢ciminde sonuglar taretilebilir.

Model III'an diger U¢ aciklayici degiskeni degerlendirildiginde, diger
modellerden farkli sonuglar elde edilmedigi ortaya cikmistir. Aciklayici
degiskenlerimizin yatirim modelinde istatistiki olarak anlamli degiskenler oldugu
gorilmis ve katsayilarin isaretleri yine beklenen yonde olmustur.

I11. Genel Degerlendirme

Olusturdugumuz  tim yatirim modellerinde, sermayenin  marjinal
verimliliginin 6zel imalat sektor yatirimlarini olumlu etkiledigi gortlmustir. Buna
karsilik, reel devalliasyonlarin ve kamu kagitlari stok degismelerinin bir vyil
gecikmeli degerlerinin yatirimlar Gzerinde negatif etki yarattigi tahmin sonuclarinca
ortaya konulmustur. Dikkat g¢ekilen bir husus, elde edilen tim sonuglarda gerek
yatirimin getiri oraninin, gerek sermayenin maliyet kalemlerinin yatirimin
belirlenmesinde etkili oldugudur. Diger taraftan, yatirimin getiri oranini gosteren
sermayenin  marjinal verimliligi degiskeninin yatirimlar UGzerindeki etkisinin,
niceliksel olarak, sermayenin maliyet unsuru olan reel devalliasyonun etkisinden
daha fazla oldugu gozlenmektedir. Bir baska deyisle, yatirim kararlarinda, icsel
finansal degiskenin dissal finansal degiskene gore daha fazla etkili oldugunun ortaya
konulmasi ile neo-keynesgil yatirim teorilerini destekler sonu¢ elde edilmistir.
Fakat, yatirimlari belirleyen bir G¢tnct degisken olan kamu kagitlarinin hem tim
modellerde anlamli degisken olmasi, hem de genel olarak yatirimlari daha guglu
duzeyde aciklamasi disindirtcl olmaktadir. Y atirimlarin alternatif maliyeti olarak
degerlendirdigimiz kamu kagitlarinin sermayenin marjinal verimliliginden daha
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fazla agiklayici olmasi, Turkiye'de imalat sektoru yatirimlarinda i¢sel finansal
degiskenler kadar, dissal degiskenlerin de etkili oldugunu ortaya koymustur.

Reel devalliasyonlarin imalat yatirimlari Uzerindeki etkisinin negatif olarak
ortaya cikmasi, bu degiskeni sermayenin maliyet unsuru olarak goren yeni
yapisalcilarin teorilerini destekler sonuclar elde etmemizi saglamistir. Yani, reel
devalliasyonun doviz kazandirici etkisi ile, bir taraftan dis dengenin dizelecegi,
diger taraftan elde edilen dovizle Uretim ve yatirim igin gereken ara ve sermaye
mallarinin ithalatinin gerceklesebilecegi gorusinin Turkiye icin pek gergekgi
olmadigi ortaya gikmistir.

Kamu kagit stoku artisi ile yatirimlar arasinda negatif bir iliski ¢ikmasi da
yine bekledigimiz bir sonuctur. Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin stok artisi,
yukselen faiz oranlari ile birlikte, 6zel kesim yatirimlarinin ya da bankacilik
kesiminin kredi verme faaliyetlerinin alternatif maliyetini ylkseltmektedir. Kamu
kagitlari stogu/GSMH degiskeni hem 6zel kesim hem de bankacilik kesiminin kamu
kagitlarina olan talebini gostermektedir. Bu degiskenin isaretinin tim modellerde
negatif cikmasi gerek bankacilik kesiminin, gerek 6zel kesimin kamu kagitlarina
olan talep artisinin 6zel kesim imalat sektdr yatirimlari UGzerinde negatif etki
yarattigini  ortaya koymaktadir. Bankacilik kesiminin, tasarruf sahiplerinden
mevduat toplayarak yatirim yapacak kesime kredi verme biciminde asli gorevini
yapmak yerine kamu kagitlarina yatirim yapmasi, 6zel sektor yatirimlarini olumsuz
etkileyebilecegi gibi, 6zel sektoriin istikrarsiz bir ortamda, reel sektdrde yatirim ve
Uretim yapmak yerine, kamu kagitlarina yonelmesi de yatirimlari olumsuz yonde
etkileyecektir.

Tarkiye'de 1963-2001 doneminde 6zel kesimin imaat sanayi yatirim
harcamalari Uzerinde acikligin etkisini degerlendirdigimizde, elde ettigimiz
sonuglardan 1980 sonrasi disa agilma ile birlikte yatirim harcamalarinda bir kirilma
yasandigi gozlenmistir. Bu degisimin ne derece ve ne yonde oldugunu gorebilmek
icin kullandigimiz kukla degisken modeliyle, disa acilma ile birlikte yatirimlarin
(8.03) duizeyinde kapali doneme gore azalis kaydettigi ortaya konmustur.

Diger taraftan, yatirim modelimizde agiklik-yatirim iliskisinde olasi
baglantilar olarak degerlendirdigimiz sermayenin marjinal verimliligi ile kamu kagit
stoklarinin agiklik ile nispeten énemli derecede korelasyon iliskisinde oldugu
gorilmasttr. Her iki degiskeninin yatirim harcamalari Gzerindeki etkisinin disticaret
rejimi ile ilintisini degerlendirmek icin gelistirdigimiz model sonuclarinda,
sermayenin  marjinal verimliliginin yatirimlar Uzerindeki etkisinde dis ticaret
rejiminin rolt yakalanamamistir. Bir baska deyisle, 1980 sonrasi uygulanan serbest
dis ticaret rejimi, sermayenin marjina verimliligi kanali ile yatirimlar Gzerinde
anlamli bir etki yaratmamistir. Dolayisiyla, sermayenin marjinal verimliligi—agiklik
baglantisinin en azindan Turkiye icin gegerliligini koruyamamasi, ticari agikligin
Uretim faktorleri ve toplam faktor verimliliklerini artiracagi ve boylece gelismekte
olan uUlkelerin iktisadi gelisim ve biyumelerini olumlu etkileyecegi gorusiini
destekler sonuclar elde etmemizi engellemistir.

Belirtildigi gibi, literatlirde, ticari agiklik ile sermayenin marjinal verimliligi
arasinda olasi sdyle bir iliskisi soz konusudur; ticari agiklik, teknolojik gegisgenlik
yoluyla yeni teknolojilerin sogurulmasini ve sermayenin marjinal verimliliginin
artisini  saglamaktadir. Bu noktada, Turkiye'de teknolojik gegisgenlik
mekanizmasinin islerligini  engelleyen faktorleri  degerlendirebilmek 6nem
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kazanmaktadir. Teknolojik gegisgenlik ne tir yollarla gerceklesir? Teknolojinin
kendisinin patent, lisans gibi haklarla satin alimi sz konusu olabilir. Teknolojinin,
bu tip beseri icerikli olmasi halinde, mekanizmanin islerligi beseri sermaye stokuna
bagli olacaktir. Nitekim, gelismekte olan Ulkenin ticari agikligin bu anlamda
kazanimlarinin elde edebilmesi icin belli bir seviyede beseri sermaye stokuna
gereksinimi kimi iktisatcilar (Stokey 1991; Y oung 1991) tarafindan vurgulanmistir.
Yine, benzer sekilde, yabanci kaynakli teknolojik bilginin, beseri sermaye stoku
yani sira, Ar-ge sermaye stoku ile desteklenmedigi muddetge, teknolojik gegisgenlik
mekanizmasinin Ulkeler arasinda gelir iraksamasina yol agacagini ortaya koyan
calismalar da s6z konusudur (Feenstra, 1996). Dolayisiyla agikligin verimlilik
Uzerinde olasi pozitif etkilerinin olusabilmesi icin Ulkenin beseri ve Ar-ge sermaye
stokunun belli bir diizeyde olmasi gerekmektedir.

Ele adigimiz konu baglaminda, Ar-Ge sekttérinin ya da beseri sermaye
artisinin desteklenmesi  konusunda hukiimet etkili olabilecektir. Grosmann ve
Helpman (1991)'a gore ticaretin kiglk ekonomilerde yenilikleri gudilemesi ve
verimlilikleri artirmasi kosullu olmaktadir. Bu iktisatcilar, Ulkelerin kaynaklarini
uzun doénemde buylime yaratacak fadiyetlere —Ar-Ge sektoril, dissallik yaratan
yuksek teknolojili sektorler- yonelterek karsilastirmali UsttnlUklerini bu sektorlerde
olusturmalari gereklililigini 6ne sirmistir. Benzer sekilde, Krugman (1990)'da,
yeni ticaret teorilerine dayanan “dissalliklar” yaklasiminda, pozitif dissaliklar
yaratan ve “stratgjik” sektor olarak ele alinan yuksek teknolojili (high-tech)
endustrilerin korunmasi gerekliligini ortaya koymustur. Krugman'a gore, ihracat
stibvansiyonu gibi ticaret politikalarinin yaninda, Ar-Ge sektériiniin ya da Gretimin
desteklenmesi  birinci en iyi politika olmaktadir.Dolayisiyla, agiklik-verimlilik
baglantisinin yakalanabilmesi icin beseri sermaye esigimizin ileriye itelenmesi ve
Ar-Ge faadliyetlerimizin desteklenmesi adina uygulanacak politikalar rasyonel
politikalar olacaklardir.

Teknolojik gegisgenlik, teknolojinin kendisinin satin aimi yaninda, Urtn
icinde igerilmis olmasi biciminde de olabilir. Bu durumda teknolojik gegisgenlik ya
dogrudan yabanci yatirimlar, ya da sermaye mali ithali ile mimkin olmaktadir.
Dolayisiyla, disa agilma ile birlikte yabanci sermaye girisi, bir taraftan sermayenin
marjina verimliligini bir Ust dizeye tasirken, diger taraftan yabanci sermaye
yatirimlarinin Urettikleri Grinlerin icerdigi teknoloji nedeniyle de verimlilik artisini
saglamaktadir. Bu noktada da Turkiye ciddi tikanikliklar yasamaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlari icin cezbedici bir Ulke olamayan Turkiye nin serbestlesme
sonrasi  dbneminde de vyabanci sermaye yatirimlarinda ©6nemli bir artis
gozlenememistir. Dolayisiyla, yabanci sermayenin dogrudan yatirim yapmasi i¢in
gerekli kosullarin olusturulmasi durumunda ticari acikligin verimlilik, yatirim ve
blyiime Uzerindeki olasi pozitif etkileri yakalanabilecektir. Yabanci sermaye, bir
baska Ulkede dogrudan vyatirim yaparken, yatirim yapacagi Ulkenin yatirim
tesviklerini, iktisadi istikrarini, altyapisini, beseri sermaye formasyonunu, cografi,
kilttrel ve tarihi yakinligini vb. degerlendirdiginden, Turkiye, yabanci sermaye
konusunda kendini avantgjli kilacak ve potansiyelini tam olarak kullanabilecek
politikalari gindeme getirmelidir.

Calismamizda, aciklik-yatirim  iliskisinde ikinci  baglanti  olarak
degerlendirdigimiz degisken kamu kagitlari stok payi olmustur. Belirtildigi gibi,
finansal serbestlesme ile ticari serbestlesme birbirlerine oldukga yakindan
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bagintilidir. Ticari serbestlesme ile birlikte risk dagitma girisiminde bulunmak
isteyen girisimciler finansal serbestlesme slirecine 6n ayak olacaklardir ya da
finansal serbestlesme ile birlikte risk dagilimi stz konusu oldugundan, yatirimcilar
ya da korunan sektordeki yatirimcilar ticari serbestlesme aleyhine lobi faaiyetleri
yapmayacaklardir (Svaleryd ve Vlachos, 2001). Sonucta finansal serbestlesme ile
hemen hemen beraber slrdirtlen ve birbirini destekleyen ticari serbestlesmenin
etkilesimi yatirim-agiklik iliskisini de etkileyecektir.

Calismanin sonucunda da goruldigh gibi, Tirkiye'de ticari ve finansa
serbestlesme ile birlikte kamu kagitlarinin yatirimlar Gzerindeki olumsuz etkisi
giderek biyumektedir. Finansal baskinin kalkmasi ile ylkselen faiz oranlari
sonucunda kamu kagitlarina olan talep artisi sermayenin Uretken sektorlerden
¢ekilmesine neden olmustur. Ticari agiklik ile birlikte, korunan sektorlerdeki
sermaye, birincil olarak sicak paraya ya da karliligi devam eden ticaret disi
sektorlere yonel mistir.

Sonug¢ olarak, disa agik ticaret rejiminin yatirimlar Uzerinde etkili olabilmesi
icin; (1)Finansal serbestlesme sonucu 6nem kazanan ve yatirimlarin alternatif
maliyetini yukselten kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlayacak faiz ve kur
politikaaraglari ulusal iktisat politikalarindakullanilmalidir.

(2)Ticari agikligin sermayenin marjinal verimliligini yuksek kilabilmesi icin tlke
beseri sermaye stokugu belli diizeye yikseltiimelidir. Beseri sermeye formasyonunu
yukselmesinde en 6nemli faktor olan egitime agirlik verilmeli ve bu girisimler
desteklenmelidir. lktisadi kalkinma icin olmazsa olmaz bir unsur olan beseri
sermaye formasyonu gelisimi ulusal bir hedef haline getirilmelidir.

(3)Bir taraftan, ticari agikligin sermayenin marjinal verimliligini yikseltmesini
saglamak; diger taraftan, agikliktan bagimsiz olarak, Ulke faktor verimliliklerini
yukseltebilmek icin yerli Ar-Ge sektorll desteklenmelidir. Benzer sekilde, verimlilik
artisini saglamak igin, “stratejik sektor” olarak ifade edilebilecek “ileri teknoloji
iceren sektorlerin® ya da “Ar-Ge sektorununun’ korunmasi adina korumaci-
mudahaleci politikalar uygulanabilir. Burada bahsedilen stratgjik ticaret
politikalarindan ziyade, dissallik argimani olmaktadir. Genelde sifir toplamli bir
oyun olan stratejik dis ticaret politikalarinin giiniimiz kiresellesen diinyasinda, en
azindan gelismekte olan ulkeler igin zorlugu aciktir. Fakat, bununla birlikte, yine dis
ticaret teorileri temelli olan dissallik argiimani gercevesinde pozitif toplamli bir oyun
oynanmasi ve uluslararasi rekabet gliciinin temeli olan verimlilik artisini saglayacak
“ileri teknoloji iceren stratejik sektorlere” Uretim ve Ar-Ge slibvansiyonu verilmesi
daha gercekci politikalar gibi gorinmektedir.

(4)Yine ticaret agikliginin sermayenin marjinal verimliligini yukseltebilmesi igin,
dogrudan yabanci yatirimlari Ulkeye cekecek kosullar olusturulmali; ekonomik
istikrar, cesitli yatirim tesvikleri ve muafiyetler, altyapi gibi yatirim kriterlerinde
Ulkenin avantajli noktada olabilmesi icin gercekgi, kalici ve guvenilir politikalar
glindeme getirilmelidir.

Dipnotlar

1. Dis ticaret teorilerinin siniflandirilmasinda farkli yontemler gelistirilmistir. Ornegin,
Chipman (1965), Ricardo ve Smith’in dis ticaret teorisini klasik 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 dlgcek ekonomilerini, eksik rekabeti g6z dnline
alan yeni dis ticaret teorileri ayri bir teori olarak degerlendirilmektedir.

2.11gili agiklama icin eke bakiniz

3.Ticaretin serbestlestirilmesinin yaratacagi rekabet yanli etki (pro-competitive) yeni dis
ticaret teorilerinde yer alan oligopolistik dis ticaret teorilerinde ele alinmistir. Oligopolistik
piyasa yapisina sahip kapali bir ekonomide denge fiyati, talep esnekligine bagli olarak
marjinal maliyet st mark-up dizeyinde olusacaktir. Ticaretin serbestlesmesi durumunda,
daha yiksek algilanan talep esnekliginin yaratilmasi nedeniyle, fiyat ile marjinal maliyet
arasindaki mark-up azalacaktir. Diger taraftan, ticaretin yarattigi rekabet artisi, marjinal
maliyet Ustii mark-up’in azalmasi sonucunun yani sira, firmalarin dlgeklerinin artmasina ve
fiyatlarin diismesine neden olacaktir (Helpman ve Krugman, 1984; Krugman, 1990). Ticaretin
serbestlesmesi sonucu uzun dénemde Uretimin artarak fiyatlarin dismesi, serbest ticaretin
rekabet yanli etkisi olarak adlandirilmaktadir.

4. McKinnon (1991), son dénemlerde toplam tasarrufun yiksek faiz oranlarina ¢ok guglu bir
cevap vermedigini stylese de, finansal reformlarin 6zellikle 6zel yatirimlarin verimliligini
arttirarak biylme Uzerinde 6nemli etki yarattigini sdylemektedir.

5. Bilindigi gibi, Marshall-Lerner kosulu, arz esnekliklerinin sonsuz oldugu durumda,
devalliasyonun basarili olabilmesi igin, ihrag mali yurt disi talep esnekligi ve ihrag malinin
talep esnekligi toplaminin birden buylk olmasi gerektigini ifade eder. Genelde birincil mal
ihrac eden gelismekte olan Ulkelerin cesitli nedenlerden dolayi —bu malarda doyuma
ulasilmasi, diger gelismekte olan Ulkelerle ihracat konposizyonu benzerligi gibi- ihrag malinin
yurt disi esnekligi dustk olmaktadir. Benzer sekilde, sanayilesme sirecinde belli bir ithal
girdi talebine ihtiyag duyan gelismekte olan Ulkelerin ithal mali yurt ici talep esnekligi de
disuktdr. Ihracat yeterince artis gsteremezken, ithalatta da ciddi azalma yasanmamaktadir.

6. Bu iktisatgilara gore, devalliasyon, geliri, marjinal tiketim egilimi dusik olan Ucretli
kesimden tuketim egilimi yiksek olan kapitaliste aktararak bir toplam talep diismesi ve bunun
beraberinde bir yatirim azalmasina yol agmaktadir (Krugman & Taylor, 1978).

7.Bu modellerde ticaret ve ticaret disi sektor olmak Uzere iki sektdr ve emek, sermaye ve
tekabetci olmayan ithal girdi faktord olmak Uzere U¢ faktor bulunmaktedir (Buffie, 1984).
Boyle bir modelde devalliasyon, esas olarak iki yolla toplam arz Uizerinde kisitlayici etki
yaratir (Van Wijnbergen, 1986). |1k olarak, devaltasyon tglncu Uretim faktoru olan ithal girdi
malinin goreli fiyatini ylUkselterek vyatirimlari olumsuz etkiler. lkinci olarak, Ucret
endekslemesinden dogan emek maliyet artisiyla toplam uUretim Uzerinde kisitlayici etki
yaratacakir. Sosyal baski yada stzlesmeden dolayi Ucretler ithal mali dahil edilen tiketici
fiyat endeksine gore diizenlensiyorsa, uygulanan deval Uiasyon, devalliasyon sonrasi enflasyon
artisi kadar, Ucretleri ve emek maliyetin yukseltecektir.

8.0zel kredi, ve reel faiz orani disinda finansal baski derecesini yakalayan tigiincii bir
degisken ise M2/GSMH olmaktadir (Edwards 1992: 32-34). Sonugta M2/GSMH katsayisi
tasarrufla ve yatirimla pozitif iliskide oldugu, yani finansal derinlesme blyudikce 6zel
tasarruf ve yatirimlarin arttigi 6ne strilmektedir.

EK: Degiskenlerin Tanimlari ve Veri Kaynaklari

Pl : Ozel kesim imalat sektorii yatirimlari /GSY IH cari fiyatlarla, Kaynak: DPT
PCMi :Imalat sektoriiniin karliligini gdsteren fiyat-maliyet marji

PCMi: (sektor katma degeri-sektor Gicret ddemesi)/sektdr katma degeri, Kaynak: DIE

PCMs: Sermaye mal sektériniin karliligini gosteren fiyat-maliyet marji,
PCMs=(sektor katma degeri —sektor Ucret 6demesi)/ sektér katma
degeri, Kaynak: DIE

Credits. Imalat sektoriine verilen toplam krediler / GSY IH, Kaynak: TCMB

INF: TUFE ile hesaplanmis yillik enflasyon orani, Kaynak: DIE
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RER: Reel devalliasyon orani. Kaynak: DIE, TCMB
RER= (1+devalliasyon orani)/ (1+ fiyat diizeyi degisim orani)

RIR: Reel kredi faizleri. Kaynak: TCMB
RIR= [(1+faiz orani)/(1+fiyat diizeyi degisim orani) —1]

MPK: Imalat sanayi sektori icin sermayenin marjinal verimliligi, Kaynak: DIE
MPK= (Sektor katma degeri-sektdr Ucret odemeleri)/ sektor
yatirimlari

PCIG: Itha sermaye mal fiyatlari. Kaynak: DIE, Dis Ticaret Mstesarligi

Adi metallerden gesitli esya (a); nukleer reaktorler, kazan: makine ve
cihazlar, aletler ve parcalari (b); elektrikli makine ve cihazlar, aksam ve
parcalari (c), motorlu kara tasitlari, traktor, bisiklet, motosiklet ve digerleri
(d); teknik resim makine ve aetleri (€); tip, cerrahi, disgilik, veterinerlik
alet ve cihazlari (f); mobilyalar, aydinlatmareklam lambalari, prefabrik
yapilar (g) olmak Uzere toplam yedi sermaye mallari sektorlerinin  6lgu
birimi kg. olarak miktarlari ve degerleri kullanilarak Grln fiyatlari elde
edilmis ve bu mallarin toplam ithalat icindeki paylarina gore agirlikli bir
ithal sermaye mal fiyati tespit edilmistir.

PCIG= (.71Pb +.12 Pc+ .087Pd+ .005Pf+.0036Pg+.0087Pa +.0012Pa)/7

CU: Kapasite kullanimi. Kaynak: DIE
CU= GSMH'’ nin uzun dénem lineer trendinden sapma degeri

Tmenk: Bankalarin ve 6zel kesimin sahip oldugu kamu kagitlari/GSY IH cari fiyatla

Kaynak: TCMB, Tlrkiye Bankalar Birligi
Openness: Aciklik derecesi, Kaynak: International Financial Statistics (IFS), DIE
Openness = (ihracat+ ithalat)/ GSYIH cari fiyatlarla, milyar $
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