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OZET

Kiiresel piyasalardaki yogun rekabet ozel sektor isletmelerini AR-GE yatirimlarina daha fazla
kaynak aywmaya zorlamaktadir. Fakat bu yatirimlarin kendine 6zgii tasidigi yiiksek riskler, ilgili
harcamalarin finanse edilme imkanlarimi daraltmakta ve AR-GE harcamalarmi finansal sistemin
gelismigligine bagimli hale getirmektedir. Calismada, hisse senedi piyasasi ve kredi piyasasi gelismisligi
olmak iizere iki alt bilesen ile temsil edilen finansal gelismislik ve ézel sektor AR-GE harcamalarinin
GSYIH’ya % orani arasindaki iliskiler, Tiirkiye icin 1990-2014 donemi yillik verileriyle esbiitiinlesme,
nedensellik, etki-tepki analizleri ve varyans ayristrmasi ile incelenmistir. Ekonometrik analiz sonuglari;
finansal gelismislik ve ozel sektor AR-GE yogunlugunun esbiitiinlesik oldugunu ve aralarinda pozitif bir
iligkinin bulundugunu, uzun donemde finansal gelismislikten kisa donemde de hisse senedi piyasasi
gelismisliginden AR-GE yogunluguna dogru bir nedenselligin varligim, finansal gelismislikteki artisin
lisa donemde AR-GE yogunlugunu da artirdigimi ve finansal gelismisligin AR-GE yogunlugundaki
degisimleri biiyiik oranda acikladigini gostermektedir. Calismanin sonuglari, isletmelerin ozellikle hisse
senedi piyasasinda dig finansman olanaklarini artiracak politikalarin AR-GE  yatirimlarimi da
artirabilecegini ortaya koymaktadur.
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ABSTRACT

Intense competition in global markets forces private sector enterprises to allocate more sources to
R&D investments. But specific high risks those investments carry lessen financing possibilities of related
expenditures and make R&D expenditures dependent on development of financial system. In this article
relations between financial development represented by two sub-components as credit market and stock
market development and private sector R&D expenditure (% of GDP) have been searched for Turkey
with 1990-2014 annual data by using cointegration, causality, impulse-response analyses and variance
decomposition. Econometric analysis results show that financial development and private sector R&D
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1.GIRIS

Son yillarda isletmeler kiiresel piyasalarda rekabet avantajini elde etmek
amaciyla inovasyon faaliyetlerine daha fazla yogunlagmakta, devletler de inovasyon
faaliyetlerini desteklemek icin ulusal politikalar olusturmaktadir. Isletmelerin inovasyon
stratejilerinin  baslica araglarindan biri olan arastirma ve gelistirme (AR-GE)
yatirimlarinin karakteristik 6zellikleri finansmanlarini zorlastirmakta ve ilgili yatirimlar
icin etkin finansal sistem zorunlu hale gelmektedir. Finansal gelismisligin inovasyon
faaliyetlerinin 0zilinii olusturan AR-GE yatinmlarinda yogun olarak karsilasilan
finansman sorunlarin1 azaltma potansiyelinden hareketle, ¢calisma kapsaminda iilkemiz
Tirkiye’de finansal gelismisligin  6zel sektor AR-GE harcamalarina etkisinin
esbiitiinlesme, nedensellik, etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi ile incelenmesi
amaglanmakta ve bu alanda iilkemizdeki smirli literatire de katki saglanmasi
hedeflenmektedir. Calismada oncelikle AR-GE yatirimlarina, AR-GE finansmanina ve
finansal gelismislige iliskin kavramsal ¢er¢eve sunulmakta, teorik ve ampirik literatiir
arastirtlmakta ve daha sonra da 1990-2014 donemine iliskin ekonometrik analiz
sonuclarina yer verilmektedir.

2. AR-GE YATIRIMLARI, AR-GE FINANSMANI VE FINANSAL

GELISMISLIK

Insanoglunun binlerce yillik seriiveninde toplumsal yapilar bircok degisime
ugrarken ekonomiler de zaman i¢inde yapisal doniistimler yasamistir. Tarim
toplumlarinda ekonomilerin baslica kaynagi olan ekilebilir arazi, sanayilesmenin
hizlanmasiyla yerini dogal kaynaklar ve isgiiciine birakmaya baslamis, giiniimiizde ise
“‘bilgi’” ekonomilerin en dnemli kaynagi haline gelmistir. Tarih boyunca bilgi, tiim
tiretim faaliyetlerinin bir par¢asi olmakla beraber 6zellikle Sanayi Devrimi’nden sonra
bilginin ekonomilerde kullanim diizeyi artmaya baslamistir. 1950’lerde giiniimiiziin
geligmis {ilkelerinde bilgiye dayali teknolojilerin ekonomik faaliyetlerde yogun sekilde
kullanilmaya bagslamasi, bu {ilkelerin ekonomide diinya liderligini ele gegirmelerine
onemli katkilarda bulunmustur. 1980’lerden itibaren de diinya genelinde hizli bir
sekilde gelisen bilgi ve iletisim teknolojilerine bagli olarak bilgi edinme, kullanim ve
paylasim maliyetlerinin diismesi ve kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi ticari
faaliyetlerin ve rekabetin artmasi paranin yaninda bilgi transferini de kolaylastirmis ve
bilginin hem gelismekte olan hem de gelismis tilkelerde ekonomik aktivitelerde
kullanim orani hizli bir sekilde artmaya baglamistir. 21. yiizyilda ise bilginin bir {iretim
faktorli olarak 6dnemi ve beceri, 6grenme, organizasyon ve inovasyon iizerindeki artan
etkileri genis ¢evrelerce kabul gérmektedir (Houghton ve Sheehan, 2000: 1,2,9; Powell
ve Snellman, 2004: 199).

Bilgiye dayali ekonomide piyasalar yeni rakiplerle kiiresellesmekte, liriinlerin
yasam dongiisii kisalmakta, tiiketicilerin yeni iirlinlere talepleri artmakta ve teknolojiler
daha kompleks hale gelmektedir. Bilginin alinip satilabilen bir {iriin haline geldigi
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““Bilgi Ekonomisi’’nde, bilgi yaratmanin isletmeler agisindan fark yaratan bir strateji
konumuna erigsmesi; temelinde bilgi tiretmenin oldugu ve yeni fikirlerin isletmeye,
tiikketicilere ve diger isletmelere deger katacak sekilde isletmenin {iriinlerine, siireglerine
veya faaliyetlerinin diger bilesenlerine uygulanmasi olarak tanimlanabilen inovasyonun
da onemini artirmaktadir. Bilginin yonlendirdigi ekonomilerde isletmeler; biitiinlesen
piyasalarda uzun donemde rekabet edebilme diizeylerini yiikseltmek amaciyla
verimliliklerini, karlarin1 ve pazar paylarini artirmak i¢in hem {iriin ve hizmetlerinde
hem de kurumsal kiiltiirlerinde teknolojideki ve is modellerindeki degisimleri birlestiren
inovasyon faaliyetlerine daha fazla yogunlagmaktadir (European Commission, 2004: 5;
Greenhalgh ve Rogers, 2010: 4). Bir¢ok degiskenden etkilenmekle beraber temelde fikir
ortaya koyma, konsept olusturma, tiriin gelistirme, ticarilestirme ve stireklilik saglama
seklinde ilerleyen inovasyon siireci ve bu siirecin sonunda ortaya ¢ikarilan deger;
inovasyon merkezli iilke ekonomilerini rekabet ve gelismislik agisindan bir adim 6ne
cikarmaktadir (Berglund, 2007: 172). Yeni {riinlerin, yeni teknolojilerin, yeni
sektorlerin, yiiksek tiicretli islerin, refah artisginin ve istikrarli ekonomik biiylimenin
baslica kaynagi olarak kabul edilen inovasyonlarin iilke ekonomilerine katkisina en iyi
ornek Amerika Birlesik Devletleri’dir. ABD; arastirma, egitim ve altyapi yatirimlarina
yogunlasarak koklii girisimcilik kiltliri, giiclii bilimsel altyapi, biiyiik teknoloji
sirketleri, entelektiiel sermaye koruma kanunlari, etkin finansal piyasalar, is diinyasi-
{iniversite igbirligi ve teknoloji tabanli siireclerin basarili ydnetimi ile Ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra diinyada inovasyon liderligini ve verimlilik artislartyla ekonomi
alaninda liderligi yakalamis ve glinlimiizde de en inovatif (yenilik¢i), en egitimli ve en
rekabetci tilkeler arasinda kendine yer bulmustur (Atkinson ve Wial, 2008: 4,7,8; U.S.
Department Of Commerce, 2012: 1,14,17). ABD’nin mevcut ekonomik durumu; Joseph
Schumpeter’in girisimcilik ve inovasyon odakli kalkinma teorisiyle de ortiismektedir.
Schumpeter ilk olarak 1911°de Almanca 1934’te de Ingilizce olarak yayimlanan
Ekonomik Gelisme Teorisi adli ¢alismasinda, siire¢ inovasyonu gerceklestiren
isletmelerin rakiplerine maliyet avantaj1 saglamak yoluyla iistiinliik kurabilecegini, {iriin
inovasyonu gerceklestiren isletmelerin ise piyasada yiiksek bir paya ulasabilecegini ve
bu isletmelerin elde edecekleri kazanglarin diger isletmeleri de inovasyona
yonlendirecegini ve sonugta gelismekte olan bir ekonominin hizli bir biiyiime siirecine
girecegini Oongérmistiir. Diger taraftan modern igsel biiyiime teorisi de ekonomik
biiyiimenin kaynagi olarak inovasyona yer vermektedir. Ilk olarak Romer’in (1986)
modelledigi ve Lucas (1988), Romer (1990), Grossman ve Helpman (1991) ve Aghion
ve Howitt (1992) gibi ekonomistlerin savundugu yeni igsel biiylime teorisine gore;
ekonomik biiyiime asil olarak pozitif digsalliklar yoluyla, beseri sermaye yatirimlari ve
inovasyonlar sonucu igsel siireglerde ortaya ¢ikan yeni teknolojiler ve verimlilik
artiglarindan kaynaklanmaktadir. Romer arastirmaya ve beseri sermayeye yapilan
yatirimlarla ortaya c¢ikan inovasyonlarin, verimlilik artiglar1 ve teknolojik gelismeler
kanallariyla ekonomik biiyiimeyi saglayacagini savunmustur. Lucas, egitimin ve
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yaparak-6grenmenin beseri sermayeyi artirdigini ve bu durumun da verimliligi ve
teknolojiyi hizlandirdigin1 belirtmistir. Grossman ve Helpman’a gore arastirma ve
gelistirme harcamalariyla gergeklestirilen inovasyonlar, yeni bilgiler iireterek teknolojik
ilerlemelerle ekonomik biiyliimeyi saglamaktadir. Aghion ve Howitt de kurduklar
modelde egitimli isgiiciiyle ve yiiksek verimlilikle calisan bir arastirma ve gelistirme
sektoriiniin inovasyonlar yoluyla yeni teknolojiler iiretecegini 6ne stirmiistiir.

Inovasyon faaliyetleri, isletmelerin iiriin ve hizmetlerini, iiretim ve dagitim
kanallarin1 yenilemedigi siirece uzun donemde hayatta kalamayacagi gerceginden
hareketle, sadece yiiksek teknolojili sektorlerde degil tiim sektorlerde zorunlu hale
gelmektedir. Artan inovasyon faaliyetlerinin paralelinde rekabetci bir piyasayla, risk
alabilen girisimcilerle ve inovasyonlari destekleyen kuruluslarla ortaya c¢ikabilen
inovatif bir toplum olusturmak ve uzun donemde rekabet gliciinii artirmak i¢in yerel,
bolgesel, ulusal ve uluslararasi diizeyde inovasyon politikalar1 diinya genelinde daha sik
olusturulmaktadir (Elg, 2014: 9,14,47). Bilimsel ¢alismalarin, teknolojinin ve iiretim
stireclerinde miisterilerle ve tedarikgilerle iligkilerin yaninda bilgi kaynaklarindan biri
olan aragtirma ve gelistirme (AR-GE), inovasyon sistemleri olusturmak i¢in inovasyon
faaliyetlerinin sayisini1 ve verimliligini artirmak amaciyla olusturulan politikalar biitiinii
olan inovasyon politikalart uygulamalarinda baslica politika araglarindan biri
konumunda bulunmaktadir (Lundvall, 2004: 16; European Commission, 2000: 9). AR-
GE, dar anlamda isletmeler ve diger birimler tarafindan yeni ve gelistirilmis tirlin ve
stirecler yaratmak amaciyla gergeklestirilen faaliyetlerken genis anlamda ise
tiniversitelerde ve laboratuarlarda ticari kullanimdan once {iriinleri denemeye ve
gelistirmeye yonelik tim temel bilimsel arastirma faaliyetleridir. Temel arastirma,
uygulamali arastirma ve gelistirme olmak iizere {i¢ sathadan olusan AR-GE’ye iliskin
harcamalar; isletmelerin, sektorlerin ve iilkelerin inovasyon performanslarini 6lgmek
icin en sik kullanilan gostergelerden biridir (Hall, 2006: 1-2). AR-GE harcamalari,
devlet politikalari, kalifiye teknik personel havuzu ve pazara erisim ile birlikte
inovasyon kapasitesini artirmak ve inovasyonu hizlandiran bir ortam kurmak icin
gereklidir. Diger taraftan AR-GE’ye yatinm yapilmadan da inovasyonlar
gerceklestirilebilmekle beraber bu harcamalar ve inovasyon sayisi arasinda genellikle
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir (U.S. National Science Board, 2012: 14).
Ulkii’niin (2004) OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) ve G-7 iilkelerinde
AR-GE harcamalarinin patent sayisi ile ifade edilen inovasyonlari pozitif olarak
etkiledigi yoniinde sonuglara ulasmasi ve Hall, Lotti ve Mairesse’nin (2012) Italya
imalat sanayi sektoriindeki isletmelerde AR-GE harcamalarinin  inovasyon
gerceklestirme olasiligini biiylik oranda etkiledigini ortaya koymalar1 séz konusu
iliskiyi desteklemektedir. Yine AR-GE harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi ve igletme
performansin1 da pozitif olarak etkiledigini ortaya koyan birgok ampirik calisma da
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bulunmaktadir’. Bu baglamda 2013 itibariyle AR-GE harcamalarmin Gayri Safi Yurtigi
Hasilasi’na (GSYIH) orani en yiiksek iilkelere bakildiginda Cin Halk Cumhuriyeti
disinda tiimiiniin gelismis tilkeler kategorisinde oldugu goriilmektedir.

Grafik 1. AR-GE Harcamalarinin GSYIH’sina Oran1 En Yiiksek 20 Ulke (2013)

B AR-GE/GSYiH (%)

Kaynak: databank.worldbank.org

Grafik 1’e gore diinyanin 6nde gelen refah iilkeleri AR-GE’ye yiiksek oranlarda
yatirim yapmaktadir. {lk siradaki Giiney Kore kalkinma hikayesiyle de bir adim one
cikmaktadir. 1960’lardan itibaren ihracata yonelik hafif/agir sanayi ve teknoloji yogun
sanayi yatirimlart ile yliksek hizlarda biiyiiyen Giiney Kore, 6zellikle 2000’lerden sonra
inovasyon merkezli kalkinma politikalar1 ¢ercevesinde AR-GE harcamalarinin
GSYIH’ya oranimm yaklasik iki katina ¢ikararak bu alanda diinya liderligini ele
gecirmistir. Ayrica Slovenya, Estonya ve Cin Halk Cumhuriyeti de son yillarda AR-GE
yatirimlarini ciddi oranda artirmistir. Tiirkiye ise son donemde AR-GE yatirimlarini
artirmakla beraber yaklasik %1°lik oraniyla halen 6nde gelen gelismis iilkelerin oldukca
gerisindedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2014 verilerine goére AR-GE
harcamalarinin %50’sinin 6zel sektor, %40’ min yiiksekogretim ve %10’ unun kamu
tarafindan gergeklestirildigi lilkemizde etkin bir ulusal inovasyon sisteminin ve
politikasinin bulunmamasi ve inovasyon Kkiiltiiriiniin yerlesmemis olmasi, AR-GE
harcamalarinin da goreceli diisiik kalmasina neden olmaktadir.

Hem isletmeler hem de ulusal ekonomiler i¢in son derece stratejik bir unsur
konumunda bulunan AR-GE yatirimlari, diger yatirimlardan birgok noktada ayrigmakta

'AR-GE harcamalariin ekonomik biiyiimeye ve isletme performansina pozitif etkisi iizerine ayrintil
literatiir taramalari i¢in bkz: Khan (2015) ve Ayaydin ve Karaaslan (2014)
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ve bu yatinmlarin kendine 6zgli 6zellikleri finansmanini zorlastirmaktadir. Hall’a
(2002) gore AR-GE yatirimlarina iligkin harcamalarin en az %50’sini bilim insanlar1 ve
yiiksek egitimli miihendislere yapilan yliksek tutarli 6demeler olusturmakta, yapilan
harcamalarin isletmelere kar/katma deger olarak geri donmesi uzun yillar siirebilmekte
ve ilgili siiregte ortaya c¢ikarilan bilginin ¢alisanlarin beseri sermayesine eklenmesi bu
yatirmmlarin riskliligini artirmaktadir. Ozellikle AR-GE harcamalarina ait ayarlama
maliyetlerinin yiiksek olmasi yatirimlarin minimum getiri oranim1 yiikseltmekte ve
harcamalarin kisa donemde maliyet degisimlerine yavas tepki vermesi sermaye
maliyetine etkisini belirsizlestirmektedir. Yine ayn1 yazara gore AR-GE harcamalarinin
bir diger karakteristik 6zelligi de somut ¢ikt1 ortaya koyamama olasiligidir. Sonucta
AR-GE yatinmlarinin genellikle yiiksek tutarli olmasi, batik maliyetlerinin yiiksekligi,
teminat degerinin diisiikliigli ve gelecege dair igerdigi yogun belirsizlikler; her yatirim
gibi finanse edilmek zorunda olan AR-GE faaliyetlerinin finansman olanaklarini
ozellikle gelismemis finansal sistemlerde daraltmaktadir. Ote yandan bu projelere
finansman saglayacak kaynagin projenin gercek potansiyelini ¢ogunlukla bilememesi
paralelinde ortaya g¢ikan asimetrik bilgi sorunu da AR-GE projelerinde daha yogun
yasanmaktadir. Bu baglamda gelismis bir finansal sistem; AR-GE projelerine iliskin
asimetrik bilgi sorununun etkilerini ve islem ve temsil maliyetlerini azaltarak, yiiksek
riski dagitarak ve yiiksek tutarl inovatif faaliyetlere ve yeni triinleri/yeni teknolojileri
ortaya ¢ikarabilecek en inovatif sirketlere fon aktararak AR-GE projelerinin
finansmanini1 kolaylastirma ve AR-GE harcamalarini artirma noktasinda 6nemli hale
gelmektedir.

Insanoglu yiizyillardan beri yatirimlarimi finanse etmek igin arayislara girmis,
fon aktarma mekanizmalarnt kurmus ve kaynak saglamak icin finansal islemler
gerceklestirmis olmakla beraber ozellikle 20.ylizyilin ikinci yarisindan itibaren
telekomiinikasyon ve bilgi islem alanlarinda teknolojik gelismelerin hiz kazanmast;
finansal hizmetler sektoriinde islem maliyetlerinin diigmesine ve finansal inovasyonlarin
artmasma neden olmustur. Maliyetlerin diismesi, teknolojinin gelismesi ve finansal
sektorde rekabetin hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde giderek artmasi; 6zel sektor
kuruluglarinda ve devletin diizenleyici kurumlarinda modern degisimlerin Oniini
agmustir. lgili gelismelerle birlikte de finansal piyasalar ve finansal aracilar giiniimiizde
birbirlerine baglanmis ve diinya genelinde finansal sistemler biitiinlesmistir (Merton ve
Bodie, 1995: 3-7). Fon fazlasi ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan ekonomik
birimlere kaynak aktarimini saglayan, devletin kilit bir yap1 olarak yer aldig1 ve diger
iilkelerin finansal ekonomileriyle yakin iliski i¢inde bulunan mekanizma olarak
tanimlanabilen ve ticari faaliyetlerin etkinligi icin gerekli olan finansal sistem; finansal
aracilar, finansal piyasalar ve diizenleyici/denetleyici kurumlardan olusur (Allen ve
Gale, 2001: 1; Allen vd., 2012: 6). Ekonomilerinin temel yap1 tas1 olarak kabul edilen
finansal sistemin islevleri asagidaki gibi siniflandirilabilir (Levine, 1997: 691; Stiglitz,
1998: 1):
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" Finansal riskleri transfer eder, dagitir, azaltir ve risk yOnetimi
uygulamalarin gelistirir

. Tasarruflar harekete gecirerek kaynaklarin rasyonel dagitimina yardimci
olur

. Bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek finansal bilginin aktarimini
kolaylastirir

. Likiditeyi artirarak mal ve hizmet ticaretini hareketlendirir

. Finansal s6zlesmeler yardimiyla kurumsal kontrolii gii¢clendirir

Finansal sistem igerisinde finansal araglarin, piyasalarin ve aracilarin
bilgi, islem ve uygulama maliyetlerini diisiirdiigiinde ve finansal sistemin her bir
islevinde ilerlemeler yasandiginda ortaya c¢iktigi kabul edilen finansal gelismislik;
gelecekteki ekonomik biiyiimenin, sermaye birikiminin ve teknolojik gelismenin de iyi
bir gostergesidir (Levine, 1997: 689; Levine, 2005: 869-870). Finansal gelismislik;
yatinm Ve biiyiime siirecine katkida bulunan kurumlarin, araglarin ve piyasalarin
gelismesi olarak ve iyi projelere sahip ekonomik birimlerin uygun sartlarda finansman
saglayabildikleri, yatirimcilarin giiven i¢inde uygun getiri sagladiklar1 ve ilgili finansal
islemlerin disiik risk ve diisiik maliyetle gerceklestirildigi bir finansal sistemin varligi
olarak da ifade edilebilebilir (Rajan ve Zingales, 2003: 9; Fitzgerald, 2006: 1). Gelismis
bir finansal sistem en verimli ve en yiiksek getirili yatirnmlara kaynak transferini
saglarken, gelismemis bir finansal sistem ise genellikle diisilk verimli yatirimlara
kaynak aktararak ekonomik biiyiime ve refah artist siirecini olumsuz olarak
etkileyebilmektedir (Stiglitz, 1998: 1).

Finansal sistemin baslica iki piyasasi olan kredi piyasasi ve hisse senedi piyasasi
gelismisligi ekseninde ele aliman finansal gelismislik; o6zellikle verimlilik artisinin,
istthdamin ve yiiksek {icretlerin kaynagi olarak kabul edilen 6zel sektor yatirimlarinin
finanse edilmesi i¢in son derece Onemlidir. Kredi piyasast gelismisligini temsilen
finansal kurumlarca 6zel sektdre kullandirilan yurt ici kredi hacminin GSYIH’ya
oranina bakildiginda, iilkemizin tist-orta gelirli iilkelerle biiyiik oranda benzer biiyiime
seyri izledigi goriilmektedir:
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Grafik 2. Tiirkiye’de Finansal Kurumlarca Ozel Sektore Kullandirilan Yurt I¢i
Kredi Hacmi/GSYiH Orani (%) (2003-2014)
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Kaynak: databank.worldbank.org

Tiirkiye’de 6zel sektor kredi hacmi/GSYIH orani iilkemizde 2003’te %15’¢
yakinken, ayni oran 2014’te %75’lere dek cikmustir. Ulkemizde kredi piyasasi
gelismisligi  ozellikle 2000°1i yillarin  basindan itibaren bankacilik sistemindeki
reformlar ve goreceli diisiik kredi faiz oranlartyla birlikte istikrarli bir sekilde artmakla
beraber, hem iist-orta gelirli hem de yiiksek gelirli iilke ortalamalarinin gerisinde
kalmaktadir. Tlgili oranin yiiksek gelirli iilkelerde durgun bir seyir izlemesi, gelismis
tilkelerdeki diisiik ekonomik biiylime oranlar1 ve daralan i¢ piyasalar ile agiklanabilir.
Diger taraftan hisse senedi piyasasi gelismisligini ifade eden hisseleri borsada islem
goren yerel sirketlerin piyasa degerinin GSYIH’ya orami incelendiginde, iilkemizde
ilgili oraniin gelismis iilkelerin oldukca gerisinde oldugu ve 2007°de ortaya ¢ikan
kiiresel finansal krizin negatif etkileri agikca goriilmektedir.

Grafik 3. Tiirkiye’de Hisseleri Borsada Islem Goren Yerel Sirketlerin Piyasa
Degeri/GSYIH Orani (%) (2003-2014)
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2007 yilinda A.B.D. konut piyasasinda ortaya c¢ikan, kisa siirede Once tiim
A.B.D. finansal sistemini ve daha sonra da diger tilke ekonomilerini olumsuz etkileyen
ve diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz, tim
diinyada oldugu gibi iilkemizde de piyasa kapitalizasyonunun milli gelire oraninin
diismesine neden olmustur. ilgili oran 2014 itibariyle iilkemizde, iist-orta ve yiiksek
gelirli lilkelerde 2007’ ye gore ¢ok az artig gdstermistir.

3. FINANSAL GELIiSMISLiGIiN OZEL SEKTOR AR-GE
HARCAMALARINA ETKISI

3.1.Teorik Literatiir

Finansal gelismisligin 6zel sektér AR-GE harcamalarina etkisi; teorik agidan
cogunlukla i¢ kaynaklarin yetmedigi durumlarda bor¢ ve dis kaynaklardan saglanan
Ozkaynak alternatifleri ekseninde bankalarin basini ¢ektigi kredi piyasasinin ve hisse
senedi piyasasinin ilgili harcamalara etkisine dayanmaktadir. Fazzari, Hubbard ve
Petersen (1988), Hall (1992) ve Himmelberg ve Petersen (1994); AR-GE yatirimlarinda
diger yatirnmlara gore asimetrik bilgi ve temsil maliyeti sorunlariyla daha fazla
karsilasildigindan dis kaynaklarin (bor¢ veya ozkaynak) maliyetinin daha yiiksek
olabildigini ve bu durumda da dagitilmayan karlara bagli olarak pozitif nakit akiglarinin
on plana ¢iktigin1 savunmuslardir. Fakat 6zellikle kii¢iik ve yeni kurulan isletmelerde
yeterli otofinansman olanaklari bulunmamakla birlikte isletmelerde dagitilmayan
karlarin uzun yillar riskli AR-GE yatirimlarina baglanmasi, finansal sorunlar ortaya
cikarabilmektedir. Brown, Fazzari ve Petersen’e (2009) gore, i¢ kaynaklarin yetersiz
oldugu durumlarda basvurulabilecek finansman opsiyonlarindan bor¢ finansmani ise
AR-GE yogun yeni kurulan ve kii¢lik isletmeler i¢in yetersiz teminat, belirsiz getiri
oranlar1 ve bilgi problemleri nedeniyle ¢ok cazip degildir. Hall ve Lerner’e (2010) gore
de yabanci kaynaklarla finansman sabit ve diizenli kredi geri 6demeleri gerektirdiginden
dogas1 geregi AR-GE yatirimlarinin finansmani i¢in uygun degildir. Bu durum da
Ozkaynak finansmani karsisinda bor¢ finansmaninin g¢ekiciligini azaltir. Kerr ve Nanda
(2015), yabanci kaynaklarla finansmanin 6zellikle stabil nakit akislarina ve yeterli
teminata sahip biliylik isletmeler i¢in daha uygun oldugunu ve kredi piyasasinin
biliylimesinin bu tiir isletmelerin AR-GE harcamalarini artirabilecegini 6ne siirmiislerdir.
Brown, Martinsson ve Petersen (2012) ise diizenli geri 6deme gerektirmemesine ek
olarak ortaklarin olas1 yiiksek getiri oranlarina ortak olmasi, maddi teminata ihtiyag
duyulmamasi1 ve ortak sayisinin artmasinin 6zellikle AR-GE projeleri ig¢in sorun
yaratabilecek kayda deger finansal problemlere neden olmamasiyla iliskili olarak hisse
senedi piyasasinin gelismesinin AR-GE harcamalarini artirabilecegini savunmuslardir.
Diger taraftan halka agilmanin getirecegi vekalet maliyetleri ve c¢ikarim giderleri de
ozellikle kiigiik isletmeler igin kisitlayici olabilmektedir.
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3.2.Ampirik Literatiir

Finansal gelismisligin 6zel sektor AR-GE harcamalarina etkisini inceleyen ¢ok
fazla ampirik ¢alisma bulunmamakla beraber Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalarda da
iilkemize ait veriler diger iilke verileriyle birlikte analiz edilmis ve inovasyonlarin asil
kaynag1 olarak kabul edilen 6zel sektor harcamalar1 yerine tiim AR-GE harcamalar
dikkate alinmistir. S6z konusu iliskiyi konu alan az sayidaki ¢alismanin yazarlarindan
Pienknagura (2010), 47 iilkeden 20.000 bine yakin isletmenin verilerini dogrusal
regresyon analizinde kullandig1 arastirmasinda dzel sektor kredilerinin GSYIH’ya orana,
piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya oran1 ve muhasebe standartlarinin kalitesi ile ayr1
ayr1 Ol¢tiigii finansal gelismisligin; isletmelerin AR-GE harcamalarinin satiglara oranini
pozitif olarak etkiledigini bulmustur. Maskus, Neumann ve Seidel (2010), 18 OECD
iilkesinde 22 imalat sanayi sektoriindeki yaklasik 4.000 isletmenin verilerini panel veri
analizinde kullanmislar ve likit varliklarin, 6zel sektor kredilerinin, hisse senedi piyasasi
ve Ozel sektdr tahvil piyasasi kapitalizasyonunun GSYIH’ya oranmin dis kaynaklara
bagimlilig1 yiiksek sektorlerde AR-GE harcamalarinin sektor ¢iktisina oranimi pozitif
olarak etkiledigini sonucuna ulagmiglardir. Akinci, Akinc1 ve Yilmaz (2014), OECD
tilkelerinin 1960-2012 yillar1 arasinda farkli dénemlere ait yillik verilerini panel veri
analiziyle incelemisler, finansal gelismisligi temsilen yurt ici banka kredilerinin
GSYIH’ya orammi kullanmglar, finansal gelismisligin AR-GE harcamalarinin
GSYIH’y1 oranmi ve bir milyon kisiye diisen AR-GE faaliyetlerinde ¢alisan sayismi
pozitif olarak etkiledigini belirtmislerdir. Ayn1 yazarlar finansal gelismislik ve AR-GE
gostergeleri arasinda esbiitiinlesme iligkisine ve finansal gelismislikten her iki AR-GE
gostergesine dogru da nedensellik iliskilerine ulagmislardir. Helhel (2016) de, E-7
tilkelerinin 2001-2013 yillarina ait yillik verilerini panel veri analiziyle arastirmis,
finansal gelismisligi temsilen yurt i¢i banka kredilerinin GSYIH’ya oranin1 ve genis
anlamda para arzimin (M2) GSYIH’ya oranini kullanmis, finansal gelismisligi temsil
eden degiskenlerin AR-GE harcamalarmin GSYIH’y1 oranmi ve bir milyon kisiye
diisen AR-GE faaliyetlerinde ¢aligsan sayisini pozitif olarak etkiledigini bulmus, finansal
gelismislik degiskenleri ve AR-GE gostergeleri arasinda esbiitiinlesme iligkisine
ulasmis ve banka kredileri oranindan her iki AR-GE gostergesine, genis para arzi
oranindan da bir milyon kisiye diisen AR-GE calisan1 sayisina dogru nedensellik
iligkilerinin varligini ortaya koymustur.

4. EKONOMETRIK ANALIiZ

4.1.Veri Seti

Finansal gelismisligin AR-GE harcamalarina etkisini ve finansal gelismislik ve
AR-GE harcamalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkileri; verimlilik
artisinin, istthdamin, yiiksek {icretlerin ve inovasyonlarin baglica kaynagi olarak kabul
edilen 6zel sektor agisindan incelemeyi amaglayan bu ekonometrik analizde; 1990-2014
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donemine ait Tiirkiye’ye iliskin yillik veriler kullanilmis ve finansal gelismislik kredi
piyasasi gelismisligi ve hisse senedi gelismisligi olmak {izere iki alt bilesenle temsil
edilmistir. Finansal sistemin hisse senedi piyasasiyla birlikte iki ana piyasasindan biri
olan kredi piyasasi gelismisligi finansal kurumlarca 6zel sektore kullandirilan yurt igi
kredi hacminin GSYIH’ya % oraniyla, hisse senedi piyasasi gelismisligi ise hisseleri
borsada islem gdren yerel sirketlerin piyasa degerinin GSYIH’ya % oram ile ifade
edilmistir. Ulkemizde 6zel sektor tahvil piyasas1 yok denecek seviyede oldugundan,
0zel sektor tahvil piyasasi kredi piyasasinda ayri bir piyasa olarak dikkate alinmamustir.
AR-GE harcamalar1 ise AR-GE yogunlugu olarak da isimlendirilen 6zel sektor AR-GE
harcamalarinin  GSYIH’ya % oram1 olarak analize dahil edilmistir. AR-GE
harcamalarina iliskin veriler 1990 yilindan itibaren diizenli olarak yayimlandigindan,
veri seti 1990-2014 yillarin1 kapsamaktadir. Tiim seriler dogal logaritmalar1 alinarak
analizlere dahil edilirken, kredi piyasasi gelismisligi LFDI1, hisse senedi piyasasi
gelismisligi LFD2, AR-GE yogunlugu ise LRE seklinde kisaltilarak kullanilmistir.
Toplam 25 yili kapsayan her 3 degiskene ait veri seti, TUIK’in ve Diinya Bankasi’nin
web sitelerinden elde edilmistir. Kurulan ekonometrik modellerin tahmininde ve diger
analizlerde Eviews 9 ekonometrik analiz programindan yararlanilmistir.

4.2. Yontem ve Analiz Sonuclari

4.2.1. Duraganhk Testleri

Duraganlik; zaman serisinin sabit ortalamaya, sabit varyansa ve degeri zamana
degil iki zaman periyodu arasindaki gecikmeye bagli olan kovaryansa sahip olma
durumudur. Duraganlik kosullarini saglamayan zaman serileri duragan disidir ve birim
koke sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007: 231). Bircok zaman serisi 6zellikle iktisadi ve
finansal seriler birim koke sahiptir. Granger ve Newbold (1974); duragan olmayan
zaman serilerine iliskin verilerle ekonometrik analizler yapilmasinin, yiiksek agiklama
giicii ve anlamli degerlere ulasildigi fakat sonuglari yorumlamanin anlamsiz hale geldigi
sahte regresyon problemine neden olabilecegini belirtmislerdir. Sahte regresyon
problemiyle ve dogru olmayan sonuglarla karsilasmamak i¢in model tahmininden 6nce
serilerin birim kdke sahip olup olmadigina bakilmasi gerekir. Duragan olmayan seriler
(Xt) 1.farklar1 alindiginda genellikle duragan hale gelirler (AXt = (Xt - Xt-1), A: fark
operatorii, Xt-1: bir donem gecikmeli deger). Fark alma islemiyle 1.farki (AXt) duragan
hale gelen orijinal seriye (Xt) 1. dereceden biitiinlesik seri denir ve seri I(1) seklinde
ifade edilirken diizey degerinde duragan olan bir seri ise I(0) seklinde gosterilir.
Serilerin duragan olup olmadiklarinin tespitine yonelik cesitli yontemler bulunmaktadir
ve sik kullanilan yontemlerin basinda birim kok testleri gelmektedir. Birim kok testleri
en genel haliyle asagida ifade dilen otoregresif AR(1) modeli tizerine kurulur (Gujarati,
2003: 814; Hansen, 2016: 309):

Xi= aXe1+ & (& beyaz giiriiltii hata terimidir)
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Calismada serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti i¢in ADF (Artirilmis
Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilmis, maksimum gecikme uzunluklar1 1 olarak

alinmustir:
Tablo 1. ADF birim kok testi
Diizey 1.Fark
Degisken t-istatistigi (p-degeri) t-istatistigi (p-degeri)
Sabitli Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli
0,272 -1,151 -3,056 -3,647
LED1 (0,9713) (0,8969) (0,0451) (0,0486)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,998 -3,622 -3,004 -3,632
-2,246 -3,212 -6,688 -7,111
LED? (0,1964) (0,1066) (0,0000) (0,0000)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,998 -3,622 -3,004 -3,632
-0,094 -2,551 -3,736 -3,810
LRE (0,9390) (0,3032) (0,0107) (0,0355)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,998 -3,622 -3,004 -3,632

Her 3 degiskenin diizey degerlerinde sabitli ve sabitli trendli modeller i¢in
serilerin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezleri reddedilememisken, 1.farklari
alindiginda her iic modelde de birim kokiin varligini ifade eden Hg, %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle diizeyde duragan olmayan LFD1, LFD2 ve
LRE serileri 1.farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmistir. 1.farklarinda duragan
olan serilere esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Birim koke sahip olmayan diizeyde duragan I(0) seriler, regresyon analizinde
kullanilabilirken duragan dis1 serilerin bu sekilde regresyon analizine dahil edilmesi,
sahte regresyon sorununa neden olabilmektedir. Sahte regresyondan kagimmak igin
modelde farklart alinarak duraganlastirilan serilerin kullanilmasi gerekir fakat fark
alarak duraganlagtirma iglemi seriler arasindaki uzun dénemli iliskiye ait olasi bilgileri
ortadan kaldirir (Maddala, 1992: 588; Wooldridge, 2012: 646). Eger 1.dereceden
biitiinlesik serilerin arasinda duragan dogrusal bir iliskiye ulasiliyorsa duragan disi bu
seriler esbiitiinlesik olarak kabul edilir. (Wang, 2009: 49). ilk olarak Granger (1981)
tarafindan kavram olarak ortaya konan esbiitiinlesme, Engle ve Granger’in (1987)
caligmalarinda teorik olarak modellenmistir. Esbiitiinlesik seriler arasindaki uzun
donemli iliskiyi ortaya koyan esbiitiinlesme regresyonunun tahmini ile elde edilen
regresyon sonucuna da esbiitiinlesme denklemi denir. Esbiitiinlesmeyi ifade eden
esbiitlinlesme vektor sayisi, uzun donem modelinde yer alan biitiinlesik degisken
sayisinin en fazla 1 eksigi kadar olabilir. Egbiitiinlesme vektor sayisi, esbiitiinlesme
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ranki olarak da ifade edilir. Birim koke sahip iki veya daha fazla sayidaki zaman serisi

arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in egbiitiinlesme analizine ihtiya¢ duyulur (Greene,
2003: 652; Gujarati, 2003: 822; Asteriou ve Hall, 2007: 319).

Esbiitiinlesme  iliskisinin  arastirllmasit  amaciyla ¢esitli  yontemlerden
yararlanilmaktadir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen statik yontemlerin
yaninda Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
dinamik Johansen yontemi de siklikla tercih edilmektedir. Maksimum olabilirlik
tahmincisini kullanan Johansen yontemi; N sayida seri igeren, p gecikmeli c¢ok
degiskenli kisitlanmamis bir vektor otoregresif (VAR) modele dayanmaktadir.

AZ=TZy+ T2 T AZei+ &

Z; degiskenler vektoriinii, & beyaz giiriiltii hata terimini ifade ederken; IT ve T'jise
matrislerdir. Johansen esbiitiinlesme testinde IT matrisinin rankinin bulunmasindan
hareket edilir. Ranki esbiitiinlesme vektor sayisini veren I, esbiitiinlesme iliskisine dair
bilgiyi igerir. R sayida esbiitiinlesme vektorii varsa matrisin ranki da r’dir. Matrisin anki1
0 ile N arasinda ise degiskenler vektoriiniin tiim bilesenleri esbiitiinlesiktir ve r sayida
esbiitiinlesme vektorii mevcuttur, esbiitiinlesme vardir ve model kisitlanmis diger bir
ifadeyle p-1 gecikmeli vektor hata diizeltme modeline doniisiir. Bu durumda IT katsay1
matrisi, o ve B Nxr boyutlu matrisler olmak tizere II=aff’ seklinde gosterilebilir. 3
matrisi r sayida esbiitiinlesme vektorii iceren esbiitiinlesme matrisidir. Esbiitiinlesme
vektorlerinin tahmininde Johansen’in (1988) dnerdigi olabilirlik oranina dayali iz (trace)
testi ve maksimum oOzdeger (maximum eigenvalue) testleri kullanilabilmektedir.
Maksimum 6zdeger istatistigi, esbiitiinlesme vektor sayisinin r oldugunu ifade eden sifir
hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test eder.

Matrisinin tahmininden Gaussian hata terimleri elde etmek amaciyla uygun
gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekir. Uygun gecikme uzunlugun tespiti,
degiskenlerin diizey degerleriyle yer aldigi bir VAR modeli tahmini ve ilgili kriterlerin
dikkate alinmasi ile yapilir (Asteriou ve Hall, 2007: 322; Enders, 2014: 69). Johansen
esbiitiinlesme testinden 6nce, uzun ve kisa donemli iligkilerde yer alacak deterministik
bilesenlerin bulunmasi i¢in de Pantula (1989) tarafindan ortaya konan ilkelere gore
karar verilir. Calismada esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmugtir.

Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasinda finansal gelismislik ve AR-GE
harcamalar1 arasindaki iligkileri arastirmak amaciyla 3 degiskenli VAR modeli
kurulmustur. VAR modeline iliskin uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in maksimum
gecikme uzunlugu, veriler yillik oldugundan 2 olarak almmistir. Uygun gecikme
uzunlugunun tespitinde sik¢a kullanilan LR (LR test istatistigi), FPE (Son tahmin hata
kriteri), AIC (Akaike bilgi kriteri), SIC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn
bilgi kriteri) kriterlerine gére uygun gecikme uzunluklar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 2. Uygun gecikme uzunlugunu gosteren kriterler

Gecikme LR FPE AIC sIC HQ
uzunlugu
0 NA 0,002641 | 2576767 | 2,724875 | 2,614016
1 68,03975* | 0,000163 | -0,221664 | 0,370768* | -0,072669
2 15,45434 | 0,000142* | -0,404951* | 0,631804 | -0,144210*

Liew’e (2004) gore gozlem sayist 60’in altinda olan goreceli kiiciik veri
setlerinde FPE ve AIC kriterleri daha dogru sonuglar verdiginden dolayi, VAR modeli
icin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Esbiitiinlesme analizinin dogru
sonuglar verebilmesi i¢in tahmin edilen VAR modelinde hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulunmamali ve hata terimlerinin varyansi sabit olmalidir. VAR (2)
modeline iliskin serisel korelasyon LM ve White heteroskedastisite test sonuglari

asagidaki gibidir:
Tablo 3. VAR (2) modeli i¢in otokorelasyon ve degisen varyans testleri
Otokorelasyon Degisen varyans
Gecikme . ] .
uzunlugu LM-stat | p-degeri | Ki-kare | p-degeri

1 10,89854 | 0,2827 | 77,75871 | 0,3005
2 7,149024 | 0,6216
3 12,83368 | 0,1703
4 9,761122 | 0,3702

2 gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyansin varligini ifade
eden alternatif hipotezler (H;), %5 anlamlilik diizeyinde reddedildiginden modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari bulunmamaktadir. Istikrar, VAR modelinin
saglamasi1 gereken bir diger kosuldur. Modelin stabilitesi i¢in ters koklere bakilmistir.

Sekil 1. AR karakteristik polinomunun ters kokleri
1.5
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Polinomun ters koklerinin birim ¢ember iginde yer almasi, modelde istikrar
sorunun bulunmadigim1  gostermektedir. Vektor hata diizeltme modeline iligskin
esbiitiinlesme denkleminde ve VAR modelinde yer alacak deterministik bilesenlerin
tespiti i¢in ise Pantula prensibinden yararlanilmis ve esbiitiinlesme denkleminde sabitin
oldugu, trendin olmadigi, VAR modelinde sabit ve trendin olmadigi Model 2, %5
anlamlilik diizeyinde uygun model olarak segilmistir. Model 2’nin kullanildigi Johansen
esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 4. Johansen esbiitiinlesme testi

— — — - -
Maksimum 6zdeger istatistigi Kritik deger %5 Esbiitiinlesme hipotezleri
(p-degeri) Maksimum &zdeger Ho Hi
Maksimum 6zdeger
27,82 -0 =
(0,0077) 22,29 r=0 r=1
4,30 IV
(0,9401) 15,89 r<=1 r=2
2,32 -9 =
(0,7118) 9,16 r<=2 r=3

Sonuglar, LFD1, LFD2 ve LRE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini,‘en fazla
1 esbiitiinlesme vektorii vardir’ seklinde kurulan sifir hipotezininin reddedilemedigini
ve zaman serilerinin aralarinda bir esbiitiinlesme vektoriiniin  bulundugunu
gostermektedir. Buna gore uzun donemde ii¢ degisken arasinda gergek bir ekonomik
iliski bulunmaktadir. Esbiitiinlesme denklemi, LRE bagimli degisken olacak sekilde
normalize edildiginde, asagidaki gibidir:

LRE =-6,364 + 0,677LFD1 + 0,816LFD2

standart hata (0,089) (0,091)

Esbiitiinlesme denklemi, LFD1 ve LFD2 degiskenlerinin katsayilar1 istatistiksel
olarak anlamli olmakla birlikte, finansal gelismislik ve ozel sektor AR-GE
harcamalarinin GSYIHya orani arasinda uzun dénemde pozitif bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Uzun donem iligkisini gdsteren regresyon sonucuna gore kredi piyasasi
ve hisse senedi gelismisligindeki %1 erlik artisla birlikte AR-GE yogunlugu sirasiyla
yaklasik 9%0,7 ve %0,8 artmaktadir. Esbiitiinlesme esitligi uzun dénemde hisse senedi
piyasasinin AR-GE harcamalar1 ilizerinde kredi piyasasina gore daha fazla etkili
oldugunu da gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi seriler arasinda uzun donemli
iliskinin ve nedenselligin varligin1 ortaya koymakla birlikte nedenselligin yonii
hakkinda bilgi vermez. Bu nedenle nedensellik analizi i¢in vektor hata diizeltme
modelinin tahmin edilmesi gerekir.
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4.2.3. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve nedensellik testleri

Nedensellik, Granger’in 1969’daki calismasinda ortaya koydugu cerceve ile
yaygin olarak kullanilmaya baglamistir. Granger’a gére X’in gecikmeli degerleri Y’ nin
degerlerinin tahmin edilmesine yardimci oluyorsa, ‘X, Y’nin Granger nedenidir’ denir.
Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen testler arasinda bulunan
standart Granger nedensellik testi diizeyde duragan seriler i¢in degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldig ti¢ degiskenli VAR modelinin tahminine
dayanir. Engle ve Granger’a (1987) gore zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilirse VAR modeline dayali Granger testinin gegerli olmayacaktir ve bu
durumda seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin arastirilmasi i¢in vektér hata
diizeltme modeli (VECM) kullanilmalidir. Ayn1 yazarlar, degiskenler arasinda en az bir
adet uzun donemli denge iligkisi varsa en az bir adet de uzun dénemli nedensellik
iligkisinin bulunacagini belirtmislerdir. Kisa ve uzun dénemli nedensellik iliskilerinin
incelenmesi igin X, Y ve Z bagimli degiskenlerine gére VECM kurulur. Ug degisken
icin vektor hata diizeltme modeli cercevesinde asagidaki hata diizeltme modelleri
(ECM) en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilir (Hongyu vd., 2002: 45; Loizides ve
Vamvoukas, 2005: 135; Ho vd., 2005: 252; Kang, 2015: 27-28):

AXt = E;n:j_ EIjAXt.j + E_';n:j_ thYt.j + E;n:j_ Cth.j + (XEClet.l + &
AY¢= Z;n:j_ diAXyj + zflzl E.-jAYt-j + Z;n:j_ ijt-j + BECT 01 + Wt
AZi= E_:n=1 ngXt-j + E_?Ll thYt-j + E_:n=1 kat-j + O0ECT311 + pr

Hata diizeltme denklemlerindeki ECTj .1, ECT,t1 ve ECT3y1 hata diizeltme
terimleri ve o, B ve & da hata diizeltme teriminin katsayilaridir. ECTy1 ECT,¢q Ve
ECT3t1 swasiyla X, Y ve Z’nin bagimli degisken olarak alindigi esbiitiinlesme
denkleminin tahmin edilmesi ile elde edilen hata teriminin 1 donem gecikmeli
degerleridir. Hata teriminin katsayis1 belirli bir anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif
ise ‘bagimsiz degiskenler uzun donemde bagimli degiskenin Granger nedenidir’
seklinde yorumlanirken, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin bir
biitiin olarak anlamli olmasi ise ‘bagimsiz degisken kisa donemde bagimli degiskenin
Granger nedenidir’ seklinde agiklanir. 1 gecikmeli VECM’ye dayali uzun dénemli ve
kisa donemli Granger nedensellik test sonuclar1 agagidaki gibidir:
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Tablo 5. VECM’ye dayali Granger nedensellik testleri

ALRE ALFDI1 ALFD2 ECT..’nin
(Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz katst; st Varsavim
Degiskenler deg.) deg.) deg.) atsayist 1
A oY A (t-istatistigi) testleri
F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi (p-degeri) (p-degeri)
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri) p-deg p-deg
(ﬁifgﬁh 0,425 6,017 -0,409 (-2,093) LMA(F%I‘_"”S)
des.) (0,5141) (0,0142) (0,0500) (0.1211)
(ABlgggllh 0,011 ~ 0019 | -0016 (0153 | M (L.0000)
dot) (0,9132) (0,8890) (0,8799) (0,6334)
(ABﬁgngh 4,050 1,485 ~ 0,077 (2,000) | -M(2.0000)
deg.) (0,0442) (0,2230) (0,0493) (0,5056)

LRE’nin bagimli degisken olarak yer aldigi modelde hata diizeltme teriminin
(ECT¢1) katsayis1 negatiftir ve katsayinin anlamli olmadigini ifade eden sifir hipotezi
%35 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, katsaymin anlamli olmasi LFD1 ve LFD2’den
LRE’ye dogru uzun déonemde nedensellik oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle
finansal gelismislik uzun donemde AR-GE yogunlugunun Granger nedenidir. LFD2
degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin bir biitiin olarak anlamli olmasi ise
kisa donemde LFD2’den LRE’ye dogru nedenselligin varligini ifade etmektedir.
VECM’ye gore bagimli degisken LRE’nin kisa ve uzun donem degerleri arasindaki
sapmalarin yaklasik %40°1 her yil diizeltilmekte ve sistem yaklasik 2,5 senede dengeye
gelmektedir. Diger taraftan model tahmin sonuglarma gore %5 anlamlilik diizeyinde
LFD1’den LRE’ye dogru kisa donemde nedensellik bulunmamaktadir. LFD2’nin
bagimli degisken olarak bulundugu modelin tahmin sonuglar1 da LRE ve LFD1’den
LFD2’ye dogru uzun dénemde, LRE’den LFD2’ye dogru kisa donemde nedenselligin
varhigini igaret etmektedir. Modellerin tahmin sonuglari, kisa donemde kredi piyasasi
gelismisligi ve hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda nedensellik iligkisinin
bulunmadigini da gostermektedir. Tahmin edilen modellerde Breusch-Godfrey serisel
korelasyon LM ve ARCH heteroskedastisite testlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 bulunmamaktadir.

VECM’ye dayali Granger nedensellik test sonuclari; iilkemizde 6zel sektor AR-
GE yogunlugunun finansal gelismislige uzun donemde, hisse senedi piyasasi
gelismigligine de kisa donemde bagimli oldugunu gostermektedir. Calismada ulasilan
finansal gelismislik ve AR-GE yogunlugu arasindaki uzun dénemli pozitif iliski de
dikkate alindiginda, model tahmin sonuglarinin; finansal gelismiglik ve AR-GE
harcamalar1 iligkisini konu alan o&zellikle de hisse senedi piyasasinin AR-GE
harcamalar1 iizerinde daha fazla pozitif etkiye sahip olduguna yogunlasan teorileri
destekledigi sdylenebilir.
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VAR/VECM modelinin tahminiyle elde edilen katsayilarin yorumlanmasinin
giic olmasina ek olarak VECM modeline dayali kisa donemli nedensellik testleri,
sistemdeki degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir biitiin olarak anlamliligina
odaklanirken diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin gelecekteki
degerlerine etkisini incelerken, bir degiskende ortaya ¢ikan degisimin diger degiskenler
tizerindeki kisa dénemde etkisinin pozitif mi ya da negatif mi oldugu, bu etkinin ne
kadar siirdiigii ve sistem g¢ercevesinde degiskende ortaya c¢ikan degisimin kaynaklarinin
ne oldugu hakkinda fikir vermez. Bu noktada degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin
analizi i¢cin VECM modelinin tahminine dayanan etki-tepki analizine ve varyans
ayristirmasina ihtiyag duyulur (Brooks, 2008: 298-300).

4.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, VAR/VECM modeli ¢ergevesinde tahmin edilen ve belirli bir
zamanda ortaya ¢ikan sokun degiskenlerin gelecekteki degerleri lizerindeki etkisini
dinamik bir sistem igerisinde 6lgen etki-tepki fonksiyonunun tahmini ile yapilir. Etki-
tepki analizinde VECM sistemindeki bagimli degiskenlerin, ortaya c¢ikan soklar
karsisinda degisimleri takip edilir (Pesaran ve Shin, 1998: 3; Gujarati, 2003: 853-854).
Analizde VECM modelindeki her bir esitlikteki bagimli degisken igin hata terimine
uygulanan bir birim sok (etki) i¢in VECM sistemindeki i¢sel degiskenlerin gelecekteki
donemlerde vermeleri beklenen tepkiler analiz edilir (Enders, 2014: 295-297).
Caligmanin asil konusu finansal gelismisligin AR-GE yogunluguna etkisi oldugundan,
Pesaran ve Shin’in (1998) Onerdigi degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen
genellestirilmis ve LRE’nin  bagimli  degisken olarak yer aldigi etki-tepki
fonksiyonlarmin tahmin sonuglar1 asagidaki gibidir2:

Grafik 4. Etki-tepki analizi

Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations

Accumulated Response of LRE to LFD1 Accumulated Response of LRE to LFD2

7 7

6] 6]
5 5
4 4
3 3
2 2 |
1 : : 1

1 2 3 1 2 3

2 Verilerin yillik olmasina bagli olarak sok karsisindan tepkilerin uzun yillar siirmeyecegi gergeginden
hareketle etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglar1 3 yillik periyod igin verilmistir.
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Grafiklerdeki ¢izgiler, modelin hata teriminde ortaya ¢ikan 1 standart sapmalik
sok karsisinda igsel degiskenlerin verdigi tepkileri ifade etmekteyken grafiklerdeki
yatay eksen tepkinin siiresini, dikey eksen ise tepkinin boyutunu géstermektedir. Buna
gore hisse senedi ve kredi piyasasinda meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif soklar
AR-GE yogunlugunu ilk 3 yil kiimiilatif olarak artirmaktadir. Analiz sonuglari, finansal
gelismisteki artisin kisa donemde AR-GE harcamalarmm GSYIH’ya oranmi da
artirdigini ve aralarindaki teorik pozitif iliskinin varligini teyit etmektedir.

4.2.5. Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki analizi degiskenlerdeki degisimin isareti, siiresi ve buytikligi ile ilgili
bilgi verirken, varyans ayristirmasi ise degiskenlerin degisimi hangi oranlarda etkiledigi
hakkinda bilgi saglar. Varyans ayristirmasi, bagimli degiskenlerdeki degisimlerin ne
kadarmimn kendi soklarindan ne kadarinin da diger degiskenlerin soklarindan
kaynaklandigini ortaya koyar. Bir degiskende ortaya ¢ikan sok, dogrudan bu degiskeni
etkilemekle beraber VAR/VECM sisteminin dinamik yapisiyla birlikte diger
degiskenleri de etkileyecektir. Varyans ayristirmast ile ilgili degiskenin tahmin hata
varyansinin, kendi soklar1 ve diger degiskenlerin soklar1 tarafindan aciklanma oram
belirlenir (Brooks, 2008: 300-301). Cholesky ayristirma yonteminin kullanildigi, hata
terimi araliklarinin 100 yinelemeli Monte-Carlo simiilasyonu ile hesaplandigi ve
Boubtane, Coulibaly ve Rault’a (2012) gore en digsal degiskenin ilk sirada yer aldigi
LRE degiskenine ait 3 yillik varyans ayristirma tahminleri asagidaki gibidir:

Tablo 6. Varyans ayristirmasi

LRE Varyans Ayristirmasi
Dénem (Y1l) S.E. LRE LFD1 LFD2
1 0,194285 | 27,36392 | 24,92548 | 47,71060
2 0,284706 | 18,03747 | 34,87604 | 47,08649
3 0,394197 | 10,25588 | 34,20711 | 55,53701

Uc degiskenli VECM sisteminde hisse senedi piyasast gelismisligi, kisa
déonemde AR-GE yogunlugunun tahmin hata varyansinin yaklasik %356’sin1
aciklamaktadir, diger bir ifadeyle AR-GE yogunlugundaki degisimlerin %56°s1 hisse
senedi piyasasi kaynaklidir. Hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan bugiinkii degisimler
AR-GE yogunlugunun gelecekteki degerlerini ¢ok yiiksek oranda etkilemektedir. 3.
yilda AR-GE yogunlugundaki degisimlerin %10’u kendi soklari, %56°s1 hisse senedi
piyasast soklari, % 34’1 de kredi piyasasi soklar1 tarafindan agiklanmaktadir. Varyans
ayristirma sonuglar1 finansal gelismisligin  6zel sektéor AR-GE yogunlugundaki
degisimin 6nemli kaynaklari arasinda yer aldigin1 gostermektedir.
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5. SONUC

Inovasyon faaliyetleri iilke ekonomileri ve isletmeler agisindan giderek daha
onemli hale gelmekte ve kiiresel piyasalardaki yiiksek rekabet uzun doénemde
verimliliklerini, karlarini1 ve pazar paylarin1 korumayi/artirmay1 amaglayan 6zel sektor
isletmelerini AR-GE yatirimlarina daha fazla kaynak ayirmaya zorlamaktadir. Fakat bu
yatirnmlarin kendine 0zgii tasidigir yiiksek riskler, harcamalarin finanse edilme
imkanlarin1 daraltmakta ve AR-GE harcamalarini finansal sistemin gelismisligine
bagimli hale getirmektedir. Bu nedenle 6zel sektor AR-GE yogunlugu ve finansal
gelismiglik arasindaki yakin iliskinin ayrintili sekilde analiz edilmesi gere§i ortaya
cikmaktadir. ki degisken arasindaki dinamik iliskilerin analiz edilmesi, inovasyonlarin
as1l kaynagi konumundaki 6zel sektor isletmelerine yonelik uygulanacak finansman
politikalar1 ve ulusal diizeyde ekonomi agisindan 6nem arz eden inovasyon stratejileri
acisindan da 6nem tagimaktadir. Bu baglamda ¢alismada, hisse senedi piyasasi ve kredi
piyasasi olmak {izere iki alt gosterge ile temsil edilen finansal gelismislik ve 6zel sektor
AR-GE yogunlugu arasindaki iliskiler, 1990-2014 déneminde yillik veriler kullanilarak
esbiitiinlesme, nedensellik, etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi ile incelenmistir.
Esbiitiinlesme analizi; finansal gelismislik ve 6zel sektéor AR-GE harcamalarinin
GSYIH’ya orami arasinda uzun dénemde pozitif bir esbiitiinlesik iliskinin varligmi ve
hisse senedi piyasasinin AR-GE harcamalari lizerinde kredi piyasasina gore daha fazla
etkili oldugunu da ortaya koymaktadir. Nedensellik analizi, finansal gelismislikten AR-
GE yogunluguna dogru uzun dénemde, hisse senedi piyasasindan AR-GE yogunluguna
dogru kisa donemde nedensellik oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme ve nedensellik
analizi sonuglari; kredi piyasasinin bilylimesinin 6zel sektor isletmelerinink AR-GE
harcamalarin1 artirabilecegini 6ne siiren Kerr ve Nanda’nin (2015), hisse senedi
piyasasinin gelismesinin isletmeleri AR-GE yatirimlarina yonlendirebilecegini savunan
Brown, Martinsson ve Petersen’in (2012) ve 6zel sektor AR-GE yatirimlari agisindan
hisse senedi piyasasinin kredi piyasasina gore daha etkili olabilecegini savunan Brown,
Fazzari ve Petersen’in (2009) ve Hall ve Lerner’in (2010) goriislerini desteklemektedir.
Etki-tepki analiz sonuglar1 da finansal gelismislikteki artisin uzun dénemde oldugu gibi
kisa donemde de 6zel sektor AR-GE yogunlugunu artirdigini ortaya koymakta ve
aralarindaki teorik pozitif iligkiyi desteklemektedir. Varyans ayristirmasina gore ise
hisse senedi piyasasi, AR-GE yogunlugundaki kisa donemli degisimleri kredi
piyasastyla karsilastirildiginda daha yiiksek bir oranla agiklamaktadir.

Calismada yapilan analiz sonuglari, finansal gelismisligi artiracak politikalarin
ozel sektdor AR-GE yogunlugunu da artiracagim gostermektedir. Ulkemizde AR-GE
faaliyetlerinde bulunan isletmelerin finansman olanaklarinin artirilmasi ekonomik
bliylimenin en Onemli kaynaklarindan biri olarak kabul edilen inovasyonlar1 da
artirabilecektir. Bu tiir isletmelere yonelik saglanacak daha cazip kredi faiz oram
indirimleriyle birlikte 6zellikle halka agilarak hisse senedi piyasasina girmek isteyen
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isletmelere yonelik uygulanacak daha genis kapsamli tesvik ve muafiyetler; iilkemizde
AR-GE faaliyetlerinde karsilasilan finansman sorunlarini azaltabilecek ve daha fazla
isletmenin AR-GE faaliyetlerinde bulunmasini saglayabilecektir. Sonugta 6zel sektoriin
AR-GE faaliyetlerine daha ¢ok yogunlasmasi, iilkemizdeki ekonomik biiyiime ve refah
artisina ciddi katkilarda bulunabilecektir. Uygulanacak bu tiir politikalarin islerligi,
ulusal diizeyde etkin bir inovasyon sisteminin varliiyla birlikte daha da artabilecektir.
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