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FINANSAL GELISME VE YENILIK (INOVASYON): TURKIYE
UZERINE AMPIRIK BiR ARASTIRMA

Emrah KOCAK"

Oz

Yenilik, ekonomik biiyiime ve gelismenin en énemli dinamiklerinden biri kabul edilmektedir. Bu énemden
dolayi, ¢ok sayida arastirma yenilik performansin belirleyen faktérler iizerine yogunlasmistir. Bu
calisma ilgili faktorlerden finansal gelismenin roliine odaklanmistir. Bu amag ¢ercevesinde, 1974-2014
donemi Tiirkiye'de finansal gelismenin yenilik performansi tizerindeki etkisi yillik veriler ile
arastirldmistir. Arastirmada birim kék testleri, Hatemi-j (2008) iki yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve Stock
ve Watson (1992) dinamik en kiiciik kareler tahmin yéontemleri takip edilmistir. Aragtirma sonucunda
finansal gelisme ve yenilik arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi dogrulanmigtir. Bu iliskiye gore,
finansal gelismenin yenilik performansi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye icin elde
edilen sonuglar, finansal sistemin ulusal yenilik alt yapisimin onemli bir bileseni oldugunu ortaya
koymaktadwr. Calismanin sonu¢ kisminda, finansal gelisme- yenilik iliskisi kapsaminda ¢esitli politika
onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Yenilik (Inovasyon), Tiirkiye, Esbiitiinlesme, Dinamik En Kiiciik
Kareler (DOLS)

FINANCIAL DEVELOPMENT AND INNOVATION: AN EMPIRICALRESEARCH ON
TURKEY

Abstract

Innovation is considered one of the most important dynamics of economic growth and development.
Because of this importance, numerous researches examine the factors that determine innovation
performance. This study focuses on the role of financial development from the relevant factors. Within
this framework, the paper investigates the influence of financial development on innovation performance
in Turkey by employing annual data from 1974-2014. Unit root tests, Hatemi-J (2008) co-integration test
with two structural breaks and Stock and Watson (1992) dynamic least squares estimation methods are
followed. As a result of the research, the existence of a long-term relationship between financial
development and innovation is confirmed. According to this relationship, financial development has a
positive effect on innovation performance. The results for Turkey reveal that the financial system is an
important component of the national innovation infrastructure. In the conclusion of the study, various
policy proposals are presented within the context of financial development-innovation relationship.
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GIRIS

Yenilik, hem firmalar hem de {ilkeler diizeyinde rekabet avantaji saglayan ve
uzun donemli ekonomik biiyiimeyi destekleyen Onemli bir itici giictiir. Yenilik ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik kuramsal temellerin baslangici
Schumpeter (1934)’in c¢alismasina kadar gitmektedir. Schumpeter (1934), yeniligin
yaratici yikim siirecini tesvik etmesinden dolay1 ekonomik biiylime siirecinde énemli bir
rolii oldugunu vurgular. Bu yaklasima gore, Sanayi devriminden bu yana girisimciler
karlarii arttirmak ic¢in siirekli yeni {riinler, yeni iiretim ve yonetim modelleri
geligtirmektedir. Yenilik siirecini takip etmeyen girisimciler ise rekabet gliglerini
kaybederek piyasadan silinmektedir. Bu nedenle, girisimciler belirli donemlerdeyeni
teknolojiler ortaya cikarmakta, bu teknolojiler eskisini yok ederek ekonomik yapiy
kokten degistirmekte ve dinamiklestirmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime siireci
temelde birbirini takip eden yeniliklerinortaya ¢ikisina (ve yikim siireclerine) baglhdir.
Schumpeter (1934) ve sonrasinda, ¢ok sayida arastirma yeniliklerin ekonomik biiylime

tizerindeki 6nemini ortaya koymustur (Romer, 1990; Aghion ve Howitt, 1992; Freeman,

2002; Verspagen, 2005).

Yeniligin ekonomik biliylime siirecindeki 6neminden dolayi, literatiirde “Ulusal
diizeyde yeniligi belirleyen faktorler nelerdir?” sorusu dikkate deger bir arastirma
konusu haline gelmistir. Bu arastirmalarda yeniligin arastirma —gelistirme (AR-GE)
harcamalari, egitim kalitesi/beseri sermaye ve endiistriyel kiimelenmelerdeki
uzmanlagsma gibi faktorler ile dogrudan iligkili oldugu vurgulanmaktadir. Ancak bu
faktorler disinda altyapi, ekonomik ve politik kurumsal cevre, disa agiklik, miilkiyet
haklarinin gii¢lii bir sekilde korunmasi ve girisimcilere saglanan tesvikler de diger
onemli faktorler olarak géze carpmaktadir (Meierrieks, 2014). Diger taraftan firmalarin
yenilik cabalarimin riski ve basarisizlik olasilig1 yiiksektir. Clinkii yenilik stireci biiyiik
yatirimlar gerektirir. Bu yatirimlarin basarist ise dnceden tahmin edilemeyen pek c¢ok
faktore baglidir (Holmstrom, 1989). Benzer sekilde Porter (1992), firmalar icin
yeniliklerin hem fiziksel hem de maddi olmayan varliklara yapilan siirekli yatirrmdan

kaynaklandigini vurgular. Bu nedenle girisimcilerin daha kolay kredilere ulasmasi ya da
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finansal gelismeyenilik ¢abalar1 icin kritik bir dneme sahiptir (Schumpeter, 1934).
Ozelikle gelismis bir finansal sisteme sahip iilkelerkaynaklari harekete gegirme, tahsis
etme ve riskleri ¢esitlendirme konusunda daha basarilidir. Béyle bir finansal sistemde
islem maliyetleri diismekte ve karli ancak riskli yenilik projelerine daha fazla fon
aktarilabilmektedir (Ho vd., 2017). Eger yenilik¢i firmalarin finansal kisitlamalar
biiyiikse yenilik ¢abalarinin basarili sonug¢ verme ihtimali o kadar diisiik olmaktadir. Bu
sebeple gelisen bankacilik sistemi ve sermaye piyasalarinin varligibliylimeyi tesvik
etmek ve yenilik¢i firmalarin hayatta kalmasini siirdiirmek icin farkli dis finansman

sekilleri saglama konusunda ¢ok 6nemlidir (Tee vd., 2014).

Diger taraftan kredi piyasalarinin yenilik cesaretini kirict bir etkisinin de
olabilecegini belirtilmektedir (Stiglitz, 1985; Rajan, 1992; Hsu vd., 2014; ). Bu
yaklagima gore ilk olarak, kredi sézlesmelerinin yapisinin yenilik¢i firmalar i¢in uygun
olmayabilecegi belirtilmektedir. Ciinkii yenilik ¢abalarinin getirileri belirsiz ve dalgali
olmaktadir. Ikincisi, gii¢lii bankalarin siklikla kurulu firmalar1 korudugu ve bu yéniiyle
yenilik¢i ¢abalari bastirdigi vurgulanmaktadir. Bu yap1 6zellikle geng yenilikgi firmalar
icin 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Ugiinciisii, kredi piyasalarinin daha geleneksel
islere ve diistik riskli projelere yatirim yapma konusunda dogal bir egilimin oldugu
ifade edilmektedir. Dordiinciisii, arastirma-gelistirme harcamalar1 gibi maddi olmayan
varliklarin siirli teminat degeri bulunmaktadir. Maddi olmayan varliklarin bu 6zelligi,
firmalar1 bor¢ finansmanina erisim konusunda biiyiik Ol¢iide kisitlamaktadir. Bu

durumdaki firmalar, finansal gelismeden yeterince fayda saglayamamaktadir.

Literatiirdeki ilgili tartismalardan hareketle, bu calisma 1974-2014 dénemi
Tiirkiye’de finansal gelismenin yenilik performansi lizerindeki etkisini yillik verileri ile
arastirmayr amacglamaktadir. Calismanin literatiire iki yonde katki saglamasi
beklenmektedir. Birincisi, arastirma igin Hatemi-J (2008) yapisal kirllmal
esbiitlinlesme yontemi takip edilecektir. Bu yontemin geleneksel esbiitiinlesme
yontemlerine gore temel avantaji, degiskenler arasindaki iligkiyi etkileyebilecek
ekonomik krizler, teknolojik soklar, kurumsal gelismeler, politika ve rejim degisimleri

gibi pek cok yapisal kirilmalart tahmin asamasinda dikkate almasidir. Bu sayede
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degiskenler arasindaki uzun donemli iligki hakkinda daha giivenilir bulgulara
ulasilmaktadir. Ikincisi, yenilik-ekonomik biiyiime ve finansal gelisme-ekonomik
bliylime 1iliskisine yoOnelik genis bir literatiir mevcuttur. Ancak finansal gelismenin
yenilik lizerindeki etkisine yonelik az sayida ampirik arastirma bulunmaktadir (Maskus
vd., 2012; Hsu vd., 2014). Bu galisma ile beraber Tiirkiye i¢in elde edilecek bulgular

literatiire ampirik yonde bir katki saglayacaktir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir. ikinci bolimde ampirik
literatiir degerlendirilmistir. Uglincii béliimde model, veri seti ve 6n bulgular ele
alinmistir. Dordiincti bolimde ekonometrikyontem ve temel bulgulara yer verilmistir.
Sonu¢ boliimii olan besinci boliimde bulgular degerlendirilmis ve c¢esitli Oneriler

sunulmustur.
1. LITERATUR

Finansal gelisme-yenilik iligkisine yonelik ¢ok sayida c¢alisma finansal
geligsmelerin yenilikleri tesvik ettigi goriisiinii desteklemektedir (Benfratello vd.2008;
Girma vd., 2008; Hanley vd., 2011; Maskus vd., 2012; Tee vd., 2014). Birkag arastirma
yaygin gorlisiin aksine finansal gelismelerin yenilik performans: lizerinde negatif bir
etkisi oldugu bulgusuna ulagsmistir (Hsu vd., 2014; Aristizabal-Ramirez vd., 2017). Baz1
caligmalar ise finansal gelisme ile yenilik arasinda anlamli iliski elde edememis ya da
finansal gelismeyi temsil eden faktdrler agisindan farkli bulgulara ulasmistir. Ornegin
Brown vd. (2015), 1990-2007 donemi 32 iilke i¢in kredi piyasasindaki gelismelerin
yenilik performansi tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1r sonucuna ulagmistir. Diger
taraftan, hisse senedi piyasasindaki gelismelerin yenilik performansini pozitif yonde
etkiledigi bulgusunu elde etmistir. Meierrieks (2014), 1993-2008 donemi 51 iilkede
finansal gelismelerin yenilik performansini pozitif yonde etkiledigi; diger taraftan banka
krizlerinin yenilik performansi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini sonucuna
ulasmistir. Ho vd. (2017) finansal gelisme-yenilik iliskisini kurumsal bir ¢ercevede ele
almistir. Arastirmada 1970-2010 doénemi 69 iilkede (a) finansal gelismenin giiclii

demokrasilere (kurumlara) sahip iilkelerde ve (b) hisse senedi piyasasindaki
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gelismelerin ise zayif demokrasilere (kurumlara) sahip iilkelerde yenilik performansini

pozitif yonde etkiledigi sonucunu elde etmistir.

Literatiirden farkli olarak Law vd. (2017) finansal gelisme-yenilik arasinda
dogrusal olmayan iliskinin olabilecegini belirtmistir. Bu kapsamda 1996-2010 doénemi
75 gelismis ve gelismekte olan tilkede finansal gelisme ile yenilik performansi arasinda
ters U seklinde bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu iliskiye gore finansal gelisme
belirli bir diizeye kadar yenilikleri pozitif yonde etkilemektedir. Ancak finansal gelisme
belirli bir diizeye ulastiktan sonra yenilik performansini iizerinde negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Law vd. (2017) boyle bir iligskinin sebebi olarak, finansal gelisme belirli
bir diizeye ulastiktan sonra (a) daha fazla kredi sozlesmelerinin faiz oranlarini
arttiracagini ve (b) finansal piyasadaki aract kuruluslar arasinda tekel ya da

oligopolegilimlerin ortaya ¢ikacagini gostermektedir.

Tablo 1°de literatiirdeki ampirik ¢aligsmalar ele alinan {ilke ve donem, uygulanan
yontem, kullanilan finansal gelisme ve yenilik gostergeleri ve ulasilan bulgular

kapsaminda 6zet olarak raporlanmustir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) | Ulke(ler)/ Yontem Finansal Yenilik Bulgular
Donemler Gelisme Gostergesi
Gostergesi
Benfratello Italya Panel Banka sube AR-GE Bankacilik ve finans
vd. (2008) (Firma Logit say1si harcamalar1 | sektoriindeki gelismeler,
diizeyinde) Model yiiksek teknoloji
1991-2000 sektoriindeki sirketlerin,
kiigiik sirketlerin ve dis
finansmana bagimli
sirketlerin yenilik
performansini pozitif
yonde etkilemektedir.
Girma vd. Cin Panel Ozel sektore AR-GE (1) Finansal gelisme
(2008) (Firma Tobit saglanan harcamalari yenilik performansini
diizeyinde) model, krediler pozitif yonde
1999-2005 GMM etkilemektedir.

(2) Yurti¢i banka
kredilerine kolay erisimi
olan sirketler digerlerine

gore daha fazla yenilik
yapmaktadir.
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(3) Finansal gelismenin
yenilik tizerindeki etkisi
kamu kuruluslari i¢in

daha zayiftir.
Hanley vd. Cin Panel Ozel sektore Patent Bolgesel diizeyde
(2011) (31 Eyalet) OLS, saglanan bagvuru finansal gelismenin
2001-2004 FE, RE krediler, sayisl yenilik performansi
Tasarruf oranm iizerinde pozitif etkisi
bulunmaktadir.
Maskus vd. | 18 OECD | Panel OLS | Ozel sektore AR-GE Finansal gelismenin
(2012) tilkesi saglanan yogunlugu yenilik performansi
(Imalat krediler, (AR- tizerinde pozitif bir etkisi
sanayi Likit borglar, GE/Hasila) bulunmaktadir.
diizeyinde) Piyasa
1990-2003 kapitalizasyon
orant
Meierrieks 51 iilke Panel OLS | Likit varliklar, Patent (1) Finansal gelismenin
(2014) 1993-2008 Ozel sektore bagvuru yenilik performansi
saglanan sayisi tizerinde pozitif bir etkisi
krediler bulunmaktadir.
(2) Banka krizlerinin
yenilik performansi
tizerinde anlaml1 bir
etkisi bulunmamaktadir.
Tee vd. 7 Dogu RE Ozel sektore Patent Finansal gelismenin
(2014) Asya saglanan bagvuru yenilik performansi
iilkesi krediler, say1st tizerinde pozitif bir etkisi
1998-2009 Piyasa bulunmaktadir.
kapitalizasyon
orani, Hisse
senetlerinin
degeri ve
islem hacmi
Hsu vd. Geligmis GMM Ozel sektore | Patent sayisi, | (1) Kredi piyasalarindaki
(2014) ve saglanan yiiksek gelismeler yenilik
gelismekte krediler, teknolojili performansini negatif
olan 34 Piyasa tiriin ihracati yonde etkilemektedir.
iilke kapitalizasyon | ve bilimsel (2) Hisse senedi
1976-2006 orant ve teknik piyasasindaki gelismeler
makale yenilik performansini
sayisi pozitif yonde
etkilemektedir.
Brown vd. 32 iilke Panel Ozel sektore AR-GE (1) Hisse senedi
(2015) (1990- OLsS, saglanan harcamasi piyasasindaki gelismeler
2007) 2SLS krediler, yenilik performansini
Piyasa pozitif yonde
kapitalizasyon etkilemektedir.
orani (2) Kredi piyasasindaki

geligsmelerin sabit
sermaye yatirimlari
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iizerinde zay1f bir etkisi
bulunmaktadir. Ancak
yenilik performansi
lizerinde anlaml bir
etkisi bulunmamaktadir.

Avristizabal-
Ramirez vd.
(2017)

18
Geligsmekte
olan iilke
(Firma
diizeyinde)
2006-2013

Iki
Asamali
ProbitMod
el

Ozel sektore
saglanan
krediler,

Piyasa
kapitalizasyon
orani

Patent sayisi,
lisansh
teknoloji
kullanimi1

(1) Finansal gelismenin
yenilik performansi
iizerinde negatif bir etkisi
bulunmaktadir.

(2) Negatif etki firma
biiyiikliigii ile yakin
iliskilidir. Biiyiik
firmalar ise finansal
gelismeden yenilik
konusunda fayda
saglamaktadir.

Ho vd.
(2017)

69 lilke
1970-2010

GMM

Ozel sektore
saglanan
krediler,

Likit borglar,

Piyasa
kapitalizasyon
orant

Patent say1si,
AR-GE
harcamalar1

(1) Finansal gelisme
giiclii demokrasilere
(kurumlara) sahip
iilkelerde yenilik
performansini pozitif
yonde etkilemektedir.
(2) Hisse senedi
piyasasindaki gelismeler
ise zay1f demokrasilere
(kurumlara) sahip
iilkelerde yenilik
performansini pozitif
yonde etkilemektedir.

Law vd.
(2017)

75 tilke
1996-2010

GMM

Ozel sektore
saglanan
krediler

Patent
basgvuru
sayisi, patent
hibesi

Finansal gelisme ve
yenilik arasinda ters U
seklinde dogrusal
olmayan bir iligki
bulunmaktadir.

Not: GMM, OLS, FE, RE, 2SLS swraswla genellestirilmis momentler, en kiiciik kareler, sabit etkiler,

rassal etkiler ve iki agamali en kiiciik kareler yontemlerinin kisaltmalaridir.

2. MODEL, VERI SETI VE ON BULGULAR

Finansal gelismenin yenilik performans: lizerindeki etkisi asagidaki gibi bir

modelin tahmini ile arastirilacaktir:

INYEN= Bo + B1InFG; + B2 INTIC; + BailnHC+ B4InFD I+
1)
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BuradalnYEN, InFG, InTIC, InHC ve InFDI sirasiyla yenilik, finansal gelisme,
ticaret, beseri sermaye ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini temsil etmektedir.
Yenilik gostergesi olarak (bagimli degisken) literatiir takip edilerek toplam patent
basvuru sayisi verileri dikkate alinmistir. Finansal gelisme (aciklayici degisken) ise 6zel
sektore veriler kredi verileri ile gosterilmistir. Diger agiklayicidegiskenlere ve veri
kaynaklaria yonelik agiklamalar EK-1’de sunulmustur. Denklem 1°de By sabiti, B1, B2,
Bsve Bagiseaciklayict degiskenlere ait tahmin edilecek katsayr parametrelerini, t donem
araligin1 ve ¢ hata terimini gdstermektedir. Analiz i¢in verilerin dogal logaritmalari
alinmistir. Arastirmanin donemi 1974-2014 yillarin1 kapsamakta olup, veriler yilliktir.
Tablo 2’de verilere yonelik tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi raporlanmustir.
Buna gore, INYEN ait temel istatistiklerin diger degiskenlere gore daha biiyiik degerler
aldig1 gortinmektedir. Buna ilaveten, InYEN ile InFG, InTIC, InHC ve InFDI arasinda

pozitif korelasyonbulunmaktadir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tanimlayici INYEN InFG InTIC InHC InFDI
Istatistikler
Ortalama 7.162 3.610 3.510 0.602 -0.965
Medyan 7.094 3.575 3.621 0.611 -0.857
Maksimum 8.536 4.321 4.006 0.851 1.295
Minimum 6.236 2.968 2.208 0.299 -3.937
Std. Hata 0.707 0.347 0.461 0.161 1.294
Gozlem Sayisi 41 41 41 41 41
Korelasyon Matrisi
INYEN 1
InFG 0.594 1
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InTIC 0.683 0.404 1
InHC 0.828 0.578 0.804 1
InFDI 0.710 0.457 0.791 0.868 1

Sekil 1°de serilerin dagilimi ve dinamikleri hakkinda bazi onbilgiler elde etmek

icin histogram ve egilim grafikleri gosterilmektedir. Sekil 1’e gore yenilik serisinde

ozellikle 2003 yilindan sonra hizli bir artig goriilmektedir. Beseri sermaye serisi ise

zamana gore siirekli artis egilimi gostermistir. Ayrica, InYEN ile InFG serileri arasinda

ortak bir hareketin varlig1 gézlemlenmektedir. Histogram grafigine ise seriler normal bir

dagilima sahip oldugunu yoniinde 6n bulgular ortaya koymaktadir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE TEMEL BULGULAR

InYEN

b4

k.0

B.6

B.2

T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

InFDI

.8

InFG

Sekil 1: Serilerin Zamana Gore Degisimleri

InTIC

45

4.0

3.5

3.0

2.5

T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

InHC

vMow A B N ® ©

T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

2.0

T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Tamamlayici istatistikler, korelasyon matrisi ve serilere ait grafikler analiz

oncesi degiskenler arasindaki iliskilere yonelik On bilgi saglamaktadir. Ancak
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arastirmalarda degiskenler arasindaki iligkilere yonelik daha giivenilir bilgilere ulagsmak
icin regresyon analizleri gibi ekonometrik yontemler kullanilmaktadir. Regresyon
analizlerinde siklikla OLS tahmin yontemi kullanilmaktadir. Ancak OLS
tahmincilerinin yansiz tahminciler olmasi i¢in analizde kullanilan degiskenlerin diizey
degerlerinin duragan olmas1 gerekmektedir. Eger degiskenler diizey degerlerinde degil
ilk farklarinda duragansa, tahmin parametrelerinin anlamli olmasi i¢in degiskenler
arasinda en az bir dogrusal kombinasyon/esbiitiinlesme iliskisi olmalidir. Bu nedenle
oncelikle serilerin duraganligi birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Bu c¢alismada
birim kok testleri i¢in Dickey ve Fuller (ADF, 1981) ve Phillips ve Perron (PP,1988)
test yontemleri kullanilmistir. ADF ve PP testleri “Seri birim kok icermektedir” bos
hipotezini sinamaktadir. Tablo 3’de ADF ve PP test sonuglar1 gosterilmektedir. Test
sonuclarina gore analizde kullanilan serilerin diizey degerleri birim kdk igermekte olup
duragan degildir. Serilerin ilk farklar1 alindiginda ise duraganlagtigi goriilmektedir.
Birim kok testinden sonraki asamada, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin

arastirilmasi gerekmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler ADF PP

InINO -0,539 -0,716
INFG -0,428 -0,527
InT -1,389 -1,404
InHC -1,962 -1,679
InFDI -1,732 -1,398
AInINO -5,069" -5,039"
AINFG -5,851" -5,843"
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AnT -5,388" -5,444
AlnHC -4,366" -4,333"
AInFDI -8,107" -9,612"

Not:", %] istatistiki anlamlilig1 ve A ilk fark islemcisini gostermektedir.

Literatiirde Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen veJuselius
(1990) esbiitiinlesme yontemleri siklikla kullanilmaktadir. Ancak bu yontemler yapisal
kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Gregory ve Hansen (G-H, 1996) bu eksiklige yonelik
belirli bir donem araliginda ortaya ¢ikan tek/bir yapisal kirilmayr dikkate alan
esbiitlinlesme yontemi gelistirmistir. Hatemi-J (2008), G-H testini genisleterek iki
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testini ortaya koymustur. Hatemi-J (2008), {ic model igin
(seviyede kayma, seviyede ve egimde kayma, rejim degisimi modeli) “Esbiitiinlesme
yoktur” seklindeki bos hipotezi Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilen ADF ile
Phillips (1987) tarafindan gelistirilen Z, ve Z; test istatistikleri ile sinamaktadir. Bu test
istatistiklerinin standart olmayan dagilimlar1 vardir. Bu nedenle Hatemi-J (2008)
Monte-Carlo simiilasyonlar1 kullanarak yeni kritik degerler belirlemektedir. Tablo 4’de
esbiitlinlesme test sonuclar1 seviyede kayma modeli i¢in gosterilmektedir. Test
sonuglarma gore, Zitest istatistigi %1 Onem diizeyinde anlamlidir ve bos hipotez
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle yenilik, finansal gelisme, ticaret, beseri sermaye ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda uzun donemli bir denge iligkisi

gozlemlenmektedir.

Arastirmanin son asamasinda bu denge iligkisine yonelik uzun dénem katsayilari
tahmin edilecektir. Tahmin i¢in 6ncelikle Tablo 4°deki Zjistatistiginin belirledigi kirilma
tarihleri (1984, 1993), modele (Denklem 1’°¢) kukla degiskenler olarak ilave edilmistir.
Birinci kirilma tarihi Tirkiye’deki 1980 askeri darbe sonrasi donemi isaret etmektedir.
Bu donemde askeri hiikiimet yerini demokratik bir hiikiimetebirakmig, kurumsal
degisim siireci yasanmistir. Askeri yonetimin etkileri kismen de olsa azalmaya

baslamustir. Ikinci kirilma tarihi ise 1993 ekonomik krizini isaret etmektedir.
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Tablo 4: Hatemi-j (2008) Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Test istatistigi | %1 (KD) | %05 (KD) | %10 (KD) Kirilma Tarihleri
Modifiye ADF -5,112 -8,353 -7,903 -7,705 1983; 1994
Z -8,641" -8,353 -7,903 -7,705 1984; 1993
Z, -52,157 -140,135 -123,870 -116,169 1985; 1994

Not: Kritik degerler (KD), Hatemi-j (2008)’den elde edilmistir. *, %] istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Uzun dénem katsay1 tahmininde Philips ve Hansen (1990) tam degistirilmis en
kiigiik kareler (FMOLS), Park (1992) Kanonikegbiitiinlesim regresyonu (CCR) ile Stock
ve Watson (1993) dinamik en kiigiik kareler (DOLS) yontemleri kullanilmaktadir.
DOLS yontemi, agiklayici degiskenlerin potansiyellerini ve gecikmelerini igeren ve
tahmincilerinin olas1 otokorelasyon ve igsellik sorunlarini gideren dinamik bir
yontemdir. Ilgili avantajlarindan dolay1 bu ¢alismada tercih edilmektedir. Tablo 5’de

DOLS tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 5: DOLS Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: InINO

Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasilik Degeri
Sabit (Bo) 4,278 2,935 0,006
InFG (By) 1,197 2,234 0,042
InT  (By) 0,859 1,911 0,082
InHC (B3) 6,125 4,485 0,002
InFDI (Bs) 0,174™ 2,701 0,017
Kukla 1 (1984) 1,356 2,035 0,060
Kukla 2 (1993) 0,774 -2,147 0,048
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Diizeltilmis R*= 0,68

Durbin-Watson istatistigi = 1,81

* *

Not:",” ve ™, sirastyla %1,%5 ve %10 istatistiki anlamhilig1 gdstermektedir.

Tahmin sonuglarina gore; (1) InFG degiskeninin katsayis1 pozitif ve %5 onem
diizeyinde anlamlidir. Buna gore 1974-2014 donemi Tiirkiye’de finansal gelismenin
yenilik performansi iizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Bu bulgu, finansal
gelismenin, yenilik siirecini tesvik ettigi hipotezini desteklemektedir (Benfratello
vd.2008; Girma vd., 2008; Hanley vd., 2011; Maskus vd., 2012; Tee vd., 2014).(2) InT
degiskeninin katsayis1 pozitif ve %10 6nem diizeyinde anlamhidir. Diger bir ifadeyle,
Tiirkiye’de ticaret/disa agiklik yenilik performansini pozitif yonde etkilemektedir. (3)
InHC degiskeninin katsayis1 pozitif ve %]l ©6nem diizeyinde anlamhidir. Iktisadi
beklentilere uygun olarak, beseri sermayenin yenilik performans: tizerindeki etkisi
pozitiftir. (4) InFDIdegiskeninin katsayis1 pozitif ve %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu
bulguya gore, dogrudan yabanci sermaye girisleri yenilik performansini olumlu yonde
etkilemektedir. (5) Modele kukla degisken olarak ilave edilen kukla 1 (1984) ve kukla 2
(1993) degiskenlerinin katsayis1 anlamli olup isaretleri sirasiyla pozitif ve negatiftir.
Buna gore yenilik performansim1 1984 yilinda ortaya c¢ikan yapisal degisiklik (askeri
yonetimin yerini demokratik bir yonetime birakmasi) olumlu yonde etkilerken, 1993

yilindaki degisiklik (ekonomik kriz) olumsuz yonde etkilemektedir.

SONUC

Yenilik, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve gelismenin en Onemli
dinamiklerinden biridir. Cok sayida arastirma yenilik performansini belirleyen faktorler
lizerine yogunlagmistir. Bu calisma, bu faktorlerden finansal gelismenin rolii {izerine
odaklanmistir. Bu amagla 1974-2014 donemi Tiirkiye’de finansal gelismenin yenilik
performansi tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Aragtirma igin birim kok analizlerinden

sonra, Hatemi-j (2008) yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve Stock ve Watson (1993)
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DOLS tahmin yontemleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda finansal gelisme ve
yenilik performansi arasinda uzun donemli bir iliskinin varligt dogrulanmistir. Bu
iliskiye gore, finansal gelisme yenilik performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
Tirkiye i¢in elde edilen sonuglar, finansal gelismenin yenilikleri olumlu yonde
etkiledigini ve finansal sistemin ulusal yenilik alt yapisinin 6nemli bir bileseni oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, finansal gelisme-yenilik literatiiriine ilave ampirik kanitlar

ile destek saglanmustir.

Bu calisma, sonuclari cergevesinde politika yapicilar i¢in iki temel Oneri
sunmaktadir. Birincisi, Demirgiic-Kunt vd. (2008), Maskus vd. (2012) ve Meierrieks
(2014) belirttigi gibi, gelismis bir finansal yapi i¢in finansal sistemde istikrar, rekabet ve
uluslararas1 sermaye hareketlerine aciklik/finansal liberalizasyon gerekmektedir.
Dolayisiyla otoriteler, finansal sistemin gelisimini tesvik edecek bir diizenleme ve
denetleme yapis1 olusturmalidir. Boyle bir yapi, girisimciler i¢in kredi imkanlarini
kolaylastirarak riskli yenilik faaliyetleri i¢in finansman imkan1 saglamaktadir. ikincisi,
bankacilik ve finansal sistemin gelisimi i¢cin demokratik ve giiclii kurumlarin varlig
kritik Oneme sahiptir. Literatiirde vurgulandigr gibi (Kogak ve Bulut, 2014; Ho
vd.,2017; Kizilkaya vd., 2017; Kocak, 2017), giiclii kurumlar ile finansal gelisme
etkilesimi sonucu kredi islemlerini, girisimcilik ve yenilik faaliyetleri daha giivenli bir
iklimde gerceklesmektedir. Girisimciler i¢in yenilik ve icatlara yonelik fikri
haklar,hukuk ve gelismis miilkiyet sistemi sayesinde daha iyi korunmaktadir. Bu
nedenle otoriteler yenilik performansi i¢in finansal gelisme ile birlikte kurumsal yapiy1

giiclendirecek politikalar da 6zel onem vermelidir.
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EKLER:
EK-1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari
Degisken Birimi Kaynak Agiklama
Yenilik (INYEN) Bin adet Diinya Fikri Miilkiyet Orgiitii | Yerli ve yabanci patent bagvuru
https://www3.wipo.int/ipstats/ sayistin toplami
index.htm
Finansal Gelisme Yiizde Diinya Bankas1 Ozel sektore verilen kredilerin
(InFG) (%) https://data.worldbank.org/ GSYH'ye oram
Ticaret Yiizde Diinya Bankasi Ihracat ve ithalat toplamimin
(InTIC) (%) https://data.worldbank.org/ GSYH'ye oram
Beseri Sermaye Endeks Penn World Table, version9.0 Endeks, egitim siiresine ve
(InHC) https://www.rug.nl/ggdc/prod getirisine gore
uctivitv/owt/ hesaplanmaktadir.
Dogrudan Yiizde Diinya Bankast Dogrudan yabanci sermaye
Yabanci Sermaye %) https://data.worldbank.org/ yatirimlarmin GSYH’ye orani
Yatirimi (InFDI)

TESEKKUR

Bu calisma 8-12 Kasim 2017 tarihleri arasinda Sanlurfa’da gergeklestirilen I. EI-Ruha Sosyal Bilimler
Kongresi’nde sunulmustur. Katilimcilarin faydali yorumlari ile ¢alisma gozden gegirilmis ve son seklini almigtir.

Kongredeki katilimcilara katkilarindan dolayi tesekkiir ederim.
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