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Bu ¢alismada, toplam faktor verimliligi, ekonomik biiyiime ve ihracat arasindaki iliski Tiirkiye eko-
nomisi i¢in 1960-2014 déneminde Engle-Granger nedensellik analizi, Johansen esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli araciligiyla incelenmistir. Nedensellik analizi ¢er¢evesinde, mevcut serilerin
uzun ve kisa donem iligkileri agisindan, uzun dénemde toplam faktor verimliligi ekonomik biiytime
tizerinde negatif etkide bulunurken ihracati pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda,
Turkiye ekonomisinin inovasyonu tesvik eden bir bilyime modeline sahip olmadigi belirlenmistir.
Arkasindaki olas1 nedenler kisaca su sekilde belirtilebilir: (i) finans odakli yatirim stratejileri, (ii)
spekiilatif giidiilerin artisi, (iii) finansallasma ve (iv) bor¢lanma artig1. Calismada elde edilen bir diger
6nemli bulgu, ihracat odakl: iiretimde kullanilan ara mallarin yiiksek oranda ithal kokenli olmasina
karsin, ekonomik biiylime tizerinde ihracatin negatif etkisi goriiliirken toplam faktor verimliligini
pozitif yonde etkilemesidir. Son olarak, Tiirkiye’de ihracat ile ekonomik biiylime ve toplam faktor
verimliligi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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The Causality Analysis of the Relationship Between Total Factor Productivity,
Economic Growth and Exports in Turkey

Abstract

In this study, the relationship between total factor productivity, economic growth and exports was
examined by way of Engle-Granger causality analysis, Johansen cointegration test and error correc-
tion model for Turkish economy from 1960 to 2014. In the framework of causality analysis, it is seen
that total factor productivity has a negative effect on economic growth in the long run while posi-
tively affects the exports, in terms of long- and short-term relationships of the existing series. In this
context, it was determined that the Turkish economy does not have an economic growth model that
encourages innovation. The potential reasons behind this case can be briefly stated as follows: (i)
finance-oriented investment strategies, (ii) increase in speculative motives, (iii) financialization, and
(iv) increase in indebtedness. Another crucial finding in the study is that there is a negative effect of
exports on economic growth while it positively affects the total factor productivity, even though
intermediate goods using in export-oriented production are imported at a high rate. Finally, there is a
one-way causal relationship between exports and total factor productivity and economic growth in
Turkey.
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1. Giris

Diinya ekonomik sistemi bir biitiin olarak iktisadi kirtlmalar1 ve buna bagli yasanan sosyo-
ekonomik ve politik degisimleri icerisinde barmdiran dinamik bir yapiya sahiptir. Ozellikle
iktisadi temelde yasanan sorunlar ve sonrasinda bu sorunlara intikal eden politik degisimler,
toplumsal diizeydeki etkisini kapitalist sistemin tiim zamanlarinda gostermistir. 1980 yili
sonrast teorik diizlemde uygulamaya konulan neoklasik iktisadi yaklasimin on plana ¢ik-
masi1 ve politik arenada neoliberal iktisadi dnermelerin benimsenmeye baglanmasi, gelis-
mekte olan iilkelerin toplumsal yapisinda kokli bir degisim meydana getirmistir. Tirkiye
ekonomisi bu dontisiimlerin gergeklestigi “gelismekte olan tilkeler” kategorisinde onde
gelen tilkelerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Keza diinya iktisadi sisteminde yasanan
dontisime bagh olarak Tiirkiye ekonomisi, dzellikle liberallesme politikalar ¢ergevesinde
yasadig1 yapisal doniisiim sonrasinda ithal ikameci sanayilesme politikalarini terk ederek
disa yonelik, ihracat odakli bir ekonomi politikasi izlemeye baslamis ve tiim hukuksal ve

politik altyapisini bu doniisiime bagl olarak tekrar yenilemistir.

Turkiye ekonomisinin yakin ge¢miste yasadigi yapisal degisimin en énemli basliklar ara-
sinda 1989 yilinda sermaye hesabinin serbestlestirilmesi bulunmaktadir. Sermaye hareket-
liliginin 6ntindeki engellerin kaldirilmasi ¢ergevesinde uygulanan (de)regtilasyon politika-
lar1, finansal sekt6riin iktisadi ortamda gii¢ kazanmasinin ve finansal piyasalarin oyun ku-
rucular arasinda temel kar kaynagi olmasi agisindan 6neminin artmasinin 6nlinii agmustir.
Sermaye hesabinin liberallesmesi dogrultusunda disa agilim stratejisi, 1980 sonrasi uygula-
nan bir dizi iktisadi reformla birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlari-
nin Turkiye ekonomisi i¢indeki payinin ciddi boyutlarda artmasina neden olmustur. Giinii-
miiz iktisadi kosullarinda stiregelen fon akimlarinin arkasinda yatan temel faktorlerin ba-
sinda, bu yapisal reformlarin destekledigi finansal yatirimlarda meydana gelen artislar ve

farklilagmalar yatmaktadir.

Finans sektoriinde yasanan degisimlere ek olarak, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan yapisal
reformlarin 1980 sonrasinda etkisini gosterdigi bir diger gosterge de inovasyon ve buna
bagh arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatirnmlarindaki performanstir. Ozellikle finansal
sektorde meydana gelen dontisiim sonrasinda Ar-Ge yatirimlariin ve inovasyon olgeginde
yasanan artisin arkasindaki faktorlerin iktisadi temelleri ¢ok farkli alanlart kapsamis olsa da

temel olarak iki onemli detay iizerinde durmak gerekir. lk olarak, disa yénelik politikalarda
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ihracatin ithalata goreli olarak daha diisiikk Ar-Ge yogunlugu igerdigi belirtiimelidir®. Bu
durum ulusal sermayenin yabanci sermaye karsisindaki rekabet giiciinii uzun donemde
olumsuz etkilemektedir. Teknoloji-yogun trtnlerin ithalati icerideki emegin maliyetini
artirarak firmalarin kar oranlarmi diisiirmekte ve 6zellikle uluslararasi dlgekte ara-mali
ithalatinda disa bagimlhiligi zorunlu kilmaktadir. Ikinci olarak, finansallasan diinya ekono-
misi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarini doniisiime ugratarak yiiksek
Ar-Ge odakli trtin yatirmmi yerine finansal yatirimlan tesvik etmektedir. Bu baglamda,
ulusal sermayenin reel yatirimlardan kagmasi ve kar kaynagi olarak finansal yatirimlara
yonelmesi, 1980 sonrast mevcut olan iktisadi mantigin bir parcasi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Kisa vadeli spekiilatif kazanglar uzun vadeli reel yatirnm bazli kazanglar yerine tercih edil-
mekte, ulusal sermayenin ise uluslararasi 6l¢ekli bu stratejiyi takip etmesi dolayisiyla yati-
rimlarin ve istihdamin tesvik edilmesi oniindeki engellerin ortadan kalkmasi zorlagsmakta-
dir. Ayrica yabanci sermaye karsisinda ticari rekabetin diismesi ve ulusal diizeyde gelir
esitsizliginin artmasi nemli iktisadi sonuglar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozet olarak, yuka-
rida belirtilen faktorler Tiirkiye’de inovasyonun ve buna bagli Ar-Ge yatirimlariin hem
mikro hem de makro diizeyde seyrini belirlemektedir.

Bu anlamda inovasyon ve Ar-Ge odakli ihracatin analizi, finansal piyasalarin yasadig1 yapi-
sal doniisiim temelinde yapilmalidir. Uclii yapinin biitiinsel bir kapsamda incelenmesi,
makro diizeyde olusacak sonuglar agisindan gelecekteki rekabet ortaminin ulusal sermaye
yararina ortaya ¢ikacak bilesenlerini iyi kavramayi zorunlu kilmaktadir. Mevcut ¢alisma
Tiirkiye ekonomisinin 1960 yili ve sonrasinda yasadigi gelisimleri toplam faktor verimli-
ligi, ekonomik biiylime ve ihracat ekseninde incelemektir. Ayrica finans sektoriiniin ve
finansal piyasalarin dontisiimi ¢ercevesinde Tiirkiye’de meydana gelen makroekonomik
istikrarsizlik, iiretim ve yatirim diizeylerindeki degisimler ve inovatif uygulamalar arasin-
daki kirilgan yapryr arastirmak ¢alismanin Oncelikleri arasinda bulunmaktadir. Bu bag-

lamda mevcut ¢alisma, literatiirdeki 6nemli bir boslugu da doldurmay1 hedeflemektedir.

? Tirkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM) tarafindan yaymlanan 2017 yili Ekonomi ve Dis Ticaret Raporuna gére
teknoloji yogunlugu itibarryla ihra¢ ve ithal edilen trtinleri imalat sanayi tiriinleri ¢ergevesinde incelemek
miimkiindiir. fmalat sanayii ihracati igerisinde en yiiksek paytr 2016 yilinda yiizde 35.1 ile diisiik teknoloji
yogunluklu iiriinler olusturmaktadir (TIM, 2017: 41). Ileri teknoloji yogunluklu iiriinlerin ihracati ise ayn1 yil
itibartyla ancak yiizde 3.5 diizeyindedir (TIM, 2017: 41). Bunun tam tersi bir durum ise ithalat kisminda
yasanmaktadir. Tiirkiye nin toplam ithalati i¢inde en yiiksek pay1 yiizde 44.9 ile orta-yiiksek teknolojili @irtinler
almaktadir (TIM, 2017: 81). Diisiik teknolojili iirinlerin ithalat igindeki payr ise ayni yil itibariyla yiizde
12.6°dir (TIM, 2017: 81). Bu durum yukarida belirtilen goriisiin gegerliligini vurgulamak igin temel teskil eden
verileri bizlere sunmaktadir. Teknoloji yogunlugu itibariyla imalat sanayii igerisinde ihracat ve ithalatin daha
detayli bulgularina ve verilerine ulasmak i¢in TIM (2017) raporu incelenebilir. Ayrica Grafik 3 ve Grafik 4,
1990-2011 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’nin teknoloji-yogun ihracat ve teknoloji-yogun ithalat
diizeylerinin zaman i¢indeki egilimini betimlemesi agisindan 6nemli bilgiler saglamaktadir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde Ar-Ge yatirimlari, finansal inovasyon, toplam fak-
tor verimliligi, ihracat ve ekonomik buyiime arasindaki iligkiyi ele alan literatiir gézden
gecirilecektir. Ugiincii béliimde, Tiirkiye’de 1980 yil1 sonrasinda yasanan yapisal déniisiim,
inovatif yonelim ve yatirim stratejilerinin genel seyri irdelenmektedir. Dérdiincti boliimde
ampirik analize onciilik eden degiskenler ve metodoloji {izerine bilgiler verilmektedir.
Besinci boliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan model, Johansen esbiitiinlesme yon-
temi ve hata diizeltme mekanizmasi ile test edilmektedir. Altinct boliim temel modelin
finansal derinlik verileriyle genisletilmis analiz sonug¢larini vermektedir. Caligmanin son
bolimiinde ise genel sonuglar ve ¢ikarimlar tartigilmaktadir.

2. Ar-Ge Yatirimlari, Finansal inovasyon, Toplam Faktor Verimliligi,
ihracat ve Ekonomik Biiyiime Uzerine Calismalar

Ortodoks iktisadi yaklasimin tersine heterodoks bakis agisi, finansal piyasalarin gelisim
stirecini ve toplumsal iliskiler ile baglantisin1 farkli agilardan degerlendiren bilesenleri
ekonomik analize igererek ekonomik biiytime baglaminda catisan noktalar1 ortaya cikar-
maya ¢alismaktadir. Bu anlamda reel sektore karsit olarak giiglenen finans sektorii, makro-
ekonomik istikrarsizhigin kaynagi olarak degerlendirilebilir. Boyer (2000) ve Aglietta
(2000)’ya gore, mevcut ekonomik diizen ve bu diizene tekabiil eden toplumsal iligkiler
finansal 6geler ile bastirilmigsa biiylime siireci uzun vadede ciddi sikintilara sahip olacak
faktorleri iginde barindirir. Bu negatif siirecin en 6nemli ayaklarindan birini sektorler ara-
sindaki bagm kopmasi olusturur. Diger bir deyisle, sermayenin reel kesimden finans ala-
nina kaymasi, biiyiimenin oniindeki en 6nemli engellerden biri olarak ortaya ¢ikar (Baran,
1957; Boyer, 2000; Crotty, 2005; Dumenil ve Lévy, 2004, 2011; Epstein, 2005; Fine, 2010;
Foster, 2006, 2010; Foster ve McChesney, 2009; Glyn, 2006; Hilferding [1981] 2006;
Kindleberger ve Aliber, 2005; Krippner, 2011; Lapavitsas, 2010; Martin, 2002; Polanyi,
2001; Stockhammer, 2004, 2009, 2010).

Ortodoks perspektif agisindan finans sektoriiniin amaci, reel sektor igin gerekli parasal
kaynaklarin aktarim mekanizmasini efektif bir sekilde saglamaktir. Bu ¢ergevede finansal
islemlerin ve iligkilerin 6ntindeki tiim engeller minimum diizeye indirilmelidir. Kaynak
aktarim mekanizmasinin saglamlhigmin devam etmesi i¢in zorunlu olan bu kosullar, ekono-
mik bitylimenin de saglikli bir diizleme oturmasini beraberinde getirecektir. Farkli bir bakis
acisiyla belirtecek olursak, finans ve reel sektoriin biitiinselliginin ve birbirine bagliliginin
uzun vadede olumlanabilmesi ekonomi ic¢indeki kurumlarin, kurallarin ve yasal diizenin
ontindeki mevcut engellerin en aza indirilmesine karsilik gelir.

Heterodoks perspektif ise 1980 sonrasi donemde sermaye birikimi ve ekonomik biiytime
arasindaki iliskileri finansal piyasalarin gelisimi acisindan ¢ok daha farkli bir yénden yo-

rumlamaktadir. Sermayenin asil amaci, ekonomik biiylime yerine kar oranlarini engoklas-
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tirmak ve bunu finansal islemler {izerinden gergeklestirebilmektir. Ancak belirtmek gerekir
ki, tlkelerin kendi iktisadi ve tarihsel kosullarma gére sermayenin bu yoneliminde ¢ok
farkli adimlar ve kanallar var olabilmektedir. Ayrica uluslararasilasma egilimine bagli ola-
rak sermayenin kendi icerisindeki boliinmelerin ve farkliliklarin da analize dahil edilmesi
gerekir. Ozel ve genel diizeyde ayr1 olarak arastirilmasi gereken sermayenin bu amaci,
sosyo-ekonomik ve sosyo-tarihsel faktorlerin bir arada degerlendirmesini gerekli kilmakta

olup farkli boyutlar1 ele alinarak incelenmelidir.

Bununla birlikte heterodoks perspektif, dzellikle 1980 sonrasinda gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunlugunda farkli zaman, boyut ve kosullarda meydana gelen degisim ve
doniisiimler gergevesinde evrimlesen bilimsel yonelimlerin éneminin mikro ve makro dii-
zeyde odak noktalarinin ve kullanilan araglarin giincellenmesi ve farkliliklarin detayli ola-
rak arastirilmasi gerektigini belirtir. Bu nedenle heterodoks bakis agisi, tiikketim agisindan
hanehalki diizeyinde, yatirimlar agisindan ise kurumsal ve yonetimsel diizeylerde 1980
Oncesi uygulanan Keynesgil analiz metodundan ve ilgili kuramsal temelden farkl: bir analiz
cercevesine sahip olunmasi gerektigini oncelikli sdylemleri arasina alir. Ancak mevcut
calisma ¢ercevesinde, bu olgularin nedenlerinden ve igeriginden ziyade Ortodoks sGylemin
teorik temellerinin ampirik diizeyde olumsuzlanmasi ve bu olumsuzlanmanin incelendigi

analizin bagli oldugu teorik yontemlerin sonuglarina odaklanmakla yetinilecektir.

IIk olarak, hanehalk1 agisindan éne ¢ikan sonuglar arasinda borg artislarin 6nemi iizerinde
durulabilir. Hanehalki diizeyinde, 6zellikle gelismekte olan tilkeler kategorisi altinda agik¢a
goriilebilen mevcut kredi borcu oraninda ve bununla baglantili olarak genel borglanma
egiliminde artislar goze ¢arpmaktadir. Kisa vadeli borcun artig egilimi, gelismekte olan
iilkelerin biliylik ¢cogunlugunda sosyo-iktisadi degisimin arkasindaki nedenlerin kavranmasi
acisindan 6nemli bir gosterge olsa da, bir biitiin olarak iilkelerin gelir kategorilerine gore
ayrica ele alinmay1 gerektirir. Grafik 1, bu olguyu a¢iga kavusturabilmek adina farkli orta
gelir diizeylerine sahip iilkelerin kisa vadeli borg¢larinin toplam dis borg¢larina oranini analiz
etmektedir ve bu oranlart Tiirkiye ile karsilastirmali olarak gostermektedir. Goriildiigii
tizere, orta gelir ve bunun alt ve st orta gelir kategorilerinde 2000 sonras1 kisa vadeli bor-
cun artig egilimi net olarak Grafik 1 iizerinden okunabilmektedir. Paralel bir degerlendirme
Tiirkiye’nin kisa vadeli borcunun toplam dis borcuna orani i¢in de yapilabilir. Grafik 1’e
gore, Tirkiye nin orta gelir ve lst-orta gelir gruplar igerisindeki tilkelere benzer sekilde,
yillar igerisinde kisa dénemli borg artis egiliminin siireklilik arz ettigi belirtilebilir’.

* Diger grafikler ile uyumu 6lgiisiinde tim grafiksel betimlemeler 1970-2014 yillarmi kapsayacak sekilde
diizenlenmistir. Bu durumun en 6ncelikli nedeni 6zellikle Diinya Bankas: tizerinden elde edilen verilerin 1970
6ncesinde mevecut olmamasidir. Bu durumun tek istisnast OECD Veri Tabani tizerinden elde edilen Grafik 3 ve
Grafik 4’ttr. Ayni sekilde bu degiskenler i¢in de 1990 6ncesi veriler bulunmamaktadir.
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Grafik 1: Kisa vadeli borcun toplam dis borca orani, gelir gruplarina gore (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri Veri Tabant

Grafik 2 ise Turkiye i¢in Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) i¢inde toplam borg servisi oranint
gostermektedir. Grafik 1°dekine benzer sekilde, 1970-2014 yillar1 arasinda bu oranin da
artigina tanik olmaktayiz.

Grafik 2: Toplam borg servisi (GSMH, %)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri Veri Tabani

Bu olgunun nedenleri iilkeden tilkeye farklilagsa da reel ticretlerdeki azalma temel olgiit

olarak gosterilebilir. Reel ticretlerdeki azalma, bireyleri tikketim diizeylerini sabit tutabil-
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mek adma bankacilik uygulamalarina yoneltmekte ve banka kredilerinin kullanimini mev-
cut yasam standartlarin1 devam ettirebilmenin baslica 6gesi haline getirmektedir. Ayrica
uretkenlik seviyesi ve reel ticretler arasindaki farkin agilmasi, toplam ulusal gelirin biiyiik
paymin sermaye tarafindan ele gecirildigine isaret etmektedir (Dumenil ve Lévy, 2006).
Bunun en acik sekli, gelir ve servet esitsizligindeki artislardan izlenebilir. Ayrica gelir ve
servet esitsizligi toplumsal katmanlarin kendi i¢erisinde de farklilagsmaktadir. Yiizdelik gelir
dilimleri bu farklilagsmay1 agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Diinya Esitsizlik Veri Taban1
2002-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de en tist %1°lik kesimin toplam gelir i¢indeki payinin
once azalan sonra artan bir egilim sergiledigini gostermektedir. Ornegin, 2002 yilinda en
ust %]1°lik kesim toplam gelirler igerisinde yaklasik yiizde 22.5°lik bir paya sahipken
2007’de bu pay yaklasik yiizde 17’ye dismis ve 2016 itibariyla ise tekrar yiikselise gece-
rek yiizde 24’lere kadar ¢ikmustir®.

Makro diizeyde gerceklesen bu egilimi mikro diizeyde de analiz edebiliriz. Sirketler agisin-
dan ele alinabilecek olan bu durum, 6zel yatirimlarda diisiis olarak kargimiza ¢ikar. Ancak
kurumlar, reel yatirimlarindaki diisiislerini finansal piyasalarda hisse alim-satimi ile den-
gelerler. Yukarida da belirttigimiz iizere, reel yatirnmlardaki bu diisiis, finans-dis1 sirketlerin
finansallagma siirecine bagli olarak finansal islemlere artan yonelimlerinden ve finans ile
biitiinlesik bir kurumsal yapinin ortaya ¢ikmasindan ileri gelmektedir (Dumenil ve Lévy,
2006). Sirket karlarinin biiytik kismi bu finansal yatirimlardan elde edilen kazanglara bagl
bulunmaktadir. Hisse senedi alim-satimi, kazanglarin énemli bir pargasini olusturmaktadir.
Ayrica finans-dist sirketlerin finans sektorti ile biitiinsel bir iliskisinin olusmasi, finans
kapitalin iktisadi diizeyde artan etkisini de beraberinde getirmektedir. Diger bir deyisle,
ozellikle firma diizeyinde, finansal kurumlarin ve finans-dis1 sirketlerin sermayelerinin
merkezilesmesi ve yogunlagmasinin hizlandigi bir ¢aga taniklik etmekteyiz. Ancak bu ol-
gunun 1980 6ncesi donemle, 6zellikle 1929’larda yasanan durumla, oransal olarak farklilig
tartigmaya acgiktir (Itoh, 2010). Bu gergevede, finansal piyasalarda hisse alim-satiminin en
onemli sonuglarindan biri, reel yatirimlardaki diisiise paralel olarak makroekonomik gos-
tergelerde ciddi bozulmalarin ortaya ¢ikmasidir. Bu bozulmanin bir gostergesi emek piya-
sasinda yasanan issizlik oranlarimin artis1 ve emegin kaybedilen pazarlik giicii iken diger bir
gosterge, durgun (sluggish) ekonomik yapinin isgiicii piyasalarinda yasanan dengesizligi

siddetlendirerek uzun vadeye yaymasidir.

* Daha detayli bir analiz ve farkli gelir gruplarimin toplam gelir igerisinden elde ettikleri paylar i¢in Facundo
Alvaredo, Lucas Chancel, Thomas Piketty, Emmanuel Saez ve Gabriel Zucman 6nciiliigiinde olusturulan Diinya
Esitsizlik Veri Tabani (World Inequality Database) incelenebilir.
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Bu olgular ve iktisadi ortamda yansimasini bulan 6énemli sonuglar, 6zellikle finansal ino-
vasyonun incelendigi finansallasma literatiiriinde genis bir baglamda ele alinmistir. Finan-
sallasma kavramimin ¢ok cesitli bilesenleri ile yukarida belirtilen olgular1 bagdastirmak
miimkiindiir. Spesifik olarak, gelismekte olan iilkelerde yasanan gelismeler ve 1980 sonrasi
yasanan krizlerin irdelendigi finansallasma literatiiriintin bilesenlerini mevcut ¢alismamizin
icerisine entegre edebiliriz. Bu baglamda, finansallasmanin bilesenlerine baglh kalarak ve
bu bilesenlerden yararlanarak arastirmamizi daha 6zel bir noktaya, finansin ekonomik bii-

yiime, toplam faktor verimligi ve ihracat iizerindeki etkilerine ¢evirebiliriz’.

Bu konunun en 6nemli aragtirmalarindan biri Gai vd. (2008) tarafindan yapilmistir. Genel
denge modeline bagl aracilik (intermediation) yoluyla olusturulan ¢alismalarinda finansal
sistemin temel 6zelliklerini arastirmay1 amaglamislardir. Temel olarak ulagmay1 bekledik-
leri en 6nemli hedeflerden biri, finansal sinirlamalar1 (constraints) ve devlet-temelli s6z-
lesmeleri (state-contingent contracts) analizlerine dahil ederek genel denge modelini olus-
turmaktir. Olusturduklart model, finansal piyasalarin gerilimli bir aninda toplam varliklarin
ucuza veya zararina satigini iceren finansal digsalliklari da g6z ontinde tutmaktadir. Ampi-
rik ¢iktilar, bu digsalliklarin kendini gerceklestirebilen bir sistemik finansal krizin olusu-
muna neden olabilecegini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica temel alinan modelin bir diger so-
nucu, finansal inovasyonun ve makroekonomik istikrarsizligin geligmis iilkelerde gegmise
oranla finansal kriz olusumunda daha az etkili oldugunu gostermektedir. Ancak bu durum,
tam tersine, potansiyel olarak mevcut krizlerin ¢ok daha sert gelisebilmesinin 6niinii ag-
maktadir ve gelecekte yasanabilecek krizlerin toplumsal etkisini siddetlendirerek hane-

halklarinin geneline yayabilmektedir.

Sanchez (2010) ise kiiresel kriz ¢ergevesinde finansal inovasyonun genel hatlarini ve top-
lumsal diizeyde sosyo-iktisadi etkilerini tartismaktadir. Calismanin temel savi, yasanmakta
olan kiiresel kriz 6ncesi finansal inovasyonda ortaya ¢ikan dizginsiz farkli yonelimlerin
kredi patlamasi sonucu siddetli bir iktisadi krize neden olmasi ve bdylece bu konuda yapi-
lan elestirilerin ihtiyatla ele alinmasi ve derinlemesine degerlendirilerek analiz edilmesi
tizerine kuruludur. Sanchez (2010)’e gore, finansal inovasyonun giinliik ve anlik etkilerine
odaklanilmasi hatali bir bakis agis1 kazanilmasini beraberinde getirir. Bunun yerine genel
baglamda, inovasyonun toplumsal olgulara ickin oldugu hesaba katilmalidir. Bu perspekti-

fin sosyo-iktisadi 6l¢ekteki genel katkisi, finansal kesime ve toplumun refahi tizerine pozitif

° Ancak sunu belirtmekte fayda var: finansallasmanin genel cercevesi ve sosyo-politik ve iktisadi baglamda
etkileri irdelenmeden aragtirmamizin bu 6zel alanmmin kavranmasi okuyucu igin zorlayici olacaktir. Bu
cergevede, finans ve finansal inovasyon tizerine bazi temel ¢alismalara yer verilecek olup, 6zellikle Béliim 6’da
finansal derinlik degiskenlerinin dahil edildigi genisletilmis analiz uygulanacaktir.
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yonelimde ortaya ¢ikan sonuglar baglaminda olusmustur. Gelecekte olusabilecek asir dii-
zey risk alimlarini sinirlayict ve onleyici tedbirler sayesinde ve bu tedbirlerin giiglendiril-
mesi sonucunda inovasyon, toplumsal gelisimi her yonden besleyecektir. Sanchez (2010)
burada inovasyonun pozitif yoniinii biiyiik oranda diizenleyici politikalar gergevesinde
degerlendirmektedir. Bu nedenle 1980 sonrasi iktisadi ortamda uygulanan liberallesme
politikalarnin, inovasyonun toplumsal diizeydeki pozitif getirilerini sinirlayict bir etki

yaratacag1 ¢ikarsamasi yapilabilir.

Thakor (2012)’a gore ise inovasyonlara yonelik patent korumasina sahip olmayan rekabetgi
bankacilik sistemleri, i¢sel olarak finansal krizlerin olusumunda hassas bir durum yarat-
maktadir. Bu sonucun en 6nemli ve en temel belirtilerinin ortaya ¢ikmasi, uyusmazliklar
temelinde islemlerde bulunan finansal kurumlarin teknik olarak yenilik yaratan giidiilerine
bagl olmaktadir. Mevcut argiimanin sonuglar {i¢ farkli olgu baglaminda 6zetlenebilir: (i)
daha rekabetci finansal sistemler®, daha giiclii finansal yenilik tesviki ve inovasyon sayi-
sinda artis1 beraberinde getirir, (ii) ileri inovasyona sahip finansal sistemler finansal krizlere
daha egilimlidir ve (iii) daha seffaf 6demeler bilangosuna sahip kurumlar bankalarin karli-
ligin1 ve inovasyon kredileri ile uyumsuz olarak gerceklesebilecek krizlerin olasiligini arti-
rarak ortalama inovasyon miktarin1 asag1 yonlii baskilar. ilk iki sonucun bir arada ele alin-
masl, krizlerin meydana gelisinde finansal piyasalardaki rekabete yonelik yeni bakis agila-
riin olusmasini saglar. Bu nedenle finansal kurumlarin 6demeler bilangosunda ¢esitli dii-
zeylerde seffaf olmama (opaqueness) durumu, finansal yeniliklere kap1 ag¢ilmasini kolay-

lastirir.

Ayrica finans tizerine yapilan c¢alismalara ek olarak, ozellikle toplam faktor verimliligi,
ekonomik biiylime, ihracat ve Ar-Ge yatirimlari arasindaki iligkilerin incelenmesi, finans
tizerine yapilan ¢alismalar baglaminda, teorik yonden okuyucuya detayli bilgiler saglaya-
caktir. Bu nedenle mevcut ¢aligmanin temel savi ¢ercevesinde odak noktamizi bu ¢aligma-
lara yonlendirmekteyiz. Algan vd. (2017) Tirkiye tizerine 1996-2015 dénemi i¢in teknolo-
jik gelisme degiskenleri ile biyiime arasindaki iliskiyi nedensellik yontemine bagh olarak
analiz etmektedir. Johansen egsbiitiinlesme testi sonuglarina gore, belirlenen degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulundugu ortaya konmaktadir. Ayrica esbiitiinlesme
baglaminda, mevcut olan serilere Granger nedensellik testinin uygulanmasi ¢ok farkli so-
nuglarm ortaya ¢ikmasini da beraberinde getirmistir. Ilk olarak, kisa dénemde Ar-Ge har-
camalar1 ve yiiksek teknolojili iiriin ihracatindan kisi basimma GSYH’ya dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. ikinci olarak, kisi basina GSYH’den patent bagvurusuna

dogru tek yonlii nedensellik iligskisinin var oldugu belirtilmektedir. Uzun dénemde ise kisi

% Finansal piyasalara daha az giris maliyetine sahip sistemleri temsil etmektedir.
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basmma GSYH, Ar-Ge harcamalari ile patent basvurusu miktarindan pozitif yonde, yiiksek
teknolojili {irtin ihracatindan ise negatif yonde etkilenmektedir. Tiim bu sonuglar, Algan vd.
(2017)’ni ekonomik biiylimenin saglanmast i¢in uzun dénemli Ar-Ge harcamalarinin arti-
rilmas1 ve yiiksek teknolojili tiriinlerin ihracatini tesvik edici politikalarin uygulanmasinin
zorunlu oldugu sonucuna gotiirmektedir. Ayrica nitelikli isglictiniin olusumunu da ayr1 bir
gosterge olarak vurgulayan Algan vd. (2017), Ar-Ge faaliyetlerinin gelisimi i¢in bu kosul-

larin gerekli oldugunu belirtmektedirler.

Atiyas ve Bakis (2013)’a gore 2000°1i yillar sonrasinda Tiirkiye ekonomisi toplam faktor
verimliligi (TFV)’nde 6nemli bir atilim yasamustir. Ug ana sektérde TFV hesabi yapilarak
ulasilan sonuglar ekonomik biiylimenin uzun vadeli sonuglari i¢in ¢ok Snemli bulgular
ortaya koymaktadir. Ozellikle tarim sektoriiniin yapisina dikkat ¢eken Atiyas ve Bakis
(2013), 2000’1i yillarda bu sektoriin TFV artisinda pozitif bir gostergeye sahip oldugunu
belirtirken sanayi ve hizmetler icin elde edilen TFV oranlarini da gegtigini séylemektedir-
ler. Bu ciddi sonucun dolayli olarak Tiirkiye ekonomisinin bilyiime patikasinda tarim sekto-
riine odaklanmasi gerektigini ve gerekli politikalarla TFV artisin1 devam ettirmesi gerekti-
gini gostermektedirler. Diger bir deyisle, hem tarim hem de sanayi ve hizmetler sektoriin-
deki teknik gelismelerin uzun vadeli ekonomik biiylime tizerinde olumlu sonuglar ortaya

cikarmasi potansiyel bir ¢ikti olarak goriilmektedir.

Ayrica Atiyas ve Bakis (2015)’in ayn1 konu {izerinde sanayi politikalar1 izerinden yaptik-
lar1 aragtirmalar, son otuz yillik dénemde toplam emek iiretkenliginin artisinin yaklasik ligte
ikilik kisminin isttihdamin diistik tiretkenlige sahip sektorlerden yiiksek iiretkenlige sahip
sektorlere dogru tekrar dagilimindan kaynaklandigini gostermektedir. Artisin geri kalan
kismu ise sektor i¢indeki tiretkenlik gelisimine bagl olarak yorumlanmaktadir. Bu gerge-
vede, biiylimenin sanayi sektorii ile baglantili kisminda teknolojik gelismenin 6nemi emek
iiretkenligindeki artig tizerinden rahatlikla okunabilmektedir. Ayrica emek tretkenligi ya-
ninda ticari rejim bilesenlerinin de bu g¢ergeve iginde ek bir belirleyici olarak 6neminin
kavranmasi gerekmektedir (Taymaz ve Yilmaz, 2007; Ozler ve Yilmaz, 2009; Rodrik,
2010; OECD, 2012; Atiyas; 2012; Akat ve Yazgan, 2013).

Teknolojik gelismenin Ar-Ge harcamalar1 gercevesinde incelendigi ¢alismada Duman ve
Aydm (2018), ekonomik biiyiimenin lokomotifi olarak Ar-Ge yogunlugunun artisini gos-
termektedirler. 1998-2015 arasi1 dénemi ele alan Duman ve Aydm (2018), Tirkiye ekono-
misinin sikintilt siiregler yasadigini ve tiretimde potansiyel dalgalanmalara maruz kaldigini
belirtmekte, ancak Ar-Ge harcamalari ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin bu durum-
dan fazla etkilenmedigi ve sinirh kaldigi sonucuna ulasmaktadirlar. Diger bir deyisle, dog-

rusal iliskinin varligi belirlenen dénem igerisinde mevcut konumunu siirdiirmektedir. Bu-

32



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647) Mart 2019: 23-63

nun nedeni Duman ve Aydin (2018) i¢in Tiirkiye’nin tiretim sisteminin ve bir biitiin olarak
iktisadi yapisinin Ar-Ge harcamalarina bagimli durumu ¢ercevesinde belirtilmelidir. Ar-Ge
desteklerinin ve bununla baglantili teknolojik atilimlarin ekonomik biiytimenin uzun vadeli
yapisint olumlu yonde etkileyecegi varsayilmaktadir (Altin ve Kaya, 2009; Sadraoui ve
Zina, 2009; Korkmaz, 2010; Pessoa, 2010; Geng ve Atasoy, 2010; Giilmez ve Yardimci-
oglu, 2012; Goger, 2013a; Giilmez ve Akpolat, 2014)7.

Ismihan ve Metin-Ozcan (2009)’nin 1960-2004 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde bii-
ylimenin bilesenlerini arastirdiklari ¢alismast TFV 6zelinde potansiyel degiskenlerin bii-
yiime tizerindeki etkilerini ele almaktadir. U¢ 6nemli degiskenin varligt TFV nin iiretim
sistemi i¢indeki konumunun farklilasmasina neden olarak ekonomik biiyiimenin uzun va-
deli yapisini etkileyebilmektedir. Bunlar sirasiyla altyapi yatirimlari, makroekonomik istik-
rarsizlik ve ithalat miktarindaki degisimlerdir. Ismihan ve Metin-Ozcan (2009)’a gore bii-
ylimenin ardindaki temel dinamikler sermaye birikimi ve TFV artisidir. Ancak sermaye
birikiminin aksine TFV’deki artiglar belirtilen donemde biiyiik miktarda degisiklik goster-
mistir. Ozellikle ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi 6lgeginde altyap: yatirimlari ve itha-
lattaki artis TFV’yi olumlu yonde etkilerken, makro diizeydeki istikrarsizliklar TFV’yi
azaltmaktadir. Bu yo6niiyle ekonomik biiylimeyi artirmanin yolu kamu harcamalar1 vasita-
styla altyapt yatinimlarmi desteklemek ve ithalat politikalarini dogru belirlemektir
(Burnside ve Dollar, 2000; Metin-Ozcan vd., 2001; Togan, 2003; Ismihan vd., 2005).

Isik (2014) igin patent haklarinin gelisimi mevcut teknolojik diizeyi artirarak sanayi sekto-
riinde yeni tiretim sistemlerinin uygulanmasi agisindan Tiirkiye 6zelinde biiylimeyi tesvik
edici bir etkiye sahiptir. Bu baglamda Isik (2014), 1960-2010 yillar1 arasinda ¢eyrek do-
nemlik veriler temelindeki arastirmasinda Tiirkiye’de patent haklarmin uygun ekonomi
politikalari ile desteklenmesinin biiyiime iizerinde olumlu yonde etki edecegini belirtmek-
tedir. Ampirik analiz sonuglari patent haklari ile ekonomik biiylime arasinda tek yonli bir
nedenselligin bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglar Isik (2014)’1 patent korumasi ve
teknolojinin etkin kullanilmasinin firmalarin 6l¢egini ve sayisini artiracagi ve boylece mev-
cut firmalar arasinda teknoloji transferinin artisi ile paralel olarak patent faaliyetlerinin
yayginlagmasinin teknolojinin ihracat orani tizerinde olumlu bir etki olusturacagi sonucuna
ulastirmaktadir (Thompson ve Rushing, 1999; Atun vd., 2007; Hu ve Png, 2013).

Onder ve Hatirli (2014) ise, Tiirkiye ekonomisi baglaminda, 1994-2009 yillar1 arasi geyrek

donemlik verileri kullanarak ihracata dayali sanayilesme politikasinin ekonomik biiytime

7 Mevcut calismalar hem Tirkiye ozelinde hem de panel analizi cercevesinde diger farkli iilke gruplari
diizeyinde, Ar-Ge harcamalari, teknolojik gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri ele alan calismalar
olmasi nedeniyle 6nemli teorik ve ampirik ¢iktilar sunmaktadir.
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tizerindeki etkisini imalat sanayii diizeyinde incelemistir. Model tahmininde ¢ok farkli
degiskenlere yer veren Onder ve Hatirli (2014), 6zellikle Ar-Ge ve patent degiskenleri
tizerinden elde ettikleri sonuglarla ihracata dayali sanayilesme ve ekonomik biiylime ara-
sindaki iliskiyi teknolojik gelisme dolayiminda degerlendirme firsati yakalamistir. Tahmin
sonuglarina gore, Ar-Ge ve patent degiskenlerinin katsayilari teori ile uyumlu sonuglar elde
edilmesini saglasa da patent degiskeni katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Ekonomik
bliytime 6lgeginde bu durum TFV artisinin ¢ok kiigiik ve kararli olmamasinin teknolojik
yayilma etkisinin az oldugu durumlarda mevcut degiskenin etkisinin yetersiz olacagi anla-
mina gelmektedir. Ayrica ihracata dayali sanayilesme politikasinin 6nciiliigiinde olusturu-
lan modelleme, imalat sanayii ihracati artisinin ekonomik biiyiimenin ana bileseni oldugunu
ve ayni durumun ekonomik biiytimeden imalat sanayii ihracati artisina dogru da etkili oldu-
gunu gostermektedir. Onder ve Hatirli (2014) tarafindan ulasilan sonuglar Tiirkiye ekono-
misinde biiylimenin imalat sanayii ihracati ve bununla baglantili Ar-Ge harcamalari, patent
sayis1 ve teknolojik gelisme gostergeleri temelindeki iligkileri ortaya ¢ikarmasi dolayisiyla
literatiirde 6nemli bir yere sahiptir (daha detayli teorik ve ampirik bilgiler i¢in bkn. Kazgan,
1988; Bahmani-Oskooee ve Alse, 1993; Arslan ve Wijnbergen, 1993; Tuncer, 2002; Taban
ve Aktar, 2008; Aytag, 2017)*.

Sungur vd. (2016) Tirkiye icin 1990-2013 arasi donemde Ar-Ge harcamalart ve
inovasyonun ihracat ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini analiz etmektedir. iki model
tizerinden elde edilen sonuglara gore geleneksel modelleme temelinde Ar-Ge yogunlugu ile
ekonomi bliylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamazken asimetrik neden-
sellik testi bulgular1 Ar-Ge harcamalari ile inovasyonun biiylime ve ihracat {izerinde 6nemli
diizeyde bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, ikinci tip modelleme
cercevesinde elde edilen analiz sonuglari inovasyon ve Ar-Ge yatirimlarindaki artigin ihra-
cat ve ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulundugunu gostermektedir. Bu nedenle Sun-
gur vd. (2016), ekonomi politikalarmin uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiylime igin
inovasyon ve Ar-Ge gelisimine yonelik diizenlenmesi gerektigini belirtmektedir (Altin ve
Kaya, 2009; Korkmaz, 2010; Takim, 2010; Yildirim ve Kesikoglu, 2012; Akinei ve Seving,
2013; Goger, 2013b; Taban ve Sengiir, 2014; Isik, 2014).

¥ Thracat ve ekonomik bityiime {izerine literatiirde ¢ok sayida galigmaya rastlamak miimkiindiir. Thracata dayali
sanayilesme politikasini benimseyen Tirkiye’de de ozellikle literatiir kismi bu konuda zengin bir igerige
sahiptir. Ampirik ¢alismalarin 6nemli bir kismu ihracat ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve ¢ift yonlii bir
iliskinin mevcut oldugu iizerine sonuglar ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalar Tiirkiye ekonomisinin gelecek
donem konumu i¢in hatirt sayilir derecede énemli teshislere sahip olsa da dikkatli bir sekilde ele almmali ve
sosyo-ckonomik ve politik diizeydeki degisimler hem yerel hem de kiiresel alandaki doniisiimlere bagl olarak
dogru bir bigimde yorumlanmalidir.
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Ustabas ve Ersin (2016) ise Ar-Ge harcamalari ile yiiksek teknolojili tirtinlerin ihracatinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini Tirkiye ve Giiney Kore iilkeleri 6zelinde 1989-2014
yillar1 arast donem igin analiz etmektedir. Tiirkiye i¢in ulasilan sonuglar gostermektedir ki,
imalat sanayinde iiretilen yiiksek teknolojili triinlerin ihracati kisi basina GSYH iizerinde
pozitif bir etkiye sahip degildir’. Ancak kisa donem sonuglar i¢in bu ikili arasindaki tek
yonlii nedensellik sonuglar1 temelinde hipotez dogrulanmaktadir. Diger bir deyisle, uzun
donemli biyiime igin yiiksek teknolojili tirtinlerin ihracatinin herhangi bir olumlu etkisi
bulunmamaktadir. Her ne kadar Ustabas ve Ersin (2016)’in elde ettigi nedensellik testi
sonuglarma gore, biiyiime-ileri teknoloji tirtin ihracati bagintist olumlu sonuglar vermese de
beseri sermaye ve Ar-Ge’ye yapilacak gelecek vadeli yatirimlarmm Turkiye’nin
karsilastirmali iistiinligtinti artirarak analizde elde edilen uzun donemli sonuglart tersine

cevirecek potansiyele sahip olacagi 6ngoriilmektedir.
3. Tiirkiye’de 1990 yili sonrasi olusan yatirim ve inovasyon politikalari

Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 yillarda hizlanan teknik ve yapisal doniistimlerinin temelinde
yatan siire¢, 1980°1i yillarda yasanan sosyo-ekonomik ve politik miidahalelerin izdiigtimii-
diir. 24 Ocak 1980 kararlari ¢ercevesinde 1960 ve 1970°1i yillarda sanayi alaninda onemli
bir politika unsuru olan ithal ikameci yaklasim terk edilmis olup liberallesme perspektifi
dogrultusunda ithalat ve ihracat 6niindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Tiirkiye ekonomisinin
kiiresel piyasalar ile bitiinlesmesine yonelik one siiriilen yeni iktisadi-politik yaklasim,
ulusal sermayenin hem diistinsel hem de teknik ve maddi diizeyde uluslararasi bir nitelik
kazanmasini amaglamistir. Bu baglamda, finansal piyasalarin gelisimini tesvik eden dogru-
dan yabanci yatirimlar ve sermaye hesabi oniindeki kisitlamalar 1989 yilinda 32 sayili ka-
rarnamenin yirtrliige girmesi sonucunda kaldirilmistir. Tiim bu yonelimler, reel sektérden
ziyade finans sektoriiniin toplumsal olarak giiciinii artirmis ve sermayenin kar elde etme

firsatlarini uluslararasi diizeyde ¢esitlendirmistir.

Iyidogan (2012)’a gore, sanayi politikalar1 ve planlama stratejileri Washington Mutabakat:
doneminde minimal devlet anlayis1 kapsaminda 6nemsiz bir konu iken 1990’l1 yillardaki
Post Washington Mutabakati déneminde sermayenin gerekleri ¢ergevesinde ve finans sek-
toriiniin onciiligiinde gegmis donemden farkli olarak dnem kazanmaya baslamustir. Ozel-

likle gelismis tilkeler i¢in bu politika kaymasi gegerli olmus olsa da gelismekte olan iilkelerde de

* TUSIAD (2008)’mn raporu Ustabas ve Ersin (2016) tarafindan elde edilen analiz sonuglarini beseri sermaye
yoniinden destekleyen tarihsel diizeyde onsel degerlendirmeleri ve goriisleri igermektedir. Uretim kapasitesi
temel olarak isgiiciintin, yatirimlarin ve teknoloji yetkinliginin nitelik ve nicelik diizeyinin optimum kriterlerine
baghdir. Ozellikle isgiicii ve teknoloji iceriginin biiylime tizerindeki etkisi {iretim yoniinden bir biitiinliik
icerisinde ele alinmay1 gerektirmektedir.
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zaman i¢inde etkileri hissedilmeye baslanmistir. Ornegin, Tiirkiye’de sanayi politikalarmin
etkisi 1989 sonrasi artan finansal giidiiler ve iliskiler baglamimda 6nemini kaybetmeye
baslamis olup uzun bir zaman diliminde ekonominin lokomotifi olma 6zelligini kaybetmis-
tir. Bunun yerine, finansal iliskilerin ve islemlerin diizeyinde énemli bir artis oldugu go-
riilmektedir. Diger bir deyisle, kar oranlarinin realizasyonu sermaye tarafindan yogun ola-
rak finansal kanallardan gerceklestirilmistir. Bu olgunun en temel nedenlerinden biri olarak
Tirkiye’de 2000°1i yillarin basina kadar ciddi bir sanayi politikast bulunmamasi belirtilebi-

lir.

Baydur (2015) ve Tiirel (2008)’e gore, 2000°li yillarda yenilenen ve 6n plana ¢ikartiimaya
calisilan sanayi politikalari, Tiirkiye i¢in ciddi anlamda basarisiz bir siirece isaret etmekte-
dir. Konu ile ilgili 6ne ¢ikan negatif faktorlerin basinda ithal ara-mali agirlikli bir ihracat
politikasiin benimsenmesi ve teknoloji-yogun iiretim seviyesinin diisiikliigi belirtilebilir.
Iyidogan (2012: 41) bu noktada diisiik teknoloji-yogun iiretimden ileri teknoloji-yogun
iretime gecmeyi isaret eden sanayi politikalarini ve planlama stratejileri ¢ergevesinde Tiir-
kiye’de inovasyon politikalarin1 detayli bir bicimde incelemektedir. Iyidogan (2012: 41)’a
gore, inovasyon sistemi yaklasimi UNCTAD ve UNIDO gibi iist diizey uluslararasi ku-
rumlarda genis uygulama alanlar1 bulmustur. Hizla yayginlasan bu yaklasima bagl olarak,
Tiirkiye’de kendi ulusal inovasyon sisteminin kurulmasi adina TUBITAK ve TTGV oncii-
liigiinde 1998 yilinda calismalara baslanustir. Ozellikle kisa zamanda inovasyon sisteminin
bilesenlerinin olusturulmasinda ve/veya gelistirilmesinde onemli basarilar elde edilerek
kurumsal bir yapilanmanin olusumunun 6nii agilmistir (TUSIAD, 2003). Bu gelismeleri Ar-
Ge temelinde ortaya ¢ikan inovasyonlarm ve rekabet¢i kiimelenmelerin ilerletilmesini

amaclayan Bolgesel Inovasyon Merkezleri’nin kurulmasi izlemistir (TUSIAD, 2008).

Bu etkenlerin yani sira Ozmen (2015) ve Orhangazi ve Ozgiir (2015) ise, Tiirkiye ekonomi-
sindeki ithalat ihracat dengesizliginin ana nedeninin tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiden
¢ok ihracata, dolayisiyla reel iiretime yon veren ara mallarinin ithal edilmesinden kaynak-
landigini belirtmektedirler'®. Bu durum Saygili vd. (2010) tarafindan belirtilen diisiincelerle
uyum i¢indedir. Saygili vd. (2010: 12)’ne gore, 1994-2009 arasi1 donem i¢in hesaplanan ara
mali ithalat endeksinin sanayi tiretimi endeksine orani giderek artmaktadir. 1994 yilinin 100
olarak endekslendigi ¢alismalarinda Saygili vd. (2010: 12) 2010 y1l1 itibariyla oranin yakla-

stk 230’a ¢iktigint belirtmektedirler. Bu ¢ergevede, ara mali ithalat endeksinin sanayi tiretim

' Burada belirtilen sonuglar ve tespitler ortodoks literatiiriin tersi sonuglara isaret etmesi agisindan oldukea
sagirtict bir nitelige sahiptir. Orhangazi ve Ozgiir (2015), tasarruflardan kaynaklanan bir sorunun cari agiga
neden olmas1 durumunda reel faizlerin oldukga yiiksek olmasi gerektigini belirtmektedir. Ancak yazarlar, reel
faizlerin oldukg¢a diisiik ve hatta 2010 yilinda eksiye diistiigiinii ve tasarruflarin cari aciga neden olmasinin bu
nedenle miimkiin olmadig1 sonucuna ulasirlar. Bu baglamda, tasarruf-yatirim esitliginin bir 6zdeslik olarak ele
alinmasi, ontolojik yonden cari ag1gin incelenmesini miimkiin kilacaktir.
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endeksi i¢inde yiiksek artig hizina sahip olmasi sanayilesmenin boyutlarinin daha farkli bir

yonden incelenmesinin gerekliligini 6ne ¢ikarmaktadir.

Tirkiye’de sanayilesme ve inovasyon arasindaki iliskinin irdelenmesi i¢in hesaba katilmasi
gereken bir diger onemli nokta, Tirkiye ihracatinda Ar-Ge yogunlugunun olduk¢a disiik
bir seyir izlemesidir. Bu durumun iyi bir tasvirini olusturan Grafik 3’de gordugiimiiz tizere
toplam ihracat igerisinde yiiksek teknoloji yogunluguna sahip ihracatin Tiirkiye ekonomi-
sinde oldukea diistiik oldugu goriilmektedir. Mevcut veri setine bagl olarak, diisiik tekno-
loji-yogun ihracatin ise 2007 yilina kadar oldukga yiiksek bir seyir izledigi sonucu ¢ikarila-
bilir. 2007 yilinda orta-diisiik ve orta-yiiksek teknoloji yogunluguna sahip ihracatin ise
ciddi bir yiikselis trendi yakaladigi ancak bunun istikrarli olmadigi1 vurgulanabilir. Grafik 4
ise, toplam ithalat icerisinde yiiksek teknoloji yogunluguna sahip olan tirtin ithalatinin ¢ok
diisiik seviyelerde oldugunu ancak orta-yiiksek ve orta-diisiik teknoloji-yogun ithalatin

zaman igerisinde sigrama yaptigini gostermektedir.

Grafik 3: Tiirkiye’de teknoloji-yogun ihracat (milyon $)
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Grafik 4: Tirkiye’de teknoloji-yogun ithalat (milyon $)

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000

10000 e -
— — N—
(1}

O N IV I PP NI N NN I OISO NN
SRR ORI I A R O S I S IS NN

Yiiksek Teknoloji Yogun ithalat
Orta-Diisiik Teknoloji Yogun ithalat Diisiik Teknoloji Yogun Ithalat

Orta-Yiiksek Teknoloji Yogun ithalat

Kaynak: OECD Veri Tabani

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhigi (2015) tarafindan belirtildigi tizere sanayi tiretimi i¢in
en 6nemli unsur sermaye stoku olmustur. Ancak Tiirkiye’de toplam faktor verimliliginin
iiretim agisindan verimli olarak kullanilamadigi goriilmektedir''. Tiirkiye’de teknolojik
ilerlemenin ve verimliligin seyrinin 2007-2012 yillar1 arasinda toplam faktor verimliligi
degiskeni cergevesinde 6l¢iimii sonrasi elde edilen artis hiz1 yiizde -0.5’tir'* (Bilim, Sanayi
ve Teknoloji Bakanligi, 2015: 22). Bu nedenle inovasyon ve ihracatin sanayi politikalar1
ekseninde ciddi anlamda sikinti yasadigini belirtmek miimkiin iken finansal piyasalarin
gelisimi agisindan Ozmen vd. (2012: 3)’ne gore Tiirkiye’de yasanan yapisal doniisiim ger-
cevesinde politika yonetimi yanlis uygulanmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedenleri ara-
sinda finansal piyasalarin goreli olarak etkin olmadigr 1990’larin sonundan baslayarak
yliksek kamu bor¢lanmasi ve sinirli politika kredibilitesinin 6zel aktivitelerin diglanmasini
beraberinde getirmesi ve boylece yurti¢i fonlarin maliyet diizeylerini yiikseltmesi gosterile-

bilir (Ozmen vd. 2012: 3). Ayni1 désnemde devlet bonolarinin getiri oranlarmin yiiksekligi

Tirkiye’de Onuncu Kalkinma Planinda biiylimenin temel dayanaklari olarak sunlar belirtilmistir: (i)
teknolojinin ticarilestirilmesiyle faktor verimliligi artisinin miimkiin kilinmasi, (ii) Ar-Ge ve tiretimde yenilik
faaliyetlerinde 6zel sektoriin ana aktdr olarak belirlenmesi ve (iii) ¢evreye uyumlu bir yapimin olusturulmasi
sonucunda yaratilacak katma deger artisimnin hedeflenmesi. Bunlar toplam faktdr verimliligindeki sorunlarin
farkinda olundugunu gostermektedir. Ar-Ge politikasina yogun olarak dayanan sanayi politikas1 2011-2015
Sanayi Strateji Belgesi’nde belirtilmektedir.

2012 yili itibartyla biiytime oranina katkida bulunan bilesenlerin basinda sermaye stoku ve yiiksek oranda artis
gosteren istihdam gelmektedir (Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2015: 22).
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ozel sektor kurumlarii reel yatirimlardan uzaklastirarak faiz getiren yatirimlara yonlen-
dirmis ve bu nedenle kurum bazli 6zel tasarruf oranlarini artirarak ekonomik biiyiime {ize-
rinde olumsuz yonde bir baski olusturmustur (Ozmen vd. 2012: 3). Bu olguyu Rodrik
(2007) toplam faktor verimliligi iizerinden degerlendirerek sabit yatirimlarin azalisinin
ekonomik biiytimeyi toplam faktér verimliligi {izerinden olumsuz yonde etkiledigini be-
lirtmektedir. Dogu Asya ve Giiney Amerika’da oldugu gibi Tirkiye’de de toplam faktor
verimliligi artisinin 1990-2003 yillar1 arasinda ciddi anlamda diisiis yasadigt ve ayrica ne-
gatif degere sahip oldugu goriilmektedir. Rodrik (2007)’e gore, Tiirkiye’de 1990-2003
yillart aras1 toplam faktor verimliligi ortalama artis hizi yaklasik olarak -0.7°dir. Karsilas-
tirmali olarak durum degerlendirmesi yapilmak istenirse, Tirkiye’nin 1990-2003 yillart
aras1 toplam faktor verimliligi ortalama artis hizt Dogu Asya ve Giiney Amerika iilkelerinin
ortalamasinin epey altindadir. Dogu Asya iilkeleri ortalamasi yaklasik 0.6 oraninda artis
gosterirken, Giiney Amerika {ilkelerinde yaklasik 0.2 oraninda diistis yasanmustir (Rodrik,
2007). Ancak biitiin dénem boyunca belirtilen yillarda Tiirkiye nin toplam faktér verimlili-

ginin artig hizinin 6rnekleme dahil edilen ortalamalarin altinda bulundugu gortilmektedir.
4. Veri ve Metodoloji

Ustte belirtilen bilgiler 1s13ida makalenin {izerinde duracag: temel arastirma konusu; top-
lam faktor verimliligi, ekonomik biiyiime ve ihracat arasindaki nedensellik iliskisinin ince-
lenmesi tizerine kuruludur. Toplam faktor verimliliginin her iki temel bilesen tizerindeki
etkileri Tiirkiye 6rnegi i¢in ampirik literatiirde genel olarak incelenmis olup bu makaleyi
digerlerinden ayiran temel nokta, kullanilan verilerin zaman boyutunun genis bir ¢ergevede
ele alinmasi1 ve ozellikle verimliligin 6l¢iimiinde kullanilan geleneksel yontemin disina
cikilmasidir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin toplam faktor verimliligi asagida belirtilen Denk-
lem (1) esas almarak modellenmektedir:

TFP,= oy + B;LogGDP, + B,EXP,+ ¢, (1)

Modelde TFP, toplam faktor verimliligi endeksini, LogGDP, sabit fiyatlarla (2011 USS)
gayri safl yurt i¢i hasilanin logaritmasini ve £XP, toplam mal ve hizmet ihracati miktarinin

gayri safi yurtici hasilaya oranini gostermektedir. ¢, hata terimidir.

Toplam faktor verimliligi, ekonomik bilytime ve ihracat arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirildigi bu ¢aligmada, verilerin elde edilebilirligi ¢cercevesinde, 1960-2014 aras1 donem
ele alinmistir. Modelde yer alan toplam faktor verimliligi degiskeni, sabit ulusal fiyatlar
tizerinden hesaplanmis olup Penn World Tables 9.0 veri tabanindan elde edilmistir

(Feenstra vd., 2015). Yillar i¢indeki degisimlerin 6l¢timiinde 2011 baz yili olarak hesap-
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lanmis ve diger yillardaki degisimler bu baz yilina gére dogru orantili olarak deger almistir.

Grafik 5, 1970-2014 yillart arasi toplam faktor verimliligindeki degisimi gostermektedir.

Grafik 5: Toplam Faktor Verimliligi Endeksi (2011=1)
1,1

1,05

0,95
0,9
0,85

0,8
QN O o W® & %9) a» o Q’b‘ q’\ QS P D v
VRNV A S D

Kaynak: Penn World Tables 9.0 Veri Tabani

Goruldigt tizere 1970-1976 aras1 donem, Tiirkiye ekonomisindeki verimlilik artis hizinin
siddetlendigi aralig1 gostermektedir. Tam tersine, 1976-1980 arasi yillarda sosyal ve eko-
nomik sorunlar dolayisiyla verimlilikte azalmalarin yasandigi gériilmektedir. 1980 sonrasi
donemde ise verimlilikte ulusal ve uluslararast konjonktiire bagl olarak yasanan artis ve
azalig trendleri sik¢a karsimiza ¢iksa da zaman igerisinde ortalamadan uzun dénemli sapma
yasanmamistir. Arastirmanin kapsami baglaminda 6zellikle belirtmek gerekir ki, ulusal
sermayenin yatirim planlamasini reel sektérden finans alanina kaydirmasi arastirmacilar
icin en Oncelikli nedenler arasinda degerlendirilmelidir. Bu durumun arastirma kapsamina
almmasinin, Tirkiye’nin finansallasma siirecinin uzun donemli analizi igin yararli olacak
gostergeleri ortaya ¢ikaracagini belirtmek gerekir. Ancak mevcut olgularin nedenleri tize-
rinde durmak, makalenin sinirlarin1 asacagi i¢in zaman icindeki degisimler genel olarak

betimsel diizeyde ele alinmustir.

Grafik 6, 1970-2014 aras1 donem i¢in, Tiirkiye’nin finansallagsma siireci kapsaminda, finans
sektoriiniin artan giiciiniin yan etkilerinin en 6nemli yansimalarindan biri olarak degerlendi-
rilebilecek sanayi sektorti katma degerinin GSYH ig¢indeki paymni ve GSYH’nin yillik bii-
ylime oranini gostermektedir. Grafik 6’nin sol ekseni, 1980 sonras1 dénemde sanayilesme

siirecinin durgunlagtigimin bir géstergesi olarak onemli ipuglart vermektedir. 1970 sonrast
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GSYH i¢inde sanayi sektoriiniin artan katma deger payi, 1990 sonrasi duragan ve hatta
azalan bir seyir izlemektedir. Bu olgu finansallagsmanin bir diger izdiistimii olarak yorum-

lanmalidir. Grafik 6’nin sag ekseni ise yillik biiytime oranini (%) gostermektedir.

Grafik 6: Sanayi Sektorii Katma Degeri (% GSYH) ve GSYH Biiytime Orani (Yillik %)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri Veri Tabani

Modelde yer alan diger iki degisken olan sabit fiyatlarla hesaplanan Gayri Safi Yurtigi
Hasila ve toplam mal ve hizmet ihracatt miktarlarmin gayri safi yurtici hasilaya orani
Diinya Bankas1 web sitesinin Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.
Modelde yillik veriler kullanilmigtir. Caligmanin baglangict olarak 1960 yilinin segilmesi
hem veri mevcudiyetine hem de 1960 yilinda sanayilesme ve inovasyon politikalariin hiz

kazanmasi sonucu ekonomi i¢inde belirleyici olmasina baglidir.
5. Temel Analiz Sonuglari

Ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler ¢ok farkli bilesenlere sahip olabilmektedir. Bu
durum, aralarindaki iliskinin yontinii belirlemede arastirmacilari ¢eliskili sonuglara yonlen-
direbilmektedir. Mevcut sorun baglaminda Granger (1969; 1986) ve Granger ve Newbold
(1974), ilgili degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi amaciyla ¢esitli istatistiki
ve ekonometrik yontemler gelistirmislerdir. Ornegin, Granger (1969; 1986)’n olusturdugu
testin temelinde veriler arasindaki bagimli ve bagimsiz degisken tanimlamalar1 ortadan

kaldirilarak nedensellik iliskileri degiskenlerin simdiki ve ge¢misteki degerlerinin tahmin
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edilebilmesi tizerine kurulu olarak analiz edilmektedir. Granger ve Newbold (1974) ise bu
test yontemi gergevesinde duraganlik kavraminin 6nemi tizerinde durarak duragan olmayan
zaman serilerinin varliginin sahte regresyona neden olabilecegini belirtmektedirler. Ancak
Sims (1980)’e gore duraganlik sorununu yok etmek i¢in serilerin farklarinin alinmasit dogru
bir regresyon tahmini ile sonuglanmayacaktir. Bunun en temel nedeni, farki alinmig serile-
rin analiz sonuglarinin bilgi kaybini ortaya ¢ikaracagidir. Her ne kadar Sims (1980) serile-
rin farklarinin alinmast durumunda elde edilen sonuglarin bilgi kaybina yol acacaginit be-
lirtse de ¢alismada nedensellik iliskisinin dogru tahmin edilebilmesi i¢in serilerin duragan-
lik derecesi yontemsel acidan biiylik 6nem tagimaktadir. Bunun en 6ncelikli nedeni, serile-

rin duraganlik derecesine gore analiz yonteminin segilecek olmasidir.

Caligmadaki ampirik analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve kalintilara ait
varsayimlarin daha esnek oldugu yani kalintilarin degisen varyansl olabilecek durumlari
icin gelistirilen parametrik olmayan z istatistiklerinin kullanildig: Phillips-Perron (PP) bi-
rim kok testi ¢ergevesinde belirlenmeye ¢aligilacaktir (Phillips ve Perron, 1988). Literatiirde
ADF testine kiyasla PP testinin trend igeren serilerin analizinde daha giiglii sonuglar ortaya
cikardig1 varsayilmaktadir. Pozitif hareketli ortalama (moving average) 6zelligi gosteren
durumda duraganlik testine trend eklenmesi PP birim kok testini daha gii¢lii bir yapiya
dontistiirmektedir (Phillips ve Perron, 1988; Perron, 1990). Tablo 1, serilerin diizeyde de-
gerlerinin ADF ve PP birim kok testleri sonucunda elde edilen duraganlik istatistiklerini
gostermektedir. Tablo 2 ise serilerin birinci farklari i¢in ADF ve PP birim kok test sonugla-

rin1 gostermektedir.

Tablo 1: Serilerin Diizey Degerleri icin ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglart

Degisken ADF Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %S5 %10
TFP -3.016 [2] -4.146 -3.498 -3.179
LogGDP -3.477 [2] -4.146 -3.498 -3.179
EXP -2.421 2] -4.146 -3.498 -3.179
Degisken PP Test Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 %10
TFP -2.728 [2] -4.141 -3.496 -3.178
LogGDP -2.845 [2] -4.141 -3.496 -3.178
EXP -2.845 2] -4.141 -3.496 -3.178

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli modeller kullanilmistir. [ ] i¢indeki degerler Akaike
bilgi kriteri (AIC: Akaike Information Criterion), Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (Schwarz-Bayesian
Information Criterion: SBIC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion:
HQIC) ve son tahmin hatasi bilgi kriteri (Final Prediction Error: FPE) sonuglari temel alinarak belir-
lenmis optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Serilerin Birinci Farklari i¢cin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 %10
TFP -8.591 [0] -4.143 -3.497 -3.178
LogGDP -7.124 [0] -4.143 -3.497 -3.178
EXP -7.753 [0] -4.143 -3.497 -3.178
Degisken PP Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %S5 %10
TFP -8.591 [0] -4.143 -3.497 -3.178
LogGDP -7.124 [0] -4.143 -3.497 -3.178
EXP -7.753 [0] -4.143 -3.497 -3.178

Not: Birinci farklar i¢in sabit terim ve trendli modeller kullanilmistir. [ ] icindeki degerler Akaike
bilgi kriteri (AIC: Akaike Information Criterion), Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (Schwarz-Bayesian
Information Criterion: SBIC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion:
HQIC) ve son tahmin hatas bilgi kriteri (Final Prediction Error: FPE) sonuglar: temel alinarak belir-
lenmis optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan TFP, LogGDP ve EXP degiskenlerine iliskin ADF test istatistikleri,
sabit ve trend igeren modelde mutlak deger olarak MacKinnon (1996) kritik degerlerinden
disiik ¢ikmustir. Dolayisiyla verili degiskenler diizey degerlerinde /(0) duragan degildir.
Diger bir deyisle, sonuglar birim kokiin varligina isaret etmektedir. Bu baglamda, Tablo
2’de serilerin birinci farklari alinarak birim kokiin varligi tekrar test edilmistir. Sonucta
serilerin timiiniin birinci farklarinda /(1) duragan olduguna karar verilmistir. Duraganlik;
serilerin ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin degisen zaman dilimleri i¢inde
sabit oldugunu ifade etmektedir. Tablo 1’in genelinde, diizey degerlerinde, sabit ve trendli
modelin kritik test istatistik degeri tiim degiskenler i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyle-
rinde mutlak olarak MacKinnon (1996) kritik degerlerinden kuigtiktiir ve bu nedenle seriler
birim koke sahiptir. Ancak Tablo 2’de belirtilen birinci farklarinda, sabit ve trend igeren
model sonuglart duraganligin saglandigini ve birim kokiin ortadan kalktigint gostermekte-

dir. Tiim bunlar esbiitiinlesme testine ge¢ilmesinin dogrulugunu bizlere gostermektedir.
5.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Sonuclari

Johansen esbiitiinlesme testi 6ncelikli olarak birinci farklart alinmis degiskenlere ait serile-
rin /(1) duraganlik durumunda sahte nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmasini Onlemeye
yonelik bir testtir. Serilerin birinci farklarinin alinmasi bilgi kaybini ortaya ¢ikarabilecegi
gibi aralarindaki uzun dénemli iligkileri de yok edebilir. Esbiitiinlesme testi, seriler duragan
olmasa bile bunlarin dogrusal kombinasyonlarinin duraganlik durumunu arastirir ve dura-
gan bir iliskinin varliginda degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin test edilmesini
saglar. Diger bir deyisle, seriler /(1)’de duragan ise aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisi var

olabilir. Esbiitiinlesik serilerin dayandig1 degiskenler stokastik trendin etkisi altinda kal-
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maktadir. Bundan dolay1 /(7)’de duraganlik saglansa bile sahte regresyon yerine anlamli bir

regresyon sonucundan bahsedilebilir.

Johansen yontemi temel olarak Dickey-Fuller metodunun genellestirilmis bir gosterimidir
(Bozkurt, 2013: 122). Olusturulan denklem sisteminde yer alan tim degiskenler hem diizey
hem de gecikmeli degerlere sahip olabilirler ve bu degerlerin tiimii VAR analizine dayanir.
Johansen (1988) tarafindan kurulan bu yontem, daha sonra ¢oklu esbiitiinlesme vektorleri-
nin test edilebildigi Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme analiz yontemi ile gelistiril-
migtir. Yeni yontem sistemdeki esbiitiinlesik vektorlerin kisitl versiyonlarini test etmenin

yolunu saglamaktadir.

[Ik olarak, Johansen yaklasimi p dereceden vektér otoregresif (vector autoregressive: VAR)
stire¢ ele alinarak Denklem (2)’deki sekliyle agiklanabilir (Johansen, 1988; Hjalmarsson ve
Osterholm, 2007: 4-5):

VTRt ANt Ay, TE 2

Burada y, diizeyde duragan olmayan /(/) degiskenlerinin olusturdugu nx/ degiskenler vek-
tort, € ise nx/ yenilik vektoridir. Bu VAR modeli alternatif olarak Denklem (3)’teki gibi
belirtilebilir:

-1
Ay, =p+ 1y, + Z?:1 TAy. +e 3)

Alternatif model igerisinde IT = Zfz_llAi —Ivel;= -Z?zi +14; olarak hesaplanir. IT katsay1
matrisidir. IT katsayilar matrisinin rank’i sistem i¢inde mevcut olan esbiitiinlesik iliski sayi-
sin1 vermektedir. Eger katsay1 matrisi I rank r < n durumuna neden oluyorsa r rank’ine
sahip nxr boyutunda o ve § matrisleri ortaya ¢ikacaktir (I = af've B'y,) ve duragan yapiya
sahip olacaktir. r esbiitiinlesme iliskisinin sayisini, a vektor hata diizeltme modelindeki

uyarlama parametresini, 3’nin her bir kolonu ise esbiitiinlesik vektort ifade etmektedir.

Ikinci olarak, Johansen (1988) bu kanonik korelasyonlarin 6nem seviyesini lgmek igin iki
farkli olabilirlik orani testi geligtirmistir. Bu testlerin bagli oldugu Johansen yontemi gerce-
vesinde seriler arasindaki esbitiinlesik iliskinin varlig iz (trace) ve maksimum (max.) 6z
deger istatistiklerine bagli olarak arastirilmaktadir. Iz testi ve maksimum &6z deger testi

sirasiyla Denklem (4) ve Denklem (5)’teki gibi hesaplanmaktadir:
“
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Jmax = —TIn(1 — /"{1) %)

ilk asamada, sifir hipotezi, baslangicta rank’in r’ye esit oldugu veya r’den kiiciik oldugu
iizerine kurulmustur. Tkinci asama ise, birinci asamada olusturulan sifir hipotezi ile rank’in
r+1 oldugu iizerine olusturulan alternatif hipotezin karsilastirilmasi tizerine kuruludur. Her
iki testin istatistik degerleri, Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen asimptotik
kritik degerler ile karsilagtirilir (Enders, 2003).

Johansen egbiitiinlesme testinin smanmasinda oncelik gecikme uzunlugunun belirlenmesi-
dir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenme asamasi ¢ok farkli yontemleri igerisinde
barindirmaktadir. Bu kriterler arasinda baslica siralanabilecek olanlar sunlardir: (i) Akaike
bilgi kriteri (AIC), (ii) Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (SBIC), (ii) Hannan-Quinn bilgi
kriteri (HQIC), (iv) Son tahmin hatasi (FPE), ve (v) olabilirlik orani testi (LR). Tablo 3
belirtilen tiim bilgi kriterleri i¢in sonuglar1 gostermektedir. Gecikme uzunlugunun belirlen-
mesinde ¢ok ¢esitli gecikme diizeyleri ile ¢alisilmis olup en uygun diizeyin AIC kriterine
gore “iki” oldugu saptanmustir. AIC kriterine gore belirlenmis olan gecikme uzunluguna

bagli olarak yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari ise Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3: VEC Gecikme Uzunluklari

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -40.047 .001123 1.72188 1.76557 1.8366

1 175.487  431.07 2.9¢-07 -6.5395 -6.36475 -6.08061*

2 190.067  29.158 2.3e-07* -6.76266* -6.45685* -5.95961

3 193.538  6.9439 2.9e-07 -6.54154 -6.10467 -5.39433

4 202,909  18.741 3.0e-07 -6.55637 -5.98844 -5.06499

5 214464  23.109* 2.8e-07 -6.65855 -5.95957 -4.82301
Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bos Hipotez (Hy)  Alternatif Hipotez (H;) Ay, Degeri %3 Kritik Deger %] Kritik Deger

A, Testi

r=0 r>0 33.9935%* 29.68 35.65

r<l r>1 11.1959 15.41 20.04

r<2 r>2 1.5730 3.76 6.65

Bos Hipotez (Hyg)  Alternatif Hipotez (H;)  Apa Degeri %S5 Kritik Deger %1 Kritik Deger

Amax L€Sti

r=0 r>0 22.7976%* 20.97 25.52

r<l1 r>1 9.6229 14.07 18.63

r<2 r>2 1.5730 3.76 6.65

Not: ** %5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

45



Tiirkiye 'de Toplam Faktor Verimliligi, Ekonomik Biiviime ve Ihracat Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi

Tablo 4°teki Johansen esbiitiinlesme sonuglart ¢cergevesinde hem maksimum 6z deger (Ayayx)
testi hem de iz (A;,) testi i¢in ele alinan seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligmin
mevcut oldugu goriilmektedir. Johansen yontemi igerisinde temel hipotez (r = 0) herhangi
bir esbiitiinlesik vektoriin bulunmadiginmi belirtmektedir. Bu hipotez kapsaminda ¢ikan so-
nuclar baglamimda maksimum 6z deger 33.99, %5 anlamlilik diizeyindeki maksimum 6z
deger kritik degeri olan 29.68’den biiyiiktiir. Ayrica temel hipotez kapsaminda iz testi de-
geri 22.79, %5 anlamlilik diizeyinde iz testi kritik degeri 20.97°den biiyiiktiir. r = 0’a bagl
sonuglar hem maksimum 6z deger hem de iz testi degeri i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
toplam faktor verimliligi, ekonomik biiylime ve ihracat serileri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu gostermektedir. Bu ¢ergevede ele alinan seriler arasinda en az bir
esbiitiinlesik vektoriin bulundugunu séylemek gerekir. Ancak test edilen diger hipotezlerin
hesaplanan degerlerinin kritik degerlerden diisiik olmasi dolayisiyla seriler arasinda birden
¢ok esbiitiinlesik vektortin bulunmadigr belirtilmesi gereken bir diger noktadir. Boylece
seriler arasinda tek bir esbiitiinlesik iliskinin var oldugunda karar kilinmaktadir. Bu nedenle
birden ¢ok esbiitiinlesik iliskiyi test eden temel hipotezler reddedilmektedir. Tablo 5
Johansen yontemine bagli kalarak esbiitiinlesik vektorin toplam faktor verimliligi (TFP)

degiskenine gore normalize edilmis sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5: Johansen Yontemine Bagli Olarak Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektort

TFP (-1) LogGDP (-1) EXP (-1) C
1.000000 2.113389 0.0619854 2224721
(0. 33403) (0.01196)

[-6.33]* [5.18]*

Not: En istte katsayilar, parantez () icerisinde standart hatalar ve koseli parantez [ ] icerisinde z
istatistikleri gosterilmektedir. * isareti %1 seviyesinde degiskenlerin anlamli oldugunu belirtmektedir.

Tablo 5’te elde edilen normalizasyon sonuglari, toplam faktér verimliligini her iki degiske-
nin de yliksek oranda etkiledigini gostermektedir. Ancak ekonomik bilytimenin etkisi ihra-
cata gore goreceli olarak daha fazladir. Ekonomik biiyiime oraninda bir birimlik artis oldu-
gunda, toplam faktor verimliligi serisinde %2.11°lik bir degisme meydana gelmektedir.
Diger taraftan, ihracatta bir birimlik artis yasandiginda, toplam faktor verimliliginde
%0.06’lik bir degisme yasanmaktadir. flging olan sonug, reel biiyiimenin toplam faktor
verimliligini negatif yonde etkilemesidir. Bunun en 6nemli nedeni bitylimenin kapsami ve
bilesenleridir. Eger biiytime reel tiretimden yoksun fakat bir o kadar finansal olgekli ve
spekiilatif bir altyapiya sahipse bu sonucun ortaya ¢ikmasi ¢ok dogaldir. Calismanin ba-
sinda tizerinde durulan Tirkiye’nin finansallagsma siireci ve bu siireci hizlandiran ve sid-
detlendiren sosyo-politik ve ekonomik degisimler bizi bu tiir bir sonucu benimsemeye go-

tirmektedir. Ancak vurgulamak gerekir ki, artan finansal iliskilerin donemsel etkileri cok
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daha detayli arastirilmali ve finans sektoriiniin donemsel olarak gecirdigi degisimler tize-
rinde 6nemle durulmalidir. Bu sayede reel biiyiimenin toplam fakt6ér verimliligini neden

tesvik etmedigi ve inovatif siire¢leri neden olumsuz yonde etkiledigi daha iyi anlasilacaktir.
5.2. Hata Diizeltme Modeli ve Sonuclari

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 ¢ercevesinde serilerin birinci farklarinda duragan
olmasi ve dolayisiyla aralarinda esbiitiinlesik bir iliskinin var olmasi bizleri, ¢aligmanin
devaminda mevcut degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem diizenlenme siirecini ortaya
cikaran hata diizeltme modelini kullanmaya yoneltmektedir. Statik bir vektor diizleminin
yerine sistemin dinamik yapist hata diizeltme modelinde degiskenler arasindaki donemsel
farkliliklar1 ele alma konusunda 6ncti konumdadir. Dinamik modelin en 6nemli 6zelligi
seriler arasindaki uzun ve kisa donem iligkinin uyumlulugunu ele almadaki tstiinliigii ola-
rak belirtilebilir. Keza seriler uzun donemde bir denge durumu igerisinde olsa da kisa do-
nemde iglerinde dengesizligi barindirabilirler. Hata diizeltme mekanizmasi hem bu kisa
donem dengesizligin ortaya cikarilmasini hem de yok edilmesini saglamaktadir. Ayrica

aralarinda nedensellik iligkisinin varligint stnamaktadir.

Temel olarak hata diizeltme modeli seriler arasinda kisa dénem dinamik iliskinin analizi
tizerine kuruludur. Model ¢ercevesinde kurulan regresyona ait bagimli degiskendeki degi-
sim hem optimum gecikme degerlerine bagli olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikme degerleri hem de hata teriminin uzun doénemli degerleri arasinda kurulan iliski
diizeyinde belirlenir (Anderson vd., 2002). Bu baglamda, nedensellik iligkisinin varliginin

sinanmast i¢in kullanilacak modeller Denklem (6), Denklem (7) ve Denklem (8)’de goste-

rilmektedir:
k m n
ATFPt =" + Z Yai ATFPt_l' + Z Bli ALOgGDPt_i + Z P AEXPt—i + ,BIECt—l + 791t (6)
i=1 i=1 i=1

k m n
ALOgGDPt =Y + z Y2i ALOgGDPt_i + z HZiATFPt—i + Z P AEXPt_i + ﬁZECt—l + 192)3 (7)
i=1 i=1 i=1

k m n
AEXP, = y3 + Zy3iAEXPt_i + Z 03, ATFP,_; + Z @3i ALogGDP,_; + B3EC,_1 + U3 ®)

i=1 i=1 i=1
Temel hipotez (Hy) 2i=1 B; = 0 olup, bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin regres-

yonda bagimsiz degisken olarak yer aldig1 ve bu gecikmeli bagimsiz degiskenlerin mevcut

iliskide yeri olmadig1 yani bagimli degiskenlerden bagimsiz degiskenlere dogru bir neden-
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sellik iliskisinin olmadigini temsil etmektedir. Alternatif hipotez (H,) ise YmBi#0 olup,
bagimli degiskenlerden bagimsiz degiskenlere dogru bir nedensellik iligkisinin var oldu-
gunu gostermektedir. Ayrica esbiitiinlesme testinin tersine, Engle ve Granger (1987) tara-
findan gelistirilen vektor hata diizeltme modeli nedenselligin yoniinii belirleme imkani
saglamaktadir.

(6), (7) ve (8) no’lu esitliklerde yer alan EC,; terimi hata diizeltme terimini ifade etmekte-
dir. Teknik olarak EC,; terimi, yukarida belirtilen esbitiinlesme esitliklerinden elde edilen
kalintilarin gecikmeli degerlerini gostermektedir. Regresyon uygulamasi sonrast elde edilen
hata terimi katsayist f, kisa donemde yasanan dengesizliklere bagimsiz degiskenin verdigi
tepkiyi 6lgmektedir ve bu dengesizliklerin ne kadarinin bir sonraki dénemde yok olacagimi
belirtmektedir.

Seriler arasinda kurulan hata diizeltme mekanizmasina bagli modelin sonuglar1 Tablo 6’da
verilmistir. Tablo 7 ise Engle-Granger nedensellik analizi sonuglarini vermektedir. Tablo
7’de belirtilen Engle-Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 8’de 6zetlenmis ve ilgili
degiskenler arasindaki nedensellik durumu ve yonii hakkindaki bilgiler detaylandirilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degisken: TFP

EC(-1) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
0.0818562 -0.5314938 0.6101792 -0.0037455 0.0189262
(0.0265134) (0.3397747) (0.7114647) (0.0024889)

[3.09]* [-1.56] [0.86] [-1.50]

Degisken: LogGDP

EC(-1) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
0.0320307 -0.4058299 0.7479068 -0.001352 0.0163691
(0.0125273) (0.1605396) (0.3361587) (0.001176)

[2.56]* [-2.53]* [2.22]** [-1.15]

Degisken: EXP

EC(-1 D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
-5.930019 61.346 -81.50876 0.2268991 0.0003497
(1.438989) (18.44093) (38.61401) (0.1350834)

[-4.12]* [3.33]* [-2.11]** [1.68]***

Not: En istte katsayilar, parantez ( ) icerisinde standart hatalar ve koseli parantez [ ] icerisinde z
istatistikleri gosterilmektedir. * isareti %1, ** isareti %5, *** isareti %10 seviyesinde degiskenlerin
anlamli oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 7: Engle-Granger Nedensellik Analizi

Esitlik: TFP

Test Edilen Katsay1 Ki-Kare df Olasihik
LogGDP 0.74 1 0.391
EXP 2.26 1 0.132
Esitlik: LogGDP

Test Edilen Katsay: Ki-Kare df Olasihik
TFP 6.39 1 0.012%%*
EXP 1.32 1 0.250
Esitlik: EXP

Test Edilen Katsay1 Ki-Kare df Olasilik
TFP 11.07 1 0.001*
LogGDP 4.46 1 0.035%*

Not: * isareti %1, ** isareti %5, *** isareti %10 seviyesinde degiskenlerin anlamli oldugunu belirt-
mektedir.

Tablo 8: Nedensellik Analizi Sonuglari

Hipotez Olasilik Degeri Nedensellik

TFP — LogGDP 0.391 Yok

TFP — EXP 0.132 Yok

LogGDP — TFP 0.012 Var (Biiytimeden toplam faktér verimliligine tek yonlii)
LogGDP — EXP 0.250 Yok

EXP — TFP 0.001 Var (Thracattan toplam faktor verimliligine tek yonlii)
EXP — LogGDP 0.035 Var (Thracattan biiyiimeye tek yonlii)

Tablo 6’da belirtilen hata diizeltme modeli sonug¢larma gore, toplam faktér verimliligi de-
giskeninin bagimsiz degisken oldugu modelden elde edilen uyarlama katsayisinin 0.08,
ekonomik biiylime degiskeninin bagimsiz degisken oldugu modelden elde edilen uyarlama
katsayisinin 0.03 ve ihracat degiskeninin bagimsiz degisken oldugu modelden elde edilen
uyarlama katsayisinin -5.93 oldugu goriilmektedir. Hata terimi katsayist olan uyarlama
katsayisinin beklenen negatif goriintimii ancak ihracatta ortaya ¢ikmaktadir. Diger katsayi-
larin aksine bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sonug olarak, verimliligin ve ekonomik
biiytimenin aksine ihracatin diger iki degisken tizerinde kisa donemde etkili oldugu goriil-
mektedir. Tablo 6’daki tahmin sonuglart uzun dénemde toplam faktor verimliligi ve ihracat
arasindaki iliski sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Elde edilen sonuglara gére, toplam
faktor verimliligindeki bir birimlik artis ihracatta %61°lik artisa neden olurken ihracattaki
%1’lik bir artis toplam faktor verimliliginde %0.003’lik ciizi bir diisiise yol agmaktadir.
Ancak ikinci durumda degiskenler anlamli degildir.

Son olarak, Tablo 7 ve Tablo 8’de Engle-Granger nedensellik testinin analiz sonuglar1 or-
taya konulmaktadir. Kisa donem analizi ¢er¢evesinde yorumlanacak olan bu analizin so-
nuglari ihracattan hem toplam faktor verimliligine hem de ekonomik biiylimeye dogru tek

yonli bir nedensellik iligkisinin varligma isaret etmektedir. Ayrica ekonomik biiyiimeden
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toplam faktor verimliligine dogru tek yonlii nedenselligin varligi da mevcut sonuglar bag-
laminda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak toplam faktor verimliliginden ekonomik biiytime ve

ihracata dogru bir nedensellik durumu mevcut degildir.
6. Genisletilmis Analiz Sonuclar1

Bu bolim yukarida sunulan temel argimanlarin finansallasma degiskenleri ¢ercevesinde
genisletilmis analiz sonuglarimi ortaya koymaktadir. Bu genisletilmis analizin bir &nceki
boliimde ele alinan teorik ¢ergeveden farki; toplam faktor verimliligi, ihracat ve biiylime
arasindaki iliskinin finans verileri temelinde nasil bir degisim gostereceginin arastirilmasi
tizerine kurulu olmasidir. Calismanin temel sonuclari geleneksel goriislerin aksine ¢iktilar
ortaya ¢ikarsa da bu sonuglarin ara baglantilari nedensellik analizi baglaminda eksik kal-
maktadir. Finansallagsma olgusu ¢ergevesinde temel finans degiskenlerinin mevcut kavram-
sal gergeveye icerilmesinin ara baglantilarin ortaya ¢ikarilmasi i¢in olumlu katkida buluna-
cagl distntilmektedir. Bu cercevede besinci boliimde uygulanan analiz stirecleri tekrar
edilecek olup sadece finans temelli degiskenlerin sonuglari tablolar igerisinde belirtilecek-
tir'?.

Finans degiskenleri 6zellikle makroekonomik &lgekte ¢ok farkli dinamikleri icerse de mev-
cut calisma igerisinde Finansal Yap1 Veri Tabani (Financial Structure Database) tizerinden
elde edilen Toplam Banka Mevduatinin GSYH’ye orani (%) (FIN_DEP) ve Toplam Banka
Kredilerinin Banka Mevduat Miktaria orani (%) (FIN_CRED) degiskenleri genisletilmis
analizde kullanilacaktir. Bu degiskenlerin kullanilmasinin temel nedeni finansal derinlik
tizerinden finansallasmanin 6l¢iilmek istenmesidir. lk olarak, finans temelli serilerin dura-
ganlik test sonuglart Tablo 9 ve Tablo 10 igerisinde gosterilmektedir. Tablo 9 mevcut seri-
lerin diizey degerleri i¢cin ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gosterirken Tablo 10, se-
rilerin birinci farklarinin birim kok testi sonuglarini ortaya koymaktadir. Tablo 9’da diizey
degerlerinde, sabit ve trendli modelin kritik test istatistik degerleri finans degiskenleri i¢in
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde mutlak olarak MacKinnon (1996) kritik degerle-
rinden kiigtiktiir. Diger bir deyisle, finans temelli seriler birim kéke sahiptir. Tablo 10’da
ise serilerin birinci farklarinda, sabit ve trend igeren model sonuglar1 duraganligin saglandi-
gin1 ve birim kokiin ortadan kalktigini belirtmektedir. Bu nedenle Tablo 11 ve Tablo 12
igerisinde Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari ortaya konmaktadir.

" Bu genisletilmis sunumun amaci finans temelli degiskenlerin sonuglarini ele almaktir. Aragtirmacinin istegi
tizerine ilgili diger sonuglar ve veri seti kendisine gonderilebilir.
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Tablo 9: Finans Temelli Serilerin Diizey Degerleri i¢cin ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglart

Degisken ADF Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 %10
FIN DEP -1.680 [2] -4.146 -3.498 -3.179
FIN CRED -0.059 [2] -4.146 -3.498 -3.179
Degisken PP Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %S5 %10
FIN_DEP -1.713 [2] -4.141 -3.496 -3.178
FIN CRED -1.591 [2] -4.141 -3.496 -3.178

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli modeller kullanilmigtir. Béliim 5 icerisinde kullanilan

VAR modeli ¢ergevesinde gecikme degerleri secilmistir.

Tablo 10: Finans Temelli Serilerin Birinci Farklar1 icin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken ADF Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %S5 %10
FIN_DEP -5.296 [0] -4.143 -3.497 -3.178
FIN CRED -5.348 [0] -4.143 -3.497 -3.178
Degisken PP Test Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 %10
FIN DEP -5.296 [0] -4.141 -3.496 -3.178
FIN_CRED -5.348 [0] -4.141 -3.496 -3.178

Not: Birinci farklar i¢in sabit terim ve trendli modeller kullanilmistir. Béliim 5 igerisinde kullanilan

VAR modeli ¢ercevesinde gecikme degerleri segilmistir.

Tablo 11 ve Tablo 12’de belirtilen Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére her iki

finans degiskeni ¢ercevesinde olusturulan modellemeler hem iz (A;,) testi hem de maksi-

mum 06z deger (Apax) testi i¢in olusturulan seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varli-

gina igaret etmektedir. Temel hipotez (r = 0) herhangi bir esbiitiinlesik vektoriin mevcut
olmadigimi gostermektedir. Her iki istatistik degeri de, Aj, ve Apax, %5 kritik istatistik de-
gerlerinden biiytiktiir. Diger bir deyisle, her iki istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinde

finansal degiskenler, toplam faktor verimliligi, ihracat ve ekonomik biiylime serileri ara-

sinda uzun donemli bir iliskinin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 11: FIN DEP degiskeni i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Bos Hipotez (Hy)  Alternatif Hipotez (H;)  A;, Degeri %5 Kritik Deger %1 Kritik Deger
A, Testi

r=0 r>0 59.7778%** 47.21 54.46

r<l1 r>1 26.6689 29.68 35.65

r<2 r>2 6.9749 15.41 20.04

Bos Hipotez (Hp)  Alternatif Hipotez (H;) A Degeri %5 Kritik Deger %1 Kritik Deger
Amax TSt

r=0 r>0 33.1089%* 27.07 32.24

r<l1 r>1 19.6940 20.97 25.52

r<2 r>2 5.0147 14.07 18.63

Not: ** %5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder.
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Tablo 12: FIN_CRED degiskeni i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bos Hipotez (Hy)  Alternatif Hipotez (H;) A, Degeri %S5 Kritik Deger %! Kritik Deger

A, Testi

r=0 r>0 59.8738** 47.21 54.46

r<l1 r>1 26.7217 29.68 35.65

r<2 r>2 6.4531 15.41 20.04

Bos Hipotez (Hy)  Alternatif Hipotez (H;)  Aya Degeri %5 Kritik Deger %1 Kritik Deger
Amax LeSti

r=0 r>0 33.1521%* 27.07 32.24

r<l r>1 20.2686 20.97 25.52

r<2 r>2 4.7229 14.07 18.63

Not: ** %5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder.

Ancak temel modeldeki sonuglar ile uyumlu olarak seriler arasinda birden ¢ok esbiitiinlesik
iligkinin varligi mevcut hipotezler ger¢evesinde reddedilmektedir. Bu noktada Tablo 13 ve
Tablo 14 Johansen esbiitiinlesme yontemine bagli kalarak esbiitiinlesik vektoriin, finans
degiskenlerine gore normalize edilmis sonuglarint gostermektedir. Her iki Tablo’da elde
edilen normalizasyon sonuglari finans degiskenlerini yiiksek oranda etkiledigini belirtmek-
tedir. Bu baglamda ¢arpici nokta, bitytimenin finans degiskenlerini negatif yonde etkilemesi
olarak goriilmektedir. Farkli paradigmalar 6lgeginde bu sonucun ardindaki nedenler sirala-
nabilecegi gibi konumuz ¢ergevesinde iki potansiyel neden aradaki bu negatif korelasyonu
anlamlandirmak i¢in &nsel bir baslik olarak sunulabilir. ik olarak, biiytimenin bilesenleri
eger finans sektoriinden ziyade reel sektor agirlikli ise ekonomik aktorlerin gelecek yati-
rimlar i¢in kredilerin aksine kendi i¢ sermayelerinden yararlanmalari olasidir. Bu durum
dolayli olarak banka mevduatlarnin GSYH icindeki paymni azaltan bir etki yaratabilir.
Ikinci olarak, eger ekonomik biiyiime istihdam yaratan 6zelliklere sahipse artan emek talebi

olgeginde ticretli calisanlarin bankalara olan bagimlilig: azalabilir'.

Tablo 13: Johansen Yontemine Bagli Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii (Model A)

FIN_DEP (-1) TFP (-1) LogGDP (-1) EXP (-1) C
1.000000 89.5641 1316517 3.1193 1360.225
(32.1808) (19.1462) (0.5301)

[2.78]* [-6.88]* [5.88]*

Not: En iistte katsayilar, parantez ( ) igerisinde standart hatalar ve koseli parantez [ ] icerisinde z
istatistikleri gosterilmektedir. * isareti %1 seviyesinde degiskenlerin anlamli oldugunu belirtmektedir.

4" Bu belirtilen argiimanlar sadece énsel diisiinceler olup daha ileri ve teknik analizlere ihtiya¢ duymaktadir. O
nedenle daha ileri varsayimlarda bulunmak mevcut ¢alismanin kapsamini agmaktadir.
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Tablo 14: Johansen Yo6ntemine Bagli Normalize Edilmis Esbiitinlesme Vektorii (Model B)

FIN_CRED (-1) TFP (-1) LogGDP (-1) EXP (-1) C
1.000000 652.5072 -385.6923 11.3357 3659.33
(99.7450) (61.3702) (1.6870)
[6.54]* [-6.28]* [6.72]*

Not: En istte katsayilar, parantez ( ) icerisinde standart hatalar ve koseli parantez [ ] igerisinde z
istatistikleri gosterilmektedir. * isareti %1 seviyesinde degiskenlerin anlamli oldugunu belirtmektedir.

Finans temelli seriler baglaminda nedensellik iligkisinin varliginin simnanmasi i¢in kullanila-
cak modeller Denklem (9) ve Denklem (10)’da gosterilmektedir'.

k m n
AFIN_DEP, =y, + Z v, AFIN_DEP,_; + Z 6,; ATFP,_; + Z ©1; AEXP,_;
i=1

i;l i=1 (9)
+ z N1; ALogGDP;_; + B1EC,_1 + Uy,

i=1

k m n
AFIN_CRED, =y, + Z Y2i AFIN_CRED,_; + Z 6,; ATFP,_; + Z @21 AEXP,_;
i=1 i=1 (10)

i=1

n
+ Z N2i ALOgGDP,_; + BoEC,_1 + Uy

i=1

Finans temelli seriler arasinda kurulan hata diizeltme mekanizmasina bagli model sonuglari
Tablo 15 ve Tablo 16’da verilmektedir. Tablo 17 ve Tablo 18 ise Engle-Granger nedensel-
lik analizi sonuglarint gostermektedir. Ve son olarak, Tablo 17 ve Tablo 18’de belirtilen
Engle-Granger nedensellik analizi test sonuglart Tablo 19 ve Tablo 20°de 6zetlenerek ara-
daki nedensel iliski niteliksel olarak belirtilmektedir.

Tablo 15 ve Tablo 16’dan elde edilen genisletilmis hata diizeltme modeli sonuglari her iki
model i¢in farkli sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Ancak bununla birlikte benzer noktalar1 da
icerisinde barindirmaktadir. Bu noktada farkliliklardan ziyade benzerlikler tizerinde durmak
ozellikle finans ile teknolojik ilerleme ve ekonomik biiytime olgular1 arasindaki baglantiy1
anlamak adina 6nemli ipuglar1 vermektedir. Her ne kadar Tablo 15 igerisinde FIN DEP
serisi i¢in hata terimi katsayisi olan uyarlama katsayisi beklenen negatif degere sahip olsa
da istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle odak noktamizi Tablo 16’da FIN CRED
serisine ¢cevirmek kritik noktalar1 anlamak adina daha dogru olacaktir.

Tablo 16 tizerinden elde edilen sonuglar icerisinde iki istatistiksel deger finans ile teknolo-
jik ilerleme ve ekonomik biiyiime serileri arasindaki uzun donemli iligki hakkinda 6nemli
detaylara sahiptir. Elde edilen hata diizeltme modeli sonug¢larma goére, FIN CRED ve EXP

15 Makale igerisinde Model A ve Model B olarak belirtilen ¢iktilar sirastyla Denklem (9) ve Denklem (10)’a
referans vermektedir.
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serileri TFP ve LogGDP degiskenleri tizerinde kisa dénemde etkide bulunmaktadir. Ozel-
likle FIN CRED degiskeni TFP tzerinde negatif etkiye sahipken LogGDP degiskenini
pozitif yonde etkilemektedir. Ancak ayni durumu LogGDP degiskeni tizerinden yorumla-
mak miimkiin degildir. Diger bir deyisle, LogGDP degiskeni FIN CRED ve TFP degis-
kenlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak LogGDP’nin uyarlama katsayis1 beklenen
negatif degere sahip olsa da anlamli degildir. Bu nedenle elde edilen sonuglart dikkatli
yorumlamak gereklidir. Tiim bu sonuclar ¢er¢evesinde 7FP ve LogGDP’den FIN _CRED’e
dogru uzun dénemli nedensellik bulundugu agiktir.

Tablo 15: Genisletilmis Hata Diizeltme Modeli Sonuclari (Model A)

Degisken: FIN_DEP

EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1))  D(EXP(-1)) C
-0.0664 0.3812 1.789 -3.118 -0.0151 0.229
(0.041) (0.149) (22.497) (47.783) (0.176)

[-1.61] [2.55]* [0.08] [-0.07] [-0.09)

Degisken: TFP

EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1))  D(EXP(-1)) C
0.001 0.004 -0.294 0.179 -0.004 0.006
(0.000) (0.002) (0.312) (0.663) (0.002)

[2.02]** [2.27]** [-0.94] [0.27] [-1.657***

Degisken: LogGDP

EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) DEXP(-1)) C
0.0006 0.001 -0.330 0.592 -0.001 0.012
(0.000) (0.000) (0.144) (0.307) (0.001)

[2.31]** [1.79]*** [-2.28]** [1.92]*** [-1.50]

Degisken: EXP

EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1))  D(EXP(-1)) C
-0.171 0.285 48.76 -38.99 0.229 -0.088
(0.027) (0.099) (14.98) (31.81) (0.117)

[-6.25]* [2.87]* [3.26]* [-1.23] [1.96]**

Not: En istte katsayilar, parantez ( ) igerisinde standart hatalar ve koseli parantez [ ] icerisinde z
istatistikleri gosterilmektedir. * isareti %1, ** isareti %5, *** isareti %10 seviyesinde degiskenlerin
anlamli oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 16: Genisletilmis Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1 (Model B)

Degisken: FIN CRED

EC(-1) D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1))  D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
-0.099 0.260 -158.84 466.31 0.158 -1.481
(0.040) (0.114) (70.80) (155.88) (0.544)

[-2.49]* [2.27]** [-2.24]** [2.99]* [0.29]

Degisken: TFP

EC(-1 D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
-0.000 -0.001 -0.396 0.715 -0.001 -0.002
(0.000) (0.000) (0.344) (0.759) (0.002)

[-0.43] [-2.65]* [1.15] [0.94] [-0.40]

Degisken: LogGDP

EC(-1) D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
0.000 -0.000 -0.354 0.793 -0.000 0.007
(0.000) (0.000) (0.161) (0.355) (0.001)

[-0.35] [-2.24]** [-2.19]** [2.23]** [-0.25]

Degisken: EXP

EC(-1 D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C
-0.041 -0.002 44.52 -25.23 0.262 3.551
(0.010) (0.029) (18.39) (40.50) (0.141)

[-3.997* [-0.07] [2.42]* [-0.62] [1.86]***

Not: En iistte katsayilar, parantez ( ) icerisinde standart hatalar ve koseli parantez [ ] icerisinde z
istatistikleri gosterilmektedir. * isareti %1, ** isareti %5, *** isareti %10 seviyesinde degiskenlerin
anlamli oldugunu belirtmektedir.

Son olarak, Tablo 17 ve Tablo 18’de genisletilmis Engle-Granger nedensellik testinin ana-
liz sonuglart ortaya konulmaktadir. Kisa dénem analizi ¢ergevesinde yorumlanacak olan bu
analizin sonuglar1 Tablo 17°de Model A i¢in FIN DEP finans degiskeninden diger degis-
kenlere dogru bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmemektedir. Ancak Tablo 18’de
Model B i¢in FIN CRED finans degiskeninde farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Diger
bir deyisle, mevcut analiz sonuglart FIN CRED finans degiskeninden TFP ve LogGDP’ye
dogru bir nedensellik iligkisinin varligina isaret etmektedir. Tim bu ¢iktilar esbiitiinlesme
analizinde 6nsel olarak vurgulanan finans ile biiytime arasindaki iliskinin igerigini dogrula-
yacak ipuglarini ortaya koymaktadir. Ayrica mevcut finans degiskenleri ile elde edilen
genisletilmis nedensellik sonuglari diger seriler arasindaki iliskileri de doniistiiren bilesen-
leri igerisinde barmdirmaktadir. Bu nedenle mevcut seriler arasindaki iliskiler temelinde

daha ileri varsayimlarin yapilabilmesi olanagi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 17: Genisletilmis Engle-Granger Nedensellik Analizi (Model A)

Esitlik: FIN_DEP

Test Edilen Katsay: Ki-Kare df Olasiik
TFP 0.01 1 0.937
LogGDP 0.00 1 0.948
EXP 0.01 1 0.933
Esitlik: TFP

Test Edilen Katsay1 Ki-Kare df Olasiik
FIN_DEP 5.13 1 0.023%**
LogGDP 0.07 1 0.787
EXP 2.69 1 0.100%***
Eyitlik: LogGDP

Test Edilen Katsay: Ki-Kare df Olasihk
FIN_DEP 3.19 1 0.074%**
TFP 5.19 1 0.023%**
EXP 2.26 1 0.133
Egyitlik: EXP

Test Edilen Katsay1 Ki-Kare df Olasilik
FIN_DEP 8.23 1 0.004*
TFP 10.60 1 0.001*
LogGDP 1.50 1 0.220

Not: * isareti %1, ** isareti %5, *** isareti %10 seviyesinde degiskenlerin anlamli oldugunu belirt-

mektedir.

Tablo 18: Genisletilmis Engle-Granger Nedensellik Analizi (Model B)

Esitlik: FIN_DEP

Test Edilen Katsay1 Ki-Kare df Olasilik
TFP 5.03 1 0.025%*
LogGDP 8.95 1 0.003*
EXP 0.09 1 0.770
Egyitlik: TFP

Test Edilen Katsay: Ki-Kare df Olasiik
FIN_DEP 7.03 1 0.008*
LogGDP 0.89 1 0.346
EXP 0.16 1 0.692
Esitlik: LogGDP

Test Edilen Katsay1 Ki-Kare df Olasihik
FIN_DEP 5.03 1 0.025%*
TFP 4.81 1 0.028**
EXP 0.06 1 0.806
Esitlik: EXP

Test Edilen Katsay: Ki-Kare df Olasihk
FIN_DEP 0.00 1 0.944
TFP 5.86 1 0.015%*
LogGDP 0.39 1 0.533

Not: * isareti %1, ** isareti %5, *** isareti %10 seviyesinde degiskenlerin anlamli oldugunu belirt-

mektedir.
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Tablo 19: Genisletilmis Nedensellik Analizi Sonuglari (Model A)

Hipotez Olasilik Degeri Nedensellik

FIN_DEP — TFP 0.937 Yok

FIN_DEP — LogGDP 0.948 Yok

FIN_DEP — EXP 0.933 Yok

TFP — FIN_DEP 0.023 Var (TFV’den finansa tek yonlii)
TFP — LogGDP 0.787 Yok

TFP — EXP 0.100 Var (TFV’den ihracata ¢ift yonlii)
LogGDP — FIN_DEP 0.074 Var (GSYH’dan finansa tek yonlii)
LogGDP — TFP 0.023 Var (GSYH’den TFV’ye tek yonlii)
LogGDP — EXP 0.133 Yok

EXP — FIN_DEP 0.004 Var (fhracattan finansa tek yonlii)
EXP — TFP 0.001 Var (Thracattan TFV’ye ¢ift yonlii)
EXP — LogGDP 0.220 Yok

Tablo 20: Genisletilmis Nedensellik Analizi Sonuglar: (Model B)

Hipotez Olasiik Degeri Nedensellik

FIN DEP — TFP 0.025 Var (Finans’tan TFV’ye ¢ift yonlii)
FIN DEP — LogGDP 0.003 Var (Finans’tan GSYH’ye ¢ift yonlii)
FIN_DEP — EXP 0.770 Yok

TFP — FIN_DEP 0.008 Var (TFV’den finans g¢ift yonlii)
TFP — LogGDP 0.346 Yok

TFP — EXP 0.692 Yok

LogGDP — FIN DEP 0.025 Var (GSYH’den finansa ¢ift yonlii)
LogGDP — TFP 0.028 Var (GSYH’den TFV’ye tek yonlii)
LogGDP — EXP 0.806 Yok

EXP — FIN_DEP 0.944 Yok

EXP — TFP 0.015 Var (ihracattan TFV’ye tek yonlii)
EXP — LogGDP 0.533 Yok

7. Sonuclar

Yapilan bu ¢alismada Tirkiye ekonomisi igin 1960-2014 aras1 dénem yillik verileri kulla-
nilarak toplam faktor verimliligi, ekonomik biiylime ve ihracat oranlar1 arasindaki neden-
sellik iliskisi Johansen esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve Engle-Granger testi bagla-
minda analiz edilmistir. Bu nedensellik analizi ¢ergevesinde serilerin hem uzun dénem hem
de kisa donem iligkileri arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére uzun do-
nemde biiyiime orani toplam faktor verimliligini negatif etkilerken, ihracat toplam faktor
verimliligini pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore, incelenen donemde biiyiimedeki
%]1’lik artis toplam faktor verimliligini %2.11 oraninda azaltirken, ihracattaki %1°lik artis
toplam faktor verimliligini %0.06 oraninda artirmaktadir. Ayrica, finans verileri ile yapilan
genisletilmis analiz sonuglar1 da ¢alismanin temel olgularini destekler nitelikte ¢iktilar elde

etmemizi saglamistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak Tiirkiye nin inovasyonu tesvik eden bir
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bliyime modeline sahip olmadigmi sdylemek miimkiindiir. Ancak burada sonuglardan
ziyade mevcut durumun olas: nedenlerine odaklanmak gerekir. Bu olas: nedenleri temel
olarak dort ana baslik altinda su sekilde belirtebiliriz: (i) ekonomik biiytimenin temel bile-
senlerinin reel yatirim araglarindan ziyade finansal yatirim araglari ¢ergevesinde sekillen-
mesi, (ii) spekilatif giidiilerdeki artisin yatirimlarda belirleyici olmasi, (iii) finansallasma
olgusunun iktisadi iligkilerde artan etkisi ve (iv) bor¢lanmanin reel yatirimlar artiran yapisi
yerine finansal islemlerde kullanilmasi. Bu basliklart makroekonomik bilesenlerin zaman
icinde farklilasan yapisina bagl olarak cesitlendirmenin miimkiin oldugunu da eklememiz
gerekir. Bununla birlikte Ttrkiye’de, her ne kadar ihracatta kullanilan ara mallarinin ithal
kokenli olmasi biiylime tizerinde olumsuz bir etkide bulunsa da bir biitiin olarak ihracatin
toplam faktor verimliligini olumlu yonde etkiledigini belirtmemiz gerekir. Buradaki temel
giidiiniin, kiiresellesme sonucunda ve dolayisiyla artan rekabet i¢inde ulusal sermayenin
uluslararasi alanda konumunu korumasi oldugunu séylemek miimkiindiir. Inovatif yatirim-
lardaki artis yiiksek teknoloji-yogun ihracati tesvik edecegi gibi, emek verimliligindeki
artis1 hizlandirarak maliyetlerde de diistisii saglayacaktir. Bunun sonucunda ulusal serma-
yenin hem kiiresel ihracat hacmindeki pay: artacak hem de biiylimeyi hizlandiracak siireci
daha verimli hale getirecek bilesenlerin gelisimini saglayacaktir. Hata diizeltme modeli
cercevesinde elde edilen sonuglar nedensellik baglaminda bu bilgileri dogrulayict sonuglari
bizlere saglamaktadir. Tiirkiye’de ihracat ile ekonomik biiytime ve toplam faktor verimliligi
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu bulgu Tiirkiye’de ihracatin hem
ekonomik biiytimeyi hem de toplam faktor verimliligini etkiledigi ve 6zellikle inovasyonu
tesvik ettigi anlamima gelmektedir. Sonug olarak, istatistiki olarak anlamlilik diizeyinde,
mevcut degiskenler ¢ercevesinde Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri tah-
min sonuglariyla elde edilen degiskenler arasi kisa donem dinamikleri uzun donemli iligki-

lerle paralellik olusturmaktadir.
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