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Finansal Gelisme AR&GE Yatirnmlarinin Belirleyicisi Olabilir mi? Gelismekte
Olan Ulkeler Uzerine Ampirik Bir Uygulama

Can Financial Development Be the Determinant of R&D Investments? An Empirical
Application on Developing Countries

Giircem OZAYTURK !

(074

Ulkelerin ekonomik biiyiime siirecinde, reel sektériin oldugu kadar finansal sektériin de etkisi biyiktir. Gelismis bir
finansal sektor, reel sektorin ihtiyag duydugu parasal kaynagi hizli ve ucuz bir sekilde sunabilmektedir. Boylece
finansmanini daha kolay saglayan firmalarin artan Ar&Ge yatirimlari, bir taraftan tiretim artisini, diger taraftan da
Uretimde etkinligi saglayabilmektedir. Bu nedenle finansal gelismenin Ar&Ge yatirimlari Gzerindeki etkisi, tilke
ekonomileri igin hayati bir 6neme sahiptir. Bu ¢alismanin amaci, finansal gelismenin Ar&Ge yatirimlari Gizerindeki
etkisini 16 Gelismekte Olan Ulke icin 2001-2018 yillari arasi dénemde panel veri modeli ile incelemektir. Bulgulara
gore finansal gelismedeki artis, Ar&Ge yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ar&Ge, Finansal Gelisme, Panel Veri Analizi.

ABSTRACT

In the economic growth process of countries, the effect of the financial sector is as great as the real sector. A
developed financial sector can offer the financial resources needed by the real sector quickly and cheaply. Thus, the
increased R&D investments of companies that provide financing more easily can provide an increase in production
on the one hand and efficiency in production on the other. For this reason, the impact of financial development on
R&D investments is of vital importance for national economies. The aim of this study is to examine the effect of
financial development on R&D investments for 16 Developing Countries between 2001-2018 with a panel data
model. According to the findings, the increase in financial development positively affects R&D investments.
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1.Giris

Ekonomik biiylimenin en gerekli unsurlarindan biri, gelismis finansal piyasalarin varlig
olarak goriilmektedir. Levine (2005)’e gore, daha gelismis finansal piyasalar ekonomik
bliytimeyi tesvik etmektedir. Bununla birlikte finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
hangi kanallardan arttirdigin1 incelemek Onemlidir. 1911 yilinda Schumpeter ile
baslayan goriise gore, finansal sektér ekonomik bilyiimeyi desteklemektedir, ¢ilinki
ekonomik biiylimenin temelinde otonom ve teknolojik yatirimlar vardir (Schumpeter,
1934). Finansal sektoriiniin sagladig1 hizmetler, firmalari ters se¢im riski, ahlaki tehlike
veya iglem maliyetlerinden koruyarak, kaynaklarin yenilik igeren inovatif yatirimlara
doniismesine yardimer olmaktadir (Hsu vd., 2014, s.117). Ayrica finansal sistemin
sundugu genis finansal arag ¢esitliligi, finansal kaynak bulmak i¢in harcanan ¢abay1 ve
katlanilan maliyeti azaltmakta ve boOylece daha verimli yatirimlar ig¢in zemin
hazirlamaktadir (Calub, 2011, s.2).

Inovasyon yatirimlart ise teknolojik ve yenilik¢i iiriinlerin artismi saglamaktadir
(Griliches, 1998; Acemoglu, 2009). Her ne kadar yenilik¢i ve teknolojik iiriin tiretimi
bir iilkenin uzun vadeli ekonomik biiyiimesini ve rekabet avantajini saglamasinda biiyiik
onem arz etse de (Solow, 1957), yeniligi motive etmek ve finanse etmek de bir o kadar
zordur. Bunun nedeni ise tim yenilik siire¢lerinin uzun, belirsiz ve yiiksek oranda
basarisizlik riski igermesidir (Holmstrom, 1989). Bu nedenle gelismis bir finansal
piyasa, inovasyonu etkin bir sekilde tesvik etmede, finansman maliyetlerini digiirmede,
kit kaynaklar1 tahsis etmede, yenilik¢i projeleri degerlendirmede ve riskleri yonetmede
o6nemli bir rol oynamaktadir. Tam aksi durumda, yani finansal sektdrdeki kisitlamalar
(kredi kisitlamalar1 veya ekonomik gerileme kaynakli) arttiginda ise firmalarin Ar&Ge
yatirimlarini azaltma riski artmakta ve hatta finansal bagimlilig1 yiiksek veya maddi
varlik seviyesi diisiik olan firmalarda bu ihtimal yiikselmektedir (Agion vd., 2008).

O halde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi arttirdigi goriisiiniin gerekgelerinden
biri olan Ar&Ge harcamalarini arttiracagi beklentisi bu c¢alismanin motivasyonunu
olusturmaktadir. Bu nedenle c¢alisgmada Rajan ve Zingales (1998) ve Maskus vd.
(2012)’nin ¢alismalarina dayanarak, finansal gelisiminin Ar&Ge yatirimlarini ne yonde
ve ne siddette etkiledigi aragtirtlacaktir. Calismanin devam eden boliimlerinde dncelikle
mevcut ¢alismalardan derlenen ampirik bir literatiir 6zeti, caligmanin amacina yonelik
olusturulan model ve bu modeli ¢alistirmada kullanilacak veri setinin tanitilmasi ve
sonrasinda uygulanan ekonometrik yontemin ampirik bulgularina yer verilecektir. Son
olarak ise elde edilen bulgular yorumlanarak, politika 6nerilerinde bulunulacaktir.

2. Ampirik Literatiir Ozeti

Ulkelerin finansal sektor ve Ar&Ge harcamalar1 arasindaki iliski iizerine yapilan
caligmalar, ilgili yazinda olduk¢a yogun bir alan bulmaktadir. Ancak bu caligmalarin
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bliylik ¢ogunlugu finansal gelismeden ¢ok finansal performansa odaklanmaktadir.
Finansal gelisme ve Ar&Ge arasindaki iligkiyi ise bu calismadakine benzer sekilde,
finansal gelismeden Ar&Ge harcamalarina dogru arastiran ¢ok az sayida calisma
bulunmaktadir. Yine de konuya iliskin yapilan ¢alismalardan olusan bir literatiir 6zeti
derlenmis ve asagida Tablo 1’de sunulmustur:

Tablo 1: Literatiir 6zeti

Yazar Ulke — Periyod Yoéntem Sonug
Bravo- Italya imalat | Regresyon Kaynaklara erisim denetimi ile
Bioska sanayi firmalari analizi firmalarin yeni {irlin dretimi
(2007) 1992-2003 arasinda negatif iligki vardir.
Ayyagari 47 gelismekte | Panel veri | Daha  yenilik¢i  firmalar,
vd. (2011) | olan iilke analizi yliksek egitimli yoneticiler ve
dis finansmana erisim ile
karakterize olmaktadir.
Maskus 18 OECD Ulkesi | Coklu regresyon | Yurtici finansal gelisme ce
vd. (2012) | ve 22 imalat | analizi uluslararas: finansal gelisme
sanayi firmasi bakimmdan da  dogrudan
1990-2003 yabanci yatirimlar, Ar&Ge
yogunlugunu arttirmaktadir.
Meierrieks | Gelismis ve | Driscoll-Kraay Finansal gelisme, katlanarak
(2014) gelismekte  olan | tahmincisi devam eden bir inovasyon
51 tlke stireci olusturmaktadir.
1993-2008
Ayaydin 145 imalat sanayi | Genellestirilmis | 145 firmanin Ar&Ge
ve firmast moment yontemi | faaliyetlerinin finansal
Karaaslan | 2008-2013 performans iizerinde pozitif
(2014) etkisi vardr.
Hsu vd. 32 gelismis ve | Panel veri | Gelismis hisse senedi
(2014) gelismekte  olan | analizi (Sabit | piyasasina sahip iilkelerin,
ilke etkiler modeli) daha ileri teknoloji yogun
1976-2006 endiistrilere  sahip  oldugu
gOriilmiistiir. Kredi
piyasalarinin etkisi ise tam
tersi seklindedir.
Nanda ve | ABD Ulusal | OLS yontemi Biiyik Buhran doéneminde,
Nicholas Arastirma sermaye yogun endiistrilerde
(2014) Konseyindeki faaliyet  gosteren  Ar&Ge
tim firmalar firmalar1 igin, banka kisitlar
1921, 1927, 1931, ile firma diizeyinde inovasyon
1933, 1938 seviyesi arasinda negatif bir

iligki vardir.
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Helhel E7 Ulkeleri Pedroni ve Kao | Finansal gelismenin, Ar&Ge
(2016) 2001-2013 esbiitiinlesme yatirimlarini - pozitif  yonde
analizi etkiledigi gbriilmiistiir.
Zhao Cin’in 31 sehri | Panel veri | Finansal gelisme diizeyindeki
(2016) 2003-2014 analizi artty,  inovasyonu  pozitif
yonde etkilemektedir.
Demirci Tiirkiye Esbiitiinlesme Finansal gelisme, 6zel sektor
(2017) 1990-2014 analizi, varyans | Ar&Ge harcamalarin1 pozitif
ayristirmasi, etki | yonde etkilemektedir.
tepki analizi
Tandogan | Tirkiye ARDL sinir testi | Finansal gelisme  arttikca,
(2017) 1980-2015 Ar&Ge harcamalari
artmaktadir.
Helhel E7 Ulkeleri Esbiitiinlesme Finansal gelisme  Ar&Ge
(2018) 2001-2013 testi, FMOLS | yatirnmlarini  pozitif yonde
testi etkilemektedir.
Ayaydin BRICS-TM Dumitrescu  ve | Ar&Ge yatirimlarindan
vd. Ulkeleri Hurlin Panel | finansal gelismeye dogru tek
(2018) 2000-2015 nedensellik yonlii bir nedensellik vardir.
analizi
Can ve | Tirkiye Maki ve DOLS | Finansal gelisme, sofistike
Dogan 1970-2013 yoOntemi iiriin Uiretimini arttirmaktadir.
(2018)
Ang 22 OECD ve 22 | Esbiitiinlesme Finansal gelismenin Ar&Ge
(2020) gelismekte  olan | analizi yatirimlarini  pozitif ydnde
ilke etkiledigi sonucuna
1973-2005 ulasilmistir,

Tablo 1°de bakildiginda, hakim goriisiin finansal gelismenin Ar&Ge harcamalarint ve
dolayisiyla yeniligi arttirdigi yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin
devam eden boliimlerinde 6ncelikle galisma kapsaminda ele alinan iilkelerin veri seti
tanitilacak olup, sonrasinda finansal gelismenin Ar&Ge yatirimlar1 tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla olusturulan model 1s1ginda elde edilen ampirik bulgulara yer
verilecektir.

3. Veri Seti ve Model

Bu calismada gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin Ar&Ge yatirimlar
iizerindeki etkisinin test edilmesi amaciyla, gelismekte olan iilkeler grubundan
verilerine ulasilabilen 16 {ilkenin (Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Brezilya,
Kolombiya, Kosta Rika, Iran, Kazakistan, Kirgizistan, Meksika, Moldova, Polonya,
Giliney Afrika, Tacikistan Tayland ve Ukrayna) 2001-2018 yillar1 aras1 yillik verileri
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kullanilmistir. Veri donemi olarak 2001-2018 doneminin se¢ilmesinin nedeni ise,
bagimli degigsken olan Ar&Ge yatirimlarini temsilen kullanilan ve Diinya Bankasi (WB)
veri tabanindan saglanan Ar-Ge harcamalarmin GSYIH igindeki % pay1 veri setinin
2018 y1ilina kadar hesaplanmig olmasidir.

Bagimli degiskenlerden finansal gelisme endeksi ise Uluslararas1 Finansal istatistikler
(IFS) veri tabanindan temin edilmistir. Calismada finansal gelismeyi temsilen bu
endeksi kullanilmasi, bu calismay1 diger caligmalardan ayiran bir &zelliktir. Nitekim
mevcut literatiire bakildiginda, finansal gelismeyi temsilen cogunlukla 6zel sektore
verilen krediler veya M1/M2/M3 gibi parasal biiyiikliiklerin kullanildigi goriilmektedir.
Oysaki bu gostergeler, finansal gelismenin ¢ok boyutlu ve karmagsik yapisini hesaba
katmamaktadir. Bu eksikligi gidermek adina IFS tarafindan sunulan finansal gelisme
endeksi; derinlik (biiyiikliik ve likidite), erisim (bireylerin ve sirketlerin finansal
hizmetlere erisim yetenegi) ve verimlilikleri (kurumlarmn finansal hizmetleri disiik
maliyetle sunabilme yetenegi) acisindan finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin
gelismisliklerini kapsamakta ve agagida Sekil 1’de gosterilmektedir:

Finansal

Gelisme

Finansal
Piyasalar

Finansal
Kurumlar

l Derinlik | lErisebilirIik l Verimlilik | l Derinlik | l Erigebilirlik l Verimlilik |

Sekil 1: Finansal Gelisme Endeksi-Genel Bakis
Kaynak: Sahay vd., 2015, s.12.

Sekil 1’de goruldiigi tizere, finansal gelisme endeksi finansal piyasalar ve finansal
kurumlar endeksinin toplami olup, “0” ile “1” arasinda degerler almaktadir. Calismada
yer alan bir diger bagimsiz degisken ise beseri sermayeyi temsilen egitim
harcamalarinin GSYIH igindeki % pay1 olup, Diinya Bankasindan saglanan veriler
kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Mevcut literatiire bakildiginda, beseri
sermaye ile Ar&Ge arasinda iliski olduguna dair kanitlar bulan ¢aligmalar oldukga fazla
olup, genel kan1 beseri sermaye artiginin Ar&Ge artisina neden olacagi seklindedir. Son
olarak ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYIH’nin yillik biiyiime orani da kontrol
degisken olarak modele dahil edilmis olup, verilerine Diinya Bankas1 veri tabanindan
ulagtlmigtir. O halde calismanin modeli, asagida (1) no.lu denklemdeki sekilde
olusturulmustur:
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ArGeit = a + B,;;FDit + S2BSit + B3GSYiHit + e;, (1)

Denklem (1)’de yer alan “ArGe” bagimli degiskeni Ar&Ge harcamalarini, “FD”
bagimsiz degisken olan finansal gelismeyi, “BS” beseri sermayeyi ve “GSYIH” ise
ekonomik biyiimeyi ifade etmektedir. Denklemde “e” ise hata terimini temsil
etmektedir.

4. Metodolojik Bulgular

Panel veri analizi zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinin kullanilmasiyla ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi yontemi olarak ifade edilebilir (Greene, 1993, s. 464). Bu
yontemdeki veri seti hem yatay kesit hem de zaman olmak iizere iki boyuttan
olugsmaktadir. Bagka bir ifadeyle, panel veri modelinde, N tane kesit ve her kesite karsi
gelen T adet gozlem bulunmaktadir (Ar1 ve Zeren, 2011, s. 41). Baltagi (2001)’ye gore;
panel veri kullanilarak yapilan ¢aligmalarin sonuglari hem kesitler hem de her kesitteki
zaman i¢inde meydana gelen degisimleri ortaya koymasi sebebiyle yatay kesit verilerine
dayanan arastirmalarin sonuglarina gore daha iistiindiir. Ayrica panel veri analizi,
sayisal olarak ifade edilemeyen, gozlenemeyen ve acgikca Olglilemeyen faktdrlerin
etkilerinin Olgiilmesine yardimci olmaktadir (Hsiao, 2003, 7). Panel verilerinin
matematiksel olarak ifadesi asagida Denklem (2)’deki gibidir (Pazarcioglu ve Giirler,
2007, s. 38):

Yie = a + BrieXvie+. - +HBrit Xiie + €3¢ 2

i kesitleri, t ise zaman ve € hata terimini géstermektedir. Y degiskeni her bir kesitin her
bir zaman iginde farkl degerler almasi sebebiyle i ve t olmak tizere iki alt indisle ifade
edilmektedir.

Panel veri regresyon analizi Oncesi, birim etkinin varligmin sinanmast ve varligi
durumunda sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin uygun oldugunu
belirlenebilmesi amaciyla sirasiyla F testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Testi
uygulanmistir. Test sonuglarina asagida Tablo 2°de yer verilmistir:

Tablo 2. F Testi, Breusch Pagan LM Testi ve Hausman Testi Sonuglari

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Testi 48,76 0,0000
Breusch-Pagan LM Testi 1113,54 0,0000
Hausman Testi 3,18 0,3640

Yukarida Tablo 2’de goriildiigii iizere F testinin olasilik degeri 0,01°den kiigiik oldugu
icin “Ho: Tim birim etkiler sifira esittir” hipotezi reddedilmistir. Birim etki tespit




Finansal Gelisme AR&GE Yatirimlarinin Belirleyicisi Olabilir mi? Gelismekte Olan Ulkeler
Uzerine Ampirik Bir Uygulama

edildigi i¢in, klasik modelin uygun olmadigina karar verilmistir. Benzer sekilde
Breusch-Pagan LM testinin olasilik degeri de 0,01’den kiigiik oldugu igin “Ho: Birim
etkinin varyanst sifira esittir” hipotezi reddedilmis ve klasik modelin uygun olmadigina
karar verilmistir. Birim etkinin tespiti sonrast uygulanan Hausman testi ise, sabit etkiler
ile rassal etkiler arasinda se¢im yapabilmeyi saglamaktadir. Buna gore “Ho: Agiklayict
degiskenler ile birim etkiler arasinda korelasyon vardir” hipotezi kabul edilmekte ve
dolayisiyla rassal etkiler modeli sabit etkiler modeline tercih edilmektedir. O halde,
caligma i¢in olusturulan veri setine rassal etkiler modeli en uygun modeldir.

Rassal etkiler modelinde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi es zamanlh
korelasyon sorunu i¢in testler yapilmis ve asagida Tablo 3’de sunulmustur:

Tablo 3. Varsayimlardan sapmalarin hesaplanmasi
Degisen Varyans Testi

n0: 10,2315
(Pr> F=0,0000)

Levene, Brown ve Forsythe w50:5,6331
(Pr> F=0,0000)

w10: 8,5945
(Pr> F= 0,0000)

Otokorelasyon Testi

Bhargava et. al. Durbin Watson 0,2768
Baltagi_ Wu LBI 0,5657
Birimler Arasi Es Zamanh Korelasyon Testi
Friedman 32,408
(0,0057)

Tablo 3’de goriildigi tizere Levene (WO0), Brown (W50) ve Forsythe (W10) test
istatistiklerinin olasilik degerleri 0,01°den kiigiiktiir ve “Ho: Birimlerin varyanslari
esittir, degisen varyans yoktur” hipotezi reddedilmistir. Rassal etkiler modelinde
otokorelasyon testi olarak Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’m Durbin-
Watson testi ve Baltagi-Wu (1999)’nun Yerel En Iyi Degismez Testi uygulanmistir. Bu
testlerin istatistik degerlerinin 2’den kii¢iik olmasi, otokorelasyonun varligina isaret
etmektedir. Bu modelde DW=0,2768 ve LBI=56,57 degerleri 2’den kiigiik oldugu i¢in
otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna ulasilmigtir. Birimler arasi es zamanl
korelasyonun varligi ise Friedman testi ile incelenmistir. Buna gore “Ho: Birimler arasi
korelasyon yoktur” hipotezi reddedilmistir.

Regresyon analizini gegmeden 6nce yapilmasi gereken son test ise bagimsiz degigkenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemini aragtiran Varyans Biiyiitme Faktori (VIF)
testi olup, Tablo 4’de sonuglara yer verilmistir:
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Tablo 4. VIF Testi Sonuglar

Degisken VIF Degeri 1/VIF Degeri
GSYIH 1,18 0.8497
BS 1,10 0.9063
FD 1,08 0.9246
Ortalama VIF Degeri 1,12

Test sonucu, ortalama VIF degerinin 5’in altinda olmasi modelde coklu dogrusal
baglanti olmadigina isarettir. Buna goére 1,12 < 5 oldugu i¢in, ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmamaktadir.

Panel veri analizlerinde otokorelasyon, heteroskedasite veya birimler arasi es zamanli
korelasyon durumlarinda hata teriminin varyans kovaryans matrisi birim matrise esit
olmamaktadir. Dolayisiyla, standart hatalarmn, t ve F istatistiklerinin, R?nin ve giiven
araliklarinin gecerliligi etkilenmektedir (Tatoglu-Yardelen, 2018, s.252). ve bundan
dolay1 etkinligi etkilemektedir. Yapilan 6n testler sonucunda modelde heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi es zamanli korelasyon tespit edilmis, bu nedenle
parametre tahminlerini degistirmeden standart hatalarin diizeltilmesini saglayacak
tahmin yontemlerinden Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmistir. Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) rassal etkiler tahmincisi, modelde otokorelasyon
ve degisen varyans sorununun varhigi durumunda dahi direngli tahminciler
saglayabilmektedir. Tablo 5’de rassal etkiler modeli i¢in yapilan Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisi sonuglarina yer verilmistir:

Tablo 5. Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi (Direngli Standart Hatalar) Sonuglari

ArGe Katsayi Robust z P>z
Standart Hata

FD 1,0524 0,0091 116,24 0,000

BS 0,0736 0,0005 136,98 0,000

GSYIH 0,0006 0,0002 4,11 0,000

C -0,2163 0,0047 -46,50 0,000

Elde edilen sonuglara gore; finansal gelisme, beseri sermaye ve bilyliim oraninin Ar&Ge
harcamalar1 {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
Finansal gelisme endeksinde %1 diizeyindeki artig, ayn1 donemde Ar&Ge harcamalarini
yaklasik 1,05 oraninda arttirirken, beseri sermayeyi temsil eden egitim harcamalarinin
GSYIH igindeki % payindaki % 1’lik artis 0,07 oraninda arttirmaktadir. Istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi olmakla birlikte, GSYIH’ nin yillik yiizde biiyiime
oranindaki %1’lik artis, Ar&Ge harcamalar1 tizerinde 0,0006 oraninda olmak {izere
diisiik diizeyde bir etkiye sahiptir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Geligmekte olan iilkelerin, inovasyon yatirimlart ve buna bagli olarak yenilik¢i
teknolojileri kullanim orani, gelismis bircok {iilkeye goére daha kisitlidir. Bu nedenle
Ar&Ge yatinmlarinin gelismekte olan iilke grubunda arttirilmasi, bu {ilkelerin
strdiiriilebilir bir biiylime izleyebilmesi icin olduk¢a Onemlidir. Bu ¢aligmada,
gelismekte olan tilkeler siniflandirmasinin tamamindan verilerine ulasilabilen 16 iilkede
2001-2018 yillar1 aras1 donem i¢in yasanacak finansal gelismenin Ar&Ge yatirimlarina
etkisinin ne oldugu arastirilmistir.

Elde edilen bulgulara bakildiginda, calisma kapsamindaki iilkelerde gergeklesen
finansal gelismenin, Ar&Ge yatirimlari iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu iilkelerde beseri sermaye artis1 ve ekonomik biiylimenin de
yine Ar&Ge yatirimlar iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. O halde finansal
gelisme ve dolayisiyla finansal kaynaklara erisimin kolaylagmasi, bu iilkelerde
firmalarin Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla yatirnm yapmalarina neden olmaktadir.
Gelisme siirecini heniiz tamamlayamamis bu {ilke grubu i¢in elde edilen sonuglar
oldukg¢a 6nemlidir. Nitekim bu tilke grubunda finansal sektoriin gelisimini saglayacak
cabalarn, iilkenin Ar&Ge faaliyetlerine tesvikini arttirabilecegi, kit kaynaklarin daha
etkin tahsis edilmesini saglayacagi ve dolayisiyla ekonomik biiyiimelerine katki
saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, tasarruflarin finansal sektdre ve oradan
da reel sektore aktarilmasinin saglikli bir bicimde yerine getirilmesini miimkiin kilacak
tedbirler alinmali ve uygulanmalidir.
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