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Ozet

Bu calismanin  amaci, ETilkeleri (ylUkselen piyasalar) olarak tanimlanan
Hindistan, Tarkiye, Cin, Brezilya, Endonezya, Rusya ve Meksika’da 2001-2013
déneminde finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari iizerindeki etkisini panel veri
analizi yontemiyle arastirmaktir. Ar-Ge gostergesi olarak; Ar-Ge harcamalarinin
milli gelir icindeki pay, iilkelerin finansal gelismislik gdstergeleri olarak; yurtici
banka kredilerinin milli gelire orani ve genis anlamda para arzimin (M2) milli
gelire orant kullanilmigtir. Pedroni es-biitiinlesme testi degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin oldugunu gostermistir. Panel FMOLS test sonucuna gore panel
genelinde M2/GSYIH oraminda %I1’lik artis Ar-Ge harcamalarim  %0,41
oraminda, diger finansal deSisken olan yurti¢i banka kredilerinin GSYIH 'ye
oraminda %1 ’lik artis ise Ar-Ge harcamalarini %0,25 artirmaktadir. Calismadan
elde edilen bulgulara dayanarak bir degerlendirme yapildiginda, E-T Ulkelerinde
finansal gelisme diizeyi Ar-Ge harcamalarina pozitif katkida bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalari, E7 Ulkeleri, Finansal Gelisme, Panel
Veri Analizi

Alan Tamimi: Finansal Gelisme (Finans)

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
R&D EXPENDITURES: A PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of financial development on R&D
expenditures in India, Turkey, China, Brazil, Indonesia, Russia and Mexico as
defined E7 countries for the period 2001-2013 by applying panel data analysis.
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R&D expenditure to GDP is used as a R&D indicator. Domestic credit to private
sector to GDP and money supply (M2) to GDP are used as financial development
indicators. Pedroni co-integration test result shows that there are long run
relationships between R&D expenditures and financial development indicators.
According to Panel FMOLS method results, a one percent increase in M2 to GDP
will bring about a 0,41 percent increase in R&D expenditures, and a one percent
increase in domestic credit to private sector to GDP will bring about a 0,25
percent increase in R&D expenditures in the long run. When an evaluation is
made based on the findings, it is seen clearly that the level of financial
development in the E-7 countries has a positive contribution to R&D
expenditures.

Keywords: R&D Expenditure, E7 Countries, Financial Development, Panel Data
Analysis

JEL Code: O3

1. GIRIS

2000’11 yillardan itibaren diinya ekonomisi ciddi bir yapilanma siirecinden
gecmekte ve bu siliregte gerceklestirilen teknolojik buluslar ve yenilikler 6nemli
bir rol oynamaktadir. Ulkeler bazinda farkli diizeylerde yasanan refah artisinin
yaridan fazlasinin teknolojik degisme ve inovasyon (yenilik) gerceklestirme
politikalar1 ile iliskili oldugu yapilan birgok arastirmada ortaya ¢ikmistir. Bu
donemde finansal piyasalarini reforma tabi tutarak finansal ¢esitliligini artiran,
disa acik politikalar1 benimseyerek finansal serbestlesmeyi gergeklestiren
ulkelerde, teknoloji yatirimlarmna verilen nispi 6nem artmis ve sdrddrilebilir
ekonomik buytimede ciddi mesafeler kaydedilmistir.

Finansal serbestlesme ve regulésyona yonelik politikalarin birgok gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde benimsenmesi, genel tanimi, bir iilkede kullanilan
finansal araglarm artmasi ve bu araglarin yaygin kullanim orani (Erim ve Turk,
2005: 23) olan finansal gelisme kavramina olan arastirma istegini artirmis, gesitli
ekonomik faktorlerle iligkisini agiklayan hipotezler gelistirilmistir.

Joseph Shumpeter’mn (1911) fikirleri, finansal gelisme ve ekonomik buylime
iliskisinin nedenselligi tizerine gelistirilen hipotezler ve ginimizde halen
tartisilan ekonomik biiyiime teorilerinin altyapisini olusturmada 6nemli katkilarda
bulunmustur. Schumpeter biiylimenin merkezine otonom yatirimlar ve yeni
teknolojik yatirimlarin oturtulmasini savunmus, yeni ve dinamik sektorlerin
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gelisimiyle ekonomik biiylimenin hiz kazanacagimi ifade etmistir (Karadz ve
Albeni, 2003: 31).

Schumpeter, gelismis bir finansal sistemin Ar-Ge ve inovasyonu artirarak uzun
donemli ekonomik blylmeye katkida bulundugunu gosteren teorik temelli
modelleme ¢alismasi uygulayarak “arz-6nculli hipotez”i gelistirmistir. Kurdugu
modelde, iyi isleyen bir kredi mekanizmasina sahip finans sisteminin, fonlar1
yenilik igeren projelere yonlendirme yoluyla teknolojik gelismeyi hizlandirarak
ekonomik biiylimeye neden oldugunu gdstermistir (Giir 2014: 9). King ve Levine
(1993) ve Galetovic (1996) finansal piyasalarda yapilan yeniliklerle girisimcilerin
daha kolay ve sik, yiiksek miktarda krediye ulasabileceklerini, dolayisiyla
teknolojik gelismenin artacagini ifade etmislerdir. Greenwood ve Javonic (1990)
finansal sistemi i¢sel bir modelde kullanmis ve finansal kurumlarin yeni yatirim
projeleri hakkinda bilgi saglayarak mevcut sermayenin daha verimli projelere
kaydirilmas1 suretiyle ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini ispatlamislardir
(Coémert ve Epstein, 2016: 12).

Levine (1997), finansal yapiy1 olusturan piyasalar, anlasma ve araglarin, bilgi
elde etme ve islem maliyetlerini etkileyerek sermaye birikimine ve teknolojik
yeniliklere, sonraki sirecte de ekonomik biiyiimeye neden oldugunu ifade eder
(Agayev, 2012: 156). Az gelismis iilkelerde zayif finansal sistem zaten kisithi olan
tasarruflar1 yatirimlara yonlendirme, isletmeler hakkinda bilgi depolama ve takip
etmede yetersiz oldugu icin teknolojik gelismeler ve inovasyon faaliyetleri
yetersiz ~ kalmakta, istikrarli ve  siirdiiriilebilir  ekonomik  biiyiime
gerceklestirilememektedir (Helhel, 2016: 501).

Arz onculli  hipotezin savunucularindan Patrick (1966) yazmis oldugu
makalesinde bu yaklasimin iki temel fonksiyonunun mevcut oldugunu ifade
etmistir. Bunlar;

e Mevcut kaynaklarin biiylimeye katkisi zayif olan geleneksel sektorlerden,
bliylimeye hiz kazandiracak piyasanin talep ettifi modern sektorlere
kaydirilmasi

e Modern sektorlere yatirim yapilmasmi tesvik etme yonlnde politikalar
gelistirme

Bu fonksiyonlar dikkate alindiginda, arz Oncullii hipotez, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesiyle tasarruflarin tesvik edilecegi ve bu tasarruflarin etkin bir
kaynak dagilimiyla marjinal verimliligi yiiksek alanlara yonlendirilecegi, boylece
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biiyiimenin hizlandirilacagi goriisiinii savunan neo-klasik blylme teorisi ile
ortismektedir (Ecevit, 2010: 39).

Bu hipoteze gore, ti¢ farkli mekanizma finansal gelismeyi etkilemektedir. Bunlar;
e Yurtici finansal sistemin boyutlary/etkinligi,

e Yerli firmalarin yabanci fonlara ulasabilirligi,

e Gelisen ortak yonetisimle birlikte faaliyet gosteren birimlerin sorunlarinin
azaltilmasidir (Oztlrk v.d, 2010: 103).

Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin, yabanci
yatirimcilarin piyasaya rahatlikla girebilmesini saglayarak rekabetin artmasi,
olusan rekabetle birlikte yatirimlarin artisi, dolayisiyla bliylimenin de hizlanmasi
mimkiindlr. Ayni zamanda artan rekabetin finansal aracilar ve aracglardan daha
fazla yararlanma istegini artirarak biiyiimeyi olumlu etkileyecegi beklenir.

Calismamizda, E7 iilkelerinin (Cin, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Rusya ve Tirkiye) finansal gelismislik diizeyinin arastirma ve gelistirme
harcamalarina (Ar-Ge) etkisi panel veri analizi yontemiyle arastirilmistir. Uluslar
arast damigmanlik ve denetim sirketi Pricewaterhouse-Cooper (PwC)’in 2010
yilinda hazirladig1 rapora gore, bu iilkelerin ekonomik biiyiikliikklerinin toplami1
2020’11 yillarda sanayilesmis iilkeler olarak adlandirilan G7 iilkelerinin ekonomik
biiytikliiklerini gecebilecegi ifade edilmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde
yontem, veri seti ve ampirik bulgular yer almakta, tGglinci bolum ise genel bir
degerlendirmenin yapildigi sonug bdliimiinii icermektedir.

2. VERI SETi, YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR
2.1. Veri Seti

Calismada, teknolojik yatirimlari temsil etmek {izere Ar-Ge harcamalarinin
GSYIH igerisindeki payr kullamilmustir (Ozcan ve Ari, 2014:44; Giilmez ve
Yardimcioglu, 2012:340; Helhel, 2016 :504). Finansal gelismislik diizeyini
Olgmek i¢in kullanilan degiskenler « parasal blyuklukler », « kredilere iligkin
buyuklikler » ve « sermaye piyasasimna iliskin biyiikliikler » olmak Uzere Ug¢ gruba
ayrilmaktadir (Aydin v.d, 2014:155). Literatiir taramasi yapildiktan sonra finansal
gelismislik diizeyinin 6lciilmesinde parasal biiyiikliik gostergesi olarak « M2 para
arzinm GSYIH’ye oran1 » (FG1), kredilere iliskin biiyiikliik gostergesi olarak ise
« yurti¢i banka kredilerinin GSYIH’ye oram » (FG2) kullanilmistir (Ergeg, 2004:
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60; Aslan ve Kiicukaksoy, 2006:32; Helhel, 2016: 505; Aslan ve Korap, 2006: 8;
Kandir v.d, 2007: 317).

M2/GSYIH orani, genis tanmimli para arzinin milli gelire orani olarak
isimlendirilip, bu oranin artig1 vadeli mevduat hesaplarini da kapsadigi i¢in halkin
bankacilik sistemini kullanim boyutunu verir. Finansal gelisme diizeyinin 6nemli
oranlarindan biri olup, bu oranin finansal gelisme diizeyiyle birlikte artmasi
beklenir (Afsar ve Afsar, 2010: 55).

Ikinci finansal gelisme degiskeni yurtici banka kredileri/GSYIH orani, bankalarin
tasarruflar1 ve fonlar1 06zel sektoriin kullanabilecegi krediye doniistiirme
yetenegini ve etkinligini 6lgmekte olup, bu oranin finansal gelisme ilerledikce
artmasi beklenir.

Degiskenlere iligkin zaman serileri Diinya Bankasi’nin resmi internet sitesinden
elde edilmistir. 2001-2013 donemi yillik veriler kullanilmis, iilkelerin yillar
itibariyle eksik olan verileri lineer interpolasyon (ara deger bulma) ydntemi
uygulanarak tamamlanmistir.

2.2. Yontem ve Ampirik Bulgular

Ekonometrik ¢alismalarda zaman serisi verileri, kesit verileri, zaman serisi ve
kesit verilerinin birlesmesinden olusan karma veriler olmak iizere ii¢ tiir veri
kullanilmaktadir. Eger aym kesit birimi (birey, iilke, isletme) zaman i¢inde
izleniyorsa bu tiir karma verilere panel veri ad1 verilir (Cemrek ve Burhan, 2014:
50). Bu yontemin zaman serisi ve yatay kesit analizi yontemlerine gére en 6nemli
avantaji, zaman serisi yonteminde tek bir Ulke veya Ulkeler grubu analiz
edilebilmekteyken, panel veri yonteminde ¢ok sayida iilke bir arada
incelenebilmektedir (Saygil1 v.d, 2006: 90). Ote yandan, capraz kesit yonteminde
tilkeler arasindaki yapi1 farkliliklar1 kontrol edilemez, ancak panel veri yontemi ile
bu sorun giderilebilmektedir (Gililmez ve Yardimcioglu, 2012:341). Panel veri
regresyon modeli Denklem (2.1) ile ifade edilmektedir.

Yit = ﬂlit + ﬂzit X2it T + ﬂkit int + € (2-1)

=1,2...... N ve t=1,2....... T olmak tiizere burada N birimleri, t ise zamani
gostermektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

2.2.1. Birim Kok Testi

(Calismada serilerin duraganligi panel veri modellerinde yaygin olarak kullanilan
Levin, Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) tarafindan gelistirilen
panel birim kok testleri ile tespit edilmistir. Paneldeki her bir iilke ayn1 6zelliklere
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sahip olmayabilir. Levin, Lin ve Chu (LLC) testinde ortak birim kokiin varligina
dair bos hipotez test edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin (IPS) testinde bireysel
birim kokiin varligma dair bos hipotez test edilmektedir (Korkmaz vd, 2010:100).

Tablo 1 incelendiginde, her iki test uygulandiginda iic degiskenin de diizey
seviyelerinde duragan olmadigi, 1.fark seviyelerinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle, degiskenlerin tiimiiniin 1.dereceden farkinin almarak
duraganlastirilmasi, yani [(1) seviyesinde analize dahil edilmesi uygun
bulunmustur.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC t istatistigi IPS W istatistigi
Degisken | Diizey Degerleri Birinci Farklan Diizey Degerleri Birinci Farklari
R&D 0.434(0.67) -8.485(0.00)* 2.017(0.97) -5.875(0.00)*
FD1 3.445(0.99) -4.659 (0.00)* 4.755(1.00) -2.727(0.00)*
FD2 -1.229(0.11) -6.114(0.00)* 1.891(0.97) -4.143(0.00)*

Not:* isareti ilgili degiskenin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu yansitmaktadir. () igindeki
degerler p-degeri olup, optimum gecikme uzunlugu belirlenmesinde SIC &lgiitii dikkate alinmus,
Bartlett ve Newey-West bant genisligi kriterlerinden yararlanilmustir.

2.2.2. Es-biitiinlesme Testi

Panel veri analizlerinde uzun donemde karsilikli bir iliskinin olup olmadigini
tespit etmek amaciyla Pedroni, Kao ve Johansen Fisher es-biitiinlesme testlerinden
yararlanilmaktadir. Pedroni (2004), heterojen yatay kesitler i¢in seriler arasindaki
es-biitiinlesmenin varligini test etmeye yonelik bir panel es-biitiinlesme testidir.
Testin bos hipotezi “seriler arasinda es-biitiinlesme yok” seklindedir (Goger,
2013:130). Pedroni es-biitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligi olmadigi
varsayimi altinda, 7 farkli test ile panel verilerinin es-biitiinlesik olup olmadiginin
smanmasinda kullanilir. Bu 7 farkli testin 4 tanesi, grup i¢i (within-dimension)
tahmincisini; 3 tanesi ise, gruplar arasi (between-dimension) tahmincisini
kullanarak tahminde bulunmaktadir (Hepaktan ve Cinar 2011: 145). Pedroni es-
biitiinlesme analizi Denklem (2.2) ile ifade edilebilir:

Yo =a; + Ot + B X, +€ (2.2)

1)

Burada %ive i parametreleri yatay kesitlere ait bireysel ve egilim etkilerini, X

ve Y birinci farklarinda duraganlasan degiskenleri, €t ise hata terimini ifade
etmektedir.
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Tablo 2 incelendiginde, ilgili degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin var
oldugu, yani uzun doénemli iligkinin gecerli oldugu goriilmektedir. Testte
kullanilan 7 istatistikten cogunlugu % 1 ve % 5 seviyesinde anlamli ¢ikmustir.

Tablo 2 : Pedroni Es-biitiinlesme Test Sonuglar1

AFG1-AR&D AFG2-AR&D
Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Panel v -0.864 0.806 -0.220 0.587
Panelrho -0.758 0.224 -3.957** 0.000
Panel PP -3.292** 0.000 -4.646** 0.000
Panel ADF -4.519** 0.000 -4.600** 0.000
Gruprho 0.073 0.529 -1.261 0.103
Grup PP -2.714** 0.003 -4.552** 0.000
Grup ADF -1.960* 0.025 -3.860** 0.000

Not: A terimi, degiskenin 1l.dereceden farkin1 * ve ** %5 ve %1 seviyesinde anlamliligi
gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu belirlenmesinde SIC 6l¢iitii dikkate alinmis, Bartlett
ve Newey-West bant genisligi kistaslarindan yararlanilmistir.

2.2.3. FMOLS (Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi) Testi

Calismada Ar-Ge harcamalar1 bagimli degisken, finansal gelisme degiskenleri
bagimsiz degisken olarak alindiginda uzun donem katsayilarini test etmek i¢in
FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square ) yontemi uygulanmistir. FMOLS
yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon, degisen varyans gibi
sorunlardan kaynaklanan) sapmalar1 diizeltmektedir. Bireysel kesitler arasinda
onemli Ol¢iide heterojenlige izin veren FMOLS yOntemi, sabit terim, hata terimi
ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olas1 korelasyonun varligini hesaba
katmaktadir ( Glilmez ve Yardimcioglu, 2012: 335).

Tablo 3: Tiim Ulkeler icin FMOLS Sonuglar1

Bagimh Degisken
AR&D
Katsay t-istatistigi Std. Hata Olasilik Degeri
AFG1 0.411 2.407* 0.171 0018
AFG2 0.253 0.104* 2.439 0.017

Not:* isareti ilgili degiskenin %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir
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Tablo 3 incelendiginde, her iki finansal degisken Ar-Ge harcamalarini istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. M2 para arzinin milli gelire orani
(FG1) %l arttig1 zaman Ar-Ge harcamalarinin milli gelirdeki payr % 0,41
artmakta, yurti¢i banka kredilerinin milli gelire oran1 (FG2) % 1 arttig1 zaman ise
Ar-Ge harcamalarinin milli gelirdeki pay1 % 0,25 artmaktadir.

3. SONUC

Calismada E7 olarak gruplandirilan ilkelerin 2001-2013 dénemine ait yillik
verileri kullanilarak finansal gelismislik diizeyi ile uzun doénemli ekonomik
biiylimenin lokomotifi olarak literatiirde bir¢ok aragtirmaya konu olan Ar-Ge
harcamalar1 arasindaki iliski incelenmistir. Finansal gelisme degiskenleri genis
tanimli para arzinin (M2) mili gelire oran1 ve 6zel sektore kullandirilan kredilerin
milli gelire oranidir. Uygulanan Levin, Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin
(IPS) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri ile serilerin diizeylerinde
duragana olmadiklari, ancak birincil farklar1 alindiginda duragan olduklar: I(1)
tespit edilmis, bu nedenle seriler birincil farklariyla analize dahil edilmistir.

Ikinci asamada seriler arasinda uzun donemli iliski olup olmadig1 Pedroni es-
biitlinlesme testi ile incelenmis ve her iki finansal degiskenin uzun dénemde Ar-
Ge harcamalariyla es-biitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Degiskenler arasinda tespit edilen uzun donem es-biitiinlesme iligskisinin
katsayilar1 ise FMOLS yontemiyle arastirilmistir. Yapilan panel FMOLS test
sonuglarina goére, panel genelinde M2/GSYIH oraninda %1°lik artis Ar-Ge
harcamalarina verilen destegi %0,41 artrmaktadir. Diger finansal degisken yurtici
banka kredilerinin GSYIH’ye oraninda %1°lik artis Ar-Ge harcamalarin1 %0,25
artirmaktadir.

Calismada elde edilen bulgulara dayanarak bir degerlendirme yapildiginda; E-7
iilkelerinde finansal gelismislik diizeyinin Ar-Ge harcamalarini artirmada ¢ok
biiylik 6neme sahip oldugu ve finansal kalkinmanin Ar-Ge harcamalarina olan
pozitif katkisi agikga gorilmektedir. Panele dahil olan Ulkelerde, 6zellikle
tasarruflar artirict politikalarin izlenmesi ve ayni zamanda artan tasarruflarin reel
sektore kredi olarak aktarilmasinda aracilik gorevini iistlenen bankacilik
sektortiniin  gelistirilmesi Onem arz etmektedir. Dolayisiyla, tasarruflarin
bankacilik sistemine ve oradan da reel sektdre aktarilmasinin saglikli bir bicimde
yerine getirilmesini miimkiin kilacak tedbirler alinmali ve uygulanmalidir.
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