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Ozet

Bu c¢alismanin amaci, OECD iiyesi iilkelerde finansal kalkinmanin Ar-Ge
harcamalart iizerindeki etkilerini panel veri analizlerini kullanarak incelemektir.
Panel veri analiz sonuglari, finansal derinligin beseri sermaye kullanimi igin
yapilan odemeler ile bilimsel ve teknoloji tabanli akademik dergilerde yayimlanan
makale sayisi iizerinde anlaml bir etki yaratamadigini gostermistir. Ayrica elde
edilen bulgular finansal kalkinma siirecinin yiiksek teknolojili tiriin ihracat diizeyini,
Ar-Ge harcamalarmi, Ar-Ge endiistrilerindeki istihdami ve patent basvurularini
hizlandirdigimi  ortaya  koymustur.  Analiz  sonucglart  bir  biitiin  olarak
degerlendirildiginde, finansal kalkinmanin teknoloji iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ifade eden Schumpeteryan hipotezin gegerli oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kalkinma, Teknoloji, Panel Veri Analizi

The Impact of the Process of Financial Development on R&D Expenditures:
Was Schumpeter Right?

Abstract

The purpose of this study is to investigate the effects of financial development on
R&D expenditures in OECD member countries by employing panel data analysis.
The results of the panel data analysis show that financial deepening does not have
any significant effects on the use of intellectual property payments and the articles
published in scientific and technical journal. Besides, the findings reveal that the
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process of financial development accelerates the level of high technology-based
export, R&D expenditures, employment in R&D industries and patent applications.
As a whole, it can be said that the Schumpeterian hypothesis which suggests the
positive impact of financial development on technology is valid.
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Giris

Kalkinma ekonomisinin en temel konularindan birisi, siirdiiriilebilir hizl
ekonomik biiyiime siireci i¢in olgun ve yeterli derinlige sahip olan finansal
piyasalarin sistemdeki etkinligi olmustur. Schumpeter (1911)’in 6ncii ¢alismalart ile
baslayan bu teorik akim, kalkinma disiplini i¢inde pek ¢ok tartismay1 da beraberinde
getirmistir. Ekonomi literatiiriinde de agik¢a vurgulandigi gibi Arastirma ve
Gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerinin kapsamini artiracak olan yatirim harcamalari
ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal piyasalarin gelisimi ve dolayisiyla da
ekonomik biiylime siireci ile yakindan iligkilidir. Schumpeter (1911) tarafindan
vurgulandigi iizere fonksiyonlarin1 tam olarak yerine getiren finansal piyasalar
teknolojik yenilikleri hizlandirmak suretiyle girisimcilere ihtiya¢ duyduklari kaynak
ve fonlar1 saglayarak yeni {irlin ve liretim siireglerinin gergeklestirilebilmesi igin en
iyi olanaklar1 sunmaktadir (Yiice vd., 2013: 112). Dolayisiyla finansal kalkinmanin
ekonomik bilylime siirecini sermaye ve yatirim verimliliginin artirilmasi yoluyla
uyardigini séylemek olasidir. Bu goriis paralelinde, uygulamali ¢alismalar® fiziki
sermaye Dbirikimine kiyasla verimlilik artislarindan kaynaklanan biiyiime
dinamizminin daha baskin oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik biiyiime
stirecinin Oncii kaynaklarindan birisi olarak toplam faktdr verimliliginin 6nemi,
finans-bitytime iligkisi itibariyla finansal kalkinmanin verimlilik siireci iizerinde
yarattigi dinamizmin anlagilmasmna dayanmaktadir. S6z konusu bu dinamizme
onciiliikk eden mekanizmalardan ilki, yeni teknolojik siireclere adaptasyonun gelismis
bir finansal sistem iginde kolaylikla mobilize edilebilen biiyikk bir sermaye
birikimine ihtiya¢ duymasidir. Ikincisi, gelismis sermaye piyasalar1 ve kurumlar
yatirimcilarin ~ likidite risklerini azaltmak suretiyle uzun donemli iretim
teknolojilerine erisme yetenegi saglamakta ve tesvik etmektedir. Ugiincii ve
sonuncusu ise koruma (hedge) ve diger risk dagitim araglarimi tedarik etme
fonksiyonu dolayisiyla finansal piyasalar ve kurumlar teknik gelisim siirecini
hizlandirict bir rol istlenmektedir. Bu dogrultuda, gelismis bankacilik sistemi ile
sermaye piyasalarina sahip olan iilkeler yiiksek bir teknik gelisim hizina, verimlilik
kazanglarina ve ekonomik bitylime dinamizmine ulagmaktadir (Tadesse, 2005: 1-2).

Gelismis bir finansal sistem; mali araglar, kurumsal yapilanmalar, mali kurum
formasyonlar1 ve kayit tekniklerine gesitli yenilik¢i siire¢lerin eklenmesine yardimei
olmakta ve buna bagl olarak da finansal sistem iginde bulunan araci birimlerin
teknik tabanli piyasalarda rekabet edebilme sanslarini artirmaktadir (Bhatti vd.,

'Bu galigmalar hakkinda daha fazla bilgi igin bkz. Solow (1957), Mankiw vd. (1992), Krugman (1993),
King ve Levine (1993a, 1993b), Levine (1997), Hall ve Jones (1999), Beck vd. (2000), Aghion vd. (2005)
ve Ang (2008).
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2013: 2). Diger taraftan sermaye piyasalar1, kolektif bilginin elde edilme olanagim
islemcilere sunarak Ar-Ge temelli yeni teknik siireglerin degerlendirilmesine ve bu
alanda rekabet edilmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasalari,
arzulanan teknolojik gelismelere ulagilmasinda gerekli finansmani saglayan en temel
faktorlerden birisi olmaktadir. Bu baglamda, hem bilgi ve hem de finansman
olanaklar1 saglayan sermaye piyasalari teknik gelisimin Onciisii konumundadir.
Teknoloji se¢im siirecinde daha hizli karar verme imkani da saglayan finansal
sistem, Ozellikle toplumsal yapi igin faydali olan teknolojinin girisimciler tarafindan
kolaylikla elde edilmesine de zemin hazirlamaktadir (Yartey, 2008: 209-210).

ifade edilen mekanizmalarin yanisira bir ekonomide finansal sektoriin gelisimi
ve etkinligindeki yiikselise bagli olarak sayist hizla artan mali araci kuruluslar
piyasadaki sermaye birikimini biinyesinde toplamaya baglamaktadir. Bu sermaye
birikimi ise ¢esitli aktarim mekanizmalar1 yoluyla reel sektére yonlendirilmektedir.
Reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin verimlilik diizeyi sabit olmak iizere her
firma kendi denge durumunda daha fazla sermaye faktoriine ulasmakta ve kendisini
daha diisiikk marjinal maliyet sartlar1 altinda caligmaya ydnlendiren ileri teknoloji
diizeyini segme sansini yakalamaktadir. Sonug olarak firmalar, artan sermaye stoku
ile birlikte ya Ar-Ge faaliyetlerine aktardigi pay1 genisleterek yeni tiretim teknikleri
aramakta ya da mevcut teknolojileri ithal etme imkénindan yararlanmaktadir.
Dolayisiyla etkin isleyen bir finansal sektére sahip olan bir ekonominin hem
teknolojik altyapisin1 gii¢lendirecegi ve hem de karsilastirmali stiinliik yapisina
erisecegi sdylenebilir (Gong ve Zhou, 2013).

Finansal kalkinma diizeyinin teknik gelisim hizi tizerinde ifade edilen yogun
etkilerine ragmen literatiirde genellikle finans-ekonomik biiylime arasindaki
iliskilere odaklanilmis ve ortaya g¢ikmasi muhtemel yeni teknik siiregler ihmal
edilmistir. Literatiirdeki boslugu giderebilmek {izere bu ¢alismada finansal kalkinma
ile teknoloji arasindaki iliskiler Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat
(OECD)’na iiye olan lilkeler dikkate alinarak farkli dénemler itibariyla panel veri
analizleri yardimiyla incelenecektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alisma ii¢ boliimden
olugsmaktadir. Birinci béliimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan g¢alismalara
deginilmekte; “yontem ve veriler” baslikli ikinci bélimde, ¢aligmanin uygulama
kismina ait metodoloji ve veri seti tanitilmakta; tiglinci bélimde ise uygulama
bulgularina yer verilmektedir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug
boliimiiyle bitmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Iktisat literatiiriinde finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler
son yillarda iizerinde sik¢a durulan konulardan birisi haline gelmis ve finansal
kalkinmanin ekonomik biiyiime siirecini pozitif yonlii etkiledigi goriisii yaygin kani
olarak benimsenmistir. Bununla birlikte finans-biiylime iligkisini ortaya
cikarabilecek olan mekanizmalar genellikle arka planda kalmis ve 6zellikle Ar-Ge
harcamalarina bagli olarak kendini gosterecek olan teknik yenilikler ihmal
edilmistir. Schumpeter (1911) tarafindan yapilan 6ncii ¢alismay: takiben finansal
kalkinma ve Ar-Ge harcamalari arasindaki nedenselligi dikkate alan oldukca az
sayida analiz yapilmis ve bu analizler Levine (2005)’in ¢aligmalari neticesinde nihai
asamaya ulagsmistir. Levine (2005)’in 6nemle vurguladigi, yeterli olgunluga ulagmis
yerel finansal piyasalarin ekonomik biiyiime siirecini uyardigi konusu kalkinma
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iktisat¢ilar1 arasinda adeta bir konsensiis olusturmustur. Dahasi, finans-ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik bagi, firmalarin sermaye piyasalarina daha rahat
erisebilme imkanindan dolayr yatirim projelerini kolaylikla finanse edebilme
kapasitelerindeki gelisme ve boylece verimlilik artiglarindaki trende baglanmistir.
Ancak ekonomik biliylimeyi tesvik eden finansal kalkinma siirecinin hangi 6zel
kanallar yardimiyla bu mekanizmay1 harekete gegirecegi de cevaplandirilmasi
gereken temel sorulardan birisi haline doniismiistiir (Maskus vd., 2012: 72). Finansal
kalkinma ve teknolojik gelisme arasindaki iliskilere odaklanan ¢ok az sayidaki
calismada, yeterli derinlige sahip olan finansal piyasalarin Ar-Ge harcamalarina
ivme kazandirmak yoluyla teknik gelisim siirecini hizlandirdigi bulgusuna
ulagilmustir.

George vd. (1992) tarafindan da belirtildigi gibi serbest piyasa ekonomisinin
vazgecilmez unsurlarindan biri olan finansal yapilanma, kurumsal kontrol
mekanizmasini harekete gecirerek mali disiplini saglamakta ve etkin varlik
kullanimimi garanti altina almaktadir. Varliklarin optimum kullanimini saglayan
finansal kalkinma ve liberalizasyon siireci ise hukuki ve kurumsal diizenlemeleri
artirmak suretiyle maliyet avantajlar1 saglamakta ve girisimcileri yeni fikirler tiretme
konusunda tesvik etmektedir (Ang, 2011: 689).

Teorik analizler yardimiyla Ar-Ge temelli teknik yenilikler, banka denetimi ve
finansal kalkinma arasindaki iligkiyi aragtiran De La Fuente ve Marin (1996), faktor
fiyatlar1 ve artan sermaye birikimine bagli olarak finansal piyasalarin gelisme
egilimi iginde olacagini belirtmislerdir. Gelismis bir finansal piyasa yapilanmasinin
ise bankacilik sisteminin etkinligini artiracagini vurgulayan yazarlar, bu siireg ile
birlikte girisimcilere saglanacak olan kredi olanaklariin yliikselecegini ve
dolayisiyla teknik gelisimin hizlanacagini ifade etmislerdir.

Rajan ve Zingales (1998) ve Guiso vd. (2004) tarafindan da vurgulandig: {izere
gliglii bir finansal yapilanma teknik gelisim siireglerini hizlandirarak girigsimcilerin
yasamasi muhtemel mali baskilarini azaltmak ve sermayenin etkin dagilimini
saglamak suretiyle tiim ekonomi i¢in biiyiime dinamiklerini harekete gecirmektedir.
Boylesi bir finansal sistemin ¢esitlendirme yoluyla risk diizeyini azaltacagini
belirten Saint-Paul (1992), isbolimii, yiiksek verimlilik ve karsilastirmal
listiinliiklerin ortaya ¢ikacagi da ileri siirmiistiir. {laveten, yeterli derinlige sahip bir
finansal sistemin reel kesime yiiksek bir sermaye arzi sunacagli ve sermaye
birikimine baglh olarak da iiretim siirecinde diisik marjinal maliyetlere ve
dolayisiyla da karsilagtirmali Gistiinliiklere yol acan ileri teknolojilerin elde edilecegi
ifade edilmistir. Ayrica Saint-Paul (1992) yapmis oldugu ¢oklu denge analizlerinde,
finansal kalkinma diizeyi ile teknoloji tercihi arasinda yakin iligkilerin oldugunu da
vurgulamistir. Gelismemis bir finansal piyasanin varligi durumunda verimliligi
diisiik ancak daha fazla esneklige sahip olan teknolojilerin tercih edilecegini belirten
yazar, gelismis finansal yapilanmalara bagli olarak ileri diizeydeki ancak riskli
seviyedeki teknik siireglerin se¢ilecegini done siirmiistiir.

Finansal sistemi olusturan hisse senedi piyasalari ve bankalar ile ekonomik
biiylime ve toplam faktdr verimliligi arasindaki iliskiyi 47 ilkeyi dikkate alarak
1976-1993 donemi i¢in panel veri analizleri yardimiyla inceleyen Levine ve Zervos
(1998), finansal kalkinma siireci ile birlikte ekonomik biiylimenin, sermaye
birikiminin ve teknik gelisme hizina bagli olan verimlilik artiglarinin ortaya
cikacagini ifade etmislerdir.
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Finansal kalkinma ve verimlilik artiglart arasindaki iligkiyi 29 tlkeyi dikkate
alarak 1966-1990 donemi igin panel veri analizleri yardimiyla arastiran Nourzad
(2002), finansal aracilik hizmetleri ile hisse piyasalarinda meydana gelen
gelismelerin teknik yenilikler ve verimlilik artiglari iizerinde pozitif yonli etkiler
yaratti1 sonucuna ulagmistir.

Alfaro vd. (2004), 20’si OECD iiyesi olan ve 51’1 OECD iiyesi olmayan
iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime, finansal kalkinma ve
teknik yayilma siiregleri arasindaki iligkiyi panel veri analizlerini kullanarak 1975-
1995 donemi ig¢in incelemislerdir. Elde edilen bulgular, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime siirecine katkida bulunan en 6nemli faktdrlerden biri
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte yazarlar, ifade edilen sonucun ortaya
cikmasindaki temel unsurun finansal piyasalarda kendini gosteren kalkinma siireci
oldugunu da belirtmiglerdir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiytime {izerinde etkili olabilmesi icin giiglii bir finansal piyasa yapilanmasina
ihtiya¢ oldugu ortaya konmustur. Ayrica yetersiz bir finansal piyasa varligina bagh
olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ortaya gikaracagi ve teknolojinin de dahil
oldugu cesitli yayilma etkilerinin gegerli olmayacagi da vurgulanmustir.

Farkli ekonomik kalkinma diizeylerinde finans-biiyiime iliskisini 74 iilke
itibartyla panel Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) analizini kullanarak
inceleyen Rioja ve Valev (2004), gelismis iilkelerde finansal piyasalarda ortaya
cikan derinligin teknik gelisimi ve dolayisiyla toplam faktdr verimliligini artirdigini,
azgelismis {ilkelerde ise finansal sektoriin ¢ikti biiylimesi tizerindeki etkilerinin
sermaye birikimi yoluyla ortaya ¢iktigini belirtmiglerdir.

Tadesse (2005), finansal kalkinma ile teknoloji arasindaki iligkiyi 39 iilkedeki on
sanayi dali i¢in 1980-1995 donemini dikkate alarak panel veri analizleri yardimiyla
inceledigi c¢aligmasinda, teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in finansal
kalkinma siirecinin basariyla yerine getirilmesi kosuluna dikkat ¢ekmistir. Ayrica
yazar, ilgili endistri dalinda ozellikle yeni kurulmus firmalarin teknolojiye daha
rahat erigsebilmesi i¢in gelismis bankacilik sektoriiniin ve dolayisiyla da derin bir
finansal yapilanmanin biiylik bir 6nem tagidigini belirtmistir. Bu baglamda, finansal
kalkinma ile teknik gelisim arasinda pozitif yonlii iliskinin varhigim1 ortaya koyan
bulgulara ulagilmustir.

Bulgaristan’da faaliyette bulunan 548 firmanin ¢esitli kredi kanallarina
ulagabilme potansiyelleri vasitasiyla toplam faktoér verimliliklerini artirabilme ve
gesitli teknik yenilikleri ortaya ¢ikarabilme yetenekleri arasindaki iligkileri En
Kiciik Kareler (EKK) yontemini kullanarak inceleyen Gatti ve Love (2006),
finansal kalkinma siirecine bagli olarak elde edilecek kredilerin firma verimlilik
kapasitesi lizerinde pozitif yonlii gii¢lii etkiler yaratacaginmi ve verimlilik artiglari
dolayisiyla da teknik yeniliklerin hizlanacagim ifade etmislerdir. Benzer bulgular,
Sharma (2007) ve Ayyagari vd. (2007) tarafindan yapilan ¢aligmalar yardimiyla da
teyit edilmistir.

Panel veri analizleri yardimiyla 60 iilkede beser yillik siireclerle 1870-2000
donemini dikkate alarak finansal piyasalarda saglanan derinligin teknolojik yayilma
etkilerine neden olup olmadigimi inceleyen Comin ve Nanda (2009), o6zellikle
bankacilik sektoriinde saglanan giiclii yapilanmalara bagh olarak sermaye-yogun
teknolojilerin yayilma etkilerinin daha hizli olacagi sonucuna ulagmiglardir. Bununla
birlikte yazarlar, ifade edilen sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in bankacilik sektoriinde
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yagsanan gelisim siirecinin belli bir esik degerin iizerinde olmasi gerektigini
belirtmislerdir. flaveten, finansal kalkinma siirecinin ilerleyen safhalarinda yeni
teknolojilerin iiretim hizinin artacagi da vurgulanmustir.

Dabla-Norris vd. (2010), yatay kesit analizleri yardimiyla 63 iilkede firma
diizeyindeki verimlilik siireci, teknolojik gelisme ve finansal kalkinma arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, firma performansi ile verimlilik
diizeyindeki artiglarin en temel belirleyicisinin teknolojik siiregler oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica teknik faaliyetlerin ortaya g¢ikmasindaki basat faktér olarak
finansal sektoriin gosterildigi ¢alismada, gelismis bir finansal sisteme sahip olan
iilkelerde kendini gosteren teknik yeniliklere bagl olarak firmalarin maksimum kar
diizeyine ulagabilecekleri de ifade edilmistir.

Genel perspektif agisinda teknolojiye ve daha spesifik olarak internet erisimine
zemin hazirlayan faktorleri 161 {ilke itibariyla panel veri analizlerini kullanarak
inceleyen Chinn ve Fairlie (2010); gelir, beseri sermaye, geng bagimlilik orani,
telefon kullanim yogunlugu, yapisal sistemin islerligi ve bankacilik sektoriindeki
kalkinma dinamizminin teknolojik gelisim diizeyi ile yakindan baglantili oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Yao (2011), finansal kalkinma ve teknik gelisim arasindaki iligskiyi Cin’in 28
eyaletini dikkate alarak 2002-2005 doénemi i¢in panel veri analizleri yardimiyla
incelemistir. Elde edilen bulgular, finansal aracilik hizmetlerinde yasanan
geligsmelerin teknik yenilikleri hizlandirarak toplam faktor verimliligi iizerinde
uyarici etkiler olusturdugunu gostermistir.

Zagorchev vd. (2011), Avrupa Birligi (AB) iiyesi olan 8 Orta ve Dogu Avrupa
iilkesinde finansal kalkinma ve teknolojik gelisme siirecinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin yanisira finansal kalkinma diizeyinin telekomiinikasyon
teknolojileri iizerinde yarattigi etkileri 1997-2004 donemini dikkate alarak panel
GMM ve sistem denklemleri yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgular,
finansal kalkinma ile bilgi ve iletisim teknolojilerinde gergeklestirilen yatirimlarin
ekonomik biliylime diizeyi iizerinde pozitif yonlii ve istatistiki bakimdan anlamli
etkiler yarattigini gostermistir. Ayrica yazarlar, finansal kalkinma siirecinin
telekomiinikasyon  teknolojilerini  pozitif =~ yonli  olarak  etkiledigini,
telekomiinikasyon teknolojilerinde yasanan gelismelere paralel olarak finansal
kalkinma diizeyinin zayif da olsa olumlu bir sekilde bu duruma tepki verdigini
ortaya koymuslardir.

Teknoloji ve finansal kalkinma arasindaki iligskiyi 41 iilke itibariyla 28 sanayi
dalinda 1970-1999 dénemini kullanarak panel veri analizleri yardimiyla arastiran
Ilyina ve Samaniego (2011), finansal bakimdan kalkinmig iilkelerde hizli bir bityiime
potansiyeline sahip olan sanayi kollarinin artan oranlarda Ar-Ge yogunluguna
ulagacagini belirtmislerdir. Dolayisiyla yazarlar, fonksiyonlarini tam olarak yerine
getiren finansal piyasalarin Ar-Ge galismalarina bagl olarak biiylime dinamiklerini
uyardigint ve bu sistem i¢inde dogrudan bir kaynak olarak isledigini ifade
etmiglerdir. Benzer bulgulara Deng ve Su (2012) tarafindan yapilan ¢alisma ile de
ulagilmistir.

2. Yontem ve Veriler
Calismada, OECD iilkelerinde finansal kalkinma ile teknoloji arasinda bir iligki
olup olmadigr farkli donemler itibariyla panel veri analizleri yardimiyla
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aragtirillmistir.  Literatiirde {ilkelerin finansal gelisim diizeylerini Glgebilmek
amaciyla farkli kriterler kullanilmasina karsin siklikla dikkate alinan bir gosterge
olmasindan dolayr bu ¢alismada bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurt ici
kredilerin GSYIH’ye oran1 (DC) kullanilmistir. Modelin bagimsiz degiskenleri ise
yiiksek teknolojili iiriin ihracati (HTE), Ar-Ge harcamalarmin GSYIH igindeki pay1
(RDE), Ar-Ge faaliyetleri i¢in bir milyon kisi basma diisen arastirmaci sayisi (RDR),
entelektiiel ya da beseri sermaye kullanimi igin yapilan 6demeler (UIPP), iilkedeki
yerlesikler tarafindan yapilan patent bagvuru sayisi (PA) ve bilim ve teknoloji
kapsamli akademik dergilerde yayimlanan makale sayis1i (STJA) olarak
belirlenmistir. Degiskenlere iliskin zaman serileri Diinya Bankasinin resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Degiskenlere iliskin temel bilgiler ise Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Iligkin Temel Bilgiler

Degisken Kisaltma  Birim Veri
Donemi

Bankacilik Sektorii Tarafindan Saglanan Yurt igi DC % GSYIH  1960-2012
Kredi Hacmi
Yiiksek Teknolojili Uriin Thracat: HTE UsD $ 1988-2011
Ar-Ge Harcamalari RDE % GSYIH 1996-2011
Ar-Ge Faaliyetlerinde Bir Milyon Kisi Bagina RDR Adet 1996-2010
Arastirmaci Sayis1
Entelektiiel ya da Beseri Sermaye Kullanimi Igin UIPP uUsD $ 2005-2012
Yapilan Odemeler
Yerlesikler Tarafindan Yapilan Patent Bagvuru PA Adet 1960-2011
Sayisi
Akademik Dergilerde Yayimlanan Makale Sayist STJIA Adet 1985-2009

Ekonomik bir iligkinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger degiskenlerle
iliskili olabilen ve gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegini yansitan
panel veri analizleri 1980°li yillardan itibaren artan bir ilgi gérmektedir (Hausman
ve Taylor, 1981: 1377). Panel veri analizinde birden fazla yatay kesit objesinin
analiz donemindeki gézlemleri kullanilarak regresyon yapilmakta ve bu nedenle de
zaman serisi ile yatay kesit dalgalanmasina izin verilmektedir. Tipik bir panel veri
analizinde bagimli degisken igin N sayida bireyin T dénemlik zaman serisi verileri
kullanilarak analiz yapilmaktadir. Genel anlamda panel veri denklemi asagidaki (1)
numarali esitlik ile ifade edilmektedir (Kaya ve Yilmaz, 2006: 69):

Yie = Bi + Lo X + P Xan + & t=1.T vei=1.N (1)

Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki uzun dénemli ya da egbiitiinlesik
iligskiler tespit edilebilmekte ve bu analizler icin genellikle Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi (2) numarali panel regresyonundan hareketle ifade edilmektedir:

Vi = + Ot + Xy B+ e )

(2) numarali esitlikte yer alan y, ve X, sirasiyla (N*T)xl ve (N*T)xm

boyutundaki gozlemlenebilen degiskenleri vurgulamaktadir. Bu test, panel

62 Maliye Dergisi ® Say: 166 ¢ Ocak-Haziran 2014



G. YUCE AKINCI, M. AKINCI, O YILMAZ

serilerinde esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigini siayan sifir hipotezinin asimptotik
ve sonlu gozlem oOzellikleri lizerine insa edilmistir. Hem uzun dénem esbiitiinlesik
vektorlerinde ve hem de dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler
arasindaki heterojenligi 6lgmeye olanak taniyan bu egbiitiinlesme analizi iki test
grubundan olusmaktadir. ilk grubu olusturan testler boyutlar-ici yaklasim iizerine
temellendirilmis olup; panel v-istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-istatistigi ve
panel ADF-istatistigi olmak tizere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler tahmin
edilen kalint1 serileri iizerindeki birim kok testleri i¢in farkli yatay kesit birimleri
arasinda otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir. Ikinci grubu olusturan testler ise
boyutlar-aras1 yaklagim tizerine insa edilmistir ki; toplamda {i¢ testten meydana
gelmektedir. Bunlar; grup p -istatistigi, grup PP-istatisti3gi ve grup ADF-
istatistigidir. Bu istatistikler de her bir yatay kesit birimi i¢in bireysel olarak tahmin
edilen ortalama katsay1 tahmincilerine dayanmaktadir (Lee, 2005: 419).

Pedroni (1999) testinin aksine, kesikli ve homojen katsayilar 6zelinde bir
smamanin s6z konusu oldugu Kao (1999) esbiitiinlesme testi ise (3) numarali panel
regresyon modeline dayanmaktadir (Lau vd., 2011: 148):

Yie = xi,tﬂ—"_ Zi’t}/-"— it ®3)

(3) numaral esitlikte y, ve x 'nin I(1) seviyesinde duragan oldugu ve
esbiitiinlesik bir iligkinin gergeklesmedigi varsayilmaktadir. z, = { ﬂi} gibi bir

esitlifi savunan Kao (1999), &, serisi igin yapilacak DF ve ADF birim kok

testlerinden hareketle seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmistir. DF

- L p 1 .

serisinin & = pé,_, +v, Ve ADF serisinin &, = pé, I_ﬁz(ijgi i Vi esitlikleri
=1

yardimiyla hesaplandigi kaliplarda ¢, =9, —X, B ve §=y, —y, olmaktadir. Bu
kaliplardan hareketle o ve tistatistiklerinin EKK tahminleri;

(4)

denklemler1 yardlmlyla hesaplanmaktadir. Kao (1999) tarafindan ortaya atilan
esbiitiinlesme analizi, seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadiginin
varsayildigi sifir  hipotezini sinamaya c¢alismakta ve bes farkli istatistik
hesaplamasina dayanmaktadir.

Esbiitiinlesme analizlerini takiben degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkileri
literatiire ilk kez Granger (1964, 1969) tarafindan kazandirilan ve daha sonra
Hamilton (1994) tarafindan gelistirilen nedensellik analizleri yardimiyla
incelenmistir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin
yoni arastirilir. Eger meveut Y degeri, X degiskenin simdiki degerinden g¢ok ge¢mis
dénem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa X degiskeninden Y degiskenine
dogru bir Granger nedenselliginden sz edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993:
190). Iki degisken arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilirken (5) ve (6) numarali
kaliplar uygulanir (Kutlar, 2007: 267):
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Yit = zaitYi T Zﬂn Xi,t—k + ECit—l + Uy ®)
i1 i1
Xy = Zait Xiox + ZﬂitYi,t—k +EC; ; +Uy (6)
i=1 i-1

Burada U;, ve Uy, hata terimlerinin iliskisiz oldugu varsayilmaktadir. Boylece

(5) ve (6) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagl oldugu kadar
kendi ge¢mis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger nedenselliginde; Y, ile X,

arasinda tek ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi olabilecegi gibi degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadigi durum da ortaya
cikabilir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin gecerli olmasi durumunda
esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata kalintilar1 nedensellik iligkilerinin
aragtirlldig1 regresyonlara dahil edilmekte ve EC olarak adlandirilmaktadir.

3. Uygulama Bulgular

Panel veri analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildig:
birim kok testleri ile baslamaktadir. Birim kokiin varligini test etmek igin panel veri
seti kullanildiginda yatay kesit bagimhligmmin smanmasi da onemli bir unsuru
olusturmaktadir. Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 reddedilirse 1. nesil birim
kok testlerinin kullanilmast daha uygun olmakta aksine yatay kesit bagimliliginin
gegerli oldugu saptanirsa 2. nesil birim kdk testlerinin kullanimi daha tutarh
sonuglarin elde edilmesine olanak tanimaktadir (Cinar, 2010: 594). Tablo 2, yatay
kesit bagimliligini 6lgen ¢esitli test sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhihg: Test Sonuclar:

DC - HTE DC - RDE DC — RDR
Test istatistik Olasiik | istatistik Olasihk | istatistik  Olasihik
Breusch- 2.124 0.372 2.025 0.275 2.713 0.448
Pagan LM
Pearson LM 0.795 0.797 0.591 0.626 0.603 0.675
Pearson CD 0.860 0.701 0.403 0.709 0.241 0.902
Friedman LM 9.3217" 0.000 8.220™" 0.000 3.984 0.103
Frees Q 0.226" 0.033 0.089 0.227 0.187" 0.083
DC - UIPP DC - PA DC - STJA
Test istatistik Olasiik | istatistik Olasihk | istatistik  Olasihik
Breusch- 1.734 0.692 4.254™ 0.041 3.968" 0.073
Pagan LM
Pearson LM 0.591 0.881 0.608 0.681 0.371 0.836
Pearson CD 0.904 0.576 0.516 0.899 0.462 0.720
Friedman LM 7.713™ 0.001 3.284 0.126 10.385™" 0.000
Frees Q 0.064 0.422 0.385"" 0.002 0.053 0.926
Asimptotik Kritik Degerler
%1: 0.292 9%5: 0.199 9%10: 0.152

Not: Asimptotik kritik degerler yalnizca Frees Q Istatistigi igin gecerlidir. ™ isareti, ilgili
istatistik degerinin %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir
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Tablo 2’de sunulan yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 alt1 farkli iliski serisi
icin yatay kesit birimleri arasinda korelasyon iligkilerinin olmadigini yansitmaktadir.
Bu dogrultuda, yatay kesit bagimliliginin olmadigini ve birim kokiin varligini tespit
etmek icin 1. nesil birim kdk testlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagini
soylemek miimkiindiir.

Tablo 3, modelde dikkate alinan degiskenlere iligskin birim kok test bulgularimi
gostermektedir. Bu calismada serilerin duraganligi Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-
Pesaran-Shin (IPS) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri ile tespit
edilmistir. Bu testlerden LLC testi, panel veri alaninda kullanilmak {izere hazirlanan
ilk testlerden olup, paneldeki her grubun birim kok igerip icermedigini analiz etmek
icin kullanilir. Ancak LLC testinin alternatif hipotezinde otoregresif katsayisinin
homojen olmasi sinirlamasi bulunmaktadir. Bununla birlikte LLC testinde paneldeki
tim bireylerin birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugu fakat hata
stirecindeki diger parametrelerin bireyler boyunca farklilagsmasina izin verildigi
varsayilmustir. IPS testi ise LLC testinin genisletilmis bir bi¢imidir ve kisa donem
dinamiklerinde heterojenite saglamaktadir. Ayrica IPS testinde, otoregresif
katsayilarinin LLC testindeki gibi homojen degil, heterojen olmasi gerektigi one
siriilmektedir (Giil ve Kamaci, 2011: 26). Dolayisiyla dogrudan iki test arasinda
karsilastirma yapmak ve istlinliiklerini gorebilmek adina LLC ve IPS testlerinden
yararlanilmistir. Birim kok testi sonuglari iki farkli duraganlik testi i¢in dikkate
alman degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugunu gostermistir. Bu dogrultuda
analizler, degiskenlerin tamaminin birinci fark diizeylerinde duragan olmasi ve
dolayisiyla Dbiitiinlesme  diizeylerinin  1(1) oldugu dikkate alinarak devam
ettirilecektir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLCt istatistigi
DC — HTE iliskisi
Degisken Seviye Birinci Fark Kesit Gozlem Donem
Sayisi Sayisi
DC -0.339 -14.062" 34 685 1988-2011
HTE -0.451 -13.187" 32 607
DC — RDE lliskisi
DC -5.320" -13.8547 34 461 1996-2011
RDE -3.304™" -8.387"" 13 166
DC — RDR Iliskisi
DC 4846 -17.886" 33 414 1996-2010
RDR -3.872"" -10.460"" 28 325
DC — UIPP iliskisi
DC -1.7107 -13.9157 30 205 2005-2012
UIPP -6.521™" -19.345™ 32 224
DC — PA lliskisi
DC 2.734 -23.837 34 1421 1960-2011
PA 4.201 -29.502"" 34 1397
DC — STJA iliskisi
DC 2.142 -11.809 34 705 1985-2009
STIA 0.090 -16.627" 34 738
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IPS W istatistigi
DC — HTE lliskisi
Degisken Seviye Birinci Fark Kesit Gozlem Dénem
Sayisi Sayisi
DC 2.241 -13.709™ 34 685 1988-2011
HTE -0.924 -13.394" 32 607
DC — RDE lliskisi
DC -1.419" -0.176" 34 461 1996-2011
RDE -0.240 -3.939™" 14 161
DC — RDR Iliskisi
DC -0.474 9176 33 397 1996-2010
RDR -0.132 -2.261" 28 297
DC — UIPP lliskisi
DC 1.940 57767 29 172 2005-2012
UIPP 0.699 -2.116™ 32 192
DC — PA iliskisi
DC 2.678 -23.2137 34 1421 1960-2011
PA 2.281 -27.423" 34 1397
DC — STJA iliskisi
DC 3.153 -13.7287 34 705 1985-2009
STJA 2.040 -18.636"" 34 738

Not: Ilgili testler icin hesaplanan test istatistikleri asimptotik normallik varsayimi dikkate
almarak elde edilmistir. *, " ve ™ isaretleri ilgili degiskenin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem
diizeyinde duragan oldugunu yansitmaktadir. Istatistikler hesaplanirken optimum gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde SIC kriterinden yararlanilmistir. Ayrica; LLC istatistik degerleri
hesaplamirken hem Barlett Kerneli ve hem de Newey-West bant genislik kriterlerinden

yararlanilmistir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin tespit
edilebilmesi icin Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda hazirlanan Tablo 4 esbiitinlesme test sonuglarini
yansitmaktadir.
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Tablo 4: Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuclari

ADC — AHTE ADC —ARDE ADC - ARDR
Test istatistik Olasihk | istatistik  Olasihk | istatistik Olasiik
Panel v -5.567 1.000 0.791 0.209 -2.575 0.974
Panel rho -6.316™" 0.000 4.300 0.983 4.704 0.968
Panel PP -14.192™  0.000 5.476 0.994 5.166 0.943
Panel ADF  -15.802""  0.000 -2.407" 0.025 -1.310 0.103
Grup rho -3.123™  0.000 3.674 0.999 4,567 0.871
Grup PP -14.731™  0.000 1.388 0.899 -2.331" 0.037
Grup ADF  -12.825™"  0.000 -0.631 0.267 -2.615™" 0.001
Kao Esbiitiinlesme Test Sonuclari
ADC — AHTE ADC — ARDE ADC - ARDR
Test istatistik Olasihk | istatistik  Olasihk | istatistik Olasiik
Kao-ADF -7.070™ 0.000 2671 0.002 2.443™ 0.043
Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuclari
ADC - AUIPP ADC — APA ADC - ASTJA
Test istatistik Olasihk | istatistik  Olasihk | istatistik Olasiik
Panel v 2.664™" 0.003 -1.878 0.969 -4.510 1.000
Panel rho 4.499 0912 | -26.040""  0.000 -10.171™ 0.000
Panel PP 1.337 0.840 | -27.545™  0.000 -17.7417 0.000
Panel ADF 1.909 0.855 | -24.496™"  0.000 -17.632™ 0.000
Grup rho 5.997 0.772 | -16.6917"  0.000 -4.888"" 0.000
Grup PP -2.205™  0.009 | -26.405""  0.000 | -15.332"" 0.000
Grup ADF 1.653 0.902 | -22.386™"  0.000 | -13.484™"
Kao Esbiitiinlesme Test Sonuclari
ADC - AUIPP ADC — APA ADC - ASTJA
Test istatistik Olasihk | istatistik  Olasihk | istatistik Olasiik
Kao-ADF -2.768"" 0.000 | -10.338™"  0.000 -7.183"™" 0.000

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatdriinii belirtmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin
belirlenebilmesi i¢in kullanilan her iki testte de Barlett Kerneli ve Newey-West bant genislik
kriterlerinden yararlanilmigtir. Degigkenlere iliskin optimum gecikme uzunluklarinin
hesaplanmasinda SIC kriteri esas alinmustir. ~ ve ™ isaretleri ilgili istatistik degerlerinin
sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini yansitmaktadir.

Tablo 4’de gosterilen Pedroni ve Kao esbiitinlesme test sonuglari, ilgili
degiskenler arasinda esbiitiinlesik yani uzun doénemli iligkilerin gegerli oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Uzun donemli iligkilerin elde edilmesi, degiskenler
arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iligkisinin gegerli olmasinin
beklendigini yansitmaktadir. Dolayisiyla Tablo 5, degiskenler arasindaki sebep-
sonug iliskilerini yansitan VECM modeline dayali nedensellik analiz bulgularini
gostermektedir.
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Tablo 5: VECM Modeline Dayali Nedensellik Analiz Sonuclari

Degisken Cifti Nedense]ligin Yonii F istatistigi EC.1
ADC-AHTE(1) - 2.483" -0.325"
AHTE-ADC(1) - 0.240 -0.343
ADC-ARDE(1) - 2.201" -0.196™
ARDE-ADC(1) - 0.776 0.714
ADC-ARDR(1) - 2.224™ -0.530™"
ARDR-ADC(1) - 1.902" -0.376™
ADC-AUIPP(1) - 0.114 0.310
AUIPP-ADC(1) - 0.774 -0.274
ADC-APA(1) - 2623 -0.527""
APA-ADC(1) - 1.752 0.105
ADC-ASTJA(4) - 0.181 -0.427
ASTJA-ADC(1) - 0.453 -0.360

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatoriinii belirtmektedir. Parantez i¢indeki degerler,
maksimum bes gecikme uzunlugu iizerinden AIC ve SIC kriterleri kullanilarak hesaplanan
optimum gecikme uzunluklarini yansitmaktadir. T ve ™ isaretleri ilgili istatistiklerin
sirastyla %10, %5 ve %1 Onem diizeyinde anlamli oldugunu yansitmaktadir. EC terimi,
esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasini ifade etmektedir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugundan
dolay1 esbiitinlesme denklemlerinden elde edilen hata terimi nedensellik
analizlerine dahil edilmis ve EC olarak adlandirilmistir. Granger nedensellik analiz
sonuglar1 beklentileri karsilar nitelikte finansal kalkinma diizeyi ile yiiksek
teknolojili irtin ihracati, Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge faaliyetlerinde gorev alan
aragtirmaci sayist ve patent basvurulari arasinda en azindan tek yonlii olarak sebep-
sonug iligkilerinin gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica aralarinda nedensellik
iliskisi olan degiskenlerin hata diizeltme mekanizmalarina ait olan istatistiklerin
negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi, ilgili degiskenlerin kendi denge
degerlerine yakinsayabileceklerini ve kisa donemde ortaya ¢ikabilecek olan
dengesizliklerin uzun 6nemde giderilebilecegini ortaya koymustur.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin  belirlenmesini  takiben
calismanin bu asamasinda, sabit ve tesadiifi etkili model sonuglar1 tahmin edilmeye
calistlmistir. Bu amag¢ dogrultusunda uygun panel veri modeline karar verilebilmesi
icin F ve LM testi yapilmigtir. Nedensellik analizinde aralarinda herhangi bir sebep-
sonug iligkisi elde edilemeyen degiskenler de bu asamadan sonra yapilacak olan
analizlere dahil edilmistir. Bu durumun temel sebebi, bazi degiskenler arasinda her
ne kadar nedensellik bagi yakalanamamis olsa da finansal kalkinmanin model
bazinda dikkate alinan degiskenler tizerindeki etkilerini gérebilmek ve nedensellik
bulgularini bir anlamda teyit edebilmek isteginden ileri gelmistir. Bu dogrultuda F
ve LM test sonuglar1 Tablo 6°da sunulmustur.
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Tablo 6: Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonug¢lari

iliski F Testi LM Testi Hausman
Test istatistik Test istatistik Testi

Fairim 0.378 LMgirim 0.091 1.984
ADC — Fzaman 1.626™ LM zaman 2.797" (0.073)
AHTE FBirim-Zaman 0.879 I—MBirim-Zaman 0.512

Fairim 87.300™" LMgirim 0.001 12.300
ADC — FZaman 0.974 LM zaman 0.115 (0.000)
ARDE FBirim-Zaman 61-667*** I-'\/lBirim-Zalman 0.078

Fairim 147.200™" | LMsirim 0.301 8.201
ADC — Fzaman 9.880"" LM zaman 7.996™" (0.000)
ARDR FBirim-Zaman 106-676*** I-'\/lBirim-Zalman 4-257***

Fairim 85.764™" LMgirim 1.230 5.673
ADC — FZaman 4.162™" LM zaman 0.605 (0.000)
AUIPP FBirim-Zaman 74-300*** I-'\/lBirim-Zalman 0.300

Fairim 47427 LMgirim 2.187 3.435
ADC — APA | Fzaman 1.025 LM zaman 0.535 (0.021)

I:Birim-Zaman 2-493*** I—'VlBirim-Zz:lman 0.994

Fairim 2376 LMgirim 0.772 3.749
ADC — Fzaman 2.559™" LM zaman 3.956" (0.015)
ASTIA Fairin.zanan 61.186"" | LMeirimzaman _ 2.284°

Not: Tabloda yer alan *, ™ ve ™ isaretleri ilgili test istatistiginin sirasiyla %10, %5 ve %1
o6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igindeki degerler, Hausman test
istatistigine ait olasilik degerlerini yansitmaktadir.

Birim ve zaman etkilerini gésteren F ve LM testi analiz sonuglari, analizlerde
dikkate alman cesitli degisken iliskilerinde farkli birim-zaman etkilerinin gecerli
oldugunu gostermistir. ilaveten Hausman testi dogrultusunda her iliski grubu icin
sabit etkili modelin daha tutarli sonuclar verdigi goriilmektedir. Birim ve zaman
etkilerinin tespit edilmesini takiben modelde dikkate alinan degiskenler arasindaki
iligkileri belirleyebilmek amaciyla sabit etkili modeller tahmin edilmis ve analiz
sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglari

ADC - AHTE ADC - ARDE
iliski Katsay1 t Istatistigi Katsayl t Istatistigi
&ngsken

o 1.07E+14 1.633 1762.001 1.339
DC 3.29E+12" 1.857 1.453" 1.995
EC(-1) -0.541" -2.214 -0.275" -2.011
Birim Etkisi Hayir Evet

Zaman Etkisi Evet Evet

Modele iliskin Istatistikler

R% 0.557 F:1.669" (0.025) DW:2.166 | R? 0.756 F:25.277" (0.000) DW: 1.812

ADC — ARDR ADC — AUIPP
iliski Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
D_egisken

C 2301.542"" 2.678 4.61E+09™ 3.032
DC 7.114™ 2.763 0.663 0.430
EC(-1) -0.801™" -2.667 -0.210 -0.778
Birim Etkisi Evet Evet

Zaman Etkisi Evet Evet

Modele iliskin Istatistikler

R% 0.867 F:49.705" (0.000) DW: 2.064 | R? 0.295 F:1.201 (0.761) DW: 1.804

ADC — APA ADC — ASTJA
iliski Katsay1 t Istatistigi Katsayl t Istatistigi
Eisken

C 364.559™" 3.180 349.256™" 3.616
DC 3.025 1.963 3.392 0.630
EC(-1) -0.477" -1.907 -0.183 -0.574
Birim Etkisi Evet Evet

Zaman Etkisi Evet Evet

Modele iliskin Istatistikler

R% 0.743 F:2.4717 (0.000) DW: 1.982 R%: 0.264 F:1.438 (0.553) DW: 1.940

Not: Degiskenler arasinda egbiitiinlesik bir iliski elde edildiginden modellere hata diizeltme
parametresi eklenmis ve EC(-1) olarak adlandirilmistir. Tabloda yer alan *, ™ ve 7 isaretleri,
ilgili degiskenin sirastyla %10, %5 ve %1 O©nem diizeyinde anlamli oldugunu
vurgulamaktadir. A terimi ise, ilgili degiskene ait fark operatdriinii temsil etmektedir. F
testinde parantez igindeki degerler, ilgili istatistige ait olasilik degerlerini yansitmaktadir.

Tablo 7’de gosterilen sabit etkili model tahmin sonuglari, finansal kalkinma
siirecinin teknolojik gelisme diizeyini 6lgen ¢esitli kriterler iizerinde pozitif yonlii
etkiler yarattigini ortaya koymustur. Granger nedensellik analizini teyit eden model
tahmin sonuglari, OECD {ilkelerindeki finansal kalkinma diizeyinin sadece beseri
sermaye kullanimi i¢in yapilan 6demeler ile bilimsel makale sayisi tizerinde anlamli
bir etki yaratamadigini gostermistir. Bu durumun temel nedeni, spesifik projeler ile
bazi teknik ve mali destege ihtiya¢ duyan arastirmalar disinda finansal sisteme olan
ihtiyacin sinirliligt ve iiretim siirecinde beseri sermayeden ziyade fiziki sermaye
stokuna olan ihtiyacin goreceli olarak fazlaligina baglanabilir. Ayrica ilgili
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degiskenler arasinda egbiitiinlesik iliskilerin elde edilmesi dolayisiyla modellere hata
diizeltme parametresi, EC, eklenmis ve bu parametrenin beklentileri karsilar nitelikte
negatif ve istatistiki bakimdan anlamli degerler aldig1 saptanmistir. Bu durum, kisa
donemde finansal kalkinma siirecinde ortaya gikabilecek olan makroekonomik
dengesizliklerin uzun donemde giderilebilecegine dikkati ¢ekmistir. Diger taraftan,
modellerdeki belirlilik katsayilarmin yiiksek, modellerin bir biitiin olarak istatistiki
bakimdan anlamli olmalari ve otokorelasyon problemlerinin ortaya c¢ikmamasi
tutarh sonuglara ulasildiginin bir kaniti niteligindedir.

Sonuc¢

Bu c¢alismada, OECD iilkelerinde finansal kalkinma ile teknoloji arasinda bir
iliski olup olmadigi gesitli donemler dikkate alinarak farkli donemler itibariyla panel
veri analizleri yardimiyla arastirilmustir.

Panel veri analizleri kapsaminda hangi birim kok testlerinin kullanilacagini
belirleyebilmek icin ilk olarak gesitli yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanmistir.
Analiz sonuglari, yatay kesit birimleri arasinda korelasyon iligkilerinin gegerli
olmadigini ortaya koymus ve bu dogrultuda birim kokiin varligini tespit etmek i¢in
1. nesil birim kok testlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagi tespit edilmistir. Bu
amag¢ dogrultusunda yapilan iki farkli birim kok testi sonuglari, dikkate alinan
degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugunu gostermistir. Degiskenlere ait
duraganlik bilgilerinin elde edilmesini takiben ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli iligkilerin gecerli olup olmadigini aragtirabilmek amaciyla Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Her iki analiz bulgulari, tim gruplar igin ilgili
degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskilerin gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Ifade edilen sonucun elde edilmesi dolayisiyla degiskenler arasinda sebep-sonug
iliskilerini  belirleyebilmek admna Granger nedensellik analizi uygulanmustir.
Nedensellik analizi sonuglari, modelde dikkate alinan bazi degiskenler arasinda en
azindan tek yonlii bir nedensellik iligkisinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenmesini takiben sabit ve
tesadiifi etkili model sonuglari belirlenmeye ¢alisilmis ve Hausman testi
dogrultusunda sabit etkili modellerin daha tutarli sonuglar verdigi kanitlanmustir.
Model tahmin sonuglari, finansal kalkinma siirecinin teknolojik gelisme diizeyini
Olgen cesitli kriterler lizerinde pozitif yonlii etkiler yarattigini ortaya koymustur.
Granger nedensellik analizini teyit eden tahmin bulgulari, OECD iilkelerindeki
finansal kalkinma diizeyinin sadece beseri sermaye kullanimi igin yapilan 6demeler
ile bilimsel makale sayisi lizerinde anlamli bir etki yaratamadigini goéstermistir. Bu
durum ise spesifik projeler ile baz1 teknik ve mali destege ihtiya¢ duyan arastirmalar
disinda finansal sisteme olan ihtiyacin siirliligina ve iiretim siirecinde beseri
sermayeden ziyade fiziki sermaye stokuna olan ihtiyacin goreceli olarak fazlaligina
baglanmistir.

Elde edilen bulgular bir biitiin halinde degerlendirildiginde, OECD H{ilkelerinde
yasanan finansal kalkinma siirecinin yiiksek bilgi birikimine yol agtig1 ve buna bagl
olarak da teknik gelisim diizeyini hizlandirdig1 sdylenebilir. Yaklasik bir asir 6nce
Schumpeter (1911) tarafindan ortaya konan temel hipotezin hakliligin1 yansitan
analiz bulgulari, c¢esitli mekanizmalar yardimiyla finansal kalkinmanin teknik
yenilikler {izerindeki pozitif yonlii etkilerini de teyit etmektedir. Bu baglamda,
finansal sistemde kendini gosteren derinlik ile birlikte ekonomik yapidaki toplam
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tasarruf diizeyi uyarilabilmekte, yurt i¢i kaynaklar Ar-Ge temelli verimli yatirnmlara
kanalize edilebilmekte, konjonktiirel dalgalanmalarin siiresini uzatan finansal krizler
onlenebilmekte, iilkeler arasindaki teknolojik agik kapatilabilmekte, teknoloji
baglaminda disa bagimlilik azaltilabilmekte, genisleyen ekonomik kapasiteye bagl
olarak reel sektore yoneltilen kredi hacmi artirilabilmekte, finansal kesimin karlilig
yiikseltilebilmekte ve tiim bu siiregler teknoloji odakli ¢alisan endiistriler lizerinde
pozitif yonlii etkiler yaratabilmektedir. Dolayisiyla finansal sektdre ivme kazandiran
bir ekonomik yapilanmanin teknik yenilikleri hizlandiracagini ve dinamizm kazanan
teknik siireglerin ise daha gii¢lii ve rekabetgi bir iktisadi sistemi beraberinde
getirecegini sdylemek miimkiindiir.
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