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Ozet

Bu calismada E7 iilkeleri “emerging countries” olarak tanimlanan iilkelerin
finansal gelismislik diizeyleri ile teknoloji faaliyetleri arasindaki nedensellik iligkisi
panel veri analizi kullanilarak tespit edilmeye c¢alisilmistir. Finansal gelismislik
gostergeleri olarak yurtici banka kredilerinin GSYIH’ye oran1 ve genis anlamda para
arzinin (M2) GSYIH’ye oram1 kullanilmistir. 2001-2013 donemi verileri kullanilarak
yapilan analiz sonugclari, her iki finansal degiskenin yerlesikler tarafindan yapilan patent
basvuru sayisi ile bilimsel dergilerde yayimlanan makale sayisi iizerinde ve M2 para
arzinin yiiksek teknolojili iiriin ihracatinin toplam ihracata oranina anlamli bir etkisinin
olmadigint gostermistir. Finansal kalkinmanin, Ar-Ge harcamalarini ¢ok giiclii bir
oranda pozitif etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari, Ar-
Ge yapan aragtirmaci sayisi ve yiiksek teknoloji {liriin ihracat tutarini artirdigi, fakat bu
faaliyetler sonucunda elde edilen ¢iktilara bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

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

In this study, the causality relationship is tried to determine between financial
development level and technology activities in the countries defined as E7 by
employing panel data analysis. Domestic credit to private sector by banks to GDP and
money supply (M2) to GDP are used as financial development indicators. The results of
the analysis performed by using 2001-2013 period data show that both the financial
variables do not have any significant effects on the number of patent applications by
residents and the articles published in scientific journals, and M2 money supply does
not have any significant effect on the percentage of high-technology exports to
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manufactured exports. Particularly, the findings reveal that financial development
affects R&D expenditures positively with a strong proportion. As a result, it can be said
that financial development increases R& D expenditure, number of researchers in R&D
industries and high technology-based export, but it does not have effects on the outputs
of these activities.

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

Finansal gelisme ve biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski, bu iliskinin yonii ve
derecesi hakkinda pek ¢ok akademik calisma yapilmistir. Bu konuda bir asir dnce ilk
adim1 atan Schumpeter, gelismis finans sisteminin Ar-Ge ve inovasyonu artirarak uzun
donemli ekonomik biiylimeyi artirdigini belirtmistir. Schumpeter, iyi isleyen kredi
mekanizmasina sahip bir finans sisteminin, yeni {riin ve iretim sistemlerini
gerceklestirecek girisimcileri finanse ederek teknolojik gelismeyi hizlandirma ve
dolayistyla ekonomik biliylimeye neden oldugunu gostermistir(Giir, 2014:9). “Arz
oncilli hipotezler” olarak bilinen ¢aligmalar da bu savi destekler niteliktedir. Soyle ki,
finansal sistemin gelismesi, sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi miimkiin
kilacak fonlar1 temin ederek biiyliime siirecini hizlandirmaktadir (Aydin ve dig,
2014:150). Finansal sistemi az gelismis iilkelerde, birikimleri yatirimlara yonlendirmek
ve firma bilgilerini takip etmek zor oldugu i¢in teknolojik gelisme ve inovasyon
faaliyetleri yetersiz kalmaktadir. Dolayisi ile saglikli ve siirdiiriilebilir bir iktisadi
biliylime gerceklestirilememektedir. Finansal sistemin tasarruflart ve yatirim kararlarini,
dolayistyla ekonomik biiyiimeyi etkileme bicimi 5(bes) temel adimda tanimlanir
(Levine, 2005:5). Finansal sistem,;

1)  Sermaye dagilimi ve olas1 yatirimlar hakkinda tahmini bilgiler iireterek yatirim
projelerinin degerlendirilmesi konusunda destek olur.

i1)  Finansmanin saglanmasini takip eden siiregte kurumsal yonetisimi diizenleyerek
yatirim projelerini takip eder.

ii1) Firma, sektor, bolge ve lilkeyle iliskilendirilen riskleri (saglamis oldugu iiriin
cesitliligi araciligiyla) dagitarak risk yonetimini kolaylastirir.

iv) Bireylerin birikimlerini bir havuzda toplar ve bu birikimlerin yatirimlara
yonlenmesine (dolayisiyla teknolojik inovasyon artisina) katkida bulunur.

v)  Islem maliyetlerini azaltan finansal diizenlemeler profesyonelligi, mal ve hizmet
ticaretini kolaylastirir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, finansal sistem sermaye birikiminden ziyade
verimlilik artisgint  ve kaynak tahsisini canlandirarak ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir (Beck ve dig, 2000). Ozellikle, dis finansmana erisim kolayliklar:
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firmalarin Ar-Ge ve inovasyona olan duyarliliklarini arttirdigi gibi girisimciligi ve yeni
firmalarin girigini de tesvik etmektedir (Ayyagari ve dig, 2008). Etkin isleyen bir
finansal sistem mevcut firmalarin yatirnrm ve biiylime firsatlarin1 yakalamalarina ve
denge noktasmna (equilibrium) daha yiiksek bir seviyede ulagmalarina imkan
tanimaktadir (Beck ve dig., 2006b). Ayrica, finansal altyapinin gii¢lii oldugu ortamlarda
firmalar daha etkin bir varlik yapisina sahip olup, Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerini
artirabilmekte, sirket birlesmeleri gibi daha etkin organizasyon yapilarini segebilme
sansini yakalayabilmektedir (Demirgiic-Kunt ve dig, 2006).

Bu c¢alismanin amaci, E7 diilkelerinin (Cin, Hindistan, Tirkiye, Endonezya,
Meksika, Brezilya ve Rusya) finansal gelismislik diizeyi ile ARGE faaliyetleri
(teknolojik gelismislik) arasindaki iligkisinin panel veri analizi yontemiyle 2001-2013
donemi i¢in incelenmesidir. Bu donemin se¢ilmesinde temel nedenler sirasi ile; E7
iilkelerinin 6zellikle son 15 yil igerisinde ARGE ve inovasyon gelistirme konusuna
egilmis olmalar1 ve bu iilkelerden bazilari igin 90’11 yillara ait verilerin mevcut
olmamasidir.  Ayrica, mevcut olan veriler bazi ilkeler i¢in diizenli degildir.
Uluslararast danismanlik sirketi Pricewaterhouse-Cooper (PwC)’1n yayimnladig1 raporda,
bu iilkelerin 2020 yilinda ekonomik biiyiikliikte sanayilesmis iilkeler olarak adlandirilan
G7 iilkelerini gecebileceginin alt1 ¢izilmistir (PwC, 2010). Cin ve Hindistan, Ar-Ge
faaliyetlerine verdikleri 6nemle 6n plana ¢ikmakta ve diger E7 {ilkelerindeki biiyiime
icin motor gii¢ olusturmaktadir. Ozellikle Cin’in yakaladig1 biiyiime performansinda,
teknolojik ilerleme ve inovasyon onemli bir rol iistlenmektedir (Goger, 2013: 122).
Hindistan’da ise bilgi teknolojisi, biyoteknoloji, otomotiv, bilisim ve yazilim
teknolojilerine dayali hizmet sektorleri son yillarda ekonomik biiylimeyi hizlandirmigtir
(Dikmenoglu, 2015). Rusya Federasyonu 1998-2008 yillar1 arasinda Gayri Safi Ar-Ge
Harcamalarini yaklasik ikiye katlayarak ciddi bir biiylime oran1 yakalamis, fakat sonraki
yillarda yasanan ekonomik ve yapisal istikrarsizliklar Ar-Ge yatirimlarini ve ¢iktilarimi
olumsuz etkilemistir (Iincekara ve dig., 2014:7). Yapilan literatiir incelemesi sonucunda
sz konusu iilkeler ve incelenen donem itibariyle bu konuda ampirik bir ¢aligmaya
rastlanilmamigtir. Son derece giincel bir konuyu iceren c¢aligmanin ikinci bdliimiinde
uygulama kisminda kullanilan veri seti ve ekonometrik model hakkinda bilgi
verilmekte, iiclincli bolimde konu ile ilgili literatiirde yer alan bazi caligmalara
deginilmekte, dordiincii boliimde ise ampirik bulgulara yer verilmektedir. Genel bir
degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle (5. Boliim) caligsma sona ermektedir.

2. Ekonometrik Model Ve Veri Seti

Adr1 gegen iilkelerin 2001-2013 donemi yillik verileri {izerinde panel veri analizi
uygulanmuistir. Panel veri analizi zaman serisi ve yatay kesit analizinin birlestirilmesiyle
ortaya ¢ikmistir. Bu yontemin zaman serisi ve yatay kesit analizi yontemlerine gore en
onemli avantaji; zaman serisi yonteminde tek bir lilke veya dilkeler grubu analiz
edilebilmekteyken, panel veri yonteminde c¢ok sayida ilke bir arada
incelenebilmektedir. Ote yandan, capraz kesit yonteminde iilkeler arasindaki yapi
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farkliliklar1 kontrol edilemez, ancak panel veri yontemi ile bu sorun giderilebilmektedir
(Saygilt ve dig., 2006:90). Gozlem sayisi, kesit ve zaman serilerine gore fazla oldugu
icin daha giivenilir tahminler yapilabilmekte ve daha az kisitlayict varsayimlarla model
daha dogru tahmin edilebilmektedir ( Giilmez ve Yardimcioglu, 2012:341). Panel veri
analizi, yatay kesit ve zaman serisi analiz yontemlerine gore daha karmasik davranig
modellerini olusturma ve analiz etmeden de 6te, tahmin edilen degiskenlerle iliskili olup
g0z ardi edilen (omitted) degiskenlerin sorun olmasini ortadan kaldirmaktadir. Boylece
gozlemlenemeyen veya hatali Olgiilen degiskenlerin etkisinin kontrol edilmesi
saglanabilmektedir (Hsiao ve dig., 2012:5). Panel veri Denklem (1) ile ifade
edilmektedir. Burada N birimleri, t ise zaman1 gostermektedir (Pazarlioglu ve Girler,
2007: 37):
Yit = ﬁlit + BZitXZit o + Bkierit te, i=1,2,...N vet=1,2,.....,T (1)
Panel veri analizinde birim kok testleri ADF testinin genisletilmesi temeline
dayandirilmaktadir. Paneldeki her bir birey ayni oOzelliklere sahip olmayabilir,
heterojenlik en 6nemli faktordiir. Yani bazi paneller birim koke sahip bazilari degil iken
birim kok testinin yapilmasi durumu karmasiklastiracaktir (Yardimcioglu ve Giilmez,
2013:151). Panel veri modellerinde serilerin duraganligi yaygin olarak Levin, Lin ve
Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri
ile tespit edilmektedir. Caligmanin, ampirik bulgular boliimiinde goriilecegi iizere her
iki yontemde de veriler 1. derece fark alindiginda duraganlastigi icin baska bir test
yontemine ihtiya¢ duyulmamistir. Ayrica bu iki test yontemi, panel verilerindeki uzun
donemli iligkilerin analizi i¢in kullanilan en giiglii test yontemleri arasinda olmasi
nedeni ile secilmistir.

Panel veri analizlerinde uzun donemde karsilikli bir iliskinin olup olmadigini
tespit etmek amaciyla Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir.
Pedroni (2004), heterojen yatay kesitler icin seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varligini
test etmeye yoOnelik bir panel esbiitiinlesme testidir. Testin bos hipotezi “seriler arasinda
esbiitiinlesme yok” seklindedir (Goger, 2013:130). Pedroni esbiitiinlesme analizi iki test
grubundan olusmaktadir. Ilk grubu olusturan testler boyutlar-i¢i yaklasim iizerine
temellendirilmis olup; panel v-istatistigi, panel p-istatistigi, panel PP-istatistigi ve panel
ADF-istatistigi olmak {izere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler tahmin edilen
kalint1 serileri iizerindeki birim kok testleri igin farkli yatay kesit birimleri arasinda
otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir. Ikinci grubu olusturan testler ise boyutlar-arasi
yaklasim iizerine insa edilmistir ve toplam {i¢ testten meydana gelmektedir. Bunlar;
grup p-istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup ADF-istatistigidir. Bu istatistikler de her bir
yatay kesit birimi i¢in bireysel olarak tahmin edilen ortalama katsayi tahmincilerine
dayanmaktadir (Akinci ve dig., 2014: 63). Bu testin, birden fazla agiklayici degiskene
ve esbiitiinlesme vektoriiniin yatay kesitler arasinda heterojenligine izin vermesi, giiglii
yonleri olarak kabul edilmektedir (Goger, 2013: 131).
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Granger(1988)’e gore degiskenler arasinda bir koentegre bir vektdr varsa, soz
konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir nedenselligin olmasi
gerekmektedir. Bu durumda nedensellik analizinin hata diizeltme modeliyle (VECM)
yapilmasi daha uygundur. Bu yoOntem nedensellik analizinin gergeklestirilmesini
sagladigi gibi, verinin kisa ve uzun dénem dinamiklerini birbirinden ayirt etme imkani
da sunar ve hata diizeltme modeli Denklem (2) ile ifade edilebilir (Kiran, 2007: 273).

M n P
AXt =a + 2 BIAXt-i +2Yz‘AYr—i +2wAZt—i +}\'ch-1 +te

2)

Modelde A parametresi, degiskenleri uzun donemde denge degerine yakinlagsmaya
zorlayan hata diizeltme parametresidir. Bu parametre istatistiksel olarak anlamli ise
dengeden sapma durumu s6z konusudur. Uzun donemde denge degerine yakinlagma
hiz1 ise parametre biiylikliigline gore belirlenmektedir (Kiran, 2007: 273). Aralarinda
nedensellik iliskisi olan degiskenlerin hata diizeltme mekanizmalarina ait olan
istatistiklerin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmas, ilgili degiskenlerin kendi
denge degerlerine yakinsayabileceklerini ve kisa donemde ortaya cikabilecek olan
dengesizliklerin uzun donemde giderilebilecegini ortaya koymustur (Yiice ve dig.,
2014:68).

Panel veri ile yapilan ¢aligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim “Sabit Etkili Model” kullanilarak
incelenebilecegi gibi, “Rassal Etkili Modeller” kullanilarak da incelenebilmektedir. iki
model arasinda tercih yapabilmek i¢in Haussman test istatistigi kullanilmaktadir. Bu
testte bos hipotez bireysel etkilerin modeldeki diger regresorlerle iliskisiz oldugunu
(rassal etkinin varligin1) belirtmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi ise sabit etki
modelinin rassal etki modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir (Berke, 2009:
41).

Bu calismada Ar-Ge gostergesi olarak; Ar-Ge harcamalarmin GSYIH igindeki
payt (RDE), yiiksek teknolojili iirin ihracat tutar1 (HTU), {ilkedeki yerlesikler
tarafindan yapilan patent basvuru sayisi (PATR), Ar-Ge faaliyetlerinde bir milyon kisi
basina diisen arastirmaci sayist (RES), bilimsel ve teknolojik dergilerde yayinlanan
makale sayis1 (STA) ve yliksek teknolojili iirlin ihracatinin toplam imalat ihracatina
orani (HTEX) kullanilmistir ( Giiloglu ve dig., 2012:605; Giiloglu ve Tekin, 2012:37,
Akinct ve dig., 2014:62; Géger, 2013:127; Ozcan ve Ari, 2014:44). Ulkelerin finansal
gelismislik gostergeleri olarak siklikla kullanilan iki parametre dikkate alinmistir.
Bunlardan biri yurti¢i banka kredilerinin GSYIH’ye oran1 (FIN1), digeri genis anlamda
para arzimin (M2) GSYIH’ye oramidir (FIN2) (Ang, 2011: 691; Aydin ve dig.,
2014:155, Yiice ve dig., 2014:62; Giimiis ve Kog, 2015:157). Degiskenlere iligkin
zaman serileri Diinya Bankasinin resmi internet sitesinden elde edilmistir. Ulkelerin
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yillar itibariyle eksik olan verileri lineer interpolasyon' (ara deger bulma) ydntemi
uygulanarak tamamlanmustir.

3. Literatiir Tarama

Schumpeter (1942) tarafindan yapilan oncili ¢alisma ile birlikte, birgok iktisat¢i
Ar-Ge harcamalar1 ve teknolojik yeniliklerin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya olan
katkilarini arastirmak icin ¢aligmalar yapmislar ve pozitif yonlii bir etkilesim oldugu
konusunda hemfikir olmuslardir. 1990’1 yillarda gelistirilen i¢sel biiylime teorileri Ar-
Ge faaliyetleri ile biliylime hizi arasinda gii¢lii bir pozitif iliski oldugunu gostermistir
(Grossman ve Helpman, 1991; Aghion ve Howitt, 1992; Aghion ve dig, 2005, Romer,
1987). Literatiirde Ar-Ge faaliyetlerinin biiyiimeyi uyaran bir gii¢ olduguna dair
yiizlerce ¢aligma olmasina ragmen, finansal kalkinma, finansal derinlik (deepening) ve
serbestlesme politikalarin teknolojik yeniliklerin gelistirilmesine dair arastirmalarin
yok denecek kadar az oldugu goriilmiistiir. Ta ki Levin(2005)’in ¢alismalari neticesinde
finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi, fakat bunun temelindeki
mekanizmanin inovasyon ve teknolojik yeniliklere yapilan yatirimlar oldugu sonucuna
ulagilincaya kadar. Finansin ekonomik biiylimeye olan katkis1 genel olarak
irdelendiginde; yeniliklerin gelistirilmesi i¢in yapilacak Ar-Ge yatirimlart igin dis
finansman kaynaklarina ulasmak ve saglanan bu kaynaklarla faaliyetlerini yeniden
ayarlayarak etkinligi artirmak, sermaye birikiminden ziyade kaynak dagilimi ve
verimlilik artigin1 hizlandirmak ve finans altyapisinin oldugu yerlerde daha randimanli
varlik portfoyiine sahip olabilmek olarak ifade edilmektedir (Ayyagari ve dig., 2007:7).
Dis finansman kullanimi girisimcilige, daha yenilik¢i ve dinamik firmalarin girisine
katkida bulunur, ayn1 zamanda mevcut firmalarin yatirnm firsatlarindan daha fazla
faydalanma ve daha yiiksek ticaret dengesini basarabilme imkani tanir (Rajan ve
Zingales, 1998: 563).

Aghion ve dig(2010) finansal sektordeki gelisimin sadece ekonomik biiytimeyi
tesvik ettigi icin degil ayn1 zamanda biiyliime siirecindeki dalgalanmay1 azaltmasi
nedeniyle 6nem arz ettigini, firmalar iizerindeki likidite kisitlarini hafifleterek yatirim
ve biiylimedeki volatiliteyi azalttigi, dolayisiyla istikrarli biliylimenin saglandigi
sonucuna ulasmiglardir. Benzer sekilde, gelismis finansal piyasalar ve yatirim
kurumlari, ticaret ve reel doviz kuru dalgalanmalarina sahip ekonomilerde likidite
diizeyi ve yatirim kapasitesi lizerindeki dalgalanmalarin negatif etkisini hafifletir (Beck,
2006b:1152). Sonug¢ olarak, finansal kalkinma parasal politikalarin tesirini artirir,

maliye politika alanin1 genisletir ve kur rejimlerinde daha fazla segenek imkani verir
(IMF, 2012).

Ang (2009) Hindistan ile ilgili yaptig1 ¢aligmada; 1950-2006 doneminde finansal
derinligin, finansal serbestlesmenin, fikri ve smai miilkiyet haklarinin korunmasi ile
bilgi birikimi degiskenleri (Ar-Ge harcamalari, yerlesikler tarafindan yapilan patent
basvuru sayilari, Ar-Ge faaliyetlerinde bulunan nitelikli iggiicii sayis1) arasinda bir iligki
olup olmadigimi arastirmistir. ARDL sinir testini kullanan arastirmaci, fikri ve sinai
miilkiyet haklarmin daha giicli korunmasi ve finansal derinligin, inovasyon ve
teknolojik kalkinmayr artirdigini, fakat finansal serbestlesmeye doniikk reform
hareketlerinin lineer bir etkiye sahip olmadigini, 6nce azaltici, sonra sabit, daha sonra da
arttirma ivmesi kazandirdigi sonucuna ulagmistir. Ayni1 yazar (2010) Giiney Kore ile
ilgili yapmis oldugu ¢aligmada, 1967-2005 doneminde finansal serbestlesmenin Ar-Ge

'iki bilinen degeri kullanarak, aradaki bilinmeyen tigiincii degeri hesaplama islemidir.
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faaliyetleriyle teknolojik bilgi iiretimini artirarak ekonomik biiylimeyi tetikledigini,
ARDL smir testi ve hata diizeltme teknigi (ECM) kullanarak, ispatlamistir.
Arastirmacinin bulgulari, Schumpeter (1912) tarafindan vurgulanan igsel biiylime
teorisini destekler niteliktedir. Yazar bu caligmada, 1980°1i yillardan itibaren yogun
sekilde uygulamaya konan piyasa odakli finansal politikalarin, Ar-Ge yatirimlarini
tetikledigini ve ekonomik biiylimeyi hizlandirdigini kanitlamistir. Yazarin diger bir
caligmasit (2011), 22°si OECD iilkesi olmak tiizere toplam 44 iilkeyi kapsamaktadir. Bu
calismasinda, panel veri analizi yontemiyle, 1973-2005 verilerini dikkate almistir.
Calismasinda, yerlesikler tarafindan gergeklestirilen Ar-Ge faaliyetlerinin gelismekte
olan tilkelere teknolojik derinlik katma anlaminda daha 6nemli bir rol oynadigini, fakat
fikri ve smai haklarin korunmasinin kurumsallasmanin daha gii¢lii oldugu iilkelerde
daha etkin oldugunu ortaya cikarmustir. Ilging bir sekilde, finansal serbestlesmenin
gelismekte olan {ilkelerde inovasyon temelli biiyiime modeline negatif etki yaptigi,
finansal gelismislik diizeyinin ise iki lilke grubunda da pozitif etki yaptigi, bu etkinin
gelismis iilke grubunda daha yiiksek oldugu goriilmiistir.

Aghion ve dig(2005) Schumpeterian hipotezinin gecerli oldugunu yaptiklar
calismada kanitlamiglardir. Arastirmacilar, o6zellikle belirli bir finansal gelismislik
esigini  gegmis olan {ilkelerin, teknoloji transferini  gergeklestirebilecegini
belirtmislerdir. Dahas1 transfer edilen bu teknolojiyi adapte ederek yeni teknolojiler
gelistirebileceklerini ve uzun soluklu biiyime trendini yakalayabileceklerini ampirik
olarak ispatlamiglardir. Finansal gelismiglik diizeyinin kisi basina diisen milli geliri
nispeten dengeli, azalan bir ivmeyle pozitif etkiledigini, diger degiskenlerden okula
devamlilik orani, cografi yapi, enflasyon orani, kamu gelirleri, kayit disilik, ticaret acig1
gibi degiskenlerin bir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmaistir.

Ilyina ve Samaniego(2008), 41 iilke ve 28 imalat endiistrisi iizerinde bir ¢alisma
yapmiglardir. Calismada, finansal gelismislik diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki sanayi
sektorlerinin daha fazla Ar-Ge ve yatirim yogunluguna ulastiklarini, fonksiyonel olarak
giicli olan finansal piyasalarin kisitlart hafifleterek, Ar-Ge yaparak biiyiiyen
endiistrilere dogrudan kaynaklar1 aktarmak suretiyle finansal gelismenin biiytime hizini
uyardigi sonucuna ulagsmislardir.

Ayyagari ve dig.(2008) 34 gelismekte olan iilkede faaliyet gosteren 10.000 adet
firmanin dinamiklerini belirlemeye doniik bir analiz yapmislardir. Yapilan calismada
daha yenilik¢i (innovative) ve dinamik firmalarin 6zel miilkiyetli, orta seviyede iyi
yetismis yoOneticiler tarafindan yonetilen, ¢ok fazla rakibi olan ve dis finansmana
ulagabilen, yenilik¢i olmayanlarin ise kamu sektoriine ait, uluslararas: rakibi olmayan
isletmeler oldugu tespit edilmistir. Dis finansman kullanimmin, &zel sektor
isletmelerinin kamu isletmelerine gore yenilik¢i faaliyetlerini daha da artirdig:
gosterilmistir.  Yabanci  sermayeli bankalar tarafindan saglanan finansman
kaynaklarindan yararlanan 6zel miilkiyetli isletmelerin daha fazla teknoloji odakl
yeniliklere agik oldugu, teknoloji gelistirme faaliyetlerinin ¢ogunun yabanci para ile
borg¢lanarak finanse edildigi, bu tiir gelismelerin de finansal kalkinma diizeyi ile bire bir
baglantili oldugu bu ¢alismanin diger sonuglaridir.

Akinc1 ve dig.(2014) OECD iiyesi iilkelerde finansal kalkinmanin Ar-Ge
harcamalar1 {izerindeki etkilerini panel veri analizlerini kullanarak incelemislerdir.
Panel veri analiz sonuglari, finansal derinligin beseri sermaye kullanimi i¢in yapilan
odemeler ile bilimsel ve teknoloji tabanli akademik dergilerde yayimlanan makale sayis1
iizerinde anlamli bir etki yaratamadigini gostermistir. Ayni ¢alismada; finansal
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kalkinma siirecinin yiiksek teknolojili {iriin ihracat diizeyini, Ar-Ge harcamalarini, Ar-
Ge endistrilerindeki istthdami ve patent basvurularint hizlandirdigini  ortaya
konulmustur. Bulgular, finansal kalkinmanin teknoloji iizerinde pozitif bir etkiye sahip

oldugunu ve Schumpeteryan hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.

4. Ampirik Bulgular

Serilerin duraganligi Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-Pesaran-Shin (IPS) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testleriyle tespit edilmistir. Tablo 1 incelendiginde %l
anlamlilik diizeyinde duraganligin var oldugu goriilmektedir.

Tablo:1 Panel Birim Kok Testi Sonuglar

LLC ¢ Istatistigi IPS W Istatistigi
Degisken | Diizey Degerleri | Birinci Farklar1 | Diizey Degerleri | Birinci Farklari
Finl 3.445(0.99) -4.659(0.00)* 4.756(1.00) -2.727(0.00)*
Fin2 -1.228(0.10) -6.114(0.00)* 1.891(0.97) -4.142(0.00)*
RDE 0.434(0.67) -8.485(0.00)* 2.017(0.97) -5.875(0.00)*
HTU 2.334(0.99) -5.146(0.00)* 3.418(0.99) -4.001(0.00)*
PATR 10.273(1.00) -2.589(0.00)* 8.999(1.00) -2.988(0.00)*
RES -0.105(0.45) -5.116(0.00)* -0.529(0.29) -3.839(0.00)*
STA -0.468(0.32) -57.269(0.00)* -0.803(0.21) -21.014(0.00)*
HTEX -10.239(0.00)* -6.757(0.00)*

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. * isareti %1 anlamlilik diizeyinde
duraganligi gostermektedir.

Tablo 1°deki test sonuglar1 incelendiginde, iki farkli duraganlik testi i¢in de, bir
degisken hari¢ kalan degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan oldugu ve dolayisiyla
biitiinlesme diizeylerinin HTEX (yiiksek teknolojili iiriin ihracatinin toplam imalat
ihracatina orani) degiskeni hari¢ /(7) oldugu dikkate alinarak devam ettirilmistir.
Modelde dikkate alinan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin tespit
edilebilmesi i¢in, Pedroni(2004) testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de
verilmektedir. Tablo.2 ‘de A terimi, degiskenin 1.dereceden farkin1 gostermektedir. * ve
** jsaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %5 ve %1 Onem diizeyinde anlaml
olduklarini yansitmaktadir. Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC kriteri
dikkate alinmis, Bartlett ve Newey-West bant genisligi kriterlerinden yararlanilmigtir.
Tablo 2 incelendiginde, ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu,
yani uzun donemli iligkilerin gecerli oldugu goriilmektedir. Bu durum sahte regresyon
probleminin yasanmayacagini ve degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir
nedensellik iligkisinin gecerli olabilecegini gostermektedir. Seriler arasinda nedensellik
iligkisi VECM modeli testiyle incelenmis ve bu modele iliskin bulgular ise Tablo 3 ile
verilmektedir.
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Tablo:2 Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuglari

AFin1-ARDE AFin1-AHTU AFin1-APATR
Test Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik Olasilik
Panel v -0.864 0.806 -2.638 0.995 2.449%** 0.007
Panelrho -0.758 0.224 1.231 0.890 -2.239* 0.012
Panel PP -3.202%* 0.000| -2.746** 0.003 -3.622%* 0.000
Panel ADF -4.519%* 0.000| -2.913** 0.001 -3.817%* 0.000
Gruprho 0.073 0.529 1.832 0.966 -0.543 0.294
Grup PP -2.714%* 0.003| -2.557** 0.005 -2.940%* 0.001
Grup ADF -1.960%* 0.025| -3.760** 0.000 -2.374%* 0.008

AFinl1-ARES AFinl1-ASTA AFin1-AHTEX
Test Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik Olasilik
Panel v -1.978 0.976 -3.052 0.998 0.675 0.249
Panelrho -0.758 0.595 -0.758 0.835 -3.326%* 0.000
Panel PP -3.202%* 0.000| -3.292%%* 0.000 -4.133%* 0.000
Panel ADF -4.519%* 0.000| -4.519** 0.000 -4.098%** 0.000
Gruprho 0.073 0.917 0.073 0.945 -0.605 0.272
Grup PP -2.714%* 0.000| -2.714%** 0.000 -3.332%* 0.000
Grup ADF -1.960** 0.000| -1.960** 0.000 -2.998%* 0.001

AFin2-ARDE AFin2-AHTU AFin2-APATR
Test Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik Olasilik
Panel v -0.220 0.587 -1,356 0912 -0.193 0.576
Panelrho -3.957** 0.000| -1.877* 0.030 -1.539* 0.011
Panel PP -4.646** 0.000| -6.497** 0.000 -9.058%* 0.000
Panel ADF -4.600** 0.000| -6.518** 0.000 -7.491%* 0.000
Gruprho -1.261 0.103 0.467 0.680 -0.521 0.301
Grup PP -4.552%* 0.000| -6.763** 0.000 -8.136** 0.001
Grup ADF -3.860** 0.000| -5.805%** 0.000 -4.981%* 0.008
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AFin2-ARES AFin2 -ASTA AFin2-HTEX
Test Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik Olasilik
Panel v -0.309 0.681 -1.243 0.893 -0.439 0.669
Panelrho -1.997** 0.008| -1.685* 0.045 -1.830* 0.033
Panel PP -7.236** 0.000 | -10.189** 0.000 -9.630%** 0.000
Panel ADF -5.633%* 0.000| -7.426** 0.000 -7.576** 0.000
Gruprho -0.942 0.173 0.953 0.170 -1.516%* 0.006
Grup PP -7.873%* 0.000 | -10.703** 0.000| -11.276** 0.000
Grup ADF -4.7743%* 0.000 -6.784 *%0.000 -7.948%* 0.000

Tablo 3’de A terimi, degiskenin I.dereceden farkini gostermektedir. * ve **
isaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %5 ve %1 Onem diizeyinde anlamli
olduklarini yansitmaktadir. ECT esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme
terimi katsayisini ifade etmektedir. Analiz sonuglarina gore, yurti¢i banka kredilerinin
GSYIiH’ye oran1 (FIN1) ile iilkedeki yerlesikler tarafindan yapilan patent basvuru sayisi
(PATR) hari¢ diger Ar-Ge degiskenleri arasinda en azindan tek yonlii olarak sebep
sonug iliskilerinin oldugu gériilmektedir. Yurtici banka kredilerinin GSYIH’ye oraninin
(FIN1) Ar-Ge harcamalari, aragtirmaci sayist ve bilimsel makale sayisiyla ¢ift yonlii
sebep sonug iliskisi bulunmaktadir.

Diger finansal degiskenin (Fin2) ise tim Ar-Ge

degiskenleri ile en azindan tek yonlii, yiiksek teknolojili iiriin ihracati ve arastirmaci

sayis1 degiskenleri ile de ¢ift yonlii sebep sonug iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Tablo: 3 VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin Y 6nii F Istatistigi ECT

ARDE-AFinl - 8.526** -0.582
AFin1-ARDE - 11.808* -0.277
AHTU-AFinl - 9.163** -0.610
AFin1-AHTU - 22.345 0.047
APATR-AFinl - 5.063 0.009
AFin1-APATR - 45.532 0.785
ARES-AFinl - 13.939%* -0.421
AFinl1-ARES - 9.173%** -0.554
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ASTA-AFinl — 8.450** -0.522
AFinl1-ASTA — 43.950** -0.309
HTEX-AFinl — 12.545%* -0.762
AFin1-HTEX - 2049 0.007
ARDE-AFin2 — 20.379** -0.020
AFin2-ARDE - 12.935 0.056
AHTU-AFin2 — 24.795%* -0.794
AFin2-AHTU — 33.600%* -0.096
APATR-AFin2 — 18.156** -0.040
AFin2-APATR - 43.984 0.724
ARES-AFin2 — 20.746** -0.760
AFin2-ARES — 11.379%* -0.393
ASTA-AFin2 — 20.060** -0.007
AFin2-ASTA - 31103 0.026
HTEX-AFin2 — 19.594** -0.871
AFin2-HTEX - 2.542 -0.005

Calismanin bundan sonraki boliimiinde sabit ve rassal etkili model sonuglar
tahmin edilmeye calisilmistir. Bu amaca doniik olarak uygun modeli secebilmek igin
Haussman test istatistigi kullanilmigtir. Nedensellik analizinde aralarinda nedensellik
iligkisi olmayan degiskenler de modele dahil edilmis, bdylece model bazinda
nedensellik bulgular tekrar degerlendirilmek istenmistir. Haussman test sonuglar1 Tablo
4’te verilmistir. Tablo 4 incelendiginde, “rassal etkiler tahmincisi uygundur” sifir
hipotezinin 0.05 anlamlilik diizeyinde reddedildigi ve her iki bagimli degisken icin sabit
etkiler modelinin daha tutarlt ve etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna istinaden
sabit etkili modeller tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 5’te siralanmustir.

Tablo 4: Hausman Test Istatistigi

Finansal Degiskenler Finl Fin 2
Ki-kare degeri 19.789 16.812
Olasilik degeri 0.003* 0.010*

*Katsay1 %5 dilizeyinde anlamlidir
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Tablo 5: Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglar1

BAGIMLI DEGiSKENLER
AFin 1 AFin2
Katsayr | t-istatistigi | Olasilik Katsayr | t-istatistigi | Olasilik
degeri degeri
ARDE |13.283 2.099 0.039* 26.131 3.857 0.000**
AHTU | 1.17E+10 |3.275 0.001** 9.57+11 |2.499 0.014*
APATR |2.11E+05 | 1.184 0.240 1.47E+05 | 0.772 0.442
ARES ]0.023 -3.436 0.001** 0.066 3.222 0.001**
ASTA |-0.000 -1.590 0.116 -4.988 -0.312 0.755
HTEX |0.231 1.802 0.075* -0.067 -0.492 0.624
C 6.131 3.674 0.000 2.765 1.547 0.126

Not:* ve ** isaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirastyla %5 ve %1 6nem diizeyinde
anlamli olduklarini yansitmaktadir.

Tablo 5°deki sonuglar incelendiginde; finansal kalkinma siirecinin teknolojik
gelisme diizeyini belirleyen baz1 faktorler tzerinde pozitif etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle finansal gelisme siirecinin Ar-Ge harcamalar {izerinde giiglii
pozitif bir etki yarattig1 ortaya c¢ikmustir. Bu sonug teorik beklentilerle uyumludur.
Finansal kalkinma diizeyi arttik¢a yeni finans kaynaklar1 saglanacak, bu kaynaklarla Ar-
Ge faaliyetleri desteklenecektir. Fakat bu asamada beklenenin aksine, kaynaklarin Ar-
Ge harcamalarina aktarilarak daha fazla bulusun gerceklestirilmesi ve daha fazla patent
bagvurusunun olmasi tizerinde anlamli bir etki yaratamadigi goriilmiistiir. Ayn1 sekilde
finansal gelismislik diizeyinin bilimsel makale sayisinin artmasma da anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Yapilan Ar-Ge harcamalarinin somut bir ¢iktis1 olan
yerli patent ve bilimsel makale sayisina iliskin bir etkisinin olmamasi dramatik bir
durumdur. Ote yandan Fin2 (M2 para arzi)’nin yiiksek teknolojili iiriin ihracatinin
toplam ihracata oranma da anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bu durum
teorik beklentilerle uyumsuz bir sonugtur. E7 iilkelerinde, finansal gelismislik
seviyesiyle ayni yonde hareket eden Ar-Ge harcamalarinin {iriine doniisme ve
ticarilesme siirecinde bir sikint1 oldugu diistiniilebilir. Finansal geligmislik diizeyinin
bilimsel aragtirma makalelerine anlamli bir etki yaratamamasinin nedeni, mali
desteklerin agirlikli olarak 6zel sektdre verilmesi, bilimsel dergilerde yapilan aragtirma
yayinlarinin ise iiniversite ve kamu kurumlar: tarafindan yapilmasi dolayisiyla ¢ok 6zel
projeler disinda Ozel sektor ve iiniversitelerin beraber proje iiretmesi ve inovasyona
katkida bulunmasinin sinirliligina baglanabilir. Benzer sekilde uzun soluklu aragtirma
projeleri yiirlitme yetenegine sahip kritik arastirmaci kiitlelerin olusturulamamis olmasi,
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Tiirkiye 6rneginde oldugu iizere liniversitelerin oldukga kisa soluklu ve tekil projelerle
ilgileniyor olmas1 da bir baska neden olarak sayilabilir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Calismada E-7 olarak adlandirilan iilkelerde 2001-2013 dénemine ait yillik veriler
kullanilarak finansal gelismislik diizeyi ile Ar-Ge ve inovasyon faktorleri arasinda bir
iliski olup olmadig1 panel veri analizi yontemiyle test edilmis ve elde edilen modele
bagli olarak asagidaki bulgulara ulasilmistir.

1) Finansal gelisim siireci, teknolojik gelisim diizeyini belirleyen bazi degiskenler
tizerinde pozitif etki yaratmaktadir.

i1)) E-7 tlkelerindeki finansal kalkinma diizeyini belirleyen degiskenlerden yurtigi
banka kredilerinin GSYIH’ye orani (FIN1), yerlesikler tarafindan yapilan patent
sayist (PATR) ve bilimsel makale sayist (STA) iizerinde anlamli bir etki
olusturmamaktadir. Bu sonug¢ nedensellik analizini, yerlesikler tarafindan yapilan
patent sayist (PATR) degiskeni icin teyit etmekte, diger degisken olan bilimsel
makale sayist (STA) i¢in drtlismemektedir.

iii) Diger finansal degisken olan para arzinin (M2) GSYIH’ye oraninin(FIN2)
yerlesikler tarafindan yapilan patent sayisi (PATR), bilimsel makale sayist (STA)
ve yiksek teknolojili iirlin ihracatinin toplam imalat ihracatina orani (HTEX)
iizerinde anlaml1 bir etkisi belirlenememistir. Nedensellik analizinde de M2/GSYIH
degiskeninden s6z konusu li¢ degiskene dogru bir iligki tespit edilemedigi i¢in bu
bulgularin birbiriyle ortiistiigli sdylenebilir.

Calismadan elde edilen bulgulara dayanarak bir degerlendirme yapildiginda; E-7
iilkelerinde finansal gelismislik diizeyinin Ar-Ge ve inovasyonu artirmada ¢ok biiylik
bir dneme sahip oldugu ve finansal kalkinmanin Ar-Ge harcamalarina olan pozitif
katkis1 agik¢a goriilmektedir. Finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge yapan
arastirmaci sayisi ve yiiksek teknolojili iirlin ihracat tutarini artirdigi, fakat bu faaliyetler
sonucunda elde edilen ¢iktilara (makale ve patent) beklenenin aksine bir etkisinin
olmadigr goriilmistir. Bunun nedeni Tiirkiye orneginde (E7 iilkelerinin benzer
davranig kaliplar1 tagidigi diisiiniilebilir) oldugu iizere patent kavramina olan mesafeli
durug, basta iniversiteler olmak {izere kamu kurumlarimin patent maliyetlerini
kargilamak istememesi, yapilan bilimsel/akademik caligmalar ile piyasa ihtiyaclarinin
birbirinden ¢ok uzak olmasi gibi gerekgceler sayilabilir.
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Extensive Summary

Introduction

There have been large academic studies about the relationship between financial
development and economic growth, direction and extent of this. The economist, Joseph
Shumpeter who thought over this subject one century ago stated that financial system
has great importance in increasing the R&D and innovation. He also emphasized that
financial system with well-functioning credit mechanism accelerates technological
development by financing entrepreneurs who struggle invent new products and
production systems leads to the economic growth, and hence long-run growth rate (Gir,
2014:9).The following five categories are helpful in expressing the impacts of financial
system’s saving and investment decisions on growth rate. In particular, financial
systems (Levine, 2005:5);

* Produce information ex ante about possible investments and allocate capital
* Monitor investments and exert corporate governance after providing finance
* Facilitate the trading, diversification, and management of risk

* Mobilize and pool savings

* Ease the exchange of goods and services

To explain briefly, the finance has more important impact on growth through
fostering productivity growth and resource allocation rather than pure -capital
accumulation. Specifically, ease of access to external finance is positively associated
with entrepreneurship and higher firm entry as well as with firm’s sensitivity to R&D
and innovation. An efficient financial system allows existing firms to capture
investment and growth opportunities, and to reach a higher level equilibrium size.
Furthermore, the firms can obtain a more efficient asset portfolio where infrastructure of
finance has been strong, and they are able to choose more efficient organizational
structures such as incorporation.

The aim of this study is to analyze the relationship between financial development
and R&D activities in E7 countries (China, India, Indonesia, Turkey, Mexico, Brazil
and Russia) by panel data analysis method in the period of 2001-2003. The report
issued by PricewaterhouseCoopers (PwC) stated in 2010 that those GDP of E7 countries
will be around twice as high as that for the G7 countries by 2050 in purchasing power
parity (PPP) terms, and more than 50% higher in market exchange rate (MER) terms.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 515 Journal of Business Research-Tiirk



Y. Helhel 8/1 (2016) 500-517

Best of our knowledge, there are no studies about this subject including E7 countries
using data from 2001 to 2013. So the most important objective of study is to fill a gap
about the topic.

Method, Data and Findings

Panel data analysis is used to evaluate the causality relationship between financial
development level and technology activities in the countries defined as 7 by using 2001-
2013 period data. Domestic credit to private sector by banks to GDP (Finl) and money
supply to GDP (Fin 2) are used as financial indicators. The R&D expenditures to GDP
(RDE), number of patent applications by residents (PATR), articles published in
scientific journals (STA) and researchers in R&D(RES), high technology exports in
current US dollar (HTU) and percentage of high technology exports to manufactured
exports (HTEX) are used as technological development indicators. Time series data
used in investigation is mainly obtained from science & technology and financial sector
indices of the countries issued by World Bank. The yearly estimates are obtained by
linear interpolation for E7 countries. The financial development variables are assumed
as dependent while technology and science variables are independent variables.

Firstly, we investigate unit root test based on ADF in panel data. Panel unit root
test emerges from time series unit root test. The main difference between them is that
we have to consider asymptotic behavior of the time-series dimension T and the cross-
sectional dimension N. Each country may not have same characteristics; heterogeneity
is the most important factor for panel data. It’s unusual case where all groups have a
unit root. So, we use two popular tests which are called Levin-Lin (LLC) and Im,
Pasaran and Sin (IPS). The results of both show that all the variables, except HTEX in
level are not stationary, but all variables are stationary in the first differences. One
variable, percentage of high technology exports to manufactured exports (HTEX) is
found to be stationary in level. Stationary for all countries leads us to study the
existence of a long-term relationship.

Based on panel unit root results, we proceed to test co-integration panel by relying
on Pedroni. The results show that there is a co-integration between the variables in the
model. If co-integration has been detected between series, we know that a long-term
equilibrium relationship between them is present. So we may apply VECM in order to
evaluate the short run properties of co-integration series.

If co-integration has been detected between series we know that there exist a long-
term equilibrium relationship between them, so we apply VECM in order to evaluate
the short run properties of the co-integrated series. The panel VCEM’s results suggest
that there is at least one way causal relationship between domestic credit to provide
sector by banks to GDP(Finl) and all R&D variables. They further suggest that there
are two-way causal relationships between domestic credit to provide sector by banks to
GDP (Finl) and R&D expenditure, number of researchers and scientific articles. It is
found that the other financial variable (Fin2) has two-way causal relationship with high-
tech export (HTU) and researchers in R&D activities (RES), and at least one-way causal
relationship with other R&D variables.

Finally, Haussmann test is applied to decide either fixed effect model or random
effect model to be used. The null hypothesis is that random effect model is appropriate,
and the alternative hypothesis is that fixed effect model is appropriate. The result of the
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Haussman test shows that the probability value of both dependent variables are less than
0.05 (significance level). This means that we can’t reject alternative hypothesis, rather
we accept alternative hypothesis. In other words, fixed effect model is appropriate for
both. So, we estimate fixed effect model.

The results of fixed effect model show that the financial indicators have strong
positive effects on R&D expenditure (RDE). However, they do not have any significant
effects on the articles published in scientific journal (STA) and patent applications by
residents (PATR). Besides, M2 (Fin2) does not have a significant effect on percentage
of high technology exports to manufactured exports (HTEX).

Conclusion

Our findings demonstrate that financial development has an important role in
accelerating R&D and innovation. It is clearly seen that financial development has
strong positive effect on R&D expenditure. Besides, the findings reveal that the process
of financial development has strong positive effects on the number of researchers and
high-tech export, but does not have effects on outputs of these activities (patent and
scientific articles). The reasons for this can be summarized as; there is a remote
approach to patent concept as in the case of Turkey (the other E7 countries have been
considered to be carrying on similar behavior patterns), public authorities, particularly
universities are reluctant to cover the cost of patent, and scientific/academic studies
have been very far from the needs of the market.
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