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FINANSAL KURULUSLAR TARAFINDAN OZEL SEKTORE
SAGLANAN KREDILER, AR&GE YATIRIMLARI VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKi: CIN, GUNEY
KORE VE JAPONYA’DAN KANITLAR

THE RELATIONSHIP BETWEEN DOMESTIC CREDIT PROVIDED TO
PRIVATE SECTOR, R&D INVESTMENTS, AND ECONOMIC GROWTH:
EVIDENCE FROM CHINA, SOUTH KOREA, AND JAPAN

Recep Alper CELIK®

Oz: Bu galismanin temel hedefi, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi
icin AR&GE yatirimlarinin 6nemini ortaya koymaktir. Bu baglamda, bu ¢aligma
dort ana bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde AR&GE kavrami
tanimlanmistir. Calismanin teorik altyapist olan Solow modeli ise makalenin giris
kisminda ele almmistir. Calismanin ilk bolimiinde ekonomik biiyiime kavrami
aciklanmistir. Ekonomik biiylimenin farkli tanimlart verilmis ve ardindan
ekonominin temel kaynaklari olan insan, doga, fon, teknolojik degisim ve inovasyon
incelenmistir. Ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve yagam kalitesinin yiikseltilmesi
tiim uluslar ve insanlar tarafindan arzu edilen bir durumdur. Dolayisiyla bu amagla
belirlenecek politikalar ve tedbirler ¢ok dnemlidir. Bu baglamda inovasyon odakli
ekonomik modeller incelenmektedir. Ayrica, ¢aligmanimn ikinci boliimiinde ise
akademik literatiir, finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler,
AR&GE yatirimlari ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski agisindan arastirilmistir.
Calismanin {iglincii ve son boliimiinde ise 1991'den 2020'ye kadar Cin, Giiney Kore
ve Japonya igin ¢oklu regresyon, es biitiinlesme, FMOLS, DOLS, CCR ve ARDL
analizleri kullanilarak AR&GE, 6zel sektore verilen finansal krediler ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki incelenmigtir. Sonu¢ béliimiinde ise elde edilen tiim
sonuglar yorumlanarak &zel sektore verilen finansal krediler, AR&GE ve ekonomik
bliylime arasindaki iligskisi ampirik bulgular agisindan somut bir sekilde ortaya
konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Krediler, AR&GE Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime, Coklu
Regresyon Analizi, ARDL Analizleri.

Abstract: The main objective of the present study was to reveal the significance of
R&D in order to ensure sustainable economic growth. The present study consists of
four main parts. In the first part of the study, the term R&D is defined in detail. The
Solow model, which is the theoretical basis of the study, is discussed in the
introduction. In the first part of the study, the term ‘economic growth’ is explained,
as well. Different definitions of economic growth are given and then the basic
resources of the economy, people, nature, funds, technological change, and
innovation are examined. Ensuring economic growth and improving the quality of
life is desired by all nations and peoples. Therefore, the policies and measures to be
determined for this purpose are socrucial. In this sense, innovation-oriented
economic models are examined. In addition, in the second part of the study, the
academic literature is examined in terms of the relationship between loans provided
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by financial institutions to the private sector, R&D investments, and economic
growth. In the third and final part of the study, the relationship between R&D,
domestic credit provided to private sector, and economic growth are examined using
multivariate regression, cointegration, FMOLS, DOLS, CCR, and ARDL analyzes
for China, South Korea, and Japan fort he period between 1991 and 2020. In the
conclusion part, all the results obtained are interpreted and the relationship
between domestic credit provided to private sector, R&D, and economic growth are
presented in a concrete way in terms of empirical findings.

Keywords: Credit, R&D Investment, Economic Growth, Multivariate Regression
Analysis, ARDL Analysis.

JEL: 032, 04, C30, C31, C32
1. Giris

Ekonomik biiyiime, iilkenin reel gayri safi milli hasilasi veya iiretimin belirli bir
doneminde verimliligin siirekli artmasi sonucu kisi bagina diisen gelirdeki artig
olarak tanimlanmaktadir. Akademik literatiirde degiskenler arasi iliski nedensellik
bagi agisindan ele alindiginda ekonomik biiyiime, Arastirma & Gelistirme
(AR&GE) ve inovasyon arasindaki ampirik iliskiye dair ¢ok sayida calisma
mevcuttur. Ekonomik biiylimenin saglanmasi, yukarida siralanan faktorlerin gelisimi
ile yakindan iligkilidir. Gelismis {ilkelerin deneyimlerine bakildiginda teknoloji
yogun iiretim ve ihracata etki ettigi vurgulanmaktadir. Bu agidan bakildiginda
literatiirde AR&GE, inovasyon temelli faaliyetler, ihracat ve biiylime arasindaki
nedensellik bagi 6nemli bir konu haline gelmistir (Sungur vd., 2016).

Ekonomik biiyiime, biiyiik Olciide etkin olarak faaliyet gosteren bir bankacilik
sektoriine baghdir. Bu baglamda, bankacilik sektdrii, mevduatin finansal varliga
doniismesinde ve toplamig oldugu mevduatlari ekonominin ihtiyag duydugu
sektorlere aktarilmasinda kaynaklarin etkin dagilimimi saglar. Kredi, "kaynaklar
tahsis etmek icin sahip olunan en kritik mekanizmalardan biridir". Banka bireylere,
ticari kuruluglara ve hiikiimete kredi saglamada en Onemli finansal aract
kurumlardan biridir. Bireyler tiiketim ve yatirim amagli olarak, ticari kuruluslar ise
hammadde ve makinelere yatirnm yapmak ve devlet vergi gelirlerinin dongiisel
yapisini hafifletmek ve altyapi projelerine yatirim yapmak i¢in kredi almaktadirlar.
Yani gerek bireyler gerekse sirketlerin aldigi krediler ekonomik aktiviteyi tesvik
eder. Ekonomik kalkinma i¢in en onemli kredi 6zel sektdr kredisidir. Ayrica
bankalarin vermis oldugu krediler, yatirimin, istthdamin artirilmasinda, etkinlik ve
iretkenligin saglanmasinda ve yoksullugun azaltilmasinda ¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir (Begum, vd., 2019).

Ulke ekonomilerinin biiyiimesinde ve gelismesinde rol oynayan en Onemli
faktorlerden biri de arastirma ve gelistirme (AR&GE) faaliyetleri ¢ergevesinde iiriin,
stireg ve teknoloji alanlarinda gelistirilen bulus ve yeniliklerdir. AR&GE yatirimlari,
iilkelerin rekabet giiciiniin ve ekonomik gelismisliginin yorumlanmasinda en dnemli
kistaslar arasinda kabul edilmektedir. Ar-Ge yatirimlari, inovasyon, sermaye
birikimi, beseri sermayede gelisme gibi ¢esitli kanallar aracilifiyla ekonomik
bliylimeyi etkilemektedir. AR&GE, uzun vadede refah ve verimliligin temel
belirleyicisidir. Ar-Ge faaliyetleri ve inovasyon, yillar i¢inde siirdiiriilebilir
biiyiimenin saglanmasinda ilham verici olmustur. Inovasyon, bilim ve teknoloji
politikalar1 kadar ekonomi politikalarinda da ehemmiyetli hale gelmistir. Ekonomik
bliylime literatiiriine 1980'lere kadar Solow (1956) modeli hakimdi. Bu modelde
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ekonomik biiylimenin temel aktorii, digsal olarak belirlenen teknolojik gelismelerdir.
Teknolojik yenilik, diinyadaki gelismelere paralel olarak 1980'li yillarin sonlarindan
itibaren yapilan calismalarda daha fazla ilgi gérmeye baglamistir. Bu baglamda,
biliylimenin ana faktorii olan AR&GE faaliyetleri, Romer (1990) tarafindan kurulan
modele igsel olarak dahil edilmistir. AR&GE 'ye dayali ekonomik biiylime modeli
ilk olarak Romer (1990) tarafindan degerlendirilmistir. Ardindan bu yaklagim diger
yazarlar tarafindan gelistirilmistir (Aghion ve Howitt, 1992; Grossman ve Helpman,
1991). Bu modeller ayn1 zamanda birinci nesil igsel biiylime modelleri olarak da
bilinir. Bu biiyiime modellerinde AR&GE harcamalarindaki artisin uzun vadeli
biiylimeyi artiracagi 6ngoriilmekte ve bu nedenle biiyilik 6lgekli ekonomilerde daha
yiiksek biiyiime goriilmektedir. Fakat Jones (1995), birinci nesil i¢sel biiyiime
modellerinin fark ettigi 6l¢ek etkisinin mevcudiyetini belirleyememistir. Sonug
olarak, igsel biiytime modellerinde ikinci nesil modeli gelistirilmistir. Bu modeller,
AR&GE harcamalarmin uzun vadeli ekonomik biiylime orani yerine kisi basina
diisen GSYIH diizeyi iizerinde etkili olacagimi dngdrmektedir.

Teknolojik gelismeleri disaridan ele alan, teknolojinin biiylime iizerindeki etkisini
aciklayamayan neoklasik biiyiime modelleri ve ig¢sel biiylime modelleri 1980'li
yillarda popiiler hale gelmistir. AR&GE'yi biiylimede itici gli¢ olarak degerlendiren
icsel biiyiime modelleri son donemde 6zellikle 6zel sektor ve devlet kurumlarinda
Oonem kazanmaya baslamistir. AR&GE 'ye yonelik yatirnm ve harcamalarin dnem
kazanmasinda literatiirde ¢ok sayida g¢alisma ile kamitlanmis olan AR&GE'nin
etkinligi, yenilik¢iligi ve ekonominin biiylimesine katkis1 etkili olmaktadir.
Kiiresellesme siireci, ekonomik sinirlar1 ortadan kaldirarak rekabet yapisim
degistirerek teknoloji ve inovasyon alanindaki gelismeleri daha da 6nemli hale
getirmistir. AR&GE i¢in yapilan harcamalar, iilkelerin ve firmalarin teknoloji yogun
dretimleri i¢in gerekli olan bilgi ve becerilere sahip kaynaklarin verimli
kullanilmasimi1 saglamakta ve ekonomik biiylimede itici giic olusturmaktadir.
AR&GE harcamalarmin ve yatirimlarinin artmast bu itici giiclin artmasma ve
ekonomik bilyiimenin siirdiiriilmesine katki saglamaktadir (Ozek, 2020).

Bu calismanin amaci, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin
AR&GE'nin 6nemini ortaya koymaktir. Bu agidan bu ¢aligma dort ana kisimda
degerlendirilmistir. Calismanin ilk kisminda AR&GE terimi tanimlanmistir. Bu
boliimde yenilik kaynaklari, yenilik tiirleri ve modelleri anlatilmaktadir. Inovasyon
stirekli, gelisen ve siirekli degisen dinamik bir yapidir. Dolayisiyla bu siirecin
Ol¢limii basit bir tek teknikle miimkiin olmamakta ve bu O6l¢iim siirecinde farkli
parametreler ve veriler kullanilmaktadir. Bu nedenle dnemli yenilik gostergeleri de
bu béliimde agiklanmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde ekonomik biiyiime kavrami
aciklanmigtir. Ekonomik biliylimenin farkli tanimlart verilmis ve ardindan
ekonominin temel kaynaklari olan insan, doga, fon, teknolojik degisim ve inovasyon
incelenmistir. Ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve yasam kalitesinin yiikseltilmesi
tiim uluslar ve insanlar tarafindan arzu edilen bir durumdur. Dolayisiyla bu amagla
belirlenecek politikalar ve tedbirler ¢ok dnemlidir. Bu baglamda inovasyon odakli
ekonomik modeller incelenmektedir. Ayrica, ¢aligmanim ikinci boliimiinde ise
akademik literatiir, finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler,
AR&GE yatirimlari ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki agisindan arastirilmastir.
Caligsmanin {iglincii ve son boliimiinde ise 1991'den 2020'ye kadar Cin, Giiney Kore
ve Japonya igin ¢oklu regresyon, es biitiinlesme, FMOLS (Gelistirilmis En Kiigiik
Kareler Yontemi), DOLS (Dinamik En Kii¢iik Kareler Yo6ntemi) ve CCR (Kanonik
Esbiitiinlesik Regresyon) analizleri yardimiyla AR&GE, 6zel sektore verilen
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finansal krediler ve ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Sonug
bdliimiinde ise elde edilen tiim sonuglar yorumlanarak &zel sektore verilen finansal
krediler, AR&GE ve eckonomik biiyiime arasindaki iligkisi ampirik bulgular
acisindan somut olarak ortaya konulmustur.

2. Literatiir Ozeti

Ulkeler arasindaki gelismislik farkliliklar;, 1900'li yillarm basindan itibaren
arastirmacilarin ve politika yapicilarin kararlart agisindan 6nemli bir konu haline
gelmistir. Ulkeler arasindaki gelismislik farkliliklarini 6lgmek igin farkli gostergeler
bulunmakla birlikte en ¢ok kullanilan parametrelerden biri hi¢ siiphesiz ekonomik
biiytimedir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime hiz1 etkin olan bir {ilkenin bunu nasil
gerceklestirecegi ve yiiksek biiylime hizinin nasil siirdiiriilebilir bir hale gelecegi ¢cok
biiyiik bir ehemmiyet olusturmaktadir. Diinya ekonomisindeki gelismeler ve iilkeler
arasindaki rekabetin artmasi ile birlikte ekonomik biiyiimenin tanimlayicilart da
degismistir. Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya katki saglayan arastirma ve
gelistirme  harcamalarinin = 6nemi  gelismis tim  diinyada literatiiriinde
vurgulanmaktadir (Coulibaly vd., 2018). ki tiir sermayenin nispi miktarlarindaki
birikimlerinde bazi farkliliklar vardir. Bunlardan birincisi beseri sermaye, ikincisi
ise teknolojik sermayedir (Das ve Drine, 2020). Sermaye birikimi, biiyiime
diizeyindeki farkliliktan ayrilan bir kavramdir. Bununla birlikte, diinya {izerinde
higbir iilke yiiksek miktarda iki tipe birden sahip degildir. Ornegin, ABD daha fazla
beseri sermayeye sahipken, Japonya beseri sermayeden daha fazla teknolojik
sermayeye sahiptir, ancak her iki ilkede de tiim unsurlar belirli yogunlukta
mevcuttur (Amin vd., 2022).

Akademik literatiir genel olarak incelendiginde ekonomik biiyiime ile AR&GE
yatirimlar1 arasindaki iliskiyi arastiran birgok akademik arastirma bulunmaktadir.
1981-1997 donemlerinde 20 OECD iilkesi ve 10 OECD dis1 iilke igin panel veri
teknigi kullanilarak yapilan galismada inovasyon ile kisi basina diisen GSYIH
arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugu bulunmustur (Ulkii, 2004). Akinc1 ve Seving
(2013), 1990-2011 doneminde Tiirkiye'de AR&GE harcamalari ile ekonomik
biliylime arasinda giiglii bir nedensellik iligkisi bulmuslardir. Tiirkiye'de 1990-2016
yillar1 arasinda AR&GE harcamalarinin biiyiimeye etkisini inceleyen igdeli (2019),
AR&GE harcamalart ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli anlamli pozitif bir
iligki tespit etmiglerdir. Gen¢ ve Tandogan (2020), 1990-2017 doneminde
Tiirkiye'de AR&GE harcamalar1 ile biiyliime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
iliskisinin varligin1 ortaya koymustur. Samimi ve Alerasoul (2009), 2000-2006
donemi i¢in 30 gelismekte olan {ilkenin panel verilerini kullanmis ve diisiik AR&GE
harcamalar1 nedeniyle AR&GEnin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin diisiik
diizeyde oldugunu bulmuslardir. Sadraoui ve Zina (2009), 23 iilke i¢in panel veri
analizi kullanarak AR&GE ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli ve pozitif bir
iligki bulmuglardir.

Ote yandan, akademik literatiirde yapilmis olan bir dizi ampirik ¢alisma ise, 6zel
sektor kredisi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi caligmiglardir. Krishnankutty
(2011), 1999'dan 2007'ye kadar Kuzey Dogu Hindistan i¢in panel veri analizi
kullanarak banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda iligkinin olup olmadigini
test etmistir. Calisma, bankalarin Kuzey Dogu Hindistan'in farkli kesimlerine
verdigi kredilerin ekonomik biiylime iizerinde fazla bir etkisinin olmadigim
bulmustur. Bunun temel nedeni, ddemelerin gecikmesi ve yetkililerin denetim
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eksikligidir. Bayar (2014), 1992-2011 doneminde 7 Gelismekte Olan Asya
pazarinda (Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland) finansal
sektor gelisiminin ekonomik biiylime iizerindeki roliinii panel regresyon kullanarak
aragtirmistir. Mevduat bankalar1 ve diger finansal kuruluglar tarafindan 6zel kredi
acisindan Olgiilen finansal sektor gelisiminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugunu bulmustur. Ozellikle mevduat
bankalar1 ve diger finans kuruluslarinin 6zel kredilerindeki ytizde 1'lik artig, 19901
ve 2000'li yillarda gelismekte olan 7 Asya iilkesinde ekonomik bilylimenin yiizde
4.82 artmasina neden olmustur.

Hasan ve Barua'nin (2015) ¢alismalarinda, gelismekte olan 5 Giiney Asya iilkesi -
Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka - i¢in panel veri analizi
kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Ilging bir sekilde, yerel kredinin ekonomik bilyiimeyi tesvik etmede genellikle
beklenmedik bir sekilde kayda deger bir etkisinin olmadigint bulmuslardir. Ayrica
yapmis olduklart ¢alismada, elde edilen bu sonuglari1 agiklamak ¢esitli argiimanlar
One siirmiislerdir. Mesela Giiney Asya ekonomilerinin gelisimi, biiyiik olglide
hiikiimetin parasini ne kadar ve ne sekilde harcadigina baglhidir ve yine de ekonomik
bliylimeyi desteklemek igin 6zel sektdr yatirimlari iizerinde daha biyiik etkiye
sahiptir. Ayrica, etkili devlet destekli finansal mekanizmasinin olmamasi ve iyi
verimli bir finansal sistemin olmayist kesinlikle ekonominin iyi islemesine izin
vermez. Majeed ve Iftikhar (2020) Pakistan''n makroekonomik performansinda
finansal serbestlesmenin roliinii analiz etmislerdir. Caligmanin sonuglari, finansal
sektor gelisiminin ekonomik biiyiime {izerinde kisa ve uzun vadede olumlu bir
etkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Akpansung ve Babalola (2011), Nijerya'da
1970-2008 donemi i¢in bankacilik sektorii kredisi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik ve Iki Asamali En Kiigiik Kareler (TSLS) ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar ise ekonomik biiylimenin 6zel sektor
kredisinden olumlu etkilendigini gostermistir.

Wesiah ve Onyekwere (2021) Birlesik Krallik’taki finansal piyasalarin ekonomik
biliylimeye ne 6lgiide katkida bulundugunu analiz etmistir. Calismada, 6zel sektore
verilen kredilerin ekonomik bilyiimeyi tetikleyip tetiklemedigini test etmek i¢in bir
Granger Nedensellik testi uygulanmigtir. Bulunan ampirik bulgular ise finansal
krediler ve ekonomik biiylime arasinda 6nemli bir nedensellik iligkisinin varhigimi
ortaya koymustur.Patra ve Dastidar (2018), 1990-2015 dénemi boyunca bes Giiney
Asya (Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka) iilkesi igin yerel kredi ve
ekonomik biiylime arasindaki ampirik iliskiyi hem panel model yaklagimi hem de
zaman serisi kullanarak incelemislerdir. Giiney Asya iilkeleri i¢in bankalarin 6zel
sektore sagladigt yurt ici kredilerin ve finans sektdriiniin bir biitiin olarak sagladigt
yurt i¢i kredilerin ekonomik biiylime tizerinde olumlu ancak ¢ok onemli etkisinin
olmadigini gozlemlemislerdir. Elde etmis olduklar1 sonuglar, 6zel firmalarin finansal
sermayeye erigiminin oniindeki engellerin hala devam ettigini ve bu ekonomilerdeki
yatirimlari biiyiik 6l¢tide hiikiimetlerin yonlendirdigini ortaya koymaktadir.

Bazi yazarlar ise, ¢aligmalarini sekillendirirken iilkelere 6zgii veriler baglamindaki
nedensel baglantiya odaklanmiglardir. Vaithilingam, Guru ve Shanmugam (2003),
Malezya'da banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki nedensel iliskiyi
arastirmiglardir. Bulgular Malezya'da banka kredilerinden ekonomik biiyiimeye
dogru dogrudan bir nedensellige ve ekonomik biiyiimeden banka kredilerine dogru
dolayli bir etkiye isaret etmektedir. Dolayisiyla, hizla biiyliyen bir bankacilik
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sektoriiniin genel ekonomik performansi iyilestirmede kilit bir rol oynayabilecegi
mantiksal olarak varsayilabilir. Caporale, Howells ve Soliman (2004), borsa
gelisimi, banka gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel baglantiy:
incelemek i¢in VAR modelini kullanmiglardir. Kore, Malezya ve Filipinler'de
ekonomik bilylimenin yerel kredi lizerinde nedensel bir etkiye sahip oldugunu
bulmuglardir. Pradhan, Nishigaki ve Hall (2017), otoregresif dagilimli gecikme
sinirlart test prosediirii ve vektor hata diizeltme modelleme yaklagimi kullanarak
Hindistan ve Pakistan'da finansal gelisim, enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki uzun vadeli iligkiyi inceledi. ARDL ve esbiitiinlesme testi sonuglari, 6zel
sektore verilen yurt i¢i kredi cinsinden dlgiilen finansal derinligin ve bankacilik
sektoriiniin sagladigt yurt ici kredinin ekonomik biiyiime ile esbiitiinlesik oldugunu
gostermektedir. VECM'nin tahmini sonuglari, Hindistan 6rneginde yerel krediden
6zel sektore ve ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu isaret
etmektedir. Pakistan igin de sonuglar bankacilik sektori tarafindan saglanan yurtici
krediden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligi gostermektedir.

Ukraynali aragtirmacilar, yerel ekonomi baglaminda ekonomik biiyiime ile
finansallasma arasindaki iliski hakkinda gesitli calismalar yapmuslardir. Ozellikle,
Kozmenko ve Korneyev (2017) finansallagsmanin finansal kaynaklarin hareketindeki
dengesizliklerin  ekonomik  bilyiime tiizerindeki olumsuz etkisi  iizerine
odaklanmislardir. Ukrayna istihdam, mal ve hizmet ihracati, sanayi sektdriinde
yaratilan katma deger, banka sermayesi ve rezervlerinin toplam varliklara orant,
Ml1'in GSYIH'ye orani, mevduat oran1 ve Gini endeksinin Ukrayna'nin ekonomik
biiylimesi lizerindeki olumlu etkisini vurgulamislar ve benzer sonuglari Moldova ve
Giircistan i¢in de bulmuslardir. Shkolnyk vd., (2019), 2007-2017 boyunca
finansallagmanin istatistiksel olarak en Onemli gostergeleri olarak bankanin
sermayesinin ve rezervlerinin toplam varliklara oranini, M1'in GSYIH'ye oranini ve
Gini endeksini ayirarak analiz etmislerdir. Rushchyshyn vd., (2021), 2000-2019
doneminde Ukrayna'da bankacilik sektoriiniin gelisme diizeyi ile kisi basina diisen
GSYIH arasinda giiglii bir olumlu iligki ve ulusal yoksulluk diizeyi ile ters bir iligki
oldugunu kesfetmislerdir.

3. Metodoloji ve Veri Analizi

Bu arastirma makalesinin temel amaci, finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore
saglanan krediler ve AR&GE yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini
belirlemektir. Bu baglamda Cin, Giiney Kore ve Japonya'nin 1991-2020 yillan
arasindaki finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler, AR&GE
yatirimlar1 ve ekonomik biiytime verileri ¢oklu regresyon yontemi, es biitiinlesme,
FMOLS, DOLS, CCR ve ARDL analizleri yapilarak ele alinmistir. Bagimsiz
degisken olarak belirlenen finansal kuruluslar tarafindan o6zel sektore saglanan
krediler ve bagimli degisken olarak belirlenen GSYIH verileri, sirastyla Diinya
Bankasi'min (2023a) ve Diinya Bankasi'nin (2023b) resmi sitesinden alimmustr.
Diger bagimsiz degisken olarak belirlenen AR&GE yatirimlarina dair veri seti ise
OECD’nin (2023) resmi sitesinden alinarak analizleri yapilmistir. Tiim degiskenlere
dair veri seti ise parametrik testler yapilabilmesi i¢in 30 senelik olarak alinmustir.

Asagida Tablo 1’de sirastyla tlim degiskenlerin verilerinin logaritmalar1 alinmstir.
Verilerin logaritmasinin ¢ekilmesinin nedeni verilerin daha rahat dogrusal dagilimin
olusturmak ve varyans patlamasinin Oniine ge¢mektir. Ardindan degiskenler
arasinda sahte regresyon varligini bulmak i¢in @trend, hata terimleri ve artiklarin
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rastgele dagilip dagilmadigimi gérmek i¢in AR(1) komutu modele eklenir. @trend
sonucu 0.05'ten yiiksek ¢iktigindan analizden ¢ikarilmis ve degiskenler arasinda
sahte regresyon var olmadigi belirlenmisgtir.

Tablo 1. Cin i¢in 1991 - 2020 Yillar:1 arasinda Coklu Regresyon Testi

Bagimh Degisken: ekonomik_buyume, 6rneklem: 1991 2020,
Bagimsiz D Katsay1 std. Hata | t-Istatistik Olasiik
ARGE -0.162574 | 0.171123 -0.950041 0.3516
FKTOSSK -0.534088 | 0.102368 -5.217318 0.0000
C 31.18800 | 1.288289 24.20885 0.0000
AR(1) 1.952743 | 0.059294 32.93306 0.0000
R-squ 0.998869 Mean dep var 28.65200
Adj R-squ 0.998634 | S.D. dep var 1.210080
F-stat 4239.629 | Durbin-Watson stat 2.050095
In (ekonomik _buyume)t = 00 + al In (ARGE)t + a2 In (FKTOSSK)t + et (1)
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Sekil 1. Cin'in Otokorelasyon Grafigi

Ayrica, Cin i¢in 1991-2020 yillar1 arasinda finansal kuruluslar tarafindan ozel
sektore saglanan kredilerin ekonomik biiylimeyi “0.0000” p-degeri ile anlamli bir
bicimde etkiledigi tespit edilirken buna karsin AR&GE arastirmalarinin bagiml
degisken olan ekonomik biiylimeyi “0.3516” p-degeri ile etkilemedigi
gdzlemlenmistir.
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Tablo 2. Giiney Kore icin 1991 - 2020 Yillar1 arasinda Coklu Regresyon Testi

Bagimh Degisken: ekonomik_buyume, 6rneklem: 1991 2020,
Bagimsiz D Katsay1 std. Hata | t-Istatistik Olasiik
ARGE 1.153115 | 0.163454 7.054656 0.0000
FKTOSSK 0.380832 | 0.096378 3.951460 0.0006
Cc 24.52495 | 0.327021 74.99495 0.0000
AR(1) 0.467981 | 0.171344 2.731244 0.0116
R-squ 0.960925 | Mean dep var 27.46219
Adj R-squ 0.952785 | S.D. dep var 0.525913
F-stat 118.0411 | Durbin-Watson stat 1.877574
In (ekonomik _buyume)t = a0 + al In (ARGE)t + a2 In (FKTOSSK)t + et (2)
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Sekil 2. Giiney Kore'nin Otokorelasyon Grafigi

Modelin diger 6nemli bulgusu ise Durbin-Watson degerinin “2.050095” ile 2’ye ¢ok
yakin olmasi ve yukarida Sekil 1°de kalint1 grafiginin rastgele dagilmasi sayesinde
otokorelasyon olmadiginin ortaya ¢ikmasidir. Bu bulgular ise AR(1) sonuglar1 ile
net bir sekilde ortiiserek, 3 parametre de ¢oklu regresyon modelinde otokorelasyon
sorununun olmadigma isaret etmektedir. Ote yandan, yukarida Sekil 2'ye gore
(Giiney Kore'nin otokorelasyon grafigi), kalintilarin daire i¢inde rastgele dagilmasi
otokorelasyon sorununun olmadigimi gostermektedir. Otokorelasyon sorununun olup
olmadiginin bir diger gostergesi de Durbin-Watson istatistigidir. Skor 1.30 > 2.70
civarinda olmalidir. Tablo 2'de Durbin-Watson sonucuna goére skorun “1.877574”
oldugu goézlemlenmis ve bu bulgu otokorelasyon probleminin olmadigini ortaya
cikartmistir. Ayrica modelde otokorelasyon probleminin olmadigimin baska bir
kanit1 ise AR(1) skorunun 0.01’in altinda ¢ikmasidir. Dolayisiyla, hem Durbin-
Watson istatistigi sonucu, hem Sekil 2’de kalint1 grafigindeki rastgele dagilim yani
entropiye ugramasi hem de AR(1) skorunun optimal degerde olmasi modelde net bir
bi¢imde otokorelasyon problemi olmadigini ortaya koymustur. Daha sonra da ayni
Tablo 1’deki ¢oklu regresyon modelinde uygulandigi gibi Tablo 2 igin de
degiskenler arasinda sahte regresyon varligini bulmak i¢in @trend ve hata terimleri
ve artiklarin rastgele dagilip dagilmadigini bulmak i¢in AR(1) komutu modele dahil
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edilmigtir. @trend sonucu 0.05'ten yiiksek c¢iktigindan analizden ¢ikarilmig ve
degiskenler arasinda sahte regresyon olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 2'deki ¢oklu regresyon yonteminin sonuglarina gore, Giiney Kore'de 1991'den
2020'ye kadar finansal kuruluslar tarafindan ozel sektdre saglanan krediler ve
AR&GE yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi tetikledigi goriilmektedir. Elde edilmis
olan tim bulgular 0.01’in altindan oldugu i¢in etki katsayisi agisindan 6nemli
bulgulardir. Finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler igin p-
degeri “0.0006”, AR&GE igin ise p-degeri “0.0000” bulunmustur.

Son olarak hem Tablo 1 hem de Tablo 2’deki modelde, degisen varyans probleminin
varlig1 ya da bagka bir deyisle heteroskedastik hata olup olmadiginin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu baglamda, heteroskedastik problem bir bagimsiz degiskenin farkli
degerleri iizerinden izlenen veya onceki zaman dilimleriyle iliskili olarak tahmin
edilen bir degiskenin standart sapmalarinin sabit olmadig1 durumlarda gercgeklesir.
Tiim bu faktorler ve r-karenin her iki modelde de optimal diizeylerde olmasi degisen
varyans problemi olmadigini gostermektedir.

Tablo 3. Japonya icin 1991 - 2020 Yillar: arasinda Coklu Regresyon Testi

Bagimh Degisken: ekonomik_buyume, 6rneklem: 1991 2020,
Bagimsiz D Katsay1 std. Hata | t-Istatistik Olasilik
ARGE 0.356659 | 0.418865 0.851488 0.4029
FKTOSSK -0.240554 | 0.363056 -0.662582 0.5139
C 30.06001 | 2.248798 13.36715 0.0000
AR(1) 0.965681 | 0.153501 6.291021 0.0000
R-squ 0.653591 Mean dep var 29.20584
Adj R-squ 0.581422 | S.D. dep var 0.122216
F-stat 9.056434 | Durbin-Watson stat 2.108767
In (ekonomik_buyume)t = a0 + al In (ARGE)t + a2 In (FKTOSSK)t + et (3)
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Sekil 3. Japonya'nin Otokorelasyon Grafigi

Japonya igin 1991-2020 yillar1 aras1 senelik veriler kullanilarak yapilmig olan ¢oklu
regresyon modelinde ise higbir bagimsiz degiskenin bagimli degisken olan



102 Recep Alper CELIK

ekonomik biliylimeyi tetiklemedigi ampirik olarak gozlemlenmistir. AR&GE
yatirimlarinin p-degeri “0.4029” ve finansal kuruluslar tarafindan o6zel sektore
saglanan kredilerin p-degeri ise “0.5139” olarak bulunmustur. Yine ¢oklu regresyon
modelinin dogrulugunu test etmek icin ¢ok sayida indikatdre bakilmistir.
Otokorelasyon sorunu olup olmadigmi tespit etmek i¢in yukaridaki sekildeki
otokorelasyon grafigi incelendiginde kalinti grafiginin rastgele dagildigi tespit
edilmigtir. Dahasi, Durbin Watson istatistigi sonucu optimal diizeyde olup
“2.108767” olarak tespit edilmistir. Son olarak AR(1l) skoru da “0.0000” olarak
hesaplanmigtir. Tiim 3 indikator de Japonya i¢in yapilmis olan Tablo 3’teki modelde
otokorelasyon problemi olmadigini kanitlamigtir. @trend sonucu ise 0.05'ten yiiksek
oldugu icin analizden ¢ikarilmig ve degiskenler arasinda sahte regresyon olmadigi
belirlenmistir. Son olarak, Tablo 3’teki modelde degisen varyans problemi ya da
bagka bir deyisle heteroskedastik hata olup olmadig1 incelendiginde, tiim gostergeler
ve r-karenin bu modelde de optimal diizeylerde olmasi degisen varyans problemi
olmadigimi gostermektedir.

Her 3 iilke icin coklu regresyon analizleri tamamlandiktan sonra Johansen es-
biitiinlesme testi, FMOLS, DOLS, CCR ve ARDL testleri yapilabilmesi i¢in
serilerin duragan olup olmadiginin bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle hem ADF
birim kok hem de Phillips Perron (PP) testleri yapilmistir. Tablo 4 ve Tablo 5°teki
yapilmis olan birim kok testleri 1991-2020 yillarin1 kapsayan ve senelik verilerden
olusan tiim degigkenlerin 1(0) diizeyinde duragan olmadiklarini géstermistir. Tim
degiskenlerin birinci dereceden farklarinin alinmasinin ardindan I(I) diizeyinde
duragan olduklar1 ampirik olarak kanitlanmigtir. Makroekonomik degiskenler
yapilari geregi genellikle duragan degildir. Dolayisiyla duragan olmayan bu serilerin
ortalamalar1 ve varyanslar1 zaman i¢inde degisebilmektedir. Bu nedenle bu seriler
iizerinden yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya gikabilmekte ve
yaniltict sonuglara yol agabilmektedir. Diizey degerlerinde duragan olmayan seriler,
sahte regresyon sonuclarmin oniine gegebilmek i¢in farklari alinarak duragan hale
getirilmelidir (Bese ve Kalayci, 2021; Kalayc1 ve Ozden 2021; Kalayci, 2017,
Kalayct ve Koksal, 2015; Yazici, 2022).
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Tablo 4. Cin, Giiney Kore ve Japonya i¢in ADF Birim Kok Testi

- .. ADF Birim Kok | ADF Birim Kék
Ulkeler Degiskenler Testi 1(0) Testi I(1)
Ekonomik -0.0167 -7.9480*
Bilyiime (-2.9810) (-3.7114)
. 1.5097 -3.0104**
Cin ARGE (-2.9677) (-2.9718)
0.8213 -6.1957*
FKTOSSK (-2.9677) (-3.7114)
Ekonomik -0.3186 -5.3096*
Biiylime (-2.9677) (-3.6998)
Giiney 1.5340 -3.3541**
Kore ARGE (-2.9677) (-2.9718)
-0.3285 -3.6029**
FKTOSSK (-2.9677) (-2.9718)
Ekonomik -2.7761 -3.9892*
Biilylime (-2.9677) (-3.6891)
-1.0387 -4.0988*
Japonya | ARGE (-2.9677) (-3.6891)
-1.0732 -2.9763**
FKTOSSK (-2.9677) (-2.9718)
Not: * ve ** isaretleri tahmin siirecinde kullanilan birim kok testi
agisindan swraswyla %1 ve %5 anlamhilik diizeyindeki bulgular
serisini gostermektedir.

Finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler, AR&GE ve ekonomik
biiylimeyi iceren serilere istikrart test etmek icin AIC Akaike Bilgi Kriteri'ne gore
hesaplanan Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi degerlendirilmistir.
Serena ve Perron'un (2001) 6nerisine gére maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak
secilmistir. ADF testi, serinin bir AR (k) siirecini takip ettigini ve bagimh
degiskenin gecikmeli fark terimlerini serinin sag tarafina ekledigini varsayarak,
yiiksek dereceli korelasyon igin bir parametrik diizeltme yapilmstir.
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Tablo 5. Cin, Giiney Kore ve Japonya icin PP Birim Kok Testi

. . PP Birim Kok | PP Birim Kok
Ulkeler Degiskenler Testi 1(0) Testi I(1)
Ekonomik 2.5720 -8.2440*
Biiyiime (-2.9677) (-3.6998)
. 0.9920 -13.196*
Cin ARGE (-2.9677) (-3.6998)
1.5258 -12.858*
FKTOSSK (-2.9677) (-3.6998)
Ekonomik -0.0290 -5.0265*
Bilyiime (-2.9677) (-3.6891)
Giiney 1.5340 -3.4229**
Kore ARGE (-2.9677) (-2.9718)
-0.4409 -3.3896**
FKTOSSK (-2.9677) (-2.9718)
Ekonomik -2.7175 -4.9474*
Bilyiime (-2.9677) (-3.6891)
-0.9750 -4.0065*
Japonya | ARGE (-2.9677) (-3.6891)
-1.2522 -3.0508**
FKTOSSK (-2.9677) (-2.9718)
Not: * ve ** isaretleri tahmin siirecinde kullanilan birim kok testi
agisindan swrasila %1 ve %5 anlamlilik diizeyindeki bulgular
serisini gostermektedir.

Serilerin duraganlhigini test etmek igin PP ve ADF testleri ¢ok onemlidir. Hem Tablo
4'e hem de Tablo 5'e gore tiim degiskenler 1(0)'da duragan degildir. Ancak Asya
iilkeleri i¢in ekonomik biiylime dahil tiim degiskenlerin birinci farklari alindiginda
hepsi I(1) noktasinda duragan hale gelmektedir. FMOLS, DOLS, CCR ve Giiney
Kore icin ARDL testlerine gegebilmek igin tiim serilerin duragan olmast
gerekmektedir. Phillips ve Perron (1988), birim kdokii test ederken seri korelasyon
icin alternatif (parametrik olmayan) bir denetim yontemi 6nermistir. PP yontemi,
hem Dickey-Fuller (DF) test denklemini 6ngdriir hem de a katsayisinin t-degerini
degistirir. Bu nedenle seri korelasyon, test istatistiginin asimptotik dagilimima etki
etmez.

Her 3 iilke i¢in tim degiskenlerin I(1) diizeyinde duraganlastig1 tespit edildikten
sonra Tablo 6’da Johansen es-biitiinlesme testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar Cin
icin 1991-2020 yillar1 arast senelik verilerden olusan finansal kuruluslar tarafindan
0zel sektore saglanan krediler, AR&GE ve ekonomik biiyiime gibi degiskenler
arasinda uzun vadeli iliski olmadigini kanitlamistir.
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Tablo 6. Cin, Giiney Kore ve Japonya icin Johansen Eg-biitiinlesme Testi
Sonuglari

.. . . iz 0.05 Kritik
Ulke Hipotez | Ozdeger istatistikleri Deger
r=0 0.537317 | 32.31473 29.79707 0.0251
Cin r=1,r=>1 | 0.263065 | 11.50549 15.49471 0.1822
r=2,r=>2 | 0.113854 | 3.263598 3.841466 0.0708

r=0 0.556704 | 42.28174 29.79707 0.0011
Giiney Kore | r=1,r=>1 | 0.361182 | 20.31674 15.49471 0.0087
r=2, r=>2 | 0.262387 | 8.217068 3.841466 0.0042

r=0 0.479326 | 39.90461 29.79707 0.0025
Japonya r=1,r=>1 | 0.423374 | 22.28355 15.49471 0.0041
r=2,r=>2 | 0.240241 | 7.418374 3.841466 0.0065
Iz testi, 0.05 diizeyinde 3 ey biitiinlesme denklemini ifade eder. * hipotezin 0.05
diizeyinde reddedildigini gésterir.

p-degeri**

Ote yandan, Giiney Kore ve Japonya igin ise 1991-2020 yillar1 arasinda senelik
verilerden olusan her ii¢ degisken arasinda uzun vadeli iliski ampirik olarak
kanitlanmigtir. Yiizde 99 giiven araligi ve yiizde 1 hata payiyla tamamlanan
analizlerin p-degerleri incelendiginde 6nemli bulgular oldugu anlagilmaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4. Cin, Giiney Kore ve Japonya’nin VAR Analizleri

Yukarida Sekil 4’te {i¢ degisken arasindaki dogrusal karsilikli bagimlilig1r anlamak
icin VAR modeli uygulanmigtir. Gecikme sirast 2 olarak belirlenmistir. Ayrica,
Sekil 4'te tim iilkeler i¢in 3 c¢ember de incelendiginde karakteristik AR
polinomunun ters koklerinin ¢ember i¢inde kaldigi bulunmustur. Dolayisiyla hem
Cin hem Giiney Kore hem de Japonya i¢in VAR modeli duragandir (bkz. Sekil 4).
VAR Modeli duragan olarak tespit edildikten sonra Cin, Giiney Kore ve Japonya
icin hem etki tepki hem de varyans ayristirmasi analizleri yapilmistir (bkz. Sekil 5
ve Tablo 7).

ADF ve PP birim kok testleri neticesinde duragan olmayan ve birinci dereceden
farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelen tiim seriler oncelikle Johansen es-
biitiinlesme testinde analiz edilmiglerdir ve elde edilen bulgular Cin diginda
degiskenler arasinda uzun vadeli iligki oldugunu kanitlamistir. Daha sonra VAR
analizinin de duragan oldugu anlasildiktan sonra yukarida Sekil 5°te hem etki tepki
hem de asagida Tablo 7°de varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. ilk olarak Cin
ele alindiginda finansal kuruluglar tarafindan 6zel sektore saglanan kredilere nazaran
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AR&GE yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi daha fazla etkiledigi bulunmustur.
Giiney Kore’ye bakildiginda ise ¢ok kiiciik farkla finansal kuruluslar tarafindan 6zel
sektore saglanan kredilerin AR&GE’ye gore ekonomik biiylimeyi daha fazla
tetikledigi bulunmustur.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of EKONOMIK_BUYUMEL to Innovations Response of EKONOMIK_BUYUMEL1 to Innovations Response of EKONOMIK_BUYUMEL to Innovations
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Sekil 5. Cin, Giiney Kore ve Japonya'nmin Etki Tepki Analizleri

Japonya’da ise 1991-2020 yillar1 arasinda degiskenlere sok uygulandiginda AR&GE
yatirimlarinin finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan kredilere gore

ekonomik biiyiimeyi daha fazla etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 7. Cin, Giiney Kore ve Japonya’nin Varyans Ayristirmasi Analizleri

Cin Giiney Kore
Ekonomik FKTOS Ekonomik FKTOS
Prd | S.E. | Biiyiime |ARGE| SK S.E. | Bilyiime |ARGE| SK
1 |3.65E+1] 100.00 |0.0000 | 0.0000 |8.91E+1] 100.00 |0.0000 | 0.0000
2 |4.18E+1] 99.799 |0.1509 | 0.0498 |9.15E+1| 95.774 |3.2374|0.9878
3 4.44E+1] 89.835 [9.8328 ]0.3320 |1.02E+1] 94.598 |2.8393]|2.5616
4 |4.62E+1] 83.465 |16.159|0.3741 |1.02E+1] 94.373 |3.0859 | 2.5402
5 4.72E+1] 82.011 |17.570]0.4183 |1.04E+1] 93.930 |2.9860 | 3.0832
6 4.77E+1] 81.335 |18.253]0.4101 |1.05E+1] 93.883 |3.0457|3.0703
7 4.81E+1] 80.535 |19.060 | 0.4035 |1.05E+1| 93.784 |3.0350 | 3.1804
8 4.84E+1] 79.983 |19.614|0.4016 |1.05E+1| 93.769 |3.0459]3.1844
9 4.86E+1] 79.701 |19.897|0.4011 |1.05E+1| 93.747 |3.0486 | 3.2034
10 4.87E+1] 79.521 |20.078]0.3999 |1.05E+1] 93.743 |3.0482 | 3.2084
Japonya
S.E. |Ekonomik| ARGE [FKTOS
Prd Biiyiime SK
1 4.47E+1] 88.157 |11.597|0.2450
2 |4.71E+1] 80.637 |19.078|0.2844
3 |4.85E+1] 80.262 |19.346 | 0.3907
4 |4.91E+1) 80.058 |19.507 | 0.4339
5 4.93E+1] 79.315 |20.2410.4432
6 |4.94E+1] 79.282 |20.250 |0.4673
7 4.94E+1] 79.269 |20.262|0.4677
8 |4.94E+1] 79.223 |20.307 | 0.4693
9 4.94E+1] 79.222 |20.306|0.4711
10 4.94E+1] 79.221 |20.307]0.4711
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Cin i¢in Tablo 1’de yapilmig olan analizde her ne kadar finansal kuruluslar
tarafindan 6zel sektore saglanan kredilerin AR&GE yatirimlarina gore ekonomik
biiylimeyi daha fazla etkilediyse de degiskenlere sok uygulandiginda hem etki tepki
hem de varyans ayrigtirmasi analizinde AR&GE yatirimlarinin daha 6n plana ¢iktig1
anlagilmaktadir.

Tablo 8. Giiney Kore’nin FMOLS, DOLS ve CCR Analizleri

Bagimh
Degisken FMOLS
Ekonomik
Giiney Kore Biiyiime
D]:gigsll?ellslllzer T-ist P-degeri Katsay1
ARGE 9.234471 0.0000 3.63E+11
FKTOSSK 3.013672 0.0057 3.03E+09
C -6.386132 0.0000 -4.37E+11
DOLS CCR
T-ist P-degeri Katsay1 T-ist P-degeri Katsay1

7.102486 0.0000 3.71E+11 | 9.291372 0.0000 3.63E+11
2.135232 0.0467 3.10E+09 | 3.138672 0.0042 2.97E+09
-5.487488 0.0000 -4.71E+11 | -6.395540 0.0000 -4.34E+11

FMOLS (Gelistirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi), DOLS (Dinamik En Kiigiik
Kareler Yontemi) ve CCR (Kanonik Esbiitiinlesik Regresyon) analizlerinden elde
edilen sonuglar, tipki ARDL testi bulgularinda oldugu gibi, FKTOSSK ve
AR&GE'nin  ekonomik biyiimenin uzun vadeli belirleyicileri oldugunu
gostermektedir. Tablo 8'de yeni es biitiinlesme teknikleri olarak belirlenen ve kisa ve
uzun donemli iligkilerin ayrimma olanak saglayan FMOLS, DOLS ve CCR
testlerinden elde edilen sonuglarin ARDL analizinden elde edilen uzun dénemli
bulgularla tutarli olmasi son derece dnemlidir. Giiney Kore i¢in 1991-2020 yillart
arasinda elde edilmis bulgular ise hem Tablo 6’da yapilmig olan Johansen es-
biitiinlesme testinde, hem Tablo 8’de yapilmig olan FMOLS, DOLS ve CCR
testlerinde hem de Tablo 10°da yapilmig olan ARDL testinde ekonomik biiyiime,
AR&GE ve finansal kuruluglar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler arasinda
uzun vadeli iliski oldugunu kanitlamistir.

Denklem (4), tizerinde ¢alisilan y zaman serisinin ytcinsinden ortalama duragan
alternatif birim kokiine kars1 sifir hipotezini ele alir. Denklem (5), trend-duragan
alternatifine kargt sifir hipotezinin birim kokiinii inceler. Ay._jterimi, seri
korelasyonu saglayan hata terimindeki ilk fark: ifade eder. Asagidaki denklemlerde
gosterildigi gibi, ADF testi regresyonuna sabit ve dogrusal bir zaman egilimi
eklenebilir. Sekil 2'deki AIC kriteri gercevesinde en kiigiik deger (2,0,3) tizerinden
model olarak en uygun model olarak secilmistir. Pesaran vd. (2001) ve Narayan
(2005) araciligiyla one siiriilen bu model kapsaminda degiskenler ve modele ait
tanisal test sonuglar1 Tablo 9'da verilmistir.

k
Ayt =c+ oy + Z . d] Ayt—j + st (4’)
j=
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k
Ayr =c+aypq +ﬁtz.

) d; Ay_j + €.(5)
J:

ARDL testi, AR&GE, ekonomik biiylime ve FKTOSSK arasinda uzun dénemli
istikrarli bir baglantt olup olmadiginin FMOLS, DOLS ve CCR analizi ile birlikte
saglamasint yapan bir yontemdir. Asagidaki ARDL yontemiyle elde edilen bulgular
Tablo 9'da gosterilmektedir. Gliney Kore i¢in yapilmis olan ARDL testi sonuglari
FMOLS, DOLS ve CCR modellerinin bulgulariyla paralellik gostermektedir. Ayrica
FMOLS, DOLS ve CCR es biitiinlesme testleri, duragan seriler i¢in gerekli olan
geleneksel es biitlinlesme analizi de dahil olmak iizere, serinin kullanildig1 kosulla
baglanmistir. ARDL denklemi, uzun vadeli ekonomik biiyiimenin nedensellik

faktorlerinin asagidaki denklem (6)'da belirtildigi ekonometrik semboller olarak
gosterilmistir;

my
Alnekonomik buyume, =a, + Z o; Alnekonomik buyume;_;

i=1

mo m3
+ Z BiA INARGE,, ; + Z 6 AINFKTOSSK _;
=0 =0

+ +6;;Inekonomik buyume,_,

+ 8,;InARGE,_; + 83;InFKTOSSK,_;
+ € (6)

Degiskenler arasindaki baglanti sifir hipotezi sonlandirilirken dikkate alinan f sinir
testi ile ayrintili olarak incelenir.

H0:61= 62= 63= 0

H1:6l¢62¢63¢ 0

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 6. Giiney Kore'nin ARDL Modeli i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢cimi

Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005) tarafindan 6ne siiriilen F istatistigi belirtilen
minimum degerden kiigiikse sifir hipotezi dogrulanmaz ve boylece seriler arasinda
uzun dénemli baglanti olmadigina denklem 7°de karar verilir. Ayrica hesaplanan F
istatistigi iist sinir degerinden biiyiik ise seriler arasinda AR&GE disinda uzun
donemli iliski olmadigina karar verilir. Bunlarin yani sira belirlenen F istatistigi alt
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ve list limit degerler arasinda ise net olmayan sonuglar alinabilir. Seriler arasinda
uzun donemli bir baglantinin oldugu smir testi ile dogrulanmasinin ardindan,
faktorlerin uzun dénem katsayilarini tahmin etme islemi gergeklestirilebilir.

Tablo 9. Giiney Kore icin ARDL Modeli Simir Testi Sonuglari

Sinir Testi Sonuglari
ARDL Modeli (2,0,3)
F-Istatistigi Degeri 6.95
Narayan (2005) Kritik Deger 0.100 0.050 0.010
Alt Diizey 3.77 4.53 6.42
Ust Level 4.53 5.41 7.50
Pesaran et. al (2001) Kritik Deger 0.100 0.050 0.010
Alt Diizey 4.19 4.87 6.34
Ust Level 5.06 5.85 7.57
Karar: Degiskenler arasinda es biitiinlesme vardir.
Not: * F istatistikleri icin kritik degerler, %1 giiven araliginda alt
smir i¢in 6.42 ve iist simwr i¢in 7.50'dir. Dolayisiyla tahmin edilen
modelde %1 giiven araliginda seriler arasinda uzun déonemli bir
esbiitiinlesme iligkisi vardir.

ARDL testi, AR&GE, ekonomik biiyiime ve FKTOSSK arasinda uzun dénemli
istikrarli bir baglanti olup olmadigi FMOLS, DOLS ve CCR analizi ile birlikte
saglamasini yapan bir yontemdir. Asagidaki ARDL yontemiyle elde edilen bulgular
Tablo 9'da gosterilmektedir. Giiney Kore i¢in yapilmig olan ARDL testi sonuglari
FMOLS, DOLS ve CCR modellerinin bulgulariyla paralellik gostermektedir. Tablo
8'de yeni es biitiinlesme teknikleri olarak belirlenen ve kisa ve uzun dénemli
iliskilerin ayrimina olanak saglayan FMOLS, DOLS ve CCR testlerinden elde edilen
sonuglarin ARDL analizinden elde edilen uzun donemli bulgularla tutarli olmasi son
derece onemlidir.

Tablo 10. Giiney Kore’nin Uzun Donem ARDL Sonuglar:

Bagiml Degisken: Inekonomik buyume

Variables Katsayi Standart Hata |P-Degeri
Uzun Vadeli Sonuglar
In ARGE 2.20E+11 1.51E+11 0.0000*
In FKTOSSK -2.74E+09 2.20E+09 0.0000*
C 5.18E+10 2.47E+10 0.0000

Not: * ifadesi, serilerin birim kok testi sonuglarimin tahmin siirecinde %1
onem diizeyinde uygulandigini géstermektedir.

Giliney Kore i¢in 1991-2020 yillar1 arasinda elde edilmis bulgular ise hem Tablo
6’da yapilmis olan Johansen es-biitiinlesme testinde, hem Tablo 8’de yapilmis olan
FMOLS, DOLS ve CCR testlerinde hem de yukarida Tablo 10’da yapilmig olan
ARDL testinde ekonomik biiyiime, AR&GE ve finansal kuruluslar tarafindan 6zel
sektore saglanan krediler arasinda uzun vadeli iligki oldugunu kanitlamistir. Tablo
10°daki tim degiskenlerin p-degerlerinin “0.0000” olarak elde edilmesi 6nemli
bulgulardir ve degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligski oldugunu da kanitlamistir.
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4. Sonug¢

Bu arastirmanin metodoloji kisminda yapilmis olan analizler dikkate alindiginda
ozellikle 1991-2020 yillar1 arasindaki ¢oklu regresyon analizinde Cin'de bagimsiz
degisken olan finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler ekonomik
biiyiimeyi etkilerken, AR&GE yatirimlarinin etkilemedigi gézlemlenmektedir. Buna
kargi Giiney Kore i¢in ayni donemde hem AR&GE yatirimlarinin hem de finansal
kuruluglar tarafindan o6zel sektore saglanan kredilerin ekonomik biiyiimeyi
tetikledigi tespit edilmistir. Japonya i¢in ise yapilmis olan ¢oklu regresyon analizi
s6z konusu oldugunda hi¢bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken olan ekonomik
biiyiimeyi etkilemedigi gozlemlenmistir. Ote yandan, Johansen es biitiinlesme testi
yapilmis ve Cin hari¢ diger iki iilkede de degiskenler arasi uzun vadeli iliski tespit
edilmigtir. Daha sonra yapilmis olan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizi
neticesinde Giiney Kore disindaki diger iilkelerde AR&GE yatirimlarinin finansal
kuruluglar tarafindan 6zel sektore saglanan kredilere gére ekonomik biiylimeyi daha
fazla etkiledigi tespit edilmistir. Daha sonrasinda yapilan FMOLS (Gelistirilmis En
Kiigiik Kareler Yontemi), DOLS (Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi) ve CCR
(Kanonik Egbiitiinlesik Regresyon) analizlerinden elde edilen sonuglar, tipki ARDL
testi bulgularinda oldugu gibi, FKTOSSK ve AR&GE'nin ekonomik biiyiimenin
uzun vadeli belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Yeni es biitlinlesme teknikleri
olarak belirlenen ve kisa ve uzun donemli iligkilerin ayrimina olanak saglayan
FMOLS, DOLS ve CCR testlerinden elde edilen sonuglarin ARDL analizinden elde
edilen uzun dénemli bulgularla tutarli olmasi son derece dnemlidir. Giiney Kore i¢in
1991-2020 yillar1 arasinda elde edilmis bulgular ise hem Johansen es-biitiinlesme
testinde, hem yapilmig olan FMOLS, DOLS ve CCR testlerinde hem de ARDL
testinde ekonomik biiyiime, AR&GE ve finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore
saglanan krediler arasinda uzun vadeli iligski oldugunu kanitlamstir.

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen 6nemli iiretim ve verimlilik faktorlerinden biri olarak
kabul edilen beseri sermaye, 6zellikle son otuz yilda iktisat literatiiriinde daha fazla
ilgi gormeye baglamistir. Belirli bir ekonomik gelismiglik diizeyine sahip
toplumlarda finans sektoriine ayrilan kaynaklarin artmasi isgiicii verimliligini
artirmakta ve bu durum ilkelerin ekonomik biiylimesini hizlandirmaktadir.
Ekonomik biiylimeyi etkileyen bir diger 6nemli faktor olarak AR&GE yatirimlari,
uluslararasi rekabet avantajmin saglanmasinda ve ekonomik biiyiimenin
stirekliliginin elde edilmesinde ehemmiyetli bir unsurdur. Uzun vadeli biiylimenin
itici giicii teknolojik yenilikler ve AR&GE'dir. Ulkeler AR&GE alanina daha fazla
kaynak ayirdik¢a ekonomik biiylimelerinin arttig1 goriilmektedir. Ekonomik biiyiime
birgok makroekonomik faktdrden etkilenir; biiyiime ile igsizlik arasinda ters bir iliski
oldugu iktisat teorisinde genel kabul géren bir goriistiir. Ulkelerin yiiriittiikleri
faaliyetlerin temel amaci olan ekonomik biiylimeyi etkileyen bir¢ok belirleyici
olmakla birlikte hizla gelisen teknoloji ve sagladigi yenilikler biiylimeyi artirict
etkiye sahiptir. Teknoloji ve inovasyon alanindaki gelismeler ekonomide teknoloji
yogun iretim ile verimliligi artirarak biliylimeye ve refah artisma katki
saglamaktadir. Bu gelismelerin saglanmasinda veya aktarilmasinda AR&GE
kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Gelismis lilke ekonomileri incelendiginde AR&GE
odakli yatirrm ve harcamalarda yiliksek teknoloji payma sahip olduklar
goriilmektedir.

Giliney Kore i¢gin 1991-2020 yillar1 arasinda yapilmis olan tiim analizlerde hem
biitiin bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan ekonomik biiyiimeyi etkilemesi
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hem de Johansen es biitiinlesme testi, FMOLS, DOLS, CCR ve ARDL testi
neticesinde degiskenler arasi uzun vadeli iliski oldugunun tespit edilmesi, 6zellikle
1960’11 yillardan sonra uygulanmis olan iktisadi kalkinma programlartyla tutarlilik
gostermektedir. Devlet miidahalesinin bir alt faktorii olarak kamu politikalari
uygulamalarinin Giiney Kore'nin inovasyon ve AR&GE konusundaki gelisimine
onemli Olciide katkida bulundugunu ortaya koymustur. Kore hiikiimeti, yiiksek
katma degerli tiretime odaklanmis ve inovasyon ¢iktisini en {ist diizeye ¢ikarmak
i¢in verimliliklerini degerlendiren yeni kurumlara &ncelik vermistir. ilk kurulan
sitketlerden senelerce vergi almamustir. Ozel sektdre saglanan yiiksek tutarli finansal
fonlar gelismis teknoloji transferi ve kurumlar arasi koordineli bilgi akig1 sayesinde
seneler igerisinde istikrarli ekonomik biiyiime saglanmistir. Uretim ve teknoloji
kapasitesi yiiksek olan karma ekonomik modeli benimsemis olan Giiney Kore hem
devlet eliyle yapilan AR&GE yatirimlart hem de 6zel sektore verilen krediler
sayesinde dis ticaret hacmini ihracat fazlasi olarak kendi lehine ¢evirmistir.
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